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OZET

Fiyatlar genel diizeyinde meydana gelen siirekli artiglar enflasyon olarak ifade edilir. Tarihsel
siirece bakildiginda, yiiksek enflasyon oranlarimin hem gelismis hem de gelismekte olan
iilkelerin baglica sorunlarindan biri oldugu gézlenmektedir. Bu yilizden literatiirde enflasyon
olgusunu anlayabilmek icin enflasyonu belirleyen etkenleri {ilkeler 6zelinde ve karsilastirmali
olarak inceleyen bir¢ok teorik ve ampirik ¢aligma bulunmaktadir. Gelismekte olan iilkeler
kategorisinde olmalarina ragmen, biiylime performansi, yiiksek niifus, zengin dogal
kaynaklar, nitelikli isgiicii, daha seffaf yonetim anlayisi, etkin yapisal reformlar ve daha fazla
dogrudan yabanci sermaye ¢ekecek nitelikte para ve sermaye piyasalarina sahip olma
ozellikleriyle  farklilasan iilkeler yiikselen piyasa ekonomileri (EME) olarak
adlandirilmaktadir. Bu tilkelerde 1980’li yillarin sonlarinda {i¢ haneli olan yillik ortalama
enflasyon oranlarinin 6zellikle 2000’11 yillarin basinda tek haneye kadar gerilemesi yiikselen
piyasa ekonomilerinin enflasyon dinamiklerini farkli metotlarla inceleyen pek cok ¢alismay1
da beraberinde getirmistir. Bu calismanin amaci, 1995-2019 yillar1 arasinda 27 yiikselen
piyasa ekonomisi {izerinden enflasyonu belirleyen faktorleri incelemektir. Analizde dinamik
panel veri metodu ve GMM tahmincisi kullanilmigtir. Calismada enflasyonu belirleyen
faktorler bes ana gruba ayrilmistir. Enflasyonu agiklayan talep yonlii faktorleri temsil etmek
i¢in biitce dengesinin GSYH’ye oran1 ve niifus biiylimesi; parasal (mali) goriisii temsil etmek
i¢in para arz1 biiyiimesi ve faiz orani; digsal faktorleri yansitmak i¢in doviz kurundaki degisim
orant; arz (maliyet) yonli etkenleri yansitmak i¢in diinya petrol fiyatlarindaki ve petrol dist
diinya emtia fiyatlarindaki degisim; kurumsal faktorleri gdstermek icin ise merkez bankasi
bagimsizlik endeksi ve tilkelerin uluslararasi ticaret yapma 6zgiirliigli endeksi degiskenleri ele
alimmistir. Calismanin bulgularina goére enflasyon gecikmesinin enflasyon {izerinde pozitif
yonlii etkisi bulunmaktadir. S6z konusu donemde enflasyonu belirleyen en temel faktorlerin
para arz1 bliylimesi, doviz kurundaki dalgalanmalar ve niifusun biiylimesine bagli olarak talep
artis1 oldugu goriilmektedir. Ayrica ilgili donemde biitce aci§inda ve ham petroliin diinya
fiyatlarinda meydana gelen artiglarin enflasyon {iizerinde yukari yonlii etki yarattig
gozlenmektedir. Modelde ele alinan kurumsal faktorler baglaminda merkez bankasi
bagimsizlig1 ve dig ticarette serbestlik ile enflasyon arasinda ters yonlii bulguya ulagilmistir.
Bu durum merkez bankasi bagimsizliginin artmasi ile enflasyonun kontrol altina alinarak
diistiriildiiglinii, tersine merkez bankasi bagimsizliginin azalmasi durumunda ise enflasyonda
yiikkselme egiliminin goriildiigiinii ifade etmektedir. Dis ticaret Ozgiirliigliniin enflasyon
tizerinde anlamli bir etkisi olmadigi bulgusuna ulasilmis ancak dis ticaretteki vergilerin
durumu, karaborsanin varligi, ithalat ve ihracat siirecindeki zorluklar gibi birtakim faktorleri
igeren endeksin enflasyonla ters yonde hareket ettigi gézlenmistir.
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Anahtar Kelimeler: Yiikselen Piyasa Ekonomileri, Enflasyonun Kaynaklari, Dinamik Panel
Veri Analizi, Genellestirilmis Momentler Metodu

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 commaodity 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. GIRIS

Enflasyonun nedenlerinin incelenmesi yillar boyunca iktisattaki en 6nemli makroekonomik
tartismalar1 dogurmustur. Bu tartigmalar, temel olarak enflasyonun kontrolii, enflasyona
neden olan faktorler, gelismis ve gelismekte olan iilkeler arasindaki enflasyon dinamiklerine
iliskin farkliliklar1 agiklayan cesitli hipotezler etrafinda gelismistir. Gelismis {ilkelerdeki
enflasyonun temel olarak parasal faktorlerden kaynaklandigi, buna karsin gelismekte olan
iilkelerdeki enflasyonun yalnizca parasal faktorlere dayanmadigi konusunda cesitli
yaklasimlar bulunmaktadir (Totonchi, 2011, 459). Ozellikle gelismekte olan iilkelerde daha
yiiksek parasal biiyiime ve Odemeler dengesi krizinden kaynakli kur artist gibi mali
dengesizliklerle ilgili faktorler enflasyon siirecinde onemli bir yer tutmaktadir (Sargent ve
Wallece, 1981; Montiel, 1989).

1970’1 yillarin basinda petrol fiyatlarindaki ani yiikselme, yasanan doviz kuru krizleri,
ekonomik cokiisii izleyen fiyat serbestlestirme programlarinin ardindan aralarinda yiikselen
piyasa ekonomilerinin (EME) de yer aldig1 pek ¢ok gelismekte olan iilkede enflasyon oranlari
artis gostermistir (Ha ve dig., 2019, 143). 1980’li yillarda da yiiksek enflasyon oranlariyla
yiizlesen EME, 1990’11 yillarin ikinci yarisindan itibaren tek haneli enflasyon oranlarini
yakalamay1 basarmistir. Enflasyon oraninda yasanan bu denli diisiisiin ardinda siiphesiz pek
¢ok etmen yatmaktadir. Ancak bunlardan en 6nemlileri 90’11 yillarda enflasyonla miicadelede
agirlikli olarak para politikasina bagvurulmasi sonucunda enflasyon oranlarinin kiiresel
anlamda gerilemesi, petrol fiyatlarindaki azalmaya bagli olarak arz soklarinin etkisinin
azalmasidir. Bu faktorlerin yani sira otoritelerin ge¢misten ders c¢ikararak daha ihtiyath
makroekonomik politikalar yiiriitmesi ve bu makroekonomik politikalarin yaninda merkez
bankas1 bagimsizligi, isgiicii piyasasindaki diizenlemeler, para ve sermaye piyasalarina
erisimin arttirilmasi gibi birtakim yapisal ve kurumsal faktorler de rol oynamistir (IMF, 2001;
Domag ve Yiicel, 2005, 141-142).

1980’lerin basinda diinya ekonomisinde payi yaklasik %37 olan yiikselen piyasalar ve
gelismekte olan ekonomiler (EMDE) 2020 yil1 itibariyle bu oran1 yaklasik %57’ye ¢ikarmigtir
(Letko Brosseau, 2019, 1; IMF, 2020, [20.10.2020]). Gelismekte olan iilkelerden birtakim
ozellikleri itibariyle ayrilarak farkli bir konuma yerlesen ekonomiler yiikselen piyasa
ekonomileri (EME) veya kisaca yiikselen piyasalar (EM) olarak adlandirilmaktadir. 2020 yilt
itibariyle ekonomik biiyiikliik acisindan %57’lik paym %50’sini yalnizca yiikselen piyasa
ekonomileri olusturmaktadir.' Yiikselen piyasa ekonomilerinin bu kadar biiyiik paya sahip
olmalar1 ve diinya ekonomisi igerisindeki paylarini her gecen giin daha da arttirmalari, bu
iilkelerin ortaya cikisinda rol alan faktorlerin incelenmesine zemin hazirlamistir. Bu konuda
yapilan caligmalar teknolojideki ve haberlesmedeki gelismeler, kiiresellesme, ulasim ve
dagitim yollarinin gelismesi gibi 6nemli faktorlerin yiikselen piyasa ekonomilerinin ortaya

' IMF’nin tammina gore ylikselen piyasalar ve gelismekte olan ekonomilerin (EMDE) sayist 156°dir. 156
iilkenin diinya ekonomisindeki pay1 2020 itibariyle %56,9°dur (IMF, 2020, [17.10.2020]). MSCI’'nin 2020 yil
itibariyle yiikselen piyasa ekonomileri olarak ele aldig {ilke sayisi1 ise 26 °dir. Bu iilkeler: Arjantin, Birlesik Arap
Emirlikleri, Brezilya, Cekya, Cin, Endonezya, Filipinler, Giiney Afrika, Hindistan, Katar, Kolombiya, Kore
Cumhuriyeti, Macaristan, Malezya, Meksika, Misir, Pakistan, Peru, Polonya, Rusya, Suudi Arabistan, Sili,
Tayland, Tayvan, Tiirkiye ve Yunanistan. Bu iilkelerin diinya ekonomisi igerisindeki payi ise yaklagik %50’dir
(MSCI, 2020, [15.11.2020]; IMF, 2020, [15.11.2020]).
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cikisinda onemli rol oynadigini gostermektedir. Bununla birlikte 80°li yillardan itibaren
kiiresellesmenin artmasi para politikalarinin da énemini arttirmistir. Ozellikle kiiresellesmenin
enflasyon dinamiklerini degistirip para politikasinda yeni gelismelere zemin hazirlamasi bu
konuda sayisiz caligmayr da beraberinde getirmistir. Literatiirde bu konuda yapilan
calismalarin iki baslikta toplandigini sdylemek miimkiindiir. Ilki, kiiresellesmenin enflasyon
dinamiklerinde meydana getirdigi degisimi Phillips egrisi ¢er¢gevesinde agiklayan yaklagimlar
ve ikincisi ise finansal entegrasyonun artmasiyla birlikte para politikasinin roliinii inceleyen
caligmalardir (Yay, 2015, 321-322; Yay, 2009, 34). Bu konuda yapilan analizler, hem
kiiresellesmeyi basli basina bir olgu olarak (kiiresel pazar rekabetinin artmasi, mal ve emek
piyasalarinda yasanan degisimler) hem de para ve sermaye piyasalarinda yarattigi etkiyi
(finansal serbestlesmenin yayginlasmasi, tilkelerin para ve sermaye piyasalarinin daha entegre
hale gelmesi, para politikasi araglarmin degismesi gibi) dikkate alarak yurti¢i ve kiiresel
enflasyonu yeni dinamiklerin etkiledigini ancak bu durumun geleneksel yaklasimlardan
tamamen soyutlanarak aciklanmasinin miimkiin olmadigini ortaya koymustur (Rogoff, 2004;
Ball, 2006; Sbordone, 2007, Mishkin, 2008; Bianchi ve Civelli, 2015). Literatiirde yapilan
calismalarin pek c¢ogu gelismis {ilkelere yonelik gerceklestirilmisse de kiiresellesmenin
yiikselen piyasa ekonomilerinin enflasyon dinamiklerinde ve para politikalarinda degisim
yarattig1 yadsinamaz bir gercektir. Ozellikle finansal entegrasyonun artmasiyla bu iilkelere
yonelik sermaye akimlarinin geniglemesi olumlu bir gelismedir. Ancak diger taraftan bu
akimlarin doviz kurundaki dalgalanmalara yol acarak bu iilkelerin hedefledikleri enflasyon
oranlarina erisimlerini zorlagtirmasi olumsuz bir gelisme olarak gozlenmektedir. Bu olumsuz
gelisme imkdnsiz ticleme (impossible trilemma)2 baglaminda aciklanabilir (Yay, 2009, 37).

