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Bu caligma biitge agiginin uzun donemde enflasyona neden olup-olmadigini analiz etmek-
tedir. Iktisat teorisine gore gelismekte olan iilkelerde meydana gelen biitce aciklar1 enflasyonist
sonuglar dogurabilmektedir. Eger biitce agiklar1 para basma (monetizasyon) yoluyla kapatilmigsa,
artan para arzinin enflasyona yol acacagi kabul edilmektedir. Bu ¢alismada enflasyon ve biitge
ac1g1 arasindaki iligki 1980-2011 arasi1 dénemde az gelismis ve gelismekte olan 19 Latin Amerika
ve Karayip iilkesi i¢in panel es biitiinlesme ve hata diizeltme modeli ile test edilmektedir. Calig-
manin ampirik sonuglarina goére, kisa donemde biitce agiklari enflasyonun nedeni olmasa da uzun
donemde aralarinda pozitif bir iligki mevcuttur.
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THE COINTEGRATION ANALYSIS OF BUDGET DEFICIT AND
INFLATION FOR LATIN AMERICAN COUNTRIES

ABSTRACT

This paper aims to analyze the empirical relationship among budget deficit and inflation for
the Latin American and Caribbean Countries over the period 1980-2011, annually. According to
economic theory, especially in developing countries fiscal imbalances result in inflation. Therefo-
re, if budget deficit is financed through monetarisation, then rising money supply could lead to
inflation in these countries. In this paper, we are analyzing the relationship between budget deficit
and inflation for nineteen less developed and developing Latin and Caribbean Countries. We are
using panel data cointegration analysis to figure out the relationship between inflation and budget
deficit. According to empirical results of the study, in the long-term there is a positive relationship
between budget deficits and inflation, while in the short-term budget deficits is not the cause of
inflation.
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GIRiS

Hiiktimetler biitce aciklarini para basarak, yurti¢inden ya da yurtdisindan
borglanarak kapatmaya cgalisirlar. Bu yiizden biitge agiklarinin makroekonomik
sonuclari, bu ac¢igin hangi yolla kapatildigina bagli olarak degisir. A¢igin, para
basilarak karsilanmasi enflasyona yol agarken, i¢ bor¢lanma ile kapatilmasi,
faizleri yiikselterek kredi daralmasina yol agar. Eger faizler sabit tutulursa, bu
sefer de dislama etkisi (crowding out) nedeniyle 6zel sektdr yatirimlart ve tiike-
timin azalmasi s6z konusu olacaktir. A¢igin, dis borgla finanse edilmesi cari
islemler agigina, reel doviz kurunun degerlenmesi ve bazen de 6demeler denge-
si krizine (doviz rezervleri tilkendiginde) ya da dis borg krizine (borg ¢ok fazla
ise) yol acar (Easterly, Schimdt-Hebbel, 1993: 213). Bu sorunlar gelismekte
olan iilkelerde daha ¢ok goriilmektedir. Ciinkii bu tilkelerde daha az vergi topla-
nir, Siyasi istikrarsizlik (belirsizlik) daha sik goriiliir ve bu iilkelerin dis borglara
erisim olanaklar1 kisith ve maliyetleri ¢ok yiiksektir. Bu sebeplerden dolay1
gelismekte olan iilkeler daha diigiik maliyetli olan ve senyoraj geliri saglayan
ancak enflasyon vergisine yol agan para basma yolunu tercih etmektedirler (Lin,
Chu, 2013: 215; Catao, Terrones, 2005: 529-554).

Ozellikle kamu kesimi biitge agi§min para basilarak karsilanmast, iktisadi
ajanlarda enflasyonist beklentileri tetikledigi i¢in tizerinde hassasiyetle durul-
masi gereken oldukca koklii bir parasal iktisat konusudur (Buiter, 1985: 21). Bu
konuda cevabi aranan soru, genis kamu kesimi biit¢e agi§inin her zaman yiiksek
enflasyona neden olup olmadigidir. Bu 6nermenin dogru oldugunu savunan
Sargent ve Wallace (1981)’ e gore, hiikiimetler biitge agiklarin1 sadece para
basarak degil ayni zamanda i¢ ve dis bor¢lanma yolu ile de kapattiklarindan
iliski net degildir (Solomon, De Wet, 2004: 100). Ayrica para talebinin degis-
ken olmasi, déviz kurunun deger kaybetmesi ve enflasyon hedeflemesi politika-
sinin uygulanmasi gibi cesitli faktorler, biitge aciginin parasal finansmani ile
enflasyon arasindaki iliskiyi net olarak yakalamay1 kisa donemde zorlagtirmak-
tadir (Easterly, Schimdt-Hebbel, 1993: 220; Kiguel, Liviatan, 1988: 273-298;
Dornbusch, Fischer, 1991:1-44). Buna ragmen az gelismis ve gelismekte olan
iilkeler, sanayilesmis iilkelere gore biitge agiklarini para basarak finanse etme
yoluna daha ¢ok bagvurmaktadirlar.

Biitge ac181 ve enflasyon arasindaki iliskiyi test eden ampirik ¢aligsmalarda
birbiriyle ¢elisen sonuglar elde edilmistir. Her ne kadar nedenselligin yonii biit-
¢e acigindan enflasyona dogru kabul edilse de elde edilen ampirik kanitlar ikna
edici olmaktan uzak ve yetersizdir. Buna ragmen biitce agiklarinin enflasyon
iizerinde anlaml bir etkisi oldugu sonucuna varan ¢aligmalara Hamburger ve
Zwick (1981), Rahman vd. (1996), Cottarelli vd. (1998), Fischer vd. (2002),
Vuyyuri ve Seshalah (2004), Solomon ve De Wet (2004), Catdo and Terrones
(2005), Oladipo ve Akinbobola (2011) ve Lin ve Chu (2013) 6rnek gosterilebi-
lir. Biitge agiklarimin enflasyona yol a¢tigi savini ampirik olarak destekleyen
caligmalarin yani sira, ¢ok sayida calismada ise biit¢e agig1 ve enflasyon arasin-
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da higbir iliski bulunamamigtir (bkz. Heller, 1980:712-748; Ashra vd. 2004:
289-299; Altintas vd. 2008:185-208; Kara, 2011: 80-94; Barnhart, Darrat, 1988:
231-242; Abizadeh, Yousefi, 1998:1307-1316; Karras, 1994:190-210). Ote
yandan biit¢e a¢ig1 ve enflasyon arasinda iki yonlii bir nedensellik iligkisi bulan
calismalara da Aghevli ve Khan (1978), Ahking ve Miller (1985), Hondroyian-
nis ve Papapetrou (1997) 6rnek gosterilebilir.

Bu ¢alismanin amaci biitge agig1 ve enflasyon arasindaki kisa ve uzun do-
nem iliskiyi FMOLS (Fully Modified OLS) ve DOLS (Dynamic OLS) panel es
biitiinlesme teknikleri ve vektor hata diizeltme modeli (VECM) ¢er¢evesinde 19
Latin Amerika ve Karayip tilkesi i¢in test etmektir. Gelismekte olan iilkelerde
artan biitce aciklarinin enflasyonist sonuglar dogurup dogurmadig cesitli iilke
gruplar igin test edilmis olmasina ragmen (bilebildigimiz kadariyla) Latin
Amerika ve Karayipler icin FMOLS ve DOLS panel es biitiinlesme yontemleri
kullanilarak yapilmis bir ¢alisma bilebildigimiz kadariyla yoktur. Bu ¢aligsma bu
boslugu doldurmay1 da amaglamaktadir.

