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Oz

Enflasyon, en dnemli makroekonomik gostergeler arasinda yer almaktadir. Iktisat teorisinde,
para arzinin enflasyon iizerindeki etkisine yonelik farkli goriisler bulunmaktadir. Klasik ve
Monetarist iktisat¢ilar, para arzi artiginin -tam istihdam varsayimiyla- uzun vadede sadece
enflasyon yarattigim1 savunmaktadir. Fakat Keynesyen yaklagim para arzi artisinin -eksik
istihdam varsayimiyla- enflasyon yaratmadan hasilayr arttirdigini savunmaktadir. Ampirik
literatiirde, calismalarin 6nemli bir kisminda para arz1 artiglarinin enflasyon iizerinde pozitif bir
etkisi oldugu sonucuna varilmistir. Ancak literatiirde para arzi artiglarinin enflasyon tizerindeki
etkisinin olmadig1 ya da negatif etkisi oldugu seklinde sonuclar da mevcuttur.

Gliniimiizde yiiksek enflasyon birgok gelismekte olan ekonomi i¢in halen 6nemli bir sorundur.
Ornegin, ¢calismanin drneklemi kapsaminda ele alian Tiirkiye, Hindistan ve Brezilya’nin 2010-
2017 yillar1 arasindaki yillik ortalama enflasyon oranlari sirasiyla %8,4, %7,6 ve %6,4’diir.

Bu bilgiler 1s18inda yapilan arastirmada, 1995-2017 donemi arasinda segilmis 5 gelismekte olan
ekonomi agisindan para arzinin enflasyon iizerindeki etkisi reel gelir kontrol degiskeninin
eklenmesiyle panel veri analizi ile incelenmistir. Ulasilan bulgular, se¢ilmis 5 gelismekte olan
ekonomi icin para arzi biiylime hizindaki bir artisin, enflasyonu arttirmakla birlikte, bu
iilkelerde enflasyonun parasal faktdrlerden ziyade reel (GSYIH’daki soklar) bir olgu oldugunu
gostermektedir. Bulgular ilgili literatiirde daha 6nce yapilan ¢aligmalari destekler niteliktedir.
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Elde edilen bulgular, tlkelerin enflasyonu diigiirebilmeleri igin lretim (arz) ve para
politikalarini koordineli bir sekilde yiiriitmesi gerektigini gostermektedir.

Anahtar Kelimeler: Gelismekte Olan Ulkeler, Enflasyon, Para Arz1.
Jel Kodu: E31, E51, C33.

THE EFFECT OF MONEY SUPPLY ON INFLATION: EXAMPLES OF 5
DEVELOPING COUNTRIES

Abstract

Inflation is among the most important macroeconomic indicators. In economic theory, there are
different views on the impact of the money supply on inflation. Classical and Monetarist
economists argue that an increase in the money supply —assuming full employment - only
creates inflation in the long run. But the Keynesian approach argues that an increase in the
money supply —assuming underemployment - increases income without creating inflation. In
empirical literature, a significant number of studies have concluded that money supply increases
have a positive effect on inflation. But there are also conclusions in the literature that money
supply increases do not have an effect on inflation or have a negative effect.

Currently, high inflation is still a major problem for many developing economies. For example,
the average annual inflation rates of Turkey, India and Brazil between 2010 and 2017 are 8.4%,
7.6% and 6.4%, respectively.

In the light of this information, the effect of money supply on inflation in terms of 5 emerging
economies selected between the period 1995-2017 was examined by panel data analysis with
the addition of real income control variables. The findings show that an increase in the rate of
money supply growth for selected 5 emerging economies increases inflation, but inflation in
these countries is a phenomenon in real (shocks in GDP) rather than monetary factors. The
findings support previous studies in the relevant literature. The findings suggest that countries
need to conduct their production (supply) and monetary policies in a coordinated manner so
that they can lower inflation.

Keywords: Developing Countries, Inflation, Money Supply.
Jel Code: E31, E51, C33.

GIRIS

Fiyat istikrari, insanlarin yatirim, tasarruf ve tiiketim kararlarinda dikkate almaya gerek
duymayacaklar 6lciide diisiik diizeyde siirdiiriilen bir enflasyon oranmidir (TCMB, 2013: 1).
Enflasyon ise, fiyatlar genel diizeyinde meydana gelen siirekli artiglar olarak tanimlanmaktadir.
Geligsmekte olan {ilkelerin merkez bankalarinin temel amaci genellikle fiyat istikrarimi

saglamaktir. Fiyat istikrarmin saglanmasinin ekonomilere faydalari asagidaki sekilde
siralanmaktadir (TCMB, 2013: 9):

e (Qoreli fiyatlar kolaylikla izlenebilmekte,
e Tasarruf sahipleri ve yatirimcilar enflasyon risk primi talep etmemekte,
e Verimsiz tiiketim ve yatirim harcamalar1 azalmakta,
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e Enflasyondan korumak amaciyla yapilan verimsiz ugrasilar (ayakkabi eskitme maliyeti)
azalmakta,

e Dolarizasyon azalmakta,

e Gelir dagiliminin bozulmasi énlenmekte,

e Fiyat istikrar1 faiz, doviz kuru gibi finansal degiskenleri olumlu etkileyerek basta
yatinm ve issizlik olmak iizere tiim makroekonomik degiskenleri olumlu yonde
etkilemekte ve iilkenin refahinin artmasini saglamaktadir.

