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Ozet.Bu calismada, Tiirkiye icin 2003:01-2009:12 dénemi enflasyon orani ve eko-
nomik biiyiime arasindaki dogrusal olmayan iliski ve ekonomik krizlerin bu iliskiye et-
kileri arastirilmaktadir:. Ik asamada dogrusal olmama sinamast sonuglarina dayanarak
enflasyon esik degeri belirlenmis ve enflasyon-biiyiime iliskisi, iki-rejimli TAR modeli ile
incelenmistir. Buna dayanarak elde edilen ilk bulgu, esik degerinin altindaki ilk rejimde,
diistik enflasyonun ekonomik biiyiimeye istatistiksel anlaml pozitif etkisi varken, diger
yandan esik degerinin iistiinde olugan ikinci rejimde, yiiksek enflasyonun ekonomik biiyii-
meye etkisinin istatistiksel anlamli ve negatif oldugudur. Analiz dénemi i¢inde yer alan
2007 kiiresel krizinin etkisi arastirildigt ikinci asamanin bulgusu ise, bu krizin sadece
enflasyon esik degerini degistirdigidir. Bu bulgu, artan enflasyonun negatif etki nedeni ile
biiyiime i¢in onemli bir engel olacagini géstermektedir. Bu da kiiresel krizlerin enflasyon
orani ve biiytime tizerindeki etkileri nedeni ile Tiirkive Cumhuriyet Merkez Bankast 'nin
enflasyonla miicadelede kararli bir tutum sergilemesi gerektigini, ayrica karar alicilarin
ve politikacilarin da bu iliskileri dikkate almasinin 6nemini ortaya koymaktadur.

Anahtar Kelimeler: Tiirkive, Enflasyon, Ekonomik Biiyiime, Rejim Degisimi, TAR,
Enflasyon Egsik Degeri

JEL Swiniflamasi: E31, 040, C22, C51.

Abstract . Inflation threshold and the effects on economic growth

In this paper non-linear relationship between inflation rate and economic growth in the
period 2003:01-2009:12 and the effects of economic crisis on this relation for Turkey are
investigated. At the first stage, according to the results of nonlinearity test procedure,
inflation threshold value has been detected and inflation-growth relation has been
examined using a two-regime TAR model. According to these, the first finding of this
study is that, under the first regime which is below the threshold level, low inflation has
significantly positive impact on economic growth. On the other hand, under the second
regime which is above the threshold level, high inflation has a significant negative effect
on economic growth. The second finding of this study, by examining the effect of 2007
global economic crisis, is that the economic crisis only changes the inflation threshold
value. This finding shows that rising inflation is an important obstacle to economic growth
due to negative effect. Due to global economic crises and their impacts on inflation and
growth, the Central Bank of the Republic of Turkey should follow a determined strategy to
eliminate inflation. Besides, the results of the study emphasize that politicians and decision
makers must take into account such relations between inflation and growth, too.
Keywords: Turkey, Inflation, Economic Growth, Regime Switching, TAR, Inflation

Threshold Value
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1.Giris

1990’11 yillardan itibaren biiyiimeyi kesintiye ugratan agir finansal kriz-
lerle tanigsan Tiirkiye’de 2000 ve 2001 krizlerinin ardindan, 2002 yilinda uy-
gulamaya konulan Gii¢lii Ekonomiye Gegis (GEG) Programi' ve 2006’da
enflasyon hedeflemesi uygulamasi ile yeni bir doneme baslanmis, 2010 y1-
lina ise yiikselme egiliminde olan enflasyon ve diisen biiylime hiz1 ile giril-
mistir’. Yaymlarda 2010 yilinda %6,5 olarak hedeflenen enflasyonun %6,4
olarak gerceklestigi kaydedilmesine ragmen, enflasyon oranindaki egilimi
en iyi yansittig1 ifade edilen 12 aylik ortalamaya gore degisim (%)’ dikkate
alindiginda daha farkli bir tablo ortaya ¢ikmaktadir. Bu veriler?, 2010 yilinda
enflasyonun, yurticinde ve yurtdisinda meydana gelen olumsuz dinamikler
nedeni ile arttigini ortaya koymaktadir. Bu baglamda, 2010 yilinda enflasyo-
nun, yurti¢inde ve yurtdisinda meydana gelen olumsuz dinamikler nedeni ile
artt1g1 soylenebilir.

Bu donemde para otoritesinin, fiyat istikrarini saglamak ve siirdiirmek
icin faiz orani, doviz kuru ya da parasal biiyiikliikleri degil dogrudan enflas-
yonun kendisini hedeflemeyi segmis olmasi nedeni ile enflasyonun ekonomik
biiytimeyi nasil etkilediginin bilinmesi 6nem kazanmaktadir. Bu kapsamda
iki degigken arasindaki iligkinin yonii ve derecesinin dogru bir sekilde belir-
lenmesi, izlenecek politikalarin belirlenmesinde ve uygulanacak ekonomi po-
litikalarinin basarisi agisindan biiyiik 6nem tasimakta, bu nedenle de bu gibi
caligmalarin bulgularinin dikkate alinmasini gerekli kilmaktadir. Hiikiimetler
acisindan bakildiginda ise ekonomik biiyiimeye, popiilist yaklagimlar nedeni
ile daha ¢ok 6nem verilebilecegi sdylenebilir. Ancak bu durumda, yani biiyti-
me ile ekonomik sorunlarin ¢oziilmeye ¢alisilirken, siklikla yiiksek ve siirekli
biliylimeyi saglamak i¢in enflasyonun uzun donemde diisiik diizeyde siirdii-
riilmesinin temel makroekonomik hedef olmasi gerektigi gerceginin goz ardi
edildigi goriilmektedir.

Ekonomi teorisi agisindan ele alindiginda ise, tercihini biiyiime yoniinde
kullananlar ile diisiik enflasyon yoniinde kullananlarin dayandiklari varsayim-

1 http://www.tcmb.gov.tr/yeni/duyuru/eko_program/program.pdf.

2 2008 yilinda enflasyon i¢in ilk hedef %4 iken daha sonra %6,5 olarak revize edilmis ve gerceklesen %10,1 ol-
mustur. 2009 i¢in %7,5 olarak ilan edilen hedefin gergeklesmesi %6,5 olunca, 2010 y1li enflasyon hedefi de %6,5
olarak ilan edilmistir.

3 12 aylik ortalamaya gore degisim (%), geriye doniik 12 aymn endeks rakami ortalamasinin, bir énceki 12 aylik
endeks rakami ortalamasina orani olarak ifade edilmektedir. Bu durumda en son 24 aylik endeks rakaminin izlen-
mesi gerekmektedir. Bu oran, yil i¢indeki diger aylardaki fiyat degisim oranlarini da hesaba kattig1 i¢in enflasyon
oranindaki egilimi daha anlamli bir sekilde yansitmaktadir.( TUIK, Fiyat endeksleri ve enflasyon: Sorularla resmi
istatistikler dizisi-3, No: 3129, Subat 2008, Ankara, s.7.)

4 Sadece %0,1 farklilik gésteren 2009 ve 2010 gergeklesmelerini bir arada degerlendirme olanagi veren iki veri
setinin incelenmesinin uygun olacag: diisiiniilerek asagidaki bilgiler verilmistir: TUFE’de 2010 y1ili iginde 12 aylik
ortalamaya gore degisim (%) agustos ayinda 7,83; eyliilde 8,16; ekimde 8,45; kasimda 8,59; aralikta 8,57 olmus-
tur. Diger bir veri setinde, bir dnceki y1lin ayn1 ayia goére degisim (%) verisi ise agustos ayimda 8,33; eyliilde
9,24; ekimde 8,62; kasimda 7,29; aralikta 6,40 olarak gerceklesmistir. http://www.tcmb.gov.tr/yeni/ppyeni/enflas-
yon_tablo.html
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larin farklilig1 s6z konusu olmaktadir; biiyiimeyi 6n planda tutanlar enflasyon
ile biiylime arasinda pozitif yonlii bir iligki bulundugu yoniindeki varsayima
dayanirken diger grup, enflasyonun, ekonomik biiylimeye zararli oldugunu
savunmaktadir. Bagka bir degisle ilk yaklasim yapisalc1 goriisii destekler bir
nitelik tasirken ikinci yaklagim parasalci goriisii desteklemektedir.

