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Ozet

Geligmekte olan iilkeler i¢in kiiresel diizeyde istikrarli bir gekilde ayakta kalabilmenin
birincil kosulu makroekonomik istikrardir. Bu ¢alismanin amaci, yiikselen piyasalar
arasinda Onemli bir potansiyele sahip olan ve Meksika, Endonezya, Nijerya ve
Tiirkiye’den olugan MINT iilkelerinde makroekonomik sefaletin ekonomik biiyiime
iizerindeki kisa ve uzun donemli etkilerini incelemektir. Bu arastirmada, enflasyon ve
igsizlik oranlarimn toplamindan olusan Sefalet Endeksi (Misery Index) temel bagimsiz
degisken olarak kullanilmistir. Calismanin dénem araligi 1993-2023 arasidir. Degiskenler
arasindaki iligkiler Panel ARDL yontemiyle tahmin edilmistir. Elde edilen bulgular,
sefalet endeksinin kisa donemde ekonomik biiylime iizerinde istatistiksel olarak anlamli
ve negatif bir etkiye sahip oldugunu gostermektedir. Ancak uzun donemde bu etki
anlamsizlasmaktadir. Sistemin hata diizeltme mekanizmas1 olduk¢a hizli ¢alismaktadir.
Kisa donemli soklarin yaklagik %75.5'1 bir y1l iginde telafi edilmektedir. Sonuglar, MINT
iilkelerinin kisa vadeli makroekonomik soklara karsi kirilgan oldugunu géstermektedir.
Fakat ayn1 zamanda uzun vadede yiiksek bir toparlanma esnekligine sahip oldugunu da
kanitlamaktadir.

Anahtar Kelimeler: Sefalet Endeksi, Ekonomik Biiyiime, MINT Ulkeleri, Panel ARDL,
Makroekonomik Istikrar.

JEL Kodlari: E31, E24, 047, C23

Macroeconomic Vulnerability and Growth Dynamics: An Analysis of the "Misery
Index" in MINT Countries Using Panel ARDL

Abstract

For developing countries, macroeconomic stability is the primary prerequisite for
maintaining stability on the global stage. This study aims to examine the short and long-
term effects of macroeconomic misery on economic growth in the MINT countries—
comprising Mexico, Indonesia, Nigeria, and Tiirkiye—which possess significant potential
among emerging markets. The Misery Index, calculated as the sum of inflation and
unemployment rates, was utilized as the primary independent variable in this research.
The study covers the period from 1993 to 2023, and the relationships between the
variables were estimated using the Panel ARDL method. The findings indicate that the
Misery Index has a statistically significant negative impact on economic growth in the
short run; however, this effect becomes statistically insignificant in the long run. The
system's error correction mechanism operates quite rapidly, with approximately 75.5% of
short-term shocks being corrected within one year. The results demonstrate that while
MINT countries are vulnerable to short-term macroeconomic shocks, they also possess a
high degree of resilience and recovery capacity in the long run.
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1. Giris

Makroekonomik anlamda istikrara kavusmak her iilkenin en temel hedeflerinden birisidir. Bu
konu ozellikle de siirdiirtilebilir bir ekonomik biiylime saglamak i¢in olduk¢a elzemdir.
Gelismekte olan iilkeler kiiresel diizene entegre olmaya calismaktadir. Bu siirecte pek ¢ok
makroekonomik dalgalanma yasamaktadirlar. Bu dalgalanmalar dogrudan i¢ talep, yatinm
iklimi ve liretim kapasitesi tizerinde belirleyici rol oynamaktadir (Barro, 1995; Fischer, 1993).
Literatiirde makroekonomik performansi ve toplumun karsi karsiya kaldigi ekonomik zorluklari
ol¢mek amaciyla kullanilan en bilindik ve kapsayic1 gostergelerden biri "Sefalet Endeksi"dir
(Misery Index). Bu endeks ilk olarak 1970'li y1llarda Amerikal: iktisat¢1 Arthur Okun tarafindan
dile getirilmistir. Bu endeks tam olarak enflasyon orami ile issizlik oranimin toplanmasiyla elde
edilmektedir (Okun, 1970). Yiiksek enflasyon diizeyleri satin alma giiclinii eritmektedir.
Issizligin yiiksek oldugu iilkelerde de ortaya énemli dlgiide bir gelir kaybi cikmaktadir. Bu iki
makro sorun bir arada tecriibe edildiginde makroekonomik tahribatin ve yapisal kirilganligin
giiclii bir sinyali haline getirmektedir (Lovell ve Tien, 2000; Welsch, 2007).

