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Bu calismada, BRICS-T iilkeleri (Brezilya, Rusya, Hindistan, Cin, Giiney Afrika ve Tiirkiye) ekonomilerinde
enflasyon dinamikleri ve temel makroekonomik belirleyicileri ile olan iligkileri ekonometrik yontemlerle analiz
edilmistir. Calismada, enflasyon farkli teorik yaklasimlar ¢ercevesinde ele alinarak, para arzi, biitce agigi, faiz
orant, doviz kuru ve édemeler dengesi gibi politika araglarmmin enflasyon iizerindeki etkileri incelenmistir.
Bulgular, bu degiskenlerin enflasyon tizerinde dnemli etkiler yarattigini ve iilkeler arasinda heterojen yapilar
sergiledigini ortaya koymustur; uzun dénemli iliskilerde biitce agigi, M3 para arzi ve déviz kurunun enflasyon
tizerinde porzitif, reel faiz oraninin ise negatif etkileri oldugu, 6demeler dengesi ile enflasyon arasindaki iliskinin
¢ok yonlii bir dinamik sergiledigi belirlenmistiv. Emirmahmutoglu ve Kése (2011) panel nedensellik testi
kullanmilarak yapilan analizler, iilkeler arasinda farkli nedensellik iliskilerinin bulundugunu, bazi iilkelerde
enflasyonun reel faiz, déviz kuru ve biitce aqigr ile giiclii iliskiler gdsterdigini, ancak para arzi ile enflasyon
arasinda karsitlikly bir nedensellik iliskisi bulunmadigini ortaya koymugstur. Bu sonuc¢lar, BRICS-T iilkelerinde
enflasyonun tek bir faktore indirgenemeyecegini ve politika yapicilarin enflasyonla miicadelede iilkesel
farkliklar: goz oniinde bulundurarak daha kapsamli stratejiler gelistirmesi gerektigini vurgulamakta ve bu
tilkelerde enflasyonla miicadele politikalarinin etkinligine katki saglamay: hedeflemektedir.

Anahtar Kelimeler: Enflasyon, BRICS-T Ulkeleri, GUW Testi, Emirmahmutoglu-Kose Testi.
Abstract

This study analyzes inflation dynamics and their relationship with key macroeconomic determinants in the BRICS-
T economies (Brazil, Russia, India, China, South Africa, and Tiirkiye using econometric methods. Examining
inflation within the framework of various theoretical approaches, the study investigates the effects of policy tools
such as money supply, budget deficit, interest rate, exchange rate, and balance of payments on inflation. The
findings reveal that these variables exert significant impacts on inflation and exhibit heterogeneous structures
across countries; long-run relationships indicate that budget deficit, M3 money supply, and exchange rate have
positive effects on inflation, while the real interest rate has a negative effect, and the relationship between the
Onerilen Atif /Suggested Citation

Yildirimgakar, 1. & Alev, N., Torusdag, M., 2025, BRICS-T Ekonomilerinde Enflasyon Dinamikleri ve
Makroekonomik Belirleyiciler: Panel Nedensellik Analizi, Ugiincii Sektér Sosyal Ekonomi Dergisi, 60(4), 3710-
3734.



http://dx.doi.org/10.63556/tisej.2025.1560
mailto:ibrahimyildirimcakar@yyu.edu.tr
mailto:ibrahimyildirimcakar@yyu.edu.tr
https://orcid.org/0000-0002-1933-%209798
https://orcid.org/0000-0002-1933-%209798
mailto:nigaralev@yyu.edu.tr
https://orcid.org/0000-0002-0154-6211
https://orcid.org/0000-0002-0154-6211
mailto:mustafatorusdag@yyu.edu.tr
https://orcid.org/0000-0002-8839-0562
https://orcid.org/0000-0002-8839-0562

Yildirimgakar, I.— Alev, N. - Torusdag, M.,3710-3734

balance of payments and inflation displays a more complex dynamic. Analyses conducted using the
Emirmahmutoglu and Kése (2011) panel causality test reveal the presence of diverse causal relationships among
countries. Specifically, it is found that inflation in some countries demonstrates strong relationships with real
interest rates, exchange rates, and budget deficits, but no reciprocal causal relationship exists between money
supply and inflation. These results underscore that inflation in BRICS-T countries cannot be reduced to a single
factor, emphasizing the necessity for policymakers to develop more comprehensive strategies for combating
inflation, taking into account country-specific differences. The study aims to contribute to the effectiveness of
inflation-fighting policies in these nations.

Keywords: Inflation, BRICS-T Countries, Gengenbach-Urbain-Westerlund (GUW) Test, Emirmahmutoglu-Kése
Test.

GIRIS

Iktisat politikalarinin temel amaci, ekonomik istikrarin saglanmasi ve siirdiiriilmesidir. Ekonomik
istikrar kavrami, makroekonomik degiskenlerde gdzlemlenen ani ve asir1 dalgalanmalarin 6nlenmesi;
ekonomik faaliyetlerin ise Ongoriilebilir, siirdiiriilebilir ve arzu edilen diizeylerde seyretmesi durumu
olarak tanimlanmaktadir. Bu kapsamda, iktisat literatiiriinde ekonomik istikrarin temel bilesenlerinden
biri olarak kabul edilen fiyat istikrari, genel fiyat diizeyindeki artislarin kabul edilebilir sinirlar igerisinde
tutulmasini ifade etmektedir. Fiyat istikrarinin bozulmasi, 6zellikle yiiksek enflasyonist ortamlarda,

ekonomik ve sosyal dengesizlikleri beraberinde getirmekte ve bu nedenle arzu edilmeyen bir durum
olarak degerlendirilmektedir (Cevik, 2022, s. 182).

Kronik enflasyon, ekonomik etkinlikler lizerinde bozucu etkiler yaratmakla kalmayip, gelir dagilima,
tasarruflar ve yatirim kararlar1 gibi temel iktisadi siirecleri de olumsuz yonde etkilemektedir (Bozdagh
ve Yilmaz, 2017, s. 2). Bu gergevede, fiyat istikrarinin saglanmasi ve korunmasi hem ulusal hem de
uluslararas1 diizeydeki ekonomik politika yapiminin temel Onceliklerinden biri héline gelmistir.
Enflasyonun, fiyat istikrarin1 tehdit eden en temel unsur olmasi nedeniyle, etkili bir enflasyonla
miicadele stratejisinin gelistirilmesi i¢cin Oncelikle enflasyonun kaynaklarinin dogru sekilde tespit
edilmesi 6nemlidir. Aksi takdirde, yanlis teshis edilen nedenlere dayali politika uygulamalari, mevcut
istikrarsizliklar1 daha da derinlestirebilir. Bu nedenle, maliye ve para politikalarimin koordineli bir
bicimde tasarlanmasi ve uygulanmasi, fiyat istikrarinin siirdiiriilebilirligi agisindan kritik Oneme
sahiptir.

Paranin degeri meselesi, iktisadi diisiincenin tarihsel gelisimi boyunca farkli yaklagimlar ¢ergevesinde
ele almmistir. Merkantilist diislince, paranin degerini altin ve giimiis birikimiyle 6zdeslestirirken;
Fizyokratlar, iiretim siirecleri ve gelir boliisimi ekseninde bu kavrama farkli bir perspektif
kazandirmiglardir. Klasik iktisat teorisi ise enflasyon olgusuna yonelik daha sistematik bir analiz
gergevesi sunmus ve bu analizlerini, Fisher’in miktar teorisi ile somutlastirmislardir. Fisher, para
arzindaki artiglarin genel fiyat diizeyinde ylikselmeye neden oldugunu, dolayisiyla enflasyonun temel
belirleyicisinin para arzi oldugunu ifade etmektedir. Bu goriis, daha sonraki donemde Monetarist okulun
onde gelen temsilcisi Friedman tarafindan da benimsenmis ve “Enflasyon her zaman ve her yerde
parasal bir olgudur” (Friedman, 1977) &nermesi ile literatiirde yer bulmustur. Ote yandan, Keynesyen
iktisat yaklasimi, enflasyonu toplam talebin toplam arzi agmasi1 durumunda ortaya ¢ikan bir olgu olarak
degerlendirmekte; maliyet-itici yaklasim ise iicret ve maliyet artiglarin1 enflasyonun temel nedenleri
arasinda saymaktadir. Yapisalci iktisatcilar ise enflasyonun, gelismekte olan {ilkelerde gozlenen yapisal
sorunlardan kaynaklandigini ileri stirmektedir (Totonchi, 2011, s. 459). Bu ¢ercevede, enflasyonun
yalnizca para arzi gibi parasal degiskenlerle degil, ayn1 zamanda biitge aciklari, doviz kuru hareketleri,
faiz oranlar1 ve dis dengesizlikler gibi diger makroekonomik faktdrlerle de yakindan iliskili oldugu
goriilmektedir.

21. yiizyilda kiiresel ekonomik sistem ve siyasette onemli doniisiimler yasanmaktadir. Gelismis Bati
ekonomilerinde biiyliime hizlar1 yavaslarken, gelismekte olan iilkelerin ekonomilerindeki hizli yiikselis
dikkat cekmektedir. Ozellikle Brezilya, Rusya, Hindistan, Cin ve Giiney Afrika Cumhuriyeti’'nden
olugsan BRICS ekonomileri, sahip olduklar1 diisiik iiretim maliyetleri ve ucuz is giicii sayesinde kayda
deger biiyiime oranlar1 ve milli gelir artiglar sergilemektedir. Bu durum, s6z konusu iilkelerin 6nemli
miktarda yabanci sermaye yatirimi ¢ekmelerine ve ekonomik krizlere karsi daha direngli hale
gelmelerine olanak saglamistir. Bu kapsamda, BRICS {ilkelerindeki makroekonomik dinamikler ve fiyat
istikrar1 literatlirde siklikla tartigilan konular arasinda yer almaktadir. Son donemde yagsanan ABD-Cin
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ticaret savaglarinin ise hem Cin ekonomisi hem de diger BRICS iilkelerinin makroekonomik gostergeleri
ve fiyat istikrar tizerindeki etkileri yogun bir sekilde tartisilmaktadir.

