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Doviz Kuru Hareketleri ve Biitge Acigl, Enflasyo-
na Yol Agar Mi? Gelismekte Olan Asya Ulkeleri
Uzerine Bir Panel Nedensellik Analizi

Ozet

Gelismekte olan ekonomilerde biitce agiklari ve
doviz kuru hareketleri derin olmayan finansal
piyasalar  Uzerinden enflasyonist etkilerde
bulunabilmektedir. Bu g¢alismada déviz kurunun
ve bitce agiginin kisa ve uzun donemde
enflasyona yol agip agmadigi 22 gelismekte olan
Asya Ulkesi Gizerinden 1980 ve 2011 arasi dénem
icin analiz edilmektedir. Gelismekte olan
tlkelerin tek bir cografyadan secgilme nedeni
modeldeki birim etkilerin sabit kabul edilmesidir.
Analiz ydontemi olarak panel eg bitlinlesme, hata
diizeltme modeli ve panel nedensellik teknikleri
kullanilmigtir. Calismadan elde edilen ampirik
bulgulara gore kisa donemde bitge agigi ve doviz
kurundan enflasyona bir nedensellik iliskisi
olmamasina ragmen, uzun dénemde bitge agigi
ve doviz kuru enflasyona neden olmaktadir.

Anahtar Kelimeler: Tlketici Fiyat endeksi, Butge
Acigl, Doviz Kuru, Panel Nedensellik, Hata Du-
zeltme, Es-Bltiinlesme

Do Exchange Rates and Budget Deficit Lead to
Inflation? A Panel Causality Analysis on Devel-
oping Asian Countries

Abstract

In developing economies, budget deficit and
exchange rates can lead inflation through shal-
low financial markets. In this study it is tested
whether budget deficit and exchange rates
cause inflation in long-run and short-run for 22
developing Asian countries for the time period
of 1980 and 2011. The reason why we select all
the developing countries from one region is that
we assume all countries have fixed unit effect in
the models. In this study we use panel co-
integration, error correction model and panel
causality methods as empiric test. Findings
suggest that in short—run there is no causality
running from exchange rate and budget deficit
to inflation but in long-run budget deficit and
exchange rates cause inflation.

Keywords: Consumer Price Index, Budget Deficit,
Exchange Rate, Inflation, Panel Causality, Error
Correction, Co Integration
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1. Girisg

Gelismekte olan ulkelerde lretim dizeyi yiksek olmadigi icin toplanan vergiler de
kamu harcamalarini karsilamaya yetmemektedir. Bu da ciddi biitce aciklarinin
ortaya ¢ikmasina neden olmaktadir. Bu aciklar, i¢ bor¢clanma, dis borglanma ve
enflasyona neden olmasina ragmen para basilarak (senyoraj geliri) kapatiimaya
calisilir. i¢ piyasalar yeterince derin olmadigl, dis piyasalardan borglanmak da hem
maliyetli hem de vadesi kisa oldugundan, geriye bitce acigini kapatmanin en kolay
yolu olan enflasyonu vergi gibi kullanma secenegi kalmaktadir (Yayla, 2007: 36-
38). Gegmiste birgok gelismekte olan iilke gibi gelismekte olan Asya Ulkeleri de ig
ve dis kredibilitenin azaldigi dolayisiyla borg faizlerinin yikseldigi ve vadesinin
kisaldigi donemlerde, biitce aciklarini kapatmak icin enflasyonu vergi gibi kullanan
para basma yontemine siklikla bagvurmusglardir.

Ayrica gelismis ekonomiler ile gelismekte olan ekonomiler arasinda da biitce aci-
ginin finansmani yoninden farkhliklar bulunmaktadir. Gelismis Glkeler, kamu agik-
larini i¢ kaynaklara yonelmeden, uzun vadeli ve distik faizli dis bor¢clanma ile ka-
patma imkanina sahipken, gelismekte olan ulkeler i¢ ve dis borglanmalarini yiiksek
faiz ve uzun vade ile gerceklestirmektedir (Ejder, 2002: 195). Bu borglanmalar
sonucunda kamu borg¢ faiz yikiinliin artmasina paralel olarak yerli paranin deger-
sizlesmesi ya da degerli olmasi da ithal mallara olan talebin azalmasina (artmasi-
na) neden olmaktadir. Ayrica bu tlkeler genelde tarim rinleri ve sanayi Urlnleri
ihracatcisi hizmet Uriinleri ve teknolojik Urin ithalatgisi Glkeler olduklarindan ig
piyasalarina ithal mallara olan talep doviz kurlari Gzerinden oldukca esnektir. Do-
layisiyla doviz kurlari dolayh yoldan i¢ piyasada enflasyonu etkileyen bir olgudur.

