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Oz

Bu ¢alismada panel veri yontemleri kullanilarak, 23
gecis ekonomisi ve nispeten farkl sosyo-ekonomik ozel-
liklere sahip alt gruplar icin enflasyon oraninin belir-
leyicileri, 1998-2008 donemi igin saptanmaya ¢alisil-
mugstir. Iktisat teorisinde Monetaristler ve Keynesyenler
arasinda enflasyon nedenleri konusunda ciddi goriis
ayriliklar: vardir. Soyle ki, Monetaristler enflasyonun
parasal genislemeden kaynaklandigim, Keynesyenler
ise parasal genislemenin bir sonug oldugunu ve ve-
rimlilik artisindan daha yiiksek olan ticret artislarimin
enflasyona neden oldugunu savunmaktalar. Bu agidan
bakildiginda, ¢calismada uygulanan sabit etkili, rastsal
etkili ve ortak etkili model sonuglari Keynesyen gortisii
desteklemektedir. Soyle ki, 23 tilke ve alt gruplarina ait
baglasimlar iicret artislarimn enflasyon oranimi giiclii
sekilde etkiledigini gosterirken, parasal genisleme igin
herhangi bir enflasyonist etki bulunamanmugstir. Ayrica,
sonuglar tiim gruplar icin doviz kuru artislarinin da
enflasyonist oldugunu gosterir. Enflasyon ataletinin ise
Dogu Avrupanin gegis ekonomilerinde gegerli oldugu,
eski Sovyetler Birligi iilkelerinde boyle bir durumun ol-
madigi bulunmustur.

Anahtar Kelimeler: Ge¢is Ekonomileri, Enflasyon Be-
lirleyicileri, Panel Veri.

Abstract

Using panel data analysis, this paper examines the de-
terminants of inflation rate in 23 transition economies
and in relatively different socio-economical subgroups
for the period of 1998-2008. There is a controversy bet-
ween Monetarists and Keynesians about the causes of
inflation. While Monetarists see inflation as outcomes
of monetary expansion, Keynesians see monetary ex-
pansion as a result and argue that extreme wage inc-
reases above productivity cause inflation. Results obtai

from fixed, random and common effects estimators
support Keynesian view. Namely, while regressions for
23 transition countries and for subgroups show that no-
minal wage increases strongly affect inflation rate, mo-
netary expansion fail to influence inflation. In addition
to wage increases, the results of analysis for all country
groups confirm that exchange rate increases also have
strong influence on inflation generating. From the fin-
ding it is concluded also that inflation inertia is one
of key determinant of inflation in Eastern European
transition countries, but is not in former Soviet Union
transition countries.

Keywords: Transition Economies, Inflation Determi-
nants, Panel Data

Giris

21. Yizyihin esiginde Sovyet siyasi ve ekonomik sis-
teminin ani ¢okisii diinyada 6nemli siyasi degisik-
liklere neden olmanin yani sira 6énemli ekonomik
sonuglar1 olmustur. Merkezi planli ekonomik siste-
min siiratli bir sekilde islemez hale gelmesi ve serbest
piyasa ekonomisinin isleyisini saglayacak kurum-
sal sistemin ve yasal diizenlemelerin yoklugu gecis
ekonomilerinin tamaminda, 6zellikle eski Sovyetler
Birligi (SB) tilkelerinde agir ekonomik sonuglar do-
gurmustur. Gegis ekonomilerinin {iretim diizeyle-
rinde ardisik yillar seklinde devam eden siirekli ve
yiiksek oranli diisiigler yaganirken enflasyon oraninin
dort haneli rakamlarda seyrettigi gozlemlenmistir.
Gegis donemi durgunlugu olarak da ifade edilen bu
doénemde eski SB tilkelerinin bazilarinda iki veya tig
ardigik yil dort haneli enflasyon orani gergeklesmistir.

Gegis donemi durgunlugu Dogu Avrupanin (DA)
gecis ekonomilerinde ortalama olarak 3,8 yil, ire-
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tim diizeyinde kiimiilatif distis ise ortalama olarak
%22,6 oraninda olmustur. SB cumhuriyetleri i¢in bu
rakamlar sirasiyla 6,5 yil ve %50,5 olmustur (World
Bank, 2002, s.5). Merkezi planl ekonomik diizenin
¢okiisiinden sonra serbest piyasa ekonomisi diizenini
kurma yoluna giren gecis ekonomileri, bugiin gelinen
noktada onemli sosyo-ekonomik degisiklikler ger-
ceklestirmisler; gecis donemi durgunlugu ve makro-
ekonomik istikrarsizlig1 artik geride birakmuglardur.

Tablo 1'de gecis ekonomilerinin 1998-2008 yillarina
ait tiiketici fiyatlar1 endeksinde 6nceki yillara gore
ytzde degisimler verilmistir. Tablodan da anlasildig:
gibi, gecisin ilk yillarinda goériinen yiiksek oranli enf-
lasyon gecis ekonomilerinin ¢ogunda artik kontrol
altina almmuigtir. 1998 yili itibariyle Beyaz Rusya, Ro-
manya ve Tacikistan hari¢ tiim ge¢is ekonomilerinde
enflasyon orani %30’un altindadir. Son yillarda, tilke-
lerin genelinde enflasyon oranlarinda artig gozlem-
lenmekle birlikte 2008 yilina ait en yiiksek enflasyon

orani %25,2 ile Ukraynadadir.

Tablo 1. Tiiketici Fiyatlan Endeksinde Gnceki Yila Gore Yiizde Degisim

1998 | 1999 | 2000 | 2001 | 2002| 2003 | 2004 | 2005| 2006 | 2007 | 2008
Arnavutluk 20,6 0,4 0,1 3,1 52 2,3 2,9 2,4 2,4 2,9 1,1
Bulgaristan 22,2 0,7 9,9 7.4 59 2,3 6,1 5,0 7,3 84| 123
Hirvatistan 5,7 4,0 4,6 3.8 1,7 1,8 2,1 33 32 2,9 6,1
Estonya 8,1 33 4,0 5,8 3,6 1,3 3,0 4,1 4,4 6,6 104
Makedonya -0,1 -0,7 5,8 5,5 1,8 1,2 -04 0,5 32 2,3 8,3
Macaristan 143 | 10,0 9,8 9,2 53 4,7 6,8 3,6 39 8,0 6,1
Letonya 8,4 4,7 2,6 2,5 1,9 2,9 6,2 6,7 6,5 10,1| 154
Litvanya 5,1 0,8 1,0 1,5 03| -IL1 1,2 2,7 3,8 57| 11,0
Polonya 11,8 73| 10,1 5,5 1,9 0,8 3,5 2,2 1,2 2,4 4,3
Romanya 59,1 458 457| 345| 225 153| 11,9 91 6,6 4,9 7,9
Slovakya 6,7 10,6| 12,0 7,3 3,0 8,5 7,5 2,5 4,5 2,8 4,6
Slovenya 8,0 6,2 8,9 8,4 7,5 5,6 3,6 2,5 2,5 3,6 5,7
Ermenistan 8,7 0,7 -0,8 3,1 1,1 4,7 7,0 0,6 2,9 4,4 9,0
Azerbaycan -0,8] -85 1,8 L5 2,8 2,2 6,7 9,6 83| 16,7 20,8
Beyaz Rusya 72,9 | 293,7| 168,6| 61,1| 42,5 284| 18,1| 10,3 7,0 84| 149
Giircistan 36| 19,2 4,1 4,6 5,7 4,9 5,7 8,4 9,2 9,3| 10,0
Kazakistan 7,1 83| 13,2 8,4 59 6,4 6,9 7,6 86| 10,8 17,2
Kirgizistan 10,5 35,9 18,7 6,9 2,0 2.5 4,0 52 5,7 10,2 | 24,5
Moldova 7,71 393| 313 9,8 53 11,7 12,5 12,0| 12,8| 124| 1238
Rusya 27,8 | 857| 208| 21,6 16,0 13,6 11,0| 12,5 9,8 9,1 14,1
Tacikistan 432 27,5 329| 38,6| 1222| 164 7,2 7,31 10,0 13,1 20,5
Ukrayna 10,6 | 22,7 282 12,0 0,8 52 9,0 13,5 9,1 128 252
Ozbekistan 29,0 29,1| 250 27,3| 273| 11,6 6,6 10,0 142 12,3| 12,7