Bu gelismeler 15181nda, bu ¢aligmanin temel amaci, BRICS-T iilkeleri (Brezilya, Rusya, Hindistan, Cin,
Giiney Afrika ve Tiirkiye) 6zelinde enflasyonun temel makroekonomik belirleyicilerini tespit etmek ve
bu faktorlerin enflasyon tizerindeki etkilerini ekonometrik yontemlerle analiz etmektir. Calismada, para
arz1, biitce a¢181, faiz orani, doviz kuru ve 6demeler dengesi gibi degiskenlerin enflasyonla olan iliskileri
incelenerek, bu iilkelerdeki enflasyon dinamiklerinin yapisal bir ¢ercevede anlasilmasina katkida
bulunulmas1 hedeflenmektedir. Elde edilecek bulgular, BRICS-T {ilkelerinde uygulanacak enflasyonla
miicadele politikalarinin gelistirilmesi agisindan énemli bir yol haritas1 sunmayr amaglamaktadir. Bu
ama¢ dogrultusunda, ¢alismanin sonraki kisimlarinda oncellikle ilgili kaynak taramasi yapilacaktir.
Daha sonra, ¢alismada kullanilan BRICS-T iilkelerinin makroekonomik verileri ve ekonometrik
yontemler ayrintili bir sekilde anlatilacaktir. Son olarak, ampirik analizle elde edilen sonuglar iizerinde
tartismalar yapilacak ve ulasilan bulgulara dayali politika 6nerileri sunularak calisma sona erecektir.

2. TEORIK VE AMPIiRiK LITERATUR
2.1. Teorik Literatiir

Enflasyon, kiiresel ekonomik sistemler i¢in 6nemli bir makroekonomik sorun olup, 6zellikle gelismekte
olan ve az gelismis ekonomilerde daha belirgin bir tehdit olusturmaktadir. Fiyatlar genel diizeyindeki
siirekli artis olarak tanimlanan enflasyon, ekonomiyi derinden etkileyen cesitli makroekonomik faktorle
etkilesim halindedir. Enflasyonun hangi faktorlerden etkilendiginin belirlenmesi, bu olguyla basa
cikabilecek basarili bir ekonomi politikasi i¢in kritik bir 6neme sahiptir. Bu nedenle, enflasyonun farkl
etmenler karsisindaki tepkilerinin incelenmesi, iktisatgilar arasinda uzun yillardir tartisilan 6nemli bir
arastirma alani olmustur.

Enflasyon ile faiz oranlar1 arasindaki iligski, makroekonomik teorinin dnemli bir par¢asini olusturur. Para
politikasinin etkinligi, 6zellikle faiz oranlar1 ve enflasyon arasindaki iliskiden dogrudan etkilenmektedir
(Evren ve Mucuk, 2019, s. 181). Para politikasi, faiz oranlarini belirleyerek ekonomik karar birimlerinin,
yani hanehalki ve firmalarin gelecekteki ekonomik kosullara yonelik beklentilerini sekillendirir.
Ekonomik karar birimleri, gelecekte faiz ve enflasyon oranlarimin artacagima dair beklentiler
gelistirdiklerinde, bu beklentiler tiikketim ve yatirim kararlarini etkiler. Faiz oranlar1 ve enflasyon oranlart
hem bireysel ekonomik kararlari hem de para politikasinin kararlarin1 6nemli 6l¢giide sekillendirir. Bu
kapsamda, para politikasi, faiz ve enflasyon degiskenleri lizerindeki etkilerinin yani sira, bu iki
degiskenin de para politikasi kararlarini nasil etkiledigine dair literatiirde pek ¢ok ¢alisma bulunmaktadir
(Altundz, 2018, s. 28).

Enflasyon ve faiz oranlar1 arasindaki iliski literatiirde uzun siire tartisilmistir. Ilk olarak Irving Fisher
tarafindan ortaya atilan Fisher Hipotezi, nominal faiz oraninin, reel faiz orani ile beklenen enflasyon
oraninin toplamina esit oldugunu 6ne siirmiistiir (Atgiir ve Altay, 2015, s. 521). Fisher Hipotezi’ne gore,
nominal faiz orani, reel faiz oran1 ve beklenen enflasyon oraninin toplami olarak ifade edilebilir:

i=r+m*

Burada i: nominal faiz oranini, r: reel faiz oranini ve ®: ise beklenen enflasyon oranini temsil
etmektedir. Fisher (1930) tarafindan gelistirilen bu hipotez, beklenen enflasyonun uzun dénemde
artmas1 durumunda nominal faiz oranlarinin da artacagini, aynmi sekilde beklenen enflasyonun diismesi
durumunda nominal faiz oranlarinin azalacagini ileri siirmektedir. Ancak, reel faiz oranlari, bu tiir
parasal soklardan etkilenmeyecek, ¢iinkii bireyler tasarruf ve yatirim kararlarinda rasyonel davranarak,
reel faiz oranlarin temel alacaklardir (Mishkin, 1984). Fisher Hipotezi, para politikasinin etkinligine
dair 6nemli bir goriis sunmakta olup, 6zellikle uzun vadede enflasyonun reel faiz oranlari {izerindeki
etkisini tartigmaktadir.

Enflasyon, sadece faiz oranlan ile degil, aym1 zamanda para ve maliye politikalariyla da dogrudan
iligkilidir. Bu kapsamda, enflasyonun para ve maliye politikalariyla olan iliskisini anlamak, ekonomik
istikrar1 saglamak i¢in kritik 6neme sahiptir.

Para politikasi, merkez bankalarinin para arz1 ve faiz oranlar1 gibi araglar kullanarak genel ekonomi
hedeflerine ulasmaya ¢alistig1 bir siirectir. Ayrica, agik piyasa iglemleri ve zorunlu karsilik oranlar1 gibi
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araglar araciligiyla piyasada nakit ihtiyaci ayarlanabilir. Maliye politikasi ise, kamu gelirlerinin
yonetilmesi ile ekonomik istikrar1 saglamay1 hedefleyen bir ekonomik politika alanidir. Para ve maliye
politikalarinin koordinasyonu, ekonomik biiylime ve fiyat istikrarinin saglanmasinda kritik bir rol
oynamaktadir. Politikalar arasindaki koordinasyon eksikligi, ekonominin dengesizlige diigmesine ve
uzun donemli ekonomik sorunlarin ortaya ¢ikmasina yol agabilir (Colak ve Gokge, 2021, s. 42).

Para ve maliye politikalar1 koordinasyonunun fiyat istikrar1 agisindan dnemine yonelik yaklagimlardan
biri Sargent ve Wallace (1981), kamu borglanma siireci ve enflasyon iligkisini inceledikleri
caligmalarinda ortaya koymuslardir. Bu yaklasima gore, siirekli biitge a¢iginin oldugu bir ekonomide
para politikasinin maliye politikasinin baskist altinda oldugunu belirtmislerdir (Sargent ve Wallance,
1981, s. 1). Sargent ve Wallace (1981) yaklagiminda “Hos Olmayan Monetarist Aritmetik” seklindeki
Onermelerine gore, biitce aciklarinin siirekli olmasi ve bu acigin para basilarak finansmaninin
saglanmast ekonomide enflasyonist bir ortamin olusmasina neden olabilmektedir. Buna gore
enflasyonist ortamin olusmasi siireci ise su sekilde meydana gelmektedir: ekonomide uygulanan
daraltict para politikasi sonucu, otoritenin biitge agiklarini finansmani i¢in bor¢lanmaya giderek, reel
faizlerin artmasina ve bu borcun faiz yiikii ile mevcut borglarin yeni borglarla finansmanina neden
olacaktir. S6z konusu daraltic1 para politikasinin arzu edilmeyen en 6nemli sonuglari ise yiiksek oranli
faiz 6demeleri ve devasa borg stoku olacaktir. Bdylece kamu otoritesinin edindigi borglar1 6deyemez
duruma gelecek ve bu borglarin 6denmesi ancak para basmasi ile yiiksek enflasyon oranlarinin ortaya
¢ikmasina neden olacaktir (Telatar, 1999).

2.2. Ampirik Literatiir

Literatiirde enflasyonun makroekonomik belirleyicilerini ampirik olarak inceleyen ¢ok sayida caligma
bulunmaktadir. Bu aragtirmalar, farkl iilke ve déonemlerde enflasyonu etkileyen temel makroekonomik
degiskenleri tespit etmeyi amaglamaktadir. Tablo 1, literatiirii yaymn yillarina gore kronolojik olarak
sunarak, enflasyon ile makroekonomik faktorlerin zaman igindeki degisimini, gelisimini ve
farklilasmasini 6zetlemektedir.

