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Demografik Degisimin Enflasyon Uzerindeki Etkisi*

The Effect of Demographic Change on Inflation

Ayse Durgun Kaygisiz' ©, Zeynep Ezanoglu'

Oz

Diinya genelinde demografik gecis yasanmaktadir. Demografik gecis sadece nifus artisinin yavaslamasi degil ayni
zamanda geng ve yashlarin nufus bilesimi icerisindeki paylarinin degismesidir. Bu durum, nifus igerisinde tiketim-
tasarruf harcamalari farkhi olan gruplarin agirhginin degismesine ve makro degiskenlerden biri olan enflasyonun
etkilenmesine neden olmaktadir. Nufus bilesimindeki bu degisimin arz ve talep Uzerindeki etkilesimi tiiketim, tasarruf,
yatirim vb. ekonomik degiskenleri etkilemektedir. Bundan dolayi makro degiskenlerden biri olan enflasyonun etkilenecegi
ongoriulmektedir. Demografik degisimlerin enflasyonu nasil etkileyebilecegine dair standart bir teorik agiklama
bulunmamaktadir. Bu ¢alisma ile demografik degisimin enflasyonu nasil etkiledigi agiklanmaya galisiimistir. Bu baglamda
IMF tarafindan belirlenen 23 Yikselen Ekonomi ilkesi icin panel veri analizi yontemi ile demografik degiskenler ve
enflasyon arasindaki iliski kanallari incelenmistir. Yapilan analizler sonucunda, toplam niifus igcinde geng nifusun orani
arttikga enflasyonun azaldigi gorilmektedir. Elde edilen bu sonug istatistiksel olarak anlamlidir. Bununla birlikte toplam
nifus iginde yash niifusun artmasinin da enflasyonu arttirdigi sonucuna ulasiimistir.
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Abstract

Demographic changes have been occurring around the world. These changes are not only the slowdown in population
growth but also the changing percentage of the youth and elders in the population composition. This stage changes
the weight of groups with different consumption-saving expenditures within the population and affects inflation of the
macro-variables. The interaction of this change in population composition on supply and demand affects economic
variables such as consumption, savings, and investment. Therefore, macro-variables, such as inflation, may be affected.
Moreover, how demographic changes can affect inflation has no standard theoretical explanation. This study explains
how demographic change affects inflation. In this regard, the channels of the relationship between demographic variables
and inflation were analyzed using a panel data analysis method for 23 emerging economy countries determined by the
IMF. Result shows that the increase in the proportion of the young in the total population decreases inflation, which is
statistically significant. Meanwhile, the increase in the elderly population in the total population also increases inflation.
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Extended Summary

Demographic changes are one of the long-term challenges that will seriously impact the
economy. In many econometric studies, the population variable is used as the explanatory
variable; however, it is not the focal point in the economic analysis of the population.
The demographic changes have occurred worldwide in the last terms. For the changes in
the population structure, studies have increasingly paid attention to how variables in the
population impact the macro-variables. Moreover, the economic variables are affected
by the interaction of the change in the population on supply and demand, consumption,
savings, and investment. Therefore, inflation will also be affected by these variables.

There is no standard theoretical explanation on how demographic changes can affect
inflation. At least two potential channels are discussed in the literature: (1) the real interest
channel and (2) the inflation preferences of young people and elderly ones. The first channel
posits that although the over-saving of the working-age population increases savings, it is
decreasing the natural interest rate. By contrast, the increase in the dependent population
decreases the savings rates and increases the natural interest rate. These changes in the
natural interest rate also impact inflation. Meanwhile, the second channel states that young
age groups initially do not have assets, and their wages are the main sources of income.
This age group is indebted and therefore prefers a low real interest rate and relatively
high inflation rate. Meanwhile, older groups work less, so they prefer a higher rate of
return in their savings and relatively low inflation rates. In this way, they can change the
inflation degree. The general opinion in the literature is that aging has a disinflationary
effect on the economy. Recent studies have been conducted to determine whether or not
the decreasing inflation is related to age dynamics. These surveys were mostly done in
developed countries and Japan. Japan has transformed from an aging society to an old
society in a short time; hence, demographic effects have come to the fore.

The effects of demographic change on inflation of population has been investigated in
the central bank in Turkey by Turkish economists. Meanwhile, this research analyzes the
effects of inflation that, to our knowledge, has not been observed in any other academic
work. Therefore, this study tried investigating how changes in the structure and speed of
the population affect inflation. First, the effect of the channels of demographic changes
on inflation is discussed. Then, related literature on the subject is reviewed. Subsequently,
data, methods, and findings of the study are presented. Results of the analysis reveal the
relationship between demographic transformation and inflation, which is evaluated in
the conclusion part. The variables used in the analysis covering the period 1995-2017
were obtained from World Bank’s (2019) World Development Indicators database for 23
Emerging Economies countries determined by the IMF. In analyzing the relationships
between variables, panel data analysis allows for more effective results by expanding the
dataset, increasing the degree of freedom, and reducing the possibility of multiple linear
connections, considering the time and cross-section size. In the dynamic models, the
correlation between the lagged values of the dependent variable and the error term causes
the OLS estimators to give biased and inconsistent results. To overcome these problems,
the GMM method has been proposed in dynamic panel estimates. This method is widely
used in predicting dynamic models, as it relies on relatively simple assumptions about the
tool variables required for ease of implementation and prediction. Among the estimators
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based on the GMM method, the estimator developed by Arellano and Bond is widely
used. This approach, known as Difference GMM, treats the model within the framework
of the first differences of variables and uses the lagged values of the independent
variables as tool variables. Results of the analysis using the GMM method reveal that
as the proportion of the young population increases, the inflation decreases, which is
statistically significant. By contrast, the increase in the elderly population also increases
inflation. Hence, the use of instrument variables in the model is appropriate, and there is
no autocorrelation problem. Moreover, the model was tested to be meaningful as a whole.

47



SIYASAL: JOURNAL of POLITICAL SCIENCES

Demografik Degisimin Enflasyon Uzerindeki Etkisi

Niifus teorileri modern anlamda Malthus ile baslasa da kokeni cok eskilere
dayanmaktadir. Niifus degiskeni bircok ekonometrik ¢calismada agiklayici degisken olarak
kullanilmaktadir. Niifus biiylikligl ve artisinin dikkate alindigi bu ¢alismalarda niifusun
yas yapisindaki degisimlerin ise goz ardi edildigi goriilmektedir. Fakat son donemlerde
kiiresel ¢apta yasanan demografik doniisiim, niifus konularina bakis agisint degistirmistir.
Bu degisimle niifus, yas yapisindaki degismeler ekseninde de ele alinmaya baslanmistir.
Bu durum aragtirmacilara yeni bir arastirma alani sunmustur.

Niifus makro biiyiikliikler tizerinde 6nemli etkisi olan degiskenlerden birisidir. Bu
nedenle demografik konular makro bazda da ele alinmis ve genel olarak ekonomik biiyliime
ile iligkilendirilmistir. Clinkii demografik degisiklikler, ekonomi tizerinde ciddi bir etkiye
sahip olacak en 6nemli uzun vadeli zorluklardan birisidir. Bu dogrultuda demografik
degisim gelecekteki ekonomik ve sosyal ¢evrenin en onemli belirleyicilerinden biri
olmaya adaydir. Nitekim son donemlerde bircok iilkede niifusun yapisindaki ve
hizindaki degismeler dikkate alinmaya baslanmistir. Dolayisiyla niifusun yas yapisindaki
degisimlerin milli gelir, enflasyon, yatirim tasarruf gibi makro degiskenler tizerinde nasil
etkiler olusturacagi akademik ¢alismalarin merak konusu olmustur.

