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ÖZET 

Fiyatlar genel düzeyinde meydana gelen sürekli artıĢlar enflasyon olarak ifade edilir. Tarihsel 

sürece bakıldığında, yüksek enflasyon oranlarının hem geliĢmiĢ hem de geliĢmekte olan 

ülkelerin baĢlıca sorunlarından biri olduğu gözlenmektedir. Bu yüzden literatürde enflasyon 

olgusunu anlayabilmek için enflasyonu belirleyen etkenleri ülkeler özelinde ve karĢılaĢtırmalı 

olarak inceleyen birçok teorik ve ampirik çalıĢma bulunmaktadır. GeliĢmekte olan ülkeler 

kategorisinde olmalarına rağmen, büyüme performansı, yüksek nüfus, zengin doğal 

kaynaklar, nitelikli iĢgücü, daha Ģeffaf yönetim anlayıĢı, etkin yapısal reformlar ve daha fazla 

doğrudan yabancı sermaye çekecek nitelikte para ve sermaye piyasalarına sahip olma 

özellikleriyle farklılaĢan ülkeler yükselen piyasa ekonomileri (EME) olarak 

adlandırılmaktadır. Bu ülkelerde 1980‘li yılların sonlarında üç haneli olan yıllık ortalama 

enflasyon oranlarının özellikle 2000‘li yılların baĢında tek haneye kadar gerilemesi yükselen 

piyasa ekonomilerinin enflasyon dinamiklerini farklı metotlarla inceleyen pek çok çalıĢmayı 

da beraberinde getirmiĢtir. Bu çalıĢmanın amacı, 1995-2019 yılları arasında 27 yükselen 

piyasa ekonomisi üzerinden enflasyonu belirleyen faktörleri incelemektir. Analizde dinamik 

panel veri metodu ve GMM tahmincisi kullanılmıĢtır. ÇalıĢmada enflasyonu belirleyen 

faktörler beĢ ana gruba ayrılmıĢtır. Enflasyonu açıklayan talep yönlü faktörleri temsil etmek 

için bütçe dengesinin GSYH‘ye oranı ve nüfus büyümesi; parasal (mali) görüĢü temsil etmek 

için para arzı büyümesi ve faiz oranı; dıĢsal faktörleri yansıtmak için döviz kurundaki değiĢim 

oranı; arz (maliyet) yönlü etkenleri yansıtmak için dünya petrol fiyatlarındaki ve petrol dıĢı 

dünya emtia fiyatlarındaki değiĢim; kurumsal faktörleri göstermek için ise merkez bankası 

bağımsızlık endeksi ve ülkelerin uluslararası ticaret yapma özgürlüğü endeksi değiĢkenleri ele 

alınmıĢtır. ÇalıĢmanın bulgularına göre enflasyon gecikmesinin enflasyon üzerinde pozitif 

yönlü etkisi bulunmaktadır. Söz konusu dönemde enflasyonu belirleyen en temel faktörlerin 

para arzı büyümesi, döviz kurundaki dalgalanmalar ve nüfusun büyümesine bağlı olarak talep 

artıĢı olduğu görülmektedir. Ayrıca ilgili dönemde bütçe açığında ve ham petrolün dünya 

fiyatlarında meydana gelen artıĢların enflasyon üzerinde yukarı yönlü etki yarattığı 

gözlenmektedir. Modelde ele alınan kurumsal faktörler bağlamında merkez bankası 

bağımsızlığı ve dıĢ ticarette serbestlik ile enflasyon arasında ters yönlü bulguya ulaĢılmıĢtır. 

Bu durum merkez bankası bağımsızlığının artması ile enflasyonun kontrol altına alınarak 

düĢürüldüğünü, tersine merkez bankası bağımsızlığının azalması durumunda ise enflasyonda 

yükselme eğiliminin görüldüğünü ifade etmektedir. DıĢ ticaret özgürlüğünün enflasyon 

üzerinde anlamlı bir etkisi olmadığı bulgusuna ulaĢılmıĢ ancak dıĢ ticaretteki vergilerin 

durumu, karaborsanın varlığı, ithalat ve ihracat sürecindeki zorluklar gibi birtakım faktörleri 

içeren endeksin enflasyonla ters yönde hareket ettiği gözlenmiĢtir. 
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FACTORS DETERMINING INFLATION IN EMERGING MARKET ECONOMIES 

 

ABSTRACT 

Inflation is expressed as continous increases at the general level of prices. Historically, high 

inflation rates are one of the crucial problems for both developed and developing countries. 

There exists a number of country-specific and comperative studies which examine the 

dynamics of inflation. Despite being in the category of developing countries, Emerging 

Market Economies (EME) diverge from them with the characteristics such as growth 

performance, high population, rich natural resources, qualified workforce, more transparent 

management approach, effective structural reforms and having money and capital markets 

that more attractive for foreign direct capital. Distinctive performance of EME regarding 

inflation from the late 1980s to the beginning of 2000s have pave the way for various studies 

focusing on inflation dynamics in EME. The aim of this study is to investigate the factors that 

determine inflation in Emerging Market Economies through 27 EME between 1995-2019 by 

using Panel Data Analysis. We use dynamic panel method and GMM estimator in the 

analysis. In the study, the factors determining inflation are divided into five main groups. In 

explaining inflation, we consider the ratio of budget balance to GDP and population growth to 

represent demand-side factors; money supply growth and interest rate to represent the 

monetary (financial) view; the change in the exchange rate to reflect external factors; change 

in world oil prices and world non-oil commodity prices to reflect supply (cost) factors; central 

bank independence index and freedom of trade internationally index to show institutional 

factors. According to the findings of the study, inflation lag has a positive effect on inflation. 

We observe that the main factors determining inflation is the increase in money supply, the 

fluctuations on the exchange rate and the increase in demand due to the population growth in 

the relevant period. In addition, we observe that the increase in budget deficit and the rise in 

world oil prices in the relevant period has an upward effect on inflation. In the context of the 

institutional factors considered in the model, we find a negative relationship between central 

bank independence, freedom to trade internationally and inflation. This indicates that as the 

independence of the central bank increases inflation decreases. On the contrary, we find that 

inflation increases if the central bank independence decreases. On the other hand, we observe 

that freedom to trade internationally index doesn‘t have a significant effect on inflation 

however, we also observe that the index, which includes some factors such as the situation of 

taxes in international trade, the presence of black market and difficulties in the import and 

export process, moves in the opposite direction with inflation. 

Key Words: Emerging Market Economies, Sources of Inflation, Dynamic Panel Data 

Analysis, Generalized Method of Moments 
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1. GĠRĠġ 

Enflasyonun nedenlerinin incelenmesi yıllar boyunca iktisattaki en önemli makroekonomik 

tartıĢmaları doğurmuĢtur. Bu tartıĢmalar, temel olarak enflasyonun kontrolü, enflasyona 

neden olan faktörler, geliĢmiĢ ve geliĢmekte olan ülkeler arasındaki enflasyon dinamiklerine 

iliĢkin farklılıkları açıklayan çeĢitli hipotezler etrafında geliĢmiĢtir. GeliĢmiĢ ülkelerdeki 

enflasyonun temel olarak parasal faktörlerden kaynaklandığı, buna karĢın geliĢmekte olan 

ülkelerdeki enflasyonun yalnızca parasal faktörlere dayanmadığı konusunda çeĢitli 

yaklaĢımlar bulunmaktadır (Totonchi, 2011, 459). Özellikle geliĢmekte olan ülkelerde daha 

yüksek parasal büyüme ve ödemeler dengesi krizinden kaynaklı kur artıĢı gibi mali 

dengesizliklerle ilgili faktörler enflasyon sürecinde önemli bir yer tutmaktadır (Sargent ve 

Wallece, 1981; Montiel, 1989). 

1970‘li yılların baĢında petrol fiyatlarındaki ani yükselme, yaĢanan döviz kuru krizleri, 

ekonomik çöküĢü izleyen fiyat serbestleĢtirme programlarının ardından aralarında yükselen 

piyasa ekonomilerinin (EME) de yer aldığı pek çok geliĢmekte olan ülkede enflasyon oranları 

artıĢ göstermiĢtir (Ha ve diğ., 2019, 143). 1980‘li yıllarda da yüksek enflasyon oranlarıyla 

yüzleĢen EME, 1990‘lı yılların ikinci yarısından itibaren tek haneli enflasyon oranlarını 

yakalamayı baĢarmıĢtır. Enflasyon oranında yaĢanan bu denli düĢüĢün ardında Ģüphesiz pek 

çok etmen yatmaktadır. Ancak bunlardan en önemlileri 90‘lı yıllarda enflasyonla mücadelede 

ağırlıklı olarak para politikasına baĢvurulması sonucunda enflasyon oranlarının küresel 

anlamda gerilemesi, petrol fiyatlarındaki azalmaya bağlı olarak arz Ģoklarının etkisinin 

azalmasıdır. Bu faktörlerin yanı sıra otoritelerin geçmiĢten ders çıkararak daha ihtiyatlı 

makroekonomik politikalar yürütmesi ve bu makroekonomik politikaların yanında merkez 

bankası bağımsızlığı, iĢgücü piyasasındaki düzenlemeler, para ve sermaye piyasalarına 

eriĢimin arttırılması gibi birtakım yapısal ve kurumsal faktörler de rol oynamıĢtır (IMF, 2001; 

Domaç ve Yücel, 2005, 141-142). 

1980‘lerin baĢında dünya ekonomisinde payı yaklaĢık %37 olan yükselen piyasalar ve 

geliĢmekte olan ekonomiler (EMDE) 2020 yılı itibariyle bu oranı yaklaĢık %57‘ye çıkarmıĢtır 

(Letko Brosseau, 2019, 1; IMF, 2020, [20.10.2020]). GeliĢmekte olan ülkelerden birtakım 

özellikleri itibariyle ayrılarak farklı bir konuma yerleĢen ekonomiler yükselen piyasa 

ekonomileri (EME) veya kısaca yükselen piyasalar (EM) olarak adlandırılmaktadır. 2020 yılı 

itibariyle ekonomik büyüklük açısından %57‘lik payın %50‘sini yalnızca yükselen piyasa 

ekonomileri oluĢturmaktadır.
1
 Yükselen piyasa ekonomilerinin bu kadar büyük paya sahip 

olmaları ve dünya ekonomisi içerisindeki paylarını her geçen gün daha da arttırmaları, bu 

ülkelerin ortaya çıkıĢında rol alan faktörlerin incelenmesine zemin hazırlamıĢtır. Bu konuda 

yapılan çalıĢmalar teknolojideki ve haberleĢmedeki geliĢmeler, küreselleĢme, ulaĢım ve 

dağıtım yollarının geliĢmesi gibi önemli faktörlerin yükselen piyasa ekonomilerinin ortaya 

                                                           
1
 IMF‘nin tanımına göre yükselen piyasalar ve geliĢmekte olan ekonomilerin (EMDE) sayısı 156‘dır. 156 

ülkenin dünya ekonomisindeki payı 2020 itibariyle %56,9‘dur (IMF, 2020, [17.10.2020]). MSCI‘nın 2020 yılı 

itibariyle yükselen piyasa ekonomileri olarak ele aldığı ülke sayısı ise 26‘dır. Bu ülkeler: Arjantin, BirleĢik Arap 

Emirlikleri, Brezilya, Çekya, Çin, Endonezya, Filipinler, Güney Afrika, Hindistan, Katar, Kolombiya, Kore 

Cumhuriyeti, Macaristan, Malezya, Meksika, Mısır, Pakistan, Peru, Polonya, Rusya, Suudi Arabistan, ġili, 

Tayland, Tayvan, Türkiye ve Yunanistan. Bu ülkelerin dünya ekonomisi içerisindeki payı ise yaklaĢık %50‘dir 

(MSCI, 2020, [15.11.2020]; IMF, 2020, [15.11.2020]). 
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çıkıĢında önemli rol oynadığını göstermektedir. Bununla birlikte 80‘li yıllardan itibaren 

küreselleĢmenin artması para politikalarının da önemini arttırmıĢtır. Özellikle küreselleĢmenin 

enflasyon dinamiklerini değiĢtirip para politikasında yeni geliĢmelere zemin hazırlaması bu 

konuda sayısız çalıĢmayı da beraberinde getirmiĢtir. Literatürde bu konuda yapılan 

çalıĢmaların iki baĢlıkta toplandığını söylemek mümkündür. Ġlki, küreselleĢmenin enflasyon 

dinamiklerinde meydana getirdiği değiĢimi Phillips eğrisi çerçevesinde açıklayan yaklaĢımlar 

ve ikincisi ise finansal entegrasyonun artmasıyla birlikte para politikasının rolünü inceleyen 

