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Kiiresellesme, Enflasyon ve Para Politikasinin Etkinligi

Globalization, Inflation and The Effectiveness of Monetary Policy

Zeki AKBAKAY!

Oz

Enflasyon oranlar1 1970’lerdeki yiikselisinin ardindan 1980°lerde diismeye baslamis ve Covid- 19 pandemisinin hiz
kestigi 2021 ortalarina kadar diisiik diizeyde kalmaya devam etmistir. Yasanan bu fiyat istikrar1 ayni1 zamanda
kiiresellesme olgusunun hizlandigi doneme denk gelmektedir. Ancak enflasyon oranlarindaki bu diisilisiin
nedenleri iizerinde bir goriis birligi yoktur. Literatiirde bu donemde gerceklesen dezenflasyon olgusunun
kiiresellesmeden mi, uygulanan politikalardan m1 yoksa iyi sansta m1 kaynaklandigina dair tartisma devam
etmektedir. ktisat teorisi, enflasyon ve para politikas1 aktarim mekanizmasinin kiiresellesmeden etkilendigini
savunur. Bu ¢alismanin amaci, "kiiresellesme parasal bir genislemenin enflasyonist etkisini ve enflasyon oranlarim
nasil etkiler" sorularina cevap aramaktir. Bu amagla 39 gelismekte olan {ilkenin 2000-2020 dénemine ait verileri
dinamik panel veri yontemleriyle analiz edilmektedir. Sistem Genellestirilmis Momentler Metodu (GMM)
tahmincisinin sonuclarina gore hem ticari kiiresellesme hem de finansal kiiresellesme bir taraftan enflasyon
oranlarini diigliriirken, diger taraftan parasal bir genislemenin enflasyonist etkisini artirmaktadir. Benzer sonuclar
kiiresellesmenin farkli 6lgtimleri ile yapilan analizlerde de ortaya cikmistir. Bu sonuclara gore kiiresellesme
enflasyon dinamiklerini ve para politikas1 aktarim mekanizmasini etkilemektedir. Bu yiizden hiikiimetler mal ve
sermaye hareketleri iizerindeki kisitlamalari minimize etmeli, merkez bankalar1 ise karar alma siireclerinde

enflasyon tizerinde etkili olan dis faktorleri dikkate almahidirlar.

Anahtar kelimeler: Kiiresellesme, enflasyon, para politikasi, sistem GMM, gelismekte olan tilkeler
Abstract

After rising in the 1970s, inflation rates began to decline in the 1980s and remained low until mid-2021, when the
Covid-19 pandemic decelerated. This price stability also coincides with the period when the phenomenon of
globalization accelerated. However, there is no consensus on the reasons for this decrease in inflation rates. In
the literature, the debate continues on whether the disinflation phenomenon that occurred in this period was
caused by globalization, sound policies or good luck. Economic theory argues that inflation and monetary policy

transmission mechanism are affected by globalization. The aim of this study is to seek answers to the question of
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"how does globalization affect the inflationary effect of monetary expansion and inflation rates". For this
purpose, the data of 39 developing countries for the period 2000-2020 are analyzed with dynamic panel data
methods. According to the results of the System Generalized Method of Moments (GMM) estimator, the increase
in both trade globalization and financial globalization causes inflation rates to decrease. On the other hand,
globalization increases the inflationary effect of a monetary expansion. In the study, similar results were
obtained in the analyzes made with different measures of globalization. According to these results, globalization
affects inflation dynamics and monetary policy transmission mechanism. Therefore, governments should
minimize restrictions on goods and capital movements, while central banks should consider external factors that

affect inflation in their decision-making processes.

Keywords: Globalization, inflation, monetary policy, system GMM, developing countries.

Giris

Stagflasyon olgusunun yasandigi 1970’lerde artan kiiresel enflasyon oranlar1 1980’lerin ortalarindan
itibaren, basta gelismis iilkelerde ve sonrasinda gelismekte olan iilkelerin bircogunda diismeye
baglamis Covid-19 pandemisinin hiz kestigi 2021 ortalarina kadar diisiik enflasyonun oldugu bir dénem
yasanmugtir. Fiyat istikrarinda yagsanan bu olumlu gelisme i¢in cesitli aciklamalar yapilabilir. Bunlardan
biri merkez bankalarinin fiyat istikrar1 amacim gercgeklestirmek icin 1970’lerin hatalarindan da dersler
¢ikararak uygulamis olduklar1 enflasyon hedeflemesi stratejisinin basarili olmasidir. Enflasyondaki
diislisiin bir bagka agiklamasi ise diisiik egimli Phillips egrisi ile glindeme gelen “kiiresel ¢ikt1 acig1”
hipotezidir. Kiiresellesmenin bir yansimasi olarak ifade edilen kiiresel ¢ikti acigi hipotezine gore
enflasyon yurtici ¢ikti acigindan cok yurtdisi ¢ikti agigina daha duyarhi hale gelmekte ve boylece
enflasyon oranlarinin daha diisiik ve istikrarl olmasini saglamaktadir. Kiiresel ¢ikt1 acig1 hipotezi fiyat
istikrar1 amacina yonelmis merkez bankalarinin yurtigi ¢ikti agigindan ¢ok yurt disi ¢ikti agigim
gozetmeleri gerektigini ima etmektedir. Mevcut arastirmalar da kiiresellesmenin yurtici enflasyonu dig
talebe daha duyarli hale getirmesinin yaninda, enflasyonu diisiirebilecegi baska kanallarin varhigina
vurgu yapmaktadirlar. Diislik ithalat fiyatlarinin yurt ici enflasyon {izerindeki dogrudan ve dolayl
etkileri, yurt ici ticret artis1 lizerindeki asag1 yonlii baski ve yurt i¢i verimlilik artis iizerindeki yukari

yonlii baski bu kanallardan bazilardir.

Enflasyon oranlarindaki diisiis trendinin artan kiiresellesme olgusuyla ayn1 donemde yasanmis olmasi,
kiiresellesmenin dezenflasyon siirecinin temel itici giiclerinden biri olup olmadig: ve buna bagli olarak
para politikasinin enflasyonu kontrol etme yetenegini zayiflatip zayiflatmadigi konusunda bir
tartismaya da yol agmigtir. Ancak, artan kiiresellesmeyle birlikte, merkez bankalarinin enflasyonu ve
parasal aktarimi etkileyen farkli dinamikleri degerlendirebilmesi giderek daha karmagik hale
gelmektedir. Bu baglamda ulusal belirleyicilerden ziyade kiiresellesmenin enflasyonu diisiirmede
onemli bir faktor oldugunu kabul edenler ayn1 zamanda enflasyon dinamikleri ve para politikasi
uygulamalarinin da etkilendigini ileri siirmektedirler (Calza, 2009:5). Kiiresellesmenin enflasyon
dinamiklerini etkileyen basat bir faktor olarak ortaya ¢ikmasi merkez bankalarinin yurtici enflasyonu

kontrol etme yeteneginin de zayiflayabilecegi anlamina gelmektedir (Meier, 2013:1).



U 0DU Sosyal Bilimler Arastirmalari Dergisi / ISSN: 1309-9302 / dergipark.org.tr/tr/pub/odusobiad -

Ne var ki, kiiresel faktorlerin bu siiregteki rolleri konusunda bir goriis birliginin saglandig1 sGylenemez.
Bircok yazar (Bernanke, 2004; Mishkin, 2007; Mishkin, 2009; Dreger et al. 2016 ) enflasyon
oranlarindaki bu diisiiste tek belirleyicinin kiiresellesme degil, bunun yaninda uygulanan siki para
politikasi ve merkez bankalarinin fiyat istikrarina yonelik taahhiitleri ve buna bagh olarak enflasyon
bekleyislerinin c¢apa edilmesinin de etkili olduguna isaret etmektedirler. Bu konuda Ball (2006)
argiimanlarin bir adim daha 6teye tasiyarak, kiiresellesmenin sadece goreli fiyatlar etkileyebildigini ve
uzun dénemde enflasyonu ancak para politikasinin belirledigini ileri siirmektedir. Ciinkdi, artan ticari
agiklikla birlikte ithal mallarinin goreli fiyatlar1 diigse de, merkez bankasinin uzun dénem enflasyon
hedefi sabit kaldig1 miiddetge, diger fiyatlardaki degisim ithal fiyatlarinin etkisini telafi edecektir.
Kiiresellesme argiimanini abartili bulan bazi ekonomistler kiiresellesme ile dezenflasyon olgusunun
ayn1 donemde gergeklesmesi ikisi arasindaki gercek yapisal bir iligkiden ziyade sahte bir korelasyon
olabilecegini (Mishkin, 2007; Taylor, 2008) ve kiiresellesmenin enflasyon iizerindeki etkisinin ancak
ihmh bir diizeyde kaldigin1 vurgulamaktadirlar. Bu yiizden, Taylor (2008) para politikalarinin
bozulacag1 endisesiyle, kiiresellesmeyi dezenflasyonun temel bir aciklamasi olarak gormeyi tehlikeli

bulmaktadir.

Enflasyon oranlarindaki kiiresel diisiisiin fiyat istikrarim1 6nceleyen para politikalarinin bir sonucu
oldugu fikri yaygin olarak kabul edilse de, Romer (1993), Rogoff, (2003) ve Gnan ve Valderrama (2006)
gibi yazarlar bunu da kiiresellesmenin merkez bankalarini fiyat istikrarin1 saglama konusunda daha
disiplinli davranmaya zorlamasina baglamaktadirlar. Ancak, M. Friedman’in “enflasyon her yerde ve
her zaman parasal bir olgudur” soziine atifta bulunan Mishkin (2009)’a gore kiiresellesme her ne
kadar kisa ve orta vadede merkez bankalarinin enflasyonu kontrol etme c¢abalarina katk: saglasa da,
merkez bankalar1 bagimsiz oldugu miiddetge, uzun dénemde enflasyon oranlarinin para politikasi
tarafindan belirlendigini ileri stirmektedir. Bu agiklamalar, kiiresellesmenin para politikasi ile iligkisi
degerlendirilirken, kiiresellesmenin enflasyon iizerindeki etkisinin gecici olup olmadigi ve para
politikasinin enflasyonu etkileme seklini yapisal olarak degistirip degistirmedigini dikkate almanin

gerekliligine vurgu yapmaktadir.

Uciincii bir aciklama ise fiyat istikrarmin saglanmasini ekonomiyi vuran soklarin kiiciikliigiine ve daha
az siklikta yasanmasina baglamaktadir. Yani, kiiresellesme ve politika etkinligi argiimanlarini diglayan
bu yaklasim enflasyondaki diisiisii iyi sansin bir sonucu olarak gérmektedir (Stock ve Watson, 2003:
181).

Tim bu tartismalardan sonra, makro ekonomistler arasinda “uzun vadede enflasyonun para
politikasinin nominal degiskeni olan nominal ¢apa tarafindan belirlendigi” seklinde genis bir fikir birligi
olussa da, kisa ve orta vadede bagka faktorlerin de etkili oldugu anlasilmaktadir. Bu yiizden enflasyonda
gozlenen bir diisiislin para politikasindan mu, kiiresellesme gibi yapisal faktorlerden mi veya iyi sanstan
m1 kaynaklandigini degerlendirmek zor olabilir. Bu calismada kiiresellesmenin etkisi iizerinde
durulmaktadir. Kiiresellesme siirecinde mal piyasalari, para piyasalar1 ve emek piyasasinin giderek
artan entegrasyonu enflasyon oranlarini ve para politikas1 aktarim mekanizmalarini ¢esitli kanallardan

etkilemektedir. Bu calismada ticari kiiresellesmenin ve finansal kiiresellesmenin enflasyon oranlari ve
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ozellikle para politikasinin etkinligi iizerindeki etkisi incelenmektedir. Bu amacla 39 gelismekte olan2
ilkenin 2000-2020 donemindeki verileri kullamilarak panel veri analizi yapilmigtir. Sistem GMM
yontemiyle gerceklestirilen analiz sonuglarima goére hem ticari kiiresellesme hem de finansal
kiiresellesme gelismekte olan iilkelerde enflasyon oranlariin diismesinde etkili olmaktadir. Bununla
birlikte bulgular daha disa acik ekonomilerde merkez bankalarinca uygulanan genisleyici para
politikalarmin enflasyon iizerindeki pozitif etkisinin daha giiclii oldugu goriilmektedir. Bu sonuglar,
farkli kiiresellesme ol¢timleri kullanilarak olusturulan modellerde elde edilen bulgularla da
desteklenmektedir.