Tiirkiye’de Merkez bankasi ekonomistleri tarafindan niifustaki degismelerin enflasyon
{izerindeki etkileri arastirilmustir. Kalafatgilar ve Ozmen (2018) tarafindan yapilan bu
aragtirma haricinde Tiirkiye’de demografik degisimlerin enflasyon {izerindeki etkisini
analiz eden baska bir akademik c¢alismaya bilgimiz dahilinde rastlanilmamistir. Bu
nedenle bu calismada niifusun yapisindaki degigmelerin enflasyon iizerine nasil yansidigi
arastirtlmaya c¢alisilmistir. Caligmanin ilk boliimiinde demografik degisim tanimlanarak
enflasyon {izerindeki etki kanallari ele almmustir. Ikinci bélimde konuyla ilgili
literatiir arastirilmistir ve {iglincli boliimde ise ¢alismaya ait veri, yontem ve bulgulara
deginilmistir. Sonug kisminda analiz sonuglarina goére demografik doniisiim ve enflasyon
iligkisi degerlendirilerek literatiire katkida bulunulmasi hedeflenmistir.

Demografik Degisim ve Enflasyon iliskisi

Son dénemlerde diinya genelinde meydana gelen demografik degisimler (gegis) dikkat
¢ekmektedir. Demografik ge¢is dogum ve 6liim oranlarindaki degisimi ele almaktadir.
Yiiksek dogum ve 6liim oranlarindan diisiik dogum ve 6liim oranlarina gecis demografik
donlisimii ifade etmektedir (Bloom ve Williamson, 1998). Niifustaki donilisiim
stireci 6nce 6lim oranlarindaki azalmayla baglamis, sonrasinda dogum oranlarindaki
azalmayla devam etmistir. Dogum ve 6lim oranlart arasinda olusan bu zaman farki,
gecis asamasinda niifusun oncelikle artmasina sonrasinda ise artan niifusun yas gruplari
arasinda kaymalarina sebep olmustur. Bu durum ise farkli ihtiyaglar1 olan yas gruplarinin
iktisadi etkilerini ortaya ¢ikarmistir.

Kiiresel dlgekte yasanacak olan demografik gecis ilk olarak 19. yy da Kuzey Amerika
ve Avrupa iilkelerinde baslamistir. Gelismekte olan iilkelerde bu siire¢ 20. yy ortalarinda
baslamis ve halen devam etmektedir. Gelismis iilkeler geg¢isin son evresinde bulunmasina
ragmen gelismekte olan iilkelerde doniisiim farkli asamalarda devam etmektedir (Kandir,
2013: 44-46 ve Kalafatcilar, 2019:9).
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Insanlarin yasam siirelerinin artmasi, dogum oranlarmin azalmasi toplam niifus
igerisinde yasli niifusun paymni arttirmaktadir. Bu durum simdilik bazi geligsmis ekonomileri
kapsasa da zaman igerisinde niifus degisimlerinin kiiresel bir hal alacagi tahmin
edilmektedir. Niifusun bilesimindeki bu degisimin arz ve talep tlizerindeki etkilesimi ile
tiketim, tasarruf, yatirim vb. ekonomik degiskenleri etkileyecegi diistiniilmektedir. Bu
etkilerden birisinin de enflasyon oldugu diisiiniilmektedir.

Teorik bakis agisiyla demografik verilerdeki cesitli degisikliklerin enflasyonu nasil
etkiledigini sdylemek zordur. Ciinkii demografik etki, niifus biiytikliigli ve yapisindaki
degisikliklerin toplam talep ve arz iizerindeki yansimasina, acentelerin enflasyon
beklentilerine, varlik fiyatlarinin nasil etkilendigine, kurumsal yonlerin ve davranigsal
tepkilerin boyutuna bagli olarak degismektedir (Yoon vd., 2014:19). Ayn1 zamanda para
politikasi rejim degisiklikleri de niifus ve enflasyon iliskisini etkilemektedir (Juselius ve
Takats,2018:9). Ornegin daraltic1 para politikasi soku karsisinda calisma cagindaki niifusun
tiiketim harcamalar1 azalirken, yash bagimli niifusun tiikketimi artmaktadir (Kalafatcilar,
2019:17). Bu nedenle demografik degisimlerin enflasyonu nasil etkileyebilecegine dair
standart bir teorik agiklama bulunmamakla birlikte, literatiir en az iki potansiyel kanali
tartigmaktadir (Juselis ve Takats 2018:3).

Ik kanal, reel faiz kanali iizerinden ¢alismaktadir. Reel faizin olusumunu etkileyen
temel faktorlerden birisi kisilerin bugiinkii ve gelecekteki tiiketim imkanlar1 konusundaki
tercihleridir. Kisiler genel olarak tiiketim ve tasarruf arasinda bir tercih yapmak
durumundadirlar. Bireyler isterse bugiin kazandiginin tamamini tiiketebilir ya da
gelecekteki tiiketimi buglinkii tiiketime tercih edebilir. Bu duruma zamanlar arasi tiiketim
tercihi denilmektedir. Bireyler bugiinkii tiiketimini gelecek donemin tiiketimine tercih
ederse buna pozitif zaman tercihi denilmektedir (Paya, 2013:160). Bireyler her zaman
pozitif zaman tercihi yapmayabilirler.

Yasam boyu gelir hipotezine gore (Modigliani, 1954) bir ekonomide belirli bir
donemdeki tiiketimler, tiiketicilerin yine ayni donemde elde ettikleri gelirlerine degil,
Omiir boyunca elde etmeyi bekledikleri gelirlerine baglidir. Yasam boyu gelir hipotezine
gore kisiler ¢aligma doneminde, emeklilik donemlerine kiyasla daha fazla gelir elde
ederler. Buyiizden bireyler gelirlerinde yagamlari boyunca meydana gelen dalgalanmanin
tiiketim tizerindeki etkisini gidermek i¢in, hayatlarinin ¢alisma déneminde pozitif tasarruf
yaparlar. Bu tasarrufu ise emeklilik déneminde tiiketimin geliri agan kismui i¢in kullanirlar
(Unsal, 2005:429). Yasam boyu gelir hipotezi asagidaki denklemle ifade edilebilir:

C,=UT (Y, H(N-1) Y* +W-M)

C= t donemindeki kisinin tiiketimini

T=Y1l olarak kisinin yasam siiresine iliskin beklenti

Y : Kisinin cari donemdeki cari geliri

N: Kisinin yil olarak ¢alismak istedigi siire

Ye: Kisinin ¢aligma hayati boyunca elde etmeyi umdugu ortalama yillik gelir beklentisi
W: Kisinin elindeki toplam varliklarin degeri: Toplam servet

M: Kisinin birakmak istedigi miras
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Teori, kisilerin geng yaglarda gelirlerinin diisiikk oldugunu bu yiizden tasarruflarinin
da diistik oldugunu, etkin ¢alisma donemi olan orta yaslarda ise artan gelirle birlikte
kisilerin tasarruflarinin da arttigini ve emeklilik donemlerinde biriktirdikleri tasarruflarini
harcadiklarin1 agiklamaktadir. Bununla birlikte yashilar her zaman modelin 6ngordiigii
o6l¢iide negatif tasarruf yapmayabilirler. Ciinkii beklediklerinden daha uzun yagamak ya da
hastalik gibi beklenmedik harcamalarinin ortaya ¢ikacagini diisiinerek daha fazla tasarruf
“ihtiyat tasarrufu” yani ek tasarruf yapabilirler. Ihtiyat tasarrufuna ek olarak ¢ocuklarmna
miras birakma arzusu ile de negatif tasarruf yapmayabilirler (Mankiw, 2010: 533).