çalıĢmalardır (Yay, 2015, 321-322; Yay, 2009, 34). Bu konuda yapılan analizler, hem 

küreselleĢmeyi baĢlı baĢına bir olgu olarak (küresel pazar rekabetinin artması, mal ve emek 

piyasalarında yaĢanan değiĢimler)  hem de para ve sermaye piyasalarında yarattığı etkiyi 

(finansal serbestleĢmenin yaygınlaĢması, ülkelerin para ve sermaye piyasalarının daha entegre 

hale gelmesi, para politikası araçlarının değiĢmesi gibi) dikkate alarak yurtiçi ve küresel 

enflasyonu yeni dinamiklerin etkilediğini ancak bu durumun geleneksel yaklaĢımlardan 

tamamen soyutlanarak açıklanmasının mümkün olmadığını ortaya koymuĢtur (Rogoff, 2004; 

Ball, 2006; Sbordone, 2007, Mishkin, 2008; Bianchi ve Civelli, 2015).  Literatürde yapılan 

çalıĢmaların pek çoğu geliĢmiĢ ülkelere yönelik gerçekleĢtirilmiĢse de küreselleĢmenin 

yükselen piyasa ekonomilerinin enflasyon dinamiklerinde ve para politikalarında değiĢim 

yarattığı yadsınamaz bir gerçektir. Özellikle finansal entegrasyonun artmasıyla bu ülkelere 

yönelik sermaye akımlarının geniĢlemesi olumlu bir geliĢmedir. Ancak diğer taraftan bu 

akımların döviz kurundaki dalgalanmalara yol açarak bu ülkelerin hedefledikleri enflasyon 

oranlarına eriĢimlerini zorlaĢtırması olumsuz bir geliĢme olarak gözlenmektedir. Bu olumsuz 

geliĢme imkânsız üçleme (impossible trilemma)
2
 bağlamında açıklanabilir (Yay, 2009, 37).  

1990‘lı yıllara gelindiğinde, yükselen piyasa ekonomilerinin para piyasalarında yaĢanan iki 

büyük geliĢmenin altını çizmek gerekir. Bunlardan ilki, 90‘lı yılların ikinci yarısında 

enflasyonun düĢük seviyelere doğru istikrarlı biçimde azalması, ikincisi ise enflasyon 

hedeflemesi yaklaĢımını baz alan bir para politikası yürütme tercihidir.  2000‘li yıllara 

gelindiğinde yükselen piyasa ekonomilerinin pek çoğu fiyat istikrarını sağlayabilmek için 

doğrudan enflasyon hedeflemesi yaklaĢımını benimsemiĢ ve dolayısıyla, merkez bankalarının 

enflasyonu belirlemede anahtar rol oynadığı da görülmüĢtür (Mohanty ve Klau, 2001, 1). 

Sonuç olarak küreselleĢmeyle baĢlayan ve günümüze kadar uzanan süreçte yurtiçi ve küresel 

enflasyonun parasal ve parasal olmayan (küresel arz ve talep Ģokları, ülkelerin yapısal ve 

kurumsal özellikleri gibi) pek çok nedenden etkilendiği görülmektedir.  

Bu çalıĢmanın esas amacı yükselen piyasa ekonomilerinde enflasyonu belirleyen temel 

faktörleri panel veri analiziyle incelemektir. Bu çalıĢma iki açıdan literatüre katkı sağlamayı 

amaçlamaktadır. Ġlk olarak, literatürde bu konuda yapılan çalıĢmaların çoğu zaman serisine 

dayalı olduğundan, bu çalıĢmada panel veri analizinin kullanılması yükselen piyasa 

ekonomilerindeki enflasyon dinamikleri ile ilgili daha fazla bilgi sunmaktadır. Ġkinci olarak 

modele talep yönlü faktörler, parasal faktörler, arz yönlü faktörler ve dıĢsal faktörlerin 

yanında kurumsal faktörleri dahil ederek yükselen piyasa ekonomilerinde kurumsal 

faktörlerin enflasyon üzerindeki rolünü açıklamaya katkı sağlamaktadır. Bu çalıĢma 1995-

                                                           
2
 Bir ülkenin döviz kuru istikrarı, parasal bağımsızlık, tam finansal entegrasyon amaçlarının bir arada 

gerçekleĢtirilmesinin mümkün olmadığı durumu anlatmaktadır. Bu noktada ülke amaçların yalnızca ikisini 

gerçekleĢtirip birinden vazgeçmek durumundadır (Yay, 2015, 323).  
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2019 yılları arasında 27 yükselen piyasa ekonomisinin
3
 verisini kapsamakta ve çalıĢmada 

enflasyon belirleyicileri 5 ana baĢlık üzerinden analiz edilmektedir. Bu değiĢkenler: talep 

yönlü faktörleri yansıtmak için bütçe dengesinin GSYH‟ye oranı ve nüfus büyümesi; parasal 

faktörleri yansıtmak için para arzı büyümesi ve faiz oranı; dıĢsal etkileri (kurdaki değiĢimleri) 

yansıtmak için döviz kurundaki değişim oranı; arz (maliyet) yönlü faktörleri yansıtmak için 

petrol fiyatı ve petrol dışı emtia fiyatlarındaki değişim oranı; kurumsal faktörleri yansıtmak 

için merkez bankası bağımsızlık endeksi, uluslararası ticaret yapma özgürlüğü endeksi 

Ģeklinde ele alınmıĢtır. 

 

2. LĠTERATÜR TARAMASI 

Enflasyonun temel belirleyicilerini farklı metotlarla inceleyen çalıĢmalar bu bölümde literatür 

taraması baĢlığı altında incelenmiĢtir. 

Yükselen piyasa ekonomilerinde enflasyonu etkileyen temel faktörler literatürde iki ana baĢlık 

altında incelenmiĢtir. Yükselen ekonomilerde enflasyonu açıklamadaki ilk yaklaĢım, bu 

ülkelerde enflasyonun parasal olmayan faktörlerden kaynaklandığına iĢaret etmektedir. 

Özellikle ortaya çıkan arz Ģokları, talepteki değiĢimleri ve dolayısıyla parasal aktarım 

mekanizmalarının etkilerini belirsiz hale getirerek enflasyonun temel argümanlarını ortaya 

koymada güçlük yaratmaktadır. Literatüre bakıldığında yükselen piyasa ekonomilerinde 

enflasyonu belirleme yönündeki ikinci yaklaĢım ise, arz Ģoku gibi parasal olmayan faktörlerin 

yalnızca kısa dönemde etkili olduğunu, uzun vadede enflasyonu belirleyen temel unsurların 

yine parasal faktörler olduğunu ileri sürmektedir (Domaç ve Yücel, 2005; Mohanty ve Klau, 

2001). Parasal faktörlerin dıĢındaki unsurların Merkez Bankaları tarafından kontrol 

edilememesi, bu faktörlere iliĢkin yeterli düzeyde bilginin bulunmaması yükselen piyasa 

ekonomilerinde enflasyonu önlemek için bir para politikası formülasyonunu da 

zorlaĢtırmaktadır. 

Teorik yaklaĢımların ötesinde gözlemler, yükselen piyasa ekonomileri için yapılan enflasyon 

açıklamalarının bu iki yaklaĢımın arasında bir yerde olduğuna iĢaret etmektedir. Enflasyonun 

yüksek olduğu dönemlerde, aĢırı mali açıkların monetize edilmesi, ücretlerin ve fiyatların 

yüksek seviyelerde endekslenmesi, ulusal paranın devalüe edilmesi gibi birtakım unsurlar 

sayılabilmektedir. Ancak özellikle 1990‘ların ikinci yarısında enflasyon oranlarının bu 

ülkelerde tek hanelere kadar düĢüĢ göstermesi, düĢük enflasyon oranlarının altında yatan 

faktörleri incelemeyi de gerekli kılmıĢtır (Mohanty ve Klau, 2001). Literatürde mali açıkların 

enflasyon üzerinde etkisinin olduğu yönünde kesin bir görüĢ birliği bulunmamaktadır. 

Ampirik çalıĢmalarda, mali açıklar, parasal büyüme ve dolayısıyla enflasyon oranları arasında 

kısa dönemde güçlü pozitif bir iliĢki gözlemlenmemekle beraber (Agenor ve Montiel, 1999), 

mali açıkların düĢük enflasyon oranlarını açıklamada yetersiz kaldığını yalnızca yüksek 

enflasyon yaĢayan ülkelerde güçlü iliĢki olduğunu açıklayan yaklaĢımlar da bulunmaktadır 

(Montiel, 1989; Fischer ve diğ., 2002). Mali açıkların enflasyon üzerindeki etkilerini 

                                                           
3
 Ele alınan ülkeler: Arjantin, Brezilya, Bulgaristan, Çekya, Çin, Endonezya, Filipinler, Güney Afrika, 

Hindistan, Katar, Kolombiya, Kore Cumhuriyeti, Macaristan, Malezya, Meksika, Mısır, Pakistan, Peru, Polonya, 

Romanya, Rusya, Suudi Arabistan, ġili, Tayvan, Tayland, Türkiye ve Yunanistan‘dır. 
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inceleyen diğer bir çalıĢmada ise uzun vadeli enflasyon oranı ile mali açık arasında iliĢki 

bulunmuĢtur. Bu yaklaĢım, para arzındaki yüzde 1‘lik bir azalmanın para arzının büyüklüğüne 

bağlı olarak enflasyonu 1,5 ile 6 puan azaltabileceğini öne sürmektedir (Catão ve Terrones, 

2001). Mali dengesizliklerin özellikle ödemeler dengesi krizini tetikleyerek ve döviz 

kurundaki aĢırı hareketlenme sonucunda ulusal paranın değerini azaltarak enflasyon üzerinde 

yukarı yönlü etkilere neden olabileceğini savunan çalıĢmalar yer almaktadır (Sargent ve 

Wallace, 1981; Liviatan ve Piterman, 1986; Razin ve Sadka, 1987; Bruno ve Fischer, 1990). 

Literatürde yapılan ampirik çalıĢmalar, her ülkede aynı etkiye sahip olmamakla birlikte çıktı 

açığı, aĢırı para arzı ve ücretler gibi geleneksel dinamiklerin enflasyon üzerinde önemli bir 

etkiye sahip olduğunu göstermektedir. Yine yükselen piyasa ekonomilerinde önemli 

enflasyon belirleyicileri arasında gıda fiyatlarında yaĢanan ani artıĢlar ve döviz kurundaki 

sıçramalar da yer almaktadır. Bu noktada gıda fiyatlarında ve döviz kurunda yaĢanan Ģokların 

enflasyon üzerindeki etkisinin petrol fiyatlarında yaĢanan ani artıĢlardan daha büyük olduğu 

da gözlemlenmiĢtir. Parasal büyüme ekonomik büyümeyi teĢvik etmek için olması gerekenin 

üzerinde olduğunda, aĢırı talep artıĢı gerçekleĢir. Buna bağlı olarak talep potansiyel üretimin 

üzerine çıkar ve enflasyon oluĢur. Aksi durumda daha düĢük parasal büyüme fiili üretimi 

potansiyel üretime yaklaĢtırarak bir istikrar sağlamaktadır. Bu nedenle çıktı açığındaki 

değiĢiklikler enflasyon oranı üzerinde önemli bir rol oynamaktadır. Literatürde döviz kuru 

cephesinde ise, döviz kurunun yurtiçi fiyatları belirlemesindeki rolü vurgulanmaktadır. 

Özellikle esnek döviz kuru sisteminde, döviz kurundaki hareketler ithal malların ulusal para 

cinsinden değerini değiĢtirerek enflasyona etki etmektedir. Yine döviz kurundaki ani Ģokların 

maliyetlerde yarattığı etki neticesinde enflasyon beklentileri de buna bağlı olarak değiĢim 

göstermektedir (Mohanty ve Klau, 2001; Ho ve McCauley; 2003). Döviz kuru rejimi ile 

enflasyonun bileĢenleri arasındaki iliĢkiyi 53 geliĢmekte olan ekonomi üzerine inceleyen bir 

çalıĢma parasal büyüme, döviz kuru, arz Ģoku ve enflasyon ataletinin sabit ve esnek döviz 

kuru rejimi uygulayan ülkeler arasındaki farklılıklarını incelemiĢtir. ÇalıĢmanın bulguları, 

Afrika ve Asya ülkelerinde enflasyonu belirleyen faktörler içerisinde mali değiĢkenler, petrol 

ve emtia fiyatlarındaki değiĢimler kadar enflasyon ataletinin de önemli olduğunu gösterirken, 

Latin Amerika ülkelerinde ise enflasyonun altında yatan en önemli olgunun mali faktörler 

olduğunu öne sürmektedir (Loungani ve Swagel, 2001). 