MINT iilke grubu Meksika, Endonezya, Nijerya ve Tiirkiye’den olugmaktadir. Bu iilkeler
kiiresel ekonomide yiikselen piyasalar arasinda 6zel bir konuma sahiptir. Bu iilkelerin ortak
ozelligi sahip olduklan gen¢ ve dinamik niifus yapilar, stratejik cografi konumlan ve yiiksek
bliyiime potansiyelleridir. Bu iilke grubunun bu gibi avantajlariin yaninda bir takim
dezavantajlar1 da bulunmaktadir. Bu grup tarihsel siire¢ icerisinde kiiresel soklardan oldukca
etkilenmislerdir. Ayrica kroniklesen yiiksek enflasyonist baskilar, doviz kuru dalgalanmalari
ve ¢ift haneli issizlik oranlar gibi sorunlarla da sik sik yiizlesmistir (Asongu vd., 2018). Bu
baglamda, MINT iilkelerinde ekonomik biiyliimenin siirdiiriilebilir olmasi, biiylik 6lgiide
enflasyon ve igsizlik sarmalindan olusan "sefalet" diizeyinin kontrol altinda tutulmasina
baglidir. Bunun i¢in de etkin para ve maliye politikast igbirligi gerekmektedir.

Geleneksel makroiktisat literatiirii incelendiginde, ekonomik biiyiime ile enflasyon veya issizlik
arasindaki iligkilerin genellikle Okun Yasas1 veya Phillips Egrisi ¢cergevesinde incelenmektedir.
Ancak, bu iki yikici giiciin birlesik etkisini temsil eden sefalet endeksinin ekonomik biiyiime
iizerindeki asimetrik ve dinamik etkilerini es anl1 olarak inceleyen ¢aligmalar oldukga sinirhdir.
Bu konuda literatiirde &nemli bosluklar bulunmaktadir. Ulkeler kiiresellesme siirecleri ile
birlikte birbirine entegre durumdadir. Bu da iilkeler arasi yatay kesit bagimliliina isaret
etmektedir. Bu nedenle bu ¢alisma yatay kesit bagimliligini dikkate alan, gilincel panel zaman
serisi tekniklerini kullanarak literatiirdeki bu boslugu doldurmay1 amaglamaktadir.

Bu caligmanin temel amaci, 1993-2023 donemini kapsayan 30 yillik zaman diliminde, MINT
iilkelerinde sefalet endeksinin ekonomik biiylime tizerindeki kisa ve uzun déonemli etkilerini
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ampirik olarak incelemektir. Arastirma, mevcut literatiire iic temel agidan katki saglamay1
hedeflemektedir. 11k olarak, ¢alisma yalmizca enflasyon veya issizlige odaklanmak yerine bu iki
temel sorunu tek bir gat1 altinda birlestirmektedir. Ikinci olarak, iilkeler aras1 yayilma etkilerini
dikkate alarak yatay kesit bagimlih@ina karsi direngli ikinci nesil ekonometrik testler
kullanilmistir. Son olarak degiskenler arasindaki iliskilerin zaman boyutu Panel ARDL
yaklagimi ile analiz edilerek makroekonomik soklarin yarattigi sapmalarin uzun dénem
dengesine ne kadar siirede ulastigi ampirik olarak kanitlanmistir.