1990’11 yillara gelindiginde, yiikselen piyasa ekonomilerinin para piyasalarinda yasanan iki
biiyiikk gelismenin altin1 ¢izmek gerekir. Bunlardan ilki, 90’1 yillarin ikinci yarisinda
enflasyonun diisiikk seviyelere dogru istikrarli bi¢cimde azalmasi, ikincisi ise enflasyon
hedeflemesi yaklagimmi baz alan bir para politikas: yiirlitme tercihidir. 2000’li yillara
gelindiginde yiikselen piyasa ekonomilerinin pek ¢ogu fiyat istikrarini saglayabilmek igin
dogrudan enflasyon hedeflemesi yaklagimini benimsemis ve dolayisiyla, merkez bankalarinin
enflasyonu belirlemede anahtar rol oynadigi da gorilmiistiir (Mohanty ve Klau, 2001, 1).
Sonug olarak kiiresellesmeyle baglayan ve giinlimiize kadar uzanan siirecte yurtici ve kiiresel
enflasyonun parasal ve parasal olmayan (kiiresel arz ve talep soklari, iilkelerin yapisal ve
kurumsal 6zellikleri gibi) pek ¢ok nedenden etkilendigi goriilmektedir.

Bu calismanin esas amaci yiikselen piyasa ekonomilerinde enflasyonu belirleyen temel
faktorleri panel veri analiziyle incelemektir. Bu ¢alisma iki agidan literatiire katki saglamay1
amaglamaktadir. Ilk olarak, literatiirde bu konuda yapilan galigmalarin cogu zaman serisine
dayali oldugundan, bu caligmada panel veri analizinin kullanilmasi yiikselen piyasa
ekonomilerindeki enflasyon dinamikleri ile ilgili daha fazla bilgi sunmaktadir. ikinci olarak
modele talep yonli faktorler, parasal faktorler, arz yonlii faktorler ve digsal faktorlerin
yaninda kurumsal faktorleri dahil ederek ylikselen piyasa ekonomilerinde kurumsal
faktorlerin enflasyon tiizerindeki roliinii agiklamaya katki saglamaktadir. Bu ¢aligma 1995-

2 Bir iilkenin doviz kuru istikrari, parasal bagimsizlik, tam finansal entegrasyon amaglarmmn bir arada
gergeklestirilmesinin miimkiin olmadigi durumu anlatmaktadir. Bu noktada iilke amaglarin yalnizca ikisini
gergeklestirip birinden vazge¢cmek durumundadir (Yay, 2015, 323).
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2019 yillart arasinda 27 yiikselen piyasa ekonomisinin® verisini kapsamakta ve calismada
enflasyon belirleyicileri 5 ana baslik lizerinden analiz edilmektedir. Bu degiskenler: talep
yonlii faktorleri yansitmak igin biitce dengesinin GSYH 'ye orant ve niifus biiytimesi; parasal
faktorleri yansitmak icin para arzi biiyiimesi ve faiz orant; dissal etkileri (kurdaki degisimleri)
yansitmak icin doviz kurundaki degisim orant; arz (maliyet) yonlii faktorleri yansitmak igin
petrol fiyati ve petrol disi emtia fiyatlarindaki degisim orani; kurumsal faktorleri yansitmak
icin merkez bankasit bagimsizlik endeksi, uluslararasi ticaret yapma o6zgiirliigii endeksi
seklinde ele alinmistir.

2. LITERATUR TARAMASI

Enflasyonun temel belirleyicilerini farkli metotlarla inceleyen ¢alismalar bu bdliimde literatiir
taramasi baglig1 altinda incelenmistir.

Yiikselen piyasa ekonomilerinde enflasyonu etkileyen temel faktorler literatiirde iki ana baglik
altinda incelenmistir. Yikselen ekonomilerde enflasyonu agiklamadaki ilk yaklasim, bu
iilkelerde enflasyonun parasal olmayan faktorlerden kaynaklandigina isaret etmektedir.
Ozellikle ortaya cikan arz soklari, talepteki degisimleri ve dolayisiyla parasal aktarim
mekanizmalarinin etkilerini belirsiz hale getirerek enflasyonun temel arglimanlarini ortaya
koymada giicliilk yaratmaktadir. Literatiire bakildiginda yiikselen piyasa ekonomilerinde
enflasyonu belirleme yoniindeki ikinci yaklagim ise, arz soku gibi parasal olmayan faktorlerin
yalnizca kisa donemde etkili oldugunu, uzun vadede enflasyonu belirleyen temel unsurlarin
yine parasal faktorler oldugunu ileri siirmektedir (Domag ve Yiicel, 2005; Mohanty ve Klau,
2001). Parasal faktorlerin disindaki unsurlarin Merkez Bankalar1 tarafindan kontrol
edilememesi, bu faktorlere iliskin yeterli diizeyde bilginin bulunmamas: yiikselen piyasa
ekonomilerinde enflasyonu Onlemek igin bir para politikast formiilasyonunu da
zorlastirmaktadir.

Teorik yaklasimlarin 6tesinde gozlemler, yiikselen piyasa ekonomileri igin yapilan enflasyon
aciklamalarinin bu iki yaklagimin arasinda bir yerde olduguna isaret etmektedir. Enflasyonun
yiiksek oldugu donemlerde, asir1 mali acgiklarin monetize edilmesi, ticretlerin ve fiyatlarin
yiiksek seviyelerde endekslenmesi, ulusal paranin devaliie edilmesi gibi birtakim unsurlar
sayilabilmektedir. Ancak oOzellikle 1990’larin ikinci yarisinda enflasyon oranlarimin bu
ilkelerde tek hanelere kadar diisiis gostermesi, diisiik enflasyon oranlarinin altinda yatan
faktorleri incelemeyi de gerekli kilmistir (Mohanty ve Klau, 2001). Literatiirde mali agiklarin
enflasyon lizerinde etkisinin oldugu yoniinde kesin bir goriis birligi bulunmamaktadir.
Ampirik ¢alismalarda, mali agiklar, parasal bliyiime ve dolayisiyla enflasyon oranlar1 arasinda
kisa donemde giiglii pozitif bir iliski gozlemlenmemekle beraber (Agenor ve Montiel, 1999),
mali acgiklarin diisiik enflasyon oranlarmi agiklamada yetersiz kaldigini yalnizca yiiksek
enflasyon yasayan iilkelerde giiglii iliski oldugunu agiklayan yaklasimlar da bulunmaktadir
(Montiel, 1989; Fischer ve dig., 2002). Mali agiklarin enflasyon iizerindeki etkilerini

® Ele alman iilkeler: Arjantin, Brezilya, Bulgaristan, Cekya, Cin, Endonezya, Filipinler, Giiney Afrika,
Hindistan, Katar, Kolombiya, Kore Cumhuriyeti, Macaristan, Malezya, Meksika, Misir, Pakistan, Peru, Polonya,
Romanya, Rusya, Suudi Arabistan, Sili, Tayvan, Tayland, Tiirkiye ve Yunanistan’dir.
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inceleyen diger bir calismada ise uzun vadeli enflasyon orani ile mali agik arasinda iligki
bulunmustur. Bu yaklasim, para arzindaki yiizde 1’lik bir azalmanin para arzinin biiyiikliigiine
bagli olarak enflasyonu 1,5 ile 6 puan azaltabilecegini dne siirmektedir (Catdo ve Terrones,
2001). Mali dengesizliklerin ozellikle 6demeler dengesi krizini tetikleyerek ve doviz
kurundaki asir1 hareketlenme sonucunda ulusal paranin degerini azaltarak enflasyon iizerinde

yukar1 yonlii etkilere neden olabilecegini savunan caligmalar yer almaktadir (Sargent ve
Wallace, 1981; Liviatan ve Piterman, 1986; Razin ve Sadka, 1987; Bruno ve Fischer, 1990).

Literatiirde yapilan ampirik caligmalar, her lilkede ayni1 etkiye sahip olmamakla birlikte ¢ikti
ac1g1, asir1 para arzi ve Ucretler gibi geleneksel dinamiklerin enflasyon iizerinde 6nemli bir
etkiye sahip oldugunu gostermektedir. Yine yiikselen piyasa ekonomilerinde Onemli
enflasyon belirleyicileri arasinda gida fiyatlarinda yasanan ani artiglar ve doviz kurundaki
sigramalar da yer almaktadir. Bu noktada gida fiyatlarinda ve doviz kurunda yasanan soklarin
enflasyon tizerindeki etkisinin petrol fiyatlarinda yasanan ani artiglardan daha biiyiik oldugu
da gozlemlenmistir. Parasal biiyiime ekonomik biiyiimeyi tesvik etmek icin olmasi gerekenin
tizerinde oldugunda, asir1 talep artist gerceklesir. Buna bagl olarak talep potansiyel iiretimin
tizerine ¢ikar ve enflasyon olusur. Aksi durumda daha diisiik parasal biiylime fiili tiretimi
potansiyel iiretime yaklastirarak bir istikrar saglamaktadir. Bu nedenle c¢ikti agigindaki
degisiklikler enflasyon orani iizerinde 6nemli bir rol oynamaktadir. Literatiirde doviz kuru
cephesinde ise, doviz kurunun yurti¢i fiyatlart belirlemesindeki rolii vurgulanmaktadir.
Ozellikle esnek doviz kuru sisteminde, déviz kurundaki hareketler ithal mallarin ulusal para
cinsinden degerini degistirerek enflasyona etki etmektedir. Yine déviz kurundaki ani soklarin
maliyetlerde yarattig1 etki neticesinde enflasyon beklentileri de buna bagl olarak degisim
gostermektedir (Mohanty ve Klau, 2001; Ho ve McCauley; 2003). Déviz kuru rejimi ile
enflasyonun bilesenleri arasindaki iliskiyi 53 gelismekte olan ekonomi iizerine inceleyen bir
caligma parasal biiylime, doviz kuru, arz soku ve enflasyon ataletinin sabit ve esnek doviz
kuru rejimi uygulayan ilkeler arasindaki farkliliklarmi incelemistir. Calismanin bulgulari,
Afrika ve Asya lilkelerinde enflasyonu belirleyen faktorler icerisinde mali degiskenler, petrol
ve emtia fiyatlarindaki degisimler kadar enflasyon ataletinin de 6nemli oldugunu gosterirken,
Latin Amerika iilkelerinde ise enflasyonun altinda yatan en onemli olgunun mali faktorler
oldugunu 6ne siirmektedir (Loungani ve Swagel, 2001).

