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YUKSELEN PiYASA EKONOMILERINDE ENFLASYONU BELIRLEYEN
ETKENLER
ismail Ertek
Ocak, 2021

Fiyatlar genel diizeyinde meydana gelen siirekli artig enflasyon olarak ifade edilir.
Tarihsel siirece bakildiginda, yiliksek enflasyon oranlarmin hem gelismis hem de
gelismekte olan {ilkelerin baslica sorunlarindan biri oldugu goézlenmektedir. Bu
ylizden literatiirde enflasyon olgusunu anlayabilmek icin enflasyonu belirleyen
etkenleri iilkeler 6zelinde ve karsilastirmali olarak inceleyen birgok teorik ve ampirik
calisma bulunmaktadir. Gelismekte olan iilkeler kategorisinde olmalarina ragmen,
biliylime performansi, yliksek niifus, zengin dogal kaynaklar, nitelikli isgiicli, daha
seffaf yonetim anlayis1, etkin yapisal reformlar ve daha fazla dogrudan yabanci
sermaye cekecek nitelikte para ve sermaye piyasalarina sahip olma 6zellikleriyle
farklilasan tilkeler yiikselen piyasa ekonomileri (EME) olarak adlandirilmaktadir. Bu
calismanin amaci, 1995-2019 yillar1 arasinda 27 yiikselen piyasa ekonomisi iizerinden
enflasyonu belirleyen faktorleri incelemektir. Analizde dinamik panel veri metodu ve
GMM tahmincisi kullanilmistir. Calismada enflasyonu belirleyen faktorler bes ana
gruba ayrilmistir. Talep yonlii faktorleri temsil etmek i¢in biitce dengesinin GSYH’ye
orani ve niifus biiylimesi; parasal (mali) goriisii temsil etmek icin para arzi biiyiimesi
ve faiz orani; digsal faktorleri yansitmak i¢in doviz kurundaki degisim orani; arz
(maliyet) yonlii etkenleri yansitmak i¢in ham petroliin uluslararasi fiyatindaki ve petrol
dis1 emtialarin uluslararasi fiyatindaki degisim orani; kurumsal faktorleri gostermek
icin ise merkez bankasi bagimsizlik endeksi ve iilkelerin uluslararasi ticaret yapma
ozgiirliik endeksi degiskenleri ele alinmistir. 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 bagl olarak talep artis1 oldugu
goriilmektedir. Ayrica ilgili donemde biit¢e aciginda ve ham petroliin diinya fiyatinda
meydana gelen artiglarin  enflasyon iizerinde yukari yonlii etki yarattigi
gozlenmektedir. Modelde ele alinan kurumsal faktorler baglaminda merkez bankasi
bagimsizligr ve dis ticarette serbestlik ile enflasyon arasinda ters yonlii bulguya
ulagilmistir. Bu durum merkez bankasi bagimsizliginin artmasi ile enflasyonun kontrol
altina alinarak dusiiriildiigiinii, tersine merkez bankasi bagimsizliginin azalmasi
durumunda ise enflasyonda yiikselme egiliminin goriildiigiinti ifade etmektedir.

Anahtar Kelimeler: Yiikselen Piyasa Ekonomileri, Enflasyonun Belirleyicileri,
Dinamik Panel Veri Analizi, Genellestirilmis Momentler Metodu



ABSTRACT

DETERMINANTS OF INFLATION IN EMERGING MARKET ECONOMIES
ismail Ertek
January, 2021

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 comparative 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. 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; the change in world oil prices and world non-oil commodity prices to
reflect supply (cost) factors; central bank independence index and freedom of trade
internationally index to show institutional factors. According to the findings of the
study, inflation lag has a positive effect on inflation. We observe that the main factors
determining inflation is the increase in money supply, the fluctuations on the exchange
rate and the increase in demand due to the population growth in the relevant period. In
addition, we observe that the increase in budget deficit and the rise in world oil prices
in the relevant period has an upward effect on inflation. In the context of the
institutional factors considered in the model, we find a negative relationship between
central bank independence, freedom to trade internationally and inflation. This
indicates that as the independence of the central bank increases inflation decreases. On
the contrary, we find that inflation increases if the central bank independence
decreases.

Key Words: Emerging Market Economies, Determinants of Inflation, Dynamic Panel
Data Analysis, Generalized Method of Moments
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1. GIRIS

Enflasyon kelimesi ilk olarak 1838 yilinda paranin sismesi (inflation of currency)
anlaminda kullanilmigtir (Yay, 2015, 183). Giiniimiizde enflasyon, ekonomideki mal
ve hizmet fiyatlariin genel diizeyinde meydana gelen siirekli artis olarak
tanimlanmaktadir (Kibritgioglu, 2002, 45). Bu tanimda enflasyonun tek seferlik bir
artis olmadig agikca ifade edildigi gibi, ayn1 zamanda yalnizca bazi mal ve hizmetler
grubunun fiyatinda meydana gelen artiglarin da enflasyon olarak kabul edilmedigi
aciktir. Enflasyon {ilke parasinin degerinin diismesi veya ekonomik birimlerin satin
alma giiciiniin azalmasini da gosterdiginden (Yay, 2015, 183; Kibritgioglu, 2002, 45)
hem gelismis hem de gelismekte olan ekonomiler i¢in makroekonomik bir sorun

olarak goriilmektedir.

Enflasyonun nedenlerinin incelenmesi yillar boyunca iktisattaki en Onemli
makroekonomik tartismalar1 dogurmustur. Bu tartigsmalar, temel olarak enflasyonun
kontrolii, enflasyona neden olan faktorler, gelismis ve gelismekte olan tilkeler
arasindaki enflasyon dinamiklerine iliskin farkliliklar1 agiklayan gesitli hipotezler
etrafinda gelismistir. Geligmis tlkelerdeki enflasyonun temel olarak parasal
faktorlerden kaynaklandigi, buna karsin gelismekte olan iilkelerdeki enflasyonun
yalnizca parasal faktorlere dayanmadigi konusunda ¢esitli yaklagimlar bulunmaktadir
(Totonchi, 2011, 459). Ozellikle gelismekte olan iilkelerde daha yiiksek parasal
biiylime ve ddemeler dengesi krizinden kaynakli kur artis1 gibi mali dengesizliklerle
ilgili faktorler enflasyon siirecinde 6nemli bir yer tutmaktadir (Sargent, Wallece, 1981,
Montiel, 1989).

1970’11 y1llarin baginda petrol fiyatlarindaki ani yiikselme, yasanan doviz kuru krizleri,
ekonomik ¢okiisii izleyen fiyat serbestlestirme programlarinin ardindan aralarinda
yiikselen piyasa ekonomilerinin (EME) de yer aldig1 pek ¢ok gelismekte olan iilkede
enflasyon oranlar artis géstermistir (Ha ve dig., 2019, 143). 1980°li yillarda da yiiksek
enflasyon oranlariyla ylizlesen EME, 1990’1 yillarin ikinci yarisindan itibaren tek
haneli enflasyon oranlarini yakalamay1 bagsarmistir. Enflasyon oraninda yasanan bu

denli diislisiin ardinda siiphesiz pek ¢ok etmen yatmaktadir. Ancak bunlardan en



onemlileri 90’l1 yillarda enflasyonla miicadelede agirlikli olarak para politikasina
bagvurulmasi sonucunda enflasyon oranlarinin kiiresel anlamda gerilemesi, petrol
fiyatlarindaki azalmaya bagli olarak arz soklarmin etkisinin azalmasidir. Bu
faktorlerin  yanm1 sira otoritelerin  gecmisten ders ¢ikararak daha ihtiyath
makroekonomik politikalar yiiriitmesi ve bu makroekonomik politikalarin yaninda
merkez bankasi bagimsizligi, isgiicii piyasasindaki diizenlemeler, para ve sermaye
piyasalaria erisimin arttirilmasi gibi birtakim yapisal ve kurumsal faktérler de rol

oynamistir (IMF, 2001; Domag, Yiicel, 2005, 141-142).

1980’lerin basinda diinya ekonomisinde pay1 yaklasik %37 olan ylikselen piyasalar ve
gelismekte olan ekonomiler (EMDE) 2020 yili itibariyle bu oranmi yaklasik %57’ye
cikarmistir (Letko Brosseau, 2019, 1; IMF, 2020, [20.10.2020]). Gelismekte olan
tilkelerden birtakim o6zellikleri itibariyle ayrilarak farkli bir konuma yerlesen
ekonomiler yiikselen piyasa ekonomileri (EME) veya kisaca yiikselen piyasalar (EM)
olarak adlandirilmaktadir. 2020 yil1 itibariyle ekonomik biiyiiklik agisindan %57’lik
paym %50’sini yalmzca yiikselen piyasa ekonomileri olusturmaktadir.® Yiikselen
piyasa ekonomilerinin bu kadar biiylik paya sahip olmalar1 ve diinya ekonomisi
icerisindeki paylarini her gecen giin daha da arttirmalari, bu tilkelerin ortaya ¢ikisinda
rol alan faktorlerin incelenmesine zemin hazirlamistir. Bu konuda yapilan ¢alismalar
teknolojideki ve haberlesmedeki gelismeler, kiiresellesme, ulasim ve dagitim
yollarinin gelismesi gibi 6nemli faktorlerin yiikselen piyasa ekonomilerinin ortaya
cikisinda onemli rol oynadigimi gostermektedir. Bununla birlikte 80°1i yillardan
itibaren kiiresellesmenin artmas1 para politikalarinin da 6nemini arttirmustir. Ozellikle
kiiresellesmenin enflasyon dinamiklerini degistirip para politikasinda yeni gelismelere
zemin hazirlamas1 bu konuda sayisiz ¢alismay1 da beraberinde getirmistir. Literatiirde
bu konuda yapilan ¢alismalarin iki baglikta toplandigini séylemek miimkiindiir. Tlki,
kiiresellesmenin enflasyon dinamiklerinde meydana getirdigi degisimi Phillips egrisi
cercevesinde aciklayan yaklagimlar ve ikincisi ise finansal entegrasyonun artmasiyla

birlikte para politikasinin roliinii inceleyen ¢alismalardir (Yay, 2015, 321-322; Yay,

! IMF’nin tanimina gore yiikselen piyasalar ve gelismekte olan ekonomilerin (EMDE) sayisi 156°dur.
156 iilkenin diinya ekonomisindeki pay1r 2020 itibariyle %57,4’tir (IMF, 2020, [20.10.2020]).
MSCP’nin 2020 y1li itibariyle yiikselen piyasa ekonomileri olarak ele aldig iilke sayis1 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’dir. Bu iilkelerin diinya
ekonomisi igerisindeki pay1 ise yaklasik %50°dir (MSCI, 2020, [15.11.2020]; IMF, 2020, [20.10.2020]).
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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 yarattigr etkiyi (finansal
serbestlesmenin yayginlagmasi, iilkelerin para ve sermaye piyasalarinin daha entegre
hale gelmesi, para politikas1 araglarinin degismesi gibi) dikkate alarak yurti¢i ve
kiiresel enflasyonu yeni dinamiklerin etkiledigini ancak bu durumun geleneksel
yaklasimlardan tamamen soyutlanarak agiklanmasimin miimkiin olmadigin1 ortaya
koymustur (Rogoff, 2003; Ball, 2006; Sbordone, 2007; Mishkin, 2008; Bianchi,
Civelli, 2015). Literatiirde yapilan ¢alismalarin pek ¢ogu gelismis iilkelere yonelik
gerceklestirilmigse de kiiresellesmenin Yyiikselen piyasa ekonomilerinin enflasyon
dinamiklerinde ve para politikalarinda degisim yarattigi yadsinamaz bir gergektir.
Ozellikle finansal entegrasyonun artmastyla bu iilkelere yonelik sermaye akimlarmin
genislemesi olumlu bir gelismedir. Ancak diger taraftan bu akimlarin déviz kurundaki
dalgalanmalara yol agarak bu tilkelerin hedefledikleri enflasyon oranlarina erisimlerini
zorlagtirmasi olumsuz bir gelisme olarak goézlenmektedir. Bu olumsuz gelisme

imkansiz iicleme (impossible trilemma)? baglaminda agiklanabilir (Yay, 2009, 37).

1990’1 yillara gelindiginde, ylikselen piyasa ekonomilerinin para piyasalarinda
yasanan iki biiyilik gelismenin altin1 ¢gizmek gerekir. Bunlardan ilki, 90’11 yillarin ikinci
yarisinda enflasyonun diisiik seviyelere dogru istikrarli bicimde azalmasi, ikincisi ise
enflasyon hedeflemesi yaklasimini baz alan bir para politikasi yiiriitme tercihidir.
2000’11 yillara gelindiginde yiikselen piyasa ekonomilerinin pek ¢ogu fiyat istikrarini
saglayabilmek icin dogrudan enflasyon hedeflemesi yaklagimini benimsemis ve
dolayisiyla, merkez bankalarinin enflasyonu belirlemede anahtar rol oynadigi da
goriilmistiir (Mohanty, Klau, 2001, 1). Sonug olarak kiiresellesmeyle baslayan ve
giiniimiize kadar uzanan siiregte yurti¢i ve kiiresel enflasyonun parasal ve parasal
olmayan (kiiresel arz ve talep soklari, iilkelerin yapisal ve kurumsal 6zellikleri gibi)

pek ¢ok nedenden etkilendigi goriilmektedir.

Bu ¢alismanin esas amaci yiikselen piyasa ekonomilerinde enflasyonu belirleyen temel
faktorleri panel veri analiziyle incelemektir. Bu calisma iki acidan literatiire katki

saglamay1 amaglamaktadir. Ilk olarak, literatiirde bu konuda yapilan ¢alismalarin ¢ogu

2 Bir iilkenin doviz kuru istikrari, parasal bagimsizlik, tam finansal entegrasyon amaglarinin bir arada
gerceklestirilmesinin miimkiin olmadig1r durumu anlatmaktadir. Bu noktada iilke amaglarin yalnizca
ikisini gergeklestirip birinden vazgegmek durumundadir (Yay, 2015, 323).
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zaman serisine dayali oldugundan, bu ¢alismada panel veri analizinin kullanilmasi
yiikselen piyasa ekonomilerindeki enflasyon dinamikleri ile ilgili daha fazla bilgi
sunmaktadir. Ikinci olarak talep yonlii faktorler, parasal faktorler, arz yonlii faktorler
ve dissal faktorlerin yaninda kurumsal faktorleri ele alarak yiikselen piyasa
ekonomilerinde kurumsal faktorlerin enflasyon iizerindeki roliinii agiklamaya katki
saglamaktadir. Bu c¢alisma 1995-2019 yillar1 arasinda 27 yiikselen piyasa
ekonomisinin® verisini kapsamakta ve ¢alismada enflasyon belirleyicileri 5 ana baslik

tizerinden analiz edilmektedir. Bu degiskenler:

1. Talep yonlii faktorleri yansitmak icin biitce dengesinin GSYH ye orani Ve

niifus biiytimesi
2. Parasal faktorleri yansitmak i¢in para arzi biiyiimesi ve faiz orani

3. Digsal etkileri (kurdaki degisimleri) yansitmak igin déoviz kurundaki

degisim orani

4. Arz (maliyet) yonlii faktorleri yansitmak igin petrol fivati ve petrol disi

emtia fiyatlarindaki degisim orani

5. Kurumsal faktorleri yansitmak icin merkez bankasi bagimsizlik endeksi,

uluslararasi ticaret yapma 6zgiirliigii endeksi
seklinde ele alinmustir.

Caligmanin ikinci bdliimiinde, yiikselen piyasa ekonomilerinin kavramsal ¢ergevesi,
diinya ekonomisinde onemli bir konuma yerlesmelerinde rol alan faktorler, hem
gelismis hem de gelismekte olan iilkelerden farklilagti§i temel oOzellikler ve
1970’lerden bu yana yasadiklar1 enflasyon deneyimleri aktarilmaktadir. Yiikselen
piyasa ekonomilerindeki enflasyon dinamiklerini inceleyen onceki ¢aligmalara goz

atmadan 6nce bu ekonomiler hakkinda temel bilgilerin verilmesi faydali olacaktir.

Calismanin ti¢iincii boliimiinde, literatiirde 6zellikle yiikselen piyasa ekonomilerinin
enflasyon belirleyicilerini  (nedenlerini) inceleyen c¢alismalar sunulmaktadir.
Literatiirde gerek gelismis gerekse yiikselen piyasalar ve gelismekte olan ekonomiler
(EMDE) iizerinden enflasyon dinamiklerini inceleyen pek ¢ok ¢alisma bulunmaktadir.

Bu calisma, yiikselen piyasa ekonomilerindeki enflasyonun temel belirleyicileri

3 Ele alinan 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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konusunda hatirt sayilir 6l¢iide bir literatiir taramasini vermekle beraber yine de ¢ok

derin bir literatiir taramasi sunmamaktadir.

Calismanin dordiincii boliimiinde, analizde kullanilan veri seti, model ve bulgulara yer
verilmektedir. Dordiincii boliimiin ilk alt basliginda kullanilan veri seti ve degiskenler
hakkinda bilgiler verildikten sonra, ikinci alt basglikta panel veri metodu yardimiyla

model aktarilmaktadir. Son baslikta ise elde edilen bulgular sunulmaktadir.

Calismanin besinci yani son boliimiinde sonug ve degerlendirme kismina yer verilerek

tez tamamlanmaktadir.



2. YUKSELEN PiYASA EKONOMILERI

Bu boliimde ampirik caligmalarin sunumundan 6nce ylikselen piyasa ekonomileri
hakkinda bilgi verilmektedir. Yiikselen piyasa ekonomilerinin anlagilmasi i¢in bu
boliim ii¢ alt bashik altinda sunulmustur. Ik baslkta yiikselen piyasa ekonomisi
kavrami ve bu ilkelerin hangi Ozelliklere sahip oldugu grafikler yardimiyla
aciklanmaktadir. ikinci baslikta yiikselen piyasa ekonomilerinin cesitli kuruluslar
tarafindan smiflandirilmasina yer verilmekte ve son olarak tiglincii baslikta ise
yiikselen piyasa ekonomilerinin 1970-2019 yillar1 arasindaki enflasyon degisimi

hakkinda bilgiler aktarilmaktadir.

2.1. Kavramsal Cerceve ve Temel Ozellikleri

Yiikselen piyasa ekonomisi kavrami, 1981 yilinda Diinya Bankas1 (World Bank)’nin
ekonomisti Antoine van Agtmael tarafindan hisse senedi piyasalari araciligiyla ihtiyag
duyduklar yatirimlari ¢eken {ilkeler igin ortaya atilmistir. Agtmael bu kavrami esasen
diisiik ve orta diizeyde gelismislige sahip tilkeler i¢in kullanmistir. (The Economist,
2017, [11.10.2019]). Ancak o6zellikle 1980°lerin ortalarindan itibaren kiiresellesmenin
hizlanmasi, teknoloji ve ulasimda gelismelerin yasanmasi, iilkeler arasindaki
entegrasyon ve finansal serbestinin artmasiyla birlikte yiikselen piyasa ekonomisi

tanimi da degismistir.

Ulkeleri yiikselen piyasa ekonomisi olarak tanimlamak pek de kolay degildir. Garten
(1997) diinyadaki ekonomik ve siyasi goriiniimde etkisi olan ilk 10 yiikselen piyasa
ekonomisini* siiflandirirken belirli kriterlere dikkat ¢cekmistir. Garten’e gore bu 10
ekonominin baglica ortak oOzellikleri yiiksek niifus, genis kaynaklar ve biiyiik
pazarlardir. Bir digeri ise s6z konusu iilkelerin bulunduklar1 bolgede gii¢lii olmalaridir.
Cin, Hindistan ve Endonezya diinyanin en kalabalik dort {ilkesinden ii¢linli temsil
etmektedir. Bunun yan1 sira Garten, ele aldigi 10 yiikselen piyasa ekonomisinin yiiz

Olclimii agisindan biiyiik alanlara da sahip oldugunu ileri stirmektedir. Yiikselen piyasa

4 Garten’1n ele aldig1 yiikselen piyasalar: Arjantin, Brezilya, Cin, Endonezya, Giiney Afrika, Giiney
Kore, Hindistan, Meksika, Polonya ve Tiirkiye seklindedir.
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ekonomileri bu oOzellikleriyle diinya ticaretinin biiylimesinde ve kiiresel finansal
istikrarin saglanmasinda O6nemli rol oynamaktadir. Ayrica bulunduklari bolgede
ekonomik ve siyasi gilic sahibi olmalar1 insan haklarinin iyilestirilmesi, ¢evresel is
birliginin saglanmasi, kritik noktalardaki savaslarin 6nlenmesi gibi konularda stz
sahibi olmalarmi saglarken, tersine yasanacak bir krizin ¢evre llkelerde de etkili

olmasina neden olmaktadir (Garten, 1997).

Arnold, Quelch (1998) yiikselen piyasa ekonomisi olarak nitelendirilen tlkelerin
yuksek Dbiiylime potansiyeline sahip olduklarmi ifade etmektedir. Ayrica
gerceklestirmis olduklar1 reformlar sayesinde gelismis iilkelerin dogrudan yabanci
sermaye yatirimlarinin (FDI) bu iilkelere dogru kaydigimin da altin1 ¢izmektedir.®> Bir
diger husus olarak gelismis tilkelerin ¢ok uluslu sirketlerinin rotalarini bu iilkelere
kaydirmalari, onlar1 diger gelismekte olan {ilkelerden ayiran 6zelliklerden biri olarak
karsimiza ¢ikmaktadir. Yiikselen piyasa ekonomileri temel olarak serbest piyasa
politikalarin1 benimsemektedirler (Arnold, Quelch, 1998, 7-9).

Tiku (2014)’ya gore ylikselen piyasa ekonomilerinin nasil tanimlandig: literatiirde
tartismali bir konu olsa da bu iilkelerin tanimlanmasi hususunda hemfikir olunan
noktalar da vardir. Bu noktalar: gelismis ekonomilere gore yiikselen piyasa
ekonomilerinde siyasi ve finansal kurumlarin daha az gelismesi ve yonetisimde
yasanan eksikliklerdir. Ayrica yetersiz hukuk sistemine sahip olmalar1 ve miilkiyet
haklarinin yeterince giivence altina alinmamasi da yiikselen piyasa ekonomilerinin
ozellikleri arasinda sayilabilir. Yiikselen piyasalar olarak siniflandirilan ilkeler
gelismis ekonomilere gore daha diisiik gelir diizeylerine sahiptir. Ancak hem
teknolojiyi hem de sahip olduklari dogal kaynaklar ve insan giictinii kullanarak
ekonomide biiyiik adimlar atmaktadirlar. Gayrisafi Yurti¢i Hasila (GSYH) ve kisi
basina GSYH gibi nicel faktdrlerde; hiikiimet sistemi ve seffaflik gibi nitel faktorlerde;
okuryazarlik, kadin ve ¢ocuklarin statiisii gibi sosyoekonomik faktorlerde gelismekte
olan ekonomilerin 6niine gegerek onlardan ayrilmis ancak hala gelismis ekonomilerin
gerisinde olan bu iilkeler, ekonomik biiylime ve kalkinma noktasinda 6nemli atilimlar

gerceklestirmektedirler (Tiku, 2014, 3-4).

% Dogrudan yabanci sermaye yatirimlart bir iilke simirlart disindaki yatirimeilarin ilgili iilkeye fabrika
gibi iiretim tesisleri kurarak, sube agarak, taginmaz edinerek veya var olan bir sirketi tamamen ya da
kismen satin alarak yaptiklar1 yatirimlardir (Egilmez, 2016, [17.12.2019]).
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Amadeo (2019) tarim ve hammadde ihracatina bagli geleneksel ekonomiden

uzaklasan, hizla sanayileserek serbest piyasa kabullerini benimseyen yiikselen piyasa

ekonomilerinin bes karakteristik 6zelligini su sekilde siralamaktadir:

1.

Yiikselen piyasa ekonomileri ortalamanin altinda kisi basina gelir diizeyine
sahiptirler. Kisi basma gelir diizeyinin diisiik olmasi iki dneme sahiptir.
Bunlardan ilki, ytlikselen piyasalarin ekonomik biiylimeyi saglamak i¢in gelir
diizeylerini arttirma istegi, ikincisi ise bu iilke liderlerinin iktidarda kalmak ve
vatandaglarinin refah1 adma kisi basma gelir diizeyini arttirmak ig¢in

sanayilesmeye doniik ekonomik politikalara meyilli olmalaridir.

Gelismis iilkelere gore daha hizli biiyiime performansina sahiptirler. ABD,
Almanya, Japonya, Birlesik Krallik gibi gelismis iilkelerin biiyiime oranlar
%?3’lin altindayken, Cin, Hindistan gibi yiikselen piyasalarin %6-7 bandinda

biiylimesi bu iilkelerin diinya ekonomisindeki 6nemini arttirmaktadir.

Yiikselen piyasa ekonomilerinin para ve sermaye piyasalarinda daha yiiksek
dalgalanmalar (volatilite) goriilmektedir. Bu dalgalanmalar temelde ii¢ nedene

baglidir: dogal afetler, dis fiyat soklar1 ve i¢ politikadaki istikrarsizliklardir.

Déviz kurlarindaki degisimlere karsi daha hassastirlar. Ozellikle emtialarin
ABD dolarina endeksli olmasi, kurdaki degisim sonucunda pek c¢ok yiikselen

piyasa ekonomisinin ciddi oranda etkilenmesine neden olmaktadir.

Gelismis tilkelere gore yiiksek getirili piyasalara sahip olmalari biiyiik oranda
yatirim ¢ekmelerini saglasa da risk primlerinin yiiksek olusu, borsalarinda yer
alan sirketler hakkinda bilgi almanin zorlugu, ikincil piyasalarinin gelismis
tilke piyasalar1 kadar derin olmamasi, yatirimcilarin dogrudan ve dolayh

yatirim yapma istahlarini azaltmaktadir (Amadeo, 2019, [14.02.2020]).

Yiikselen piyasa ekonomilerinin yillar igerisinde geliserek diinya ekonomisinde

onemli bir yere sahip olmalar1 asagida sunulan grafikler yardimiyla daha net

anlasilacaktir. Grafikler, calismanin igerisinde incelenen 27 yiikselen piyasa

ekonomisi dikkate alinarak sunulmaktadir.

Sekil 1°de yiikselen piyasa ekonomilerinin diinya GSYH igerisindeki pay1 yillar

itibariyle gelismis ekonomiler (AE) ve EME disinda kalan gelismekte olan

ekonomilerle karsilastirmali olarak sunulmaktadir.



