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Enflasyonun Parasal Belirleyicileri: Dinamik Panel Veri Analizi
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Oz: Fiyatlar genel diizeyinin siirekli ve izl bir sekilde yiikselmesini ifade eden enflasyon, eko-
nomilerde ¢oziilmesi gereken oncelikli bir problem olarak ortaya ¢ikmaktadir. Ekonominin icinde
bulundugu sartlara gore talep ya da maliyet kokenine dayanabilmektedir. Bu problemin etkili ve
kalict ¢oziimii icin nedenlerinin bilinmesi, politika karar alicilarimin yiiriitecekleri politikalar: be-
lirlemeleri ve arag secimleri agisindan onem arz etmektedir.

Bu calismamin amaci, Avrupa Birligi iiyesi Merkezi ve Dogu Avrupa (MDA) gecis ekonomile-
rinde enflasyonun parasal belirleyicilerinin incelenmesidir. Bu amagla, 1995 ve 2012 donemi iti-
bariyle, Bulgaristan, Slovenya, Slovakya, Estonya, Litvanya, Letonya, Polonya, Cek Cumhuriyeti,
Macaristan ve Romanya ekonomilerinde reel faiz orani, mevduat faiz orani, kredi faiz oram, iicret
artig orani, para arzt ve doviz kuru degiskenlerinin enflasyon degiskeni iizerindeki etkileri dinamik
panel veri teknigiyle test edilmistir. Calismada, MDA ekonomileri geneli icin enflasyon orani iize-
rinde kredi faiz orani ile para arzi degiskenlerinin belirleyici rol oynadigt sonucuna ulagilmistir.

Anahtar Kelimeler: Ge¢is Ekonomileri, Enflasyon, Dinamik Panel Veri Analizi

The Monetary Determinants of Inflation in Central and Eastern
European Transition Economies: Dynamic Panel Data Analysis

Abstract: Inflation which indicates a quick and continous increase in the aggregate price level
has emerged in economies as a priority problem to be solved. Inflation can stem from demand or
cost origin based on the conditions of the economies. Understanding the causes of this problem,
which is fundamental for an effective and a permanent solution, is vitally important in terms of
policy decision-makers to carry out policies and selecting policy tools.

The present study aims at investigating the monetary determinants of inflation in Central
and Eastern European (MDA) transition economies. In this regard, the study tested the effects
of variables such as the real interest rate, deposit rate, lending rate, wage growth rate, money
supply and exchange rate on inflation in the transitional economies of Bulgaria, Slovenia, Estonia,
Lithuania, Latvia, Poland, Czech Republic, Hungary and Romania in the 1995:01-2012:12 period
by using dynamic panel data analysis. It was concluded in study that lending rate and money supply
played a decisive role on inflation rate in most of the MDA economies.
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Giris

1990’lardan baglayarak planli ekonomiden piyasa ekonomisine ge¢cmis olan ekono-
miler, baglangicta planli ekonomi déneminden yanstyan biiyiik miktarda biitce aciklari,
yiiksek ticretler, tiretim miktarini agsan para arzi artiglar1 ve yiiksek oranli enflasyon gibi
sorunlarla kargilagsmiglardir. Bu sorunlarin ¢6ziimii ve makroekonomik istikrarin saglan-
mas1 amaciyla, politikalar uygulamig, kurumsal ve yapisal degisiklikler gerceklestirmis-
lerdir. Bu dogrultuda gecis ekonomilerinin cogunlugu 1992 ve 1997 yillar1 arasinda, etkin
bir piyasa ekonomisinin olugturulmasinda 6n kosullardan biri olan enflasyonu kontrol al-
tinda almay1 bagarmislardir (Cottarelli C. ve Doyle, 1999:9). iktisatcilara gore enflasyon,
genel olarak bir ekonomide talep veya maliyet artig egilimlerinden kaynaklanmaktadir.
Klasik iktisat¢ilara gore; enflasyon, para miktarindaki artigla ayn: anlamda kullanilmakta;
Keynesyen iktisat¢ilara gore ise, toplam talebin toplam arzdan fazla olmasi enflasyonu
ifade etmektedir (Parasiz, 2009:471). Enflasyonun modern analizinin ¢ok genis bir alana
yayildig1 bilinmekle beraber, nedenleri itibariyle, talep ve maliyet enflasyonu ayrimina
tabi tutularak incelenebilmektedir.

Talep enflasyonu, bir ekonomide toplam mal ve hizmet talebinin arz tarafindan karsi-
lanamamas: durumunda ortaya ¢ikmaktadir. Klasik miktar teorisine de dayanan bu goriise
gore, enflasyonun nedeni, ekonomide para arzinin liretim miktarindan daha hizli artma-
sidir. Biit¢elerin agik vermesi, tiiketim harcamalarinin artisi, toplam tasarruflart asan top-
lam yatirim artigi talep enflasyonunun diger nedenlerini olusturmaktadir.

Maliyet enflasyonu, tiretim faktorlerindeki fiyat yiikselmelerinin genel fiyatlar sevi-
yesini yiikseltmesiyle ortaya ¢ikmaktadir. Faiz oranlarmin yiiksekligi, cesitli vergilerin
olusturdugu yiikler, eksik rekabet kosullari, tekellesme egilimleri, toplu soézlesmelerle
yapilan ticret zamlar1 maliyet enflasyonunun nedenleri arasinda yer almaktadir.