Yiikselen piyasa ekonomilerinde iicret enflasyonu da literatiirde dnemli bir belirleyici olarak
ele alimmistir. Dornbusch ve Fischer (1993), cari iicretlerin gegmis enflasyona yonelik
endekslenmesinin kalict etkilere yol acabilecegini savunmaktadir. S6z konusu ¢alisma,
enflasyonun yiiksek ve orta diizeyde oldugu {ilkelerde iicretlerin uzun déonemli sézlesmeleri
tesvik ettigini ileri stirmektedir. Ayrica enflasyonun yiiksek oldugu iilkelerde reel iicretler
diisiiktiir. Boyle bir durumda isgiicii talebi yiiksek olacaktir. Ancak enflasyonun diismeye
basladig1 durumda reel {icretler artacak ve bu da issizligin artmasima neden olacaktir. Bu
durum, politika uygulayicilarini uzun doénemli bir enflasyonla miicadeleden caydirabilir. Bu
noktada enflasyonun politik (siyasi) belirleyicileri de literatiirde incelenmistir. Sec¢im
donemlerinde iktidarda olan partinin tekrardan secilebilmesi i¢in Merkez Bankalarini
genigletici politikalara sevk ettigini, yani se¢im donemlerinin enflasyon iizerinde bir etkisi
oldugunu gozlemleyen caligmalar bulunmakla beraber (Nordhaus, 1975; Lindbeck, 1976;
Alesina ve dig., 1997), tersine se¢cim donemlerinin enflasyon iizerinde etkisi olmadigini 6ne
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stiren ¢alismalar da mevcuttur (McCallum, 1978; Alesina, 1988). Mali agiklarin para basilarak
finanse edilmesi enflasyona yol a¢tif1 i¢in, ekonomik birimlerin satin alma giiclinde bir
azalma meydana getirir. Bu yiizden adeta bir enflasyon vergisi dogar (Yay, 2015, 218).
Popiilist goriise gore, kamu taleplerine yanit veren hiikiimetler enflasyonist finansmana
bagvurarak devlet harcamalarini arttirmaktadir. Bu nedenle fiyat istikrarinin saglanmasi,
hiikiimetlerin bu baskilardan kaginarak mali agiklarin monetizasyonunu bir kurtarma plani
seklinde gérmemesiyle miimkiindiir (O’Donnel ve dig., 1986; Nelson, 1993). Enflasyon
vergisi, her zaman kamu taleplerini karsilamanin bir sonucu olarak ortaya ¢ikmaz. Kimi
zaman gorevde yer alan politikacilarin ve bu politikacilara yakin kesimlerin talepleri
nedeniyle de olusabilir. Merkez Bankalari tarafindan verilen kredilerin hiikiimete yakin
firmalara/kigilere yoOnlendirilmesi de mali agiklarin monetizasyonunu tetiklemektedir. Bu
durumda da mali aciklarin para basilarak finanse edilmesinden kaginilmasi enflasyonu
dizginlemede 6nemli bir rol oynamaktadir (Domag ve Yiicel, 2005, 146).

Merkez Bankalarmin bagimsizlii, zaman tutarliligi agisindan enflasyonu belirlemede bir
faktor olarak literatiirde yer almaktadir. Ozellikle Merkez Bankasit bagimsizhigmin gelismis
ilkelere gore daha az oldugu yiikselen piyasa ekonomilerinde, politikacilarin enflasyona kars1
ekonomik biiylimeyi 6nceleyen tutumlari, merkez bankasi tizerinde baski yapmalarina neden
olabilmektedir. IMF (1996)’nin yaptig1 ¢aligmada, enflasyon ile MB bagimsizligi endeksi
arasinda negatif korelasyon ortaya ¢ikmistir. Ancak ayni ¢calisma s6z konusu negatif iliskinin
yiikselen piyasa ekonomilerinde gegerli olmadigi sonucunu da gostermektedir. Bu durum,
yiikselen piyasa ekonomilerinde MB bagimsizliginin, olmasi gereken (de jure) ile fiili durum
(de facto) arasindaki farklilik nedeniyle 6lglilmesinin net olmayisindan kaynaklanmaktadir
(Domag ve Yiicel, 2005). Latin Amerika ve Karayip iilkelerinin ele alindigi bir calismada
merkez bankasi bagimsizligini anayasal olarak saglam hale getiren iilkelerde daha iyi bir
enflasyon performansinin oldugu goézlenmistir (Gutiérrez, 2004). Bu noktada sunu sdylemek
yerinde olacaktir. Merkez bankasi bagimsizlig1 para politikasinin giivenirligi icin tek basina
yeterli degildir, maliye politikasinin da mutlaka para politikasiyla tutarli olmasi
gerekmektedir. Maliye politikasinin para politikasiyla tutarli olmadigi1 bir ortamda merkez
bankasinin bagimsizlig1 olsa bile giivenirligi yeterli olmayacaktir.

2000’11 yillarin basindan bu yana literatlirde kiiresel ve yurtici soklarin hem kiiresel hem de
yurti¢i enflasyon hareketlerini agiklamada giderek onem kazandigi gézlenmektedir. Kiiresel
finans krizi esnasinda ve sonrasinda, diinya ekonomisinde alisiimadik Olciide ve yaygin bir
enflasyon diislisii ortaya ¢ikmustir. 2008-2009 yilinda diinyadaki iilkelerin yaklasik %80’inin
enflasyon oraninda bir azalma meydana gelmistir. Yiikselen piyasa ekonomilerinin ise
yaklasik %75°1 2010°lu yillarda enflasyon diisiisii yasayan iilkelerin basinda gelmektedir.
Literatiirde giderek artan sayida calisma yurti¢i enflasyondaki dalgalanmalari kiiresel ve yerel
soklarla agiklama egilimindedir. Ampirik calismalar farkl tiirdeki kiiresel ve yurti¢i soklarin
enflasyon tizerindeki etkilerini arastirmistir (Ha ve dig., 2019). Kiiresel soklarin yurtici
enflasyon {iizerindeki etkilerini inceleyen ¢aligmalara bakildiginda, literatiirde genellikle iki
yaklasim iizerinde yogunlasildigi goriilmektedir. Bu yaklasimlardan ilki Phillips egrisi
yaklasimi, digeri ise Vektor Otoregresyon (VAR) modelleridir. Literatiirde, Phillips egrisi
yaklasimi aracilifiyla, kiiresel soklarin yurtici enflasyon iizerinde etkisi oldugu sonucuna
ulasan calismalar s6z konusu oldugu, gibi kiiresel soklarin yurti¢i enflasyon {izerinde 6nemli
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bir etki yaratmadig1 sonucuna ulasan ¢aligmalar da bulunmaktadir. Borio ve Filardo (2007),
Phillips egrisi ¢ercevesinde 15 OECD iilkesini ele alarak yaptigi ¢alismada kiiresel soklarin
yurti¢ci enflasyon oranlar1 tizerindeki etkisi oldugunu gozlemlemistir. Yine Filardo ve
Lombardi (2014), Asya iilkeleri {izerine yaptiklar1 ¢alismada Asya iilkelerindeki enflasyonun
kiiresel soklardan kismen etkilendigi sonucuna varmistir. Literatiirde 13 OECD iilkesini ele
alan bir baska calismada ise Ozellikle enerji, gida vb. fiyatlardaki degisimlerin yurtigi
enflasyonla iligkili oldugu sonucuna varilmistir (Altansukh ve dig., 2017). Phillips egrisi
yaklasimiyla kiiresel soklarin, yurti¢ci enflasyon flizerinde kayda deger bir etkisinin
gozlemlenmedigi calismalar da bulunmaktadir. OECD f{ilkeleri ele alinarak kiiresel soklarin
gostergesi olarak kiiresel ¢ikti agigi, kiiresel emtia fiyatlarindaki degisim gibi birtakim
gostergeler iizerinden yapilan c¢alismalarda, kiiresel soklarin iilkelerin enflasyonu iizerinde
anlamli bir etkisi olmadigi bulgularina ulasilmistir (Thrig ve dig., 2010; Eickmeier ve
Pijnenburg, 2013; Mikolajun ve Lodge, 2016; Kabuk¢uoglu ve Martinez-Garcia, 2018).

Literatiire bakildiginda, kiiresel soklarin yurti¢i enflasyon iizerindeki etkilerini VAR
modelleriyle inceleyen caligmalar, kiiresel soklarin iilkelerin enflasyon oranlari {izerinde
Phillips egrisinden ¢ok daha anlamli bir etkisinin oldugunu gostermektedir. Ciccarelli ve
Mojon (2010) 22 OECD {ilkesi iizerinde yaptig1 ¢alismada enflasyon degisiminin yaklagik
ticte birinin kiiresel soklardan kaynaklandigi sonucuna ulagsmistir. Neely ve Rapach (2011), 64
tilkeyi ele aldigi caligsmada iilkelerdeki enflasyon oranlarindaki degisimin {izerinde kiiresel ve
bolgesel soklarin ciddi bir etkisi oldugunu gozlemlemistir. Cogunlugu gelismis
ekonomilerden olusan 36 iilke iizerinde yapilan bir baska ¢alismada yine kiiresel faktorlerin
enflasyon iizerinde etkisi oldugu tespit edilmistir (Mumtaz ve dig., 2011). Porter (2010)
Cin’in enflasyonunun i¢ talep ve parasal faktorlerden ziyade kiiresel soklardan biiylik oranda
etkilendigi sonucuna varmustir. Furceri ve dig. (2018), 34 gelismis ekonomiyi inceledigi
caligmasinda kiiresel gida fiyatlarindaki stirekli artislarin, yurtici enflasyon iizerinde kalict
olmayan ve zamanla azalan bir etkisinin oldugunu gézlemlemistir.

2008 Kiiresel Finans Krizi sonrasinda kiiresel petrol fiyatindaki degisimlerin yurtici enflasyon
tizerindeki etkilerini inceleyen calismalar da yapilmistir. ECB (2017) Bayesyan VAR
modelini kullanarak 2008-2009 ve 2014-2016 yillarinda yasanan petrol fiyatindaki
degisimlerin Euro bolgesi enflasyonu lizerinde 6nemli etkileri oldugunu gézlemlemistir. Conti
ve dig. (2015) ise, kiiresel petrol fiyatindaki degisimler kadar parasal ve talep soklarinin da
Euro Bolgesi enflasyonunu etkiledigi sonucuna ulagsmistir. Yine literatiire bakildiginda,
kiiresel kriz sonrasinda 2014-2016 yilinda yasanan petrol fiyatindaki asir1 diisiislin iilkelerin
enflasyon oranlarindaki azalmaya ciddi oranda katki sagladigini bulan c¢aligmalar da
goriilmektedir (Sussman ve Zohar, 2015; Berganza ve dig., 2016). Literatiirde, enflasyon
sepetindeki agirliklarindan, kur soklarindan ve emtialar tizerindeki goreli yiiksek vergilerden
dolayi kiiresel gida ve enerji fiyatlarindaki ani artiglarin ylikselen piyasalar ve gelismekte olan
ekonomilerin (EMDE) enflasyon oranlar ilizerinde gelismis iilkelerden daha biiyiik etkiye
neden oldugunu o6ne siiren ¢alismalar goze ¢arpmaktadir (Berganza ve dig., 2016; Furceri ve
dig., 2018).