® Gelismis Ekonomiler ~ ® Yiikselen Piyasa Ekonomileri ~ ® Diger

(AE) (EME)
53.54 52.47
48.01
40.44
36.09 36.22
I = I = I =

1995 2005 2019

Sekil 1: Yiikselen Piyasa Ekonomilerinin Diinya GSYH I¢erisindeki Payinin
Yillara Gore Degisimi (Satin Alma Giicii Paritesi -PPP- Cinsinden)

IMF World Economic Outlook, IMF DataMapper, 2020, imf.org, [20.10.2020]°.

1995 yilinda gelismis ekonomilerin toplam diinya Gayrisafi Yurti¢i Hasila i¢erisindeki
pay1 %53,54; yiikselen piyasa ekonomilerinin pay1 %36,09 ve kalan iilkelerin pay1 da
%10,37°dir. 2005 yilina gelindiginde gelismis ekonomilerin pay1 %48,01’e diiserken
ylkselen piyasa ekonomilerinin pay1 ise %40,44’e ¢ikmistir. Son olarak 2019 yilina
bakildiginda, gelismis ekonomilerin payr 9%36,22 iken, yiikselen piyasa
ekonomilerinin pay1 ise %52,47 olarak gergeklesmistir. 1995-2019 yillar1 arasinda
yiikselen piyasa ekonomileri diinya geliri i¢erisindeki payini yaklasik %45 arttirmistir.
Bu durum, yiikselen piyasa ekonomilerinin diinya ekonomisi i¢in ne kadar 6nemli bir

yere sahip oldugunu ifade etmektedir.

Sekil 2’de ylikselen piyasa ekonomilerinin (EME) ortalama kisi basina milli gelir
diizeyinin (PPP cinsinden) yillara gore seyri verilmistir. Ayrica bu grubun ortalama

kisi basia milli geliri, gelismis ekonomiler (advanced economies) ve diger iilkelerle

6 Grafikte yer alan gelismis ekonomiler: Almanya, Amerika Birlesik Devletleri, Avustralya, Avusturya,
Belgika, Birlesik Krallik, Danimarka, Finlandiya, Fransa, Hollanda, Hong Kong Ozel Yénetim Bélgesi,
Irlanda, Ispanya, Isveg, Isvigre, Italya, izlanda, Japonya, Kanada, Liiksemburg, Makao Ozel Yénetim
Bolgesi, Norveg, Singapur, Yeni Zelenda iken; Yiikselen Piyasa Ekonomileri: Arjantin, Brezilya,
Bulgaristan, Cekya, Cin, Endonezya, Filipinler, Giiney Afrika, Hindistan, Katar, Kolombiya, Kore
Cumbhuriyeti, Macaristan, Malezya, Meksika, Misir, Pakistan, Peru, Polonya, Romanya, Rusya, Suudi
Arabistan, Sili, Tayland, Tayvan, Tiirkiye ve Yunanistan seklindedir. Diger ise bu iki grup disinda kalan
iilkeleri temsil etmektedir.



(gelismekte olan ilkeler statiisiinde olan ancak yiikselen piyasa ekonomisi olarak

kabul edilmeyen ekonomiler) karsilagtirilmistir.
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Sekil 2: Yiikselen Piyasa Ekonomilerinin Kisi Basina Milli Gelir Ortalamasinin
Yillar Icerisindeki Goriiniimii (Satin Alma Giicii Paritesi Cinsinden)

IMF World Economic Outlook, IMF DataMapper, 2020, imf.org, [20.10.2020]'.

1990’larin ikinci yarisinda ylikselen piyasa ekonomileri ve diger grupta yer alan
tilkelerin ortalama kisi basina gelir diizeyleri birbirine ¢ok yakin olsa da 2000’li
yillarin ilk yarisindan itibaren yiikselen piyasa ekonomilerinin ortalama kisi basina
gelir diizeyi ¢ok daha hizli artmis ve bunun sonucunda aradaki fark giderek yiikselen
piyasa ekonomilerinin lehine agilmistir. Ancak her ne kadar diger grupta yer alan
iilkelerden daha yiiksek kisi bast milli gelire sahip olsalar da hala gelismis

ekonomilerin ortalama kisi bast milli gelir diizeyinin ¢ok altinda bir goriiniim

" Kisi bagma milli gelir ortalamas, ilgili grubun toplam Gayri Safi Yurti¢i Hasilasinin toplam niifusuna
boliinmesiyle elde edilmistir. Grafikte yer alan gelismis ekonomiler: Almanya, Amerika Birlesik
Devletleri, Avustralya, Avusturya, Belcika, Birlesik Krallik, Danimarka, Finlandiya, Fransa, Hollanda,
Hong Kong Ozel Yonetim Bolgesi, Irlanda, ispanya, Isveg, Isvigre, Italya, izlanda, Japonya, Kanada,
Liiksemburg, Makao Ozel Yonetim Bolgesi, Norveg, Singapur, Yeni Zelenda iken; Yiikselen Piyasa
Ekonomileri: 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, Tayland, Tayvan, Tiirkiye ve Yunanistan seklindedir.
Diger ise bu iki grup disinda kalan tilkeleri temsil etmektedir. “Gelismis Ekonomiler” grubunda yer alan
Makao Ozel Yonetim Bélgesi 1999 yilinda dzerk hale geldigi igin 1995-2000 yillari arasindaki verileri
bulunmamaktadir. Ayrica “Diger” grubunda yer alan bazi iilkelerin verileri bulunmadigi igin
hesaplama, verilerine ulasilan iilkeler bazinda yapilmustir.
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sergilemektedirler. Aslinda toplam GSYH iizerinden bakildiginda, yiikselen piyasa
grubu igerisinde yer alan iilkeler gelismis ekonomilerden daha biiylik paya sahiptirler
ancak c¢ok biiylik bir niifusa sahip olduklari i¢in ortalama kisi basina gelir diizeyi
gelismis ekonomilerin ¢ok altinda kalmistir.® Yalnizca Cin, Hindistan ve
Endonezya’nin toplam niifusu gelismis ekonomi grubunun toplam niifusundan ¢ok
daha fazladir. Yiikselen piyasa ekonomilerinin ortalama kisi basina gelirinin gelismis
ekonomilerin altinda, ¢ogunlugunu gelismekte olan iilkelerin olusturdugu diger
grubunun ise iistiinde olmas1 daha 6nce vurgulanan su sonucu ortaya ¢ikarmaktadir:
yiikselen ekonomiler &zellikle 2000°1i yillarin basindan itibaren gerek ekonomide
gerekse ekonomi diginda (hukuk, politika vb.) gerceklestirmis olduklari reformlarla
gelismekte olan tilkelerden siyrilmistir. Ayrica yliksek biiylime potansiyeline sahip
olmalar1 bu {ilkeleri gelismis ekonomilere yakinlastirsa da para ve sermaye
piyasalarinin yeterince istikrarli olmamasi, kurumlariin yeterince seffaf ve hesap
verebilir nitelik gostermemesi, gelir dagilimi konusunda dogru adimlarin atitlamamast,
isglicii piyasalarinin yeterince etkin bir konumda bulunmamasi gibi faktorler bu
tilkeleri kirilgan hale getirmektedir. Sayilan bu olumsuz yonler de gelismis

ekonomilerin altinda bir seyir izlemelerine neden olmaktadir.

Sekil 3’te yiikselen piyasa ekonomisi olarak kabul edilen 27 iilkenin 1995-2019 yillar
arasindaki yillik ortalama biiylime oranlar1 verilmistir. Ele alinan donemde en ytiksek
ortalama biiylime oranina sahip iilkeler sirasiyla Katar, Cin ve Hindistan iken, en diisiik
ortalama biliylime oranina sahip iilkeler ise sirasiyla Yunanistan, Arjantin ve
Tayvan’dir. Grafikte yiikselen piyasalar ve gelismekte olan iilkeler (EMDE) grubunun
1995-2019 yili yillik ortalama biiylime orant %6,4 iken gelismis iilkelerde bu oran
%3,9 olarak goriilmektedir. EMDE ortalamas1 dikkate alindiginda, 6 {ilkenin
ortalamanin tizerinde biiyiime performansi sergiledigi geriye kalan 21 iilkenin ise bu
ortalamanin altinda kaldig1 sdylenebilir. Diger taraftan gelismis ekonomilerin (AE)
yillik ortalama biiyiime orani dikkate alindiginda, 27 iilkenin 21’inin bu orandan daha

hizli biiylidiigli yalnizca 6 iilkenin gelismis iilkelerin ortalama biiylimesinin altinda

8 2019 yilinda yiikselen piyasa ekonomilerinin toplam Gayrisafi Yurtigi Hasilas1 (Satin Alma Giicii
Paritesi cinsinden) yaklasik 75 trilyon dolar iken gelismis ekonomilerin ayni yilda toplam GSYH
miktar1 yaklagik 52 trilyon dolar diizeyindedir. Niifus miktarlarina bakildiginda ayni1 y1l yiikselen piyasa
ekonomileri yaklasik 4,5 milyar niifusa sahipken, gelismis ekonomilerde bu say1 yaklagtk 1 milyar
civarindadir. Bunun sonucunda 2019 yilinda EME grubunun ortalama kisi bas1 milli gelir diizeyi 16 bin
500 dolar olarak gergeklesirken gelismis ekonomilerin ortalama kisi basi milli geliri ise 54 bin 900 dolar
ortaya ¢tkmaktadir.
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kaldig1 goriilmektedir. Bu sonug, gecen 25 yilda yiikselen piyasa ekonomilerinin
diinya ekonomisi igerisinde paylarin1 neden hizla arttirdiklarini gésteren en somut

orneklerden biridir.

Yiikselen Piyasa Ekonomilerinin Yillik Ortalama Biiyiime Oranlari,
% (1995-2019)

18.0
16.0
14.0
12.0
10.0
8.0
6.0
4.0
2.0
0.0

Katar A 3.5
Cin NG 2.5
Hindistan _ Gl 3.7
Suudi Arabistan _ i 7.0
Rusya M 6.5
Misir _ i 6.5
EMDE __ M 6.4
Endonezya M 6.3
Peru N 6.2
Filipinler N 6.1
Cekya N 5.8
Polonya I 5.8
sili i 5.7
Malezya M 5.5
Macaristan _ i 5.3
Pakistan N 5.2
Meksika 0 5.2
Romanya A 4.9
Tirkiye 2 4.8
Tayland 2 4.7
Kolombiya M 4.5
Kore Cumhuriyeti i 4.3
AE 0 3.9
Bulgaristan M 3.7
Brezilya M 3.5
Guney Afrika I 3.4
Tayvan B 3.0

Arjantin 3 1.9

Yunanistan 8 1.8

Sekil 3: Yiikselen Piyasa Ekonomilerinin Yillik Ortalama Biiyiime Oranlari, %
(1995-2019)

IMF World Economic Outlook, IMF DataMapper, 2020, imf.org, [20.10.2020]°.

Sekil 4’te yiikselen piyasa ekonomilerinin diinya ticaretindeki goriiniimii diinyadaki
durum ile karsilagtirmali olarak verilmektedir. Grafiklerdeki kirmizi egriler diinya
ticaretinin diinya GSYH i¢indeki paymin yillar igerisindeki degisimini verirken,
lacivert egriler ilgili tilkenin dis ticaretinin GSYH igerisindeki payinin yillar
icerisindeki degisimini gostermektedir. Grafiklere genel anlamda bakildiginda EME
grubu icerisindeki pek ¢ok iilkenin ihracat ve ithalat toplaminin GSYH igerisindeki
pay1r siirekli artis gdstermis hatta diinya ticaretindeki artistan ¢ok daha yiiksek
seyretmistir. Analizi biraz daha derinlestirmek i¢in {ilkeler daha yakindan

incelenebilir.

® Grafikte yer alan kirmiz1 siitunlar en yiiksek yillik ortalama biiyiime oranlarina sahip iilkeleri; gri
situnlar en diisiik yillik ortalama biiylime oranlara sahip iilkeleri; yesil siitun EMDE’nin yillik
ortalama bilyliime oranini ve turuncu siitun ise gelismis ekonomilerin yillik ortalama biiylime oranini
temsil etmektedir.
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Sekil 4: Yiikselen Piyasa Ekonomilerinin Uluslararas: Ticaretinin Yillar
I¢erisindeki Degisimi, % (1980-2019)

World Bank, World Development Indicators, 2020, worldbank.org, [23.12.2020].
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World Bank, World Development Indicators, 2020, worldbank.org, [23.12.2020].
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World Bank, World Development Indicators, 2020, worldbank.org, [23.12.2020].

Sekil 4’e bakildiginda, Giineydogu Asya, Avrupa ve Orta Dogu bdlgesinde yer alan
yukselen piyasa ekonomilerinin uluslararasi ticareti yillar igerisinde hizla artis
gosterirken, Latin Amerika iilkelerinde bu artis ¢ok daha 1liml1 kalmistir. Diinyadaki
toplam ticaretin diinya gelirine oran1 40 yillik stiregte (1980-2019) %38’den %60’1ara
cikarken, pek ¢ok yiikselen piyasa ekonomisinin dis ticaret hacminin GSYH’ye orani
¢ok daha yiiksek seyretmistir. Bu durum, ¢alismada ele alinan 27 yiikselen piyasa
ekonomisinin diinya ticareti agisindan 6nemli bir yere sahip oldugunu agik bir sekilde
gostermektedir. Bu yilizden s6z konusu iilkelerde dis ticaretin daralmasi diinya
ticaretinin de biiyiik oranda sekteye ugramasina neden olmaktadir. S6z konusu 27 {ilke
igerisinde en yiiksek ihracata sahip iilkeler Cin, Kore Cumhuriyeti (Giiney Kore),
Hindistan, Meksika ve Rusya’dir. Bu iilkeler ayn1 zamanda diinyanin en fazla ihracat
ve ithalat yapan ilk 20 f{ilkesi igerisinde de yer almaktadir (statista, 2019,
[24.12.2020]). Bu nedenle yukaridaki 5 iilke diinya ticaretinde hem {iretim yaparak
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ciddi bir tedarik¢i hem de talep yaratarak 6nemli bir tiiketici konumundadir. Yalnizca
Cin ve Hindistan’in diinya niifusunun yaklasik %40’ olusturmasi: diinya

ticaretindeki rollerini daha stratejik hale getirmektedir.

a. EME'nin Toplam Diinya Ticareti I¢erisindeki Pay1
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Sekil 5: Yiikselen Piyasa Ekonomilerinin Dis Ticaret Hacmi, % (1980-2019)

World Bank, World Development Indicators, 2020, worldbank.org, [23.12.2020]%°.

Sekil 5’te EME grubunun diinya ticareti igerisindeki payr gelismis {ilkelerle

karsilagtirmali olarak sunulmaktadir. Seklin a panelinde ylikselen piyasa ekonomileri

10 EME: Yiikselen piyasa ekonomileri, AE: Gelismis ekonomileri temsil etmektedir. Grafikte yer alan
gelismis ekonomiler: Almanya, Amerika Birlesik Devletleri, Avustralya, Avusturya, Belgika, Birlesik
Krallik, Danimarka, Finlandiya, Fransa, Hollanda, Hong Kong Ozel Yonetim Bolgesi, Irlanda, Ispanya,
Isveg, Isvigre, Italya, izlanda, Japonya, Kanada, Liiksemburg, Makao Ozel Y&netim Bélgesi, Norveg,
Singapur, Yeni Zelenda iken; Yiikselen Piyasa Ekonomileri: 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,
Tayland, Tayvan, Tiirkiye ve Yunanistan seklindedir.
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(EME) ve gelismis ekonomilerin (AE) toplam diinya ticareti icerisindeki pay1
goriilmektedir. 1980 yilinda gelismis iilkelerin pay1 yaklasik %52 iken, EME nin pay1
yalmizca %]13’tlir. Kiiresellesmenin bagladigi 1980’11 yillarin basindan itibaren
yiikselen piyasa ekonomilerinin diinyaya entegre olmaya baslamalar, yeni
teknolojilere uyum saglayarak bu teknolojileri iiretim siireglerine yansitmalari,
tilkelerine cektikleri yatirimlar ile daha yiiksek katma degerli mal iretmeleri dis
ticarette rekabet giiglerini arttirmis bunun sonucunda da diinya ticaretindeki paylari
hizla yiikselmistir. Ozellikle 2000°1i yillarin basindan giiniimiize kadar olan siirece
bakildiginda, gelismis ekonomilerin diinya ticareti igerisindeki pay1 once tlimli bir
sekilde artip ardindan hizla diiserken, EME’nin ise bu yillarda paymi ciddi dlgiide
arttirdig1 goriilmektedir. 2019 yili itibariyle AE’ nin toplam diinya ticareti i¢erisindeki
pay1 %55 iken, EME’nin pay1 ise %35°tir. Yani aradan gegen 40 yilda (1980-2019)
EME’nin diinya ticaretinde 6nemli bir konuma yerlestigi goriilebilmektedir. Seklin b
panelinde ise yiikselen piyasa ekonomilerinin EME ve AE’nin toplam ticaret hacmi
icerisindeki pay1 yer almaktadir. Sekle bakildiginda 1980 yilinda AE ve EME’nin
toplam ticaret hacmi igerisinde gelismis ekonomilerin pay1 %80 iken, EME grubunun
pay1 ise yalmzca %20°dir. ilgili donem boyunca EME grubu 100 birimlik pastadan
daha fazla pay almaya baslarken, AE grubunun ise pastadan aldig1 pay giderek
azalmaktadir. 2019 yili itibariyle AE nin ve EME nin paylari sirasiyla %65 ve %35’tir.
Goriildugi tizere yukarida sunulan sekiller, ¢aligmada ele alinan 27 yiikselen piyasa
ekonomisinin diinya ticaretinde 6nemli bir paya sahip olduklarini ve bu paylarini her
gecen giin daha da arttirdiklarini sergilemektedir. Bu noktada énemli bir soru akla
gelebilir: peki burada ylikselen piyasa ekonomileri ne kadar yiiksek teknoloji ihracati
gergeklestirmektedir? Diinya Bankasi’nin verilerine gére 2007 — 2019 yillar1 arasinda
gelismis tlkelerin yiiksek teknolojili ihracat payr %68’ten %55°e gerilerken, ilgili
donemde EME grubunun pay1 ise %32’den %45’e yiikselmistir. 2019 yilinda EME
grubu igerisinde en fazla yiiksek teknoloji ihracati yapan iilkeler sirasiyla Cin, Kore
Cumhuriyeti, Malezya, Meksika ve Tayland; en az yiiksek teknolojili iiriin ihrag eden
tilkeler ise Peru, Suudi Arabistan, Misir, Pakistan ve Arjantin’dir (World Bank, 2020,
[23.12.2020]).

Sekil 6’da 1980-2019 yillar1 arasinda EME’ye giren ve EME’den ¢ikan dogrudan
sermaye yatiriminin diinya igerisindeki pay1 gelismis lilkelerle karsilastirmali olarak

verilmistir.
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a. EME'ye Dogrudan Sermaye Girisi (Diinya Icerisindeki Pay)
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Sekil 6: Yiikselen Piyasa Ekonomilerinin Dogrudan Sermaye Giris ve Cikisina
Iliskin Gériiniimii, % (1980-2019)

World Bank, World Development Indicators, 2020, worldbank.org, [23.12.2020]**.

Seklin a panelinde dogrudan yatirim giriginin, b panelinde ise dogrudan yatirim
cikisinin diinya icerisindeki payr gosterilmektedir. 1980 yilinda EME’ye giren
dogrudan sermaye yatiriminin diinya icerisindeki pay1 yalnizca %38,5’tir. Ayn1 yil
icerisinde AE grubuna giren dogrudan sermayenin pay1 ise %88 olarak goriinmektedir.

1980 yilindan 1990’11 yillarin ortalarina kadar AE grubunun pay1 kademeli olarak

L EME: Yiikselen piyasa ekonomileri, AE: Gelismis ekonomileri temsil etmektedir. Grafikte yer alan
gelismis ekonomiler: Almanya, Amerika Birlesik Devletleri, Avustralya, Avusturya, Belgika, Birlesik
Krallik, Danimarka, Finlandiya, Fransa, Hollanda, Hong Kong Ozel Y&netim Bolgesi, Irlanda, Ispanya,
Isveg, Isvigre, Italya, izlanda, Japonya, Kanada, Liiksemburg, Makao Ozel Y&netim Bélgesi, Norveg,
Singapur, Yeni Zelenda; Yiikselen Piyasa Ekonomileri: 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, Tayland,
Tayvan, Tiirkiye ve Yunanistan seklindedir.
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azalirken, EME’nin pay1 artis gostermistir. Ancak 1990’l1 yillarda Latin Amerika
Krizi, Glineydogu Asya ve Rusya krizinin etkisiyle 1990’11 yillarin ikinci yarisinda
EME’ye giren dogrudan yatirimlarin pay1 azalmaktadir. Dogrudan yatirimlarin uzun
vadeli ekonomik biiylimenin temelini olusturmasi nedeniyle, bu iilkelere giren
dogrudan sermaye yatinmimin azalmaya baslamast olumsuz bir durumu
gostermektedir. Dogrudan yatirimlarin kriz ortaminda riskin daha az oldugu gelismis
tilkelere yoneldigi goriilmektedir. 2000°1i yillarda ise, 2000 yil1 bagindan 2019 yilina
kadar AE grubunun payz1 siirekli azalis gosterirken, EME nin pay1 ise artmistir. Her ne
kadar kriz donemlerinde riskleri yiikseldigi i¢in bu iilkelere giren dogrudan
yatirrmlarin azaldigr gozlense de 1980-2019 yillart arasinda EME’nin payimin
yiikseldigi acik¢a goriilmektedir. Bu durum ucuz is giicii, verimli kaynaklara sahip
olma, gerceklestirilen yapisal ve kurumsal diizenlemeler sayesinde yatirimciyi
giivenceye alma, karli yatirim ortamlarinin varligi, siyasi ve politik risklerin gorece
azalmasi gibi faktorlerle dogrudan ilintilidir. Seklin b panelinde 1980-2019 yillari
arasinda EME’den ¢ikan dogrudan yatirimlarin diinya icerisindeki pay1 2000’11 yillarin
basina kadar fazla degisim gostermese de oOzellikle 2000°li yillardan sonra bu
tilkelerden ¢ikan dogrudan sermaye yatirimlarinin payi artis egilimi sergilemistir.
Diger taraftan AE grubundan ¢ikan dogrudan sermayenin payi ise azalmistir. Sekil gok
temel bir problematigi gozler Oniine sermektedir. Yiikselen piyasa ekonomileri
yukarida bahsedilen olumlu gelismelerle dogrudan yatirim girisi a¢isindan diinyadaki
paylarin1 arttirsalar da heniiz gelismis tilkeler kadar istikrarli bir makroekonomik
goriiniim sergilemedikleri i¢in bu iilkelerde kriz donemleri basta olmak iizere genel
olarak dogrudan yatirim ¢ikist da artmaktadir. 2019 yili itibariyle EME’den ¢ikan

dogrudan sermaye yatiriminin diinya igerisindeki pay1 yaklasik %27 dir.

Sekil 7°’de EME nin net portfoy yatirnminin yillar igerisindeki degisimi milyar dolar
cinsinden gelismis llkelerle karsilastirmali olarak sunulmustur. Sekle bakildiginda,
portfoy yatirimlarinda dogrudan yatirimlarin tersi bir goriinlim bulunmaktadir. Yani
gelismis iilkelerin net portfoy goriiniimii bu iilkelerden ciddi oranda portfoy ¢ikisin
gosterirken, tersine yiikselen piyasa ekonomilerinde ise net portfoy goriiniimiiniin cok
daha 1liml giris ve ¢ikis egilimi gosterdigi sdylenebilir. Bunun altinda yatan en temel
neden, gelismis lilkelerdeki para ve sermaye piyasalarindaki aktiflerin (hisse senedi,
bor¢clanma senetleri vb.) getirisinin diisiik olmasidir. Bundan dolay1 gelismis

tilkelerden biiyiik oranda portfoy ¢ikisinin gerceklestigi goriilmektedir. Diger taraftan
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yiikselen piyasa ekonomileri agisindan riskin yiikseldigi kriz ve istikrarsizlik
donemlerinde portfoy ¢ikisinin gergeklestigi ancak bu negatif goriiniimiin kisa bir siire
sonra toparlandig1 goriilmektedir. Az once belirtildigi gibi en temel neden, EME’ nin
para ve sermaye piyasasinda islem goren aktiflerin gelismis iilkelerden daha yiiksek
oranda getiri saglamasidir. EME’nin gelismis tilkelere gore daha yiiksek risk primi ve
enflasyon oranlarina sahip olmasi, daha sik goriilen siyasi ve ekonomik
istikrarsizliklarla karst karsiya kalmasi yiiksek oranda faiz 6demelerine neden
olmaktadir. Bu durum, sifira ¢ok yakin enflasyon oranlarina sahip gelismis iilkelerdeki
yatirimcilarin daha fazla getiri elde etme istahini kabartmakta ve sonug olarak fonlarini
yiikselen piyasa ekonomilerine yonlendirmelerini saglamaktadir. Bu nedenle kriz ve
istikrarsizlik donemleri disinda yatirimeilar sicak para olarak adlandirilan kisa vadeli

yatirimlarini daha ¢ok EME iilkelerinde gerceklestirmektedirler.
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Sekil 7: Yiikselen Piyasa Ekonomilerinin Net Portfoy Yatirnm Goriiniimii, %
(1980-2019)

World Bank, World Development Indicators, 2020, worldbank.org, [23.12.2020]*2.

12 EME: Yiikselen piyasa ekonomileri, AE: Gelismis ekonomileri temsil etmektedir. Grafikte yer alan
gelismis ekonomiler: Almanya, Amerika Birlesik Devletleri, Avustralya, Avusturya, Belcika, Birlesik
Krallik, Danimarka, Finlandiya, Fransa, Hollanda, Hong Kong Ozel Yonetim Bolgesi, irlanda, Ispanya,
Isveg, Isvigre, Italya, izlanda, Japonya, Kanada, Liiksemburg, Makao Ozel Y&netim Bélgesi, Norveg,
Singapur, Yeni Zelenda iken; Yiikselen Piyasa Ekonomileri: Arjantin, Brezilya, Bulgaristan, Cekya,
Cin, Endonezya, Filipinler, Giiney Afrika, Hindistan, Katar, Kolombiya, Kore Cumbhuriyeti,
Macaristan, Malezya, Meksika, Misir, Pakistan, Peru, Polonya, Romanya, Rusya, Suudi Arabistan, Sili,
Tayland, Tayvan, Tiirkiye ve Yunanistan seklindedir.
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a. Yiikselen Piyasa Ekonomilerinde Gelirden En Diisiik Pay Alan %20'lik
Niifus ile Gelirden En Fazla Pay Alan %20'lik Niifus Arasindaki Ortalama
Fark (2010 - 2017)
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Sekil 8: Yiikselen Piyasa Ekonomilerinde Gelir Dagilimi Goriiniimii

World Bank, World Development Indicators, 2020, worldbank.org, [23.12.2020]*2.

