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Enflasyon Belirsizligi ve Friedman-Ball Hipotezi: Tiirkiye Ornegi
Ozet

Friedman-Ball Hipotezi, enflasyonun, enflasyon belirsizligini de arttirmak suretiyle goriinmeyen ilave
maliyetlerine dikkat cekmektedir. Hipotez, enflasyon ve enflasyon belirsizligi arasinda pozitif bir iligki oldugunu
ve enflasyonun yiikseldigi dénemlerde asimetrik bilgi sorunu nedeni ile enflasyon belirsizligini de arttirdigim
savunmaktadir. Literatiirde, enflasyon ve enflasyon belirsizligi arasindaki iliskiye yonelik tartismalar Okun (1971),
Gordon (1971) ile baglamis ve Friedman (1977), Ball (1992) ile siirmiistiir. Giiniimiizde konuya olan ilgi 6nemli
6l¢glide azalmistir; bunun nedeni enflasyon oranlarinin ¢ogu iilkede 1limli seviyelerde seyretmekte, hatta az sayida
iilkede negatife dahi (deflasyon) gecmis oldugudur. Aralarinda Tiirkiye’nin de oldugu bazi iilkelerde ise, enflasyon
sorunu ve neden oldugu maliyetler gliindemde kalmaya devam etmektedir. Nitekim, Tiirkiye ekonomisi igin
Friedman-Ball hipotezinin gegerli olup olmadigi ile ilgili dnemli bir literatiir mevcuttur. Tiirkiye’de enflasyonun
neden oldugu enflasyon belirsizligini inceleyen 6nemli ¢caligmalar arasinda Neyapti ve Kaya (2001), Beriiment vd.
(2003) basta gelmektedir. Tiirkiye ekonomisinde yiiksek enflasyonun yine enflasyon iizerinde yarattig1 belirsizlik
ile yatirim ve iretim gibi diger bazi makroekonomik degiskenler iizerinde olumsuz etkilerine dikkat ¢eken ve
ekonominin uzun dénem biiyiime performansinin gerisinde kalmasina da neden olabildigini gdsteren bu
caligmalarin giincellenmesi arayisi, calismamizin ¢ikis gerekgesidir. Tiirkiye ekonomisi 6zelinde 1985:01 —
2020:12 donem verilerinin kullanildigi ¢alismamiz, Friedman-Ball hipotezinin gecerliligi sinamaktadir. Analiz
stirecinde TGARCH ve EGARCH modelinden yararlanilmis olup, elde edilen bulgular Friedman-Ball hipotezini
dogrulayacak sekilde, Tiirkiye’de yiiksek enflasyonun, enflasyon belirsizligini hem kisa hem de uzun dénemde
arttirdigin teyit etmektedir. Bulgularimiz, enflasyonla miicadelenin 6dnemine ve konunun, goériinmeyen ilave
maliyetleri nedeniyle, sadece enflasyon sorunu olmayabilecegine de dikkat cekmektedir.

Anahtar kelimeler: Enflasyon belirsizligi, Friedman-Ball hipotezi, TGARCH ve EGARCH modelleri

Inflation Uncertainty and Friedman-Ball Hypothesis: The Case of
Turkey

Abstract

Friedman-Ball's hypothesis draws attention to the invisible additional costs of inflation, which results from
increasing inflation uncertainty. The hypothesis argues that there is a positive relationship between inflation and
inflation uncertainty, and that increasing inflation brings along more inflation uncertainty due to an asymmetric
information problem. In the literature, discussions about the relationship between inflation and inflation
uncertainty started with Okun (1971), Gordon (1971), and continued with Friedman (1977), Ball (1992). At the
present, interest in this issue has decreased significantly, due to the fact that inflation rates are at moderate levels
in most countries and are even negative (deflation) in a small number of countries. In some countries including
Turkey, however, the inflation problem and its resulting costs remain as current and active topics. Indeed, there
exist significant literature about whether or not the Friedman-Ball hypothesis is valid for the Turkish economy.
Some of the most important studies about the inflation and the resulting uncertainty in Turkey are done by Neyapti
and Kaya (2001), Beriiment, et al. (2003). The motivation and the purpose of this study is updating the research
on the high inflation and inflation uncertainty, the resulting costs with respect to macroeconomic variables such as
investments and production, which may hinder the long-run economic growth performance in Turkey. This study
examines new evidence about the validity of the Friedman-Ball hypothesis for the Turkish economy utilizing data
over the period of 1985:01 — 2020:12. The results of the TGARCH and EGARCH models verify the validity of
the Friedman-Ball hypothesis for Turkey and indicate that high inflation increases inflation uncertainty both in the
short- and long-run. Overall, the analyses point out to the importance of striving against inflation because the
problem may be more than just high inflation due to its aforementioned invisible additional costs.

Keywords: Inflation uncertainity, Friedman-Ball hypothesis, TGARCH and EGARCH models
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1 Giris

Yiiksek ve degisken enflasyon, ekonomik biiylime ve refah ilizerinde olumsuz bir etkiye sahiptir. Gegmis
deneyimler, diisik ve istikrarli enflasyon oranin (fiyat istikrarinin) iiretimde etkinligi ve ekonomik biiyiime
oranlarini pozitif olarak destekledigini gostermektedir (Fischer 1993, Montiel 2003). Enflasyon, potansiyel olarak
gerceklesecek uzun vadeli sdzlesmeleri engelleyerek, tiretkenlik ve bilylime oranlarini diigiirmesi politika yapicilar
icin de bir tehlike unsurudur (Barro, 1995). Bununla birlikte, enflasyon belirsizligi de nispi fiyat hareketlerini
bozarak uzun vadeli sézlesmelerin yapilmasini engellemektedir. Nitekim bu durum ekonomik aktivite iizerinde
olumsuz etkilere yol agmaktadir (Friedman, 1977).

Giiniimiizde enflasyon konusuna olan ilgi 6nemli 6l¢iide azalmis olup, enflasyon oranlart ¢ogu iilkede 1limlt
seviyelerde seyretmekte, hatta az sayida ilkede negatif dahi (deflasyon) olabilmektedir. Bununla birlikte
aralarinda Tiirkiye’nin de oldugu baz1 gelismekte olan ekonomilerde enflasyon sorunu ve neden oldugu maliyetler
giindemde kalmaya ve analiz konusu olmaya devam etmektedir.
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Sekil 1. Tiirkiye Yillik TUFE ve UFE Oranlar: Kaynak: Federal Reserve Bank of St. Louis;
https://fred.stlouisfed.org/series/PIEAMPO2TRA659N, June 25, 2021.

Tiirkiye ekonomisi 1990 yillarda yiiksek enflasyon olgusu ve ekonomik biiylime de yasanan volatilite ile miicade
etmek icin IMF ile stand-by anlagsmasi imzalamis, fakat bu ekonomik istikrar programlar1 enflasyonun diigiik
seviyelerde kontrol edilmesi ve siirdiiriilebilir biiyiime saglanmasi agisindan basarili olamamustir (Ekinci ve Geng,
2018). Daha sonra 2000 yilinda Gii¢lii Ekonomiye Gegis programi kapsaminda uygulanan enflasyon hedefleme
programi 2010 yilinin ortalaraina kadar nispeten basarili olmasina ragmen 2010 yilindan itibaren tekrar miicadele
edilmesi gereken temel sorunlardan biri olarak giindemimizde yerini korumustur.

Enflasyonun onemli bir ekonomik problem olduguna dair iktisat¢ilar ve politika yapicilar fikir birligi
icerisindedir. Ekonomik istikrarsizligin temel unsuru olan enflasyon, iiretim ve bilylime basta olmak {izere tim
ekonomik olaylari etkilemektedir. Enflasyonun ders kitaplarinda standart olarak da anlatilan birgok maliyeti
olmakla birlikte (Bkz, Erdal Unsal, Miskin, Case Fair Oster) en dnemli maliyeti, olusturdugu belirsizliktir.
Belirsizlik kavrami; genellikle 6ngoriillemeyen hareketlilige atifta bulunarak, tiiketici tasarruflarini, yatirimei
kararlarini, ekonomik temsilcilerin refahini ve bir biitiin olarak ekonomiyi etkileyebileceginden iktisadi teoride
6nemli bir kavramdir (Rossi, vd. 2016). Enflasyon fiyatlar genel diizeyindeki siirekli artis olarak tanimlanirken,
enflasyon belirsizligi ise, gelecekteki fiyatlarm 6ngoriilemez oldugu ve genel olarak toplumdaki, tim kesimlerin
enflasyonun gelecekte artacaginin veya azalacaginin tahmininde bulunamayacagi bir durumu ifade eder. Daha
basit bir ifade ile gelecekteki enflasyon oraninin ne olacagi konusunda kamuoyu kararsizdir.

Enflasyon belirsizligi, enflasyonun hem nedeni hem de sonucudur. Enflasyon belirsizligi tiiketicilerin ve
girisimcilerin karar verme siirecini olumsuz etkilemekle birlikte fiyat mekanizmasmin etkinligni bozarak
ekonomik refahi azaltmaktadir. Gelecekteki enflasyonla ilgili belirsizlik, kaynaklarin etkin dagilimint bozdugu
icin hem ticari yatinmlari hem de tiiketicinin tasarruf kararlarini olumsuz etkilemektedir (Friedman, 1977).
Friedman ortalama enflasyon oranindaki bir artisin, reel ekonomik faaliyetlere ve iiretimdeki verimlilige zarar
vererek gelecekteki enflasyon orani hakkinda daha fazla belirsizlige yol actigin1 savunmaktadir. Friedman siirekli
artan bir enflasyon oraninin ekonomik verimlilik izerindeki olumsuz etkilerini iki temel neden ile agiklamaktadir;

1. Enflasyon oranlarinda meydana gelen volatilite, uzun vadeli sézlesmelerde gelecekteki ddemelerin
degerini (reel olarak) belirsizlestirdigi i¢in maliyeti arttirir ve

2. Piyasalarda yasanan gercek fiyat hareketleri (fiyat mekanizmasini bozarak) hakkindaki bilginin piyasa
aktorlerine aktarilmasinda gecikmelere neden olur.

Dolayisiyla enflasyon ve enflasyon belirsizligi arasindaki iligki yatirim, istihdam, finansal piyasalar ve iiretim
seviyeleri yoluyla toplam ekonomik faaliyetler {izerinde dnemli etkilere yol agarak toplum refahini etkilemektedir.
Enflasyonun maliyetlerini daha iyi anlayabilmemiz ve ¢6ziim iiretebilmemiz i¢in enflasyon seviyesi ile belirsizlik
arasindaki iligkiyi iyi analiz etmek gerekmektedir.



VOLUME 1, ISSUE 1 3

Enflasyon ve enflasyon belirsizligi piyasa fiyatlarini ve ekonomik kararlar1 olumsuz etkileyerek piyasalarin
etkinligini bozmaktadir. Nitekim yiiksek enflasyonun daha fazla belirsizlige yol ac¢tig1 fikrini ilk olarak Okun
(1971) ve Milton Friedman'm 1977 Nobel konferansinda yaptigi c¢aligmalarla giindeme getirmistir. Bununla
birlikte, enflasyon ile enflasyon belirsizligi arasindaki iligki glinlimiizde halen tartismali olup iktisat literatiiriinde
de bu iliskilerin dogas1 hakkinda farkli goriisler mevcuttur. Friedman (1977) ve Ball (1992) calismalarinda,
enflasyonun enflasyon belirsizligine yol actigini ve bu iki degisken arasinda pozitif ve giiclii bir iliski oldugunu
tespit ederek Friedman hipotezini destekleyen kanitlar sunmuslardir.

Enflasyon ve enflasyon belirsizligi arasindaki iligkinin yoniiniin belirsiz oldugunu ve iki ana kategoride
smiflandirilabilecegini literatiirde yer alan c¢alismalarin ampirik sonuglar1 gostermektedir. Caligsmalarin
cogunlugunu olusturan birinci grup, Friedman-Ball (Friedman, 1977; Ball, 1992) ve Cukierman-Meltzer'in
(Cukierman ve Meltzer, 1986) hipotezlerine odaklanmaktadir. ilk hipotez, ortalama enflasyondaki bir artisin
gelecekteki enflasyon orani hakkinda daha fazla belirsizlige yol actigini destekler iken ikinci hipotez, daha yiiksek
bir ortalama enflasyona yol agan olgunun enflasyon belirsizligi oldugunu savunmaktadir. Ikinci gruptaki
calismalari ise, Pourgerami-Maskus (Pourgerami ve Maskus, 1987) ve Hollanda (Holland, 1995) hipotezleri ve bu
hipotezleri destekleyen ¢aligmalar olusturmaktadir. Ik hipotez, ortalama enflasyondaki bir artisin gelecekteki
enflasyon oranmi hakkinda daha az belirsizlige yol agtigini savunurken, ikinci hipotez ise daha diisiik ortalama
enflasyona yol agan temel faktoriin enflasyon belirsizligi oldugunu desteklemektedir (Zouri, 2020). Enflasyon ve
enflasyon belirsizligi arasindaki iliski, literatiir de dort farkli hipoteze dayali olarak agiklanmakta olup Tablo 1,
enflasyon ve enflasyon belirsizligi arasindaki iligkinin isaretine ve yoniine gére siniflandirilmasi gosterilmektedir.

Nedensellik iliskisinin Yonii

Nedensellik Iliskisi Pozitif (+) Negatif ()
Enflasyon, Enflasyon Belirsizliginin Nedeni |Friedman — Ball Hipotezi Pourgerami ve Maskus Hipotezi
Enflasyon Belirsizligi, Enflasyonun Nedeni |Cukierman ve Meltzer Hipotezi |Holland Hipotezi

Tablo 1. Enflasyon ve Enflasyon Belirsizligi Arasindaki Iliski.

Bu konu iizerinde genis bir literatiir mevcut olmakla birlikte, daha 6nceki galismalarin teorik ve ampirik
sonuglart incelendiginde ise enflasyonun ekonomik performans iizerindeki etkilerinin karmasik oldugu ve bu
konuda net bir fikir birligi saglanmadigi1 goriilmektedir. Enflasyon oranindaki biiyiik dalgalanmalar, bireylerin
tasarruf ve tiikketim kararlarini ve hatta igletmelerin yatirim ve tiretim kararlarini 6nemli 6lgiide etkileyebilmektedir
(Su vd., 2016). Enflasyon belirsizliginin nedenine iligkin tartigmalar giiniimiizde de devam etmekte olup, bazi
arastirmacilar, para politikasinin enflasyon belirsizliginin belirlenmesinde anahtar rol oynadigini ve bu durumu da
“rejim belirsizligi” olarak ifade etmektedirler. Yiiksek enflasyon durumunda politika yapicilar enflasyonu
diisiirmek i¢in bir takim politika uyguladiklarinda ise ekonomide durgunluga yol acabilme endigesi ile kars1 karsiya
kalmaktadir. Nitekim yiiksek enflasyondaki artis karsisinda politika uygulayicilarinin rasyonel olmayan istikrar
programlari agiklanmasi da belirsizlik olgusunu daha ¢ok artmaktadir. Holland (1993) calismasinda ise; para
arzindaki yasanan belirli bir degisiklik nedeni ile fiyat seviyesindeki degisimin bilinmeyen boyutundan dolay1
enflasyon belirsizliginin ortaya ¢iktigini ifade etmektedir.

Ball (1992) tarafindan ifade edildigi gibi, enflasyonun diisiik oldugu dénemde toplum gelecekteki uygulanacak
politikalar konusunda dngoriiye sahiptir. Cilinkii hem 1limli hem de sert politika uygulayicilari enflasyonu diistik
tutmaya calisacaklar dolayisi ile gelecekteki enflasyonla ilgili belirsizlik de diisiik olacaktir. Ancak enflasyonun
yiiksek oldugu donemlerde ise asimetrik bilgi nedeni ile enflasyon belirsizliginin de arttigin1 ve bu durumda
politika yapicilarin yiiksek enflasyonist baskiya karsi farkli tepkiler verdigini savunmaktadir. Sonug olarak
gelecekteki para politikasina iliskin belirsizlik ve enflasyonun gelecekteki durumu daha 6nemli hale gelecektir.
Ball (1992), Friedman'in hipotezini desteklemek i¢in kurdugu ekonomik model yardimi ile Friedman'in savundugu
enflasyonun enflasyon belirsizligi ile pozitif bir iliskide oldugu argiimanini desteklemistir.

Pourgerami ve Maskus (1987) ve Ungar ve Zilberfarb (1993) tarafindan tartisildigi gibi, daha yiiksek bir
enflasyon seviyesinin gelecekte daha diisiik bir enflasyon belirsizligine yol agmasi da miimkiindiir. Bu hipotez,
enflasyon ve enflasyon belirsizligi arasinda negatif bir iliski oldugunu varsaymaktadir. Pourgerami ve Maskus
(1987), enflasyon arttikca ekonomik birimler gelecekteki enflasyon hakkinda dogru tahmin olusturmak i¢in daha
fazla kaynak ayirarak enflasyonla ilgili daha diisiik belirsizlige yol acabilecegini savunmaktadir. Friedman-Ball
hipotezinin nedensellik baglantisini tersine ¢eviren Cukierman ve Meltzer (1986) ve ayrica Cukierman (1992),
daha yiiksek enflasyon belirsizliginin ortalama enflasyonu artiracagimi savunmaktadir. Holland (1995) ise,
enflasyon belirsizligindeki artisin enflasyon oraninin daha diisiik ortalamasina yol actigini savunarak Pourgerami
ve Maskus'un (1987) goriisiine karsi ¢ikmiglardir. Eger Merkez bankasi daha biiyiik enflasyon belirsizliginden
kaynaklanan refah kayiplarini en aza indirmeye ¢aligirsa bu durumun ortaya ¢ikabilecegini savunmaktadir. Bu
diisiinceler ve ardindan gelen tartigmalar, son yirmi yilda enflasyon ve enflasyon belirsizligi arasindaki baglantiy1
inceleyen bir¢ok ampirik ¢aligmanin ortaya ¢ikmasina neden oldu (Ball ve Cecchetti, 1999).

Tiirkiye ekonomisinde yiiksek enflasyonun yine enflasyon iizerinde yarattig1 belirsizlik ile yatirim ve tiretim gibi
diger baz1 makroekonomik degiskenler {izerindeki olumsuz etkilerine dikkat ¢eken ve ekonominin uzun dénem
bliyiime performansinin gerisinde kalmasina da neden olabilecegini gdsteren bu caligmalarin giincellenmesi arayisi
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calismamizin ¢ikig gerekgesidir. Merkez Bankasi'nin temel hedeflerinden birisi de fiyat istikrarini saglamaktir ve
bu tiirden bir ¢alisma, politika kararlarina rehberlik etmesi igin Tiirkiye’deki enflasyon dinamikleri hakkinda daha
fazla bilgi verecektir. Dolayist ile bu ¢aligmada 1985:01-2020:12 donemi tiiketici fiyat endeksi verisi kullanilarak
TGARCH ve EGARCH yontemleri ile Tiirkiye i¢in enflasyon ile enflasyon belirsizligi arasindaki iligkinin
(Friedman Ball Hipotezinin) gecerli olup olmadigi arastiriimaktir. Bu amag cergevesinde ¢alismanin birinci
boliimiinii olusturan girig boliimiinde enflasyon ve enflasyon belirsizligi ile ilgili temel yaklagimlara yer verilerek
s6z konusu yaklasimlar1 arasindaki benzerlikler ve farkhiliklarin 6zii ortaya konulmaya cahigilmustir. Ikinci
boliimde, Friedman Ball hipotezine iliskin teorik ve ampirik literatiir ayrintili bicimde sunulmaya calisilmistir.
Ucgiincii boliimde ise Tiirkiye ekonomisi i¢in Friedman Ball hipotezinin gegerli olup olmadigmin smanmast igin
uygulanacak ekonometrik yonteme iliskin agiklamalardan Once arastirma donemi olan 1985:01-2020:12
donemine ait veri seti araciligiyla Tiirkiye ekonomisi igin tanimlayict istatistikler gosterilmistir. Ayrica, yine
ticiincli bolimde Friedman Ball hipotezine iliskin uygulanacak ekonometrik yontem tanitilmis olup yapilan
ampirik analize iliskin bulgular sunulmustur. Dordiincii boliimde ise elde edilen ampirik bulgulara iligkin sonug
ve degerlendirmeler yer almaktadir.

2 Literatiir Taramasi

Volatilite kavramina verilen 6nem son donemde artmis olup, finansal piyasalardan makroekonomik gostergelere
kadar her alanda sikg¢a karsilasilan bir durum haline gelmistir. Ayrica, reel ve finansal piyasalardaki ekonomik
aktorlerin, politik ve benzeri beklentileri degisen oranlarda oynakliga neden olabilmektedir. Ancak her piyasa bu
faktorlere farkli 6l¢eklerde tepki vermekte olup, 6zellikle olumsuz olaylar ve kriz gibi beklenmedik gelismeler
olusturacaklar1 yiiksek oynaklik nedeniyle tiim ekonomiyi etkileyen olumsuz sonuglar dogurabilmektedir. Her
tiirlii belirsizlik ekonomide olumsuz sonuglara yol agabilirken, enflasyonun neden oldugu yikim olduk¢a maliyetli
olabilir (Goktas ve Digbudak, 2014).

Ekonomik bir kararda beklenen enflasyon dnemli bir faktdr olmakla birlikte, ekonomistler 6zellikle enflasyon
ve enflasyon belirsizligi arasindaki iliskiye odaklanmaktadir. Enflasyonda tekrarlayan dalgalanmalarin ¢ok yiiksek
bir ortalama enflasyon orani olusturabilecegini, bu durumun ise yatirim ve tasarruflari tegvik etmeyerek ekonomiye
zarar verebilecegi konusunda genis bir literatiir mevcuttur. Enflasyon ve enflasyon belirsizligi arasindaki iligki ele
alan ilk ¢aligma Okun (1971) tarafindan baglatilmistir. Okun, 1951-1968 donemi i¢in 17 OECD iilkesine iligkin
yillik yatay kesit verilerini kullanarak, yiiksek enflasyon doneminde para politikasinin daha 6ngoriilemez hale
gelmesi nedeniyle enflasyonun enflasyon belirsizligini artirdig1 goriisiinii savunmustur.

Baillie vd. (1996) calismasinda gelismis ve gelismekte olan iilkeler arasindan 10 iilkeyi segerek Friedman Ball
hipotezini gegerliligini sinamislar ve analiz sonucunda sadece dort iilkede Friedman Ball hipotezinin (yiiksek
enflasyon oranlarinin enflasyon belirsizligini arttirdig1) gegerli oldugu bulgusunu elde etmislerdir.

Bir diger ¢alisma Yamak (1996) caligmasinda, Regresyon Analizi yardimi ile 1949-1992 dénemi igin Tiirkiye
de Friedman Ball hipotezinin gegerliligini sinamis, analiz sonuglarin da ise ilgili dénemde yiiksek enflasyon
oranlarinin enflasyon belirsizligini arttirdigini tespit etmistir.

Bu konudaki bir diger 6nemli ¢aligma Grier ve Perry (1998), 1948-1993 donemi i¢in G7 iilkelerinde Friedman
Ball hipotezinin gecerliligini GARCH yontemi ile test etmigler ve analiz sonucunda Freidman Ball hipotezinin
gegerli oldugu sonucuna ulagmislardir.

Valdovinos (2001) caligmasinda 1965-1999 doénemi igin Paraguay'da enflasyon ve enflasyon Belirsizligi
arasindaki iligkiyi AR-GARCH modeli kullanilarak test etmistir. Analiz bulgulari, yiiksek enflasyon oranlarinin
enflasyon belirsizligini arttirdigini ve ilgili ddnemde Friedman Ball hipotezinin gegerli oldugu gostermistir.

Neyaptin (2000) ¢alismasinda, 1982-1999 donemi i¢in ARCH modelini kullanarak Tiirkiye de Friedman Ball
hipotezini gegerliligini stnamis ve analiz bulgularinda ilgili donemde yiiksek enflasyonun belirsizligi arttirdigini
tespit etmistir.

Kontonikas (2004), 1972-2002 dénemi igin Ingiltere’deki enflasyon ve enflasyon belirsizligi arasindaki iliskiyi
GARCH-M yontemi ile test ettigi calismasinda enflasyon ve enflasyon belirsizligi arasinda pozitif bir iligki oldugu
ve Ingiltere Merkez Bankasi tarafindan agik bir enflasyon hedefi uygulanmasinin enflasyonun kalicihigmi ve
belirsizligi azalttigin1 tespit etmistir.

Balcilar ve Ozdemir (2013) galismasinda G-7 iilkeleri (Kanada, Fransa, Almanya, Japonya, Birlesik Krallik ve
Amerika Birlesik Devletleri) igin aylik TUFE verilerini kullanarak Granger nedensellik testi ve MS-VAR yontemi
kullanarak 1959:12-2008:10 donemi i¢in enflasyon ve enflasyon belirsizligi arasindaki iliskiyi incelemislerdir.
Calismanin bulgularinda ise, sadece Kanada ve Amerika Birlesik Devletleri icin Friedman Ball hipotezinin gegerli
oldugunu gdstermislerdir.

Tiirkiye’nin yani sira pek ¢ok farkli iilke de enflasyon ile enflasyon belirsizligi arasindaki teorik ve ampirik iliski
Tablo 2°de 6zetlenmistir.
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Cahisma

Yontem

| Orneklem

\ Sonu¢/Bulgu

Diinya Literatiiriinde Konu ile ilgili Cahsmalar

Okun (1971)

Yatay Kesit Analizi

1951-1968

17 OECD iilkesine iliskin yillik yatay kesit
verilerini  kullanarak  analiz  yapilan
calismada, yiliksek enflasyonun enflasyon
belirsizligini arttirdigi bulgusuna ulagmistir.

Logue ve Willett
(1976)

Standart Sapma ve
Regresyon Analizi

1948-1970

Secilmis 41 iilke ekonomisinde yiiksek
enflasyonun enflasyon belirsizligini
arttirdig1 Friedman Ball hipotezini destekler
bulgular elde etmislerdir.

Baillie vd. (1996)

ARFIMA-GARCH
Modeli

1948-1990

Caligmada se¢ilmis 10 {ilke ekonomisinden
sadece 4iinde ilgili donem kapsaminda
Friedman Ball hipotezinin gecerli oldugu
bulgunu elde etmislerdir.

Grier
(1998)

ve Perry

GARCH Modeli

1948-1993

G7 iilkeleri i¢in Friedman Ball hipotezinin
gegerliligini test ettikleri ¢aligmada, ilgili
donemde yiiksek enflasyonun enflasyon
belirsizligini arttirdigi bulguna ulagmislardir.