Kiiresel soklarin yani sira iilke i¢inde yasanan soklarin yurti¢i enflasyon iizerindeki etkisini
inceleyen caligmalar da bulunmaktadir. Cogunlukla gelismis ekonomiler lizerinde yapilan
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calismalarda iilke icinde yasanan soklarin, kisa vadeli enflasyon oranlar {izerinde etkili
oldugu sonucuna ulasilmistir (Globan ve dig., 2015; Bobeica ve Jarocinski, 2017). Pain ve
dig. (2006) ise i¢ ekonomik soklarin OECD iilkeleri i¢in ozellikle 1990’lardan sonraki
donemde enflasyon oranlari tizerindeki etkisinin azaldigini gozlemlemistir. Gelismis
ekonomilere benzer olarak, yiikselen piyasa ekonomileri ve gelismekte olan iilkelerde i¢
soklarin yurti¢i enflasyon dinamiklerine olan etkilerini inceleyen ¢alismalar da
bulunmaktadir. Vasicek (2011) AB iilkeleri igerisinde yer alan yiikselen piyasa ekonomileri
lizerine yaptig1 calismada, bu {lkelerin yurti¢i enflasyon oranlarinin temelde kiiresel
soklardan ¢ok daha fazla oranda etkilendigi sonucuna ulasirken, Halka ve Kotlowski (2017)
AB igerisindeki bu iilkeler {izerine yaptig1 ¢aligmada ise yurtici enflasyonun kiiresel soklardan
ziyade i¢ soklardan etkilendigi sonucuna ulagmistir. 33 Asya iilkesi ele alinarak yapilan bir
calismada ise yurti¢i enflasyon iizerinde i¢ soklarin biiylik bir etkiye sahip oldugu bulgusu
elde edilmistir (Osorio ve Unsal, 2013). Literatiirde, yurtici talep ve arz soklar1 araciligiyla
yiikselen piyasa ekonomilerindeki enflasyonu aciklamak i¢in yapilan ¢ok sayida calisma
bulunmaktadir. Jongwanich ve Park (2008) ele aldig1 8 Asya iilkesinde enflasyonun, temelde
dis fiyat soklarindan ziyade asir1 talep artis1 ve enflasyon beklentilerinden kaynaklandigini
bulmuslardir. Asya tilkeleri i¢in tarima bagli arz soklarmin enflasyon iizerindeki etkilerini
inceleyen ¢alismalar (Dua ve Gaur, 2009) oldugu gibi, Afrika iilkeleri i¢in yurti¢i enflasyonun
en 6nemli dinamiginin i¢ talep soku oldugunu gozlemleyen ¢alismalar (Ahmad ve Pentecost,
2012) da bulunmaktadir. Kandil ve Morsy (2010) ise, Orta Dogu’daki iilkeleri ele aldiklar
calismada yurtici enflasyon {izerinde kapasite kisitlamasinin (arz etkisi) ve kamu
harcamalarinin (talep etkisi) kisa vadeli enflasyon tizerinde etkili oldugunu bulmuslardir.

Yurti¢i soklar goz dniinde bulunduruldugunda literatiirde bu alanda incelenen bir baska unsur
da para politikasinin etkileridir (Ha ve dig., 2019). Uygulanan para politikasinin yurtigi
enflasyon lizerindeki etkilerinin incelendigi ¢alismalarda, gelismis iilkelerdeki bu etkinin
yiikselen piyasalar ve gelismekte olan ekonomilerden (EMDE) daha net sonuglar verdigi
gozlenmektedir. Bunun en oOnemli nedeninin para politikast aktarim mekanizmasinin
EMDE’de gelismis iilkelere nazaran daha karmasik olmasi diisiiniilmektedir. Ozellikle
finansal piyasalarin daha az gelistigi ve zayif kurumlarin yer aldigt EMDE’de para
politikasinin enflasyon iizerinde istenen etkiyi ortaya c¢ikarmasi zorlasmaktadir (Agenor, ve
Aynaoui, 2010; Frankel, 2011). Literatiirde yapilan ¢aligmalara bakildiginda para politikasinin
aktarim kanallarinin birbirinden farkli seviyelerde enflasyon iizerinde etkileri oldugu
goriilmektedir. Yiikselen Piyasa Ekonomileri ve Gelismekte Olan Ekonomiler ic¢in para
politikasinin faiz oran1 ve varlik fiyatlar1 kanaliyla enflasyon tizerindeki etkisinin zayif oldugu
sonucuna ulasan caligmalar olmakla birlikte (Mohanty ve Turner, 2008; Vonnak, 2008);
ozellikle doviz kuru kanalinin enflasyon iizerindeki etkisinin daha fazla oldugu sonucuna
ulasan caligmalar da bulunmaktadir (Bhattacharya ve dig., 2011; Neaime, 2008).

Enflasyon dinamiklerini inceleyen bagka bir boyut, {ilke karakteristiklerinin enflasyon
iizerinde etkisi oldugunu savunan calismalardir. Ozellikle ticarete daha agik ve kiiresel
anlamda entegrasyonun yiiksek oldugu iilkelerde, kiiresel soklarin yurtici enflasyon
tizerindeki etkisinin daha fazla oldugu bulgularina ulasan c¢alismalar (Bianchi ve Civelli,
2015; Auer ve dig., 2017) olmakla birlikte, uluslararas1 ticarete daha agik iilkelerdeki
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enflasyonun i¢ soklardan daha az etkilendigi sonucuna ulagan ¢alismalar (Martinez-Garcia ve
Wynne, 2010) da gerceklestirilmistir.

Literatiirde enflasyon dinamiklerinin belirlenmesine iligkin ¢alismalar agirlikli olarak zaman
serisi kullanilarak gerceklestirilmistir. Bu ¢alismada ise Panel Veri Analizi kullanilmaktadir.
Literatiirde Panel Veri Analizi kullanilarak yiikselen piyasa ekonomilerindeki enflasyonun
belirleyicileri ile ilgili ¢alismalar da yiritilmiistiir. Aisen ve Veiga (2006), dinamik panel
veri metodu kullanarak 100 iilke tlizerinde yaptiklar1 ¢alismada ¢esitli politik ve kurumsal
faktorlerin enflasyon {izerindeki etkilerini gézlemlemistir. Ekonomik politikalarda yasanan
siirekli degisimlerin yani sira siyasal istikrarsizlarin yasandigi, kurumsalligin daha az oldugu
gelismekte olan iilkelerde enflasyonun gelismis iilkelere gore ¢ok daha yiiksek ve yaygin
oldugunu gozlemlemislerdir. Bu sonuglar Cukierman ve dig. (1992)’nin siyasi istikrarsizlik ve
senyoraj gelirlerinin enflasyonu arttirict yondeki bulgularini desteklemektedir. Bogoev ve dig.
(2012), 1990-2009 yillar1 arasinda ele aldigr Orta ve Dogu Avrupa’daki 17 gegis ekonomisi
tizerinden Merkez Bankas1 bagimsizlig1 ve enflasyon arasindaki iliskiyi panel veri analiziyle
incelemislerdir. Calismada, Merkez Bankas1 bagimsizligi ile enflasyon arasinda ters yonlii bir
ilisgki bulmuslardir. Bu durum merkez bankasi bagimsizligi arttik¢a, merkez bankasinin
enflasyon iizerindeki kontroliinlin arttigin1 ve bdylece enflasyonun azalmaya basladigini
gostermektedir. Caligmanin bulgulart literatiirde bu konuda yapilan arastirmalarla uyumludur.
1970-2010 yillar1 arasinda 60 iilke tlizerinde yapilan bir baska c¢alismada ise, enflasyon
degiskenligi ile enflasyon-¢ikti &diinlesimi (trade-off) arasindaki iliskiye odaklanilmistir.
Dinamik bir panel veri modeli iizerinden yapilan g¢alismada enflasyon degiskenligi ile
enflasyon-gikt: arasinda Yeni-Keynesyen® goriise uygun ters yonlii bir iliskinin varhig:
gozlenmistir (Bakas ve Chortareas, 2019). Bowdler ve Malik (2017), 1961-2000 yillari
arasinda 96 OECD iilkesi iizerinden ticaret acikligi ile enflasyon degiskenligi arasindaki
iliskiyi incelemislerdir. Panel veri metodu kullanilarak yapilan ¢aligmada ticarete agiklik ile
enflasyon degiskenligi arasinda ters yonlii bir iliski bulmuslardir. Ayrica ¢alismada EMDE’de
bu ters iliskinin daha giiclii oldugu, gelismis iilkelerde ise daha zayif oldugu sonucuna
varmiglardir. 2002-2012 periyodunda 17 Yiikselen Piyasa Ekonomisi ve 23 gelismis
ekonomiyi ele alarak enflasyon dinamiklerini panel veri metoduyla inceleyen bir bagka
calismada ise, enflasyon hedeflemesi uygulayan ve uygulamayan iilkelerin temel enflasyon
belirleyicileri analiz edilmistir. Analizin sonucunda reel efektif doviz kurunun enflasyonla
ters yonlil iligkili oldugu, bu iliskinin yiikselen piyasa ekonomilerinde gelismis ekonomilere
gore daha giiclii oldugu bulgusu elde edilmistir. Calismada para arzindaki artislarin yiikselen
piyasa ekonomilerinin enflasyon oranlar1 ilizerinde etkisi oldugu gdzlenirken, bu etkinin
gelismis ekonomiler i¢in oldukca zayif oldugu sonucuna varilmistir. Ayrica g¢alismanin
bulgulari, enflasyon hedeflemesi uygulayan yiikselen piyasa ekonomilerinde merkez
bankalarmin gelismis ekonomilerden farkli parasal mekanizmalara yonelmesi gerektigine
isaret etmektedir (Deniz ve dig., 2016). Al-Shammari ve Al-Sabaey (2012) 1970-2007 yillart
arasinda 59 gelismis ve gelismekte olan iilke {izerinden panel veri metodu kullanarak
yaptiklar1 c¢alismada enflasyonun temel belirleyicilerini incelemistir. Enflasyonun

4 Enflasyon dinamigi ile enflasyon-¢ikti arasindaki iliskiyi agiklayan teorik iki yaklasim gelistirilmistir.
Enflasyon degiskenligini enflasyon-¢ikt1 ddiinlesiminin temel belirleyicisi kabul eden Yeni Klasik yaklagim
(Lucas, 1972; Lucas 1973) ve bu yaklasima karsi ¢ikan Yeni Keynesyen yaklagimdir (Mankiw ve Romer, 1988).
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belirleyicilerini talep yonlii faktorler, arz yonlii faktorler, digsal faktorler ve parasal faktorler
tizerinden inceledikleri ¢aligmada elde ettikleri bulgular, gelismis ekonomiler ile gelismekte
olan ekonomilerdeki enflasyon belirleyicilerinin birbirinden farkli oldugunu goéstermektedir.
Calismada elde edilen bulgular bir dizi politika c¢ikarimi hakkinda da temel bilgiler
saglamaktadir. Kamber ve dig. (2020) 1996-2008 donemi igerisinde gelismis ve yiikselen
piyasa ekonomilerini ele alarak 47 iilke lizerine yaptiklar1 ¢alismada, kiiresel finans krizi
sonrasinda hem gelismis hem de yiikselen piyasa ekonomileri i¢in mevcut enflasyonu
yonlendirmede gelecekte beklenen enflasyonun 6nemli oldugu sonucuna varmislardir.

3. VERI SETi VE METODOLOJIi
3.1. Veri Seti

1995-2019 yillarin1 kapsayan calismada 6rneklem olarak 27 yiikselen piyasa ekonomisi ele
alimmstir. Enflasyonun belirleyicileri talep yonlii faktorler, parasal faktorler, digsal faktorler,
arz yonlii faktorler ve kurumsal faktorler olarak bese ayrilmistir:

a. Talep yonlii faktorler: Biitge dengesinin Gayri Safi Yurtici Hasila’ya orani ve niifus
biliylimesi

b. Parasal faktorler: Para arzi1 biiyiimesi ve faiz orani
Disgsal faktor: Doviz kurundaki degisim orani

d. Arz yonlii faktorler: Uluslararas: petrol fiyatlar1 ve petrol-disi emtia fiyatlarindaki
degisim orani

e. Kurumsal faktorler: Merkez bankasi bagimsizlik endeksi ve uluslararasi ticaret
yapma Ozgiirliigii endeksi olarak ele alinmistir.