Fiyat istikrari, gelismis iilkeler i¢in %1 ila %3 enflasyon oranina karsilik gelirken, gelismekte
olan iilkeler i¢in %5-%6 enflasyon orania denk gelmektedir (Ozbek, 2020: 308). Giiniimiizde
yiiksek enflasyon birgok gelismekte olan ekonomi igin halen énemli bir sorundur. Ornegin,
calismanin 6rneklemi kapsaminda ele alinan Tiirkiye, Hindistan ve Brezilya’nin 2010-2017
yillart arasindaki yillik ortalama enflasyon oranlar sirasiyla %8,4, %7,6 ve %6,4’diir (World
Bank, 08.04.2021, www.worldbank.org). Bu iilkeler bu oranlarla fiyat istikrarin1 saglamanin
uzagindadirlar.

Klasik ve Monetarist iktisatcilar, tam isttihdamin her ekonominin kendiliginden olusan genel
durumu oldugunu varsaymaktadir. Bu durumda para arz1 artis1 uzun vadede mutlaka enflasyon
yaratacaktir. Bu iktisatcilar, enflasyonun her zaman parasal bir olgu oldugunu ifade etmislerdir
(Yalta, 2020: 150). Fakat Keynesyen yaklasim eksik istihdamin her ekonominin genel durumu
oldugunu varsayarak, devletin ekonomiye para ve maliye politikasiyla miidahale etmesini
savunmaktadir. Bu durumda para arzi artist enflasyon yaratmadan hasilayr artiracaktir
(Karacan, 2019: 4752-4753).

“Gelismis tlkelerde goriilen tam istihdam hali, gelismekte olan veya az gelismis ilkelerin
ulasamadig1 bir durumdur. Bugiin diinyada cok sayida iilkede eksik istihdam kosullar
hakimdir. Dolayisiyla bu tilkelerde para arzi artisinin enflasyona yol agabilecegi olgusu her
zaman gecerli olmayacaktir” (Karacan, 2019: 4753).

Secilmis 5 gelismekte olan iilkede 1995- 2017 yillar1 arasindaki enflasyon oranlarinin ve
karsilastirma amacl gelismekte olan iilkeler ortalamasinin seyri tablo 1°de gosterilmektedir.

Tablo 1. Secilmis 5 Gelismekte Olan Ekonomi ve Gelismekte Olan Ulkeler Ortalamasinda
Enflasyon Oranlar1 (1995-2017)

Ulkeler 19951996 [ 2000 | 2005 | 2007 | 2008 [ 2009 [ 2010|2011 [ 2013 | 2015 | 2017
Tiirkiye 89.1 |80.4 |549 |82 |88 |10.4 6.3 |86 |65 |75 |7.7 |11.1
Endonezya 94 |8 |37 |105|6.4 |10.2 |44 |51 |54 |64 |64 |38
Hindistan 1029 |4 |42 |64 |83 |109 |12 |89 [109 |59 |25
Cin 168 |83 |04 |18 |48 |59 |-07 |32 |56 |26 |14 |16
Brezilya 66.0 |15.8 |7.0 |69 |36 |57 |49 |50 |66 |62 |9.0 |35
Gelismekie olan|yg 2 116 g3 |57 (76 |78 |49 |64 |65 |49 |47 |46
ulkeler ortalamasi

Kaynak: World Bank, 08.04.2020, www.worldbank.org; IMF, 08.04.2021, www.imf.org.

Tablo 1’de goriildiigii iizere, 1990’11 yillarda seg¢ilmis 5 gelismekte olan ekonominin neredeyse
tamaminda enflasyon ¢ift haneli seviyelerdedir. Bu bes ekonomiden Endonezya, Hindistan ve
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Cin’de enflasyon 1995 ve 1996 yillarinda, gelismekte olan {ilkelerin ortalama enflasyon
oranindan daha diisliktiir. Bu ekonomilerin tamaminda 2000’li yillarin basindan itibaren
enflasyon dnemli oranlarda diismiis ve 2007 yilinda tek haneli seviyelere gerilemistir. 2007 y1l1
itibariyle 5 gelismekte olan ekonomide de enflasyon gelismekte olan iilkelerin ortalamasina
oldukca yakinlagmistir. 2008 yilinda hem bu 5 gelismekte olan ekonomide hem gelismekte olan
ekonomilerin ortalamasinda enflasyon artmistir. Bu durumun tizerinde iki etken sdz konusudur.
[lk olarak, kiiresel finans krizinin etkisiyle ulusal paralarin 2008 yilinda dolar karsisinda énemli
Olclideki deger kaybi, ikinci olarak ise petrol ve gida fiyatlarindaki ytikselisler rol oynamistir.
2009 yilinda ise diinya ekonomisinin genelinde yasanan talep diisiisiiyle enflasyon oranlari -
Hindistan hari¢- onemli diizeyde gerileme gostermistir. 2010°dan sonra gelismekte olan
ekonomilerde enflasyon oranlari artsa da, bu 5 gelismekte olan ekonomi arasinda Tiirkiye,
Hindistan ve Brezilya’da enflasyon gelismekte olan ekonomilerin ortalamasinin genellikle
iistiinde seyretmektedir. Tiirkiye, Hindistan ve Brezilya’nin 2010-2017 yillar1 arasindaki yillik
ortalama enflasyon oranlar1 sirastyla %8.,4, %7,6 ve %6.,4 iken, gelismekte olan ekonomilerin
ortalamasinda bu oran %5,2°dir (World Bank, 08.04.2021, www.worldbank.org; IMF,
08.04.2021, www.imf.org).