Yakin donem ekonomi yazininda genel olarak ikinci goriis, yani diisiik
enflasyonun ekonomik biiylime ile pozitif iliskili oldugu genel kabul gérmek-
tedir. Yapilan baz1 caligsmalar ile de yiliksek enflasyonun biiyiime {izerinde
negatif etkisinin oldugu veya bir baska deyisle diisiik enflasyonun yiiksek
biiylimeye yol acacagi ortaya konulmustur. Bu ¢aligmalar arasinda 6zellikle
Fischer’in 1993’de yayinladigi ¢alisma 6ncii sayilmaktadir. Fischer’in (1993)
enflasyon-biiyiime arasindaki iliskinin dogrusal olmadigina dikkat ¢cekmesi
ve uzun donemde biiyiime ile diisiik hizda enflasyon arasinda pozitif iliski-
nin varligina dikkat ¢ekmesi iizerine, bu tez dogrultusunda ¢esitli iilkeler i¢in
yapilan ¢aligmalarda anilan iligkinin dogrusal olmadig1 saptanmistir. Daha
sonra yapilan bazi ¢aligmalarda ise belli bir diizeye (esige) kadar enflasyo-
nun ekonomik biiylime iizerindeki etkisinin pozitif, bu diizey asildiginda ise
etkinin negatif oldugu ortaya konmustur. Yapilan ¢aligmalar bir arada deger-
lendirildiginde, enflasyon ile biiyiime arasindaki iliskiyi analiz eden pek ¢ok
uygulamali aragtirma yapilmis oldugu, ancak bu aragtirmalarda, birbirleriyle
celiskili sonuglara ulagilmis oldugu soylenebilir. Ancak bu ¢alismalarin tii-
miiniin enflasyon ile biiyiime arasinda bir iligkinin olup olmadig1 ve bdyle bir
iligki varsa nedenselligin yonii iizerinde yogunlastig1 gériilmektedir.

Yukarida deginildigi iizere, yakin donemde yapilan uluslararasi ¢alisma-
larin birkisminda enflasyon-biiyiime iliskisinin dogrusal olmadiginin ortaya
konmasina ragmen, Tiirkiye’de yapilan ¢alismalarin dogrusallik varsayimu ile
olusturulan Vektor Otoregresif (VAR) ve Vektor Hata Diizeltme (VEC) mo-
delleri, nedensellik, estiimlesim ile panel veri analizleri izerinde yogunlastigi
goriilmektedir.

Enflasyon-biiytime iliskisinin gegerlili§i konusunda yapilan uygulamali
caligmalarin iligkinin dogrusal oldugu varsayimina dayandirilarak yapilma-
s1, enflasyon oraninin yiikselme ve diisme donemlerinde biiytime tlizerindeki

5 Yapisalci yaklasim, enflasyonun nedenlerini ekonomik ve toplumsal yapiya baglamakta; ekonomik biiyiime siire-
cinde, piyasa aksamalarinin arz-talep dengesizliklerine ve fiyat artiglarina yol agtigin1 vurgulamaktadir. (Kepenek
ve Yentiirk, 2005:573). Parasalci yaklagima gore enflasyonun nedeni, para arzinin iiretim artisina bagli olmayan bir
bigimde arttirilmasidir. Bu goriise gore, para arzinin ekonomik performansi belirlemede temel bir rol oynamaktadir.
Hiikiimetlerin iilke i¢inde fiyat denetimlerini kaldirmasi, fiyat desteklemelerinden vazgegmesi, dis 6demeler do-
viz kurunun ve mal alim-satiminin serbest birakmast ile enflasyonun dnlenebilecegini savunurlar. Ozetle, parasalct
yaklagim, enflasyonu para miktarinin degisimine baglarken yapisalci yaklasim enflasyonun ekonomik yapidan kay-
naklandigini éne siirer. [ki yaklagim arasindaki bu farklilik, enflasyona iliskin ¢dziim dnerilerine de yansimaktadir.
Parasalci yaklagim, para arzinin kisilmasi, siirekli devaliiasyonlar ve kamu harcamalarinin sinirlandirilmast gibi
yontemlerle serbest piyasa kosullariin egemen kilinmasini enflasyonu 6nlemenin yolu olarak gormektedir. Yapi-
salc1 goriis ise enflasyonun dnlenmesinin bu yontemlerle olanakli olmadigini, girdi, mal ve hizmet piyaslarinda var
olan yapisal aksakliklarin bu tiir bir sonuca ulagilmasini engellemeyecegini savunurlar.
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mutlak etkisinin ayn1 oldugunun, baska bir deyisle iligskinin simetrik oldugu-
nun kabul edilmesidir. Bunun sonucunda da dogrusal modeller se¢ilmektedir.
Dogrusal bir modelin se¢ilmesi sonucunda ise degiskenlerin ekonomik orta-
min yapisindan bagimsiz ayni tiir hareketler sergiledigi 6n varsayimi zorun-
lu olarak kabul edilmektedir. Oysa ekonomik degiskenlerin, hem kendi dav-
raniglar1 hem de aralarindaki iligski dogrusal olmayan (non-linear) karakter
tastyabilir.® Biiyiime orani serisi drnek verilecek olursa, bliyiime oranindaki
diisiisler, yiikselislere oranla daha keskin ve derindir. Bu tiir bir asimetri, dog-
rusal olmayan karakterlidir ve dogrusal zaman serisi modelleri ile yakalana-
mamaktadir. Bu ¢caligmada, serilerin dogrusal olmamasinin yani sira iligkinin
de dogrusal olmayacag1 varsayimi yapilmistir. Hareket noktasi, enflasyonun
ekonomik biiylimeye, ekonomik bilylimenin enflasyon diizeyine tepkileri-
nin asimetrik oldugu, yani enflasyonun yiiksek oldugu dénemdeki biiylime-
ye etkisi ile diisiik oldugu donemdeki biiyiimeye etkisinin ayni olmadigidir.
Bunun yani sira, anilan degiskenler arasindaki iliskinin dogrusal olmama
nedenleri olarak yapilan politika degisiklikleri, olusan ekonomik krizler ve
ekonomik ortamin yeniden yapilanmasi i¢in gerceklestirilen kurumsal degi-
siklikler, ekonomik degiskenlerin hem bireysel hareketlerinde hem de bir-
birleri ile olan iliskilerinde degisimlere sebep olmalari sayilabilir. Veriler de
enflasyonun diisiik ve yliksek oldugu donemlerde biiylimeye farkli etkilerinin
oldugunu; enflasyonun diisiik oldugu donemlerde biiylimeyi yiikseltici etkisi
ile yiiksek oldugu donemlerde biiylimeyi diisiiriicti etkisinin ayni olmadigini
isaret etmektedir. Tiim bunlar bir arada degerlendirildiginde, ekonomik or-
tamdaki bu tiir degisimleri saglikli bir sekilde incelemek i¢in dogrusal bir
yapinin yeterli olmayacagi aciktir. Bu yiizden ekonomik degiskenlerin zama-
na bagl degisimleri ve karsilikl etkilesimleri incelenirken uygun modellerin
kullanilmas1 gerekmektedir.

Tiim bunlar dikkate alarak yapilan bu ¢alismada analiz donemi 2003:01-
2009:12 olarak se¢ilmistir. 2003 yilinin baglangi¢ yili olarak se¢ilme nedeni,
yaklasik 30 y1l gibi uzun bir dénem boyunca ¢ift haneli enflasyon oranlarina
sahip olan Tiirkiye’de 2002 yilinda uygulamaya konulan GEG programinin
etkilerinin goriilmeye basladig1 y1l olmasinin yani sira enflasyon hedefleme-
sinin de Ortlik olarak uygulanmaya baslanmasi sonucu bazi olumlu etkilerin
ortaya ¢ikmaya bagladigi yil olmasidir. Sonug olarak 2003 yili, 2001 krizi
sonrasi uygulanmaya baslanan yapisal reformlarin tam anlamiyla yerlesmesi
acisindan 6nemli bir y1l olarak kabul edilmesi nedeni ile baslangic yil1 olarak
secilmistir. Analiz donemi, gii¢lii ekonomiye gegis programi uygulamasini,
2003-2005 arasinda ortiik” ve 2006 sonrasi resmi enflasyon hedeflemesi do-

6 Devresel hareketler esnasinda ekonomik degiskenlerin dinamik yapisindaki asimetriye dikkat ¢eken 6nemli
iktisat¢ilardan olan Keynes’e (1936) gore, genisleme ve daralma donemlerinde ekonomik degiskenler farkli dav-
ranmaktadir ve bu farkli davranig devresel bir asimetriye yol agmaktadir.