Sekil 8, yiikselen piyasa ekonomilerindeki gelir dagilimin1 sunmaktadir. Gelir
dagilimini aktarabilmek i¢in iki temel istatistik ele alinmistir. Seklin a paneli, ilgili
ilkelerde gelirden en yiiksek pay alan %20’lik niifus ile gelirden en az pay alan
%20’1ik niifus arasinda kag kat oldugunu gosterirken, seklin b panelinde gelir dagilimi

13 Grafigin a panelinde yer alan kirmiz1 siitunlar gelirden en fazla pay alan %20’lik kesim ile gelirden
en az pay alan %20’lik kesim arasindaki farkin en az oldugu ilkeleri gostermektedir. Gri siitunlar ise
gelirden en fazla pay alan %20’lik kesim ile gelirden en az pay alan %20’lik kesim arasindaki farkin en
¢ok oldugu iilkeleri gostermektedir. Grafigin b panelinde yer alan kirmiz1 siitunlar en disiik GINI
katsayisina sahip iilkeleri temsil ederken, gri siitunlar en yiiksek GINI katsayisina sahip iilkeleri
gostermektedir. 27 tilkeye iligkin verilere ulasilamadigindan hesaplama mevcut olan veriler {izerinden
yapilmistr.
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adaletindeki durumun daha rahat anlagilabilmesi i¢in GINI katsayilar1** verilmistir.
Seklin a panelinde 27 {ilkenin verisine ulasilamadigi i¢in 19 iilke {izerinden hesaplama
yapilmistir. Yine veri kisiti nedeniyle ele alinan donem ise 2010-2017 arasidir. Seklin
a paneline bakildiginda Avrupa ve Giliney Dogu Asya’da yer alan yiikselen piyasa
ekonomilerinde gelirden en fazla pay alan kesim ile en az pay alan kesim arasinda daha
az fark bulunurken, 6zellikle Latin Amerika iilkelerinde bu farkin ¢ok daha fazla
oldugu anlagilmaktadir. Bu bulgular1 desteklemek i¢in seklin b paneline bakildiginda,
GINI katsayilarinin da ayn1 durumu yansittig1 goriilmektedir. EME grubu igerisinde
ozellikle Avrupa ve Giiney Dogu Asya’da yer alan iilkelerin daha diisiik GINI
katsayisina sahip oldugu, Latin Amerika iilkelerinde bu katsayinin ise yiiksek bir
seviyede yer aldig1 goriilebilmektedir. Seklin en sonunda yer alan Giliney Afrika’nin
GINI katsayis1 0,64 olarak goze carpmaktadir. GINI katsayisinin 0’a yaklagmasi gelir
dagilimi adaletini, tersine 1’e yaklagsmas1 gelir dagilimi adaletsizligini gosterdigi goz
oniinde bulunduruldugunda Latin Amerika iilkelerindeki gelir esitsizliginin ¢ok daha
hissedilir 6l¢iide oldugu sdylenebilir. Bu noktada EME grubu igerisinde heterojen bir
yapinin hakim oldugu gbéze carpmaktadir. Yukarida sunulan istatistikler EME’nin dis
ticaretteki paylarini arttirmalar, yiiksek sermaye girisini saglamalari, katma degerli
tiretimlerine hiz vermeleri sonucunda gosterdikleri yliksek oranli biiyiimeyle elde
ettikleri gelirin gelismis iilkelere gore adil bigimde dagitilmadigini gostermektedir.
Yani bu iilkelerin deneyimledigi en temel sorunlardan biri de refah artigin1 esit bir
sekilde dagitamamalaridir. Bu nedenle diinya ortalamasinin {izerinde biiylime
performansi sergileseler dahi bu gelisime paralel olarak yoksullugun da arttigini

sOylemek miimkiindiir.

Sekil 9, yiikselen piyasa ekonomilerinin (EME) 1991-2019 yillar1 arasindaki ortalama
igsizlik oranlarmi gelismis iilkelerle (AE) ve OECD ortalamasiyla karsilagtirmali
olarak sunmaktadir. EME igerisinde yer alan pek ¢ok tilkenin 1991 yil1 6ncesi igsizlik
verilerine ulagilamadigi i¢in hesaplama donemi 1991 yilindan baglatilmistir. Sekle
bakildiginda, 1990’larin basinda gelismis tilkelerdeki issizlik oraninin yiikselen piyasa

ekonomilerindeki issizlik oraninin iizerinde bir gériiniim sergiledigi goriilmektedir.

14 Kisisel gelir dagilimindaki adaleti/adaletsizligi 6l¢en araglar igerisinde en yaygin kullanilan1 GINI
katsayisidir. Bu katsay1 Lorenz egrisi yardimiyla elde edilmektedir. GINI katsayis1 0 ile 1 arasinda deger
almaktadir. Endeks degeri 0’a yaklastikga mutlak esitligin arttigini yani gelir dagilimi adaletsizliginin
azaldigini, tersine 1’e yaklastikca mutlak esitsizligin yani gelir dagilimi adaletsizliginin arttigini ifade
etmektedir (Egilmez, 2019, [24.12.2020]).
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EME'de Issizlik Goriiniimii (1991 - 2019)

9.50
9.00
8.50
8.00
7.50
7.00
6.50
6.00
5.50
5.00
4.50

TN N g N O~ 0 O
(232 I ) BN e) Bie) Bie) B e) o) BNe) B )
A OO OO O O OO OO O O O
D B B R B B B e R B o

2005
2006
2007
2008
2009
2010
2011
2012
2013
2014
2015
2016
2017
2018
2019

Sekil 9: Yiikselen Piyasa Ekonomilerinde Issizligin Goriiniimii (1991 — 2019)

World Bank, World Development Indicators, 2020, worldbank.org [23.12.2020]; OECD, 2020,
oecd.org, [23.12.2020]%.

Ancak 1990’11 yillarin ikinci yarisindan itibaren yasanan krizlerden otiirii EME’deki
igsizlik oranlar1 hizla yiikselmis ve gelismis ekonomilerin iizerine ¢ikmistir. 2000°1i
yillarin baginda EME ile AE arasindaki fark giderek EME’nin aleyhine acilmustir.
Ardindan 2007-2008 Kiiresel Kriz donemine degin hem EME’de hem de AE’de
igsizlik oranlarinin hizla diistiigli goriilmektedir. EME’deki issizlik diisiisiiniin temel
sebebi, gelismis iilkelerdeki ¢ok uluslu sirketlerin rotalarin1 yiikselen piyasa
ekonomilerine ¢evirmeleri ve bu nedenle ilgili iilkelerde istthdamin artmasidir.
Kiiresel krizin bagta ABD olmak tiizere pek ¢ok gelismis iilkeyi dogrudan etkilemesi
2007-2010 yillar1 arasinda AE’de issizligin hizla yilikselmesine neden olmustur.
Kiiresel krizin EME {izerindeki etkileri 2009 yilinda kendini gosterdiginden 6zellikle
2009 yilindan itibaren yiikselen piyasa ekonomilerinde de artis egilimi izlenmektedir.
2010-2014 yillar arasinda igsizlik ortalamasinin kafa kafaya gittigi goriilmekte ancak

2014 sonrasinda her iki grupta issizlik ortalamasi azalsa da EME ile AE arasinda,

15 EME: Yiikselen piyasa ekonomileri, AE: Gelismis ekonomileri temsil etmektedir. Grafikte yer alan
gelismis ekonomiler: Almanya, Amerika Birlesik Devletleri, Avustralya, Avusturya, Belgika, Birlesik
Krallik, Danimarka, Finlandiya, Fransa, Hollanda, Hong Kong Ozel Yonetim Bolgesi, Irlanda, Ispanya,
Isveg, Isvigre, Italya, izlanda, Japonya, Kanada, Liiksemburg, Makao Ozel Y&netim Bélgesi, Norveg,
Singapur, Yeni Zelenda; Yiikselen Piyasa Ekonomileri: 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, Tayland,
Tayvan, Tiirkiye ve Yunanistan seklindedir.
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EME’nin aleyhine farkin agildig1 gézlenmektedir. Ozellikle 2014-2015 yillar1 arasinda
petroliin uluslararasi fiyatinda meydana gelen diistisler girdi maliyetlerini azaltarak
liretimin artmasini ve dogal olarak issizligin azalmasini saglamistir. 2019 yilinda EME
grubunda en yiiksek issizlik oranina sahip iilkeler sirasiyla Giiney Afrika, Yunanistan,
Tiirkiye, Brezilya ve Misir iken; en diisiik issizlik oranina sahip iilkeler sirastyla Katar,

Tayland, Cekya, Filipinler ve Peru olmustur (World Bank, 2020, [23.12.2020]).

Yiikselen Piyasa Ekonomilerinde Ar-Ge Harcamalarinin GSYH
Icerisindeki Pay1, % (1996 — 2019)
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Sekil 10: Yiikselen Piyasa Ekonomilerinde Ar-Ge Harcamalarimin GSYH
Icerisindeki Pay1, % (1996 — 2019)

World Bank, World Development Indicators, 2020, worldbank.org, [23.12.2020]%°.

Sekil 10°da yiikselen piyasa ekonomilerinin 1996-2019 yillar1 arasinda
gerceklestirdigi Ar-Ge harcamalarinin GSYH igerisindeki pay1 gelismis iilkeler,
OECD ve diinya ile karsilastirmali olarak sunulmustur. Sekle bakildiginda, Ar-Ge
harcamasinin GSYH igerisindeki payr en yiliksek olan iilkeler sirasiyla Kore
Cumhuriyeti (%3,17), Cin (%1,43) ve Cekya (%1,38)’dir. Ozellikle Kore
Cumhuriyeti’nin hem gelismis ekonomilerden hem de OECD ve diinya

16 Grafikte yer alan kirmiz siitunlar Ar-Ge harcamalarmim GSYH icerisindeki pay1 en cok olan iilkeleri,
gri stitunlar Ar-Ge harcamalarinin GSYH igerisindeki pay1 en az olan iilkeleri, siyah stitunlar OECD ve
diinya ortalamasini, yesil siitun EME, turuncu siitun ise AE ortalamasin gostermektedir. Degerler 1996-
2019 arasindaki ortalamay1 yansitmaktadir.
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ortalamasindan daha yiiksek paya sahip olmasi, bu iilkeyi EME grubu igerisindeki
diger tilkelerden farkli bir konuma getirmektedir. Diger taraftan Ar-Ge harcamalarinin
gelir igerisindeki paymin en az oldugu tilkeler ise sirasiyla Peru (%0,11), Kolombiya
(%0,21) ve Pakistan (%0,27)’dir. Grafikte EME’nin ortalamast %0,76 olarak
goriinmektedir. Bu durum yiikselen piyasa ekonomilerinin (Kore Cumbhuriyeti, Cin,
Cekya, Brezilya, Rusya, Macaristan disinda) Gayri Safi Yurti¢i Hasilalarinin %1°den
daha az kismini Arastirma-Gelistirme harcamalarina ayirdigini  gostermektedir.
Gelismis tlilkelerin ortalamasinin yaklasik %2 oldugu g6z 6niinde bulunduruldugunda,
EME ve AE arasinda, EME’nin aleyhine 2 kattan daha fazla bir farkin s6z konusu
oldugu goriilmektedir. Bu durum, daha 6nce iizerinde durulan bir istatistige de agiklik
getirmektedir. GSYH igerisinde Ar-Ge harcamalarimin payr EME ortalamasinin
istiinde olan tilkelerin yiiksek teknoloji ithracatinin fazla oldugu, GSYH igerisinde Ar-
Ge harcamalarinin payr EME ortalamasinin altinda olan iilkelerin yiiksek teknoloji
ihracatinin da disiik oldugu sdylenebilir. EME igerisinde Kore Cumhuriyeti (Giiney
Kore) ve Cin’in elektronik iirlinlerde, otomotiv sanayide, robotik ve yapay zeka gibi
teknolojilerde uluslararasi ticaretteki pazar paylarini arttirmalari daha fazla Ar-Ge
harcamasin1 ve daha fazla oranda yiiksek teknolojili {iriin ihracatin1 beraberinde
getirmektedir. Bugilin itibariyle, sd6z konusu iilkelerdeki sirketlerin gelismis
tilkelerdeki firmalarla kiyasiya rekabet igerisinde olarak pazar liderligini elde etme

yoniinde ortaya koyduklar: girisimler bunun en somut kanitidir.

Sekil 11°de yiikselen piyasa ekonomilerinin tasarruf oranlarinin GSYH igerisindeki
pay1 sunulmaktadir. Tasarruf oranlar1 agisindan heterojen bir dagilimin oldugunu
soylemek yanlis olmayacaktir. Sekle bakildiginda, EME grubu igerisinde Giiney
Dogu Asya ve Orta Dogu tilkelerinin daha yiiksek tasarruf oranlarina sahip oldugu,
Latin Amerika iilkelerinin ise daha diisiik tasarruf oranlarina sahip oldugu goze
carpmaktadir. Avrupa iilkelerinin ise bu iki grubun arasinda oldugunu sdylemek
miimkiindiir. GSYH paya oranla en yliksek tasarrufa sahip tlkeler sirasiyla Katar,
Cin ve Kore Cumbhuriyeti iken, en diisiik paya sahip {iilkeler ise sirasiyla Yunanistan,
Arjantin ve Brezilya’dir. Bu istatistik sasirtict bir sonucu gostermemektedir. Zira Orta
Dogu iilkelerinin (Katar, Suudi Arabistan gibi) biiyiik oranda petrol ihracatgisi
olmalari, dis ticaret fazlas1 vermelerini ve dolayisiyla daha yiiksek tasarruf oranlarina
sahip olmalarin1 saglamaktadir. Giineydogu Asya iilkelerine (Kore Cumhuriyeti, Cin

vb.) bakildiginda, az 6nce de bahsedildigi gibi bu iilkelerin yiiksek teknolojili iiriin
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thrag etmesi dis fazla vererek tasarruflarinin GSYH igerisindeki paylarini
arttirmaktadir. Madalyonun diger yiiziine bakildiginda tasarruf oranlarinin GSYH
igerisindeki pay1 en diisiik iilkelerin Yunanistan, Arjantin ve Brezilya olmasi da
sasirtic1 degildir. Clinkii bu tilkelerin biitge aci1g1 ve cari agiginin fazla olmasi, ayrica
Arjantin’in yliksek enflasyonla bogusmasi tasarruf oranlarmin GSYH igerisindeki
paylarm1 da Onemli oranda azaltmaktadir. Sekilde EME’nin tasarrufunun gelir
icerisindeki pay1r %24,46 olarak goriinmektedir. Bu oran 1980-2019 doénemindeki
ortalamay1 gostermektedir. Diger taraftan gelismis llkelerin tasarruf ortalamasi
%26,11, diinya ortalamast %24,1, OECD ortalamasi ise %21,74’tiir. Bu sonu¢ EME
grubunun diinya ortalamasindan yiiksek oranda tasarruf yaptigini ancak hala gelismis

iilkelerin altinda kaldigin1 gostermektedir.

Yiikselen Piyasa Ekonomilerinde Briit Tsarruflarin GSYH icerisindeki
Payi, % (1980 — 2019)
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Sekil 11: Yiikselen Piyasa Ekonomilerinde Briit Tasarruflarin GSYH
I¢erisindeki Pay1, % (1980 — 2019)

World Bank, World Development Indicators, 2020, worldbank.org, [23.12.2020]*".

Tasarruf oranlarina deginildiginde incelenmesi gereken diger hususlar cari denge ve

biitge dengesi istatistikleridir. Ciinkii biitge agig1 ve cari agik tasarruf oraniyla

17 Grafikte yer alan kirmiz siitunlar briit tasarruflarin GSYH igerisindeki pay1 en ¢ok olan iilkeleri, gri
stitunlar briit tasarruflarin GSYH igerisindeki pay1 en az olan iilkeleri, siyah siitunlar OECD ve diinya
ortalamasini, yesil siitun EME, turuncu siitun ise AE ortalamasini gostermektedir. Degerler 1980-2019
doéneminin ortalamasini yansitmaktadir.
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dogrudan ilintilidir. Eger 6zel kesimin tasarruflar1 yeterli diizeyde degilse bu durumda
kamunun tasarruflar1 devreye girer. Sayet kamu tasarruflari da yeterli degilse bu
durumda diger tilkelerin tasarruflar1 kullanilmaya baslar. Yani diger iilkelerin, tasarruf
acig1 olan iilkeye tasarruflarini yonlendirmesiyle acik dengelenir. Tabi ki dis
tasarruflarin iilkeye cekilebilmesi igin tasarruf acigi olan iilkedeki yerli varliklarin
diger llkelere gore daha fazla getiri saglamasi gerekmektedir. Dis tasarruflarin
tilkedeki tasarruf aciginmi giderebilmek i¢in tek seferlik kullanilmasi olumsuz bir etki
yaratmayabilir ancak tasarruf agiginin stirekli dis tasarruflarla kapatilmaya ¢alisilmasi
daha yiiksek faiz Odemesine (yani bor¢glanmaya) yol acarak biitge agigini

arttirabilmekte ve bir sarmalin olugmasina neden olabilmektedir.

Yiikselen Piyasa Ekonomilerinde Biitce Dengesi Goriiniimii
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Sekil 12: Yiikselen Piyasa Ekonomilerinde Biitce Dengesinin GSYH I¢erisindeki
Pay1, % (1995 — 2019)

World Bank, World Development Indicators, 2020, worldbank.org, [23.12.2020]; IMF World
Economic Outlook, IMF DataMapper, 2020, imf.org, [23.12.2020]*¢.

Sekil 12’de yiikselen piyasa ekonomilerinde biitce dengesinin GSYH’ye orani
gelismis iilke ortalamasiyla karsilagtirmali olarak verilmektedir. Grafige gére EME

grubu icerisinde GSYH’ye oranla en fazla biit¢ce fazlasi veren iilkeler sirasiyla Katar,

18 Grafikte kirmiz siitunlar en fazla biitge fazlasi veren iilkeleri, gri siitunlar en fazla biitce ag131 veren
iilkeleri, yesil siitun EME ortalamasini, turuncu siitun ise gelismis tilkelerin ortalamasimi temsil
etmektedir.
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Kore Cumhuriyeti ve Suudi Arabistan iken, GSYH’ye oranla en fazla biit¢e agig1 veren
tilkeler ise sirastyla Hindistan, Misir ve Yunanistan’dir. Hindistan’da 1995-2019
yillar1 arasinda ortalama biit¢e ac1§1 GSYH nin yaklasik %8’ine karsilik gelmektedir.
Hindistan’in ardindan gelen Misir ve Yunanistan’da ise blitce agig1 sirasiyla
GSYH’nin %7,1’1 ve %5,9’udur. Hindistan’1n talebi canl tutmak ve yiiksek biiylime
trendini kaybetmemek i¢in gerceklestirdigi biiylik miktarda kamu harcamalari, mali
disiplinden kopmasina neden olmakta ve biitce agigini da Onemli boyutlara
getirmektedir. Bu durum aslinda Hindistan’a 6zgii degildir. Ciinkii EME grubu
icerisindeki pek ¢ok iilke biliylimeyi ateslemek adina kamu harcamalarini arttirarak
biite acig1 verme yoluna gitmektedir. Ozellikle tasarruf oranmin diisiik oldugu
iilkelerde biitce agiginin da eklenmesi literatiirde ikiz ag¢ik adi verilen sorunu
yaratmakta ve hem mali disiplini hem de enflasyonla miicadeleyi zorlastirmaktir.
Sekilde EME grubunda biitce dengesinin ortalamast —%2,1 olarak goriinmektedir.
Yani EME grubunun ortalamasi biit¢e agig1 durumunu yansitmaktadir. Bu ortalama
dikkate alindiginda, 27 tlkenin 16’s1 bu oranin iizerinde biitce agigina sahiptir.
Gelismis {ilkeler i¢in de durum pek i¢ agic1 degildir. Zira AE’nin biitce dengesine
iliskin ortalamast —%3,7 goriinmektedir. Yani gelismis ekonomiler ilgili donemde
GSYH’sinin ortalama %3,7’si kadar biitce agig1 ile kars1 karsiya kalmistir. 1980 ve
90’Ih yillarda, EME grubunun biiyiikk mali krizler yasamasinin ardindan 2000’li
yillarda daha disiplinli bir biitce yonetimi sagladiklar1 ancak biiylimenin distiigii
donemlerde kamu harcamalarini arttirarak biitce a¢igini arttirma yoluna gittikleri

sOylenebilir.

Sekil 13, yiikselen piyasa ekonomilerinde cari dengenin GSYH igerisindeki payini
gelismis iilke ortalamasiyla karsilastirmali olarak sunmaktadir. Sekle bakildiginda,
1980-2019 yillar1 arasinda GSYH’ye oranla en fazla cari fazla veren iilkeler sirasiyla
Katar, Tayvan ve Rusya iken, GSYH’ye oranla en fazla cari agik veren iilkeler sirasiyla
Yunanistan, Peru ve Macaristan’dir. Sekil, EME grubu agisindan cari dengede
heterojen bir yapinin var olduguna isaret etmektedir. Yiiksek teknoloji ihracati yapan
Gilineydogu Asya ve petrol gibi dogal kaynaklara sahip Orta Dogu iilkelerinin
cogunlukla cari fazla; tiretim yapmak icin girdi ve ara mal ihtiyacini ithalatla
karsilayan Latin Amerika ve Avrupa iilkelerinin ise ¢ogunlukla cari agik verdigi

goriilmektedir.
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Yiikselen Piyasa Ekonomilerinde Cari Dengenin Goriiniimii
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Sekil 13: Yiikselen Piyasa Ekonomilerinde Cari Dengenin GSYH i¢erisindeki
Pay1, % (1980 — 2019)

World Bank, World Development Indicators, 2020, worldbank.org, [23.12.2020]; IMF World
Economic Outlook, IMF DataMapper, 2020, imf.org, [23.12.2020]*°.

Sekil 14’te yiikselen piyasa ekonomilerinin niifus artis orani1 gelismis ekonomilerle
(AE) karsilagtirmali olarak sunulmustur. Sekle gore en yiiksek niifus artis oranina
sahip tilkeler Katar, Suudi Arabistan ve Pakistan’dir. Bu iilkelerin niifus artis orani
sirastyla %6,3, %3,3 ve %2,4’tiir. Diger taraftan niifus artis oran1 negatif olan yani
1980-2019 yillar1 arasinda oransal olarak niifusu en fazla azalan iilkeler Bulgaristan,
Romanya ve Macaristan olarak goriinmektedir. Bu {ilkelerin orani da sirasiyla —%0,6,
—%0,4 ve —%0,2’dir. EME grubunun en kalabalik iilkeleri Cin, Hindistan ve
Endonezya’nin niifus artis oram sirastyla %0,9, %1,7 ve %]1,5’tir. Ozellikle Cin ve
Hindistan’in diinyanin en kalabalik iki {ilkesi olmasi, dis ticaret icin ciddi bir talep
potansiyeli olusturmaktadir. 1980-2019 doneminde EME igerisinde genel egilim
Gilineydogu Asya, Orta Dogu ve Afrika iilkelerinin ¢ogunun yiiksek niifus artis
oranlarma sahip oldugu, Avrupa iilkelerinin ya niifusunu ¢ok az arttirdigi ya da

azaltt1g1, Latin Amerika iilkelerinin ise ortalamaya yakin bir konumda bulundugunu

19 Grafikte kirmiz1 siitunlar en fazla cari fazla veren ii¢ iilkeyi, gri siitunlar en fazla cari agik veren ii¢
iilkeyi, yesil siitun EME ortalamasini, turuncu siitun ise gelismis llkelerin ortalamasini temsil
etmektedir.
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gostermektedir. Ayrica EME’nin niifus biiylime ortalamasinin %]1,34, gelismis

tilkelerin ise %0,66 oldugu gozlenmektedir.

Yiikselen Piyasa Ekonomilerinde Niifus Artisinin Goriiniimii
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Sekil 14: Yiikselen Piyasa Ekonomilerinde Niifus Artisinin Goriiniimii (1980 —
2019)

World Bank, World Development Indicators, 2020, worldbank.org, [23.12.2020]; IMF World
Economic Outlook, IMF DataMapper, 2020, imf.org, [23.12.2020]%°.

2.2. Kurumlara Gore Smmiflandirilmasi

Yiikselen piyasa ekonomilerinin tanimi gibi siniflandirmasi konusunda da tam bir fikir
birligi bulunmamaktadir. Bu yilizden IMF, MSCI, FTSE, JP Morgan, EMGP gibi

kuruluslar tarafindan farkli siniflandirmalar yapilmaktadir.

IMF, Diinya Ekonomik Goriinlim 2020 Ekim ay1 raporunda 156 iilkeyi Yikselen
Piyasalar ve Gelismekte Olan Ekonomiler (EMDE) olarak ele alsa da temelde 18
iilkeyi yiikselen piyasa ekonomisi olarak kabul etmektedir. Bunlar: Brezilya,
Bulgaristan, Cin, Endonezya, Filipinler, Giiney Afrika, Hindistan, Kolombiya,
Macaristan, Malezya, Meksika, Peru, Polonya, Romanya, Rusya, Sili, Tayland ve
Tiirkiye’dir (IMF, 2020, 3).

20 Grafikte kirmiz siitunlar en fazla biitce fazlas1 veren iilkeleri, gri siitunlar en fazla biitce ag131 veren
iilkeleri, yesil siitun EME ortalamasini, turuncu siitun ise gelismis iilke ortalamasii temsil etmektedir.
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Bir diger siniflandirma BRICS ve N-11 (veya Next 11) iilkelerinin toplamidir. BRICS
iilkeleri sirastyla Brezilya, Rusya, Hindistan, Cin ve Giiney Afrika’y1r temsil
etmektedir?® (BRICS Brazil 2019, 2019, [09.01.2020]). N-11 iilkeleri ise Banglades,
Endonezya, Filipinler, Giiney Kore, iran, Meksika, Misir, Nijerya, Pakistan, Tiirkiye
ve Vietnam seklindedir (Goldman Sachs, 2007, 161).

MSCI ise 2020 yili itibariyle 26 iilkeyi yiikselen piyasa ekonomisi olarak kabul
etmektedir. Bu ekonomiler: Arjantin, Birlesik Arap Emirlikleri, Brezilya, Cekya, Cin,
Endonezya, Filipinler, Gliney Afrika, Hindistan, Katar, Kolombiya, Kore
Cumhuriyeti, Macaristan, Malezya, Meksika, Misir, Pakistan, Peru, Polonya, Rusya,
Suudi Arabistan, Sili, Tayland, Tayvan, Tiirkiye ve Yunanistan’dir (MSCI, 2020,
[15.11.2020]).