Bu ¢alismanin amaci, 5 gelismekte olan ekonomi agisindan para arzinin enflasyon tlizerindeki
etkisini ve enflasyonun parasal bir olgu mu yoksa reel bir olgu mu oldugunu incelemektir. Bu
dogrultuda 5 gelismekte olan iilkenin calismada secilme nedeni, Tiirkiye, Hindistan ve
Brezilya’nin diger gelismekte olan iilkelere gore yiiksek enflasyona sahip olmasi, Endonezya
ve Cin’in ise diger gelismekte olan iilkelere gore diisiik enflasyon oranina sahip olmasi rol
oynamaktadir. Caligma 1995-2017 doénemi verileri kapsaminda panel veri analizi yardimiyla
simanacaktir. Bu amagcla, birinci boliimde para arzinin enflasyon {lizerindeki etkisine yonelik
teorik cerceve incelenmektedir. Ikinci béliimde konuyla ilgili literatiire deginilmektedir.
Ugiincii béliimde veri seti tanitilmakta ve bu dogrultuda ekonometrik ydntem ve ampirik
sonuclara yer verilmektedir. Son olarak degerlendirmeler yapilarak politika Onerileri
sunulmakta ve ¢alisma sonlandirilmaktadir.

1. PARA ARZININ ENFLASYON UZERINDEKI ETKIiSi: TEORIK CERCEVE

Fiyat istikrari, insanlarin yatirim, tasarruf ve tiikketim kararlarinda dikkate almaya gerek
duymayacaklar 6l¢iide diisiik diizeyde siirdiiriilen bir enflasyon oranidir (TCMB, 2013: 1).
Gelismekte olan iilkelerin merkez bankalarinin temel amaci genellikle fiyat istikrarini
saglamaktir. Enflasyon ise, fiyatlar genel diizeyinde meydana gelen siirekli artiglar olarak
tanimlanmaktadir. Klasik yaklagimda enflasyonun tek nedeni para arzindaki stirekli artiglardir.
Klasik iktisat¢ilar, enflasyonun olusumunu Fisher tarafindan 1911 yilinda 6ne siiriilen paranin
miktar teorisi ile agiklamiglardir. Fisher denklemi (MV=PY) olarak ifade edilmektedir. Bu
yaklasimda para sadece miibadele araci olarak goriilmektedir. Klasiklere gore, para arzindaki
(M) artis -paranin dolanim hiz1 (V) ve tam istthdam reel gelir diizeyi (Y) sabit varsayimiyla-
fiyatlar genel diizeyini (P) aym1 oranda arttirmaktadir. Bir bagka ifadeyle, fiyatlar genel
diizeyindeki yiizde degisim olan enflasyon orani, paranin bilyiime hizina esittir (Unsal, 2013:
531-532). Bu yaklasimda para hem kisa hem de uzun vadede yansizdir, reel degiskenleri
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etkilemez. Ayrica klasik yaklasim, ekonominin daima tam istthdam durumunda oldugunu
varsaymaktadir.

Keynesyen yaklagim, ekonomiler agisindan tam istihdam durumunun 6zel ve istisnai bir durum
oldugunu, eksik istihdamin genel bir durum oldugunu ifade etmektedir. Keynes’e gore fiyatlar
tam istihdam diizeyine kadar sabittir. Fiyatlarda artis bir baska deyisle enflasyon, tam istihdam
diizeyinden itibaren baglamaktadir (Paya, 2013: 251). Bu yaklagimda para miibadele aracinin
yaninda deger saklama araci olarak da goriilmektedir. Buna gore para talebinin faiz esnekliginin
yiiksek olmasi nedeniyle para arzindaki bir artis fiyatlar1 arttirmayabilecektir. Keynesyen
yaklasimda, paranin deger saklama araci ile elde tutulmasi paranin dolanim hizinda (V)
istikrarsizliklara neden olmaktadir. Sonug olarak para arzindaki bir artis paranin dolanim
hizinda bir azalma (ya da bir artisa) ile dengelenerek fiyatlar genel diizeyini
degistirmeyebilmektedir. Bu yaklagimda klasik akimin tersine ekonomide eksik istihdam sz
konusu ise, para arzinda bir artis faiz oranlarini diistirerek yatirim harcamalari, toplam talep ve
tretimi arttiracak ve fiyatlar genel diizeyi sabit kalacaktir (Kilavuz, 2020: 244-245). Bu
yaklagimda para yanlidir ve reel degiskenleri etkilemektedir.

Monetarist yaklasim, para arzi ile enflasyon arasindaki iliskiyi “Modern Miktar Teorisi”
cercevesinde ele almistir. Bu yaklasim paranin dolanim hizini (V) istikrarli kabul etmekle
birlikte para arzinda bir artis kisa vadede enflasyonu ve hasilayi arttirmakta iken, uzun vadede
sadece enflasyon yaratmaktadir. Bir bagka deyisle bu yaklasimda, para kisa vadede yanli iken,
uzun vadede yansiz olup reel degiskenleri etkilemez. Monetarist iktisat¢ilara gore, enflasyonun
temel nedeni para arz1 artislaridir. Bu iktisatgilar, klasiklere benzer sekilde enflasyonun her
zaman parasal bir olgu oldugunu ifade etmislerdir (Yalta, 2020: 150).

Klasik ve Monetarist iktisat¢ilar, tam istihdamin her ekonominin kendiliginden olusan genel
durumu oldugunu varsaymaktadir. Bu durumda para arz1 artig1 uzun vadede mutlaka enflasyon
yaratacaktir. Fakat Keynesyen yaklagim eksik istihdamin her ekonominin genel durumu
oldugunu varsayarak, devletin ekonomiye para ve maliye politikasiyla miidahale etmesini
savunmaktadir. Bu durumda para arzi artis1 enflasyon yaratmadan hasilay: artacaktir (Karacan,
2019: 4752-4753).

“Gelismis tllkelerde goriilen tam istihdam hali, gelismekte olan veya az gelismis iilkelerin
ulasamadig1 bir durumdur. Bugiin diinyada c¢ok sayida iilkede eksik istithdam kosullar
hakimdir. Dolayistyla bu iilkelerde para arzi artisinin enflasyona yol agabilecegi olgusu her
zaman gegerli olmayacaktir” (Karacan, 2019: 4753).

