C.U. Iktisadi ve Idari Bilimler Dergisi, Cilt 15, Say: 1, 2014 33

GELISMEKTE OLAN EKONOMILERDE ENFLASYONUN
BELIRLEYENLERI: DINAMIK PANEL VERI ANALIZI
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Ozet

Bu c¢alisma bir grup gelismekte olan iilke i¢in GMM dinamik panel veri tahmini
kullanarak enflasyonun kaynaklarint 44 gelismekte olan iilke i¢in 2000-2009 dénem araligi
boyunca belirlemeyi amaglamaktadir. Elde edilen sonuglara gore, enflasyon ataleti, asir1 para
arzi, cari hesap agigi, ticari aciklik diizeyindeki ve nominal doviz kurundaki artislar
enflasyonun hizlanmasina yol agmaktadir. Fakat ekonomik biiyiimenin enflasyon oranlarinda
diismeye yol agtig1 goriillmektedir. Gelismekte olan iilkeler igin dnemli bir gelir kaynagi olan
isci gelirleri ise, enflasyonist baskiya yonelik bir kanal olusturmamaktadir.
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This study aims to examine sources of inflation for 44 developing countries using
GMM dynamic panel data estimation over the period 2000-2009. According to the results,
inflation inertia, excess money supply, current account deficit, increases in level of trade
openness and nominal exchange rate lead inflation to accelerate. However, economic growth
seems to contribute to decreases in inflation rates. Being one of the main income sources in
developing countries, workers remittance doesn’t seem to create a channel for inflationary
pressure.
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GIRIS

Fiyatlar genel diizeyinde goriilen siirekli artislarin ifadesi olan enflasyon bircok
gelismekte olan ilke i¢in hald kiiresel bir sorun halindedir. 1970’lerden itibaren
diinya genelinde goriilmeye baslanan yiiksek oranli enflasyon, iktisatgilart bu trendi
incelemeye yoneltmistir. S6z konusu doénemde goriillen petrol krizleri maliyet
enflasyonunun da olusumuna neden olmustur. Al-Shammari ve Al-Sabaey
(2012:185)’in ifadesiyle, diinyadaki ortalama enflasyon 1980’ler ve 1990’larda %16
ve %15 oranlariyla en yliksek diizeylerine ulagmistir. Sanayilesmis tilkeler 1970’lerde
%9, yiikselen ve gelismekte olan iilkeler ise 1980’lerde %37 oranlariyla oldukga
yiiksek enflasyon diizeylerine sahip olmuslardir. Ulkeler arasinda gdzlemlenen
enflasyon oranlarindaki farkliliklar ise her bolgede enflasyonun farkli nedenlerinin
olmasindan kaynaklanmaktadir.

Bahsedilen bu yiiksek oranli enflasyonist donemin ardindan gelen son 15 yil
ise, yiiksek dezenflasyon siirecini temsil etmektedir. Bu donemde diinyanin birgok
tilkesinde enflasyon oranlari tek haneli rakamlara kadar inmistir. Bu degisimin bir¢ok
gelismekte olan iilkede baglangici, 1980’lerin sonu ve 1990’larin bagslarinda
uygulamaya konulan makro-istikrar programlarina ve reformlarina denk diismektedir.
S6z konusu programlar dogrultusunda zayif kurumlar ve politik deneyimler ciddi
bigimde sorgulanmigs ve yeniden yapilandirilmistir. Cogunlukla uluslararasi
organizasyonlarin denetimi ve destegi altinda uygulanan makro iktisat politika
gecislerindeki keskin degisiklikler 2005 yilinda diinyadaki ortalama enflasyonun
%3.5’in altina kadar diismesine yol agmustir (Calderon ve Hebbel, 2008). Yasanan bu
gelismelerin ardindan enflasyonun belirleyenleri iktisat¢ilar arasinda onemli bir
tartisma konusu haline gelmis ve bu dogrultuda ampirik ¢aligmalar yapilmaya
baslanmustir.

Bu ¢aligmanin amaci halen bir¢ok gelismekte olan iilke i¢in temel bir makro
iktisat sorunsali olan enflasyonun kaynaklarimi ortaya koymak ve bu dogrultuda
¢Oziim Onerileri sunmaktir. Bu dogrultuda secilen 44 gelismekte olan iilke igin
enflasyonun belirleyenleri dinamik panel veri analizi ile tespit edilmeye
caligilmaktadir. Caligmanin, iilke 6rneklemi ve kullanmis oldugu teknik agisindan
literatiire katkida bulunacag diisiiniilmektedir. Calisma 4 boliimden ibarettir. Ilk
boliim, enflasyonun belirleyenlerine iliskin cesitli Iktisat ekolleri tarafindan one
siiriilen teorik yaklasimlar1 igermektedir. Ikinci bolim ¢alismada kullanilan
degiskenlere iliskin teorik aciklamalara yer vermektedir. Uciincii boliim ise konu ile
ilgili ulusal ve uluslararasi yazinda yer alan ilgili ¢alismalara ve ulastiklar1 bulgulara
yer vermektedir. Dordiincii bolim ampirik kisimda kullanilan  ekonometrik
metodolojiyi, veri setini ve ampirik sonuglar igermektedir. Ayrica son olarak sonug
kisminda genel bir degerlendirmeye ve politik 6nerilere yer verilmektedir.
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I.LENFLASYONUN  BELIRLEYENLERINE ILiSIN TEORIK
YAKLASIMLAR

Enflasyonun gelismis ve gelismekte olan {ilkeler i¢in farkli belirleyenleri
olmakla beraber, s6z konusu belirleyenlerin genellikle “talep kaynakli faktorler”,
“parasal faktorler”, “dissal faktorler” ve “arz yonlii faktorler” seklinde dort grup
halinde toplandigi sdylenebilir.

Eger enflasyon talep kaynakli ise olusan bu enflasyon, talebin ittigi enflasyon
seklinde adlandirilmaktadir. Ornegin, kamu harcamalarindaki artis ekonominin tam
istihdam diizeyine yakin olmasi ya da bu diizeyi asmasi halinde toplam talebi
arttirarak enflasyonist baski dogurabilmektedir. Ya da 0zel kesimin tiiketim
harcamalarindaki artis veya dolayli olarak bu harcama grubunu temsil eden niifustaki
bir artis talep kaynakli enflasyona yol agabilmektedir.

Belirleyenlerin ikinci grubu ise, para arzi artislar1 (parasal biiyliime) ve faiz
oranlar1 gibi parasal faktorleri igermektedir. Daha sonra agiklanacagi iizere
enflasyona yonelik klasik, neoklasik ve monetarist yaklasimlar enflasyonu parasal bir
unsur seklinde degerlendirmektedirler. Bu dogrultuda para arzindaki artis ile
enflasyon arasinda pozitif bir iliskiden bahsedilmektedir. Diger taraftan Fisher (1930)
esitliine gore ise nominal faiz oranlar ile enflasyon arasinda bire bir degisen uzun
donemli pozitif bir iligski s6z konusudur. Bagka bir agidan ele alindiginda ise, reel faiz
oranlar1 ile enflasyon arasinda negatif bir iliskiden séz edilebilir. Reel faiz
oranlarindaki diisiis, bor¢lanma maliyetlerini diisiirerek, tasarruf yerine borg¢lanarak
harcama yapma egilimini arttiracak ve dolayist ile enflasyonist egilimleri
tirmandiracaktir.

