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Oz

Gida fiyatlari, yurtici enflasyon oranmimin kontrol altina alinmasina yonelik
politika kararlarinda 6nemli bir etkiye sahiptir. Bu dogrultuda ¢alismada Kirilgan
Besli iilkelerinde gida fiyatlarimin tiiketici fiyat endeksine gegis etkisinin ol¢iilmesi
amaglanmaktadwr. Hindistan, Endonezya, Brezilya, Giiney Afrika ve Tiirkiye den
olugan Kirilgan Besli grubu, yiiksek enflasyon oranmina sahip, diisiik biiyiime
performanst  gdsteren ve yiiksek cari agik pozisyonlart olan iilkeleri
tamimlamaktadir. Bu iilkelerin kirilgan ekonomiler olarak tanimlanmasi, 2013 yil
Agustos ayinda Morgan Stanley’nin ekonomi raporuna dayanmaktadir. Amerikan
Merkez Bankasi (FED) 2013 yili Mayis ayinda tahvil alimini azaltacagini
duyurduktan sonra Morgan Stanley, aymi yilin Agustos ayinda FED’in bu
agiklamalarindan en fazla etkilenen iilkeleri kirilgan ekonomiler olarak
adlandurmistir.  Bu  dogrultuda bu ¢alisma 2013:08-2020:12  donemini
kapsamaktadwr. Statik ve dinamik panel veri analizi (Genellestirilmis Moment
Yontemi; GMM) 'nin kullanildig1 ¢alismada aylik bazda yurtici genel fiyat egilimini
yansitan FAO tiiketici fiyat endeksi ve FAO gida fiyat endeksi degiskenleri
kullanilmaktadir. Elde edilen bulgular, Kirilgan Begli iilkelerinde ilgili donemde
gida fiyatlarimin tiiketici fiyat endeksini belirlemede dnemli ve gii¢lii bir etkiye sahip
oldugunu gostermektedir.

Anahtar Kelimeler: FAO gida fiyat endeksi, Tiiketici fiyat endeksi, Dinamik Panel
Veri Analizi, GMM

THE PASS-THROUGH EFFECT OF FOOD PRICES TO INFLATION
IN FRAGILE FIVE

Abstract

Food prices have a significant impact on policy decisions to control the
domestic inflation rate. In this direction, the present study aimed to measure the
pass-through effect of food prices to consumer price index in Fragile Five countries.
The Fragile Five, consisting of India, Indonesia, Brazil, South Africa and Turkey, is
used to define countries with high inflation rates, low growth performance and high
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current account deficits. The definition of these countries as fragile economies is
based on Morgan Stanley’s economic report in August 2013. After the Federal
Reserve (FED) announced that it would reduce its bond purchases in May 2013,
Morgan Stanley named the countries most affected by the FED's statements as
fragile economies in August of the same year. For that reason, this study covered the
period between 2013M8 and 2020M12. Static and dynamic panel data analysis
(Generalized Moment Method; GMM) is used in the study, and FAO consumer price
index and FAO food price index variables, which reflect the domestic general price
trend on a monthly basis, are used. The findings showed that food prices had a
significant and strong effect on determining the consumer price index in the Fragile
Five countries in the relevant period.

Keywords: FAO good price index, Consumer Price Index, Dynamic panel data,
GMM

Giris

2008 ve 2011 kiiresel gida fiyatlar krizleri, gelismekte olan iilkelerde
emtia fiyat soklarmin yoksulluk ve gida giivenligi iizerindeki etkilerine
dikkat ¢ekmistir (Dillon ve Barret, 2016). Bunun yaninda, gida fiyatlan
ozellikle yiikselen ve gelismekte olan ekonomilerde yurti¢i enflasyon igin
onemli bir gostergedir. Gida fiyatlarinda meydana gelen soklar gelismekte
olan iilkeleri, gelismis lilkelerden ¢ok daha fazla etkilemektedir. Dis soklara
kargi daha kirilgan olan bu iilkelerde, basta gida fiyatlar1 olmak iizere emtia
fiyatlarinda meydana gelen artiglar, politika yapicilar icin Onemli bir
gosterge niteligindedir. Cok sayida emtia fiyatlari ekonominin genelini
makroekonomik agidan etkilemektedir. IMF’nin 2011 yili raporunda (IMF,
2011), tiiketici harcamalar1 iginde en ¢ok gida mallarinin yogunlukta oldugu
iilkelerin makroekonomik agidan etkilendigi ifade edilmektedir.