FTSE Russell yiikselen piyasa ekonomilerini ileri yiikselen piyasa ekonomileri
(advanced emerging) ve ikincil yiikselen piyasa ekonomileri (secondary emerging)
olarak iki kategoriye ayirmaktadr. Ileri yiikselen piyasa ekonomileri: Brezilya, Cekya,
Giiney Afrika, Macaristan, Malezya, Meksika, Tayland, Tayvan, Tiirkiye, Yunanistan
iken; ikincil yiikselen piyasa ekonomileri: Birlesik Arap Emirlikleri, Cin, Endonezya,
Filipinler, Hindistan, Katar, Kolombiya, Kuveyt, Misir, Pakistan, Peru, Rusya, Suudi
Arabistan ve Sili seklindedir (FTSE Russell, 2020, 4).

S&P Dow Jones ise “S&P Emerging BMI Country” listesinde su iilkeleri ylikselen
piyasa ekonomisi olarak ele almistir: Birlesik Arap Emirlikleri, Brezilya, Cekya, Cin,
Endonezya, Filipinler, Giliney Afrika, Hindistan, Katar, Kolombiya, Kuveyt,
Macaristan, Malezya, Meksika, Misir, Pakistan, Peru, Polonya, Rusya, Suudi
Arabistan, Sili, Tayland, Tayvan, Tiirkiye ve Yunanistan (S&P Dow Jones Indices’,
2020, 5).

Columbia Center on Sustainable Investment tarafindan olusturulan EMGP (Emerging
Market Global Players) listesinde 17 tilke yer almaktadir. Bu iilkeler: Arjantin, Birlesik
Arap Emirlikleri, Brezilya, Cin, Giiney Afrika, Giiney Kore, Hindistan, Israil,
Kolombiya, Macaristan, Meksika, Misir, Polonya, Rusya, Slovenya, Sili ve

Tiirkiye’dir (EMGP, 2020, [15.11.2020]).

21 BRIC kisaltmasi, 2001 yilinda Goldman Sachs tarafindan yaymlanan Global Economics Paper 66.
Sayisinda “Building Better Global Economic BRICs” de kullanilmuistir (Building Better Global
Economic BRICS, 2001, 3).
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2.3. Enflasyon Goriiniimii

Calismanin ana odagi yiikselen piyasa ekonomilerindeki enflasyon dinamikleri
oldugundan, bu iilkelerin enflasyon goriiniimii ayr1 bir baslik altinda bu boliimde
incelenmektedir. Yiikselen piyasa ekonomilerindeki enflasyon belirleyicilerini daha
rahat anlayabilmek i¢in bu iilkelerin enflasyon deneyimi, yaklasik elli yillik bir siireg

(1970-2019 6zelinde) ele alinarak sekiller yardimiyla aktarilmaktadir.

Sekil 15°te gorildiigii gibi gegen kirk-elli yillik siiregte diinya genelinde enflasyon
diisiis gostermis ve medyan kiiresel enflasyon 1974’te %16,6 seviyesinden 2017°de
%?2,6’ya gerilemistir. Ayrica bu diisiis sadece tiiketici fiyatlarina degil ayn1 zamanda
tiretici fiyatlaria, GSYH deflatoriine, ¢ekirdek enflasyona da yansimistir (Ha ve dig.,
2019).

Kiiresel Ortalama ve Medyan Enflasyonun Goriiniimii (1970-2017)
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Sekil 15: Kiiresel Enflasyonun Goriiniimii (1970 — 2017)

Ha, Jongrim, Anna lvanova, Franziska Ohnsorge, Filiz Unsal, “Inflation: Concepts, Evolution and
Correlates”, Inflation in Emerging and Developing Economies Evolution, Drivers and Policies. ed.
Jongrim Ha, M. Ayhan Kose, Franziska Ohnsorge. (Washington D.C: World Bank Group, 2019): 5-91;
World Bank, World Development Indicators, 2020, worldbank.org, [23.12.2020].

Bu diisiis, gelismis ekonomiler (AE) ile yiikselen piyasalar ve gelismekte olan

ekonomilerde (EMDE) ayni donemde ger¢eklesmemistir. Sekil 16 bu durumu
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gostermektedir. Sekilde gelismis {ilkelerdeki enflasyonun 1980’lerin ortalarinda
diismeye basladigi, EMDE grubunda bu diisiisiin ancak 1990’larin ikinci yarisindan
sonra ortaya ¢iktig1 gorilmektedir. Ayrica enflasyondaki bu diisiis yalnizca oransal
olarak ger¢eklesmemis ayn1 zamanda enflasyon degiskenligi (inflation volatility) de
azalmistir. Enflasyondaki bu iyilesme biliylik Olgiide istikrarli para ve maliye
politikalariin yaninda, 1980’lerde kiiresellesmeyle birlikte uluslararast ekonomik
entegrasyon, dis ticaret ve finansal serbesti, seffaf merkez bankaciligi, enflasyon
hedeflemesine gegis gibi ekonomide belirsizligi azaltarak verimliligi arttiran birtakim
yapisal degisimden kaynaklanmaktadir (Rogoff, 2003; Levin, Piger, 2006; Cecchetti
ve dig., 2007). Deneyimler, daha diisiik ve istikrarli enflasyonun belirsizligi azaltarak
kaynaklarin etkin bigimde tahsis edilmesine zemin hazirladigi, finansal istikrarin
saglanmasina yardimci oldugu, daha saglikli biiyiime ve kalkinma siirecini
destekledigini; diger taraftan uzun siireli kronik yiiksek enflasyonun ise diisiik biiytime
ve biiyiik iretim kayiplarini beraberinde getirdigini gostermektedir (Kremer, Bick,
Nautz, 2013).

EMDE ve AE'deki Enflasyon Goriiniimii (1970-2017)
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Sekil 16: Yiikselen Piyasa Ekonomilerinin Enflasyon Goriiniimii (1980 — 2017)

Ha, Jongrim, Anna lvanova, Franziska Ohnsorge, Filiz Unsal, “Inflation: Concepts, Evolution and
Correlates”, Inflation in Emerging and Developing Economies Evolution, Drivers and Policies. ed.
Jongrim Ha, M. Ayhan Kose, Franziska Ohnsorge. (Washington D.C: World Bank Group, 2019): 5-91;
World Bank, World Development Indicators, 2020, worldbank.org, [23.12.2020].
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Enflasyonda bu diisiis EMDE ve AE arasinda farkl etkilere neden olmustur. Ozellikle
1980 ve 90’11 yillarda mali krizler ve doviz kuru krizleriyle karsilasan EMDE grubu,
uyguladigi istikrar programlari, daha fazla doviz kuru esnekligi, enflasyon hedeflemesi
gibi radikal bir para politikasina gegisle yiiksek enflasyon oranlarimi tek hanelere
diisiirmeyi basararak nefes almig (Mishkin, 2000; Mishkin, Schmidt-Hebbel, 2007),
ardindan ekonomik biiylime, issizlik, gelir dagilimi, finansal istikrar gibi diger
makroekonomik sorunlara egilebilmistir. Diger taraftan enflasyondaki hizli disiis,
ilimli enflasyon oranlarini uzun siiredir istikrarli bigimde siirdiiren AE grubu igin
tehlike arz etmeye baglamistir. Zira enflasyonun hizla diismesi fiyat degisimlerinin
seffafligin1 arttirmig, uzun vadeli tasarruf sahipleri ve yatirimcilar igin istikrarli ve
giivenilir bir atmosfer saglamis, ekonomik birimlerin satin alma giiclinii yiikseltmis,
finansal istikrarin saglanmasina katkida bulunmus olsa da ayn1 zamanda enflasyon
beklentilerini de kademeli olarak asagiya ¢ekerek bu iilkelerde deflasyonist etkilerin

bas gostermesine neden olmustur.

Enflasyon Degiskenliginin (Volatilitesinin) Goriiniimii (1971-2017)
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Sekil 17: Yiikselen Piyasa Ekonomilerinde Enflasyon Degiskenliginin
Goriiniimii (1971 — 2017)

Ha, Jongrim, Anna Ivanova, Franziska Ohnsorge, Filiz Unsal, “Inflation: Concepts, Evolution and
Correlates”, Inflation in Emerging and Developing Economies Evolution, Drivers and Policies. ed.
Jongrim Ha, M. Ayhan Kose, Franziska Ohnsorge. (Washington D.C: World Bank Group, 2019): 5-91;
World Bank, World Development Indicators, 2020, worldbank.org, [23.12.2020].

Kiiresel finans krizinden sonra ¢ok diislik enflasyon oranlari kisa vadeli faiz oranlarini

da sifir diizeyine indirmistir. Gelismis ekonomilerde deflasyonist etkilerin agir
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basmasi geleneksel parasal politikalarinin manevra alanini kisitlamis ve miktarsal
gevseme (quantitative easing, QE) gibi alternatif uygulamalart da beraberinde
getirmistir. Ayrica enflasyonun cok diisiikk seviyelerde olmasi reel iicretlerin

ayarlanmasini da zorlastirmistir. (Ha ve dig., 2019, 5-7).

Sekil 17’de enflasyon degiskenliginin 1971-2017 yillar1 arasindaki goriiniimii
sunulmaktadir. Grafige bakildiginda, 1970’li yillardaki petrol krizinin ve 2007-2008
yilindaki Kiiresel Finans krizinin oldugu dénemde hem EMDE i¢in hem de AE igin
enflasyon degiskenliginin yiiksek ancak AE’deki enflasyon degiskenliginin EMDE’ye
gore daha 1limli oldugu goriilmektedir. Enflasyon degiskenligi ayn1 zamanda
ekonomik aktivite ile de dogrudan iliskilidir. Diisiik enflasyon degiskenliginin oldugu
donemlerde yiiksek biiyiimenin yasandigi gozlenmektedir. Diisiik ve istikrarl
enflasyonun ekonomik aktivite tizerindeki olumlu etkisi Sekil 18’de ¢esitli kanallar

uzerinden aktarilmaktadir.

Sekil 18’in a panelinde enflasyon diizeyine gore enflasyon degiskenliginin durumu
goriilmektedir. Diisiik enflasyon diizeyinde enflasyondaki volatilitenin ¢ok sinirh
kaldig1 ancak enflasyon yiikseldikce volatilitenin de ciddi oranda degisim gosterdigi
anlagilmaktadir. Bu da kiiresel enflasyondaki diisiisiin enflasyon degiskenligini
azalttig1 vurgusunu dogrulamaktadir. Seklin b panelinde enflasyondaki degiskenligin
ekonomik biiyiime {izerinde yarattigi degiskenlik gosterilmektedir. Enflasyon
degiskenliginin diisiik oldugu durumda biiyiime oranindaki volatilite azken, enflasyon
oranindaki degiskenlik arttik¢a biiylimedeki dalgalanma da yiikselmektedir. Seklin ¢
paneline bakildiginda ise hem enflasyon diizeyinin hem de enflasyon degiskenliginin
biiylime tlizerindeki etkisi goriilmektedir. Seklin ¢ paneline gore enflasyonun ve
enflasyon degiskenliginin diisiik oldugu durumda ekonomik biiytime daha yiiksekken,
enflasyonun ve enflasyon degiskenliginin yiikseldigi durumda ise biiyiime daha
diisiiktiir. Son olarak seklin d panelinde enflasyon degiskenliginin tasarruf ve
yatirimlar {izerindeki etkisi goriilmektedir. Enflasyondaki volatilitenin az oldugu
durumda tasarruf ve yatirnm daha yiiksekken, enflasyon degigkenliginin artmaya
baslamasi tasarruf ve yatirimlart da azaltmistir. Sonug olarak enflasyon oranlarinin
azalmasiyla birlikte enflasyon degiskenliginin de diismesi, fiyat ayarlamalarini
kolaylastirarak uzun vadeli tasarruf ve yatirim kararlarin1 saglikli hale getirmekte ve

ekonomik aktiviteye olumlu yansimaktadir.
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b. Enflasyon Degiskenligine Gore
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Sekil 18: Enflasyon Degiskenliginin Ekonomik Aktivite Uzerindeki Etkisi

Ha, Jongrim, Anna Ivanova, Franziska Ohnsorge, Filiz Unsal, “Inflation: Concepts, Evolution and
Correlates”, Inflation in Emerging and Developing Economies Evolution, Drivers and Policies. ed.
Jongrim Ha, M. Ayhan Kose, Franziska Ohnsorge. (Washington D.C: World Bank Group, 2019): 5-91;
World Bank, World Development Indicators, 2020, worldbank.org, [23.12.2020].

1970 lerdeki enflasyon goriiniimiiniin ozeti;

1970’lere iki biiyiik petrol soku damgasini vurmustur. 1973’te petrol fiyatlarinin 6nce
4 kat, 1979°da ise tekrar 2 kat artmas1 o donemde maliyetleri olduk¢a ylikseltmis ve
kiiresel enflasyon oranini 1970’li yillarda yiiksek seviyelerde tutarak bu egilimin
1980’lere degin stirmesine neden olmustur. Bu durum baslangigta petrol ithal eden
gelismis iilkelere yansimis olsa da zamanla pek ¢ok iilkede enflasyon oranlarim

arttirarak kiiresel enflasyonun hizla yiikselmesini beraberinde getirmistir. Ayrica
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Bretton Woods sisteminin terkedilmesi?? ABD dolarina endeksli sabit kurun ortadan
kalkmasina zemin hazirlamis ve sabit nominal kur ¢apasinin ortadan kalkmasi, bir
yandan fiyatlarin hizla yiikselmesine, diger yandan ekonomik biiylimenin diismesine
neden olmustur’®. Bu durum gelismis iilkelerden EMDE’lere dogru yayilan bir

enflasyon siirecini tetiklemistir.

Petrol Fiyatindaki Degisimin Enflasyon Uzerindeki Etkisi (1970-1980)
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Sekil 19: Petrol Fiyatindaki Degisimin Enflasyon Uzerindeki Etkisi (1970-1980)

Ha, Jongrim, Anna Ivanova, Franziska Ohnsorge, Filiz Unsal, “Inflation: Concepts, Evolution and
Correlates”, Inflation in Emerging and Developing Economies Evolution, Drivers and Policies. ed.
Jongrim Ha, M. Ayhan Kose, Franziska Ohnsorge. (Washington D.C: World Bank Group, 2019): 5-91;
World Bank, World Development Indicators, 2020, worldbank.org, [23.12.2020].

1980 lerdeki enflasyon goriiniimiiniin ozeti;

1970’lerden yiiksek enflasyon oraniyla ayrilan gelismis iilkelerin merkez bankalari,
parasal sikilagtirma uygulayarak 1980’lerin ortalarina geldiginde enflasyon oranini

biiyiik oranda dizginlemistir. Bu siki para politikas1 durgunluga neden olsa da merkez

22 1944 yilinda New Hampshire’da imzalanan Bretton Woods anlagsmasiyla para birimleri altina
endekslenmis ve altin ile ABD dolar1 arasinda bir endeks olusturulmustur. 1944 — 1971 yillar arasinda
stiren Bretton Woods sisteminde ABD dolar1 agir1 degerlenmistir. Sistemi siirdiirebilmek i¢in ¢abalar
yetersiz kalmis ve degerlenen ABD dolar1 karsisinda ABD’nin altin rezervleri biiylik oranda azalmistir.
1970’11 yillarin basinda iilkelerin Bretton Woods sistemini terketmesiyle baslayan siire¢ 13 Agustos
1971 yilinda dénemin ABD bagkan1 Richard Nixon tarafindan sonlandirilmistir. Literatiirde bu durum
Nixon soku olarak da bilinmektedir (Lehman, 2011, [21.12.2020]).

2 1970’lerde maliyetlerin yiikselmesi sonucunda fiyatlar genel diizeyinin yiikselmesi ve iiretimin
azalmasi, literatiirde durgunluk ve enflasyonun birlesimiyle tiiretilen “stagflasyon” olarak
adlandirilmaktadir.
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bankalarinin enflasyon tizerindeki kontrolii konusunda kredibiliteyi arttirmistir.
1980’ler gelismis ekonomiler i¢in enflasyonun kontrol altina alinmaya basladig1 ancak
bunun saglanabilmesi i¢in ekonomik biiylimeden vazgecildigi bir dénemi
gostermektedir. EMDE’ler i¢in durum biraz daha farkli seyretmistir. EMDE grubunun
bu dénemde sabit doviz kuru rejimiyle baglantili olarak kalict biit¢e ve cari agiklarla
ylizlesmesi, emtia ihra¢ eden iilkeler icin ticaret hadlerinin kotlilesmesi ve tilke icinde
yasanan ekonomik istikrarsizliklara politik istikrarsizliklarin da eklenmesi 1980’11
yillarda enflasyonun diislislinii engellemistir. Arjantin, Brezilya, Sili, Meksika gibi
cogu Latin Amerika iilkesi bu donemde yiiksek kronik enflasyonla karsilagmis,
ardindan coklu istikrar programlari uygulamalarina geg¢ilmesi enflasyonu
dizginlemeye yardimci olsa da biiyiimeden vazgegmeleri EMDE’nin resesyonlar

yasamasina neden olmustur (Dornbusch, 1986; Calvo, Végh, 1994).

EMDE ve AE'deki Enflasyon Goriiniimii (1980-1990)
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Sekil 20: Yiikselen Piyasa Ekonomilerinin Enflasyon Goriiniimii (1980 — 1990)

Ha, Jongrim, Anna Ivanova, Franziska Ohnsorge, Filiz Unsal, “Inflation: Concepts, Evolution and
Correlates”, Inflation in Emerging and Developing Economies Evolution, Drivers and Policies. ed.
Jongrim Ha, M. Ayhan Kose, Franziska Ohnsorge. (Washington D.C: World Bank Group, 2019): 5-91;
World Bank, World Development Indicators, 2020, worldbank.org, [23.12.2020].

1990 lardaki enflasyon goriintimiiniin dzeti;

1980’lerin sonlarindan itibaren pek cok EMDE makroekonomik istikrar politikalari
uygulamaya baslamis ve bu politikalar1 1990’11 yillarda da siirdiirmiistiir. Giiglii para
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ve maliye politikast uygulamalarinin yaninda ayrica doviz piyasasindaki kontrollerin
kaldirilmasi veya azaltilmasi, ticaretin serbestlestirilmesi gibi piyasa ekonomisine
yonelik deregiilasyonlara® da agirlik vermislerdir. 1990’1 yillarin basinda Sovyetler
Birligi’nin dagilmasiyla birlikte geg¢is ekonomileri olarak adlandirilan Dogu Avrupa,
Orta Asya gibi merkezi planlamaya dayanan iilkelerde yiiksek oranda enflasyon
gbzlenmistir. Ayrica fiyatta ve doviz kurundaki daha esnek ortamin varligi talebi
arttirarak enflasyonu derinlestirmistir (Ha ve dig., 2019, 27-28). 1990’lar EMDE’ler
icin pes pese krizlerin yasandigr yillar olmustur. 1980°li yillarda dis borglar
GSYH’sinin neredeyse yarisina ulasan Latin Amerika tlkeleri 1990’larda para
birimindeki deger kayiplarin1 gidermek i¢in bir dizi 6nlem alsa da yeterli olmamastir.
Literatiirde “Tekila krizi” olarak adlandirilan ve Meksika basta olmak iizere pek ¢ok
gelismekte olan tilkeyi etkisi altina alan bir krizin fisegi ateslenmis, 1990’larin baginda
rezervleri hizla erimeye baslayan ve resesyonun esiginde olan Meksika, ulusal parasi
olan pesoyu %13-15 arasinda devaliiec ederek yabanci sermayenin iilke disina
cikmasint engellemeye c¢aligsa da basarili olamamistir. Daha sonra diger Latin
Amerika iilkelerini de etkisi altina alan kriz 1990’lh yillarin ortalarinda IMF’nin
devreye girerek bir dizi istikrar politikalarinin uygulanmasiyla dindirilmistir. 1990’11
yillarin ikinci yarisinda durulmasi beklenen ortam bu kez 1997°de Giiney Dogu
Asya’da goriilen borg kriziyle tekrar hareketlenmistir. 1980 ve 90’11 yillarda iilkelerine
cektikleri biiyiilk oranda sermaye ile ciddi biiyiime kaydetmis olan basta Tayvan,
Singapur, Hong Kong ve Giiney Kore gibi iilkeler (literatiirde Asya Kaplanlar1 veya
Kaplan Ekonomileri olarak da adlandirilirlar) basta olmak tizere pek ¢cok Asya tilkesi
1990’11 yillarin sonunda paralarin1 devaliie etmek durumunda kalmislardir. Asya
tilkelerinin ulusal paralari ve hisse senetlerinde %40’lara varan oranda deger kaybina
yol agan kriz, 1997 yilinin sadece bir y1l sonrasinda basta Rusya olmak {izere diger

gelismekte olan iilkelere de sigcramistir.

2000 lerdeki enflasyon gortiniimiiniin ozeti;

1980’1i yillarin ortalarinda AE grubunda, 1990’11 yillarin ikinci yarisinda EMDE’de
goriilen enflasyondaki diisiis, 2000°1i y1llarin basinda enerji ve gida fiyatlarinda ortaya

cikan artislarla sekteye ugramistir. Kiiresel krizin baglamasiyla basta gelismis

24 [1gili deregiilasyonlarim igerigine daha detayll bakmak igin 1989 yilinda Diinya Bankasi ve IMF gibi
Washington kokenli iki biiyiik kurulugun 6nderliginde ve 10 ilke altinda toplanan Washington Uzlagist
incelenebilir.
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tilkelerde olmak iizere neredeyse tiim iilkelerde ciddi durgunluklar hatta ekonomik
kiiglilmeler yasanmustir. Talebin bu denli gerilemesi, enflasyonu hizla diisiirmiis ve
baz1 gelismis iilkelerin negatif enflasyon oranlarniyla karsilasmasina zemin
hazirlamistir. Diislik enflasyon oranlar1 enflasyon beklentilerini de asagiya c¢ekerek
iyiden iyiye deflasyonist egilimlerin yerlesmesine neden olmustur. Gelismis tilkelerin
merkez bankalar1 deflasyonist egilimleri azaltmak i¢in kiiresel finans krizinden sonraki
donemde ekonomideki talebi canlandirici yonde alternatif para politikalarina
basvurmustur. 2008 yilinda EMDE’lerde enflasyonun yillik bazda %3,9 ile %23.9
arasinda degistigi gézlemlenirken, 2018 yilina gelindiginde bu degisim yillik olarak
%0,8 ile %6,7 bandinda ger¢eklesmistir. Kriz sonras1 donemde 2014-2015 yillarinda
petrol basta olmak {izere emtia fiyatlarinda meydana gelen diisiisler hem EMDE’nin

hem de AE’nin enflasyon oranlarini asag1 ¢ekmistir (Ha ve dig., 2019).

EMDE ve AE'deki Enflasyon Goriiniimii (2000-2017)
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Sekil 21: Yiikselen Piyasa Ekonomilerinde Enflasyon Goriiniimii (2000-2017)

Ha, Jongrim, Anna Ivanova, Franziska Ohnsorge, Filiz Unsal, “Inflation: Concepts, Evolution and
Correlates”, Inflation in Emerging and Developing Economies Evolution, Drivers and Policies. ed.
Jongrim Ha, M. Ayhan Kose, Franziska Ohnsorge. (Washington D.C: World Bank Group, 2019): 5-91;
World Bank, World Development Indicators, 2020, worldbank.org, [23.12.2020].

Sekil 21°de 2000-2017 yillar1 arasinda EMDE grubunun enflasyon goriiniimii AE ile
karsilastirmali olarak verilmistir. 2000’li yillarin basinda artan enerji ve enerji dist

emtia fiyatlart EMDE nin enflasyonunu arttirmig ve bu nedenle EMDE 2008 Kiiresel
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krizine gorece yiiksek bir enflasyonla girmistir. 2008 yilindan 2010 yilina kadarki
siiregte ekonomik durgunluklarin yasanmasi, talebin azalmasi enflasyonu her iki
grupta da azaltmistir. Ardindan krizin etkilerini gidermek amaciyla gergeklestirilen
genisletici yondeki politikalarin etkisiyle 2010°1u yillarin basinda enflasyonda tekrar
bir arti egilimi bas gostermistir. 2014-2015 yillart arasinda enerji ve enerji dis1 emtia
fiyatlarindaki azalma EMDE grubunun enflasyon oranini diisiiriirken, AE grubundaki

enflasyon oranlarini da 0 diizeyine yaklastirmistir.
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3. LITERATUR TARAMASI

Enflasyonun temel belirleyicilerini farkli metotlarla inceleyen ¢aligmalar bu boliimde

literatiir taramasi baslig1 altinda incelenmistir.

Yiikselen piyasa ekonomilerinde enflasyonu etkileyen temel faktorler literatiirde iki
ana baslik altinda incelenmistir. Yiikselen ekonomilerde enflasyonu agiklamadaki ilk
yaklasim, bu iilkelerde enflasyonun parasal olmayan faktorlerden kaynaklandigina
isaret etmektedir. Ozellikle ortaya cikan arz soklari, talepteki degisimleri ve
dolayistyla parasal aktarim mekanizmalarinin etkilerini belirsiz hale getirerek
enflasyonun temel argiimanlarin1 ortaya koymada giicliik 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, Yiicel, 2005; Mohanty, Klau, 2001). Parasal
faktorlerin disindaki unsurlarin Merkez Bankalari tarafindan kontrol edilememesi, bu
faktorlere iligkin yeterli diizeyde bilginin bulunmamasi1 yiikselen piyasa
ekonomilerinde enflasyonu onlemek igin bir para politikast formiilasyonunu da

zorlastirmaktadir.