7 Ortiik enflasyon uygulamaya baglama tarihi 2002 dir (TCMB, Enflasyon Raporu, 2006-I: 56).
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neminin yani sira, 2007 ABD kaynakli krizin etkilerinin gortildigi bir araligi
da kapsamaktadir. Boylece 2003 ve sonrasi donem ile ilgili olarak enflas-
yon-biiytime iligkisine aciklik getirecek 6zelliklerin ortaya ¢ikarilmasi amacg-
lanmigtir. Bu baglamda da ¢alismanin amaci, enflasyon-ekonomik biiyiime
iliskisinin dogrusal olmadig1 varsayiminin sinanmast ve dogrusal olmadigi
bulgusu ile esik degerinin hesaplanmasi, uygun TAR modelinin olusturulmasi
ve modelin tahmini, ardinda analiz donemi i¢inde ortaya ¢ikan 2007 krizinin
bu iliskiye etkilerinin ortaya konulmasi seklinde 6zetlenebilir.

Yukarida deginildigi tizere veriler de enflasyonun diisiik ve yiiksek ol-
dugu donemlerde biiyiimeye farkli etkilerinin oldugunu; enflasyonun diistik
oldugu donemlerde biiylimeyi yiikseltici etkisi ile yliksek oldugu donemlerde
biliylimeyi diisiiriicii etkisinin ayni olmadigini isaret etmektedir. Analiz done-
minde enflasyon oraninin ilk olarak azalma egilimine girdigi, daha sonra tek
haneli rakamlara diistiigli ve son donemde yine yilikselme egilimine girdigi
goriilmektedir. Iste bu noktada biiyiimenin hangi enflasyon diizeyine kadar
artacagl sorusu onem kazanmaktadir. Bu baglamda calismanin 6nsavi, “bii-
yiime ile enflasyon arasinda iliski dogrusal degildir” ve “enflasyon orani
diisiik oldugunda pozitif ve/veya anlamsiz iken yiiksek oldugunda anlaml ve
negatif olacaktir.” seklinde olusturulmustur.

Calismanin igerigi soyledir: Giris boliimiinii izleyen ikinci boliimde enf-
lasyon ve biiylime ile ilgili yazin taramas1 yapilmakta, ti¢iincii boliimde rejim
degisim modellerinden TAR modeli anlatilmaktadir. Dordiincii boliim, enflas-
yon-ekonomik biiylime iligkisini ortaya ¢ikarmak ve esik degerin bulunmasi
icin yapilan ¢aligmalar ile olusturulan modellerin analiz edilmesini i¢ceren uy-
gulama boliimidiir. Calisma, genel degerlendirme ile son bulmaktadir.

2. Enflasyon-ekonomik biiyiime iizerine yazin taramasi

Enflasyon-biiyiime iliskisi, 6zellikle enflasyonun biiyiimeyi ne yonde ve
nasil etkiledigi her donem dikkati ¢eken konu basliklarindan biri olmus ve bu
amagla cesitli iilkeler i¢in ¢alismalar yapilmistir. Bunlarin arasinda ilk sirada
teorik yaklagimlarin yer verildigi calismalar sayilabilir (Black, 1959; Bru-
no, 1995; Dourbush ve Frenkel, 1973; Kaldor, 1959; Maynard, 1961; Seers,
1962). Daha sonra yapilan uygulamali ¢calismalar ile de ytiksek enflasyonun
biliylime iizerinde negatif etkisinin oldugu ortaya konulmustur (Alexander,
1997; Barro, 1999; Bruno ve Easterly, 1998; De Gregorio, 1992; Fischer,
1993; Fischer, Sahay ve Vegh, 1996; Ghosh ve Phillips, 1998). Az sayida
calismada ise bu iliskinin pozitif oldugu bulgusuna ulasilmistir (Mallik ve
Chowdhury, 2001). Ancak genel olarak ¢esitli lilkeler icin uygulamaya yo6-
nelik caligmalarin, iliskinin dogrusal oldugu varsayimi ile yapildigi; VAR
ve VEC modelleri, nedensellik ve estiimlesme analizleri iizerine yogunlasti-
g1 goriilmektedir. VAR/VEC modelleri icin Ahmed ve Mortaza (2005), kesit

89



iktisat Isletme ve Finans 27 (313) Nisan /April 2012

veri estiimlesme analizi i¢in Andrea ve Hernando (1997), estimlesme analizi
icin Mallik ve Chowdhury (2001), kesit ve panel veri nedensellik analizi i¢in
Paul, Kearney ve Chowdhury (1997), semi parametrik calisma i¢in Vaona ve
Schiavo (2005) 6rnek verilebilir. Tiirkiye i¢in yapilan ¢aligmalarin ¢ogunluk-
la bu grupta yer aldig1, panel veri ve zaman serisi analizleri iizerinde yogun-
lastiklar1 goriilmektedir (Artan, 2006a; Artan, 2006b; Berber ve Artan, 2004;
Cetin, 2004; Dogan ve Karagdz, 2005; Erbaykal ve Okuyan, 2008; Karaca,
2003; Kaya ve Yilmaz, 2006; Terzi ve Oltulular, 2004; Yaprakli, 2007).

Cesitli tilkeler i¢in yapilan daha az sayida ¢aligmanin ise dogrusal olma-
ma varsayimina dayanarak rejim degisim modelleri; Egik Otoregresif (Th-
reshold Autoregressive): TAR ve tilirevleri ile Markov Rejim Degisim (Mar-
kov Regime Switching):MRS modellerinde yogunlastigi goriilmektedir. Bu
grupta panel esik modellerini kullanan ¢aligsmalara Gillman ve Harris (2009),
Drukker, Gomis-Porqueras, ve Hernandez-Verme (2005), Khan ve Senhadji
(2001), Kremer, Bick ve Nautz (2009), Sarel (1996); zaman serisi esik mo-
dellerini kullananlara Chowdhury ve Han (2009), Hussian (2005), Lee ve
Wong (2005), Mubarik (2005), Singh ve Kalirajan (2003) 6rnek verilebilir.
Uygulamali ¢aligmalar arasindan Bose (2002), Hussain (2005), Khan ve Sen-
hadji (2001), Mubarik (2005), Lee ve Wong (2005), Sarel (1996) ve Singh
ve Kalirajan (2003)’nin bulgulari, belli bir diizeye (esige) kadar enflasyo-
nun ekonomik biiylime iizerindeki etkisinin pozitif, bu diizey asildiginda ise
etkinin negatif oldugu seklinde 6zetlenebilir. Tiirkiye i¢in zaman serisi esik
modelleri kullanan ¢aligsmalara ise Akgiil ve Kog (2008), Karaduman (2010)
ile Yilmaz ve digerleri (2002) 6rnek verilebilir. Akgiil ve Kog¢(2008) ile Kara-
duman (2010), esik degerinin altinda enflasyonun biiylimeye etkisinin pozitif
oldugunu, esik asildiginda ise etkinin negatife dondiiglinii ortaya koyarken,
Yilmaz ve digerleri (2002) ise esik degerinin altinda anlaml1 bir etki olmadi-
g1, tistiinde ise bu etkinin negatif oldugu bulgusuna ulagmislardir.

Bunun yani sira esik modellerine dayali ¢alismalarin genel bulgulari, ge-
lismis ve gelismekte olan iilkeler i¢in farkli esik degerlerinin oldugunu gos-
termistir. Gelismekte olan veya gegis tilkelerin bircogunda siiregelen yiiksek
enflasyon sorunu, esik degerinin diger grupta yer alan tilkeler i¢in hesaplanan
esik degerinden oldukca yiiksek deger olarak elde edilmesine neden olmustur.
Ayrica bu c¢alismalarda enflasyonun biiyiimeye etkisinin, yiliksek ve diisiik
enflasyon durumlarinda farklilastig: da ortaya konmustur. Ornegin Khan ve
Senhadji (2001), panel veri modelleri ile esik diizeyleri endiistrilesmis tilke-
ler i¢in %1-3, gelismekte olan iilkelerde ise %11-12 olarak elde etmislerdir.
Zaman serisi veriler ile yapilan analizlerde ise enflasyon esik degerleri; En-
donezya i¢in %8,5 ile %11 arasinda (Chowdhury ve Han, 2009), Pakistan i¢in
%09 ve %5 (Hussain,2005; Mubarik, 2005), Ttirkiye i¢in y1llik %10,63 (Akgiil
ve Kog, 2008), ceyrek yillik %12.9 ve %5.7 (Karaduman, 2010) ve ¢eyrek
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yillik %9 (Yilmaz ve digerleri, 2002) olarak bulunmustur.