Bu ¢alismanin devami soyle planlanmistir: Birinci béliimde biitge agigi ile
enflasyon arasindaki iliskiyi aciklayan ampirik literatiir 6zet sekilde tanitilmis-
tir. Ikinci béliimde ise bu calismada kullanilan metodoloji ve model tanitilmis-
tir. Uciincii ve dordiincii boliimlerde sirasiyla veri ve tahmin sonuglar1 yer al-
maktadir. Calisma, bulgularin 6zet bir sekilde sunuldugu sonu¢ kismu ile sona
ermektedir.

I. AMPIiRIiK LITERATUR

Biitge ac1g1 ve enflasyon arasindaki iliskiyi inceleyen ampirik literatiir il-
kelere ve donemlere gore oldukga farkli sonuglar vermektedir. Yukarida girig
boliimiinde de ifade edildigi gibi bu degiskenler arasinda neden sonug iliskisinin
hi¢ olmadigi, tek yonlii ya da ¢ift yonli oldugu durumlarin hepsine rastlamak
miimkiindiir.

Tablo 1’ de ampirik literatiirde yer alan ¢alismalardan bazilarina ait 6zet
sonuglar toplu halde sunulmaktadir. Tabloya gore ¢alismalarin gogunda enflas-
yon ve biitce ag1g1 arasinda anlamli ancak tek yonlii bir iliski bulunmustur. ilis-
kinin yoni genelde biitge agigindan enflasyona dogrudur. Ancak, Amerika i¢in
yapilan iki c¢aligmada ve Tirkiye iizerine yapilan ¢alismalarda ise - Metin
(1998) harig enflasyon ve biitce agig1 arasinda herhangi bir nedensellik iliskisine
rastlanmamustir.



92 Erciyes Universitesi Iktisadi ve idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi, Sayi: 41, Ocak-Haziran 2013 ss. 89-109

Tablo 1: Biitce Ac181 ve Enflasyon Arasindaki Nedensellik iliskisine Dair Ya-
pilan Calismalardan Bazilar1 *

Yazarlar Ulke Analiz Dénemi  Nedenselligin
Yonii

Rahman vd. (1996) Amerika 1950-1987 BUD —»> P
Solomon ve De Wet (2004) Tayvan 1967-2001 BUD > P
Oladipo ve Akinbobola Nijerya 1970-2005 BUD > P
(2011)

Altintag vd. (2008) Tiirkiye 1992-2006 Iliski yok
Lin ve Chu (2013) 91 Ulke 1960-2006 BUD —» P
Vuyyuri ve Seshalah (2004) Hindistan 1970-2002 BUD —»> P
Kara (2011) Amerika 1973-2010 Iliski yok
Abizadeh ve Yousefi (1998) Amerika 1951-1986 Iliski yok
Hamburger ve Zwick (1981) Amerika 1961-1980 BUD —» P
Metin (1998) Tiirkiye 1954-1986 BUD > P
Ashra vd. (2004) Hindistan 1950-2001 Iliski yok
Barnhart ve Darrat (1988) OECD 1960-1984 Iliski yok
Heller (1980) 24 GOU 1975-78 ve Iliski yok

1972-78

Karras (1994) 32 lilke 1950-1989 Iliski yok
Cottarelli vd. (1998) SU ve GE iilkeleri  1993-1996 BUD > P
Fischer vd. (2002) 94 GU ve GOU 1960-1995 BUD —» P
Catdo ve Terrones (2005) 107 GU ve GOU 1960-2001 BUD —- P
Domag ve Yiicel (2005 15 GEL 1980-2001 BUD —»> P

Not: BUD biitge agigin, P tiiketici fiyat diizeyini ve EXC de déviz kurunu, GOU gelismekte olan iilkeyi, GU,
gelismis iilkeyi, SU sanayilesmis tilkeleri, GEL gelisen ekonomileri, GE ise gegis ekonomilerini gostermekte-

dir.

* Bu ¢aligmalardan 6nemli olanlardan birkagina ait daha ayrintili bilgi agagida anlatilmaktadir.

1961 ve 1980 Arast donemde Amerika’nin maliye ve para politikasi etkile-

simlerini inceleyen Hamburger ve Zwick (1981), kamu biitce aciklarinin para
arz1 artig hizini arttirtp artirmadigini belirlemeye ¢alismislardir. Barro tarafindan
gelistirilen para arz1 modelini kullanan yazarlar, donem boyunca biit¢e agiklari-
nin para arzi artisi iizerinde anlaml bir etkide bulunduklar1 sonucuna varmiglar-
dir.

1950-1987 Arasi donemde Tiirkiye ekonomisinde biitce agig1 ve enflasyon
arasindaki iliskiyi kurdugu ¢ok degiskenli esbiitiinlesme modeli ile analiz eden
Metin (1998), biitce agiklarinin enflasyonun yiiksek ¢ikmasinda 6nemli ve an-
laml1 bir rolii oldugu sonucuna varmistir. Yazar kurdugu kosullu modelde ayri-
ca, bu donemki sabit enflasyonun bir dénem 6nceki enflasyondan etkilendigini
yani atalet icerdigini (inertia) ortaya koymustur.
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32 ilke i¢in panel tahminleme yontemini kullanan Karras (1994) biitce
aciklarin enflasyonist olmadigi sonucuna varmistir. Bu calismanin aksine Cotta-
relli vd. (1998) ise kurdugu dinamik panel veri modelinde sanayilesmis tilkeler-
de ve gecis ekonomilerinde biitce agiklarinin enflasyon iizerinde anlamli bir
etkisi oldugu sonucuna varmistir.

Barnhart ve Darrat (1998) calismasinda, yedi biiyiik OECD iilkesinde biit-
¢e agigl ile para arzi artig hiz1 arasinda nedensellik iligkisi olup - olmadigin
Granger nedensellik yontemine birlestirdikleri Akaike’nin AIC kriteri ve Zell-
ner'in goriiniirde iliskisiz tekrarli regresyon modeli yontemi ile analiz etmisler-
dir. Caligmanin sonunda biit¢e agiklarimin uzun dénemde para arzinda goriilen
degisikliklerin Granger manada nedeni oldugu hipotezi biitiin {ilkeler i¢in red-
dedilmistir. Calismada ayrica her bir OECD {ilkesinde para ve maliye politikala-
rinin bagimsiz bir sekilde belirlendigi sonucuna varilmistir.

Ashra vd. (2004) calismalarinda, para miktarindaki degismenin makroe-
konomik sistemde sadece nominal degiskenleri etkiledigi, reel degiskenler iize-
rinde herhangi bir etkisi olmadigi tezini ileri siiren ‘“Paranin Miktar Teorisi’ni
(Quantity Theory of Money)” Hindistan i¢in para arzi, ¢ikt1 ve fiyat seviyesi
arasindaki iligkileri analiz ederek 1950 ve 2001 yillart arasindaki uzun bir do-
nemde agiklamaya c¢aligmuglardir. Elde ettikleri ekonometrik sonuglara gore,
para arz1 ve fiyat seviyesi arasinda iki yonlii bir nedensellik iliskisi vardir. Da-
hast paranin Hindistan ekonomisi i¢in yansiz olmadigini ortaya ¢ikarmislardir.
Fakat yazarlar caligmalarinda uzun dénemde enflasyona yol agan para arzi ve
biitce agig1 arasinda herhangi bir sistematik iliski olmadig1 sonucuna ulagmis-
lardir. Heller (1980) ise, 24 gelismekte olan tilke igin benzer bir sonug bulmus-
tur. Heller’e gore biitce acig1 kaynakli enflasyon ve enflasyon kaynakli biitce
ac181, kendi kendini devam ettiren (besleyen) dinamik siiregler degillerdir.