Valdovinos (2001)

AR-GARCH
Modeli

1965-1999

Ilgili dénemde Paraguay ekonomisinde
Friedman Ball hipotezinin gecerli oldugu
bulguna ulasilmistir.

Kontonikas (2004)

GARCH-M
Y ontemi

1972-2002

Yapilan analiz sonucunda ilgili donemde
Ingiltere de Friedman Ball hipotezinin
gecerli oldugu bulgusu tespit edilmistir.

Fountas vd. (2004)

EGARCH Yo6ntemi

1960-1999

Almanya, Fransa, Ispanya, Ingiltere,
Hollanda ve Italya konu alan g¢aligmada
sadece Almanya ekonomisinde ilgili
donemde Friedman Ball hipotezinin gegerli
oldugu bulgunu tespit etmislerdir.

Thornton (2006)

GARCH Yontemi

1957-2005

Gliney Afrika ilkesi igin aylik veriler
kullanarak yapilan analiz sonucunda ilgili
donemde Friedman Ball hipotezinin gegerli
oldugu bulgusu tespit edilmistir.

Ozdemir ve
Fisunoglu (2008)

ARFIMA ve
GARCH Yontemi

1987-2003

Tiirkiye, Urdiin ve Filipinler icin aylik
veriler yardimi ile analiz yaptiklar
calismada ilgili donemde 3 iilkede de
Friedman Ball hipotezinin gecerli oldugu
bulgusunu tespit etmislerdir.

Karanasos ve
Schurer (2008)

PARCH Y o6ntemi

1962-2004

Almanya, Hollanda ve Isvec de aylik veriler
yardimi ile Friedman Ball hipotezinin
gegerliligi sinanmig ve analiz sonucunda 3
ilkede de hipotezin gecerli oldugu
bulgusunu tespit etmislerdir.

Thornton (2008)

GARCH Yontemi

1810-2005

Calismada Arjantin  ekonomisinde ilgili
donemde Friedman Ball hipotezinin gegerli
oldugu bulgusuna ulasilmistir.

Caporale vd.

(2009)

AR-GARCH
Yontemi

1980-2009

Calismada Euro boélgesinde ilgili donemde
Friedman Ball hipotezinin gegerliligi
simanmis olup, analiz sonucunda hipotezin
gegerli oldugu bulgusuna ulagsmislardir.

Jiranyakul ve
Opiela (2010)

EGARCH Yontemi

1970-2007

Calismada ASEAN-5 Ekonomileri olarak
adlandirilan Malezya, Singapur, Endonezya,
Filipinler ve Tayland da Friedman Ball
hipotezinin gegerliligi sinanmis olup analiz
sonucunda 5 iilke de de hipotezin gegerli
oldugu bulgusuna ulagmislardir.

Rizvi
(2010)

ve Naqvi

GARCH Yontemi

1976-2008

Pakistan'da  enflasyon ve  belirsizlik
arasindaki iligkiyi 1976:01-2008:02 ye kadar
tger aylik veriler kullanarak inceledikleri
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calismada Friedman Ball hipotezinin gegerli
oldugu bulgusuna ulagsmiglardir.

Barimah ve
Amuakwa (2014)

GARCH ve
Granger
Nedensellik
Y ontemi

1964-2012

Gana'daki enflasyon ve enflasyon belirsizligi
arasindaki iliskiyi inceleyen ¢aligmada ilgili
donemde Friedman Ball hipotezinin gegerli
oldugu bulgusunu tespit etmisler.

Bawa vd. (2016)

Ko-entegrasyon
Testi

1981-2015

Nijerya ekonomisini ele alan ¢aligmada ilgili
donemde yiiksek enflasyonun enflasyon
belirsizligini de arttirdigi bulgusunu tespit
etmigler.

Tao vd. (2018)

Wavelet YOntemi

1991-2015

Slovakya’da ki enflasyon ve enflasyon
belirsizligi arasindaki iliskiyi inceleyen
calismada ilgili dénemde Friedman Ball
hipotezinin gegerli oldugu bulgusunu tespit
etmisler.

Tiirkiye Literatiiriinde Konu ile ilgili Calismalar

Yamak (1996)

Regresyon Analizi

1949-1992

flgili donemde Tiirkiye ekonomisinde
Friedman Ball Hipotezinin gegerli oldugu
bulgusuna ulagmistir.

Neyaptin (2000)

ARCH Yontemi

1982-1999

Aylik  verilerden faydalanarak Tiirkiye
ekonomisi i¢in analiz yapilan caligmada
ilgili donemde Friedman Ball hipotezinin
gecerli oldugu bulgusuna ulagmistir.

Berument vd.
(2001)

EGARCH

1986-2000

llgili donemde Tiirkiye ekonomisinde
Friedman Ball Hipotezinin gegerli oldugu
bulgusuna ulagsmislardir.

Telatar (2003)

GARCH ve
Granger
Nedensellik
Yontemi

1987-2001

Tirkiye'de enflasyon, enflasyon belirsizligi
ve siyasi belirsizlik arasindaki nedensellik
iligkilerinin varhigini ve yoniinii arastirdigi
calisma yiiksek enflasyonun enflasyon
belirsizligini arttirdigi  bulgusunu tespit
etmistir.

Akyazi ve Artan
(2004)

GARCH Yontemi

1987-2003

Ampirik ¢alismada yiiksek enflasyonun,
yiiksek enflasyon belirsizligine yol agtigini
yani

Friedman-Ball hipotezinin Tiirkiye
ekonomisinde gegerli oldugu bulgusunu
tespit etmislerdir.

Ozer ve
Tiirkyilmaz (2005)

EGARCH Yontemi

1990-2004

Aylik verilerden faydalanarak Tiirkiye
ekonomisi i¢in ampirik analiz yapilan
calismada ilgili donemde Friedman Ball
hipotezinin gegerli oldugu bulgusunu tespit
etmislerdir.

Oltulular ve Terzi
(2006)

EGARCH Yontemi

1987-2005

Calismada, Tiirkiye ekonomisi i¢in 1987:1-
2005:6 aylik donemi enflasyon ve enflasyon
belirsizligi arasindaki iliski ampirik olarak
incelenmis olup, analiz sonucunda Friedman
Ball hipotezinin gegerli oldugu bulgusuna
ulagsmuglar.

Erkam (2008)

ARCH, GARCH
ve PARCH Yontemi

1982-2008

Calismanin ampirik sonucunda Tiirkiye’de
ilgili donemde Friedman Ball hipotezinin
gegerli oldugu tespit edilmistir.

Sever ve Demir
(2008)

EGARCH Yontemi

2002-2007

Tiirkiye ekonomisinde ilgili ddnemde
Friedman Ball hipotezinin gegerli olduguna
dair giiclii bulgular tespit etmislerdir.

Saatcioglu ve
Korap (2009)

EGARCH ve
Granger
Nedensellik
Yontemi

1987-2008

flgili dénemde Tiirkiye’de Friedman Ball
hipotezinin gegerli olduguna dair bulgular
tespit etmislerdir.
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Keskek ve Orhan GARCH, T.iirkiyg .ekonomisi i¢in, Friedman Ba!l
(2010) TGARCH ve 1984-2005 hipotezini  destekleyen bulgular tespit
EGARCH Y o6ntemi etmislerdir.
Ampirik analiz sonuncunda ilgili donemde
GARCH ve Tiirkiye’de yiiksek enflasyon oranlari ile
Demirgil (2011) .. . 1970-2006 enflasyon belirsizligi arasinda pozitif yonlii
EGARCH Y o6ntemi e e s o - .
ve giiclii bir iliski oldugu bulgusunu tespit
etmistir.
Kalman Filter Tiirkiye ekonomisi ic¢in ampirik analiz
Erdem ve Yamak ve Granger 1980-2012 yapilan calisma da ilgili donem iginde
(2013) Nedensellik Friedman Ball hipotezini destekleyen
Yontemi bulgular tespit etmislerdir.
Calismada, enflasyon belirsizligi ile fiyatlar
genel diizeyini olusturan fiyat alt kalemleri
arasindaki iligki incelenmis olup, analiz
bulgularina gore enflasyon belirsizliginin,
Samut (2014) ARCH Yontemi 2003-2011 fiyatlar genel seviyesini olusturan fiyat alt
kalemleri tizerindeki etkisi ve benzer sekilde
fiyatlar genel seviyesini olusturan fiyat alt
kalemlerinin de enflasyon belirsizligine
etkisinin farkli oldugunu tespit etmistir.
Tiirkiye ekonomisi i¢in ampirik analiz
yapilan calisma da ilgili donem farkli
Sahin ve Ulke | ARCH, GARCH ve 1991-2014 enflasyon belirsizligi diizeylerindeki
(2015) EGARCH Yontemi daraltic1 para politikasinin makroekonomik
degiskenler iizerindeki etkinliginin de farkli
oldugu tespit edilmistir.
Tiirkiye ekonomisi ig¢in ampirik analiz
EGARCH ve yapilan calismadan elde edilen bulgular,
Granger Friedman Ball hipotezinde 0Ongoriildigi
LALIEEAL(AUT) Nedensellik SRRV gibi, yiiksek enflasyonun incelenen donemde
Y 6ntemi enflasyon belirsizligine agtigini  tespit
etmislerdir.
Caligma, enflasyon ve enflasyon belirsizligi
arasindaki iligkiyi Ocak 1968 — Aralik 2017
A doneminde aylik Tiirkiye enflasyon verisi
Ekinci ve Geng AR-EGARCHM 19682017 | icin AR.EGARCHM modelini kullanarak
(2018) Yontemi . . . .
incelemigler ve analiz sonucunda Friedman
Ball hipotezini gegerli oldugu bulgusuna
ulagmislardir.
Alakbarov ve Gok Calismanin  ampirik  sonuglari,  ilgili
EGARCH Yontemi 2003-2018 donemde Tirkiye de Friedman Ball

hipotezinin gegerli oldugunu gostermektedir.

Tablo 2. Friedman Ball Hipotezinin Gegerliligini Test Eden Ampirik Calismalarin Ozeti Kaynak: Tarfimizdan

olusturulmugtur.

Yukarida ki tabloda Enflasyon ve Enflasyon belirsizligi arasindaki iligkinin teorik ve amprik literatiir bilgisi yer
almaktadir. Literatiirde konu ile ilgili yapilan ¢alismalar genel olarak incelendiginde, enflasyon ve enflasyon
belirsizligi arasinda pozitif ve giiglii bir iliskinin oldugu, Tiirkiye 6rneginde ise bu iliskinin daha da gii¢lii bir
sekilde one ¢iktigi goriilmektedir.

3 Veri Seti, Ekonometrik Yontem ve Bulgular

Enflasyon ve enflasyon belirsizligi arasindaki iliskiyi tahmin etmek i¢in, ¢cok sayida ¢aligma da (Bkz; Fountas
ve Karanasos (2007), Grier ve Perry (1998), Hossain (2014b) ve Thornton (2006, 2007)) Genellestirilmis
Otoregresif Kosullu Degisen Varyans (GARCH) yonteminin tercih edildigi gézlemlenmektedir. Ayrica enflasyon
ve enflasyon belirsizligi arasinda bir nedensel iliski olup olmadigini tespit etmek igin ise literatiirde ¢ogunlukla
Granger nedensellik testi uygulandigi goriilmektedir. Simetrik GARCH modeli Bollerslev (1986) tarafindan
gelistirilmis olup, zamanla degisen enflasyon oynakligini tespit etmekte engok tercih edilen yontemdir. Fakat
simetrik GARCH yodnteminde enflasyonun kosullu varyansi, enflasyon soklarinin hem biiyiikliigline hem de
isaretine bagli olmas1 bu yontemin eksikligi olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Dolayistyla GARCH modelinin farkli
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varyasyonlari tarafindan tahmin edilen oynaklik serisi, modelin 6zelliklerine bagli olarak sonuglarin hassasiyetinin
kontrol edilmesini saglamaktadir. Volatilite serisinin simetrik veya asimetrik bir model tarafindan tahmin edilip
edilmedigini dikkate alarak g¢alismamizda enflasyon ve enflasyon belirsizligini 6l¢mek i¢in asimetrik GARCH
(yani Esik GARCH (TGARCH) ve iistel GARCH (EGARCH)) modellerini tercih ettik. Daha sonra ise elde edilen
sonuglarin tutarlilgimi ve iki degisken arasindaki iliskinin yoniinii belirlemek adina Granger Nedensellik testi
uygulanmaktadir.

Calismada kullandigimiz veri seti TCMB veri dagitim sitemi olan (EVDS) den elde edilmis olup, Tiirkiye
ekonomisi 6zelinde 1985:01-2020:12 donem verileri kullanilmistir. Caligmada kullanilan veri setinin tanimlayici
istatistikleri Tablo 3 de gdsterilmistir.

Series CPI;

Orneklem 1985:01 —2020:12

Gozlem Sayisi 432

Ortalama 2.550194 Standart Hata 2.501641
Medyan 1.877182 Carpiklik 1.940696
Maksimum 23.40000 Basiklik 13.32012
Minimum -1.440000 Toplam 1101.684
Jarque-Bera 2188.261 *** Toplam Standart Hata 2697.288

*** jsareti %1 istatistiksel anlamlilik diizeyi ifade etmektedir.
Tablo 3. Enflasyon Serisinin Tanimlayici istatistikleri

Tablo 4’de yer alan tanimlayict istatistikleri yorumladigimizda, Tiirkiye icin ilgili doneme ait aylik ortalama
enflasyon orant %2.6 oldugu tespit edilmistir. Bu ortalama degere iliskin standart sapmanin %2.5 olarak
gerceklesmesi ilgili donemde enflasyon serisinin yiiksek degiskenlige sahip oldugunu géstermektedir. Carpiklik
degeri 1,94 olarak tespit edilmis olup bu degerin 0’dan biiyiikk olmas1 serinin saga carpik bir dagilima sahip
oldugunu ve Tiirkiye’ye ait enflasyon serisinin uzun kuyruklu (leptokurtic) bir yap1 sergiledigini gostermektedir.
Ayrica Jarque-Bera degerinin Ki-kare degerinden biiyiik olmasi ise bu serilerin normal bir dagilima sahip olmadig1
sonucunu desteklemektedir. Ilgili serinin grafigini ise sekil 2 de yer almaktadir.

ENFLASYON

20

15

10

-5 _|
- 1 T T T T 1 T - T 1 T T T T 1 T T T 1 T T T T T T 1
1985 1990 1995 2000 2005 2010 2015 2020

Sekil 2. Tiirkiye Aylik Enflasyonunun Times Serisi Grafigi (Tiirkiye: 1985:01 — 2020:12)

Ekonometrik tahminde bulunmadan 6nce enflasyon serisine ait duraganligi sinadigimiz birim kok testi sonuglari
Tablo 4’ de yer almaktadir.

ADF test istatistikleri KPSS test istatistikleri
Optimal ~ ADF test % 5'lik Newey—West LM- % S'te
gecikme  istatistigi ¢ikarim bandwidth istatistigi Kritik
uzunlugu (P-degeri)  Onem seviyesi degerler
SBC'ye
gore
Sabit Terim 11 -3.370502 0.0517 15 1.953655  0.463000
Sabit + Trend 0 -11.28678 0.0000 13 0.315068  0.146000
None 11 -1.059677 0.2613

SBC = The Schwarz Bayesian criterion

Tablo 4. Enflasyon Serisinin Tanmimlayici istatistikleri
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Tablo 4 de yer alan sonuglari inceledigimizde, enflasyon serisine iliskin ADF ve KPSS test degerleri, birim kok
bos hipotezinin reddedilmesi gerektigini gostermektedir. Tabloda yer alan sonuglar1 degerlendirdigimizde ise
enflasyon orani serisinin duragan oldugu tespit edilmistir.

Calismada Neyaptin (2000), Beriiment vd. (2001) ve Ozer ve Tiirkyilmaz (2005) calismalari referans alinmis
olup Tirkiye ic¢in ilgili donemde bir otoregresif model olusturularak ARCH, TGARCH ve EGARCH
tahminlerinden elde edilen kosullu varyans serisi ile enflasyon serisi arasindaki nedensellik iliskisi tahmin
edilmistir.

Heteroskedastisite Testi: ARCH

F istatistigi 19.83703 Prob. F (1,428) 0.0000
Obs*R- kare 19.04693 Prob. Chi-Square (1) 0.0000
Test Denklemi:

Bagimli Degisken: RESID”2
Yontem: En Kiiciik Kareler

Degisken Katsay1 Std. Hata t-istatistik
C 2.539689 0.838850 3.027583™
RESID"2(-1) 0.210466 0.047254 4.453878™

* KK ye ¥F* jsaretleri sirasiyla %1, %5 ve %10 istatistiksel anlamlilik diizeylerini ifade etmektedir.
Tablo 5. ARCH Etkisinin Analiz Sonuc¢lar

Heteroskedastisite testine gore, tahmin edilen P-degeri% 5'lik anlamli seviyeden daha diisiiktiir, bu nedenle bos
hipotezi reddedebiliriz, bu da bir ARCH etkisi oldugu anlamina gelir. Daha sonra enflasyon oynaklig1 i¢in kosullu
varyanst bir vekil olarak olusturmak i¢cin GARCH tipi modeli kullanmaya karar vermektedir.

Enflasyonun zamanla degisen oynakligi, TGARCH (1,1) ve (¢) EGARCH (1,1) tarafindan tahmin edilmektedir.
Hata yapisinin kosullu dagilimi i¢in normal (Gaussian) dagilim varsayilir. Bollerslev ve Wooldridge (1992)
tarafindan agiklanan maksimum olasilik yontemi ve Marquardt optimizasyon algoritmasmin yani sira yari-
maksimum olasilik kovaryanslar1 ve standart hatalar kullanilarak tahmin edilen sonuglar asagidaki Tablo 5’de
sunulmustur. Asimetrik GARCH (1,1) modelinin iki versiyonunda enflasyonist soklarin enflasyonun kosullu
varyansi lizerindeki herhangi bir asimetrik etkisinin olup olmadigini tahmin etmektedir.

Bagimli Degisken: CPI;

Yontem: ML — ARCH (Marquardt) — Normal Dagilim

Bollerslev-Wooldridge robust standard errors & covariance

Ortalama Denklem

Degisken Katsay1 Std. Hata z-istatistik Prob.

C 0.616280 0.111411 5.531572 0.0000
CPI (-1) 0.779836 0.041451 18.81352 0.0000
Varyans Denklemi

C 1.277839 0.208331 6.133693 0.0000
ARCH(-1)"2 0.610253 0.170120 3.587182 0.0003
RESID(1)"2*(ESID(-1)<0) -0.756539 0.165750 -4.564329 0.0000
GARCH(-1) 0.360217 0.086126 4.182460 0.0000
R-squared 0.476887 Durbin-Watson 2.323199
Adjusted R-sq 0.475667 Akaike info criterion 3.734800
Log likelihood -798.8494 Schwarz criterion 3.791405

Tablo 6. TGARCH Modelin Tahmin Sonuc¢lart

Tablo 6 da TGARCH (1,1) model sonuglart goriilmektedir. (GARCH) tizerindeki katsay1 pozitif bir isaretli
olmakta ve % 5 seviyesinde anlamli oldugu tespit edilmistir. Bu durum enflasyon belirsizliginin enflasyon oran
iizerinde pozitif bir etkisi oldugunu gostermektedir. Dolayisiyla sonuglar1 degerlendirdigimizde, Cukierman-
Meltzer hipotezini veya Holland 6nermesini destekleyen kanitlar da tespit edilmektedir. Asimetrik kukla
izerindeki katsay1 negatif bir isaret tasir ve istatistiksel olarak anlamlidir. Bu bulgu ise, negatif bir ok oldugunda
(beklenenden diisiik enflasyon), enflasyon sokunun et-1'in birim azalmasmin etkisini, enflasyonun kosullu
varyansinin -0.15 (Bl + vy = 0.61 — 0.76 = -0.15), buna karsilik et-1'lik bir birim artigin ise enflasyonun kosullu
varyansini 0.61 (1) birim arttirmaktadir. Pozitif bir enflasyon soku (beklenenden daha yiiksek enflasyon), negatif
bir soktan (beklenenden daha diisiik enflasyon; yani 0.61> -0.15) enflasyon belirsizligi iizerinde daha biiytik bir
etkiye sahiptir. Bu durum ise Friedman-Ball hipotezini desteklemektedir.

EGARCH (1,1) modelinde enflasyonun enflasyon belirsizligi iizerindeki asimetrik etkisini gosteren () katsayisi
pozitif isaret tasimaktadir ve istatistiksel olarak anlamlidir. Bu pozitif isaret, pozitif bir enflasyon sokunun
enflasyon belirsizligini artirdigini (yani pozitif bir enflasyon soku, daha yiiksek enflasyon belirsizligi ile iligkilidir)
gostermektedir. Dolayisiyla yiiksek enflasyona dair mevcut isaretler varsa, ekonomik birimler gelecekteki
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enflasyon hakkinda daha fazla belirsizlik yasayacaktir. Elde edilen bu bulgu, Friedman-Ball hipotezi ile
uyumludur. Pozitif bir enflasyon sokunun etkisi (et-1'lik bir birim artis) kosullu varyansin giinliigiinii 1,09 (= o +
¢ = 0,58 + 0,51) artirirken, negatif bir enflasyon soku (et-1'lik bir birim azalma) 1) kosullu varyansin giinliigiini
0,07 artirir (= @ —¢ = 0,58 - 0,51). Hem pozitif hem de negatif soklarin etkilerinin (beklenenden daha yiiksek
enflasyon), kosullu varyansin iizerinde negatif bir enflasyon sokundan (beklenenden daha diisiik) daha biiyiik bir

etkiye sahip oldugu tespit edilmistir.

Bagimli Degisken: CPI

Yontem: ML — ARCH (Marquardt) — Normal Dagilim
Bollerslev-Wooldridge robust standard errors & covariance

Ortalama Denklem

Degisken Katsay1 Std. Hata z-istatistik Prob.
@SQRT(GARCH) -1.035621 0.018150 -57.05840 0.0000
C 1.687717 1.36E-05 124380.9 0.0000
CPI (-1) 0.900579 0.015370 58.59288 0.0000
Varyans Denklemi
C 0.400135 3.14E-05 12726.67 0.0000
Log(GARCH(-1)) -0.199465 1.33E-06 -150317.6 0.0000
¢ 0.517431 0.019118 27.06516 0.0000
w 0.584159 0.018231 32.04287 0.0000
R-squared 0.482405 Durbin-Watson 2.021657
Adjusted R-sq 0.479987 Akaike info criterion 3.661961
Log likelihood -783.1525 Schwarz criterion 3.718565
Tablo 7. EGARCH Modelin Tahmin Sonuclar
Autocornrelstion Pamal Correlation AC PAC Q-Stat Proo*
) B " 1 0009 0009 00339 0.854
3 3 2 0043 0043 08523 0653
L B " 3 -0.010 0009 089529 0827
3 K U -2 ©.001" 0001 08931 0.926
i e s O 044 0. 045 17577 0.882
a3z o 6 0030 0021 21509 0905
0 K Ll B 7 0.002 -0.001% 2.1531 0.951
3 T ) 8 0013 0011 22226 0973
W ) 9 0009 0010 226819 0987
O B "W 10 00177 0020 23844 0992
L} B 3 N 11 0016 0012 2 4964 0.996
i 1 12 0006 0. 007 25118 0.998
ol i 13 0009 -0017 2 Sa44a7 0990
LN B " 14 -0.007 -0.009 25637 1.000
[} 1 T 15 0018 0. 020 27125 1 000
0 B B 16 0008 0008 27385 1 000
‘iw L U 17 0042 0039 35521 1.000
L} B ‘e 18 0. 001 0.002 3.5523 1.000
L3 U i U 19 0.032 0030 40173 1.000
o W 20 -0.017 -0.018 4 1485 1.000
‘P P 21 0.078 0074 s 8878 0.998
L} & ) U 22 0012 0012 5. 9520 0 999
L3 I oo 23 0017 0007 7 O774 0999
i e 24 0033 0031 75755 09909
Sekil 3. TGARCH Modelinin Standartlastiriimis Kalintilarinin Korelogrami
Autocorrelauon FParial Corraslation AC PAC Q-Stan FPron*
o Ll B 4 0014 0014 0.0802 0777
L U i U 2 0039 0039 07384 0691
o o 3 -0.018 -0.017 08784 0831
2 B L} B E3 0,002 -0.000 o.87ve7y 0.927
T 0 I 5 0018 0020 1.0295 0.960
3 1 2 1 =3 0019 019 1. 1820 09786
0 K L B 7 0003 -0 000 11824 0. 991
L8 A L} M 8 00158 0014 12787 0.990
o [} T 9 0008 0009 1.3068 0998
o i 10 -0 015 00186 14061 0 999
Ll B LN o) 1 o010 0.009 1.4498 1.000
2 K LN &) 12 0007 0.009 14738 1.000
0 K L B 13 -0008 0010 15033 1.000
i i 14 -0012 0012 1.5666 1.000
0 I L} &) 15 .07 o018 16907 1.000
) K L} B 16 0.005 0.007 1.7040 1.000
L) L U 17 O 0caz 0. 040 2 49904 1.000
N g 18 -0.003 -0.0017 25035 1000
oo L U 19 0.03235 0033 205306 1.000
T Kl [} B 20 D017 -0.015 3.1818 1.000
0 ] Ll 5 ) 21 0090 O0OO0G& 6 9037 O 908
L} K L} B 22 -0.001 0003 69039 0999
Ll B " 23 0004 o012 S 9124 1.000
2 B L} &) 24 o017 0018 7 0485 1. 000

Sekil 4. EGARCH Modelinin Standartlastirilmis Kalintilarinin Korelogrami
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3.1 Diagnostik Testler

Tercih edilen GARCH modeli yalnizca kalintilarin seri olarak iliskisiz olmasini gerektirmekle kalmaz, ayni
zamanda kalmtilarin herhangi bir kosullu volatilitenin olmadigini gostermelidir (Enders 2010; Hossain 2014).
TGARCH (1,1) ve EGARCH (1,1) modellerinin standartlagtirilmis kalintilar1 ve korelogrami, asagida yer alan
sekil 3 ve 4’te gosterilmekte olup, inceledigimizde hicbir serinin korelasyon gostermedigi goriilmektedir.

Degisken varyansin (kosullu degiskenligin) varligimi incelemek igin, heteroskedastisite ARCH testi
kullanilmaktadir. Tablo 8'de ki sonuglar, 24 gecikmeli TGARCH ve EGARCH modelleri igin kosullu oynaklikta
heteroskedastisite kanit1 gostermemektedir.