Tablo 1: Ampirik Literatiir Ozeti

Arastirmaci(lar) | Ulke(ler) & | Yontem(ler) Temel Bulgular
& Yl .
Doénem
Moser Nijerya Engle- Aragtirma bulgulari, parasal genislemenin Nijerya
Granger ekonomisinde enflasyonist bir ortamin olugmasinda
1995 1960-1993 Esbiitiinlesme | onemli bir rol oynadigini isaret etmektedir.
Cheng ABD, Granger Kisa donemde faiz oranlarinin déviz kurunu etkiledigi,
1999 Japonya Nedensellik, uzun donemde ise nispi fiyatlar ve faiz oranlarinin doviz
VAR, ECM kurlarinin temel belirleyicileri arasinda yer aldig1 tespit
1951-1994 R
edilmistir.
Girginer ve | Tirkiye Regresyon Déviz kuru degisimlerinin enflasyon iizerinde kayda
Yenilmez Analizi deger etkileri oldugu, para arzi, licretler ve biitce agiginin
1982-2002 < N . .
da enflasyonun diger ©nemli nedenleri arasinda
2005 -
bulundugu saptanmustir.
Saatcioglu Tiirkiye Johansen Para arzi, nominal faiz orani, biitce agig1, doviz kuru ve
2005 1998-2004 Esbiitiinlesme | iicretler a?asmda uzun donemli bir iligkinin varlig
ekonometrik olarak kanitlanmustir.
Oktayer Tiirkiye Johansen Yapilan analizler, para arzi ve biitce agigmin uzun
2010 1987-2009 Esbiitiinlesme d?nemde ﬁyat diizeyi iizerinde etkili oldugunu
gostermektedir.
Adu ve Marbuah | Gana ARDL Para arzi, nominal faiz orani, biit¢e ag1g1 ve doviz kurunun
2011 1960-2009 enflasyonu ‘uzun v(.ionemde etkl{eyen baslica
makroekonomik degiskenler oldugu sonucuna
ulasilmigtir.
Ozmen ve Kogak | Tiirkiye ARDL Enflasyon, para arzi ve biitce a¢ig1 arasinda anlamli bir
uzun doénemli iliskinin varlifi belirlenmig; para arzinin
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2012 1994Q1- enflasyon iizerinde uzun donemli anlamli ve pozitif bir
2011Q4 etkisi oldugu tespit edilmistir. Enflasyon-biitge acig1
iligkisi ise anlamli bulunmamustir.
Dogru ve Sentiirk | Latin Esbiitiinlesme | Biit¢e agiginin kisa donemde enflasyonun temel nedeni
Amerika olmadigi, ancak uzun donemde pozitif bir etkisinin
2015 bulundugu bulgusuna ulagilmistir
1980-2011 '
Hossain ve Islam | Banglades EKK Para arzindaki artigin cari donem enflasyonunu pozitif
2013 1990-2010 etkiledigi belirlenmistir. Ayn1 zama.l.lda,. cari agigin d.a
para arzi ve dolayisiyla enflasyon iizerinde pozitif bir
etkisi vardir. Bunun yani sira, enflasyon {iizerinde faiz
oranlarmin gecikmeli olarak pozitif, biitce aciginin ise
gecikmeli olarak negatif bir etkisi oldugu tespit edilmistir.
Nair Hindistan Esbiitiinlesme, | Kisa donemde enflasyon ile para arzi, déviz kuru ve ¢ikt
2014 2005-2013 VECM arasinda anlamli bir iliskinin varlig1 saptanmustir.
Chaudhry ve ark. | Pakistan ARDL  Sinir | Uzun dénemde para arzi ve faiz oranlarmin enflasyonu
Testi kontrol altinda tutmada onemli oldugu, kisa donemde
2015 1973-2013 GSYIH’nin enflasyonu azalttig1 saptanmustir.
Gogmen Tiirkiye Esbiitiinlesme, | Para arzinin enflasyon iizerinde dogrudan ve tek yonlii
2016 1970-1996 VECM nedensellik iliskisi tespit edilmistir.
Abasimive ark. | Gana ARDL Para arzinin enflasyon iizerinde anlamli etkisi olmadigi;
2018 1990-2017 dov.1z' kuruﬂve no.rmngl fglz oraninin 1.<1sa ve uzun donemde
pozitif ve 6nemli etkileri oldugu belirlenmistir.
Alev Tiirkiye ARDL  Smir | Degiskenler arasinda uzun dénemli bir iliskinin varlig
2019 20060Q1- Testi tespit edllrll.ns;.para arzi, tzut(;e ag1g1 ve fa1; oraninin
enflasyon {izerinde uzun doénemde pozitif etkisi oldugu
2018Q2
sonucuna ulagilmigtir.
Evren ve Mucuk | Tirkiye Var, Etki- | Para arzi ve talebinin belirledigi faiz oranlarinin,
Tepki Modeli | enflasyon, idretim ve igsizlik gibi makroekonomik
2019 1980-2018 degiskenler iizerinde dnemli etkileri oldugu belirtilmistir.
Bu calismada, Tiirkiye ekonomisinde faiz ve enflasyonun
uzun vadede birlikte hareket ettigi ve faiz oranlarindaki
artiglarin enflasyonu diisiirdiigii ortaya konulmustur. Bu
bulgular 1s181nda, ekonomik istikrarin saglanabilmesi i¢in
maliye ve para politikalarmin uyumlu bir sekilde
yiiriitiilmesi gerektigi vurgulanmstir.
Yenisu Tiirkiye Toda- Calismanin kisa dénem sonuglarina gore, Tiirkiyede para
Yamamoto arz1 ve petrol fiyatlar1 enflasyonun nedeni iken, analizde
2019 2010Q1- .o .. L .
kullanilan diger degiskenlerin ise enflasyonun nedeni
2017Q12 - AT
olmadig: tespit edilmistir.
Fagbemi ve | Nijerya Granger Uzun vadede ekonomik iiretim ile déviz kuru arasinda bir
Ajibike 1999-2017 Nedensellik, nedensellik iliskisi oldugu, reel ¢ikti ile enflasyon arasinda
2019 VECM ise negatif bir iliski bulundugu tespit edilmistir.
Kara ve Sarikaya | Tirkiye Zaman Serisi | 2017 sonrasi enflasyonun ¢ipalanma derecesinin
2021 2006-2021 Modelleri zay%ﬂadlg.lv,. ﬁyat (thaumlklerlnde. Fleglslmler ve kur
geciskenliginin arttig1 gézlemlenmistir.
Giir BRICS-T LM Bootstrap | incelemeler sonucunda, ticari aciklik ile enflasyon
Ekonomileri | Esbiitiinlesme | arasinda uzun vadeli bir iliski oldugu ve ticari agikligin
2021 Testi enflasyonu distirdiigii belirlenmisgtir
2010Q1- '
2020Q3
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Geyik ve ark. | BRICS-T Panel Faiz, doviz kuru ve enflasyon arasindaki iliskinin
2022 Ulkeleri Esbiitiinlesme | incelendigi  ¢alismada, doviz  kuru  yiikseldikce
Analizi enflasyonun arttign  gézlemlenmistir. Ayrica, faiz

1996M10- Lo S ,
2021M12 oranlarinin enflasyon iizerindeki etkisinin iilkeden tilkeye

degistigi belirlenmistir. Bu etki, Brezilya, Cin ve Giiney
Afrika’da negatif yonliiyken, Rusya ve Tiirkiye’de ise
pozitif olarak tespit edilmistir.

Coskun BRICS-T Entropi, Bu c¢alisma, Cin’in makroekonomik performansini
2022 2011-2020 WASPAS GSVYIH, kisi basina diisen GS.SHH, ihracat, biiyiime orani,
dogrudan yabanci yatirim, ithalat, enflasyon orami ve
issizlik oran1 gibi gostergeler lizerinden degerlendirmistir.
Sonug¢ olarak, Cin’in bu gostergeler acisindan diger
iilkelere kiyasla daha iyi bir performans sergiledigi tespit

edilmistir.
Tasdoken ve | Euro Birim Kok | 2018 dncesinde soklarin enflasyon iizerinde uzun siireli
Kahyaoglu Bolgesi Testleri etkisi olmadigi, ancak bu tarihten sonra etkili oldugu
2023 2001-2022 sonucuna varilmaistir.
Ali ve ark., Pakistan Regresyon, Bulgulara gdre, ithalat, ekonomik biiylime ve toplam borg
2024 1991-2022 ARDL Se"I’VISI enflasyonu art1r1rken,”k1"$1 basina fiusen GSYIH ve
niifus artist enflasyonu diisirmektedir. Calisma, bu
bulgular 1s181nda fiyat istikrarini saglamak icin ithalatin ve
bor¢ yonetiminin dnemini vurgulamaktadir.
Jusaj 39 iilke | Panel  OLS, | Calismanin bulgularina gére, 6zellikle Latin Amerika ve
2025 grubu Sabir ve | gelismekte olan iilkelerde para arzi biiylimesinin
2020-2023 Rassal Etkiler | enflasyonun temel belirleyicisi oldugu tespit edilmistir.

Modeli, GMM | Avrupa ve Asya’da ise ithalat ve ihracatin enflasyon
iizerinde diisiirticii bir etki gosterdigi belirlenmistir. Buna
karsin, Latin Amerika ve Afrika’da enflasyon
oynakliginin daha yiiksek oldugu gézlemlenmistir.

Enflasyonun makroekonomik belirleyicileri {izerine yapilan ampirik ¢calismalar, farkli iilke 6rnekleri ve
zaman dilimlerinde enflasyonu etkileyen temel makroekonomik faktorleri arastirmaktadir. Yukarida
Ozetleri bulunan literatiir aragtirmasinda, enflasyonun dinamik yapisini anlamak i¢in kullanilan farkl
yontemler ve degiskenler arasindaki iliskilerin analizi diizenli bir sekilde ele alinmaktadir. Calismalar,
belirli iilke ekonomilerinde para arzi, doviz kuru, faiz oranlari, biit¢e agig1 ve ddemeler dengesi gibi
degiskenlerin enflasyon iizerindeki etkilerini ve bu etkilerin zaman iginde nasil sekillendigini
gostermektedir. Enflasyonun, sadece tek bir faktére dayali olarak agiklanamayacagi, aksine gesitli
faktorlerin etkilesimiyle olusan bir olgu oldugu ve ekonomik kosullar ile politika tercihlerine bagh
olarak sekillendigi literatiirle dogrulanmaktadir. Ozellikle 1990’lardan itibaren yapilan ¢alismalarda,
farkli ekonomilerde enflasyon ile diger makroekonomik degiskenler arasindaki iliskiler farkli sekillerde
ortaya ¢ikmaktadir. Ornegin, 1995 yilinda Moser’in Nijerya ekonomisinde yaptig1 ¢alisma, parasal
genislemenin enflasyonist siire¢lerin olusumunda belirleyici bir faktér oldugunu ortaya koymustur.
1999°da Cheng, Amerika Birlesik Devletleri ve Japonya ekonomilerinde kisa vadede faiz oranlar ile
doviz kuru arasinda bir nedensellik iligkisi bulmus, uzun vadede ise faiz oranlar1 ve nispi fiyatlarin déviz
kuru tizerindeki etkilerini incelemistir. Tiirkiye iizerine yapilan ¢alismalar, 6zellikle 2000’11 yillarda,
doviz kuru degisimlerinin fiyat artislar1 {izerinde belirgin bir etkisi oldugunu ve enflasyon iizerinde para
arz1 ve biitce agigimin onemli rol oynadigimi gostermektedir. Bu aragtirmalar, ekonomik verilerin
analizinde kullanilan yontemlerin ¢esitliligini ve sonuglarm iilkeler arasi farkliliklarim gozler 6niine
sermektedir. 2010 ve sonrasinda yapilan aragtirmalar, dzellikle gelismekte olan {ilkelerde doviz kuru ve
faiz oranlarmin enflasyon iizerindeki etkilerini incelemekte yogunlasmistir. Kara ve Sarikaya’nin
2021°deki Tiirkiye ekonomisine yonelik ¢aligmasinda, 2017 sonrasi enflasyonun ¢ipalanma derecesinin
zayifladigi ve fiyat dinamiklerinin degistigi gozlemlenmistir. Benzer sekilde, Tasddken ve
Kahyaoglu’nun 2023’teki Euro Bolgesi lizerine yaptiklari analiz, 2018 sonrasinda ekonomik soklarin
enflasyon iizerinde daha belirgin bir etki yaratmaya basladigini ortaya koymustur. Bu literatiir taramasi,
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enflasyonun makroekonomik faktorlerle olan iliskilerinin her dénemde ve her iilkede farkliliklar
gosterdigini, dolayistyla tek bir genel modelin tiim iilkelerde gecerli olmadigin1 vurgulamaktadir. Bu
caligmalar, enflasyonun evrensel bir belirleyiciden ziyade, her iilkenin 6zgiin ekonomik kosullar1 ve
politika tercihleri dogrultusunda sekillenen dinamik bir olgu oldugunu agikca ortaya koymaktadir.

3. VERI SETi VE YONTEM
Bu boliimde calismanin veri setinden ve analizlerde kullanilacak olan yontemlerden bahsedilecektir.
3.1. Veri Seti

Bu calismada, BRICS-T (Brezilya, Rusya, Hindistan, Cin, Giiney Afrika ve Tiirkiye) iilkelerinde biitce
ac1g1, enflasyon, M3 para arzi, 6demeler dengesi, doviz kuru ve reel faiz oran1 arasindaki potansiyel
nedensellik iligkisi 1997-2023 dénemine ait yillik veriler araciligiyla analiz edilmistir. Bu amagla, ikinci
nesil panel nedensellik testlerinden biri olan Emirmahmutoglu ve K&se (2011) nedensellik test yontemi
uygulanmustir. Paneli olusturan tilkelere ait veriler, TCMB ve Diinya Bankasi’nin veri tabanindan temin
edilmistir. Ekonometrik analiz sonuglar1 Stata ve Gauss yazilimlari vasitasiyla elde edilmistir.