Ekonomik Kiiresellesme

Kiiresellesme 1980’lerden itibaren artmaya baslayan ve tiim iilkeleri sosyal, politik ve ekonomik
yonleriyle etkileyen bir olgudur. Literatiirde kiiresellesmenin mal, hizmet, emek ve sermaye
piyasalarinin entegrasyonu seklinde ortak bir tanimi yapilmaktadir. Dreher (2006), kiiresellesmeyi
Clark (2000) ve Norris (2000)’e dayandirarak tanimlamaktadir. Buna gore kiiresellesme, mal ve
hizmetlerin, sermayenin, emegin, bilginin ve fikirlerin ulusal smirlarn astigi, karsihikhi bagimlilik
iligkilerinin iiretildigi ve buna bagh olarak ekonomilerin ve toplumlarin daha fazla biitiinlesmesine yol
actig1 bir olgudur. Kiiresellesmenin 6nemli bir boyutunu temsil eden ekonomik kiiresellesme mallarin,
sermayenin ve hizmetlerin iilkeler arasindaki serbest dolagimimi ifade etmektedir. Bu baglamda
ekonomik kiiresellesme; ticari kiiresellesme ve finansal kiiresellesme olmak iizere ikili bir ayirima tabi

tutulmaktadir.

Gygli et al. (2019) tarafindan olusturulan KOF kiiresellesme endeksinde ticari kiiresellesme iki boyutlu
bir olgu olarak ele alinmaktadir. Bunlardan biri mal ve hizmetlerin ithalat ve ihracat toplaminin GSYH
icindeki pay1 olarak ol¢iilen de facto ticari kiiresellesmedir. Bir digeri ise dis ticarette kullanilan tarife
ve tarife dis1 engellerin yogunlugu ile uluslararasi ticaret iizerinden alinan vergilerin toplam gelir

icindeki paylar1 seklinde 6lciilen de jure ticari kiiresellesmedir.

Ekonomik kiiresellesmenin diger bir bileseni finansal kiiresellesmedir. Kiiresellesmenin bu yonii, faiz
oranlarinin ve varlik fiyatlarimin davranmisini etkiledigi icin para politikasiyla ilgilidir (Ball, 2006: 3).
Sermayenin iilkeler arasindaki serbest dolasimini ve sermaye akimlarindaki artis olarak ifade edilebilen
finansal kiiresellesme de cesitli sekillerde olciilebilmektedir. Gygli et al (2019) ticari kiiresellesmede
oldugu gibi finansal kiiresellesmeyi de facto ve de jure finansal kiiresellesme olarak ayirmaktadirlar.
Buna gore de facto finansal kiiresellesme sermaye akimlari ve yabanci varlik ve borg stoklari ile 6lgiilen
bir olgudur. Diger taraftan uluslararas: yatirnmlarin oniindeki yasal engellerin kaldirmas1 ve sermaye
hesabinin liberizasyonu de jure finansal kiiresellesmenin bir 6lciisii olarak ifade edilmektedir. Ancak
Chinn ve Ito (2007) sermaye hareketleri iizerindeki de jure ve de facto kisitlamalar arasinda bir ayirim

yapmanin miimkiin olmadigini ve finansal kiiresellesmenin sermaye islemleri iizerindeki de facto

2Arnavutluk, Cezayir, Ermenistan, Banglades, Belarus, Brezilya, Bulgaristan, Sili, Cin, Kolombiya, Kosta Rika, Hirvatistan,
Dominik Cumhuriyeti, Misir, Fiji, Gilircistan, Guatemala, Macaristan, Hindistan, Endonezya, Malezya, Mali, Meksika,
Moldova, Fas, Nijerya, Kuzey Makedonya, Pakistan, Paraguay, Peru, Filipinler, Polonya, Romanya, Rusya, Sirbistan, Giiney
Afrika, Tayland, Tiirkiye, Ukrayna
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kisitlamalar olarak anlagilmasi gerektigini ileri siirmektedir. Lane ve Milesi-Ferretti (2018) ise finansal

kiiresellesmeyi yabanci varlik ve yiikiimliiliiklerin GSYH’daki pay1 olarak 6lgmektedir.

Tarihsel siirecleri incelendiginde finansal ve ticari kiiresellesmenin ayn1 donemde yasanan olgular
oldugu goriilmektedir. Finansal olarak biitiinlesmis ekonomiler ayni dénemde mal ve hizmet
hareketlerinin 6niindeki kisitlamalar: da kaldirarak uluslararasi piyasalara entegre olmuslardir (Kose
at al. 2006: 7). Mallarin, hizmetlerin ve sermayenin oOniindeki engellerin eszamanli olarak
kaldirilmasinin arkasindaki temel ekonomik mantik; genigleyen ticaretin hem uzun vadede hem de kisa
vadede giivenilir, yeterli ve verimli bir finansman gerektirmesidir. Bu siirecte yerel ve uluslararasi
diizeyde etkin olan bir bankacilik sistemi sagladig1 finansal hizmetler sayesinde uluslararasi mal ve

hizmet ticaretinin geniglemesinde anahtar bir rol oynamaktadir (Auboin 2004: 1)

Kiiresellesme ve Enflasyon

Kiiresellesme bir¢ok boyutuyla varhigim siirdiirmeye devam etse de, mal ve hizmet piyasalarinin
kiiresellesmesi, emegin kiiresellesmesi ve sermayenin kiiresellesmesi enflasyon dinamikleri ve para
politikasinin etkinligi ile daha yakin iligkisi olan kiiresellesme tipleridir. Ulusal piyasalarin
entegrasyonu arttikca piyasalar daha rekabetci olurken aktorlerin piyasa giicii de zayiflar. Ozellikle

fiyatlar ve iicretler yurtici ekonomik kosullar yaninda yurt dis1 kosullara da bagimli olurlar.

Mal ve hizmet piyasalarinin entegrasyonu veya ticari kiiresellesme yurtici enflasyonu 6zellikle ithal mal
ve hizmet fiyatlar iizerinden etkiler. Ithalat fiyatlarinin enflasyon iizerindeki etkisi cesitli kanallarla
gerceklesebilir. Oncelikle diisiik {iretim maliyetlerinin oldugu iilkelerden gelen diisiik fiyath ithalat
mallar1 ya dogrudan tiiketici sepetine girerek ya da ithal ara mallar1 yoluyla yurtigi iiretim maliyetlerini
diisiirerek daha diisiik enflasyona yol acabilirler. Bu etkinin biiyiikliigii ithalatin tiiketim i¢indeki payina
baghdir. Ulkeler uluslararasi ticarete daha acik hale geldikce ithalat paymnin genel olarak artacag
beklenen bir sonuctur. Ithalatin enflasyon iizerindeki bu dogrudan etkilerinin yaminda dolayh veya
ikincil etkileri de (second-round effect) olusabilir. Bu baglamda diisiik ithalat fiyatlarina bagh olarak
iicretlerin satin alma giiciiniin artmasi bir taraftan emek arzim artirirken diger taraftan iicret artig
taleplerini ve boylece iiretim maliyetlerini azaltir (Yellen, 2006: 2). Pozitif bir arz soku olarak kabul
edilen bu etki (Bean, 2006) sonucta enflasyon oranlarinin da diismesine yol agar. Kiiresellesmenin
enflasyon iizerindeki dolayh etkisi ayn1 zamanda talep ikamesi yoluyla da gerceklesebilir. ithal mal ve
hizmetlerin yerli mallara gére ucuzlamasi talebin yerli mallardan ithal mallarina kaymasina yol agar.
Harcama degistirici etki (expenditure swiching effect) olarak ifade edilen bu olgu yurtigi rakip mallara
olan talebin azalmasina ve boylece enflasyon oranlarinin diismesine neden olacaktir. Ancak, harcama
degistirici etkinin giicii ithal mallarin yerli mallarla ikame edilebilirligine bagli olarak degisir (Fiedler
et al. 2016: 63).

Ticari kiiresellesmenin enflasyon dinamikleri {izerindeki etkisi rekabet kanali iizerinden de
gerceklesebilmektedir. Mal piyasalarinda artan kiiresel rekabet 6ncelikle yerel firmalarin kar marjlarini
diisiirme yoniinde baski olusturur. Diger taraftan ithal mallarinin fiyatlar1 yiikseldiginde, olusan
rekabet ortami firmalar1 artan maliyetlerinin tamamini fiyatlara yansitmaktan alikoyarak bir anlamda

doviz kuru gecis etkisini azaltabilir (Taylor, 2008:260). Bununla birlikte kiiresel rekabetin tesvik ettigi
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yenilikler, tiretkenligi ve verimliligi artirarak toplam arzin artmasina ve ortalama {iretim maliyetlerinin
diismesine katki saglayabilir (Kohn, 2006). Ticaret, iilkelerin karsilagtirmali tistiinliige sahip olduklar:
alanlarda uzmanlagmalarim sagladigindan, iilkelerin gorece verimsiz oldugu sektorlerin kiiclilmesine,
karsilastirmal {istiinliige sahip oldugu sektorlerin ise genislemesine ve boylece verimlilik artisina yol
acabilir. Verimlilikteki artis firmalara maliyetleri daha yiiksek fiyatlar seklinde yansitmadan daha
yiiksek reel iicretler 6demesine olanak saglar (Wynne ve Kersting, 2007: 9). Firmalarin kar marjlar1 ve

iiretim maliyetlerdeki bu diisiisler sonucta fiyatlarin da diismesi yoniinde bir baski olusturur.

Emtia fiyatlarindaki dalgalanmalar da kiiresel enflasyon oranlarinin 6nemli belirleyicileri arasinda yer
almaktadir. Artan kiiresellesme mal piyasasinda fiyatlar iizerinde asag1 yonlii bir baski olustururken
emtia fiyatlar: {izerinde yukar: yonlii bir baskiya neden olabilir. Yellen (2006: 5)'nin sirasiyla tailwind
ve headwind olarak ifade ettigi kiiresellesmenin bu iki etkisi bir sekilde birbirini dengeleyebilir.
Ozellikle Cin ve Hindistan gibi yiikselen piyasa ekonomilerinin kiiresel piyasalara entegre olmasiyla
birlikte bu iilkelerde gerceklesen giiclii ekonomik biiyiime basta enerji olmak iizere emtialara yonelik
kiiresel talebi artirarak fiyatlarinin artmasina yol agmaktadir (Miles et al, 2017, Baffes, 2018). Bu
yoniiyle emtia fiyatlar1 yiikselen piyasalardan gelen deflasyonist etkilerin hafiflemesine yol acabilir.
(Bernanke, 2007; Hartwell, 2016). Bu yiizden Ball (2006: 10) Cin ve diger diisiik iicretli ekonomilerden

gelen ithalatin enflasyon iizerinde 6nemli bir etkisinin olmadigini ileri stirmektedir.

Emek piyasasinin entegrasyonu yurtici enflasyon oranlar: iizerinde 6nemli etkileri olan bir bagka
kiiresellesme seklidir. Mal piyasasinda yasanan kiiresel rekabetin fiyatlar iizerindeki etkisinde oldugu
gibi emek piyasasinda yasanan kiiresel rekabet enflasyon iizerinde etkili olabilmektedir. Ozellikle
tedarik zincirinin daha sik kullanilmasi, iiretim siireclerinin daha diisiik maliyetli {ilkelere
kaydirilmasinin kolaylagsmasi, uluslararasi emek hareketliligini kisitlayan engellerin azalmasi ve artan
goclerle birlikte entegre olan isgilicii piyasasi tiicret rekabeti yoluyla enflasyon dinamiklerini
etkilemektedir. Yarattig is kayb1 kaygisindan dolayi sendikalarin pazarlhk giiciinii zayiflatan bu gelisme
iicretlerin ancak smirh oranlarda artmasina neden olur. Ucretlerdeki bu tiir smirh artislar sonucta
iiretim maliyetlerinin de simirli miktarda artisina ve boylece enflasyon oranlarinin diislik diizeyde
kalmasina yol acabilmektedir. Ozellikle yiikselen piyasa ekonomilerindeki firmalarmn kiiresel iiretim
zincirine katilmas1 kiiresel emek piyasasinin enflasyon dinamikleri iizerindeki bu etkisini
giiclendirmektedir. Ancak, kiiresel isgiicii arzindaki artis, vasifsiz isgiiciiniin vasifli iggiiciine oranini
artirdig icin, ticretlerdeki diisiis daha cok vasifsiz isgiiciinde yasanmaktadir (Moutot ve Vitale, 2009:
8). Bununla birlikte, kiiresellesme niteliksiz isgiicii i¢cin daha giivensiz bir ortam olusturmus olsa da,
teknolojik degisimle birlesen kiiresellesme ayni zamanda vasifli iggiliciinliin pazarhik giiciinii de

artirmaktadir (Yellen, 2006: 2).