Catao and Terrones (2005), 1960- 2001 aras1 dénemde biitce agiklari ile
enflasyon arasindaki iliskiyi havuzlanmis ortalama grup tahmini (pooled mean
group estimation) metodunu kullanarak 107 gelismis ve gelismekte olan iilke
icin analiz ettikleri ¢aligmalarinda, yiiksek enflasyon sorunu yasayan iilkelerde
ve gelismekte olan iilkelerde biit¢e aciklarinin enflasyon tizerinde giiglii ve an-
lamli bir etkisi oldugu sonucuna varmislardir.

Fischer vd. (2002), 94 tane gelismis ve gelismekte olan iilkeye ait panel
verilerle 1960- 1995 arasindaki dénem i¢in biitge agiklari ile enflasyon arasin-
daki iliskiyi incelemistir. Yazarlar, sadece yliksek enflasyon yasayan iilkelerde
biitge agiklari ile enflasyon arasinda anlamli bir iligki bulmuslardir. Diisiik enf-
lasyon durumunda agiklarla enflasyon arasinda zayif bir iligki oldugu sonucuna
varmiglardir.
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Fischer vd. galismasindan dokuz yil sonra Lin ve Chu farkl: tilke gruplari
ve zaman dilimi i¢in benzer sonuglari elde etmislerdir. Lin ve Chu (2013),
ARDL spesifikasyonu altinda dinamik panel kantil regresyon modelini kullana-
rak 91 iilkedeki biitce ac1g1 ve enflasyon iligkisini 1960 ve 2006 arasindaki za-
man diliminde analiz etmislerdir. Analiz sonuglarina yiiksek enflasyon goriilen
tilke gruplarinda biit¢e agiklarmin enflasyon iizerinde gii¢lii; diisiik enflasyon
goriilen iilke gruplarinda ise zay1f bir etkisi vardir. Elde edilen sonuglara yiiksek
enflasyon yasayan iilkelerde mali konsolidasyon ya da maliye politikalar1 fiyat
istikrarini el etmede daha etkin bir politikadir. Lin ve Chu’nun elde ettigi ampi-
rik sonuglar Catao and Terrones’in (2005) teorik sonuglari ile ortiismektedir.

II. METODOLOJIi VE MODEL

Teorik literatiire bakildiginda, biitce agiklarmin déviz kuru, fiyatlar genel
diizeyi ve yurti¢i gelir lizerinde ¢esitli etkilere sahip oldugu goriilmektedir. Biit-
c¢e acigmin para basilarak giderilmesi rasyonel bekleyisler kuramina gore gele-
cek donem enflasyon oranlarinin artmasina yol agmaktadir. I¢ borglanma yolu
ile kapatilan biitge ag181 ise dislama etkisi yaparak (crowding-out) yurti¢i kredi
havuzunun daralmasina ve faizlerin artarak yatirimlarin diismesine neden ol-
maktadir. Diigen yatirimlar yurti¢i gelirin diismesine yol agmaktadir. Daralan
kredi havuzu deflasyonist sonuclar dogurmaktadir. Hiikiimetler biit¢e aciklarini
yurtdisindan borglanarak kapatmaya calistiklarinda doviz kurlan istikrarsizlasir
ve artan yabanci para karsisinda yerli paranin asir1 degerlenmesi sorunsali orta-
ya cikar. Degerli yerli para, sanayi {irlinleri ve tarim iiriinleri ihracatgisi iilkeler-
de (genellikle gelismekte olan iilkeler) net ihracatin azalmasina dolayisiyla geli-
rin diismesine yol acar. O halde biitge agiklarinin doviz kuru kanali tizerinden
fiyatlar genel diizeyini etkilemesi beklenmektedir. Bu varsayimlarin gelismekte
olan iilkelerde daha fazla etkili olmasi beklenmektedir. Ciinkii bu iilkeler fiyat
esnekligi ¢cok yiiksek yani uluslararasi rekabeti ¢cok olan iiriinleri ihrag etmekte-
dirler. Doviz kurlari bu iilkelerin ihracatin1 dogrudan etkilemektedir. Bu kisim-
da bu varsayimlar dogrultusunda biitce agig1 ve para arzi arasindaki teorik iligki
Solomon ve De Wet (2004) modeli iizerinden analiz edilmektedir.

Parasalc1 (Monetarist) goriise gore; para arzi artis hizi ekonominin reel bii-
yiime oranindan fazla olursa ekonomide talep yonlii enflasyon sorunsali bag
gosterir. Ayn1 zamanda parasalci goriis, biitce agiklarinin para basilarak finanse
edilmesi durumunda enflasyonun ortaya ¢ikacagini ifade etmektedir (Hambur-
ger, Zwick, 1981:141-150). Ciinkii hem parasalci hem de neoklasik goriis enf-
lasyonun para arzindaki degisimle dogrudan iliskili oldugunu ortaya koymakta-
dir. Eger izlenen para politikasi biit¢e agiklarinin finansmani ile uyumlu hale
getirilmigse yani biitce agiklarina intibak ettirilmigse para arzi uzun bir dénem
artmaya devam edecektir (Solomon, De Wet, 2004:104). Bu da enflasyonun
diigiik ve istikrarli olmaktan uzaklagmasi anlamina gelmektedir. Bu durum,
Latin Amerika ve Karayipler gibi az gelismis ve gelismekte olan iilkelerin geg-
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miste neden yiiksek kronik enflasyon sarmalina girdiklerini ve kolayca ¢ikama-
diklarin1 anlamamiza yardimci olmaktadir. Zira basta Brezilya, Arjantin, Mek-
sika, Paraguay ve Bolivya olmak iizere bu iilkelerin bircogu 1970 ve 1980’lerde
stirekli istikrar programlar (tablita) uygulayarak enflasyonu diisiirmeye calis-
mislardir. Ancak unuttuklar1 temel olgu para arzi artis hizimi biitce aciklarina
intibak ettikleri gergegiydi.

Biitce acig1 ve enflasyon arasindaki iliskiyi fonksiyonel bir yap1 cerceve-
sinde inceleyen ampirik literatiire bakildiginda genelde biitce agigimin enflasyo-
nun bir determinant1 (belirleyeni) oldugu goriilmektedir (Metin, 1995: 513-
531). Literatiirdeki galigmalara gore gelismekte olan ekonomilerde doviz kuru,
enflasyon, faiz oranlari, gelir ve biitce agiklari arasinda fonksiyonel bir iliski
vardir. Doviz kuru, faiz ve gelir genelde digsal, enflasyon ve biitce acigi ise
igsel degiskenler olarak modele eklenmektedir (Butt vd. 2010: 95-102; Kara,
2011:81). Bu calismada biitge ac1g1 ve enflasyon arasindaki iliskiyi elde etmek
icin Solomon ve De Wet (2004) modeli referans model olarak ele alinmistir. Bu
modele gore disa agik kiigiik bir ekonomide uzun dénem kamu biit¢e kisit1 asa-
gidaki gibi yazilabilir:

Bt—l
L= /(T = Geay + (Mesy = Mer)/Pros ) (m)
t
Denklemde 22 reel kamu borcunu, 77 iskonto oranini, T, ; toplam vergi
Py

gelirini, M genis para arzin1 (parasal tabani), G, ; toplam kamu harcamalarini
gostermektedir. Bu ekonomide bir t déoneminde biitge agiklar1 senyoraj geliri
(para basilarak) ile kapatilmaya caligilirsa kisa donem biitge kisitt denklemi
asagidaki hali alacaktir:

Bi_1(t) (My — M;_7)
=T, —G, + —— =17 2

B(t), t doneminde vadesi gelmis ve édenmesi gereken, vadesi uzatilama-
yan ya da yeniden yapilandirilmasi miimkiin olmayan toplam bor¢ miktarini
gostermektedir. (2) nolu denklemde vergi ve harcamalari sola ¢ekip tekrar asa-
gidaki gibi yazabiliriz:

B;_1(t) My — M;_4)

-T 't ~t71/
P, ¢+ Gt P, 3)

Denklemin sol tarafi toplam kamu borcu ve toplam harcamalarin toplam
vergi gelirinden ¢ikarilmasiyla elde edilen biitge acigini gostermektedir. Sag
taraf ise senyoraj gelirini gostermektedir. Senyoraj geliri devletin para basma
hiikimranhigini kullanarak satin aldigi reel mal ve hizmet miktarin1 géstermek-
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tedir (Ozatay, 2011:262). (3) nolu denklem kamu kesimi borglanma gereginin
hazineden avanslarla ya da i¢ ve dis borglarla finanse etmesini 6ngoren denk-
lemdir. s senyoraj geliri olmak iizere;

_AM,

5= @

olur. M, para tabanin1 ve P, de fiyat endeksini gostermektedir. (4)
denklemini M ile ¢arpip bolersek, senyoraji olusturan iki temel unsur olan para
tabant artis hizint (g,,) ve para tabaninin reel miktarini (m) bulmus oluruz
(Ozatay, 2011: 264).

_AM, _ AMM,
TP T MpP,

= gmm )

Bu denkleme gore, kamu agiklari artiyorken bunu merkez bankasi kaynak-
lar1 ile finanse etmek para arzi artis hizini artiracagindan ortaya enflasyon olgu-
su ¢ikacaktir. Para arzinin para talebine esit oldugunu diisiindiigiimiizde, senyo-
raj gelirlerini reel para talebi ve enflasyonun bir fonksiyonu olarak yazabiliriz;

M
s = f(mm) =5 f({m (6)

Burada f () ayni zamanda para talebi denklemidir. Senyorajin
enflasyonla arttigin1 goz oniinde bulundurarak (6), (2) ve (5) denklemlerini bir-
lestirdigimizde Catao ve Terrones (2005) tarafindan tahmin edilen ve enflasyon
oranini biitge ag1g1 ve para talebi {izerinden agiklayan asagidaki ifadeye ulagilir:

_P(Gy—Ty—B_1/P) de
= d = d
My (Mg /P)

()

Burada 6 ters dogrusal bir ¢arpan; d; biitge acig1 olup Gy — Ty — By_q;
Mg /P de reel para talebini gostermektedir. (7) nolu ifadeyi nominal GSYIH ya
bélersek biitce agiginin GSYIH cinsinden degerine ulasilir (Solomon, De Wet,
2004:107):

(de/Y)

T=20 3
(Mg /Y

) )

Literatiirde yapilan ampirik ¢aligmalarda enflasyonla biitge agig1 arasin-
daki uzun dénem iligkisini ortaya ¢ikarmak i¢in kurulan denklemde doviz kuru
ve biit¢e agiginin gelire oran1 digsal degisken olarak, tiiketici fiyat endeksi de
icsel degisken olarak yer almaktadir. Biitgce aciginin enflasyona etkisi, eger acik
monetizasyon yolu ile finanse edilmeye calisilirsa, pozitiftir. Ciinkii Friedman
Teoremi’ne gore enflasyon her zaman ve her yerde parasal bir olgudur- always
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and everywhere a monetary phenomenon- (Friedman, 2009: 277). Az gelismis
ya da gelismekte olan iilkelerde déviz kurlariin da fiyatlar genel seviyesi iize-
rinde olasilikli olmayan (deterministik) bir etkisi vardir (Solomon, De Wet,
2004:107). Bu yiizden doviz kurlarin1 bu ¢aligmada kontrol degiskeni olarak
ilave etmekteyiz. Latin Amerika tilkeleri gibi gelismekte olan iilkelerde yerli
paranin degersizlesmesi (degerli olmasi), ithal mallarin fiyatlarin1 géreceli ola-
rak arttirabilmektedir (azaltabilmektedir).

Bu iilkeler genelde biiyiik tarim iiriinleri ya da agir sanayi tiriinleri ihracat-
cisidirlar. Teknolojik iirlinlerde net ithalatgr durumunda olduklarindan i¢ piyasa-
larinda ithal mal talebinin esnekligi ¢ok yiiksektir. Bu da doviz kurlarmin fiyat-
lara dolayli yoldan etki ettigini gostermektedir. Enflasyonun digsal bir belirleyi-
cisi de reel gelir diizeyidir. Reel gelir enflasyonla negatif iligkilidir. Bu ¢alisma-
da Solomon ve De Wet (2004), Metin (1995) ve Catao ve Terrones (2005) takip
edilerek, enflasyon d6viz kurunun, biitge agigimnin ve gelirin bir fonksiyonu ola-
rak asagidaki gibi ifade edilmektedir:

CPI = f(BUD, EXC,GDP) 9)

Burada CPI tiiketici fiyat endeksindeki yiizde degismeyi; BUD, biit¢e agi-
gin1 yani hiikiimet harcamalart ile geliri arasindaki farkin reel gelire oranini;
EXC doviz kuru olup yerli paranin ABD Dolarina oranin1 ve GDP de sabit fi-
yatlarla hesap edilmis toplam yurtigi gelir diizeyini gostermektedir. Enflasyon,
doviz kuru, biitee ac131 ve GSYIH arasindaki iliskiyi tahmin etmek icin yukari-
daki 9 nolu denklemi asagidaki panel forma adapte ediyoruz:

LCPL, = B, + B,BUD; + B,EXCy + B,LGDPye, (10)

LCPI ve LGDP serileri, sirastyla tiiketici fiyat endeksinin ve reel gelirinin
logaritmik doniistimlerini temsil etmektedir.

III. VERI

Bu calisma 1980-2011 dénemine ait 19 Latin Amerika ve Karayip iilkele-
rine ait yillik verileri kapsamaktadir. Bu iilkeler sirasiyla; Arjantin, Belize, Bo-
livya, Brezilya, Sili, Kolombiya, Kosta Rika, Dominik Cumhuriyeti, Ekvador,
El Salvador, Guatemala, Honduras, Meksika, Nikaragua, Panama, Paraguay,
Peru, Trinidad Tobago ve Uruguay’dir. Biitiin veriler Uluslararasi Para Fonu
(IMF) istatistiklerinden ve Diinya Bankas1 (WB) veri tabanindan temin edilmis-
tir. Tablo 2’ de bu verilere ait betimleyici istatistiklere yer verilmistir. Buna
gore donem boyunca en fazla degiskenlik gbsteren veri seti LGDP’dir. Mini-
mum ve maksimum degeri arasindaki acikligin en fazla oldugu veri ise biitce
acigidir.
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Tablo 2: Ampirik Modeldeki Degiskenlerin Betimleyici Istatistikleri

Degisken Ortalama  Standart Sapma  Minimum Deger ~ Maksimum Deger

EXC 2.900 0.94 0.99 411
LCPI 4.63 0.32 411 5.12
BUD (%) 2.673 0.47 0.63 28.9
LGDP 24.27 2.27 20.53 2757

Not: Hesaplamalar 1980 ve 2011 arasindaki yillik veriler tizerinden yapilmustir.