Ugiincii grup belirleyenler ise, dissal unsurlari icermektedir (nominal doviz
kuru, yurt dis1 faiz oranlar1 gibi). Doviz kurunun enflasyon tizerindeki etkisi ithal
mallarin fiyatlarindaki degisiklikler araciligi ile agiklanabilir. Bu anlamda kurun
degerlenmesi® (appreciation) durumunda ithalat daha ucuz hale geldigi i¢in artmakta,
net ihracat azalmakta ve toplam talep egrisi sola dogru kaymaktadir. Bu durum
toplam arz veri iken fiyat diizeyinin diismesine yol agmaktadir (Narayan vd.,
2011:924). Bunun yani sira uygulamadaki doviz kuru rejimi de enflasyonu
etkilemektedir. Sabit doviz kuru rejimi parasal otorite i¢in disipline edici bir arag
rolime sahip oldugu igin parasal taban keyfi bir sekilde genisletilememektedir
(Calderon ve Hebbel, 2009).

Son grubu temsil eden arz yonli belirleyenler ise maliyet enflasyonuna yol
agmaktadir. Ornegin, iicretler ve petrol fiyatlarindaki artiglar, iiretim maliyetlerini
arttirarak arzin kisilmasina, bu nedenle arz egrisinin sola kaymasina yol agarak
fiyatlar genel diizeyinin yiikselmesine neden olmaktadir.

Aciklanan bu belirleyenler, enflasyonla ilgili g¢esitli teorik yaklasimlar
kapsaminda da ele alinmaktadirlar. Bu yaklasimlardan en temel olanlar1 su sekilde
aciklanabilir:
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Klasik ve neoklasik iktisat¢ilar, enflasyonu agiklamak iizere paranin miktar
teorisini kullanmaktadirlar. Bu teoride 6rnegin para miktarimin iki katina ¢ikarilmasi,
diger sartlar veri iken fiyatlar genel diizeyinin de iki katina ¢ikmasina yol agmaktadir.
Baska bir ifadeyle, fiyatlar genel diizeyi sadece para arzinin artan bir fonksiyonudur.
Parasal bir olgu olan enflasyon ile miicadele etmek i¢in ise para arzinin kisilmasi
gereklidir. Miktar teorisinin neoklasik versiyonu ise, tam istihdam varsayimina dayali
olup reel ve parasal sektorler arasinda bir dikotomi iligkisine dayanmaktadir. Bu
anlamda, reel tcretler reel sektérde (emek piyasasinda) belirlenirken, nominal
licretler ise para arzinin bir fonksiyonudur. Bu nedenle, para arzindaki artiglar sadece
fiyatlar genel diizeyini yiikseltmekte, reel ¢iktiy1 ise etkilememektedir (Kibrit¢ioglu,
2002).

Keynesyen enflasyon modeli ise, “enflasyon a¢igt modeli” olarak
adlandirilmaktadir. Keynes, enflasyonun adeta pompa seklinde gorev yaptigi bir
yeniden dagitim stirecinden bahsetmektedir. Bu siiregte gelir, tasarruf kabiliyeti ve
marjinal vergi haddi oldukea diisiik olan iicretlilerden, yliksek marjinal vergi haddi ve
tasarruf egilimine sahip olan girisimcilere transfer edilmektedir. Toplam talepteki
beklenmedik bir artis, savag sirasinda oldugu iizere, tam istihdam kosullar1 altinda
fiyat artislarina yol agarken firmalar igin de beklenmedik kar imkénlari
dogurmaktadir. Artan karlar ise, firmalarin emek taleplerini ve dolayisi ile ticretleri
yukseltmektedir. Reel {icretlerdeki artis ise mal piyasasinda fiyatlarin tekrar
yiikselmesine yol agarak {icret-fiyat sarmalin1 olusturmaktadir. Bu sarmal ancak
toplam talebin (6rnegin, vergi artiglar1 ya da hiikiimet harcamalarindaki azalis ile) ya
da ticret katiliklarinin azaltilmast ile kirtlmaktadir (Kibrit¢ioglu, 2002:48).

Uyarlayici (adaptif) beklentilere dayali phillips egrisi ve paranin yeni miktar
teorisi kapsaminda enflasyon teorisi gelistiren monetarist yaklasima gore ise,
enflasyon her zaman ve her yerde parasal bir olgudur. Parasal bir genisleme ile
desteklenmedikge enflasyonun devam etmesi olanaksizdir. Ayrica piyasaya gereksiz
miidahaleler sonucu para arzindaki artiglar talep baskisina, fiyat ve iicret artiglarina
yol agmaktadir. Beklentilerin uyarlayici olmasi gerg¢eklesen ve beklenen enflasyon
oranlarinin birbirinden farklilagmasina neden olmaktadir. Bu yaklagimda, sadece kisa
donemde enflasyon ile igsizlik arasinda bir negatif iliski s6z konusu olup bu ise
negatif egimli phillips egrisi ile temsil edilmektedir. Iscilerin para hayali icinde
olmalari, issizlik oranini dogal igsizlik oraninin altina ¢gekmekte ve parasal genisleme
reel ekonomi tizerinde etkili olmaktadir. Uzun dénemde ise phillips egrisi dik bir
dogru seklindedir. Issizligin dogal issizlik haddine ulastizi bu noktada artik
enflasyonla miicadelenin maliyeti yoktur. Para politikalar1 uzun dénemde reel {iretim
ve istihdam {izerinde degil, sadece fiyatlar genel diizeyi lizerinde etkilidir.

Rasyonel beklentilerden hareket eden Yeni Klasik Iktisatcilar ise, bireylerin
sistematik bir sekilde yanilmayacagini ve piyasalarin uyum kabiliyetinin yiiksek
oldugunu ifade etmektedirler. Bireyler makroekonomik beklentilerini ge¢misteki ve
simdiki olas1 dnemli bilgilere dayali olarak rasyonel bir sekilde belirlemektedirler.
Burada fiyat beklentileri ile ilgili hatalar tiimiiyle tesadiifi olup birbirleriyle
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baglantisizdir. Ayrica tahmin edilen ve gerceklesen enflasyon oranlari daima birbirine
esit olacagindan para politikasinin kisa donemde dahi reel gelir ve istihdam tizerinde
etkisi s6z konusu degildir. Bu baglamda issizlik devamli dogal issizlik haddinde
olacak, enflasyon ile miicadelede kisa bir siire i¢in dahi igsizlik ortaya ¢ikmayacaktir.
Bir bagka ifadeyle, hem kisa, hem de uzun doénemde dik phillips egrileri soz
konusudur. Parasal otoritenin parasal genislemeyi 6nceden haber vermesi durumunda
bireyler, fiyatlarin yiikselecegi beklentisi igerisine girmektedirler. Merkez bankasi
ancak reel tiretimi ve istihdami, beklenmeyen ani bir fiyat siirprizi olusturma firsati
bulur ise etkileyebilmektedir.

I1. DEGISKENLERE iLiSKiN TEORIK ACIKLAMALAR

Konu ile ilgili yazin taramasina ge¢gmeden Once séz konusu ampirik
caligmalarda ele alinan bazi 6nemli degiskenlerin enflasyon tizerindeki beklenen
teorik etkilerinin agiklanmasinda fayda goriilmektedir.