TGARCH modeli
F- istatistigi 0.248382 Prob. F(24,382) 0.9999
Obs*R-kare 6.253717 Prob. Chi-kare(24) 0.9999
EGARCH modeli
F- istatistigi 0.265069 Prob. F(24,382) 0.9999
Obs*R-kare 6.666960 Prob. Chi-kare (24) 0.9998

Tablo 8. Heteroskedastisite Testi Sonucu

Son olarak, TGARCH ve EGARCH denkleminden ¢ikarilan kosullu varyans serisinin grafigini sekil 5, 6 ve 7
de incelenmektedir. Enflasyon ve Enflasyon Belirsizligi Serileri, TGARCH (1,1) EGARCH (1,1) modeleri
grafikleri:

ENFLASYON_BELIRSIZLIGI
240

200 -
160
120

80 —

40 -
OV\MWMW,,M,A,
1985 1990 1995 2000 2005 2010 2015 2020
Sekil 5. Enflasyonun Tahmini Kogullu Standart Sapmasi, 1985:01-2020:12. TGARCH (1,1) (esik sira bir)
Enflasyon Modeli.
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Sekil 6. Enflasyonun Tahmini Kosullu Standart Sapmasi, 1985:01-2020:12. EGARCH (1,1) (esik sira bir)
Enflasyon Modeli.
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Sekil 7. Enflasyon ve Enflasyonun Tahmini Kosullu Standart Sapmasi

Sekil 5, 6 ve 7 de yer alan TGARCH (1,1) ve EGARCH (1,1) modelleri ile elde edilen enflasyonun kosullu
standart sapmalarin1 gostermektedir. Enflasyonun kosullu standart sapmasina iliskin tahminler, enflasyon
belirsizliginin 1990'larin ortalarindan 2000'lerin basina kadar gorece yiiksek oldugunu gostermektedir. Enflasyon
belirsizligi daha sonraki donemlerde azaldig1 gozlenmekte olup 2002 yilinda tekrar dalgali olarak hareketlendigi
tespit edilmistir. 1994 ekonomik kriz doneminde enflasyon oldukgca dalgali hareket sergilemis olup, 2000 yilinda
enflasyon hedeflemesinin hayata gegirilmesi ile birlikte enflasyon oynakliginin hafifce diistiigii ve 2017 yilina
kadar yaklagik 10 yil daha diisiik bir seviyede kaldig: tespit edilmistir.

3.2 Granger-Nedensellik Testi Sonugclari

Bu boliim, Granger nedensellik testi ¢ercevesinde enflasyon ve enflasyon belirsizligi arasinda herhangi bir
nedensellik iligkisinin var olup olmadigi arastirilmakta olup Granger nedensellik testine ait sonuglar
gosterilmektedir. Granger nedensellik testi, enflasyonun enflasyon belirsizligi {izerindeki gecikmeli etkilerinin ve
bunun tersinin dahil edilmesine izin verir. TGARCH ve EGARCH yaklagimlart yoluyla elde edilen enflasyon
belirsizligi serileri tahmini ile enflasyon orani arasinda gergeklestirilen Granger- Nedensellik test sonuglar1 Tablo-
9’da gosterilmektedir.

Enflasyon, Enflasyon Belirsizligine Enflasyon Belirsizligi, Enflasyonun
Granger Nedeni Degildir Granger Nedeni Degildir
F istatistigi (p degeri) F istatistigi (p degeri)

TGARCH (1,1)

modeli

Gecikme sirasi

2 163.688" (+) 10.8653™" (+)

4 87.6829™" (+) 5.19507"" (+)

6 59.7737"" (+) 1.65553

8 46.6570™" (+) 1.21204

10 38.5286"" (+) 1.35317

12 34.3147" (4) 1.70903

EGARCH (1,1)

modeli

Gecikme siras1

2 127.564™" (+) 16.68817" (+)

4 74.3412" (+) 5.76675"" (+)

6 52.0277"" (+) 1.76400

8 40.4485™" (+) 1.15266

10 33.4501°" (+) 1.35795

12 29.9189™" (+) 1.86956

* K ye ¥¥E jsaretleri sirastyla %1, %5 ve %10 istatistiksel anlamlilik diizeylerini ifade etmektedir.
Tablo 9. Granger-Nedensellik Testi Sonuglar: (Tiirkiye: 1985:01 — 2020:12)

TGARCH (1,1) ve EGARCH (1,1) modelleri, enflasyonun % 1 istatistiksel anlamlilik diizeyinde Granger-
Nedensellik hipotezi olan enflasyonun enflasyon belirsizligine neden olmadig1 seklindeki sifir hipotezi (Ho)
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reddedilmektedir. Bu durum ise enflasyondaki artisin enflasyon belirsizligini de artirdigini gostermektedir. Elde
ettigimiz bu sonuglar, Tiirkiye i¢in daha dnceki yapilan ampirik ¢calismalarla tutarlidir. Bu ¢ergevede, tahmin edilen
tim modeller ve kullanilan tiim gecikme uzunluklar agisindan Tiirkiye’de Friedman-Ball hipotezinin gecerli
oldugunu gostermektedir. Ayrica Granger nedensellik test sonucu Cukierman-Meltzer hipotezinin gecerliligini
dogrulamadi. Bu dogrultuda, Tiirkiye’de kisa ve uzun donemde yiiksek enflasyonun enflasyon belirsizligini
arttirdig1 yorumunu yapabiliriz. EGARCH (1,1) modelinde, enflasyonun enflasyon oynaklig1 iizerindeki asimetrik
etkisini gosteren ¢ katsayist pozitif bir isaret tasimakta ve istatistiksel olarak anlamlidir. Bu pozitif isaret, pozitif
bir enflasyon sokunun enflasyon oynakligini arttirdigini (yani pozitif bir enflasyon soku, daha yiiksek enflasyon
belirsizligi ile iligkilidir) gostermektedir.

Calisma da, Tiirkiye de enflasyon ve enflasyon belirsizligi arasindaki iliskilerinin varligin1 1985:01-2020:12
donemine ait veri seti kullanarak arastirildi. Yontem seciminde ise; Asimetrik GARCH modelleri genellikle
enflasyon dinamiklerini daha iyi yakalayabilmesine ragmen, volatilite serisinin simetrik veya asimetrik bir model
tarafindan tahmin edilip edilmedigini dikkate alarak enflasyon ve enflasyon belirsizligini dl¢gmek i¢in asimetrik
GARCH (yani Esik GARCH (TGARCH) ve iistel GARCH (EGARCH)) modellerini tercih ettik. Elde ettigimiz
TGARCH (1,1) EGARCH (1,1) analiz sonucuna gére kosullu varyansin TUFE bazli enflasyon oran iizerindeki
etkisi istatiksel olarak anlamli bulunmustur. Daha sonra ise elde edilen sonuglarin tutarlilgint ve iki degisken
arasindaki iliskinin yoniinii belirlemek adina Granger Nedensellik testi uygulanmis olup test sonuglari Tiirkiye de
ilgili donemde enflasyonun enflasyon belirsizligini pozitif olarak etkiledigini gostermistir.

4 Sonug

Friedman-Ball Hipotezi, enflasyonun enflasyon belirsizligini de arttirmak suretiyle goriinmeyen ilave
maliyetlerine dikkat cekmektedir. Hipotez, enflasyon ve enflasyon belirsizligi arasinda pozitif bir iliski olduguna
ve enflasyonun yiikseldigi donemlerde asimetrik bilgi sorunu nedeni ile enflasyon belirsizligini de arttirdigini
savunmaktadir. Tiirkiye ekonomisi 6zelinde 1985:01-2020:12 donem verileri ile inceledigimiz ¢alismamizda,
Friedman-Ball hipotezinin gegerliligini GARCH modelinin varyosyonu olan ve belirsizligi daha hassas olarak
6lgen TGARCH ve EGARCH modelinden yararlanarak smandik ve analiz sonuglarinda elde ettigimiz bulgular,
ilgili donem kapsaminda hipotezin gecerli oldugunu gostermistir. Tiirkiye ekonomisinde 2000-2010 déneminde
uygulamaya baglanan ve giinlimiizde uygulanmaya devam eden Enflasyon Hedefleme programinin gegmis
yillardaki uygulanan politikalara gore nispeten daha basarili oldugu goriilmektedr. Yiiksek enflasyon oranlari,
enflasyon belirsizligini arttirdig1 bu durum ise iiretim, yatirim ve tiikketim kararlarini olumsuz etkiledigi hem teorik
hemde ampirik analizlerle kanitlanmistir. Parasal makroekonomi iizerine giincel literatiir dikkate alindiginda ise,
esnek bir doviz kuru sistemi altinda, kurala dayali bir para politikas1 uygulamalarinin fiyat istikrarini siirdiirmek
icin uygun politika uygulamalar1 oldugunu savunmakatadir. Ancak, her iilkenin makroekonomik dinamikleri
farklilik gosterecegi igin uygun para politikasi stratejisi {izerinde bir fikir birligi yoktur. Anahtar sorulardan biri,
paranin enflasyon siirecinde mi yoksa para politikasinin yiiriitiilmesinde mi énemli oldugudur. Ancak McCallum
ve Nelson (2011), parasal biiylime ve enflasyon arasindaki iliskinin, para talebi fonksiyonunun istikrarli olup
olmamasina ve para arzinin sabit veya esnek bir doviz kuru sistemi altinda igsel veya digsal olmasina bakilmaksizin
gecerli oldugunu One siirmektedir. Caligmamizin ampirik bulgular1 Merkez Bankasmin kurala dayali para
politikas1 uygulamalarini tercih ederek, diisiik ve istikrarli enflasyonu siirdiirme ihtiyacina iliskin arglimant
giiclendirmektedir.
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Tiirkiye Enflasyon Oranlarinin Iktisadi Belirleyicileri: ARDL
Sinir Testi Yaklasimi

Ozet

Son yillarda Tiirkiye ekonomisinde, doviz kuru, kredi miktarindaki artis, para arz1 ve GSYIH’daki artis gibi bir
dizi degisken nedeniyle tiiketici fiyatlar1 temelli enflasyon oranlarinda artislar gozlenmektedir. Politika
yapicilarinin, enflasyon oranlarini diistirebilmek icin enflasyonun hangi degiskenlerden etkilendigini dogru tespit
etmeleri gerekir. Bu ¢aligmada, Tiirkiye ekonomisinde gézlemlenen enflasyon oranlarinin iktisadi belirleyicileri
2003-2021 dénemi i¢in Gecikmesi Dagitilmis Otoregresif Sinir Testi (ARDL) modeli kullanilarak tespit edilmistir.
Enflasyon oranlarin iktisadi belirleyenlerini tespit edebilmek i¢in para arzi, dolar/TL déviz kuru, faiz oranlari,
tiiketici kredileri ve GSYIH degiskenleri tercih edilmistir. Elde edilen sonuglara gore, kisa donemde enflasyonun
gecmis yillardaki degerleri ve dolar/TL déviz kurunun; uzun dénemde ise reel parasal bilyiikliiklerin enflasyon
oranlart {izerinde etkisi oldugu tespit edilmistir. Kisa ve uzun dénemde ise, faiz oranlariyla enflasyon oranlari
arasinda zayif bir iliski bulunmustur.

Anahtar kelimeler: Enflasyon orani, Tiirkiye ekonomisi, Gecikmesi dagitilmis otoregresif sinir testi

Economic Determinants of Turkish Inflation Rates: An ARDL
Bounds Testing Approach

Abstract

Consumer price index-based inflation rates have increased in the recent years in Turkey due to increases in a
number of variables, such as exchange rates, loans, money supply and GDP. In order to choose appropriate policies
to reduce the inflation rates, policy makers should determine the economic determinants of inflation accurately. In
this paper, the economic determinants of Turkish inflation rates are investigated using Autoregressive Distributed
Lag (ARDL) bound test over the sample period of 2003-2021. In order to determine the economic determinants of
inflation rates, money supply, dollar/TL exchange rates, interest rates, consumer loans and GDP are selected as
explanatory variables. According to the results of this study, in the short-run the lagged values of inflation and
dollar/TL exchange rate have an effect on inflation rates; and in the long-run the real money balances is the most
effective variable. The relation between the real interest rate and inflation rates are weak both in the short- and in
the long-run.
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1 Giris

Bir tilkenin en dnemli makroekonomik gostergelerinden birisi de fiyatlar genel diizeyindeki siirekli artis1 ifade
eden enflasyondur. Fiyatlar genel seviyesindeki yiliksek oranli artislar, diger makroekonomik gostergeleri de
etkileyecegi icin ekonomik ve toplumsal maliyetlere neden olacaktir. Son yillarda Tiirkiye ekonomisinde tirmanisa
gegen enflasyon oranlarinin arkasinda yatan etmenleri belirlemek, enflasyonla miicadele eden ekonomi politikasi
yapicilart icin elzemdir. Kasim 2000 ve Subat 2001°de yasanan krizlerin ardindan ‘Giiclii Ekonomiye Gegis
Program1’ kapsaminda enflasyon hedeflemesi sistemine gegilen Tiirkiye ekonomisinde, 2002 yilindan itibaren
ortik enflasyon hedeflemesi politikas;; 2006 yilindan itibaren de agik enflasyon hedeflemesi politikasi
uygulanmistir. Uygulanan bu politikalarla birlikte enflasyon oranlar1 diismeye baslamistir. 1990-2000 yillari
arasinda ortalama %75.21 olan enflasyon orani 2003-2016 yillar1 arasinda %8.27’ye kadar diistiriilmiistiir. 2016
yilindan sonra ise enflasyon oranlari yavag yavas yiikselmeye baslamis ve 2017-2020 yillar1 arasinda ortalama
enflasyon orami1 %13.73’e yiikselmistir. Enflasyonda gozlemlenen bu artis oran1 2021 yilinda da devam etmis ve
Haziran 2021°de enflasyon oran1 %17.53 ile son yillarn en yiiksek oranmna ulasmustir (Veriler TUIK in internet
sitesinden alinmistir).

Tiirkiye ekonomisinde gozlemlendigi gibi yiiksek oranli enflasyon, makroekonomik gostergelerde ciddi
olumsuzluklara neden olmaktadir. Ekonomi ve toplum i¢in 6nemli maliyetlere neden olan enflasyon olgusunun iki
kaynagi vardir. Bunlar, literatiirde, talep ¢ekisli ve maliyet itigli olarak adlandirilirlar. Talep ¢ekisli enflasyonu
belirleyen ana etmen, kamu harcamalar1 ve para arzinin artmasi neticesinde, toplam talebin artmasidir. Maliyet
itisli enflasyonun temelinde ise iiretimde kullanilan girdi fiyatlarinin artmasi sonucunda iiretim maliyetlerindeki
artiglar yer almaktadir. Bunlara ek olarak, gelismekte olan iilkelerdeki yapisal sorunlar da enflasyonu yaratmakta
ve kronik bir hal almasinda etkili olmaktadir. Tiirkiye’de gozlemlenen enflasyonun, bahsi gegen nedenlerden
hangisinden kaynaklandigini tespit etmek, son yillarda yiikselise gecen enflasyonla miicadele i¢in kritik bir 6neme
sahiptir.

Calismanin amaci, ‘Giigli Ekonomiye Gegis Programi’ uygulanmasiyla birlikte serbest dalgalanmaya
birakilan doviz kuru destegiyle para otoritesinin tam 6zerkligine dayali enflasyon hedeflemesi politikasinin
benimsendigi dénemde, enflasyonu etkileyen unsurlari tespit etmektir. Bu nedenle, ¢alismada 2003 y1linin birinci
¢eyregiyle 2021°in son geyregini kapsayan dénem tercih edilmistir. S6z konusu donemde, enflasyonu kisa ve uzun
donemde etkileyen unsurlar1 belirlemek igin literatiirde ¢ok sik kullanilan reel faiz, kredi miktari, hiikiimet
harcamalari, Dolar/TL kuru, M2 tanimli reel para arzi ve GSYIH degiskenleri tercih edilmistir. Degiskenlerle
enflasyon arasindaki uzun dénemli iligkiyi tespit edebilmek i¢in farkli dereceden duraganlastirilmis serilerle model
tahminine imkan veren Otoregresif Gecikmesi Dagitilmig (ARDL) modeli tercih edilmistir.

Calismanin bundan sonrasi su sekilde planlanmigtir. Caligmanin ikinci béliimiinde enflasyon sorunu yasayan
iilkelerdeki ve Tiirkiye’deki ilgili calismalara yer verilmistir. Ugiincii boliimde, tercih edilen dénemde, kullanilan
veriler ve ARDL modeli tanitilmistir. Calismanin dordiincii boliimiinde ise modelin tahmin edilmesiyle birlikte
elde edilen sonuglar yorumlanmig ve besinci boliimde sonug ve degerlendirmeye yer verilmistir.

2 Literatiir incelemesi

Enflasyonla miicadele edebilmek i¢in ekonomi ydnetimindeki politika yapicilarinin enflasyonu belirleyen
unsurlar1 dogru tespit etmesi kritik bir dneme sahiptir. Literatiirde, enflasyonu belirlemeyen degiskenleri tespit
edebilmek i¢in ulusal ve uluslararasi diizeyde birgok ¢aligma bulunmaktadir.

Laryea ve Sumaila (2001), Tanzanya’da enflasyonu etkileyen degiskenlerin talep yonlii mii yoksa arz yonlii
mii oldugunu tespit etek igin kurduklart ekonometrik modelde 1992-1998 doneminde ¢eyreklik veriler
kullanmislardir. Caligmanin sonucuna gore, kisa vadede, enflasyonla para arzi ve ¢ikt1 bilylimesi arasinda giiclii
bir iligki vardir. Uzun vadede ise bu degiskenlere ek olarak, dolar kurunun da giiglii bir etkisi oldugu bulunmustur.
Uzun ve kisa vadede enflasyonu belirleyen bir bagka ¢alisma Lissovolik (2003)’e aittir. Aylik veriler kullanilarak,
Ukrayna’da enflasyonu uzun donemde etkileyen degiskenleri aragtiran bu ¢alismada, enflasyon iizerinde sanayi
ve tarim iiretim endeksi, ticret, doviz kuru, mali agik, faiz oran1 ve dis ticaret kisitlamasi ve oligopol fiyatlama
degiskenleri tercih edilmistir. Elde edilen sonuglara gore para arzindaki artig enflasyonun temel belirleyicisidir ve
parasal aktarim mekanizmasi, uzun donemde, enflasyona doviz kuru ve iicretler yoluyla etki etmektedir.

Literatiirde, uzun dénemde, enflasyonu belirleyen degiskenleri tespit etmek i¢cin yapilan bir diger ¢alisma
Bayo (2005) calismasidir. Nijerya ekonomisi i¢in yapilan bu arastirmada, enflasyonu agiklamak i¢in mali agik,
para arzindaki artis, faiz oran1 ve doviz kuru segilmistir. Elde edilen bulgulara gore secilen degiskenlerin enflasyon
iizerinde istatistiki olarak etkisi bulunmaktadir. Degiskenler, doviz kuru harig, enflasyonu pozitif yonde
etkilemektedir. Literatiirde bu konuda yapilan bir basgka arastirma Monfort ve Pena (2008)’e aittir. Paraguay igin
yapilan bu ¢alismada, enflasyonu talep yonli ve arz yonli degiskenlerle incelemek i¢in 1991-2007 déneminde
ceyreklik verilerle Johansen esbiitiinlesme yontemi kullanilmistir. Calismadan elde edilen sonuglara gére paraasal
degiskenler, doviz kuru ve {icret belirleme mekanizmalar1 enflasyonu etkileyen unsurlardir.
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Kwon ve Koo (2009) uzun donemde gida enflasyonunu etkileyen unsurlar1 arastirmis ve ¢alismada, 1985-
2001 zaman araliginda, talep ¢ekisli ve maliyet itisli unsurlarin enflasyonu etkiledigi tespit edilmigken, 2002-2008
zaman diliminde ise maliyet itisli enflasyonun baskin oldugu sonucuna varmiglardir. Greenidge ve DaCosta (2009)
da enflasyonla {icret, faiz orany, igsizlik, doviz kuru, tiretim a¢181 ve petrol fiyatlar1 arasindaki uzun donemli iliskiyi
incelemisler ve talep cekisli enflasyonla maliyet itigli enflasyonun, segilen iilkelerde, ayni anda ortaya ¢iktigini
tespit etmislerdir.

Ellahi (2017) para arz1, kamu harcamalari, mal ve hizmet ithalat1 ve GSYIH ile Pakistan enflasyon oranlari
arasindaki uzun doénemli iliskiyi incelemis ve se¢ilen degiskenlerle enflasyon arasinda uzun dénemli bir iliski
oldugunu tespit etmistir. Para arz1 ve GSYIH nin enflasyon iizerinde pozitif; kamu harcamalariyla mal ve hizmet
ithalatinin negatif etkisinin oldugunu tespit etmistir. Bane (2018), Etiyopya ekonomisi i¢in yaptig1 calismasinda,
enflasyon oranlariyla parasal degiskenler (para arzi, kredi genislemesi, kamu harcamalar1 ve reel faiz orani),
GSYIH ve yapisal sorunlar arasindaki uzun dénemli iligkiyi tespit etmeye ¢alismistir. Tahmin sonucunda elde
edilen bulgulara gore enflasyon oranlariyla hem parasal degiskenlerin hem de yapisal sorunlarin arasinda uzun
donemli iliski bulunmustur.

flgili literatiirde, uzun dénemde, Tiirkiye ekonomisinde enflasyonu belirleyen unsurlar1 tespit etmek igin
yapilan ¢ok sayida ¢aligma bulunmaktadir. Bu ¢alismalardan, Sahinoglu, vd, (2010) enflasyon iizerinde ithalat
fiyatlari, tiretim agi1g1, iicretler ve faiz oraninin etkisini incelemisglerdir. Elde edilen sonuglara gore ¢ikt1 agiginin
enflasyon iizerinde en 6nemli etkiye sahip oldugu; yurt disi fiyat diizeyi ve iicretlerin de pozitif bir etkiye sahip
oldugu tespit edilmistir. Bu degigkenlere ek olarak, modele para ve maliye politikalar1 eklenince hem modelin
aciklama giicii artmig hem de eklenen degiskenlerin de enflasyon iizerinde etkisi bulunmustur. Bu konudaki bir
bagka galisma da Oktayer (2010)’a aittir ve bu arastirmada para arzi ve biit¢e agig1 degiskenleriyle enflasyon
arasindaki uzun dénemli iligki incelenmistir. Elde edilen sonuglara gére uzun dénemde biitge agiklarinin enflasyon
tizerinde etkili oldugu ifade edilmistir.

Tiirkiye {izerine yapilan bir bagka calisma Yamagli ve Saatci (2016)’dir. Yurt ici kredi hacmi, kredi karti
harcamalari, faiz orani, kapasite kullanim orani ve iiretici fiyatlar1 enflasyonuyla tiiketici fiyatlar1 enflasyonu
arasindaki uzun dénemli iliski incelenmistir. Tahmin sonuglarina gore enflasyon orani iizerinde kapasite kullanim
orani, iiretici enflasyonu ve enflasyonun gecikmeli degerleri etkilidir. Bu sonuglara ek olarak, faizle tiiketici
fiyatlar1 enflasyonu arasinda zayif bir iliski oldugu belirlenmistir.

Goger, vd. (2016) Tirkiye’deki enflasyonla yurt i¢i kredi hacmi, iiretici fiyat endeksi, tiiketici giiven endeksi
ve Ozel tiketim vergisiyle enflasyon arasindaki uzun donem iliskiyi dinamik en kiiciik kareler yontemiyle
incelemis ve uzun donemde maliyet artiglartyla tiiketicilerden alinan vergiler arasinda uzun donemli iligki tespit
etmislerdir. Enflasyonla iszilik arasindaki iliskiyi ARDL yontemiyle tahmin eden Karahan ve Uslu (2018),
Tiirkiye’de issizlik ve enflasyon arasinda istatistiki olarak anlamli ve negatif bir iliski tespit etmistir. Ilgili
literatiirdeki bir bagka calisma Alev (2019)’a aittir. Bu ¢alismada para arzi, Dolar/TL kuru, déviz kuru oynakligi,
kredi ve mevduatlara uygulanan faiz oran1, GSYTH ve biitce degiskeniyle enflasyon arasindaki uzun donemli iliski
incelenmistir. Uzun donemde para arzi, biitge agig1 ve ihtiya¢ kredilerine uygulanan faiz oraniyla enflasyon
arasinda pozitif yonlii; kisa donemde ise para arz1 ve biitge dengesiyle enflasyon arasinda pozitif yonlii bir ilsiki
tepit edilmistir.

S6z konusu literatiire bir baska katki ithalat ve enflasyon arasindaki iliskiyi inceleyen Tugcu, vd, (2019)
calismasidir. Bu caligmada, Tiirkiye ekonomisindeki enflasyon oranlarinin parasal degiskenlerden kaynaklandig:
ancak enflasyonun ithalat tarafindan da yonlendirildigi tespit edilmistir. Literatiirdeki bir bagka ¢alisma ise lineer
olmayan ARDL testiyle ekonomik biiylime ve enflasyon oranlari arasindaki iligkiyi inceleyen Karahan ve Colak
(2020) ¢alismasidir. Bu ¢alismanin sonuglarina gore uzun dénemde enflasyon ve iktisadi biiylime arasinda negatif
yonlii bir iliski bulunmustur.

3 Veri Seti ve Yontem

Tiirkiye ekonomisinde gézlemlenen enflasyon oranlarinin iktisadi belirleyenlerini tespit etmek i¢in 2003.C1-
2021.C4 donemi tercih edilmistir. Tahmin edilen modelde bagimi degisken tiiketici fiyat endeksi, bagimsiz
degiskenler ise GSYIH, hiikiimet harcamalari, M2 tanimli para arzi, segilen donemde verilen toplam kredi miktar,
gecelik reel faiz orani ve dolar/TL kuru segilmistir. Degiskenlere ait veri kaynagi Tiirkiye Cumhuriyet Merkez
Bankasi’dir.