Bu tilkelerin 2001-2011 aras1 doneme ait biit¢e a¢ig1, enflasyon, doviz ku-
ru ve gayri safi milli hasila verileri Ek-Tablo 1’de sunulmaktadir. 10 yillik genel
egilimi yansitmak i¢in her iilkenin kendi para birimi cinsinden sunulan tabloya
gore 2000°1i yillardan sonra bu iilkelerde biit¢e agiklarinin giderek arttigi go-
riilmektedir. Bu anlamda son 10 yilda biitgesi en fazla agik veren tilke % 858 ile
Sili olmustur. Enflasyonun ge¢mise oranla ilimanlastigi bu iilkelerde son 10
yilda enflasyondaki artigin en biiyiik oldugu. Gayri safi milli hasilasin1 son on
yilda en cok arttiran iilke ise % 191°lik artisla Arjantin olmustur. Déviz kurlar
cephesinde de Latin Amerika iilkelerinde oldukga dalgali ve istikrarsiz bir du-
rum s6z konusudur. Buna gore yerli parasi 10 yil i¢inde en fazla deger kazanan
ve en fazla degersizlesen iilke sirasiyla Belize ve El Salvador’dur.

IV. AMPIiRiK SONUCLAR

Bu ¢alismadaki ampirik sonuglar birim kok testleri, es biitiinlesme testi ve
hata diizeltme modeli ile elde edilmistir. Bu ¢aligmada spesifik bir iilke grubu
tizerinde ¢alistigimiz i¢in sabit etkiler modelini (fixed effect model) varsayim
olarak kabul etmekteyi

A. BiRiM KOK TESTLERI

Ampirik analizlere gegmeden 6nce modelde kullanilan serilerin duraganlik
ozelliklerinin belirlenmesi gerekmektedir. Granger ve Newbold (1974) ve diger
yazarlar duragan olmayan zaman serilerinin sahte regresyon sonuglarina yol
acacagini ispatlamiglardir. Bu c¢alismada kullanilan seriler belirli bir gruptan
alindig1 i¢in, degiskenlerin yatay kesit bagimsizligin1 dikkate alan (bireysel
farkliliklar1 g6z oniinde bulunduran) Levin, Lin ve Chu (LLC) (2002) ve Im,
Pesaran ve Shin (IPS) (2003) panel birim kok testleri ile serilerin duragan olup
olmadiklar1 analiz edilmektedir. Tablo 3’ de sunulan iki birim kdk testinin or-
tak sonuglarina gore biitiin degiskenler birinci farklarinda duragandir, yani hepsi
I (1)’dir. Tiim degiskenlerin ayn1 derecede duragan olmasi, uzun dénemde bu
degiskenler arasinda bir es biitiinlesme iliskisi olma ihtimalini ortaya ¢ikarmak-
tadir. Yani, es biitiinlesik bir hareketin varligina isaret eden bulgulara rastlan-
mistir.
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Tablo 3: Birim Kok Testi Sonuglart

Degiskenler LLC Istatistigi IPS Istatistigi
BUD ~2.101 (0. 1089) ~2.095 (0. 1905)
LCPI -1.353 (0. 0903) -1.894( 0. 2055)
EXC -2.109 (0. 1090) -2.350 (0. 0906)
LGDP 1.670 (0. 9534) 3.133 (0.9991)
ABUD -9.005 (0. 0000) -9.155 (0. 0000)
ALCPI -21.089 (0. 0000) -8.245 (0. 0000)
ALEXC -8.702 (0. 0000) -4.621(0. 0000)
ALGDP -17.728 (0. 0000) -9.731 (0.

Not: Parantez icindeki degerler olasiliklar1 gostermektedir. Gecikme uzunluklari Schwarz Kriterinieigiéiré
otomatik olarak segilmistir.
IPS: Im, Pesaran ve Shin (2003) testini, LLC:Levin, Lin ve Chu (2002) testini gosteriyor.

B. ES BUTUNLESME TESTI

Panelde yer alan serilerin bagimsiz hareket ettiklerini 6ne siiren, es biitiin-
lesme iliskisi olmadigin1 6ne siiren temel hipotezi test etmek icin Pedroni
(1999) es biitiinlesme testleri uygulanmistir. Bu 7 kalint1 temelli testlerin kritik
degerleri Pedroni (1999) makalesinden alinmistir. Tablo 4’te es biitlinlesme
testlerinin sonuglarma bakildiginda; yedi panel es biitiinlesme testinden ikisi
hari¢ - Grup rho (p) ve panel ADF - diger testlere gore doviz kuru, biitge agikla-
r1, reel gelir ve enflasyon uzun dénemde duragan durum dengesine gelmektedir-
ler. Bir diger deyisle bu seriler uzun dénemde es biitiinlesik hareket ederler. Bu
serilerin dogrusal bilesimleri bir denge noktasina dogru yakinsamaktadir.

Tablo 4: Es biitiinlesme Testleri

Temel Hipotez (Ho): Es biitiinlesme yoktur

Grupigi Testler
Sabitli Model Sabitli ve Trendli Model Sabitsiz ve
Trendsiz model
Panel ADF- [statistigi 2.83 6.27 0.57
Panel v -istatistigi 1.79*%* 0.65*** -1.89
Panel rho (p)- Istatistigi 1.80 -0.56%** 0.29
Panel PP-Istatistigi -0.65 -5.55* -0.11%**
Gruplararas: testler
Grup rho (p)-Istatistigi 1.36 0.44 1.68
Grup PP-Istatistigi 0.03 -5.46* 0.81
Grup ADF- Istatistigi 4.39** 7.73*** 1.89

Not: *** ** ve * sirasiyla % 100, % 5 ve % 1 hata diizeylerinde istatistiksel anlamlili§1 gostermektedir.
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O halde bu uzun dénemli iliskilerin varliginin 6nce es biitiinlesme testleri
ile ortaya cikartilmasi ve daha sonra Es biitiinlesme katsayilarinin uygun tah-
mincilerle bulunmas: gerekmektedir (Tatoglu, 2012: 233). (10) nolu modelin es
biitiinlesme katsayilari, yatay kesit bagimsizligin1 dikkate alan ve her iilke igin
aciklayici degiskenlerin enflasyonu farkli biiyiiklitkte etkiledigi varsayimini
kabul eden (egim katsayilar1 her iilke i¢in farkli) Philips ve Moon’un (1999) ve
Pedroni’nin (2000) duragan olmayan paneller igin Onerdigi Tam Degistirilmis
En Kiigiik Kareler Tahmincisi (FMOLS) ve Saikkonen (1991) ve Stock ve Wat-
son (1993) tarafindan onerilen Panel Dinamik En Kiigiik Kareler (DOLYS) tah-
mincileri ile tahmin edilmistir. Her {ilke i¢in sabit terim ve egim parametresinin
farkl1 oldugunu kabul eden heterojen bir panel modeli matris formda soyle yazi-
labilir:

LCPIit = Bi + XitBi + Eit (11)

Burada X agiklayict degiskenleri, 0 sabit terimi ve p da birimlere gore et-
kiyi (egim katsayilari) temsil etmektedir. Ayrica Xj; = Xjr—1 + W &t = Vie T+
eit, Vit = Vie—1 + aej esitligini saglamaktadir (Tatoglu, 2012: 238). Boylece
yatay kesit bagimsizligi saglanmis olmaktadir. Bu sartlar altinda (11) nolu mo-
del, es biitiinlesik regresyonlardan olusan bir yapiy temsil etmektedir. Yani X;;
ve LCPI;; es biitiinlesiktir (Baltagi, 2005: 252-261). Es biitiinlesme vektorlerini
tahmin etmek i¢in kullanilan FMOLS tahmincisi, OLS tahmincisinin igsellik ve
otokorelasyon gibi sorunlar1 diizeltilmis hali olup asagidaki denklem kullanila-
rak elde edilir (Pedroni, 2000: 103):

e~ B = [ZL zzLZ(Iht ) ]

Burada N ve T sirasiyla iilke sayisini, g ise birim spesifik ortalamalarin
gostermektedir.