Bu baglamda, gelismekte olan iilkeler icin enflasyonun belirleyenlerini
arastiran ¢aligmalarin siklikla ele aldiklar1 bir degisken olan is¢i gelirlerindeki artigin
enflasyonist etki tasidigi belirtilmektedir. Ciinkii is¢iler elde ettikleri dovizi kendi
iilkelerine transfer ettiklerinde eger s6z konusu fazla para verimliligi yliksek olan
sektore degil de tiiketim harcamalarina giderse enflasyon hizlanmaktadir. Ayrica isgi
gelirlerinin enflasyonist etkisi, 6demeler dengesi ve yabanci rezerv birikimi agisindan
da ele alinabilir. Bu dogrultuda isci gelirleri, ddemeler dengesi fazlasinin ve
uluslararasi rezerv birikiminin bir kaynagi olabilir. Merkez bankasinin uluslar arasi
rezervlerdeki fazlay1 tiimiiyle sterilize etmekteki yetersizligi parasal tabanda artisa yol
agmaktadir. Bu ise doviz kurunun asir1 degerlenmesi ile son bulmakta ve nihayetinde
fiyatlarda yukar1 yonlii bir baski dogurmaktadir (Narayan vd., 2011:916).

Bir diger onemli degisken ise ticari a¢iklik dizeyidir. S6z konusu degiskenin
enflasyon {izerinde hangi yonde etkide bulundugu konusunda bir uzlasi s6z konusu
degildir. Ornegin, Narayan vd. (2011:917) ticari agikligin enflasyon ile olan negatif
iligkisini “telafi etme hipotezi” (compensation hypothesis) ile agiklamaktadir.
Hipoteze goére, dis diinya ile yiiksek ¢apl biitiinlesme neticesinde refah devleti,
uluslararas1  biitiinlesmeden kaynaklanan sosyal maliyetleri dengelemektedir.
Agcikliktan elde edilen net ekonomik kazanimlara ragmen, uluslararasi piyasalarla
karst karsiya kalan gelismekte olan {lkeler belirsizlige, sosyal ve ekonomik
esitsizliklere maruz kalmaktadirlar. Bu durum ise, sosyal harcamalarin artmasi i¢in
politik bir talep ve baski dogurmaktadir. Devlet ise bu piyasa karsiti egilimli
politikalara halka daha fazla transfer 6demesi yaparak kars1 koymakta ve nihayetinde
harcamalari arttiran refah devleti enflasyonist baski dogurmaktadir.

Ticari agiklik ve enflasyon arasindaki pozitif iliski, Balassa-Samuelson etkisi
ile de izah edilmektedir. Bu yaklagim enflasyondaki artis1 iilkenin, diinyanin geri
kalanina a¢ilmasinin ardindan karsilastigi verimlilik artiglarina atfetmektedir.
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Uluslararas1 ticari mallar {ireten sektorler uluslararasi rekabet ile karsi karsiya
kaldiklar1 vakit, daha verimli hale gelmekte ve iicretler de yiikselmektedir. Ticari
sektorlerdeki ticret artiglari, ticari olmayan sektdrde de (verimliligin daha az hizla
arttig1 yerlerde) iicret artiglarina yol agmakta ve bu nedenle fiyatlar genel diizeyi
yiikselmektedir (Hammermann, 2007).

Gegmis doneme ait enflasyon (enflasyon ataleti) ise cari dénem enflasyonunun
onemli bir belirleyenidir. Enflasyonun gecikmeli degerleri ile temsil edilen enflasyon
ataleti (yapiskanlik, siireklilik) iki sekilde etkisini gostermektedir: ilki, eger gecmis
déneme ait enflasyon maliyetli olmus ise, cari donem enflasyonu daha diisiik
olabilmekte ya da eger enflasyonist beklentiler gegmise yonelik ise, nispeten daha
yliksek diizeyli gecmis donem enflasyonu dezenflasyon c¢abalarmmi daha maliyetli
kilmakta, bu nedenle daha yiiksek enflasyon diizeyi ile son bulmaktadir (Narayan vd.,
2011:919; Cottarelli vd., 1998). Bir baska ifadeyle, enflasyon ataleti gegmise yonelik
enflasyonist beklentileri ve ekonomideki fiyat kontrollerini yansitmaktadir. Yiiksek
enflasyon donemlerinde ve asir1 fiyat kontrolleri oldugunda ekonomik birimler
gelecekteki fiyat diizeyleri hakkinda oldukc¢a giiglii beklentilere sahiptirler. Belli bir
diizeyde enflasyonist beklentiye sahip olan ekonomik birimler, bu durumu ekonomik
davraniglarina ve kararlarina da yansitmakta, bu nedenle de enflasyon atalet
kazanmaktadir (Agayev, 2011:7). Ayrica Coorey (1996:8)’in belirttigi iizere, {icret
politikalar1 da bir¢ok bigimde enflasyonun atalet kazanmasina yol agmaktadir. Bu
dogrultuda oncelikle, verimlilik kazanimlarindan daha fazla iicret artiglar1 fiyatlarda
yukar1 yonlii baski dogurmaktadir. Ikincisi, agik ya da zimni iicret endekslemeleri
ciddi oranda enflasyon ataletine katkida bulunmaktadir.

Biiyiime degiskeni ile enflasyon arasinda ise negatif bir iliski beklenmektedir.
Clinkii ekonomik biiylimedeki bir artig, para arzi veri iken daha fazla mal ve hizmet
arzinin oldugu anlamina gelmektedir. Bu ise, enflasyon {izerinde asag1 yonlii bir bask1
dogurmaktadir (Narayan vd., 2011:926). Bir diger degisken olan cari acigin ise,
gelismekte olan iilkelerde enflasyonist baski dogurmasi beklenmektedir. Ciinkii s6z
konusu agigin ve borcun parasallagsmasi enflasyonist etki tasimaktadir. Bu nedenle
enflasyonun, senyoraj geliri olusturarak gelismekte olan ilkelerdeki hiikiimet
harcamalarmi finanse ettigine yonelik bir diisiince s6z konusudur (Narayan vd.,
2011:929). Baska bir ifadeyle, bir hiikiimetin gelir sistemi ne kadar zayif ya da kamu
harcamalarmin diizeyi ne kadar yiiksek ise, sz konusu iilke vergi gelirlerinin 6tesine
uzanan kamu harcamalarmi finanse edebilmek iizere senyoraji kullanmayi tercih
etmekte bdylece enflasyon artmaktadir (Calderon ve Hebbel, 2009). Ayrica 6demeler
dengesi problemi olan cari agik sorununa karsi devaliiasyonun kullanilmasi, ithalatin
azalmasina ve ihracatin artmasina yol agarak, net ihracatin dolayisi ile toplam talebin
ve fiyatlar genel diizeyinin yiikselmesine yol agmaktadir.
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I11. YAZIN TARAMASI

Konu ile ilgili ampirik c¢alismalar incelendigi zaman ise c¢aligmalarin bir
kisminin panel veri yontemi ile belli iilke gruplari iizerine, bazilarinin ise zaman serisi
analizine dayali olarak tek bir iilkeye 0zgii analizler yaptiklar1 goriilmektedir. Bu
nedenle bu ¢alismada soz konusu iki gruba giren temel ¢alismalardan ve elde ettikleri
sonuglardan bahsedilmektedir.