2006 yili sonu ile Mart 2008 yillar1 arasinda neredeyse tim gida
fiyatlar1 kiiresel diizeyde artmistir. FAO (Food and Agriculture
Organization) gida fiyat endeksi verilerine gore, yiikselen piyasa
ckonomilerinde o tarihlerde tarimsal gida fiyatlart %71 diizeyinde
yiikselmistir. Diinya gida fiyatlarinin 2008 yilinda zirve yapmasi nedeniyle,
yasanan bu fiyat artiglar1 iktisat yazininda “kiiresel gida krizi” olarak
adlandirilmistir (Wahl, 2009; Headey ve Fan, 2010; Timmer, 2010; Baltzer,
2013). Bunun iizerine, 2008 yilinda goriilen kiiresel gida fiyatlarindaki
artisin  altinda yatan faktorler tartisilmaya baglanmistir. Artan iklim
degisiklikleri nedeniyle gida stoklarinin kullanimindaki artislar, yiikselen
enerji fiyatlar, gelismekte olan iilkelerde artan et talebi, doviz kuru
hareketleri ve diisiik stok seviyesi beklentileri gibi c¢esitli nedenler ileri
stiriilmiistiir (Timmer, 2008; Gilbert ve Morgan, 2010; Ferrucci, 2010; Ray
vd., 2015; Bekkers vd., 2017). Bernanke (2008) kiiresel gida fiyatlarindaki
hizli artiglar, “...son yillarda yasanan gorece yiiksek enflasyon oranlarinin
temel kaynagini olusturmakta ve hem emtialardaki fiyat degisikliklerini
tahmin etmenin hem de bu degisiklikleri yonlendiren faktorleri anlamanin
O6nemini vurgulamaktadir” yorumunu yapmaktadir. Avrupa Merkez Bankasi
(2008) ise gida fiyatlarindaki artisi, “...bu endise verici enflasyon seviyesi,
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biliyiik oOlciide kiiresel diizeyde enerji ve gida fiyatlarindaki gecmis
dalgalanmalarin hem dogrudan hem de dolayli etkilerinin bir sonucudur”
biciminde yorumlamaktadir. Kiiresel gida fiyatlarinin yurt i¢i fiyatlara gegis
etkisini inceleyen Jalil ve Estaban (2011), kiiresel gida fiyatlarindaki artigin,
yurti¢i gida ve ana tiiketici fiyat endekslerine dogrudan yansiyan ithal gida
fiyatlarim etkiledigine dikkat cekmektedir. ithal gida fiyatlarinda meydana
gelen artislar, tiiketicileri yurticinde iiretilen benzer mallara yonelterek talep
artis1 yaratmakta ve dolayisiyla bu mal grubu i¢in enflasyonist baskilar
tetiklemektedir.

Yurt ici ¢ekirdek enflasyon oranlar1 hesaplanirken, genellikle gelismis
ekonomilerde enflasyon oranini yukariya ¢eken gida ve enerji fiyatlar1 hari¢
tutulmaktadir. Ozellikle gelismekte olan ekonomilerde merkez bankalar
tiiketici fiyat endeksi iginde gida fiyatlarinin biiyiik rolii oldugunu kabul etse
de, gida fiyatlarindaki degismeleri disarida birakarak politika karari
alabilmektedir (Walsh, 2011). Ancak Cecchetti (2007), ana enflasyon
hedefine odaklanan politika yapicilar i¢in gida ve enerji fiyatlarin1 disarida
birakan bir enflasyon Onleminin etkinliginin diisiik olabilecegini ileri
siirmektedir. Nitekim, uluslararasi yazinda emtia fiyatlarindaki artiglarin,
nihai tiliketici fiyatlarma gegtigine inanilmaktadir. Kalecki (1971) mark-up
fiyatlama modeline dayanarak bunu belirli emtialar i¢in bir Ornekle
aciklamaktadir. Ornegin kuraklik nedeniyle bir mahsuliin arzinin azalmasi ve
bdylece fiyatlarin yiikselmesi gibi piyasalarda ortaya ¢ikan soklarin roliinii
vurgulamaktadir. Sayet fiyati artan bu emtialar nihai tilketim mali igin ara
mal niteliginde ise, ortaya ¢ikan soklar nedeniyle, sonunda ara ve nihai mal
fiyatlarina gecis etkisi ortaya cikacaktir. Sapsford ve Morgan (1994) ve
Maizels (1994), birincil emtia piyasalarinda esnek olmayan arz ve talebin
etkilesiminden dolay1 oynakligin fazla oldugunu ve bu piyasalarin patlama
ve ¢Okils donemlerine de egilimli oldugunu ifade etmektedirler. Beckerman
ve Jenkinson (1986), 1980'lerin basinda ingiltere'de enflasyonun
yavaglamasinda igsizlikten ziyade birincil emtia fiyatlarindaki diisiisiin etkili
oldugunu ileri siirmiislerdir. Ferrucci (2010), emtialar i¢inde yer alan gida
fiyatlarindaki hareketlerin enflasyon orami hakkinda erken uyar1 sinyali
verdigini ifade etmektedir. Bunun en iyi drnegi, politika yapicilarin 2006 ile
2008 yili ortalarina kadar olan dénemde birgok gelismis ve gelismekte olan
ekonomilerde gida fiyatlarindaki artisi, nihai tiiketici fiyatlar1 {izerinden
aciklamalaridir. Walsh (2011), gida fiyat soklarmin gida dis1 enflasyona
neden oldugu mekanizmaya dikkat ¢ekmekte ve Cecchetti ve Moessner
(2008)’in ifade ettigi gibi gida fiyatlarinin gida dis1 fiyatlan etkiledigini ileri
stirmektedir. Cecchetti ve Moessner (2008) ve Jongwanich ve Park (2011),
ozellikle gelismekte olan iilkelerde genel tiiketici fiyat endeksi i¢inde gida
fiyatlartmin agirhgr fazla oldugu icin bu etkinin daha fazla olacagim
vurgulamaktadirlar. Cok sayida alt kalemleri olan tiiketici fiyat endeksinin
alt kalemlerinden biri gida fiyatlaridir. Bu noktada Walsh (2011)’a gore,
gida fiyat soklarinin gida dis1 fiyatlara gegisi giiclii ise, 6zellikle gelismekte
olan iilkelerde merkez bankalar gida fiyatlarinin tiiketici fiyatlan lizerindeki
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etkisini dikkate almalidir. Clinkii gida fiyatlarindaki artisin en biiyiik etkisi
tilketici fiyatlar1 tlizerinde goriilmektedir. De Gregorio vd. (2007)’nin
ifadeleriyle, 2006-2008 yillar1 arasinda gida fiyatlarinda goriilen yiiksek
artislar, enflasyon hedeflemesi uygulayan bir¢ok iilkede hedeften asiri
sapmalara, gida fiyatlarindaki diisiis ise enflasyonun hedef seviyenin altina
diismesine neden olmustur.