Calisma cagindaki niifusun fazla tasarruf yapmasi tasarruflari arttirirken, dogal
faiz oranini diigiirmektedir. Tam tersine bagimli niifustaki artis ise tasarruf oranlarini
diisiirerek, dogal faiz oranini arttirmaktadir. Dogal faiz oranindaki bu degisimler de
enflasyon tizerinde etki olusturmaktadir.

Demografik degisimlerin enflasyon {iizerindeki etkisini agiklayan ikinci kanal ise
genclerin ve yaglilarin enflasyon tercihleridir. Yani gengler ve yaglilar Merkez Bankasi
politikalarimi etkileyebilecek farkli enflasyon diizeylerini tercih edebilir. Bullard vd.’ne
(2012: 49) gore geng yas gruplarinin baslangicta varliklart yoktur ve ticretleri ana gelir
kaynaklarini olusturmaktadir. Bu yas grubu genelde borgludurlar ve bu nedenle diisiik
reel faiz oranini, nispeten yiiksek enflasyon oranimi tercih ederler. Daha yasli gruplar ise
daha az ¢aligtiklari i¢in tasarruflarinda daha yiiksek getiri orant, ayni zamanda da nispeten
diisiik enflasyon oranini tercih ederler. Boylelikle enflasyon diizeyini degistirebilirler.

Niifus yaslanmasmin farkli kanallardan da enflasyon iizerinde etkili olacag
belirtilmektedir. Yaglanmanin emek arzini azaltacagi, dolayisiyla yavaslayan biiyiime
nedeniyle deflasyonist baskilara yol agabilecegi belirtilmektedir (Anderson vd. 2014). Mali
acidan bakildiginda hem gelismis hem de gelismekte olan ekonomiler, yaglanma, emekli
ayliklar1 ve saglik hizmetleri konusunda daha yiiksek devlet harcamalarina ve daralan
vergi tabanina yol acacaktir. Vergi matrahinda bir diisiise ve temel olarak sosyal giivenlik
maliyetlerindeki bir artisa bagli olarak devlet harcamalarindaki artan yiik, ekonomik
faaliyeti yavaslatabilir (Katagiri, 2012:1). Artan borg seviyeleri ile birlikte artan risk primi
ve / veya mali konsolidasyon beklentisi, glivenilir bir orta vadeli mali konsolidasyon plani
olmadiginda ytiksek enflasyon beklentilerini artirabilir (Anderson vd. 2014:6).

Niifusun yaslanmasi veya azalmasimnin ekonomi {tizerindeki etkisi toplam talep
ve arz agisindan ayri ayri incelendiginde, bu durumun enflasyon tizerinde iki zit etki
olusturabildigi goriilmektedir. Toplam talep agisindan bakildiginda, azalan ve yaslanan
bir niifus, daha diisiik toplam talep, diisen varlik fiyatlarindan olumsuz bir zenginlik etkisi
ve farkli tiikketim tercihlerini yansitan nispi fiyatlardaki degisiklikler nedeniyle ekonomi
iizerinde deflasyonist baskilara yol acabilmektedir (Katagiri, 2012). Ornegin yaslilarin
konut, ulagim, iletisim ve egitim harcamalar1 genglere gore daha az iken saglik, kamu
hizmetleri ve diger tiiketim harcamalar1 genglere gore daha fazladir. Bu durum tiiketim
kaliplarinda degisime neden olacaktir. Diger bir degisle, tiiketim tercihlerinin degismesi
nedeniyle ekonomide toplam talebin azalmasina ve diigiikk enflasyona neden olacak
sekilde ¢ok yonli talep tarafinda etkilere neden olabilecektir. Duruma arz cephesinden
bakildiginda ise, ekonomideki emegin etkin arzini azaltarak, isgiicline katilim oranini
diisiirecek, potansiyel ¢ikti artisini azaltacaktir. Bu durumun da enflasyon baskisi
yaratabilecegi belirtilmektedir (Yoon vd, 2014:19).
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Yaslanmanin enflasyon iizerindeki etkisini, yaslanmanin nedenlerine baglayan farkli
bir bakis acisi da bulunmaktadir (Konishi ve Ueda, 2013:27). Buna goére yaslanma
uzun Omiirliillikten kaynaklaniyor ise, yasli neslin segimlere katilma oranindaki artig
nedeniyle siyasi etkisi artarak deflasyonist etkilere sebep olabilmektedir. Bunun nedeni,
yaslt se¢gmenleri yatigtirmak i¢in, hiikiimetin artan fiyatlari, yashlara zarar vermemek
icin, genglere zarar veren gelir vergisi oranlarini arttirmasidir. Eger yaslanma dogum
oranindaki diigiisten kaynaklaniyor ise vergi tabanini kiigiilterek ve mali harcamalari
artirarak enflasyona neden olmaktadir.

Literatiirdeki genel kani ise yaslanmanin ekonomi iizerinde dezenflasyonist etki
olusturdugu yoniindedir. Nitekim ¢aligma ¢agindaki niifusun payimdaki diisiis, 1980°lerde
enflasyondaki diistise ve 1990’larda ve 2000’lerde diisiik enflasyonun devam etmesine
paralel goriinmektedir. Yiiksekten diisiik ve istikrarli enflasyona gegis genel olarak daha
giiclii para politikasi ¢ercevelerine atfedilse de yakin tarihli ¢alismalar demografi gibi
yapisal faktorlerin de rol oynayabilecegini savunmaktadir (Liu ve Westelius,2016:4).

Niifus bilesimindeki degisime ek olarak niifus artisinin da enflasyon {izerinde
etkisi vardir. Bu etki ekonominin yapisina bagli olarak degisebilir. Niifus artis1 mal ve
hizmetlere olan talebi arttirirken bir yandan da daha fazla isgiicii olmasi nedeniyle toplam
arz1 arttirtr. Bu durumda arzin artan talebe cevap verip veremeyecegine ya da ne kadar
hizl1 yanit verecegine bagli olarak enflasyonist baskilar olusabilir.

Literatiir Taramasi

Niifus dinamikleri baglaminda enflasyon konusunda yerli calismalardan ziyade
yabanci1 ¢aligmalara sinirli da olsa rastlanilmaktadir. Son yillarda enflasyondaki diistisiin
yas dinamikleri ile ilgili olup olmadigi arastirmaya baslanmistir. Bu arastirmalarin
cogunlukla yapildig: iilkeler ise gelismis iilkeler ve Japonya’dir. Ciinkii Japonya ¢ok kisa
bir donemde yaslanan toplumdan, yash bir topluma doniismiis, bu nedenle demografik
etkiler 6n plana ¢ikmustir.

Japonya Merkez Bankasi eski baskani Shirakawa (2011a, b, 2012, 2013), bir¢ok
calismasinda enflasyon ile niifusun yas yapist arasindaki iliskiyi incelemistir. Yaslanan
niifusun 6ncelikle ekonomik biiyiimede yavaslama beklentileri nedeniyle deflasyonist
baskilarda artisa yol agabilecegini, buna ek olarak, tiiketici ve yatirimlarin azalmasina
neden olabilecegini belirtmektedir. Shirakawa’ a gore, niifusun ortalama yasi arttikga,
daha fazla hanehalki tiikketimini birikmis tasarruflardan finanse etmektedir ve dogrudan
katma deger iiretmemektedir. Bu nedenle, toplam talep ve iiretim arasindaki tutarsizligin
artacagint ve talep yonlii enflasyonist baskilarin ortaya ¢ikabilecegini belirtmektedir.
Ayn1 zamanda isgiicii arz1 daraldikga yiikselen ticretlerin maliyet kanalindan enflasyonu
artiracagini ifade etmektedir.