Panel veri yontemi ile konuyu inceleyen caligmalardan biri Hernandez-Cata
(1999)’a aittir. Calisma, 26 ilke icin merkezi planli bir ekonomiden piyasa
ekonomisine gecis siireci esnasinda ekonomik liberallesmenin ve parasal biiyiimenin
enflasyon tizerindeki etkilerini 1990-1996 donemi boyunca iki asamali en kii¢iik
kareler yontemi kullanarak sorgulamistir. Fiyat serbestliginin fiyat diizeyi iizerinde
bir defalik, siireklilik igermeyen ama Onemli bir etkiye sahip oldugu sonucuna
ulasmigtir. Ekonomik liberallesmenin enflasyonist egilimleri kirdigi, parasal
genislemenin ise enflasyonun 6nemli bir belirleyeni oldugu tespit edilmistir. Bir diger
calisma Agayev (2012)’¢ aittir. Bu c¢alisma, 23 gegis ekonomisi igin enflasyonun
belirleyenlerini 1998-2008 donemi boyunca statik panel yontemleri ile arastirmustir.
Elde edilen bulgular, ticret artiglariin enflasyonist etki dogurdugunu, parasal
geniglemenin enflasyon iizerinde etkili olmadigmi, doviz kuru artiglarinin da
enflasyona yol agtigini, fakat enflasyon ataletinin ise sadece Dogu Avrupa’nin gegis
ckonomilerinde gecerli oldugu seklindedir. Gegis ekonomileri lizerine bir diger
calisma ise Inoue (2005)’ye aittir. 20 Gegis ekonomisi i¢in 1995-2003 dénemi
boyunca enflasyonun belirleyenlerini sabit etkiler panel veri modeli ile inceleyen
caligma, para arzindaki artisin ve biitge agiginin enflasyonu arttirdigini, ekonomik
liberallesmenin, doviz kuru ¢ipasi uygulamasinin ve enflasyon hedeflemesinin ise
enflasyonu diigsiirmede etkili olduklarini saptamistir. Yine gecis ekonomileri {izerine
bir diger panel veri ¢alismasi ise Coorey vd. (1996)’ye aittir. 21 Gegis ekonomisi igin
enflasyonun belirleyenleri 1992-1994 dénemi boyunca incelenmis ve parasal biiyiime
ile ticret artiglarinin enflasyonun 6nemli belirleyenleri oldugu tespit edilmistir. Panel
veri yontemi ile konuyu ele alan bir diger dnemli ¢aligma Cottarelli vd. (1998)’ye
aittir. 47 Sanayilesmis {ilke ve ge¢is ekonomisi i¢in 1993-1996 doénemi boyunca
enflasyonun belirleyenlerini panel SUR ile ele alan ¢alisma, mali a¢igin enflasyon
iizerinde arttiric1 bir etkiye yol actigin1 saptamistir. Enflasyon iizerinde etkili oldugu
diistiniilen diger faktorler ise, nispi fiyat degisiklikleri, merkez bankasi1 bagimsizligi,
doviz kuru rejimi ve fiyat liberalizasyonunun derecesidir. Ekonominin disa agiklik
derecesinin ise enflasyon iizerinde etkili olmadigi tespit edilmistir.

Alfaro (2005)’ya ait panel ¢alismasi ise 130 gelismis ve gelismekte olan iilke
icin 1973-1998 donemi boyunca enflasyon, doviz kuru rejimleri ve ticari agiklik
arasindaki iligkiyi incelemistir. Kisa dénemde ticari ac¢ikligin enflasyonu diigiirmede
hicbir katkisinin olmadigi, sabit d6viz kuru rejiminin ise dnemli bir katkisinin oldugu
tespit edilmistir. Narayan vd. (2011) tarafindan ele alinan g¢alisma ise, 1995-2004
donemi boyunca 54 gelismekte olan iilke grubu i¢in enflasyonun belirleyenlerini
dinamik panel veri yontemi ile incelemistir. Elde edilen bulgular, isci gelirlerinin,
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devlet borcunun, cari agigin, tarim sektoriiniin ve kisa donem ABD faiz oranlarinin
enflasyona katkida bulundugu, fakat demokratik gelismenin ise enflasyon iizerinde
diisiiriicii etkiye sahip oldugu seklindedir. Al-Shammari ve Al-Sabaey (2012) 1970-
2007 dénemi boyunca bir grup gelismis ve gelismekte olan 59 iilke icin enflasyonun
belirleyenlerini rassal etkiler panel veri modeli ile ele almustir. Elde dilen sonuglar,
gelismis ve gelismekte olan dilkeler icin enflasyonun farkli nedenleri oldugu
seklindedir. Gelismis {ilkeler i¢in kamu harcamalarindaki artis, para arzindaki
biliylime, diinya petrol fiyatlari, faiz oranlari, nominal efektif kur ve niifus
enflasyonun temel belirleyenleri iken gelismekte olan {ilkeler igin ise kamu
harcamalarindaki artig, para arzindaki biiylime, diinya petrol fiyatlari ve nominal
efektif doviz kuru enflasyonun baslica belirleyenleri arasinda yer almaktadir. Bir
diger panel veri ¢alismasi ise Barnichon ve Peiris (2008)’e aittir. Sahra-alt1 Afrika
tilkeleri igin 1960-2003 donemi boyunca enflasyon, ¢ikt1 acig1 ve reel para acigi
arasindaki iliskiyi inceleyen c¢alisma heterojen panel esbiitiinlesme tahmin
yontemlerini kullanmistir. Ulasilan sonuglar, her iki agigin da enflasyonun gelisim
stireci hakkinda énemli bilgileri kapsadigi, fakat parasal agigin roliiniin ise daha fazla
oldugu seklindedir.

Calderon ve Hebbel (2009)’e ait ¢alisma ise, 1975-2005 donemi boyunca 97
tilke i¢in enflasyonun parasal olmayan belirleyenlerini ele almistir. Elde edilen
bulgular, mali disiplinin ve kredibilitenin enflasyonu diisiirmede etkili olduklar
seklindedir. Enflasyon hedeflemesi ya da sabit doviz kuru rejimine sahip {ilkelerin ise
daha diisiik enflasyon oranlarina sahip olduklar1 saptanmistir. Ayrica daha yiiksek kisi
bagi gelir diizeyine sahip iilkeler ise, daha diisiik enflasyon oranlar1 tecriibe eder
goriiliirken, kiiresellesme siirecinin ise enflasyon {izerinde etkili olmadig
saptanmustir. Basher ve Elsamadisy (2012) ise panel ARDL metodu ile Korfez Arap
Ulkeleri isbirligi Konseyi iiye iilkeleri i¢in 1980-2008 dénemi boyunca analiz
yapmistir. Elde edilen sonuglar, para arzinin hem kisa, hem de uzun donemde
enflasyonun 6nemli bir belirleyeni oldugunu ortaya koymustur. Ayrica hem yurt disi
fiyatlar genel diizeyinin, hem de nominal efektif doviz kurunun kisa dénemden
ziyade, uzun dénemde enflasyonu daha iyi agikladiklar1 tespit edilmistir. Bir diger
panel veri yontemi ile tahmin yapan c¢alisma Loungani ve Swagel (1995)’e aittir. 13
OECD iilkesi icin panel VAR modeli uygulayan calisma, arz yonlii soklarin
enflasyonun &nemli belirleyenleri oldugunu (petrol fiyatlarindaki artigin) ortaya
koymustur. Catao ve Terrones (2003) ise biit¢e acig1 ve enflasyon arasindaki iligkiyi
panel veri yontemi ile 107 iilke i¢in 1960-2001 dénemi boyunca ele almigtir. Elde
edilen sonuglar, biitce aci1g1 ve enflasyon arasinda hem yiiksek enflasyon oranlarina
sahip, hem de gelismekte olan iilke gruplart i¢in giiclii bir pozitif iliski ortaya koymus
iken, diisiik enflasyon diizeyine sahip gelismis iilkeler i¢in ise bdylesi bir iliski tespit
edilememistir.