Enflasyonla miicadelede uygun ekonomi politikalarin1 belirleyebilmek i¢in degiskenler arasindaki uzun
donemli iliskinin varligini test etmek ampirik makroekonomistler i¢in 6nemlidir. Degiskenler arasi uzun donemli
iligkiyi test etmek icin Engle ve Granger (1987)’nin gelistirdigi kalintilara dayali test ve Johansen ve Juselius
(1990)’1n gelistirdigi sistem temelli yontem kullanilmaktadir. Bu yontemleri kullanabilmek i¢in aralarinda segilen
degiskenlerin aynmi1 dereceden duragan olmasi gerekmektedir. Uzun dénemli iliskinin varligim tespit etmek igin
secilen makroekonomik degiskenlerin ayni dereceden duragan olmasi her zaman miimkiin olmamaktadir. Bu
sorunu gidermek i¢in (Pesaran ve Smith, 1998), (Peseran ve Shin, 1999) ve (Pesaran, vd, 2001) esbiitiinlesme
testine dayali Otoregresif Gecikmesi Dagitilmis (ARDL) Sinir testi yaklagimini gelistirmistir. Bu yonteme gore
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analizde kullanilan degiskenlerin duraganlik derecesi ayni olmak zorunda degildir. Bu 6zellige ek olarak, (Peseran
ve Shin, 1999), ARDL yontemiyle o6rneklem sayisinin az oldugu durumlarda dahi tutarli sonuglarin elde
edilebilecegini gostermislerdir.
ARDL yontemiyle tahmin edilecek olan kisitsiz model asagidaki gibidir:
AInCPI, = By + X0_, BuAInCPL_; + ¥ BoiAInGDP,_; + ¥V BsiAlnGovern,_; + X_ By AlnM2,_; +
Y7o BsiAlnRealinterest,_; + ¥b_ BeiAlnKredi,_; + XF_ B7iAlnKur,_; + 6,InCPI,_; + 6,InGDP,_; +
OslnGovern,_y + 0,InM2,_; + OslnRealinterest,_, + OglnKredi,_, + 6,t + &; 1

(1) numarali denklemde ¢ hata terimini, p gecikme sayisini ifade etmektedir. Modeldeki gecikme sayis1 Akaike
Bilgi Kriteri (AIC)’ne gore belirlenmistir. Degiskenler arasinda uzun doénem iliskisini tespit etmek igin yapilan
sinir testinde bos ve alternatif hipotezler su sekildedir: Hy: 8, =0, =0; =0, =605 =0ve H,: 0, # 0, # 0; #
0, # 05 # 0. Degiskenler arasindaki uzun donemli iligkinin varligini belirlemeye yarayan bu testte karar F
istatistigi sonucuna ve (Peseran, vd, 2001) tarafindan gelistirilen kritik degerlere gore verilmektedir. Bos hipotezin
reddedilmesi, degiskenler arasinda uzun donemli iliskinin varli§ina isaret etmektedir. Bos hipotezin
reddedilememesi ise degiskenler arasinda uzun dénemli iligkinin var olmadigina isarettir.

Segilen degiskenler arasindaki kisa dénemli iliskiyi inceleyen ARDL modeli asagidaki gibidir:

AInCPl, = wgy + YP_, wyAInCPl,_; + Y1_  w,,AInGDP,_; + ¥V ws;AlnGovern,_; +
NP wyAnM2,_; + 3P ws;AlnRealinterest,_; + ¥_ weAlnKredi,_; + ¥b_ wyAlnKur,_; + wECM,_,
(@)

(2) numarali denklemde yer alan ECM hata giderme terimidir ve w katsayisi da kisa donemde gergeklesen

dengeden sapmanin ne kadar siirede tekrar dengeye gelecegini ifade eder. Bu modelde tutarliligin gerceklesmesi
icin hata diizeltme modeline iliskin katsayinin isaretinin negatif ve istatistiki olarak anlamli olmasi gerekir.

Modelde kararli parametre elde edilmesini uzun dénemli iliski tek bagina saglamaz. Kararli katsayilarin elde
edilebilmesi igin ekstra istatistiki degerlere ihtiya¢ vardir. CUSUM ve CUSUMQ test sonuglart, ARDL modelinden
elde edilen parametrelerin kararliligini 6l¢mede kullanilir.

4 Tahmin Sonuclar

ARDL yonteminde segilen degiskenler arasindaki uzun donemli iligkiyi tespit etmek igin Oncelikle segilen
degiskenlerin duraganlik derecesinin belirlenmesi gerekir. Zaman serisi ekonometrisinde degiskenlerin duraganlik
derecesini belirlemede birden fazla birim kok testi kullanilmaktadir. Bu ¢aligmada, birim kok testleri i¢erisinde en
sik kullanilan Genisletilmis Dickey-Fuller (ADF) birim kok testi kullaniimistir.

Caligsmada birim kok testleri uygulamadan once degiskenlere ait grafiklerle degiskenlerin duraganlik kosulu
incelenmistir. Sekil 1°de logaritmas1 alinmus tiiketici fiyat endeksi, GSYIH, hiikiimet harcamalari, M2 tanimli para
arzi, reel faiz orani, kredi harcamalar1 ve Dolar/TL kuruna ait grafikler yer almaktadir.

Tlketici Fiyat Endeksi GSYIH Hukiimet Harcamlar

6.4 20.2 18.2
6.0 20.0 18.0 -|
19.8 17.8 -
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Sekil 1. Degiskenlere Ait Grafikler

Secilen degiskenlere Genisgletilmis ADF birim kok testi uygulanmadan ve s6z konusu degiskenlerle ARDL
modeli tahmini yapilmadan 6nce degiskenler Tramo/Seats mevsimsellikten arindirma yontemiyle mevsimsellikten
armndirilmistir. Nominal degiskenler, GSYTH deflatériiyle, reel degisken haline getirilmistir. Bu islemden sonra
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degiskenlerin logaritmasi alinmigtir. Tablo 1°de bu degiskenlere uygulanan Genigletilmis ADF birim kok testinin
sonuglarina yer verilmistir. Tablo 1 incelendigi zaman tiiketici fiyat endeksi ve Dolar/TL kuru degiskenlerine ait
sabitli ve sabit&trendli modelin test sonuglarina gore serilerde birim kok oldugu iddiasinda olan bos hipotez
reddedilememektedir. Bu degiskenler birinci dereceden duragan yani birinci farklar1 alindigi zaman duragan hale
gelen degiskenlerdir. GSYIH, faiz orani, kredi miktar;, M2 tanimli para arzi ve hiikiimet harcamalar
degiskenlerine ait sabitli ve sabit&trendli modelin test sonuglarina gore serilerde birim kok oldugu iddiasinda olan
bos hipotez reddedilmektedir. Bu degiskenler diizey degerde duragandir.

Diizey Degiskenler Birinci Farklar vy
<. . . Biitiinlesme
Degiskenler Sabit Sabit ve Sabit Sabit ve Derecesi
Trendli Trendli
Tiiketici Fiyat 2.520 0.573 5.440% 6.127% 0
Endeksi (1.000) (0.9993) (0.000) (0.000)
: 1.027 34715 210.861% T10.821%
GSYIH (0.739) (0.050) (0.000) (0.000) 10)
. 3.673* 13,8507 ~4.997* -4.865*
Faiz Oram (0.007) (0.019) (0.000) (0.000) 10)
37152 20.1160 22,4079 26.8517
Dolar/TL Kur (1.000) (0.993) (0.144) (0.000) 1)
- 23,060 0.050 13530+ ~4.907*
Kredi Miktan (0.035) (0.996) (0.01) (0.000) 10)
-3.920% 715.004* 24.882% 3813+
Para Arz1 (M2) (0.003) (0.000) (0.000) (0.023) 10)
Hilkimet 20.9087 ~6.4643 -7.6584 -7.6508 ©
Harcamalari (-3.5285) (0.000) (0.000) (0.000)

Not: Tabloda *, ** *** sirasiyla %1, %5 ve %10 kritik seviyesini géstermektedir. Parantez icerisindeki degerler olasilik
degerleridir.

Tablo 1. Genisletilmis ADF Test Sonuc¢lari

Birim kok testleriyle degiskenlerin duraganlik derecesi tespit edildikten sonra uygun ARDL modeli i¢in uygun
gecikme sayisinin tespit edilmesi gerekmektedir. Model i¢in uygun gecikme sayilar1 Akaike Bilgi Kriterine gore
belirlenmistir. Akaike Bilgi Kriteri, en diisiik degeri veren gecikme uzunlugunu model i¢in segmektedir. Akaike
Bilgi Kriteri sonucuna goére degiskenler i¢in en uygun ARDL modeli ARDL(3,4,0,4,4,4,2) olarak tespit edilmistir.

p Isl:j:;st:lgl Kritik Degerler % 1 Kritik Degerler % 5 Kritik Degerler % 10
Alt Smr | UstSmr | AltSmr | UstSmr | Alt Smr | Ust Simir

1(0) I1) 1(0) I(1) 1(0) I(1)

6 5.85 3.6 4.9 2.87 4.00 2.53 3.59

Not: p, gecikme degerini ifade etmektedir.
Tablo 2. F Istatistigi Sonucu ve Sinir Testi Kritik Degerleri

Tablo 2’de ARDL sinir testi sonucunda elde edilen F istatistigi sonucuyla %1, %5 ve %10 alt ve iist sinir kritik
seviyeleri degerlerine yer verilmistir. F istatistigi degeri 5.85, biitiin iist sinir kritik degerlerden biiyiiktiir. Bu
sonuglara gore ‘degiskenler arasinda uzun donemli iliski yoktur’ bos hipotezi reddedilmektedir. Bu sonuca gore
bagimsiz degisken olarak secilen tiiketici fiyatlar1 genel seviyesiyle, bagimsiz degisken olarak secilen reel GSYIH,
reel faiz, nominal Dolar/TL kuru, reel kredi harcamalari, M2 tanimli reel para arzi ve reel hitkiimet harcamalari
arasinda uzun donemli iligki bulunmaktadir. Segilen degiskenler arasinda uzun dénemli iligkinin varlig1 tespit
edildikten sonra degiskenler arasindaki kisa ve uzun dénemli iliski tahmin edilebilir.

Tablo 3’te tahmin edilen ARDL modeline ait diagnostik testlere yer verilmistir. Breusch-Godfrey LM testiyle
otokorelasyon, Breusch-Pagan-Godfrey testiyle de degisen varyans sorunu olup olmadigi incelenmistir. Bu test
sonuglaria gére modelin tahmini sonucunda otokorelasyon ve degisen varyans probleminin olmadig1 tespit
edilmistir. Jarque-Bera testiyle de modelin tahmin edilmesiyle elde edilen kalintilarin normal dagilip dagilmadig:
test edilmis ve bu testin sonucuna gére modelin kalintilarinin normal dagildig1 anlagilmistir. Bir bagka diagnostik
test de secilen modelde, model kurma hatasinin olup olmadigimi test eden Ramsey Reset testidir ve bu test
sonucuna gore ¢aligmada model kurma hatas1 bulunmamaktadir.

ARDL modelinin parametrelerinin kararliligini test eden CUSUM ve CUSUMQ testlerinin sonuglarina Sekil
2’de yer verilmistir. Sekil 2 incelendiginde tahmin edilen modelin kalintilarinin kirmiz1 siir gizgileri icerisinde
yer aldigi gozlenmektedir. Bu durum parametrelerin tutarli olduguna isarettir ve modelde yapisal degisim
olmadigini isaret etmektedir.

| Degiskenler | Katsay1 | t-istatistigi | Olasihk |
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Sabit 2.4244 2.2637 0.1265
Tiiketici Fiyatlar1 Endeksi (-1) 0.6964* 5.4934 0.000
Tiiketici Fiyatlar1 Endeksi (-2) 0.0967 0.5653 0.5750
Tiiketici Fiyatlar1 Endeksi (-3) 0.2618%** 1.9092 0.0634
GSYIH 0.0315 1.0557 0.2974
GSYIH (-1) 0.0702 1.5345 0.1328
GSYIH (-2) 0.0341 0.8863 0.3808
GSYIH (-3) 0.0122 0.3917 0.6973
GSYIH (-4) -0.1577* -2.8015 0.0078
Hiikiimet Harcamalari 0.0513 1.5270 0.1346
Para Arz1 (M2) 0.0199 1.390 0.1722
Para Arz1 (M2) (-1) -0.0186 -0.8326 0.4100
Para Arz1 (M2) (-2) 0.0137 0.7153 0.4786
Para Arz1 (M2) (-1) -0.0293 -1.3077 0.1984
Para Arz1 (M2) (-4) 0.0501* 2.7703 0.0085
Kredi Miktari -0.1097** -2.1286 0.0395
Kredi Miktar1 (-1) 0.0530 0.7849 0.4371
Kredi Miktar1 (-2) -0.0473 -0.7455 0.4603
Kredi Miktar1 (-3) 0.0054 1.2134 0.2321
Kredi Miktar1 (-4) -0.1736* -3.5297 0.0011
Faiz Orani 0.0074 1.3107 0.1974
Faiz Orani (-1) 0.0097** 2.2868 0.0276
Faiz Orani (-2) -0.0092 -1.1689 0.2494
Faiz Orani (-3) 0.0054 0.5138 0.6102
Faiz Orani (-4) -0.0092 -1.5787 0.1223
Dolar/TL Kuru 0.0959* 3.8117 0.0005
Dolar/TL Kuru (-1) 0.0244 0.5084 0.6140
Dolar/TL Kuru (-2) -0.0980** -2.0643 0.0455
Trend 0.0061** 2.2637 0.0291
Diagnostik Testler Katsay1 Olasihk
R? 0.94 --
Diizeltilmis R? 0.94 -
Breusch-Godfrey LM
OtokorelasyonTesti 17319 0.1769
Breusch-Pagan-Godfrey:
Heteroskedastisite Testi 0.5139 0.9659
Jarque-Bera Testi 0.3845 0.8251
Ramsey Reset Testi 0.9428 0.3519
F-Istatistigi Testi 9255.413 0.0000

Not: Degiskenlerdeki mevsimsellik etkisi Tramo/Seats yontemiyle arndirilmisti. Nominal degiskenler, GSYIH deflatoriiyle
reellestirildikten sonra degiskenlere logaritmik déniisiim islemi yapumistiv. *, ** *** sirasiyla % 1, % 5 ve % 10 krititik
seviyelerine gore istatistiki anlamlilig1 géstermektedir.

Tablo 3. Kisitsiz ARDL Model Sonuclart
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Sekil 2. CUSUM ve CUSUMQ Test Sonuglart
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Degiskenler Katsay1 t-istatistigi Olasihk
Sabit 17.4975** 2.2710 0.0286
GSYIH -0.0699 -0.2402 0.8114
Hiikiimet Harcamalari 0.37050 1.0391 0.3050
Para Arz1 (M2) 0.2569* 3.6189 0.0008
Kredi Miktar1 -1.4435* -3.3617 0.0017
Faiz Oran1 0.0299 0.8799 0.3842
Dolar/TL Kuru 0.1611 1.3313 0.1906
Trend 0.0439* 4.2221 0.0001

Tablo 4. Uzun Dénem Katsayilar

Tespit edilen uygun ARDL modelinin tahmini sonucunda elde edilen uzun dénem katsayilarina Tablo 4’te yer
verilmistir. Tabloda yer alan bu sonuglara gére M2 taniml reel para arzi ve kredi miktarinin uzun dénemde
enflasyon iizerinde istatistiki olarak anlamli oldugu anlagilmaktadir. M2 tanimli reel faizin % 1 artmasi sonucunda
enflasyon % 0.26 artmaktadir. Beklentilerin aksine kredi miktar1 % 1 artarsa, enflasyon % 1.44 azalmaktadir. Bu
sonuglara ek olarak, GSYIH nin negatif; hiikiimet harcamalari, faiz oran1 ve kur artiginin enflasyon iizerinde
pozitif ancak istatistiki olarak anlamsiz etkisi oldugu tespit edilmisgtir.

Tablo 5°te enflasyon oranlariyla degiskenler arasindaki hata diizeltme siireci ve kisa donemli iligkiler
goriilmektedir. Beklentilerin aksine enflasyonun geg¢mis degerleri, enflasyon iizerinde negatif etkiye sahiptir.
Birinci gecikme degeri istatistiki olarak anlamsiz ama ikinci fark ise istatistiki olarak anlamlidir. Bu sonuca gore
enflasyon beklentisinin gegmis enflasyon verilerine bagliligimi ifade etmektedir. GSYIH, hiikiimet harcamalar1 ve
reel para arzi degiskenleri enflasyon iizerinde etkisizdirler. Bu degiskenlerin katsay1 degerleri istatistiki olarak
anlamsizdir. Ancak GSYIH ve para arz1 degiskenin ii¢ donem gecikme degeri enflasyon iizerinde istatistiki olarak
anlamli bir etkiye sahiptir. Kredi miktar1 degiskeni ve reel faiz orani degiskenlerinin de enflasyon iizerinde
istatistiki olarak anlamli bir etkiye sahip olmadigi gozlenmektedir. Bu degiskenlere karsin Dolar/TL kurunun
enflasyon iizerinde pozitif ve istatistiki olarak anlamli bir etkisi vardir. Bu durum kur degiskeninin birinci
gecikmesi i¢in de gegerlidir. Dolar/TL kuru % 1 artarsa, enflasyon oran1 yaklasik % 0.10 artacaktir. Ayrica kur
degiskeninin birinci gecikmesi % 1 artarsa, enflasyon oran1 yaklasik % 10 artacaktir. Bu sonuclara gore belirlenen
donemde enflasyon oranlari {izerinde kurun etkisi diger degiskenlere gore daha fazladir.

Degiskenler Katsay1 t-istatistigi Olasihik
Alncpi(—1) 0.1651 1.3909 0.1720
Alncpi(-2) 0.2618*** 1.9092 0.0634
Alngdp 0.0315 1.0557 0.2974
Alngdp (-1) -0.0341 -0.8863 0.3808
Alngdp (-2) -0.0122 -0.3917 0.6973
Alngdp (-3) 0.1577* 2.8015 0.0078
Alngovern 0.0513 1.5270 0.1346
AlnM?2 0.0199 1.3900 0.1722
AlnM?2 (-1) -0.0136 -0.7153 0.4786
AlnM?2 (-2) 0.0293 1.3078 0.1984
AlnM?2 (-3) 0.050%* 2.7703 0.0085
Alnkredi 0.1098 1.5365 0.1583
Alnkredi (-1) 0.0473 0.7455 0.4603
Alnkredi (-2) 0.0778 1.2134 0.2321
Alnkredi (-3) 0.1736* 3.5297 0.0011
Alnrealinterest 0.0074 1.3107 0.1974
Alnrealinterest (-1) 0.0092 1.1689 0.2494
Alnrealinterest (-2) -0.0055 -0.5138 0.6102
Alnrealinterest (-3) 0.0092 1.5786 0.1223
Alndolar 0.0959* 3.8117 0.0005
Alndolar (-1) 0.0981** 2.0643 0.0291
ECM(-1) -0.1386** -2.1455 0.0380

Not: Tabloda *, ** *** sirasiyla %1, %5 ve %10 kritik seviyesini géstermektedir. Parantez icerisindeki degerler olasilk
degerleridir. A serilerin birinci farkini temsil etmektedir.

Tablo 5. Tahmin Edilen ARDL Modelinin Hata Diizeltme Mekanizmast Sonuglari

Tahmin edilen ARDL modelinde kisa donemde degiskenler arasindaki iliskiyi incelemek igin hata giderme
katsayis1 (ECM) kullanilmaktadir. Bu degiskenin katsayisi, kisa donemde meydana gelen dengeden sapmanin ne
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kadarlik bir bolimiiniin uzun donemde diizelecegini belirtmektedir. Hata giderme terimi degerinin -1 ve -2
arasinda olmasi durumunda, sistemin uzun donemde dengeye geldigini ifade edilmektedir (Narayan ve Smyth,
2005). ECM terimine ait katsay1 isareti negatif ve istatistiki olarak anlamli olmasi durumunda hata diizeltme
modelinin tutarliligindan bahsedilebilir. Tablo 5’te yer alan sonuglara gore hata diizeltme teriminin katsay1 degeri
(-0.14) isareti negatif isaretli ve istatistiki olarak anlamlidir. Bu sonuglara gore uzun dénemde secilen degiskenler
arasinda, kisa donemde meydana gelen sapmalarin uzun donemde dengeye gelecegi anlasilmaktadir. Kisa
donemde meydana gelen bir sapmanin uzun dénemde % 0.14’liik bir hizla kaybolacag: anlagilmaktadir.

5 Sonugclar

Bir iilkedeki en dnemli iktisadi hedeflerden birisi de enflasyon oranlarinin makul bir seviyede tutulmasi ve
fiyat hareketlerinin asir1 dalgalanmasini engellemektir. Fiyatlar genel seviyesinde gozlemlenen siirekli siirekli
yiikselis ve diislisler ekonomik hayatta belirsizliklere neden olmakta ve bu belirsizlikler de iktisadi ve finansal
problemlere neden olmaktadir. Bu problemleri minimize edebilmek i¢in enflasyonu belirleyen unsurlarin dogru
tespit edilmesi gerekmektedir. Bu amagla calismada, Tiirkiye’de 2003.C1-2021.C1 donemi i¢in, ARDL modeli
tahmin edilerek, enflasyonun iktisadi belirleyenleri tahmin edilmigtir.

ARDL modeli tahmini sonucunda elde edilen bulgulara gore enflasyon orani ge¢mis degerlerinden
etkilenmektedir. Bu sonug¢ Laryea ve Sumaila (2001), Lissovolik (2003), Greenidge ve DaCosta (2009) ve Yamagh
ve Saat¢i (2016) ile uyumludur. Bu sonucla birlikte, kisa vadede, M2 taniml reel para arzi ve kredi miktari,
gecikmeli olarak, enflasyon iizerinde etkilidir. Uzun vadede ise M2 tanimli reel para arzi, enflasyon {izerinde
pozitif bir etkiye sahiptir. Laryea ve Sumaila (2001) para arzinin hem kisa vadede hem de uzun vadede enflasyon
iizerinde etkili oldugunu; Lissovolik (2003) ve Yamach ve Saat¢i (2016) ise kisa donemde daha etkili oldugu
sonucuna varmigtir. Calismada elde edilen sonuglar, bu ¢alismalarla ¢elismektedir.

Kredi genislemesi, beklentilerin aksine, negatif bir etkiye sahiptir. Reel faiz orani ise hem kisa vadede hem de
uzun vadede enflasyon oranlari iizerinde, istatistiki olarak, anlamli bir etkiye sahip degildir. Ayrica GSYIH ve
hiikiimet harcamalarinin enflasyon oranlari iizerinde istatistiki olarak, ne uzun dénemde ne de kisa donemde,
anlaml bir etkiye sahiptir. Dolar/TL kuru, bu degiskenlerin aksine, kisa donemde enflasyon iizerine istatistiki
olarak anlamli ve pozitif bir etkiye sahiptir.

Tiirkiye ekonomisinde enflasyonla miicadele kapsaminda, kisa vadede dolar/TL kurunun degerinin
diistiriilmesi ve istikrara kavusturulmasi elzemdir. Kurla enflasyon arasinda pozitif yonlii bir iligki oldugu i¢in kur
artis1 enflasyon artisina neden olmaktadir. Enflasyonla miicadelede, uzun dénemde ise, para arzi degiskeni
enflasyon iizerinde daha etkilidir. Enflasyonla miicadelede parasal degiskenlerin kontrol altinda tutulmasinda yarar
vardir.
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Enflasyon ve Biiyiime Arasindaki Dogrusal Olmayan Iliski: Gecis
Ekonomileri Ornegi

Ozet

Bu ¢alismada enflasyon ve iktisadi biiylime arasindaki dogrusal olmayan iliski secilmis geg¢is iilkelerinin 1998-
2019 yillarina ait verilerini kullanarak incelenmistir. Ampirik analizde panel esik regresyon modeli uygulanmistir.
Calismanin bulgular1 enflasyonun iktisadi biiylime iizerinde esik etkisinin bulundugunu gostermektedir. Ayrica,
niifus artisi, is¢i dovizleri ve yurt i¢i yatirimlarin iktisadi biiylime iizerinde istatistiksel agidan anlamli etkisinin
bulundugu ortaya konulmustur. Bu ¢aligmadan elde edilen bulgular, s6z konusu iilkelerin politika yapicilari i¢in
faydali olabilir. Esigin izerindeki enflasyon biiyiimeyi olumsuz etkilediginden, s6z konusu iilkelerdeki merkez
bankalari, enflasyon oranini tahmini esik degerine indirerek ekonomik biiyiimenin artmasina katki saglayabilirler.

Anahtar kelimeler: Enflasyon, Ekonomik biiyiime, Panel esik regresyon modeli

Non-Linear Relationship Between Inflation and Growth: The
Case of Transition Economies

Abstract

This study examines the non-linear relationship between inflation and economic growth using a Panel Threshold
Regression on a dataset over the period 1998-2019 for selected transition economies. The findings of the study
show that there exists a threshold effect of inflation on economic growth. Furthermore, our findings provide
evidence that the population growth, workers’ remittances, and domestic investments are statistically significant
in explaining economic growth. Findings obtained from this study can be useful for policymakers of the countries
under consideration. Since inflation above the threshold negatively affects growth, central banks in the countries
considered may contribute to an increase in economic growth by reducing the inflation rate to the estimated
threshold value.
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1 Giris

Friedman (1977) yiiksek ve degisken enflasyonun ekonomik biiyiimeyi engelledigini ileri siirmiis ve o tarihten
beri, enflasyonun biiyiime iizerindeki etkisi makroekonomide sik tartisilan dnemli bir konu haline gelmistir. Tim
iilkelerde makroekonomik politikalarin temel amaglarindan biri yiiksek biiyiime oranini yakalarken enflasyon
oranint diigiikk seviyede tutabilmektir (Seleteng, vd., 2013; Vinayagathasan, 2013). Bu amaca ulagmak ig¢in
enflasyon ve biiylime arasindaki iligskinin yoniinlin ortaya konulmasi gerekmektedir. Baz1 arastirmacilara gore
paranin siiper notr olmasi nedeniyle enflasyonun biiyiime iizerinde etkisi yoktur (Sidrauski, 1967). Tobin (1965)
paranin sermayenin ikamesi oldugunu varsaymaktadir. Dolayisiyla enflasyonun biiylime tizerinde olumlu bir etkisi
vardir. Stockman (1981) ise paranin sermayenin tamamlayicist oldugu bir model dnermektedir. Buna gore
enflasyon biiyiime iizerinde olumsuz etkiler yaratmaktadir. Fischer'in (1993) makalesi, enflasyon ve biiylime
arasindaki iliskide dogrusal olmayan olasiliklar1 inceleyen ilk ¢calismalardan biridir.

Ulkelerde enflasyon oraninin diisiik seviyelere indirilememesi, ekonomik birimlerin kararlarin1 6nemli 6lciide
etkilemektedir. Enflasyon nedeniyle ekonomide olusan belirsizlik birimlerin tiiketim ve yatirim konularinda
kararsiz olmalarina neden olmaktadir. Enflasyonun kontrol altina alinarak fiyat istikrariin saglanmasi belirsizligin
ortadan kalkmasina dolayistyla biiyiimeye ve niifus refahina katkida bulunacaktir (Aydin, vd., 2016).