3. TAR Modeli

Ekonomide yurti¢i ve yurtdisi piyasalarda meydana gelen ¢alkantilar, hii-
kiimet politikalarindaki degisiklikler veya krizler gibi ¢esitli etmenler, zaman
serisi verilerinde 6dnemli kirilmalara/doniislere (reverse) neden olmaktadir.
Bu gibi nedenler de rejim degisimlerini temsil edebilecek dogrusal olmayan
modeller ve dogrusal olmayan tahmin yontemlerinin gelistirilmesini gerekli
kilmistir.®

Bunlar arasinda en bilineni, Tong (1978) tarafindan tanitilan, Tsay (1989)
ve Hansen (1996) tarafindan gelistirilen Esikli Otoregresif Model (Threshold
Autoregressive Model) veya kisaca TAR modelidir. Modelin temel mantigi,
esik degeri (threshold value) veya degerlerinin belirlenmesi sonucu farkli re-
jimler i¢in farkli dogrusal regresyonlarin tahmin edilmesidir. Boylece TAR
yaklasimi, dogrusal olmayan veri yaratma siirecini modeller ve gézlenen se-
ride birden fazla dogrusal rejimin oldugunu varsayar. Rejim degisikligi gos-
teren deger, esik olarak adlandirilir. Esik prensibi ise, karmasik olasiliksal
sistemin daha kii¢iik alt sistemlere ayristirilarak analizine izin vermektedir.
Bu model tipinde, verilerin farkli grup veya rejimlere ayrilmasina neden olan
degisken, esik degiskeni olarak isimlendirilmektedir. Bu degisken icsel veya
dissal olabilir; digsal olmasi durumunda TAR modeli, i¢sel (bagimli degiske-
nin herhangi bir gecikmeli degeri) olmas1 durumunda ise Kendinden Uyarim-
It TAR (Self-Exciting TAR): SETAR modeli s6z konusu olmaktadir. (Tong,
1978; Hansen, 1996)

TAR modelinin genel gosterimi

yt = ((XO + Zi’;laiyf—i)](st—d < C) + (BO + Zil Biyt—i)l(st—d > C) +8t (1)

seklinde yapilir. Modelde y, bagimli degisken, s, , rejim degisimine neden
olan esik degiskeni, ¢ esik degeri’, o, ve B, sabit parametreler, d geciktir-
me (delay) parametresi, /,(c) gosterge fonksiyonu ve €, , bagimsiz ve dzdes
dagilan rastsal hata terimidir. Gosterge fonksiyonu 7 (c) = {stf . S c} , 8, 4, <c

8 Son donemlerde yapilan ¢alismalarda dogrusal olmayan model ¢esitlerinin sik¢a kullanildigi goriilmektedir. Bu
modeller arasinda en bilinenleri Ustsel Otoregresif Model (Exponential Autoregressive Model: EAR) (Haggan

ve Ozaki, 1981), Esikli Otoregresif Model (Threshold Autoregressive Model: TAR) (Tong,1978; Tsay,1989;
Hansen,1996), Markov Degisim Modeli (Markov Switching Model: MS) (Hamilton,1989) ve Yumusak Gegisli
Otoregresif Model (Smooth Transition Autoregressive Model: STAR) (Terésvirta,1994) dir.

9 Esik degeri belirlemede izlenen yaklasim soyle 6zetlenebilir; 1) Seri kiigiikten biiylige dogru siralanir. Gozlem
degerlerinin alttan veya iistten baslanarak %15°1 inceleme dis1 birakilir. ii) Uygun gecikme uzunluklari ve esik de-
giskeninin gecikmesi belirlenir. iii) Gozlem degerlerinin herbiri esik degeri olarak alinir ve her biri igin ayrt TAR
modeli tahmin edilir. iv) Minimum toplam kalint1 karesine sahip olan TAR modelinin esik degeri uygun esik
degeri olarak belirlenir (Chan, 1993).
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durumunda / =1, diger hallerde ise / =0 olmaktadir.

Seri, s, , esik degiskeninin ¢ esik degerinden kiigiik veya esit olmasi
durumunda o, ve @, ile bir AR siireci izlerken, s, , ‘nin ¢ ’den biiyiik olmasi
durumunda B, ve B, ile farkli bir AR siireci izlemesi s6z konusu oldugundan
TAR modelinin agik gosterimi;

p . .
ao + Zi:laiyt—i +81; St—d <c cin (2)
Vi =
p . .
Bo+ Zizl By +ey s,_, >cigin

olarak yapilabilir. Ayrica X, ,bagiml degiskeni etkileyecegi diistiniilen kon-
trol degisken vektorii oldugunda model
yt = (O(‘O + Zp

i=

lu‘iyt—i)l(st—d < C) + (BO + lezl Biyt—i)[(sz—d > C) + éXt +8t (3)

seklinde olusturulur.

TAR modelinin olusturulmasinda izlenen basamaklar soyle 6zetlenebi-
lir; ilk olarak dogrusal AR modeli i¢in gecikme uzunlugu p, Akaike veya
Schwarz gibi bir bilgi 6l¢iitii yardimu ile belirlenir. Ardindan geciktirme pa-
rametresi d, dogrusal olmama sinamasinin her bir gecikme icin ayri ayri
yapilmasi ve dogrusal olmama Onsavinin reddedilememesi sonucu segilir.
Son agamada esik sayisi ile esik degeri belirlenir ve farkli rejimler i¢in farkl
dogrusal modeller olusturularak model tahmin edilir.

Dogrusallik sinamasi

Flpudy - ZE-EE) ) @)

Y€ ln—d-b—p—h)

istatistigi kullanilarak yapilmaktadir. F* dagilimina sahip olan sinama istatis-
tiginde ¢, diizenlenmis otoregresyondan'' 6zyineli enkiigiik kareler (recur-

10 Esik degiskeninin, bagimli degiskene ait gecikmeli bir deger olmast durumunda ise (3)

P P \
nolu model, Y =(0 + Zizlaiyt—i)](yt—d o)+ (By+ zi:l Bjyi—i)](yt—d >c)+eX, +g,
seklini alir ve SETAR olarak adlandirilir.
11 n gdzlem sayist igin AR(p ) modeli; y; =(1,yi_1,---, y¢—p)B+2; (t=p+1,...,n),seklinde olusturulmakta-

dir. Modelde yer alan 3, (p+1) boyutlu katsayilar vektoriinii, a, hata terimlerini gostermektedir. Diizenlenmis
otoregresyon, yukarida yer alan diizenlenmemis otoregresyonun cesitli degerlere bagli olarak boliimlere ayrilmis
halidir. TAR modeli, esik degerlerine gore diizenlenmesi halinde amacina uygun hale gelmektedir.
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sive least squares) yontemi ile elde edilen kalint1 kareler toplamin1 (KKT);
€] ise dogrusal regresyondan en kiigiik kareler yontemi (EKK) ile elde edi-
len KKT’yi simgelemektedir. Formiilde yer alan n gozlem sayisi, p uygun
gecikme sayisi, d gegis degiskenine ait geciktirme parametresidir. b ve £,
b=(n/10)+ p ve h=(p+1-d) olarak hesaplanmaktadir (Tsay, 1989:233).
Esigin varliginin sinanmasi agamasinda ise, ¢ degerinin 6nceden bilinmeme-
si ve sifir onsavi, H,, altinda tanimlanamamasi nedeni ile olabilirlik orani
(OO) smamasi ve 6z¢ikarim (bootstrap) teknigi kullanilmaktadir (Hansen,
2000:582). OO-smamasinda farkli rejimlerde katsayilarin esitligi, model (1)

igin;
Hy:o,=B, i=01,..,p (5)

seklinde olusturulan ve esik etkisinin olmadigini ifade eden H, 6nsavi altin-
da simnanmaktadir.