2. Teorik Cerceve ve Literatiir Taramasi

Makroekonomik sefalet ile ekonomik biiytime arasindaki iligkinin teorik temelleri enflasyon ve
igsizlik teorilerine dayanmaktadir. Sefalet Endeksi ilk olarak Okun (1970) tarafindan literatiire
kazandinlmistir. Bu endeksin temelinde ortalama bir vatandasin maruz kaldigi ekonomik
maliyetler yer almaktadir. Buna gore issizlik ve enflasyon oranlarinin toplami ortalama bir
vatandasin maruz kaldigi ekonomik maliyeti gostermektedir. Teorik agidan bu iki degiskenin
ekonomik biiylime iizerindeki etkileri, farkli sekilde gerceklesmektedir. Okun Yasasi (Okun,
1962), issizlik oramindaki artiglarin dogrudan potansiyel hasiladan sapmaya ve iiretim
kayiplarina yol ag¢tigini ifade etmektedir. Enflasyon-ekonomik biiylime teorileri ise (Barro,
1995; Friedman, 1977), yiikksek ve oynak enflasyonun fiyat mekanizmasinm1 bozdugunu,
belirsizligi artirarak yatirimlari caydirdigini ve nihayetinde ekonomik biiylimeyi baskiladigini
savunmaktadir. Sefalet endeksi, bu iki zit yonlii yikici giicii tek bir gostergede birlestirerek
makroekonomik istikrarsizligr daha genis bir bakis agisindan agiklamaktadir (Lovell ve Tien,
2000).

Literatiir incelendiginde sefalet endeksinin ekonomik biiylime dinamikleri tizerindeki etkisinin
ampirik olarak aragtirildig calismalarin kisitli oldugu goriilmiistiir. Mevcut ¢aligsmalarin biiyiik
bir kismi1, makroekonomik kirilganligin ekonomik performans tizerindeki negatif etkisini teyit
etmektedir. Ornegin, Akay ve Oskonbaeva, (2020) ¢alismalarinda issizlik ve enflasyonun
birlesimi olan "sefalet endeksi" ile ekonomik biiyiime arasindaki iligkiyi incelemektedir. Buna
gore Sefalet endeksi, ekonomik biiylimeyi uzun vadede zedelemektedir. Benzer sekilde,
Asongu, Akpan ve Isihak, (2018) gelismekte olan iilkelerde enflasyon ve issizlik sarmalinin
yatirnmlar iizerindeki dislama etkisine odaklanmistir. Bu calismalarinda  yiiksek
makroekonomik sefaletin yabanci sermaye girislerini engelleyerek biiylime potansiyelini uzun
vadede sinirladigini ortaya koymuslardir.

MINT iilkeleri ve diger gelismekte olan iilkelerde yapilan calismalarda bu tilkelerde yiiksek
kirilganlik diizeylerinin mevcut oldugu ortaya ¢ikmistir. Acar ve Topdag (2022) caligmasinda
sefalet endeksi ve saglik harcamalarinin belirleyicilerini incelemistir. Bu ¢alismasina gore
sefalet endeksinin ve kisi basina GSYIH nin incelenen her kantil diizeyinde saglik harcamalar
izerinde etkili oldugunu ve bu etkinin pozitif yonde oldugunu tespit etmistir.

MINT iilkeleri gibi yapisal doniisiim siirecindeki ekonomilerde, sefalet endeksinin kisa ve uzun
donemli etkilerinin farklilastigi goriilmektedir. Kisa donemde yasanan igsizlik ve fiyat
istikrarsizlig1 soklari tiiketim ve yatirim kararlarini aninda olumsuz olarak etkilemektedir. Fakat
uzun déonemde ekonominin kendi i¢ dinamikleri ve iktisadi politika miidahaleleri sayesinde bu
olumsuzluklar dengelenme egiliminde olmaktadir. Ancak bu dinamik siireci ampirik olarak test
eden caligmalarin sayisi yetersizdir.
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Ekonometrik metodoloji baglaminda literatiir degerlendirildiginde, mevcut ¢alismalarin biiyiik
cogunlugunun Sabit Etkiler, GMM veya birinci nesil panel esbiitiinlesme testleri gibi
geleneksel yontemlere dayandigi goriilmektedir. Geleneksel yontemlerin en biiyiik eksikligi,
kiiresellesen diinyada iilkeler arasindaki karsilikli bagimliligr ve ¢esitli kiiresel soklarin tiim
serileri es anli etkileme potansiyelini goz ardi etmeleridir. Ayrica, kisa ve uzun dénem
asimetrilerini iilkeler bazinda aynstirabilen dinamik heterojen panel yaklagimlari literatiirde
oldukca az uygulanmistir. Bu ¢alisma, makroekonomik kinlganligi sefalet endeksi ile
ol¢mektedir. Yatay kesit bagimliligini dikkate alan ikinci nesil panel zaman serisi teknikleri
kullanilmistir. Bu teknikler MINT {ilkeleri 6rneklemine uygulanmistir.