Teorik yaklasimlarin 6tesinde gozlemler, ylikselen piyasa ekonomileri i¢in yapilan
enflasyon agiklamalarimin bu iki yaklasimin arasinda bir yerde olduguna isaret
etmektedir. Enflasyonun yiiksek oldugu doénemlerde, asir1 mali agiklarin monetize
edilmesi, ticretlerin ve fiyatlarin yliksek seviyelerde endekslenmesi, ulusal paranin
devaliie edilmesi gibi birtakim unsurlar sayilabilmektedir. Ancak 6zellikle 1990’larin
ikinci yarisinda enflasyon oranlarinin bu iilkelerde tek hanelere kadar diisiis
gostermesi, diisiik enflasyon oranlarinin altinda yatan faktorleri incelemeyi de gerekli
kilmistir (Mohanty, Klau, 2001). Literatiirde mali aciklarin enflasyon {iizerinde
etkisinin oldugu yoniinde kesin bir gorlis birligi bulunmamaktadir. Ampirik
caligmalarda, mali agiklar, parasal bliylime ve dolayisiyla enflasyon oranlar1 arasinda
kisa dénemde giiglii pozitif bir iliski gézlemlenmemekle beraber (Agenor, Montiel,

2008), mali aciklarin diisiik enflasyon oranlarimi agiklamada yetersiz kaldigini
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yalnizca yiiksek enflasyon yasayan iilkelerde giiclii iliski oldugunu aciklayan
yaklagimlar da bulunmaktadir (Montiel, 1989; Fischer, Sahay, Végh, 2002). Mali
aciklarin enflasyon tizerindeki etkilerini inceleyen diger bir ¢alismada ise uzun vadeli
enflasyon orani ile mali agik arasinda iliski bulunmustur. Bu yaklagim, para arzindaki
yiizde 1’lik bir azalmanin para arzinin biiyiikligiine bagli olarak enflasyonu 1,5 ile 6
puan azaltabilecegini one slirmektedir (Catao, 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, Wallace, 1981,

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

Literatiirde yapilan ampirik calismalar, her iilkede ayni etkiye sahip olmamakla
birlikte ¢ikt1 agig1, asir1 para arzi ve licretler gibi geleneksel dinamiklerin enflasyon
tizerinde onemli bir etkiye sahip oldugunu gostermektedir. Yine yiikselen piyasa
ekonomilerinde 6nemli enflasyon belirleyicileri arasinda gida fiyatlarinda yasanan ani
artislar ve doviz kurundaki sigramalar da yer almaktadir. Bu noktada gida fiyatlarinda
ve doviz kurunda yasanan soklarin enflasyon iizerindeki etkisinin petrol fiyatlarinda
yasanan ani artiglardan daha biiyiik oldugu da goézlemlenmistir. Parasal biiylime
ekonomik biiylimeyi tesvik etmek icin olmasi gerekenin iizerinde oldugunda, asiri
talep artis1 gergeklesir. Buna bagl olarak talep potansiyel iiretimin iizerine ¢ikar ve
enflasyon olusur. Aksi durumda daha diisiik parasal biiylime fiili liretimi potansiyel
iretime yaklastirarak bir istikrar saglamaktadir. Bu nedenle ¢ikt1 agigindaki
degisiklikler enflasyon orani lizerinde 6nemli bir rol oynamaktadir. Literatiirde doviz
kuru cephesinde ise, doviz kurunun yurti¢i fiyatlar1 belirlemesindeki rolii
vurgulanmaktadir. Ozellikle esnek déviz kuru sisteminde, déviz kurundaki hareketler
ithal mallarin ulusal para cinsinden degerini degistirerek enflasyona etki etmektedir.
Yine doviz kurundaki ani soklarin maliyetlerde yarattigi etki neticesinde enflasyon
beklentileri de buna bagli olarak degisim gostermektedir (Mohanty, Klau, 2001; Ho,
McCauley, 2003). Doviz kuru rejimi ile enflasyonun bilesenleri arasindaki iligkiyi 53
gelismekte olan ekonomi iizerine inceleyen bir ¢aligma parasal biiylime, doviz kuru,
arz soku ve enflasyon ataletinin sabit ve esnek doviz kuru rejimi uygulayan iilkeler
arasindaki farkliliklarin1 incelemistir. Calismanin bulgulari, Afrika ve Asya
tilkelerinde enflasyonu belirleyen faktorler icerisinde mali degiskenler, petrol ve emtia

fiyatlarindaki degisimler kadar enflasyon ataletinin de 6nemli oldugunu gosterirken,
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Latin Amerika {ilkelerinde ise enflasyonun altinda yatan en 6nemli olgunun mali

faktorler oldugunu 6ne siirmektedir (Loungani, Swagel, 2001).

Yiikselen piyasa ekonomilerinde iicret enflasyonu da literatiirde 6nemli bir belirleyici
olarak ele alinmistir. Dornbusch, Fischer (1993) cari ticretlerin gegmis enflasyona
yonelik endekslenmesinin kalict etkilere yol acabilecegini savunmaktadir. S6z konusu
calisma, enflasyonun yiiksek ve orta diizeyde oldugu iilkelerde iicretlerin uzun
donemli sozlesmeleri tesvik ettigini ileri siirmektedir. Ayrica enflasyonun yiiksek
oldugu tilkelerde reel iicretler diisiiktiir. Boyle bir durumda isgiicli talebi yiiksek
olacaktir. Ancak enflasyonun diismeye basladigi durumda reel ticretler artacak ve bu
da issizligin artmasima neden olacaktir. Bu durum, politika uygulayicilarini uzun
donemli bir enflasyonla miicadeleden caydirabilir. Bu noktada enflasyonun politik
(siyasi) belirleyicileri de literatiirde incelenmistir. Se¢im donemlerinde iktidarda olan
partinin tekrardan secilebilmesi i¢in Merkez Bankalarin1 genisletici politikalara sevk
ettigini, yani se¢cim donemlerinin enflasyon tizerinde bir etkisi oldugunu gézlemleyen
calismalar bulunmakla beraber (Nordhaus, 1975; Lindbeck, 1976; Alesina, Roubini,
Cohen, 1997), tersine se¢im doénemlerinin enflasyon tizerinde etkisi olmadigini 6ne
stiren ¢aligmalar da mevcuttur (McCallum, 1978; Alesina, 1988). Mali aciklarin para
basilarak finanse edilmesi enflasyona yol agtigi 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 basvurarak devlet harcamalarini arttirmaktadir. Bu nedenle
fiyat istikrarinin saglanmasi, hiikiimetlerin bu baskilardan kag¢inarak mali agiklarin
monetizasyonunu bir kurtarma plani seklinde gérmemesiyle miimkiindiir (O’Donnel,
Schimitter, Whitehead, 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 Bankalar1 tarafindan verilen kredilerin hiikkiimete yakin firmalara/Kisilere
yonlendirilmesi de mali agiklarin monetizasyonunu tetiklemektedir. Bu durumda da
mali agiklarin para basilarak finanse edilmesinden kacinilmasi enflasyonu

dizginlemede 6nemli bir rol oynamaktadir (Domag, Yiicel, 2005, 146).

Merkez Bankalarinin bagimsizligi, zaman tutarlilig1 agisindan enflasyonu belirlemede
bir faktdr olarak literatiirde yer almaktadir. Ozellikle Merkez Bankas1 bagimsizliginin

gelismis tllkelere gore daha az oldugu yiikselen piyasa ekonomilerinde, politikacilarin
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enflasyona karsi1 ekonomik biiyiimeyi dnceleyen tutumlari, merkez bankasi tlizerinde
baski yapmalarina neden olabilmektedir. IMF (1996)’nin yaptig1 ¢aligmada, enflasyon
ile MB bagimsizlig1 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 6l¢iilmesinin net olmayisindan kaynaklanmaktadir (Domag, Yiicel, 2005).
Latin Amerika ve Karayip iilkelerinin ele alindig1 bir ¢alismada merkez bankasi
bagimsizligini1 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 i¢in tek
basina yeterli degildir, maliye politikasinin da mutlaka para politikasiyla tutarli olmasi
gerekmektedir. Maliye politikasinin para politikastyla tutarli olmadigi bir ortamda

merkez bankasinin bagimsizligi olsa bile glivenirligi yeterli olmayacaktir.

2000’11 yillarin basindan bu yana literatiirde kiiresel ve yurti¢i soklarin hem kiiresel
hem de yurti¢ci enflasyon hareketlerini agiklamada giderek ©Onem kazandig
gozlenmektedir. Kiiresel finans krizi esnasinda ve sonrasinda, diinya ekonomisinde
alisilmadik 6l¢iide ve yaygin bir enflasyon diisiisii ortaya ¢ikmistir. 2008-2009 yilinda
diinyadaki tilkelerin yaklasik %80’inin enflasyon oraninda bir azalma meydana
gelmistir. Yiikselen piyasa ekonomilerinin ise yaklagik %75’ 2010°lu yillarda
enflasyon diisiisii yasayan {ilkelerin baginda gelmektedir. Literatiirde giderek artan
sayida calisma yurti¢i enflasyondaki dalgalanmalari kiiresel ve yerel soklarla agiklama
egilimindedir. Ampirik ¢aligsmalar farkl tiirdeki kiiresel ve yurti¢i soklarin enflasyon
tizerindeki etkilerini arastirmistir (Ha ve dig., 2019). Kiiresel soklarin yurti¢i enflasyon
tizerindeki etkilerini inceleyen galigmalara bakildiginda, literatiirde genellikle iki
yaklasim {izerinde yogunlasildigi goriilmektedir. Bu yaklasimlardan ilki Phillips egrisi
yaklagimi, digeri ise Vektor Otoregresyon (VAR) modelleridir. Literatiirde, Phillips
egrisi yaklasimi araciligtyla, kiiresel soklarin yurti¢i enflasyon iizerinde etkisi oldugu
sonucuna ulasan ¢aligmalar s6z konusu oldugu gibi, kiiresel soklarin yurtici enflasyon
tizerinde 6nemli bir etki yaratmadigi sonucuna ulasan ¢alismalar da bulunmaktadir.
Borio, Filardo (2007) Phillips egrisi ¢er¢evesinde 15 OECD iilkesini ele alarak yaptigi
calismada kiiresel soklarin yurti¢i enflasyon oranlart iizerindeki etkisi oldugunu

gozlemlemistir. Yine Filardo, Lombardi (2014), Asya iilkeleri {izerine yaptiklari
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calismada Asya iilkelerindeki enflasyonun kiiresel soklardan kismen etkilendigi
sonucuna varmistir. Literatiirde 13 OECD iilkesini ele alan bir baska c¢alismada ise
ozellikle enerji, gida vb. fiyatlardaki degisimlerin yurti¢i enflasyonla iliskili oldugu
sonucuna varilmistir (Altansukh ve dig., 2017). Phillips egrisi yaklagimiyla kiiresel
soklarin, yurti¢i enflasyon {iizerinde kayda deger bir etkisinin gozlemlenmedigi
caligmalar da bulunmaktadir. OECD iilkeleri ele alinarak kiiresel soklarin gostergesi
olarak kiiresel c¢ikt1 acigi, kiiresel emtia fiyatlarindaki degisim gibi birtakim
gostergeler lizerinden yapilan ¢alismalarda, kiiresel soklarin tilkelerin enflasyonu
tizerinde anlamli bir etkisi olmadig1 bulgularina ulagilmistir (Ihrig ve dig., 2010;
Eickmeier, Pijnenburg, 2013; Mikolajun, Lodge, 2016; Kabukg¢uoglu, Martinez-
Garcia, 2018).

Literatiire bakildiginda, kiiresel soklarin yurtici enflasyon tizerindeki etkilerini VAR
modelleriyle inceleyen calismalar, kiiresel soklarin iilkelerin enflasyon oranlari
tizerinde Phillips egrisinden ¢ok daha anlamli bir etkisinin oldugunu gostermektedir.
Cicarelli, Mojon (2010) 22 OECD iilkesi tiizerinde yaptigi ¢alismada enflasyon
degisiminin yaklasik ticte birinin kiiresel soklardan kaynaklandigi sonucuna
ulagmistir. Neely, Rapach (2011) 64 iilkeyi ele aldig1 calismada iilkelerdeki enflasyon
oranlarindaki degisimin tizerinde kiiresel ve bolgesel soklarin ciddi bir etkisi oldugunu
gbzlemlemistir. Cogunlugu gelismis ekonomilerden olusan 36 iilke lizerinde yapilan
bir bagka calismada yine kiiresel faktorlerin enflasyon iizerinde etkisi oldugu tespit
edilmistir (Mumtaz, Simonelli, Surico, 2011). Porter (2010) Cin’in enflasyonunun i¢
talep ve parasal faktorlerden ziyade kiiresel soklardan biiyiik oranda etkilendigi
sonucuna varmustir. Furceri, Loungani, Zdzienicka (2018) 34 gelismis ekonomiyi
inceledigi caligmasinda kiiresel gida fiyatlarindaki stirekli artiglarin, yurti¢i enflasyon

tizerinde kalic1 olmayan ve zamanla azalan bir etkisinin oldugunu gézlemlemistir.

2008 Kiiresel Finans Krizi sonrasinda kiiresel petrol fiyatindaki degisimlerin yurtigi
enflasyon iizerindeki etkilerini inceleyen g¢alismalar da yapilmistir. ECB (2017)
Bayesyan VAR modelini kullanarak 2008-2009 ve 2014-2016 yillarinda yasanan
petrol fiyatindaki degisimlerin Euro bolgesi enflasyonu lizerinde onemli etkileri
oldugunu goézlemlemistir. Conti, Neri, Nobili (2015) ise, kiiresel petrol fiyatindaki
degisimler kadar parasal ve talep soklarinin da Euro Bolgesi enflasyonunu etkiledigi
sonucuna ulagsmistir. Yine literatlire bakildiginda, kiiresel kriz sonrasinda 2014-2016

yilinda yasanan petrol fiyatindaki asir1 diisiisiin {ilkelerin enflasyon oranlarindaki
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azalmaya ciddi oranda katki sagladigini bulan ¢aligmalar da goriilmektedir (Sussman,
Zohar, 2015; Berganza, del Rio, Borrallo, 2016). Literatiirde, enflasyon sepetindeki
agirliklarindan, kur soklarindan ve emtialar lizerindeki goreli yliksek vergilerden
dolay1 kiiresel gida ve enerji fiyatlarindaki ani artiglarin yiikselen piyasalar ve
gelismekte olan ekonomilerin (EMDE) enflasyon oranlart {izerinde gelismis
tilkelerden daha biiyiik etkiye neden oldugunu 6ne siiren ¢alismalar géze carpmaktadir

(Berganza, del Rio, Borrallo, 2016; Furceri, Loungani, Zdzienicka, 2018).

Kiiresel soklarin yani sira iilke i¢inde yasanan soklarin yurtici enflasyon tlizerindeki
etkisini inceleyen calismalar da bulunmaktadir. Cogunlukla gelismis ekonomiler
tizerinde yapilan calismalarda iilke i¢inde yasanan soklarin, kisa vadeli enflasyon
oranlari tizerinde etkili oldugu sonucuna ulagilmistir (Globan, Arcabi¢, Sori¢, 2015;
Bobeica, Jarocinski, 2017). Pain, Koske, Sollie (2006) ise i¢ ekonomik soklarin OECD
tilkeleri igin Ozellikle 1990’lardan sonraki donemde enflasyon oranlar iizerindeki
etkisinin azaldigimi gozlemlemistir. Gelismis ekonomilere benzer olarak, yiikselen
piyasa ekonomileri ve gelismekte olan {ilkelerde i¢ soklarin yurti¢i enflasyon
dinamiklerine olan etkilerini inceleyen ¢aligmalar da bulunmaktadir. Vasicek (2011)
AB iilkeleri igerisinde yer alan yiikselen piyasa ekonomileri tizerine yaptig1 calismada,
bu iilkelerin yurti¢i enflasyon oranlarinin temelde kiiresel soklardan ¢ok daha fazla
oranda etkilendigi sonucuna ulasirken; Halka, Kotlowski (2017) AB igerisindeki bu
iilkeler iizerine yaptig1 calismada ise yurti¢i enflasyonun kiiresel soklardan ziyade i¢
soklardan etkilendigi sonucuna ulasmistir. 33 Asya {ilkesi ele alinarak yapilan bir
calismada ise yurti¢i enflasyon iizerinde i¢ soklarin biiylik bir etkiye sahip oldugu
bulgusu elde edilmistir (Osorio, Unsal, 2013). Literatiirde, yurtici talep ve arz soklart
aracilifiyla yiikselen piyasa ekonomilerindeki enflasyonu agiklamak i¢in yapilan ¢ok
sayida calisma bulunmaktadir. Jongwanich, Park (2008) ele aldig1 8 Asya iilkesinde
enflasyonun, temelde dis fiyat soklarindan ziyade asir1 talep artisi ve enflasyon
beklentilerinden kaynaklandigini bulmuslardir. Asya iilkeleri i¢in tarima bagli arz
soklarinin enflasyon {izerindeki etkilerini inceleyen ¢aligmalar (Dua, Gaur, 2009)
oldugu gibi, Afrika iilkeleri i¢in yurti¢i enflasyonun en énemli dinamiginin i¢ talep
soku oldugunu gézlemleyen caligmalar (Ahmad, Pentecost, 2012) da bulunmaktadir.
Kandil, Morsy (2010) ise, Orta Dogu’daki {ilkeleri ele aldiklar1 ¢alismada yurtigi
enflasyon ilizerinde kapasite kisitlamasinin (arz etkisi) ve kamu harcamalarinin (talep

etkisi) kisa vadeli enflasyon {izerinde etkili oldugunu bulmuslardir.
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Yurti¢i soklar géz oniinde bulunduruldugunda literatiirde bu alanda incelenen bir
baska unsur da para politikasinin etkileridir (Ha ve dig., 2019). Uygulanan para
politikasinin yurti¢i enflasyon lizerindeki etkilerinin incelendigi caligmalarda, gelismis
tilkelerdeki bu etkinin yiikselen piyasalar ve gelismekte olan ekonomilerden (EMDE)
daha net sonuglar verdigi gozlenmektedir. Bunun en 6nemli nedeninin para politikas1
aktarim mekanizmasinin EMDE’de gelismis iilkelere nazaran daha karmasik olmasi
diisiiniilmektedir. Ozellikle finansal piyasalarin daha az gelistigi ve zayif kurumlarin
yer aldigi EMDE’de para politikasinin enflasyon iizerinde istenen etkiyi ortaya
¢ikarmasi zorlasmaktadir (Agenor, Aynaoui, 2010; Frankel, 2011). Literatiirde yapilan
calismalara bakildiginda para politikasinin aktarim kanallarinin birbirinden farkli
seviyelerde enflasyon iizerinde etkileri oldugu goriilmektedir. Yiikselen Piyasa
Ekonomileri ve Gelismekte Olan Ekonomiler i¢in para politikasinin faiz orani ve
varlik fiyatlar1 kanaliyla enflasyon {izerindeki etkisinin zayif oldugu sonucuna ulagan
calismalar olmakla birlikte (Mohanty, Turner, 2008; Vonnak, 2008); 6zellikle doviz
kuru kanalinin enflasyon tiizerindeki etkisinin daha fazla oldugu sonucuna ulasan

caligmalar da bulunmaktadir (Bhattacharya, Patnaik, Shah, 2011; Neaime, 2008).

Enflasyon dinamiklerini inceleyen baska bir boyut, iilke karakteristiklerinin enflasyon
lizerinde etkisi oldugunu savunan ¢alismalardir. Ozellikle ticarete daha acik ve kiiresel
anlamda entegrasyonun yiiksek oldugu iilkelerde, kiiresel soklarin yurti¢i enflasyon
tizerindeki etkisinin daha fazla oldugu bulgularina ulasan ¢alismalar (Bianchi, Civelli,
2015; Auer, Borio, Filardo, 2017) olmakla birlikte, uluslararasi ticarete daha agik
iilkelerdeki enflasyonun i¢ soklardan daha az etkilendigi sonucuna ulasan ¢alismalar

(Martinez-Garcia, Wynne, 2010) da gerceklestirilmistir.

Literatlirde enflasyon dinamiklerinin belirlenmesine iliskin ¢alismalar agirlikli olarak
zaman serisi kullanilarak gergeklestirilmistir. Bu ¢alismada ise Panel Veri Analizi
kullanilmaktadir. Literatiirde Panel Veri Analizi kullanilarak yiikselen piyasa
ekonomilerindeki enflasyonun belirleyicileri ile ilgili ¢alismalar da yiiriitilmustiir.
Aisen, Veiga (2006) dinamik panel veri metodu kullanarak 100 iilke tizerinde
yaptiklar1 calismada cesitli politik ve kurumsal faktorlerin enflasyon iizerindeki
etkilerini gdzlemlemistir. Ekonomik politikalarda yasanan siirekli degisimlerin yam
sira siyasal istikrarsizlarin yasandigi, kurumsalligin daha az oldugu gelismekte olan
tilkelerde enflasyonun gelismis iilkelere gore ¢cok daha yiiksek ve yaygin oldugunu

gozlemlemislerdir. Bu sonuglar Cukierman, Webb, Neyapti (1992)’nin siyasi
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istikrarsizlik ve senyoraj gelirlerinin enflasyonu arttirict yondeki bulgularini
desteklemektedir. Bogoev, Petrevski, Sergi (2012) 1990-2009 yillar1 arasinda ele
aldig1 Orta ve Dogu Avrupa’daki 17 gecis ekonomisi iizerinden Merkez Bankasi
bagimsizlig1 ve enflasyon arasindaki iligskiyi panel veri analiziyle incelemislerdir.
Calismada, Merkez Bankas1 bagimsizligi ile enflasyon arasinda ters yonlii bir iliski
bulmuslardir. Bu durum merkez bankasi bagimsizligi arttikga, merkez bankasinin
enflasyon tizerindeki kontroliiniin arttigim1 ve bdylece enflasyonun azalmaya
basladigin1 gostermektedir. Calismanin bulgular1 literatiirde bu konuda yapilan
aragtirmalarla uyumludur. 1970-2010 yillar1 arasinda 60 {ilke iizerinde yapilan bir
basgka calismada ise, enflasyon degiskenligi ile enflasyon-¢ikt1 6diinlesimi (trade-0ff)
arasindaki iliskiye odaklanilmistir. Dinamik bir panel veri modeli iizerinden yapilan
calismada enflasyon degiskenligi ile enflasyon-cikt1 arasinda Yeni-Keynesyen?
goriise uygun ters yonlii bir iliskinin varhigi gézlenmistir (Bakas, Chortareas, 2019).
Bowdler, Malik (2017) 1961-2000 yillar1 arasinda 96 OECD iilkesi tizerinden ticaret
acikligr ile enflasyon degiskenligi arasindaki iliskiyi incelemislerdir. Panel veri
metodu kullanilarak yapilan ¢aligmada ticarete aciklik ile enflasyon degiskenligi
arasinda ters yonlii bir iliski bulmuslardir. Ayrica calismada 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 ¢alismada ise,
enflasyon hedeflemesi uygulayan ve uygulamayan {ilkelerin temel enflasyon
belirleyicileri analiz edilmistir. Analizin sonucunda reel efektif doviz kurunun
enflasyonla ters yonli iligkili oldugu, bu iliskinin yiikselen piyasa ekonomilerinde
gelismis ekonomilere gore daha giiclii oldugu bulgusu elde edilmistir. Calismada para
arzindaki artiglarin yiikselen piyasa ekonomilerinin enflasyon oranlari {izerinde etkisi
oldugu gozlenirken, bu etkinin gelismis ekonomiler icin olduk¢a zayif oldugu
sonucuna varilmistir. Ayrica ¢alismanin bulgulari, enflasyon hedeflemesi uygulayan
yiikselen piyasa ekonomilerinde merkez bankalarinin gelismis ekonomilerden farkli
parasal mekanizmalara yonelmesi gerektigine isaret etmektedir (Deniz, Tekge,

Yilmaz, 2016). Al-Shammari, Al-Sabaey (2012) 1970-2007 yillar1 arasinda 59

% Enflasyon dinamigi ile enflasyon-¢ikt1 arasindaki iligskiyi agiklayan teorik iki yaklagim gelistirilmistir.
Enflasyon degiskenligini enflasyon-¢ikti ddiinlesiminin temel belirleyicisi kabul eden Yeni Klasik
yaklagim (Lucas, 1972; Lucas 1973) ve bu yaklagima karsi ¢ikan Yeni Keynesyen yaklasimdir (Ball,
Mankiw ve Romer, 1988).
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gelismis ve gelismekte olan {iilke iizerinden panel veri metodu kullanarak yaptiklar
calismada enflasyonun temel belirleyicilerini  incelemistir.  Enflasyonun
belirleyicilerini talep yonli faktorler, arz yonlii faktorler, digsal faktorler ve parasal
faktorler tizerinden inceledikleri calismada elde ettikleri bulgular, gelismis ekonomiler
ile gelismekte olan ekonomilerdeki enflasyon belirleyicilerinin birbirinden farkli
oldugunu gostermektedir. Calismada elde edilen bulgular bir dizi politika ¢ikarimi
hakkinda da temel bilgiler saglamaktadir. Kamber, Mohanty, Morley (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.
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4. METODOLOJi

Bu bolim ii¢ baslikta incelenmektedir. Bu basliklar sirasiyla veri seti, model ve

bulgulardir.

4.1. Veri Seti

1995-2019 yillarmi kapsayan c¢alismada orneklem olarak 27 yiikselen piyasa
ekonomisi ele alinmistir. Enflasyonun belirleyicileri talep yonlii faktorler, parasal
faktorler, digsal faktdr, arz yonlii faktorler ve kurumsal faktorler olarak bese

ayrilmistir:

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

b. Parasal faktorler: Para arzi biiyiimesi ve faiz orani

c. Dagsal faktor: Doviz kurundaki degisim orani

d. Arz yonlii faktorler: Uluslararasi petrol fiyatlart ve petrol-dist emtia
fiyatlarindaki degisim orani

e. Kurumsal faktorler: Merkez bankasi bagimsizlik endeksi ve uluslararasi

ticaret yapma 6zgiirliigii endeksi olarak ele alinmistir.

Enflasyon temelde talep yoOnlii faktorlerden kaynaklaniyorsa buna talep cekisli
enflasyon adi verilmektedir (Mishkin, 2015, 352). Cogu calisma ekonomideki mal ve
hizmetlere yonelik talebi gozlemlemek igin kamu harcamalarini kullanmaktadir.
Teoriyle uyumlu olarak beklenen etki kamu harcamalarindaki artisin enflasyonu
arttirmasi yoniindedir. Bu ¢alismada kamu harcamalarini temsil eden degisken biitce
dengesinin Gayrisafi Yurti¢i Hasila’ya oramidir. Zira kamu harcamalarindaki artis
biitcede agik yaratmakla birlikte enflasyonun yiikselmesine de neden olmaktadir. Bu
nedenle enflasyon ile biit¢e dengesi arasinda ters yonlii bir iliski beklenmektedir. Talep
tarafinda ele alinabilecek bir diger faktor ise iilkedeki niifus sayisidir. Niifus sayisi
ekonomideki Ozel tliketim harcamasii temsil etmektedir. Ancak iilkelere iliskin
verilerin yeterli olmamasindan 6tiirti bu ¢calismada 6zel tiikketim harcamasini temsilen

niifus biiyiimesi kullanilmaktadir. Ekonomideki niifusun artmasi mal ve hizmetlere
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yonelik talebi arttiracaktir. Yine teoriyle uyumlu beklenti niifusun artmasi sonucunda

enflasyonun da artmasidir (Al-Shammari, Al-Sabaey, 2012, 186-187).