Diinya ekonomisinde son yillarda yasanan ekonomik dalgalanmalar,
belirsizlikler ve kurakligin etkisi emtia fiyatlarina yansimistir. IMF’nin 2020
raporunda, diinya gida fiyat endeksinin pandemi doneminin neden oldugu
talep ve arz kosullarindaki degisiklikleri yansittig1 belirtilmektedir. Buna
gore, tarimsal emtiaya bagli olarak diinya gida fiyatlar1 bir 6nceki doneme
gore yiizde 0,7 diizeyinde artmistir (IMF, 2020).

Bu ¢aligma, Kirilgan Besli iilkelerinde gida fiyatlarindan tiiketici fiyat
endeksine (TUFE) gecis etkisini 6l¢gmeyi amaglamaktadir. Yurtigi enflasyon
oraninin kontrol altina alinmasinda gida fiyat enflasyonunun diisiiriilmesinin
veya hari¢ tutulmasimin 6nemi dikkate alindiginda g¢aligmada, Hindistan,
Brezilya, Endonezya, Tiirkiye ve Giiney Afrika iilkeleri i¢cin FAO gida fiyat
endeksi ile FAO tiiketici fiyat endeksi arasindaki iliskilerin incelenmesi
Oonem tagimaktadir. 2013:08-2020:12 doneminin ele alindigi ¢aligmada,
statik ve dinamik panel veri analizi (GMM) kullanilmaktadir. Elde edilen
bulgular, Kirilgan Besli iilkelerinde gida fiyatlarinin yurtici enflasyon orani
tizerindeki etkisinin gii¢lii oldugunu ortaya koymaktadir.

Caligma ti¢ boliimden olusmaktadir. Konuya iliskin teorik ¢ergeve ve
literatiir incelemesi giris boliimiinde agiklanmaktadir. Birinci boliimde,
oncelikle modelde kullanilan degiskenler tanitilmakta, ardindan c¢alismada
kullanilan statik ve dinamik panel veri analizi agiklanmaktadir. ikinci
boélimde modelden elde edilen bulgulara yer verilmekte ve son boliim olan
iiclincii boliimde sonug ve yorumlar yer almaktadir.

1. VERI VE MODEL

Amerikan Merkez Bankasi 2013 yili Mayis ayinda tahvil alimini
azaltacagimi duyurduktan sonra Morgan Stanley, ayn1 yilin Agustos ayinda
FED’in bu aciklamalarindan en fazla etkilenen ilkeleri (Hindistan,
Endonezya, Brezilya, Giiney Afrika, Tiirkiye) kirilgan ekonomiler olarak
adlandirmigtir. Bu nedenle ¢aligmada ele alinan donem 2013:08°de
baglamakta ve 2020:12°de son bulmaktadir. Calismada, gida fiyat endeksinin
tiketici fiyat endeksine gecis etkisi Kirillgan Besli iilkeleri i¢in
incelenmektedir. Bu amagla caligmada statik ve dinamik panel veri analizi
(Genellestirilmis Moment Yo6ntemi; GMM) kullanilmaktadir. Panel veri
analizleri, modeldeki katsayilarin anlamlilik ve etkileme derecelerini
gostermekte ve bu sayede degiskenler arasindaki iliskileri yorumlamaya
olanak saglamaktadir. Ayrica panel veri modelleri, yatay ve dikey kesit
birimlerini modele dahil etmek, tahmin sapmasini azaltmak ve daha
kapsamlt modeller olusturmak acgisindan daha avantajli oldugu igin
caligmada panel veri modelinin kullanilmas1 uygun goriilmektedir.
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Modelde kullanilan veri seti, Tablo 1°de agiklanmaktadir.