_1N

T
L0 [Z(#it — @t = Tyi] 12)
t=1

~

L L
K = Mie — Zzqult’ Yi=f,y; T an Zzu (FZZI + QZZL) (13)
221 221
Q; skaler bir biiyiliklik olup kalintilarin uzun dénem varyanslarini;
Q° kovaryanslar1 ve T',;; de uzun dénem agirliklandirilmis otokovaryanslar
gostermektedir. (12) denkleminde By de standart OLS tahmincisini gdsteren
katsayilar matrisi olup asagidaki ifadeye esittir:

Bur = (Zl 1Zt 10 = %)) Nilq Yo CGrie — ) i — V1) (14)
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Burada x; ve y; spesifik birim ortalamalarmi gostermektedir. Oyleyse
B* N7 gercek degerine TN oraninda yakinsamakta ve T — cove N — oo asa-
gidaki dagilim 6zelligini gdstermektedir:

— (2 egerpu=y;=0
TYN (B Ny =B) 2 N(O,v), v= { 6, diger durumlarda (19)

Panel dinamik en kiigiik kareler tahmincisi DOLS ise degiskenlerin farkini
alip onciil (-q) ve gecikmelerini (g) kullanarak kurulan asagidaki modeli en
kiigiik kareler yontemi’ne gore tahmin etmeye dayanmaktadir (Pedroni, 2000:
103):

q

Yie =6+ X'y + Z CijAXit+j + €it (16)
j=-q

Burada 8 uzun dénem parametresidir. Tablo 5° de tahmin edilen Es biitiin-
lesme parametrelerine gore enflasyon, biitge agig1 ve reel gelir ile pozitif, doviz
kuru ile negatif iligkilidir. Panel DOLS sonuglarina gore, biitge agiginda meyda-
na gelecek %1 oranindaki artigin trendli modelde %0.9, trendsiz modelde ise %
2.2 kadar tiiketici fiyat endeksini artirmast beklenmektedir. Benzer sekilde do-
viz kurunda meydana gelecek % 1 oranindaki artis da trendli modelde %3.8,
trendsiz modelde ise %2.5 kadar tiiketici fiyat endeksini artirmasi beklenmekte-
dir. Reel yurtigi gelirde meydana gelecek % 1 oranindaki artigin tiiketici fiyat
endeksini %0.045 ve %0.001 kadar artirmasi beklenmektedir. FMOLS mode-
linde sadece trendsiz modelde ve sadece biit¢e degiskenine ait uzun dénem pa-
rametresi anlamli ¢ikmistir. FMOLS sonuglarina gore biitce acigindaki %1°lik
artis tiiketici fiyat endeksini %2.2 artirmaktadir. Ug degiskenin de anlamli oldu-
gu trendsiz DOLS sonuglarina gore, biitge agiginin enflasyon tizerindeki etkisi
doviz kurundan ve reel yurti¢i gelirden daha biiyiiktiir.

Tablo 5: Es biitiinlesme Tahmincilerinin Katsay1 Tahminleri

Bagimli degisken LCPI’1n katsayisi=1

Trendsiz Model Trendli Model
Tahmin Yo6ntemi EXC BUD LGDP EXC BUD LGDP
FMOLS -0.003 0.022**  0.008 0.033 0.009 0.006
DOLS -0.025**  0.059*** 0.045*** -0.038 0.052** 0.001**

Not: Panel DOLS modelinde gecikme ve onciil sayilari sirasiyla 2 ve 1 olarak kabul edilmistir. *** ve **
sirastyla yiizde 10 ve yiizde 5 diizeyinde istatistiksel anlamlilig1 gostermektedir.
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C. HATA DUZELTME MODELI (VECM)

Panel eg biitiinlesme testi sonu¢larindan yola ¢ikarak degiskenler arasinda
var olan sebep sonug iliskisinin uzun ve kisa dénem analizi igin bir vektor hata
diizeltme modeli (VECM) tahmin edilmesi gerekir. Dort degiskenli bir panel
VECM modeli asagidaki gibi yazilabilir:

k
ALCPILt = ‘811' + Z .BllipALCPIit—p

p=1
k k
+ D BrapbEXCiep+ ) PraiphBDie
p=1 p=1
k
+ Z .814ipALGDPit—p + 61i8it—1 + Puit
p=1

k k k
AEXCie = Bari ) BoaiphEXCir—y + ) BoaipBLCPliy + ) BasiphBDi
p:l p=1 p=1

K
+ Z B24ipALGDPyt_p + 82i€it—1 + P2it
p=1

k k k
ABDy = i+ ) BuapdBDiep+ ) BraiphLCPlep + ) BrsiphEXCiey

p=1 , p=1 p=1

+ Z P34ipALGDPyt_p + 83;€t—1 + P3¢
p=1

K
ALGDP; = By + Z Pa2ipABDit_p

p=1
k k
+ Z ,343L-pALCPIit_p + Z ,341ipALGDPl-t_p
p=1 p=1
k

+ z PaaipAEXCir—p + 84iéit—1 + Pait
p=1
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Modelde f;;’ler katsayilari, ¢;j; rassal yiiriiyils terimini, K, en uygun ge-
cikme uzunlugunu, §;; hata diizeltme parametresini, &;;_;ise panel FMOLS’dan
elde edilen hata terimlerini gostermektedir. §;; katsayisi, ayn1 zamanda bagimh
degiskenin ne kadar hizla uzun dénem denge diizeyine dénecegini yani dengeye
ulasacagim gosteren katsayidir. Granger nedensellik teoremine gore, degisken-
ler arasinda uzun dénemli bir iligskinin olmasi i¢in &;;, 8,; ve 83; uyarlama kat-
sayilarindan en az bir tanesinin sifirdan farkli olmasi gerekmektedir (Canning,
Pedroni, 2008:512). Panel VECM modelinden elde edilen uzun ve kisa dénem
nedensellik sonuglart Tablo 6” da sunulmaktadir. Sonuglara gore kisa déonemde
enflasyondan doviz kuruna, biitce acigina ve reel gelire dogru bir nedensellik
iligkisi yoktur. Yani kisa donemli iligki olmadigin1 6ne siiren 8; = 0 temel hipo-
tezini kabul ediyoruz. Ancak uzun donem &;;, hata diizeltme parametreleri panel
VECM tahmini sonucunda anlamli ¢ikmuslardir, yani 8;; # 8,; # 83; # 04 #
0. Kisa donemde degiskenler arasinda var olmayan nedensellik iligkisine rag-
men uzun dénemde biitce agig1 ve doviz kuru enflasyona neden olmaktadir.