2. LITERATUR

Para arzinin enflasyon iizerindeki etkisiyle ile ilgili calismalar Tablo 2’de aktarilmistir. Tablo
2’den anlasildigi iizere, calismalarin 6nemli bir kisminda (Hallman vd., 1991; Benbouziane ve
Benamar, 2004; De Grauwe ve Polan, 2005; Oktayer, 2010; Ayubu, 2013; Ozcan, 2014;
Onyebuchi Obi ve Uzodigwe, 2015; Nguyen, 2015; Ozekhome, 2017; Tuncay, 2017; Sasongko
ve Huruta, 2018; Erkisi, 2019; Kilavuz ve Altindz, 2020) para arzi artiglarinin enflasyon
tizerinde pozitif bir etkisi oldugu sonucuna varilmistir. Ancak literatiirde para arzi artiglarinin
enflasyon iizerindeki etkisinin olmadigi ya da negatif etkisi oldugu seklinde sonuclar da
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mevcuttur. Bu ¢aligmanin, iilke 6rneklemi ve kullanmis oldugu panel veri ekonometrisinin yeni
yontemleriyle literatiire katkida bulunacagi ongoriilmektedir.

Tablo 2. Para Arzinin Enflasyon Uzerindeki Etkisiyle lgili Calismalar

Yazar(lar) ve | Ulkeler ve Degiskenler Yontem Sonug
Yillar Veri Seti
Amerika, Enflasyon, M2 Para arzindaki artiglar
Hallman vd. para arzi, paranin
1870-1988 Regresyon enflasyonu
(1991) dolanim hiz1 ve
(y1llik) Giretim arttirmaktadir.
Fas ve Tunus’ta para
arzindaki artiglarin
Benbouziane Tunus, F?S TUFE enflasyonu, . enﬂasyo’nu gﬂtlrd1g1,
ve Cezayir, Nedensellik | Cezayir’de ise para
ve Benamar M1 ve M2 Para .
1975-2003 . Analizi arzi artiglarinin
(2004) Arzi ve GSYIH
(y1llik) enflasyonu
arttirmadig1 bulgusuna
ulasilmustir.
Ik model: Panel sonucunda, para
Enflasyon, M1 arzindaki artiglar
. para arzi biiylime enflasyonu
\[/)ee Grsg:lgﬁ j}_ggg-lgglgke’ hizi, GSYIH Panel  Veri | artirmaktadir.  Ulke
(2005) (yllik) Ikinci model: | Analizi orneklemleri
Y Enflasyon, M2 agisindan, bu iliski
para arzi biiylime diistik enflasyonlu
hiz1, GSYIH iilkelerde zayiftir.
Tiirkiye, .
Oktayer 198701- Enflasyon, M1 ve Esbiitiinlesme Para arzindaki artiglar
M2Y Para Arz1 ve . enflasyonu
(2010) 2009Q4 , 9 Analizi
(ceyreklik) Biitce Ac¢1g1 arttirmaktadir.
- Tanzanya’da para arzi
'"{/I[éFEar;nﬂasyonu, artiglar1  enflasyonu
Tanzanya, Atz /%SYIH reel SVAR ve arttirmakla birlikte
Ayubu 1993Q4- e tilke’de enflasyon
GSYIH, diinya VECM N
(2013) 2011Q4 .. parasal  faktorlerden
. petrol fiyati Analizi .
(¢eyreklik) endeksi ve dolar ziyade reel
Kuru (GSYIH’ deki soklar)
bir olgudur.
10 Avrupa M2 ara arzi
Giindogdu Birligi iiyesi | TUFE, reel faiz miktarmlrr)l GsSYiH
Odabasioglu | Merkezi ve | orani, mevduat faiz icindeki pavinda bir
ve Aydm | Dogu orant, kredi faiz GMM aitl p ynﬂa N
(2014) Avrupa orani, licret artis Tahmin orafnn da bire d..s}.l.oe
(MDA) gegis | orani, M2 para Y ontemi neden olmakia dlrUSUS
ekonomisi, | arzi/GSYIH, doviz eden o :
1995-2012 kuru
(aylik)
779 19 Mayis Sosyal Bilimler Dergisi
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Enflasyon, bir
dénem onceki Para arzindaki artiglar
44 gecikmeli enflasyonu
Gelismekte enflasyon, isci arttirmaktadir. Doviz
) Mk gelirleri/GSYTH, | Panel  Veri | kuru, disa aciklik ve
Ozcan (2014) | olan  dilke, | 2. .. . o .
2000-2009 biiyiime orani, | Analizi biiylimenin enflasyon
(yillik) genis para  arzi iizerindeki etkisi para
Y artist, cari arzindan ¢ok daha
acik/GSYIH  ve fazladir.
doviz kuru
8 Bat1 Afrika
Onyebuchi Ulkeleri Enflasyon ve cari . Para arzindaki artiglar
" , y .. . | Panel Veri . .
Obi ve | Ekonomik dénem ve oOnceki Analizi cari ve bir donem
Uzodigwe Toplulugu donemlerdeki para sonraki  enflasyonu
(2015) tilkesi, 1980- | arz1 arttirmaktadir.
2012 (yillik)
Enflasyon, biitce M2 para arzindaki bir
acig1, M2, reel fert artis enflasyon
9 Asya | basina hasila, kamu . | oraninda bir artisa
Nguyen oy .| Panel  Veri
(2015) tilkesi, 1985- | harcamalar1, faiz Analizi neden olmaktadir.
2012 (yillik) | oranlari, doviz
kuru ve ticari
aciklik oranlari
Ik modelde:
Enflasyon,M2 para
Sahin ve | Tiirkive arzi, ~ biitge Para arz1 ve enflasyon
, ye, ac18I/GSYTH, reel | Nedensellik | arasinda herhangi bir
Karanfil 1980-2013 o lizi ) A
(2015) (yillik) giqu kuru Analizi nedensellik iliskisi
Ikinci  modelde: bulunamamastir.
Enflasyon, M2
para arzi
M Parasal biliylime
TUFE, M2 para .
arz1 biiyiime hizi hizindaki artiglar
5 Bat1 Afrika | | .. ’ enflasyonu
Parasal biitge . . arttirmaktadir. Panelin
Ozekhome e ac181/GSYIH, Panel Veri : ‘
Birligi v . .. genelinde  enflasyon
(2017) oy doviz kuru, faiz | Analizi N
iilkesi, 2000- rant. diinva betrol parasal  faktorlerden
2015 (yillik) | Srant, ¢unya pero ziyade reel
g:‘./a.t.lm VEIZIGYSIH (GSYiH’deki soklar)
uyume bir olgudur.
10 TUFE, genis para
gelismekte | arz1 (M2)/GSYIH,
olan  ilke, | cari islemler Para arzindaki artiglar
Tuncay 2005-2015 | dengesi/GSYIH, Panel  Veri enflasvonu }
(2017) (yillik) ozel sektore | Analizi Y
. 1 .. arttirmaktadir.
yonelik  yurt i¢i
krediler/GSYIH ve
piyasa
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kapitilizasyon
orani/GSYITH
Sasonako Ve Endonezya, Para arzindan
Hurutg 2007:  01- | Enflasyon ve para | Granger enflasyona dogru tek
(2018) 2017: 07 | arz1 Nedensellik | yonli nedensellik
(aylik) iligkisine rastlanmistir.
glrllrlffr; >l Para arzindaki %]1’lik
Brezilya’ Enflasyon bir artis enflasyonu
en donﬁz’ .| (Deflator), biitge kisa vadede %0.18,
Erkisi (2019) Hindistar)ll ' | ac1g1, genis para Panel  Veri | uzun vadede ise %0.36
¥ Giine ' arz1 (M2)/GSYIH, | Analizi arttirmaktadir.
Afrikg) Mevduat faiz orani
1980-2618 ve doviz kuru
(y1llik)
Kisa vadede para arzi
oy TUFE ve artis1 enflasyona
ég;aciin ve ggé?é%w Mo/GSYIH Zaman Serisi | neden olurken, uzun
(20199) (yllik) Analizi vadede para arzi artigi
y enflasyonu
etkilememektedir.
M1 ve M3 para arzi
enflasyon  iizerinde
Tiketici Fiya anlamsiz_ bir etkiye
Endeksi (TUFE) b desliken,
para arzindan
enflasyonu, M1 oo
ki izde dedisimi enflasyona pozitif
Kilavuz  ve | LUIKIye, yuzde deglyim, snlii iliski
b 2006:Q4- M2 yiizde | Y
Altinoz N ARDL modeli | bulunmustur. Bu
20180Q4 degisimi, M3 i
(2020) . - S sonug, para arzindaki
(ceyreklik) ylizde degisimi, 1 .
. bir artisin uzun
yila kadar vadeli N
dénemde  enflasyon
mevduatlar ve reel iizerinde pozitif ancak
efektif kur endeksi 4