Enflasyon-biiyliime iliskisinin gecis ekonomiler agisindan incelenmesi bilyiikk 6nem arz etmektedir. Bilindigi
gibi gecis ekonomileri 1990’11 yillarda merkezi planlamaya dayali sistemden piyasa ekonomisine gecis yaparak
yapisal doniisiime gitmislerdir. Gegis siireci s6z konusu iilkeler icin kolay olmamustir. Ilgili iilkelerde yapilan
reformlar sonucunda enflasyon oranlarinda biiyiik sigramalar ve iiretimde diigiisler meydana gelmistir (Eyidiker,
2020). Dolayistyla secilmis gecis iilkelerinde iktisadi biiyiime i¢in esik enflasyon orani var midir? Varsa bu esik
deger ne kadardir? Bu sorulara yanitlarin bulunmasi ¢alismamizin temel amacini olugturmaktadir.

Bu ¢alismada secilmis gecis lilkelerinde (Beyaz Rusya, Bulgaristan, Hirvatistan, Cek Cumbhuriyeti, Estonya,
Macaristan, Kirgizistan, Kazakistan, Letonya, Litvanya, Polonya, Romanya, Rusya Federasyonu, Slovak
Cumhuriyeti, Slovenya ve Ukrayna) esik degeri ortaya koymak amactyla enflasyon ve biiylime arasindaki iliski
incelenmektedir. Enflasyon ve biiylime arasindaki iliski iizerine odaklanan ¢alismalar iki degisken arasinda
iligkinin yonii dogrusal olmadigina vurgu yapmaktadirlar. Diger bir deyisle enflasyon orani belli bir degeri astiktan
sonra bilylimeyi azaltacagi one siiriilmektedir. Dolayisiyla bu esik degerin bulunmasi politika yapicilar igin son
derece onemlidir. Enflasyonun esik degerinin ortaya konulmasi ile makro iktisadi istikrar1 saglamak amacryla
uygulanacak para politikalarinin basarisi arttirilabilir. Caligsmada ilgili Glkelerin 1998 — 2019 dénemini kapsayan
yillik verileri kullanilmaktadir. Enflasyonun biiyiime iizerindeki esik etkisini ortaya koymak i¢in Hansen (1999)
tarafindan Onerilen panel esik deger analizi uygulanmaktadir.

Calismamizda giris boliimiinii izleyen ikinci boliimde literatiir taramasi verilecektir. Ugiincii ve dordiincii
boliimlerde ampirik uygulamada kullanilan veri ve degiskenler tanimlanip metodoloji ve elde edilen bulgular
tartigilarak son boliimde genel bir degerlendirme yapilacaktir.

2 Literatir

Farkli iilkeler i¢in enflasyon ve iktisadi biiylime arasindaki iliskiyi degisik yontemleri kullanarak inceleyen
calismalarda farkli sonuglar elde edilmistir. Calismalarin bazilarinda enflasyonun biiylimeyi pozitif yonde (Mallik
ve Chowdhury, 2001; Rapach, 2003; Benhabib ve Spiegel, 2009), bazilarinda negatif yonde (Fischer, 1983; De
Gregorior,1992; Barro, 1995; Carlos, 2003; Valdovinos, 2003; Bittencourt, 2012) etkiledigi ortaya konulmustur.
Bazi arastirmacilar tarafindan enflasyonun esik degerinin bulundugu ileri siirilmektedir. Bu esik degeri astiktan
sonra enflasyonun biiylimeyi azaltacag1 vurgulanmaktadir. Ulkeler bazinda yapilan ¢alismalarda Lesoto i¢in esik
deger %10 (Seleteng, 2005), Pakistan igin % 9 (Mubarik, 2005), Banglades i¢in %6 (Ahmed ve Mortaza, 2005),
Misir igin %15 (Kheir El-Din ve Abou-Ali, 2008), Meksika i¢in % 9 (Risso ve Carrera, 2009), Gana igin %22,2
(Quartey, 2010), Hindistan i¢in % 6 (Singh, 2010), Nijerya i¢in %8 (Salami ve Kelikume, 2010), Giiney Afrika
icin %4 (Leshoro, 2012) Ruanda i¢in % 12,7 (Rutayisire, 2015), Vietnam i¢in %7 (Tung ve Thanh, 2015),
Hindistan i¢in %6 (Pattanaik ve Nadhanael, 2013) ve Tunus i¢in %3,48 (Dammak ve Helali, 2017) olarak
bulunmustur. Tablo 1’de iilke gruplar1 bazinda yapilan ¢aligmalardan bazilar1 6zetlenmistir.

Tablo 1’de 6zetlenen bulgulara gore enflasyonun bilyiime {izerindeki esik etkisi farkli iilke gruplari icin fakl
bulunmustur. S6z konusu calismalarda enflasyon esik degerinin %3-50 aralarinda seyrettigi gozlemlenmektedir.
Gegis ekonomilerine odaklanan ¢aligmalarin egemenligin ilk yillarinda yapildig1 gortilmektedir. Arastirmacilarin
regresyon analizlerini kullandiklar1 goze carpmaktadir. Bu c¢alismalardan farkli olarak bizim ¢alismada gecis
ekonomilerinin son dénem verilerini kullanarak enflasyon ve biiyiime arasindaki dogrusal olmayan iliskinin ortaya
konulmasi1 amaglanmaktadir. Enflasyonun esik degerini ortaya koyabilmek i¢in Hansen (1999) tarafindan 6nerilen
panel esik deger analizi kullanilacaktir. Ampirik uygulamada kullandigimiz yontemin gegis iilkeleri baglaminda
onceki ¢aligmalarda ele alinmadig1 goriilmektedir. Bu yoniiyle ¢caligmamizin mevcut literatiire katki saglayacagi
diigiiniilmektedir.
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Yazar Ulkeler Yontem Sonuc
Ekinci vd., (2020) |24 iilke Dinamik panel esik modeli | %#4,182
Urom vd., (2019) |Giiney Afrika Giimriik | Panel esik regresyon modeli |%10,2
Birligi 1980-2016
Ndoricimpa (2017) |47 Afrika iilkesi Dinamik panel esik modeli | %6,7
Thanh (2015) ASEAN (Giineydogu Yumusak gegcisli panel %7,84
Asya Uluslar Birligi) regresyon analizi ve GMM
iilkeleri 1980-2011 modeli
Eggoh ve Khan 102 iilke Yumusak gegcisli panel Yiiksek gelirli iilkeler: %3,4, st
(2014) 1960-2009 regresyon analizi ve GMM | orta gelirli iilkeler: %10, alt orta
modeli gelirli tlkeler: %12,9, diisiik
gelirli dilkeler: %19,5
Muzaffar ve 14 Asya iilkesi GMM yontemi %13
Junankar (2014) 1961-2010
Vinayagathasan 32 Asya iilkesi Dinamik panel esik modeli | %5,43
(2013) 1980-2009
Seleteng vd., Giiney Afrika Kalkinma | Yumusak geg¢isli panel %18,9
(2013) Toplulugu bolgesi regresyon analizi
1980-2008
Drukker vd., 138 iilke Sabit etkili panel esik %19,16
(2011) 1950-2000 modeli
Ibarra ve Trupkin | 120 iilke Yumusak gecisli panel Sanayilesmis iilkeler: %4,1,
(2011) 1950-2007 regresyon analizi sanayilesmemis iilkeler: %19,1
Gylason ve 170 iilke Rassal etkili panel veri %10-20
Herbertsson (2001) | 1960-1992 modeli
Khan ve Senhadji | 140 iilke Hansen (1999) yontemi Sanayilesmis {ilkeler: %1-3,
(2001) 1960-1998 gelismekte olan ilkeler: %7-11
Christoffersen ve |22 Gegis Ekonomisi Panel veri regresyon analizi | %13
Doyle (1998) 1990-1997
Ghosh (1997) 17 Gegis Ekonomisi Regresyon analizi ve %9-35
1990-1996 siniflandirma agaci yontemi
Fischer vd., (1996) |26 Ge¢is Ekonomisi Regresyon analizi %350
1989-1994

Tablo 1. Enflayonun Biiyiime Uzerinde Esik Etkisini Ortaya Koyan Calismalar

3 Veri ve Degiskenler

Secilmis geg¢is iilkelerinde enflasyonun biiyiime tizerindeki etkisini incelemek igin s6z konusu iilkelerin 1998-
2019 donemini kapsayan yillik verileri kullanilmistir. Ampirik uygulamada kullandigimiz veriler Diinya Bankast
veri tabanindan temin edilmistir. Degiskenlere iliskin detayli bilgiler Tablo 2’de verilmistir.

Degigkenler Kisaltma Tanimi

Iktisadi biiyiime LGDP Kisi basina GSYIH (sabit 2010 ABD dolar1)
Enflasyon LINF Enflasyon, GSYIH deflatorii

Niifus LPOP Toplam niifus

Yurt igi yatirim LDI Briit sermaye olusumu (cari ABD dolar1)
Isci dovizleri LREM Isci dovizleri (GSYiHnin yiizdesi)

Tablo 2. Degiskenler

Enflasyon ve biiylime arasindaki dogrusal olmayan iliskiyi ortaya koyabilmek icin séz konusu iki degisken
disinda niifus, yurt i¢i yatirim ve is¢i dovizleri kontrol degiskenler olarak modele dahil edilmistir. Boylece kontrol
degiskenlerinin biiylime iizerindeki olasi etkisi de incelenmis olacaktir.

Hem neoklasik hem de igsel biiyiime modelleri yatirimim biiylimenin temel belirleyicisi oldugunu ileri
stirmektedirler. Dolayisiyla yurt i¢i yatirimlarin marjinal etkisinin pozitif olmasi beklenmektedir. Hizlandirici
ilkesine gore yatirimlar biiyiimede artisa yol agar. Harrod-Domar modeli ayn1 zamanda biiyiime oraninin tasarruf
diizeyine ve yatirima bagli oldugunu ileri siirmektedir (Rutayisire, 2015).

Isci dévizleri biiyiimeyi iki yonden etkileyebilir. Bir yandan, is¢i dovizleri tiiketim, tasarruf veya yatirim
iizerindeki olumlu etkileri yoluyla ekonomik biiyiimeye katkida bulunabilir. Diger yandan, Amuedo-Dorantes ve
Pozo (2004) ve Lopez vd., (2007) is¢i dovizlerinin sermaye akislari gibi hareket ederek alici iilkelerde reel doviz
kurunun deger kazanmasina neden olacagini 6ne siirmektedirler. Dolayistyla ticarete konu olan sektorden ticarete
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konu olmayan sektore bir kaynak tahsisi yaratacaktir. Buna ilaveten is¢i dovizlerinin biiyiik miktarda olmasi alict
iilkede Hollanda Hastaligina sebebiyet verebilir. Bdylece biiylime {izerinde negatif etki yaratabilmektedir.

Niifusun biiyiime iizerindeki etkisi ya pozitif ya da negatif yonde olabilir. Todaro (1996)’ya gore, daha biiyiik
niifuslar, tiretimde uygun 6l¢ek ekonomilerini olusturmak, {iretim maliyetlerini diisiirmek ve daha yiiksek ¢ikti
seviyelerine ulagmak i¢in yeterli isgiicii saglamak i¢in gerekli toplam talebi ("biiyiiklik" etkisi) olusturabilir. Diger
yandan Kelley (1988) calismasinda aciklandigi gibi, gen¢ niifusun bagimliligi, kaynaklar1 daha firetken
faaliyetlerden temel ihtiyaglara yonlendirmenin bir sonucu olarak yatirimlari ("yas bagimlilig1" etkisi) digiiriir ise,
veya fiziki sermayenin ortalama iiretkenligi azalan getiriler ("sermayeyi daraltan" etki) yoluyla diisiiriiliirse, niifus
artig1 ekonomik biiylime {izerinde olumsuz bir etkiye sahip olabilir.

4 Metodoloji ve Ampirik Bulgular

Calismada enflasyonun biiylime tizerindeki esik seviyesini bulmak i¢in Hansen (1999) tarafindan 6nerilen statik
panel esik modeli uygulanacaktir. Enflasyon ve bilylime arasindaki dogrusal olmayan iligkiyi ortaya koyabilmek
icin Hansen (1999) tarafindan onerilen ve Wang (2015) tarafindan genisletilmis tek ve ¢ok esik degerli panel
modelleri uygulanacaktir. Iki degisken arasindaki dogrusal olmayan iligkinin ortaya konulmasi ya da esik degerin
bulunmasi son derece dnemlidir. Esik seviyenin iistiinde bir enflasyonun biiylimeyi azaltacagi vurgulandig1 icin
ekonomilerin biiylime hedeflerine ulagsmasinda optimal enflasyon orani belirlenmis olacaktir.

Tek bir esik degere sahip olan model asagidaki gibi yazilabilmektedir
LGDP,, = p; + By X; I(LINF;; <) + B X; I(LINF;; > v) + &, (1)

Burada LGDP,; bagimh degiskeni, LINF;, esik etkiye sahip olan enflasyon degiskenini, y esik degeri I (.)
gosterge fonksiyonu, u;bireysel etkileri, X;, kontrol degiskenler vektoriinii ve f; ve 5, rejime bagl egim
parametrelerini gostermektedir.

Esitlik (1)’deki esik degerin istatistiksel olarak anlamli olup olmadigini ortaya koymak i¢in temel ve alternatif
hipotez test edilecektir. §;=0, seklinde kurulan temel hipotez, modelin dogrusal oldugunu ve modelde esik
etkisinin bulunmadigini ifade ederken, alternatif hipotez §; # S, modelin dogrusal olmadigin ve esik etkisinin
oldugunu ifade etmektedir. F istatistigine gore hipotezlerin gecerliligi ortaya konabilir. F istatistiginin kritik
degerleri iizerinde bootstrap kullanilarak esik etkisinin anlamli olup olmadig test edilebilir.

Esik deger icin giiven aralig1 olasilik oran istatistikleri yardimiyla olusturulabilmektedir. Olasilik oran istatistigi
denklem (2) ile gosterilebilmektedir:
S1-51(7)
LR, (y) = (X1 @)
Burada S; dogrusal olmayan model varsayimi altinda artiklardan elde edilen hata terimleri kareleri toplamini
gostermektedir.

Hy: vy = y, hipotezini test etmek i¢in LR, (y,) nin bilyiik degerlerini reddetmektedir (Hansen, 1999, 2000).

Panel veri analizlerinde serilerin birim kok igerip icermediklerini tespit etmek igin iki farkli test yapisi
kullanilabilmektedir. Birinci ve ikinci nesil panel birim kdk testlerinden hangisinin kullanilacagia dair segim
yapabilmek igin yatay kesit bagimlilik testinin yapilmasi gerekmektedir. Ciinkii yatay kesit bagimlilik testi
sonuglarina gore panel birim kok testleri segilecektir. Seriler arasinda yatay kesit bagimlilik varsa yatay kesit
birimlerin herhangi birinde meydana gelen soklarin diger birimlere yansiyacagi beklenebilmektedir. Bu durumda
ikinci nesil panel birim kdk testinin uygulanmasi dnerilmektedir. Yatay kesit bagimlilik yoksa birinci nesil panel
birim kok testleri kullanilmaktadir. Pesaran (2004) tarafindan 6nerilen CD (Cross section Dependence) testi ile
yatay kesit bagimlilik incelenecektir. Test sonuglar1 Tablo 3’te 6zetlenmektedir.

Degiskenler Test istatistigi Olasilik
LGDP 49,03 0,000
LINF 49,52 0,000
LPOP 5,51 0,000
LDI 46,06 0,000
LREM 27,68 0,000

Bu test T>N ve T<N oldugu her iki durumdau ygulanabilmektedir. Test istatistigi zaman boyutu birim boyutundan
biiyiik oldugu durumlarda agagidaki gibi yazilabilmektedir:

CDh = N(1\11—1) N2 41(THE — 1) ~N(0,1). Burada herbir denklemin EKK ydntemi ile tahmininden elde edilen

artiklar arasindaki basit korelasyon katsayisi p;; ile gosterilmektedir. Temel hipotez, HO: pij = cor@ic, ujny =01 # j
seklindedir ve yatay kesit bagimlilik s6z konusu olmadigini ifade etmektedir.

Tablo 3. Yatay Kesit Bagimlilik Testi Sonuglar

Tablo 3’te 6zetlenen sonuglara gore temel hipotez reddedilerek tiim serilerde yatay kesit bagimliliginin séz
konusu oldugu sonucuna varilabilir. Bu durumda serilere ikinci nesil panel birim kok testleri uygulanacaktir.
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Calismamizda serilerin birim kok igerip igermediklerini ortaya koyabilmek igin ikinci nesil panel birim kok
testlerinden Pesaran (2007) tarafindan gelistirilen CADF (Cross-Sectionally Augmented Dickey Fuller) testi
kullanilacaktir.

Denklem (3) te CADF regresyonu gosterilmektedir.

AV = a;+ bY 1cY g + didY, + & 3)

Burada tiim yatay kesit gdzlemlerin zamana gore ortalamasi Y, ile ifade edilmektedir. Otokorelasyon séz konusu
oldugu durumda denklem (3) asagidaki gibi genisletilebilmektedir:

AV, =a;+p;Yi1 + do¥,_y + Z?:o dj+1AYt—j + Zi:l kY + & 4)

CADF regresyon tahmininden sonra CIPS (Cross-Sectional Augmented Im—Pesaran—Shin) istatistigi denklem
(5) ile elde edilebilmektedir:

1
CIPS = ~¥IL, CADF, (%)
Burada CADF; gecikmeli degiskenlerin t-istatistiklerinin ortalamalarini ifade etmektedir.

Panel birim kok testi sonuglart Tablo 4’te sunulmaktadir.

Degiskenler t bar istatistigi z bar istatistigi Olasihk
Diizey seviyeleri
LGDP -2,406 -0,411 0,340
LINF -2,296** -2,253%* 0,012
LDI -3,063* -3,238* 0,001
LREM -2,913%* -2,595% 0,005
LPOP -2,314 -0,016 0,494
[k Farklar
ALGDP -2,305%* -2,290%* 0,011
ALPOP -2,270%* -2,144** 0,016

Notlar: (i)Temel hipotez seri duragan degildir seklindedir.
(i)* ve ** sirastyla % 1 ve %5 kritik degerine gore anlamlilig1 gdstermektedir.

Tablo 4. Panel Birim Kok Testi Sonuglar

Tablo 4’teki sonuglara gore LGDP ve LPOP degiskenleri hari¢ diger degiskenlerin diizeyde duragan olduklari
goriilmektedir. Panel esik modeli tahmin edilirken seriler duragan halleriyle kullanildigi i¢in duragan olmayan
seriler ilk farklari alinarak modele dahil edilecektir.

Ilk &nce tek esik degere sahip modele iliskin test sonuglar1 tablo 5’te sunulmaktadir.

Esik deger (y1) F istatistigi Olasilik degeri Kritik degerler

% 10 %5 %1
4,3930 20,58 0,0333 16,9962 19,4862 22,6290
Not: Modelde 300 bootstrap replikasyon kullamilmigtir.

Tablo 5. Tek Esik Deger Etkisi icin Test Sonuglart

Tablo 5’te 6zetlenen sonuglar esik deger parametresinin olasilik degerinin (0,0333) ve F istatistiginin de % 10
ve % 5 kritik degerlerinden biiyiik oldugunu gostermektedir. Bu bulgu, temel hipotezin %S5 kritik degerine gore
reddedildigini dolayisiyla enflasyon ile ekonomik biiyiime arasinda dogrusal bir iliskinin olmadigint ve esik
etkisinin s6z konusu oldugunu ortaya koymaktadir. Enflasyon degiskenine iliskin daha ¢ok sayida esik degerin s6z
konusu olup olmadigini tespit etmek i¢in ¢oklu esik deger modeli tahmin edilecektir. Test sonuglar1 Tablo 6’da
sunulmaktadir.

Esik deger F istatistigi Olasilik degeri Kritik degerler
% 10 %S5 %1
(1) 4,3930 20,58 0,0333 16,9962 19,4862 22,6290
(v2) 2,7602 14,21 0,3833 20,1977 21,8160 27,0054
(y3) 4,6051 9,43 0,9167 29,9815 33,4493 41,1940

Not: Modelde 300 bootstrap replikasyon kullanilmistir.
Tablo 6. Coklu Esik Deger Etkileri icin Test Sonuglart

Modelde tahmin edilen birinci, ikinci ve liglincii esik degerler sirasiyla y1, y2 ve y3 ile gosterilmektedir. Birinci
esik deger parametresinin F istatistigi %5 ve %10 kritik degerlerinden biiyiik ve olasilik degeri de (0,0333) olarak
bulunmustur. Ikinci ve {iglincii esik deger parametrelerinin anlamli olmadig1 gériilmektedir. Dolayisiyla modelde
tek esik deger etkisinin bulundugu sonucuna varilabilir. Esik deger s6z konusu filkeler i¢in % 4,39 oraninda
bulunmustur. Diger bir deyisle enflasyon oran1 esik degeri astik¢a biiyiimeyi azaltacagi sdylenebilir.
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Grafik 1°de birinci esik parametresi igin nokta tahminlerine ait giiven araliklari bilgileri gosterilmektedir. Tahmin
edilen esik deger LR istatistiginin sifira degdigi noktalarla gdsterilmektedir. LR istatistiginin esik parametre
degerinin kirmizi kesikli ¢izginin altinda yer almasi parametrenin %95 giiven araliginda anlamli olduguna isaret
etmektedir. Bu bulgulara gore Grafik 1°de yer alan birinci esik parametresi %95 giiven araliginda istatistiksel
olarak anlamlidir. S6z konusu bulgular Tablo 6’da 6zetlenen sonuglari desteklemektedir.

Q|
(o)

LR Statistics

3 4
First Threshold

Grafik 1. Tek Esik Degerli Modelde Giiven Araliklar:

Dolayistyla bu bulgular géz oniinde bulundurularak bir sonraki asamada tek esikli regresyon modeli tahmin
edilecektir. Enflasyon ve ekonomik biiylime arasindaki iligskiye ait panel esik regresyon modeline ait tahminler
Tablo 7°de sunulmaktadir.

Esik deger tahmini
Birinci esik deger parametresi (yi) 4,3930
Olasilik degeri 0,0333
Bi -0,0237*
(0,0056)
B -0,0299*
(0,0053)
LREM 0,0068**
(0,0029)
LDI 0,0213*
(0,0055)
LPOP -1,7825*
(0,5770)
Gozlem sayisi 336
Ulke sayist 16

Not: Parantez i¢inde standart hatalar verilmistir. * ve ** sirastyla %1 ve %5 hata payina gére anlamliligi géstermektedir.
Tablo 7. Panel Regresyon Tahminleri: Tek Esik Modeli

Tablo 7°de enflasyonun esik degerine bagli olarak enflasyonun biiylime {izerindeki etkileri gosterilmistir. f; ve
B2, enflasyonun biiylime iizerindeki rejime bagl etkisini gdsteren katsayilardir. Her iki rejimde enflasyonun
biiyiime iizerindeki etkisinin negatif yonde oldugu goériilmektedir. Bu bulgu Ibarra ve Trupkin (2011), Ekinci vd.,
(2020) ve Vinayagathasan (2013)’in c¢aligmalartyla Ortiismektedir. Literatiirde gecis ekonomileri {izerine
odaklanan c¢aligmalarda esik deger daha yiiksek seviyede bulunmustur. Esik seviyenin yiiksek diizeyde
bulunmasina bagimsizligin ilk donemlerinde s6z konusu ekonomilerde yasanan enflasyon oranlarindaki artislar
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neden olabilir. Caligmamizda son yillarin verileri kullanildig: i¢in esik seviyesinin daha diisiik diizeyde olmasi
beklentiye uygundur. Bu caligma, esik seviyesini gegis iilkeleri baglaminda daha yiiksek diizeyde tespit eden
Christoffersen ve Doyle (1998), Ghosh (1997) ve Fischer vd., (1996)’in ¢alismalarindan farklilagmaktadir.

Niifus artisi, yurt i¢i yatirim ve is¢i dovizlerinin katsayilar1 biiylimeyi agiklamada istatistiksel olarak anlamli
bulunmustur. Is¢i dovizleri ve yurt ici yatirimlarda meydana gelen % 1°lik artis bilyiimeyi sirastyla % 0,01 ve %
0,02 oraninda arttirmaktadir. Niifus artisinin biiyiime tizerindeki etkisi negatif yonde oldugu goériilmektedir. Diger
bir deyisle, niifusta meydana gelen % 1°lik artis biiylimeyi %1,78 oraninda azaltacagi sonucuna varilabilir.

5 Sonug¢

Bu calismada secilmis gecis iilkelerinde enflasyon ve biiyiime arasindaki dogrusal olmayan iligkinin ortaya
konulmasi1 amaglanmaktadir. Bu amag dogrultusunda ilgili tilkelerin 1998-2019 dénemini kapsayan yillik verileri
kullanilmistir. Enflasyonun esik seviyesini tespit edebilmek i¢in Hansen (1999) tarafindan gelistirilen tek ve ¢ok
esikli panel modelleri uygulanmistir. Bu yontem enflasyon ve biiyiime iliskisinde birden fazla esik degerin s6z
konusu olup olmadigmi tespit edebilmektedir. Ampirik uygulamada enflasyon yaninda niifus artis hizi, isci
dovizleri ve yurt i¢i yatirnmlar agiklayict degiskenler olarak modele ilave edilmistir.

Calismadan elde edilen bulgular enflasyon ve ekonomik biiylime arasinda dogrusal olmayan iliskinin s6z konusu
oldugunu gostermektedir. Bu iilkelerde incelenen donemde esik degerin (% 4,39) iistiindeki enflasyonun
biiylimeye azaltict yonde etki yaptig1 goriilmektedir. Enflasyon diizeyi arttik¢a biiylime iizerindeki bozucu etkisi
fazlalagsmaktadir. Calismada gozlemlenen bu bulgu teori ile de desteklenmektedir. Dolayisiyla s6z konusu
tilkelerde enflasyonun yol actig1 olumsuzluklara yakalanmamak igin enflasyonun daha diigiik seviyelere ¢ekilmesi
gerekmektedir.