Tablo 1: Degisken Tanimlar:

Degiskenler Tanimlar

tiife Tiiketici fiyat endeksi

gfe Gida fiyat endeksi

X Nominal Déviz kuru

petrol Avrupa Brent ham petrol
Fiyat1 (varil/ABD dolar1)

FAO gida fiyat endeksi uluslararasi piyasalarda en ¢ok islem goren ve
tarimsal gida {riinlerindeki aylik fiyat degisikliklerinin izlenmesinde
kullanilan bir endekstir. 5 adet tarimsal emtia grubuna ait fiyat endeksinden
olugmaktadir. Bu endeksler diinya et endeksi, siit endeksi, tahil endeksi,
bitkisel yag endeksi ve seker fiyatlar1 endeksidir. FAO gida fiyat endeksi ve
tilketici fiyat endeksi serileri her bir kirilgan {ilke i¢in mevsimsel
etkilerinden armdirilmis ve modelde logaritmik farklar1 alinarak
kullanilmistir. FAO gida fiyat endeksi ve FAO tiiketici fiyat endeksi
degiskenleri, FAOSTAT dan elde edilmistir.

Baglica emtia fiyatlarindan biri olan petrol fiyatlari, enflasyon oranini
etkileyen 6nemli bir degiskendir (Hooker, 2002; Hamilton, 2003; Galesi ve
Lombardi, 2013; Sek ve Lim, 2016). Bu nedenle gida fiyatlarindan tiiketici
fiyatlarina gegis etkisi incelenirken modele kontrol degisken olarak Avrupa
Brent ham petrol fiyati (varil/ Amerikan dolari) dahil edilmistir. Petrol fiyati
degiskeni, Mo vd. (2019) ve Varlik ve Berument (2020)’den hareketle
modele logaritmik farki alinarak eklenmistir. Bunun yaninda, nominal déviz
kuru yurti¢i enflasyon oranini1 dogrudan etkilemektedir (Gilbert, 2010; Baek
ve Koo, 2010; Davidson vd., 2011; Jalil ve Estaban, 2011). Nominal déviz
kurunda meydana gelen artislar (diisiisler), ulusal para biriminin degerinin
diistiigine (arttigina) isaret ederken, yurti¢inde ithal gida ve gida disi
mallarin fiyatlarinda artig (diisiis) anlamina gelmektedir. Gida fiyat soklari
i¢in doviz kurunu 6nemli bir kanal olarak géren Khan ve Ahmed (2011)’den
hareketle c¢aligmada, her bir Kirilgan Besli i¢in nominal doviz kuru
degiskeni, logaritmik farki alimarak modele kontrol degisken olarak dahil
edilmistir. Petrol fiyati ve doviz kuru degiskenlerine ait veriler Federal
Reserve Economic Data’dan elde edilmistir.

Grafik 1, ele alinan donem itibariyle Kirilgan Besli’de gida fiyat
endeksinin seyrini gostermektedir (mevsimsel etiklerinden arindirilmis).
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Grafik 1. Kirilgan Besli Ulkelerinde Gida Fiyat Endeksi
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Kirilgan besli iilkelerinde 2013 yilindan itibaren 2020 yili sonuna
kadar gida fiyat endeksindeki siirekli yiikselis dikkat c¢ekmektedir.
Tiirkiye’de 2016 yilmin ikinci yarisinda baslayan yiikselis, 2020 yilinda
zirve yapmaktadir. Diger dort kirilgan ekonomide de, Gliney Afrika ve
Brezilya basta olmak iizere, gida fiyatlar1 siirekli yiikselme egilimindedir.
2020 yilinda diger yillara gore dikkat ¢ceken artislar, pandemi doneminin ve
diinyada yasanan kurakligin etkisini yansitmaktadir.

Grafik 2, ele alinan donem itibariyle Kirillgan Besli’de TUFE nin
seyrini gostermektedir (mevsimsel etiklerinden arindirilmas).

Grafik 2. Kirilgan Besli Ulkelerinde TUFE
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Grafik 2 incelendiginde, Kirilgan Besli iilkelerinde TUFE nin seyrinin
Grafik 1°de gosterilen gida fiyat endeksinin seyrine paralel oldugu
goriilmektedir. Burada 6zellikle 2016 yilina kadar tiim kirilgan ekonomilerin
i¢ fiyatlarinin biribirine olduk¢a yakin bir egilimde oldugu, 2016 yilindan
itibaren ise Ozellikle Tiirkiye’nin i¢ fiyatlarmin diger kirilgan ekonomilere
gore oldukga yiiksek oldugu dikkat ¢ekmektedir. Bu goriiniimde,
Tiirkiye’nin ithalat politikasinin ve bu nedenle iiretimde son yillarda yasanan
biiyiik diistisiin etkisi oldugu diistintilmektedir.