Yükselen piyasa ekonomilerinde ücret enflasyonu da literatürde önemli bir belirleyici olarak 

ele alınmıĢtır. Dornbusch ve Fischer (1993), cari ücretlerin geçmiĢ enflasyona yönelik 

endekslenmesinin kalıcı etkilere yol açabileceğini savunmaktadır. Söz konusu çalıĢma, 

enflasyonun yüksek ve orta düzeyde olduğu ülkelerde ücretlerin uzun dönemli sözleĢmeleri 

teĢvik ettiğini ileri sürmektedir. Ayrıca enflasyonun yüksek olduğu ülkelerde reel ücretler 

düĢüktür. Böyle bir durumda iĢgücü talebi yüksek olacaktır. Ancak enflasyonun düĢmeye 

baĢladığı durumda reel ücretler artacak ve bu da iĢsizliğin artmasına neden olacaktır. Bu 

durum, politika uygulayıcılarını uzun dönemli bir enflasyonla mücadeleden caydırabilir. Bu 

noktada enflasyonun politik (siyasi) belirleyicileri de literatürde incelenmiĢtir. Seçim 

dönemlerinde iktidarda olan partinin tekrardan seçilebilmesi için Merkez Bankalarını 

geniĢletici politikalara sevk ettiğini, yani seçim dönemlerinin enflasyon üzerinde bir etkisi 

olduğunu gözlemleyen çalıĢmalar bulunmakla beraber (Nordhaus, 1975; Lindbeck, 1976; 

Alesina ve diğ., 1997), tersine seçim dönemlerinin enflasyon üzerinde etkisi olmadığını öne 
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süren çalıĢmalar da mevcuttur (McCallum, 1978; Alesina, 1988). Mali açıkların para basılarak 

finanse edilmesi enflasyona yol açtığı için, ekonomik birimlerin satın alma gücünde bir 

azalma meydana getirir. Bu yüzden adeta bir enflasyon vergisi doğar (Yay, 2015, 218). 

Popülist görüĢe göre, kamu taleplerine yanıt veren hükümetler enflasyonist finansmana 

baĢvurarak devlet harcamalarını arttırmaktadır. Bu nedenle fiyat istikrarının sağlanması, 

hükümetlerin bu baskılardan kaçınarak mali açıkların monetizasyonunu bir kurtarma planı 

Ģeklinde görmemesiyle mümkündür (O‘Donnel ve diğ., 1986; Nelson, 1993). Enflasyon 

vergisi, her zaman kamu taleplerini karĢılamanın bir sonucu olarak ortaya çıkmaz. Kimi 

zaman görevde yer alan politikacıların ve bu politikacılara yakın kesimlerin talepleri 

nedeniyle de oluĢabilir. Merkez Bankaları tarafından verilen kredilerin hükümete yakın 

firmalara/kiĢilere yönlendirilmesi de mali açıkların monetizasyonunu tetiklemektedir. Bu 

durumda da mali açıkların para basılarak finanse edilmesinden kaçınılması enflasyonu 

dizginlemede önemli bir rol oynamaktadır (Domaç ve Yücel, 2005, 146).  

Merkez Bankalarının bağımsızlığı, zaman tutarlılığı açısından enflasyonu belirlemede bir 

faktör olarak literatürde yer almaktadır. Özellikle Merkez Bankası bağımsızlığının geliĢmiĢ 

ülkelere göre daha az olduğu yükselen piyasa ekonomilerinde, politikacıların enflasyona karĢı 

ekonomik büyümeyi önceleyen tutumları, merkez bankası üzerinde baskı yapmalarına neden 

olabilmektedir. IMF (1996)‘nin yaptığı çalıĢmada, enflasyon ile MB bağımsızlığı endeksi 

arasında negatif korelasyon ortaya çıkmıĢtır. Ancak aynı çalıĢma söz konusu negatif iliĢkinin 

yükselen piyasa ekonomilerinde geçerli olmadığı sonucunu da göstermektedir. Bu durum, 

yükselen piyasa ekonomilerinde MB bağımsızlığının, olması gereken (de jure) ile fiili durum 

(de facto) arasındaki farklılık nedeniyle ölçülmesinin net olmayıĢından kaynaklanmaktadır 

(Domaç ve Yücel, 2005). Latin Amerika ve Karayip ülkelerinin ele alındığı bir çalıĢmada 

merkez bankası bağımsızlığını anayasal olarak sağlam hale getiren ülkelerde daha iyi bir 

enflasyon performansının olduğu gözlenmiĢtir (Gutiérrez, 2004). Bu noktada Ģunu söylemek 

yerinde olacaktır. Merkez bankası bağımsızlığı para politikasının güvenirliği için tek baĢına 

yeterli değildir, maliye politikasının da mutlaka para politikasıyla tutarlı olması 

gerekmektedir. Maliye politikasının para politikasıyla tutarlı olmadığı bir ortamda merkez 

bankasının bağımsızlığı olsa bile güvenirliği yeterli olmayacaktır. 

2000‘li yılların baĢından bu yana literatürde küresel ve yurtiçi Ģokların hem küresel hem de 

yurtiçi enflasyon hareketlerini açıklamada giderek önem kazandığı gözlenmektedir. Küresel 

finans krizi esnasında ve sonrasında, dünya ekonomisinde alıĢılmadık ölçüde ve yaygın bir 

enflasyon düĢüĢü ortaya çıkmıĢtır. 2008-2009 yılında dünyadaki ülkelerin yaklaĢık %80‘inin 

enflasyon oranında bir azalma meydana gelmiĢtir. Yükselen piyasa ekonomilerinin ise 

yaklaĢık %75‘i 2010‘lu yıllarda enflasyon düĢüĢü yaĢayan ülkelerin baĢında gelmektedir. 

Literatürde giderek artan sayıda çalıĢma yurtiçi enflasyondaki dalgalanmaları küresel ve yerel 

Ģoklarla açıklama eğilimindedir. Ampirik çalıĢmalar farklı türdeki küresel ve yurtiçi Ģokların 

enflasyon üzerindeki etkilerini araĢtırmıĢtır (Ha ve diğ., 2019). Küresel Ģokların yurtiçi 

enflasyon üzerindeki etkilerini inceleyen çalıĢmalara bakıldığında, literatürde genellikle iki 

yaklaĢım üzerinde yoğunlaĢıldığı görülmektedir. Bu yaklaĢımlardan ilki Phillips eğrisi 

yaklaĢımı, diğeri ise Vektör Otoregresyon (VAR) modelleridir. Literatürde, Phillips eğrisi 

yaklaĢımı aracılığıyla, küresel Ģokların yurtiçi enflasyon üzerinde etkisi olduğu sonucuna 

ulaĢan çalıĢmalar söz konusu olduğu, gibi küresel Ģokların yurtiçi enflasyon üzerinde önemli 
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bir etki yaratmadığı sonucuna ulaĢan çalıĢmalar da bulunmaktadır. Borio ve Filardo (2007), 

Phillips eğrisi çerçevesinde 15 OECD ülkesini ele alarak yaptığı çalıĢmada küresel Ģokların 

yurtiçi enflasyon oranları üzerindeki etkisi olduğunu gözlemlemiĢtir. Yine Filardo ve 

Lombardi (2014), Asya ülkeleri üzerine yaptıkları çalıĢmada Asya ülkelerindeki enflasyonun 

küresel Ģoklardan kısmen etkilendiği sonucuna varmıĢtır. Literatürde 13 OECD ülkesini ele 

alan bir baĢka çalıĢmada ise özellikle enerji, gıda vb. fiyatlardaki değiĢimlerin yurtiçi 

enflasyonla iliĢkili olduğu sonucuna varılmıĢtır (Altansukh ve diğ., 2017). Phillips eğrisi 

yaklaĢımıyla küresel Ģokların, yurtiçi enflasyon üzerinde kayda değer bir etkisinin 

gözlemlenmediği çalıĢmalar da bulunmaktadır. OECD ülkeleri ele alınarak küresel Ģokların 

göstergesi olarak küresel çıktı açığı, küresel emtia fiyatlarındaki değiĢim gibi birtakım 

göstergeler üzerinden yapılan çalıĢmalarda, küresel Ģokların ülkelerin enflasyonu üzerinde 

anlamlı bir etkisi olmadığı bulgularına ulaĢılmıĢtır (Ihrig ve diğ., 2010; Eickmeier ve 

Pijnenburg, 2013; Mikolajun ve Lodge, 2016; Kabukçuoğlu ve Martinez-Garcìa, 2018). 

Literatüre bakıldığında, küresel Ģokların yurtiçi enflasyon üzerindeki etkilerini VAR 

modelleriyle inceleyen çalıĢmalar, küresel Ģokların ülkelerin enflasyon oranları üzerinde 

Phillips eğrisinden çok daha anlamlı bir etkisinin olduğunu göstermektedir. Ciccarelli ve 

Mojon (2010) 22 OECD ülkesi üzerinde yaptığı çalıĢmada enflasyon değiĢiminin yaklaĢık 

üçte birinin küresel Ģoklardan kaynaklandığı sonucuna ulaĢmıĢtır. Neely ve Rapach (2011), 64 

ülkeyi ele aldığı çalıĢmada ülkelerdeki enflasyon oranlarındaki değiĢimin üzerinde küresel ve 

bölgesel Ģokların ciddi bir etkisi olduğunu gözlemlemiĢtir. Çoğunluğu geliĢmiĢ 

ekonomilerden oluĢan 36 ülke üzerinde yapılan bir baĢka çalıĢmada yine küresel faktörlerin 

enflasyon üzerinde etkisi olduğu tespit edilmiĢtir (Mumtaz ve diğ., 2011). Porter (2010) 

Çin‘in enflasyonunun iç talep ve parasal faktörlerden ziyade küresel Ģoklardan büyük oranda 

etkilendiği sonucuna varmıĢtır. Furceri ve diğ. (2018), 34 geliĢmiĢ ekonomiyi incelediği 

çalıĢmasında küresel gıda fiyatlarındaki sürekli artıĢların, yurtiçi enflasyon üzerinde kalıcı 

olmayan ve zamanla azalan bir etkisinin olduğunu gözlemlemiĢtir. 

2008 Küresel Finans Krizi sonrasında küresel petrol fiyatındaki değiĢimlerin yurtiçi enflasyon 

üzerindeki etkilerini inceleyen çalıĢmalar da yapılmıĢtır. ECB (2017) Bayesyan VAR 

modelini kullanarak 2008-2009 ve 2014-2016 yıllarında yaĢanan petrol fiyatındaki 

değiĢimlerin Euro bölgesi enflasyonu üzerinde önemli etkileri olduğunu gözlemlemiĢtir. Conti 

ve diğ. (2015) ise, küresel petrol fiyatındaki değiĢimler kadar parasal ve talep Ģoklarının da 

Euro Bölgesi enflasyonunu etkilediği sonucuna ulaĢmıĢtır. Yine literatüre bakıldığında, 

küresel kriz sonrasında 2014-2016 yılında yaĢanan petrol fiyatındaki aĢırı düĢüĢün ülkelerin 

enflasyon oranlarındaki azalmaya ciddi oranda katkı sağladığını bulan çalıĢmalar da 

görülmektedir (Sussman ve Zohar, 2015; Berganza ve diğ., 2016). Literatürde, enflasyon 

sepetindeki ağırlıklarından, kur Ģoklarından ve emtialar üzerindeki göreli yüksek vergilerden 

dolayı küresel gıda ve enerji fiyatlarındaki ani artıĢların yükselen piyasalar ve geliĢmekte olan 

ekonomilerin (EMDE) enflasyon oranları üzerinde geliĢmiĢ ülkelerden daha büyük etkiye 

neden olduğunu öne süren çalıĢmalar göze çarpmaktadır (Berganza ve diğ., 2016; Furceri ve 

diğ., 2018). 