3. Veri Seti ve Yontem

Bu calismada, MINT iilkelerinin 1993-2023 donemine ait yillik verileri kullanilarak
makroekonomik kirilganliklarin ekonomik biiylime iizerindeki etkisi incelenmistir. MINT
terimi Meksika, Endonezya, Nijerya ve Tiirkiye iilkelerinin Ingilizce isimlerinin bas
harflerinden olugmaktadir. Ampirik analizler STATA17 programi kullanilarak yapilmistir.
Analizde kullanilan tiim veriler Diinya Bankasi, Diinya Kalkinma Gostergeleri (WDI) veri
tabanindan elde edilmistir (World Bank, 2024). Calismanin bagiml degiskeni yillik ekonomik
bliyiime orant (GDP), temel bagimsiz degiskeni ise enflasyon ve issizlik oranlarinin
toplanmasiyla hesaplanan Sefalet Endeksi (MISERY) olarak belirlenmistir. Dogrudan yabanci
yatirmrmlarin GSYH i¢indeki payr (FDI) ise kontrol degiskeni olarak analize dahil edilmistir.

Veri setinde zaman boyutu T=30"dur. Yatay kesit boyutu ise N=4’tiir. Zaman boyutunun yatay
kesit boyutundan biiyiikk olmasi nedeniyle panel zaman serisi teknikleri kullamlmustir. 11k
asamada, kiiresel soklarin tilkeler iizerindeki ortak etkisini sinamak amaciyla Pesaran (2004)
CD testi uygulanmustir. Serilerde yatay kesit bagimliliginin tespit edilmesi tizerine, duraganlik
analizleri ikinci nesil birim kok testlerinden olan Pesaran (2007) CADF testi ile
gerceklestirilmistir.

Degiskenler arasindaki kisa ve uzun donemli dinamikler ile esbiitiinlesme iliskisi, Pesaran, Shin
ve Smith (1999) tarafindan gelistirilen Panel ARDL temelli Havuzlanmis Ortalama Grup
tahmincisi ile analiz edilmistir. PMG yontemi, uzun dénem katsayilarimn tiim tlkeler i¢in
homojen oldugunu varsaymaktadir. Ayrica kisa donem katsayilarinin ve hata diizeltme
teriminin lilkeden {ilkeye degismesine izin vermektedir. Bununla birlikte duraganlik seviyesi
1(0) ile I(1) olan degiskenlerin bir arada kullanilmasina olanak tanimaktadir.

4. Bulgular

Analizin ilk asamasinda gerceklestirilen yatay kesit bagimliligi ve birim kok testi sonuglar
Tablo 1'de 6zetlenmistir.

Tablo 1: Yatay Kesit Bagimlilig1 ve Birim Kok Testi Sonuglarn

Degisken | CD Test | p-degeri CIPS (Z|t-bar]) | p-degeri Sonu¢
Istatistigi (CD) Istatistigi (CIPS)

116



Makroekonomik Kirilganlk ve Biiyiime Dinamikleri: MINT Ulkelerinde “’Sefalet Endeksi’’nin Panel ARDL ile Analizi

GDP 2.49 0.013 -2.367 0.009 1(0)
MISERY | 5.02 0.000 -3.966 0.000 1(0)
FDI 0.57 0.568 -2.654 0.004 1(0)

Not: CIPS testinde gecikme uzunlugu 1 olarak alinmis ve sabit terimli model kullanilmistir.