00, = 6,-0,(¢) (6)

62

olarak hesaplanan sinama istatistiginde 6,ve o, swras1 ile H, ve H, On-
savlari altinda hesaplanan KKT’yi gdstermektedir. 6° ise, kalintilara ait
degisirligi simgelemekte ve;

. 1

a1 n
o =?etet:Fcl(c) (7

olarak hesaplanmaktadir. (7) nolu gosterimde KKT’yi gosteren e,
¥, (¢)=y._1,(c) esitligialtinda(2) noludenklemin y, = B'y,_, + p'y,_, (c)+e,
, elliid, B'=B,ve p'=a,—B, seklinde yeniden olusturulmas: ile
olacak sekilde elde edilmektedir. H, 1n reddedilmesi durumun-

€ =€,-§&,

da esik degeri i¢in Onsav;

H,:c=c,
®)
olarak olusturulmakta ve (6) nolu istatistik
00, (c)= 9,(c)-9,(¢) 9
c,(¢)
seklini almaktadir. 6, (¢) ve 6,(¢), H, onsavi altinda o, (c)=e¢, (c)’ ¢, (c)
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olarak hesaplanmaktadir. Esik deger ¢ ise, (2) nolu denklemde EKK yontemi
ile tahmin edilmekte, en uygun esik degeri ¢ =argmino, (c) olacak sekilde
secilmektedir (Hansen, 2000:578). Esik degerinin hesaplanmasindan sonra,
uygun TAR modelinin olusturulmasi asamasi ile siire¢ tamamlanir.

4.Uygulama

4.1. Veri seti ve degiskenler

Bu ¢alismada, Gili¢lii Ekonomiye Gegis programinin ve ortiik enflasyon
hedeflemesine gegisin etkilerinin goriilmeye basladigr 2003 yilindan basla-
yarak 2009 yili sonuna kadar olan donemde enflasyon-ekonomik biiyiime
iliskisinin ortaya konulmasi, ardindan da 2007 krizinin bu iligskiye etkilerinin
ortaya ¢ikarilmasi amaglanmistir.

Reel GSYIH ve TUFE verisi, T.C.M.B. veri dagitim kanalindan elde
edilmis ve analizler, serilerin logaritmik farkinin alinmasi ile elde edilen
enflasyon ve biiylime serileri ile, ENF, =(InTUFE, ~InTUFE, |)*100,
BO, =(In RGSYIH, —In RGSYIH, )*100 yapilmustir.

4.2. Enflasyonist esik etkisinin varhiginin sinanmasi
Analize, serilerin bazi istatistiklerinin hesaplanmasi ve duraganliklarinin

sinanmasi ile baslanmis, sonuglar Tablo 1°de verilmistir.

Tablo 1 : Enflasyon (ENF) ve Biiyiime Oram (BO) Serilerine ait Bazi Istatistikler

ENF BO Kritik degerler T=100
icin
Ornek Ortalamasi 0,684 0,536
Standart Hata 0,685 7,424
Carpiklik (SK) 0,006 0,759* %S5: 0,534 ; %2:6,34
Asir Basiklik (EK) 0,286** 0,401 %* %5  distk:  -0,78;
yiiksek:1,33

Jarque-Bera (JB) 1,117 8,22 72 =599
DF 1 -istatistigi -6,371 -7.414, r=1,95

*SK degeri, %5 anlamlilik diizeyinde hesaplanan deger kritik degeri astig1 ig¢in BO i¢in normallik varsayimi red edilir. **EK degeri, her iki
seri i¢in de (yiiksek)den biiyiik oldugu i¢in normallik varsayimi red edilir. *,** %2 anlamhlik diizeyi i¢in de ayni sonug elde edilmektedir.

Tablo 1’de Dickey-Fuller(1979):DF(1979) simnama istatistiklerine gore
%S5 anlamlilik diizeyinde duragan oldugu goriilmektedir. Duragan olduklar1
belirlenen serilerde dogrusal olmayan yapinin ortaya ¢ikarilmasinda ise Tsay
(1989) tarafindan 6nerilen yaklagimdan yararlanilmis ve farkli gecikme uzun-
luklari i¢in yapilan dogrusallik sinamasi sonuglar1 Tablo 2°de verilmistir.
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Tablo 2 : Dogrusallik Stnamasi Sonuclar

d=1 |d=2 |d=3 |d=4 |d=5 |d=6 |d=7 |d=8 |d=9 |d=10
F-ist. 0,19 10,64 6,19 [531 346 [1,52 |[135 |[1,34 051 [048
p- 0,82 10,52 0,003 001 004 021 |026 |0,28 |0,67 ]0,69

Tablo 2’de verilen olasilik degerlerine gore dogrusallik en giiglii tigiincii
gecikmede red edilmis ve d =3 olarak sec¢ilmistir. Bu bulgu, serinin 3 donem
oncesinden rejim degistirebileceginin sinyalini verdigini, baska bir deyisle
degisimin 3 donem Oncesinden Ongdriilebilecegini ifade etmektedir. Bu du-
rumda esik degiskeni ENF,_; olmaktadir.

Bundan sonraki asama, seride rejim degisikligine neden olan esik de-
gerinin var olup olmadiginin saptanmasi, varsa esik sayisinin ve degerinin
belirlenmesidir. Seride rejim degisikligine neden olan bir esik degerinin var-
liginin arastirilmas: ve esik degerinin hesaplanmasinda Hansen’in (1996)
yaklasimdan yararlanilmis; Rats 6.1 ekonometrik paket programi yardimu ile
0z¢ikarim yontemi kullanilarak yapilan 5000 yineleme sonucu hesaplanan
OO-istatistikleri ve esik degeri Tablo 3’te verilmistir.

Tablo 3 : Enflasyonist Esik Degeri Tahmini

Onsavlar OO-istatistigi Ozcikarim  p- | Esik Degeri
Holesik degeri | 21,85* 0,046 c=%1,261
Ho”:Bir esik degeri | 8,75 0,973

Geciktirme parametresi d =3 i¢in OO-istatistigi degeri 21,85 olarak he-
saplanmustir. Buna gére H, 6nsavi red edilmis ve modelde rejim degisikligi-
ne neden olan bir esigin olduguna karar verilmistir. ikinci bir esik degerinin
varligini sinamak amaci ile tekrar bir 6nsav olusturulmus, OO-istatistigi 8,75
olarak hesaplanmigtir. Buna gére H, onsavi reddedilememis ve sonugta tek
bir esik etkisi oldugu sonucuna varilmistir. Yapilan analizler sonucunda, enf-
lasyon-ekonomik biiyiime iliskisinin dogrusal olmadig1 belirlenmis ve aylik
enflasyon esik degeri %1,261 olarak hesaplanmistir. Caligmanin bu bulgu-
sunun, gelismekte olan iilkeler i¢in Khan ve Senhadji’nin (2001) %11-12 ve
Akgiil ve Kog¢’un (2008) yillik verilerle 9%10,63 olarak bulduklar1 enflasyo-
nist esik degerleri ile tutarli oldugu sdylenebilir.

4.3. Enflasyon ve Ekonomik Biiyiime iliskisi

Yukarida enflasyon i¢in %1,261 degerinde bir esigin varligi saptanmig-
t1. Asagida ise Tirkiye i¢in enflasyonun ekonomik biiylimeye etkisinin esik
degerinin iistiinde (yiiksek enflasyon oraninin gegerli oldugu durumlarda) ve
esik degerinin altinda (diisiik enflasyon oraninin gecerli olmasi durumunda)
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farkli olup olmadig1 ve etkinin yoniiniin ne oldugu sorusuna cevap vermek
amact ile TAR modeli tahmin edilmistir.

Enflasyon esigi altinda enflasyon-ekonomik biiytime iligkisini ortaya ¢i-
karacak olan iki rejimli TAR modeli, (3) nolu modelden yararlanarak

BO, =[0,723+0,582B0, ,+0,231B0, ,+0,541ENF, ,+0,690ENF, ,1* I[ENF, , <1,261]+

(0,04) (0,03) (0,05) (0,05) (0,02) 10)
[0,389+0,690B0,_,+0,276B0,_,—0,744ENF,_, - 0,913ENF,_,~ 0,346 ENF,_,]1* I[ENF,_; >1,261]
(0,02) (0,04) (0,05) (0,01) (0,03) (0,05)

LC(6):9,72 ARCH(6):7,98 White(10):15,18 0(6):9,13

olarak elde edilmistir. Modellerin olusturulmasinda, istatistiksel anlamli ol-
mayan parametreler model disinda birakilmis, otokorelasyon i¢in Lagrange
Carpan1 (LC) ve Q ile esvaryanslilik icin ARCH ve White sinamalari sonug-
larma dayanarak modellerin gegerliligine karar verilmistir.'?