Enflasyon temelde talep yonlii faktorlerden kaynaklaniyorsa buna talep ¢ekisli enflasyon adi
verilmektedir (Mishkin, 2015, 352). Cogu calisma ekonomideki mal ve hizmetlere yonelik
talebi gozlemlemek icin kamu harcamalarini kullanmaktadir. Teoriyle uyumlu olarak
beklenen etki kamu harcamalarindaki artisin enflasyonu arttirmasi yoniindedir. Bu ¢alismada
kamu harcamalarin1 temsil eden degisken biitce dengesinin Gayrisafi Yurti¢i Hasila'ya
oramdir. Zira kamu harcamalarindaki artis biitgede acik yaratmakla birlikte enflasyonun
yiikselmesine de neden olmaktadir. Bu nedenle enflasyon ile biit¢ce dengesi arasinda ters
yonlii bir iliski beklenmektedir. Talep tarafinda ele alinabilecek bir diger faktor ise tlilkedeki
niifus sayisidir. Niifus sayis1 ekonomideki 6zel tiiketim harcamasini temsil etmektedir. Ancak
tilkelere iligkin verilerin yeterli olmamasindan 6tiirii 6zel tiikketim harcamasini temsilen niifus
artis orani kullanilmaktadir. Ekonomideki niifusun artmasi mal ve hizmetlere yonelik talebi
arttiracaktir. Yine teoriyle uyumlu beklenti niifusun artmasi sonucunda enflasyonun da
artmasidir (Al-Shammari ve Al-Sabaey, 2012, 186-187).

Montiel (1989) tarafindan One siiriildiigii gibi gelismekte olan iilkelerin enflasyon olgusu
altinda yatan en temel olgulardan biri mali dengesizliklerdir. Bu ¢alismada parasal faktorler
para arzindaki biiyiime ve faiz oram olarak ele alinmistir. Enflasyonu acgiklamada ilk ve en
Onemli tartismalar Paranin Miktar Teorisi veya kisaca Miktar Teorisi ¢ercevesinde gelismistir.
Paranin Miktar Teorisi hayatta kalan en eski doktrinlerden biridir. Bu teori basitce su sekilde
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ifade edilebilir: fiyatlar genel seviyesindeki degisiklikler esas olarak para arzindaki
(miktarindaki) degisikliklerle belirlenmektedir (Totonchi, 2011, 459). Yani yiiksek enflasyon
para arzindaki yliksek orandaki artiglarla ilgilidir. Diger yandan faiz orani ile enflasyon
arasinda ters yonlii iligki bulunmaktadir. Bu durum, faiz oraninda yasanan bir diisiisiin
bor¢lanma maliyetini azaltmasit nedeniyle bor¢lanmay1 tesvik ettigini gostermektedir. Bu
durumda diisiik faiz orami yiiksek enflasyona yol agmaktadir (Al-Shammari ve Al-Sabaey,
2012, 187).

Bu noktada sdylenebilecek bir diger husus ise, mali dengesizliklerin daha yiiksek parasal
bliylimeyi veya bir 6demeler dengesi krizini tetikleyerek doviz kurundaki artiglarla beraber
enflasyonda artisa neden olmasidir (Liviatan ve Piterman, 1986; Sargent ve Wallece, 1981;
Loungani ve Swagel, 2001). Literatiirdeki ¢alismalar incelendiginde, nominal efektif doviz
kurunun déviz kurundaki oynakligi temsil etmek i¢in kullanildigr goriilmektedir. Ancak
orneklemdeki tiim tilkeler icin nominal efektif doviz kuru verisine ulagilamadigindan analizde
doviz kurundaki degigim oram dikkate alinmistir. Zira kurdaki bir yiikselme tilkelerin ulusal
para birimlerinin diger para birimleri karsisindaki degerini azaltmakta ve ithalati pahali hale
getirmektedir. Dolayisiyla dis alimlarin fazla olmasi durumunda maliyetler yiikselmekte ve
enflasyon da buna bagh olarak artis gostermektedir. Buna ithal enflasyon adi da
verilmektedir.

Fiyatlar genel diizeyinde kalici degisikliklere yol agan petrol gibi belirli mallarin
fiyatlarindaki hareketlerin arz tizerindeki etkisi arz (maliyet) soklar1 olarak adlandirilmaktadir.
Ball ve Mankiw (1995) goreli fiyat degisikliklerine ve nominal fiyat diizenlemelerindeki
stirtiismelere bagli olarak arz soklarini incelemislerdir. Bu calismada, arz soklarini temsil
etmek i¢in petrol ve petrol disi emtia fiyatlarindaki degisim oran: ele alinmistir. Ham petrol
fiyatlari, Brent, Dubai ve WTI petrollerinin esit agirliklandirilmis ortalama fiyatlarini
yansitmaktadir. Petrol disi emtia fiyatlar: ise diinya ticaretinde dnemli paya sahip tarimsal
triinler (icecekler, yiyecekler, ham maddeler), gilibre, metal ve minerallerin diinya
ticaretindeki paylarina gore agirliklandirilmis ortalama fiyatini gostermektedir. Petrol ve
petrol dis1 emtialar genelde {iretimde girdi olarak kullanildigindan, bu mallarin fiyatlarindaki
artis liretim maliyetlerini ve dolayisiyla enflasyonu arttiracaktir. Bu tiir enflasyona maliyet
itisli enflasyon ad1 verilmektedir.

Calismada kurumsal faktorlerin enflasyon iizerindeki etkileri de incelenmektedir. Bu amacla
kurumsal faktorleri temsil eden iki degisken ele almmustir. ki merkez bankasi bagimsizlik
endeksi, ikincisi ise uluslararasi ticaret yapma ozgiirliigii endeksidir. Kurumsal faktorlerin
belirlenmesinde IPD (Institutional Profile Database) siniflandirmasindan yararlanilmistir
(Bertho, 2013, 7-8). Merkez bankasi bagimsizlik endeksi, Cukierman, Webb ve Neyapti
(1992)’nin politika formiilasyonu, merkez bankasinin hiikiimete bor¢ verme sinirlandirmalari,
politika hedefleri gibi bilesenlerden olusan agirliklandirilmis endeksi yansitmaktadir. Endeks
0 ile 1 arasinda deger almaktadir. Endeks 0’a yaklastikca merkez bankasi bagimsizliginin
azaldigini, 1’e yaklastik¢a arttigin1 gostermektedir. Beklenti merkez bankasi bagimsizliginin
artmast sonucunda enflasyonun diismesi yoniindedir. Zira bagimsizligin artmasi, merkez
bankalarinin fiyat istikrarii saglayacak yonde adimlar atmasini kolaylastirarak enflasyonu
diistirmektedir. Literatiirde merkez bankasi bagimsizlig1 ile enflasyon arasinda ters yonlii
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iligkinin varligin1 bulan ¢alismalar (Gutiérrez, 2004; Bogoev ve dig., 2012) olmakla birlikte,
ozellikle yiikselen piyasalar ve gelismekte olan ekonomilerde ters yonli iliskinin gegerli
olmadig1 bulgusuna ulasan c¢alismalar (IMF, 1996) da yer almaktadir. Uluslararas: ticaret
vapma ozgiirliigii endeksi, uluslararasi ticaretteki vergi oranlarinin degisimi, ithalat ve ihracat
stirecindeki engeller, doviz kuru kontrolleri ve karaborsanin varligi, ekonomik birimlerin
sermaye piyasasinda yabancilarla yaptig1 islemlerdeki serbestlik gibi Olgiitleri icermektedir.
Endeks 0 ile 10 arasinda deger almaktadir. Endeks degerinin 0’a yaklagmasi serbestinin
azaldig, uluslararasi ticaretteki vergilerin ve kontrollerin arttig1, ithalat ve ihracat siireclerinde
tikanmalarin yasandigi, karaborsanin yayginlastigi bir durumu gostermektedir. Tersine endeks
degerinin 10’a yaklagmasi, uluslararasi ticaretteki vergilerin ve kontrollerin azaldigi,
serbestinin daha yiiksek oldugu, ithalat ve ihracat siireclerinin hizlandigi, karaborsanin
diistiigli durumu yansitmaktadir. Beklenti uluslararasi ticaret yapma oOzgiirligl arttikca
enflasyonun azalacagl yoniindedir. Literatiirde birbirinin tersi yoniinde sonuclara ulasan
caligmalar yer almaktadir. Uluslararas: ticarette serbestinin arttigi, daha acik hale geldigi
ekonomilerde dis soklarin enflasyonu arttirdig1 yoniinde ¢aligmalar (Bianchi ve Civelli, 2015;
Auer ve dig., 2017) bulunmakla beraber, tersi yoniinde bulgular elde eden c¢alismalar
(Martinez-Garcia ve Wynne, 2010) da yer almaktadir.

Analizde kullanilan veri seti ve degiskenler sirastyla Cizelge 1 ve Cizelge 2°de verilmistir.

Cizelge 1. Veri Seti

Ele Alinan Déonem 1995 — 2019 (T = 25)

27 iilke (N = 27)

Arjantin Brezilya Bulgaristan

Cekya Cin Endonezya

Filipinler Giiney Afrika Hindistan
Orneklem Grubu Katar Kolombiya Kore Cumhuriyeti

Macaristan Malezya Meksika

Misir Pakistan Peru

Polonya Romanya Rusya

Suudi Arabistan Sili Tayvan

Tayland Tiirkiye Yunanistan

Cizelge 2. Degiskenlerin Ozet Sunumu

Degiskenler Tamm ve Hesaplama Kaynak

INFLT Percent change of CPI (2010 = 100) World Bank

(Enflasyon) CPI’deki yillik yiizde degisimi World Development Indicators
gostermektedir https://data.worldbank.org

Enflasyon, CPI degerlerinin
logaritmasinin farki alinarak
hesaplanmigtir

BBGDP Genel biit¢e dengesinin GSYH’deki International Monetary Fund
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(Biitce yiizdelik payin1 gostermektedir World Economic Outlook
dengesi/GSYH) Genel biit¢e dengesinin GSYH’ye https://imf.org
orani seklinde hesaplanmaktadir
MSGRW Broad Money (current LCU) growth World Bank
(Para arz1 Genis para arzindaki yillik yiizde World Development Indicators
biiylimesi) degisimi gostermektedir Para arzindaki  https://data.worldbank.org
degisim, para arzi degerlerinin
logaritmasinin farki alinarak
hesaplanmistir International Monetary Fund
International Financial Statistics
https://data.imf.org
INTRST Discount rate (percent per annum) Federal Reserve Bank of St. Louis
(Faiz orani) Faiz orani1 olarak iskonto orani ele FRED Economic Data
alinmistir. Iskonto oranini (y1llik yiizde  https:/fredstlouisfed.org
cinsinden) gostermektedir.
Iskonto oran1 bulunmayan iilkeler icin  International Monetary Fund
politika faiz oranina uyumlu piyasa International Financial Statistics
faiz orani dikkate alinmgtir. https://data.imf.org
OILPCH Crude oil, average ($/barrel) World Bank
(Ham petroliin Brent, Dubai ve WT’nin esit World Bank Commodity Price
uluslararasi agirliklandirilmig ortalama ham petrol Data (The Pink Sheet)
fiyatindaki yiizde fiyatin1 gostermektedir. https://data.worldbank.org
degisim) Fiyattaki degisim, ortalama ham petrol
fiyatinin logaritmasinin farki aliarak
hesaplanmistir
COMPCH Tarimsal {iriinler (igecekler, yiyecekler, World Bank
(Petrol dist ham maddeler), giibre, metal ve World Bank Commodity Price
emtialarin minerallerin diinya ticaretindeki Data (The Pink Sheet)
uluslararasi paylarina gére agirliklandirilmig https://data.worldbank.org
fiyatindaki yiizde ortalama fiyatin1 gostermektedir.
degisim) Fiyattaki degisim, ortalama emtia
fiyatinin logaritmasinin farki alinarak
hesaplanmuistir.
EXRTCH Domestic currency per US dollar, International Monetary Fund
(Do6viz kurundaki average period. International Financial Statistics
yiizde degisim) Doviz kuru, dolar karginda ulusal para  https://data.imf.org
biriminin degerini gostermektedir.
Déviz kurundaki bir artis ulusal para Federal Reserve Bank of St. Louis
biriminin deger kaybini gosterirken, FRED Economic Data
kurdaki azalig ise ulusal para biriminin  https://fredstlouisfed.org
deger kazandigini ifade etmektedir.
Doviz kurundaki degisim, kur
degerlerinin logaritmasinin farki
alinarak hesaplanmustir.
POPGRW Population (million people) International Monetary Fund
(Niifus biiytimesi) Bir iilkedeki toplam niifusu (milyon World Economic Outlook
cinsinden) ifade etmektedir. https://imf.org
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Niifus biiylimesi, niifus sayisinin
logaritmasinin farki alinarak