Hem mal hem de emek piyasasinda yasanan kiiresel rekabet Ozellikle ticarete konu olan mallar
sektoriinde enflasyon iizerinde oldukga etkin bir rol oynamaktadir. Ancak ekonominin farkh sektorleri
arasindaki iicret bagimhlhklarindan dolayi, ticarete konu mallardaki fiyat gelismeleri nihayetinde

ticareti yapilmayan mallara da yayilacaktir (Dreger et al, 2016: 45).
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Kiiresellesmenin bir bagka boyutu olan ve finansal kiiresellesme olarak ifade edilebilen sermaye
piyasalarinin entegrasyonu da enflasyon oranlar iizerinde etkili olabilmektedir. Sermaye akimlarinin
oniindeki engellerin ortadan kalkmasiyla birlikte iilkelerin daha ucuz sermayeye ulasabilecekleri bir
kiiresel sermaye piyasasinin olugsmasi liretim maliyetlerini azalmasina ve boylece yurtigi enflasyonun
diismesine neden olmaktadir. Kdse et al. (2006)’e gore finansal kiiresellesmeyle birlikte artan yabanci
yatirimlar bir taraftan finansal derinlesme ve kurumsal kaliteyi artirirken, diger taraftan diisiik biitce
aciklarn ve diisiik enflasyon oranlar1 seklinde makroekonomik performans: artirdigini ileri
stirmektedirler. Kose et al. (2006) ticari islemlere gore kiiresel finansal islemlerin artan agirhgi doviz

kuru ve faiz oran1 dinamiklerinin belirlenmesindeki roliinii de giderek artirdigina vurgu yapmaktadir.

Kiiresellesme ve Para Politikasuun Etkinligi
Kiiresellesme ve Phillips Egrisi

Ulkeler kiiresel ekonomiye entegre oldukea finansal kosullar, fiyatlar1 ve ekonomik aktiviteleri de dig
soklardan o derecede etkilenir. Daha karmasik gelismelere yanmit vermek zorunda kalan politika
yapicilar ekonominin gelecegini tahmin etmede biiyiik zorluklarla karsilasabilirler. Mal, emek ve
sermaye piyasalarinin kiiresellesmesi sadece enflasyon oranlarini degil aym1 zamanda para politikasi
aktarim mekanizmasi ve buna bagli olarak da para politikasinin etkinligini de 6nemli 6l¢iide etkiler. Bu
baglamda Mishkin (2009: 191) kiiresellesmeyle birlikte merkez bankalarinin kars1 karsiya kaldig dort
konuya dikkati cekmektedir: (i) Kiiresellesme enflasyonun yurtici ¢ikt1 aciklarina ve dolayisiyla yurtici
para politikasina olan duyarliliginin azalmasina neden olur mu? (ii) Yurtdisi ¢ikti aciklari, para
politikasinin fiyat istikrar1 amacina zarar verecek kadar 6nemli bir role sahip mi? (iii) Kiiresellesme
siirecinde yurt ici para politikas faiz oranlar iizerinden enflasyon ve ¢iktida istikrar: saglayabilir mi?
(iv) kiiresellesmenin enflasyon ve faiz oranlari iizerindeki olasi etkilerinin yani sira, bagka para
politikas1 aktarim mekanizmalar1 var mi1? Para politikasinin etkinligi ve enflasyonu kontrol edebilme

kabiliyeti ise Phillips egrisinin egimi iizerinden tartisilmaktadir.
Bekleyislerin dahil edildigi Phillips egrisi denklemi asagidaki gibi yazilabilir:
pe =pi + B —yi) +& M

Phillips egrisi modeline gore fiili enflasyonun ( p, ) belirleyicileri enflasyon bekleyisleri (pf) ve yurtici
gkti aqigidir (y, — y;). Burada y, fiili biiylimeyi, y; ise potansiyel biiyiimeyi gostermektedir.

Phillips egrisi enflasyon ile igsizlik arasindaki iligki baglaminda ifade edildiginde ¢ikt1 acig: ile igsizlik
aqig1 arasindaki negatif iligkiyi gosteren Okun yasasindan faydalanilmaktadir. Okun yasasi su sekilde

yazilabilir:

ye —yi = —a(u —up) (2)

Okun yasasini gosteren (2) no’lu denklem (1) no’lu denklemde yerine konuldugunda, standart Phillips

egrisi su sekilde yazilabilir.

Pe =P~y —u) +e, y=ap (3)
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Burada u* dogal igsizlik orani, u ise fili igsizlik oranin1 gostermektedir. Buna gore igsizlik ile enflasyon

arasinda negatif bir iligki vardir.

Cikt1 agig1 katsayisi f'1n kiiciilmesi Phillps egrisinin egiminin azaldigini gostermektedir. Daha yatik bir
Phillips egrisi yurtigi ¢ikt1 acig1 ile enflasyon arasindaki iligkinin zayifladigini ve enflasyonun kiiresel
¢ikt1 acigina daha duyarlh hale geldigini ifade eder. Zira yurt iginde iiretilen veya tiiketilen bir¢ok malin
fiyati yurtdigi arz ve talep faktorleri tarafindan belirlendiginden enflasyon yurtigi ¢ikt1 dalgalanmalarina
kars1 daha az duyarh hale gelmektedir. Bu olgunun o6zellikle dis ticarette dengesizliklere yol acan
finansal entegrasyon etkisiyle daha da pekistigine vurgu yapilmaktadir (Helbling vd., 2006: 104). Diger
taraftan, talebin yurt disina yonelmis olmasi yurtici fiyatlar iizerindeki baskinin hafiflemesine yol acar.
Bu anlamda kiiresellesme artan yurtici talep karsisinda arz darbogazlarimin yasanma olasiligini
azaltabilir. Ancak, enflasyon iizerinde yurtdisi c¢ikti aciginin artan oneminden dolay:r bircok yazar,
merkez bankasinin manevra alammmin daraldigimi ve bdylece enflasyon {izerindeki kontroliini

kaybettigini ileri stirmektedirler.

Phillips egrisinde ortaya konulan enflasyon ile igsizlik arasindaki negatif iliskinin giicii fiyat ve iicret
katiliklarina baghdir. Fiyat ve iicretlerin tam esnek olmasi durumunda Phillips egrisi dikey bir dogru
olur. Bu igsizlik oranlari {izerinde parasal kosullarin degil sadece arz kosullarinin etkili olabilecegini
gosterir. Dreger et al, (2016)’e gore fiyat ve iicret esnekliklerini degistiren kiiresellesme bu anlamda
para politikasinin yiiriitiilmesinde oldukca etkin bir role sahiptir. Ancak kiiresellesmenin fiyat ve iicret
esnekliklerini nasil degistirdigi konusunda onemli goriis ayriliklarinin oldugu goriilmektedir. Bazi
ekonomistlere gore agikligin daha dik bir Phillips egrisine yol actig1 ve dolayisiyla aciklik arttikea siirpriz
bir parasal genislemenin enflasyon maliyeti artarken cikt1 kazamimlar: azalir (Romer, 1993: 799;
Cooke, 2010: 268). Romer (1993)’e gore bunun nedenlerinden biri acik bir ekonomide parasal
genislemeyle birlikte gerceklesen reel deger kaybinin maliyetleri artirmasi, bir digeri ise acgik
ekonomilerde merkez bankalarinin amag fonksiyonunda ¢ikt1 istikrarina verdigi agirligin gorece daha
kiiciik olmasidir. Dolayisiyla acik ekonomilerde parasal bir genislemenin enflasyon iizerindeki etkisi
gorece daha biiylik olur. Rogof (2003, 2006) ise Phillips egrisinin egimindeki artigin yiikselen
piyasalardan gelen rekabete bagh olarak artan fiyat ve licret esnekliklerinden kaynaklandigim ileri
siirmektedir. Karras (1999)’e gore agik ekonomilerde ulusal paradaki deger kayiplarinin tetikledigi
iicret artislarinin neden oldugu daha dik Phillips egrisi kosullarinda parasal bir genislemenin fiyatlar
iizerindeki etkisi daha biiyiik olacaktir. Ancak, Phillips egrisinin bu sekilde dikleserek issizlikle
enflasyon arasindaki trade-off'u keskinlestirmesinden dolay1 merkez bankalar1 asir1 genisleyici bir para
politikasi izlemeye daha az egilimli olurlar (Rogof, 2006: 269). Bir bagka ifadeyle merkez bankasimin
parasal bir genisleme iizerinden ciktiy1 artirabilme kabiliyeti azalir. Bu durumda politika yapicilar
enflasyon oranlarindaki degisimin igsizlik iizerindeki etkisinin marjinal olacagindan hareketle daha
diisiik bir enflasyon oranimi taahhiit edebilirler. Ancak Lane (1997) politika yapicilarin parasal
genigsleme konusunda daha ihtiyati davranmalarinin ancak para politikasinin ticaret hadlerini
etkileyebilecegi biiyiik tilkeler i¢in gecerli oldugunu savunmaktadir. Kiiresellesmenin Phillips egrisinin

egimini artirdig seklindeki yaklasimlarin tersine son dénemde yapilan caligmalarin 6nemli bir kismi
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Phillips egrisinin giderek daha yatik hale geldigine vurgu yapmaktadirlar. Borio ve Filardo (2007) ve
Helbling et al. (2006) emek piyasasinda olusan kiiresel rekabetin iicretleri baskilamasi, ticretlerin ve
fiyatlarin yurtici talebe olan duyarhliklarimi azaltarak Phillips egrisinin yatiklasmasina yol a¢tigini ileri
stirmektedir. Enflasyon-igsizlik trade-offunda bir iyilesmeye isaret eden bu durum parasal bir
geniglemenin enflasyonist etkilerinin marjinal olacagini gostermektedir. Enflasyondaki yiizde degisim
karsisinda ciktidaki yiizde degisimin daha biiyiik oldugu, diger bir ifadeyle fedakarhk oraninin yiiksek

oldugu bu durumda merkez bankasi enflasyonu kontrol etme yeteneginin bir kismini1 kaybetmektedir.

Baziyazarlara gore kiiresellesme Phillips egrisindeki yatiklasmanin dogru bir agiklamasi olamaz. Bunun
yerine, Phillips egrisinin yatiklagmas1 1980’lerden sonra fiyat istikrarini esas alan para politikasi
uygulamalarina baglanmaktadir. Ozellikle uygulanan enflasyon hedeflemesiyle merkez bankalarinin
enflasyon bekleyislerinin ¢apa edinmesinde elde ettikleri kredibilitenin bunda 6nemli rolii oldugu
vurgulanmaktadir (Ball, 2006: 8).Bu baglamda Mishkin (2007) merkez bankalarinin gii¢lii bir nominal
¢apa olusturmaya odaklanmalar1 ve enflasyonu kontrol etmede daha agresif davranmalarindan dolay1
ciktidaki artigin beklenen enflasyonda bir artisa yol agmayacagini ileri siirmektedir. Cilinkii ekonomik
aktorler merkez bankasinin ekonomiyi asir1 derecede 1sinmamasi hususunda gerekli adimlar atacag:

beklentisi icindedirler ve bu yiizden daha yiiksek iicret veya fiyat talebinde bulunmazlar.