Tablo 2: Degiskenlere iliskin Bilgiler

Degiskenler Degisken agiklamasi Kodlar | Veri Kaynagi

Biitce ag181 GSYIH’nin yiizdesi olarak merkezi | BA Diinya Bankas1
yOnetim borg stoku

Reel faiz orant Reel faiz oran1 (%)* RF Diinya Bankasi, TCMB

(2025)

M3 para arz1 GSYIH’nin yiizdesi olarak genis para arz1 | M3 Diinya Bankas1

Déviz kuru Reel efektif doviz kuru endeksi (2010=100 | DK Diinya Bankasi
bazli)

Odemeler GSYIH’nin yiizdesi olarak cari islemler | OD Diinya Bankas1

dengesi dengesi

Enflasyon Tiiketici fiyatlar1 endeksinin yillik yiizde | ENF Diinya Bankasi
degisimi

* Tiirkiye verisi yazarlar tarafindan TCMB veri tabani esas alinarak hesaplanmustir.

3.2. Yontem

Bu ¢alismada gerceklestirilen ekonometrik incelemede, panel veri setindeki heterojenligi, yatay kesit
bagimliligini, birim  kok ile esbiitiinlesme  iligkilerini géz 6niinde  bulunduran gelismis  panel
veri teknikleri kullanilmistir. Bu yontem, panel verinin 6zgiin yapisindan kaynaklanabilecek
problemleri cozmek ve elde edilen bulgularin giivenilirligini artirmak igin tercih
edilmistir. Bu gercevede, Oncelikle degiskenler arasindaki yatay kesit bagimlilig1 ele alinmis, ardindan
homojenlik ve panel birim kok testleriyle verinin temel 6zellikleri tespit edilmistir. Nihayetinde, uzun
donemli degisken iliskisi esbiitiinlesme testleri ve nedensellik testleri yardimiyla
incelenmigtir. Uygulanan her bir yontem, panel veri analizinde sik¢a Kkarsilagilan sorunlara
¢ozlim iireterek daha giivenilir ve gegerli sonuglar elde etmeyi hedeflemektedir.

3.2.1. Yatay Kesit Bagimlilig1 Testi

Bu arastirmada birimler bazinda veri setlerinde kesitsel bagimliligin olup olmadigi incelenmistir. Bu
sebeple, panel veri setlerinde kesitsel bagimlilig1 test etmek i¢in kullanilan yontemler sunlardir: Breusch
ve Pagan (1980) tarafindan gelistirilen Lagrange ¢arpani (CDLM ) testi, Pesaran (2004) tarafindan
sunulan CDLM; testi, Pesaran (2004) tarafindan olusturulan CD ve Pesaran ve ark. (2008) tarafindan
gelistirilen CDLM,4; testidir. Bu testlerin her biri igin sifir hipotezi, kesitsel bagimliligin bulunmadigini
ifade eder. CDLM: ve CDLM: testleri, zaman boyutunun kesitsel boyutundan daha fazla oldugu
durumlarda (T > N) daha etkili sonuglar verir.
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Yi= ai+ Bit Xit + Uit (@)
Burada Y bagimli degisken,

1:1,2,....,N kesit birimini ,

t:1,2,...,T zaman donemini,

X :k adet agiklayici degiskeni,

a; :zamanla degismeyen bireysel parametreyi,

pichata terimi katsayisini temsil etmektedir.

Panel birimleri arasindaki kesitsel bagimlilig1 degerlendirmek igin, kesitsel bagimliligin olmadig sifir
hipotezi test edilir. Bu testlerden elde edilen olasilik degeri, %5°lik anlamlilik diizeyinde 0.05’ten kiigiik
oldugunda, sifir hipotezi reddedilir ve panel birimleri arasinda kesitsel bagimlilik olduguna karar verilir
(Pesaran ve ark., 2008). Breusch ve Pagan (1980), kesitsel bagimlilig1 incelemek amaciyla Lagrange
Carpan1 (LM) testini gelistirmistir. CDLM testi su sekilde yazilabilir:

N(N 1)
CDLM = ¥t BN, T (pF) ~X?

)

Burada Djj her kesit i¢in (1) numarali denklemin OLS tahmininden elde edilen artiklarin ¢iftler halinde

korelasyonunun drnegidir. LM testi, kiiciik N ve yeterince bilyiik T kosulunu saglayan paneller i¢in
uygundur. T — o0 ve N — o durumlarinda, Pesaran (2004) tarafindan gelistirilen 6lgeklendirilmis
versiyon asagidaki gibidir:

CDh =

TN 2N B3 ~ N, 1) ®

N(N 1)

CD testinin kii¢lik T ve biiyiikk N durumlarinda basarisiz olma olasilig1 goz oniine alindiginda, Pesaran
(2004) calismasinda daha anlasilir bir test gelistirmistir. CDLM; test istatistigi asagidaki gibidir:

_ [t (T—K-1)Pj;—firij
CDLM;= 5= Zi5 Tt (B - D ———  ~ NO.D (4)

Daha sonra, Pesaran ve ark. (2008), gergekten degistirilmis bir LM testinin versiyonu olan bir bias-
diizeltilmis test onermistir. CDLM,q; testi su sekilde tanimlanabilir:

~2 (T-K-1)Pjj—fy
CDLM,q; = ’N(N D ot ]N1+1 pizj TI]JT] ~ N(0, 1) %)

(5) numarali denklemde, {ir;; ortalama, VTjjvaryans: ve elde edilecek test istatistigi asimptotik olarak
normal olacaktir (Pesaran ve ark., 2008).

3.2.2. Homojenlik Testi

Esbiitiinlesme denklemlerinde egim katsayilarinin homojen olup olmadigina yonelik tartismalar,
Swamy (1970) testi ile baglamistir. Bu test, katsayilarin yatay kesitler arasinda tutarli olup olmadigini
degerlendirmek i¢in bir temel olusturmustur. Daha sonra, Pesaran ve Yamagata (2008), Swamy’nin
orijinal testini gelistirerek bu alana 6nemli katkilar saglamiglardir.

Ozellikle, bir esbiitiinlesme denkleminde, egim katsayilarmin yatay kesitler arasinda farklilik gdsterip
gostermedigi, yani homojen olup olmadigi test edilmektedir. Bu testin hipotezleri (Sahin, 2018, s. 315)
asagidaki gibidir:

Sifir Hipotezi (Hy): Egim katsayilari homojendir.
Alternatif Hipotez (H;): Egim katsayilart homojen degildir.

Pesaran ve Yamagata (2008), bu hipotezleri test etmek amaciyla iki farkl: test istatistigi gelistirmislerdir
(Sahin, 2018, s. 315, 316). Bu istatistikler, esbiitiinlesme iliskilerindeki egim katsayilarinin birimler
aras1 farkliliklarimi daha saglam bir sekilde belirlemeyi amaglamaktadir.

Biiyiik drneklemler igin:
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N —1a-k

A= NEZ) ~ xk ©)
Kiigiik 6rneklemler i¢in:

~ _ N—lg—k -

Aag=VN Gag) *NOD (1)

Denklemde N yatay kesit sayisini, S Swamy test istatistigini, k aciklayic1 degisken sayisini ve v(T, k)
standart hatay1 belirtmektedir.

3.2.3. Panel Birim Kok Testi

Bu calismada, degiskenlerin duraganligi Hadri ve Kurozumi (2012) tarafindan gelistirilen birim kdk
testi yontemiyle kontrol edilmistir. Bu test, 6zellikle egim katsayilarinin heterojen oldugu durumlarda
dahi kullanilabilen bir yontem olup, Pesaran (2004) tarafindan gelistirilen CADF ve CIPS testlerine bir
alternatif sunmaktadir.

Hadri ve Kurozumi (2012) birim kok testi, hem sabit etkileri hem de egilimleri dikkate alarak panel veri
setlerinde daha giivenilir sonuglar saglamaktadir. Hadri ve Kurozumi (2012) panel birim kdk testinin
hipotezleri asagidaki gibidir:

. H,: Seriler duragandir.

o H;: Seriler duragan degildir.

Hadri ve Kurozumi (2012) panel birim kok testi, asagidaki sekilde matematiksel olarak ifade edilir:
Vie= ZeSiHiYite;= 0j1ejp — 1 +....+ Bjpejr — p (8)

Burada, y;; serisinin gézlemi, Z; zaman etkileri, S; iilke etkileri, f;Y; serinin egilimi ve e;; hata terimidir.
Bu model, serilerin birim kok igerip igermedigini belirlemeye yonelik testler i¢in kullanilir.

3.2.4. Gengenbach, Urbain ve Westerlund (2016) Esbiitiinlesme Testi

Degiskenlerin duraganlik seviyeleri test edildikten sonraki asamada, degiskenler arasindaki
esbiitiinlesme iliskisi ve degiskenler arasindaki uzun donemli bir esbiitiinlesme iliskinin olup
olmadiginin incelemesi gerekmektedir. ikinci nesil esbiitiinlesme testi olan Gengenbach ve ark. (2016)
es biitlinlesme testinin agamalar1 agagidaki gibidir;

Gengenbach ve ark., (2016) esbiitiinlesme testi modeli 9, 10, 11 ve 12 numarali denklemlerde belirtildigi
gibi kurulmustur (Alev ve Erdemli, 2019, s. 75-76):

AYi,t = 8’y,xidt + aini,t—l + Y,mi,t—l + By,yi(L)AYi,t—l + Ay,x,xi(L)AXi,t + Ay,F,xi(L)AFt + n’y,xifit +
Eyxit ©)

Oncelikle, testteki her bir birim igin test istatistiksel degerleri, denklem 9’da ifade edildigi modelle
hesaplanir.

Ay; = d8y i + AyiVi—1 + Oi—1Yi + VTG + Eyxi = AyiYi—g + 81 + £y (10)
Testteki ilk asamadaki denklem 10°da goriildiigi gibi, her bir birim i¢in modelin OLS tahmini, Hy=0y;=
0: hipotez testi ile yapilir:

Gengenbach ve ark., (2016), esbiitiinlesme test modeli 9, 10, 11 ve 12 nolu denklemlerde belirtildigi
gibi kurulmustur (Alev ve Erdemli, 2019, s.75-76):

- y';, -1 Mgi!
ve (11)

~2
~2 cyy,xi
Og. . =
y1 yi,—1

, dA
y i,—lMgi
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buradan
Ol
Te.. (F,0) = = 12
i (F0) = 22 12)
Hy =gy, ..., Xyn=0 . Esbiitiinlesme iliskisi yoktur,
Hp : enaz biriigin ;< 0 . Esbiitiinlesme iliskisi vardir.