Tahmin edilen modelin bulgular1 su sekilde ozetlenebilir; a) 2003:01-
2009:12 doneminin analizi, serideki rejim degisiminin 3 donem Oncesinden
ongoriilebilecegini  gostermektedir. Baska bir deyisle enflasyon oraninda
meydana gelecek degisim, 3 donem Onceden sinyal vermektedir. b) Biiylime-
nin disiik ve yliksek enflasyon dénemlerinde, gecikmeleri farkli da olsa, ken-
disine etkisi pozitif yonlidiir. ¢) Enflasyonun ekonomik biiyiimeye etkisi, dii-
stik enflasyon doneminde pozitif ve anlamli iken yiiksek enflasyon dénemin-
de negatif ve anlamlidir. Buda ¢alismanin 6nsavini destekler bir bulgudur.'
d) Diisiik enflasyon doneminde enflasyonun biiyiime iizerindeki etkisi daha
kisa siireli iken, yiiksek enflayonda etkisi daha uzun siirelidir. ) Enflasyonun
aylik olarak %1,26° ya esit veya kiigiik oranda gergeklestigi donem (diisiik
enflasyon donemi) icin, diger etkiler sabit varsayildiginda #-7 ve ¢-3 do-
nemleri enflasyon oraninda %10°luk yiikselisin 7-donemi biiylime oraninda
yiikseltici etkisi sirasi ile yaklasik %5 ve %7 olarak bulunmustur. Aylik olarak
%1,26’ dan biiylik oranda gergeklesen donem (yiiksek enflasyonda donemi)
icin ise, diger etkiler sabit varsayildiginda, 7-17,7-3 ve t-4 donemlerinde
%10’1luk enflasyon yiikselisinin #-dénemi biiylime oranindaki diisiiriicti etki-
leri sirast ile yaklasik %7 , %9 ve %3 olarak bulunmustur.

12 TAR modellerinde normallik varsayimi aranmamaktadir.

13 Diisiik enflasyon dénemlerinde uygulanan para ve maliye politikalari biiylimeyi olumlu etkiler. Genisletici
politikalar enflasyonu yiikseltici etkiye sahip olsa da, enflasyonun yatirimeilar agisindan belirsizlik olarak algilan-
mamasi sonucunda alinan yatirim ve tiiketim kararlar1 ekonomik biiyiimeyi saglar. Yiiksek enflasyonun ise risk ve
belirsizlikleri arttirmasi, uzun donemde faiz oranlarinin yiikselmesine ve kredi stoklarinin diismesine neden olarak
yatirimlari azaltir. Yatirimeilar agisindan bakildiginda da yatirimlarin karliligi belirsizlesir ve firmalar uzun vadeli
yatirimlar yapmaktan kaginirlar. Ayrica para tutmanin maliyetinin artmasi, yatirimeilari yatirimdan daha ¢ok,
yiiksek faiz kazanci, déviz gibi alanlara yonlendirir. Bu da biiytimeyi negatif yonlii etkiler.
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Yukaridaki bulgular, enflasyon-ekonomik biiylime iliskisinin dogrusal
olmadigini, tek esik ve iki rejimli bir siire¢ izledigini, ayrica yliksek enflasyon
ve diisiik enflasyon donemlerinde etkinin farklilagtigini; yiliksek enflasyonda
biliylimeye etkisinin negatif ve anlamli, diisiik enflasyonda ise pozitif ve an-
laml1 oldugunu ortaya koymaktadir.

Ikinci olarak, analiz donem icinde yer alan 2007 ABD kaynakli krizin'*
rejim sayisina ve esik degerine etkisinin olup olmadigini, varsa nasil etkile-
digini gébrmek amaci ile 2007:10’dan sonrast donem i¢in TAR modeli tahmin
edilmis ve sonuclar asagida verilmistir.

(11)
BO, =[0,562+0,603B0, ,+0,429B0, ,+0,538ENF, ,+0,648ENF, , +0,436ENF, ,]* I[ENF, , <1,327]+
(0,03) (0,04) (0,04) (0,02) (0,04) (0,05)
[0,402+0,704B0,_, +0,425B0, ,—0,674ENF,_,~0,783ENF, ,~0,118ENF,_,]* I[ENF,_, >1,327]
(0,02) (0,04) (0,03) (0,01) (0,03) (0,02)

LC(6):10,63 ARCH(6):8,15 White(10):15,13  (0(6):9,81

(11) nolu modelde tek esigin devam ettigi ancak kriz sonrasinda esik de-
gerin arttig1 goriilmektedir. Bu donemde tiim analiz donemi i¢in elde edilen
esik degerinden daha yiiksek bir esik degeri (¢ =1,327) elde edilmistir. Bu
da 2007 krizi temel alindiginda, kriz donemlerinin enflasyonda yiikselise ne-
den oldugu seklinde yorumlanabilir. Bunun nedeni, ekonomik krizlerin, kisa
donemde milli gelirde azalisa, faiz ve kurlarda hizli yiikselis yol agmasidir.
Bu da kriz doneminden baglayarak enflasyon yiikselisine neden olmakta ve
esik degerini arttirmaktadir. Bliylime agisindan ele alindiginda ise, yatirimei-
lar acisindan belirsizlik olarak algilanan bu ortam, beklentilerde bozulmalara
neden olmakta ve biiylimeyi negatif yonlii etkilemektedir.

(11) nolu denklemde genel bulguya uygun olarak enflasyonun ekonomik
biliylimeye etkisi, diisiik enflasyon doneminde pozitif ve istatistiksel anlamli
iken yliksek enflasyon doneminde negatif ve anlamlidir. Enflasyonun aylik
olarak %1,327’ye esit veya kiiciik oranda gerceklestigi donem (diisiik enf-
lasyon donemi) i¢in, diger etkiler sabit varsayildiginda 7-17, t-2 ve ¢-4 do-
nemlerinde %10 oraninda enflasyon yiikselisinin, #-donemi biiylime oranini
yiikseltici etkileri siras1 ile yaklasik %5, %6 ve %4 olmustur. %1,327den
biiylik oranda gergceklesen donem (yiiksek enflasyon) i¢in, diger etkiler sabit
varsayildiginda ¢-2, ¢-3 ve t-4 donemlerindeki %10 oraninda enflasyon
yiikseliginin #-donemi biiyltime oranindaki diisiiriicii etkileri sirasi ile yakla-

14 Kiiresel krizin etkilerinin asil ortaya ¢iktig1 donem 2008’nin son dénemi, hatta 2009 ilk donemi olarak kabul
edilmektedir, ancak serbestlik derecesi problemi nedeni ile 2007’nin son dénemi analizde temel alinmistir. Ayrica
ABD kaynakli krizin yayilmaya baslamasimin etkilerini gormek amacr ile 2007:10’dan baglayarak itibaren yapilan
analiz, verinin azlig1 nedeni ile giivenilir olmayacagi bilinerek, sadece gok 6nemli bir etki olmas1 durumunda
degisiklige yol agacagi varsayim ile yapilmustir.
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stk %7 , %8 ve %1 olarak bulunmustur.

Ozetle, yapilan analizler sonucunda, krizlerin, rejim degisiminin kag do-
nem Oncesinden 6ngoriilebilecegini ifade eden geciktirme parametresinin de-
gerini degistirmedigi goriilmiistiir. Ayrica gecikmelerde 6nemli farkliliklarin
ortaya ¢ikmadig1 ancak esik degerlerinin farklilastigi s6ylenebilir. Bu bulgu,
Bruno ve Easterly’in (1998) enflasyon-biiylime iliskisinin 6zellikle yiiksek
enflasyonla sonuglanan kriz dénemlerinde belirginlestigi seklindeki goriisii
ile de ortiismektedir.