Enflasyon, doviz kurlari ve bltce acigl arasindaki iliskiyi inceleyen calismalarda
elde edilen sonuglar farklilik arz etmektedir. Secilen Ulkelerin ait oldugu gelismislik
dizeyi, kullandigi déviz kuru, gelismis ekonomi olup olmadigi, merkez bankasinin
enflasyon hedeflemesi uygulayip uygulamadigi, bulundugu cografyanin diinya
ticaretindeki yeri gibi bir cok para, maliye politikasi ve makroekonomik farkhliklar
ampirik analizlerin farkh sonuglar ¢ikmasina neden olmaktadir. Bu yiizden bu ¢a-
ismada ayni cografyadan Ulkeler segilerek bazi farkliliklarin minimize edilmesi
yoluna gidilmistir. Ayrica llkelerin birbirine yakin ve tek bir cografyadan segilmis
olmasi yatay kesit bagimliliginin ve birim etki faktériniin sabit kabul edilmesi gibi
kolaylastirici ampirik sonuglar saglamaktadir.

Gelismekte olan ulkeler ve gelismis Ulkeler {izerine yapilan ¢alismalara bakildigin-
da; bitge aciginin enflasyonu arttirdigi, yani biitce a¢iginin enflasyonun nedeni
oldugu calismalarin (Chang, 1994; Rahman vd., 1996; Olandipo ve Akinbobola,
201; Lin ve Chu, 2013; Sahan ve Bektasoglu, 2010; Ginaydin, 2004) yani sira,
bitce acigl ve enflasyon arasinda iliski olmadigini bulan ¢alismalar (Abizadeh You-
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sefi, 1998; Altintas ve digerleri, 2008; Gimis, 2008) da vardir. Ancak enflasyonun
bltce agigina neden oldugu calismaya rastlanamamistir.

Doviz kuru da bitge agigini hem pozitif hem de negatif ya da iliskisiz ¢iktig calis-
malar vardir. Doviz kuru ve bitce agigl arasinda uzun donemde biitce acigindan
doviz kuruna dogru tek yonli nedensellik iliskisi bulan ¢alismalarin (Rahman vd.,
1996; Srivyal ve Venkata, 2004) yani sira negatif iliski bulan ¢alismalar da vardir
(Beck 1994; Gunaydin, 2000). Bazi ¢alismalarda ise higbir iliskiye rastlanamamistir
(Lissovolik, 2003). Ancak Sachs’a (1985) gore buitce agiginin azalmasi dolarin dege-
rinin de azalmasi anlamina gelmektedir. Bu goriisii savunan bircok yazar vardir
(bkz. Mundell, 1963; Fleming, 1962; Dornbusch 1976).

Bu galismanin amaci, gelismekte olan belli bir cografyadaki tilkelerde biitge agikla-
rinin ve doviz kurlarinin enflasyona neden olup olmadigini ve bu ¢ degiskenin
uzun dénemde birlikte hareket edip etmedigini, 22 gelismekte olan Asya (lkesi
(Banglades, Butan, Brunei Dariisselam, Kambogya, Cin, Fiji, Hindistan, Endonezya,
Kiribati, Malezya, Maldivler, Nepal, Pakistan, Papua Yeni Gine, Filipinler, Samoa,
Solomon Adalari, Sri Lanka, Tayland, Tonga, Vanuatu ve Vietnam) 6zelinde es bi-
tiinlesme analizi, panel nedensellik ve hata diizeltme modeli ile ortaya ¢ikartmak-
tir. Veriler 1980-2011 arasi doneme ait yillik panel serisi verilerdir.

Cahsmanin ampirik bulgularina gore, enflasyon ve bitce acigl uzun donemde es
bltinlesik hareket etmektedir. Yani bu degiskenler uzun dénemde bir denge nok-
tasina yakinsamaktadirlar. Ayrica panel nedensellik analizi sonuglarina gore de kisa
donemde butce acigl ve doviz kurlari enflasyonu anlamli sekilde etkilemese de
uzun dénemde bitce acigl ve doviz kuru enflasyona neden olmaktadir. Kurulan
hata dizeltme modeline gore, biitce acigindan enflasyona dogru bir nedensellik
iliskisi vardir.

2. Literatir

Literatlirdeki calismalara baktigimizda bitge aciklari, doviz kuru ve enflasyon ara-
sindaki iliskiyi aciklayan standart bir sablonun olmadigini, ancak gelismekte olan
Ulkeler Gzerine yapilan ¢alismalarin ¢cogunda iktisat teorisinin 6ngordigi gibi ge-
nelde butge agiklari enflasyonla pozitif iliskili, doviz kurlari ise bltge agigi ile ters
oranli gitkmaktadir. Bu iliskiler de genelde tek yonlii nedensellige dayanmaktadir.