Kaynak: EBRD, Transition Report, 2001-2009
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Gegis ekonomilerinde enflasyon belirleyicilerini
konu eden bu ¢aligmada panel veri yontemleri kul-
lanilarak, 23 gecis ekonomisi ve alt gruplar1 i¢in do-
viz kuru, nominal ficret, para arzi degismelerinin ve
kendi gecikmesinin enflasyon orani iizerindeki etki-
leri 1998-2008 donemi i¢in incelenmistir. Caligmanin
1998 ve sonrast yillarla sinirlandirilmasi birkag nede-
ne dayanmaktadir. lk olarak agiklayici degiskenlerin
yiksek ve makul enflasyon donemlerindeki etkileri-
nin farklilik gosterebilecegidir. 1998 6ncesi yillarda
bir¢ok iilkede dort haneli enflasyon rakamlar: goriil-
miistiir. Son olarak 1997 yilinda Bulgaristan tiketici
fiyatlar1 endeksinde degisim %1082 olarak gercek-
lesmistir (EBRD, 2007, s.65). Ikinci olarak, bircok
eski SB cumhuriyetine ait para arzi verilerine ulagil-
mamustir. Calismanin 1998 sonrasinin diger nedeni,
gecis ekonomilerinin gegis doneminin ilk yillarina
iliskin verilerin gtivenirligi ile ilgili sorundur. Bun-
larin diginda Cek Cumhuriyeti ve Tiirkmenistana ait
birgok veriye ulagilmamigtir.

Gegis ekonomileri ile ilgili mevcut ¢alismalarda, tic-
ret artislarinin enflasyon orani iizerindeki etkisi ko-
nusunda tartismali sonuglar vardir. Bunun yani sira
bu ekonomiler i¢in enflasyon ataletinin yeteri kadar
aragtirllmadigr goriilmektedir. Bu noktalardan hare-
ketle calismada 23 gecis ekonomisinin nispeten dii-
siik enflasyon dénemi; 1998-2008 yillar1 igin enflas-
yon orani belirleyicileri ortaya konmaya ¢alisilmistir.
Calismada veri seti iki gruba boliinerek agiklayic
degiskenlerin nispeten farkli sosyo-ekonomik ozel-
liklere sahip DA ve SB iilkelerindeki farkliliklar1 da
gozlemlenmeye ¢calisiimistir.

Teorik Cerceve

Fiyatlar genel diizeyindeki siirekli artig seklinde ifa-
de edilen enflasyon teorik olarak bir¢ok degiskenden
etkilenebilir. Bu ¢alismada amag ge¢is ekonomilerin-
de enflasyonu etkileyebilecek biitlin agiklayict degis-
kenleri ortaya koymak olmayp, enflasyonu etkiledigi
ditsiiniilen sinirhi sayida agiklayici degiskenin belirle-
yiciligini ortaya koymaktir. Enflasyon tizerinde etkisi
incelenen degiskenlerden doviz kuru degismeleri it-
hal mallar1 ve tiretimde kullanilan ithal menseli ham-
madde fiyatlar1 yoluyla iilke ici fiyatlar: etkilemekte-
dir. Ayrica iliskinin yonii konusunda kesin bir sonuca
varmamakla birlikte, satin alma giicli paritesi goriisii
de doviz kuru ve fiyatlar arasinda iliski oldugunu ifa-
de etmektedir.

Ucret ve para arzi artiglarinin enflasyon iizerindeki et-
kisi ise iktisat teorisinde oldukg¢a tartismalidir. Mone-
taristler miktar teorisi ve dogal issizlik oranindan ha-

reketle enflasyonu parasal bir sorun olarak gormekte;
piyasaya gereksiz miidahaleler (¢clinkii meydana gelen
herhangi bir sorunu piyasalar kendi dinamikleri ile
agabilirler) sonucu para arzindaki artisin talep bas-
kisina, fiyat ve licret artigina neden oldugunu ileri
stirmekteler. Keynesyenler ise, fiyatlar genel diizeyi
artisindan sora igsizligin artmamasi veya ekonominin
durgunluga siiriiklenmemesi i¢in para arzinin artiril-
mak zorunda kalindigini ifade ederler. Keynesyenler
enflasyonun temel nedenlerinden birinin ticret artig-
lar1 oldugunu savunurlar. Buna gore ticret artiglarinin
isgiicti verimliligindeki artistan fazla olmasi, toplam
talebin toplam arzdan daha hizli artmasina ve enflas-
yon baskisinin olugsmasina neden olmaktadir.

Monetarist goriisiin uzun donemde parasal genisle-
menin reel ekonomi iizerinde herhangi bir etki et-
medigi, sadece fiyatlar genel diizeyinde artisa neden
oldugu goriisii uyarlayici beklentilerle genisletilmis
Phillips egrisi ile de ifade edilmektedir. Bilindigi gibi,
orijinal Phillips egrisi igsizlik orani ile ticret artiglar:
arasinda istikrarli bir iligski oldugunu 6nermektedir;
emek talebinin artmasi ticretlerin artiglarina, emek
talebinin azalmasi iicretlerin azalmasina neden ol-
maktadir. Monetaristler ise bu iligkinin istikrarsiz
oldugunu, Phillips egrisinin yukarrya dogru kayabi-
lecegini ongormekteler. Ciinkii ge¢mis dénemdeki
tecriibelerden olusturulan uyarlayici beklentilere sa-
hip olan bireyler, enflasyon oraninin 6nceki déonem
enflasyon oranindan daha yiiksek olmasiyla para
yanilgisina diismekteler. Bu durumda, issizlik oram
dogal issizlik oraninin altina diigmektedir. Fakat bi-
reyler reel ticretlerinin distiigiinii anlayinca igsizlik
eski diizeyine donmekte fakat fiyatlar ayni diizeyde
kalmaktadir. Béylelikle kisa donemde para yanilgisi-
nin ortaya ¢ikmast ile parasal genislemenin reel eko-
nomi iizerinde etkili olabilecegini ifade eden Mone-
taristler uzun dénemde parasal genislemenin sadece
enflasyona neden olacagini dngérmekteler. Rasyonel
beklentiler goriisiinde ise bireylerin sistematik bir
sekilde yanilmayacagi ve piyasalarin uyum kabiliyeti-
nin yiiksek oldugu ifade edilmektedir. Bu nedenle, bu
goriisii savunan iktisat¢ilar gore beklenen parasal ge-
nisleme kisa donemde bile iiretime ve istihdama bir
etki etmemekte sadece enflasyona neden olmaktadir.