Montiel (1989) tarafindan 6ne siiriildiigii gibi gelismekte olan {ilkelerin enflasyonu
altinda yatan en temel olgulardan biri mali dengesizliklerdir. Bu ¢alismada parasal
faktorler para arzindaki biiyiime ve faiz orami olarak ele alinmistir. Enflasyonu
aciklamada ilk ve en dnemli tartigmalar Paranin Miktar Teorisi veya kisaca Miktar
Teorisi cercevesinde gelismistir. Paranin Miktar Teorisi hayatta kalan en eski
doktrinlerden biridir. Bu teori basitce su sekilde ifade edilebilir: fiyatlar genel
seviyesindeki degisiklikler esas olarak para arzindaki (miktarindaki) degisikliklerle
belirlenmektedir (Totonchi, 2011, 459). Yani yliksek enflasyon para arzindaki yiliksek
orandaki artislarla ilgilidir. Diger yandan faiz orani ile enflasyon arasinda ters yonlii
iliski bulunmaktadir. Bu durum, faiz oraninda yasanan bir diislisiin bor¢lanma
maliyetini azaltmasi nedeniyle borglanmay1 tesvik ettigini gostermektedir. Bu
durumda diisiik faiz orani yiiksek enflasyona yol agmaktadir (Al-Shammari, Al-
Sabaey, 2012, 187).

Bu noktada sdylenebilecek bir diger husus ise, mali dengesizliklerin daha yiiksek
parasal biiyiimeyi veya bir 6demeler dengesi krizini tetikleyerek doviz kurundaki
artiglarla beraber enflasyonda artisa neden olmasidir (Liviatan, Piterman, 1986;
Sargent, Wallece, 1981; Loungani, Swagel, 2001). Literatiirdeki ¢alismalar
incelendiginde, nominal efektif doviz kurunun doviz kurundaki degigimi temsil etmek
icin kullanildig1 goriilmektedir. Ancak 6rneklemdeki tiim tilkeler icin nominal efektif
doviz kuru verisine ulasilamadigindan analizde doviz kurundaki degigim oran: dikkate
alinmigtir. Ciinkii kurdaki bir yiikselme iilkelerin ulusal para birimlerinin diger para
birimleri karsisindaki degerini azaltmakta ve ithalati pahali hale getirmektedir.
Dolayistyla dis alimlarin fazla olmasi durumunda maliyetler yiikselmekte ve enflasyon

da buna bagli olarak artis gostermektedir. Buna ithal enflasyon adi1 da verilmektedir.

Fiyatlar genel diizeyinde kalici degisikliklere yol acan petrol gibi belirli mallarin
fiyatlarindaki hareketlerin arz iizerindeki etkisi arz (maliyet) soklari olarak
adlandirilmaktadir. Ball, Mankiw (1995) goreli fiyat degisikliklerine ve nominal fiyat
diizenlemelerindeki siirtlismelere bagli olarak arz soklarini incelemislerdir. Bu
calismada, arz soklarin1 temsil etmek i¢in petrol ve petrol dist emtia fiyatlarindaki
degisim oran: ele alinmistir. Ham petrol fiyatlari, Brent, Dubai ve WTI petrollerinin

esit agirliklandirilmis ortalama fiyatlarini yansitmaktadir. Petrol dis1 emtia fiyatlari ise
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diinya ticaretinde Onemli paya sahip tarimsal iiriinler (icecekler, yiyecekler, ham
maddeler), giibre, metal ve minerallerin diinya ticaretindeki paylarmna gore
agirliklandirilmis ortalama fiyatin1 gostermektedir. Petrol ve petrol dis1 emtialar
genelde tiretimde girdi olarak kullanildigindan, bu mallarin fiyatlarindaki artis tiretim
maliyetlerini ve dolayisiyla enflasyonu arttiracaktir. Bu tiir enflasyona maliyet itigli
enflasyon adi verilmektedir. Burada su notu da diismek gerekmektedir. Yiikselen
piyasa ekonomileri grubunda yer alan iilkeler petrol ve petrol dis1 emtialar1 cogunlukla
ihra¢ eden iilkeler oldugundan, bu mallarin fiyatlarindaki artis déviz gelirlerini

arttirarak kur kanali {izerinden enflasyonu diisiiriicii etki de saglayabilir.?®

Calismada kurumsal faktorlerin enflasyon tizerindeki etkileri de incelenmektedir. Bu
amagla kurumsal faktorleri temsil eden iki degisken ele alinmustir. i1ki merkez bankas:
bagimsizlik endeksi, iKincisi ise uluslararasi ticaret yapma ozgiirligii endeksidir.
Kurumsal faktorlerin  belirlenmesinde IPD  (Institutional Profile Database)
siiflandirmasindan yararlanilmistir (Bertho, 2013, 7-8). Merkez bankasi bagimsizlik
endeksi, Cukierman, Webb, Neyapti (1992)’nin politika formiilasyonu, merkez
bankasmin hiikiimete bor¢ verme simirlandirmalari, politika hedefleri gibi
bilesenlerden olusan agirliklandirilmis endeksi yansitmaktadir. Endeks O ile 1 arasinda
deger almaktadir. Endeks 0’a yaklastikca merkez bankasi bagimsizliginin azaldigini,
1’e yaklastikca arttigin1 gostermektedir. Beklenti merkez bankasi bagimsizliginin
artmast sonucunda enflasyonun diismesi yoniindedir. Zira bagimsizligin artmasi,
merkez bankalarimin fiyat istikrarini saglayacak yonde adimlar atmasim
kolaylastirarak enflasyonu diisiirmektedir. Literatiirde merkez bankas1 bagimsizligi ile
enflasyon arasinda ters yonlii iligkinin varligin1 bulan ¢alismalar (Gutiérrez, 2004;
Bogoev, Petrevski, Sergi, 2012) olmakla birlikte, 6zellikle yiikselen piyasalar ve
gelismekte olan ekonomilerde ters yonlii iligkinin gecerli olmadig1 bulgusuna ulagan
calismalar (IMF, 1996) da yer almaktadir. Uluslararasi ticaret yapma 6zgiirliigii
endeksi, uluslararas1 ticaretteki vergi oranlarinin degisimi, ithalat ve ihracat
stirecindeki engeller, doviz kuru Kontrolleri, karaborsanin varligi ve ekonomik
birimlerin sermaye piyasasinda yabancilarla yaptigi islemlerdeki serbestlik gibi
olgiitleri igermektedir. Endeks 0 ile 10 arasinda deger almaktadir. Endeks degerinin

0’a yaklasmasi serbestinin azaldigi, uluslararasi ticaretteki vergilerin ve kontrollerin

% Yiikselen piyasa ekonomilerinin ihrag ettigi emtialar diger iilkeler i¢in hammadde ve ara mali
niteliginde oldugundan, bu mallarin fiyat esnekligi gorece disiiktiir. Bu ylizden emtialarin fiyatlarinda
meydana gelen artislar ihrag edilen mal miktarini 6nemli dl¢lide azaltmamaktadir.
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arttigi, ithalat ve ihracat siireclerinde tikanmalarin yasandigi, karaborsanin
yayginlastigi bir durumu gostermektedir. Tersine endeks degerinin 10’a yaklasmast,
uluslararasi ticaretteki vergilerin ve kontrollerin azaldigi, serbestinin daha yiiksek
oldugu, ithalat ve ihracat siireclerinin hizlandigi, karaborsanin diistiigli durumu
yansitmaktadir. Beklenti uluslararasi ticaret yapma 6zgiirliigii arttikga enflasyonun
azalacag1 yoniindedir. Literatiirde birbirinin tersi yoniinde sonuglara ulasan ¢aligsmalar
yer almaktadir. Uluslararas1 ticarette serbestinin arttigi, daha acik hale geldigi
ekonomilerde dis soklarin enflasyonu arttirdigi yoniinde ¢alismalar (Bianchi, Civelli,
2015; Auer, Borio, Filardo, 2017) bulunmakla beraber, tersi yoniinde bulgular elde

eden caligmalar (Martinez-Garcia, Wynne, 2010) da yer almaktadir.

Analizde kullanilan 6rneklem ve veri setinin 0zeti sirasiyla Tablo 1 ve Tablo 2’de

verilmistir.

Tablo 1: Analizde Kullamlan Orneklem ve Ele Alinan Dénem

Ele Alinan Déonem 1995 - 2019 (T = 25)

27 iilke (N = 27)

Arjantin Brezilya Bulgaristan

Cekya Cin Endonezya

Filipinler Giiney Afrika Hindistan

Katar Kolombiya Kore Cumhuriyeti
Orneklem Grubu Macaristan Malezya Meksika

Misir Pakistan Peru

Polonya Romanya Rusya

Suudi Arabistan Sili Tayland

Tayvan Tiirkiye Yunanistan

Tablo 2: Degiskenlerin Ozet Sunumu

Degiskenler Tanim ve Hesaplama Kaynak
INFLT Percent change of CPI (2010 = 100) World Bank
(Enflasyon) CPI’deki yillik yiizde degigimi World Development Indicators
gostermektedir https://data.worldbank.org
Enflasyon, CPI degerlerinin
logaritmasinin farki alinarak
hesaplanmistir
BBGDP Genel biitge dengesinin GSYH’deki International Monetary Fund
(Biitce yiizdelik paymi gostermektedir World Economic Outlook 2020
dengesi/GSYH) Genel biitce dengesinin GSYH’ye https://imf.org

oran1 seklinde hesaplanmaktadir
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Tablo 2 — devam

Degiskenler Tanim ve Hesaplama Kaynak

MSGRW Broad Money (current LCU) growth World Bank

(Para arz1 Genis para arzindaki yillik yiizde World Development Indicators

biiyiimesi) degisimi gostermektedir Para arzindaki  https://data.worldbank.org
degisim, para arz1 degerlerinin
logaritmasinin farki alinarak International Monetary Fund
hesaplanmistir 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 orani1 (yillik
ylizde cinsinden) ele alinmigtir.
Iskonto oran1 bulunmayan iilkeler i¢in
politika faiz oranina uyumlu piyasa
faiz oran1 dikkate alinmistir.

FRED Economic Data
https://fredstlouisfed.org

International Monetary Fund
International Financial Statistics
https://data.imf.org

OILPCH Crude oil, average ($/barrel) World Bank
(Ham petroliin Brent, Dubai ve WTI’nin esit World Bank Commodity Price
uluslararasi agirhiklandirilmis ortalama ham petrol Data (The Pink Sheet)
fiyatindaki yilizde fiyatin1 gostermektedir. https://data.worldbank.org
degisim) Fiyattaki degisim, ortalama ham petrol

fiyatinin logaritmasinin fark: alinarak

hesaplanmistir
COMPCH Tarimsal iriinler (igecekler, yiyecekler, World Bank
(Petrol dis1 ham maddeler), giibre, metal ve World Bank Commaodity Price
emtialarin minerallerin diinya ticaretindeki Data (The Pink Sheet)
uluslararasi paylarina gore agirliklandirilmig https://data.worldbank.org
fiyatindaki yiizde ortalama fiyatin1 gostermektedir.
degisim) Fiyattaki degisim, ortalama emtia

fiyatinin logaritmasinin farki alinarak

hesaplanmustir.
EXRTCH Domestic currency per US dollar, International Monetary Fund
(D6viz kurundaki average period. International Financial Statistics
ylizde degisim) Doviz kuru, dolar karsinda ulusal para  https://data.imf.org

biriminin degerini géstermektedir.
Doviz kurundaki bir artis ulusal para
biriminin deger kaybin1 gosterirken,
kurdaki azalis ise ulusal para biriminin
deger kazandigini ifade etmektedir.
Déviz kurundaki degisim, kur
degerlerinin logaritmasinin farki
alinarak hesaplanmistir.
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Tablo 2 — devam

Degiskenler

Tanim ve Hesaplama

Kaynak

POPGRW
(Niifus biiytimesi)

Population (million people)

Bir iilkedeki toplam niifusu (milyon
cinsinden) ifade etmektedir.

Niifus biiylimesi, niifus sayisinin
logaritmasinin farki alinarak
hesaplanmustir.

International Monetary Fund
World Economic Outlook 2020
https://imf.org

CBI Central Bank Independence weighted The Quality of Government
(Merkez Bankasi index. Merkez Bankasi bagimsizlik (QoG) Institute
bagimsizlik endeksini gostermektedir. Endeks 4 https://www.qogdata.pol.gu.se
endeksi) bilesen dikkate alinarak
agirhiklandirilmaktadir. Endeks, O ile 1~ Cukierman, Webb ve Neyapti
arasinda deger almaktadir. Endeks (1992)
degeri 0’a yaklagtikca merkez bankast
bagimsizligiin azaldigini, 1’e
yaklastikca ise bagimsizligin arttigini
gostermektedir.
FREETR Freedom to Trade Internationally Index The Quality of Government

(Uluslararasi ticaret
yapma ozgiirliigi
endeksi)

Endeks, uluslararasi ticaretteki vergi
oranlarinin degisimi, ithalat ve ihracat
stirecindeki engeller, doviz kuru
kontrolleri ve karaborsanin varligi,
ekonomik birimlerin sermaye
piyasasinda yabancilarla yaptigi
islemlerdeki serbestlik gibi dl¢iitleri
icermektedir. Endeks 0 ile 10 arasinda
deger almaktadir. Endeksin 0’a
yaklagmasi 6zgiirligiin azaldigini, 10’a
yaklagmasi ise 6zglirliiglin arttigini
gostermektedir

(QoG) Institute
https://www.qgogdata.pol.gu.se

Fraser Institute
https://fraserinstitute.org/

Bu baslikta, analizde ele alinan 6rneklem ve veri

seti hakkinda temel tanimlar

aktarilmigtir. Bir sonraki baslikta model incelenmektedir.

4.2. Model

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

model yapilar1 dikkate alinarak genisletilmistir. Fiyatlar genel diizeyindeki degisim

(INFLT,), ticarete konu olan mallar (tradable goods) ile ticarete konu olmayan

mallarin (non-tradable goods) fiyatlarindaki ortalama degisimi ifade etmektedir.
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INFLT, = 9PT + (1 —9) - PNT (1)
0<9<1

Modelde, ticarete konu olan mallarin ortalama fiyatinmn (P}); déviz kurundaki
degisimlere (EXRTCH,;), ham petroliin uluslararasi fiyatindaki degisimlere
(OILPCH,) ve petrol dis1 emtialarin uluslararasi fiyatindaki degisimlere (COMPCH,)
bagl olarak degistigi kabul edilmektedir. Ciinkii bu mallarin tiretimde girdi olarak
kullanildig1 kabul edildiginde kurda, petrol ve petrol dis1 emtia fiyatlarindaki

degisimler iiretim maliyetlerini etkileyecektir. Bu durumda P[ su sekilde yazilabilir:
Pl = f(EXRTCH,,OILPCH,, COMPCH,) 2

Diger taraftan ticarete konu olmayan mallarin fiyatinm (PNT) para piyasasinda
belirlendigi ve ekonomideki genel taleple birlikte hareket ettigi varsayilmaktadir. Yani
ticarete konu olmayan mallarin fiyati, reel para arz1 (Mg /P) ile reel para talebinin (L)

kesistigi denge kosulunda gergeklesmektedir. Bu durumda PNT su sekilde yazilabilir:

PYT = f(%2,1) (3)

Para arzi ekonomideki toplam para miktarin1 gostermektedir ve modelde para
arzindaki artislar MSGRW, ile ifade edilmektedir. Para talebi ise ekonomik birimlerin
ellerinde tutmak istedikleri para miktarin1 gostermektedir. Para talebi konusunda
teorik cerceve reel para talebinin (L), gelire (Y) ve faiz oranina (i) bagl olarak
degisim gosterdigini kabul etmektedir. Ekonomide toplam gelir (Y) aym1 zamanda
toplam talebi de isaret ettiginden toplam talep kamu ve 6zel sektor talebi olarak
modelde yer almaktadir. Kamunun harcamalarindaki artis1 temsil etmek i¢in biitge
dengesinin Gayri Safi Yurtici Hasila’daki pay1 (BBGDP) dikkate alinmistir.?” Biitce
dengesinin negatif olmas1 kamu harcamalarin arttigin1 ve kamu gelirlerinin iistiine
ciktigim  gostermektedir. Ozel sektor tiiketimindeki artis ise niifus biiyiimesi
(POPGRW) ile temsil edilmektedir.?® Para tutmanm alternatif maliyeti faiz oranidir.
Zira faiz oran yiikseldik¢e ekonomik birimler para digindaki diger aktiflere yonelerek

para talebini azaltirlar. Son durumda reel para talep fonksiyonu su sekilde yazilabilir:

27 Dogrudan kamunun nihai tiikketim harcamalari da dikkate alinabilir ancak modelde biitce dengesinin
GSYH i¢indeki pay1 daha anlamli sonuglar verdiginden, kamunun nihai tiilketim harcamalar1 yerine
biitce dengesinin GSYH’ye orani ele almmustir.

28 Tim iilkelerin ozel tikketim harcama degerlerine ulagilamadigi igin temsili degisken olarak niifus
biiyiimesi kullanilmistir.
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L = f(BBGDP,POPGRW, INTRST) (4)

Bu calismada kurumsal faktorlerin enflasyon tizerindeki etkisi de incelenmektedir. Bu
kapsamda ele alinan degiskenler merkez bankas1 bagimsizlig1 (CBI;) ve uluslararasi
ticaret yapma ozgiirligiinii (FREETR,) gosteren endeks degerleridir. Tiim degiskenler
bir araya getirildiginde fonksiyon asagidaki gibidir:

INFLT, = f(BBGDP,, MSGRW,, INTRST,, OILPCH,, COMPCH,, EXRTCH,,
POPGRW,, CBI,, FREETR,) (5)

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

INFLT;; = & + ByINFLT,_ + B,BBGDP;, + BsMSGRW; + B.INTRST; ,
+BsOILPCH, + BsCOMPCH, + B,EXRTCH; + fsPOPGRW;, + +BoCBI;,
+B10FREETRi’t + ui,t (6)

Ui = Wi+ A + €5 i=1,..27 t=1995,..,2019 @)

Denklemde INFLT, CPI degerlerinin logaritmasinin farkini gosteren yiizdelik
degisimi ifade etmektedir. BBGDP, kamunun harcamalari ile kamu geliri arasindaki
farki yansitan biit¢e dengesinin GSYH i¢indeki yiizdelik payidir. MSGRW, M3 para
biiylikliigiiniin  logaritmasinin  farkin1 gosteren yiizdelik degisimi sembolize
etmektedir. INTRST, iilkelerin faiz oranini gosterirken, OILPCH ve COMPCH ise
sirasiyla diinya ham petrol fiyatindaki ve petrol dis1 emtia fiyatindaki degisimi temsil
etmektedir. EXRTCH dolar cinsinden yerel para birimini gosteren doviz kurundaki
degisimi, POPGRW niifus artig oranini, CBI merkez bankas1 bagimsizlik endeksini,
FREETR ise uluslararasi ticaret yapma 6zgiirliik endeksini gostermektedir. Ayrica
bagimli degisken olan enflasyonun bir dénem gecikmesi (INFLT;,_1) aciklayici
degisken olarak modele eklenmis ve model dinamik hale getirilmistir. Modelin
dinamik olarak ele alinmasinin temel nedeni, enflasyonun ge¢mis donem enflasyon ile
iliski igerisinde olacaginin beklenmesidir. Modelin dinamik hale getirilmesi
enflasyonun geg¢mis donem enflasyonla olan iliskisini de agiklamaya olanak
tanimaktadir. Denklemde yer alan « skaler bir sabiti, f agiklayict degiskenlerin
bagimli degisken tlizerindeki etkisini gosteren egim katsayilarini ve u; ; ise hata bilesen
terimini gostermektedir. Hata bilesen terimi ti¢ unsurdan olugmaktadir. y; analizde yer
alan tilkelere iliskin gozlenemeyen bireysel etkileri, A; soklar1 igeren zamana 6zgii

etkileri, €; . stokastik hata terimini gostermektedir. Burada; i iilkeleri, t ise zamamn
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belirtir. Panel veri modellerinde hem i hem de t’nin yer almasi panel verilerin yatay
kesit (cross-section) ve zaman (time) boyutunu birlikte ele aldigini géstermektedir. Bu
nedenle panel veri metodunun yatay kesit ve zaman serisine gore ¢esitli avantajlar

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 ¢alismalarinda daha fazla g¢oklu dogrusal baginti
(multicollinearity) problemi ortaya c¢ikmaktadir. Bu nedenle panelde yatay kesit
boyutunun dahil edilmesiyle c¢oklu dogrusal baginti problemi azalmaktadir.
Makroekonomik veriler panellerle daha iyi ¢alismaktadir. Bu ylizden panel veriler
onemli makroekonomik sorunlara daha iyi cevap vermektedir. Panel veriler sadece
yatay kesit veya sadece zaman serisi verilerine gore kolayca tespit edilemeyen etkileri
daha iyi bir sekilde tanimlayip Olcebilir. Panel veri modelleri yalnizca yatay kesit veya
yalnizca zaman serisi modellerine gore daha karmasik modeller kurmaya 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).

4.3. Bulgular

Bu bolimde analize iliskin tahmin sonuglar1 verilmektedir. Degiskenlere iligkin

betimsel istatistik degerleri ve korelasyon matrisi sirastyla Ek 1 ve Ek 2’dedir.

Tahmin sonuclari;

Modelde Arellano, Bond (1991) ile Blundell, Bond (1998) dinamik GMM tahmincileri
kullanilmistir. Igsellik durumunda ara¢ degiskenler (instrumental variables, 1V) ve
GMM tahmincileri siklikla kullanilmaktadir. Modelde igselligin yaninda degisen
varyans (heteroskedasticity) ve otokorelasyon (serial correlation) olmasi durumunda
Genellestirilmis Momentler Metodu (GMM) ile elde edilen tahminciler etkin sonuglar
vermektedir (Baltagi, 2005; Tatoglu, 2018). Modele iliskin tahmin sonuglari Tablo

3’te yer almaktadir.
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Tablo 3: Tahmin Sonugclar:

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 - 0.00347* - 0.000013 - 0.00007 - 0.0002
(0.00193) (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 - 0.0001247** - 0.0008102* - 0.000925 0.000248*
(0.000059) (0.000473) (0.00172) (0.000141)
FREETR - 0.000353 0.000197 0.00023 0.000331**
(0.00022) (0.000477) (0.00022) (0.000126)
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 sayisi 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

Bagimli degisken INFLT’dir. Parantez igindeki sayilar direngli (robust) standart hatalari
gostermektedir. Tiim modellere zaman kukla degiskeni (time dummies) eklenmistir ancak rapor
edilmemistir. Tabloda *** %]1, ** %5, * ise %10 anlamlilik diizeyinde gdstergenin istatistiksel olarak
anlamli oldugunu géstermektedir. Fark GMM tahmincisi Arellano, Bond (1991)’un iki agamali fark
tahmincisini gostermektedir. Sistem GMM tahmincisi ise, Windmeijer (2005)’in sonlu 6rneklem
diizeltmesini igeren Blundell, Bond (1998)’un iki asamali sistem GMM tahmincisini gostermektedir.

Tablo 3’te Blundell, Bond (1998) sistem GMM, Arellano, Bond (1991) fark GMM,
sabit etkiler (FE) ve Havuzlanmis En Kii¢iik Kareler (POLS) tahmincileri ile elde
edilen sonuglar yer almaktadir. Bagimli degisken enflasyondur. Enflasyon (INFLT)

60



ile bir donem gecikmeli degeri (INFLT,_,) arasinda dort tahminci i¢in sonug pozitif
cikmistir. Yani bir donem 6nceki yiiksek enflasyon bugiiniin enflasyonunu arttirici
yonde etki etmektedir. Bu durum enflasyon deneyimi olarak yorumlanirsa, yiikselen
piyasa ekonomilerinde gergeklesen enflasyonun gegmis donem enflasyon oraniyla
(deneyimiyle) iliskili oldugunu sdylemek miimkiindiir. POLS ile FE tahmincileri ile
elde edilen sonuglara bakildiginda, enflasyonun gecikmeli degerinin %5 anlamlilik
diizeyinde istatistiksel olarak anlamli oldugu sdylenebilir. Diger taraftan analizin 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 i¢indeki oran1 (BBGDP) ile enflasyon arasinda dort tahminci
icin de ters yonlii iliski bulunmaktadir. Bu durum, katsayiya iliskin beklentileri
karsilamaktadir. Biitce dengesinin negatif olmasi kamu harcamalarinin kamu
gelirlerinden daha fazla oldugu biitge agig1 durumunu gostermektedir. Biitge acigi
arttik¢a enflasyon da buna bagl olarak artig géstermektedir. Bulgular biitge agiklarinin
enflasyona neden olacagini 6ne siiren mali goriisli destekler niteliktedir. Degiskenin

istatistiksel olarak anlamli oldugu tek tahminci ise sistem GMM’dir.

Para arzindaki biliylime oranina (MSGRW) bakildiginda, POLS disinda diger 3
tahminci tlizerinden yapilan hesaplamada para arzi biiylimesi ile enflasyon arasinda
ayn1 yonlil iligkinin oldugu saptanmistir. FE ve fark GMM sonuglar1 daha zay1f iliski
bulurken, sistem GMM sonuglar1 para arzi biiyiimesi ile enflasyon arasindaki iligkinin
daha giiclii oldugunu gostermektedir. S6z konusu degiskenin istatistiksel olarak FE’de
%1°de, fark GMM ve sistem GMM’de ise %5’te anlaml1 oldugu goériilmektedir. Elde
edilen bulgular teoriyle uyumlu olarak para arzindaki artislarin enflasyona yol agtigini
gostermektedir. Bu sonug ilgili yillarda s6z konusu iilkelerde parasal fenomenlerin

onemli bir rol oynadigini ifade etmektedir.