Panel veri analizleri sabit katsay1 ve egim katsayisina iligkin yapilan
varsayimlara bagli  olarak gerceklestirilmektedir. Bunlardan ilki,
Havuzlanmis En Kiiciik Kareler Yontemidir (EKK). Bu yontemde verilerin
birim ve zaman boyutunun etkilerinin olmadigi ve sabit ve egim
parametrelerinin sabit oldugu diisiiniilerek tahminler yapilmaktadir. Ancak
Harris ve Sevestre (2008)’in de belirttikleri iizere, modelde aciklayici
degiskenlerin  gecikmeli degerleri var ise EKK modeli etkin
caligmamaktadir. Sabit etkiler modelinde, sabit terim katsayilar1 farkli, egim
katsayilar1 ise aynidir. Bu varsayimda bu etkilerin agiklayici degiskenlerle
korelasyonlu oldugu varsayilir. Rassal etkiler modelinde ise, sabit terim
katsayilar1 yatay kesit birimlerden bagimsiz olarak rassal bigimde
dagilmaktadir. Rassal etkiler modelinde gézlemlenemeyen etki ile agiklayici
degiskenler arasinda korelasyon olmadigi varsayilir. Panel sabit ve panel
rassal etkiler regresyon modelleri arasinda tercihte bulunurken, agiklayici
degiskenler ile sabit terim katsayilar1 arasinda korelasyon olmadigi bos
hipotezini iceren Hausman testi uygulanmaktadir (Hsiao, 2003:33). Bunun
yaninda modelin genel olarak uyumlulugunu gostermek amaciyla
heteroskedastisite ve otokorelasyon sorunlari olup olmadigi, Berush-Pagan
ve Wooldridge otokorelasyon testleriyle analiz edilmektedir. Panel veri
analizleri dinamik bir yapida oldugundan, havuzlanmis EKK yo&ntemi
kullanildiginda parametre tahminleri yukari veya asagi yonlii sapmalara
neden olabilmektedir. Nickell Sapmas1 (Nickell Bias) olarak adlandirilan bu
durumun oniine gegebilmek icin ¢ogunlukla Arellano ve Bond (1991)’un
gelistirdikleri dinamik panel veri tahmincisi olan GMM yontemi
kullanilmaktadir.

Yukarida belirtildigi iizere, EKK tahmincisinin etkinliginin disiik
olmas1 nedeniyle GMM panel yontemi tercih edilmektedir. Arellano ve
Bond (1991), Arellano ve Bover (1995) ve Blundell ve Bond (1998)
tarafindan gelistirilen GMM yo6ntemi, EKK tahmincisine gore daha iistlin bir
yontemdir. GMM yonteminde yatay ve kesit olarak zaman ve iilke sabit
etkileri kontrol etmek miimkiindiir. Ayrica, bu yontem, modelde kullanilan
bagimsiz degiskenlerin gecikmeli degerlerinin kullanilmasina olanak
saglamaktadir.

Asagida yer alan (1) numarali denklem, yatay ile dikey kesit birimleri
ayn1 anda analize dahil eden panel modeli gostermektedir;

Yie =i + Bi+ € ey
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Burada, i birim etkileri yani her biri birimin &zelligini gésteren
degismeyen zaman gostergelerini (i=1,...,N), t ise zamanm (t=1,.., T)
gostermektedir. Denklem (1)’de yer alan panel veri modelinin genel
formunun model bigiminde gosterimi 2 numarali denklemdeki gibidir;

tifey = ay + prgfe + Bofx + Bzpetrol + €, (2)

Enflasyon serileri bir 6nceki donemden etkilendigi i¢in dinamik bir
yap1 tagimaktadir. Bu g¢ergevede, ikinci asamada, statik analize ek olarak
dinamik panel veri analizi kullanilmaktadir. Dinamik panel veri yontemi,
dogrusal ya da dogrusal olmayan modellerin parametrelerinin tahmini i¢in
kullanilan genel bir yontemdir” (Stock ve Watson, 2011: 746). Statik panel
veri analizi modellerinde gecikmeli bagimli degiskenin kullanilmasi sapmali
ve tutarsiz katsayi tahminlerine yol agmaktadir. Bu amagla hata terimiyle
korelasyonsuz olan ve bagimli degiskenin gecikmeli degerinin ara¢ degisken
olarak regresyona dahil edildigi, Arellano ve Bond (1991) tarafindan
onerilen model, gida fiyatlar1 endeksinin etki diizeyini gostermek amactyla
kullanilmaktadir. Arellano ve Bond (1991) tarafindan Onerilen GMM
dinamik panel modeli asagida 3 numarali denklemde yer almaktadir;

Yi=aYii_1+Bx+ € 3)

Burada Y;; bagimli degiskeni, x aciklayici degiskenler vektoriinii, € ise
hata terimini gostermektedir. Bu tahmin ydntemi ayni zamanda igsellik
problemlerini de engellediginden tercih edilmektedir.