Tablo 1 incelendiginde, GDP ve MISERY degiskenleri i¢in yatay kesit bagimhliginin
bulundugu tespit edilmistir. Ikinci nesil CIPS birim kok testi sonuglarina gore, serilerin
tamaminin diizey degerlerinde duragan oldugu (1(0)) goriilmektedir. Bu durumda Panel ARDL
sinir testi yaklasimi icin gerekli 6n kosullarin saglanmaktadir. Esbiitiinlesme iliskisinin ve
katsayilarin belirlenmesi amaciyla uygulanan Panel ARDL tahmin sonuglar1 Tablo 2'de
sunulmustur.

Tablo 2: Panel ARDL Tahmin Sonuglari

Degisken Katsay1 | Standart Hata | z-istatistigi | p-degeri

Uzun Donem

MISERY 0.0001 | 0.0238 0.00 0.997

FDI 0.4316 | 0.5120 0.84 0.399

Kisa Donem

Hata Diizeltme Terimi (ECT) | -0.7548 | 0.1905 -3.96 0.000
AMISERY -0.1708 | 0.0625 -2.73 0.006
AFDI 0.3884 | 0.5361 0.72 0.469
Sabit Terim 2.1410 | 0.8099 2.64 0.008

Tablo 2'de yer alan Hata Diizeltme Terimi (ECT) katsayis1 -0.7548 olarak hesaplanmustir.
Ayrica istatistiksel olarak %1 anlamlilik diizeyinde anlamli bulunmustur. ECT katsayisinin
negatif isaretli ve anlamli olmasi, MINT iilkelerinde ekonomik biiylime, sefalet endeksi ve
dogrudan yabanci yatirimlar arasinda uzun donemli bir esbiitiinlesme iliskisi oldugunu
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gostermektedir. Kisa donemde meydana gelen sapmalarin yaklasik %75.5'1 bir yil iginde
diizelmekte ve sistem hizla uzun déonem dengesine yakinsamaktadir.

Katsayilar incelendiginde, sefalet endeksinin (MISERY) kisa donemde ekonomik biiyiime
izerinde istatistiksel olarak anlamli ve negatif bir etkiye sahip oldugu goriilmektedir. Buna
gore, MINT iilkelerinde enflasyon ve issizlik oranlarinin toplamindan olusan sefalet
endeksindeki 1 birimlik artis, kisa vadede ekonomik biiyiimeyi %0.17 oraninda azaltmaktadir.
Dogrudan yabanci yatirimlarin (FDI) kisa donem etkisi ise istatistiksel olarak anlamsiz
bulunmustur.

Uzun dénem tahmin sonuglarina bakildiginda, sefalet endeksi ve dogrudan yabanci yatirimlarin
ekonomik biiylime iizerindeki etkisi istatistiksel olarak anlamsizdir. Bu bulgu, makroekonomik
istikrarsizlik ve sefalet soklarinin MINT iilkeleri {izerinde ani ve yikici bir kisa donem tahribat1
yarattigini, ancak sistemin kendi dinamikleri i¢inde bu soklar1 hizla diizelterek uzun dénem
biliylime dengesine geri dondiigiinii gostermektedir.

5. Sonuc, Tartisma ve Politika Onerileri

Bu c¢alismada, yiikselen piyasalar arasinda yiiksek biiyiime potansiyelleriyle dikkat c¢eken
MINT iilkelerinde makroekonomik sefaletin ekonomik biiylime iizerindeki kisa ve uzun
donemli etkileri incelenmistir. Calismanin donem araligi 1993-2023 yillart arasindaki yillik
verilerdir. Literatiirdeki geleneksel enflasyon-biiylime veya issizlik-bliyiime ¢aligsmalarindan
farkli olarak, bu arastirmada makroekonomik kirilganlik, enflasyon ve igsizligin birlesik
etkisini 6lgen "Sefalet Endeksi" iizerinden ele alinmistir.