Normal zamanlarda, para politikas: kisa vadeli faiz oranlari iizerinden uzun vadeli faiz oranlari, kredi
arzi ve doviz kuru gibi finansal kosullar1 degistirerek ekonomik aktiviteleri ve boylece fiyatlar
etkilemeye calisir. Bunlardan en 6ne ¢ikani yatirirm maliyetini ve zamanlar arasi tiiketim dengesini
etkileyen uzun donem faiz oranlaridir. Merkez bankalarinin kisa vadeli faiz oranlari tizerindeki kontrolii
devam ettikce, uzun dénem faiz oranlarin etkileyebilme kabiliyeti de devam eder (Kamin, 2010: 17).
Ancak finansal piyasalarin ulusal sinirlar asarak kiiresellesmesi bu piyasalari diinyanin herhangi bir
yerindeki ekonomik ve politik gelismelere oldukca duyarli hale getirmistir (Bernanke, 2007:4).Bu
yiizden kiiresellesme kisa vadeli faiz oranlar1 patikasini belirsiz hale getirebilir ve boylece merkez
bankasinin beklentileri etkileme kabiliyetini zayiflatabilir. Bu baglamda iizerinde durulmasi gereken
nokta, bu gelismelerin merkez bankasinin finansal kosullar {izerindeki etkisini azaltip azaltmadig: ve
boylece para politikasini etkinsizlestirip etkinsizlestirmedigidir. Woodford (2007)’e gore eger kisa
donem faiz oranlari kiiresel likiditenin bir fonksiyonu olmugsa, uzun dénem faiz oranlar1 kiiresel
tasarruf-yatirim dengesinin bir fonksiyonu olmussa veya enflasyon kiiresel ¢ikt1 a¢iginin bir fonksiyonu
olmussa, para politikasinin enflasyonu kontrol edebilme yetenegi zayiflayabilir. Woodford (2007)’nin
isaret ettigi ii¢ olas1 kosul para politikas1 aktarim mekanizmasinda yer alan LM, IS ve AS egrileri
iizerinde yurtici faktorlerin fazla etkili olmadigi anlamina gelmektedir. Gorece yatik bir Phillips egrisine
neden olan bu durum enflasyonun yerel faktorlerden cok kiiresel faktorlerden etkilendigine isaret
etmektedir. Kapali bir ekonomide para arzinda monopol konumda olan merkez bankasi, kisa dénem
faiz oranlarim1 da kontrol edebilme giiciinii elinde bulundurur. Ancak Woodford (2007)nin ortaya
koydugu olas1 aktarim mekanizmalarina gore kiiresellesmis bir diinyada faiz oranlar1 ulusal merkez
bankalarindan ziyade kiiresel likidite tarafindan belirlendiginden ulusal merkez bankalari elindeki tek
enstriiman olan faiz oranlarini kullanarak LM egrisini kaydirmasi zorlasir. Kisa donem faiz oranlariin

merkez bankasinin kontroliinden ¢ikmasi durumunda merkez bankas1 uzun donem faiz oranlarinin da
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kontroliinii kaybeder. IS egrisinin yatay oldugu bu durum para politikasinin yurtici harcamalar veya
enflasyon iizerindeki etkisinin ortadan kalktigi anlamina gelebilir. Uciincii olasilik olarak, enflasyon
yurtigi ¢ikt1 agigina bagh olmaktan ¢ikip daha ¢ok kiiresel ¢iktiya bagimh hale gelebilir. AS egrisinin
yatay olmasina neden olan bu durumda para politikas1 yurtici talebi kontrol etse bile enflasyon

iizerindeki kontroliinii kaybedebilir.

Prensip olarak, sermaye piyasasinin entegrasyonundan dolayr uzun donem faiz oranlarinin kiiresel
diizeydeki tasarruf-yatirnm dengesine baglanmasi1 para politikasinin uzun donem faiz oranlari
iizerindeki kontroliinii kaybetmesine yol a¢sa da, Woodford (2007)’a gére bunun enflasyon tizerindeki
kontroliiniin de tamamen kaybolacagi anlamina gelmemektedir. Yazarin ortaya koydugu acik ekonomi
modeline gore ne finansal entegrasyon ne de kiiresel ¢ikt1 agiginin merkez bankasinin enflasyonu
kontrol edebilme kabiliyetini zayiflatmas1 pek olasi degildir. Benzer sekilde Mishkin (2009)
kiiresellesmenin hem enflasyon davraniglari {izerinde hem de para politikasinin ekonomiyi etkileme
kabiliyeti {izerinde cok Onemli bir etkisinin olmadigim1 ifade etmektedir. Ciinkii, yazara gore
kiiresellesme para politikas1 aktarim mekanizmasini Phillips egrisi tipindeki bir mekanizma iizerinden
gerceklestirmez. Bu baglamda enflasyonun yurtdis: ¢ikt1 agig1 yoluyla degil, bir bagka kiiresel faktor olan

ithal fiyatlar1 mekanizmayla belirlenmektedir.

Finansal kiiresellesme bir taraftan faiz oranlari kanalinin roliinii azaltirken, d6viz kuru kanalinin roliinii
artirmaktadir (Bean, 2006: 309; Yellen, 20061; Mishkin 2009: 193; Georgiadis ve Mehl, 2016: 1).
Yurtici ve yurtdis: varliklara olan talebin faiz oranlar1 arasindaki farka daha fazla duyarli hale gelmesi
merkez bankalarinin doviz kuru kanalini etkin bir sekilde kullanmalarina olanak saglar. Ancak déviz
kuru kanalinin etkinligi ithalat paymna (Forbes, 2019) ve déviz kuru gecis etkisine baghdir. Ithalatin
GSYH’daki pay1 ne kadar biiyiik ve doviz kuru gecis etkisi ne kadar giiclii olursa merkez bankasinin
doviz kuru kanali iizerinden enflasyonu kontrol edebilme yetenegi de o kadar artar. Bununla birlikte
Bernanke (2007) ve Kamin (2010) merkez bankasinin kisa vadeli faiz oranlarim kiiresel kosullardan
bagimsiz olarak belirleyebilme yetenegini serbest dalgalanan kur rejimine baglamaktadir. Ulusal
paranin bagka bir paraya sabitlenmesi durumunda merkez bankas1 politika faizini kiiresel sermaye

piyasalarindaki oranlarla uyumlu bir seviyede belirlemek zorunda kalacaktr.
Kiiresellesmenin Disiplin Etkisi

Kiiresellesme ile enflasyon arasindaki iligki baz1 yazarlar tarafindan kiiresellesmenin para politikasini
disipline edip etmemesi baglaminda ele alimmaktadir. Ancak literatiirde bu konu iizerinde bir goriis
birliginin saglanmadig1 goriilmektedir. Bir kisim yazarlar kiiresellesme politika yapicilarin basiretsiz
politikalar uygulamaya doniik egilimlerini bastirarak disiplin etkisi yarattig1 ve boylece fiyat istikrarinin
stirdiiriilmesine katki yaptigini ileri stirmektedirler (Romer 1993: 874; Tytell ve Wei, 2004: 8; Gupta,
2007:1). Ornegin Romer (1993) genisleyici bir para politikasinin enflasyon iizerindeki etkisinin
ekonomilerin aciklik derecesine bagh olarak degistigini ifade etmektedir. Agiklik derecesi arttikca
parasal bir genislemenin yol actig1 reel deger kaybi ve buna bagli olarak da enflasyon artar. Daha dik bir

Phillips egrisini ifade eden bu durumdan hareketle Romer (1993) aciklik ile enflasyon arasindaki iligkiyi
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agikligin politika yapicilarin genislemeci politikalar izleme egilimleri iizerindeki etkisi baglaminda
agiklamaktadir. Romer (1993) parasal genigslemenin aciklik derecesinde enflasyon iizerinde artan
etkisinden dolayr1 aciklik parasal otoritelerin genisleme egilimlerini azaltarak bir anlamda
kiiresellesmenin para politikasini disipline ettigini ve bu yiizden enflasyonun acik ekonomilerde daha
diisiik oldugunu ileri siirmektedir. Gupta (2008)’e gore finansal aciklik enflasyonu paranin talep
esnekligi kanali {izerinden etkilemektedir. Buna gore dovize erisimin kolaylasmasi para talebinin
esnekligini artirarak parasal otoritelerin rezerv kayiplarina kars1 daha savunmasiz olmasina neden
olabilir. Rezerv kayiplar1 ve boylece ulusal paradaki deger kaybin1 g6z oniinde bulunduran parasal
otoriteler parasal genislemeye daha az meyilli olurlar. Gerba ve Macchiarelli (2016) ise parasal disiplin
argiimaninin temelinde kiiresellesmenin enflasyon bekleyislerini sekillendirmedeki roliine vurgu
yapmaktadir. Yazarlara gore bu birkac kanal iizerinden gerceklesebilmektedir. Oncelikle ekonomik
ajanlar kiiresellesmenin bir sonucu olarak para otoritelerinin fiyat istikrar1 hedefine bagh olduklarini
ve bunun da gelecekteki enflasyon iizerinde asag1 yonlii bir bask: yaratacaginin farkindadirlar. Diger
taraftan kiiresellesmeyi fiyatlar ve iicretler iizerinde asag: yonlii bir bask: olarak anlayan ekonomik
birimler bunlar1 hesaba katarak beklentilerini daha da diisiirecektir. Enflasyon bekleyislerindeki bu
diisiis karsisinda merkez bankasi parasal disiplini siirdiirmek suretiyle fiyat istikrarinin devamini

saglamaya ve merkez bankasina olan giiveni artirmaya caligir.

Tersine, baz1 yazarlar kiiresellesmenin para politikasinin disiplinini bozabilecegine vurgu yapmaktadir.
Uluslararas1 sermaye piyasalarindaki davranisa gerceklerle ilgisi olmayan ruh halinin hakim
olmasindan dolayr Rodrik (2001) disiplin argiimanini samimiyetsiz bulmakta ve reddetmektedir.
Yazarlarin bir kismi ise kiiresellesmenin disiplin bozucu etkisini 6zellikle Phillips egrisinin egimi
baglaminda ele almaktadirlar. Buna gore, kiiresellesme siirecinde enflasyon-igsizlik trade-off undaki bir
iyilesmeye bagh olarak Phillips egrisinin yatiklagmasi para politikasinin disiplinini bozarak
beklenenden daha fazla enflasyonist etkiler olusturabilir (Woodford, 2007: 1).Merkez bankalarinin bu
sekilde enflasyonist egilimler icinde olmasi, politika yapicilarin parasal bir genislemenin enflasyon
iizerinde sadece marjinal etkiler yapabilecegine dair bir inanca sahip olmalarindan kaynaklanmaktadar.
Diger taraftan, enflasyonun yurtici igsizlik oranlarina duyarlihiginin azalmasi (yatik Phillips egrisi)
ortaya ctkan enflasyonist baskinin belirginlesmesini geciktirip fark edilmesini zorlagtirabilir. Bunun
merkez bankalarinda yaratmis oldugu rehavet, var olan enflasyonist baskilarin birikmesine yol acabilir.
Dreger et al. (2016)’ya gore bu yaklasim sonugta merkez bankalarini enflasyonu kontrol edebilme
yeteneklerini kaybetmeleriyle sonuglanabilen daha giivercin bir parasal durus benimsemelerine neden
olur. Enflasyonun igsizlik oranlarindaki degisimlere ¢ok duyarh olmadigindan hareketle yiiriitiilen bu
mantik istenmeyen sonuclar dogurabilir. Bu baglamda parasal bir genisleme enflasyonu kisa vadede
hedefinden ¢ok fazla sapmasina yol agmasa da, bir kez yiikselip kabul edilemez bir noktaya geldikten
sonra enflasyonu frenlemek icin daha biiyiik faiz artiglar1 gerekebilir. Boylece fiyat istikrarin
saglamanin maliyeti olan fedakarhk oram da ayni anda yiikselir (Yellen, 2006: 6; Bean 2006: 3009;
Mishkin, 2007: 9). Dolayisiyla yatik bir Phillips egrisi kosullar1 bir taraftan politika hatalarinin
islenmesini kolaylastirirken diger taraftan bu hatalarin onarimini daha maliyetli hale getirerek merkez

bankalarinin igini zorlagtirabilir.
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Ampirik Literatiir