Dinamik panel veri analizlerinde gecikmeli bagimli degiskenlerin
kullanilmasi durumunda, gecikmeli bagimli degisken ile hata terimi arasinda
korelasyon oldugu igin 6nemli problemlerle karsilagilabilmektedir (Grene,
1997:23). Bu nedenle GMM yonteminde, fark-GMM ve sistem-GMM olmak
iizere iki temel GMM tahmincisine basvurulmaktadir. Sistem-GMM
tahmincisi, denklemlerin birinci farkinin tahmin edilmesine olanak vermekte
ve agiklayici degiskenlerin bir gecikmeli diizey degerlerinin kullanilmasina
imkan saglamaktadir. Bu da tahmin bulgularindan daha fazla sonug elde
edilmesine ve heteroskedastisite ve otokorelasyon olmasi durumunda
tahminlerin daha tutarli olmasina imkan vermektedir. Bu nedenle, dinamik
modellerde birinci farkin kullanilarak birim etkinin dislanabilecegi ileri
stiriilmektedir. Birim etkiyi dislayan birinci fark degeri séz konusu
oldugunda, aciklayici degiskenle hata terimi arasindaki korelasyonu
yorumlamak anlamli olacaktir (Baltagi, 2005:147-148; Ar ve Ozcan,
2011:108). Dolayisiyla sistem-GMM kullanilarak elde edilen katsayilar
giiclii ve saglam katsayilardir. GMM tahmincilerinin tutarliligi ig¢in gii¢li
varsayimlarda bulunmaya gerek yoktur (Hansen, 1982:5). Ulke sayisiin
gorece az oldugu tahminlerde sistem-GMM tahmincisinin fark-GMM
tahmincisinden daha iyi isledigi dikkate alinarak, bu ¢aligmada, veri kaybini
minimize eden Arellano Bond (1991)’un gelistirmesi ile elde edilen ve
Arellano ve Bover (1995)’in 6nerdikleri sistem-GMM modeli ile analiz
yapilmaktadir.
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Sistem-GMM tahmin yontemine iliskin denklem sistemi 4 numarali
esitlikte gosterildigi gibidir;
Yie = (@ — D)Vie + Bue + € 4)

Bu dogrultuda ¢alismanin izleyen kisminda, statik ve dinamik panel
veri modellerinin uygulama sonuglari ve bulgular1 yer almaktadir.

2. AMPIRIK BULGULAR

Calismanin amaci dogrultusunda yapilan analizler sonucunda elde
edilen bulgulara asagida yer verilmektedir. Tablo 2’de en kii¢iik kareler ve
hausman testi sonucu lizerine secilen rassal etkilere gore gerceklestirilen
tahminler, Hausman testi, Berush-Pagan ve Wooldridge otokorelasyon
testleri bulgular1 gosterilmektedir.

Tablo 2: Statik Panel Veri Sonuc¢lari

EKK Rassal Etki
gfe 0.2250*** 0.2146***
(13.19) (12.78)
fx 0.0265*** 0.0242***
(3.67) (3.42)
petrol 0.0061*** 0.0059***
(3.67) (3.65)
Sabit 0.0035*** 0.0036***
(14.97) (12.16)
N 5 5
Gozlem 445 445
Prob 0.0000 0.0000
Hausman - 27.71
Breusch-Pagan 0.0000
Lagrange p degeri
Wooldridge 0.0495
otokorelasyon p degeri

Not: *** ** * girasiyla %1, %5 ve %10 istatistiksel anlamlilik diizeylerini, N gézlem
sayisini gostermektedir. Parantez igerisinde ise z-istatistikleri yer almaktadir.

Statik panel veri sonuglarma gore gida fiyatlarinin tiiketici fiyatlari
iizerine etkisi en kiigiik kareler yontemiyle yaklasik olarak %23’e yakinken,
hausman testi sonucuna gore segilen rassal etkiler modeline gore %22’ye
yaklagmaktadir. Statik panel tahmin sonuglari, gida fiyatlar1 etkisinin
beklenildigi sekilde tiiketici fiyatlar1 endeksine gegis etkisinin yiiksek
oldugunu gostermektedir. Model i¢in kullanilan diger kontrol degiskenleri de
modelde anlamli  ¢ikmustir.  Ayrica modelde otokorelasyon ve
heteroskedastisite sorunlar1 goriilmemistir.

Table 3: Arellano-Bold Dinamik Panel Tahmin Sonuclar:

Bagimli degisken = tiife

GMM
Tiife(-1) 0.2986%**
(7.56)
gfe 0.1806™**
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(11.39)
fx 0.0243***
(3.67)
petrol 0.0058***
(3.86)
N 5
Prob 0.0000
Wald chi2 234.82
Sargan Test 0.3995
2.derece otokorelasyon -1.1384
Orneklem 435

Not: *** ** * girasiyla %1, %5 ve %10 istatistiksel anlamlilik diizeylerini, N gézlem
sayisini gostermektedir. Parantez igerisinde ise z-istatistikleri yer almaktadir.