cok giiclii bir etkiye
sahip olmadigini
gostermektedir.

3. VERI SETI, EKONOMETRIK YONTEM VE SONUCLAR
3.1. Veri Seti

Bu arastirmada 5 gelismekte olan ekonomi kapsaminda para arzinin enflasyon tizerindeki etkisi

dinamik panel veri yontemi ile incelenmektedir. Arastirmada secilmis 5 gelismekte olan
ekonomi i¢in 1995-2017 donemi dikkate alinmaktadir.

Aragtirmada kullanilan modelin olusumunda, Ayubu (2013) c¢alismasi temel alinmustir.
Calismada 1995-2017 yillar1 i¢in enflasyon, para arzi biiylime hiz1 ve reel gelir verileri Diinya
Bankasi’ndan elde edilmistir (Tablo 3). Ampirik analizde kontrol degisken olarak reel gelir
(Gayri safi yurt i¢i hasila) kullanilmaktadir.

781

19 Mayis Sosyal Bilimler Dergisi



UGUR & ATILGAN The Effect of Money Supply on Inflation: Examples of 5 Developing
Countries

Ekonomik tahminlerde Gauss 21.0 ve Stata 12.0 ekonometrik paket programlar1 kullanilmistir.

Tablo 3. Ampirik Analizde Kullanilan Degiskenler

Simgesi Acgiklamast Kaynag1 /Donemi
Enflasyon (Tiiketici fiyat endeksi %, Yillik, | .
LENF D Bankasi1 /1995-2017
2010=100) linya Bankasi1 /1995-20
LMS Para Arzi Biiyiime Hiz1 (M2, Yillik,%) Diinya Bankas1 /1995-2017
LY Reel Gelir (GSYIH, Yillik, 2010 fiyatlar: ve $) | Diinya Bankas1 /1995-2017

Arastirmada kullanilacak model, degiskenlerin logaritmik doniisiimleriyle Denklem 1’de
gosterilmektedir.

LENFit=f0 + B1iLMSit +B2iLYit + it 1)

Modele Tiirkiye, Endonezya, Hindistan, Cin ve Brezilya olmak {izere gelismekte olan 5 iilke
dahil edilmistir. Bu ekonomilerin modele dahil edilmesinde Tiirkiye, Hindistan ve Brezilya’da
diger gelismekte olan iilkelere gore yiiksek enflasyon olmasi, Endonezya ve Cin’de ise diger
gelismekte olan iilkelere gore diisiik enflasyon olmasi rol oynamistir. Bdylece panelin
heterojenligi saglanmaktadir.