Denklem 12°de ifade edildigi gibi hesaplanan panel istatistiksel degerleri i¢in sifir hipotezi ve alternatif
hipotez kurulmustur. H, hipotezine gore esbiitiinlesme iliskisinin olmadig1 yorumu
yapilabilirken, H; hipotezine gore esbiitiinlesme iliskisinin oldugu kabul edilmektedir. Serilerin diizey
degerde duragan oldugu tespit edildiginde, degiskenler arasindaki uzun donemli iligskiyi incelemek
amaciyla GUW egsbiitiinlesme testi kullanilmaktadir (Pehlivan ve ark., 2020, s. 334-348; Gengenbach
ve ark., 2016, s. 982-1004). Bu test, 6zellikle duraganlik 6zelligi gosteren degiskenler arasinda kalici bir
denge iligkisinin varligini arastirmada 6nemli bir aragtir.

3.2.5. Emirmahmutoglu ve Kiose Panel Nedensellik Testi

Ampirik ekonomi literatiiriinde nedensellik iligkilerinin yoniinii belirlemek veya mevcut bir teoriyi test
etmek sikca basvurulan yontemlerdir. Emirmahmutoglu ve Kdése (2011) bu amagla Toda ve
Yamamoto’nun (1995) heterojen panel nedensellik analizine dayanan bir yaklagim kullanmiglardir. Bu
analiz, k; gecikmeli n degiskenli VAR modelinden hareketle agiklanabilir.

Zit= /'l'i+Ailzit—1 +"'“+Aiklzit—k1+.u'it i:1,2,....,N t= 1,2,T (13)

Yukaridaki (13) numarali denklemde i birimi, t ise zamani1 temsil etmektedir. y; zamandan bagimsiz N
boyutlu bireysel etkileri, A;;,...,A;;, ise N*N boyutlu sabit matris parametrelerini gostermektedir. y;; ise
her bir birim i¢in gecerli bir hata terimini ifade eder. VAR siirecindeki degiskenler Wald istatistiklerinin
standart asimptotik dagilima sahip olmasi nedeniyle Granger (1969) nedensellik analizi, modellenebilen
duragan olmayan degigkenler olmasi durumunda bile kullanilabilir. Bu kapsamda, Toda ve Yamamoto
(1995), (13) numarali denklemden elde edilen gecikme uzunluguna maksimum egbiitiinlesme
derecesinin eklendigi asagidaki VARk,+dmax; modelini 6nermislerdir:

Zie= WitAp Zig—q +. . H Ak Zig_g, + Zfi;fﬁaxi/lizzit—ﬁ#it (14)
(14) numarali denklemde i yine birimi ve t zamani1 gostermektedir; i=1,2,..., N ve t= 1,2,...,T. Bu
yaklagim, “nedensellik yoktur” seklindeki sifir hipotezini, her bir birim icin olusturulan alternatif
hipoteze kars1 test eder. Emirmahmutoglu ve Kose (2011), her bir birim i¢in elde edilen p-degerlerini,
panel test istatistigi olarak Fisher (1930) tarafindan gelistirilen test istatistigine gore hesaplamislardir.
Bu test istatistigi agagidaki gibidir:

A=-2Y" In (p;) i=1,2,....N (15)

(15) numarali denklemde p;, paneldeki i. kesitin Wald istatistigine karsilik gelen p-degerini ifade
etmektedir. Bu test, 2N serbestlik derecesine sahip ki-kare dagilimina uymaktadir.

4. AMPIiRIK BULGULAR

Bu boéliimde, BRICS-T ekonomilerinde enflasyonun makroekonomik belirleyicileri ile olan iliskisini
ekonometrik olarak inceleyen analizlerin bulgular1 sunulmaktadir. Calisma kapsaminda dncelikle yatay
kesit bagimlilig1 ve birim kok testleri ile veri setinin temel 6zellikleri ve serilerin duraganliklari
incelenmistir. Ardindan, degiskenler arasindaki uzun dénemli denge iligkileri esbiitiinlesme testleriyle
belirlenmis, nihayetinde ise Emirmahmutoglu ve Kose (2011) panel nedensellik testi ile degiskenler
arasindaki nedensellik yonleri ve biiyiikliikleri analiz edilmistir. Asagidaki kisimlarda, bu testlerden elde
edilen bulgular detayli olarak yorumlanmaktadir.

4.1. Yatay Kesit Bagimhihg: Testi

Her bir serinin farkli digsal ve ekonomik soklara maruz kalmasi durumunda, bu soklarin diger serileri
ne diizeyde etkiledigini tahmin etmek amaciyla yatay kesit bagimliligi testi uygulanir. Seriler arasindaki
yatay kesit bagimliligmin dogru bir sekilde tahmin edilmesi, analiz bulgularinin giivenilirligini ve
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yorumlanabilirligini 6nemli Slglide etkilemektedir (Breusch ve Pagan, 1980). Bu nedenle, birim kok
testi, esbiitiinlesme testi ve nedensellik testleri gibi analizlere baglamadan 6nce yatay kesit bagimliligi
testinin yapilmasi kritik 6nem tasimaktadir. Degiskenlere iliskin yatay kesit bagimliligi test sonuglari
Tablo 3’te sunulmaktadir.

Tablo 3: Degiskenler i¢cin Yatay Kesit Bagimlih@i Testlerinin Sonuglar

Testler OD RF M3 ENF BA DK
LMgp 56.075%** | 95.760%** | 313.043%** | 88.110%** | 56.075*** | 102.494***
(Breusch ve Pagan, | (0.000) | (0.000) (0.000) (0.000) | (0.000) (0.000)
1980)
CD_y 7.490%%* | 14.728%** | BAA15*** | 13.348%** | 7.499%** | 15 974%**
(Pesaran, 2004) | (0.000) | (0.000) (0.000) (0.000) | (0.000) (0.000)
CD “3.014%** | -3247%%* | -3791%** | -1777** | -3.014*** | -3507***
(Pesaran, 2004) | (0.001) | (0.001) (0.000) (0.038) | (0.001) (0.000)
LM, 4.977T%%% | 1.706%* | 18.444%** | 2067** | 4.977*** | 8.991***
(Pesaranve ark., | (0.000) | (0.044) (0.000) (0.019) | (0.000) (0.000)
2008)

Not: *** **_* girasiyla 1%, 5% ve 10% anlamlilik diizeyini ifade etmektedir.

Yatay kesit bagimliligi test sonuglarina gore %S5 anlamlilik dizeyinde yatay kesit bagimliligin
olmadigini ifade eden bos hipotez reddedilmektedir. Bu bulgulara gére, bir iilkede ortaya ¢ikan olasi
o0demeler dengesi, enflasyon, faiz, biitge acig1, doviz kuru ce M3 para arzi ekonomik degiskenlerinden
birinde meydana gelen soklarin diger iilkeleri de etkileyecegi 6ngoriillmektedir.

4.2. Birim Kok Testi

Hadri ve Kurozumi (2012) panel birim kok testi sonuglarina gore, incelenen tiim degiskenler (6demeler
dengesi, genis para arzi, risksiz faiz orani, enflasyon, biitge agigi ve doviz kuru) i¢in hem
Z3PAC hem de Z:4 istatistiklerinin p-degerleri 0.05 anlamlilik diizeyinin iizerindedir (Tablo 4). Bu
durum, sifir hipotezinin (tiim serilerin duragan oldugu) reddedilemedigi anlamina gelir. Yani, testin
sonuglarina gore, paneldeki tiim seriler duragan kabul edilmektedir ve bu degiskenlerin higbirinde birim
kok bulunmamaktadir. Bu da bu degiskenlerle yapilacak ekonometrik analizlerde, 6zellikle nedensellik
analizleri gibi analizlerde, duraganlik varsayiminin saglanmis olabilecegini gosterir.

Tablo 4: Hadri ve Kurozumi (2012) Panel Birim Kok Testi Sonuclar: ( Sabit & Trend)

Degiskenler ZzPAc ZkA
OD 0.9269 (0.1770) 1.3361 (0.9083)
M3 15.3026 (0.3584) 5.7148 (0.1640)
RF 0.0977 (0.4611) 0.0948 (0.4622)
ENF 4.0361 (0. 6002) 7.7653 (0. 2608)
BA 0.9269 (0.1770) 1.3361 (0.9018)
DK 3.8777 (0.8931) 2.3486 (0.7403)

Not: *** **_* girasiyla 1%, 5% ve 10% anlamlilik diizeyini ifade etmektedir.
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4.3. Homojenlik Testi

Tablo 5: Degiskenler icin Homojenlik Testleri Sonuglari

Testler | OD RF M3 ENF BA DK
Delta-tilde | -1.548% | 2.727*** -1.108* -1.254% 1.332% -1.369*
) (0.0884) (0.0895) (0.091) (0.0914)
Delta- “1.646% | 2.845%%* 1.267* -1.330% 1.389* -1.446*
tilde-adj | () oo50y | (0.002) (0.0897) (0.0908) (0.082) (0.0926)

Not: *** **_* girastyla 1%, 5% ve 10% anlamlilik diizeyini ifade etmektedir.

Tablo 5°te yer alan bulgulara gore, Delta testlerinde modelin homojen oldugu varsayimina dayanan bos
hipotez, alternatif hipoteze karsi sinanmistir. %5 anlamlilik diizeyinde bos hipotezin reddedilmesi
sonucunda, egim katsayilarinin heterojen oldugu sonucuna ulasilmistir. Bu durum, paneldeki egimler
arasinda homojenlik oldugunu varsayan bos hipotezin gegersiz oldugunu ve dolayisiyla, yatay kesit
birimlerinin egim parametrelerinin heterojen oldugunu gostermektedir.

Elde edilen yatay kesit bagimliligi ve testlerinin sonuglarina bagli olarak, degiskenler arasindaki
nedensellik iliskisini aragtirmak amaciyla ikinci nesil panel esbiitiinlesme testlerinden Gengenbach ve
ark., (2016) testi ve panel nedensellik testlerinden Emirmahmutoglu ve Kose (2011) panel nedensellik
testi uygulanmustir.

4.4. Esbiitiinlesme Testi
Tablo 6: Gengenbach, Urbain ve Westerlund Esbiitiinlesme Testi

Modeller dy Coef T-bar P-val

Model 1: ENF = f (BA) y(t-1) -0.924*** -3.740 <=0.01
Model 2: ENF = f (OD) y(t-1) -50536*** 1.1866 <=0.01
Model 3: ENF = f (M3) y(t-1) -0.773*** -3.489 <=0.01
Model 4: ENF = f (DK) y(t-1) -0.936*** -3.726 <=0.01
Model 5: ENF = f (RF) y(t-1) -0.726*** -3.635 <=0.01

Not: *¥** ** * girasiyla 1%, 5% ve 10% anlamlilik diizeyini ifade etmektedir.