Bullard vd. (2012), demografik ozellikler arasindaki etkilesime ve ekonomideki
kaynaklarin yeniden dagitilmasi arzusuna odaklanarak bir bebek patlamasimin gegici
olarak daha yiiksek enflasyon iiretebilecegini ileri siirmektedir. Fakat yaslanan niifus
dinamiklerinin enflasyon iizerinde asag1 yonlii baski yaratacagini ya da deflasyona yol
acabilecegini ileri stirmektedir.
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Katagiri (2012), yaslanan niifusun talep yapisindaki degisikliklerin Japon ekonomisi
tizerindeki etkilerini arastirmistir. Japon niifusunun yaslanma hizinin talep yapisinda
beklenmedik soklar olusturacagini ve bu soklarin yillik enflasyonda yaklasik yiizde 0,3
puanlik bir deflasyonist baskiya yol acacagini belirtmektedir.

Yoon vd. (2014) tarafindan demografik degiskenler ile makroekonomi arasindaki
iliskiyi incelemek i¢in 1960-2013 déneminde 30 OECD ekonomisini kapsayan bir panel
veri seti olusturulmustur. Calisma ¢agindaki niifusun ve yash niifusun paylarini, niifus
dinamiklerini yakalayan uygun degiskenler olarak ele almislardir. Bu degiskenlerin
enflasyon da dahil olmak {izere yatirim, tasarruf, GSYH, cari islemler dengesi gibi makro
degiskenler iizerindeki etkilerini analiz etmislerdir. Niifus artisinin enflasyonu olumlu
etkiledigi sonucuna ulagmislardir. Bu durumu artan niifusun toplam talebi arttirdigina,
kisa veya orta vadede demografik soklara cevap olarak toplam arz ayarinin toplam talep
ayarindan daha yavas kalmasina baglamaktadirlar. Ayrica yaglilarin paymin artmasinin
enflasyon iizerinde olumsuz etkiler olusturdugunu ve ilerleyen yillarda yash niifusa sahip
ckonomilerin deflasyonist etkiyle karsilagabilecegini belirtmektedirler.

Juselius ve Takats (2015) enflasyon ve niifus arasindaki iliskiyi 1955-2010 yillart
arasinda 22 iilkeyi kapsayan panel veri ¢aligmalartyla test etmiglerdir. Sonuglarma
gore demografi enflasyondaki degisimin yaklagik {igte birini ve 1970’lerin sonlart ile
1990’larin baslarindaki yavaslamanin biiylik béliimiinii agiklamaktadir. Ayrica geng ve
yaslt bagimli niifus yiiksek enflasyonla, ¢calisma ¢agindaki niifus ise diisiik enflasyonla
iliskilendirilmistir. Calismalarinda yaslanmanin sonunda enflasyonun diisiik degil daha
yiiksek olacagi belirtilmektedir. Bulgular literatiirdeki yaygin gorisiin tersini ifade
etmektedir.

Juselius ve Takats (2016), 1955-2014 yillar1 i¢in 22 gelismis ekonomiden elde
edilen verileri kullanarak enflasyon ile niifus yas yapis1 arasindaki iliskiyi inceledikleri
calismalarinda, gen¢ ve yash niifus enflasyonistken, calisma c¢agindaki niifusun
dezenflasyonist oldugu sonucuna ulagsmiglardir.

Juselius ve Takats’in (2018) konuyla ilgili 22 OECD f{ilkesini kapsayan uzun dénemli
bir ¢alisma daha yapmiglardir. Bu ¢aligmada 1870-2016 dénemi i¢in uzun panel verilerini
kullanmislardir. Béylece hem savas sonrasi verileri hem de iilkeye 6zgii bazi demografik
dongtileri ele alarak daha net sonuglar elde etmeye calismislardir. Her ti¢ calismalarinda
da benzer sonuglar elde etmislerdir. Fakat bu ¢aligmalarinda bir 6ncekinden farkli olarak
80 iistll yas grubunun enflasyon iizerindeki etkisinin belirsiz oldugunu ileri stirmiislerdir.

Japonya’nin niifus degisiminin enflasyon {iizerindeki etkisini inceleyen bir baska
calisma Liu ve Westelius’a (2016) aittir. 1990°dan 2007’ ye kadarki bolgeler arasi
degisimden, demografik ve ekonomik sonuclara iliskin panel veri yontemi uyguladiklari
calismalarinda, niifus artisinin enflasyonu arttirdigi, yaslanmanin ise enflasyonu goreceli
olarak daha diisiirdiigii sonucuna ulasmiglardir. Yaglanmanin aksine giderek kiiciilen
niifusun deflasyonist baskilarinin ileride daha belirgin hale gelecegini dne siirmektedirler.

Anderson vd. (2014), IMF’nin Kiiresel Biitlinlesik Para ve Mali (GIMF) modelini
kullanarak yaslanmanin enflasyonu azaltabilecegini tespit etmislerdir. Bunun isgiicline
katilimin azalmasiyla birlikte nominal iicretlerdeki degisiklikler, sermaye ve toprak
fiyatlarinda da ayarlamalar nedeniyle ger¢eklesecegini belirtmektedirler.
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Jaffri vd. (2016), 1988-2014 dénemi i¢in demografik degisikliklerin Pakistan’daki
enflasyon {izerindeki etkisini ampirik olarak arastirmaktadir. Calismanin bulgulari,
Pakistan’daki enflasyon {izerinde niifus artis hizinin pozitifve orta yas ¢alisan niifusunun
negatif etkileri oldugunu gostermektedir.

Juselius ve Takats (2016), 1955-2014 yillart igin 22 gelismis ekonomiden elde edilen
verileri kullanarak enflasyon ile niifus yas yapisi arasindaki iliskiyi inceledigi calismasinda,
geng ve yasl niifus enflasyonistken, caligma ¢agindaki niifusun dezenflasyonist oldugu
sonucuna ulagmustir.

Broniatowska (2017), enflasyonun niifus yasi yapisma bagli olup olmadigini
arastirdigi ¢alismasinda 32 OECD dilkesine ait 1971-2015 yillar1 arasindaki panel
verileri kullanmistir. Analiz sonuglarina gore, demografi ile enflasyon arasinda bir iliski
oldugunu gdstermektedir. Devam eden niifus yaglanmasi enflasyon tizerinde asag1 yonlii
bir baski uygulayabilecegini ve yasam beklentisinin artmastyla ilgili olarak yaslanmanin
deflasyonist oldugunu gosteren daha dnceki ¢alismalardaki ampirik bulgularin bazilarini
dogruladigini belirtmistir.

Bobeica vd. (2017), demografik degisim ve enflasyon arasindaki iliskiyi arastirdiklart
calismada, enflasyon orani ile toplam niifusa gore c¢aligma c¢aginin biiylime hizinin
yakinlik gosterdigi demografik egilimler arasinda uzun vadeli pozitif iliski bulunmusgtur.
Bulgular, demografik egilimlerin para politikasinin faaliyet gosterdigi ekonomik ortami
sekillendiren gii¢ler arasinda oldugu goriisiinii desteklemektedir.