Habibullah vd. (2011), 13 Asya (lkesi i¢in bitce acigl ve enflasyon arasindaki iliski-
yi 1950-1999 arasi donem icin Granger nedensellik testi ve hata diizeltme modeli
ile incelemislerdir. Calismanin sonuclarina goére enflasyon ve blit¢ce acigl arasinda
uzun donemde es butinlesik bir iliski vardir. Yazarlar bu yizden Asya llkelerinde
bitce aciklarinin enflasyonist sonuclar dogurdugu sonucuna varmaktadirlar.
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Doviz kuru, bitce acigl ve enflasyon arasindaki iliskiyi es biitlinlesme analizi ile
Tlrkiye icin 1982-2003 arasi donemde inceleyen Isik ve Acar (2004), doviz kuru ve
enflasyon arasinda uzun donemde kuvvetli bir iliski bulmalarina ragmen butce
acigl ile herhangi bir iliskiye rastlanamamistir.

Oladipo ve Akinbobola (2011), Nijerya ekonomisi igin 1975- 2010 arasi dénemde
Granger nedensellik ve hata diizeltme modeli ile doviz kuru, biitce acigl ve enflas-
yon arasindaki iliskiyi incelemistir. Calismanin bulgularina gore, bitge agigi enflas-
yonun direkt olarak Granger manada nedenidir. Ayrica, bltce acigl enflasyonu
doviz kurunda dalgalanmalar yaratarak da dolayli yoldan etkilemektedir.

Lissovolik (2003), es bitinlesme analizi ile 1993-2002 doneminde Ukrayna’daki
enflasyon belirleyicilerini inceleyen g¢alismasinda, uzun donemde parasal donlisim
mekanizmasinin lcretlere etki etmekte oldugunu bulmus ancak biitge agiklarinin
enflasyona neden olduguna dair bir bulguya rastlanamamustir.

Agayev (2011), panel nedensellik ve panel sabit etkileri yontemini kullanarak
1996-2008 arasi dénemde kismen distk enflasyona sahip 10 CIS gecis ekonomi-
sindeki (Ermenistan, Azerbaycan, Belarus, Kazakistan, Kirgizistan, Moldova, Rusya,
Tacikistan, Ozbekistan, Giircistan) enflasyonun kisa ve uzun dénem belirleyicilerini
saptamaya calismistir. Calismanin sonugclara gore, déviz kurundaki deger artislari
ve nominal cret artislari enflasyona neden olmamaktadir.

Gul ve Ekinci'nin (2006), doviz kuru ve enflasyon arasindaki iliskiyi Johansen es
bltinlesme testi ve Granger nedensellik testi ile 1984 ve 2003 arasi donem icin
analiz ettikleri ¢calismalarinda, déviz kuru ile enflasyon arasinda uzun dénemde es
batinlesik bir hareket oldugunu ortaya ¢ikarmislardir. Ayrica doviz kurundan enf-
lasyona dogru tek yonli bir nedensellik iliskisinin varhigini da tespit etmislerdir.

Sahan ve Bektasoglu (2010), 1990-2008 yillarini kapsayan donemde 16 AB llkesi
(Cek Cumbhuriyeti, Macaristan, Polonya, Avusturya, Belgika, Yunanistan, Danimar-
ka, Fransa, Almanya, italya, Hollanda, Norveg, Slovakya, ispanya, isvec ve ingiltere)
icin enflasyon ve biitce a¢igl arasindaki iliskiyi analiz etmislerdir. Es butlinlesme
analizi kullanilarak elde edilen sonuclara gore; 16 AB llkesinin bazilarinda biitce
acigl ve enflasyon arasinda uzun dénemde pozitif; bazilarinda ise negatif bir iliski
vardir.

Oktayer (2010), Turkiye’de 1987-2009 yillari arasinda bitge a¢igl, parasal blylime
ve enflasyon arasindaki iliskiyi analiz ettigi calismasinda elde ettigi ampirik bulgu-
lara gore; bltce aciklari uzun dénemde enflasyon lzerinde anlamli bir etkiye sa-
hiptir.

Altintas, Cetintas ve Taban (2008), biitce aciklari, parasal biyime ve enflasyon
arasindaki iliskiyi Turkiye icin 1992-2006 yillari arasinda ARDL sinir testi ile analiz
etmislerdir. Vardiklari sonuglara gore, enflasyon ile parasal bliyime arasinda hem

ESKISEHIR OSMANGAZi UNIVERSITESI iiBF DERGISi




kisa hem de uzun donemde pozitif bir iliski vardir. Ancak bitce acigi ile enflasyon
arasinda kisa ve uzun dénemde anlamli herhangi bir iliskiye rastlanamamistir.