hesaplanmuistir.
CBI Central Bank Independence weighted The Quality of Government
(Merkez Bankasi index. Merkez Bankasi bagimsizlik (QoG) Institute
bagimsizlik endeksini gostermektedir. Endeks 4 https://www.gogdata.pol.gu.se
endeksi) bilesen dikkate alinarak
agirliklandirilmigtir. Endeks, 0 ile 1 Cukierman, Webb ve Neyapti
arasinda deger almaktadir. Endeks (1992)

degeri 0’a yaklastik¢a merkez bankast
bagimsizliginin azaldigini, 1’e
yaklastik¢a ise bagimsizligin arttigim

gostermektedir.
FREETR Freedom to Trade Internationally The Quality of Government
(Uluslararast ticaret ~ Endeks, uluslararas ticaretteki vergi (QoG) Institute
yapma Ozgiirligi oranlarinin degisimi, ithalat ve ihracat  https://www.qogdata.pol.gu.se
endeksi) stirecindeki engeller, doviz kuru

kontrolleri ve karaborsanin varligi, Fraser Institute

ekonomik birimlerin sermaye https://fraserinstitute.org/

piyasasinda yabancilarla yaptigi
islemlerdeki serbestlik gibi 6l¢iitleri
icermektedir. Endeks 0 ile 10 arasinda
deger almaktadir. Endeksin 0’a
yaklasmasi 6zgiirliigiin azaldigini, 10’a
yaklasmasi ise 6zgiirliiglin arttigini
gostermektedir

3.2. Model ve Bulgular

Model, literatiirde daha 6nce yapilan ¢alismalarda (Laryea ve Sumaila, 2001; Bawumia, 2002;
Rutasitara, 2004; Korsu, 2010; Al-Shammari ve Al-Sabaey, 2012) kullanilan model yapilar

dikkate alinarak genisletilmistir. Fiyatlar genel diizeyindeki degigsim (I NF LTr), ticarete konu
olan mallar (tradable goods) ile ticarete konu olmayan mallarin (non-tradable goods)
fiyatlarindaki ortalama degisimi ifade etmektedir.

INFLT, = 0P + (1 —-90)- P} (1)
0<d<1

Modelde, ticarete konu olan mallarin ortalama fiyatinin (Pf ); doviz kurundaki degisimlere

(EXRTCHr), ham petroliin uluslararas1 fiyatindaki degisimlere (OILPCH,) ve petrol dis1

emtialarin uluslararas1 fiyatindaki degisimlere (COMPCH,) bagl olarak degistigi kabul
edilmektedir. Ciinkii bu mallarin tiretimde girdi olarak kullanildig: kabul edildiginde kurda,
petrol ve petrol dis1 emtia fiyatlarindaki degisimler iiretim maliyetlerini de degistirecektir. Bu

durumda P{ su sekilde yazilabilir:

PT = f(EXRTCH,,OILPCH,,COMPCH,) )
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Diger taraftan ticarete konu olmayan mallarin fiyatinin (PM) para piyasasinda belirlendigi ve
ekonomideki genel taleple birlikte hareket ettigi varsayilmaktadir. Yani ticarete konu olmayan

mallarin fiyati, reel para arzi (M=/P) jle reel para talebinin (L) kesistigi denge kosulunda
gerceklesmektedir. Bu durumda P o su sekilde yazilabilir:

P = £ (3:1)

@)
Para arzi1 ekonomideki toplam para miktarin1 gostermektedir ve modelde para arzindaki

artislar MSGRW, jle ifade edilmektedir. Para talebi ise ekonomik birimlerin ellerinde tutmak
istedikleri para miktarin1 gostermektedir. Para talebi konusunda teorik g¢erceve reel para

talebinin (L), gelire (Y) ve faiz oranmna (%) bagl olarak degisim gosterdigini kabul

etmektedir. Ekonomide toplam gelir [Y) ayn1 zamanda toplam talebi de isaret ettiginden
toplam talep kamu ve Ozel sektor talebi olarak modelde yer almaktadir. Kamunun
harcamalarindaki artis1 temsil etmek i¢in biitce dengesinin Gayri Safi Yurtici Hasila’daki pay1
(BBGDP) dikkate alimmustir.” Biitge dengesinin negatif olmasi kamu harcamalarinm arttigimni
ve kamu gelirlerinin iistiine ¢iktigin1 gdstermektedir. Ozel sektdr tiiketimindeki artis ise niifus
biiylimesi (POPGRW) ile temsil edilmektedir.® Para tutmanin alternatif maliyeti faiz oranidir.
Zira faiz oranmi yiikseldik¢e ekonomik birimler para disindaki diger aktiflere yonelerek para
talebini azaltirlar. Son durumda reel para talep fonksiyonu su sekilde yazilabilir:

L= f(BBGDP,POPGRW,INTRST) (4)

Bu c¢alismada kurumsal faktorlerin enflasyon iizerindeki etkisi de incelenmektedir. Bu

kapsamda ele alinan degiskenler merkez bankasi bagimsizlig (CBI.) ve uluslararast ticaret

yapma 0Ozglrliiglini (FREETR,) gosteren endeks degerleridir. Tiim degiskenler bir araya

getirildiginde fonksiyon asagidaki gibidir:
INFLT. = f(BBGDFP,,MSGRW,, INTRST,, OILPCH,,COMPCH,,EXRTCH.,
POPGRW,,CEI ,FREETR,) (5)

Bu durumda, fonksiyondan hareketle genel denklem ise su sekilde yazilir:

INFLT;, = a+ B,INFLT.,_, + 8,BBGDP,, + f;MSGRW, , + B,INTRST,,

+B50ILPCH, + f,COMPCH, + ,EXRTCH,, + f3POPGRW, , + +[,CBI,,
+1810FREETRE,? +u;, (6)
Upe = M+ A+ g, i=1,..,27; t=1995,..,2019 )

Denklemde INFLT cpr degerlerinin logaritmasinin farkini gosteren yiizdelik degisimi ifade

etmektedir. BBGDP | kamunun harcamalari ile kamu geliri arasindaki farki yansitan biitge

° Dogrudan kamunun nihai tiiketim harcamalar1 da dikkate alinabilir ancak modelde biitce dengesinin GSYH
igindeki pay1 daha anlamli sonuglar verdiginden, kamunun nihai tiikketim harcamalar1 yerine biitce dengesinin
GSYH’ye orani ele alinmistir.

® Tiim iilkelerin 6zel tiketim harcama degerlerine ulagilamadigl i¢in temsili degisken olarak niifus sayisi
kullanilmistir.
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dengesinin GSYH igindeki ylizdelik payidir. MSGRW N3 para biiylikliigiinlin logaritmasinin

INTRST

farkin1 gosteren yiizdelik degisimi sembolize etmektedir. , ulkelerin faiz oranini

gosterirken, OILPCH o COMPCH jge sirasiyla diinya ham petrol fiyatindaki ve petrol disi

emtia fiyatindaki degisimi temsil etmektedir. EXRTCH dolar cinsinden yerel para birimini

POPGRW CBlI

gosteren doviz kurundaki degisimi, niifus artig oranini, merkez bankasi

FREETR jse uluslararasi ticaret yapma oOzgiirliigii endeksini

(INFLT,,_,)

bagimsizlik endeksini,

gostermektedir. Ayrica bagimli degisken olan enflasyonun bir donem gecikmesi
aciklayict degisken olarak modele eklenmis ve model dinamik hale getirilmistir. Modelin
dinamik olarak ele alinmasinin temel nedeni, enflasyonun ge¢cmis donem enflasyon ile iligki
icerisinde olacagiin beklenmesidir. Modelin dinamik hale getirilmesi enflasyonun ge¢mis

donem enflasyonla olan iligkisini de agiklamaya olanak tanimaktadir. Denklemde yer alan &
skaler bir sabiti, & aciklayici degiskenlerin bagimli degisken tizerindeki etkisini gosteren egim

katsayilarin1 ve Yir ise hata bilesen terimini gostermektedir. Hata bilesen terimi iki unsurdan

A

olusmaktadir. #:i analizde yer alan iilkelere iliskin gozlenemeyen bireysel etkileri, 4+ soklart

iceren zamana 6zgu etkileri, €i.r stokastik hata terimini, ! {ilkeleri, t ise zamani belirtir. Panel

veri modellerinde hem ¢ hem de ©’nin yer almasi panel verilerin yatay kesit (cross-section) ve
zaman (time) boyutunu birlikte ele aldigini gostermektedir. Bu nedenle panel veri metodunun
yatay kesit ve zaman serisine gore ¢esitli avantajlart bulunmaktadir:

Panel veri metodunun kullanimi modeldeki iilkelerin bireysel heterojenligini kontrol etmeyi
saglamaktadir. Bu heterojenligi dikkate almayan zaman serileri ve yatay kesit verileri sapmali
sonuglar elde etme riski tasimaktadir. Panel veriler hem yatay kesit hem de zaman serisi
boyutunu dikkate aldigindan daha bilgilendirici veriler, daha fazla degiskenlik, daha az
dogrusallik (collinearity), daha fazla serbestlik derecesi ve etkinlik saglar. Zaman serisi
caligmalarinda daha fazla coklu dogrusal bagintt (multicollinearity) problemi ortaya
cikmaktadir. Bu nedenle panelde yatay kesit boyutunun dahil edilmesiyle coklu dogrusal
bagint1 problemi azalmaktadir. Makroekonomik veriler panellerle daha iyi ¢alismaktadir. Bu
yiizden panel veriler 6nemli makroekonomik sorunlara daha i1yi cevap vermektedir. Panel
veriler sadece yatay kesit veya sadece zaman serisi verilerine gore kolayca tespit edilemeyen
etkileri daha iyi bir sekilde tanimlayip 6l¢ebilir. Panel veri modelleri yalnizca yatay kesit veya
yalnizca zaman serisi modellerine gore daha karmasik modeller kurmay1 ve test etmeye
olanak saglar. Ayrica makro panel verileri, zaman serisi analizlerindeki birim kok testlerinde
standart olmayan dagilimin aksine standart asimptotik dagilimlara sahiptir (Klevmarken,
1989; Hsiao, 2003; Baltagi, 2005).