Bu baglamda ¢alismanin amaci, Avrupa Birligi tiyesi Merkezi ve Dogu Avrupa (MDA)
gecis ekonomilerinde enflasyonun parasal belirleyicilerinin incelenmesidir. Caligmada
oncelikle literatiir arastirmasi yapilmaktadir. Uygulama bdliimiinde, 1995 ve 2012 do-
nemi itibariyle, Bulgaristan, Slovenya, Slovakya, Estonya, Litvanya, Letonya, Polonya,
Cek Cumhuriyeti, Macaristan ve Romanya ekonomilerinde reel faiz orani, mevduat faiz
orani, kredi faiz orani, nominal ticret artig orani, M2 para arzi ve doviz kuru degigkenle-
rinin enflasyon degiskeni tizerindeki etkileri test edilmektedir.

1. Literatiir Taramasi

Enflasyonun belirleyicileri, enflasyona neden olan talep ve arz etkileri agisindan tilke-
ler itibariyle farklilik gostermektedir. Enflasyonun belirleyicilerine yonelik olarak iilke ya
da tilke gruplar icin yapilmis ¢ok sayida uygulamali ¢calismanin bulundugu literatiirden
gozlenebilmektedir, MDA gegcis ekonomilerinde enflasyonun belirleyicileri kapsaminda
yapilmis ¢alismalarin birkacina 6zetle agagida yer verilmektedir.
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Coorey, Mecagni ve Offerdal (1996), MDA ve eski Sovyetler Birligi gecis ekono-
mileri icin nispi fiyat degismelerinin enflasyon orani tizerindeki etkilerini inceledikleri
calismalarinda, para arzi ve ticret artislarinin enflasyonun en 6nemli belirleyicisi oldugu
sonucuna ulagmiglardir.

Begg (1998), MDA ekonomilerinde gecis siirecini inceledigi ¢alismasinda enflasyon-
la miicadelenin bir ayaginin para politikas: olduguna dikkat ¢ekmigtir. Senyorajin devlet
gelirlerinin en 6nemli kaynag1 oldugu ekonomilerde, hiper enflasyonun, ancak enflasyon-
la miicadele tabanli bir para arzi ayarlamasiyla durdurulabilecegi sonucuna ulagmistir.

Brada ve Kutan (1999), Cek Cumhuriyeti, Macaristan ve Polonya ekonomileri i¢in
VAR modeli kullanilarak para arzi, nominal ticretler, ithalat fiyatlar1 ve enflasyon ataleti
ile enflasyon iligkisini inceledikleri ¢caligsmalarinda, ithalat fiyatlar1 ve enflasyon ataletinin
enflasyonun en 6nemli belirleyicileri oldugu sonucuna ulagmiglardir. Para arz1 ve nominal
ticretlerin etkisini zayif bulmuslardir.

Mohanty ve Klau (2001), Cek Cumbhuriyeti ve Macaristan’1 da kapsayan on dort
yiikselen piyasa ekonomisi i¢in enflasyonun belirleyicilerini inceledikleri caligmalarinda
enflasyonun belirlenmesinde ithalat fiyatlari, tarim ve gida fiyatlarindaki beklenmeyen
artiglar gibi arz faktorlerinin talep faktorlerine gore daha etkili oldugu sonucuna ulagmis-
lardir.

Domag ve Yiicel (2005), 1980-2001 dénemi itibariyle, onbes yiikselen piyasa ekono-
misi i¢in, probit modelleri kullanmak suretiyle; enflasyonun tetikleyicilerini inceledikleri
caligmalarinda, fiyat istikrarinin korunmasinda demokratik bir ortamin 6nemli oldugu
ve bu lilkelerde daha fazla demokratiklesme i¢in ¢aba harcanmas: gerektigi sonucuna
ulagmuglardir.

Wachtel ve Korhonen (2009), MDA ve eski Sovyetler Birligi gecis ekonomilerini
kapsayan calismalarinda, enflasyonla miicadele amaciyla fiyat ayarlamalarinin siirdiiril-
mesi gerektigi sonucuna ulagsmislardir. Ayrica, inceledikleri tilkelerde bazi makro biiytik-
liiklerin 6zellikle de ytliksek kamu aciklarinin dikkate alinmasinin 6nemine ve cogu gegis
ekonomisi i¢in enflasyon oranlar1 ¢ok diigiik bircok gelismis tlilke seviyelerine ulasmaya
caligsmanin tagtyacagi riske dikkat cekmislerdir.

Stahehr (2010), 1997-2007 dénemi itibariyle, Avrupa Birligi tiyesi MDA ekonomileri
icin tiiketici fiyat enflasyonunun itici faktorlerini panel veri analizi kullanarak belirleme-
yi amagladig1 ¢aligmasinda, konjonktiirel igsizlik ve cari igslemler dengesinin enflasyonu
etkiledigi sonucuna ulagmistir. Enflasyon orani tizerinde gida fiyat soklarinin biiyiik ama
kisa omiirlii, enerji fiyat soklarinin ise uzun 6miirlii etkilerinin bulunmasi ulagsmis oldugu
diger sonuclardir.