Caliymada enflasyon tizerinde etkisi incelenen son
degisken enflasyon ataletidir. Ozellikle sendikalagma
diizeyinin ve sendikalarin pazarlik giictiniin yiiksek
oldugu iilkelerde iicret katiliklar1 yaganmaktadir. Ucret
artislary, ticret pazarliklarinda enflasyon orani goz onii-
ne alinarak belirlenmeye ¢alisiimaktadir. Ayrica, gelece-
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ge yonelik yapilan is sozlesmelerine fiyat artislari, hatta
yanilma paylar1 eklenmis fiyat artislar yansitilmaktadr.
Ucret ve fiyat katiliklar1 bu sekilde enflasyonun atalet
kazanmasina neden olmaktadir. Fiyatlar genel diizeyi
artiglarinin yiiksek oranlarda ve uzun siire devam etme-
si de, yiiksek enflasyon beklentisinin olusmasima neden
olur. Yilksek enflasyona sahip iktisadi birimler karar ve
davranislarinda enflasyon beklentisi ile hareket edecek-
lerinden enflasyon orani atalet kazanmus olur.

Gegis Ekonomilerinde Enflasyon
Belirleyicilerinin Incelendigi
Uygulamali Calismalar

Gegis ekonomilerinde enflasyon belirleyicilerine
iliskin uygulamali ¢alismalar, enflasyon tizerinde et-
kisi incelenen degiskenler, iilke gruplari, uygulanan
ekonometrik yontem ve alinan sonuglar bakimindan
farklilik gostermektedir. Asagida, konu ile ilgili bazi
caligmalar gosterdikleri farkliliklar ve benzerlikler
acisindan incelenmistir. Caligmalardan bazilar1 tek
tilke uygulamalari olmakla birlikte birkag tilke ve tilke
gruplari i¢in de uygulamalar: vardir.

Gegis ekonomileri ile ilgili ilk ¢aligmalar 1990’11 yil-
larda yapilmistir. Bunlardan biri De Melo, Denizer ve
Gelb (1996) calismasidir. Ilk caligmalardan biri olma-
s1sebebiyle yazinda 6nemli bir yere sahiptir. Caligma-
da gegis ekonomilerinde gerceklestirilen liberallesme
reformlari i¢in endeksler olugturulmus ve kiimiilatif
liberallesme endeksleri hesaplanmistir. Bu endeksler
kullanilarak piyasa ekonomisine yonelik liberallesme
reformlariin biiytime ve enflasyon oranlariyla etki-
lesimi karsilastirmali bir perspektifte incelenmistir.
De Melo ve digerleri (1996) ¢alismasinin enflasyona
iliskin sonuglarina gore yiitksek kiimiilatif liberalles-
me endeksi diisiik enflasyon oranina eslik etmektedir.

Fischer, Sahay ve Vegh (1996 ve 1998), 25 gegis eko-
nomisi i¢in sabit etkiler yontemine gére ekonomik
bityiime ve enflasyon baglagimlar: tahmin etmigler-
dir. Caligmalardan ilki 1992-1994 yillar1 i¢in, ikincisi
ise 1992-1995 yillari icin yiriitilmis ve doviz kuru
rejiminin, biitge agiginin, piyasa ekonomisine yonelik
yapisal doniisiim reformlarinin ve CMEA (Karsilikli
Ekonomik Yardimlagma Konseyi) ticaret sisteminin
dagilmasinin biiytime ve enflasyon tizerindeki etki-
lerini incelemislerdir. Fischer ve digerleri (1996 ve
1998) calismalarinda enflasyon igin tahmin edilen
sabit etkiler modeli sonuglarina gore, sabit déviz kuru
sistemi ve biit¢e agiginda azalma enflasyonu azaltici
yonde etkilemektedir. 1992 yili kukla degiskeni ile
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ifade edilen CMEA ticaret sisteminin dagilmasi enf-
lasyonu artirici, yapisal reformlarda gergeklestirilen
ilerlemeler ise enflasyonu azaltici etki etmistir.

Cottarelli, Griffiths ve Moghadam (1998), 47 sana-
yilesmis ve gecis ekonomisinin 1993-1996 yillarina
ait enflasyon performanslarini dinamik panel veri
yontemleri ile incelemisler. Caligmada biitge acigy,
devlet tahvil piyasasinin gelisme diizeyinin, igsizlik
oraninin, 6zel sektér hacminin, fiyatlarin ve ticare-
tin liberallestirilmesi, merkez bankas1 bagimsizlig1 ve
doviz kuru sistemlerinin enflasyon iizerindeki etkisi
incelenmistir. Cottarelli ve digerleri (1998) caligma
sonuglar1 6zellikle devlet tahvil piyasasinin geligme-
digi tilkelerde biitce agiklarinin enflasyonu 6nemli se-
kilde etkiledigini gosterir. Ayrica nispi fiyat degisken-
ligi, merkez bankas1 bagimsizligi, doviz kuru rejimi
ve fiyatlarin liberallesme derecesi enflasyonu 6nemli
sekilde etkileyen degiskenlerdir. Igsizlik oraninin ve
disa aciklik diizeyi gibi yapisal degiskenlerin etkisi ise
zayif veya yok bulunmustur.

Hernandez-Cata (1999), 26 gecis ekonomisinde enflas-
yon belirleyicilerini iki asamali EKK y6ntemiyle ince-
lemistir. Caliymada para arzi, liberallesme reformlars,
enflasyon beklentisi ve sabit doviz kuru sistemi, mer-
kezi planli sistemde gegirilen dénem uzunlugu, cografi
bolge gibi kukla degiskenlerin enflasyona etkisi belir-
lenmeye ¢alisiimistir. Hernandez-Cata (1999) ¢aligma-
s1 sonuglart gecis ekonomilerinde enflasyonun temel
belirleyicisinin parasal genisleme oldugunu gosterir.
Fiyat kontrollerinin kaldirilmasinin enflasyon iizerin-
deki etkisi 6nemli olmakla beraber uzun siirmemekte-
dir. Caliyma sonuglarina gore liberallesme reformlari
da fiyat artiglarini engellemektedir.

Coorey, Mecagni ve Offerdal (1996), ise nispi fiyat
degismelerinin enflasyon orani {izerindeki etkisine
odaklanmiglardir. Caligma sonuglarina gére para arzi
ve licret artislar1 enflasyonun en onemli belirleyici-
si. Hernandez-Cata (1999) ¢alismasinda da para arz
enflasyon oraninin en onemli belirleyicisidir. Ayrica
Coorey ve digerleri (1996) ¢alismasinda enflasyonun
yiiksek oldugu baslangic donemlerde nispi fiyat degis-
kenligi ve liberallesme reformlarinin etkisi yiiksektir,
enflasyonun diisiik oldugu dénemlerde ise bu etki
daha zayiftir.