Dinamik modellerde karsilasilan igsellik sorunu literatiirde bu sorunu dikkate alan
tahmincilerin gelisimine zemin hazirlamistir. Anderson ve Hsiao (1982) degiskenlerin birinci
farkinin alarak ve ardindan gecikmesi alinmis bagimli degisken yerine ara¢ degisken
kullanarak igsellik sorununa ¢oziim getirmislerdir. Arellano ve Bond (1991) gecikmeli igsel
degiskenlerin varligini ele alan, diger agiklayici degiskenlerde belirli bir igsellik derecesine
izin veren ve bu sayede Anderson ve Hsiao (1982)’dan daha etkin olan genellestirilmis bir
moment yontemi kullanmislardir. Arellano ve Bond (1991), dinamik panel veri modellerinde
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bagimli degiskenin gecikmeli degerleri ile hata terimi arasinda var olan ortoganalite
kosulunun kullanilmasiyla ek ara¢ degiskenlerin iiretilebilecegini ileri siirmiistiir. Arellano ve
Bover (1995) ise Hausman ve Taylor (1981) modeli baglaminda dinamik panel veri modelleri
icin verimli ara¢ degisken tahmincilerini elde etmek i¢in bir GMM yaklasimi gelistirmislerdir.
Blundell ve Bond (1998) zaman boyutu T’nin kii¢iik oldugu durumda dinamik panel veri
modeli i¢in etkin tahminciler liretmek i¢in ekstra moment kosullarinin 6nemli olduguna vurgu
yapmisglardir.

Bu calismada Arellano ve Bond (1991) ve Blundell ve Bond (1998) tarafindan gelistirilen
dinamik GMM tahmincileri kullanilmaktadir. Bu tahmincilere iliskin detaylar Ek 5’te
sunulmaktadir. Testler STATA programi ilizerinden xtabond2 yardimiyla elde edilmistir.
Ayrica gozlem kaybini en aza indirmek icin birinci derece fark almak yerine Arellano ve
Bover (1995)’1n onerdigi ortoganal sapmalar doniisiimii ele alinmistir. Arag degiskenlerin ve
moment kosullarinin gegerliligi i¢in Hansen testi kullanilmaktadir. Model ayrica Havuzlanmig
En Kiiciik Kareler (Pooled OLS) ve Sabit Etkiler (Fixed Effect) ile de tahmin edilmis ve
sonuclar karsilastirmali bir sekilde bulgular kisminda aktarilmstir.

Cizelge 3’te Blundell ve Bond (1998) sistem GMM, Arellano ve Bond (1991) fark GMM,
sabit etkiler (FE) ve Havuzlanmis En Kiiclik Kareler (POLS) tahmincileri ile elde edilen

sonuclar yer almaktadir. Bagimli degisken enflasyondur. Enflasyon (‘r NFLT) ile bir donem

(INFLT._,) arasinda dort tahminci i¢cin sonug pozitif ¢ikmistir. Yani bir

gecikmeli degeri
donem oOnceki yiiksek enflasyon bugiiniin enflasyonunu arttirici yonde etki etmektedir. Bu
durum enflasyon deneyimi olarak yorumlanirsa, ylikselen piyasa ekonomilerinde gergeklesen
enflasyonun ge¢mis donem enflasyon oraniyla (deneyimiyle) iliskili oldugunu séylemek
miimkiindiir. POLS ile FE tahmincileri ile elde edilen sonuglara bakildiginda, enflasyonun
gecikmeli degerinin %5 anlamlilik diizeyinde istatistiksel olarak anlamli oldugu sdylenebilir.
Diger taraftan modelimizin asil tahmincileri olan Sistem ve Fark GMM ile elde edilen
sonuglar, gecikmeli degerin %1 anlamlilik diizeyinde istatistiksel olarak anlamli oldugu

sonucunu gostermektedir.

Biitce dengesinin GSYH icindeki orani (BBGDP)

ile enflasyon arasinda dort tahminci i¢in de
ters yonlii iliski bulunmaktadir. Bu katsayiya iliskin beklentileri karsilamaktadir. Biitce
dengesinin negatif olmasi kamu harcamalarinin kamu gelirlerinden daha fazla oldugu biitge
ac1gl durumunu gostermektedir. Biitge agig1 arttik¢a enflasyon da buna bagli olarak artis
gostermektedir. Bulgular mali goriisii destekler niteliktedir. Degiskenin istatistiksel olarak

anlamli oldugu tek tahminci ise sistem GMM’dir.

Para arzindaki biiylime oranina (MSGRW) bakildiginda, POLS disinda diger 3 tahminci
tizerinden yapilan hesaplamada para arzi biiylimesi ile enflasyon arasinda ayni yonlii bir
iliskinin oldugu saptanmistir. FE ve fark GMM sonuclar1 daha zayif iligski bulurken, sistem
GMM sonuglar1 para arz1 biiyiimesi ile enflasyon arasindaki iliskinin daha gii¢lii oldugunu
gostermektedir. S6z konusu degiskenin istatistiksel olarak FE’de %]1°de, fark GMM ve sistem
GMM’de ise %5’te anlamli oldugu goriilmektedir. Elde edilen bulgular teoriyle uyumlu
olarak para arzindaki artislarin enflasyona yol a¢tigin1 gdstermektedir. Bu sonug ilgili yillarda
s0z konusu iilkelerde parasal fenomenlerin 6nemli bir rol oynadigini géstermektedir.
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Cizelge 3. Tahmin Sonuclari
Degiskenler Sistem Fark Sabit
GMM GMM Etkiler (FE) POLS
) 2 Q) @)
INFLT (t-1) 0.1840*** 0.1863*** 0.0963** 0.1861**
(0.0533) (0.0606) (0.046) (0.081)
BBGDP - 0. 000387* - 0.000013 - 0.00007 - 0.0002
(0.000153) (0.00056) (0.00029) (0.313)
MSGRW 0.12755** 0.0828** 0.0012*** -0.1393*
(0.06205) (0.0335) (0.00015) (0.066)
INTRST 0.00143** 0.00114** 0.1023** 0.00132**
(0.000598) (0.00057) (0.0421) (0.017)
OILPCH 0.02012 0.03911 - 0.0813* -0.00273
(0.0305) (0.00368) (0.042) (0.003)
COMPCH - 0.0234** - 0.02047** -0.0146 -0.0221*
(0.0112) (0.00934) (0.2685) (0.088)
EXRTCH 0.13691*** 0.12761*** 0.1780 0.1491
(0.0503) (0.0482) (0.2141) (0.001)
POPGRW 0.3472*** 0.81256** - 0.3342* 0.1734
(0.1201) (0.4028) (0.2202) (0.196)
CBI - 0.01247** - 0.08102* - 0.00925 0.0248*
(0.0059) (0.0473) (0.01726) (0.0597)
FREETR - 0.03533 0.001971 0.0023 0.0131**
(0.0022) (0.00477) (0.0022) (0.0126)
SABIT 0.02134 0.0679 0.0552** 0.0137
(0.0159) (0.0523) (0.0298) (0.0126)
Wald (ki kare) 241.31 425.26
F 21.35 63.39
Gozlem sayisi 516 431 542 542
Arag sayisl 26 40
AR (1) (p-degeri) 0.019 0.045
AR (2) (p-degeri) 0.327 0.141
Hansen testi (p-degeri) 0.693 0.269
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Faiz oramnin UNTRST) enflasyon {iizerindeki etkisine bakildiginda, 4 tahminci i¢in de sonu¢ ayni
yonde etkinin varligim gostermektedir. Talep yonlii bakildiginda teori faiz oranindaki artigin talebi ve
dolayisiyla enflasyonu azaltacagim ileri slirmektedir. Ancak arz yoniiyle bakildiginda faizin bir
maliyet unsuru olarak iiretim maliyetlerini arttirdigin1 ve bunun da enflasyonu arttirici yonde etki
sagladigi goriilmektedir. Bu c¢alismada elde edilen bulgular faiz oranindaki artisin enflasyonu
yiikselttigi yoniindedir. Ozellikle diinya ortalamasinin iizerinde enflasyon oranlarma sahip olan
iilkelerde artan faiz oranlar1 {iretim maliyetlerini arttirmakta ve bu durum satis fiyatlar1 {izerinden
enflasyonun yiikselmesine neden olmaktadir. Faiz ile enflasyon arasindaki sonug, bu iilkelerde
talepten ziyade arz yonlii yaklasimlarin daha gegerli oldugunu gostermektedir. Ayrica faiz orani tiim
tahminciler i¢in %5 anlamlilik diizeyinde istatistiksel olarak anlamli bulunmustur.

Ham petroliin diinya fiyatindaki degisim oranina (OILPCH) bakildiginda, FE ve POLS tahmincileri
ile elde edilen sonu¢ ham petrol fiyatindaki degisim ile enflasyon oran1 arasinda ters yonlii bir iligkinin
varligimi gosterirken, fark GMM ve sistem GMM tahmincileri ile elde edilen sonu¢ ham petrol fiyati
ile enflasyonun ayni yonde hareket ettigi bulgusuna gotiirmektedir. Analizin asil tahmincileri GMM
oldugundan bu sonucu dikkate alarak yorumlama yapildiginda, petrol fiyatindaki artislarin ilgili
donemde yiikselen piyasa ekonomilerinin enflasyonunu arttirdign soylenebilir. Ozellikle bu grupta
petrol ihrag eden iilkeler disarida birakildiginda ham petroliin (bir girdi olarak) fiyatinda meydana

gelen artiglarin  Uiretim maliyetlerine ve dolayisiyla enflasyona yansidigi agiktir. OILPCH
degiskeninin istatistiksel olarak anlamliligi incelendiginde FE disinda diger tahmincilerde istatistiksel

bir anlamlilik gézlenememistir. Petrol dig1 emtialarin diinya fiyatindaki degisim orani (COMPCH) ile
enflasyon arasinda ters yonlii iliski saptanmistir. Emtialarin genellikle hammadde oldugu disiintiliirse
bu durumun beklentinin tersi yoniinde bir bulgu oldugu aciktir. Ancak ozellikle yiikselen piyasa
ekonomilerinin zengin kaynaklara, iklime elverisli cografyalara, tarimsal alanlara sahip oldugu
diisiiniildiigiinde, bu iilkelerin emtialar ithal eden degil ihra¢ eden iilkeler oldugu gercegi goz ardi
edilmemelidir. Bu nedenle s6z konusu emtialarin fiyatlarindaki artig, bu mallarin fiyat esnekliginin
diisiik olmas1 nedeniyle doviz gelirlerini arttirarak EME’deki enflasyon oranlar {izerinde azaltict bir

etki yaratabilmektedir. Tabloya iliskin gézlemlenen bir diger husus ise COMPCH degiskeninin hem
sistem hem de fark GMM tahmincisinin sundugu sonuglara gore %5 anlamlilik diizeyinde istatistiksel
olarak anlaml1 olmasidir.

(EXRTCH)

bulunmaktadir. Bu durum teoriyle uyumlu bir sonucu géstermektedir. Zira uzun yillar déviz kurundaki

Déviz kurundaki degisim orani ile enflasyon arasinda dogru yonlii giiclii bir iliski
asir1 dalgalanmalar neticesinde bu iilkelerdeki enflasyonun istikrarli bir seyir gdstermedigi yoniindeki
yaklagimlar, ele alinan déonemde déviz kurunun enflasyonu arttirmasi yoniinde elde edilen bulguyla

desteklenmektedir. EXRTCH degiskenine iligskin olarak POLS ve FE tahmincileri i¢in istatistiksel
olarak anlamli bir sonu¢ gbézlenmemektedir. Diger taraftan doviz kurundaki degisim oraninin hem
sistem hem de fark GMM tahmincilerinde %1 anlamlilik diizeyinde istatistiksel olarak anlamli oldugu
goriilmektedir.