Agayev (2012), 1998-2008 donemini kapsayan ¢alismasinda, MDA ve eski Sovyetler
Birligi gecis ekonomilerini farkli sosyo-ekonomik 6zelliklere sahip alt gruplara ayirmak
suretiyle, panel veri yontemleri kullanarak, enflasyon oraninin belirleyicilerini saptamay1
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amaclamugtir. Ttim tilke ve alt gruplart i¢in ticret artiglarinin enflasyon oranini giiclii bir
sekilde etkiledigi, parasal genislemenin herhangi bir enflasyonist etkisinin bulunmadigi
ve doviz kuru artiglarinin enflasyonist oldugu, enflasyon ataletinin ise, sadece Dogu Av-
rupa gecis ekonomilerinde gecerlilik arz ettigi sonug¢larina ulagmugtir.

Hatka ve Szafranski (2014), 2001-2013 donemi i¢in MDA iilkelerinde tiiketici enflas-
yonunu belirleyen genel faktorleri bes ayr1 sektor itibariyle inceledikleri ¢aligmalarinda,
enflasyon iizerinde etkili faktorlerin 6zellikle emtia fiyatlari ve Euro bolgesindeki fiyat
gelismeleri oldugu sonucuna ulagmiglardir.

Bu literattir 6rneklerinden hareketle, calismada MDA iilkelerinde enflasyonu etkile-
yen faktorler konusundaki degerlendirmelere katkida bulunmak amaclanmaktadir.

2. Veri Seti ve Ekonometrik Metodoloji

2.1. Veri Seti

Calismada, Avrupa Birligi tiyesi MDA gecis ekonomileri icin parasal degiskenlerin
enflasyon degiskeni tizerindeki etkileri 1995:01-2012:12 donemi itibariyle yillik veriler
kullanilarak analiz edilmigtir. Kullanilan veriler, Diinya Bankasi, Uluslararas: Para Fonu

(IMF), Birlesmis Milletler Avrupa Ekonomik Komisyonu (UNECE) veri tabanlarindan
elde edilmistir.

Incelenen MDA gecis ekonomileri icin enflasyon oranimi etkileyen parasal degisken-
ler olarak; reel faiz orani, mevduat ve kredi faiz oranlari, ticret artig orani, para arzi ve
doviz kuru degiskenleri kullanilmigtir. Buna ilaveten, modelde enflasyonu temsil eden
degisken olarak tiiketici fiyat endeksi kullanilmistir. Modellerde kullanilan degiskenlere
iligkin aciklama ve kaynak bilgisi Tablo 1’de verilmistir.

Tablo 1. Degiskenler ve A¢iklamalar

CPI: Tiiketici fiyat endeksi, 2010=100; yillik ortalama (%), World Bank
RIR: Reel faiz orani, yilsonu (%), World Bank

DR: Mevduat faiz orani, yilsonu, ticari ve diger bankalardaki mevduatlar icin
uygulanan ortalama mevduat faiz orani (%), World Bank

LR: Kredi faiz orani: Bankalarca yurt i¢cinde 6zel sektore kullandirilan kisa ve orta
vadeli kredilerde uygulanan ortalama bor¢ verme faiz orani, yilsonu, (%), IMF

WG (Ucret artis orani): Cari fiyatlarla yerel para birimi cinsinden briit ortalama aylik
kazang, yillik ortalama, (%), UNECE

MS (M2 Para arz1"/GSYIH): Logaritmik form, nominal, yilsonu; World Bank

ER (Do6viz kuru): Logaritmik form, her bir ABD Dolart i¢in yerel para, yilsonu, World
Bank

* Dolagimdaki para, yerli ve yabanci para vadesiz mevduat ve vadeli mevduati kapsa-
maktadir.
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2.2. Ekonometrik Metedoloji
2.2.1 Model

MDA gegis ekonomilerinde parasal degiskenlerin enflasyon degiskeni tizerindeki et-
kilerini test etmek amaciyla denklem 1°deki model kurulmugtur (Jamilov, 2012:13).

CPlyy = ajr + B1,itCPlit—1 + B2t RIR; + B3t DRt + Baic LRt + BsicW Gyt
+ BeitInMS; + B7 INER; + w;e (D

Denklem 1°deki esitlikte yer alan CPI, i lilkesinin # zamanindaki enflasyon oranini
temsil etmektedir. CPI, | ise, i lilkesinin 7-/ zamanindaki enflasyon oranini simgelemek-
te ve enflasyon ataletini temsilen agiklayici degisken olarak modelde kullanilmaktadir.
Yiiksek oranli enflasyon ortaminda yasamaya aligkin hale gelen ekonomik birimlerin
enflasyon ortaminda gelecegi degil de, ge¢misi dikkate alarak, islemlerini enflasyonun
yiiksek seyrini bekleyerek gerceklestirmeleri, enflasyonu kendiliginden besleyen ve enf-
lasyonun atalet kazanmasina neden olan etkenlerden biridir (Cift¢i, 2004:21). Boylece
yiiksek oranli enflasyon ortaminda enflasyonist beklentilerin ytiksek olmast, iktisadi karar
birimlerinin enflasyonu besleyen fiyatlama davraniglarinin devam etmesine yol acarak
enflasyona neden olmaktadir (Oktar ve Dalyanci, 2011:10). Bu nedenle 3, katsayisinin
anlamli ve pozitif olmasi beklenmektedir.