Inoue (2005), 20 gegis ekonomisi i¢in enflasyon hedef-
lemesi ve sabit doviz kurunun enflasyonu diigiirmede
etkili olup olmadigini panel veri yontemleri kullanarak
incelemistir. Calismada enflasyon hedeflemesi ve sabit
déviz kuru igin kukla degiskenler kullanilmigtir. Ay-
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rica para arzinn, biit¢e agiginin, i¢ ve dig piyasalarda
liberallesme baglasimlarda kontrol degiskenleri olarak
dikkate alinmigtir. Inoue (2005) ¢alismasi sonuglari
enflasyon hedeflemesi ve sabit doviz kuru politikala-
rinin enflasyon oranimi diisiirmede etkili oldugunu
gosterir. Bundan bagka, biitce agig1 ve para arzinda ar-
tis enflasyonu artirict yonde etkilemistir. Liberallesme
degiskenlerinin etkileri farkli yonde olmakla birlikte
nihai etkileri enflasyonu oranini azaltici yondedir.

Brada ve Kutan (1999), li¢ gecis ekonomisini; Cek
Cumbhuriyeti, Macaristan ve Polonya’y1 incelemisler-
dir. Calismada nedensellik ve degisirlik ayristirma
teknikleri kullanilarak para arzin, nominal iicretler,
ithalat fiyatlar1 ve enflasyon ataleti ile enflasyonun
iligkisi incelenmistir. Brada ve Kutan (1999) ¢alisma-
s1 sonuglar1 arastirma konusu olan {iilkelerde ithalat
fiyatlar1 ve enflasyon ataleti enflasyonun en 6nemli
belirleyicileridir. Para arzinin ve nominal iicretlerin
etkisi ise zayif bulunmustur.

Kim (2001), egtitmlesme ve hata diizeltme yontemleri-
ni kullanarak Polonyada para arzi, iicret ve d6viz kuru
degismelerinin enflasyona etkilerini incelemislerdir.
Caligma sonuglar1 ulusal paranin degerlenmesinin
enflasyonu digiirdigiint, agir1 tcret artiglarinin ise
enflasyonu diigitk diizeylere indirmeyi engelledigini
gosterir. Calismada para arzinin enflasyon tizerinde
tespit edilir bir etkisi bulunamamigtir. Polonyay: da
kapsayan Brada ve Kutan (1999) ¢alismasinda da para
arzinin etkisi zayif bulunmugtu, fakat ticret artiglarina
iliskin bu iki ¢aliymada alinan sonug farklilik gosterir.

Siliverstovs ve Bilan (2005) ¢aligmasi Ukraynada enf-
lasyon ic¢in olusturulan yoney kendiyle baglasimli
modele, etki tepki ve degisirlik ayristirma tekniklerine
dayanmaktadir. Caligma sonuglar1 devaliiasyon bek-
lentisinin enflasyonun en 6nemli belirleyicisi oldu-
gunu, para arzinin enflasyon tizerindeki etkisinin ise
zay1f oldugunu gosterir. Yine Ukraynayla ilgili Lisso-
volik (2003) ¢aligmasinda enflasyon belirleyicilerini
estiimlesme analizi ¢ercevesinde incelenmistir. Calis-
mada para arzi ve tiiketici fiyatlarinin tiim dénem ve
ilk alt donem i¢in estiimlesik oldugu bulunmustur.

Ukrayna ekonomisinde enflasyon belirleyicilerinin in-
celendigi bir diger caliyma Leheyda (2005) ¢alismasidir.
Calismada para arzi, déviz kuru ve ticretlerin enflasyo-
na etkisi estiimlesme ve hata diizeltme modeli gerge-
vesinde incelenmistir. Johansen estiimlesme yordami
uzun donem iliskinin varligini gosterir. Kisa donemde
ise enflasyon gecikmesi, para arzi, ticretler, déviz kuru
ve tiretim diizeyinin enflasyonu etkiledigini gosterir.

Enflasyon belirleyicileri ile ilgili bir diger tek iilke
uygulamas: Maliszewski (2003) ¢alismasidir. Bu ¢a-
lismada estiimlesme ve hata diizeltme modelleri kul-
lanilarak Giircistan igin fiyatlar ile para arzi ve d6viz
kuru arasinda uzun dénem ve kisa donem dinamik
iligkiler incelenmistir. Maliszewski (2003) ¢aligmasi
sonuglar1 doviz kuru degismelerinin enflasyon {tize-
rinde belirleyici bir etkiye sahip oldugunu gosterir.

Barbakadze (2008), Giircistan ekonomisinde istikrar-
sizlik sonrasi donem i¢in enflasyon belirleyicilerini
Johansen estiimlesme ve bir hata diizeltme modeli
gercevesinde incelemistir. Calisma sonuglarina gore
doviz kuru degismeleri uzun déonem ve kisa donemde
enflasyon oraninin en 6nemli belirleyicisidir. Doviz
kuru degismelerinin enflasyona etkisi para arzi, nomi-
nal ticretler ve gida fiyatlarina oranla daha giigliidiir.
Giirciistana iligkin bu iki aragtirma déviz kurunun
enflasyonist etkisi agisinda benzerlik gostermektedir.

Grigorian, Khachatryan ve Sargsyan (2004), yoney
hata diizeltme modeli kullanilarak déviz kuru, para
arz1 ve Ucretlerin enflasyon tizerindeki etkisi Erme-
nistan icin aragtirilmistir. Calisma sonuglar1 doviz
kuru degismelerinin enflasyona etkisi kredi, ticret ve
faiz orani degismelerinden ¢ok daha gii¢liidiir. Para
arz1 ve ucret degismelerinin enflasyonu etkiledigi is-
tatistiksel olarak dogrulanamamustir.

Botri¢ ve Cota (2005), Hirvatistan ekonomisi i¢in enf-
lasyon belirleyicilerini yapisal VAR ve kisitsiz VAR
yaklasimlar: ile incelemistir. Aragtirma sonuglar
Hirvatistanda ticaret hacmi ve 6demeler dengesi sok-
larmin enflasyonu giiclii sekilde etkiledigini gosterir.
Botri¢ ve Cota (2005) enflasyon ataletinin de etkili
oldugunu gosterir.

Bazi uygulamali ¢alismalarda ise Ozellikle merkez
bankas: bagimsizlig1 ile enflasyon iliskisi tizerinde
durulmugtur. Bunlardan Loungani ve Sheets (1995)
calismasinda 12 gecis ekonomisi i¢in merkez bankasi
bagimsizlig1 endeksleri olusturulmus ve 1993 yili enf-
lasyonu arasindaki iligki incelenmistir. Sonug olarak
iki degisken arasinda negatif iliski bulunmustur. Ayni
sekilde Lybek (1999) da merkez bankas: 6zerkligi ve
hesap verebilirligi ile diisiik enflasyon arasinda ilgile-
sim oldugunu bulmustur.

Cukierman, Miller ve Neyapti (2002), 26 gegis eko-
nomisinde merkez bankasi bagimsizliginin enflasyon
tizerinde etkisini incelemisler. Calisma sonuglari libe-
rallesme diizeyinin diisiik oldugu piyasa ekonomisine
gecisin ilk yillarinda merkez bankasi bagimsizliginin
enflasyonu etkilemedigini gosterir. Fakat liberallesme
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diizeyinin daha yiiksek oldugu dénemlerde merkez
bankasi bagimsizlig1 ile enflasyon arasinda negatif
iliski vardir. Bu bulgulara gére Cukierman ve digerleri
(2002), liberallesmenin belirli bir diizeye ulagmasin-
dan sonra merkez bankasi bagimsizliginin enflasyo-
nu distirmede etkili olacagi sonucuna varmuglardir.