Faiz oraninin (INTRST) enflasyon iizerindeki etkisine bakildiginda, 4 tahminci igin
de sonug ayni yonde etkinin varligini gostermektedir. Talep yonlii bakildiginda teori
faiz oranindaki artisin talebi ve dolayisiyla enflasyonu azaltacagini ileri siirmektedir.
Ancak arz yoniiyle bakildiginda faizin bir maliyet unsuru olarak iiretim maliyetlerini
arttirdigini ve bunun da enflasyonu arttirict yonde etki sagladigr goriilmektedir. Bu
calismada elde edilen bulgular faiz oranindaki artisin enflasyonu yiikselttigi
yoniindedir. Ozellikle diinya ortalamasinin {izerinde enflasyon oranlarina sahip olan

tilkelerde artan faiz oranlari liretim maliyetlerini arttirmakta ve bu durum satis fiyatlar
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tizerinden enflasyonun yiikselmesine neden olmaktadir. Faiz ile enflasyon arasindaki
sonug, bu iilkelerde faiz agisindan talepten ziyade arz yonlii yaklagimlarin daha gegerli
oldugunu gostermektedir. Ayrica faiz orami tiim tahminciler icin %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
orani arasinda ters yonlii iliskinin varligin1 gosterirken, fark GMM ve sistem GMM
tahmincileri ile elde edilen sonug 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 arttirdigr sdylenebilir.
Ozellikle bu grupta petrol ihra¢ eden iilkeler disarida birakildiginda ham petroliin (bir
girdi olarak) fiyatinda meydana gelen artislarin {iretim maliyetlerine ve dolayisiyla
enflasyona yansidigi aciktir. OILPCH degiskeninin istatistiksel olarak anlamlilig
incelendiginde FE disinda diger tahmincilerde istatistiksel bir anlamlilik
gozlenememistir. Petrol dis1 emtialarin diinya fiyatindaki degisim oran1 (COMPCH)
ile enflasyon arasinda ters yonlii iligski saptanmigtir. Emtialarin genellikle hammadde
oldugu diisiiniiliirse bu durumun beklentinin tersi yoniinde bir bulgu oldugu agiktir.
Ancak Ozellikle yiikselen piyasa ekonomilerinin zengin kaynaklara, iklime elverisli
cografyalara, tarimsal alanlara sahip oldugu diisiiniildiigiinde, bu iilkelerin emtialari
ithal eden degil ihra¢ eden iilkeler oldugu ger¢egi goz ardi edilmemelidir. Bu nedenle
s0z konusu emtialarin fiyatlarindaki artis, bu mallarin fiyat esnekliginin diisiik olmasi
nedeniyle doviz gelirlerini arttirarak EME’deki enflasyon oranlar {izerinde azaltici bir
etki yaratabilmektedir. Tabloya iliskin gozlemlenen bir diger husus ise COMPCH
degiskeninin hem sistem hem de fark GMM tahmincisinin sundugu sonuglara gore %5

anlamlilik diizeyinde istatistiksel olarak anlamli olmasidir.

Doviz kurundaki degisim orani (EXRTCH) ile enflasyon arasinda dogru yonli giiclii
bir iliski bulunmaktadir. Bu durum teoriyle uyumlu bir sonucu gostermektedir. Zira
uzun yillar doviz kurundaki asir1 dalgalanmalar neticesinde bu iilkelerdeki
enflasyonun istikrarli bir seyir gostermedigi yoniindeki yaklasimlar, ele alinan
donemde doviz kurunun enflasyonu arttirmasi yoniinde elde edilen bulguyla
desteklenmektedir. EXRTCH degiskenine iligkin olarak POLS ve FE tahmincileri i¢in

istatistiksel olarak anlamli bir sonu¢ gozlenmemektedir. Diger taraftan doviz
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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 artisinin (POPGRW)
enflasyonu yiikselttigi goriilmektedir. Niifus biiyiimesi, 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
yuksek niifusa sahip iilkelerin bu grupta yer almasi, yiikselen piyasa ekonomilerinde
talep artislarinin  enflasyonu etkileyen ©nemli dinamiklerden biri oldugunu
kanitlamaktadir. POLS tahmincisi tizerinden yorumlandiginda POPGRW degiskeni
istatistiksel olarak anlamli goriinmemektedir. Diger taraftan fark GMM tahmincisinde
%75°te, sistem GMM tahmincisinde ise %1’de istatistiksel olarak anlamlidir. Bu da ele
aliman GMM tahmincilerinin teoriyle uyumlu sonuglart vermede daha etkin oldugunu

gostermektedir.

Analizde kurumsal faktorlerin rolii de dikkate alinmaktadir. Bu kapsamda iki adet
kurumsal faktdr dikkate alinmustir. {lki, merkez bankas1 bagimsizlik endeksidir (CBI)
ve endeks degeri diistiikce merkez bankasi bagimsizliginin azaldigini, yiikseldikge ise
bagimsizligin arttigin1 gostermektedir. Beklenti merkez bankasi bagimsizliginin
artmast sonucunda enflasyonun diismesi yoOniindedir. Tabloya bakildiginda POLS
tahmincisi diginda CBI degiskeninin enflasyonla ters yonli iligkili oldugu
gozlenmektedir. 1990’11 yillarda yiiksek enflasyon oranlarina sahip bu {ilkelerin
aldiklar1 ekonomik 6nlemlerin yani sira para politikasini daha etkin yiiriitmek icin
merkez bankalarin1 daha bagimsiz, seffaf ve hesap verebilir hale getirmeleri enflasyon
oranlarini tek hanelere indirmelerinde 6nemli bir rol oynamaktadir. Degiskene iliskin
elde edilen bulgular da bu goriisii desteklemektedir. Her ne kadar merkez bankasi
bagimsizligini gelismis ilkeler kadar anayasal anlamda gilivence altina alip
saglamlastirmig bir goriiniim sergilemeseler de merkez bankasinin para politikasini
yilriitmede politika araglarin1 kullanma yo6niindeki bagimsizliginin enflasyon
tizerindeki olumlu etkileri de yadsinamaz bir gercektir. Diger taraftan endeksin bir
bileseni de kamunun aciklarin1 giderecek yoOnde parasallastirma politikalarini
olusturmaktadir. Ozellikle kamu borglarinin parasallastirmas: yéniinde politikalar
izlenen 1990’11 yillarda bu iilkelerdeki enflasyon oranlarinin yiikseldigi, tersine kamu

ile merkez bankasinin ayrisarak para ve maliye politikasinin uyumlu bir goriiniim
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sergiledigi 2000 sonras1 donemde ise enflasyon oranlarinin hizla distigi
bilinmektedir. Bu da enflasyonu diisiirmede merkez bankasi bagimsizliginin énemli
bir yere sahip oldugu gercegini, bu ¢alismada ulasilan sonugla pekistirmektedir. Son
olarak istatistiksel olarak en anlamli sonucun sistem GMM tahmincisi ile elde
edildigini s6ylemek miimkiindiir. Zira CBI degiskeni POLS ve fark GMM’de %10
anlamlilik diizeyinde istatistiksel anlamliliga sahipken, sistem GMM’de %5 anlamlilik

diizeyinde istatistiksel olarak anlamlidir.

Diger bir kurumsal degisken olan dis ticaret yapma 6zgiirliigii endeksi (FREETR) ile
enflasyon arasinda (sistem GMM disinda) pozitif iliski gézlenmektedir. Dis ticaret
yapma 0zgiirliigli endeksi, uluslararasi ticaretteki vergi oranlarinin degisimi, ithalat ve
ihracat siirecindeki engeller, doviz kuru kontrolleri ve karaborsanin varligi, ekonomik
birimlerin sermaye piyasasinda yabancilarla yaptigi islemlerdeki serbestlik gibi
Olciitleri igermektedir. Endeks degerinin diismesi Serbestinin azaldigi, uluslararasi
ticaretteki vergilerin ve kontrollerin arttig1, ithalat ve ihracat siireglerinde tikanmalarin
yasandigi, karaborsanin yayginlastigi bir durumu gostermektedir. Tersine endeks
degerinin yiikselmesi uluslararas1 ticaretteki vergilerin ve kontrollerin azaldigi,
serbestinin daha yiiksek oldugu, ithalat ve ihracat siireglerinin hizlandigi, karaborsanin
yaygin olmadigi durumu yansitmaktadir. Bu calismadaki hipotez, uluslararasi ticaret
Ozgiirligiiniin artmasmin enflasyonu azaltacagi yoniindedir. Zira dig ticarette
uygulanan vergi oranlarinin diisiiriilmesi, karaborsa gibi iilke iginde yiiksek fiyatlarin
olustugu mekanizmalarin yaygin olmamasi, sermaye kontrollerinin daha az olmasi,
ithalat ve ihracat siireglerindeki biirokratik engellerin azalmasi daha etkin bir fiyat
isleyisi saglayarak enflasyonun kontrol altina alinmasini kolaylagtiracak ve enflasyonu
diisiirecektir. Bu kapsamda enflasyon ile dis ticaret yapma 6zglirliigii arasinda negatif
iliskinin gozlendigi tek tahminci sistem GMM’dir. Sistem GMM yardimiyla kurulan
hipoteze uygun bir sonug¢ bulunsa da ne yazik ki istatistiksel olarak anlamli bir sonug

elde edilememistir.

Sonug olarak tiim tahminciler géz oniine alindiginda, bu ¢alismada hem iktisadi hem

istatistiksel bakimdan en etkin tahmincinin sistem GMM oldugu goriilmektedir.
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Tablo 4: Alternatif Spesifikasyonlarla Tahmin Sonuglar (Sistem GMM)

Degiskenler (@) 2 Q) 4) ©) (©) ()
INFLT (t-1) 0.8461** 1.0190*** 1.1080*** 0.9393*** 0.1751 1.0564*** 1.1102%**
(0.3425) (0.1497) (0.1048) (0.2337) (0.1580) (0.1488) (0.1059)
BBGDP - 0.0018** - 0.00805***
(0.00087) (0.00284)
MSGRW 0.1668 0.01014
(0.1087) (0.07683)
INTRST 0.00197** 0.00183**
(0.00076) (0.000821)
OILPCH 0.04157** 0.02679*
(0.0172) (0.01539)
COMPCH - 0.1042*** - 0.05567**
(0.0350) (0.02414)
EXRTCH 0.2115*** 0.1092**
(0.0518) (0.04388)
POPGRW 0.5057** 0.3271**
(0.1782) (0.1524)
CBI - 0.000929**
(0.000415)
FREETR - 0.000766**
(0.000296)
SABIT 0.01721*** 0.00036** 0.02137*** 0.02512*** 0.06392*** 0.00108 0.02121***
(0.00348) (0.00659) (0.00305) (0.00359) (0.02065) (0.00658) (0.00305)
Wald (ki kare) 140.20 252.66 291.95 293.91 108.14 171.89 201.33
Gozlem sayisi 617 611 633 611 536 588 614
Arag sayis1 15 14 11 14 10 11 13
Ulke sayist 27 27 27 27 27 27 27
AR (1) (p-degeri) 0.008 0.041 0.003 0.013 0.021 0.045 0.039
AR (2) (p-degeri) 0.341 0.162 0.422 0.248 0.211 0.182 0.187
Hansen testi (p-degeri) 0.482 0.334 0.451 0.352 0.246 0.389 0.493

Bagimli degisken INFLT dir. Parantez i¢cindeki sayilar direngli (robust) standart hatalar1 gostermektedir. Tiim modellere zaman kukla degiskeni (time dummies) eklenmistir
ancak rapor edilmemistir. Tabloda *** %1, ** %5, * ise %10 anlamlilik diizeyinde gostergenin istatistiksel olarak anlamli oldugunu gostermektedir. Fark GMM tahmincisi
Arellano, Bond (1991)’un iki asamali fark tahmincisini géstermektedir. Sistem GMM tahmincisi ise, Windmeijer (2005)’in sonlu érneklem diizeltmesini i¢eren Blundell, Bond
(1998)’un iki agsamal1 sistem GMM tahmincisini gostermektedir.
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Tablo 4 — devam

Degiskenler (8) (9 (10) (11) (12) (13) (14)
INFLT (t-1) 0.9945*** 1.1202*** 0.3531** 0.7635*** 0.0265** 0.1880** 0.1840***
(0.2257) (0.1075) (0.1271 (0.1405) (0.0102) (0.0764) (0.0533)
BBGDP - 0.00745** 0.001477* - 0.00823*** - 0.002505* - 0.00112 - 0.00347*
(0.00325) (0.000829) (0.00282) (0.00131) (0.00085) (0.00193)
MSGRW 0.1928** 0.04956*** 0.1083** 0.1009** 0.03164** 0.12755**
(0.0874) (0.01003) (0.0465) (0.0397) (0.0103) (0.06205)
INTRST 0.00191** -0.01114 0.01982* 0.00953 0.002075** 0.00143**
(0.00083) (0.00985) (0.01122) (0.00621) (0.00091) (0.000598)
OILPCH 0.0234** 0.03116** 0.02506** 0.02505* 0.02037 0.02012
(0.1015) (0.01202) (0.01055) (0.0158) (0.01461) (0.0305)
COMPCH - 0.0477 - 0. 0542** - 0. 04641* - 0.02621** - 0.0143** - 0.0234**
(0.2812) (0.02185) (0.02633) (0.01285) (0.00447) (0.0112)
EXRTCH - 0.02629 - 0.03311 0.1218** 0.2928*** 0.13691***
(0.0837) (0.0678) (0.0576) (0.0766) (0.0503)
POPGRW 0.4953* 0.2812* 0.3397** 0.2714* 0.2647** 0.3472**
(0.2803) (0.1602) (0.1520) (0.1532) (0.1224) (0.1201)
CBI 0.000155** - 0.000949* - 0.0001247**
(0.000064) (0.000541) (0.000059)
FREETR - 0.000506** - 0.0002887 - 0.000353
(0.000204) (0.002049) (0.00022)
SABIT 0.01730*** - 0.000323 0.0390 0.00037 0.000312 0.00242 0.02134
(0.00385) (0.00679) (0.0286) (0.00641) (0.00772) (0.00188) (0.0159)
Wald (ki kare) 170.02 102.66 221.95 244.41 232.14 226.89 241.31
Gozlem sayisi 538 599 533 529 518 521 516
Arag sayis1 17 15 19 20 23 24 26
Ulke say1s1 27 27 27 27 27 27 27
AR (1) (p-degeri) 0.008 0.033 0.063 0.013 0.029 0.035 0.019
AR (2) (p-degeri) 0.341 0.362 0.122 0.248 0.241 0.202 0.327
Hansen testi (p-degeri) 0.482 0.184 0.257 0.352 0.511 0.529 0.693

Bagimli degisken INFLT dir. Parantez igindeki sayilar direngli (robust) standart hatalar1 gostermektedir. Tiim modellere zaman kukla degiskeni (time dummies) eklenmistir
ancak rapor edilmemistir. Tabloda *** %1, ** %5, * ise %10 anlamlilik diizeyinde gostergenin istatistiksel olarak anlamli oldugunu gostermektedir. Fark GMM tahmincisi

Acrellano, Bond (1991)’un iki asamali fark tahmincisini géstermektedir. Sistem GMM tahmincisi ise, Windmeijer (2005)’in sonlu 6rneklem diizeltmesini i¢ceren Blundell, Bond
(1998)’un iki agamali sistem GMM tahmincisini géstermektedir.
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Tablo 4, sistem GMM tahmincisi ile kurulan farkli spesifikasyonlar1 gostermektedir.
Bu kapsamda 14 farkli spesifikasyon ele alinmistir ve siitunlar modelde kullanilan
degiskenlere iliskin alternatif spesifikasyonlart temsil etmektedir. Her bir
spesifikasyon modelde ele alinan degiskenlerin iktisadi ve istatistiksel anlamliligin
Olgerek yiikselen piyasa ekonomilerinde hangi goriisiin daha gegerli oldugunu
gostermektedir. Tabloya bakildiginda, ikinci dereceden otokorelasyonun varligini
sinayan AR(2)’nin p-degeri tiim modellerde otokorelasyonun olmadigini gosteren H,
hipotezinin reddedilemedigini gostermektedir. Yani modellerde ikinci dereceden
otokorelasyon bulunmamaktadir. Roodman (2009)’da belirtildigi gibi dinamik
GMM’de arag¢ degisken sayisinin yatay kesit sayisindan kii¢iik olmas1 gerekmektedir.
Tiim spesifikasyonlarda ara¢ degisken sayisinin iilke sayisindan kiigiik olmasi bu sarti
saglamaktadir. Arellano, Bover (1995) ‘in belirttigi gibi eksik gozlem sayisini
minimize etmek i¢in birinci derece fark almak yerine ortogonal sapmalar
kullanilmigtir. Asirt tanimlama kisitlamalasina (over-identifying restriction) yonelik
uygulanan Hansen testi, ara¢ degiskenlerin ve moment kosullarinin gegerliligini
sinamaktadir. Hansen test istatistiginin p-degeri ara¢ degiskenlerin ve moment
kosullarinin  dogru sekilde belirlendigini gosteren H, hipotezinin  tim
spesifikasyonlarda reddedilemedigini gostermektedir. Her bir spesifikasyonun
sonuglarini detayli bicimde aktarmadan 6nce tiim modellerde enflasyon gecikmesinin
bagimli degisken enflasyonla ayni1 yonde gii¢lii bicimde iliskili oldugu goriilmektedir.
Bu durum daha once de vurgulandigi gibi tiim spesifikasyonlarda ge¢mis donem
enflasyonun mevcut enflasyonu arttiric1 yonde etki sagladigini gostermektedir. Diger
taraftan spesifikasyon 5 disinda enflasyonun gecikmeli degeri tiim modellerde

istatistiksel olarak anlamlidir.

Spesifikasyon 1, yalnizca talep yonlii faktorlerin modeldeki anlamliligini test
etmektedir. Spesifikasyon 1’e¢ gore biitge dengesinin GSYH’ye orani ile niifus
bliytimesi iktisadi teoriye uygun sonuglar gostermektedir. Biitge dengesinin GSYH’ye
orani ile enflasyon orani arasinda ters yonlii iligski goriiliirken, niifus biiyiimesi ile
enflasyon arasinda ayni yonde iliskinin var oldugu goriilmektedir. Biitge dengesinin
GSYH’ye oram1 %] azaldiginda (yani biitce aciginin GSYH’ye oran1 %1 arttiginda)
enflasyon %0,0018 oraninda artmaktadir. Yani mali agiklarin enflasyonu arttirict etkisi
bulunmaktadir. Diger taraftan niifus %1 arttiginda enflasyon yaklasik %0,51 oraninda

artis gostermektedir. Bu durum talep yonlii faktorler igerisinde niifusun 6nemli bir yere
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sahip oldugunu gostermektedir. Boliim 2°de bahsedildigi gibi, diinyanin en kalabalik
tilkelerinin bu grupta yer almasi ve bu iilkelerin niifus artis oranlarinin yiiksek olmasi

talebi arttirarak enflasyonu yiikseltmektedir.

Spesifikasyon 2, yalnizca parasal faktorlerin modeldeki anlamliligini test etmektedir.
Spesifikasyon 2’ye gore para arzi biiylimesi ve faiz oraninin enflasyonla dogru yonde
iligkili oldugu goriilmektedir. Para arzindaki %1°lik artig enflasyon oranini yaklasik
%0,17 oraninda arttirmaktadir. Bu durum teoriyle uyumlu bir sonucu ifade etmektedir.
Ancak iktisadi anlamliliga ragmen istatistiksel olarak bir anlamlilik gézlenememistir.
Diger degisken olan faiz oraninda meydana gelen %]1’lik artis enflasyonu yaklagik
%0,002 oraninda arttirmaktadir. Faiz orani ile enflasyon arasindaki iliskiyi gdsteren
teori, talep ve arz yonlii olmak {izere iki farkli yaklasim 6ne stirmektedir. Talep yonlii
yaklasima gore faiz oranindaki artis tilketim ve bilhassa yatirimi azalttigindan toplam
talebi azaltmakta ve enflasyonu diisiirmektedir. Arz yonlii yaklasima gore ise faiz
oranindaki artis iiretim maliyetlerini arttirdigindan mallarin satig fiyati ilizerinden
enflasyonu yiikseltmektedir. Modelde faiz orani ile enflasyon orani arasinda aymni
yonli iliski bulundugundan sonuglar arz yonlii yaklasimi desteklemektedir. Faiz
oraninin %5 anlamlilik diizeyinde istatistiksel olarak anlamli oldugu goriilmektedir.
Sonug olarak yalnizca parasal faktorlerin anlamliliginin incelendigi spesifikasyon
2’de, yiikselen piyasa ekonomilerindeki enflasyonun sadece para arzindaki artiglarla

aciklanamayacagi ortaya ¢ikmaktadir.

Spesifikasyon 3, doviz kurundaki degisim oraninin enflasyon tizerindeki anlamliligini
test etmektedir. Bu alternatife gore doviz kurundaki artis ile enflasyon arasinda dogru
yonlii iligki bulunmaktadir. Déviz kurundaki %1°lik artis enflasyon oraninmi yaklasik
%0,22 oraninda arttirmaktadir. Dogrudan kotasyona?® gére doviz kurundaki artis
ulusal paranin degerinin diismesi anlamina gelmektedir. Doviz kurundaki artig ithal
mallar1 ulusal para cinsinden pahali hale getirerek ithalat maliyetini arttirmaktadir.
Yiikselen piyasa ekonomileri grubundaki ¢ogu iilkenin ithalata bagimli oldugu
diisiiniildiiglinde, ithal mallarin fiyatlar arttikga enflasyon da buna bagh olarak artis
gostermektedir. Doviz kuru degisim oran1 %1 anlamlilik diizeyinde istatistiksel olarak
anlaml gortinmektedir. Spesifikasyon 3, doviz kurundaki degisimin EME enflasyonu

tizerinde etkisinin dnemli oldugunu ortaya koymaktadir.

2 Dogrudan kotasyon bir birim yabanci paranin ulusal para cinsinden degerini gostermektedir.
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Spesifikasyon 4, yalnizca arz yonlii faktorlerin modeldeki anlamliligini test
etmektedir. Arz yonlii faktorleri, daha 6nce detayli bigimde agiklandigi iizere, ham
petroliin uluslararas: fiyatindaki degisim orani ile petrol disi emtialarin uluslararasi
fiyatindaki degisim orani temsil etmektedir. Spesifikasyon 4’iin sonuglarina gére ham
petrol fiyatindaki degisim orani ile enflasyon arasinda dogru yonlii; petrol dis1 emtia
fiyatindaki degisim orani ile enflasyon arasinda ise ters yonlii iliski gézlenmektedir.
Ham petroliin uluslararasi fiyatinda ortaya g¢ikan %]1°lik artis enflasyonu %0,04
oraninda arttirmaktadir. EME grubunda petrol ihra¢ eden iilkeler disarida
birakildiginda, gruptaki ¢ogu iilke i¢in girdi niteliginde olan petroliin fiyatinda ortaya
¢ikan artis tiretim maliyetlerini de arttirmakta ve enflasyonu yiikseltmektedir. Diger
bir faktor olan petrol dis1 emtialarin uluslararas: fiyatinda meydana gelen %1°lik artig
enflasyonu %0,10 oraninda azaltmaktadir. Uluslararasi ticarete konu olan tarimsal
tiriinler (pamuk, c¢ay, kahve, kakao vb.), giibre, metal ve mineraller petrol dis1 emtialar
olarak sayilmaktadir. Bu mallar da tipki petrol gibi iiretim siirecinde girdi olarak
kullanilmaktadir. Bu yilizden bu mallarin fiyatindaki bir artisin enflasyonu arttirmasi
dogal bir beklentidir. Ancak EME grubundaki pek c¢ok iilke emtialarin diinyadaki en
onemli ihracatcilart konumundadir. Bu nedenle emtia fiyatlarindaki artis bu iilkelerin
doviz gelirlerini arttirarak ulusal paralarinin  degerlenmesini saglamakta ve
enflasyonun azalmasi yoniinde rol oynayabilmektedir. Bu da emtia fiyatlar1 ile
enflasyon orani arasindaki ters yonlii iliskiyi agiklamaktadir. Istatistiksel olarak ele
alindiginda, petrol fiyatindaki degisim oraninin %5 anlamlilik diizeyinde, petrol dis1
emtia fiyatindaki degisim oraninin ise %1 anlamlilik diizeyinde istatistiksel olarak
anlamli oldugu goriilmektedir. Bu sonuglar petrol ve emtia fiyatlarindaki degisimlerin

EME grubunun enflasyonu iizerinde anlamli bir etkisi oldugunu gostermektedir.

Spesifikasyon 5, yalnizca kurumsal faktorlerin enflasyon iizerindeki roliinii test
etmektedir. Kurumsal faktorlerin ilki olan merkez bankasi bagimsizlik endeksi 0 ile 1
arasinda deger almaktadir. Bu endeksin enflasyonla ters yonlii iligkiye sahip oldugu
goriilmektedir. Merkez Bankasi bagimsizlik endeksinde 1 puanlik artis enflasyonu
%0,09 oraninda azaltmaktadir. Yani bagimsizlik arttik¢a merkez bankasi para
politikas1 araglarini daha 6zgiir kullanmakta, biit¢e agiklarinin monetizasyonu seklinde
kamu-merkez bankasi iliskilerini azaltmakta, daha seffaf bir merkez bankas1
yonetimini saglamaktadir. Bu da dogal olarak daha istikrarli bir para politikasi

yuriiterek enflasyonu kontrol altina almasini kolaylastirmakta ve enflasyonu
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diistirmektedir. Diger bir kurumsal faktor olan uluslararasi ticaret yapma o6zgiirlikk
endeksi 0 ile 10 arasinda deger almaktadir. Spesifikasyon 5, uluslararasi ticaret yapma
Ozgiirligii ile enflasyon arasinda ters yonlii iligkinin varligin1 gostermektedir.
Endeksteki 1 puanlik artis enflasyonu yaklasik %0,08 oraninda azaltmaktadir.
Uluslararasi ticaret yapma 6zgiirliigii endeksinin artmasi dis ticarette ihracat-ithalat
stireclerinin  hizlanmasi, {ilke yerlesiklerinin sermaye piyasalarinda yabanci
yerlesiklerle yaptig1 islemlerin kolaylasmasi, piyasada olusan fiyat mekanizmalarini
bozan kara borsa gibi uygulamalarin azalmasi, uluslararasi ticarette uygulanan vergi
oranlarmin diigiiriilmesi gibi birtakim iyilesmeleri ifade etmektedir. Bu durum hem
mal ve hizmetlerin hem de para ve sermaye piyasasinda alinip satilan aktiflerin fiyat
belirleme mekanizmalarini belirgin hale getirmekte ve enflasyonun diisiisiine katki
saglamaktadir. Bu agiklamalar, kurumsal faktorlerin etkisi arttikga enflasyonun
azaldig1 yoniindeki hipotezi kuvvetlendirmektedir. Ayrica her iki endeks degiskeninin

%S5 anlamlilik diizeyinde istatistiksel olarak anlamli oldugu goriilmektedir.