GUmus (2008), 1980-2006 arasi donemde Tirkiye’de butge aciklari ve bu agiklarin
finansman yontemlerinin makroekonomik etkilerini inceledigi calismasinin sonug-
larina gore, butce aciklari ile bliyime, enflasyon, 6demeler dengesi arasinda her-
hangi bir iliski tespit edilememistir. Buna karsin Glnaydin’in (2004) Tirkiye igin
yapmis oldugu calismada biitce acigi ile enflasyon arasinda hem kisa hem de uzun
donemde pozitif yonli bir iliskinin var oldugu sonucuna variimistir.

Berument (2002) ise ¢alismasinda Tirkiye'de ki reel déviz kurunun fiyatlar genel
diizeyi Uzerindeki etkisini tespit etmeye calismistir. Reel doviz kuru, enflasyon ve
reel GSYiH verilerini kullanarak kurdugu ve otoregresyon modellerini tahmin et-
meye calismis ve reel déviz kurunun sektorlerdeki fiyatlari farkl yonde etkiledigini,
TEFE oraninin TUFE oranindan daha fazla reel déviz kurundaki hareketlerden etki-
lendigi sonucuna varmistir.

Son olarak, enflasyon, bitce acigi ve doviz kuru arasindaki iliskiyi Tarkiye i¢in ince-
leyen, Glinaydin’in (2000) yapmis oldugu es biitlinlesme analizi ve kurdugu hata
diizeltme modeli sonuglarina gore, reel biitce aciklarinda meydana gelecek yizde
bir oranindaki artisin bir yillik bir gecikme ile reel déviz kurlarinda az da olsa bir
azalisa neden olacagi sonucuna ulasiimistir. Ayrica, bitce aciklarinin parasallasma
olgusu ile enflasyonu artirdigl ve enflasyonda meydana gelecek artisin da iki yillik
bir gecikme ile reel déviz kurlarinda bir ylikselise neden olacagi vurgulanmistir.

3. Metodoloji

Bu calisma Habibullah, Cheah ve Baharom’un (2011), 13 Asya ulkesi icin gelistirdik-
leri butce aciklari ve enflasyon modeline déviz kurlarini da ilave etmektedir. Ayrica
bu makale Rahman, Mustafa ve Bailey’in (1996), Amerika icin test ettikleri bitce
acig1, enflasyon ve déviz kuru modelini bir adim ileri tasiyarak Gelisen Asya Ulkele-
ri'ne uygun hale getirmistir. O halde enflasyonu, déviz kuruna ve bltce acigina
olan hassasiyeti seklinde asagidaki model cercevesinde ifade edebiliriz:

LCPIit = Qi + all‘LEXCit + aziBDit + Eity i= 1,2,3, N, t= 1,2,3,. ..,T (1)

Burada CPI, EXC ve BD siraslyla tiiketici fiyat endeksini, doviz kurunu ve bitce agi-
gin1 gostermektedir. Calismada kullanilan veriler yillik olup 1980-2011 donemini
kapsamaktadir. 27 Gelisen Asya llkesinden verilerine ulasabildigimiz 22 tanesi
calismaya dahil edilmistir (Banglades, Butan, Brunei Darlisselam, Kambocgya, Cin,
Fiji, Hindistan, Endonezya, Kiribati, Malezya, Maldivler, Nepal, Pakistan, Papua
Yeni Gine, Filipinler, Samoa, Solomon Adalari, Sri Lanka, Tayland, Tonga, Vanuatu
ve Vietnam).
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4. Data

Bitln veriler Dinya Bankasi’'nin Diinya kalkinma Gostergelerinden (World Bank'’s
World Development Indicators) alinmistir. Bu ¢alismada fiyat seviyesi olarak tiike-
tici fiyat endeksi (CPIl), d6viz kuru olarak yerli paranin Dolara orani (EXC) ve bitce
acigini temsilen kamu harcamalari ve kamu gelirleri arasindaki farkin toplam hasi-
laya orani (BD) veri olarak alinmistir. Doviz kuru ve fiyat endeksinin dogal logarit-
masi alinmistir. Veriler 1980-2011 dénemini kapsayan yillik verilerdir. Tablo 1’de
verilere ait betimleyici istatistikler verilmistir.

Tablo 1: Ampirik Modeldeki Degiskenlerin Betimleyici istatistikleri

Minimum Maksimum
Degisken Ortalama Standart Sapma Deger Deger
Déviz Kuru, EXC 1359.574 3834.182 0.970 20656.51
Tiiketici Fiyat Endeksi, CPI 157.583 141.319 42.43 1002.387
Biitce A1, BD (%) 2.673 6.384 -40.003 31.720

Not: Hesaplamalar 1980 ve 2011 arasindaki yillik veriler Gizerinden yapilmistir.

5. Ampirik Bulgular

Bu calismada elde edilen ampirik bulgular (¢ asamada elde edilmistir: Birim kok
testi, es bltinlesme analizi ve nedensellik analizi.