Bahsedilen panel ¢alismalarina ilave olarak, ulusal ve uluslararasi yazindan
zaman serisi analizine dayali ¢aligmalar ve elde ettikleri bulgular ise tablo 1 iizerinde
Ozetlenmektedir.
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Tablo 1: Zaman Serisi Analizine Dayali Calismalar ve Bulgulari

Yazar

Ulke ve Donem Araligi

Yontem

Enflasyonun Nedenleri

Bawumia ve Abradu-Otoo
(2003)

Gana (1983-1999)

Vektor hata diizeltme
modeli

Para arzi, doviz kuru (+),
reel gelir (-)

Durevall ve Ndung’u (2001)

Kenya (1974-1996)

Vektor hata diizeltme
modeli

Uzun dénemde doviz
kuru (+), yurt dis1 fiyatlar
genel diizeyi (+) ve ticaret
hadleri (+), kisa donemde
para arzi (+)

Brada ve Kutan (1999)

Cek Cumbhuriyeti,
Macaristan ve Polonya
(1990-1998)

VAR Modeli

Yurtdisi fiyatlar genel
diizeyi (+) ve enflasyon
ataleti (+)

Barbakadze (2008)

Giircistan(1996:1-
2007:1)

Vektor hata diizeltme
modeli

Nominal icret diizeyi (+),
doviz kuru (+)

Khan ve Schimmelpfennig
(2006)

Pakistan (1998-2005)

Vektor hata diizeltme
modeli

Para arz1 (+), 6zel sektor
kredileri (+)

Komulainen ve Pirttila

Bulgaristan, Romanya

(2000) ve Rusya (1993:1- VAR modeli Biitce ag1g1 (+)
1999:12)
Botric ve Cota (2006) Hirvatistan (1998:1- Yapisal VAR(SVAR) Ticaret hadleri ve

2006:3)

O0demeler dengesi soklari

Chimobi ve Igwe (2010)

Nijerya (1970-2005)

Vektor hata diizeltme
modeli

Biitge ag181 (+), para arzi
(*)

Kim (2001)

Polonya (1990-1999)

Vektor hata diizeltme
modeli

Ucret artis1 (+)

Laryea ve Sumaila (2001)

Tanzanya (1992:1-
1998:4)

Vektor hata diizeltme
modeli

Parasal faktorler (+)

Kivileim (1995)

Tiirkiye(1950-1988)

Esbiitiinlesme

Mali genisleme (+)

Tekin-Koru ve Ozmen
(2003)

Tirkiye (1983:1-1999:4)

Vektor hata diizeltme
modeli

Parasal biiytime (+)

Altintas vd. (2008)

Tiirkiye (1992:1-
2006:12)

ARDL (Sinur Testi)

Parasal biiyime (+)

Oktayer (2010)

Tiirkiye (1987-2009)

Esbiitiinlesme

Biitce acg181 (+)

Sahinoglu vd. (2010)

Tiirkiye (1987:1-
2008:4)

ARDL (Sinir Testi)

Yurt dis1 fiyat diizeyi (+),
icretler ve ¢ikt1 agig1 (+)

Saatgioglu ve Korap (2005)

Tiirkiye (1988:1-
2004:12)

Esbiitiinlesme

Maliyet enflasyonu,
enflasyon ataleti (+)

Not: (+) isaret ilgili degiskenin enflasyonu arttirdigi, (-) ise azalttig1 anlamina gelmektedir.

Tablo 1°de goriildiigli lizere parasal ve mali degiskenlerdeki artis
enflasyona katkida bulunmaktadir.
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IV. METODOLOJi ve VERI SETi
A. METODOLOJi

Arellano ve Bond (1991) tarafindan Onerilen dinamik panel veri modeli su
durumlar i¢in diizenlenmistir: 1) Zaman boyutunun kisa, yatay kesit boyutunun ise
uzun oldugu panel veri setleri i¢in, 2) dogrusal fonksiyonel bir iligki i¢in, 3) gecmis
donem degerlerine bagl oldugu i¢in dinamik yapiya sahip bir bagimli degiskenin
varligi durumunda, 4) hata teriminin gegmis ve cari déneme ait degerleri ile iligkili
olduklar icin kat1 digsal olmayan bagimsiz degiskenlerin varligi nedeniyle, 6) sabit
etkilerin varligi ve 7) heteroskedasitenin ve oto korelasyonun yatay kesitlerin kendi
icinde olmasi; fakat yatay kesitler-arasi olmamasi durumlarinda (Roodman, 2006).

Arellano ve Bond tahmini 6ncelikle regresorlerin (agiklayict degiskenlerin)
farkin1 alarak bir doniistirme islemi yapmakta ve genellestirilmis momentler
metodunu (GMM) kullanmaktadir ki, bu yontem GMM Fark (Differenced GMM)
olarak adlandirilmaktadir.

Modelde bagimsiz degiskenler arasinda enflasyon ataletinin yer almasi, bagka
bir ifadeyle enflasyonun gecikmeli degerlerinin de cari déneme ait enflasyon oranin
etkilemesi, s6z konusu iligkinin dinamik bir dogaya sahip olmasina yol agmaktadir.
Dinamik iligkiye sahip panel veri modeli su sekilde ifade edilebilir:

Yie = s + X BHU; + &y (1)

1 Nolu denklemin en kiigiik kareler ile tahmin edilmesi sapmali sonuglar
dogurmaktadir. Ciinkii bagimli degiskenin gecikmeli degerlerini ifade eden Yy, ,

endojen degiskeni ve birim etki (u;) arasinda korelasyon s6z konusudur. Ciinkii &,

hem Y, ’yi, hem de Y, ,’i etkilemektedir. Iste bu nedenle modelin sabit etkiler ve

rassal etkiler seklinde statik panel veri modelleri ile tahmini ciddi problemlere yol
agmaktadir (Green, 2000). Bu durumda (1) nolu denklemin ilk farki alindiginda
denklem (2) nolu hale gelmektedir:

Vi Vier = F Vi — Yieo) + B — %) + (&3 — 04) 2)
veya

Ay, = 9AY,, + BAX, + Agy, (3)
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S6z konusu fark alma islemi neticesinde artik birim etkiler (u;) ortadan
kalkmaktadir. Fakat Ay, ,’in igerisinde yer alan Y, , aym zamanda Ag, nin

igerisinde yer alan &;_,’in de bir fonksiyonudur. Bu nedenle Ay; ,, Ag; ile

korelasyonludur. Iste bu durumda Anderson ve Hsiao (1981) Ay, , icin arag
degisken olarak Ay;, 'nin gecikmeli degerlerinin kullanilmasina dayal1 iki asamali en
kiiciik kareler tahmincisinin kullanimini &nermektedirler. Ornegin; Ay, , igin
Ay, ,’nin, y; ,’nin ya da Y, , gibi farkli gecikme diizeylerine sahip gecikmeli
degiskenlerin ara¢ degisken olarak kullanilmasini ongormektedirler. S6z konusu
gecikmeli degiskenlerin agiklayici degiskenlerle korelasyon igerisinde oldugu ancak
hata terimi ile herhangi bir korelasyon igerisinde olmadiklar1 vurgulanmaktadir. Fakat
Arellano ve Bond (1991) bu tarzdaki ara¢ degiskenler yontemi ile dinamik panel veri
modelleri tahmininin tutarli olmakla beraber etkin olmadiginin altin1 ¢izmektedirler.
S6z konusu tahmin edicilerin etkin olmama nedeni, olasi tiim ara¢ degiskenlerin
kullanilmamasindan kaynaklanmaktadir. Bu nedenle Arellano ve Bond (1991) tiim
gecerli gecikmeli degiskenlerin dinamik panel veri modellerinde ara¢ degisken olarak
kullanilmasini 6énermektedirler. Bunun i¢in ise 1 asamali ve 2 agsamali GMM tahmin
edicileri kullanilmaktadir. 1 Asamali tahminde, hata terimlerinin gruplar arasinda ve

zaman i¢inde sabit varyansh olduklar1 kabul edilirken, iki asamali tahminde ise hata
terimlerinin degisen varyansli olabilecegi de dikkate alinmaktadir (Bozkurt, 2007:77).