Fedotenkov (2018), niifus yaslanmasinin deflasyonist bir siireci tetikleyebilecegi bir
mekanizma modellemektedir. Model, dogurganlik oranlari ve uzun émiir gibi demografik
faktorleri fiyatlara baglarmistir. Uzun dmiirliiliikte bir artig ve dogurganlikta bir diisiisiin
fiyatlarda bir diisiise yol agtigin1 gostermistir.

Andrews vd. (2018), niifusun yaglanmasinin enflasyon iizerindeki etkisini arastirmak
icin OECD panel verileri ile analiz ettigi calismasinda, yas gruplarini geng, ¢alisan, daha
geng ve daha yash olarak simiflandirarak, geng ve daha gen¢ gruplarin paylarmin ve
¢alisma grubunun paylariin enflasyonist oldugunu ancak ¢ok yasli grubun paylarinin
goriiniiste deflasyonist oldugu sonucuna ulagsmislardir.

Son olarak Kalafatgilar ve Ozmen (2018) enflasyonun yas gruplari tarafindan
nasil etkilendigini Tirkiye dahil 15 gelismekte olan iilke i¢in panel veri yontemiyle
incelemislerdir. Cocuk ve yasli bagimlilar ile erken ¢alisma ¢agindakiler ve 80 yas iistii
gruplar enflasyonist, 25-60 yas araliginda olanlarin ise dezenflasyonist oldugu sonucuna
varmiglardir. Ayni sekilde Tirkiye’nin son dénemde yasadigi dezenflasyonist siirecte
demografik degisimlerin etkili oldugu ve bu olumlu etkinin 2025 yilinda zirve yaptiktan
sonra yavas yavas gerilecegini belirtmektedirler.

Konu ile ilgili literatiir incelendiginde demografik degisimin enflasyon tizerindeki
etkisini inceleyen ¢alismalarin oldukga az oldugu ve bu ¢alismalarin da farkli sonuglara
ulastigi goriilmektedir. Bu ¢alismada IMF tarafindan belirlenen, Tiirkiye’nin de dahil
oldugu 23 yiikselen ekonomi iilkesi i¢in panel veri analizi kullanilarak literatiire bu
alanda katkida bulunulacag1 6ngoriilmektedir.
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Yontem, Veri ve Bulgular

Ekonometrik arastirmalarda panel veri analizi, zaman ve kesit boyutunun dikkate
aliarak daha fazla veri ile calisma imkani sunmasi dolayisiyla serbestlik derecesinin
yiikseltilmesini saglamaktadir. Panel veri seti, belli bir donemde yatay kesit gdzlemlerinin
bir araya getirilmesi olarak tanimlanmaktadir (Yerdelen Tatoglu 2018: 1; Tar1 2014:
475). Dolayistyla panel veri zamanla gozlemlenen yatay kesit birimlerinin bir grubunu
olusturmaktadir (Hill vd. 2012: 538). Panel veri setlerinde gozlem sayis1 ve serbestlik
derecesinin artmasi ¢oklu dogrusal baglanti sorununu azaltmanin yani sira parametre
tahminlerinin de glivenilirligini arttirmaktadir (Baltagi, 2005: 135).

Birinci fark modelinin hata terimleri sabit varyansli ve otokorelasyonsuz ise tahmin
icin Anderson ve Hsiao’nin tahmincisinin kullanilmasi énerilmistir. Ancak birinci fark
hata terimlerinin negatif korelasyonlu olmasi durumunda Arellano ve Bond (1991)
tarafindan gelistirilen genellestirilmis momentler (GMM) tahmincisinin kullanimi uygun
olacaktir. GMM tahmincisi Arellano ve Bond’dan daha 6nce Holtz-Eakin vd (1988)
tarafindan Onerilmistir ancak literatiirde yontem kaynagi olarak Arellano ve Bond (1991)
makalesine atif yapilmaktadir. Fark GMM olarak bilinen bu yaklasim, spesifik etki
bilesenlerini gidermek i¢in modeli degiskenlerin birinci farklari gergevesinde ele almakta
ve bagimsiz degiskenlerin gecikmeli degerlerini Ara¢ Degisken olarak kullanmaktadir
(Soto, 2009: 2). Bu yontemde, Oncelikle birinci fark modeli ara¢ degisken matrisi
kullanilarak doniistiiriilmekte ve daha sonra bu doniistiiriilmiis model genellestirilmis en
kiiciik kareler yontemi ile tahmin edilmektedir. Yontem, uygulama kolaylig1 ve tahmin
icin gerekli olan ara¢ degiskenlere ait nispeten basit varsayimlara dayanmasi sebebiyle
dinamik modellerin tahminlerinde yaygm bir sekilde kullanilmaktadir (Yerdelen
Tatoglu,2018:129). GMM’in Igsellik sorunu, sabit etkiler ve dinamik panel sapmas1 gibi
sorunlar1 ¢ozmesi beklenmektedir. (Roodman, 2009:136). Dinamik panel veri modeli
tahminlerinde GMM teknigi ile beraber kullanilmasi onerilen ¢esitli modelleme testleri
bulunmaktadir. Bunlar; ara¢ degisken kisiti i¢in Sargan testi ve otokorelasyon sorunu
icin de abond otokorelasyon testidir (Mileva, 2007:3). GMM tekniginde, otokorelasyon
ve degisen varyans sorunlarmin bulundugu durumlarda gii¢lii tahminler tiretebilmesi
sebebiyle, birim kokten arindirmaya veya normal dagilim 6zelligi gostermesi icin seriye
cesitli doniistimler uygulanmasina gerek duyulmamaktadir.

Statik panel veri modellerinden farkli olarak, dinamik panel veri modelleri igerisinde
gecikmeli degisken ya da degiskenler barindiran modeller olarak tanimlanmaktadir
(Yerdelen Tatoglu, 2018:113). Dinamik panel veri modeli, bagimli degiskenin
gecikmeli bir degerinin bagimsiz degisken olarak esitligin sag tarafinda yer almasi ile
olusturulmaktadir (Arellano, 2010: 129). Denklem formu asagidaki gibidir;

Yie = 6¥ie-1 + X', BHu; + vy
(D
=1,...,.N; t=1,...,T

Bu formiilde & gecikmeli bagimli degiskenin katsayisini, y,  bagimli degiskenin
gecikmeli degerini, x’, 1 < K boyutunda bagimsiz degisken vektoriinii B, K x 1 boyutundan
bagimsiz degisken katsay1 vektoriinii belirtmektedir.
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Dinamik model 2’deki gibi ifade edilirken;
Vit =0Yie-1 + X'itB Uit

2
Uip = U + Vig
Modelin birinci farki asagidaki gibi gosterilmektedir;
Vit = Yit-1= 0 Vie-1 = Vie—1) + Wiy, — Uie-1) 3)

Model birim etkilerden arindirtilmstir. y, |, u, | ile korelasyonludur. Dolayisiyla birinci
farklar tahmincisi asagitya dogru sapmalidir. Ayrica tahmin edilen denklemdeki hata
teriminin (u,, v, ) birim kokli MA (1) olduguna dikkat edilmesi gerekmektedir.