5.1. Birinci Nesil Panel Birim Kok Testi

Bu calismada yatay kesit bagimliigini dikkate almayan (yatay kesit bagimsizligi
olan paneller) birinci nesil birim kok testleri ve yatay kesit bagimhhgini dikkate
alan (yatay kesit bagimhhgi olan paneller) ikinci nesil birim kok testleri ile degis-
kenlerin duraganliklari analiz edilmistir. Birimler arasinda korelasyon zaman oldu-
gu birinci nesil (kusak ) birim kok testlerinin asimptotik dagilimlari etkilenmekte-
dir. Bu ylizden birinci nesil birim kok testleri birimler arasi korelasyonsuzluk gibi
oldukega kisitlayici bir varsayimi kabul ederek duraganligi analiz etmektedir. Oysa
ikinci nesil birim kok testleri birimler arasi korelasyonu da dikkate alarak duragan-
lik analizi yapmaktadir (Tatoglu, 2012: 220). Bu baglamda 6nce yatay kesit bagim-
sizhgini dikkate alan birinci nesil panel birim kok testleri olan Levin, Lin ve Chu
(2002) (LLC) ve Im, Pesaran ve Shin (2003) (IPS) ile degiskenlerin duraganlik 6zellik-
leri analiz edilmektedir. Tablo 1a’da sunulan birinci nesil birim kdk testlerinin so-
nuglarina gore bitin degiskenler diizey degerlerinde duragan degildir ve ancak
birinci farklari alindiginda duraganlasmaktadir. O halde bitiin degiskenler birinci
nesil birim kok testi sonuclarina gére 1(1) dir.
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Tablo 1a: Panel Birim Kok Testleri

LLC IPS

BD -2.081 (0.0187) -2.791 (0.1268)
,§ LCPI -3.893 (0.0057) 1.534 (0.9377)

LEXC -6.840 (0.1100) -2.875 (0.0820)
< ABD -8.943 (0.0000) -9.723 (0.0000)
?g ALCPI -5.065 (0.0000) -7.864 (0.0000)
{:5: ALEXC -7.756 (0.0000) -7.827(0.0000)

Not: Parantez igindeki degerler olasiliklari (P-values) gostermektedir. Optimal gecikme uzunlugu
Schwarz Kriterine gore belirlenmistir. LLC'de temel hipotez “en az bir birim kék vardir” seklindedir.
IPS’de ise temel hipotez “hicbir birim duragan degildir” ve alternatif hipotez de “birimlerden en az
biri duragandir” seklindedir.

5.2. ikinci Nesil Panel Birim Kok Testi

Bu ¢alismada degiskenlerdeki duraganlik ayrica yatay kesit bagimliligina izin veren
ikinci nesil birim kok testleri ile de analiz edilmistir. Bu amagla Breuer vd.(2002)
tarafindan gelistirilen SURADF (Seemingly Unrelated Augmented Dickey Fuller) ve
Pesaran (2006) tarafindan gelistirilen CADF (cross-sectionally augmented Dickey
Fuller) testleri bu bolimde verilere uygulanmistir. SURADF ve CADF test sonuglari
sirasiyla tablo 1b ve 1c’de yer almaktadir. SURADF sonuglarina gére 17 (lkenin
LEXC degiskeninde, 18 (ilkenin LCPI degiskeninde ve biitiin panelde yer alan llke-
lerin hepsinin BD degiskeninde birim kdk vardir. Birim kok oldugunu ileri sliren
temel hipotez LEXC degiskeninde Banglades, Brunei, Vietnam, Papua Y.G ve Pakis-
tan icin; LCPI degiskeninde Kambogya, Fiji, Endonezya, Maldivler ve Pakistan igin
ret edilmektedir. Tablo 1c’ de elde edilen sonuglar SURADF sonuglarini teyit et-
mektedir. CADF testi LEXC, LCPI ve BD degiskenlerinde sirasiyla 20, 21 ve 18 Giiney
Asya Ulkesinde birim kdk oldugunu ileri siiren hipotezi ret edememektedir. LEXC
icin Vanuatu ve Vietnam; LCPI icin sadece Vietnem ve BD icin Hindistan, Malezya,
Pakistan ve Vietnam verilerinde birim kok olmadigini % 10 anlamhilik dizeyinde
kabul etmektedir. Boylece ikinci nesil birim kok testleri de panel verilerde ¢cogun-
lukla birim koék oldugunu ve esbitiinlesme diizeyinin 1(1) oldugunu ortaya koy-
maktadir.
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Tablo 1b: SURADF Test Sonuglari