Küresel Ģokların yanı sıra ülke içinde yaĢanan Ģokların yurtiçi enflasyon üzerindeki etkisini 

inceleyen çalıĢmalar da bulunmaktadır. Çoğunlukla geliĢmiĢ ekonomiler üzerinde yapılan 
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çalıĢmalarda ülke içinde yaĢanan Ģokların, kısa vadeli enflasyon oranları üzerinde etkili 

olduğu sonucuna ulaĢılmıĢtır (Globan ve diğ., 2015; Bobeica ve Jarociński, 2017). Pain ve 

diğ. (2006) ise iç ekonomik Ģokların OECD ülkeleri için özellikle 1990‘lardan sonraki 

dönemde enflasyon oranları üzerindeki etkisinin azaldığını gözlemlemiĢtir. GeliĢmiĢ 

ekonomilere benzer olarak, yükselen piyasa ekonomileri ve geliĢmekte olan ülkelerde iç 

Ģokların yurtiçi enflasyon dinamiklerine olan etkilerini inceleyen çalıĢmalar da 

bulunmaktadır. Vašìček (2011) AB ülkeleri içerisinde yer alan yükselen piyasa ekonomileri 

üzerine yaptığı çalıĢmada, bu ülkelerin yurtiçi enflasyon oranlarının temelde küresel 

Ģoklardan çok daha fazla oranda etkilendiği sonucuna ulaĢırken, Halka ve Kotlowski (2017) 

AB içerisindeki bu ülkeler üzerine yaptığı çalıĢmada ise yurtiçi enflasyonun küresel Ģoklardan 

ziyade iç Ģoklardan etkilendiği sonucuna ulaĢmıĢtır. 33 Asya ülkesi ele alınarak yapılan bir 

çalıĢmada ise yurtiçi enflasyon üzerinde iç Ģokların büyük bir etkiye sahip olduğu bulgusu 

elde edilmiĢtir (Osorio ve Ünsal, 2013). Literatürde, yurtiçi talep ve arz Ģokları aracılığıyla 

yükselen piyasa ekonomilerindeki enflasyonu açıklamak için yapılan çok sayıda çalıĢma 

bulunmaktadır. Jongwanich ve Park (2008) ele aldığı 8 Asya ülkesinde enflasyonun, temelde 

dıĢ fiyat Ģoklarından ziyade aĢırı talep artıĢı ve enflasyon beklentilerinden kaynaklandığını 

bulmuĢlardır. Asya ülkeleri için tarıma bağlı arz Ģoklarının enflasyon üzerindeki etkilerini 

inceleyen çalıĢmalar (Dua ve Gaur, 2009) olduğu gibi, Afrika ülkeleri için yurtiçi enflasyonun 

en önemli dinamiğinin iç talep Ģoku olduğunu gözlemleyen çalıĢmalar (Ahmad ve Pentecost, 

2012) da bulunmaktadır. Kandil ve Morsy (2010) ise, Orta Doğu‘daki ülkeleri ele aldıkları 

çalıĢmada yurtiçi enflasyon üzerinde kapasite kısıtlamasının (arz etkisi) ve kamu 

harcamalarının (talep etkisi) kısa vadeli enflasyon üzerinde etkili olduğunu bulmuĢlardır. 

Yurtiçi Ģoklar göz önünde bulundurulduğunda literatürde bu alanda incelenen bir baĢka unsur 

da para politikasının etkileridir (Ha ve diğ., 2019). Uygulanan para politikasının yurtiçi 

enflasyon üzerindeki etkilerinin incelendiği çalıĢmalarda, geliĢmiĢ ülkelerdeki bu etkinin 

yükselen piyasalar ve geliĢmekte olan ekonomilerden (EMDE) daha net sonuçlar verdiği 

gözlenmektedir. Bunun en önemli nedeninin para politikası aktarım mekanizmasının 

EMDE‘de geliĢmiĢ ülkelere nazaran daha karmaĢık olması düĢünülmektedir. Özellikle 

finansal piyasaların daha az geliĢtiği ve zayıf kurumların yer aldığı EMDE‘de para 

politikasının enflasyon üzerinde istenen etkiyi ortaya çıkarması zorlaĢmaktadır (Agenor, ve 

Aynaoui, 2010; Frankel, 2011). Literatürde yapılan çalıĢmalara bakıldığında para politikasının 

aktarım kanallarının birbirinden farklı seviyelerde enflasyon üzerinde etkileri olduğu 

görülmektedir. Yükselen Piyasa Ekonomileri ve GeliĢmekte Olan Ekonomiler için para 

politikasının faiz oranı ve varlık fiyatları kanalıyla enflasyon üzerindeki etkisinin zayıf olduğu 

sonucuna ulaĢan çalıĢmalar olmakla birlikte (Mohanty ve Turner, 2008; Vonnák, 2008); 

özellikle döviz kuru kanalının enflasyon üzerindeki etkisinin daha fazla olduğu sonucuna 

ulaĢan çalıĢmalar da bulunmaktadır (Bhattacharya ve diğ., 2011; Neaime, 2008). 

Enflasyon dinamiklerini inceleyen baĢka bir boyut, ülke karakteristiklerinin enflasyon 

üzerinde etkisi olduğunu savunan çalıĢmalardır. Özellikle ticarete daha açık ve küresel 

anlamda entegrasyonun yüksek olduğu ülkelerde, küresel Ģokların yurtiçi enflasyon 

üzerindeki etkisinin daha fazla olduğu bulgularına ulaĢan çalıĢmalar (Bianchi ve Civelli, 

2015; Auer ve diğ., 2017) olmakla birlikte, uluslararası ticarete daha açık ülkelerdeki 
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enflasyonun iç Ģoklardan daha az etkilendiği sonucuna ulaĢan çalıĢmalar (Martìnez-Garcia ve 

Wynne, 2010) da gerçekleĢtirilmiĢtir. 

Literatürde enflasyon dinamiklerinin belirlenmesine iliĢkin çalıĢmalar ağırlıklı olarak zaman 

serisi kullanılarak gerçekleĢtirilmiĢtir. Bu çalıĢmada ise Panel Veri Analizi kullanılmaktadır. 

Literatürde Panel Veri Analizi kullanılarak yükselen piyasa ekonomilerindeki enflasyonun 

belirleyicileri ile ilgili çalıĢmalar da yürütülmüĢtür. Aisen ve Veiga (2006), dinamik panel 

veri metodu kullanarak 100 ülke üzerinde yaptıkları çalıĢmada çeĢitli politik ve kurumsal 

faktörlerin enflasyon üzerindeki etkilerini gözlemlemiĢtir. Ekonomik politikalarda yaĢanan 

sürekli değiĢimlerin yanı sıra siyasal istikrarsızların yaĢandığı, kurumsallığın daha az olduğu 

geliĢmekte olan ülkelerde enflasyonun geliĢmiĢ ülkelere göre çok daha yüksek ve yaygın 

olduğunu gözlemlemiĢlerdir. Bu sonuçlar Cukierman ve diğ. (1992)‘nin siyasi istikrarsızlık ve 

senyoraj gelirlerinin enflasyonu arttırıcı yöndeki bulgularını desteklemektedir. Bogoev ve diğ. 

(2012), 1990-2009 yılları arasında ele aldığı Orta ve Doğu Avrupa‘daki 17 geçiĢ ekonomisi 

üzerinden Merkez Bankası bağımsızlığı ve enflasyon arasındaki iliĢkiyi panel veri analiziyle 

incelemiĢlerdir. ÇalıĢmada, Merkez Bankası bağımsızlığı ile enflasyon arasında ters yönlü bir 

iliĢki bulmuĢlardır. Bu durum merkez bankası bağımsızlığı arttıkça, merkez bankasının 

enflasyon üzerindeki kontrolünün arttığını ve böylece enflasyonun azalmaya baĢladığını 

göstermektedir. ÇalıĢmanın bulguları literatürde bu konuda yapılan araĢtırmalarla uyumludur. 

1970-2010 yılları arasında 60 ülke üzerinde yapılan bir baĢka çalıĢmada ise, enflasyon 

değiĢkenliği ile enflasyon-çıktı ödünleĢimi (trade-off) arasındaki iliĢkiye odaklanılmıĢtır. 

Dinamik bir panel veri modeli üzerinden yapılan çalıĢmada enflasyon değiĢkenliği ile 

enflasyon-çıktı arasında Yeni-Keynesyen
4
 görüĢe uygun ters yönlü bir iliĢkinin varlığı 

gözlenmiĢtir (Bakas ve Chortareas, 2019). Bowdler ve Malik (2017), 1961-2000 yılları 

arasında 96 OECD ülkesi üzerinden ticaret açıklığı ile enflasyon değiĢkenliği arasındaki 

iliĢkiyi incelemiĢlerdir. Panel veri metodu kullanılarak yapılan çalıĢmada ticarete açıklık ile 

enflasyon değiĢkenliği arasında ters yönlü bir iliĢki bulmuĢlardır. Ayrıca çalıĢmada EMDE‘de 

bu ters iliĢkinin daha güçlü olduğu, geliĢmiĢ ülkelerde ise daha zayıf olduğu sonucuna 

varmıĢlardır. 2002-2012 periyodunda 17 Yükselen Piyasa Ekonomisi ve 23 geliĢmiĢ 

ekonomiyi ele alarak enflasyon dinamiklerini panel veri metoduyla inceleyen bir baĢka 

çalıĢmada ise, enflasyon hedeflemesi uygulayan ve uygulamayan ülkelerin temel enflasyon 

belirleyicileri analiz edilmiĢtir. Analizin sonucunda reel efektif döviz kurunun enflasyonla 

ters yönlü iliĢkili olduğu, bu iliĢkinin yükselen piyasa ekonomilerinde geliĢmiĢ ekonomilere 

göre daha güçlü olduğu bulgusu elde edilmiĢtir. ÇalıĢmada para arzındaki artıĢların yükselen 

piyasa ekonomilerinin enflasyon oranları üzerinde etkisi olduğu gözlenirken, bu etkinin 

geliĢmiĢ ekonomiler için oldukça zayıf olduğu sonucuna varılmıĢtır. Ayrıca çalıĢmanın 

bulguları, enflasyon hedeflemesi uygulayan yükselen piyasa ekonomilerinde merkez 

bankalarının geliĢmiĢ ekonomilerden farklı parasal mekanizmalara yönelmesi gerektiğine 

iĢaret etmektedir (Deniz ve diğ., 2016). Al-Shammari ve Al-Sabaey (2012) 1970-2007 yılları 

arasında 59 geliĢmiĢ ve geliĢmekte olan ülke üzerinden panel veri metodu kullanarak 

yaptıkları çalıĢmada enflasyonun temel belirleyicilerini incelemiĢtir. Enflasyonun 

                                                           
4
 Enflasyon dinamiği ile enflasyon-çıktı arasındaki iliĢkiyi açıklayan teorik iki yaklaĢım geliĢtirilmiĢtir. 

Enflasyon değiĢkenliğini enflasyon-çıktı ödünleĢiminin temel belirleyicisi kabul eden Yeni Klasik yaklaĢım 

(Lucas, 1972; Lucas 1973) ve bu yaklaĢıma karĢı çıkan Yeni Keynesyen yaklaĢımdır (Mankiw ve Romer, 1988).   
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belirleyicilerini talep yönlü faktörler, arz yönlü faktörler, dıĢsal faktörler ve parasal faktörler 

üzerinden inceledikleri çalıĢmada elde ettikleri bulgular, geliĢmiĢ ekonomiler ile geliĢmekte 

olan ekonomilerdeki enflasyon belirleyicilerinin birbirinden farklı olduğunu göstermektedir. 

ÇalıĢmada elde edilen bulgular bir dizi politika çıkarımı hakkında da temel bilgiler 

sağlamaktadır. Kamber ve diğ. (2020) 1996-2008 dönemi içerisinde geliĢmiĢ ve yükselen 

piyasa ekonomilerini ele alarak 47 ülke üzerine yaptıkları çalıĢmada, küresel finans krizi 

sonrasında hem geliĢmiĢ hem de yükselen piyasa ekonomileri için mevcut enflasyonu 

yönlendirmede gelecekte beklenen enflasyonun önemli olduğu sonucuna varmıĢlardır. 

 

3. VERĠ SETĠ VE METODOLOJĠ 

3.1.  Veri Seti 

1995-2019 yıllarını kapsayan çalıĢmada örneklem olarak 27 yükselen piyasa ekonomisi ele 

alınmıĢtır. Enflasyonun belirleyicileri talep yönlü faktörler, parasal faktörler, dıĢsal faktörler, 

arz yönlü faktörler ve kurumsal faktörler olarak beĢe ayrılmıĢtır: 

a. Talep yönlü faktörler: Bütçe dengesinin Gayri Safi Yurtiçi Hasıla‘ya oranı ve nüfus 

büyümesi 

b. Parasal faktörler: Para arzı büyümesi ve faiz oranı 

c. DıĢsal faktör: Döviz kurundaki değiĢim oranı 

d. Arz yönlü faktörler: Uluslararası petrol fiyatları ve petrol-dıĢı emtia fiyatlarındaki 

değiĢim oranı 

e. Kurumsal faktörler: Merkez bankası bağımsızlık endeksi ve uluslararası ticaret 

yapma özgürlüğü endeksi olarak ele alınmıĢtır. 