Modelde yer alan kontrol degiskenleri, is¢i dovizleri ve yurt i¢i yatirimlarinin biiylime {izerindeki etkisi arttirict
yondedir. Niifusun biiyiime iizerindeki etkisi azaltici yonde oldugu sdylenebilir. Bu g¢alismadan elde edilen
bulgularin ele alinan iilkelerde genel ekonomi politikalarinin belirlenmesinde karar vericiler igin 151k tutacagi
distiniilmektedir. Esik degerin iizerinde enflasyon biiyiimeyi olumsuz etkiledigi i¢in ele alinan iilkelerde merkez
bankalar1 enflasyon oranmi tahmin edilen esik degere diigiirerek ekonomik biiylimenin artmasma katkida
bulunabilir.
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Does Demographic Transition Reduce Poverty in Central Asia?
Abstract

Central Asian countries are experiencing a demographic transition due to the shrinking fertility and the mortality
rates and are in the stage of getting benefits from the economic tailwinds with an increased working-age population
share. This potential is expected to convert the demographic transition into economic growth as well as poverty
reduction. Although all countries' economy grows, poverty reduction is stagnated. The main question here is about
the underlying cause of this stagnation in economic poverty reduction, is it due to an increase in the working-age
population, or whether the region utilizes these economic benefits through accumulating human resources. In this
paper, it was found out that one of the main reasons for continuing poverty is the lack of job creation. Moreover,
due to the existing insecure jobs, the increasing economically active population of Central Asia is forced to seek
jobs abroad. This paper analyzes the main channels that impact the demographic change in the Central Asian
countries considering human capital, socio-economic situation, and poverty rate by using cross-section data for
the period of 2000 — 2019 via the fixed effects method. According to the results of the model, the recommendation
for reducing economic poverty is a well-planned demographic policy that should focus on strengthening human
resources, especially on education for developing new skills in an early stage which should boost economic growth.

Keywords: Demographic transition, Economic poverty, Fixed effects methods

Orta Asya’da Demografik Gecis Ekonomik Fakirligi Azaltiyor mu?
Ozet

Orta Asya iilkeleri, gerek dogum oranlarinin gerekse 6liim oranlarinin azalmasi sonucunda demografik agidan
bir ge¢is donemi tecriibesi yagamakta olup, niifuslarinin ¢alisma yas1 araligindaki kisimlarinin artmasi dolayisiyla
birtakim ekonomik faydalar saglama asamasindadirlar. Bu potansiyelin, demografik geg¢is durumunu, ekonomik
bliylimenin ger¢eklesmesine ve ayni zamanda ekonomik fakirli§in azalmasina doniistiirmesi beklenmektedir.
Ancak, biitin bu iilkelerin ekonomilerinin bilylimesine ragmen, ekonomik fakirligin azalmasi durgunluk
gostermektedir. Buradaki esas soru, ekonomik fakirligin azalmasindaki bu durgunlugun sebebinin, niifusun
calisma yasinda olan kesiminin artmasi ile mi, yoksa bolgenin saglanan bu ekonomik faydalari insan kaynaklar
yaratmak iizere kullanmasi ile mi ilgili oldugudur. Bu makalede fakirligin devam etmesinin ana sebeplerinden
birinin i§ yaratma giicii eksikligi oldugu saptanmistir. Ayrica, varolan islerin de giivenilir olmamasi sonucu,
artmakta olan ekonomik agidan aktif olan niifus, Orta Asya’dan bagka lilkelerde is aramak durumunda kalmaktadir.
Bu makale, Orta Asya iilkelerinde tecriibe edilmekte olan demografik degisime yol acan 6nemli kanallari, beseri
sermaye, sosyo-ekonomik durum, fakirlik oran1 ¢ergevesinde 2000-2019 dénemine ait yatay-kesit verilerle sabit
etki metodu kullanarak analiz etmektedir. Makalenin sonuglarina gore, ekonomik fakirligi azaltabilmek icin
tavsiye edilecek demografik ilke, insan kaynaklarini kuvvetlendirmek, 6zellikle ilk asamalarda yeni beceriler
kazandirmaya yonelik egitime dnem vermek suretiyle ekonomik biiyiimeyi daha da desteklemekmektir.
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1 Introduction

Achieving economic growth while a population is aging requires setting the right demographic policy. Most
developed countries are facing the problem of aging, while, with very few exceptions in developing countries the
working-age population is increasing due to the decline of the fertility rate (Berde&Kurbanova, 2020). The Central
Asian countries, namely Kazakhstan, Kyrgyzstan, Tajikistan, Turkmenistan, and Uzbekistan are experiencing an
increasing share of the working-age population which provides an opportunity to reap this benefit. However, this
demographic bonus will not last forever, as the growing life expectancy and decreasing fertility rates will cause an
aging problem in these countries in the nearer future and they will converge quickly to European countries by the
share of older people. The median age of the population in Central Asia is 27.6 years old in 2020 (Worldometers,
2021) and it is expected to increase further over the next three decades. Also, the emigration of the young
generation accelerates the ageing process more rapidly (Bussolo et. al, 2015). Ageing challenges lead to financing
problems of older people, slower economic growth and increasing poverty, especially when it happens in the
transition countries, the government revenues cannot secure the older generation obligations. In this sense, it is
important to analyze the challenges and opportunities of the demographic transition and address them to overcome
the upcoming ageing problem in the region. Indeed, the region has favourable circumstances to translate today’s
demographic realities into tomorrow’s economic prosperity.

In the Central Asian countries, the decreasing fertility and mortality combine to create a very rapid rate of
increasing working age population. The ‘demographic window’ that is opened up by the projected decrease in the
total dependency ratio and the school-age population provides an ideal opportunity for human capital formation
(Peng, 2007). The process of an increasing share of active population offering a window of opportunity alludes to
the demographic dividend. The duration of the demographic window is defined when the share of children (aged
0-14) falls below 30% and the population aged 65 and over is still below 15% (United Nations 2004). During the
favourable age structure, economic growth can be increased, however, this bonus is only transitory, and it requires
setting various economic preconditions (Mason 2001, 2005, Mason&Lee 2007), as an investment in human capital
on time. Hence, human capital is considered as a trigger of economic growth, demographic change (Lutz et. al.
2019), the source of higher income (Lee & Lee 2013, Issa 2005, Arabi & Abdalla 2013), and poverty reduction
(Osotimehin & Director 2017).

The demographic transition brings changes in the age and size of the population and this provides socio-
economic opportunities as well as challenges (Bloom&Williamson 1998, Pool 2004, Pool et al. 2006,
Gomez&deCos 2008, Navaneetham&Dharmalingam 2012). Therefore, understanding demographic challenges
should be a priority. One of the main challenges in a condition of increasing labor force following with the lack of
job opportunities may cause to increase poverty and inequality in the society. The inequality could be observed in
a country at a stage of demographic transition while having different economic lifecycle schedules among various
age groups (de la Croix & Doepke 2003, DeGraffet et al. 1996; Orbeta, 2006). Hence, for people living under the
poverty line, it is difficult to get loans from formal lending centers for investing their education and health,
moreover, parents’ illiteracy made it harder for their children to study in a better environment (Banerjee & Duflo
2007, Khitakhunov 2020). This condition makes it difficult to harness the demographic dividend as this
opportunity could be beneficial in a condition of investing in human capital (Abrigo et. al. 2016).

The ongoing demographic transition of the Central Asian countries requires using the demographic window of
opportunity as soon as possible before it disappears. In this sense, it is necessary to examine the contribution and
the influence direction of demographic transition in Central Asia. Income inequality and poverty increased in
Central Asia, especially after the collapse of the Soviet Union and when started to transform from a centrally
planned to a market-oriented economy (Heller & Keller 2001, Bandara et al. 2004, Jha & Dang,2009). It is
noteworthy to mention, that a decade ago one-third of the population was living in absolute poverty, while the
noticeable rate of extreme poverty still exists (Hayes 2014). Although due to rapid economic growth the majority
of the population lifted out of poverty in Central Asia, the region’s some countries are still struggling to catch up
(Seitz 2019, Khitakhunov 2020). Among other Central Asian countries only Kazakhstan has achieved a large
reduction in poverty after the independence, the extreme poverty rate is almost zero, however, the country is
vulnerable to economic shocks as the region countries depend on commodity prices and international organizations
loans that could make challenges to progress more to reduce poverty.

Ultimately, we are interested in whether the change in age structure can reduce poverty in the region, as it is one
of the important indicators of living standards. This implies that more research is needed to estimate the effect of
the demographic transition on economic growth and poverty reduction focusing on Central Asia, as human poverty
remains a major issue of developing countries. The objective of this paper is to provide evidence about the effect
of change in age structure with human capital development may affect poverty in all Central Asian post-communist
countries, as key outcomes of the first and second demographic dividends. The research addresses the following
an empirical research question: Does the demographic transition decrease the poverty in the Central Asian
countries?
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By addressing the research question our analysis is performed by the fixed effect method for analyzing the
relationship of poverty and demographic transition along the period of 2000 and 2019.

The paper is organized as follows. Section 2 provides a brief literature review, following by presenting in section
3, an outline of the economic and demographic condition of the Central Asian countries. Section 4 explains the
methodology and data source. The empirical results are discussed in section 5. The final section presents the
conclusion and recommendations for policy implication.

2 Literature review

Since the end of the XIX century the world has been experiencing the demographic transition, which refers a
shift from high fertility and mortality rate to low rates with advanced technology and economic development. This
transition provides an opportunity to convert the gains with technological progress and factor accumulation into
income per capita growth. Theoretically, demographic transition is consisting of three stages based on the level of
fertility and mortality rates. The initial stage begins with the high fertility and mortality rates, while the second
stage follows by high fertility but low mortality, and the last one by the low fertility and mortality rates. These
changes can be affected on economic growth through an inverted U-shaped relationship, and it is known as a
demographic U-hypothesis. The initial two stages may contribute positively to economic growth as labor supply
and saving increase continuously so-called window of opportunity, however, the last stage leads to an aging society
through less labor supply and decreasing saving rate (Mehmood et al. 2012). In some other literature the relation
between fertility and economic growth considers as an algebraic relationship of a quadratic function, which means
initially effect of fertility reduction encourages economic growth, but later it reduces (Cai2010). So far, most of
the studies focused on the effect of demographic change on economic growth (Bloom & Canning 2003, Bloom et
al. 2000, Bloom et al. 2003, Bloom & Freeman 1988, Bloom & Williamson 1998, Brander&Dowrick 1994,
Kelley& Schmidt 1995), known as a demographic dividend and it is characterized as a first and second
demographic dividend (Lee & Mason 2006).

The first demographic dividend is a transitory bonus and occurs directly as the result of the increasing working-
age population that effective producers rise more than the effective consumers (Abio et al. 2017). The second
demographic dividend converts this bonus into economic growth through effective demographic and economic
policies. This period will occur while increasing the savings of the population, investing in human capital and
capital per worker continues to be at a higher level (Abio et al. 2017, Baerlocher et al. 2019) in a long run.
Undoubtedly, maximizing the human capital enlarges the productivity asset of nations (Young 2019), enables the
labor force to be flexible and innovative (World Bank 2018, Cummins 2019). Later on, if the second demographic
dividend does not be managed efficiently and the number of the working-age population starts to decrease, the
aging problem occurs in the country and the economic gains will be diminished (Lee&Mason 2009).

There is evidence that demographic transition process will impact inequality and poverty, although the studies
about it are relatively smaller (Ahmed et al. 2014, Mason & Lee 2004, Ahmed et al. 2016). There are mechanisms
by which demographic transition will lead to poverty alleviation. The initial process suggests that there is a direct
link between shaping poverty attribution and macroeconomic indicators (Burgoyne et al. 1999, Gallie & Paugam
2002), especially the demographic dividend will boost economic growth and it affects to reduce poverty (Dollar
et al. 2015, Dollar & Kraay 2002, Kua&Piyachart 2016). However, as a result of the reduction of non-earning
members, the consumption per capita of the household decrease and will cause a lower poverty rate (Cruz &
Ahmed 2018). The next steps related to the second demographic dividend, that demographic transition in a
dimension of education reduces poverty especially, in a condition of lower fertility rate families invest more on
children’s education (Kua&Piyachart 2016) and when female become more educated and having fewer children,
they will be active in a job market (Bloom et al. 2009, Klepinger et al. 1999), which leads to increase income-
earners in the household and increase the living standards. Moreover, increasing the number of workers will
contribute more to the economy and the government will devote additional recourse to low-income families (Cruz
& Ahmed 2018). Similarly, as an investment in human capital for the upcoming young generation increases, their
lifetime earning potential will rise subsequently (Rosenzweig & Schultz 1987, Schultz, 2007), here especially,
education plays a significant role (Ahmed et al. 2016). It is noteworthy to mention that in a condition of the
demographic shift, economic growth and poverty reduction are policy depended. Efforts need to be made in the
development of health care and education (Falkingham 2005). Cunningham (2007) highlights that one of the
attractive tools for reducing poverty is the minimum.

From a regional perspective, evidence from Central Asia provides evidence that these countries are still
challenged by poverty (Jha&Dang 2009). During the Soviet Union income inequality were very limited by the
help of high level of social expenditure and low wage differentials (Atkinson & Micklewright 1992). However,
after collapsing the Soviet Union and transition from centrally planned to market economies increased the poverty
and changed its nature (Alam et al. 2005, Klugman et al. 2002, Milanovic & Ersado 2012, Habibov 2011, Habibov
& Fan 2007, Klugman 1997) that in Soviet-era only selected categories like single mothers, disabled and old-age
pensioners were vulnerable to poverty, which is changed after independence in post-communist countries (Habibov
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et al. 2017). Moreover, throughout Central Asia, a higher poverty rate is observed in the more densely populated
areas of each region’s countries (Seitz 2019).

Several researchers have studied poverty, its factors, and its vulnerability to poverty in the context of Central
Asia. Seitz (2019) found out that labor migrants contribute significantly to the poorest areas through remittances
and investment, according to their survey, about 19 percent of families have at least one migrant abroad in CA.
Another channel for reducing the poverty was analyzed by Falkingham (2004), mentioning that priority should be
given to the youth education system and provide the labor market with the demanded skills. Moreover, effective
governance, especially strengthening the public administration system and involve the community in the decision-
making process will be guarantee to improvement material and capability of poverty (Falkingham 2005). Besides,
an increase in GDP significantly reduces the structural attribution of poverty in CA (Habibov et al. 2017). In
essence, previous studies have focused on poverty on individual and country level, its factors, and influence
direction within Central Asia. From the literature review it was found out that no previous studies have emphasized
the effect of change on age structure on poverty, estimating through empirical analyses. Examining this effect
allows us to set the right policy in a condition of increasing the working-age population.

3 Economic development, demographic transition, and poverty in Central Asia

Central Asia is a very heterogeneous region in terms of socio-economic processes. It is rapidly fragmenting in
terms of living standards, rates of economic growth, quality of social services, and access to infrastructure.
Especially, the gap in the development of the Central Asian countries at the present stage is increasing from year
to year. Moreover, the urbanization of the countries is extremely unbalanced that in Kazakhstan a significant part
of the population refers to city residents, while Kyrgyzstan and Tajikistan dominate rural communities (see figure
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Figure 1. Social-economic development indicators of Central Asian countries Source: World development
indicators, 2020

The nature of poverty is also varying within the region. Although initiated macroeconomic reforms and
persuading anti-inflation policies the incidence of poverty decreased, especially in Kazakhstan (Jha & Dang 2009),
however for the rest of Central Asian countries this problem remains (see table 1).

Country Extremely poor Moderately poor Near poor
Kazakhstan 0 0 4
Kyrgyzstan 0 13 45
Tajikistan 4 12 30
Turkmenistan 8 7 12
Uzbekistan 20 18 26

*Extremely poor: less than 81.90 a day, moderately poor: 81.90 to $3.20 a day, near poor: $3.20-35.50 a day (using 2011
PPPs) Source: ILO modeled estimates, ILOSTAT

Table 1. Share of employment by economic class (%, ILO modeled estimates, 2019)

Poverty in most developing countries is associated with large families and high birth rates. However, the ongoing
demographic shift accompanied by changing from large families to smaller provides evidence that poverty may
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reduce in Central Asia due to the demographic transition that is characterized by a decrease in fertility and an
increase in life expectancy. Although it had been observed an increase in the region’s population over the last half-
century, starting from the last years the growth was slowed down and in the middle of 21 century, it is expected to
decrease, especially in Uzbekistan. One of the reasons for the population reduction is explained by a decline in the
birth rate in all countries of the region since 1992 by at least 25%. The fertility rate is expected to further decline
in all countries of the region (see figure 1), and it is expected that more women will enter the labor market.
Currently, the female labor force participation rate is still not at an adequate level, where the highest rate is
observed in Kazakstan with 62% and the lowest rate is in Tajikistan with 31% among the region countries. This
situation can be explained through the countries' different fertility rates (World Bank 2020).

However, the region has a very favorable age distribution. About 30% are under the age of 14 and 10% are over
the age of 65, while almost 60% are active population (15-64 years old) over the period (see figure 2).
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Figure 2. Age distribution of Central Asian countries Source: World development indicators, 2020

The demographic transition in the region enables a rise in economic opportunities as well as social and
policy challenges, especially a shortage of qualified personnel and low quality of human capital. However, for all
countries in the region, the problem of employment of the population, primarily youth, remains extremely urgent.
The demographic shift, with an enormous growth of young people in the labor force, creates heavy pressure on
the region’s job market. According to the official data, the highest youth unemployment is in Tajikistan at 11.3%
and the lowest is in Turkmenistan at 3.8%. At the same time, the countries of the region are experiencing an acute
shortage of qualified specialists, which means the level and the quality of human capital investment across Central
Asia are very unlikely to reap the demographic dividend. One of the main reasons for this contradictory situation
is the low level of education and limited access to higher education. Along with this, unemployment among youth
graduates is observing, which can be explained by the mismatch between skills demanded in the labor market and
offered by the labor force. These countries education system is not producing the necessary skills for the graduates.

4 Data and methodology

Increasing the share of the working-age population in Central Asian countries may reduce or increase the
poverty in the region. In order to see the effect of this change on the whole region, we adopt the previous
researchers’ methodologies. Following the empirical exogeneous framework to estimate the effect of demographic
transition with human capital on poverty reduction in Central Asian countries, we adopted Cruz&Ahmed (2018)
methodology.

We conduct an equation to explain poverty through demographic, economic, and human capital variables. As
we will estimate overall a region’s countries it is more effective to use the panel data estimation. This method has
several advantages as getting better estimates through a large sample, controlling unobservable variables,
accounting heterogeneity, and tackling the omitted variables bias problem (Ahmad&Khan, 2019). For panel data
analysis it is common to use random effects and fixed effects models. However, Bloom et al. (2013) suggested that
the existing endogeneity problems for human capital and demographic variables can be solved through the Two-
Stage Least Squares method but there are no instrumental variables for our case. Moreover, we cannot use the
Ordinary Least Squares method as it will not tackle the omitted variable bias problem.

Based on the augmenting the work of Cruz&Ahmed (2018), we estimated the following econometric model for
the fixed effects method, where GDP per capita (GDPPC;;), working-age population ratio (WAP;;), female labor
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force participation rate (FL;;), mean years of schooling (X;;), total fertility rate (TFR;;) and the share of urban
population (U;,) as a key determination of poverty (P).

Py = Bo + B1GDPPCye + [WAPy + 83FLie + BuXie + 85TFRy + 65U (1)

In our analysis, we used poverty as a dependent variable. Two approaches of measuring poverty are used
commonly in empirical analysis: direct and indirect. Income considers as an indirect approach, which is most
commonly traditional used to measure poverty (Wongboonsin& Phiromswad 2016, Jha & Dang 2009).
Traditionally, poverty is measured by the number of people living under the international poverty threshold.
Indeed, internationally comparable estimates of poverty are provided by the World Bank, which dollar-a-day line
was $1.25 in 2005 and changed to $1.90 a day in 2011 (World bank 2020). Moreover, the international practice
uses the income class poverty line, defined at $3.2 for lower-middle-income countries and $5.5 for upper-middle-
income countries. On the other hand, the direct approach lies in the standard of living, as having clean water or
access to electricity. In this paper, we rely on an indirect approach, more specifically the working poverty rate,
measured as the percentage of employed living below US$1.90 PPP.

Our measure of demographic transition is the share of the population aged 15-64 and economic growth is
measured by GDP per capita in constant 2010 prices. Moreover, we investigate the role of education as it is used
to measure human capital and it allows observing its effect on being more productive for the society and poverty
reduction (Barroand Sala-i-Martin 2004). As discussed above the poverty is more vulnerable to be in rural areas
and for this reason, we added the proportion of people living in urban areas. The study utilized secondary data
from the World Development Indicators (WDI), ILO database, and human development database spanning from
2000 to 2019 for five Central Asian countries, allowing us to estimate panel data analysis. However, the limited
availability of data on some variables did not allow us to cover longer periods.

5 Results of Fixed effect method

In this paper, we applied the fixed-effect method to get an efficient result. For choosing between random and
fixed effects, we applied the Hausman Test and found out that fixed effect estimation is more appropriate for our
model. The empirical estimation of the model, which was expressed in equation one is given in table 5. To correct
for heteroskedasticity error we use robust estimators.

Dependent variable: poverty (the percentage of employed living below US$1.90 PPP)

Variable Coefficients
C 177.324
(112.17)
GDPPC;; — GDP per capita -4.079
(.447)***
WAP;; - Share of working age population -0.367
(0.237)*
TFR;; — Fertility rate (total (births per woman)) 7.788
(14.576)
X;; - Mean year of schooling -6.962
(1.159)***
FL;; - Female labor force participation -0.555
(0.182)**
Ju,, — the share of urban population -0.670
(1.986)
R-squared 0.2737

Robust standard errors are in parenthesis. Note: *, ** *** yepresents Significant level at 10%,5% and 1% respectively.
Table 3. Results of fixed effect estimation

According to the results of our model, GDP per capita, the share of working-age population, female labor force
participation and mean years of school are significant and have a positive impact on the reduction of poverty, the
percentage point of growth above-mentioned indicators provide an opportunity to reduce the poverty in Central
Asia. The fertility rate has shown a positive influence on poverty, as the increasing of the total fertility rate is
estimated to be associated to increase poverty, however, the coefficient is not significant (table 3).

From the short review above, key findings emerge: the education effect which is taken as a proxy of human
capital is higher than the age effect. This implies that education is a key mechanism for reducing poverty.
Moreover, providing job opportunities for the female labor force and making them active in the labor market brings
a positive outcome for the alleviation of poverty. In the case of Central Asia, the demographic transition can turn
further advantages only by accumulating human capital effectively. In a nutshell, all control variables have an
encouraging impact on poverty reduction. Hence, it is suggested to make policy implications in this direction.
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6 Conclusion

This paper investigated the effect of demographic transition and human capital on poverty reduction in Central
Asia. The empirical analysis was estimated 5 countries of the region applying panel dataset along the period of
2000 and 2019. In order to examine the evidence for the inverse relationship between poverty and demographic
transition with human capital the fixed effect was used.

The empirical results of our estimation indicate a significant and negative relationship between the share of the
working-age population, GDP per capita, labor force participation rate, and the mean year of schooling. These
variables might decrease poverty in the region.

However, the variables that represent human capital investment have shown a significant and positive impact.
Especially, the female labor force participation ratio is significant and reduces the poverty. Mean years of
schooling and GDP per capita have a robust positive effect on economic growth as well, which is consistent with
the theoretical suggestions. Similarly, the share of the urban population has shown a positive contribution,
however, the coefficient is insignificant.

Our empirical results confirm that the increasing working-age population correlates negatively with poverty, that
ongoing demographic transition can provide an opportunity to reduce the poverty in Central Asia. However, almost
in a whole region, the main challenges are the lack of enough job supplies that enable to reduce unemployment
and low education level is not appropriate for labor market demand.

An important policy implication based on our empirical results suggests that demographic transition enable the
countries to provide an opportunity to reduce poverty in a case of effectively accumulate increasing working-age
population capabilities. It can be done by specifically targeting the working-age population, especially the young
cohort, to provide them with an adequate education level, creating job opportunities, and supporting their self-
employment. Efforts need to be made not only to increase the quantity of education but improving the quality of
education, especially to enhance general and vocational education quality. As we discussed above, the majority of
the population has a limitation to access to tertiary education that makes the share of the skilled labor force
decrease. Indeed, due to limited job supply and without appropriate education level, the unskilled labor force
emigrates to other developing countries, which may cause to worsening social-economic condition of the country.
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Karmasiklik Endeksinin Biiyiime Uzerine Etkileri ve Gelismislik
Diizeyindeki Ayrismaya Yansimalari: Eski SSCB Ulkeleri Ornegi

Ozet

Sosyalizmin teorik iddiasi, 1rk, din, mezhep ve cinsiyet ayirimi gozetmeksizin esitlik¢i yapry1 insa etmektir.
Sovyet deneyimi, pratikte ise, bu ideali gerceklestirememistir. Bu esitlik¢i olmayan yapi, eski Sovyetler
Birliginden bagimsizligini1 alan iilkelere ait karmasiklik endeksinde de goriilmektedir. Diger bir ifadeyle, bu
esitlikci olmayan yapinin, Dogudaki ve Batidaki ge¢is ekonomilerine ait karmasiklik endekslerinde farkli
yansimalarda bulundugu gozlenmistir. Ciinkii, Dogudakiler olumsuz ayirimciliga tabi tutulmalarinin sonucu
olarak, dogal avantajlar1 diginda, iiretim yetenegine kavusturulmamiglardir. Bu ¢alismanin amaci, literatiirdeki
karmagiklik endeksi ile biiylime arasindaki dogrusal iligkinin, Dogudaki ve Batidaki gecis ekonomilerinde
benzerlik arz edip etmedigini belirlemektir. Bu ¢aligmanin 15 iilke iizerine 1996-2018 dénemi i¢in panel regresyon
analizleri sonuglarina gore, karmasiklik endeksinin biiylime {izerine etkileri, Dogudaki iilkelerde literatiiriin aksine
negatif iken, Batidaki iilkelerde literatiire uygun olarak pozitif ¢ikmistir. Gegis siirecine bagl olarak, Dogudaki
iilkelerin bir kisminin sefaletin derinlesmesi sonucu az gelismis ligiincii diinya iilkesi konumuna gectigi; Batidaki
iilkelerde ise bir refah toplumu olma 6zelliklerinin belirginlesmesi sonucu bu iilkelerin bir kisminin gelismis birinci
diinya iilkesi konumuna gegtigi gézlenmistir.