3.2. Ekonometrik Yontem

Calismada, seriler arasindaki egbiitiinlesme iligkisini test etmeden 6nce paneli olusturan ve 6n
testlerden biri olan yatay kesitler (iilkeler) arasindaki bagimliligin olup olmadigi, “Breusch ve
Pagan (1980)’nin olusturdugu LM testi”, “Pesaran (2004)nin olusturdugu CD ve CDLM
testleri” ve “Pesaran vd. (2008)’nin olusturduklar1 LMadj testi” ile sinanmustir. Testin sifir
hipotezi “Ho: Kesitler aras1 bagimlilik yoktur” varsayimi seklinde olup sifir hipotezinin
reddedilmesi kesitler arasi bagimliliginin oldugunu gostermektedir. Bu durumda seriler
arasinda yatay kesit bagimliliginin bulunmas: ikinci nesil panel birim kok testlerinin
uygulanmasina olanak saglamaktadir (Baltagi, 2008: 284; Nazlioglu, 2010: 142). Yatay kesit
bagimliligi problemini dikkate alan ikinci nesil panel birim kok testlerinden Hadri ve Kurazomi
(2012)” testi kullanilmistir. Testin sifir hipotezi “Ho: Birim kok yoktur”, alternatif hipotezi “Ha:
Birim kok vardir” seklinde kurulmaktadir (Hadri and Kurozumi, 2012: 32).

On testlerden bir digeri ise egim katsayilarinin homojen mi yoksa heterojen mi oldugunu
belirlemeye yonelik olarak Pesaran ve Yamagata (2008) tarafindan gelistirilen Egim
Homojenligi testidir. Egim homojenligi testinin sifir hipotezi “Ho: Egim katsayist homojendir”
bi¢iminde kurulmakta alternatif hipotezi ise “Hi: Egim katsayilar1 heterojendir.”seklinde ifade
edilmektedir.

Degiskenler arasinda esbiitlinlesme iligkisinin olup olmadig1 yatay kesit bagimliligin1 dikkate
alan “Westerlund (2007)’un olusturdugu Panel Error Correction Model (ECM) esbiitiinlesme”
testiyle smanmistir. Bu testin sifir hipotezi “Ho: Esbiitiinlesme iligkisi yoktur”, alternatif
hipotezi ise “Hi: Esbiitiinlesme iligkisi vardir” {izerine kurulmustur. Egim parametrelerinde
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heterojenite saptanmasi durumunda grup ortalama (g_tau ile g_alpha) homojenite saptanmasi
durumunda ise panel istatistikleri (p _tau ile p_alpha) sonuglarinin dikkate alinmasi
gerekmektedir. Degiskenlerin uzun donem katsayilart heterojeniteyi varsayan, kesitler arasi
bagimlilig1 dikkate alan, “Pesaran (2006)’1n olusturuldugu CCE (Common Correlated Effects)
yontemi” kullanilarak tahmin edilmektedir.

3.3. Ekonometrik Tahmin Sonuclari

Panel veri analizinde, sahte regresyon problemini engellemek icin degiskenlerin diizeyde birim
kok icerip icermediginin test edilmesi gereckmektedir. Ancak hangi birim kok testi
kullanilacagina karar verebilmek i¢in yatay kesit bagimlilig1 testi yapilmalidir (Agir ve
Tiirkmen, 2020: 847). Bu sebeple calismada ilk olarak hangi panel birim kok testine karar
verebilmek amaciyla yatay kesit bagimlilig1 testi yapilmistir. Tablo 4’te yatay kesit bagimlilig:
testinin sonuclar1 verilmektedir.

Tablo 4. Yatay Kesit Bagimlilig1 Testi

Degiskenler LENF LMS LY
Testler Istatistik | Olasihk | Istatistik Olasihk | Istatistik Olasithik
Degeri Degeri Degeri Degeri Degeri Degeri
CDim1 - - 68.959™" 0.000
(BP,1980) 20.502 0.025 27.074 0.003
CDim2 13.184™ 0.000
(Pesaran, 2.348™ 0.009 3.818™ 0.000
2004)
CDim3 -4.187"" | 0.000
(Pesaran, -1.866"™" 0.031 -2.785™" 0.003
2004)
LMagj - (PUY. | 3 480" | 0000 | 1407 | o080 | 14748 0.000
2008)
Esbiitiinlesme Denklemi
Istatistik Degeri Olasilik Degeri
CDIml *
(BP,1980) 16.844 0.078
CDImZ
(Pesaran, 1.530" 0.063
2004)
CDims3
(Pesaran, 0.257 0.398
2004)
LM adj (P U Y, kA
2008) 3.426 0.000

Not: “*** *% ye ¥ jsareti sirastyla %1,%5 ve %10 seviyesinde anlamlilig1 belirtmektedir.
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Tablo 4’te verilen yatay kesit bagimlilig1 testinin bulgularina gore kesitler aras1 bagimliligin
olmadigi lizerine kurulu Ho hipotezi enflasyon, para arzi biiylime hiz1 ve reel gelir serilerinin
tamaminda %1,%5 ve %10 anlamlilik diizeyinde reddedilerek kesitler aras1 bagimlilik oldugu
bulunmustur. Benzer bulgular es biitiinlesme denkleminde de bulunarak modelde de yatay kesit
bagimlilig1 sonucuna ulagilmistir. Bu bulgulara gore, bir ekonomide olusan bir makroekonomik
sok, diger ekonomileri de etkilemektedir. Yatay kesit bagimliliginin varligi, ikinci nesil panel

birim kok ve ikinci nesil es biitiinlesme testlerinin uygulanmasini olanak saglamaktadir (Agir
vd:, 2020: 77).