Enflasyon temelde talep yönlü faktörlerden kaynaklanıyorsa buna talep çekiĢli enflasyon adı 

verilmektedir (Mishkin, 2015, 352). Çoğu çalıĢma ekonomideki mal ve hizmetlere yönelik 

talebi gözlemlemek için kamu harcamalarını kullanmaktadır. Teoriyle uyumlu olarak 

beklenen etki kamu harcamalarındaki artıĢın enflasyonu arttırması yönündedir. Bu çalıĢmada 

kamu harcamalarını temsil eden değiĢken bütçe dengesinin Gayrisafi Yurtiçi Hasıla‟ya 

oranıdır. Zira kamu harcamalarındaki artıĢ bütçede açık yaratmakla birlikte enflasyonun 

yükselmesine de neden olmaktadır. Bu nedenle enflasyon ile bütçe dengesi arasında ters 

yönlü bir iliĢki beklenmektedir. Talep tarafında ele alınabilecek bir diğer faktör ise ülkedeki 

nüfus sayısıdır. Nüfus sayısı ekonomideki özel tüketim harcamasını temsil etmektedir. Ancak 

ülkelere iliĢkin verilerin yeterli olmamasından ötürü özel tüketim harcamasını temsilen nüfus 

artıĢ oranı kullanılmaktadır. Ekonomideki nüfusun artması mal ve hizmetlere yönelik talebi 

arttıracaktır. Yine teoriyle uyumlu beklenti nüfusun artması sonucunda enflasyonun da 

artmasıdır (Al-Shammari ve Al-Sabaey, 2012, 186-187). 

Montiel (1989) tarafından öne sürüldüğü gibi geliĢmekte olan ülkelerin enflasyon olgusu 

altında yatan en temel olgulardan biri mali dengesizliklerdir. Bu çalıĢmada parasal faktörler 

para arzındaki büyüme ve faiz oranı olarak ele alınmıĢtır. Enflasyonu açıklamada ilk ve en 

önemli tartıĢmalar Paranın Miktar Teorisi veya kısaca Miktar Teorisi çerçevesinde geliĢmiĢtir. 

Paranın Miktar Teorisi hayatta kalan en eski doktrinlerden biridir. Bu teori basitçe Ģu Ģekilde 
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ifade edilebilir: fiyatlar genel seviyesindeki değiĢiklikler esas olarak para arzındaki 

(miktarındaki) değiĢikliklerle belirlenmektedir (Totonchi, 2011, 459). Yani yüksek enflasyon 

para arzındaki yüksek orandaki artıĢlarla ilgilidir. Diğer yandan faiz oranı ile enflasyon 

arasında ters yönlü iliĢki bulunmaktadır. Bu durum, faiz oranında yaĢanan bir düĢüĢün 

borçlanma maliyetini azaltması nedeniyle borçlanmayı teĢvik ettiğini göstermektedir. Bu 

durumda düĢük faiz oranı yüksek enflasyona yol açmaktadır (Al-Shammari ve Al-Sabaey, 

2012, 187). 

Bu noktada söylenebilecek bir diğer husus ise, mali dengesizliklerin daha yüksek parasal 

büyümeyi veya bir ödemeler dengesi krizini tetikleyerek döviz kurundaki artıĢlarla beraber 

enflasyonda artıĢa neden olmasıdır (Liviatan ve Piterman, 1986; Sargent ve Wallece, 1981; 

Loungani ve Swagel, 2001). Literatürdeki çalıĢmalar incelendiğinde, nominal efektif döviz 

kurunun döviz kurundaki oynaklığı temsil etmek için kullanıldığı görülmektedir. Ancak 

örneklemdeki tüm ülkeler için nominal efektif döviz kuru verisine ulaĢılamadığından analizde 

döviz kurundaki değişim oranı dikkate alınmıĢtır. Zira kurdaki bir yükselme ülkelerin ulusal 

para birimlerinin diğer para birimleri karĢısındaki değerini azaltmakta ve ithalatı pahalı hale 

getirmektedir. Dolayısıyla dıĢ alımların fazla olması durumunda maliyetler yükselmekte ve 

enflasyon da buna bağlı olarak artıĢ göstermektedir. Buna ithal enflasyon adı da 

verilmektedir. 

Fiyatlar genel düzeyinde kalıcı değiĢikliklere yol açan petrol gibi belirli malların 

fiyatlarındaki hareketlerin arz üzerindeki etkisi arz (maliyet) Ģokları olarak adlandırılmaktadır. 

Ball ve Mankiw (1995) göreli fiyat değiĢikliklerine ve nominal fiyat düzenlemelerindeki 

sürtüĢmelere bağlı olarak arz Ģoklarını incelemiĢlerdir. Bu çalıĢmada, arz Ģoklarını temsil 

etmek için petrol ve petrol dışı emtia fiyatlarındaki değişim oranı ele alınmıĢtır. Ham petrol 

fiyatları, Brent, Dubai ve WTI petrollerinin eĢit ağırlıklandırılmıĢ ortalama fiyatlarını 

yansıtmaktadır. Petrol dıĢı emtia fiyatları ise dünya ticaretinde önemli paya sahip tarımsal 

ürünler (içecekler, yiyecekler, ham maddeler), gübre, metal ve minerallerin dünya 

ticaretindeki paylarına göre ağırlıklandırılmıĢ ortalama fiyatını göstermektedir. Petrol ve 

petrol dıĢı emtialar genelde üretimde girdi olarak kullanıldığından, bu malların fiyatlarındaki 

artıĢ üretim maliyetlerini ve dolayısıyla enflasyonu arttıracaktır. Bu tür enflasyona maliyet 

itiĢli enflasyon adı verilmektedir. 

ÇalıĢmada kurumsal faktörlerin enflasyon üzerindeki etkileri de incelenmektedir. Bu amaçla 

kurumsal faktörleri temsil eden iki değiĢken ele alınmıĢtır. Ġlki merkez bankası bağımsızlık 

endeksi, ikincisi ise uluslararası ticaret yapma özgürlüğü endeksidir. Kurumsal faktörlerin 

belirlenmesinde IPD (Institutional Profile Database) sınıflandırmasından yararlanılmıĢtır 

(Bertho, 2013, 7-8). Merkez bankası bağımsızlık endeksi, Cukierman, Webb ve Neyapti 

(1992)‘nin politika formülasyonu, merkez bankasının hükümete borç verme sınırlandırmaları, 

politika hedefleri gibi bileĢenlerden oluĢan ağırlıklandırılmıĢ endeksi yansıtmaktadır. Endeks 

0 ile 1 arasında değer almaktadır. Endeks 0‘a yaklaĢtıkça merkez bankası bağımsızlığının 

azaldığını, 1‘e yaklaĢtıkça arttığını göstermektedir. Beklenti merkez bankası bağımsızlığının 

artması sonucunda enflasyonun düĢmesi yönündedir. Zira bağımsızlığın artması, merkez 

bankalarının fiyat istikrarını sağlayacak yönde adımlar atmasını kolaylaĢtırarak enflasyonu 

düĢürmektedir. Literatürde merkez bankası bağımsızlığı ile enflasyon arasında ters yönlü 
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iliĢkinin varlığını bulan çalıĢmalar (Gutiérrez, 2004; Bogoev ve diğ., 2012) olmakla birlikte, 

özellikle yükselen piyasalar ve geliĢmekte olan ekonomilerde ters yönlü iliĢkinin geçerli 

olmadığı bulgusuna ulaĢan çalıĢmalar (IMF, 1996) da yer almaktadır. Uluslararası ticaret 

yapma özgürlüğü endeksi, uluslararası ticaretteki vergi oranlarının değiĢimi, ithalat ve ihracat 

sürecindeki engeller, döviz kuru kontrolleri ve karaborsanın varlığı, ekonomik birimlerin 

sermaye piyasasında yabancılarla yaptığı iĢlemlerdeki serbestlik gibi ölçütleri içermektedir. 

Endeks 0 ile 10 arasında değer almaktadır. Endeks değerinin 0‘a yaklaĢması serbestinin 

azaldığı, uluslararası ticaretteki vergilerin ve kontrollerin arttığı, ithalat ve ihracat süreçlerinde 

tıkanmaların yaĢandığı, karaborsanın yaygınlaĢtığı bir durumu göstermektedir. Tersine endeks 

değerinin 10‘a yaklaĢması, uluslararası ticaretteki vergilerin ve kontrollerin azaldığı, 

serbestinin daha yüksek olduğu, ithalat ve ihracat süreçlerinin hızlandığı, karaborsanın 

düĢtüğü durumu yansıtmaktadır. Beklenti uluslararası ticaret yapma özgürlüğü arttıkça 

enflasyonun azalacağı yönündedir. Literatürde birbirinin tersi yönünde sonuçlara ulaĢan 

çalıĢmalar yer almaktadır. Uluslararası ticarette serbestinin arttığı, daha açık hale geldiği 

ekonomilerde dıĢ Ģokların enflasyonu arttırdığı yönünde çalıĢmalar (Bianchi ve Civelli, 2015; 

Auer ve diğ., 2017) bulunmakla beraber, tersi yönünde bulgular elde eden çalıĢmalar 

(Martìnez-Garcia ve Wynne, 2010) da yer almaktadır. 

Analizde kullanılan veri seti ve değiĢkenler sırasıyla Çizelge 1 ve Çizelge 2‘de verilmiĢtir. 

 

Çizelge 1. Veri Seti 

 

Ele Alınan Dönem 

 

 

1995 – 2019 (T = 25) 

 

 

 

 

 

 

Örneklem Grubu 

 

27 ülke (N = 27) 

Arjantin Brezilya Bulgaristan 

Çekya Çin Endonezya 

Filipinler Güney Afrika Hindistan 

Katar Kolombiya Kore Cumhuriyeti 

Macaristan Malezya Meksika 

Mısır Pakistan Peru 

Polonya Romanya Rusya 

Suudi Arabistan ġili Tayvan 

Tayland Türkiye Yunanistan 

 

Çizelge 2. DeğiĢkenlerin Özet Sunumu 

 

DeğiĢkenler 

 

Tanım ve Hesaplama 

 

Kaynak 

 

INFLT 

(Enflasyon) 

 

Percent change of CPI (2010 = 100) 

CPI‘deki yıllık yüzde değiĢimi 

göstermektedir 

Enflasyon, CPI değerlerinin 

logaritmasının farkı alınarak 

hesaplanmıĢtır 

 

 

World Bank 

World Development Indicators 

https://data.worldbank.org 

 

BBGDP 

 

Genel bütçe dengesinin GSYH‘deki 

 

International Monetary Fund 
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(Bütçe 

dengesi/GSYH) 

yüzdelik payını göstermektedir 

Genel bütçe dengesinin GSYH‘ye 

oranı Ģeklinde hesaplanmaktadır 

World Economic Outlook 

https://imf.org 

 

 

 

 

MSGRW 

(Para arzı 

büyümesi) 

 

Broad Money (current LCU) growth 

GeniĢ para arzındaki yıllık yüzde 

değiĢimi göstermektedir Para arzındaki 

değiĢim, para arzı değerlerinin 

logaritmasının farkı alınarak 

hesaplanmıĢtır 

 

 

 

World Bank 

World Development Indicators 

https://data.worldbank.org 

 

 

International Monetary Fund 

International Financial Statistics 

https://data.imf.org 

 

 

INTRST 

(Faiz oranı) 

 

Discount rate (percent per annum) 

Faiz oranı olarak iskonto oranı ele 

alınmıĢtır. Ġskonto oranını (yıllık yüzde 

cinsinden) göstermektedir. 

Ġskonto oranı bulunmayan ülkeler için 

politika faiz oranına uyumlu piyasa 

faiz oranı dikkate alınmıĢtır. 

 

Federal Reserve Bank of St. Louis 

FRED Economic Data 

https://fredstlouisfed.org 

 

International Monetary Fund 

International Financial Statistics 

https://data.imf.org 

 

 

OILPCH 

(Ham petrolün 

uluslararası 

fiyatındaki yüzde 

değiĢim) 

 

Crude oil, average ($/barrel) 

Brent, Dubai ve WTI‘nin eĢit 

ağırlıklandırılmıĢ ortalama ham petrol 

fiyatını göstermektedir. 