RIR i iilkesinin ¢ zamanindaki reel faiz oranini temsil etmektedir. Faiz orani ile enf-
lasyon arasindaki iligkiler, Fisher etkisiyle aciklanabilmektedir. Fisher etkisine gore; bir
ekonomide nominal faiz orani, reel faiz orani ile beklenen enflasyon oraninin toplamina
esittir. Diger bir ifadeyle, uzun donemde beklenen enflasyondaki degismeler, nominal faiz
oraninda esit degismeler meydana getirmekte, bdylece nominal faiz oranlari, enflasyonda-
ki bir artigla bire bir artmakta, ancak reel faiz oranlarini etkilememektedir. Ancak bu iligki
her ekonomik kosulda gecerli olmayabilmektedir. Ciinkdi, reel faiz oranlarinin, uygulanan
politikalara bagl olarak degismesi durumunda, nominal faiz oranlar1 ile enflasyon ara-
sindaki bire bir iliski gerceklesmemekte; kisa donem faiz oranlarindaki hareketler, bekle-
nen enflasyondaki dalgalanmalar1 yansitarak, gelecekteki enflasyon icin iyi bir gosterge
olmaktadir (Mishkin, 1992: 196-197; Lee, Clark ve Ahn, 1998:121). Bununla beraber,
enflasyon, talep ya da maliyet kokenli olarak ortaya ¢ikmakta, bu nedenle, faiz oraninda
meydana gelen bir degisimin enflasyon orani tizerindeki etkisinin yontinti belirleyebilmek
icin ekonomide yaganan enflasyonun maliyet ya da talep kaynakli olup olmadiginin belir-
lenmesi gerekmektedir. Bir ekonomideki enflasyon, maliyet kaynakli ise, faiz oranlarinda
meydana gelen bir artis, finansman maliyetinin artmasina neden olarak enflasyonu arttira-
bilmektedir. Ote yandan, enflasyon talep kaynakli ise faiz oranlarmin yiikselmesi toplam
talebi azaltic1 bir etki yaratarak enflasyonu azaltabilmektedir. (Egilmez, 2014). Bu sebeple
B, katsayisinin anlamli ve negatif ya da pozitif olmasi beklenmektedir.

DR, i iilkesinin # zamanindaki mevduat faiz oranini temsil etmektedir. Mevduat faiz
oranlarinda meydana gelen bir artig, tasarruflarin artmasia neden olarak tiiketim har-
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camalarindaki azalma dolayisiyla, toplam talep lizerinde frenleyici bir etki yaratmakta
ve enflasyonu azaltabilmektedir. Bu baglamda g, katsayisinin anlamli ve negatif olmasi
beklenmektedir.

LR, i tlkesinin ¢ zamanindaki kredi faiz oranini temsil etmektedir. Kredi faiz ora-
ninda meydana gelen bir artig, finansman maliyetlerini arttirmak suretiyle yatirimlarin
dolayisiyla gelirin azalmasina yol agmaktadir. Gelirin azalmasi ise toplam talep tizerinde
frenleyici bir etki yaratarak enflasyonu azaltabilmektedir. Bu baglamda f, katsayismin
anlaml ve negatif olmasi beklenmektedir.

WG, i iilkesinin 7 zamanindaki ticret artig oranini temsil etmektedir. Ucretler ve enf-
lasyon iligkisi, iktisat literatiiriinde 6nemli bir yere sahip olup, genelde ticret-fiyat spira-
line dayandirilarak izah edilebilmektedir. Ucret-fiyat spirali, parasal ayarlamalarin mal
ve isgiicii piyasalariin geneline yayilma etkisini ifade etmektedir. Ucret-fiyat spiraline
gore, toplam talepteki bir ok, isletmeleri daha yiiksek fiyat, is¢ileri ise daha yiiksek ticret
talep etmeye yonlendirerek, licret-fiyat dongiisiiniin olugsmasina neden olmakta, bu dongii
sonucu ¢ikt1 ve istihdam artmaktadir. Bu dongii, sadece talep enflasyonu reel para arzini
etkili bir bicimde azalttiginda son bulmakta ve ekonomi tam istihdam denge seviyesine
geri donebilmektedir (Kandil, 2003:3). Bu dogrultuda S, katsayisinin anlamli ve pozitif
olmasi beklenmektedir.

InMS, iiilkesinin z zamanindaki M2 para arzinin GSYIH i¢indeki payini temsil etmek-
tedir. Enflasyonun, fiyat diizeyindeki devamli ve hizli bir yiikselis olarak tanimlanmasi
durumunda, iktisatgilarin biiylik ¢ogunlugu, bu hususta Milton Friedman’in, suclunun
stirekli biiyliyen para arz1 oldugu 6nermesine katilmaktadir (Mishkin, 2007:616). Milton
Friedman’a gore, “enflasyon her zaman ve her yerde parasal bir olgu” olarak ifade edil-
mektedir. Maliye politikasi, arz soklar1 gibi bircok faktor fiyatlar genel seviyesini gegici
bir siire etkileyebilmekte, ancak para miktarindaki degismeler, uzun stireli olarak fiyatlar
genel seviyesi tizerinde etkili olabilmektedir (Friedman M. ve Friedman R., 1980: 309-
314). Bu bilgiler is18inda g, katsayisinin anlamli ve pozitif olmasi beklenmektedir.