Tablo 6, doviz kuru, M3 para arzi, 6demeler dengesi, biit¢ce agig1 ve enflasyon degiskenlerinin ayri ayri
bagimli degisken olarak ele alindig1 ikili degisken modellerinden (Model 1, 2, 3, 4, 5) elde edilen
sonuglart sunmaktadir. Bu sonuglar, Hy hipotezinin %1 anlamlilik diizeyinde reddedilemeyecegini
ortaya koymaktadir.

Gengenbach ve ark. (2016) esbiitiinlesme testi sonuglari, bu modellere gore sirasiyla enflasyon ile
incelenen tiim makroekonomik degiskenler arasinda uzun donemli, istatistiksel olarak anlaml1 iliskilerin
oldugunu gostermektedir. Ancak, bazi degiskenler i¢in elde edilen negatif katsayilar, teorik
beklentilerden farkli yonlerde iliskilerin olabilecegine isaret etmektedir. Bu durumun incelenen
iilkelerin 6zgiin ekonomik yapilar1 ve politika uygulamalariyla iliskili olabilecegi diisliniilmektedir.
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4.5. Uzun Donem Katsayr Tahminleri

Tablo 7: Degiskenler Arasi1 Uzun Dénem iliskiler

Modeller Coef. Std. Err. z P>z
Model 1: ENF = f (BA) 0.3406 0.43165 0.79 0.0430**
Model 2: ENF = f (OD) 0.700 0.757005 0.05 0.0965*
Model 3: ENF = f (M3) 0.484 0.2602193 1.86 0.0638*
Model 4: ENF = f (DK) 27.229 9.934873 -2.74 0.006***
Model 5: ENF = f (RF) -0.026 0.3642011 -0.942 0.073*

Not: *** **_* girasiyla 1%, 5% ve 10% anlamlilik diizeyini ifade etmektedir.

Tablo 7°de yer alan uzun donem egbiitiinlesme katsayilari, enflasyon ile secilen makroekonomik
degiskenler arasindaki uzun dénemli denge iliskilerinin yoniinii ve biiytlikliigiinii ortaya koymaktadir.
Analiz sonuglari, her bir modelde enflasyonun farkli bir degiskene bagli olarak incelendigi senaryolarda
anlaml istatistiksel iligkiler oldugunu gostermektedir. Bu bulgular, s6z konusu degiskenlerin enflasyon
tizerindeki etkilerini uzun vadeli bir bakis acisiyla degerlendirme imkan1 sunmaktadir.

Model 1’de, enflasyonun biitce acigia bagl oldugu durumda, uzun dénem katsayisi 0.3406 olarak
bulunmus ve %S5 diizeyinde istatistiksel olarak anlamlidir. Bu pozitif iligki, biitce acigindaki bir birim
artisin uzun vadede enflasyonu yaklasik 0.34 birim artirabilecegini gostermektedir. Sonug, kamu
aciklari ile enflasyon arasindaki pozitif yonlii iligkiye dair teorik beklentileri destekler niteliktedir. Bu
bulgu, Girginer ve Yenilmez (2005), Oktayer (2010), Ozmen ve Kogak (2012) ile Alev (2019)’un
caligmalarinda elde edilen sonuglarla paralellik gostermektedir. Bu durum, literatiirdeki verilerle
tutarlilik arz etmektedir. Benzer sekilde, Model 2°’de ddemeler dengesine bagimli bir yapida, uzun
donem katsayisit 0.700 olarak tahmin edilmistir. %10 diizeyinde anlamli olan bu katsayi, 6demeler
dengesindeki iyilesmelerin paradoksal sekilde enflasyonu artirabilecegini isaret etmektedir. Bu durum,
incelemeye dahil edilen iilkelerde 6demeler dengesi ile enflasyon arasindaki iliskinin ¢ok yonlii
dinamiklere sahip olabilecegine isaret etmektedir. Bu bulgu, Hossain ve Islam (2013) tarafindan yapilan
calismanin sonuglariyla tutarlilik géstermektedir.

Model 3°te, M3 para arzina bagli olarak tahmin edilen uzun donem katsayis1 0.484 diizeyindedir ve %10
onem diizeyinde anlamli bulunmustur. Para arzindaki bir artisin enflasyonu artirict etkisi, klasik
monetarist goriigle ortiismektedir. Bu sonug, para arzinin enflasyonist baskilar lizerindeki kritik roliinii
vurgulayan literatiirle uyum i¢indedir. Bu bulgu, 6zellikle Chaudhry ve ark. (2015), Alev (2019), Yenisu
(2019) ve Jusaj (2025) gibi aragtirmacilarin ¢alismalarinda elde edilen sonuglarla benzerlik
gostermektedir. Model 4’te ise enflasyonun d6viz kuruna bagli oldugu senaryoda, yiiksek bir katsay1
(27.229) elde edilmistir. Bu gii¢li pozitif iligki, déviz kurundaki dalgalanmalarin enflasyon lizerindeki
etkisinin ozellikle gelismekte olan {ilkelerde 6nemli derecede belirleyici olabilecegini gdstermektedir.
Bu durum, doviz kuru gegiskenliginin yiiksek oldugu ekonomilerde enflasyon yonetiminin ne denli
zorlu bir siire¢ olduguna isaret etmektedir. Bu bulgu, Nair (2014), Geyik ve ark., (2022), Girginer ve
Yenilmez (2005) ve Adu ve Marbuah (2011) gibi arastirmacilarin ¢alismalarinda elde edilen sonuglarla
benzerlik arz etmektedir.

Son olarak, Model 5’te enflasyonun reel faiz oranina bagli oldugu durumda negatif bir iliski ortaya
cikmaktadir. Uzun donem katsayist -0.026 olarak tahmin edilmis ve %10 diizeyinde istatistiksel olarak
anlamli bulunmustur. Bu negatif katsay1, reel faiz oranlarindaki artisin enflasyonu baskilama yoniinde
bir etki yarattigin1 gostermektedir. Bu sonug, yiiksek reel faizlerin toplam talebi sinirlayarak enflasyonu
diisiirme etkisini vurgulayan geleneksel ekonomik yaklasimlarla ortiismektedir. Bu sonug, faiz
oranlarini reel faiz olarak ele alan Evren ve Mucuk (2019) tarafindan yapilan ¢alismanin bulgulartyla
benzerlik arz etmektedir. Genel olarak, her bir modelden elde edilen bulgular, enflasyonun farkli
makroekonomik gostergelerle ¢esitli yonlerde uzun donemli iliskiler i¢inde oldugunu ortaya
koymaktadir.
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4.6. Nedensellik Testi Bulgular

Tablo 8’de enflasyonun biitge acig1 ve biitce agiginin da enflasyon iizerindeki etkisi incelenmistir.

Tablo 8: Enflasyon ve Déviz Kuru Arasindaki Nedensellik iliskisinin Analizi

Hy: Enflasyon doviz kurunun nedeni degildir.
Ulkeler Lag Wald istatistigi P-value
Brezilya 1 4.690 0.030**
Rusya 1 7.234 0.007***
Hindistan 1 10.210 0.001***
Cin 1 1.091 0.296
Gliney Afrika 2 3.517 0.172
Tiirkiye 2 7.949 0.019**
Panel Test Istatistigi: 19.397 [0.079]*

Hj,: Doviz kuru enflasyonun nedeni degildir.
Ulkeler Wald istatistigi P-value
Brezilya 1 0.230 0.632
Rusya 1 0.078 0.780
Hindistan 1 0.622 0.430
Cin 1 1.221 0.269
Giiney Afrika 2 3.445 0.179
Tiirkiye 2 10.224 0.006***

Panel Test Istatistigi: 43.918 [0.000]***

Not: *** ** * girasiyla 1%, 5% ve 10% anlamlilik diizeyini ifade etmektedir.

Tablo 8’de yer alan ve lilke bazinda elde edilen Wald istatistikleri ve p-degerleri dogrultusunda,
Brezilya, Rusya, Hindistan ve Tiirkiye i¢in p-degerlerinin 0.05 anlamlilik diizeyinin altinda olmasi, bu
tilkelerde enflasyonun doviz kuru iizerinde istatistiksel olarak anlamli bir etkisi oldugunu ve sifir
hipotezinin reddedildigini géstermektedir. Buna karsin, Cin ve Giiney Afrika i¢in p-degerlerinin 0.05’in
iizerinde bulunmast, bu iilkelerde sifir hipotezinin reddedilememesi ve enflasyonun doviz kuru tizerinde
anlamli bir etkisi olmadigi sonucuna varilmasina yol agmaktadir. Panel testinin p-degeri ise 0.079 olup,
0.05’in {izerinde olmasi nedeniyle, tiim iilkeler genelinde enflasyonun déviz kurunun nedeni olmadigi
yoniindeki sifir hipotezi reddedilememekte, bu da panel genelinde istatistiksel olarak anlamli bir iliski
bulunmadigini ancak iilke bazinda heterojen sonuglarin ortaya ¢iktigini géstermektedir.

Doviz kurunun enflasyon lizerindeki etkisine iligkin analizlerde, Brezilya, Rusya, Hindistan, Cin ve
Giiney Aftrika icin elde edilen p-degerleri %5’in iizerinde oldugu igin, bu iilkelerde déviz kurunun
enflasyon tizerinde anlamli bir etkisinin bulunmadigi ve sifir hipotezin reddedilemedigi goriilmektedir.
Ancak Tiirkiye icin p-degeri (0.006) %5’in altinda oldugundan, déviz kurunun enflasyon {izerinde
anlamli bir etkisi oldugu sonucuna varilmistir. Panel testine ait p-degeri ise 0.000 olup, bu deger %5
anlamlilik diizeyinin oldukga altinda oldugu igin, tiim ilkeler genelinde doviz kurunun enflasyonun
nedeni olmadig1 yoniindeki sifir hipotez reddedilmis ve panel genelinde doviz kurunun enflasyon
iizerinde istatistiksel olarak anlamli bir etkisinin bulundugu sonucuna ulagilmistir.
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Tablo 9: Enflasyon ve Biitce Acig1 Arasindaki Nedensellik iliskisinin Analizi

Hy: Enflasyon biitce acigimin nedeni degildir.

Ulkeler Lag Wald istatistigi P-value
Brezilya 1 1.921 0.166
Rusya 1 4.620 0.032**
Hindistan 1 7.114 0.008***
Cin 1 2.157 0.142
Giiney Afrika 1 1.986 0.159
Tirkiye 1 0.598 0.439

Panel Test Istatistigi: 29.480 [0.003]***

Hj: Biitce acig1 enflasyonun nedeni degildir.