Anahtar kelimeler: Karmasiklik endeksi, Ekonomik biiyiime, Panel regresyon analizi,

Effects of the Complexity Index on Growth and its Reflections on
Segregation at the Development Level: The Case of Former Soviet
Republics

Abstract

Socialism, in theory, claims to establish an egalitarian structure without any discrimination in terms of race,
religion, sect, and gender. However, the Soviet experience, in practice, has shown that this ideal has never been
realized. This inegalitarian structure in countries that gained their independence from the former Soviet Union is
also evident in the complexity index. In other words, it has been observed that this inegalitarian structure of the
transition economies in the East and in the West has different reflections on their respective complexity indices.
The underlying reason is that, in the Soviet era, the Eastern economies were hindered to acquire productive abilities
other than their natural advantages, due to being subjected to negative discrimination. This study aims at
determining whether or not the linear relationship between the complexity index and growth, as described in the
literature, is similar among the transition economies in the East and in the West. According to the results of panel
regression analysis for 15 countries in the period of 1998-2018, the effects of the complexity index on growth in
the Eastern countries are negative on the contrary to the literature, and in the Western countries they are positive
as in the literature. Along the transitional process, it has been observed that some Eastern countries gradually
became less-developed third-world countries due to deepening of economic poverty; while the Western countries
showed stronger characteristics of a welfare society, hence, some of these countries became developed first-world
countries.
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1 Giris

Calismada gecis ekonomilerinin baglangi¢ sartlariin esitliksiz bir yapida olduguna dair vurgulamanin gelir
baglamindaki farkliliklarina ve ekonominin gelismisliginin bir diger yansimasi olan karmasiklik endeksine dikkat
¢ekilmeye galisilmaktadir. Oysa sosyalist sistemin en temel iddiast esitlik lizerine kuruldugu seklindedir. Diger bir
ifadeyle sosyalizm bdlgesel, kisisel, dinsel, mezhepsel, cinsiyet vb. olgularda esitlik¢i olacagini ve kapitalizmin
esitliksiz yapisina karsi daha insancil oldugunu iddia etmekteydi. Sovyetlerin baslangigta hem Stalinist
uygulamalar ile gosterdigi yliksek biiylime hem de 1929 Biiyiik Buhranindan en az etkilenen iilke olmasi bir tiir
ornek sayilabilecek nitelikleri olarak gdzlenmistir. Ancak, entansif biiyiime modeli ya da diger bir ifadeyle
tarimdan kaynak transferi, zorunlu tasarruflar ve isgiicii nakliyle saglanan agir sanayi hamlesinin smirlarina
gelindiginde halkin tiiketimi-refah1 pahasina insa edilen biiylime modeli sonlanmistir. Sistemi diizeltme ¢abalar1
ise yetersiz kalmig ve en nihayetinde sistemin ¢okiisii kaginilmaz olmustur (Luttmer, 1999). Sosyalist sistemin
dagildig1 1990’larin basinda Moskova Belediye Baskanligini yapan Yuriy Lijkov, sosyalist ihtilalin halka beklenen
refah1 getirememesi sonucunda ¢oktiigiine isaret ederken, refahin da esitlik¢i degil, elitler lizerine insa edilmis bir
yaptiy1 besledigine dair goriisii bunun bir itirafi niteligi tasimistir (Emsen ve Karakdy, 2009). Lijkov’un esitsizligin
elit yapilar baglaminda goriildiigiine dair goriisiine ilaveten, temelde goriilen esitsizlik yapilart hem bolgesel hem
de kisi bas1 gelir bazinda homojenligin olmamasinda daha ¢ok goziikmektedir. Bunu bolgesel bazda gegisle birlikte
Batida yer alan gegcisciler ile Doguda yer alan gecisciler arasinda fert basina gelirdeki farkliliklarda gérmek
miimkiindiir. 1991°de eski SSCB’nin geliri 100 olarak ifade edildiginde, bu endeks degeri baz alinarak en diisiik
olan iilkeler Tacikistan (42), Kirgizistan (50), Tiirkmenistan (53), Ozbekistan (65) ve Azerbaycan (72) seklinde
siralanmigtir. Endeks degeri en yiiksek olan iilkeler ise sirasiyla Estonya (149), Letonya (137), Litvanya (126),
Rusya (115) ve Beyaz Rusya (110) seklindedir. Kisi basi gelir agisindan da esitsizligin yansimasi SSCB’nin son
donemindeki Gini katsayisinin sifirdan uzakta olmasinda goriilmektedir; Sovyetlerde gegisin hemen oncesinde
1989 yilinda Gini endeksi 27.13’tii (Emsen, 2020). Dolaysiyla 1917 Bolsevik Ihtilali bir tiir “esitligi saglama
iddiast ile yola ¢ikan, ancak esitsizlikleri onleyemeyen bir esitsizlik paradoksuna evrilen yapinin varligina” isaret
etmektedir (Emsen vd., 2012).

Buradan hareketle, piyasaya agilma oncesi farkliliklart gecis performansina etki ettigi vurgulanirken eski
SSCB’den kopan iilkeler gecis ekonomileri olarak tanimlanmigtir. Gegis siirecinin geldigi noktada bu iilkelerden
bir kisminin bagarili olarak gelismisler kuliibii olarak nitelendirilen AB iiyesi olduklari, bir kisminin ise az gelismis
tilke konumuna evrildikleri gozlenmektedir. Dolayisiyla gegis siireci ile birlikte bu iilkelerin farkliliklar
sergilemelerinde SSCB’nin teorik olarak iddia ettigi mutlak anlamda esitlik¢i yapinin tesis edilememesinden
kaynaklanan mirasin yansimalart oldugu ileri siiriilebilir. Diger bir ifadeyle SSCB kendi biinyesinde yer alan
etnisiteler agisindan esitliksizliginin, bu etnisitelerin bagimsizliklarini kazanmalariyla birlikte baslangi¢ sartlart
acisindan farkliliklarinin devam edegelen siiregte kalkinmislik diizeylerini de etkiledigi ileri siiriilebilir. Ayrica
baslangic kosullarindaki esitsizliklere ilaveten bagimsizlik sonrast uygulanan politikalarin da ayrismayi
derinlestirdigi soylenebilir.

Gegis baglaminda iilkeler kategorize edilirken; (i) ileri reformcu iilkeler (Macaristan, Polonya, Slovenya, Cek
Cumhuriyeti, Slovakya), (ii) Yiiksek-orta reformcu tilkeler (Estonya, Litvanya, Letonya, Bulgaristan, Arnavutluk,
Romanya), (iii) Diisiik-orta reformcu iilkeler (Kirgiz Cumhuriyeti, Rusya Federasyonu, Kazakistan, Moldova),
(iv) Yavas reformcu iilkeler (Ozbekistan, Beyaz Rusya, Ukrayna, Tiirkmenistan), (v) Gerilimi yiiksek iilkeler
(Hirvatistan, Makedonya, Sirbistan-Karadag, Bosna-Hersek, Ermenistan, Giircistan, Azerbaycan, Tacikistan)
seklinde simiflandirilmaktadirlar (Kugkay, 2001).

Bu iilkeler SSCB’den kopan ve arastirmanin evrenini olusturan iilkelerdir. Reformist yapilarin sok terapiyi
icermesi ve bagta SSCB’den kopan iilkeler ile Dogu Avrupa’da yer alan sosyalist iilkelerde yiiksek enflasyon,
gelirde dramatik azalislar ve artan igsizlikler seklinde yansimalar1 olurken, uygulanan politikalarda IMF destekli
Washington Konsensiisiiniin etkisinin varligi tartisilmistir. Zira 1979°da sok terapiyle degil, tedrici gegis siireci
uygulayan Cin’in sergiledigi yiiksek performans buna 6rnek gosterilmektedir (Coase ve Wang, 2015) ki, bu durum
da basar 6l¢iitli agisindan Washington Konsensiisiine kag1 “Pekin Konsensiisli” olarak tanimlanmaktadir (Yueh,
2020). Dolayisiyla Cin oOrneginin dikkate alinmamasina bagli uygulamalarin bir kisim iilkelerde gecis
resesyonunun daha dramatik ve uzun devam etmesinde bir kisminda ise resesyonun hafif ve kisa olmasinda
reformun sekli ile devlet geleneginin varligina veya komiinizm altinda gegen siireye temas edilmektedir (Kazgan,
2005).

Gegis ekonomilerinin gerek baslangig sartlarindaki esitlik¢i olmayan yapilari gerekse gecis siirecinde izledikleri
politikalardaki farkliliklar bu iilkelerin devam edegelen siiregte sosyo-ekonomik agidan da daha belirgin bir sekilde
ayrismalarma yol agmistir. Ozelikle SSCB’den kopanlarin kendi igerisinde farklilasmasinda énemli kisminin
devlet geleneginden yoksunluklar1 ve komiinizm altinda gegen siirenin uzunlugu perspektifinde hem mal hem de
iilke ¢esitliligi agisindan dis ticaretlerinin ve buna bagli olarak kalkinmalarmin etkilendigi diigiiniilebilir. Sistemde
etnisite baglaminda sosyo-ekonomik farkliliklarin olmamasi gerekirken bu durumun varliga ilaveten sahip
olunan ekonomik giiciin-kaynaklarin da Sovyetler tarafindan Batida yer alan etnisitelere kanalize edildigi dikkat
¢cekmisgtir.
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Dis ticarette mal ve iilke ¢esitliligi ekonomik karmasiklik ile ifade edilir. Bu noktada ekonomik karmasiklik
yardimiyla iilkelerin ekonomik anlamda sahip olduklari iretim giigleri ile dzelliklerini bir biitiin olarak ortaya
koyabilmek miimkiin olabilmektedir. Karmasiklik kavrami iilkeler arasindaki mal baglantilarinin incelenmesini
ifade eder. Yani bir sektorde cikt1 olarak addedilen iiriiniin bir bagka sektorde girdi olmasi ve bunun da farkli iilke
iireticilerince gerceklestirilmesi karmasikligi yansitir (Ozden, 2020). Séyle ki, bir iilkedeki pamuk ¢iktis1 bir bagka
iilkede iplik i¢in girdi olmakta, iplik bir baska iilkede kumasa doniismekte, kumas bir bagka iilkede elbiseye
doniistiiriilmekte ve hatta bir baska iilkede markalanarak pazarlanabilmektedir.

Bu ¢alismada, gecis siirecinin bagladigi 1991 sartlarindaki farkliliklari 30 yillik siiregte derinlestigi bir yapinin
karmagiklik endeksi agisindan da desteklendigi ve boylece igsel biiylime formu ile bu durumun ekonometrik
modellemeyle ortaya konulmasi hedeflenmistir. Diger bir ifadeyle, “yiiksek biiyliyememede karmasikliktaki
yetersizlikler sebeptir” hipotezinin sinanmas1 amaglanmaktadir. Bu dogrultuda ikinci kisimda karmasiklik endeksi
ile bityiime-kalkinmanin esanlh oldugu ortaya konulmustur. Ugiincii kisimda uygulamaya yéntem acisindan zemin
olusturulmasi i¢in karmasgiklik ile biiylime iliskilerine dair literatiir incelemesine yer verilmistir. Dordiincii kisimda
istatistiki ve ekonometrik analizler yapilmistir. Sonuglar ve politika ¢ikarimlari besinci kisimda verilmistir.

2 Karmasiklik Endeksi ve Biiyiime-Kalkinmishk Esanlihgi

En yalin sekliyle, ulusal ekonomilerin toplam {iretim kapasitesi ve iiretim yapisinda bulunan bilgi miktar1
ekonomik karmasiklik olarak tanimlanmakta ve boylece sahip olunan bilginin ¢oklugu ve karmasiklig1 6nem arz
etmektedir. Bu noktada bir toplumun varlig1 ve hayatiyetini devam ettirebilmesi i¢in “tasarim, pazarlama, finans,
teknoloji, insan kaynaklar1 yonetimi, operasyonlar, ticaret hukuku hakkinda bilgi sahibi olanlar, bu bilgilerini mal
ve hizmet haline doniistiirebilmek amaciyla koordineli bir sekilde iletisim kurabilmeleri ve sahip olduklari bilgileri
birlestirebilmeleri” onem arz eder. Boylece kompleks bilgiye sahip olan toplumlar daha kompleks mallar
iiretirlerken, buna yeterince sahip olamayanlar ilksel mallar iiretiminde bulunurlar. Ozetle ekonomik karmasiklik
bir ekonominin ortaya koydugu ¢iktilarin cesitliligi ve kompleksliligini ifade eder (Ozden, 2020).

Karmasiklik endeksi ihracat verilerini kullanmak suretiyle bir ulusal ekonomik yapida ¢esitlik (yani o tilkedeki
mal ¢esitliligini ve bdylece ihracata konu olan mal sayisini) ve yayginlik (yani ticareti yapilan mallar1 ve bdylece
malin ka¢ ilkeye sunulabildigi) seklinde iki boyutta ele alinmaktadir. Her iki yapiyr da kusatan ekonomik
karmagiklik endeksi agisindan konu ele alindiginda, kompleks mal iiretip ihra¢ edebilen ve bu kompleks malda
gorece rakibi az olan iilke karmasiklik skoru agisindan {ist siralarda iken, ilksel mal iiretip ihrag eden ve buna bagl
olarak ilksel malda rakibi ¢ok olan iilkeler skor agisindan alt siralarda yer almaktadir (Ozden, 2020). Dolayisiyla
tilkelerin ihrag ettikleri tirlin karmasindaki veriler ekonomide mevcut bilgiyi tahmin eden ve gelecekteki ekonomik
biiylimeyi kestiren ekonomik karmasiklik Olgiitlerini insa etmede kullanilmaktadir (Albeaik vd., 2017).
Karmagikligin bu boyutunun ihra¢ mallarini icermesi nedeniyle karsilastirmali iistiinliige isaret ettigi sdylenebilir
(Mealy vd., 2018) ki, karsilagtirmal iistiinliik yapis1 da ilk olarak Balassa tarafindan gelistirilen endeks ile ifade
edilmistir (Balasa, 1965). Balassa’nin gelistirmis oldugu endeksten hareketle bir malin kag iilke tarafindan ihrag
edildiginin belirlemesi ise karmagikligi vermektedir. Bu bilgiler 1s1ginda rekabet giiciinden farkli olarak
karmagiklik sadece iilkelerin iiretim yapilarini agiklamakla kalmayip, ayni zamanda iilkeler arasinda gelir ve
biiylime farkliliklarini incelemeye de yardimei olur (Giineri, 2019).

Sadece mal cesitlemesini dikkate alan mutlak yogunlagma (Hirschman-Herfindahl, Entropi, Ogive, Hall-
Tideman ve Rosenbluth, Hannah-Kay ve Kapsamli Konsantrasyon endeksleri), karsilastirmali yogunlagsma
(Krugman Uzmanlasma, Gini Katsayisi, Finger-Kreinin Benzerlik ve Hannah-Kay endeksleri) ile diger endeksler
(ihracat yapilan iiriin sayisi, imalat sanayi ihracatinin toplam ihracat i¢indeki payi, kiimiilatif ihracat deneyim
fonksiyonu) bulunmaktadir. ihracat gesitliligi ise yatay ve dikey cesitlilik seklinde smiflandiriimaktadir. Buna gore
yatay ihracat ¢esitlemesi ihracat¢1 sektor sayisindaki artisa, yani mallar agisindan nicel boyuta isaret etmektedir;
dikey ihracat cesitlemesi ise ihracat kompozisyonunda ilksel iiriinlerden imalat {iriinlerine dogru kayma, yani
mallarda katma deger ve teknoloji igerigiyle nitel boyuta temas etmektedir. Ugiincii bir gesitleme tiirii olarak iilke
veya cografi ¢esitlemede, halihazirda eskiden beri tiretilen Giriiniin yeni pazarlara ihracati ile inovasyonla ortaya
cikarilan yeni iriinlin yeni pazarlara ihracatinin toplamindan olusmaktadir (Tiirkmen, 2018). Basta ¢ogu az
gelismis iilke ile gaz ve petrol tireten dogal kaynak zenginligine sahip iilkelerde ihracatta gesitlilik diisiik kalmakta
ve buna bagl olarak dogal kaynaklarin laneti argiimani olarak ifade edilen olgu da ekonomileri gesitlilik
konusunda atalete siiriikleyen unsurlarin basinda gelmektedir (Sachs ve Werner, 2001).

2019 yihi itibartyla ekonomik karmasiklikta 1. sirada 2.391°lik skorla Japonya, 157. ve son sirada -3.031°lik
skorla Cad ve 0.676’lik skorla Tiirkiye 41. sirada yer almigtir. Eki Sovyet gegis ekonomileri olan Slovenya (10.),
Estonya (30.), Litvanya (31.), Beyaz Rusya (32.), Letonya (37.), Ukrayna (48.), Rusya (51.), Giircistan (71.),
Moldova (77.), Kirgizistan (81.), Ermenistan (88.), Ozbekistan (95.), Kazakistan (96.), Tacikistan (122.),
Azerbaycan (127.), Tiirkmenistan (135.) seklinde siralanmislardir (ECI, 2021). Sekil 1 ve 2’de eski SSCB
iilkelerinde uygun verinin bagladig y1l olan 1996 yili ile 2018 y1l1 igin ekonomik Karmagiklik Endeksi (ECI) ile
fert bas1 gelir (FBG) iliskileri verilmistir.
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Sekil 1: Eski SSCB Ulkelerinde ECI ve FBG Iliskileri (1996) Kaynak: Diinya Bankas: kisi basi gelir ve Harvard
Universitesi Ekonomik Karmagiklik Atlasi verileri kullanarak hazirlanmistir:
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Sekil 2: Eski SSCB Ulkelerinde ECI ve FBG Iliskileri (2018) Kaynak: Diinya Bankast kisi basi gelir ve Harvard
Universitesi Ekonomik Karmagsiklik Atlas verileri kullanarak hazirlanmistir.

Sekil 1 ve Sekil 2 birlikte degerlendirildiginde FBG ve ECI iligkisi agisindan Doguda yer alanlar ile Batida yer
alan iilkeler arasinda bir kiimelenmenin olustugu goziikiirken, zamana bagli olarak bu kiimelenmenin giderek
derinlesip, Batida yer alanlarin daha fazla ayristiklart gozitkmektedir.

3 Karmagiklik ve Biiyiime iliskilerine iliskin Literatiir Incelemesi

Ulkelerin biiyiimesinin nicelikten ziyade kalite boyutuna temas eden iktisatcilardan Kuznets (1955) biiyiimenin
gelir dagilimiyla, Rosenstein-Rodan (1943) dis ticaretin bilesimiyle, Hirschman (1945) ve Herfindahl (1950)
tarim, sanayi ve hizmetler sektorleriyle ilintilerini ortaya koymaya yonelmislerdir. Dolayisiyla biiylimede kalite
boyutu arastirmalarindaki evrim siireciyle birlikte gelir, egitim ve saglik gostergelerinden olusan Insani
Gelismislik Endeksi-HDI (Human Development Index), 6znel yasam doyumu, dogumda beklenen yasam ve kisi
bas1 ekolojik ayak izinden olusan Mutluluk Endeksi-HPI (Happy Planet Index), 2011°de ihracat bilesenlerine
dayali Hausmann ve Hidalgo tarafindan gelistirilen Ekonomik Karmagiklik Endeksive dis borg, biitge agigi,
ortalama yasam vb. gostergelerden olusan Kiiresel Rekabet Gilicli Endeksi-GCI (Global Competitiveness
Index)’nin ytikselise gectigini sdylemek miimkiindiir (Cherednichenko vd., 2018).
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Ekonomik karmasikligin ekonomik etkileri baglaminda literatiirde gelir dagilimina, ¢evre kirliligine, insani
gelismislige varincaya kadar birtakim ¢aligmalarin varligi dikkati ¢ekerken, ayn1 zamanda ekonomik biiyiimenin
belirleyicisi olarak da ele alan ¢alismalarin oldugu da géziikkmektedir. Dolayisiyla biiylime disindaki ¢aligmalari
birinci grup calismalar ve biiyiime iizerine etkilerine dair caligmalar1 da ikinci grup ¢alismalar olarak nitelendirmek
miimkiindiir. Birinci grupta yer alan calismalar arasinda yer alan Cherednichenko vd. (2018) Rusya’da ihracat
farklilastirmasi ve gelir esitsizliginin varligin1 karmasiklik endeksi baglaminda kullandiklar1 ¢alismada, dogal
kaynak zenginligi ve biitce fazlalar1 esliginde Rusya ekonomisinde biiyiimeye karsilik gelir esitsizliginin
derinlestigine dair bulgular yakalamislardir. Dis ticaret fazlasi vermesine karsin mal cesitliliginin
saglanamamasinin gelir esitsizligini derinlestirici etkiler yaptig1 tespit edilmistir. Lapatinas vd. (2019)de 2002-
2012 arast donem igin 88 flilke lizerine karmasiklik endeksi ile ¢evresel performans endeksi (Environmental
Performance Index) arasindaki iligkileri havuzlanmis en kii¢iik kareler tahmincisi ile aragtirmiglardir. Kontrol
degiskenler olarak gelir ve karesi, yolsuzluk, niifus, egitim, tarim ve sanayinin GSYIH paylar1 vb. degiskenler
kullanilmugtir. Thrag edilen iiriinlerin karmasikliginin, yani ilksel mallardan yiiksek enerji kullanimi gerektiren
kompleks mallara kaymanin ¢evresel bozulmaya neden olmakla birlikte, 6zellikle hava kalitesinde bozulmalari
tetikledigi belirtilmistir. Ferras vd. (2018) ise karmagiklik endeksinin insani geligmislik boyutuna etkilerini veri
zarflama ve Window analizi yardimiyla 2010-2014 aras1 donem i¢in analiz etmiglerdir. Latin Amerika ve bir kisim
Asya iilkelerinden olusan 26 6rneklemde genel olarak karmagiklik endeksinin insani gelismiglik gdstergelerinde
iyilesmeye yol agtig1, ancak bunun Cin, Filipinler ve Kiiba’da etkin olmadig1, buna karsilik Japonya, Giiney Kore
ve Singapur’da oldukga etkin oldugu sonucuna ulasmislardir. Dolayistyla karmagiklik ne kadar yiikselirse, insani
gelismenin de o kadar yukarida olacagina dair hipotezi destekleyen bulgular elde edilmistir.

Ikinci grupta yer alan ¢alismalar karmasiklik ve biiyiime iliskilerini ele almislardir. Bu baglamda Moiseev ve
Bondarenko (2020) ¢alismalarinda 2017 yili i¢in karmasiklik endeksi agisindan tilkeleri dort grupta (gelismekte
olan, gelismis, Sovyet sonrasi ve Merkezi Dogu Avrupa iilkeleri seklinde 25 iilke) siniflandirmiglar, Sovyet sonrasi
alanda Rusya’nin bu grupta yer alan iilkeler acisindan ortalamanin {izerinde oldugunu, kendinden kopan Baltik
iilkelerinin ise gerisinde bulundugunu ortaya koymuslardir. Karmagiklik endeksinin mal siniflandirmasina gore
farklilik arz edeceginin ileri siiriildiigii ¢alismada bu farkliliklar baglaminda {ilkelerin para arzinin yatirimlara
orani, sektdrel borcun GSYIH’ye oran gibi degiskenler ile karmasiklik endeksi arasindaki iliskilerin 2012-2015
arasi yillar i¢in korelasyon katsayilarinda negatif iligkilerin varlig1 tespit edilmistir. Giineri (2019) de 84 iilke igin
1981-2015 aras1 donemde kisi bas1 gelirin logaritmasinin farklar1 bagimli degisken olmak {izere yakinsama temelli
olarak karmagiklik endeksi, makroekonomik gostergeler (yatirimlarin GSYIH’ye orani, niifus artisi, beseri
sermaye, enflasyon, ticari agiklik ve bdlgesel ticaret anlagmalar1) ve kurumsal degiskenler (kurumsal kaliteyi
temsilen politika) alinmistir. Sistem GMM ve panel VAR tahmin sonuglarinda, karmasikligin biiylimeyi
artirmasinin yani sira liretim oynakligini azalttig1 ve boylece tilkeleri daha istikrarli bir ekonomik ¢evreye tagidigi
ve yakinsama mekanizmasinin iglemesine yardimci oldugu tespit edilmistir. Pérez-Balsalobre vd. (2019) ise
Ispanya’da 1995-2016 aras1 donem icin hem iilke igerisinde bolge bazinda hem de uluslararasi ticaret baglamimnda
karmagiklik endeksi yardimiyla ekonomik bilylimenin uzun donemli belirleyicilerini aragtirmislardir.
Siirdiiriilebilir biiylimenin bdlgesel yakinsama baglaminda gergeklesip gergeklesmedigini arastirdiklart calismada
5’er yillik ortalamalar kullanilmis ve panel en kiiciik kareler tahminlemesi yapilmistir. Kendilerinin olusturduklari
karmagiklik endeksinin yaninda fiziki sermaye ve beseri sermayenin kullanildig1 ¢calismada karmasikligin pozitif
ve anlamli oldugu, bolgesel bazda da karmasiklig1 saglayici politikalarin bolgesel farkliliklart gidermeye yardimei
olacag belirtilmistir. Albeaik vd. (2017) tarafindan yapilan ¢alismada da 91 iilke i¢in 1995-2015 aras1 donemde
bilesik yilliklandirilmig biiylime orani bagimli degisken olmak iizere kisi basi baslangic geliri ve karmagiklik
endeksi alinmistir. Kontrol degiskenler olarak baslangi¢ niifus diizeyi, baslangi¢ beseri sermaye ve baslangig is¢i
bagina sermaye ile kiiresel ekonomik resesyon golge degiskeni kullanilmistir. Degiskenler beser, onar ve yirmiser
yillik ortalamalar cinsinden panel regresyon analizlerine tabi tutulmustur. Neo-klasik forma goére karmagikligin
biliylime {izerine yansimalarmin olumlu oldugu tespit edilmistir. Stojkoski ve Kocarev (2017) Gilineydogu ve
Merkezi Avrupa iilkeleri (16 iilke) 6zelinde GSYIH bagimli degisken olmak iizere karmasiklik endeksi ile olan
iligkileri i¢sel biliylime modelleri perspektifinde (kontrol degiskenler olarak gayri safi sermaye birikiminin
GSYIH’ya oram ve mal ve hizmetler ihracatinin GSYIH’ya orani) incelemislerdir. 1995-2013 aras1 dénem igin
karmagiklik endeksi disindaki degiskenler logaritmik formda alinmig ve es-biitiinlesme ve hata diizeltme
formundan hareketle elde edilen bulgularda iki degisken arasinda uzun dénemli iliski yakalanirken, kisa donemli
iligkiler tespit edilememistir. Ferrarini ve Scaramozzino (2013) tarafindan yapilan ¢alismada 89 iilke i¢in 1990-
2009 aras1 donemi i¢in kisi bags1 gelir biiyiime formunda karmasikligin etkileri 5’er yillik ortalamalar cinsinden
alimmis ve kontrol degiskenler olarak isgiiciine katilim ile beseri sermayeyi temsilen okullagma oran1 kullanilarak
igsel biiylime formu olusturulmustur. Karmagikligin biitiin 6rneklemde pozitif etkili oldugu tespit edilmistir.