Fiyattaki değiĢim, ortalama ham petrol 

fiyatının logaritmasının farkı alınarak 

hesaplanmıĢtır 

 

 

World Bank 

World Bank Commodity Price 

Data (The Pink Sheet) 

https://data.worldbank.org 

 

COMPCH 

(Petrol dıĢı 

emtiaların 

uluslararası 

fiyatındaki yüzde 

değiĢim) 

 

Tarımsal ürünler (içecekler, yiyecekler, 

ham maddeler), gübre, metal ve 

minerallerin dünya ticaretindeki 

paylarına göre ağırlıklandırılmıĢ 

ortalama fiyatını göstermektedir. 

Fiyattaki değiĢim, ortalama emtia 

fiyatının logaritmasının farkı alınarak 

hesaplanmıĢtır. 

 

 

World Bank 

World Bank Commodity Price 

Data (The Pink Sheet) 

https://data.worldbank.org 

 

 

 

EXRTCH 

(Döviz kurundaki 

yüzde değiĢim) 

 

Domestic currency per US dollar, 

average period. 

Döviz kuru, dolar karĢında ulusal para 

biriminin değerini göstermektedir. 

Döviz kurundaki bir artıĢ ulusal para 

biriminin değer kaybını gösterirken, 

kurdaki azalıĢ ise ulusal para biriminin 

değer kazandığını ifade etmektedir. 

Döviz kurundaki değiĢim, kur 

değerlerinin logaritmasının farkı 

alınarak hesaplanmıĢtır. 

 

 

International Monetary Fund 

International Financial Statistics 

https://data.imf.org 

 

Federal Reserve Bank of St. Louis 

FRED Economic Data 

https://fredstlouisfed.org 

 

POPGRW 

(Nüfus büyümesi) 

 

Population (million people) 

Bir ülkedeki toplam nüfusu (milyon 

cinsinden) ifade etmektedir. 

 

International Monetary Fund 

World Economic Outlook 

https://imf.org 
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Nüfus büyümesi, nüfus sayısının 

logaritmasının farkı alınarak 

hesaplanmıĢtır. 

 

 

 

 

 

 

CBI 

(Merkez Bankası 

bağımsızlık 

endeksi) 

 

Central Bank Independence weighted 

index. Merkez Bankası bağımsızlık 

endeksini göstermektedir. Endeks 4 

bileĢen dikkate alınarak 

ağırlıklandırılmıĢtır. Endeks, 0 ile 1 

arasında değer almaktadır. Endeks 

değeri 0‘a yaklaĢtıkça merkez bankası 

bağımsızlığının azaldığını, 1‘e 

yaklaĢtıkça ise bağımsızlığın arttığını 

göstermektedir. 

 

 

The Quality of Government 

(QoG) Institute 

https://www.qogdata.pol.gu.se 

 

Cukierman, Webb ve Neyapti 

(1992) 

 

 

 

FREETR 

(Uluslararası ticaret 

yapma özgürlüğü 

endeksi) 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Freedom to Trade Internationally 

Endeks, uluslararası ticaretteki vergi 

oranlarının değiĢimi, ithalat ve ihracat 

sürecindeki engeller, döviz kuru 

kontrolleri ve karaborsanın varlığı, 

ekonomik birimlerin sermaye 

piyasasında yabancılarla yaptığı 

iĢlemlerdeki serbestlik gibi ölçütleri 

içermektedir. Endeks 0 ile 10 arasında 

değer almaktadır. Endeksin 0‘a 

yaklaĢması özgürlüğün azaldığını, 10‘a 

yaklaĢması ise özgürlüğün arttığını 

göstermektedir 
 

 

The Quality of Government 

(QoG) Institute 

https://www.qogdata.pol.gu.se 

 

Fraser Institute 

https://fraserinstitute.org/ 

 

 

 

 

 

 

 

3.2. Model ve Bulgular 

Model, literatürde daha önce yapılan çalıĢmalarda (Laryea ve Sumaila, 2001; Bawumia, 2002; 

Rutasitara, 2004; Korsu, 2010; Al-Shammari ve Al-Sabaey, 2012) kullanılan model yapıları 

dikkate alınarak geniĢletilmiĢtir. Fiyatlar genel düzeyindeki değiĢim ( , ticarete konu 

olan mallar (tradable goods) ile ticarete konu olmayan malların (non-tradable goods) 

fiyatlarındaki ortalama değiĢimi ifade etmektedir. 

         (1)   

  

Modelde, ticarete konu olan malların ortalama fiyatının ; döviz kurundaki değiĢimlere 

, ham petrolün uluslararası fiyatındaki değiĢimlere  ve petrol dıĢı 

emtiaların uluslararası fiyatındaki değiĢimlere  bağlı olarak değiĢtiği kabul 

edilmektedir. Çünkü bu malların üretimde girdi olarak kullanıldığı kabul edildiğinde kurda, 

petrol ve petrol dıĢı emtia fiyatlarındaki değiĢimler üretim maliyetlerini de değiĢtirecektir. Bu 

durumda  Ģu Ģekilde yazılabilir: 

      (2) 
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Diğer taraftan ticarete konu olmayan malların fiyatının  para piyasasında belirlendiği ve 

ekonomideki genel taleple birlikte hareket ettiği varsayılmaktadır. Yani ticarete konu olmayan 

malların fiyatı, reel para arzı  ile reel para talebinin  kesiĢtiği denge koĢulunda 

gerçekleĢmektedir. Bu durumda  Ģu Ģekilde yazılabilir: 

         (3) 

Para arzı ekonomideki toplam para miktarını göstermektedir ve modelde para arzındaki 

artıĢlar  ile ifade edilmektedir. Para talebi ise ekonomik birimlerin ellerinde tutmak 

istedikleri para miktarını göstermektedir. Para talebi konusunda teorik çerçeve reel para 

talebinin , gelire  ve faiz oranına  bağlı olarak değiĢim gösterdiğini kabul 

etmektedir. Ekonomide toplam gelir ) aynı zamanda toplam talebi de iĢaret ettiğinden 

toplam talep kamu ve özel sektör talebi olarak modelde yer almaktadır. Kamunun 

harcamalarındaki artıĢı temsil etmek için bütçe dengesinin Gayri Safi Yurtiçi Hasıla‘daki payı 

(BBGDP) dikkate alınmıĢtır.
5
 Bütçe dengesinin negatif olması kamu harcamalarının arttığını 

ve kamu gelirlerinin üstüne çıktığını göstermektedir. Özel sektör tüketimindeki artıĢ ise nüfus 

büyümesi (POPGRW) ile temsil edilmektedir.
6
 Para tutmanın alternatif maliyeti faiz oranıdır. 

Zira faiz oranı yükseldikçe ekonomik birimler para dıĢındaki diğer aktiflere yönelerek para 

talebini azaltırlar. Son durumda reel para talep fonksiyonu Ģu Ģekilde yazılabilir: 

      (4) 

Bu çalıĢmada kurumsal faktörlerin enflasyon üzerindeki etkisi de incelenmektedir. Bu 

kapsamda ele alınan değiĢkenler merkez bankası bağımsızlığı  ve uluslararası ticaret 

yapma özgürlüğünü  gösteren endeks değerleridir. Tüm değiĢkenler bir araya 

getirildiğinde fonksiyon aĢağıdaki gibidir: 

  

                (5) 

Bu durumda, fonksiyondan hareketle genel denklem ise Ģu Ģekilde yazılır: 

 

 

            (6) 

        (7) 

Denklemde , CPI değerlerinin logaritmasının farkını gösteren yüzdelik değiĢimi ifade 

etmektedir. , kamunun harcamaları ile kamu geliri arasındaki farkı yansıtan bütçe 

                                                           
5
 Doğrudan kamunun nihai tüketim harcamaları da dikkate alınabilir ancak modelde bütçe dengesinin GSYH 

içindeki payı daha anlamlı sonuçlar verdiğinden, kamunun nihai tüketim harcamaları yerine bütçe dengesinin 

GSYH‘ye oranı ele alınmıĢtır. 
6
 Tüm ülkelerin özel tüketim harcama değerlerine ulaĢılamadığı için temsili değiĢken olarak nüfus sayısı 

kullanılmıĢtır.  



Anadolu Kongreleri                              5. Uluslararası Sosyal Bilimler Kongresi 

                               

 

 
TAM METİN KİTABI            ISBN: 978-605-70159-8-3           www.anadolukongre.org         Sayfa | 670 

dengesinin GSYH içindeki yüzdelik payıdır. , M3 para büyüklüğünün logaritmasının 

farkını gösteren yüzdelik değiĢimi sembolize etmektedir. , ülkelerin faiz oranını 

gösterirken,  ve  ise sırasıyla dünya ham petrol fiyatındaki ve petrol dıĢı 

emtia fiyatındaki değiĢimi temsil etmektedir.  dolar cinsinden yerel para birimini 

gösteren döviz kurundaki değiĢimi,  nüfus artıĢ oranını,  merkez bankası 

bağımsızlık endeksini,  ise uluslararası ticaret yapma özgürlüğü endeksini 

göstermektedir. Ayrıca bağımlı değiĢken olan enflasyonun bir dönem gecikmesi  

açıklayıcı değiĢken olarak modele eklenmiĢ ve model dinamik hale getirilmiĢtir. Modelin 

dinamik olarak ele alınmasının temel nedeni, enflasyonun geçmiĢ dönem enflasyon ile iliĢki 

içerisinde olacağının beklenmesidir. Modelin dinamik hale getirilmesi enflasyonun geçmiĢ 

dönem enflasyonla olan iliĢkisini de açıklamaya olanak tanımaktadır. Denklemde yer alan  

skaler bir sabiti,  açıklayıcı değiĢkenlerin bağımlı değiĢken üzerindeki etkisini gösteren eğim 

katsayılarını ve  ise hata bileĢen terimini göstermektedir. Hata bileĢen terimi iki unsurdan 

oluĢmaktadır.  analizde yer alan ülkelere iliĢkin gözlenemeyen bireysel etkileri,  Ģokları 

içeren zamana özgü etkileri,  stokastik hata terimini,  ülkeleri,  ise zamanı belirtir. Panel 

veri modellerinde hem  hem de ‘nin yer alması panel verilerin yatay kesit (cross-section) ve 

zaman (time) boyutunu birlikte ele aldığını göstermektedir. Bu nedenle panel veri metodunun 

yatay kesit ve zaman serisine göre çeĢitli avantajları bulunmaktadır: 

Panel veri metodunun kullanımı modeldeki ülkelerin bireysel heterojenliğini kontrol etmeyi 

sağlamaktadır. Bu heterojenliği dikkate almayan zaman serileri ve yatay kesit verileri sapmalı 

sonuçlar elde etme riski taĢımaktadır. Panel veriler hem yatay kesit hem de zaman serisi 

boyutunu dikkate aldığından daha bilgilendirici veriler, daha fazla değiĢkenlik, daha az 

doğrusallık (collinearity), daha fazla serbestlik derecesi ve etkinlik sağlar. Zaman serisi 

çalıĢmalarında daha fazla çoklu doğrusal bağıntı (multicollinearity) problemi ortaya 

çıkmaktadır. Bu nedenle panelde yatay kesit boyutunun dahil edilmesiyle çoklu doğrusal 

bağıntı problemi azalmaktadır. Makroekonomik veriler panellerle daha iyi çalıĢmaktadır. Bu 

yüzden panel veriler önemli makroekonomik sorunlara daha iyi cevap vermektedir. Panel 

veriler sadece yatay kesit veya sadece zaman serisi verilerine göre kolayca tespit edilemeyen 

etkileri daha iyi bir Ģekilde tanımlayıp ölçebilir. Panel veri modelleri yalnızca yatay kesit veya 

yalnızca zaman serisi modellerine göre daha karmaĢık modeller kurmayı ve test etmeye 

olanak sağlar. Ayrıca makro panel verileri, zaman serisi analizlerindeki birim kök testlerinde 

standart olmayan dağılımın aksine standart asimptotik dağılımlara sahiptir (Klevmarken, 

1989; Hsiao, 2003; Baltagi, 2005). 