Tablo 6: Uzun Dénem ve Kisa Dénem Nedensellik Iliskileri

Kisa Dénem Nedensellik Iliskisi; (Hg hipotezi: §; = 0)

Degiskenler Uzun Doénem Nedensellik fliskisi (H, hipotezi: 6;; = 0)
ABD ALCPI ALEXC ALGDP ECT(-1)
ABD - 0.88 [0.62] 0.19 [0.90] -0.334**
ALCPI 0.66[0.92] --—-- 2.17[0.33] -0.004*
ALEXC 0.14 [0.71] 2.31[0.31] - 0.001*
ALGDP 0.28[0.69] 3.45[0.12] 0.06 [0.65] - 0.0003**

Not: Koseli parantezler olasiliklart gostermektedir. ** ve * ise sirasiyla % 5 ve % 1 hata diizeylerinde istatis-
tiksel anlamlilig1 gostermektedir. Optimal gecikme uzunlugu 2°dir.

SONUC

Teorik literatiire gore, biitge aciklarinin para basilarak giderilmesi iktisadi
ajanlarda enflasyonist bekleyisleri tetiklerken, i¢ bor¢lanma ile kapatilmasi dis-
lama etkisi (crowding-out) yaparak yurti¢i kredi havuzunun daralmasina ve
deflasyonist etkilerin ortaya ¢ikmasina sebep olmaktadir. Bu da yatirim kanali
tizerinden yurtici geliri etkilemektedir. Deflasyonist ortamda gelir diismektedir.
Biitge agiginin yurtdigindan borglanarak kapatilmasi ise doviz kuru kanali tize-
rinden yerli paranin degerlenmesine yol agmaktadir. Degerli yerli para ise ihra-
catin azalmasina, ithalatin ise artmasina yol agmaktadir. Bu teorik varsayimla-
rin gelismekte olan {ilkelerde daha fazla etkili olmasi beklenmektedir. Bu calig-
mada biitce a¢i81 iizerinden bu varsayimlar test edilmektedir.

Bu baglamda Solomon ve De Wet (2004) modeli gergevesinde ondokuz
Latin Amerika ve Karayip tilkesinde biitge agiklarinin enflasyona neden olup
olmadigi, yurtigi gelir ve doviz kuru kontrol degiskenleri ile birlikte panel es
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biitiinlesme ve panel hata diizeltme modeli ile 1980 ve 2011 arasi dénemde
yillik verilerle analiz edilmektedir. Latin Amerika ve Karayip tilkelerinin se¢il-
me nedeni bu tlkelerin sik sik anti enflasyonist istikrar programlarini uygula-
maya koymalar1 ve ayn1 zamanda bu iilkelerde kamu kesimi borg¢lanma geregi-
nin de oldukea yiiksek olmasidir. Ayrica iilkelerin tek bir cografyadan segilme-
sinin bir diger faydasi da panel veri modellerinde yatay kesit bagimliliginin ve
birim etki faktoriiniin sabit kabul edilmesidir. Calismadan elde bulgular su se-
kilde 6zetlenebilir:

Birincisi; d6viz kuru, biitge aci1g1, reel gelir ve enflasyon serisi uzun do-
nemde duragan durum dengesine dogru hareket etmektedir. Yani bu serilerin
dogrusal bilesimleri uzun donemde bir denge noktasina dogru yakinsamaktadir.
Uzun dénem dengesinde meydana gelen sapmalar yillik %33 oraninda diizel-
tilmektedir.

Ikincisi; kisa donemde bu iilkelerde biit¢e agiklar1 enflasyona neden olma-
sa da uzun dénemde biitge ag1g1 ve doviz kuru enflasyona neden olmaktadir.

Uciinciisii; incelenen zaman diliminde, biitce agiginin enflasyon iizerindeki
etkisinin doviz kurundan ve reel yurtici gelirden daha biiyiik oldugu goriilmek-
tedir.

Bu ¢alismadan elde edilen sonuglar, gelismekte olan diger tilkeler {izerine
yapilan Domag ve Yiicel (2005), Fischer vd (2002), Catdo ve Terrones (2005),
Cottarelli vd. (1998) ve Oladipo ve Akinbobola (2011) ¢alismalar1 ile paralellik
arz etmektedir.

Calismanin politika Onerileri su sekildedir: Bu ¢aligmanin bulgulart 1s1-
ginda bakildiginda, Latin Amerika ve bazi Karayip tilkelerinin sik sik tablita adi
verilen istikrar programlarina bagvurmalarinin sebebi biit¢e agiklarinin milli
gelire orani degildir. Clinkii kisa donemde biit¢e agiklar1 enflasyonist sonuglar
dogurmamaktadir. Bu iilkelerdeki fiyat istikrarsizliklarinin kisa dénemli sebep-
leri diger olgularla agiklanmalidir. Ayrica bu iilkelerde gecis mekanizmasi ge-
lismis iilkelere gore daha uzun siirede intibak ettiginden para arzi yoniiyle mer-
kez bankasinin, gelir ve harcamalar yoniiyle de hiikiimet cephesinin seffaf ve
ongoriilebilir kur ve enflasyon politikasi izlemesi uzun dénemli sonuglarin daha
az yikici olmasina sebep olacaktir.
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EKLER

Ek Tablo-1: Analiz Edilen Ulkelere Ait Gelir, Enflasyon, Doviz Kuru ve Biitge

Acig1 Verileri: 2001-2011

iilke weriler 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 211
Arjantin gdp 26894 31157 G622 AT24 313 653813 81143 1031609 145336  14LTi4 1830954
Belize gdp L1144 1865 1976 2113 23 2426 2563 217 26% 2802 2801
Bolivya gdp 879 56,682 61,904 69.626 o4 oL 103000 120604 12071 137876 166131
Brezilya glp 1302136 M7eR2 160948 1941498 2147239 2360484 2661344 A3 04U 0B 4143013
Sil gdp 45098199 47962338 52646813 60962329 68675309 8199349 0334002  9B76L7HL 96660251 110252831 120158169
Kolombiya gdp 25851 533 235 TR M6 3308 431012 4087 SOd64T  SAIMAT 6157
Kostarika glp 5304653 6060944 6983509 B35S 953977 11517822 13508403 IST0L7T6  16BAATET 19044238 20736753
Dominik Cumhuriyeti gdp 41551 463624 617989 909037 100002 1189802 13421 1576163 1678763 1901897 2119302
Ekvador gdp 1211 2,718 28409 32646 36942 415 H5u 54,209 52022 57.978 66474
El Salvador gdp 13813 14307 15047 157% 17,04 18551 20105 A431 20861 225 2.161
Guatemala gdp G078 162507 17A0M 1904 179 2986 %176 26582 3n%T 3B ¥5I%
Honduras gdp 18416 129167 142818 161507 183748 206289 A6 22407 26781 2099 39657
Meksika gdp 6632408 6812280  THHA%2  G5T23%4 M6 10373645 11313989 1207633 11930408 13084224 14335999
Nikaragua gdp .15 57.316 61,959 11319 81591 91807 10446 1342 126386 1407%2 163641
Panama gdp 11.808 1221 12933 14179 15465 17137 19794 23002 24,163 %659 30.569
Paraguay gdp 3462078 16212 42422 47000044 50G23T  BO96S06 69426262  BOTBATH3  TOMTAT 94934255 10870464l
Peru glp 180213 19965 21345 2792 26653 30225 IB5B  JB MR AW 46546
Trinidad ve Tobago  gdp 5.007 5%.29 71169 83652 100682 11591  136%3 15287 1439 132961 143939
Uniguay gdp 278363 280233 30792 3285 4B018 47134 5047 63651 688257 7056 902183
Arjantin inf 0239 144235 149509 15883 178184 16719 21222 2168 MBI 2796 297815
Belize inf 100904 10417 1065% 100864 114469 117819 1250  180% w788 1753 130684
Bolivya inf 098 2058% 2400 231866 243241 246508 283764 316965 307801 06D 4
Brezilya inf - L19MIE+13 1JAOTEHI3 146908E+13 150072E+13 167065E+13 172313E+13 1.79995E+13 190610E+13 19B83BEHI3 2.10567E+13 2.24282E+13
Sil inf 71.285 79468 8032 82211 8.281 87413 w3 101008 951 102467 107017
Kolombiya inf 12787 13681 146569 153702 161164 16838 177968 191627 195459 200678 200191
Kostarika inf 60501 66,359 2908 8248 94089 102965 14091  129% 13521 14309 14986
Dominik Cumhuriyeti inf 12024 13288 18956 2404 26219 3 74 3B/ BLA 0L 3036
Ekvador inf 883899 966985 1020881 1040682 1078098 1109002 14585 1247035 1300834 134022 1416733
El Salvador inf 14484 76,563 1849 82.107 86.232 04 e 10003 100 10213 10729
Cuatemala inf 56,64 6022 8375 6963 756 7998 86,97 %15 988 100 1062
Honduras inf 1198 1295 1383 151 1627 3 1865 267 228 265 393
Meksika inf 67.135 70962 3784 71614 802 83451 86,588 9.4 B3 972 10351
Nikaragua inf 8143 84,584 90065 %401 07831 18018 1379% 15693 1564 w18
Panama inf 1141 1161 15752 107609 120557 1427 13212 141062 143799 150814 160334
Paraguay inf 50289 67.973 4309 764 839 %4 100 1075 1095 174 132
Peru inf 81526 82.762 84817 8. 89.08L 90.0% 93633 986 100105 102184 107.0%
Trinidad ve Tobago  inf 1032 107638 10084 107063 1548 136842 147260 168554 170811 193708 20392
Uniguay inf 4“3 56.34 62,08 66.79 1006 453 8087 831 %52 100 1086