Hadri ve Kurazomi (2012) tarafindan gelistirilen ve ayni isimle anilan Hadri-Kurazomi testi
ikinci nesil birim kok testlerinden olup yatay kesit bagimliligini dikkate almaktadir. Serilerin
seviyede birim kok igerip igermedigi Hadri-Kurazomi testi ile test edilmekte ve sonuglar tablo
5’te gosterilmektedir.

Tablo 5. Hadri - Kurazomi Panel Birim Kok Testi

SEVIYEDE
Sabitli Sabit ve Trendli
ZA spac 5.570™" (0.000) 5.198(0.000)
ZA la -3.674(0.000) -3.715(0.000)

Not: Parantez icerisindeki degerler olasilik degerleri gostermektedir. *** Ho hipotezi %1 anlam diizeyinde
reddedildigini gosterir.

Tablo 5’te goriildiigii lizere tiim degiskenlerin duragan olmasi lizerine kurulu Ho hipotezi
ZA spac ve ZA la test istatistiklerine gore %1 anlamlilik diizeyinde reddedilerek seviyede
birim kok icerdigi sonucuna ulasilmistir. Bu baglamda Hadri - Kurazomi testi test sonuglari
kapsaminda serilerin diizeyde birim kok icermesi es biitiinlesme testlerinin uygulanabilmesine
imkan saglamaktadir (Kar vd; 2019: 43).

Esbiitliinlesme analizini yapilmadan 6nce modelin esbiitiinlesme katsayisinin homojen olup
olmadiginin incelenmesi gerekmektedir. Bu kapsamda esbiitiinlesme denkleminin egim
katsayilarinin homojen olup olmadigi Pesaran ve Yamagata (2008) tarafindan olusturulan
homojenlik testi (Slope Homogeneity Test) ile incelenmektedir. Tablo 6’da egim homojenligi
test sonuglar1 gosterilmektedir.

Tablo 6. Homojenite Test Sonuglari

Model

Testler Test Istatistigi Olasihik Degeri

Delta Tilde 4,386 0.000

KKk

Delta Tildead; 4.669 0.000
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Not: “***” %1 anlamlilik seviyesini belirtmektedir.

Tablo 6’da gosterildigi lizere, Delta testlerinde es biitiinlesme denklem katsayisinin homojen
oldugu iizerine kurulu Ho hipotezi %1 anlamlilik diizeyinde reddedilerek heterojen olduguna
sonucuna ulagilmaktadir. Bu sonug, para arzi biiyiime hizi ve reel gelir’de meydana gelen bir
degisikligin enflasyon iizerindeki etkisinin iilkeden iilkeye farklilik gdosterdigini ifade
etmektedir.

Uygulanan testlerde enflasyon, para arzi biiylime hizi ve reel gelir serilerinin seviyede birim
kok igermesi, modelde yatay kesit bagimliliginin ve heterojenligin mevcudu degiskenler
arasinda es biitiinlesme iliskisinin olup olmadigina karar vermek i¢in Westerlund (2007)
tarafindan olusturulan Panel Error Correction Model (ECM) es biitiinlesme testinin
kullanilmasina imkan saglamaktadir. Bu durumda, modelde yatay kesit bagimliligi oldugundan
bootstrap degerlerine bakilirken, heterojenlik sonucu ise grup istatistigine bakilmasin
gerektirmektedir (Agir vd, 2019: 454). Tablo 7°de Westerlund Panel ECM esbiitiinlesme test
sonuclar1 gosterilmektedir.

Tablo 7. Westerlund Panel ECM Esbiitiinlesme Test Sonuglari

Test Istatistikleri Bootstrap p-degeri

*kk

G- tau -1.755 0.000

G- alpha -4,000™ 0.013

Not: Bootstrap olasilik degerleri 1000 tekrarli dagilimdan bulunmustur. Sabit ve trendli model
kullanilmustir, “***” “**” girasiyla %1 ve %5 anlamlilik seviyesini belirtmektedir.

Tablo 7°de goriildiigii lizere bootstrap olasilik degerlerinde “es biitliinlesme yoktur” bos hipotezi
G- tau istatistiginde %1, G- alpha istatistiginde %5 anlamlilik diizeyinde reddedilmektedir. Bir
baska ifadeyle, enflasyon, para arzi biiyiime hiz1 ve reel gelir degiskenleri arasinda uzun
donemli bir iliski oldugu sonucuna ulasilmaktadir.

Esbiitiinlesme iliskisine ulasildiktan sonra Pesaran (2006) tarafindan olusturulan CCE
(Common Corelated Effects) yontemi yardimiyla esbiitiinlesme katsayilar1 tahmin edilmistir.
Bu test kesitler aras1 bagimlilig1 dikkate almakta ve katsayilarda heterojenite tespit edildigi
durumlarda kullanilabilmektedir. Tablo 8’de degiskenlerin esbiitiinlesme katsayilarinin tahmin
sonuclar1 verilmektedir.

Tablo 8. Esbiitiinlesme Katsayilar1 Tahmini (CCE)

LENF=f(LMS) LENF=f(LY)
Std. .. Std. L
Katsay Hata p-degeri | Katsayi Hata p-degeri
CCE 0.702" 0.116 0.000 -3.614™ | 1.180 0.002
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Ulke Sonuclar
Tiirkiye 0.859™" 0.219 0.000 0.014 | 2.379 0.995
Endonezya 0.407 0.364 0.264 -7.2077" | 2.620 0.006
Hindistan 0.430 0.358 0.230 -4.402 | 3.349 0.189
Cin 0.884 0.650 0.174 -3.904 | 4.534 0.389
Brezilya -0.932™ 0.202 0.000 -2.572 | 1.730 0.137

Not: “***> jsareti %1 seviyesinde anlamlilig1 gostermektedir.