Yukarida genel hatlariyla ifade edilen uygulamal galis-
malar incelenen iilkeler, kullanilan yéntem ve énemli
sonuglar acisindan Tablo 2'de ifade edilmistir. Tablodan
da anlasildig gibi enflasyon belirleyicileri konusunda

Tablo 2. Konuya iliskin Literatiirdeki Bazi Calismalara

baz1 ortak sonuglar olmakla birlikte 6nemli farklilik-
lar da bulunmaktadir. Bircok caligmada liberallesme
reformlarinin ve sabit d6viz kuru sistemlerinin enf-
lasyona azaltici etki ettigi bulunmustur. Bunlara, De
Melo ve digerleri (1996), Fischer ve digerleri (1996 ve
1998), Coorey ve digerleri (1996), Cottarelli ve digerle-
ri (1998), Hernandez-Cata (1999), Grigorian ve diger-
leri (2004) ve Inoue (2005) caligmalar1 6rnek verilebi-
lir. Kim (2001), Leheyda (2005), Maliszewski (2003) ve
Barbakadze (2008) ise doviz kuru artislarinin enflasyo-
na neden oldugunu bulmuslar.

Calisma Ad1 Incelenen iilkeler Yontem Anlamli bulunan sonuglar
De Melo ve digerleri | 26 gecis ekonomisi Karsilagtirmali . .
(1996) (1989-1994) perspektif Liberallesme endeksi(-)

Fischer ve digerleri
(1996 ve 1998),

25 gecis ekonomisi
(1992-1994, 1992-
1995)

Panel sabit etkiler

Sabit doviz kuru rejimi (-), biit¢e agi81 (+),
reformlar1 (-), CMEA ticaret sisteminin
dagilmasi (+)

Cottarelli ve digerleri
(1998)

47 sanayilesmis ve
gegcis ekonomisi
(1993-1996)

Dinamik panel veri

Biitge ac181 (+), merkez bankast bagimsizligi
(), sabit doviz kuru sistemleri (-)

Hernandez-Cata
(1999)

26 gecis ekonomisi
(1996-1996)

Iki asamali EKK

Para arzi (+), liberallesme (-)

Coorey ve digerleri

21 gecis ekonomisi

Para arzi (+), licret artis1 (+), nispi fiyat

(1999)

Macaristan, Polonya
(1990-1998)

degisirlik ayristirma

(1996) (1992-1994) Panel veri degiskenligi (+), liberallesme (-)
20 wecis ckonomisi Enflasyon hedeflemesi (-), sabit doviz
Inoue (2005) geels Panel veri kuru (-), biitge acig1 (+), para arz1 (+),
(1995-2003) .
liberallesme (-)
Brada ve Kutan (ek Cumhuriyeti, Nedensellik ve

ithalat fiyatlar1 (+), enflasyon ataleti (+)

Kim (2001)

Polonya (1991-2000)

Estiimlesme ve hata
diizeltme

Kur artist (+), ticret artis1 (+)

Siliverstovs ve Bilan

Ukrayna (1996-2003)

VAR, etki tepki ve

Devaliiasyon beklentisi (+),

(2005) degisirlik ayristirma
Lissovolik (2003) Ukrayna (1993-2002) | Estiimlesme Para arz1 (+), tiiketici fiyatlar (+)
Estiimlesme ve hata | Enflasyon ataleti (+), para arz1 (+), ticretler
Leheyda (2005) Ukrayna (1997-2003) diizeltme (), doviz kuru ()
Maliszewski (2003) S&gg;“an (1996- Estiimlesme Déviz kuru (+)
Giircistan (1996- Estiimlesme ve hata .
Barbakadze (2008) 2007) diizeltme Doviz kuru (+)
Grigorian ve digerleri | Ermenistan (1996- Yoney hata o .
(2004) 2002) diizeltme Déviz kuru (), ieretler (+),
Botri¢ ve Cota (2005) ?56?;““3“ (1998- VAR Ticaret hacmi (-), enflasyon ataleti (+)
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Ucret arz1 artislar1 konusunda ise calismalar arasinda
onemli farklhiliklar vardir. S6yle ki, Coorey ve diger-
leri (1996), Hernandez-Cata (1999) ve Kim (2001)
tcret artiglarinin enflasyon oranini giiglii sekilde et-
kiledigini bulmuslar. Fakat Brada ve Kutan (1999),
Barbakadze (2008) ve Grigorian ve digerleri (2004)
caligmalarinda ise ticret artislarinin enflasyona neden
oldugu seklinde bir iliskinin ¢ok zayif oldugu veya ol-
madig1 bulunmugtur.

Ucret artiglarinda oldugu gibi, yukarida ana hatlariyla
bahsedilen ¢aliyma sonuglarindan hareketle parasal
genislemenin enflasyona neden oldugu konusunda
onemli goriis ayriliklar1 vardir. Ornegin Coorey ve
digerleri (1996), Hernandez-Cata (1999) ve Inoue
(2005) para arz1 artiglarinin enflasyonun en 6nemli
belirleyicilerinde biri oldugunu bulmuglar. Fakat Bra-
da ve Kutan (1999), Kim (2001), Siliverstovs ve Bi-
lan (2005), Maliszewski (2003), Barbakadze (2008),
Grigorian ve digerleri (2004) ise para arzi artisinin
enflasyonu ¢ok zayif sekilde etkiledigini veya etkile-
medigini bulmuslardur.

Ekonometrik Yontem

Bu calisgmada panel veri sabit etkili, rastsal etkili ve
ortak etkili modelleri kullanilmigtir. Panel veri eko-
nomik birimlere ait zaman serisi gozlemlerinin yatay
kesit formunda bir araya getirilmesi ile olusturulur ve
model agagidaki gibi ifade edilebilir:

Y, =, + B X+t B X, + 14, (1)
i=1,...,N; t=1,...,T; k=1,...,K

(1) numarali denklemde i, modeldeki ekonomik bi-
rimleri gosterir. Bu, panelin yatay kesit boyutunu il-
gilendirir. Denklemde yer alan t ise, her bir birime
ait zaman serisi boyutunu ifade eder. N, modeldeki
birimlerin sayising; T, her birime ait gozlem sayisini,
Kise bagimsiz degisken say1sini gosterir. u, i'inci eko-
nomik birimin t dénemindeki hata terimidir (Mad-
dala, 2001, s. 574-575).

Panel veride (N) adet birim bulundugundan, serilerin
duraganlik 6zelligi (N) adet DF veya ADF sinamasi
ile incelenebilir. Levin-Lin-Chu (LLC) birim kok si-
namasi ise panel verinin duraganlik analizini, mo-
deldeki birim sayilar1 kadar DF veya ADF sinamasi
gerceklestirmeden miimkiin kilmaktadir. LLC birim
kok sinamasinin temel modeli agagidaki gibidir:

k
Ay, =0y, + Zeszyiz—j +6,d , +€, (2)
=

Yukaridaki regresyon denklemindeki y, duraganlk
sinamasina konu olan iktisadi degisken, A birinci
dereceden fark operatoriidiir. d,, belirlenimsel de-
giskenler vektoriinii, §,; ise buna karsilik gelen kat-
sayilar vektoriinii ifade eder. €, , bagimsiz ve rastsal
dagilim gosteren hata terimleridir. Bagimh degisken
gecikme toplamlar1 kendiyle ilgilesim probleminin
giderilmesi amaciyla modele ilave edilmistir. /; ise
bagimsiz ve rastsal dagilim gosteren hata terimlerinin
elde edilmesi igin gerekli en uygun gecikme uzunlu-
gunu ifade etmektedir (Hsiao, 2003: 298-299). En
uygun gecikme uzunluklarinin hesaplanilmasinda
Schwarz bilgi dl¢iiti (SC) kullanilmistir.