Bu durumda GMM ile tahmin edilen bir model (4) nolu denklem iizerinde su
sekilde gosterilebilir:

Yie = Yita = '9(yit—l - yit—2) + /Bk (int - int—l) + 03 (Wsit - Wsit—l) + (git - git—l) (4)

(4) Nolu denklemde X, dissal (egzojen) degiskenleri, w, Onceden

belirlenmis (predetermined) ve endojen degiskenleri ifade etmektedir. Bu durumda
(4) nolu denklem, degiskenlerin ilk farkinin alinarak birim etkinin yok edildigi
durumu yansitmaktadir. Bu durumda yapilacak sey, gecikmeli endojen degiskenin
parametrelerinin (:¢) tahmini i¢in ara¢ degisken tahmini uygulamaktir. Agiklayici
degiskenlerin digsal olmasi, tiim s ve t’ler igin E(&,, X,)=0 olmasi anlamina
gelmektedir. Bagka bir ifadeyle, hata terimi ile agiklayici degiskenlerin hi¢cbir zaman
iliskili olmamasi anlamina gelmektedir. Onceden belirlenmis olmasi ise s>t igin

E(X
iizerindeki cari donem soklar1 (hata teriminde goriilen cari donem soklari), bagimsiz
degiskenlerin gelecek doneme ait degerleri iizerinde etkili olacaktir. Endojen
degisken ise, t=s igin E(g

&) # 0 olmas: anlamina gelmektedir. Bagka bir ifadeyle, bagimli degisken

is?

i» Xis) # 0 olmasi ya da hata terimi ile agiklayict degisken

arasinda es donemli bir iligki olmasini ifade etmektedir.
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ﬁ 'nin GMM tahmincisinin genel formu, (5) nolu denklem iizerinde su sekilde
gosterilebilir (Duch, 2008):

B=(XZWZX)™ (XZWZY) (5)

(5) Nolu denklemde Z fark denklemindeki gecerli araglari icermektedir. GMM

tiirli araglar, W, 'nin gecikmeli degerlerinden ibarettir. Bir baska ifade ile 6nceden

belirlenmis ve endojen degiskenlerin gecikmeli degerlerinden, standart araglar
ise, X, ‘nin (digsal degiskenlerin) ilk farklarindan olusmaktadir.

Tim bu degiskenlere ilave olarak GMM tahmini esnasinda yapilmasi gereken
bir takim spesifikasyon testleri de sdz konusudur. Bunlardan ilki kullanilan arag
degiskenlerin egzojen olduklarinin testi olan Sargan testidir. Digeri AR(1) ve AR(2)
oto korelasyon testleridir. Modelde AR(1)’in negatif ve anlamli ¢ikmasi, fakat 2.
dereceden otokorelasyonun ise anlamsiz ¢ikmasi beklenmektedir. Ayrica Wald testi
ile modelde kullanilan tim aciklayici degiskenlerin bir biitiin olarak anlamli olup
olmadiklarinin testi de gereklidir.

B. VERI SETi VE AMPIiRIK SONUCLAR

Calisma 44 gelismekte olan iilkeyi’ kapsamakta olup, dénem araligi ise 2000-
2009 yillar1 arasidir. S6z konusu iilkelerin sec¢ilmesinde ve donem araligimin
belirlenmesinde verilerin bulunabilirligi dikkate alinmistir. Modele ilave edilen
degiskenler belirlenirken ise, mevcut ¢alismalardan yola ¢ikilarak enflasyonun temel
belirleyenleri olarak kabul edilen ekonomik degiskenler ilave edilmis, fakat
orneklemdeki tilkeler igin bazi degiskenlere iliskin veri olmayisi s6z konusu
degiskenlerin model dis1 birakilmasina yol ag¢mustir. Yapilan literatlir taramasi
neticesinde ¢alismada kullanilan model su sekilde belirlenmistir.

A(Ininf,) = a, + ¢y A(Ininf ) + a,i.gelir, + o, blyime, + o, para, + a.cari;, +
o, Inkur, + o ticariy, + 4, + s,

(6)

(6) Nolu denklemde yer alan degiskenler sunlar1 ifade etmektedir:

A(Ininf,)= 2005 yilinin baz y1ili tiiketici fiyat indeksinin logaritmik ilk fark:
alinarak hesaplanmis enflasyon oranini ifade etmektedir.
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A(Ininf,_,)=Enflasyon oranmin bir dénem o6nceki (gecikmeli) degeri olup
enflasyon ataletini temsil etmek tizere kullanilmistir.

i.gelir, =Yurt disindan gelen is¢i gelirlerinin GSYIH igerisindeki payim
yansitmaktadir. Gelismekte olan {ilkeler i¢in Onemli bir gelir kaynagi olan bu

degiskenin ayni zamanda s6z konusu iilkeler i¢cin 6nemli bir enflasyon kaynag:
oldugundan da bahsedilmektedir.

blyume, =Y1llik yiizde biiyliime oraninin ifadesidir.

para, = Yillik yiizde genis para arzi artisin1 temsil etmektedir.

cari, = Cari agigin GSYIH igerisindeki payimi yansitmaktadir.

Inkur,= Dénem ortalamasina gore hesaplanmis 1 ABD dolarina kargilik gelen

ulusal para cinsinden ifade edilen nominal déviz kurunun dogal logaritmasidir.

ticari, = Mal ve hizmet ihracati ve ithalati toplaminin GSYIH igerisindeki pay1
ile temsil edilen ticari agiklik diizeyidir.

ise hata terimini

gostermektedir. Calismada kullanilan tiim degiskenler Diinya Bankasi veri tabanindan
(World Development Indicator Database) elde edilmistir

Ayrica u; llkeye 0Ozgii etkiyi (birim etkiyi), &

it

Literatiirdeki mevcut ¢alismalar da géz oniinde bulundurularak modelde yer
alan degiskenlerden biiylime, ig¢i gelirleri ve para arzindaki artis (parasal bilyiime) ile
enflasyon orani arasinda (bkz. Desai vd., 2002; Aisen ve Veig, 2006; Narayan, 2011)
olas1 endojeniteye izin verilmistir. Ciinkii cari donem enflasyon oraninin is¢i gelirleri
akimlarini, ¢iktt biiylime oranin1 ve parasal biliylime oranii etkileyebilme
potansiyeline sahip oldugu diistiniilmektedir. Bu baglamda cari donem enflasyonu ne
kadar yiiksek ise is¢i geliri akimlarinin o kadar yiiksek, ¢ikti bitylimesinin (ekonomik
bliylimenin) ve parasal genisleme oraninin ise o kadar az olacagi sdylenebilir (bkz.
Narayan, 2011; Aisen ve Veig, 2006). Modelde yer alan diger degiskenler (cari agik,
nominal doviz kuru ve ticari agiklik diizeyi) ise 6nceden belirlenmis (predetermined)
kabul edilmistir. Cilinkii cari dénem (t dénemi) enflasyonuna ydnelik bir sok soz
konusu degiskenlerin gelecek doneme ait (s donemi) degerlerini etkileyebilmektedir.
Bagka bir ifadeyle, S>t i¢in E(X,
caligmalar (bkz. Narayan, 2011) dikkate alinarak s6z konusu degiskenler dnceden
belirlenmis kabul edilmistir. Endojen ve 6nceden belirlenmis degiskenlerin iki donem
gecikmeli degerleri arag degisken olarak kullamilmustir. Ayrica hata terimlerinin
degisen varyanshi olabilecegini dikkate alan iki asamali GMM tahmincisi
kullanilmisgtir. Modelin tahmini ve ilgili spesifikasyon testi sonuglar1 tablo 2 iizerinde
yer almaktadir.