Her iki donemin analizi sonucunda elde edilen ortak bulgu, enflasyon-
ekonomik biiylime iligkisinin esik degerinin iistiinde (yliksek enflasyon du-
rumunda) negatif ve anlamli iken esik degerinin altinda (diistik enflasyon du-
rumunda) pozitif ve anlamli oldugudur. Bu sonug, calismanin baglangicinda
ortaya konan 6nsavi destekleyen bir bulgudur. Ayrica bu asamada yapisalci
ve parasalci goriislerin her ikisinin de gegerli oldugu, ancak yapisalci gorii-
slin sadece esik degerinin altinda, parasalci goriisiin ise sadece esik degerinin
tistlinde gecerli oldugu ifade edilebilir.

Enflasyonun ekonomik biiyiimeye etkisi sayisal olarak; % 1,26 oranin-
dan diistik enflasyon donemlerinde aylik %10 oraninda enflasyon yiikse-
lisinin ilk gecikmede biiyiimeye pozitif etkisinin genel olarak %35 oraninda
oldugu, ardindan gelen gecikmede biraz daha yiiksek pozitif etki yaratirken,
sonraki gecikmelerde bu etkinin azaldig1 seklinde 6zetlenebilir. %1,26 ora-
nindan yiiksek enflasyon dénemlerinde ise, aylik %10 oraninda bir enflasyon
yiikselisinin ilk gecikmede biiylimeye negatif etkisinin %7 oraninda oldugu,
ardindan gelen gecikmede benzer degerlerde negatif etki yaratirken, sonraki
gecikmelerde bu etkinin oldukca sondiigli goriilmektedir.

Bu ¢aligmanin bulgulari, daha 6nce Tiirkiye i¢in dogrusal olan ve dogru-
sal olmayan modellerle yapilan ¢alismalarin sonuclarindan olduke¢a farklidir.

Iliskilerin dogrusal oldugu varsayimi ile yapilan calismalardan Artan
(2006a), Berber ve Artan (2004), Karaca (2003) ve Yaprakli (2007), enflas-
yonda meydana gelen %10’luk yiikselisin biiylimeyi sirast ile %5,6; %1,9;
%3,7 ve %2.,4 oraninda diisiirdiglinii ortaya koymuslardir. Artan(2006b) ve
Kaya ve Yilmaz (2006), yatay kesit ve panel veri analizleri sonucunda enf-
lasyonun biiyiimeyi negatif ve istatistiksel olarak anlamli bir sekilde etkile-
diginden bahsetmislerdir. Dogan ve Karagdz (2005) ise biliylimeden enflas-
yona dogru tek yonlii nedenselligin oldugunu ve biiylime oraninda %1°lik
bir yiikselisin, enflasyon oraninda %0,53’lik bir diisiise yol acacagini ifade
etmislerdir.

[liskinin dogrusal olmadig1 varsayimu ile yapilan calismalardan Akgiil ve
Kog (2008), 1950-2005 donemi i¢in yillik enflasyon esik degerini %10,63;
Yilmaz ve digerleri (2002), 1970-2000 donemi i¢in aralarinda Tirkiye nin
de bulundugu gelismekte olan 29 iilke i¢in panel veri modeli ile y1llik enflas-
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yon esik degerini %13'5; Tiirkiye i¢in ise 1990:Q2-2002:Q1 dénemi i¢in gey-
rek yillik enflasyon esigini %9 olarak hesaplamislardir. Karaduman (2010)
ise, 1980:Q1-2006:Q3 donemi i¢in yaptiklar: ¢aligmalarinda tek gecisli STR
(smooth transition regression) modeli ile ¢ceyrek yillik esik degerini 0,129; iki
gecisli MRSTR (multiple regime STR) modeli ile ¢eyrek yillik esik degerle-
ri 0,129 ve 0,057 olarak bulunmuslardir. Bu ¢alismanin bulgusu, esiklerden
kiigiik olanin yillik bazda %25°e karsilik geldigi seklinde 6zetlenebilir (Ka-
raduman, 2010:352).

Yapilan bu ¢alismanin diger ¢alismalardan bir farki da, yukarida bilgisi
verilen ¢aligmalarin higbirinin 2002 sonras1 donemi kapsayan caligsmalar ol-
madig1 seklinde ifade edilebilir. Bu nedenle de sonuglarin karsilastirilmasi ¢ok
da anlamli olmayacaktir. Bu kapsamda ele alindiginda, yakin dénemi (diisiik
enflasyon donemi) degerlendiren bu ¢alisma, daha da 6nem kazanmaktadir.

5.Sonug¢ ve Degerlendirme

Tiirkiye, 2002 yilinda giiglii ekonomiye gec¢is programinin ve 2002°de
ortiik enflasyon hedeflemesinin uygulanmaya baslamasi ile yeni bir doneme
girmistir. Bu ¢aligmada da 2003’den 2009 sonuna kadar olan dénemin analizi
yapilmistir. Analiz donemi, gii¢lii ekonomiye gegis programi uygulamasini,
2003-2005 arasinda ortiik ve 2006 sonrasi resmi enflasyon hedeflemesi done-
mi ile 2007 ABD kaynakli krizin etkilerinin goriildiigii bir araligi kapsamak-
tadir.

Calismada, son yillarda enflasyon ve ekonomik biiyiime arasindaki bag
hakkinda yapilan agiklamalar ve yorumlarin yogunlastigi enflasyonun ekono-
mik bilylime i¢in gerekli olup olmadig1 sorusuna cevap aranmis, analiz done-
minde ortaya ¢ikan krizin bu iligkiye etkilerinin belirlenmesine ¢alisilmistir.

Analize, TUFE’den elde edilen enflasyon (ENF) ve reel GSYIH biiyiime
orani (BO) arasindaki iligskinin analizi ile baglanmis, duragan oldugu saptanan
serilerin dogrusal olmadigi ortaya konulmus ve Hansen (1996) yaklasimi ile
yapilan sinama sonucunda bir esik olduguna karar verilmistir. Daha sonra
uygun TAR modeli olusturulmus ve tahmin edilmistir. Tiim analiz dénemi
icin aylik enflasyon esigi %1,261 olarak bulunmus, enflasyon oraninin he-
saplanan esik degerinin altinda ve iistiinde olmasi1 durumunda enflasyon ve
bliylime arasindaki iliskinin farklilagtig1 bulgusuna ulagilmistir. Aylik %1,261
esik degerinin istiinde gerceklesen enflasyonun ekonomik biiyltimeye etki-
sinin negatif ve anlamli; esik degerinin altinda gergeklesen enflasyonun ise
biliylimeye pozitif ve anlamli oldugu ortaya konmustur.

Enflasyonun biiyiimeye etkisi baglaminda 2007 ABD kaynakli krizin et-
kilerini gormek amaci ile krizin etkilerinin hissedilmeye baslandig1 donemin

15 Analizin bulgusu, esik degerinin iistiinde enflasyon bilyiimeyi olumsuz etkilerken altinda anlamli bir iliskinin
olmadigidir.
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analizi yapilmistir. Bu donem analizinin bulgusu, kriz sonrasinda esik degeri-
nin farklilagtig1 ve arttig1 seklinde 6zetlenebilir.

Enflasyonun ekonomik biiylimeye etkisinin 6nemli biiyiikliikte olmas1 da
bu iligkiye dikkat edilmesinin 6nemini ortaya koymaktadir. Esik degerinden
diistik enflasyon donemlerinde %10 oraninda enflasyon yiikseliginin ilk ge-
cikmede biiyiimeye %5 oraninda pozitif etkisi varken esik degerinden yiiksek
enflasyon donemlerinde ise %10 oraninda bir enflasyon yiikselisinin ilk ge-
cikmede biiylimeye %7 oraninda negatif etkisinin olmasi, biiyiime i¢in enf-
lasyonun kontrol edilmesi gerektiginin 6nemini vurgulamaktadir.