Sabit etkiler modeli birimler arasindaki bireysel fark-
liliklarin sabit terimdeki farkliliklarla yakalanabilece-
gini varsaymaktadir. Bu durumda her bir ekonomik
birim zamana gore degismeyen bir sabit terime sahip
olacaktir. Sabit terimler model disinda birakilan ba-
gimsiz degiskenlerin etkilerini gosterirler (Greene,
2000, s. 560; Stock-Watson, 2003, s. 278-283). Sabit
etkiler modelinde (1) numarali denklemdeki &; sa-
bit terimi her bir birim i¢in farkli bir deger almaktadir.

Rastsal etkiler modelinde (; sabit teriminin birim-
ler i¢in rastsal olarak degistigi kabul edilir. Yani bi-
reysel etkilerin rastsal bir olaydan ortaya ¢iktig1 var-
sayilir. &; 'nin modelin hata teriminden #; bagimsiz
oldugu varsayilir. 1 numarali denklemdeki &; terimi
rastsal etkiler icin; @; = & + IL; seklinde ifade edi-
lir. Burada @’ birimler i¢in bilinmeyen sabit orta-
lama parametre, H; ise bireysel farkliliklar1 gosteren
gozlemlenemeyen rastsal hatalardir.

Literatiirde, panel veri tahmininde sabit etkiler ve
rastsal etkiler modellerinden hangisinin tercih edil-
mesi ile ilgili stnamalar vardir. Bunlar Hausman ve
Breusch-Pagan smamalaridir. Fakat sabit etkiler ve
rastsal etkiler modellerinden sadece birinin kullanil-
mast gerektigine iliskin kesin bir ayirim yoktur. Bu
modeller arasinda kesin bir tercihin yapilmasi hatal
tahminlere neden olabilir (Greene, 2000, s.576). Bu
calismada sabit etkiler ve rastsal etkiler modelleri
arasinda kesin bir ayirima gidilmemistir. Sabit etkiler,
rastsal etkiler ve ortak sabitli modellerin her tg¢ii tize-
rinde durulmustur.
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Model ve Veri Seti

Gegis ekonomilerinde 1998-2008 yillar1 i¢in doviz
kuru, tcret, para arzi degismelerinin ve enflasyon
ataletinin enflasyon tizerindeki etkisin stnamasinda
kullanilan model asagidaki gibi olusturulmustur;

P =0+ By + Bouwiy + By, + Byipicy + 1, (3)

(3) numarali denklemde Pit, Pinci iilkenin t yilinda-
ki enflasyon oranidir. Modeldeki agiklayict degisken-
ler e, ;

yila gore yilizde degisim orani, W

f’inci tilkenin t yilina déviz kurunun 6nceki
., 5 tinci ilkeye ait
t yili ortalama aylik iicretlerde 6nceki yila gore yiizde
degisim orani, M, ; {'inci iilkenin t yili para arzinin
onceki yila gore degisim oranini, Pj_; inci tilkenin
t-1 yilina ait enflasyon oranini gostermektedir. U,
hata teriminin, tiim zamanlarda ve tiim birimler i¢in
bagimsiz ve U; ~IID(0, 6*) seklinde dagilim goster-
digi varsayilmaktadir. (¢, terimin ise sabit etkiler ve
rastsal etkiler modellerinde farkli 6zellikler tagidig:
varsayllmaktadir ve model disinda birakilan degis-
kenlerin etkisini ifade eder.

1998-2008 yillar: i¢in 23 gegis ekonomisinde ve alt
gruplarinda doviz kuru, ticretlerin ve para arzi ile
enflasyon arasindaki iligkinin sinamasinda kulla-
nilan veri seti ile ilgili bilgiler Tablo 3de verilmistir.
Arnavutluk, Bulgaristan, Hirvatistan, Estonya, Ma-
kedonya, Macaristan, Letonya, Litvanya, Polonya,
Romanya, Slovakya, Slovenya, Ermenistan, Azerbay-
can, Beyaz Rusya, Giircistan, Kazakistan, Kirgizistan,
Moldova, Rusya, Tacikistan, Ukrayna ve Ozbekistan
aragtirma kapsamindaki tilkelerdir. Cek Cumbhuriye-
ti, Bosna Hersek, Tiirkmenistan gibi baz1 gecis eko-
nomileri veri yoklugu nedeniyle arastirma disinda
birakilmiglardir. Caliymada kullanilan tiim veriler
farkli yillara ait Avrupa Imar ve Kalkinma Bankast
(EBRD) gegis raporlarindan (Transition Report) elde
edilmistir. Caligma 23 iilkenin tamaminin yani sira,
veri seti iki alt gruba béliinerek de yiiriitiilmiistiir. Bu
gruplardan ilki Arnavutluk, Bulgaristan, Hirvatistan,
Estonya, Makedonya, Macaristan, Letonya, Litvanya,
Polonya, Romanya, Slovakya ve Slovenyay1 kapsayan
DA iilkesi grubudur. ikinci alt grup ise Ermenis-
tan, Azerbaycan, Beyaz Rusya, Giircistan, Kazakistan,
Kirgizistan, Moldova, Rusya, Tacikistan, Ukrayna ve
Ozbekistan kapsayan eski SB cumhuriyetleri grubudur.
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Tablo 3. Arastirmada Kullanilan Degiskenler ve Tanimlari

Degisken | Tanim

Enflasyon; yillik ortalama tiiketici fiyatlar:

4 endeksinde 6nceki yila gore yiizde degisim.

Doviz kuru; ulusal paralarin yillik ortalama
e ABD dolar1 kurunda onceki yila gore
yiizde degisim.

Ucret; yillik ortalama briit aylik iicrette bir
onceki yila gore yiizde degisim.

Para arzi; yilsonlar1 itibariyle parasal
gostergede bir Onceki yila gore yiizde
degisim. Bu gosterge Beyaz Rusya,
Giircistan, Tirkmenistan ve Ozbekistan

icin M3, Hirvatistan icin M4, diger tilkeler

icin ise M2’dir.

Tablo 4’te 23 iilkenin tamami, DA grubu tilkeleri ve
SB grubu iilkelerine ait p, e, w ve m degiskenleri i¢in
ilgilesim diizeyi verilmistir. ilgilesim degiskenler ara-
sinda muhtemel bir iligkinin yoni konusunda 6nbilgi
sunmaktadir. Her ti¢ tablodan da gorildigi gibi tiim
istatistikler beklenildigi gibi pozitifler. Bu p, e, w ve
m degiskenleri arasinda pozitif ilgilesim iligkisinin
oldugunu gosterir. Ayrica her g tilke grubu icin p ve
w degiskenleri arasindaki ilgilesim katsayis1 digerle-
rinden daha bityiiktiir.