Latin Amerika Ulkelerinde Biitge Agigi ve Enflasyon Arasindaki Es Bitiinlesme lligkisinin Analizi

109

Ek-Tablo 1’in Devami

iilke

Avrjantin

Belize

Bolivya

Brezilya

Sili

Kolombiya
Kostarika

Dominik Cumhuriyeti
Ekvador

El Salvador
Guatemala
Honduras

Meksika

Nikaragua

Panama

Paraguay

Peru

Trinidad ve Tobago
Uruguay

Arjantin

Belize

Bolivya

Brezilya

Sili

Kolombiya
Kostarika

Dominik Cumhuriyeti
Ekvador

El Salvador
Guatemala
Honduras

Meksika

Nikaragua

Panama

Paraguay

Peru

Trinidad ve Tobago
Uruguay

weriler
bud
bud
bud
bud
bud
bud
bud
bud
bud
bud
bud
bud
bud
bud
bud
bud
bud
bud
bud

exc

2001
-16.193
-0.169
-3.669
-33.909
-224.604
-6936.331
-182.345
-1115
-0.0%
0547
-3.105
-5.339
-216.837
-5.569
-0.3%4
-164.184
-3855
-0918
9517
2001
099%

2
6.606916667
2.349631709
634.9383333
2299.633156
328.8708333
16.95161667
25000
875
78585925
1547366667
9.342341667
13.37194167
4106925
3506833333
6.233216667
1331911667

2002
49433
017
-4.981
-65.25
-566.953
-8202.031
-297.818
-8.053
0.245
0538
177
114
248214
-19
0471
-858.31
-2.663
-1.855
-1059%8
2002
3063256667
2
117
2920363018
688.9366667
2504241331
3508175269
18.609825
25000
875
7821645
1643338333
9.655958333
1425132525
5716258333
35165
6.248683333
2125696667

2003
-16.221
0172
4875
-88.403
-219.789
-5745.706
-236.325
21123
0453
0612
4524
-9.399
-177.813
-L675
0501
170,056
-3303
1184
-8.969
2003
2900629167
2
7.659166667
3077475118
691.3975
2877.652458
398.6622222
3083070833
25000
8.5
7.940846667
17.34520167
10.78901917
1510464333
6424330167
3478467
6.2951
28.20868333

2004
-12.748
-0.19
-3859
5278
1238432
-3117.801
-218.346
-28011
0.707
0432
-2.08
-3872
-114.843
-1.063
-0.562
760.261
2331
1434
-1125
2004
2923300819
2
7.936266667
292511945
609.5291667
2628612903
431935
4211975
25000
8.5
7.946495833
18.20622071
11.28596667
1593724732
59745175
3413175
6.298991667
28.70373333

2005
-8.334
0079
1729
-13.599
3127641
-520416
-266.611
-1.735
0.266
-0.508
-3593
-2.583
-127.84
-0.836
-0.3%
398,502
-1.066
3876
-1.752
2005
29036575
2
8,0660625
2434390036
559.7675
2320834177
4777867415
30.51063173
25000
8.75
7633944167
18.83234167
10.89789167
16.73332953
6177.958333
3.295841667
6.299558333
24786

2006
5911
-0.0%
4101
-82588
6110907
-3229.754
-165.977
-15526
1515
0411
4471
-3.905
-103.459
0615
0.089
506.421
5809
6.855
-2.555
2006
3054313333
2
8011616667
2.175326667
530275
2361.130408
511.3018179
33.25369246
25000
875
7602630833
18.89520833
10.89924167
17.56999843
56354625
3274032503
6.312283333
2407335833

2007
-16.985
-0.018
2661
-69.349
7168635
-4453.5%4
42.946
1533
097
-0.26
371
-3.684
-133.604
1284
0539
951621
10.704
4805
0.059
2007
3095648849
2
7.851245161
1947058333
5224641667
2078.291837
5166173902
3331186194

8.5
7.673304167
18,8951
10.92819167
18.44850616
5032.716667
3.128044577
6.328033333
23411025

2008
-8.408
0011
5.199
-39451
3876412
188,317
-45.555
-4161
0299
0574
-41m
4451
-135.228
1024
0115
2166.28
8183
13305
-0.86
2008
314416456
2
7.238320699
1.833766667
522.4610358
1967.711309
526.2355134
3487528292

8.5
7560028333
18.90375833
11.12971667
19.37189641
4363.241667
2.924408333
6.289433333
20.94931667

2009
41318
0032
0711
-96.243
-3038.53
-12864.958
-606.333
-58.619
2232
1147
0672
-124%
-556.876
-2.38
0222
374026
-8079
1222
122
2009
3.710106831
2
702
1999428173
560.8598948
2158.255903
573.2879567
36.12170285

875
8.161555417
18.8951
13513475
20.33948187
4965.391667
3011508333
6.324908333
2256798333

2010
-18212
0042
297
-101.686
-348.426
-16933.921
-1031.797
-41.289
0933
-0.949
-10.96
8473
-567.486
0733
0.337
1139.99
-1.248
-4.954
-8.628
2010
3896295154
2
7.016666667
1759226711
510.2491667
1898.569636
525.8292007
37.30657899

875
8,057770833
18,8951
1263600833
21.35644868
4735461667
2825125
6.375508333
20.059275

2011
-56.064
0031
1382
-108.542
1702.934
-11318.152
-896.384
-54.376
-0.698
0.948
-10.333
-9.316
-486.753
0.792
0719
895.19
12.361
0419
-8.269
2011
411013976
2
6.9369625
1672828755
483.6675
184813047
505.6642399
38.23155875

8.5
7.785418333
18,8951
12423325
2242421062
4191.41625
2.7541
6.409300706
19.31420833