LEXC LCPI BD
Ulke SURADF t- [CV=0.05] SURADF _ t- [CV=0.05] SURADF _ [CV=0.05] p

Banglades -7.9223* -5.1249 -3.0208 13.8402  -0.2447  6.8011 2
Bhutan -6.0618 -6.5968 -7.2262 -7.3509  1.0514  -11.5912 3
Brunei -11.0878* 0.3508 -7.3216 -8.3066  -7.0578  -7.1517 4
Kambogya -4.2301 -5.3503 -10.7745* -8.7915  -2.3867  -6.1448 2
Gin -5.5132 -7.5762 -8.0869 -9.6265  2.3671  -8.4054 2
Fiji -5.0713 -4.9317 -14.6489*  -11.4424 -1.2028  -8.5407 4
Hindistan -2.8867 2.8223 -7.2561 -7.486  -0.0383  -14.496 3
Endonezya -6.3084 -6.3828 -17.5012* -9.2931  1.2787  -12.9286 2
Kiribati -0.5352 -0.5987 -9.1761 92711  -0.6209  -11.4427 4
Malezya -2.3568 -8.7551 -10.4198 -10.4731  -1.6081 -10.2198 5
Maldivler -2.9063 -6.4343 -13.9514* -9.6702  -3.6911  -9.0209 5
Nepal -6.1469 -6.3004 -7.0977 -8.3784  -3.359  -5.8098 2
Pakistan -7.006* 0.8451 -6.7378 -7.9977  -3.4976  -3.9985 3
Papua Y.G -2.8815* -0.3963 -8.3173 1.5359  -4.0571  -7.459 6
Filipinler -5.1491 -6.508 -8.0145 9319 -3.5362  -9.0145 2
Samoa -5.3111 -6.3156 -6.0942 93791  -3.488  -9.3436 2
Solomon A -4.5037 -7.1286 -10.2865 -11.1356  -3.4214  -7.5965 2
Sri Lanka -6.0166 -6.2376 -11.7887 -11.2767  -5.983  -8.2875 4
Tayland -0.8161 1.5032 -14.0824 323371 -2.8377  -33.9499 4
Tonga -10.6992 11.2484 -1.4275 -7.1076  -5.0283  -13.5154 5
Vanuatu -5.6959 -37.8911 -3.472 114372 -6.298 27716 3
Vietnam -11.7615* 0.5884 0.8591 -21.8403  -5.1556  -7.8965 3

Notlar: SURADF igin 1000 tekrarli Monte Carlo similasyonuyla bootstrap kritik degerleri % 5 igin

turetilmistir.
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Tablo 1c: CADF Test Sonuglari

LEXC LCPI BD
Ulke CADF p CADF p CADF
Banglades -2.6012 7 -2.5588 7 -1.1599
Bhutan -1.7225 6 1.7157 6 -1.1974
Brunei -2.8787 7 -2.8903 7 -1.5981
Kambogya -2.3417 6 2.3235 6 -1.9593
Cin -2.7735 7 2.7614 7 -1.3071
Fiji -2.2994 7 23222 7 -2.9715
Hindistan -2.0734 7 -2.0955 7 -4.1841*
Endonezya -1.7262 7 -1.8466 7 -2.8317
Kiribati -1.7146 7 1.7123 7 -2.8966
Malezya -1.8732 7 -1.9026 7 -3.6659*
Maldivler -2.7231 2 2.7923 2 -3.6372
Nepal -1.9401 5 1.9513 5 -2.9553
Pakistan -2.1687 5 21737 5 -4.1923*
Papua Y.G -1.9923 5 -1.9901 5 -2.352
Filipinler -1.9597 5 1.9797 5 -3.5295
Samoa -1.6146 5 1.6201 5 -4.3503
Solomon A -1.8085 5 -1.8096 5 -3.7274
Sri Lanka -2.0758 2 2.0746 2 -2.1576
Tayland -1.8617 2 1.8385 2 -1.4763
Tonga -1.717 6 17121 6 -1.2119
Vanuatu -2.9271* 2 -2.9279 2 -1.4365
Vietnam -4.1763* 4 -4.1322*% 4 -3.7164*

Not: *** ** ye * girasiyla Yiizde 1, 5 ve 10 hata diizeyinde istatistiksel anlamlilig1 gostermektedir.
Gecikme uzunluklar (p) Scharrz bilgi kriterine gore secilmistir. CADF testi icin kritik degerler Pe-
saran (2006), Tablo 1c’den elde edilmistir. Bu kritik degerler % 1, 5 ve 10 i¢in sirastyla -4.11, -3.34,
-2.96 seklindedir. Biz sadece % 1 ve 5 hata diizeyinde anlamli olanlar1 kabul etmekteyiz.
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5.3. Panel Es Biitiinlesme Analizi

Birim kok testleri ayni diizeyde duragan olan seriler arasinda es biitlinlesme ola-
bilecegini isaret etmektedir. Bu durumun testlerle ortaya ¢ikarilmasi gerekmek-
tedir. Panelde es biitlinlesme olmadigini 6ne siiren hipotezi (yani paneldeki seri-
ler bagimsiz hareket etmektedir) test etmek icin Pedroni (1999) es bitinlesme
testleri uygulanmistir. Grup p-testi ve panel v-testi harig diger Tablo 2’de sunu-
lan diger panel es bitlinlesme testleri sonuclarina gére doviz kuru, bitge agiklari
ve enflasyon uzun dénemde duragan durum dengesine gelecektir. Yani bu degis-
kenler bltlnlesik hareket etmektedirler.