Literatiir incelemeleri sonucunda daha ¢ok panel veri niteligindeki ¢alismalarin varligi dikkat ¢ekerken, bu
calismalarda igsel biiylime formu mantig1 ile karmasikliktaki ilerlemelerin hem biiylimeyi artirict etkiler yaptigi
hem de insani gelismisligi iyilestirici, ¢cevre kirliligini azaltic1 ve gelir dagiliminda adaleti saglayici fonksiyonlar
gordiigli gdzlenmistir.
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4 Eski Sovyetlerden Kopan Ulkelerde Karmasikhk ve Biiyiime iliskileri Uzerine
Ampirik Bulgular

Cari literatiir incelemelerinden de goriilecegi gibi karmagiklik endeksi {iretilen iiriiniin bilgi i¢erigine ve ihracatta
gorece daha az rakibin oldugu bir yapiya bagli olarak kompleks mallar ihracatcisi iilkelerde endeks degerinin
yiiksek olduguna; buna karsilik ilksel mallara ve dolayisiyla rekabetin daha genis oldugu yapiya sahip ihracatci
iilkelerde endeks degerinin diisiik olduguna isaret etmektedir. Calismada karmasiklik ile biiylime iligkilerinin
arastiritlmas1 amaglandigindan, ilk olarak standart Neo-klasik biiylime formuna goére biiyiime esitliginin baz
almmasina ihtiya¢ vardir. Bu ¢ergevede Solow tarafindan gelistirilmis olan ve Neo-klasik biiylime formu su
sekildedir:

Y=A(K,L) (1)

(1) nolu esitlikte Y ulusal geliri, K sermaye stokunu, L iggiiciinii, A 6l¢iilemeyen boyutu ifade etmektedir. Bu
esitligin her iki tarafi L'ye boliindiigiinde, 6zel olarak esitligin sol kismi is¢i bagina ¢iktiyr “y” ve sag tarafi isci
bagina sermaye miktarin1 “k” ifade ederken, genel olarak niifusa boliindiigiinde ise kisi basi gelir ve sermaye
stokuna ulagilir:

y=A(k) )

Solow modeli A’nin K ve L ile 6l¢iilemeyen boyutunu ifade ederken, igsel biiyltime formunda A 6lgiilebilir olarak
degisik sekillerde tanimlanmaktadir. Buna gore A’y ifade edecek sekilde dis ticaret, kamu harcamalari, ar-ge ve
inovasyon, egitim ve beseri sermaye gibi degiskenler kullanilirken, bu ¢aligmada ¢ikt1 lizerine K’nin ve A’y1
temsilen ECI’nin etkisi CI seklinde kisaltilmak suretiyle modellenerek igsel biiylime formu olusturulmaya
calisilmistir. Béylece yukaridaki (2) nolu esitlik asagidaki matematiksel igsel biiyiime formuna doniistiiriilmiistiir:

y=1(k, CD) (3)

(3) nolu model basitce bir i¢sel bitylime formunu ifade etmektedir. Esitligin solunda yer alan y ile esitligin
saginda yer alan k degiskenleri logaritmik forma doniistiiriilmiis ve logaritma ifadesi de “1” isareti ile sembolize
edilerek asagidaki (4) nolu form ile ifade edilmistir:

ly = f (Ik, CI) 4)

Dolayistyla (4) nolu formu su sekilde aciklamak miimkiindiir. ly cari dolar bazli kisi basi gelirin logaritmasini,

lk cari dolar bazli kisi basi sermaye birikiminin logaritmasini, CI karmagiklik endeksini ifade eder ve bu iliskiler
ekonometrik formda su sekilde gosterilmistir:

ly = o+ filk + BoCl + & ()

(5) nolu modelde f sabitin, f; sermayenin ve f, karmagiklik endeksinin parametreleri olup & de hata terimini
ifade eder.

4.1 Veri Seti ve Yontem

Denklem 5 dikkate alinarak yapilacak ampirik analizlerde kullanilan degiskenler ve bu degiskenlerin kaynaklari
Tablo 1’de yer almaktadir. Tabloda yer alan degiskenlerden kisi basi gelir ve kisi bas1 briit sabit sermaye yatirimlari
degiskenleri denklem 5 dikkate alinarak analizlerde logaritmik formda kullanilmistr.

Kisaltma Veri Icerigi Kaynak
Yp Kisi bagt GSYIH (cari dolar) Diinya Bankas1/ Dunya Gelismislik Gostergeleri
Veritabani
K Briit sabit sermaye yatirimlari Diinya Bankasi / Diinya Gelismislik Gostergeleri
(Cari dolar)/Niifus © Veritabani
. Harvard Universitesi Biiyiime Laboratuvari/
¢l Karmagiklik Endeksi Ekonomik Karmagiklik Atlasi

) Tacikistan igin bu veri Diinya Bankast veri tabaninda 2017 ylina kadar oldugu i¢in, bu iilkeye ozgii olarak Birlesmis
Milletler Veri Tabanindan (UNDATA) elde edilen veriler cari dolara cevrilerek kullanilmigtir.

Tablo 1: Analizlerde Kullanilan Degigkenler

Analizlerde kullanilan tiim veriler 1996-2018 yillarini igermektedir. Eski SSCB iilkeleri arasinda olmasina
ragmen verilerine gilincel olarak ulasilamayan Tiirkmenistan analiz disinda tutulmustur. Geriye kalan 15 {ilke
topluca analiz edilmek yerine, eski SSCB iilkelerinin tamaminda karmagsiklik endeksinin bilylime tizerinde standart
bir etkisi olmadig1 diisiiniilerek Sekil 1 ve Sekil 2°deki dagilim dikkate alinmis, karmasiklik endeks degeri 2018
itibari ile pozitif deger alanlar ve eksi deger alanlar olarak iki gruba boliinmiistiir. Endeks degeri pozitif olan iilkeler
Beyaz Rusya, Estonya, Kirgizistan, Letonya, Litvanya, Slovenya ve Ukrayna olmak iizere 7 lilkeden olugsmaktadir.
Endeks degeri negatif olan 8 iilkenin yer aldig1 ikinci grupta ise Ermenistan, Azerbaycan, Giircistan, Kazakistan,
Moldova, Rusya, Tacikistan ve Ozbekistan yer almaktadir. Her iki grupta panel veri analizlerinden uygun olanlar
analiz edilmistir. Bu sinmiflandirmada dikkat ¢eken farklilik gelismisler grubunda Kirgizistan’in, gelismemisler
grubunda ise Rusya’nin bulunmasidir. Burada Kirgizistan’in karmasiklik endeksi agisindan iist grupta
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bulunmasinin kuvvetle muhtemel diinyanin fabrikasi fonksiyonu iistlenmis olan Cin ile eski Sovyet tilkeleri
arasinda bulunmasindan kaynaklandig1 soylenebilir. Kirgizistan bir tiir lojistik avantaji ile adeta re-exportgu bir
fonksiyon {istlenmis olabilir ve bundan dolay1 karmagiklik endeksinde iist sirada yer aldig1 diistiniilebilir. Bir 6rnek
teskil etmesi acisindan Diinya Bankasi1 (2021) verilerine gore dogal kaynak zengini Kazakistan ile nispeten kaynak
fakiri Kirgizistan’in mal ve hizmet ihracat ve ithalat toplaminin GSYiH’ya oranlarina bakildiginda sirastyla 2008
yilinda %94,3 ve %146,1; 2013 yilinda %65,4 ve %134,0; 2019 yilinda %64,9 ve %99,4 olan verilerinden
anlagilmaktadir. Diger taraftan Sovyetlerin ana niivesini olusturan Rusya’nin karmasiklik endeksi agisinda alt
grupta yer almasini da Sovyetlerden aldig1 agri-silah sanayiyi biinyesinde tagimasiin ve bunu siirdiirmesinin
getirdigi kompleksite diisiikliigi ile aciklamak miimkiindiir.

Panel veri analizleri yatay kesit ve zaman serisi 6zelliklerini bir arada icerdigi i¢in her iki analiz yapisinin
dezavantajlarmni ortadan kaldirabilmekte ve kaynak cesitliliginin yani sira parametre tahminlerinin daha etkin
olmasini da desteklemektedir. Ayrica panel veri analizi; birimlere 6zgii farkliligin model igerisinde kontroliine ve
Olciilebilmesine izin vermekte, zaman ve kesit etkilerinin farkli ihtimallerinin bagimli degisken tizerindeki olas1
etkilerini de dikkate almaktadir. Bu avantajlarinin yani sira bu analiz yontemi tek basina kurtarici bir yontem
olamamakta, kisa zaman boyutlari, veri toplama problemleri gibi birtakim dezavantajlar1 da biinyesinde
tagimaktadir (Tar1, 2010; Yerdelen-Tatoglu, 2016; Baltagi, 2005).

Zaman serisi analizlerinden daha karmasik olarak panel veri analizlerinde heterojenlik ve yatay kesit
bagimliliginin bilinmesi parametre tahminlerinin giivenilirligi agisindan 6nem arz etmektedir. Bu nedenle analizler
yapilmadan once yatay kesit bagimlilig1 ve heterojenligin belirlenmesi i¢in testler yapilmakta, sonra birim kok
analizleri ve es-biitiinlesiklik iliskisi her iki grup iilkeler i¢in ayri ayr1 Stata paket programi kullanilarak test
edilmektedir.

4.2 Pozitif Karmagikhk Endeksine Sahip Ulke Grubu icin Analizler

Endeks degeri pozitif olan Grup 1 iilkeleri (Beyaz Rusya, Estonya, Kirgizistan, Letonya, Litvanya, Slovenya,
Ukrayna) i¢in yapilacak panel es-biitiinlesme analizlerinden 6nce birimler arasinda yatay kesit bagimliliginin test
edilmesi gerekmektedir. Bu nedenle verilere literatiirde siklikla kullanilan Breusch-Pagan LM testi uygulanmistir.

Test Istatistik P degeri
LM 54.3 0.001
LM-Adj 12.13 0.000
LM-CD 3.759 0.002

Tablo 2: Grup 1 Ulkeler I¢in Yatay Kesit Bagimlilik Testi Sonuglar, Not: Hy: Kalintilarda birimler arast
korelasyon bulunmamaktadir.

Breusch-Pagan LM testi sonuglarina gore kalintilarda birimler arasi korelasyonun olmadigini 6ne siiren sifir
hipotezi %5 o6nem diizeyinde reddedilmistir. Birimler arasi korelasyonun bulunmasi ikinci kusak test ve
tahmincilerin kullanilmasini gerektirmektedir. Parametrelerin heterojenliginin test edilmesi icin de Swamy panel
homojenlik testi kullanilmigtir.

chi2
1968.07

Prob
0.0000

Parametre sabitligi Testi

Tablo 3: Grup 1 Ulkeler I¢in Parametrelerin Heterojenligi Testi, Not: Hy: Parametreler Sabittir.

Homojenlik testi sonuglarina gére homojenlik oldugunu ifade eden sifir hipotez reddedilerek panelin heterojen
oldugu belirlenmistir.

Panel verilerle yapilan ¢aligmalarda birim kokiin varligini test edebilmek i¢in 6nce yatay kesit bagimliliginin
smanmasi gerekmektedir. Yatay kesit bagimlilig1 yoksa 1. kusak, varsa 2. kusak birim kok testlerin kullanilmast
daha etkin, tutarl ve giiglii tahminlerin yapilmasini saglayacaktir (Cinar, 2011). Hem yatay kesit bagimlilig1 hem
de heterojenligin reddedilmedigi 1. Grup iilkelerde 2. Kusak birim kok testlerinden Fisher ADF testi ile duraganlik
sinamasi yapilmistir.

Sabit Sabitli ve Trendli
Degisken FADF P FADF P
InYp 25.1352 0.0333 18.7571 0.1744
InK 26.5472 0.0220 19.0460 0.1632
CI 17.5940 0.2259 38.7376 0.0004
AlnYp 49.1829 0.0000 28.3440 0.0128
Aln K 64.2622 0.0000 38.3683 0.0005
A CI 146.3619 0.0000 119.4328 0.0000

bir birim duragandir.

Tablo 4: Grup 1 Ulkeler I¢in Birim Kok Testi Sonuglari, Not: Hy: Tiim birimler birim kok icermektediv. H;: En az
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Fisher ADF test sonuglarina gore %S5 oOnem diizeyinde hem trendli hem de trendsiz model birlikte
degerlendirildiginde InYp, InK ve CI degiskenlerinin birim kdk igerdigi yani serilerin diizeyde duragan olmadiklar
belirlenmistir. Duragan olmayan degiskenlerin farklar1 alindiginda ise Fisher ADF testi sonuglarina gore duragan
olduklar1 belirlenmistir.

Panel verilerle galisilirken ayni mertebeden entegre olan degiskenler arasindaki uzun dénemli iliskinin varligim
smamak amaciyla es-biitiinlesme testleri yapilmaktadir. Yapilacak testler homojenlik ve yatay kesit bagimliligina
gore secilmektedir. Arastirmada kullanilan serilerin hem heterojen hem de yatay kesit bagimliligi igermesi
nedeniyle yeni nesil es-biitiinlesme testlerinden Westerlund es-biitiinlesme testinin analizde kullanimi uygundur.
Westerlund, es biitiinlesme iligkisini heterojenlik ve yatay kesit bagimliliginin oldugu durumlarda hata diizeltme
katsayisinin anlamliligr ile test etmektedir. Elde edilen test istatistikleri parametrelere iligkin homojenlik ve
heterojenlik varsayimina gore iki gruba ayrilmaktadir. Homojenlik varsaymmi i¢in yatay kesit birim degerler
kullanilarak panelde es biitiinlesmenin olmadigina dair sifir hipotezi test edilmektedir. Bu hipotez sinanirken Pt
ve Pa panel test istatistikleri kullanilmaktadir. Heterojenlik varsayiminda ise birimlerin birbirinden farkli hata
diizeltme katsayilarma sahip oldugu kabul edilmekte ve biitiin birimler agisindan es-biitiinlesme yoktur sifir
hipotezi Gt ve Ga grup test istatistikleri ile sinanmaktadir (Aytun ve Akin, 2014). Bu ag¢iklamalar dogrultusunda
Grup 1 iilkeleri i¢in yapilan Westerlund es-biitiinlesme testi sonuglar1 Tablo 5°de yer almaktadir.

Istatistik Z Olasilik Degeri Direncli Olasihik Degeri
Gt -4.701 0.000 0.000
Ga -1.660 0.049 0.000
Pt -4.936 0.000 0.000
Pa -4.881 0.000 0.000

Tablo 5: Grup 1 Ulkeleri I¢in Es-biitiinlesme Testi Sonuclari, Not: Hy: Es-biitiinlesme yoktur:

Tablo 5°de Westerlund panel es-biitiinlesme testi i¢cin Gt, Ga, Pt ve Pa istatistikleri goriilmektedir. Birimler aras1
korelasyona karst direngli olasilik degerleri ve panel heterojen oldugundan Gt ve Ga istatistikleri %5 6nem
diizeyinde degiskenler arasinda es-biitiinlesme iliskisinin oldugunu gostermektedir.

Degiskenler arasindaki uzun donemli iligkilerin tahmini i¢in, birimler arast korelasyon oldugundan ve panel
heterojen oldugundan, ikinci kusak hetorejen PDOLS tahmincisi kullanilmigtir. Pedroni (2000) tarafindan
gelistirilen panel DOLS ve FMOLS tahmincileri, bagimsiz degisken(ler) ve hata terimi arasindaki i¢sellik ve hata
terimlerindeki kesit bagimliligi problemlerinin ortadan kaldirilmasinda panel en kiiciik kareler tahmincisine
kiyasla daha etkin olduklar i¢in 6zellikle tercih edilmektedir (Nazlioglu, 2010). Es-biitiinlesme iligkisi tespit
edilen degigkenlerin tahmin katsayilarinin hesaplanmasi i¢in PDOLS tahmincisi sonuglari Tablo 6’da verilmistir.

Degiskenler Beta Katsayisi t istatistigi
dl_k td 0.4898 15.56
dCI_td 0.1057 0.7538

Tablo 6: Grup 1 Ulkeleri I¢in PDOLS Tahmincisi Sonuglari, Not: t tablo degeri a=0.05 igin 1,96 dur:

Ciktida verilen hetorejen PDOLS tahmin sonuglarina gore InK %35 6nem seviyesinde istatistiki olarak anlamli
bulunmustur. Uzun dénemde briit sermaye yatirnmlarindaki %1°lik artis, kisi bagina GDP’yi %0,48 artirmaktadir.
CI degiskenine ait uzun doénemli iliski katsayisi anlamli bulunamamis fakat iligki yoniiniin pozitif oldugu tespit
edilmistir. Bu ilkelerin baslangi¢ sartlarinda da ilksel mallardan ziyade kompleks mallardaki yapilarinin
derinlesmesinin biiylimeyi olumlulastirdigi soylenebilir.

4.3 Negatif Karmasikhk Endeksine Sahip Ulke Grubu i¢in Analizler
Endeks dqgeri negatif olan Grup 2 iilkeleri (Ermenistan, Azerbaycan, Giircistan, Kazakistan, Moldova, Rusya,
Tacikistan, Ozbekistan) igin yapilan Breusch-Pagan LM testi sonuglari Tablo 7°de yer almaktadir.

Test Istatistik P degeri
LM 65.26 0.0001
LM-Adj 11.59 0.0000
LM-CD 2.684 0.0073

Tablo 7: Grup 2 Ulkeler I¢in Yatay Kesit Bagimlilik Testi Sonuclari, Not: Hy: Kalintilarda birimler aras
korelasyon bulunmamaktadir.

Breusch-Pagan LM testi sonuglarina gore kalintilarda birimler arasi korelasyonun oldugunu 6ne siiren sifir
hipotezi %5 6nem diizeyinde reddedilmistir.

chi2 Prob
Test of parameter constancy 2264.52 0.0000

Tablo 8: Grup 2 Ulkeler I¢in Parametrelerin Heterojenligi Testi, Not: Hy: Parametreler Sabittir
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Swamy homojenlik testi sonuglarina gére ise homojenlik oldugunu ifade eden sifir hipotez reddedilerek panelin
heterojen oldugu belirlenmistir.

Hem yatay kesit bagimliligt hem de heterojenligin reddedilmedigi Grup 2 iilkelerde 2. kusak birim kok
testlerinden Fisher ADF testi ile duraganlik sinamast sonuglar1 Tablo 9°da verilmistir.

Sabit Sabitli ve Trendli
Degisken FADF P FADF P

In_Yp 32.9555 0.3667 26.2407 0.0510
In K 46.9454 0.0001 30.4455 0.0685
CI 30.6618 0.0149 18.1787 0.3135
Aln_Yp 102.2952 0.0000 84.9621 0.0000
Aln_ K 69.6157 0.0000 56.8169 0.0000
A CI 122.6192 0.0000 103.1457 0.0000

Tablo 9: Grup 2 Ulkeler I¢in Birim Kok Testi Sonuglari, Not: Tiim birimler birim kék icermektedir. H;: En az bir
birim duragandir.

Fisher ADF test sonuglarina gore %5 Onem diizeyinde hem trendli hem de trendsiz model birlikte
degerlendirildiginde InYp, InK ve CI degiskenlerinin birim kdk igerdigi, yani serilerin diizeyde duragan
olmadiklar1 kabul edilmistir. Duragan olmayan degiskenlerin farklar1 alindiginda Fisher ADF testi sonuglarina
gore duragan olduklar1 belirlenmistir. Panel verilerle c¢alisilirken ayni mertebeden entegre olan degiskenler
arasindaki uzun donemli iligkinin varligini sinamak amaciyla yapilan Westerlund panel es-biitiinlesme testi
sonuglar1 Tablo 10°da gosterilmistir.

Istatistik Z Olasilik Degeri Direncli Olasiik Degeri
Gt -5.169 0.000 0.000
Ga -2.059 0.020 0.010
Pt -4.793 0.000 0.010
Pa -4.792 0.000 0.000

Tablo 10: Grup 2 Ulkeleri I¢in Es-biitiinlesme Testi Sonuglari, Not: Hy: Es-biitiinlesme yoktur.

Westerlund panel es-biitiinlesme testi i¢in Gt, Ga, Pt ve Pa istatistikleri goriilmektedir. Birimler aras1 korelasyona
kars1 direncli olasilik degerleri ve panel heterojen oldugundan Gt ve Ga istatistiklerine gore %1 6nem diizeyinde
degiskenler arasinda es-biitiinlesme iliskisinin oldugu tespit edilmistir.

Degiskenler arasindaki uzun dénemli iliskiyi tahmin etmek igin birimler arasi korelasyon oldugundan ve panel
heterojen oldugundan ikinci kusak hetorejen PDOLS tahmincisi kullanilmis ve sonuglar1 Tablo 11°de verilmistir.

Degiskenler Beta t istatistigi
d_In K td 0.3384 10.68
ClL_td -0.326 -3.807

Tablo 11: Grup 2 Ulkeleri Icin PDOLS Tahmincisi Sonuclart, Not: t tablo degeri a=0.05 icin 1,96 dir.

Hetorejen PDOLS tahmin sonuglarina gére InK ve CI degiskeni %5 dnem seviyesinde istatistiki olarak anlaml
bulunmustur. Uzun dénemde briit sermaye yatirimlarindaki %1°1lik artis, kisi basina GSYIH’y1 %0,33
artirmaktayken, CI’deki 1 birimlik artts GDP’yi %0,32 azaltmaktadir.

Grup 1 ve Grup 2’de yer alan iilkeler i¢in analiz sonuglar1 degerlendirildiginde, kisa donemli degil, uzun donemli
iligkiler yakalanabilmistir. CI katsayisinin gelismisler grubunda biiylimeyi pozitif etkiledigine dair bulgular Boleti
vd. (2019), Ferras vd. (2018), Moiseev ve Bondarenko (2020), Giineri (2019), Pérez-Balsalobre vd. (2019),
Albeaik vd. (2017), Stojkoski ve Kocarev (2017) ve Ferrarini ve Scaramozzino (2013)’nun bulgular ile paralellik
gostermis, ancak literatiirdeki gibi istatistiki agidan anlamlilik yakalanamamusgtir.

5 Sonug

SSCB’nin dagilmasiyla birlikte kendi biinyesinden 16 iilke bagimsizligina kavugsmustur. Sovyetlerin ¢okiigiinde
Bati ile olan silahlanma ve 6zel tiiketimi ihmal etme gibi ¢esitli etkenler ileri siiriilmekle birlikte asil sorunlardan
birisi Sovyetlerin bireysel ve bolgesel bazda esitlik¢i yap1 inga edememesi olmustur. Bu durum Sovyetlerde Gini
katsayisinin sifira yaklasgamamasindan anlasilmaktadir. Benzer sekilde bolgesel anlamda gelir-gelismislik
farkliliklarinin olmamasi gerekliligine dair iddia da 1991 yilinda bagimsizligina kavusan iilkelerde baslangic
gelirinin ayn1 olmamastyla gelismistir. Bu farkliliklarin bir bagka boyutu karmasiklik endeksinde kendini
gostermistir. Buna gore karmasiklik endeksinin diigiik oldugu iilkelerde ilksel mal iiretimi ve ihracati ile iilke
cesitliliginin olusmadig1 bir yap1 s6z konusu iken, endeksin yiiksek oldugu tilkelerde kompleks mal {iretimi ve
ihracati ile iilke cesitliliginin olustugu bir yap1 s6z konusudur. Bu baglamda karmasiklik endeksinin yiiksek
olmasindan, Scumpeteryan bakis agistyla inovatif mal iireten ve dolayisiyla diinya pazarlarinda monopolist
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konumda olan {ilkeler anlasilmakta ve bu iilkeler yiiksek katma degerli iiretim ve kazanglarindan dolay:
geligmisliklerini siirdiirme avantajini devam ettirmektedirler. Esitlik¢iligi saglama iddiasindaki Sovyetlerden
kopan iilkelerde ilk baslarda karmasiklik endeksinin Doguda yer alan iilkelerde diisiik, buna karsilik Batida yer
alan iilkelerde yiiksek oldugu goriilmiis ve bunun da hélihazirda devam ettigi gdzlenmistir.

Sovyetlerin esitsizlik mirasinin karmagiklik endeksi boyutuyla biiylimeye yansimalari incelendiginde, Doguda
yer alan (2 Grup) iilkelerde karmagiklik endeksinin biiyiime iizerine etkileri negatif ve istatistiki agidan anlaml
bulunmustur, ancak bu bulgu literatiir ile drtiismemektedir. Bu iilkeler baglangig itibariyla ilksel mallarda gézlenen
istlinliiklerini kompleks mallara evirme ¢abalariin kuvvetle muhtemel kaynak kullaniminda etkinligi bozarak
bliylimeyi azaltici etkiler yaratmakla birlikte, kompleksitede derinlesme c¢abalarinin siiphesiz ileride daha
anlamlilik kazanacag1 sdylenebilir. Batida yer alan tilkelerde ise karmagiklik endeksinin biiyiime tizerindeki etkisi
istatistiki agidan anlamli olmamakla birlikte ilgili literatiirle benzer sekilde pozitif yonde oldugu belirlenmistir.

Elde edilen bu bulgu, Sovyetlerde esitsizligin varliginin devam edegelen siiregte gelismiglik farkliliklarimin
derinlesmesine yol actigin1 karmasiklik endeksi agisindan da ortaya koymaktadir. Dogudaki iilkelerin ilksel mal
olarak nitelendirilebilecek gaz ve petrole dayali ihracatgi yapisinin farklilagtirilmasi yoniindeki g¢abalarmin
biliylimeyi olumsuzlastirict yapisini telafi edebilmek amaciyla hem insana hem de kurumsallasamaya yatirimi
onceleyici uygulamalar ile paralellik arz etmesi gerektigi sdylenebilir. Zira yatirimlarin iiretkenliginin ortaya
c¢ikabilmesi i¢in hem fiziki hem de beseri iklimin olumlulastirilmasi gerekliligini ihmal eden kompleks mal tiretme
cabalar1 verimliligi g6z ardi1 ederek kaynak kullaniminda etkinsizlige neden olabilecegi ve dolaysiyla biiyiimeyi
olumsuz etkileyecegi soylenebilir. Bu ¢alismanin, mal ve hizmet gruplari agisindan ele alinmasini amaglayan
gelecege doniik arastirmalar igin bir zemin olusturacagi diisiiniilmektedir.
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