InER, i tilkesinin ¢ zamanindaki doviz kurunu temsil etmektedir. Literatiirde doviz
kurunun enflasyonist etkileri genel olarak, gecis etkisi (pass through) ile agiklanmaktadir.
Doviz kurundan fiyatlara gecis etkisi dogrudan ve dolayli olmak iizere iki kanal iizerin-
den tanimlanabilmektedir. Dogrudan kanal belirli bir ithalat fiyati icin doviz kurundaki
degisikliklerin dogrudan yurt ici fiyatlara yansimasini; dolayl kanal ise, doviz kurunda
meydana gelen artig sonucu, yurt i¢i mallarin yabanci tiiketiciler icin daha ucuz hale gel-
mesini, boylece ihracatin ve toplam talebin artmasini ve fiyatlarin yilikselmesini ifade
etmektedir. Dolayisiyla, doviz kurundan fiyatlara gegis etkisinin biyiikliigiiniin belirlen-
mesi, enflasyonun dogru tahmini, kontrolii ve dolayisiyla para politikasinin yiirtittilmesi
acisindan 6nemli rol oynamaktadir. Ekonominin digsa acikligi, doviz kurunun gegis etki-
sini belirleyen faktorlerden biridir. Kiiresel piyasalara aciklik derecesi yliksek ekonomi-
lerde doviz kuru soklari, ara mal ve nihai mal fiyatlarinda daha biiyiik dalgalanmaya yol
agabilmektedir (Devereux, Lane ve Xu, 2006, ss. 479-481). Bu dogrultuda 3, katsayisinin
anlamli ve pozitif olmasi beklenmektedir.
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Panel veri analizinde kullanilan sabit etki ve rassal etki modellerinde bagimli degis-
kenin gecikmeli degerlerinin agiklayici degisken olarak kullanilmasi, bagimli degiskenin
gecikme degerleri ile hata terimleri arasinda bir iligkiye neden olmaktadir. Bu iligki sabit
ve rassal etkiler modelleri ile yapilan tahminlerin ve elde edilen tahmincilerin tutarsiz
olmasina yol agmaktadir (Green, 2000:122). Boyle bir durumda dinamik panel veri yon-
teminin uygulanmasi, bagimli degiskenin gecikme degerleri ile hata terimleri arasindaki
iligkiyi ortadan kaldirarak, yapilan tahminlerin giivenilirliginin artmasini ve elde edilen
tahmincilerin tutarhiliginin giiclenmesini saglamaktadir. Diger taraftan, dinamik model-
lerde bagimli degiskenin gecikmeli degeri ile hata teriminin iliskili olmasi, en kiiglik ka-
reler tahmincilerinin (EKK) sapmali ve tutarsiz sonug¢lar vermesine neden olmaktadir
(Baltagi, 2005:135). Bu tiir sorunlar1 gidermek amaciyla dinamik panel tahminlerinde
GMM yonteminin kullanimi 6nerilmektedir. GMM yo6ntemi, tahmin i¢in kullanilan arag
degiskenlere iligkin basit varsayimlara dayanmasi ve uygulama kolayligi gibi etkenlerden
dolay siklikla tercih edilmektedir.

2.2.2 Dinamik Panel Veri Analizi

Avrupa Birligi tiyesi MDA tilkelerinde parasal degiskenlerin enflasyon orani tizerin-
deki etkileri dinamik panel veri analiz yontemlerinden Arellano ve Bond (1991) tarafin-
dan gelistirilen GMM tahmin teknigi kullanilarak analiz edilmistir. Fark GMM olarak
bilinen bu yontem spesifik etki bilesenlerini gidermek icin, modeli degigkenlerin birinci
farklar1 cercevesinde ele almakta ve bagimsiz degiskenlerin gecikmeli degerlerini arag
degisken olarak kullanmaktadir (Soto, 2007: 2-3). Dinamik modeller genel olarak su se-
kilde gosterilmektedir (Hsiao, 2003:69).

Vit = VYit-1 + BeXie + T + 6 + € i=1,....Nvet=1,....T )

Denklem 2°de x, Kx1 boyutundaki bagimsiz degisken vektoriint, 8 Kx1 boyutundaki
katsay1 matrisini, y, , bagimli degisken y, 'nin bir gecikmeli degerini, 7, gdzlenemeyen
bireysel etkileri, 0, gézlenemeyen zamana 6zgii etkileri, ¢, ise yatay kesitler arasi ve za-
mana gore degisen gozlenemeyen degiskenlerin etkisini (hata terimini) gostermektedir.
Modelde 7, ve 9, "nin sabit oldugu varsayilmaktadir.

Dinamik panel veri yontemi ile parametrelerin tahmin edilmesi i¢in kullanilan GMM
tekniginin en 6nemli varsayimlarindan biri modelde kullanilan ara¢ degiskenlerin digsal
olmas: varsayimidir. Bu varsayimin gecerliligini sinamak amaciyla bazi testler gelisti-
rilmigtir Sargan (1958). Bu testlerden biri, Arellano ve Bond’un birinci fark modeli ve
sistem GMM tahmininde kullanilan ara¢ degiskenlerin tamaminin gecerliligini sinayan
birinci fark ve sistem testidir. GMM tahmininde kullanilan ara¢ degiskenlerin digsal ol-
masi gerektigi varsayimindan hareketle, Sargan testinde kullanilan “H : Ara¢ degiskenler
digsaldir (Moment kosullart gecerlidir)” seklinde kurulan bos hipotez test edilmektedir.
Sargan testi sonucunda H,, hipotezinin kabul edilmesi modelde kullanilan arag degisken-
lerin digsal oldugu anlamina gelmekle birlikte moment kogullarinin gegerli oldugunu
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gostermektedir. GMM tahmin yonteminin 6nemli diger bir varsayimui, birinci fark denk-
leminden elde edilen hata terimleri arasinda ikinci dereceden sira korelasyonu olmama-
sidir. Bu durum ardisik bagimlilik testi ile test edilmektedir. Ardisik bagimlilik testinde
bos hipotez “H,: Hata terimleri arasinda ikinci dereceden otokorelasyon yok ” seklinde
kurulmakta ve hipotezin kabul edilmesi modelden elde edilen hata terimlerinde ikinci
dereceden otokorelasyon bulunmadigini gostermektedir.