Sonug olarak, yliksek enflasyon oraninda enflasyonun biiylime orani lize-
rinde-anlamli ve uzun siireli diisiiriicii etkisi varken diisiik enflasyon oraninda
daha kisa siireli anlamli yiikseltici etkisinin olmasi, ekonomik biiyiime i¢in
Tiirkiye’de enflasyonun 6nemli bir engel oldugunu, istikrarli ve yeterli bir
biliylimenin saglanabilmesi i¢in fiyat istikrarinin saglanmasi gerektigini or-
taya koymaktadir. Bu da Merkez Bankasinin enflasyonla miicadelede kararli
tutumunu devam ettirmesinin onemini vurgulamaktadir. Ayrica karar alici-
larin ve politikacilarin, tercihlerini belirlerken 6zellikle dis kaynakli kiiresel
krizlerin Tiirkiye’de enflasyon oraninda yiikselis yoniinde yarattig1 baskila-
rin, biiylimeye olumsuz etkilerinin olacagi ve bunun da uzun gecikmeler iger-
digi bulgusuna dikkat etmeleri gerektigi ifade edilebilir.
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Introduction

Turkey, which acquainted with high inflation in the 1970s, encountered a heavy financial
crisis that suspended growth. A new era has started with the Program for Transition to a Strong
Economy'® and with the initiation of the inflation-targeting regime in 2006; however, the year
2010 began with an increasing inflation rate and a decreasing growth rate. It could be argued
that the inflation rate will follow an increasing trend for a while due to the price-rises in basic
inputs in the late 2009 and the early 2010. In addition, in the face of decreasing growth rate, it
can be expected that the Central Bank of the Republic of Turkey (CBRT) will face pressures
towards attaching more importance to economic growth rather than to the target inflation.
Even in the case that CBRT stands firm against these pressures, it is highly likely that the
inflation rate will be above the target this year too, due to the domestic and international
negative dynamics. Besides, it would be an accurate estimation, based on past experiences,
that the fact that approaching parliamentary elections will cause the government to opt for
growth and ignore the inflation targeting. Decision makers attempt to resolve economic
problems only through economic growth. However, long-run macroeconomic policy must
target low inflation rate in order to ensure high and sustained growth.

At this point, to know how the inflation rate will influence economic growth becomes
crucial to determine the policies to be pursued. In this respect, it could be argued that the
preference of growth over inflation targeting hinges on the assumption that there exists a
positive correlation between inflation and growth. This approach supports the structuralist
view. The monetarist view, on the other hand, advocates that inflation is harmful to economic
growth. The recent economics literature favors the latter view, that is, there exists a positive
correlation between low inflation and economic growth. Various studies have demonstrated
that high inflation has a negative impact on economic growth. Among these studies, especially
the study published by Fischer in 1993 broke a new ground. After Fischer (1993) had pointed
out that the relationship between inflation and growth was not linear and that there had been a
positive correlation between low inflation and long-run economic growth, it was determined
by studies carried out in line with his thesis for various countries that the above-mentioned
relationship was not linear. On the other hand, subsequent studies have revealed that, the
impact of inflation on economic growth is positive up to a certain threshold, and it becomes
negative as it moves beyond this level.

16 http://www.tcmb.gov.tr/yeni/duyuru/eko_program/program.pdf. )
*Adress for Correspondence: Marmara Universitesi, [.I.B.F., Ekonometri Béliimii, Istanbul.
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103



iktisat Isletme ve Finans 27 (313) Nisan /April 2012

As it is mentioned above, most of recent international studies have revealed that the
inflation-growth relationship is not linear. On the other hand, the studies explaining such
relationship for Turkey are based on Vector Autoregressive (VAR) and Vector Error Correction
(VEC) models, causality, co-integration analyses and panel data models, which are performed
under the assumption of linearity. As a result, the relationship between inflation and economic
growth has been manifested by these studies employing various methods and models under
the assumption that this relationship is always unidirectional throughout the entire period.

Unlike these studies, the aim of this paper is to test the assumption that the inflation-
economic growth relationship is nonlinear, to determine the threshold value and to estimate
the suitable TAR model. Another aim of the study is to demonstrate the impact of the 2007
crisis, which out broke within the analysis period, on this relationship. The analysis period
was selected as 2003:01-2009:12. The reason why the year 2003 was selected was that the
outcomes of the Program for Transition to a Strong Economy began to be observed in Turkey,
which had had double-digit inflation rates for around thirty years. Thus, the analysis period
covers the application of the program for transition to a strong economy, the period of implicit
inflation targeting between 2002-2005, the period of official inflation targeting after 2006,
and a period in which the effects of the 2006 global turbulence and 2007 USA-originated
crisis were observed.

Method

In Threshold Autoregressive (TAR) model, the assumption is that the regime formed in
t -period can be determined by the observable variable ¢, and that the dynamic behavior of
the time series can be defined using the linear autoregressive (AR) model in each regime.
Furthermore, in these models, transition between the regimes is determined by threshold
value or values, and the threshold principle allows for the analysis of a complicated stochastic
system by dividing it into smaller sub-systems. Model type is determined by smooth or sharp
transition and also by the fact that transition variable is the linear component of endogenous or
exogenous variables. When ¢, which is called as the threshold variable, takes the past values
of ¥, which is the analyzed times series, the resulting model is self-exciting TAR (SETAR).
In this model, g, becomes y, , for delay parameter d >0 and thus the assumption is that
the boundary between the regimes is determined by a certain value of threshold y,_,. The
observations of y, are generated either from the first regime when Y, , is equal or smaller
than the threshold or from the second regime when y, , is greater than the threshold. In
SETAR model, which is introduced by Tong (1978) and again developed by Tong (1983;
1990), there is a sharp transition between the regimes. SETAR model generated under two
regime assumptions for d =1 is written as follows; SETAR(2; p,, p,)

p
(1)1,0 + Zi:llq)l,i yt-i +£1( fO}" yt-l <c (1)

Y
P
0y +Zi:21¢2,i Vi T€y Jor y,>c
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where p, and p, are the lag orders in lower and upper regimes of AR model; ¢ is the
threshold value and ¥y, is threshold variable. Error term €, is assumed to be independently
and identically distributed white noise process, conditionally depend on the past values of
the times serles Cons1der1ng Q,  =[¥,1Y 25V, ,], the mean is E[e, |Q,_]=0and
variance is E[€. | Q, ,]=06 7 itis indicated as e, 0iid(0,6°)-

An alternative SETAR model can be written as

(2)
(¢10+Z q)ltytl(l I[yt1>c])+(¢20+z ¢21ytz)1[ytl>c]+8

where [ A]is an indicator function which takes the value of /[[A]=1 when event A is
realized; and the value of /[ A] =0, in case of other conditions.(Franses and van Dijk, 2003,
p.71). In the model specifying phase, building of SETAR model starts with determining
D, which is the lag order of linear AR model using Akaike information criteria (4/C) and
continues with determining delay parameter d . In SETAR model, d is selected after separate
nonlinearity test for each delay and by non-rejection of nonlinearity hypothesis. Nonlinearity
test is performed using;

(& -Xe Y (p+1) v
D> €}/ (n-d-b-p-h)

statistics which is calculated based on recursive residuals and arranged autoregressions for
SETAR model. In the statistics which has a /' distribution, et2 refers to the sum of squared

residuals obtained by recursive least squares method from the arranged autoregression; € tz

refers to the sum of squared residuals obtained by the least squares method from linear
regression. The final stage in SETAR model is determining the threshold value/values and
estimation of the model (Tsay, 1989, pp. 233-236).

F(p,d)=

Results and Conclusion

In this paper we analyzed the relationship between economic growth and inflation
in Turkey for the period of 2003:01-2009:12. 1t is observed that, during that period, the
inflation rate initially followed a downward pattern, and then declined to single-digits, and in
the recent period it showed a tendency to increase. At this point, it is important to know which
level of inflation rate will not harm economic growth.

In this respect, the hypothesis of this study is that “the relationship between growth and
inflation will be significant and negative when the inflation rate is high, whereas it will be
positive and/or insignificant when the inflation rate is low.”

Atthe first stage of this paper, inflation threshold value was determined and the inflation-
growth relationship was examined using a two-regime TAR model referring to nonlinearity
test procedure. Accordingly, the first finding of this study is that while low inflation contributes
to economic growth in the first regime in which the inflation rate was below the threshold
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level; in the second regime where the inflation rate was above the threshold level, the impact
of high inflation on economic growth was found to be statistically significant and negative.
Secondly, it was determined that the impact of the 2007 economic crisis altered only the
threshold value, and findings demonstrated that endogenous and exogenous economic crisis
diversified the time lag in signals and the lag structure.

Considering these implications together, it is concluded that high inflation rate in Turkey
is a very important obstacle getting into a sustainable growth path, which requires low
inflation. For this reason, CBRT must follow a determined strategy on inflation targeting to
prevent the negative effects of high inflation rate on economic growth. Besides, it emphasizes
that politicians and decision makers must take such relations between inflation and growth
into account.
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