g,)#0 oldugu disiiniillerek ve yapilan
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Tablo 2: Gelismekte Olan Ulkelerde Enflasyonun Belirleyenleri

OZCAN

Bagimh degisken:
A(Ininf,)

Katsayilar

A(Ininf,_,)

1.0122%*%
[.0087]
(0.000)

i.gelir,,

-.0010
[.0007]
(0.135)

blyume,,

-.0020%**
[.0001]
(0.000)

para;,

.0002%+*
[.0001]
(0.000)

cari it

.0008***
[.0002]
(0.000)

In |(Uf'it

0863%**
[.0209]
(0.000)

ticari it

0021 %%+
[.0002]
(0.000)

Sabit

- 4310%*
[ .0746]
(0.000)

Wald testi } 2 ©)

112032.93%**
(0.000)

Sargan Testi } 2 (86)

40.2376
(0.658)

AR(1)
AR(2)

-2.7646 (0.0057)***
-1.0957 (0.2732)

Not: *** %] diizeyinde anlamlilig1, parantez icerisindekiler olasilik degerlerini, kdseli
parantez igerisindekiler ise standart hatalar1 gostermektedir.



C.U. Iktisadi ve Idari Bilimler Dergisi, Cilt 15, Say: 1, 2014 47

Tablo 2°de goriildiigii tizere, enflasyon ataletinin teorik agidan beklenen pozitif
ve anlamli etkiye sahip oldugu goriilmektedir. Bu anlamda enflasyonun gelismekte
olan iilkelerde yapiskanlik gosterdigi, gecmis donem degerlerinden etkilendigi
sOylenebilir. Bu sonug literatiir taramasi basligi altinda ele alinan calismalarca da
tespit edilmistir (Cottarelli vd., 1998; Narayan, 2011; Agayev, 2012). isci gelirleri ise
negatif igarete sahip olmakla beraber enflasyon {izerinde istatistiki agidan anlamli bir
etkiye sahip goriinmemektedir. Bu baglamda, gelismekte olan iilkeler i¢in 6nemli bir
doviz kaynagi olan bu gelir grubunun teorik kisimda agiklanan ve beklenen
enflasyonist etkiye sahip olmadigi goriilmektedir.

Ekonomik biiyiime ise teorik acidan beklenen negatif isarete sahiptir. Bu
nedenle ekonomik biiyliimedeki bir artisin, para arzi veri iken daha fazla mal ve
hizmet arzi anlamma geldigi veya paraya kiyasla mal ve hizmet miktarinda
kaydedilen artisin enflasyon iizerinde asagi yonli bir baski dogurdugu sdylenebilir.
Ulagilan bu sonug Aisen ve Veig (2006)’in ¢alismasi tarafindan da desteklenmistir.
Yazarlar 1960-1999 dénemi boyunca 100 iilke i¢in ele aldiklar1 ¢alismalarinda reel
kisi bast GSYIH biiyiime oranindaki 1 birimlik artisin enflasyonu %2 civarinda
diisiirdiiglinii kaydetmislerdir. Ayrica 1960-1999 dénemi i¢in 140 iilkede demokrasi
ve esitsizligin enflasyon {lizerindeki etkisini GMM yontemi kullanarak arastiran Desai
vd. (2002) de yiiksek biiylime oranlarinin daha diisiikk enflasyon diizeyleri ile iliskili
oldugu sonucuna ulagmaistir.

Para arzindaki artis ise teorik agidan beklendigi iizere enflasyon iizerinde
pozitif ve anlaml bir etkiye sahip goriinmektedir. Bu baglamda, klasik, neoklasik ve
monetarist iktisat¢ilar tarafindan ileri siiriildiigii lizere gelismekte olan iilkelerde
enflasyonun parasal kaynakli oldugu sdylenebilir. Bu dogrultuda sonug elde eden
caligmalara, Al-Shammari ve Al-Sabaey (2012), Inoue (2005) ve Coorey vd.
(1996)’nin galismalart 6rnek verilebilir. Cari agigin ise enflasyon {izerinde beklenen
arttirict ve anlamhi etkiye sahip oldugu goriilmektedir. Bu nedenle cari agiginin
gelismekte olan iilkelerde cari agigin parasallagsmasi araciligi ile enflasyonist baski
dogurdugu soylenebilir. Ayrica, gelismekte olan iilkelerin ithalata dayali biiylimeye
bagimliliklari, ithal girdi fiyatlarindaki artis yolu ile maliyet enflasyonunun
olusumuna da katkida bulundugu goriilmektedir. Nominal doviz kuru ise enflasyon
tizerinde beklenen pozitif ve anlamli etkiye sahiptir. Doviz kurunun yiikselmesi, ABD
dolarinin deger kazandigi, yerli paranin ise deger yitirdigi anlamina gelmekte olup bu
durum ise nihayetinde ithalatin azalip, ihracatin artarak toplam harcamalarin ve
dolayst ile toplam talebin artmasina neden olmakta, toplam arz veri iken de fiyatlar
genel diizeyinin yiikselmesi ile son bulmaktadir. Agayev (2012)’e ve Al-Shammari ve
Al-Sabaey (2012)’e ait caligmalar bu dogrultuda sonu¢ elde eden baslica
caligmalardir. Ticari agikligin ise enflasyonist etkiler dogurdugu goriilmektedir. Bu
sonug, Narayan (2011) tarafindan ileri siiriildigi {izere, refah devletinin ticari
acikligin dogurdugu zararlar telafi edici yonde yaptigi harcamalarinin (telafi etme
hipotezinin) enflasyonist etki tasidigini dogrulamaktadir. Bu dogrultuda sonuca
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ulasan ¢alismalara ornek olarak Desai vd. (2002), Bowdler ve Nunziata (2006) ile
Aisen ve Veig (2006)’e ait ¢aligmalar gosterilebilir. Kurun, ticari agikligin ve cari
acikligin ele alman iilke grubu icin enflasyonu arttirict faktorler olduklarn
gorlilmektedir. Bu anlamda, disa acik ekonomilerde enflasyonun kur, cari acik ve

ticari agiklik kanallar1 ile toplam talebi arttirarak enflasyonu hizlandirdigindan soz
edilebilir.

Bir biitiin halinde degerlendirildigi zaman, kurun ele alinan gelismekte olan
iilke grubu icin enflasyon iizerinde en etkili degisken oldugu goriilmektedir. Ticari
aciklik ve biiyiimenin ise enflasyon iizerinde esit oranlarda sirasiyla arttirici ve
azaltici etkilere sahip olduklart anlagilmaktadir. Cari agiklik ve para arzi ise enflasyon
iizerinde pozitif olmakla beraber oldukga az etkilere sahiptir.