Analizde Stata 12 yazilim programi kullanilmigtir.

3. Analiz Sonuclari

Avrupa Birligi iiyesi MDA gecis ekonomilerinde parasal degiskenlerin enflasyon ora-
ni1 tizerindeki etkilerini tespit etmek amaciyla enflasyon modeli tahmin edilmis ve tahmin
sonuglari1 Tablo 2’de verilmistir. Ayrica kurulan modelde kullanilan yontemin varsayim-
larinin gecerliligi ardisik bagimlilik testi ve Sargan testi ile test edilmig ve test sonuglari
ayni tabloda gosterilmistir.

Tablo 2. MDA Ulkelerinde Enflasyon Oranii Belirleyen Faktorlere iliskin Analiz

Sonuglari
Bagimh Degisken: Tiiketici Fiyat Endeksi (CPI)

Bagimsiz Degiskenler Katsay1 Dinamik Panel Veri Analizi

CPI, B, 0.7894%*
(0.0432)

RIR B, 1.1615
(0.9783)

DR B, -1.1221
(0.7163)

LR B, 0.4966*
(0.2841)

WG B; 0.9831
(0.7922)

Ln(MS) B, -22.3908*
(11.7544)

Ln(ER) B, -11.2643
(9.6175)

Gozlem Sayist 119

m, Olasuik deg. 0.41

m, Olasuik deg. 0.85

Sargan Olasilik deg. 0.99

Wald Olasilik deg. 0.00

Not: Parantez i¢cindeki degerler standart hatalar1 gostermektedir. ***, ** ve * sirasiyla
%1, %5 ve %10 anlamlilik diizeyini gostermektedir. (-1) bir gecikmeli degerini
gostermektedir.
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Tablo 2’de goriildiigi gibi incelenen MDA iilkeleri i¢in Enflasyon ataletini temsilen
modelde kullanilan enflasyon oraninin bir gecikmeli degeri (CPI ) ile cari donem enflas-
yon degiskeni arasinda % 10 anlamlilik diizeyinde istatistiksel olarak anlamli bir iligki
tespit edilmigtir. Bu durum MDA iilkelerinde enflasyonu diigtirmeye yonelik uygulanan
politikalar karsisinda, iktisadi karar birimlerinin ge¢mis donem enflasyon beklentilerini
stirdiirdiikleri ve enflasyon oraninin diismeye direnc gosterdigi, dolayisiyla yapiskan hale
geldiginin bir gostergesi olabilmektedir.

MDA iilkeleri i¢in kredi faiz orani ve para arzi degiskenleri ile enflasyon degiskeni
arasinda % 10 anlamlilik diizeyinde istatistiksel olarak anlamli bir iligki tespit edilmistir.
Modelde kredi faiz oran1 degiskenine iligkin 3, katsayis1 0.4966, para arz1 degiskenine
iligkin S, katsayisi ise -22.3908 olarak tahmin edilmistir. Bu durum enflasyonun belir-
leyicilerinden para arzi degiskeninin kredi faiz orani degiskenine gére enflasyon degis-
keni lizerinde daha etkili oldugunu gostermektedir. MDA iilkelerinde kredi faiz orani ile
enflasyon orani arasinda beklenenin aksine pozitif yonlii bir iligki tespit edilmistir. Bu
durum, enflasyonun maliyet kaynakli olarak gerceklesmis oldugu seklinde degerlendi-
rilebilmektedir. Diger taraftan M2 para arzinin GSYIH igindeki payi ile enflasyon orani
arasinda beklenenin aksine negatif yonlii bir iligki tespit edilmis olmast, para arzi ve reel
tiretim iligkisi ile aciklanabilmektedir. Para arzinda meydana gelen bir artis, reel tiretim
artisindan fazla oldugu durumda enflasyon oraninda bir yiikselise neden olabilmektedir
(Oktar ve Dalyanci, 2011:3). Bu bilgi dogrultusunda MDA iilkelerinde para arzinda mey-
dana gelen bir artigin reel liretim artigindan daha az oldugu ve bu nedenle enflasyon ora-
ninda bir azalisa sebep oldugu ileri siirtilebilmektedir.

Diger taraftan MDA tilkelerinin geneli icin reel faiz orani, doviz kuru, ticret artig orani
ve mevduat faiz orani ile enflasyon orani arasinda istatistiksel olarak anlamli bir iligki
tespit edilmemistir. Bu ¢aligma kapsaminda, ele alinan degigkenler ile enflasyon orani
arasinda anlamli bir iligki bulunmadig1 s6ylenebilmektedir.