Ulkeler Lag Wald istatistigi P-value
Brezilya 1 2.570 0.109
Rusya 1 1.564 0.211
Hindistan 1 0.870 0.351
Cin 1 0.970 0.325
Giliney Afrika 1 3.373 0.066*
Tiirkiye 2 7.944 0.019**

Panel Test Istatistigi: 25.263 [0.014]**

Not: *¥** ** * girasiyla 1%, 5% ve 10% anlamlilik diizeyini ifade etmektedir.

Tablo 9’da enflasyonun biitge acig1 iizerindeki etkisi incelenmistir. Ulke bazinda elde edilen p-
degerlerine gore, Rusya ve Hindistan i¢in p-degerlerinin 0.05 anlamlilik diizeyinin altinda olmasi, bu
tilkelerde enflasyonun biit¢e aciginin nedeni olmadig1 yoniindeki sifir hipotezinin reddedilmesine ve
enflasyonun biitce agi81 lizerinde istatistiksel olarak anlamli bir etkisinin bulunduguna isaret etmektedir.
Diger yandan, Brezilya, Cin, Gliney Afrika ve Tiirkiye i¢in p-degerlerinin 0.05’in iizerinde olmasi, bu
tilkelerde enflasyonun biitce acig1 iizerinde anlamli bir etkisinin bulunmadigini géstermektedir. Panel
testine iligkin p-degeri ise 0.003 olup, bu deger 0.05 anlamlilik diizeyinin altinda oldugu i¢in, tiim iilkeler
genelinde enflasyonun biitce agiginin nedeni olmadig1 yoniindeki sifir hipotezi reddedilmekte ve panel
genelinde enflasyonun biitce acig1 lizerinde istatistiksel olarak anlamli bir etkisinin oldugu sonucuna
ulagilmaktadir.

Ayni tabloda, biitce aciginin enflasyon iizerindeki etkisi de incelenmistir. Tiirkiye icin elde edilen p-
degeri 0.019 ile 0.05 anlamlilik diizeyinin altinda oldugundan, biitge aciginin enflasyonun nedeni
olmadigr yoniindeki sifir hipotezi reddedilmis ve Tiirkiye’de biitce aciginin enflasyon {izerinde
istatistiksel olarak anlamli bir etkisi oldugu sonucuna varilmistir. Diger taraftan, Brezilya, Rusya,
Hindistan ve Cin igin p-degerleri 0.05’in {izerinde bulunmakta ve bu iilkelerde sifir hipotezi
reddedilememektedir. Dolayisiyla biitge agiginin enflasyon {iizerinde anlamli bir etkisi olmadig
sonucuna varilmaktadir. Gliney Afrika i¢in p-degeri 0.066 olup, bu deger 0.05’e yakin olmasina ragmen
anlamlilik diizeyinin altinda kaldigindan, burada da sifir hipotezi reddedilememektedir. Panel testine ait
p-degeri ise 0.014 olup, bu deger 0.05’in altinda oldugundan, tiim iilkeler genelinde biit¢e agiginin
enflasyonun nedeni olmadig1 yoniindeki sifir hipotezi reddedilmis ve panel genelinde biitge agiginin
enflasyon iizerinde istatistiksel olarak anlamli bir etkisinin bulundugu sonucuna varilmaktadir.
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Tablo 10: Enflasyon ve Para Arz1 Arasindaki Nedensellik iliskisinin Analizi

Hy: Enflasyon para arzinin nedeni degildir.

Ulkeler Lag Wald istatistigi P-value
Brezilya 1 0.359 0.549
Rusya 1 0.374 0.541
Hindistan 1 0.171 0.679
Cin 1 0.345 0.557
Giiney Afrika 1 0.110 0.740
Tirkiye 1 0.080 0.778

Panel Test Istatistigi: 5.477 [0.940]

Hy: Para arz1 enflasyonun nedeni degildir.

Ulkeler Lag Wald istatistigi P-value
Brezilya 1 0.145 0.703
Rusya 1 0.155 0.694
Hindistan 1 0.269 0.604
Cin 1 0.486 0.486
Giliney Afrika 1 0.252 0.616
Tiirkiye 1 0.144 0.704

Panel Test Istatistigi: 5.560 [0.937]

Not: *¥** ** * girasiyla 1%, 5% ve 10% anlamlilik diizeyini ifade etmektedir.

Tablo 10°da sunulan iilke bazli analizlere gore, enflasyonun para arzi tizerindeki etkisi incelenmistir.
Brezilya, Rusya, Hindistan, Cin, Giliney Afrika ve Tiirkiye’ye ait p-degerleri %5 anlamlilik diizeyinin
tizerinde oldugu igin, enflasyondan para arzina dogru Granger nedensellik iliskisinin olmadig
yoniindeki bos hipotez reddedilememistir. Bu sonuglar, séz konusu iilkelerde enflasyonun para arzi
lizerinde istatistiksel olarak anlamli bir etkisinin bulunmadigin1 gostermektedir. Panel testinde elde
edilen p-degeri (0.940) de %5 anlamlilik diizeyinin ¢ok iizerinde oldugu i¢in, tiim tlkeler genelinde
enflasyonun para arz1 lizerinde anlamli bir etkisinin olmadig1 sonucuna varilmigtir. Benzer sekilde, para
arzinin enflasyon tizerindeki etkisi de analiz edilmistir. Brezilya, Rusya, Hindistan, Cin, Giiney Afrika
ve Tirkiye i¢in elde edilen p-degerleri %5 anlamlilik diizeyinin {izerinde ¢ikmistir. Bu durum, para
arzindan enflasyona dogru bir nedensellik iligkisinin olmadigi yoOniindeki bos hipotezin
reddedilemedigini ortaya koymaktadir. Panel testinde de benzer bir sonug (p-degeri 0.937) elde
edilmistir. Bu sonuglar hem iilke bazinda hem de panel genelinde para arzindan enflasyona dogru
anlamli bir nedensellik iliskisinin bulunmadigini gostermektedir.

Tablo 11: Enflasyon ve Odemeler Dengesi Arasindaki Nedensellik Iligkisinin Analizi

Hy: Enflasyon ddemeler dengesinin nedeni degildir.

Ulkeler Lag Wald istatistigi P-value
Brezilya 1 0.501 0.479
Rusya 1 3.202 0.074*
Hindistan 1 6.003 0.014**
Cin 1 0.569 0.451
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Giiney Afrika 1 0.801 0.371

Tiirkiye 1 0.570 0.450
Panel Test Istatistigi: 20.364 [0.061]*

Hy: Odemeler dengesi enflasyonun nedeni degildir.

Ulkeler Lag Wald istatistigi P-value

Brezilya 1 2.253 0.133

Rusya 1 1.199 0.273

Hindistan 1 0.804 0.370

Cin 1 0.827 0.363

Giiney Afrika 1 3.269 0.071*

Tiirkiye 1 3.862 0.049**
Panel Test Istatistigi: 21.956 [0.038]**

Not: *** **_* girasiyla 1%, 5% ve 10% anlamlilik diizeyini ifade etmektedir.

Tablo 11°deki nedensellik testi sonuglariyla enflasyon ile ddemeler dengesi arasindaki ¢ift yonlii
Granger nedensellik iliskisi iilke bazinda ve panel diizeyinde incelenmistir. ilk asamada, enflasyondan
O0demeler dengesine dogru bir nedensellik iliskisinin bulunmadig: hipotezi sinanmistir. Hindistan igin
elde edilen p-degeri (0.014) %5°lik anlamlilik diizeyinin altinda bulundugundan, bu tilkede enflasyonun
O0demeler dengesi iizerinde istatistiksel olarak anlamli bir etkiye sahip oldugu ve bos hipotezin
reddedildigi tespit edilmistir. Ancak, Brezilya, Rusya, Cin, Giiney Afrika ve Tiirkiye i¢in p-degerleri
%35 anlamlilik diizeyini astigindan, bu iilkelerde enflasyondan ddemeler dengesine dogru Granger
nedensellik iliskisi gozlemlenmemistir. Rusya’nmin p-degeri %10 diizeyinde sinirda anlamli olsa da
geleneksel %5 esigi temel alindiginda bu bulgu istatistiksel olarak yetersiz bulunmaktadir. Panel
diizeyinde, elde edilen p-degeri (0.061) %5°lik anlamlilik diizeyinin iizerinde oldugu igin, panel
genelinde enflasyonun Odemeler dengesi tizerinde anlamli bir etkisi olduguna dair yeterli kanit
bulunamamustir. Ayn tabloda, 6demeler dengesinin enflasyonun Granger nedeni olmadig1 hipotezi de
smanmustir. Tiirkiye icin elde edilen p-degeri (0.049) %5 anlamlilik diizeyinin altinda bulundugu i¢in,
O0demeler dengesinin bu iilkede enflasyon iizerinde istatistiksel olarak anlamli bir etkisinin oldugu ve
bos hipotezin reddedildigi sonucuna varilmigtir. Buna karsin, Brezilya, Rusya, Hindistan ve Cin i¢in
elde edilen p-degerleri %5’in iizerinde oldugundan, bu iilkelerde 6demeler dengesinin enflasyon
tizerinde anlaml bir etkisinin olmadig1 belirlenmistir. Gliney Afrika i¢in hesaplanan p-degeri (0.071)
%10 anlamlilik diizeyinde anlamli kabul edilse de %5 esigi temel alindiginda bu hipotez
reddedilememistir. Panel diizeyinde ise, elde edilen p-degeri %5 anlamlilik diizeyinin altinda ¢ikmis ve
O0demeler dengesinin enflasyon iizerinde Granger nedenselligi olusturdugu yoniindeki hipotez panel
genelinde onaylanmistir. Tiim bu sonuglar, séz konusu iilkelerde 6demeler dengesi ve enflasyon
arasindaki iligkinin iilkeden iilkeye degistigini, ancak panelin biitiinlinde O6demeler dengesinden
enflasyona dogru anlamli bir nedensel iliskinin var oldugunu ortaya koymaktadir.

Tablo 12: Enflasyon ve Reel Faiz Arasindaki Nedensellik iliskisinin Analizi

Hy: Enflasyon reel faizin nedeni degildir.

Ulkeler Lag Wald istatistigi P-value
Brezilya 1 0.210 0.647
Rusya 1 0.504 0.478
Hindistan 1 0.010 0.921
Cin 1 1.794 0.180
Giliney Afrika 1 0.157 0.692

3726



Yildirimgakar, I.— Alev, N. - Torusdag, M.,3710-3734

Tiirkiye 1 0.598 0.439
Panel Test Istatistigi: 8.317 [0.760]

Hy: Reel faiz enflasyonun nedeni degildir.

Ulkeler Lag Wald istatistigi P-value
Brezilya 1 0.146 0.702
Rusya 1 0.000 0.985
Hindistan 1 27.740 0.000***
Cin 1 0.330 0.566
Giiney Afrika 1 0.096 0.757
Tirkiye 2 0.004 0.951

Panel Test Istatistigi: 25.263 [0.014]

Not: *¥** ** * girasiyla 1%, 5% ve 10% anlamlilik diizeyini ifade etmektedir.