Literatiirde, aciklik ile enflasyon arasindaki iligskiye yonelik yapilan calismalarda ortak bir goriisiin
olusmadig goriilmektedir. Bu konudaki 6ncii calismalardan biri olarak kabul edilen Romer (1993)’tin
caligmasinda ortaya ¢ikan sonuglara gore aciklik ile enflasyon arasinda negatif bir iligki vardir. Yazarin
114 ilkeyi kapsayan bu calismasinda aciklik arttik¢a enflasyon oraninin azaldigi goriilmektedir.
Romer(1993)’e gore parasal bir genislemenin yarattigi reel deger kaybinin acik ekonomilerde daha
biiyiik olmasindan dolay1 aciklik diizeyi yiiksek olan ekonomiler parasal genislemeye daha mesafeli
durmakta ve boylece enflasyon oranlar1 daha diisiik diizeylerde gerceklesmektedir. Ancak ¢alismada
gelismis tilkelerde enflasyon ile agiklik arasinda bir iligkinin olmadig1 ve bunun da bu tiir iilkelerin
dinamik zaman tutarsizhgir problemini ¢ozmelerinden kaynaklanmis olabilecegi vurgulanmaktadir.
Grilli ve Milesi-Ferretti (1995)'nin 61 gelismis ve gelismekte olan iilkeden olusan panel veri
calismasinda elde edilen sonuclara gore sermaye kontrolleri enflasyonu ve senyoroj gelirlerini artirirken
faiz oranlarini diisiirmektedir. Karras (1999), 38 iilkenin 1953-1990 dénemindeki yillik verilerinden
yararlanarak ekonomik agiklik ile para politikasinin etkinligi arasindaki iligkiyi incelemistir. Calismada
ortaya cikan sonugclar ekonomilerin aciklik derecesi arttikca parasal bir genislemenin ¢ikt1 {izerindeki
etkisinin azaldigi, enflasyon iizerindeki etkisinin ise arttigin1 gostermektedir. Karras (1999)a gore
aciklik ile para politikasinin enflasyonist etkinligi arasindaki bu pozitif (¢ikt1 tizerindeki negatif etkisi)
iligkinin temelinde reel deger kaybinin agik ekonomilerde daha ¢ok olmasi yatmaktadir. Benzer
sonuclar Karras (2001)’in caligmasinda da ortaya ¢ikmistir. Gruben ve McLeod (2002)’un yaptiklar:
100 iilkeyi asan panel ¢alismasinda finansal aciklik ile diislik enflasyon arasinda oldukega gii¢lii bir
iliskinin oldugunu ve bunun 1990’larda daha da giiclendigini ortaya koymaktadirlar. Berument
veDogan (2003) Tiirkiye ekonomisine ait 1987-2001 dénemi ¢eyrek verilerini kullanarak acikligin ¢ikti
ve enflasyon iizerindeki etkisini incelemislerdir. Analiz sonuclarina gore parasal bir genislemenin ¢ikt1
iizerindeki etkisi azalmaktadir. Diger taraftan ekonominin digsa agiklik derecesi arttik¢a enflasyon da
azalmaktadir. Helbling et al. (2006)’nin caligmasinda ortaya ¢ikan bulgular, 1960-2004 dénemi
boyunca Avustralya ile birlikte G-7 iilkelerinde enflasyonun yurtigi ¢ikt1 agigina duyarhginin 6zellikle
ticari acikliktan dolay1 azaldigini ortaya koymaktadir. Calismanin bulgularina gore ithalat fiyatlar1 %1
diistiiglinde bu tilkelerde enflasyon da %0.08 diismektedir. Borio ve Filardo (2007) Euro bolgesinin de
icinde oldugu gelismis iilkelerde yurti¢i enflasyonun biiyiik Olglide kiiresel cikt1 acigindan
kaynaklandigini ve boylece yurtici ¢ikti agigimin giderek onemini yitirdigini ortaya koymuslardir.
Yazarlara gore Phillips egrisinin yatiklagtigi anlamina gelen bu durumda merkez bankasinin uzun
donemde enflasyonu kontrol edebilme kabiliyeti olsa da 6zellikle yurtici faiz oranlar1 iizerindeki
etkisinin zayiflamasina bagl olarak kisa donemde enflasyon iizerindeki etkinligi kaybolacaktir. Gupta
(2008) 163 lilkeyi kapsayan calismasinda sermaye hesabi agiklig ile enflasyon arasinda giiclii bir negatif
iliskinin olduguna dair teorik ve ampirik kanitlar sunmaktadir. Calismada ortaya ¢ikan bulgular 1980-
2003 yillar1 arasinda yasanan dezenflasyonda sermaye hesab1 acikligindaki artisin 6nemli rol
oynadigimi gostermektedir. Pain et al. (2008) hata diizeltme modelini kullanarak 21 OECD iilkesinin
1980-2005 dénemini ele alan ¢alismalarinda tiiketici fiyatlarinin temel belirleyicisinin ithalat oldugunu

ve enflasyonun yurtici ¢ikt1 agiklarina duyarliliginin azaldigi sonucuna varmiglardir. Ciccarelli ve Mojon
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(2010)un caligmasi gelismis iilkelerde enflasyonun biiyiik 6lglide kiiresel bir fenomen oldugunu
gostermektedir. Calismada OECD iilkelerinde 1960-2008 yillar1 arasinda artan enflasyon oranlarinin
%70’inin kiiresel faktorlerden kaynaklandig goriilmiistiir. Forbes (2019) kiiresel faktorlerin enflasyon
tizerindeki etkisinin zamanla nasil degistigini ortaya koymak icin 43 gelismis ve gelismekte olan iilkenin
1990-2017 donemi verilerini farkli yontemler cercevesinde analiz etmistir. Calismada elde edilen
bulgulara gore kiiresel faktorlerin enflasyon iizerindeki etki s6z konusu donemde yaklasik iki kat
artmistir. Ancak calismada enflasyon iizerinde etkisinin olduguna inanilan yurtici faktorlerin bu etkisi
hala 6nemini korusa da o6zellikle yurtici ¢ikt1 ac¢ig ile enflasyon arasindaki iligkinin giderek zayifladigi

goriilmektedir.

Kamin (2010) farkh para birimlerine sahip merkez bankalarinin kisa vadeli faiz oranlarini bagimsiz
olarak belirleme ve boylece ekonomilerinde finansal kogullar: ve makroekonomik performansi etkileme
yetenegini korudugunu ortaya koymustur. Georgiadis ve Mehl (2016) finansal kiiresellesmenin para
politikasinin etkinligini nasil etkiledigini incelemislerdir. Esnek doviz kuru rejimini uygulayan tilkelerin
1999-2009 donemine ait verilerinin kullanildigi calismanin sonuclarina gore finansal kiiresellesme
yurtici finansal kosullar1 degistirerek para politikasinin faiz kanalini zayiflatirken, diger taraftan doviz
kuru kanalin1 giiclendirmektedir. Yazarlar finansal kiiresellesmenin Euro alani disinda kalan gelismis
ve gelismekte olan iilkelerde para politikasinin etkinligini artirdigini ifade etmektedirler. Lin et al.
(2017) 46 Sahra-Alt1 Afrika iilkelerinin 1985-2012 donemine ait verilerini kullanarak panel veri analizi
gerceklestirmistir. Icsellik sorununu ¢ézmek icin arac degiskenlerin kullamldig1 calismada aciklik ile
enflasyon arasinda negatif bir iligkinin oldugu tespit edilmistir. Yazarlar benzer iligkiyi acikligin farkh

Olciimleri ve farkli arac¢ degisken durumlarinda da ortaya koymuslardir.

Literatiirde kiiresel faktorlerin enflasyon tizerindeki etkinin ¢cok 6nemli olmadig: seklinde calismalar da
bulunmaktadir. Berument ve Dogan (2003) nin Tiirkiye i¢in yaptigi calismadan farkli olarak, Berument
et al. (2007)'nin 29 iilkeyi ayr1 ayr1 inceleyerek yaptiklar: ¢caligmalarinda aciklik derecesinin hem c¢ikt
hem de enflasyon orani iizerinde para politikasinin etkinligi baglaminda farkli sonuglar elde
etmislerdir. Yazarlara gore bu sonuclar para politikas: etkinliginin kiiresel faktérlerden cok iilkelerin
farkli ozelliklerine bagh olarak degistigini gostermektedir. Euro bolgesine yonelik Calza (2009)’in
yaptig1 calisma benzer iilkeleri kapsayan Borio ve Filardo (2007)nin calismasindaki sonuclar ile
uyusmamaktadir. Yurtigi enflasyonun kiiresel ¢ikti agigina duyarlhigini 6lgmek icin Euro bolgesi
iilkelerinin 1979-2003 donemine ait ceyreklik verilerin kullanildigi calismada kiiresel kapasite
sinirlamalarinin tiiketici fiyatlarindaki artis icin yeteri kadar aciklayic1 olmadiklar: goriilmiistiir. Yazar,
bu bulgulara dayanarak Euro bolgesindeki merkez bankalarinin kiiresel ¢ikt1 agiklarindaki gelismelere
0zel bir tepki vermelerinin gereksizligini vurgulamaktadir. Bianchi ve Civelli (2005) TV-VAR modeli
cercevesinde OECD iilkelerinin tamaminin da dahil edildigi 50 gelismis ve gelismekte olan iilkenin
1971-2006 donemindeki verilerini kullanarak gerceklestirdigi analizde kiiresel faktorlerin bircok iilkede
enflasyon dinamiklerini etkilemis olsa da bu etkinin zamanla giiclendigine dair bulgularin yetersiz
oldugu sonucuna varmiglardir. A¢ikligin para politikasi etkinligi izerindeki etkisini inceleyen bir bagka
calisma Ekpo ve Effiong (2017)’'nin 37 Afrika iilkesini kapsayan panel veri ¢alismasidir. 1990-2015

donemine ait verilerin kullanildig1 ¢alismada aciklik ile para politikas1 arasinda giiclii bir iligkinin
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oldugu ortaya cikmistir. Ancak teorik beklentilerin tersine calismada ortaya ¢ikan sonuclara gore agiklik

para politikasinin ¢ikt1 {izerindeki etkisini artirirken enflasyon iizerindeki etkisini azaltmaktadir.

Veriler ve Metodoloji
Veriler

Bu calismada, ekonomik kiiresellesmenin enflasyon ve para politikasinin enflasyonist etkisini nasil
degistirdigini belirlemek amaciyla 39 gelismekte olan iilkenin 2000-2020 dénemine ait verileri
dinamik panel veri modelleri cercevesinde analiz edilmektedir. Ermenistan, Giircistan, Moldova,
Polonya, Romanya, Rusya, Sirbistan, Ukrayna gibi bircok iilke 1980’lerin sonlarinda kiiresel piyasalara
entegre olmaya baglamislardir. Acik ekonomilerde para politikasinin déviz kuru kanal iizerinden de
enflasyonu etkilemesinden dolay: analize dahil edilen tilkelerin tamami esnek d6viz kuru rejimlerini
benimseyen tilkelerden olugsmaktadir. Gelismis ve politik olarak daha istikrarl olan iilkelerde aciklik ile
enflasyon arasindaki iliski daha zayiftir (Romer, 1993: 871). Bu baglamda gelismis iilkelerle
karsilastirildiginda gelismekte olan tilkeler kiiresel soklardan daha fazla etkilenmekte (Kose vd., 2006)
ve fiyat istikrar1 bozulmaktadir. Bu oOzelliklerinden dolay1 calismada gelismekte olan iilkeler

incelenmektedir.

Calismada 6nce ekonomik kiiresellesmeyi temsil eden KOF ticari kiiresellesme endeksi (TG) ve KOF
finansal kiiresellesme endeksinin (FG) enflasyon iizerindeki etkisi iki ayr1 modelde incelenmektedir.
KOF Ticari kiiresellesme endeksi ihracat ve ithalat toplaminin GSYH’daki payin ifade eden de facto
ticari kiiresellesme endeksi ile vergi, tarife, serbest ticaret anlasmalar1 gibi iilkeler arasinda ticareti
kolaylastiran politikalar1 ihtiva eden de jure ticari kiiresellesme endeksinden olusmaktadir. KOF
finansal kiiresellesme endeksi ise semeye akimlar1 ve dis varlik ve yiikiimliiliiklerin GSYH’daki pay1
olarak olgiilen de facto finansal kiiresellesme endeksi ile bir iilkenin uluslararasi finansal akimlara ve
yatinmlara acikligim1 Olcen de jure finansal kiiresellesmeden olusmaktadir (Gygli vd., 2019).
Olusturulan modelde tiiketici fiyatlar1 endeksindeki (TUFE) yilik % degisim olarak ifade edilen
enflasyon oranlar1 (INF) bagimlh degisken ve kiiresellesmeyi temsil eden ticari kiiresellesme endeksi
(TG) bagimsiz degisken olarak kullanilmaktadir. ikinci modelde ise FG'nin etkisi incelenmektedir.
Ayrica yurtici enflasyon iizerinde etkisi oldugu diisiiniilen nominal d6éviz kuru artis oran1 (EXR) ve
petrol fiyatlar1 (PET) gibi kiiresel faktorler ile parasal biiylime oran1 (MG) ve ekonomik biiylime orani
(GRW) gibi yurtici faktorler kontrol degiskenler olarak ele alinmaktadir. Kiiresellesmenin merkez
bankasiin enflasyon {izerindeki etkinligini nasil etkiledigini ortaya koymak i¢cin TG*MG (FG*MG)

etkilesim terimlerinin her biri bagimsiz degisken olarak modellere dahil edilmistir.