GMM tahmincisinin etkinliginin se¢ilen ara¢ degisken matrisine bagli olmasi nede-
niyle ardisik bagimlilik ve Sargan testlerinin yapilmasi gerekmektedir. Tablo 2’de go-
riildiigii gibi m, ve m, olasilik degerleri modelde 0.05°ten biiytik bir deger almugtir. m,
testi ile “H : Birinci dereceden otokorelasyon yok” seklinde kurulan bog hipotez, m, testi
ile“H 0.'fkinci dereceden otokorelasyon yok” seklinde kurulan bog hipotez sinanmaktadir.
Modelde m, olasilik degerinin 0.05’ten biiyiik bir deger almasi bog hipotezin % 5 anlam-
lilik diizeyinde reddedilmemesine neden olarak, modele iligkin hata terimlerinde birinci
dereceden otokorelasyon olmadigini gostermektedir. Diger taraftan modelde m, olasilik
degerinin 0.05’ten biiytik bir deger almasi bos hipotezin % 5 anlamlilik diizeyinde redde-
dilememesine neden olarak, modellere iliskin hata terimlerinde ikinci dereceden otokore-
lasyon olmadigini gostermektedir.

Modelde Sargan olasilik degeri 0.05’ten biiytik bir deger almistir. Bu durum istatis-
tiksel olarak % 2 anlamlilik diizeyinde “H,: Arag degiskenler digsaldir (Moment kogullari
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gecerlidir)” seklinde kurulan bos hipotezin reddedilememesine neden olmakta ve model-
de kullanilan ara¢ degiskenlerin gegerli oldugu sonucunu ortaya ¢ikarmaktadir.

Sonug ve Degerlendirme

Bu calismada, 1995-2012 donemi itibariyle, Avrupa birligi tiyesi MDA gecis ekono-
mileri i¢in enflasyonun parasal belirleyicilerinin incelenmesi amaglanmigstir. Bu amacla,
reel faiz orani, mevduat faiz orani, kredi faiz orani, licret artig orani, para arzi ve doviz
kuru degiskenlerinin enflasyon orani tizerindeki etkileri, dinamik panel veri analiz yon-
temlerinden Arellano ve Bond tarafindan 1991 yilinda gelistirilen GMM tahmin teknigi
kullanilarak analiz edilmistir. Analiz sonuglar1 6zetle s6yledir:

-Incelen ekonomiler icin enflasyonda atalet gecerlilik gostermektedir. Bu sonug, Aga-
yev (2012) in ¢aligmasinda ulastig1 sonugla paralellik gostermektedir.

-Kredi faiz orani degigkeni ile enflasyon orani arasinda tespit edilen anlaml1 ve pozitif
yonlii iligki, kredi faiz oraninda meydana gelen bir artigin enflasyon oraninda artiga neden
olduguna isaret etmektedir.

-Para arz1 degiskeni ile enflasyon orani arasinda tespit edilen anlamli ve negatif yonlii
iligki, M2 para arzi miktariin GSYIH icindeki payinda bir artisin enflasyon oraninda bir
diisiise neden oldugunu gdstermektedir. Bu sonug, para arzinin enflasyonun belirleyicisi
olarak ortaya konuldugu Coorey, Mecagni ve Offerdal (1996); enflasyonla miicadelenin
bir ayaginin para politikasi oldugunun ve enflasyonla miicadele tabanli para arz1 ayarlan-
masinin 6neminin vurgulandigi Begg (1998) ve parasal geniglemenin enflasyonist etkisi-
nin bulunmadiginin tespit edildigi Agayev (2012) tarafindan yapilan ¢alisma sonuglariyla
uyumluluk gostermektedir. Bu uyumluluk ise, incelenen ekonomilerde fiyat istikrarinin
saglanmasinda parasal hedeflemenin oynayacagi role dikkat cekmektedir. Bu roliin 6ne-
mi, Avrupa Merkez Bankas1’nin uyguladig: para politikasi stratejilerinden birinin parasal
hedefleme olmasi nedeniyle, Euro alaninda yer alan Slovenya, Slovakya, Estonya ve Le-
tonya ekonomileri i¢in daha da biiylimektedir.

-Reel faiz orani, doviz kuru, ticret artig oran1 ve mevduat faiz orani degiskenleri ile
enflasyon orani arasinda istatistiksel olarak anlamli bir iligki tespit edilememis olmasi, bu
degiskenlerin MDA iilkelerinde enflasyon oranini etkileyen faktorler olmadigi seklinde
degerlendirilebilmektedir.