Tablo 4. ilgilesim Diizeyi

p e w m
P 1 0.6882 | 0.9088 | 0.5541
. e | 0.6882 1 0.6022 | 0.4465
23 Ulke

w | 0.9088 | 0.6022 1 0.6110

m | 05541 | 0.4465 | 0.6110 1
p 1 0.5798 | 0.8219 | 0.3844
DA Grubu | ¢ | 0.5798 1 0.4486 | 0.3790
w | 0.8219 | 0.4486 1 0.3618

m | 03844 | 03790 | 0.3618 1
p 1 0.7099 | 0.9205 | 0.5309
e | 0.7099 1 0.5857 | 0.3766

SB Grubu

0.9205 | 0.5857 1 0.5609

0.5309 | 0.3766 | 0.5609 1
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Bulgular

LLC Birim K6k Sinama Sonuclari

Enflasyon analizine gegmeden once, analizde kulla-
nilan serilerin duraganlik ézelliklerinin arastirilmasi
i¢in degisken serileri panel veri duraganlik analizle-
rinde yaygin olarak kullanilan LLC birim kok sina-
masina tabi tutulmustur. LLC birim kok sinamasinin
sabitsiz yonelimsiz, sabitli yonelimsiz ve sabitli yone-
limli halleri uygulanmustir. 23 gegis ekonomisinin
tamamina, 12 DA ve 11 SB iilkeleri alt gruplari-
na ait LLC sinama sonuglar sirasiyla Tablo 5'te
sunulmustur. Tabloda ifade edilen test istatistik

Tablo 5. LLC Birim Kok Sinamasi

lerinden ikisi disinda geriye kalanlarinin tama-
m1 %1 diizeyinde istatistiksel olarak anlamlidir.
Anlamli bulunamayan LLC istatistikleri DA
grubuna ait p degiskeni sabitli yonelimli ve SB
grubuna ait w degiskeni sabitsiz yonelimsiz bag-
lasimlarindaki istatistiklerdir. Birim kok sina-
masinin ii¢ tabloda ifade edilen sonuglarina gore
23 iilkenin tamamina ve iki alt gruba ait degis-
ken serilerin seviyelerinde duragan olduklarina
ve birim kok icermediklerine karar verilmistir.

Seriler Sabitli Yonelimsiz Sabitli Yonelimli Sabitsiz Yonelimsiz
P 241188 (1)* ~13.4206 (1)* 122185 (1)*
23 Ulke e -9.33589 (1)* 9.34721 (1)* -13.3361 (1)*
W 21.5066 (1)* -10.7319 (1)* -2.60888 (1)*
m -11.4830 (1)* -11.6063 (1)* 455518 (1)*
p -3.25419 (1)* -0.22275 (1) -5.12988 (1)*
DA Grubu |, 475752 (1)* 6.96672 (1)* -5.17464 (1)*
W -3.88703 (1)* -7.44805 (1)* -2.42020 (1)*
m -5.38154 (1)* -6.19454 (1)* -3.83289 (1)*
P) 25.5667 (1)* -15.5932 (1)* -12.6567 (1)*
SB Grubu e -8.08330 (1)* -6.54081 (1)* -11.6598 (1)*
W 202127 (1)* -7.67982 (1)* -1.10897 (1)
m -10.4036 (1) -10.5945 (1)* 252362 (1)*

Parantez i¢indeki rakamlar SC dlgiitiine gore gecikme uzunluklarini, (°) ise %1 diizeyinde ait olduklar:

istatistigin anlamli oldugunu ifade etmektedir.

Panel Veri Sonuglari

Enflasyon belirleyicilerini incelemek amaciyla
olusturulan 3 numaral: esitligin arastirma konu-
su iilkelerin tamami, DA ve SB iilke gruplar i¢in
sabit etkiler, rastsal etkiler ve EKK sonugclari Tab-
lo 9da sunulmustur. Her iig iilke grubu i¢in tiim
modellerde w ve e degiskenlerine ait katsayilar
beklenildigi gibi pozitif %1 diizeyinde istatistik-
sel olarak anlamlilar. Para arz1 degismelerinin

etkisini ifade eden m degiskenine ait katsayilar-
dan sadece 23 iilke icin rastsal etkiler ve ortak
sabitli modellere ait olan katsayilar istatistiksel
olarak anlamli bulunmakla birlikte beklentileri
karsilamamaktalar. Enflasyon ataletine iliskin
p(-1) degiskenine ait katsay1 ise DA iilke grubuna
ait modellerde beklenen isarette ve istatistiksel
olarak anlamli bulunmuslar.
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Tablo 6. Panel Veri Sonuglari

Degisken Sabit Etkiler Modeli Rastsal Etkiler Modeli Ortak Etkili Model

Sabit -5.635311 (-6.02)* -3.008540 (-3.69)* -3.008540 (-3.06)*

e 0.420012 (9.53)® 0.325642 (7.69)* 0.325642 (6.39)*

w 0.739083 (25.35) ® 0.682221 (24.90)* 0.682221 (20.69)*
23 Ulke m 0.023556 (0.74) -0.056766 (-2.04)° -0.056766 (-1.69)°

p-1) -0.041926 (-1.31) 0.045039 (0.12) 0.045039 (1.28)

R? 0.91 0.86 0.86

Diiz. R? 0.90 0.86 0.86

Sabit 0.655522 (0.81) 0.541739 (0.87) 0.541739 (0.87)

e 0.090902 (2.74)* 0.089591 (2.80)* 0.089591 (2.80)*

w 0.271579 (5.81)® 0.248371 (5.92)® 0.248371 (5.91)®
DA Grubu m -0.022749 (-0.79) -0.015175 (-0.61) -0.015175 (-0.61)

p-1) 0.431796 (7.96)* 0.468822 (9.96)* 0.468822 (9.94)°

R2 0.85 0.83 0.83

Diiz. R2 0.82 0.82 0.82

Sabit -11.10958 (6.60)* -10.34392 (-6.53)* -10.34392 (-5.51)®

e 0.571102 (8.63)* 0.466898 (7.38)* 0.466898 (6.22)*

w 0.730288 (19.24)® 0.712539 (19.63)® 0.712539 (16.55)®
SB Grubu m 0.047493 (1.09) 0.036766 (0.89) 0.036766 (0.75)

p-1) -0.087094 (-2.13)° -0.033913 (-0.89) -0.033913 (-0.75)

R2 0.93 0.90 0.90

Diiz. R2 0.92 0.89 0.89

Parantez icindeki rakamlar t istatistiklerini; (), (*) ve (°) simgeleri ise sirasiyla %1, %5 ve %10 diizeyinde ilgili istatistigin

anlaml oldugunu ifade etmektedir.