Benzer iligkilerin kiiresellesmenin farkli ol¢iimleri igin gecerli olup olmadigini ortaya koymak icin
yapilan saglamlik testinde ticari aciklik icin KOF ticari kiiresellesme endeksi yerine Diinya Bankasi
ticari agiklik (TOPEN) verileri, finansal agiklik igin ise KOF finansal kiiresellesme endeksi yerine Lane
ve Milesi-Ferretti (2018) finansal aciklik verileri (FOPEN) kullanilmaktadir. TOPEN, ithalat ve ihracat
toplaminin GSYH’daki yiizdesi olarak ol¢iiliirken, FOPEN yurtdisi finansal alacak ve yliktimliiliikler
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toplaminin GSYH’daki yiizdesi olarak olglilmektedir. Verilerin tamimi ve kaynaklar1 Tablo 1’de yer

almaktadir.
Tablo 1. Degiskenlerin Tanimlar1 ve Kaynaklar1
Degisken Tamm Kaynak
INF TUFE deki yillik yiizde degisim Diinya Bankas1
EXR Nominal d6viz kuru yillik degisim orani (1 ABD Dolar1  IFS
karsihig olarak)
PET Yillik ortalama petrol fiyatlar1 (varil bagina ABD US Energy Information
Dolar) Administration
GRW GSYH’daki yillik artig orani (%) Diinya Bankas1
MG M2 parasal biiyiime orani IFS
TG KOF ticari kiiresellesme endeksi Gygli et al. (2019)
FG KOF finansal kiiresellesme endeksi Gygli vet al. (2019)
TOPEN Diinya Bankasi ticari agiklik endeksi Diinya Bankas1
FOPEN Lane,Milesi-Ferretti Finansal aciklik endeksi Lane ve Milesi-Ferretti (2018)
Metodoloji

Bir onceki donemin aligkanliklar: cari donemin iktisadi davraniglarimi etkilemesinden dolay1 bagimli
degiskenin temel aciklayic1 degiskenlerinden biri de kendi gecikmeli degeri olmaktadir. Dinamik panel
veri modelleri statik modellerden farkli olarak bagiml degiskenin gecikmeli degerlerini de modellere
dahil etmektedirler. Genellestirilmis en kiiclik kareler (GLS) ve siradan en kiiciik kareler (OLS) dinamik
modeller icin yapilan standart tahmin yaklagimlaridir. Ancak bu yaklagimlarin temel eksikligi bagiml
degisken ile bagimsiz degisken arasindaki karsilikhi bagimhiliga bagh olarak ortaya cikan icsellik
problemini ihmal etmesidir. Icsellik problemini ortadan kaldirmak icin Arellano ve Bond (1991)’in
gelistirdikleri fark Genellestirilmis Momentler Yontemi (Fark GMM) ve Arellano ve Bover (1995) ve
Blundell ve Bond (1998)’in gelistirdikleri Sistem Genellestirilmis Momentler Yontemi (Sistem GMM)
kullanilmaktadir (Roodman, 2009b). Dinamik panel modelleri asagidaki denklemler kullanilarak

tahmin edilmektedir.
Yie = aYieq + BX; + & 4

Eir = Wi T Uy %)

Yukaridaki denklemlerde i birim sayisini, ¢ zamani, Y bagimh degiskeni, Y;,_, bagimh degiskenin bir
gecikmeli degerini, X; kontrol degiskenleri ve g, hata terimini , y; sabit etkileri ve v, soklar

gostermektedir.

Dinamik panel veri modellerinde, bagimhi degiskenin gecikmeli degeri (Y;,_,) hata terimiyle (¢;)
korelasyonlu oldugundan modellerde igsellik problemi dogmaktadir. Tahmin sonuclarida sapmalara
neden olan bu problemi ortadan kaldirmak icin Arellano ve Bond (1991) fark GMM tahmincisini

gelistirmistir. Degiskenlerin birinci fark: ve bunlarin gecikmeli degerlerini (4) ve (5) nolu denklemleri
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birlestirerek uygulayan fark GMM yaklasiminda sabit etkiler yok edilerek model (6) nolu denklemde

gosterilen arac¢ degiskenlerce tahmin edilir:
D.Yvit = aD.Yi't_l +ﬂD.XL +D.Uit (6)

Sonlu 6rneklemlerde serinin gecikmeli diizeyleri birinci farklar i¢in zayif araglar saglamasindan dolay:
fark GMM’in tahmin giicii zayiflayarak sapmali sonuclar dogurabilir (Bond et al, 2001). Fark GMM’in
bu eksikligini gidermek i¢in Arellano ve Bover (1995) ve Blundell ve Bond (1998) fark denklemi ile diizey
denklemini birlestirerek sistem GMM tahmincisini gelistirmislerdir. Yazarlar, ara¢ degiskenlerin birinci
farkinin sabit etkilerle iliskisiz oldugu seklinde yeni bir varsayim ileri siirerek bir anlamda fark GMM
tahmincisinin giiclenmesine katkida bulunmuslardir. Sistem GMM daha fazla ara¢ degisken
kullanilmasina izin vererek daha giivenilir sonuglar iiretse de, enstriiman sayisi zaman periyotlarina
bagh olarak attigindan dolayr bu say1 katlanarak artma egilimi gosterir. Endojen degiskenlerin asir:
uyumuna yol acan bu durum sapmali sonuclarin dogmasina neden olabilir (Roodman, 2009a:137). Bu
ise arac degiskenlerin gegerliligini test eden Hansen test sonuclarinin giivenilmez olmasina yol acabilir
(Anderson ve Sorensen, 1996:330; Heid vd., 2011:167). Diger taraftan N<T durumunda direncli
standart hatalar ve otokorelasyon testi de yaniltic1 sonuglar verebilir. Bu tiir spesifikasyon sorunlarimi
gidermenin yolu ara¢ sayisim diislirerek grup sayisina esit veya onun altinda olmasini saglamaktir

(Soto, 2009:2).

Bu calismada ekonomik kiiresellesmenin hem enflasyonu hem de parasal bir genislemenin enflasyonist
etkisini nasil etkiledigi iki agamali sistem GMM yaklasimi kullanilarak tahmin edilmektedir. Bunun i¢in

asagidaki enflasyon modelleri olusturulmustur:

INFit aINFl't—l + ﬁOPENlt + yXit + Eit (7)

INF;; = alNF;_1+ B(OPEN * MGy) + yX;; + €;¢ (8

Yukaridaki modellerde INF;; t donemindeki enflasyonu,INF;,_;t donemindeki enflasyonun bir dénem
gecikmeli degerini, OPEN ekonomik agikligin cesitli 6lciimlerini, MG parasal biiyiime oranini, X kontrol

degiskenlerini ve OPEN * MG ise etkilesim terimini gostermektedir.

Windmejer (2005) iki asamal Sistem GMM tahmincisiyle yapilan analizlerde tahmin edilen asimptotik
standart hatalariin kiiciik 6rneklemlerde ciddi sekilde asag1 yonlii sapmali olabilecegini géstermistir.
Yazar kii¢iik 6rneklem diizeltmesi yapilarak bu problemin ¢oziilebilecegini ifade etmektedir. Bu
calismada da Windmeijer (2005) kii¢lik 6rneklem diizeltmesi yapilarak direncli standart hatalar elde

edilmistir.

Ampirik Bulgular

Tablo 2 farkhi enflasyon modelleri icin uygulanan iki asamali Sistem GMM tahmin sonuclarini
gostermektedir. Model 1 ve Model 2’de ekonomik kiiresellesmenin enflasyon {izerindeki etkileri analiz

edilirken, Model 3 ve Model 4’de para politikasinin enflasyon iizerindeki etkisinde kiiresellesmenin
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etkisi incelenmektedir. Bunun i¢in son iki modele etkilesim terimleri eklenmistir. Etkilesim terimlerine
ait katsayilarin pozitif olmasi para arzindaki bir artisin enflasyon iizerindeki etkisinin aciklikla birlikte

artigini, negatif olmas1 durumunda ise bu etkinin zayifladigini gostermektedir (Karras, 1999).

Tablo 3’te ise Tablo 2’de ortaya ¢ikan bulgularin saglamligini kontrol etmek amaciyla bu modellerde
kullanilan kiiresellesme degiskenleri yerine kiiresellesmenin farkli 6l¢iimlerini gosteren degiskenler
kullanilarak olugturulan farkl enflasyon modellerine ait sonuglar gosterilmektedir. Bu baglamda Model
1 ve Model 2’de sirasiyla KOF ticari kiiresellesme (TG) ve finansal kiiresellesme (FG) yerine Diinya
Bankasr'nin ticari agiklik verileri (TOPEN) ve Milesi-Fartetti (2018)’in olusturdugu finansal acgiklik
endeksi (FOPEN) kullanmilmistir. Diger taraftan para politikasinin enflasyonu kontrol etmede acikligin
etkisini ortaya koyabilmek i¢in Model 3 ve Model 4’te modellere dahil edilen TG*MG ve FG*MG
etkilesim terimleri yerine sirayla TOPEN*MG ve FOPEN*MG etkilesim terimleri kullanilmigtir.

Tablo 2 ve Tablo 3 genel olarak tiim modeller incelendiginde kontrol degisken olarak kullanilan nominal
doviz kurunun (EXR), enflasyon oranlar iizerinde pozitif ve istatistiksel olarak anlamli bir etkisinin
oldugu goriilmektedir. Ortaya ¢ikan bu bulgu iktisat teorisi ile tutarhidir. Acik ekonomilerde dalgali kur
rejiminin uygulandigi ekonomilerde déviz kurundaki bir artis bir taraftan ithal edilen tiiketim
mallarinin yurt igindeki fiyatlarini artirarak tiiketici fiyat endeksinin dogrudan artmasina diger taraftan
ithal ara mallarinin fiyatlar iizerinden {iretim maliyetlerini artirarak enflasyonun artmasina neden
olabilmektedir. Gelismekte olan iilkelerde ithalatin GSYH’daki paymin yiliksek oldugu hesaba
katildiginda bu etkinin gorece daha biiyiik olmasi kacinilmazdir. Enflasyon iizerindeki etkisi incelenen
bir bagka kontrol degisken petrol fiyatlaridir (PET). Tiim modellerde petrol fiyatlar ile enflasyon
oranlar1 arasinda pozitif ve anlamh bir iligki ortaya ¢ikmigtir. Bu sonuglar fiyat teorisiyle tutarlilik
gostermektedir. Negatif arz soklar1 olarak ele alinan petrol fiyatlarindaki artiglar maliyetler tizerinde
yukar1 yonlii bir baski yaratarak maliyet enflasyonuna yol acar. Geligen ve biiyiiyen ekonomiler nigin bu
tip arz soklarinin enflasyon {izerindeki etkisi daha biiyiik olur. Bir bagka kontrol degisken olarak ele
alinan ekonomik biiyiimenin de (GRW) enflasyonu artirdig: goriilmektedir. Gelismekte olan iilkelerde
GSYH’daki artigla birlikte ortaya ¢ikan talep artist aymi yonlii devrevi bir degisken olan enflasyon
oranlarnin da artmasina neden olabilmektedir. Iktisat teorisine gore talep enflasyonunun temelinde
parasal biiyiikliiklerdeki artis yatmaktadir. Bu yiizden yukaridaki kontrol degiskenler yaninda Model 1
ve Model 2’de analize parasal biiyiime (MG) de dahil edilmistir. Her iki modelde de parasal
geniglemenin beklentilerle uyumlu bir sekilde enflasyon oranlar1 {izerinde pozitif bir etki yaptig
goriilmektedir.. Gegmis donem enflasyonunun gerceklesen enflasyon oranlari {izerindeki etkisini ortaya
koymak icin GMM modellerine enflasyonun bir gecikmeli degeri (INFy.;) dahil edilmistir. Ortaya ¢ikan
bulgular gelismekte olan iilkelerde gecmis donemin enflasyon orani ile cari enflasyon arasinda oldukca
gii¢lii ve pozitif bir iligkinin oldugunu acik bir sekilde ortaya koymaktadir. Buna gore bir 6nceki
donemin enflasyon oranlarinda gerceklesen %1’lik bir artig cari enflasyon oranini yaklagik olarak %
0.40-0.43 artirmaktadir. Bu sonug gelismekte olan iilkelerde yiiksek enflasyonun 6nemli sebeplerinden
birinin 6nceki donemlerin yiliksek enflasyonu oldugunu ve bu iilkelerde enflasyon ataletinin oldukca