Ekonometrik analiz bulgulari, MINT iilkelerinde ekonomik biiyiime, sefalet endeksi ve
dogrudan yabanci yatirimlar arasinda giicli bir uzun donemli egsbiitiinlesme iliskisi
bulundugunu dogrulamistir. Kisa donem analiz sonuglari, sefalet endeksinin ekonomik biiylime
iizerinde istatistiksel olarak anlamli ve negatif bir etki yarattigim gdstermektedir. Spesifik
olarak, MINT iilkelerinde enflasyon ve issizlik oranlarinin toplamindan olusan sefalet
endeksindeki 1 birimlik artis, kisa vadede ekonomik biiytimeyi %0.17 oraninda azaltmaktadir.
Bu bulgu, makroekonomik istikrarsizligin fiyat mekanizmasini bozarak tiiketim ve yatinm
kararlanni ertelettigi ve potansiyel hasilada ani kayiplara yol agtigi yoniindeki geleneksel
makroiktisadi beklentilerle (Okun, 1970; Barro, 1995) tam uyum igindedir.

Calismamn en dikkat ¢ekici bulgusu, sefalet endeksinin biiylime lizerindeki bu yikic1 etkisinin
uzun donemde istatistiksel olarak anlamsizlagmasidir. Bu sistemin hata diizeltme (ECT)
mekanizmasi son derece hizli ¢alismaktadir. PMG tahmininden elde edilen ECT katsayisi kisa
donemde meydana gelen makroekonomik soklarin yaklasik %75.5'inin sadece bir yil iginde
kendi i¢ dinamikleriyle diizeltildigini gostermektedir. MINT iilkelerinin geng niifusu, esnek i¢
piyasa yapilar1 ve yiiksek biiylime istahlari, bu ekonomilerin makroekonomik krizlere karsi
"hizli reaksiyon verme ve toparlanma" kapasitesinin yiiksek oldugunu gostermektedir. Bagka
bir deyisle, bu iilkelerde sefalet soklar1 ani bir felg hali yaratsa da, yapisal biiylime dinamikleri
uzun vadede bu soklar1 dengeleyebilmektedir. Kontrol degiskeni olarak modele dahil edilen
dogrudan yabanci yatirimlar(FDI) kisa ve uzun donemde istatistiksel olarak anlamsiz ¢ikmustir.

Elde edilen ampirik bulgular 1s181nda politika yapicilar i¢in su oneriler gelistirilmistir:
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1. Sefalet endeksinin kisa donemdeki belirgin daraltici etkisi goz Oniine alindifinda,
merkez bankalar1 ve maliye politikasi otoriteleri enflasyonist soklar karsisinda her daim
tedbirli olmalidir. Beklentilerin hizla bozulmasini engellemek ic¢in seffaf bir para
politikas1 uygulanmalidir. Istihdam tesvikleri de buna gére diizenlenmelidir.

2. Ampirik sonuglarda Dogrudan Yabanci Yatirimlarin sonucu anlamsiz ¢ikmisti. Bu
durum MINT iilkelerine gelen yatirimlarin teknoloji transferi ve istihdam yaratan "yesil
alan" yatirnmlarindan ziyade, kisa vadeli getiri arayan spekiilatif sermaye veya mevcut
varlik alimlar1 seklinde yogunlastigini diisiindiirmektedir. Makroekonomik istikrara
ulasmadan sadece tesvik vererek dogrudan yabanci yatirnimlarin ekonomik biiylimeyi
hizlandirmasi beklenmemelidir. Kurumsal kalite artiritlmali ve yapisal reformlara
oncelik verilmelidir.

3. Calismanin sonucunda elde edilen s6z konusu ekonomilerin %75.5 gibi yiiksek bir hizla
dengeye gelmesi bulgusu umut vericidir. Politika yapicilar bu esnek yapiy1r korumak
i¢in isgiicli piyasalarindaki katiliklar1 azaltmalidir. Ayrica arz yonlii politikalarla tiretim
kapasitesini destekleyerek toparlanma siirecini hizlandirmalidir.

Gelecek Arastirmalara Oneriler: Gelecek calismalarda, sefalet endeksinin bilyiime iizerindeki
asimetrik etkilerini incelemek tizere Dogrusal Olmayan ARDL (NARDL) modelleri
kullanilabilir. Ayrica kurumsal kalite, gelir esitsizligi veya teknolojik inovasyon gibi yapisal
degiskenlerin esanli denklemlerle modele dahil edilmesi, gelismekte olan iilkelerin
makroekonomik dinamiklerine dair literatiire daha zengin katkilar sunacaktir.
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