Tablo 7'de ise 3 numarali esitlikteki agiklayict degis-
kenlerden bazilar1 model disinda tutularak sabit etki-
ler gore farkli tahmin sonuglari sunulmustur. Tablo-
nun 3. stitunundan da goriilebilecegi gibi w degiskeni
model disinda birakildigr zaman modelin agiklay-
cilik giicii olduk¢a diismektedir. 23 iilke ve SB iilke
gruplar1 i¢in w degiskeni model disinda tutuldugu za-
man m degiskenine ait katsay: istatistiksel olarak an-
lamli bulunmaktadir. DA tilkeleri i¢in ise m degiskeni
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hicbir segenekte istatistiksel olarak anlaml degildir.
DA iilkeleri i¢in tahmin edilen baglasimlarda p(-1)
degiskenine ait katsay: beklentileri karsilamakta ve
%1 diizeyinde istatistiksel olarak anlamli bulunmus-
dur. Ayrica bagiml degisken gecikmesine ait bu kat-
say1 diger degiskenlere ait katsayilardan daha biiyiik-
tiir. SA iilkeleri igin ise p(-1) degiskenine ait katsay:
ise %10 diizeyinde istatistiksel olarak anlamli bulun-
makla birlikte beklentileri karsilamamaktadir.
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Tablo 7. Sabit Etkili Farkl Model Sonuglari

Deg. 1 2 3 4
Sabit -5.097242 (-6.28)* |  -5.204010 (-7.11)" 4.059746 (2.66)* -6.883705 (-7.25)*
e 0.406992 (10.07)* 0.419897 (9.53)" 0.830577 (10.79)*
w 0.721974 (27.27) 0.745178 (26.68)" 0.824462 (28.11)°
23Ulke | m -0.007165 (-0.32) 0.204687 (4.70)* 0.012474 (0.46)
p(-1) -0.033650 (-1.13)
R 0.91 0.91 0.61 0.87
Diiz. R? 0.90 0.90 0.57 0.86
Sabit 0.496903 (0.48) 0.241459 (0.39) 7.092169 (6.66)* -1.683988 (-1.70)°
e 0.190766 (4.57)* 0.084284 (2.63)* 0.333485 (6.30)*
w 0.517313 (9.92)* 0.271904 (5.83)* 0.599365 (11.33)*
g‘r“ubu m 0.016316 (0.42) 0.016084 (0.30) 0.061889 (1.51)
p(-1) 0.431549 (7.96)*
R 0.78 0.85 0.59 0.74
Diiz. R? 0.75 0.83 0.54 0.71
Sabit -9.822936 (-6.77)* |  -9.949595 (-7.63)* 1.295661 (0.44) -10.72907 (-5.71)*
e 0.523121 (8.66)* 0.566251 (8.57)* 1.049099 (8.69)*
w 0.716569 (20.48)* |  0.744011 (20.77)* 0.845434 (20.57)*
”g:ubu m -0.015019 (-0.51) 0.208875 (3.46)* 0.000607 (0.02)
p(-1) -0.069383 (-1.85)°
R 0.93 0.93 0.64 0.87
Diiz. R 0.92 0.92 0.60 0.86

Parantez icindeki rakamlar t istatistiklerini; (*) ve () simgeleri ise sirasiyla %1 ve %10 diizeyinde ilgili istatistigin anlaml

oldugunu ifade etmektedir.

Sonug ve Degerlendirme

Bu ¢aligmada panel veri yontemleri kullanilarak, 23
gecis ekonomisi ve nispeten farkli sosyo-ekonomik
ozelliklere sahip alt gruplar icin enflasyon orani be-
lirleyicileri, 1998-2008 donemi igin saptanmaya ¢a-
higtlmigtir. Calismada enflasyon orani iizerinde et-
kisi incelenen degiskenler; déviz kuru degismeleri,
nominal {icret degismeleri, para arz1 degismeleri ve
enflasyon ataletidir. 23 gecis ekonomisi, DA ve SB alt
gruplar1 icin tahmin edilen panel veri sabit etkilere
ait farkli modeller, rastsal etkiler ve ortak sabitli mo-
del sonuglar1 nominal ticret artiglarinin, bu tilkelerde
6nemli diizeyde enflasyona neden oldugunu gosterir.
Bu etki tiim baglasimlarda yiiksek bir giivenirlikle
dogrulanmaktadir. Nominal ticret artislari ile ilgili
alman bu sonug yazinda Coorey ve digerleri (1996),
Hernandez-Cata (1999) ve Kim (2001) ¢alismalariyla
paralellik gosterir.

Gegis ekonomileri serbest piyasa ekonomisine geg-
melerinden 20 seneden daha fazla bir siire ge¢mesine
karsin bu tilkelerde kamu kesimi paymnin yiiksek ol-
dugu bilinmektedir. Kamu kesiminin biiytiklagt dik-
kate alindiginda, ticret artiglarina iliskin ¢alismada
alman sonug kamu kesimi ticret artislarinin enflasyo-
nu kontrol altina almada 6nemli bir faktor oldugunu
gosterir.

Tim iilke gruplar i¢in panel veri tahmin sonuglar
para arz1 degismelerinin fiyatlar genel diizeyinde ar-
tisa neden olmadigini gosterir. Fakat nominal {icret
artiglarmin model disginda birakilmasi durumunda
parasal genislemenin, tilkelerin tamami ve SB tilkele-
ri i¢in enflasyona neden oldugu gozlemlenmektedir.
Kim (2001), Siliverstovs ve Bilan (2005) ve Grigorian
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ve digerleri (2004) caligmalarinda da bazi gecis eko-
nomileri i¢in para arz1 degismelerinin enflasyon tize-
rindeki etkisi istatistiksel olara dogrulanamamigstir.

Monetaristler ve Keynesyenler arasinda enflasyon be-
lirleyicileri konusunda goriis ayriligi mevcuttur. Ki-
saca ifade edersek, Monetaristler enflasyonun parasal
genislemeden kaynaklandigini, Keynesyenler ise pa-
rasal genislemenin bir sonug¢ oldugunu ve asir1 ticret
artiglarinin enflasyona neden oldugunu savunmakta-
lar. Bu agidan bakildiginda, nominal {icret artiglarinin
fiyatlar genel diizeyinde artiga neden oldugu ve para
arzi artiglarinin ise fiyatlar genel diizeyinde herhangi
bir artisa neden olmadigina iliskin ¢alismada alinan
sonug Keynesyen goriisii desteklemektedir.

Ucret artiglarinin yani sira déviz kuru artiglarinin da
enflasyonist olusu tiim tilke gruplar: i¢in dogrulan-
maktadir. Maliszewski (2003), Grigorian ve digerleri
(2004), Leheyda (2005) ve Barbakadze (2008) ¢alis-
malar1 da d6viz kuru artiglarinin fiyatlar genel diize-
yinde artisa neden oldugunu gosterir.

DA grubu ile diger tilkeler arasinda enflasyon belir-
leyicileri agisindan en 6nemli fark enflasyon ataleti
degiskeninden kaynaklanmaktadir. $6yle ki DA iilke-
leri icin tahmin edilen panel sonuglar enflasyon ata-
letinin enflasyon {izerinde 6nemli bir etkisi oldugunu
gosterir. Ulkelerin tamami ve SB grubu dikkate alin-
diginda ise boyle bir etki gozlemlenmemektedir. Ay-
rica DA iilkelerinde enflasyon ataleti degiskenin etki-
si doviz kuru ve iicret degiskenlerine nispeten daha
biiytiktiir. Enflasyon ataletinin tilke gruplar1 arasinda
farklilik gostermesini DA {ilkelerinde sendikalagma
diizeyinin SB {ilkelerine gore daha yiiksek olmasi
ve ekonomik hayatta gelecege yonelik sozlesmelerin
daha yaygin olmasi ile agiklamamiz mimbkiindir.
Cek Cumhuriyeti, Macaristan ve Polonya’y1 kapsayan
Brada ve Kutan (1999) ¢alismasinda da enflasyonu en
fazla etkileyen degisken ge¢mis doneme ait enflasyon
oranidir.
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	boşş-yeni
	2012-01-06
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