Gecikmeli degerlerin disinda bagimsiz degiskeni de gosterilen ara¢ degiskenli birinci
fark modelinin matris formu denklem 4’deki gibidir;

ZAY =7 (Ay; -1 )8 + ZAv 4

Arellano ve Bond (1991)’in GMM tahmincisi matrislerle model 5’deki gibi
gosterilebilir;

Seum=(AXZ (Z'QZ)~1 7' AX)" (AXZ (Z'QZ)" Z'AY)! 5)

Denklem 5’te Q, hata terimlerinin varyans kovaryans matrisini ifade etmektedir. Sonug
olarak, GMM, hata terimlerinin yapisini dikkate aldigindan hata terimleri otokorelasyonlu
oldugunda kullanilan yontemdir. Ayrica bu yontem hem sabit hem de degisen varyans
problemi oldugunda da kullanilabilecek bir yontemdir (Akay, 2015: 95). Bu ¢alismada
kullanilan degiskenlere ait kisaltmalar Tablo1’de yer almaktadir. Ekonometrik model
asagidaki sekilde kurulmustur:

enfi, = ag + ayenfi g +aynl;y + a3 n2; +a, pi +asInyb;, +ag okul; + a;Ina;, + ag faiz;,

+ag gdpgic + ey

Tablo 1

Kullanilan Degiskenler

Degiskenler Kisaltma
Enflasyon enf
15-64 yas arasi niifusun toplam niifusa orant nl
65 yas ve Ustil niifusun toplam niifusa orani n2
Genis para arz1 P
Yasam Beklentisi Inyb
Disa agiklik (ithalat+ihracat) a
Okula kayait, ortadgretim okul
Reel faiz orani (%) faiz
GSYIH biiyiimesi (y1llik%) gsyhb

Tablo 1’de calismada kullanilan degiskenlerin tanimlamalar1 ve kisaltmalari yer
almaktadir. 1995-2017 dénemini kapsayan veriler IMF tarafindan belirlenen 23 Yiikselen
Ekonomi iilkesi i¢in Diinya Bankasi1 (2019) Diinya Kalkinma Gostergeleri veri tabanindan
elde edilmistir. Analiz sirasinda gozlem eksiklikleri olan iilkeler program tarafindan
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dislanarak analiz 18 iilke iizerinden devam etmistir. Ulke sayis1 ve zaman araliginin
GMM tahmincisini uygulamaya uygun olmasi bu yontemin tercih edilmesinde baska bir
etkendir. Yiikselen ekonomi iilkeleri Ek 1’de gosterilmistir. Kullanilan degiskenlere ait
korelasyon tablosu ise Ek 2°de gosterilmistir.

Tablo 2

Ozet Istatistikler

Degisken Gozlem Ortalama Standart Sapma Minimum Maksimum
enf 460 12.0363 53.94674 -1.544797 1058.374
nl 460 65.36267 4.113006 52.87926 73.26559
n2 460 8.192433 4.538981 3.090666 20.7576
p 460 17.97975 22.86353 -5.512389 351.4486
Inyb 460 4.259453 .0729624 3.978634 4.380888
okul 398 81.59564 18.81786 22.51146 120.6512
a 460 69.94477 41.28654 15.63559 220.4068
faiz 401 7.416623 13.72263 -69.13417 139.8119
gsyhb 460 4.096288 3.752854 -14.75856 14.23139

Yukarida yer alan Tablo 2’de yiikselen ekonomi tilkeleri i¢in 1995-2017 yillarina ait
verilerin betimleyici istatistikleri yer almaktadir. Tablo 2’de de goriildiigii tizere caligmada
maksimum 460 gozlem yer almaktadir. En az gozlem sayis1 398 ile okul degiskenine
aittir. Bu sebeple model dengesiz paneldir.

Tablo 3
Varsayimdan Sapma Testleri
OTOKORELASYON TESTI
Wooldridge testi F(1,17)=0.556
Prob> F=0.4661
DEGISEN VARYANS TESTI
Wald Testi X2 (p > X2) chi2 (18)=1018.15
Prob>chi2= 0.0000
FE/RE
Hausman Testi ‘ Prob>chi2= 0.0008

Calismada esneklik tahminleri i¢in rassal etkiler (RE) ve sabit etkiler (FE) yontemleri
kullanilmistir. RE ve FE arasinda karar vermek amaciyla Hausman’in (1978) gelistirdigi
spesifikasyon test uygulanmistir. Test sonuglar1 Tablo 3’de gortildiigii gibidir. Uygulanan
Hausman testleri sonucunda sabit etkiler modelinin uygun model oldugunu séyleyen bos
hipotez reddedilmistir. Ayrica panel veri modellerinde varsayimdan sapmalar1 sinamak igin
cesitli testler yapilmalidir. Varsayimdan saplamalar ile kastedilen modelde otokorelasyon,
degisen varyans ve birimler arast korelasyonun varligidir. Bu sebeple Wooldridge ardisik
bagimlilik (Wooldridge, 2002; Drukker, 2003) ve Wald degisen varyans (Greene, 2000:
598) testleri uygulanmistir. Wooldridge testi i¢in kurulan bos hipotez birinci dereceden
otokorelasyon olmadigint belitmektedir ve bu hipotez reddedilmemistir. Kullanilan
modelde degisen varyansi sinamak i¢in kullanilacak olan test Wald testine ait bos hiptez
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varyansin birimlere gore degismedigi seklide kurulmustur ve reddedilmistir. Sonug olarak
yapilan otokorelasyon ve degisen varsyans testleri modelde degisen varyans sorununun
bulundugunu ancak otokorelasyon sorununun bulunmadigimi ortaya koymaktadir.
Veriler asir1 dengesiz oldugundan birimler arasit korelasyon test edilememistir. Bu
noktada otokorelasyon ve degisen varyans sorunlarini diizelten, yatay kesit bagimliligin
gozardi eden Arellano ve Bond (1991) yontemi tercih edilmigti. GMM tahmini, normal
dagilim 6zelligi gostermeyen veri setleri, otokorelasyon veya degisen varyans sorunun
yasandigt durumlarda gii¢lii tahminler iiretebildiginden; birim kdkten arindirmaya veya
normal dagilim 6zelligi gostermesi i¢in seriye ¢esitli doniisiimler uygulanmasina ihtiyag
duyulmamaktadir (Ozbay, 2020:154).

Tahmin sonuglar1 Tablo 4’de verilmistir. (1) numarali siitun OLS tahmin sonuglarini
vermektedir. (2) numarali siitun sabit etkiler, (3) numarali siitunda ise GMM tahmin
sonuglar1 gosterilmistir.

Tablo 4
Tahmin Sonuglar
M @ B
Degiskenler OLS FE GMM
enf (-1) 0.0114
al -0.148 -2.160%* -2.299*
(0.473) (0.974) (1.324)
0 -1.626%** 3.096 0.145
(0.369) (1.970) (2.680)
2.203%** 2.323%** 2.464%**
P (0.0580) (0.0603) (0.0611)
60.927%** 212.77%** 447.5%%*
Inyb
(19.01) (70.86) (103.0)
0.253%** 0.161 -0.147
okul
(0.0917) (0.198) (0.128)
-0.00639 -0.160%* -0.129
? (0.0317) (0.0846) (0.267)
faiz -0.824%** -0.926%** -1.005%**
(0.109) (0.121) (0.124)
-2.783%** -2.740%** -2.842%%*
gsyhb
(0.351) (0.351) (0.363)
. -265.6%** -801.6%** -1,747%**
Sabit terim
(78.56) (274.8) (410.0)
Gozlem sayist 352 352 307
Ulke sayisi 18 18 18
R? 0.844 0.869
Sargan statistigi 236.7072 ( 0.0915)
AR(2) istatistigi 1.6756 (0.0938)
Wald-Chi2 2655.79 (0.0000)

*xk % ye * sirastyla %1, %5 ve %10 diizeyinde anlamliligr gostermektedir; Parantez iginde yer alan degerler degiskenlere
ait standart hatalari gostermektedir.
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Bu ¢alismada yiikselen ekonomi iilkeleri i¢in birim say1si 18 ve zaman boyutu 22°dir. Bu
bakimdan yiikselen ekonomi iilkeleri panel veri modeli karedir. Oncelikle otokorelasyon
ve degisen varyans olmadigi durumda panel sabit/rassal etkiler yontemi kullanilmigtir.
Birim etkilerin varliginda havuzlanmis en kiiciik kareler yontemi kullanilmamaktadir.
Modelde otokorelasyon ve degisen varyans sorunlart bulundugundan Arellano ve Bond
(1991) veya Driscoll-Kraay (1998) tahmincisi daha uygun olacag: diisiiniilmektedir. Bu
calismada tercih edilen yontem Arellano ve Bond (1991) olmustur.