Spesifikasyon 6, hem talep yonlii hem de parasal faktorlerin bir arada anlamliligini
simnamaktadir. Spesifikasyon 6’ya gore talep yonli faktdrlerin enflasyon iizerinde
parasal faktorlerden daha etkili oldugu goriilmektedir. Biitce dengesinin GSYH’ye
orant %1 azaldiginda, enflasyonun %0,008 oraninda arttig1 gortiliirken, diger taraftan
niifus %1 arttiginda ise enflasyonun yaklasik %0,33 oraninda arttig1 gézlenmektedir.
Parasal faktorlere bakildiginda, para arzi biiytimesi ve faiz orani ile enflasyon oram
arasinda dogru yonlii iligkinin bulundugu anlasilmaktadir. Para arzinda meydana gelen
%1’lik artis enflasyonu %0,01 oraninda arttirirken, faiz oran1 %1 arttiginda enflasyon
%0,002 oraninda artmaktadir. Spesifikasyon 6 sonuglarina goére, dort degisken
igerisinde biitce dengesinin GSYH’ye oram1 %1, faiz oran1 ve niifus artis orant %5
anlamlilhik diizeyinde istatistiksel olarak anlamlidir. Para arzi biiylimesinin ise

istatistiksel olarak anlamli olmadig1 gézlenmektedir.

Spesifikasyon 7, modeldeki digsal ve arz yonlii faktorlerin enflasyon tizerindeki
anlamliligmi birlikte sinamaktadir. Spesifikasyon 7’nin sonuglar1 doviz kurunun
enflasyon iizerindeki etkisinin petrol ve emtia fiyatlarinin etkisinden daha biiyiik
oldugunu gostermektedir. Ham petroliin fiyatinda meydana gelen %1’ lik artis
enflasyonu yaklasik %0,03 oraninda arttirmaktayken, petrol dis1 emtialarin fiyat1 %1
yukseldiginde enflasyon yaklasik %0,06 oraninda azalmaktadir. Diger taraftan déviz

kurunda ortaya ¢ikan %1°lik artis ise enflasyonu %0,11 oraninda arttirmaktadir.
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Spesifikasyon 7’ye gore, petrol dis1 emtialarin uluslararas: fiyatindaki degisim orant
ile doviz kurunun degisim orani istatistiksel bakimdan %5’te, ham petroliin
uluslararasi fiyatindaki degisim oraninin ise %1°de anlamli oldugu goriilmektedir. Bu
sonuglar hem arz yonlii faktorlerin hem de déviz kurunun enflasyon iizerinde anlaml
bir etkisinin oldugunu ancak doviz kurunun dogrudan etkisinin arz yonlii faktdrlerden

daha baskin oldugunu ortaya ¢ikarmaktadir.

Spesifikasyon 8, talep ve arz yonlii faktorlerin enflasyon iizerindeki anlamliligini es-
anli olarak test etmektedir. Spesifikasyon 8’in sonuglari talep yonli faktorlerin arz
yonlii faktorlerden daha etkili oldugunu gostermektedir. Biitce dengesinin GSYH’ye
oran1 %1 azaldiginda (yani biitge agiginin GSYH’ye orant %1 arttiginda) enflasyon
yaklasik %0,008 oraninda artmaktayken, niifus %1 oraninda arttiginda enflasyon
yaklagik %0,5 oraninda artmaktadir. Diger taraftan ham petrol fiyatinda %1°lik artig
enflasyonu %0,02 oraninda yiikseltirken, petrol dis1 emtia fiyatlarinda meydana gelen
%1’lik artis enflasyonu yaklasik %0,05 oraninda azaltmaktadir. Spesifikasyon 8’de ele
alian s6z konusu degiskenler icerisinde emtia fiyatlarindaki degisim orani disinda
diger degiskenlerin %5 anlamlilik diizeyinde istatistiksel agidan anlamli oldugu
goriilmektedir. Genel olarak bakildiginda, modelde ele alinan talep yonlii faktorlerin
enflasyon Tlizerindeki etkisinin arz yonlii faktorlerden daha biiyiikk oldugu

gbzlenmektedir.

Spesifikasyon 9, parasal faktorlerin, arz yonlii faktorlerin ve dissal faktorii temsil eden
doviz kurunun enflasyon iizerindeki etkisini birlikte ele alarak test etmektedir.
Spesifikasyon 9’a gore parasal faktorlerin enflasyon iizerindeki etkisinin diger
faktorlerden daha biiyiik oldugu sdylenebilir. Para arzinda %1’lik bir artis enflasyonu
%0,19 oraninda arttirirken, faiz oran1 ve petrol fiyatinda meydana gelen %1’lik artis
ise enflasyonu sirasiyla %0,002 ve %0,03 oraninda yiikseltmektedir. Diger taraftan
emtia fiyatlarinin ve doviz kurunun enflasyonla ters yonde iliskili oldugu
goriilmektedir. Emtia fiyatinda ortaya ¢ikan %1°lik artis enflasyonu %0,05 oraninda
azaltirken, doviz kurundaki %1°lik artis enflasyonu yaklasik %0,03 oraninda
azaltmaktadir. Doviz kurunun enflasyon iizerindeki etkisi iktisadi ve istatistiksel
olarak anlamli gériinmemektedir. D6viz kuru disindaki degiskenlerin ise istatistiksel
bakimdan %5’te anlamli oldugu goriilmektedir. Parasal, arz ve dissal faktorlerin bir
arada incelendigi spesifikasyon 9’a gore parasal degiskenlerin enflasyon tizerinde daha

baskin bir etkiye sahip oldugu bulgusuna ulasilmaktadir.

71



Spesifikasyon 10, talep yonlii, parasal ve kurumsal faktorlerin enflasyon tizerindeki
anlamliligin1 birlikte sinamaktadir. Spesifikasyon 10°da elde edilen sonuglar para
arzindaki artisin ve niifus biliylimesinin diger degiskenlerden daha fazla enflasyonu
arttirdigin1 géstermektedir. Spesifikasyon 10°da biitce dengesinin GSYH’ye orani ile
merkez bankasi bagimsizlik endeksinin enflasyon {izerindeki etkisi beklenenin tersi
yonde sonug¢ vermektedir. Sonuglara bakildiginda biit¢ce dengesinin GSYH’ye orani
%1 arttiginda (yani biitce fazlasinin GSYH’ye oram1 %1 arttiginda) enflasyon
%0,0014, para arz1 %1 arttiginda enflasyon %0,05, niifus %1 oraninda arttiginda ise
enflasyon %0,28 oraninda artis gostermektedir. Faiz oraninda %]1°lik artig ise
enflasyonu %0,01 oraninda azaltmaktadir. Spesifikasyon 10°da faiz ile ilgili sonug,
talep yonlii yaklasimi destekleyen faiz orani ile enflasyon arasindaki ters yonlii
iligkinin varligina isaret etmektedir. Kurumsal faktorler icerisinde merkez bankasi
bagimsizlik endeksi 1 puan arttiginda enflasyonun yaklasik %0,02 oraninda arttigi,
uluslararasi ticaret yapma 6zgiirlik endeksi 1 puan arttiginda ise enflasyon %0,05

oraninda azalmaktadir.

Spesifikasyon 11, talep yonli, arz yonlii, parasal ve dissal faktorlerin enflasyon
tizerindeki es-anli etkisini incelemektedir. Spesifikasyon 11°de doviz kurundaki
degisim oran1 disinda diger degiskenlerin iktisadi ve istatistiksel bakimdan
beklentilerle uyumlu ve anlamli oldugu gozlenmektedir. Spesifikasyon 12°de
spesifikasyon 11°e¢ ek olarak merkez bankasi bagimsizlik endeksi modele dahil
edilmistir. Bu sayede merkez bankas1 bagimsizliginin diger faktorlerle biitiin halinde
enflasyon tizerindeki etkisi gozlenebilmektedir. Spesifikasyon 13 ise, spesifikasyon
11’e wuluslararast ticaret yapma 0Ozgilrliigli endeksinin eklendigi durumu
gostermektedir. Bu sayede uluslararasi ticaret yapma 6zgiirliigiiniin diger faktorlerle
biitiin halinde enflasyon {izerindeki etkisi incelenebilmektedir. Spesifikasyon 12 ve
spesifikasyon 13 Kkarsilastirildiginda, merkez bankasi bagimsizliginin enflasyon
tizerindeki etkisinin uluslararasi ticaret yapma ozgiirliigiinden daha baskin oldugu
acikca goriilmektedir. Son olarak spesifikasyon 14’°te ise tiim degiskenlerin enflasyon
tizerindeki etkisi test edilmektedir. Spesifikasyon 14’e gore, biitce dengesinin
GSYH’ye orani, emtia fiyatindaki degisim orani, merkez bankast bagimsizlik endeksi
ve uluslararasi ticaret yapma 6zgiirliigii endeksi ile enflasyon arasinda ters yonde iligki
oldugu; para arzi biliylimesi, faiz orani, petrol fiyatindaki de§isim orami1 ve niifus

bliytimesi ile enflasyon arasinda ise dogru yonde iligki oldugu goriilmektedir. Biitge
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dengesinin GSYH’ye oram1 %1 azaldiginda olusan biitce acigina bagli olarak
enflasyon %0,003 oraninda artmaktadir. Para arzinda %1’lik artis oldugunda
enflasyon yaklasik %0,13 oraninda artis gosterirken, faiz orani %1 arttiginda ise
enflasyon %0,001 oraninda yiikselmektedir. Ham petroliin uluslararasi fiyatinda
ortaya ¢ikan %1’°lik artis enflasyonu %0,02 oraninda arttirirken, petrol digindaki
emtialarin uluslararasi fiyatinda meydana gelen %]1°lik artis ise enflasyonu %0,02
oraninda azaltmaktadir. Doviz kurundaki %]1°lik artis enflasyonu %0,13 oraninda
yiikseltirken, niifustaki %1°lik artis ise enflasyonda 90,34 oraninda artis
yaratmaktadir. Son olarak merkez bankas1 bagimsizlik endeksinde 1 puan artig meydan
geldiginde enflasyon %0,012 oraninda azalirken, uluslararasi ticaret yapma 6zgiirlilk
endeksinde 1 puanlik artig oldugunda enflasyon %0,022 oraninda diismektedir. Petrol
fiyatindaki degisim orani ve uluslararasi ticaret yapma 6zglirliikk endeksi disinda diger
degiskenlerin istatistiksel bakimdan anlamli oldugu gézlenmektedir. Déviz kurundaki
degisim oranm1 %1 anlamlilik diizeyinde; para arzi biliylimesi, faiz orani, emtia
fiyatindaki degisim orani, niifus bilylimesi ve merkez bankasi bagimsizlik endeksinin
%35 anlamlilik diizeyinde; biitge dengesinin GSYH’ye orani ise %10 anlamlilik

diizeyinde istatistiksel olarak anlamliliga sahiptir.

Sonug olarak tiim spesifikasyonlar bir arada degerlendirildiginde, analizde ele alinan
1995-2019 doneminde yiikselen piyasa ekonomilerinde enflasyonu belirleyen

faktorlere dair su bulgulara ulagilmistir:

e Enflasyon oraninin gecikmeli enflasyonla gii¢lii bicimde ayni yonli iliskiye
sahip oldugu goriilmektedir. Bu durum, bir donem 6nceki enflasyonun mevcut
enflasyonu arttirdigini gostermektedir. Bu durum ayni zamanda adaptif
beklentilerin 6nemini ve enflasyon ataletini de yansitmaktadir.

e Modelde ele alinan degiskenler igerisinde para arzi biiylimesinin, ddviz
kurundaki degisim oraninin ve niifus biiylimesinin enflasyon orani lizerinde
diger degiskenlere gore daha biiyiikk etkisi bulunmaktadir. EME grubu
icerisinde ¢ogu iilkenin biitce acig1 veren bir goriiniim sergilemesi, biitge
aciklarinin parasallastirilmas1 yoluyla enflasyonu yiikseltmektedir. Doviz
kurundaki artig ithal mallarin fiyatlarini arttirarak enflasyonda artisa yol
acmaktadir. Modelde, 6zel kesim talebindeki artis1 temsilen yer alan niifus
biiylimesinin enflasyon orani lizerinde arttirict bir etkisi oldugu acgiktir. EME

grubundaki ¢ogu iilkenin kalabalik niifusa ve yiiksek niifus artig oranina sahip
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oldugu diisiiniildiigiinde, bu durumun talebi arttirarak enflasyonu yiikselttigi
goriilmektedir.

Modelde ele alinan biitce dengesinin GSYH’ye orani, faiz orani, petrol ve
emtia fiyatlarindaki degisim orani ve kurumsal faktorleri yansitmak i¢in alinan
endeks degerlerinin enflasyon {izerindeki etkisi ise gorece daha dustktiir.
Biit¢e agigindaki artis kamu harcamalarinin kamu gelirlerinden yiiksek oldugu
durumu gostermekte ve enflasyon lizerinde yukar1 yonlii baski yaratmaktadir.
Faiz orani arz yonlii yaklasima uygun olarak enflasyonla ayni yonde iligkinin
oldugunu gostermektedir. Petrol fiyatinda ortaya ¢ikan artis enflasyonu
arttirirken, emtia fiyatindaki artiglarin enflasyonu diisiirdigi bulgusuna
ulagilmistir. Kurumsal faktorleri gosteren merkez bankasi bagimsizlik endeksi
ile uluslararasi ticaret yapma Ozgiirlik endeksinin enflasyonla ters yonde
iligkili oldugu goriilmektedir. Bu durum merkez bankasi bagimsizlig arttik¢a
merkez bankasinin enflasyon iizerindeki kontroliinii arttirarak enflasyonu
diistirmektedir. Diger taraftan uluslararasi ticaret yapma ozgiirligii arttikca
enflasyonun azaldigi bulgusuna ulasilmistir.

Yiikselen piyasa ekonomilerindeki enflasyonun parasal faktorlerin yani sira
parasal olmayan faktorlerden etkilendigi ve bu calisma 6zelinde ele alinan
kurumsal faktorlerin de enflasyon iizerinde etkisi oldugu, elde edilen bulgular

sonucunda acik¢a ortaya konulmustur.
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5. SONUC VE DEGERLENDIRME

1800’1 yillarda paranin sismesi anlaminda kullanilan enflasyon, giiniimiizde fiyatlar
genel diizeyinde meydana gelen siirekli artislar olarak nitelendirilmektedir. Enflasyon
ilke parasinin degerini diisiirmesi, ekonomik birimlerin satin alma giiciinii azaltmasi,
gelir dagilimini bozarak etkin kaynak tahsisini zorlastirmasi gibi nedenlerden Gtiirii
hem gelismis hem de gelismekte olan iilkeler i¢in makroekonomik bir sorun teskil
etmektedir. Enflasyonun onemli bir makroekonomik sorun olmasi literatiirde
enflasyonun nedenlerini inceleyen pek cok calismaya da zemin hazirlamistir.
Literatiirde yer alan g¢alismalarin ¢ogu geligmis {ilkelerin enflasyon dinamiklerine
odaklansa da ozellikle teknolojinin gelisimiyle birlikte daha fazla veriye
ulagilabildiginden gelismekte olan iilkeler iizerine yapilan calismalarin sayisi da artis
gostermigtir. Literatiirde bu konuda gergeklestirilen calismalar incelendiginde,
gelismis iilkelerdeki enflasyonun temel olarak parasal faktorlerden kaynaklandigi,
buna karsin gelismekte olan iilkelerdeki enflasyonun yalnizca parasal faktorlere
dayanmadigi konusunda c¢esitli yaklagimlarin oldugu goriilmektedir (Totonchi, 2011,
459). Temelde gelismekte olan iilkeler kategorisinde bulunmalarina ragmen, biiyiime
performansi, yiiksek niifus, zengin dogal kaynaklar, nitelikli isgiicli, daha seffaf
yonetim anlayisi, etkin yapisal reformlar ve daha fazla dogrudan yabanci sermaye
cekecek nitelikte para ve sermaye piyasalarina sahip olma 6zellikleriyle gelismekte
olan iilkelerden farklilagan iilkeler yiikselen piyasa ekonomileri (EME) olarak

adlandirilmaktadir.

1970’11 y1llarin basinda petrol fiyatlarindaki ani yiikselme, yasanan doviz kuru krizleri,
ekonomik ¢okiisii izleyen fiyat serbestlestirme programlarinin ardindan aralarinda
yiikselen piyasa ekonomilerinin (EME) de yer aldig1 pek ¢ok gelismekte olan iilkede
enflasyon oranlari artig gostermistir (Ha ve dig., 2019, 143). 1980’1 y1illarda da ytiksek
enflasyon oranlariyla ylizlesen EME, 1990’1 yillarin ikinci yarisindan itibaren tek
haneli enflasyon oranlarin1 yakalamay1 basarmistir. Enflasyon oraninda yasanan bu
denli diislisiin ardinda siiphesiz pek cok etmen yatmaktadir. Ancak bunlardan en
onemlileri 90’1 yillarda enflasyonla miicadelede agirlikli olarak para politikasina

basvurulmasi sonucunda enflasyon oranlarinin kiiresel anlamda gerilemesi, petrol
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fiyatlarindaki azalmaya bagli olarak arz soklarmin etkisinin azalmasidir. Bu
faktorlerin yan1 sira otoritelerin ge¢misten ders ¢ikararak daha ihtiyath
makroekonomik politikalar yiiriitmesi ve bu makroekonomik politikalarin yaninda
merkez bankasi bagimsizligi, isgiicii piyasasindaki diizenlemeler, para ve sermaye
piyasalarina erisimin arttirilmasi gibi birtakim yapisal ve kurumsal faktorler de rol

oynamistir (IMF, 2001; Domag, Yiicel, 2005, 141-142).

Bu calismanin esas amaci yiikselen piyasa ekonomilerinde enflasyonu belirleyen
faktorleri incelemektir. Bu dogrultuda 27 EME iilkesi ve 1995-2019 dénemi dikkate
alinarak yiikselen piyasa ekonomilerindeki enflasyon dinamikleri analiz edilmistir.
Enflasyonu belirleyen faktorler 5 gruba ayrilmistir: talep yonlii faktorler, parasal
faktorler, dissal faktor, arz yonli faktorler ve kurumsal faktorlerdir. Talep yonlii
faktorleri temsil etmek icin biitce dengesinin GSYH’ye orani ve niifus biiyiimesi;
parasal faktorleri temsil etmek i¢in para arzi (M3) biiyiimesi ve faiz orani; digsal
faktorii temsil etmek i¢in nominal doviz kurundaki degisim orani; arz yonlii faktorleri
temsil etmek i¢in ham petroliin uluslararasi fiyatindaki degisim orani ve petrol dist
emtialarin uluslararasi fiyatindaki degisim orani; kurumsal faktorleri temsil etmek icin
ise merkez bankasi bagimsizlik endeksi ve uluslararasi ticaret yapma 6zgiirliik endeksi

ele alinmistir.

Calismanin literatiire iki katki saglamasi amaglanmaktadir. Literatiirde enflasyonun
temel belirleyicileri ilizerine yapilan calismalar incelendiginde, bu c¢alismalarin
cogunlukla zaman serisi metoduna dayandigi gézlenmektedir. Calismanin ilk katkisi
panel veri metodu kullanilarak EME’nin enflasyonunu belirleyen etkenler hakkinda
daha detayli bilgiler sunmaktir. Panel verilerin hem yatay kesit hem de zaman
boyutunu es-anli olarak dikkate almalari, zaman serisi verilerinden daha fazla bilgi
sunma olanag1 saglamaktadir. Ayrica yatay kesitler arasindaki heterojenligi dikkate
almasi, daha etkin tahminciler sunmasi, aciklayici degiskenlerin birbirleri arasindaki
dogrusal iliskiyi gosteren ¢oklu dogrusalligi azaltmasi panel veri metodunu zaman
serisi ve yatay kesit analizlerine gore daha iistiin kilmaktadir. Bu avantajlardan Gtiirti
calisma, dinamik panel veri metoduyla gerceklestirilmistir. Analizde ele alinan temel
tahminci ise Blundell, Bond (1998)’un sistem GMM tahmincisidir. Ayrica sistem
GMM tahmincisiyle elde edilen sonuglar fark GMM, sabit etkiler (fixed effect, FE),
ve havuzlanmis en kiigiik kareler (pooled ordinary least squares, POLS)

tahmincileriyle elde edilen sonuglarla karsilagtirilmistir. Karsilastirma sonucunda hem
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iktisadi hem de istatistiki bakimdan en anlamli sonuglar sistem GMM tahmincisiyle
elde edilmistir. Bundan dolayr sistem GMM tahmincisi yardimiyla farkli
spesifikasyonlar kurularak EME enflasyonunun temel belirleyicileri saptanmaya
calistlmistir. Calismanin ikinci katkisi, kurumsal faktorlerin enflasyon tizerindeki
etkisini analiz etmektir. Yiikselen piyasa ekonomileri grubunda yer alan iilkelerin
kurumsal, yapisal, politik vb. faktorlerine iliskin yeteri diizeyde veri bulunmadigindan,
literatiirde kurumsal faktorlerin enflasyon iizerindeki etkilerine iliskin g¢alismalar
sinirlt kalmistir. Bu ¢alismada merkez bankasi bagimsizlik endeksi ve uluslararasi
ticaret yapma Ozgiirlik endeksinin EME grubunun enflasyonu {izerindeki etkisi
incelenmistir. Bu endeksler kendi iglerinde bir takim yapisal bilesenleri de
icerdiginden enflasyona olan etkilerini agiklama konusunda daha fazla bilgi

sunmaktadir.

Analizde ele almman 1995-2019 doneminde yiikselen piyasa ekonomilerinde

enflasyonu belirleyen faktorlere dair su bulgulara ulasilmistir:

e Enflasyon oraninin gecikmeli enflasyonla gii¢clii bicimde ayn1 yonlii iliskiye
sahip oldugu goriilmektedir. Bu durum, bir donem 6nceki enflasyonun mevcut
enflasyonu arttirdigini  gostermektedir. Bu durum ayn1 zamanda adaptif
beklentilerin 6nemini ve enflasyon ataletini de yansitmaktadir.

e Modelde ele alinan degiskenler igerisinde para arzi biiylimesinin, ddviz
kurundaki degisim oraninin ve niifus biiylimesinin enflasyon orani {lizerinde
diger degiskenlere gore daha biiyiik etkisi bulunmaktadir. EME grubu
icerisinde ¢ogu iilkenin biitce acig1 veren bir goriinim sergilemesi, biitge
aciklarinin parasallastirilmasi yoluyla enflasyonu yiikseltmektedir. Doviz
kurundaki artig ithal mallarin fiyatlarin1 arttirarak enflasyonda artisa yol
acmaktadir. Modelde, 6zel kesim talebindeki artisi temsilen yer alan niifus
biiylimesinin enflasyon orani iizerinde arttirict bir etkisi oldugu agiktir. EME
grubundaki ¢ogu iilkenin kalabalik niifusa ve yiiksek niifus artig oranina sahip
oldugu diisiiniildiiglinde, bu durumun talebi arttirarak enflasyonu yiikselttigi
goriilmektedir.

e Modelde ele alinan biitce dengesinin GSYH’ye orani, faiz orani, petrol ve
emtia fiyatlarindaki degisim orani ve kurumsal faktorleri yansitmak igin alian
endeks degerlerinin enflasyon lizerindeki etkisi ise gorece daha diisiiktiir.

Biit¢e agigindaki artis kamu harcamalarinin kamu gelirlerinden yiiksek oldugu
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durumu gostermekte ve enflasyon tlizerinde yukar1 yonlii baski yaratmaktadir.
Faiz oran1 arz yonlii yaklasima uygun olarak enflasyonla ayni yonde iligkinin
oldugunu gostermektedir. Petrol fiyatinda ortaya ¢ikan artis enflasyonu
arttirirken, emtia fiyatindaki artiglarin enflasyonu distirdiigii bulgusuna
ulagilmistir. Kurumsal faktorleri gosteren merkez bankasi bagimsizlik endeksi
ile uluslararasi ticaret yapma Ozgiirliilk endeksinin enflasyonla ters yonde
iliskili oldugu goriilmektedir. Bu durum merkez bankasi bagimsizlig arttikca
merkez bankasinin enflasyon lizerindeki kontroliinii arttirarak enflasyonu
diistirmektedir. Diger taraftan uluslararasi ticaret yapma ozgiirligii arttikca
enflasyonun azaldig1 bulgusuna ulasilmistir.

Yiikselen piyasa ekonomilerindeki enflasyonun parasal faktorlerin yani sira
parasal olmayan faktorlerden etkilendigi ve bu calisma 6zelinde ele alinan
kurumsal faktorlerin de enflasyon iizerinde etkisi oldugu, elde edilen bulgular

sonucunda agikca ortaya konulmustur.
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EKLER

Ek 1. Degiskenlerin Betimsel Istatistik (Descriptive Statistics) Degerleri

Degiskenler Gozlem Ortalama Standart Min. Maks.
sayis1 Sapma

INFLT 671 0.0263 0.1091 -2.2156 1.0638
INFLT (t-1) 643 - 0.0072 0.1075 -2.2186 0.7182
BBGDP 649 -2.2799 4.6511 -17.2 29.8
MSGRW 664 0.5998 0.5471 -0.181 0.654
INTRST 658 9.9489 14.779 -0.3 184.58
OILPCH 675 0.0239 0.1633 - 0.3355 0.3822
COMPCH 675 0.0061 0.0558 -0.1184 0.1026
EXRTCH 672 0.0223 0.0735 -0.144 0.9756
POPGRW 675 0.0051 0.0083 -0.0141 0.1299
CBI 578 0.5794 0.2263 0.1345 0.904
FREETR 553 7.2016 0.8327 3.6 8.85
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EK 2. Degiskenler Arasindaki Korelasyon

Degiskenler INFLT INFLT (t-1) BBGDP MSGRW INTRST OILPCH COMPCH EXRTCH POPGRW CBI FREETR
INFLT 1.00

INFLT (t-1) 0.130 1.00

BBGDP -0.112 0.081 1.00

MSGRW 0.404 -0.071 0.196 1.00

INTRST 0.317 -0.151 -0.184 -0.228 1.00

OILPCH 0.243 -0.187 -0.071 - 0.069 - 0.097 1.00

COMPCH -0.231 -0.211 - 0.046 0.001 - 0.092 0.715 1..00

EXRTCH 0.537 0.231 -0.136 0.159 0.299 - 0.032 -0.061 1.00

POPGRW 0.221 0.075 0.351 0.122 0.024 - 0.068 -0.038 0.023 1.00

CBI -0.101 -0.089 -0.072 -0.114 0.071 - 0.007 -0.082 0.019 -0.192 1.00

FREETR -0.159 - 0.037 0.101 -0.093 -0.088 - 0.004 0. 002 -0.112 -0.049 0.376 1.00
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