Modelin spesifikasyonu (diagnostik testler) ile ilgili testlere bakildiginda ise
asir1 belirlenim kisitlarim1 ya da kullanmilan araglarin hata terimi ile korelasyon
icerisinde olup-olmadigini test etmek iizere uygulanan Sargan testi sonucunda sz
konusu araglarin, grup halinde dissal olduklarini ifade eden sifir hipotezinin
reddedilemedigi saptanmistir. Bu nedenle kullanilan araglarin gegerli olduklar: ifade
edilebilir. Oto korelasyon testlerine bakildiginda ise, 1 dereceden beklendigi tizere
negatif ve anlamli bir otokorelasyonun var oldugu, buna karsilik 2. dereceden
otokorelasyonun ise olmadigi tespit edilmistir. Ayrica modelde kullanilan bagimsiz
degiskenlerin modeli agiklayict giiciinii gosteren Wald testi sonucu ise, modelde
kullanilan bagimsiz degiskenlerin bir biitiin olarak anlamli olduklarin1 ortaya
koymustur. S6z konusu bu {i¢ test, GMM tahmininin kullaniminin gegerli olmasi igin
gerekli olan testlerdir ve elde edilen sonuglar Arellano ve Bond (1991) tarafindan
onerilen GMM-Fark tahmininin kullaniminin uygunlugunu géstermektedir.

SONUC

Onemli bir makroekonomik problem olan enflasyonun nedenleri iktisatcilar
arasinda 6nemli bir arastirma konusu haline gelmistir. Ciinkii ekonomik istikrarsizlik
kaynagi olan enflasyon ile miicadele tiim {ilkelerin ekonomi politikalarinin
giindeminde yer almaktadir. Teorik kisimda agiklandigi iizere enflasyonun cesitli
teorik yaklasimlar kapsaminda ele alinan bircok nedeni soz konusudur. Iktisat
okullar1 bu konuda bir birinden farkli yaklasimlar gelistirerek enflasyonun farkli
kaynaklar1 olabileceginden s6z etmislerdir.

Ayrica iilkelerin kendi aralarinda enflasyonun kaynaklar1 acgisindan da
farklilastiklar1 goriilmektedir. Baska bir ifadeyle, gelismis ve gelismekte olan
iilkelerde enflasyon farkli nedenlerden kaynaklanmaktadir. Ciinkii séz konusu
tilkelerin ekonomik yapilari, sorunlari ve bu dogrultuda uygulanan ekonomi
politikalar1 birbirinden farklidir. Ornegin, disa agiklik diizeyi oldukga yiiksek olan bir
iilke i¢in enflasyon, ithal edilen enflasyon seklinde goriilebilirken, yiiksek ¢apli biitce
acigina sahip ve devletin gelir kaynaklarimin oldukga diisiik oldugu gelismekte olan
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bir iilkede ise enflasyonun temel kaynagi s6z konusu acigin parasallasmasindan
kaynaklaniyor olabilir. Ya da petrol zengini bir iilke i¢in petrol fiyat1 artislarindan
dogan maliyet enflasyonu 6énemli bir sorun degil iken, yiiksek ¢apli petrol ithalatcisi
konumunda olan Tirkiye gibi iilkelerde petrol fiyatlarindaki yiiksek artiglardan
kaynaklanan ciddi maliyet enflasyonu problemleri goriilebilir.

Tim bu agiklamalarin 15181 altinda, bu ¢alismada amaglanan ele alinan 44
gelismekte olan iilke i¢in enflasyonun belirleyenlerini dinamik panel veri analizi ile
incelemektir. Ulasilan sonuglar, enflasyonun para arzindaki artistan kaynaklandigini
ortaya koymaktadir. Ayrica cari agik diizeyindeki artiglar da s6z konusu agigin
parasallastirilmasi yolu ile kapatilmasindan dolay1 enflasyonist etki tasimaktadir.
Ticari agiklik diizeyindeki artis ise refah devletinin, s6z konusu agigin gelismekte
olan flkeler iizerindeki zararlarin1 hafifletmek tiizere harcamalarini arttirarak
enflasyonu koriikledigine isaret etmektedir. Mal ve hizmet iiretimindeki artisin ifadesi
olan ekonomik biiyiime ise beklendigi {izere enflasyonu azaltici bir etkiye sahip
goriinmektedir. Nominal doviz kurundaki artislarin ise yerli paranin deger
kaybetmesine yol acarak ithalatin azalmasina, ihracatin artmasina dolayist ile toplam
harcamalarin ve fiyatlar genel diizeyinin yiikselmesine yol actigi goriilmektedir.
Ayrica gegmis doneme ait enflasyonist beklentilerin oldukga 6nemli oldugu ve belli
bir diizeyde enflasyonist beklentiye sahip olan ekonomik birimlerin, bu durumu
ekonomik davraniglarina ve kararlarina da yansitmalarindan Gtiirii enflasyonun atalet
kazandig1 soylenebilir. Fakat gelismekte olan iilkeler i¢in 6nemli bir gelir kaynagi
olan isc¢i gelirlerinin ise enflasyon iizerinde arttirici etkiye sahip olmadigi
goriilmektedir.

Bu baglamda elde edilen bulgular 1s18inda gelismekte olan iilkelerin iktisat
politikalar1 uygulayicilarina, cari agigin finansmaninda para arzindaki artis yerine
farklr gelir kaynaklar1 olusturarak s6z konusu agigi finanse etmeleri, keyfi genisletici
para politikalari uygulamalarindan kaginmalari Onerilebilir. Cari agig1 baski altina
alict politikalar yerine tedavi etmeye yonelik politikalarin gelistirilmesi gereklidir.
Dogrudan yabanci yatirimlar gibi uzun vadeli sermaye giriglerini 6zendirici yapisal
tedbirler bu anlamda bir 6neri seklinde sunulabilir. Ara ve sermaye mallari ithalinden
kaynaklanan maliyet enflasyonu sorununu ¢dzmek i¢in ise ithalata dayali bagimli
yapinin ¢oOziilmesi gereklilik arz etmektedir. Ayrica, etkin doviz kuru ve para
politikas1 uygulamalar1 ile yerli paranin asir1 deger kaybinin 6nlenmesi, ekonomik
bliylime hedeflerini yiikseltici yonde politikalarin uygulamaya konulmasi 6nem arz
etmektedir.
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NOTLAR
! Kurun dolayli kotasyon ile ifade edilmesi halinde.

Arnavutluk, Arjantin, Ermenistan, Azerbaycan, Banglades, Bolivya, Botsvana,
Brezilya, Kamerun, Cin, Kolombiya, Kongo Cumbhuriyeti, Kosta Rika, Dominik,
Ekvator, Misir, Etiyopya, Gabon, Gana, Guatemala, Guyana, Honduras, Hindistan,
Endonezya, Urdiin, Letonya, Litvanya, Malawi, Mali, Meksika, Moldova, Fas,
Namibya, Nikaragua, Nijerya, Pakistan, Panama, Paraguay, Peru, Filipinler, Senegal,
Sri Lanka, Trinand, Tunus.

*Ucret diizeyi, ham petrol fiyatlari, biitce acigi/fazlasi ya da toplam devlet
borcu degiskenleri igin veri temin edilemediginden bu degiskenler model disi
birakilmistir.
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