Araglarin gegerliligi i¢in yapilan Sargan testinde H_ hipotezi “Agir1 tamimlama
kisitlamalar1 gegerlidir”. Test sonucunda H  hipotezi reddedilememektedir. Bagka bir
deyisle kullanilan ara¢ degiskenler i¢in i¢sellik yoktur. Bu durum kalintilarla agiklayici
degiskenler arasinda korelasyon olmadigini géstermektedir (Yerdelen Tatoglu 2018: 148).
Ozetle, Tablo 3’de verilen Sargan istatistigi sonucuna gére modelde arag degiskenlerin
kullanimimin uygun oldugu goriilmektedir. Analiz sonucunda yapilan ikinci dereceden
otokorelasyon igin H_ hipotezi “Otokorelasyon yoktur”. GMM analizlerinde birinci
dereceden otokorelasyon olmasi beklenilen bir sonugtur ancak modelin giivenilirligi igin
ikinci dereceden otokorelasyon olmamasi gerekmektedir (Mileva, 2007: 7). Tablo 3’de
verilen ikinci dereceden otokorelasyon sonucuna H_ hipotezi reddedilememektedir. Yani
modelde ikinci dereceden otokorelasyon yoktur. Ayrica yine Tablo 3°de verilen Wald testi
istatistigi sonucu anlamlidir ve modelin bir biitiin olarak anlamliligina isaret etmektedir.

Oncelikle enflasyon, kendisinin bir gecikmeli degerinden pozitif olarak etkilenmekte
olup bu etki istatistiksel olarak anlamsiz bulunmustur. Yapilan analizler sonucunda toplam
niifus i¢imde yasli niifus oraninin artmasi enflasyonu arttirici, geng niifus oraninin artmasi
ise enflasyonu azaltict etkisi bulunmustur. Bu sonug Juselius ve Takats (2015, 2016 ve
2018) ile Kalafatcilar ve Ozmen (2018)’in belirttigi iizere 80 yas iistiiniin enflastyonist,
25-60 yas araliginin ise dezenflasyonist olacagi sonucu ¢aligmamiz ile uyugmaktadir.
Ancak Bullard vd. (2012) belirttigi gibi yaslanan niifusun enflasyon iizerinde asagi
yonlii baski yaratacagi goriisiineyiikselen ekonomi iilkeleri i¢in yapilan analiz sonucunda
ulastlamamustir. Yiikselen ekonomi iilkeleri i¢in bulunan sonuglar, Andrews vd. (2018),
Katagiri (2012), Yoon vd. (2014), Broniatowsa (2017), Fedotenkoy (2018) ve Andrews
(2018) ile uyusmamaktadir. Bunun sebebinin yaptiklari ¢alismada kullandiklari iilke
grubundan oldugu diisiiniilmektedir.

Yiikselen ekonomiler igin yapilan bu analizin sonuglari Liu ve Westelius’a (2016),
ile uyumludur. Jaffri vd. (2016) orta yas ¢alisma niifusunun enflasyon tzerindeki
negatif etkileri olacagi belirtmistir, bu ¢aligma sonucunda da destekleyici kanitlara
ulagilmistir. Bagimli degisken olarak kullanilan yas grubu ¢alisma ¢agindaki niifus olarak
distintildiigiinde Juselius ve Takats (2016)° iin belirttigi ¢alisma g¢agindaki niifusun
dezenflasyonist olacagi sonucu ile de uyusmaktadir. Broniatowska (2017), yasam
beklentisinin enflasyonu azaltict etkisi olacagini belirtirken, yiikselen ekonomiler igin
yasam beklentisinin enflasyon iizerindeki etkisi pozitif ve istatistiksel olarak anlamli
bulunmustur. Literatiirde genel goriis para arzinin enflasyonu arttiracagi yoniindedir
(Akhing ve Miller (1985); Alavirad (2003); Tekin-Koru ve Ozmen (2003)). Bu calismada
elde edilen sonuglar bu durumu destekleyici niteliktedir. Bunun yani sira enflasyon
ekonomik biiylimenin 6nemli belirleyicilerindendir (Grimes 1991). Enflasyon ile
ekonomik biiyiime degiskenleri arasindaki iligki incelendiginde, enflasyonun ekonomik
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biliylimeyi engelledigi ya da tam tersi hizli biiylimenin enflasyonu diistirdiigii seklinde
kesin bir sonuca rastlanmamuistir. Yapilan analizde yiikselen ekonomiler i¢in GSYH’nin
artmasi enflasyon tizerinde azaltici etkisi olacagi ve bu sonucun istatistiksel olarak
anlamli oldugu sonucuna ulasilmistir. Calismada disa agiklik degiskeni ithalat ve ihracat
verilerinin toplamindan elde edilmistir. Literatiir incelendiginde ticari disa agikligin
iilkedeki enflasyonu azaldigi goriisii hakimdir (Romer, (1993); Bayraktutan ve Arslan
(2003)). Analiz sonucunda disa ac¢ikligin enflasyon iizerindeki etkisi negatiftir ve
literatiir ile uyumludur. Son olarak bagimsiz degiskenler igerisinde yer alan ortadgretime
kayit degiskeni Yoon vd. (2014) calismast temel alimarak modele eklenmistir. Okul
degiskeninin enflasyonu azaltacagi sonucuna ulasilmistir ancak bu sonug istatistiksel
olarak anlamsizdir.

Sonuc¢

Genel olarak giinlimiizde kiiresel bir yaglanma egilimi bas gostermektedir. Her iilke
bu siireci ayni anda yasamiyor olmasina ragmen gelecekte tiim ilkelerin bu siirece
yakalanacagi arastirmalar sonucunda agik¢a belirtilmektedir. Bu nedenle bu alanda
yapilan ¢aligmalar son dénemde siklik kazanmaktadir. Ciinki kiiresel yaglanma, degisen
yas yapisinin ekonomideki etkilerini anlama ihtiyact dogurmaktadir.