Tablo 3 Arellano-Bond(1991) dinamik panel tahmin sonuglarini
gostermektedir. Dinamik panel sonuglarina gore gida fiyatlar1 endeksi
tiketici fiyat endeksini %18 oraninda etkilemektedir. Ayrica diger kontrol
degiskenler olan doviz kuru ve petrol fiyatlarinin da modelde anlamli
calistign gozlenmektedir. Tablonun son iki siitununda yer alan Sargan ve
otokorelasyon test istatistikleri sirastyla kullanilan araglarin uygun oldugunu
ve “2. derece otokorelasyon yoktur” bos hipotezinin reddedilmedigini
gostermektedir.

Table 4: Arellano-Bover ve Blundell-Bold Dinamik
Panel Tahmin Sonuglari

Bagimli degisken = tiife

GMM
Tiife(-1) 0.2986***
(7.56)
gfe 0.2097***
(13.81)
fx 0.0309***
(4.85)
petrol 0.0066***
(4.66)
N 5
Prob 0.0000
Wald chi2 471.31
Sargan Test 0.4131
2.derece otokorelasyon -1.1172
Orneklem 440

Not: *** ** * girasiyla %1, %5 ve %10 istatistiksel anlamlilik diizeylerini, N gézlem
sayisini gostermektedir. Parantez igerisinde ise z-istatistikleri yer almaktadir.

Arellano-Bover (1995) sonuglarina gére gida fiyatlar endeksi tiiketici
fiyat endeksini yaklagik olarak %21 oraninda etkilemektedir. Ayrica diger
kontrol degiskenler olan ddoviz kuru ve petrol fiyatlarinin da modelde
istatistiksel olarak anlamli sonu¢ verdigi goriilmektedir. Tablonun son iki
siitununda yer alan Sargan ve otokorelasyon test istatistikleri sirasiyla
kullanilan araglarin uygun oldugunu ve “2. derece otokorelasyon yoktur” bos
hipotezinin reddedilmedigini gostermektedir.
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Sonug¢

Caligmada, Hindistan, Endonezya, Brezilya, Giiney Afrika ve
Tirkiye’den olusan Kirillgan Besli ililkelerinde gida fiyat endeksinden
tilketici fiyat endeksine gegis etkisi incelenmistir. Bu amacla 2013:08-
2020:12 donemi ele almmig ve statik ve dinamik Panel GMM ydntemi
kullanilmagtir.

Enflasyon serileri bir 6nceki donemlerden etkilendigi i¢in dinamik bir
yapt tasimaktadir. Statik panel veri analizlerinde gecikmeli bagimh
degiskenin kullanilmas1 sapmali ve tutarsiz katsayr tahminlerine yol
acabilmektedir. Bu cercevede calismada, gida fiyatlarindan TUFE’ye gecis
etkisi incelenirken statik analize ek olarak dinamik panel veri analizi
uygulanmigtir. Modelde, FAOSTAT tan elde edilen FAO gida fiyat endeksi
ve tiiketici fiyat endeksi serileri kullanilmigtir. Emtia fiyatlarindan biri olan
petrol fiyatlari, enflasyon oranini etkileyen 6nemli bir degisken oldugundan,
modele Avrupa Brent ham petrol fiyati (varil/ Amerikan dolari) kontrol
degisken olarak dahil edilmistir. Ayrica, nominal doviz kuru yurtici
enflasyon oranint dogrudan etkileyen 6nemli bir gosterge oldugu icin
modelde ikinci kontrol degisken olarak kullanilmustir.

Stastik panel veri bulgulari, Kirillgan Besli iilkelerinde FAO gida fiyat
endeksinden FAO tiiketici fiyat endeksine gecis etkisinin en kiiciik kareler
yontemine gore yaklasik olarak %23, hausman testi sonucuna gore secilen
rassal etkiler modeline gore ise %22 oldugunu gostermektedir. Bunun
yaninda modelde kullanilan kontrol degiskenler, istatistiksel olarak anlamli
sonu¢ vermistir. Arellano-Bond (1991) dinamik panel bulgulan ise, gida
fiyat endeksindeki gecis etkisinin %18 oraninda oldugunu gostermektedir.
Ayrica kontrol degiskenler olan doviz kuru ve petrol fiyatlarinin da modelde
yine anlamh calistigi gozlenmektedir. Arellano ve Bover (1995) dinamik
panel bulgularn ise gida fiyat endeksinden tiiketici fiyat endeksine gegis
etkisinin yaklagik %21 diizeyinde oldugunu gostermektedir. Bu oran, statik
panel veri analizinde kullanilan hausman testi bulgularina oldukga yakindir.