Dinamik modellerde karĢılaĢılan içsellik sorunu literatürde bu sorunu dikkate alan 

tahmincilerin geliĢimine zemin hazırlamıĢtır. Anderson ve Hsiao (1982) değiĢkenlerin birinci 

farkının alarak ve ardından gecikmesi alınmıĢ bağımlı değiĢken yerine araç değiĢken 

kullanarak içsellik sorununa çözüm getirmiĢlerdir. Arellano ve Bond (1991) gecikmeli içsel 

değiĢkenlerin varlığını ele alan, diğer açıklayıcı değiĢkenlerde belirli bir içsellik derecesine 

izin veren ve bu sayede Anderson ve Hsiao (1982)‘dan daha etkin olan genelleĢtirilmiĢ bir 

moment yöntemi kullanmıĢlardır. Arellano ve Bond (1991), dinamik panel veri modellerinde 
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bağımlı değiĢkenin gecikmeli değerleri ile hata terimi arasında var olan ortoganalite 

koĢulunun kullanılmasıyla ek araç değiĢkenlerin üretilebileceğini ileri sürmüĢtür. Arellano ve 

Bover (1995) ise Hausman ve Taylor (1981) modeli bağlamında dinamik panel veri modelleri 

için verimli araç değiĢken tahmincilerini elde etmek için bir GMM yaklaĢımı geliĢtirmiĢlerdir. 

Blundell ve Bond (1998) zaman boyutu T‘nin küçük olduğu durumda dinamik panel veri 

modeli için etkin tahminciler üretmek için ekstra moment koĢullarının önemli olduğuna vurgu 

yapmıĢlardır. 

Bu çalıĢmada Arellano ve Bond (1991) ve Blundell ve Bond (1998) tarafından geliĢtirilen 

dinamik GMM tahmincileri kullanılmaktadır. Bu tahmincilere iliĢkin detaylar Ek 5‘te 

sunulmaktadır. Testler STATA programı üzerinden xtabond2 yardımıyla elde edilmiĢtir. 

Ayrıca gözlem kaybını en aza indirmek için birinci derece fark almak yerine Arellano ve 

Bover (1995)‘ın önerdiği ortoganal sapmalar dönüĢümü ele alınmıĢtır. Araç değiĢkenlerin ve 

moment koĢullarının geçerliliği için Hansen testi kullanılmaktadır. Model ayrıca HavuzlanmıĢ 

En Küçük Kareler (Pooled OLS) ve Sabit Etkiler (Fixed Effect) ile de tahmin edilmiĢ ve 

sonuçlar karĢılaĢtırmalı bir Ģekilde bulgular kısmında aktarılmıĢtır. 

Çizelge 3‘te Blundell ve Bond (1998) sistem GMM, Arellano ve Bond (1991) fark GMM, 

sabit etkiler (FE) ve HavuzlanmıĢ En Küçük Kareler (POLS) tahmincileri ile elde edilen 

sonuçlar yer almaktadır. Bağımlı değiĢken enflasyondur. Enflasyon (  ile bir dönem 

gecikmeli değeri  arasında dört tahminci için sonuç pozitif çıkmıĢtır. Yani bir 

dönem önceki yüksek enflasyon bugünün enflasyonunu arttırıcı yönde etki etmektedir. Bu 

durum enflasyon deneyimi olarak yorumlanırsa, yükselen piyasa ekonomilerinde gerçekleĢen 

enflasyonun geçmiĢ dönem enflasyon oranıyla (deneyimiyle) iliĢkili olduğunu söylemek 

mümkündür. POLS ile FE tahmincileri ile elde edilen sonuçlara bakıldığında, enflasyonun 

gecikmeli değerinin %5 anlamlılık düzeyinde istatistiksel olarak anlamlı olduğu söylenebilir. 

Diğer taraftan modelimizin asıl tahmincileri olan Sistem ve Fark GMM ile elde edilen 

sonuçlar, gecikmeli değerin %1 anlamlılık düzeyinde istatistiksel olarak anlamlı olduğu 

sonucunu göstermektedir. 

Bütçe dengesinin GSYH içindeki oranı  ile enflasyon arasında dört tahminci için de 

ters yönlü iliĢki bulunmaktadır. Bu katsayıya iliĢkin beklentileri karĢılamaktadır. Bütçe 

dengesinin negatif olması kamu harcamalarının kamu gelirlerinden daha fazla olduğu bütçe 

açığı durumunu göstermektedir. Bütçe açığı arttıkça enflasyon da buna bağlı olarak artıĢ 

göstermektedir. Bulgular mali görüĢü destekler niteliktedir. DeğiĢkenin istatistiksel olarak 

anlamlı olduğu tek tahminci ise sistem GMM‘dir. 

Para arzındaki büyüme oranına  bakıldığında, POLS dıĢında diğer 3 tahminci 

üzerinden yapılan hesaplamada para arzı büyümesi ile enflasyon arasında aynı yönlü bir 

iliĢkinin olduğu saptanmıĢtır. FE ve fark GMM sonuçları daha zayıf iliĢki bulurken, sistem 

GMM sonuçları para arzı büyümesi ile enflasyon arasındaki iliĢkinin daha güçlü olduğunu 

göstermektedir. Söz konusu değiĢkenin istatistiksel olarak FE‘de %1‘de, fark GMM ve sistem 

GMM‘de ise %5‘te anlamlı olduğu görülmektedir. Elde edilen bulgular teoriyle uyumlu 

olarak para arzındaki artıĢların enflasyona yol açtığını göstermektedir. Bu sonuç ilgili yıllarda 

söz konusu ülkelerde parasal fenomenlerin önemli bir rol oynadığını göstermektedir. 
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Çizelge 3. Tahmin Sonuçları 
 

DeğiĢkenler 
 

Sistem  

GMM 

(1) 

 

Fark  

GMM 

(2) 

 

Sabit 

Etkiler (FE) 

(3) 

 

 

POLS 

(4) 
 

    

INFLT (t-1) 0.1840*** 

(0.0533) 

 

 

0.1863*** 

(0.0606) 

0.0963** 

(0.046) 

0.1861** 

(0.081) 
 

BBGDP - 0. 000387* - 0.000013 - 0.00007 - 0.0002 

(0.000153) 

 

 

(0.00056) (0.00029) (0.313) 
 

MSGRW 

 

 

0.12755** 

(0.06205) 

 

 

0.0828** 

(0.0335) 

0.0012*** 

(0.00015) 

- 0.1393* 

(0.066) 
 

INTRST 

 

 

0.00143** 

(0.000598) 

 

 

0.00114** 

(0.00057) 

0.1023** 

(0.0421) 

0.00132** 

(0.017) 
 

OILPCH 

 

 

0.02012 

(0.0305) 

 

 

0.03911 

(0.00368) 

- 0.0813* 

(0.042) 

-0.00273 

(0.003) 
 

COMPCH 

 

 

- 0.0234** 

(0.0112) 

 

 

- 0.02047** 

(0.00934) 

- 0.0146 

(0.2685) 

-0.0221* 

(0.088) 
 

EXRTCH 

 

 

0.13691*** 

(0.0503) 

 

 

0.12761*** 

(0.0482) 

0.1780 

(0.2141) 

0.1491 

(0.001) 
 

POPGRW 

 

 

0.3472*** 

(0.1201) 

 

 

0.81256** 

(0.4028) 

- 0.3342* 

(0.2202) 

0.1734 

(0.196) 
 

CBI 

 

 

- 0.01247** 

(0.0059) 

 

 

- 0.08102* 

(0.0473) 

- 0.00925 

(0.01726) 

0.0248* 

(0.0597) 
 

FREETR 

 

 

- 0.03533 

(0.0022) 

 

 

0.001971 

(0.00477) 

0.0023 

(0.0022) 

0.0131** 

(0.0126) 
 

SABĠT 0.02134 

(0.0159) 

 
 

0.0679 

(0.0523) 

0.0552** 

(0.0298) 

0.0137 

(0.0126) 
 

Wald (ki kare) 241.31 425.26   

F   21.35 63.39 

Gözlem sayısı 
 

516 431 542 542 

Araç sayısı 

AR (1) (p-değeri) 
 

26 

0.019 

40 

0.045 

  

AR (2) (p-değeri)  0.327 0.141   

Hansen testi (p-değeri) 
 

0.693 0.269   

 



Anadolu Kongreleri                              5. Uluslararası Sosyal Bilimler Kongresi 

                               

 

 
TAM METİN KİTABI            ISBN: 978-605-70159-8-3           www.anadolukongre.org         Sayfa | 673 

Faiz oranının  enflasyon üzerindeki etkisine bakıldığında, 4 tahminci için de sonuç aynı 

yönde etkinin varlığını göstermektedir. Talep yönlü bakıldığında teori faiz oranındaki artıĢın talebi ve 

dolayısıyla enflasyonu azaltacağını ileri sürmektedir. Ancak arz yönüyle bakıldığında faizin bir 

maliyet unsuru olarak üretim maliyetlerini arttırdığını ve bunun da enflasyonu arttırıcı yönde etki 

sağladığı görülmektedir. Bu çalıĢmada elde edilen bulgular faiz oranındaki artıĢın enflasyonu 

yükselttiği yönündedir. Özellikle dünya ortalamasının üzerinde enflasyon oranlarına sahip olan 

ülkelerde artan faiz oranları üretim maliyetlerini arttırmakta ve bu durum satıĢ fiyatları üzerinden 

enflasyonun yükselmesine neden olmaktadır. Faiz ile enflasyon arasındaki sonuç, bu ülkelerde 

talepten ziyade arz yönlü yaklaĢımların daha geçerli olduğunu göstermektedir. Ayrıca faiz oranı tüm 

tahminciler için %5 anlamlılık düzeyinde istatistiksel olarak anlamlı bulunmuĢtur. 

Ham petrolün dünya fiyatındaki değiĢim oranına  bakıldığında, FE ve POLS tahmincileri 

ile elde edilen sonuç ham petrol fiyatındaki değiĢim ile enflasyon oranı arasında ters yönlü bir iliĢkinin 

varlığını gösterirken, fark GMM ve sistem GMM tahmincileri ile elde edilen sonuç ham petrol fiyatı 

ile enflasyonun aynı yönde hareket ettiği bulgusuna götürmektedir. Analizin asıl tahmincileri GMM 

olduğundan bu sonucu dikkate alarak yorumlama yapıldığında, petrol fiyatındaki artıĢların ilgili 

dönemde yükselen piyasa ekonomilerinin enflasyonunu arttırdığı söylenebilir. Özellikle bu grupta 

petrol ihraç eden ülkeler dıĢarıda bırakıldığında ham petrolün (bir girdi olarak) fiyatında meydana 

gelen artıĢların üretim maliyetlerine ve dolayısıyla enflasyona yansıdığı açıktır.  

değiĢkeninin istatistiksel olarak anlamlılığı incelendiğinde FE dıĢında diğer tahmincilerde istatistiksel 

bir anlamlılık gözlenememiĢtir. Petrol dıĢı emtiaların dünya fiyatındaki değiĢim oranı  ile 

enflasyon arasında ters yönlü iliĢki saptanmıĢtır. Emtiaların genellikle hammadde olduğu düĢünülürse 

bu durumun beklentinin tersi yönünde bir bulgu olduğu açıktır. Ancak özellikle yükselen piyasa 

ekonomilerinin zengin kaynaklara, iklime elveriĢli coğrafyalara, tarımsal alanlara sahip olduğu 

düĢünüldüğünde, bu ülkelerin emtiaları ithal eden değil ihraç eden ülkeler olduğu gerçeği göz ardı 

edilmemelidir. Bu nedenle söz konusu emtiaların fiyatlarındaki artıĢ, bu malların fiyat esnekliğinin 

düĢük olması nedeniyle döviz gelirlerini arttırarak EME‘deki enflasyon oranları üzerinde azaltıcı bir 

etki yaratabilmektedir. Tabloya iliĢkin gözlemlenen bir diğer husus ise  değiĢkeninin hem 

sistem hem de fark GMM tahmincisinin sunduğu sonuçlara göre %5 anlamlılık düzeyinde istatistiksel 

olarak anlamlı olmasıdır. 

Döviz kurundaki değiĢim oranı  ile enflasyon arasında doğru yönlü güçlü bir iliĢki 

bulunmaktadır. Bu durum teoriyle uyumlu bir sonucu göstermektedir. Zira uzun yıllar döviz kurundaki 

aĢırı dalgalanmalar neticesinde bu ülkelerdeki enflasyonun istikrarlı bir seyir göstermediği yönündeki 

yaklaĢımlar, ele alınan dönemde döviz kurunun enflasyonu arttırması yönünde elde edilen bulguyla 

desteklenmektedir.  değiĢkenine iliĢkin olarak POLS ve FE tahmincileri için istatistiksel 

olarak anlamlı bir sonuç gözlenmemektedir. Diğer taraftan döviz kurundaki değiĢim oranının hem 

sistem hem de fark GMM tahmincilerinde %1 anlamlılık düzeyinde istatistiksel olarak anlamlı olduğu 

görülmektedir. 