giiclii oldugunu gostermektedir.
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Tablo 2’de ekonomik kiiresellesmenin bir tiirii olan ticari kiiresellesmenin enflasyon iizerindeki etkisine
dair sonuclar goriilmektedir. Model 1’e dahil edilen KOF ticari kiiresellesme endeksinin (TG) katsayis1
negatif ve olasilik degerleri istatistiksel olarak oldukc¢a anlamlidir. Benzer sonuglar Tablo 3’te TG yerine
Diinya Bankasi ticari aciklik endeksinin (TOPEN) kullanildigi modelde de elde edilmistir. Her iki bulgu
da ticari kiiresellesme arttikca enflasyon oranlarimin diistiigiinii gostermektedir. Bu sonuclar teorik
beklentilerin yaninda 6zellikle Romer (1993)’iin ortaya koydugu ampirik bulgularla da ortiismektedir.
Aciklik arttikea iilkelerin daha diisiik maliyetle {iretim yapan iilkelerden ithal ettikleri mallar yurt icinde
enflasyon oranlarinin diismesine yol acabilir. Bununla birlikte kiiresellesme siirecinde artan rekabet bir
taraftan yenilikleri tegvik ederek verimliligin artmasina ve boylece iiretim maliyetlerinin diismesine yol

acarken, diger taraftan kar marjlarini diisiirmek suretiyle enflasyonun diismesine yol agabilir..

Model 2’de finansal kiiresellesmenin enflasyon ve para politikasinin etkinligi tizerindeki rolii analiz
edilmektedir. Tablo 2 incelendiginde KOF finansal kiiresellesme endeksinin (FG) bagimsiz degisken
olarak kullanildigi Model 2’de finansal kiiresellesmenin enflasyon iizerinde negatif ve anlaml bir
etkisinin oldugu goriilmektedir. Tablo 3’te ise KOF finansal kiiresellesme endeksi yerine Milesi-Fartetti
(2018) finansal aciklik endeksi (FOPEN) modele dahil edilmistir. Bu modelde de finansal aciklik ile
enflasyon arasinda negatif bir iliski ortaya cikmaktadir. Bununla birlikte FOPEN degiskeninin
enflasyon iizerindeki etkisinin daha giiclii oldugu goriilmektedir. Her iki modelde ortaya ¢ikan bulgular
ortiismektedir. Finansal kiiresellesmenin enflasyon {iizerinde yarattign bu negatif etki, finansal
kiiresellesmeyle birlikte dis borclanmanin daha az maliyetli olmasindan kaynaklanabilir. Diger taraftan
finansal kiiresellesmenin bir yansimas: olarak, Merkez bankalar1 yurtici ve yurt dis1 faiz oranlari
arasindaki farktan yararlanarak déviz kuru kanalini enflasyonun kontrol edilmesinde daha etkin bir
sekilde kullanabilirler. Gelismekte olan iilkelerde ithalat payinin ve déviz kuru gecis etkisinin yiiksek
olmasi ve ayn1 zamanda dalgal kurun uygulaniyor olmasi merkez bankalarinin siki bir para politikasi
uygulayarak doviz kuru kanalin1 daha etkin bir sekilde kullanmalarina olanak saglamaktadir. Siki bir
para politikasi bir taraftan yurtici talebi diisiirerek, diger taraftan ulusal paranin satin alma giiciinii
artirip ve boylece ithalati ucuzlatarak enflasyon oranlarinin diismesini saglayabilir. Modellerde finansal
kiiresellesme ile enflasyon arasinda olusan bu negatif iligski Grilli ve Milesi-Ferrett (1995), Gruben ve
McLeod (2002), Tytell ve Wei (2004), Kose et al. (2006) ve Gupta (2008)nin sonuclariyla uyumludur.
Finansal kiiresellesmenin enflasyon iizerindeki bu etkisi baz1 teorik yaklagimlara uymaktadir. Solow
modeli olarak bilinen Neo Klasik biiyiime modeline goére sermaye hareketliliginin oldugu agik
ekonomilerde sermayenin gelismekte olan iilkelerden gelismis iilkelere dogru akarak daha diisiik
maliyetlerle yatirim yapabilme olanagi saglamaktadir. Uluslararasi sermayenin biiyiime iizerindeki bu

dogrudan etkisinin yaninda maliyetleri diisiirerek enflasyon iizerinde dolayl bir etki yaratmaktadir.
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Tablo 2. iki Asamal Sistem GMM Sonuclari-1

Degiskenler Model 1 Model 2 Model 3 Model 4
INFt, 0.420 (0.107)" 0.417(0.108)" 0.415(0.110)" 0.426(0.106)"
EXR 0.171 (0.047)" 0.174(0.048)" 0.166(0.050)" 0.165(0.051)"
PET 0.033 (0.007)" 0.040 (0.008)" 0.020(0.006)" 0.021(0.006)"
GRW 0.140(0.035)" 0.135(0.034)" 0.139(0.033) 0.156(0.037)
MG 0.080(0.035)™ 0.085(0.035)"

TG -0.021(0.007)"

FG -0.030(0.008)*

(TG*MG) 0.001(0.005)"

(FG*MG) 0.001(0.004)™
Gozlem 780 780 780 780

Gruplar 39 39 39 39

Arag degisken 24 25 25 25

AR(2) 0.118 0.341 0.111 194

Hansen Testi 0.074 0.071 0.111 0.128

Fark Hansen T. 0.271 0.116 0.132 0.240

Not: *, ** sirayla %1 ve %5 istatistiksel anlamhilik diizeyini gostermektedir. Parantez i¢indeki degerler Windmeijer (2005) kiiglik

ornek diizeltmesiyle elde edilen direngli standart hatalardir.

Tablo 3. iki Asamali Sistem GMM Sonuclari-2

Degiskenler Model 1 Model 2 Model 3 Model 4

INFt, 0.418(0.108)" 0.414(0.107)" 0.409(0.109)" 0.430(0.108)"
EXR 0.169(0.047)" 0.170(0.049)" 0.160(0.044)" 0.170(0.051)"
PET 0.029(0.005)" 0.031(0.008)" 0.020(0.006)" 0.020(0.006)*
GRW 0.136(0.036)" 0.119(0.033)" 0.118(0.033)" 0.169(0.041)"
MG 0.077(0.034)" 0.078(0.033)"

TOPEN -0.010(0.003)™

FOPEN -0.64(0.326)™

(TOPEN*MG) 0.009(0.003)™

(FOPEN*MG) 0.043(0.023)™
Gozlem 780 780 780 780

Gruplar 39 39 39 39

Arag degisken 24 25 25 25

AR(2) 0.170 0.176 0.200 0.121

Hansen Testi 0.082 0.085 0.108 0.123

Fark Hansen T 0.371 0.225 0.313 0.287

Not: *, ** sirayla %1 ve %5 istatistiksel anlamhlik diizeyini gostermektedir. Parantez i¢indeki degerler Windmeijer (2005) kiigiik
ornek diizeltmesiyle elde edilen direngli standart hatalardir.

Ekonomi teorisi para politikasinin enflasyon tizerindeki etkisinin ekonominin disa agikligina bagh
oldugunu ileri siirmektedir. Buna gore ekonominin disa acgiklik derecesi arttikga parasal bir
geniglemenin enflasyon iizerindeki etkisi de artar. Bu durum oncelikle agik ekonomilerde parasal
genislemenin ulusal parada yarattigi deger kaybinin enflasyonist etkisine baglanmaktadir. Model 3 ve
Model 4’te acgiklik ile para politikasinin enflasyonist etkisi incelenmektedir. Model 3’de para
politikasinin enflasyon iizerindeki etkinliginde ticari kiiresellesmenin roliinii ortaya koymak icin KOF
ticari kiiresellesme endeksi (TG) ve parasal biiyiime oranindan (MG) olusan etkilesim terimi (TG*MG)
bagimsiz degisken olarak kullanilmaktadir. Tahmin sonuglar1 incelendiginde etkilesim terimine ait

katsaymin pozitif ve istatistiksel olarak anlamh oldugu goériilmektedir. Bu sonuclarin saglamligini
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kontrol etmek amaciyla TG*MG yerine Tablo 3’teki Model 3’te analize TOPEN*MG etkilesim terimi
dahil edilmistir. Bu modelde de benzer bulgular elde edilmistir. Bu sonuglara gore artan ticari
kiiresellesme parasal genislemenin enflasyonist etkisini artirmaktadir. Bu sonug, teorik beklentilerle ve
daha Once yapilan ampirik calismalardaki sonuglarla uyumludur. Romer (1993) kapali ekonomilerle
karsilagtirildiginda, para politikasinin enflasyonist etkisinin agik ekonomilerde daha biiyiik oldugunu
ileri slirmektedir. Karras (1999) da ampirik calismasinda para politikasinin enflasyonist etkisinin
aciklik olciisiinde arttigini ortaya koymustur. Benzer bir iliski finansal kiiresellesmenin para politikas1
iizerindeki etkisini analiz eden Model 4’de ortaya ¢ikmigtir. Tablo 2’de KOF finansal kiiresellesme ve
parasal biiyiime oranindan olusan etkilesim teriminin (FG*MG) pozitif olan katsayis1 ve giiclii
anlamlilik diizeyi finansal agiklik artikca genisleyici bir para politikasinin enflasyonist etkisinin artigin
gostermektedir. FG¥MG terimi yerine FOPEN*MG etkilesim terimi kullanmildiginda benzer sonuglar
elde edilmistir. Bu sonuclarin ortaya cikmasinda etkili olan olasi faktorlerden biri artan finansal
acgiklikla birlikte doviz kuru kanalinin etkinligindeki artig olabilir. Genisleyici bir para politikas: faiz
oranlari iizerinden yurtigi talebi artirirken ayni1 zamanda déviz kuru {izerinden yurtdis: talebi artirarak

yurtigi fiyatlarin daha hizh bir sekilde artmasina yol agabilir.

Sistem GMM tahmincileriyle elde edilen bu sonuglarin giivenilirliklerini kontrol edebilmek icin
otokorelasyon, Hansen ve Fark Hansen testlerinin yapilmasi gerekir. Bu baglamda 6ncelikle modellerde
ikinci dereceden otokorelasyonun olup olmadigina bakilmalidir. Otokorelasyon testinde hata teriminde
“tkinci dereceden otokorelasyon yoktur” seklindeki H, hipotezi sinanmaktadir. Tablo 2'de
otolorelasyon (AR2) test sonuclarina bakildiginda tiim modellerde p > 0.05 oldugu igin H, hipotezi
kabul edilmektedir. Buna gore biitiin modellerde hata terimlerinde ikinci dereceden otokorelasyonun

olmadig1 anlagilmaktadir.