Panel veri analizinden elde edilen bulgular biitiiniiyle
degerlendirildiginde, Kirilgan Besli iilkelerinde ele alinan donemde gida
fiyatlart endeksinden tiiketici fiyat endeksine gecis etkisinin, literatiirii
destekler nitelikte ve beklenildigi gibi, olduk¢a yiiksek oldugu
goriilmektedir. Bu dogrultuda, Kirllgan Besli iilkelerinde merkez
bankalarinin enflasyon hedeflemesi rejimine dayali bir para politikasi
stratejisi benimsemis olmalari, gida fiyatlarindaki artislarin 6nemini ortaya
koymaktadir. 2006-2008 yillarinda gida fiyatlarindaki artiglarin, enflasyon
hedeflemesi uygulayan ¢ok sayida iilkede hedeften asiri sapmalara neden
olmasi buna Ornek teskil etmektedir. Dolayisiyla, merkez bankalar
uygulayacaklar1 para politikas1 kararlarinda, gida fiyatlarmin tiiketici
fiyatlar {izerindeki etkisini dikkate almalidir.
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Extended Abstract

After the Federal Reserve announced that it would reduce its bond
purchases in May 2013, Morgan Stanley named the countries most affected
by these FED statements as fragile economies in August 2013. These
countries, known as the Fragile Five, are India, Indonesia, Brazil, South
Africa, and Turkey. The Fragile Five identifies the countries with high
inflation rates, low growth performance, and high current account deficits. It
is essential to examine the relationships between the FAO food price index
and the FAO consumer price index for India, Brazil, Indonesia, Turkey, and
South Africa, considering the effect of food price inflation in controlling the
domestic inflation rate. In this direction, it is aimed in the present study to
measure the pass-through effect of food prices to consumer price index in
Fragile Five countries. To do this static and dynamic panel data analysis
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(GMM) was used in this study which covered the period between 2013:08
and 2020:12.

The FAO food price index used in model estimation is an index that is
most traded in international markets and used to monitor monthly changes in
prices of agricultural food products. It consists of the price index of 5
agricultural commodity groups as the world meat index, dairy index, grain
index, vegetable oil index, and sugar price index. Oil prices and exchange
rate indicators are essential variables that affect the domestic inflation rate.
For this reason, European Brent crude oil price (barrel/US dollar) and
nominal exchange rate for each country were added to the model as control
variables while examining the pass-through effect from food prices to
consumer prices in the study. FAO food price index and consumer price
index series were seasonally adjusted for each fragile country and used in the
model by taking their logarithmic differences.

The inflation series have a dynamic structure as they are affected by
the previous period. The use of the lagged dependent variable in static panel
data analysis can lead to biased and inconsistent coefficient estimates. One
method based on the assumptions made regarding the constant-coefficient
and the slope coefficient is the Pooled Least Squares Method (LSM).
However, if the explanatory variables in the model have lagged values, the
LSM model does not work effectively. In this framework, dynamic panel
data analysis was applied in the study and static analysis while examining
the pass-through effect from food prices to CPI. Two basic GMM estimators
are used, namely difference-GMM and system-GMM, in dynamic panel data
analysis. The system-GMM estimator allows the estimation of the first
difference of the equations and the use of single lagged level values of the
explanatory variables. In addition, the system-GMM estimator works better
than the difference-GMM estimator in model estimations where the number
of countries is less. In consideration of these, the system-GMM model,
which minimizes data loss, developed by Arellano Bond (1991) and
suggested by Arellano and Bover (1995), was used in this study.

The static panel data findings indicated that the pass-through effect
from FAO food price index to FAO consumer price index in Fragile Five
countries was approximately 23% according to the least-squares method and
22% according to the random effects model selected according to the
hausman test result. Oil prices and nominal exchange rate variables used as
control variables in the model were statistically significant. Arellano-Bond
(1991) dynamic panel findings indicated that the transition effect in the food
price index was 18%. In addition, it was observed that the exchange rate and
oil prices, which were the control variables, also worked significantly in the
model. Arellano and Bover (1995) dynamic panel findings, on the other
hand, indicated that the pass-through effect from the food price index to the
consumer price index was approximately 21%. This rate was very close to
the hausman test findings used in static panel data analysis.
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The overall examination of the findings obtained from the panel data
analyses applied in the study revealed that the pass-through effect from the
food price index to the consumer price index in the Fragile Five countries
during the period of 2013:08-2020:12 was 20% on average. This rate was
relatively high in terms of indicating the weight of food prices amongst
consumer prices. This finding, obtained from panel data analysis, is expected
and supports the literature. In this regard, the fact that the central banks of
the Fragile Five countries conduct monetary policies based on the inflation
targeting regime reveals the importance of the increases in food prices in
these countries. Considering that increases in food prices may cause
deviations from the inflation target, the central banks should draw attention
to the importance of this in their monetary policy decisions, especially in
fragile economies.
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