Demografik doniisiimiin gliniimiiz makro problemlerinden olan enflasyon ile iliskisini
incelerken literatiirde tam netlik olmamakla birlikte iki yoldan bahsedilmektedir. ilki
reel faiz kanali iizerinden ¢aligmakta ve yasam boyu gelir hipotezi ile agiklanmaktadir.
Ikincisi ise yas gruplari arasindaki enflasyon tercihi ile agiklanmaktadir. Hangi kanalla
aciklanirsa agiklansin demografik doniisiimiin enflasyona m1 yoksa dezenflasyona mi
sebep oldugu konusunda gériis birligi bulunmamaktadir. Ornegin yaslanmanin emek arzini
diisiirdligii, sosyal harcamalari arttirdigi, vergi tabanini daralttigi devlet harcamalarinin
daha da artmasini saglayarak boylelikle ekonomik faaliyetlerin daraltarak enflasyonist
beklentilere yol agabilecegi dngoriilmektedir. Buna karsin yaslanan niifusun daha diisiik
toplam talep ve farkli tiiketim tercihleri ile dezenflasyonist baskilara yol agabilecegi
de belirtilmektedir. Fakat yapilan c¢alismalarin ¢ogunlugunda yaslanan niifusun daha
diisiik enflasyona sebep olacagi yaygin goriis olarak goriilmektedir. Bu konudaki fikirler
calismalarin yontemine, iilke grubuna ve iilkedeki uygulamalara gore bile degisiklik
gostermektedir.

Bu ¢alismada Tiirkiye’nin de dahil oldugu 23 yiikselen ekonomi iilkesi i¢in demografik
degiskenlerin enflasyona etkisi incelenmistir. Niifus degiskenleri olarak 15-65 yas
arasi ¢alisma ¢agindaki niifusun ve 65 yas tstii bagimli niifusun toplam niifus igindeki
orani ele alinmistir. Para arzi, yasam beklentisi, ortadgretime kayit, disa aciklik, faiz ve
GSYH biiylimesi ise modelin aciklayici degiskenleridir. Arellano- Bond dinamik panel
veri tahmin yontemi kullanilarak yapilan analiz sonuglarina gore, geng niifus arttikca
enflasyonun azaldigt ve bu durumun istatistiksel olarak anlamli bulundugu, ancak yash
niifusun artmasinin enflasyonu arttirict etkisi oldugu sonucuna ulastlmistir. Ortaya ¢ikan
sonug literatiirdeki bir¢ok ¢alisma ile uyumludur. Bununla birlikte ortadgretime kayit,
disa agiklik, faiz ve GSYH biiylimesinin enflasyonu disiiriicii, yagam beklentisi ve para
arzinin ise enflasyonu arttirici etkisi oldugu sonucuna ulasilmistir.
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Calisma ¢aginda olan niifus, emek gelirinin yiiksek olmasi ve yaslanacagi
donemi diisiinerek kazanciin tamamini harcamayan tasarruf yapan niifus grubunu
olusturmaktadir. Yasam boyu gelir hipotezinin de belirttigi gibi, bu yas grubundaki
bireyler yasamlar1 boyunca gelirlerinde olusabilecek dalgalanmalarin tiiketim tizerindeki
etkisini en aza indirebilmek i¢in pozitif zaman tercihinde bulunmaktadirlar. Bu yolla
gelecekteki tiiketimlerini bugilinkii tiiketimlerine tercih ederek, tiiketim tercihlerinin
degismesi nedeniyle ekonomide toplam talebin azalmasina ve diisiik enflasyona neden
olabileceklerdir.

65 yas istli grup tiiketimlerini, aktif olarak calistiklart donemde biriktirdikleri
tasarruflart ve sosyal glivencelerine gore kamu transferleriyle saglamaktadirlar. Bu yas
grubu zamanlar arasi tercih yaparak emeklilik ddnemlerine aktarmis olduklari tasarruflarini
harcayarak tiiketimlerini arttirmaktadirlar. Artan tiiketim karsisinda ekonomideki
etkinliklerinin azalmasi isgiiciine katilimi azaltarak potansiyel ¢iktinin azalmasina yol
agmaktadir. Bu durumda hem toplam talep ile tiretim arasindaki tutarsizlik hem de isgiicii
arzinin azalmasinin yol agtigi ticret artisi yoluyla enflasyona neden olabilecektir.

Enflasyonun parasal bir olgu oldugu, yani para arzindaki artiglarin enflasyona sebep
oldugu ekonomide Miktar teorisiyle agiklanmaktadir. Teoride de belirtildigi gibi para
arzindaki artiglar olusturdugu likidite bollugunun toplam talebi uyarmast ile enflasyonda
yukart yonlii baski olusturmaktadir. Enflasyon ile talep yoniinden miicadele kapsaminda
degerlendirildiginde para arzinin daraltilmasi gerekmektedir. Bununla birlikte ekonomide
yiikselen faiz oranlari gelecek diisiincesi i¢inde olan bireylerin tasarruflarini arttirarak
tiiketimlerini kismalarina sebep olmaktadir. Tiiketimlerin azalmasi da enflasyonun asagi
yonlii egilim gostermesini saglayabilir. Buna ek olarak milli gelirdeki artis daha fazla
mal ve hizmet iiretilmesine, dolayisiyla arzin artan talebi karsilama oranin yiikselerek
fiyatlarin diismesinde etkili olmaktadir. Son olarak disa agiklik oranin artmasinin enflasyon
iizerindeki negatif etkisi ise iilke icerindeki rekabeti arttirarak fiyatlari diigiirmesi ile
aciklanabilir. Dolayistyla bu c¢alismadaki analiz sonuglari teori ile uyumluluk arz
etmektedir.

Sonug olarak demografik doniisiim siirecinde, toplam niifus icerisinde farkl: tiikketim
kaliplarina sahip yas gruplarinin agirliklart degismektedir. Bu durum da enflasyon gibi
iktisadi degiskenleri etkileyebilmektedir. Bu etkilesime, talep ve arzin tepkisi, enflasyon
beklentileri, varlik fiyatlarinin nasil etkilendigi ve uygulanan para politikasi rejimi gibi
birgok farkli faktorler yon verebilmektedir. Bu iilke grubu i¢in degerlendirdigimizde ve
diinya niifusunun giderek yaslandigi géz oniine alindiginda yaslh niifusun enflasyonist
etkilerini azaltmak igin, bu yas grubunun “giimiis ekonomi” ve “aktif yaslanma”
yaklagimi ile toplumsal yasamin iginde yer almasini saglayarak tiretkenligini arttirmak ve
devlet tizerindeki yiiklerini azaltilarak, tasarruflarmi arttirici iktisadi faaliyet alanlarinin
genisletilmesi gerekmektedir. Ayrica merkez bankasmin enflasyona sebep olmayacak
para politikasi ile dis ticarette rekabetci politikalar1 uygulamasi gerekmektedir.
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Ek 1
Ulkeler Listesi

EKLER

Ulke Grubu

Ulke Listesi

23 Yiikselen Ekonomi
Ulkesi

Arjantin, Banglades, Brezilya, Bulgaristan, Cin, Endonezya, Filipinler, Gliney
Afrika, Hindistan, Kolombiya, Macaristan, Malezya, Meksika, Pakistan, Peru,
Polonya, Romanya, Rusya, $ili, Tayland, Tiirkiye, Ukrayna ve Veneziiella

Ek 2
Korelasyon Matrisleri
enf nl n2 p Inyb okul a faiz gsyhb
enf 1
nl 0.022 1
n2 0.116 0.627 1
p 0.879 0.019 0.157 1
Inyb -0.027 | 0417 0.337 -0.108 1
okul 0.013 0.599 0.544 | -0.051 0.414 1
a -0.006 | 0.319 0.361 -0.061 | 0.266 0.323 1
faiz -0.294 | -0.052 | -0.079 | -0.162 | 0.047 0.120 | 0.225 1
gsyhb -0.302 | -0.050 | -0.204 | -0.139 | -0.064 | -0.234 | -0.084 | 0.039 1
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Ek 3
Degiskenlere Ait Grafik Matrisleri
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