Bir bagka test ise ara¢ degiskenlerin gecerli olup olmadigini sinayan Hansen Testidir. Hansen Testinin
giivenilir sonuclar verebilmesi i¢in 6ncelikle ara¢ degisken sayisinin N'den kiiciik veya ona esit olmasi
gerekir. Arac degisken sayisinin N’den biiyiik olmas1 durumunda Hansen Testi olasilik degerleri (p )
cok yiiksek degerler alarak bu testin aciklama giiclinii zayiflatabilir. Bu problemin ortadan kalkmasi
icin Roodmen (2009a,b) arac degisken sayisimin diistiriilmesini 6nermektedir. Roodmen (2009a,b)
Hansen Testi olasilik degerlerinin 0.1 < p < 0.25 araliginda olmasinin gerekliligine isaret etmektedir.
Ancak bu degerlerin optimal degerler olabilecegini ifade eden Lebra ve Torrecillas (2018) 0.05 < p <
0.8 araligindaki degerlerin arac degiskenlerin gecerliligi i¢in yeterli oldugunu kabul etmektedir. Bunun
disinda Hansen Testi olasilik degerlerinin 0.25 < p < 1 araliginda olmasinin gerekliligini ileri siiren
yazarlar da vardir (Yerdelen Tatoglu, 2020) Bu c¢alismada da ara¢ degiskenlerin sayisi azaltilarak
Hansen Test sonuclarinin daha ilimlh bir seviyeye diisiiriilmesi saglanmistir. Tablo 2 incelendiginde
Hansen Test sonuclarinin 0.07 < p < 0.12 arasinda oldugu goriilmektedir. Bu bulgular arag

degiskenlerin gecerliligini ileri siiren H, hipotezinin gecerli oldugunu gostermektedir.

iki asamali GMM tahmin sonuclarinin giivenilir olup olmadigini belirlemek icin uygulanan bir baska
test ise arac¢ degiskenlerin alt kiimesinin gecerligini kontrol fark- Hansen Testidir. Arac¢ degiskenlerin

alt kiimesinin gecerli olabilmesi i¢cin Hansen Testi i¢in 6nerilen olasilik degerlerinin fark-Hansen testi
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icin de gecerli oldugu kabul edilmektedir. Tablo 2’de fark Hansen testi olasilik degerlerinin 0.11 < p <
0.27 arasinda oldugu goriilmektedir. Bu sonuglar tiim modellerde arac degiskenlerin alt kiimesinin
gecerli oldugunu gostermektedir. Tablo 3'te gosterildigi gibi benzer sonuclar saglamlik kontroliiniin

yapildig1 analizde de ortaya ¢ikmistir.

Sonuc¢

Enflasyon 1970’li yillarin basindan itibaren fiyat istikrarimi bozacak sekilde artmis olsa da, diinya
genelinde 1980°li yillarin ortalarindan itibaren diisiis trendine girmis ve Covid-19 pandemisinin etkisini
yitirdigi 2021 yilinin ortalarina kadar fiyat istikrar1 ile uyumlu olabilecek sekilde ilimli diizeylerde
kalmistir. Enflasyondaki bu diisiis ve boylece yasanan fiyat istikrarinin nedenleri iizerinde literatiirde
ortak bir goriisiin oldugu sdylenemez. Enflasyon oranlarindaki diisiisii 6zellikle 1980’lerde baslayip
1990’larda hizlanan kiiresellesme olgusuna baglayanlar oldugu gibi, fiyat istikrarinin artan 6neminin
farkina varan merkez bankalarinin uyguladiklar fiyat istikrar1 merkezli para politikalarina da
baglayanlar vardir. Diger taraftan enflasyondaki diisliste hem kiiresellesmenin hem de uygulanan para
politikalariin etkili oldugu bir¢ok yazar tarafindan kabul edilmektedir. Yapilan ampirik ¢alismalarda

da birbirinden farkl sonuclar elde edilmistir.

Kiiresellesmenin enflasyon {iizerinde etkisinin olup olmadiginin yaninda, merkez bankalarinin
uyguladiklar1 para politikalarinin enflasyon {iizerinde etkisinde kiiresellesmenin veya ekonomik
acikligin bir etkisinin olup olmadig1 sorusu da tartisilmaya devam etmektedir. Ekonomi teorisi para
politikasinin enflasyon {izerindeki etkisinin ekonominin diga agikligina bagh oldugunu ileri
siirmektedir. Buna gore ekonominin disa aciklik derecesi arttikca parasal bir geniglemenin enflasyon
iizerindeki etkisi de artar. Bu durum oncelikle agik ekonomilerde parasal genislemenin ulusal parada
yarattigi deger kaybinin enflasyonist etkisine baglanmaktadir. Bu ¢alismada her iki soruya da cevap
verebilmek igin 39 gelismekte olan iilkenin 2000-2020 doénemindeki verileri Sistem GMM
tahmincisiyle analiz edilmistir. Analizden elde edilen sonuclara gore kiiresellesme enflasyon

oranlarinin diismesinde etkili olurken, genisleyici para politikasinin enflasyonist etkisini artirmaktadir.

Ekonomik agiklik merkez bankalarini kapali bir ekonomide olmayan ¢esitli sorunlarla karg: karsiya
birakmaktadir. Dig ekonomik gelismelerin agik ekonomiler iizerindeki potansiyel etkilerinin daha
biiyiik oldugu, 6zellikle doviz kuru iizerinden parasal aktarim mekanizmasimi degistirdigi ve merkez
bankalarinin enflasyon beklentilerini bozdugu gz 6niine alindiginda kiiresellesme merkez bankalarini
para politikas1 uygulamalarinda daha disiplinli davranmaya zorlayacaktir. Enflasyon dinamiklerinin
kiiresellesmeden etkilenmesinden dolayi, merkez bankalar1 para politikas1 kararlarinda ve ekonomik
modellerinde dis faktorleri hesaba katmak zorundadirlar. Aksi durumda enflasyon bekleyislerini iyi
yonetemeyen merkez bankalarinin kredibilite kaybina ugramalar1 kaginilmazdir. Bu acgidan
bakildiginda kiiresellesme fiyat istikrarinin saglanmasinda merkez bankalarinin manevra alanini

daraltsa da enflasyon iizerindeki etkinligini tamamen ortadan kaldirmaz.

Esnek do6viz kuru rejiminin uygulandig: agik bir ekonomide genisleyici bir para politikasinin faiz kanal

tizerinden yurtigi talebi ve doviz kuru kanali iizerinden ise yurt dis1 talebi artirmasi kapali ekonomilere
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gore enflasyon oranlarinin daha hizh bir sekilde artmasina neden olabilir. Zira kapali ekonomilerde faiz
kanali {izerinden sadece yurti¢i talep artabilir. Kapali ekonomilerle karsilastirildiginda, acgik
ekonomilerde parasal genislemenin daha enflasyonist olmasi merkez bankalarinin daha ihtiyath
davranmasina ve bu tiir uygulamalardan kacinmasina sebep olabilir. Kiiresellesmenin yarattign bu
disiplin etkisiyle politika uygulamalarinda daha dikkatli davranan merkez bankalari sonugta parasal
geniglemeyi siirlandirarak enflasyonun diismesine katki yapabilirler. Bu ayni zamanda merkez
bankasina olan giiveni artirarak enflasyon bekleyislerinin diismesine yol acar. Diger taraftan
enflasyonist bir ortamda merkez bankas1 siki bir para politikas1 uygulayarak, faiz kanali iizerinden

yurtici talebin azalmasini ve doviz kuru kanali iizerinden bu talebin yurt disina kaymasini saglayabilir.

Sonuc olarak, gelismekte olan iilkelerde enflasyondaki diisiiste; yurtici faktorlerin etkisi devam etse de,
kiiresellesme olgusunun dogrudan ve dolayh etkileri giderek artmaktadir. Bu ¢calismada elde edilen
sonuclar enflasyondaki diisiiste kiiresel entegrasyonun o6nemli bir roliiniin olabilecegini
gostermektedir. Kiiresellesmenin bu etkisi dogrudan olabilecegi gibi, parasal genislemenin enflasyonist
etkisini artirmasina bagh olarak, para politikasi iizerinde yarattig: disiplin etkisiyle dolayli olarak da
olusabilmektedir. Bu baglamda kiiresellesme merkez bankalarini daha saglam para politikalar
uygulamaya zorlamaktadir. Merkez bankalar1 kiiresellesmenin olasi olumlu ve olumsuz etkilerini

dikkate alarak enflasyonla miicadelede para politikasinin etkinligini artirabilirler.

Son zamanlarda artan kiiresel enflasyon oranlar kiiresellesme ile enflasyon arasindaki iliskinin ne
kadar giiclii oldugunu da gostermektedir. Zira yasanan ticaret savaslari, Covid-19 salgin1 ve Rusya-
Ukrayna savasinin etkisiyle uluslararasi mal ve sermaye akimlarina getirilen kisitlamalar enflasyon
oranlarindaki artisin temel nedenleri olarak goriilmektedir. Bu baglamda, enflasyon oranlarinin

diisiiriilmesi uluslararasi entegrasyonun daraltilmasiyla degil, genisletilmesiyle saglanabilir.

Cikar Catismasi Beyani

“Kiiresellesme, Enflasyon ve Para Politikasinin Etkinligi” baglikl makalem ile ilgili herhangi bir kurum,

kurulus, kisi ile mali ¢ikar ¢atigmasi yoktur.
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Extended Abstract

Inflation, which reached high levels in the 1970s, started to decline in the mid-1980s and there was a period of
price stability until mid-2021, when the Covid-19 pandemic decelerated. Various explanations can be made for
this positive development in price stability. One of them is the monetary policy strategies implemented by central
banks for price stability. It is stated that inflation targeting is successful in achieving price stability. Another
explanation for the decline in inflation is the “global output gap” hypothesis. According to the global output gap
hypothesis, which is expressed as a reflection of globalization, inflation becomes more sensitive to the foreign

output gap rather than the domestic output gap, thus ensuring lower and stable inflation rates. A third
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explanation is that ensuring price stability is due to the smaller and less frequent shocks that hit the economy.
This approach, which excludes the arguments of globalization and policy effectiveness, sees the decrease in

inflation as a result of good luck (Stock & Watson, 2003:181).

The downward trend in inflation rates occurred in the same period with the increasing globalization
phenomenon. It has also led to a debate as to whether globalization is one of the main drivers of the disinflation
process and, accordingly, whether it weakens the ability of monetary policy to control inflation. However, with
increasing globalization, it is becoming more and more complex for central banks to evaluate the different
dynamics that affect inflation and monetary transmission. In this context, those who accept that globalization is
significant factor in reducing inflation rather than national determinants argue that inflation dynamics and
monetary policy practices are also affected by globalization (Calza, 2009:5). The emergence of globalization as
a dominant factor affecting inflation dynamics means that the ability of central banks to control domestic

inflation may weaken (Meier, 2013:1).

In this study, the inflationary effect of globalization is examined. The increasing integration of goods, money and
labor markets in the globalization process affect inflation rates and monetary policy transmission mechanisms
through various channels. In this study, the effects of the KOF trade globalization index (TG) and KOF financial
globalization index (FG) on inflation are examined in two different models. In the first model, the inflation rate
(INF) is used as the dependent variable and the trade globalization index (TG) is used as the independent variable.
In the second model, the effect of FG is examined. In addition, global factors such as nominal exchange rate (EXR)
and oil prices (PET), which are thought to have an impact on domestic inflation, and domestic factors such as
monetary growth rate (MG) and economic growth rate (GRW) are considered as control variables. In order to
reveal the effect of globalization on the efficiency of the central bank on inflation, each of the interaction terms
TG*MG and FG*MG are included in the models as independent variables. Then, a robustness check was
performed to reveal whether similar relationships hold true for different measures of globalization. In this
context, World Bank trade openness (TOPEN) data is used instead of KOF trade globalization index, and Lane
and Milesi-Ferretti (2018) financial openness data (FOPEN) is used instead of the KOF financial globalization

index.

In the study, dynamic panel data analysis was carried out using the data of 39 developing countries for the period
of 2000-2020. Dynamic panel data models, unlike static models, include the lagged values of the dependent
variable as an independent variable in the model. In standard models, the interdependence between the
dependent variable and the independent variable leads to the problem of endogeneity. System Generalized
Moments Method (System GMM) developed by Blundell & Bond (1998) is used to eliminate the endogeneity
problem. According to the results of the analysis, both trade globalization and financial globalization are effective
in decreasing inflation rates in developing countries. In addition, the findings show that the expansionary
monetary policies implemented by central banks have a stronger positive effect on inflation in more open
economies. These results are also supported by the findings obtained in models using different globalization

measures.

The findings of this study show that global integration may play an important role in the decline in inflation. This
effect of globalization may be direct, or it may occur indirectly through the disciplining effect it creates on
monetary policy. In this context, globalization forces central banks to implement more robust monetary policies.
Central banks can increase the effectiveness of monetary policy in the fight against inflation by considering the

possible positive and negative effects of globalization.
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