Tablo 2: Panel Es Biitiinlesme Testleri

Grupigi Testler Sabitli Model Sabit ve Trendli Model
Panel v -istatistigi 0.27 -0.93

Panel rho (p)- Istatistigi 1.86 -0.02*

Panel PP-istatistigi -6.41* -15.29*

Panel ADF- istatistigi -2.60* -6.69*
Gruplararasi testler

Grup rho (p)-istatistigi 3.83 3.41

Grup PP-istatistigi 2.67* -8.40*

Grup ADF- istatistigi 1.42%* -2.34%

Not: ** ve * % 5 ve % 1 hata dizeylerinde istatistiksel anlamlilig1 géstermektedir.

Bu calismada yatay kesit bagimliligini dikkate almadigimiz ve birimlerin etkisini
farkh kabul ettigimiz (heterojenite varsayimi) icin es bitiinlesme modelinin pa-
rametreleri Pedroni (2000 ve 2001) ve Philips ve Moon (2000) tarafindan gelisti-
rilen Tam Degistirilmis En Ki¢lk Kareler Tahmincisi (FMOLS) ve Panel Dinamik En
Kicuk Kareler Tahmincisi (DOLS) (Kao ve Chiang, 2000) ile tahmin edilmistir.
FMOLS tahmini yukarida her (lke i¢in kurulan (1) nolu denklemin tahmini sonucu
Uretilen katsayl tahminlerine dayanirken, panel DOLS tahmnincisi, asagidaki mo-
deli En Kiiglk Kareler Yontemi’'ne gore tahmin etmeyi gerektirmektedir:
Kii Kii
LCPI; = @g; + By LEXCy + B5;BD + Z Wi ALEXCy, + z TABDy + €% (2)
k=-Kj k=-Kj

Burada —K; ve K; 6ncul ve gecikmeleri gostermektedir.

Tablo 3’te tahmin edilen es bitinlesme parametrelerine gore enflasyon, bitce
acigl ile pozitif, doviz kuru ile negatif iliskilidir. Daha spesifik olarak panel DOLS
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sonuglarina bakildiginda, bitce agiginda meydana gelecek % 1 oranindaki artisin
trendli modelde % 0.04, trendsiz modelde ise % 0.06 kadar enflasyonu artirmasi
beklenmektedir. Benzer sekilde doviz kurunda meydana gelecek % 1 oranindaki
artis da enflasyonu trendli modelde % 0.02, trendsiz modelde ise % 0.35 kadar
artirmasi beklenmektedir. FMOLS modelinde ise sadece biitce degiskenine ait
uzun doénem parametresi anlamli ¢ikmistir. FMOLS sonugclarina gore biitce acigin-
daki % 1’lik artis enflasyonu % 0.02 ve % 0.006 kadar yukari cekecektir. Ozellikle
her iki degiskenin de anlamli oldugu DOLS sonuclarina gore, bitce aciginin enflas-
yon Uzerindeki etkisi déviz kurunun etkisinden daha biyktir.

Tablo 3: Panel Es biitiinlesme Tahmin Sonuglari

Trendsiz Model Lineer Trendli Model
Tahmin Metodu LEXC BD(%) LEXC BD(%)
Panel FMOLS -0.004 0.026*** 0.030 0.006***
Panel DOLS -0.035%** 0.061** -0.025 0.046%**

Not. Panel DOLS modeli igin dncil sayisi 1 gecikme sayisi 2 alinmistir. ¥** ve ** sirasiyla
% 10 ve % 5 dlzeyinde istatistiksel anlamhhgi gdstermektedir.

5.4. Panel Nedensellik Analizi

Panel es bitlnlesme testi sonuglarina gore degiskenler arasinda neden sonug
etkilesimleri vardir. Eger degiskenler es bitlnlesik iseler, bir vektor hata diizeltme
modeli (VECM) tahmin edilmesi gerekir. Bu dogrultuda bir panel VECM modeli
asagidaki gibi yazilabilir:

k k k

ALCPle = B+ ) BuagphLCPlip+ ) PrapBLEXCiep + ) BrsiphBDiey + Suidie s + i
p=1 p=1 p=1

k k k
ALEXC = fani+ ) BaspALEXCiy+ ) BoaipBLCPLip + ) BosiphBDiep + Saifie s + Dot
p=1 p=1 p=1