Tablodaki sonuçlar incelendiğinde, FE tahmincisi dıĢında nüfus artıĢının  enflasyonu 

yükselttiği görülmektedir. Nüfus büyümesi, özel tüketim harcamalarının temsili bir değiĢkeni olarak 

modelde yer almaktadır. Bu yüzden nüfustaki artıĢın toplam talebi arttırarak enflasyonu yükseltmesi, 

beklentilerle uyumlu bir sonuç elde edildiğini göstermektedir. Çin, Hindistan, Endonezya baĢta olmak 

üzere dünyadaki en yüksek nüfus artıĢ oranına sahip ülkelerin bu grupta yer alması, yükselen piyasa 

ekonomilerinde talep artıĢlarının enflasyonu etkileyen önemli dinamiklerden biri olduğunu 

kanıtlamaktadır. POLS tahmincisi üzerinden yorumlandığında  değiĢkeni istatistiksel 
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olarak anlamlı görünmemektedir. Diğer taraftan fark GMM tahmincisinde %5‘te, sistem GMM 

tahmincisinde ise %1‘de istatistiksel olarak anlamlıdır. Bu da ele alınan GMM tahmincilerinin teoriyle 

uyumlu sonuçları vermede daha etkin olduğunu göstermektedir. 

Analizde kurumsal faktörlerin rolü de dikkate alınmaktadır. Bu kapsamda iki adet kurumsal faktör 

dikkate alınmıĢtır. Ġlki, merkez bankası bağımsızlık endeksidir  ve endeks değeri düĢtükçe 

merkez bankası bağımsızlığının azaldığını, yükseldikçe ise bağımsızlığın arttığını göstermektedir. 

Beklenti merkez bankası bağımsızlığının artması sonucunda enflasyonun düĢmesi yönündedir. 

Tabloya bakıldığında POLS tahmincisi dıĢında  değiĢkeninin enflasyonla ters yönlü iliĢkili olduğu 

gözlenmektedir. 1990‘lı yıllarda yüksek enflasyon oranlarına sahip bu ülkelerin aldıkları ekonomik 

önlemlerin yanı sıra para politikasını daha etkin yürütmek için merkez bankalarını daha bağımsız, 

Ģeffaf ve hesap verebilir hale getirmeleri enflasyon oranlarını tek hanelere indirmelerinde önemli bir 

rol oynamaktadır. DeğiĢkene iliĢkin elde edilen bulgular da bu görüĢü desteklemektedir. Her ne kadar 

merkez bankası bağımsızlığını geliĢmiĢ ülkeler kadar anayasal anlamda güvence altına alıp 

sağlamlaĢtırmıĢ bir görünüm sergilemeseler de merkez bankasının para politikasını yürütmede politika 

araçlarını kullanma yönündeki bağımsızlığının enflasyon üzerindeki olumlu etkileri de yadsınamaz bir 

gerçektir. Diğer taraftan endeksin bir bileĢeni de kamunun açıklarını giderecek yönde parasallaĢtırma 

politikalarını oluĢturmaktadır. Özellikle kamu borçlarının parasallaĢtırması yönünde politikalar izlenen 

1990‘lı yıllarda bu ülkelerdeki enflasyon oranlarının yükseldiği, tersine kamu ile merkez bankasının 

ayrıĢarak para ve maliye politikasının uyumlu bir görünüm sergilediği 2000 sonrası dönemde ise 

enflasyon oranlarının hızla düĢtüğü bilinmektedir. Bu da enflasyonu düĢürmede merkez bankası 

bağımsızlığının önemli bir yere sahip olduğu gerçeğini, bu çalıĢmada ulaĢılan sonuçla 

pekiĢtirmektedir. Son olarak istatistiksel olarak en anlamlı sonucun sistem GMM tahmincisi ile elde 

edildiğini söylemek mümkündür. Zira  değiĢkeni POLS ve fark GMM‘de %10 anlamlılık 

düzeyinde istatistiksel anlamlılığa sahipken, sistem GMM‘de %5 anlamlılık düzeyinde istatistiksel 

olarak anlamlıdır.  

Diğer bir kurumsal değiĢken olan dıĢ ticaret yapma özgürlüğü endeksi  ile enflasyon 

arasında (sistem GMM dıĢında) pozitif iliĢki gözlenmektedir. DıĢ ticaret yapma özgürlüğü endeksi, 

uluslararası ticaretteki vergi oranlarının değiĢimi, ithalat ve ihracat sürecindeki engeller, döviz kuru 

kontrolleri ve karaborsanın varlığı, ekonomik birimlerin sermaye piyasasında yabancılarla yaptığı 

iĢlemlerdeki serbestlik gibi ölçütleri içermektedir. Endeks değerinin düĢmesi serbestinin azaldığı, 

uluslararası ticaretteki vergilerin ve kontrollerin arttığı, ithalat ve ihracat süreçlerinde tıkanmaların 

yaĢandığı, karaborsanın yaygınlaĢtığı bir durumu göstermektedir. Tersine endeks değerinin yükselmesi 

uluslararası ticaretteki vergilerin ve kontrollerin azaldığı, serbestinin daha yüksek olduğu, ithalat ve 

ihracat süreçlerinin hızlandığı, karaborsanın yaygın olmadığı durumu yansıtmaktadır. Bu çalıĢmadaki 

hipotez uluslararası ticaret özgürlüğünün artmasının enflasyonu azaltacağı yönündedir. Zira dıĢ 

ticarette uygulanan vergi oranlarının düĢürülmesi, karaborsa gibi ülke içinde yüksek fiyatların 

oluĢtuğu mekanizmaların yaygın olmaması, sermaye kontrollerinin daha az olması, ithalat ve ihracat 

süreçlerindeki bürokratik engellerin azalması daha etkin bir fiyat iĢleyiĢi sağlayarak enflasyonun 

kontrol altına alınmasını kolaylaĢtıracak ve enflasyonu düĢürecektir. Bu kapsamda enflasyon ile dıĢ 

ticaret yapma özgürlüğü arasında negatif iliĢkinin gözlendiği tek tahminci sistem GMM‘dir. Kurulan 

hipoteze uygun bir sonuç olsa da ne yazık ki istatistiksel olarak anlamlı bir sonuç elde edilememiĢtir.  
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4. SONUÇ VE DEĞERLENDĠRME 

Fiyatlar genel düzeyinde meydana gelen sürekli artıĢ olarak nitelendirilen enflasyon, ülke 

parasının değerini düĢürmesi, ekonomik birimlerin satın alma gücünü azaltması, gelir 

dağılımını bozarak etkin kaynak tahsisini zorlaĢtırması gibi nedenlerle hem geliĢmiĢ hem de 

geliĢmekte olan ülkeler için makroekonomik bir sorun teĢkil etmektedir. 

Literatürde yapılan çalıĢmalar incelendiğinde enflasyona neden olan faktörlerin incelendiği 

pek çok çalıĢma görülmektedir. Bu çalıĢmaların büyük çoğunluğu geliĢmiĢ ülkeler üzerine 

gerçekleĢtirilmiĢse de özellikle teknolojinin geliĢimi ile birlikte daha fazla veriye 

ulaĢılabildiğinden geliĢmekte olan ülkeler üzerine de yapılan çalıĢmaların arttığı 

gözlenmektedir. Bu çalıĢmada 1995-2019 yılları arasında 27 yükselen piyasa ekonomisindeki 

enflasyon dinamikleri incelenmiĢtir. GeliĢmekte olan ülkeler kategorisinde olmalarına 

rağmen, büyüme performansı, yüksek nüfus, zengin doğal kaynaklar, nitelikli iĢgücü, daha 

Ģeffaf yönetim anlayıĢı, etkin yapısal reformlar ve daha fazla doğrudan yabancı sermaye 

çekecek nitelikte para ve sermaye piyasalarına sahip olma özellikleriyle farklılaĢan ülkeler 

yükselen piyasa ekonomileri (EME) olarak adlandırılmaktadır. ÇalıĢmanın iki temel katkı 

sağlaması amaçlanmaktadır. Literatürde enflasyon dinamikleriyle ilgili yapılan çalıĢmaların 

ağırlıklı olarak zaman serisi metoduna dayalı olması, bu konuda panel veri analiziyle yapılan 

bir çalıĢmanın önemini arttırmaktadır. Panel verilerin hem yatay kesit boyutunu hem de 

zaman boyutunu eĢ-anlı olarak dikkate almaları, zaman serisi verilerinden daha fazla bilgi 

sunma olanağı sağlamaktadır.. Ayrıca yatay kesitler arasındaki heterojenliği dikkate alması, 

daha etkin tahminciler sunması, açıklayıcı değiĢkenlerin birbirleri arasındaki doğrusal iliĢkiyi 

ifade eden çoklu doğrusallığı azaltması panel veri metodunu zaman serisi analizlerine göre 

daha üstün kılmaktadır. Bu kapsamda analizde dinamik panel veri metodu kullanılmıĢtır. 

Analizde ele alınan temel tahminci ise sistem GMM olup bu tahminciyle elde edilen sonuçlar 

fark GMM, sabit etkiler (FE) ve havuzlanmıĢ en küçük kareler yöntemi (POLS) sonuçlarıyla 

karĢılaĢtırılmıĢtır. ÇalıĢmada enflasyonu belirleyen temel faktörler beĢ ana gruba ayrılmıĢtır. 

Enflasyonu açıklayan talep yönlü faktörleri temsil etmek için bütçe dengesinin GSYH‘ye 

oranı ve nüfus büyümesi; parasal (mali) görüĢü temsil etmek için para arzı büyümesi ve faiz 

oranı; dıĢsal faktörleri yansıtmak için döviz kurundaki değiĢim oranı; arz (maliyet) yönlü 

etkenleri yansıtmak için dünya petrol fiyatlarındaki ve petrol dıĢı dünya emtia fiyatlarındaki 

değiĢim oranı ele alınmıĢtır. ÇalıĢmanın literatüre katkı sağlamayı amaçladığı bir diğer husus 

da kurumsal faktörlerin enflasyon üzerindeki etkisini irdelemektir. Bu doğrultuda kurumsal 

faktörleri göstermek için ise merkez bankası bağımsızlık endeksi ve ülkelerin uluslararası 

ticaret yapma özgürlüğü endeksi kullanılmıĢtır.  

ÇalıĢmanın bulgularına göre enflasyon gecikmesinin enflasyon üzerinde pozitif yönlü etkisi 

bulunmaktadır. Söz konusu dönemde enflasyonu belirleyen en temel faktörlerin para arzı 

büyümesi, döviz kurundaki dalgalanmalar ve nüfusun büyümesine bağlı olarak talep artıĢı 

olduğu görülmektedir. Ayrıca ilgili dönemde bütçe açığı artıĢının, ham petrolün uluslararası 

fiyatındaki yükseliĢin enflasyon üzerinde yukarı yönlü etki yarattığı gözlenmektedir. Emtia 

fiyatlarındaki artıĢın enflasyon üzerinde azaltıcı yönde etkisi olduğu saptanmıĢtır. Özellikle 

yükselen piyasa ekonomilerinin zengin kaynaklara, iklime elveriĢli coğrafyalara, tarımsal 

alanlara sahip olduğu düĢünüldüğünde, bu ülkelerin emtiaları ithal eden değil ihraç eden 
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ülkeler olduğu gerçeği göz ardı edilmemelidir. Bu nedenle söz konusu emtiaların 

fiyatlarındaki artıĢ, bu malların fiyat esnekliğinin düĢük olması nedeniyle döviz gelirlerini 

arttırarak EME‘deki enflasyon oranları üzerinde azaltıcı bir etki yaratabilmektedir.  Faiz 

oranının enflasyonu yükselttiği, bu sonucun da ilgili dönemde faizin maliyet unsuru olarak 

üretim maliyetlerini ve dolayısıyla enflasyonu arttırdığı bulgusuna ulaĢılmıĢtır. Modelde ele 

alınan kurumsal faktörler bağlamında merkez bankası bağımsızlığı ve dıĢ ticarette serbestlik 

ile enflasyon arasında ters yönlü bulguya ulaĢılmıĢtır. Bu durum merkez bankası 

bağımsızlığının artması ile enflasyonun kontrol altına alınarak düĢürüldüğünü, tersine merkez 

bankası bağımsızlığının azalması durumunda ise enflasyonda yükselme eğiliminin 

görüldüğünü ifade etmektedir. DıĢ ticaret özgürlüğünün enflasyon üzerinde anlamlı bir etkisi 

olmadığı bulgusuna ulaĢılmıĢ ancak dıĢ ticaretteki vergilerin durumu, karaborsanın varlığı, 

ihracat sürecindeki zorluklar gibi birtakım faktörleri içeren endeksin enflasyonla ters yönde 

hareket ettiği gözlenmiĢtir. 
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