Tablodaki sonuglar incelendiginde, FE tahmincisi disinda niifus artiginin (POPGRW) enflasyonu
yiikselttigi goriilmektedir. Niifus biiylimesi, 6zel tiiketim harcamalarinin temsili bir degiskeni olarak
modelde yer almaktadir. Bu yiizden niifustaki artisin toplam talebi arttirarak enflasyonu yiikseltmesi,
beklentilerle uyumlu bir sonug elde edildigini gostermektedir. Cin, Hindistan, Endonezya basta olmak
iizere diinyadaki en yiiksek niifus artis oranina sahip tilkelerin bu grupta yer almasi, yiikselen piyasa
ekonomilerinde talep artislarinin enflasyonu etkileyen ©nemli dinamiklerden biri oldugunu

kanitlamaktadir. POLS tahmincisi iizerinden yorumlandiginda POPGRW degiskeni istatistiksel
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olarak anlamli goriinmemektedir. Diger taraftan fark GMM tahmincisinde %5’te, sistem GMM
tahmincisinde ise %1’de istatistiksel olarak anlamlidir. Bu da ele alinan GMM tahmincilerinin teoriyle
uyumlu sonuglar1 vermede daha etkin oldugunu gostermektedir.

Analizde kurumsal faktorlerin rolii de dikkate alinmaktadir. Bu kapsamda iki adet kurumsal faktor

dikkate alinmstir. Ilki, merkez bankasi bagimsizlik endeksidir (CBI) ve endeks degeri diistiikce
merkez bankasi bagimsizliginin azaldigini, yiikseldik¢e ise bagimsizligin arttigini gdstermektedir.
Beklenti merkez bankast bagimsizliginin artmasi sonucunda enflasyonun diismesi yoniindedir.

Tabloya bakildiginda POLS tahmincisi disinda CBI degiskeninin enflasyonla ters yonlii iligkili oldugu
gozlenmektedir. 1990’1 yillarda yiiksek enflasyon oranlarina sahip bu iilkelerin aldiklar1 ekonomik
onlemlerin yan1 sira para politikasini daha etkin yiiriitmek icin merkez bankalarini daha bagimsiz,
seffaf ve hesap verebilir hale getirmeleri enflasyon oranlarini tek hanelere indirmelerinde énemli bir
rol oynamaktadir. Degiskene iligkin elde edilen bulgular da bu goriisii desteklemektedir. Her ne kadar
merkez bankasi bagimsizligin1 gelismis {ilkeler kadar anayasal anlamda giivence altina alip
saglamlagtirmig bir goriiniim sergilemeseler de merkez bankasinin para politikasini yiiriitmede politika
araclarimi kullanma yoniindeki bagimsizliginin enflasyon iizerindeki olumlu etkileri de yadsinamaz bir
gergektir. Diger taraftan endeksin bir bilegseni de kamunun agiklarini giderecek yonde parasallagtirma
politikalarini olusturmaktadir. Ozellikle kamu borglariin parasallastirmasi yoniinde politikalar izlenen
1990’11 yillarda bu iilkelerdeki enflasyon oranlarinin yiikseldigi, tersine kamu ile merkez bankasinin
ayrigarak para ve maliye politikasinin uyumlu bir goriiniim sergiledigi 2000 sonrasi donemde ise
enflasyon oranlarmin hizla distiigii bilinmektedir. Bu da enflasyonu diisiirmede merkez bankasi
bagimsizliginin 6nemli bir yere sahip oldugu gercegini, bu ¢aligmada ulasilan sonucla
pekistirmektedir. Son olarak istatistiksel olarak en anlamli sonucun sistem GMM tahmincisi ile elde

edildigini sdylemek miimkiindiir. Zira CB! degiskeni POLS ve fark GMM’de %10 anlamlilik
diizeyinde istatistiksel anlamliliga sahipken, sistem GMM’de %S5 anlamlilik diizeyinde istatistiksel
olarak anlamlidir.

Diger bir kurumsal degisken olan dis ticaret yapma Ozgiirligii endeksi (FREETR) jjg enflasyon
arasinda (sistem GMM disinda) pozitif iliski gézlenmektedir. Dig ticaret yapma 06zgiirliigii endeksi,
uluslararas ticaretteki vergi oranlarmin degisimi, ithalat ve ihracat stirecindeki engeller, déviz kuru
kontrolleri ve karaborsanin varligi, ekonomik birimlerin sermaye piyasasinda yabancilarla yaptigi
islemlerdeki serbestlik gibi Olciitleri icermektedir. Endeks degerinin diigmesi serbestinin azaldigi,
uluslararasi ticaretteki vergilerin ve kontrollerin arttig1, ithalat ve ihracat siireclerinde tikanmalarin
yasandigi, karaborsanin yayginlastig1 bir durumu gostermektedir. Tersine endeks degerinin yiikselmesi
uluslararasi ticaretteki vergilerin ve kontrollerin azaldigi, serbestinin daha yiiksek oldugu, ithalat ve
ihracat stireclerinin hizlandigi, karaborsanin yaygin olmadigr durumu yansitmaktadir. Bu ¢aligmadaki
hipotez uluslararasi ticaret Ozgiirliigiiniin artmasinin enflasyonu azaltacagi yoniindedir. Zira dig
ticarette uygulanan vergi oranlarinin disliriilmesi, karaborsa gibi iilke icinde yiiksek fiyatlarn
olustugu mekanizmalari yaygin olmamasi, sermaye kontrollerinin daha az olmasi, ithalat ve ihracat
stireclerindeki biirokratik engellerin azalmasi daha etkin bir fiyat isleyisi saglayarak enflasyonun
kontrol altina alinmasimi kolaylastiracak ve enflasyonu diisiirecektir. Bu kapsamda enflasyon ile dig
ticaret yapma 0zgiirliigii arasinda negatif iliskinin gozlendigi tek tahminci sistem GMM’dir. Kurulan
hipoteze uygun bir sonug olsa da ne yazik ki istatistiksel olarak anlaml1 bir sonug elde edilememistir.
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4. SONUC VE DEGERLENDIRME

Fiyatlar genel diizeyinde meydana gelen siirekli artis olarak nitelendirilen enflasyon, iilke
parasiin degerini diisiirmesi, ekonomik birimlerin satin alma giiclinii azaltmasi, gelir
dagilimini bozarak etkin kaynak tahsisini zorlastirmast gibi nedenlerle hem gelismis hem de
gelismekte olan iilkeler i¢in makroekonomik bir sorun teskil etmektedir.

Literatiirde yapilan caligmalar incelendiginde enflasyona neden olan faktdrlerin incelendigi
pek cok calisma goriilmektedir. Bu c¢alismalarin biiyiik ¢ogunlugu gelismis iilkeler iizerine
gerceklestirilmisse de oOzellikle teknolojinin gelisimi ile birlikte daha fazla veriye
ulagilabildiginden gelismekte olan {lkeler iizerine de yapilan ¢alismalarin arttigi
gozlenmektedir. Bu ¢aligmada 1995-2019 yillar arasinda 27 yiikselen piyasa ekonomisindeki
enflasyon dinamikleri incelenmistir. Gelismekte olan iilkeler kategorisinde olmalarina
ragmen, biiylime performansi, yiiksek niifus, zengin dogal kaynaklar, nitelikli iggiicli, daha
seffaf yonetim anlayisi, etkin yapisal reformlar ve daha fazla dogrudan yabanci sermaye
cekecek nitelikte para ve sermaye piyasalarina sahip olma o6zellikleriyle farklilasan {ilkeler
yiikselen piyasa ekonomileri (EME) olarak adlandirilmaktadir. Calismanin iki temel katki
saglamas1 amacglanmaktadir. Literatiirde enflasyon dinamikleriyle ilgili yapilan ¢aligmalarin
agirlikl olarak zaman serisi metoduna dayali olmasi, bu konuda panel veri analiziyle yapilan
bir caligmanin Oonemini arttirmaktadir. Panel verilerin hem yatay kesit boyutunu hem de
zaman boyutunu es-anli olarak dikkate almalari, zaman serisi verilerinden daha fazla bilgi
sunma olanagi saglamaktadir.. Ayrica yatay kesitler arasindaki heterojenligi dikkate almasi,
daha etkin tahminciler sunmasi, agiklayict degiskenlerin birbirleri arasindaki dogrusal iligkiyi
ifade eden coklu dogrusalligi azaltmasi panel veri metodunu zaman serisi analizlerine gore
daha iistiin kilmaktadir. Bu kapsamda analizde dinamik panel veri metodu kullanilmistir.
Analizde ele alinan temel tahminci ise sistem GMM olup bu tahminciyle elde edilen sonuclar
fark GMM, sabit etkiler (FE) ve havuzlanmis en kiigiik kareler yontemi (POLS) sonuglariyla
karsilastirilmistir. Calismada enflasyonu belirleyen temel faktorler bes ana gruba ayrilmastir.
Enflasyonu agiklayan talep yonli faktorleri temsil etmek igin biitge dengesinin GSYH’ye
orani ve niifus biiylimesi; parasal (mali) goriisii temsil etmek i¢in para arzi biiylimesi ve faiz
orant; digsal faktorleri yansitmak i¢in doviz kurundaki degisim orani; arz (maliyet) yonli
etkenleri yansitmak i¢in diinya petrol fiyatlarindaki ve petrol dis1 diinya emtia fiyatlarindaki
degisim orani ele alinmistir. Caligmanin literatiire katki saglamay1 amagladigi bir diger husus
da kurumsal faktorlerin enflasyon tizerindeki etkisini irdelemektir. Bu dogrultuda kurumsal
faktorleri gostermek icin ise merkez bankasi bagimsizlik endeksi ve iilkelerin uluslararasi
ticaret yapma 0zgiirliigii endeksi kullanilmistir.

Calismanin bulgularina gore enflasyon gecikmesinin enflasyon iizerinde pozitif yonlii etkisi
bulunmaktadir. S6z konusu donemde enflasyonu belirleyen en temel faktorlerin para arzi
biiylimesi, doviz kurundaki dalgalanmalar ve niifusun biiylimesine bagli olarak talep artisi
oldugu goriilmektedir. Ayrica ilgili donemde biitge acig1 artisinin, ham petroliin uluslararasi
fiyatindaki yiikselisin enflasyon iizerinde yukar: yonlii etki yarattigi gézlenmektedir. Emtia
fiyatlarindaki artisin enflasyon iizerinde azaltict yonde etkisi oldugu saptanmistir. Ozellikle
yiikselen piyasa ekonomilerinin zengin kaynaklara, iklime elverisli cografyalara, tarimsal
alanlara sahip oldugu distniildiigliinde, bu {ilkelerin emtialar1 ithal eden degil ihra¢ eden
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iilkeler oldugu gercegi goz ardi edilmemelidir. Bu nedenle s6z konusu emtialarin
fiyatlarindaki artis, bu mallarin fiyat esnekliginin diisiik olmasi nedeniyle doviz gelirlerini
arttirarak EME’deki enflasyon oranlar1 iizerinde azaltici bir etki yaratabilmektedir. Faiz
oraninin enflasyonu yliikselttigi, bu sonucun da ilgili déonemde faizin maliyet unsuru olarak
tiretim maliyetlerini ve dolayisiyla enflasyonu arttirdigi bulgusuna ulasilmistir. Modelde ele
alinan kurumsal faktorler baglaminda merkez bankasi bagimsizligi ve dis ticarette serbestlik
ile enflasyon arasinda ters yonlii bulguya ulasilmistir. Bu durum merkez bankasi
bagimsizliginin artmasi ile enflasyonun kontrol altina alinarak diisiiriildiigiinii, tersine merkez
bankasi bagimsizliginin azalmasi durumunda ise enflasyonda yiikselme egiliminin
goriildiigiinii ifade etmektedir. Dis ticaret 6zglirliigliniin enflasyon {izerinde anlamli bir etkisi
olmadigi bulgusuna ulasilmig ancak dis ticaretteki vergilerin durumu, karaborsanin varligi,
ithracat siirecindeki zorluklar gibi birtakim faktorleri iceren endeksin enflasyonla ters yonde
hareket ettigi gdzlenmistir.
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