k k k
ABD;y = PB3; + Z B31ipABDi¢—p + z Ba2ipALCPL;—p + Z BazipALEXCir—p + 63iéie-1 + @it
p=1 p=1 p=1
Burada k, optimal gecikme uzunlugunu, §;; hata diizeltme parametresini, &;;_;ise
panel FMOLS'dan elde edilen hata terimini gostermektedir. §;;€;;_1 hep birlikte
hata dlzeltme mekanizmasini temsil etmektedir. Bir diger deyisle §;; katsayisi
uzun donem iliskisinin korunmasi icin bagimh degiskenin ne kadar hizla dengeye
ulasacagini gostermektedir. Granger nedensellik teoremine gore, degiskenler ara-
sinda uzun doénemli bir iliskiden bahsedebilmek igin &8;;, 85; ve §3; uyarlama kat-
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sayilarindan en az bir tanesi sifirdan farkli olmalidir (Canning & Pedroni, 2008:
512). Modelde §;;’ler katsayilari, @;j; ise rassal yurtyus terimini gostermektedir.

Nedensellik analizi sonuglari Tablo 4’te sunulmaktadir. Tablodan kisa donemde
bitce agigindan ve doéviz kurundan enflasyona tek yonli bir nedensellik iligkisi
oldugu gorilmektedir. Sonuglara gore kisa donemde enflasyondan doviz kuruna
ve bitce acgigina bir nedensellik iliskisi yoktur. &;;, 85; hata dlizeltme parametreleri
panel VECM tahmini sonucunda anlamli ¢cikmiglardir, yani &;; # &,; # 0. Bu yiiz-
den, kisa donemde biitce acigi ve déviz kurundan enflasyona bir nedensellik iliskisi
olmamasina ragmen, uzun donemde bitce acigl ve doviz kuru enflasyona neden
olmaktadir. Ayrica tahmin edilen modellerde otokorelasyon olup olmadigi LM testi
ile arastirilmis ve ic modelin kalintilarinda da otokorelasyon olmadigi gorilmis-
tar.
Tablo 4: Panel Nedensellik Sonuglari

Kisa D6nem Nedensellik iliskisi Uzun Dénem Neden-
(Ho hipotezi: §; = 0) sellik iliskisi
(Ho hipotezi: 6;; = 0)
ABD ALCPI ALEXC ECT(-1)
ABD - 0.867 [0.648] 1.505 [0.474] -0.475*
ALCPI 0.130[0.093] - 17.750 -3.05
[0.000]
ALEXC 0.019 [0.960] 13.30[0.201] - 0.0005**
LM (1) test: LM (1) test: LM (1) test: LM (1) test:
12.77[0.1732] 10.41[0.435] 7.89[0.134] 5.89[0.113]

Not: Olasilik degerleri késeli parantez iginde verilmistir. ** ve *, sirasiyla % 5ve % 1
hata diizeylerinde istatistiksel anlamliligi gostermektedir.

Elde edilen bu bulgulara gore Tirkiye ekonomisinde bitce aciklari beklenilenin
aksine kisa ve orta vadede enflasyon sorunu yaratmamaktadir. Ancak uzun vadede
kroniklesen bir bltce acigi bireylerin rasyonel bekleyislerini tetikleyecek ve gele-
cek donem beklentisini buglinki politikaya gore olusturmaya basladiginda (uyar-
lamaci beklentiler) asil enflasyon sorunu o zaman bas gosterecektir denilebilir.

6. Sonug

Bu calismada gelisen piyasalarda biitce aciklarinin ve doviz kurlarinin enflasyonist
sonuglar dogurup dogurmadig test edilmistir. Gelismekte olan piyasalarda bitce
acigini finanse etme yontemleri ve ylikselen déviz kurlari, yeterince derin olmayan
finansal piyasalar yiziinden enflasyonist ya da deflasyonist egilimler gosterebil-
mektedir. Calisma icin 22 gelisen Asya llkesine ait 1980-2011 arasi yillik verileri
kullaniimistir. Gelisen Ulkelerin tek bir cografyadan secilmis olmasinin sebebi yatay
kesit bagimsizhginin ve birim etki faktorinin sabit kabul edilmis olmasidir.
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Ekonometrik analizlerden elde edilen bulgulara gore enflasyon, déviz kuru ve but-
¢e acigl uzun donemde es bitinlesik hareket etmektedir, yani enflasyon uzun
donemde doviz kurunun ve bitce agiginin dogrusal bir bileseni seklinde yazilabil-
mektedir. Panel nedensellik analizi sonuglarina gore de kisa donemde blitce acigl
ve doviz kurlari enflasyonu anlamli sekilde etkilemese de uzun dénemde bitce
acigl ve doviz kuru enflasyona neden olmaktadir. Elde edilen bu iliski tek yonlidur.
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