Sonug olarak, incelenen MDA iilkelerinde gecmiste yasanan yliksek enflasyon do-
nemlerinin etkisiyle enflasyonda atalet bulunmasi, enflasyon oranini diistirme ¢abalari-
nin maliyetli olacagini diisiindlirmektedir. Kredi faiz oranlarmin enflasyonist bir etkiye
sahip goziikkmesi nedeniyle, mevduati cazip kilan ve ayni zamanda kredi faiz oranlarinin
maliyetini belirleyen nominal faiz seviyesinin etkin tespitine yonelik faiz politikalarinin
yiirtitiilmesi gerektigi fikri ileri stirtilebilmektedir.
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Ek 1. Tamimlayici Istatistikler
Bulgaristan Cek Cumhuriyeti
Ortalama Standart Minimum Maksimum Ortalama Standart Minimum Maksimum
Sapma Sapma
CPI 66.74 30.64 1.6 107 84.09 14.11 56.1 105
RIR 5.06 29.47 -71.2 97 4.34 1.65 1.9 8
Ln(ER) 0.20 0.90 2.7 1 3.24 0.27 2.8 4
WG 8.59 1.84 6.7 11 6.55 3.99 0.5 16
Ln(MS) 3.98 0.34 34 4 4.16 0.11 4.0 4
DR 11.64 20.02 2.8 75 3.04 2.58 1.0 8
LR 41.19 79.54 8.5 291 7.75 2.90 5.4 13
Estonya Macaristan
Ortalama Séandart Minimum Maksimum Ortalama Standart Minimum Maksimum
Sapma Sapma
CPI 77.44 19.03 42.0 109 71.22 24.04 28.7 110
RIR 1.22 5.08 9.5 9 4.51 2.02 0.8 8
Ln(ER) 2.58 0.15 24 3 5.33 0.20 4.8 6
WG 10.54 7.14 -5.2 28 8.74 5.29 0.5 19
Ln(MS) 3.65 0.50 2.8 4 3.95 0.13 3.8 4
DR 3.96 2.32 0.7 9 10.18 5.32 4.9 24
LR 8.83 4.02 4.9 19 13.69 7.14 7.6 33
Letonya Litvanya
Ortalama Standart Minimum Maksimum Ortalama Standart Minimum Maksimum
Sapma Sapma
CPI 73.11 20.81 42.2 107 80.86 14.76 51.3 107
RIR 4.47 6.50 -1.8 18 3.68 7.74 -17.6 15
Ln(ER) -0.59 0.08 -0.7 -0 1.15 0.21 0.9 1
WG 8.54 11.26 -4.1 24 8.00 8.44 -4.7 22
Ln(MS) 3.53 0.30 3.1 4 344 0.40 2.8 4
DR 5.08 3.62 0.4 15 5.55 5.06 1.2 20
LR 12.32 7.49 54 35 10.54 6.23 5.1 27
Polonya Romanya
Ortalama Séandart Minimum Maksimum Ortalama Standart Minimum Maksimum
Sapma Sapma
CPI 80.78 18.43 41.7 108 57.98 36.64 2.7 109
RIR 8.13 3.74 33 14 4.32 9.52 -30.2 12
Ln(ER) 1.19 0.18 0.9 1 0.62 0.86 -1.6 1
WG 7.99 6.72 1.3 22 22.38 13.71 2.0 53
Ln(MS) 3.78 0.18 3.5 4 3.50 0.11 33 4
DR 11.67 8.14 2.2 27 21.18 16.86 4.8 56
LR 16.98 9.20 5.5 33 33.43 20.86 11.3 73
Slovakya Slovenya
Ortalama Séandart Minimum Maksimum Ortalama Standart Minimum Maksimum
Sapma Sapma
CPI 77.80 21.17 44.0 108 78.78 19.40 448 104
RIR 6.93 3.92 2.8 15 5.31 3.86 -4.5 11
Ln(ER) 3.52 0.24 3.1 4 5.21 0.22 4.8 5
WG 8.13 4.37 1.2 15 4.52 2.72 -1.0 8
Ln(MS) 4.09 0.07 4.0 4 3.97 0.29 35 4
DR 7.93 4.44 2.4 16 8.07 4.41 2.8 15
LR 12.92 5.19 6.7 21 13.26 5.83 5.9 23
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Ek 2. Modellere Iliskin Stata Program Ciktilari
Enflasyon Oranim Belirleyen Faktorlerin Tespitine iliskin Dinamik Panel Veri

Analiz Sonuclari

Arellano-Bond dynamic panel-data estimation MNumber of obs = 189
Group wvariable: id Number of groups = 1@
Time variable: Year
Obs per group: min = 3
avg = 18.9
max = 16
Number of instruments = 24 Wald chi2(8) = 24153.62
Prob » chi2 = 8.8000
Two-step results
CPT | Coef Std. Err z Ps|z| [95% Conf. Interwval]
_____________ fm oo oo
CPI |
L1. | . 78940819 .4318506 1.83 B©.ee7 -.8554418 1.634246
I
RIR | 1.161549 .9783347 1.19 8.235 -.7559516 3.87965
LnER | -11.26432 9.817527 -1.17 8.242 -38.11433 7.585685
WG | .9830843 . 7922917 1.24 8.215 -.5698283 2.535906
LnM2GDP | -22.39886  11.75441 -1.98  ©.857 -45.42988 .6473601
Deposit | -1.122162 .7163295 -1.57  8.117 -2.526142 .2818182
Lending | 4966469 . 2840261 1.75 ©.086 -.060034 1.853328
Year | 1.851862  1.556803 1.19 ©.234 -1.199417 4.98314

Instruments for differenced equation
GMM-type: L(2/2).CPI
Standard: D.RIR D.LnER D.WG D.LnM2GDP D.Deposit D.Lending D.Year L.CPI

Ardisik Bagimhilik ve Sargan Testi Sonuclar:

estat sargan
Sargan test of overidentifying restrictions|
H@: overidentifying restrictions are walid

chi2(16) - 2.987718
Prob » chi2 =  ©.9999

estat abond

Arellano-Bond test for zero autocorrelation in first-differenced errors

L +
|Order | =z Prob » z|
| oo |
| 1 |-.81985 @.4123 |
| 2 |-.18619 ©.8523 |

H8: no autocorrelation
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