CCE egsbiitiinlesme tahminci sonuglarina gore se¢ilmis 5 gelismekte olan ekonomi kapsaminda,
panel sonucunun istatistiksel olarak anlamli oldugu goriilmektedir. Bu bakimdan, tahminde
kullanilan se¢ilmis 5 gelismekte olan ekonomi i¢in para arzi biliylime hizindaki %1’lik bir
artisin, enflasyonu %0,70 oraninda artirdigi ifade edilmektedir. Sonuglar iilke bazinda ele
alindiginda; Tiirkiye ve Brezilya’da pozitif ve istatistiksel olarak anlamli bir iligkinin mevcudu
s0z konusudur. Bununla birlikte ulasilan bulgulara gore, secilmis 5 gelismekte olan ekonomi
icin reel gelirdeki %1’lik bir diisiis, enflasyonu %3,614 yiikseltmektedir. Bulgular iilkeler
acisindan degerlendirildiginde sadece Endonezya’da negatif ve istatistiksel olarak anlamli bir
iligki bulunmustur.

SONUC

Gelismekte olan iilkelerin merkez bankalarinin temel amaci genellikle fiyat istikrarini
saglamaktir. Fiyat istikrar1 faiz, doviz kuru gibi finansal degiskenleri olumlu etkileyerek basta
yatirim ve issizlik olmak tizere tiim makroekonomik degiskenleri olumlu yonde etkilemekte ve
tilkenin refahinin artmasini saglamaktadir.

Fiyat istikrari, gelismis tilkeler i¢in %1 ila %3 enflasyon oranina karsilik gelirken, gelismekte
olan tilkeler i¢in %5-%6 enflasyon oranina denk gelmektedir. Giliniimiizde yiiksek enflasyon
birgok gelismekte olan ekonomi i¢in halen énemli bir sorundur. Ornegin, calismanin 6rneklemi
kapsaminda ele alinan Tiirkiye, Hindistan ve Brezilya’nin 2010-2017 yillar1 arasindaki yillik
ortalama enflasyon oranlar1 sirasityla %8,4, %7,6 ve %6,4°diir (World Bank, 08.04.2021,
www.worldbank.org). Bu iilkeler bu oranlarla hem fiyat istikrarin1 saglamanin hem de bu
donemde gelismekte olan iilkelerin ortalama enflasyon oraninin (%>5,2) uzagindadirlar.

Bu aragtirmada, 1995-2017 donemi arasinda se¢ilmis 5 gelismekte olan ekonomi agisindan para
arzinin enflasyon tizerindeki etkisi, reel gelir (Gayri safi yurt ici hasila) kontrol degiskeninin de
eklenmesiyle, panel veri analizi ile incelenmistir. Ulasilan bulgular, segilmis 5 gelismekte olan
ekonomi i¢in para arzi biiylime hizindaki (M2) %1°lik bir artisin, enflasyonu %0,70 oraninda
artirdigr yoniindedir. Aragtirma bulgular1 iilke bazinda incelendiginde ise; Tiirkiye ve
Brezilya’da para arzi biliyime hizindaki artiglarin  enflasyonu arttirdigi  bulgusuna
ulagilmaktadir. Bulgular ilgili literatiirde daha 6nce yapilan ¢aligmalarin 6nemli bir kisminin
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(Hallman vd. (1991); Benbouziane ve Benamar (2004); De Grauwe ve Polan (2005); Oktayer
(2010); Ayubu (2013); Ozcan (2014); Onyebuchi Obi ve Uzodigwe (2015); Nguyen (2015);
Ozekhome (2017); Tuncay (2017); Sasongko ve Huruta (2018); Erkisi (2019) ve Kilavuz ve
Altindz (2020)) sonuglariyla paralellik gostermektedir. Bununla birlikte ulasilan bulgulara gore,
secilmis 5 gelismekte olan ekonomi i¢in reel gelirdeki %1°lik bir diisiis, enflasyonu %3,614
yiikseltmektedir. Bu bulgular bu iilkelerde para arzi artislarinin uzun vadede enflasyonu
arttirmakla birlikte, bu iilkelerde enflasyonun parasal faktdrlerden ziyade reel (GSYIH’deki
soklar) bir olgu oldugunu gostermektedir. Bu sonug, Ayubu (2013), Ozcan (2014) ve
Ozekhome (2017)’un sonuglariyla tutarlidir.

Elde edilen bulgular, {ilkelerin enflasyonu diisiirebilmeleri igin {iretim (arz) ve para
politikalarini koordineli bir sekilde yiiriitmesi gerektigini gostermektedir. Bu nedenle analiz
edilen tilkelerde, politika yapicilarina enflasyonu diistirmeye yonelik {iretimi arttirict ve parasal
biiylime hizin1 kontrol edici politikalar sunmalar1 gerektigi belirtilebilir. Bu kapsamda parasal
bliylime hizi, fiyat istikrar1 amaci ile uyumlu enflasyon hedefi ve potansiyel biiyiime hizi
oraninda her yil arttirllmalidir. Ayrica ekonomik biiylime oranlarini artirmak amaciyla aktif
egitim, ar-ge ve teknoloji politikalarina agirlik verilmelidir. Yine bu iilkeler déviz kurlarinda
istikrar1 saglamak ve daha hizli biiyiimek amaciyla siyasi istikrarlarini korumals, ithal girdilerin
yurt i¢inde iiretilmesini saglamali ve ihracat arttiric1 faaliyetleri desteklemelidirler. Secilmis 5
gelismekte olan ekonomide enflasyon oranlarinin fiyat istikrari seviyesinde siirdiiriillmesi adina
tiim bu uygulamalarin gergeklesmesi olduk¢a dnemlidir.
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