Tablo 12’de sunulan nedensellik testi sonuclari, enflasyon ve reel faiz arasindaki Granger nedensellik
iliskilerini ayrintili bir sekilde gdstermektedir. Oncelikle, enflasyonun reel faizin Granger nedeni
olmadig1 hipotezi test edilmistir. Brezilya, Rusya, Hindistan, Cin, Giiney Afrika ve Tiirkiye icin elde
edilen p-degerlerinin %5°lik anlamlilik diizeyinden daha biiyiik olmasi, bu iilkelerde enflasyonun reel
faizi Granger anlaminda nedensel olarak etkilemedigini gostermektedir. Panel testi i¢in hesaplanan p-
degeri (0.760) %5’°lik anlamlilik diizeyinin iizerinde bulundugundan, tiim iilkeler genelinde enflasyonun
reel faiz iizerinde Granger nedenselligi olusturmadig: sonucuna ulasilmistir. ikinci olarak, reel faizin
enflasyonun Granger nedeni olmadig1 hipotezi test edilmistir. Bu test sonuglarina gore, Brezilya, Rusya,
Cin, Giiney Afrika ve Tirkiye’de reel faizden enflasyona dogru bir nedensellik iliskisi tespit
edilemezken, Hindistan igin bulunan p-degeri %1°lik anlamlilik diizeyinde bos hipotezin reddedildigini
ve reel faizin enflasyon tizerinde 6nemli bir Granger nedenselligi ortaya koydugunu gostermektedir.

Genel olarak, panel testi istatistigi %5’lik anlamlilik diizeyinin altinda bulunmustur. Bu durum, tiim
iilkeler genelinde reel faizin enflasyonu Granger anlaminda nedensel olarak etkiledigi sonucuna
ulagilmasini saglamaktadir. Nihayetinde, Emirmahmutoglu ve Koése (2011) panel nedensellik testi
sonuglari, reel faizden enflasyona dogru tek yonlii bir Granger nedensellik iliskisinin (6zellikle
Hindistan’da ve panel genelinde) varligim gostermektedir. Ancak, enflasyondan reel faize dogru
herhangi bir nedensellik iliskisi tespit edilememistir. Bu sonuglar, para politikas1 uygulamalarinda
enflasyonu kontrol altina almak igin reel faiz oranlarinin potansiyel roliinin 6nemli oldugunu
gostermektedir.

SONUC

Ekonomik istikrarin temel tasini olusturan fiyat istikrari, enflasyonun ekonomik etkinlikler {izerindeki
olumsuz etkileri dolayisiyla oldukga kritiktir. Bu ¢ergevede, enflasyonun nedenlerini dogru bir bigimde
tespit etmek, etkili bir makroekonomik politika gelistirmek igin biiyiik onem tagimaktadir. Bu ¢alismada,
kiiresel ekonomideki yiikselisleriyle dikkat ceken BRICS-T iilkeleri (Brezilya, Rusya, Hindistan, Cin,
Giliney Afrika ve Tirkiye) ekonomilerinde enflasyon dinamikleri ve temel makroekonomik
belirleyicileri ile olan iligkileri, kapsamli bir sekilde analiz edilmistir. Analiz, enflasyonu yalnizca
Fisher’in Miktar Teorisi gibi klasik bakis acilariyla kisitlamayip, ayn1 zamanda Keynesyen ve yapisalci
ekonomistlerin goriiglerini de igermektedir. Bu ¢ok yonlii teorik gerceve, para arzi, biitce acig1, faiz
oranlari, doviz kurlart ve 6demeler dengesi gibi énemli politika unsurlarmin enflasyona etkilerini
elestirel bir bigimde degerlendirmemize olanak tanimustir.

Ampirik analizde, 6ncelikle degiskenlerin duraganlik 6zellikleri (yatay kesit bagimlilig1 ve birim kok
testleri) aragtirilmis, ardindan degiskenler arasindaki uzun dénemli etkilesimler (esbiitiinlesme testleri)
belirlenmistir. Bu analizler, Emirmahmutoglu ve Kose (2011) panel nedensellik testinin de dahil oldugu
gelismis ekonometrik yontemlerle desteklenmistir. Bu c¢alismada yapilan analizler, incelenen
degiskenler arasinda gesitli nedensellik iliskileri oldugunu ortaya koymaktadir. Ozellikle, uzun dénem
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katsay1 tahminleri, enflasyonun biitge aci1g1, M3 para arz1 ve doviz kuru ile pozitif yonde anlamli bir
iliski icinde oldugunu gostermektedir. Bu bulgu, biitce aciklarindaki artisin  enflasyonu
yiikseltebilecegini, bdylece kamu maliyesinin enflasyon lizerindeki etkisini vurgulamaktadir. Para arzi
ile enflasyon arasindaki pozitif iligki, monetarist goriislerle uyumlu sonuglar sunmaktadir. Ayrica, doviz
kurundaki dalgalanmalarin enflasyon iizerindeki giiglii etkisi, 6zellikle gelismekte olan ekonomilerde
kur gegiskenliginin dnemini teyit etmektedir. Buna karsin, reel faiz oranlarindaki artisin enflasyonu
baskilamasi, geleneksel para politikas: araglarmin etkinligini desteklemektedir. Odemeler dengesi ile
enflasyon arasindaki pozitif iligki ise daha karmasik dinamiklere isaret etmektedir.

Gergeklestirilen nedensellik bulgular1 hem {ilkeler bazinda hem de panel genelinde elde edilen
sonuglarin ¢esitli farkliliklar sergiledigini gostermektedir. Bu durum, her bir ekonominin kendine 6zgii
dinamiklere sahip oldugunu ortaya koymaktadir. Brezilya, Rusya, Hindistan ve Tiirkiye’de enflasyonun
doviz kursu tizerinde belirgin bir etkisi bulunurken, Cin ve Giiney Afrika’da bu yonde bir iligskiye
rastlanmamustir. Panel genelinde ise, enflasyonun déviz kurunu etkilemedigi sonucuna varilmistir. Ote
yandan, doviz kurunun enflasyon iizerindeki etkisinin sadece Tiirkiye’de énemli oldugu, fakat panel
genelinde doviz kuru ile enflasyonun neden-sonug iliskisi icinde oldugu belirlenmistir. Elde edilen bu
bulgu Nair (2014), Alev (2019), Geyik ve ark., (2022)’nun caligmasina benzerlik gostermektedir.
Ayrica, enflasyonun biitce agigina etkisi Rusya ve Hindistan’da 6nemli bulunmus; panel genelinde ise
enflasyonun biitge agiginin nedeni oldugu saptanmistir. Biitce aciginin enflasyonu etkiledigi durum
yalnizca Tiirkiye’de gegerli olurken, panel bazinda biit¢e agiginin enflasyonu tetikledigi sonucuna
ulasilmistir. Bu sonuglar, 6zellikle Tiirkiye’de doviz kuru ve biitge aciginin enflasyon lizerinde 6nemli
bir etkisi oldugunu vurgulamaktadir. Bu bulgular Girginer ve Yenilmez (2005), Oktayer (2010), Ozmen
ve Kocak (2012)’nin calismasia paralellik gdstermektedir. Ayrica, panel geneli i¢in elde edilen
bulgular, bu makroekonomik degiskenler arasindaki iliskilerin bolgesel ve yapisal farkliliklara bagh
olarak degistigini gostermektedir.

Para arz1 ve enflasyon iliskisi incelendiginde hem bireysel iilkelerde hem de panel genelinde karsilikli
herhangi bir Granger nedensellik iliskisi tespit edilememistir. Bu bulgu, “enflasyonun her zaman ve her
yerde parasal bir olgu oldugu” seklindeki klasik goriisiin BRICS-T ekonomileri baglaminda her zaman
gecerli olmayabilecegini diislindiirmektedir. Bu bulgu Abasimi ve ark. (2018)’nin ¢alismasina benzerlik
gostermektedir. Enflasyonun 6demeler dengesi iizerindeki etkisi sadece Hindistan’da anlamli bulunmus,
panel genelinde anlaml1 bir iliski gézlenmemistir. Odemeler dengesinin enflasyon iizerindeki etkisi ise
Tiirkiye’de anlamliyken, panel genelinde bu ydnde bir Granger nedenselligi oldugu sonucuna
ulagilmigtir. Son olarak, Emirmahmutoglu ve Kose (2011) panel nedensellik testi, enflasyon ve reel faiz
arasindaki iligkiyi netlestirmistir. Enflasyonun reel faizin Granger nedeni olmadigi hem bireysel tilkeler
hem de panel genelinde teyit edilirken, reel faizin enflasyonun Granger nedeni oldugu &zellikle
Hindistan 6zelinde ve panel genelinde anlamli bulunmustur. Bu bulgu Chaudhry ve ark. (2015), Alev
(2019), Geyik ve ark., (2022)’nun c¢alismalarina paralelik gostermektedir. Bu tek yonlii nedensellik
bulgusu, para politikas1 otoritelerinin reel faiz oranlarini enflasyonla miicadelede aktif bir ara¢ olarak
kullanabilecegine dair 6nemli bir isaret vermektedir.

Bu ¢aligmanin bulgulari, BRICS-T f{ilkelerinde enflasyonla miicadelenin, yalnizca para politikasina
odaklanarak degil, ayn1 zamanda kapsamli ve entegre bir makroekonomik politika ¢ergevesiyle miimkiin
oldugunu gostermektedir. Bu dogrultuda, BRICS-T iilkeleri, enflasyonla basa ¢ikmak amaciyla yalnizca
para politikalarina yogunlasmak yerine, mali ve yapisal stratejileri bir araya getiren kapsamli bir
makroekonomik c¢ergeve kullanmalidir. Arastirmalar, biitce agiklarindaki artislarin  enflasyonu
artirdigini ortaya koymustur; bu nedenle, politika yapicilarin mali disiplin saglamas1 ve 6zellikle
Tiirkiye gibi iilkelerde enflasyonun baslica sebeplerinden biri olan déviz kurlarinin istikrarin
hedefleyen dnlemleri almasi son derece 6nemlidir. Merkez bankalarinin, reel faiz oranlarinin enflasyonu
baski altinda tutma potansiyelini destekleyen verilere dayanarak, bagimsiz ve kararli para politikalariyla
reel faizi etkili bir ara¢ olarak kullanmalar1 6nerilmektedir. Ayrica, {ilkeler arasinda goriilen belirgin
farkli dinamikler sebebiyle, genel politikalarin yam sira her iilkenin kendine 6zgli makroekonomik ve
yapisal kosullarma uygun, iilkeye has politikalarn gelistirilmesi biiyiik bir dneme sahiptir.
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Extensive Summary

Price stability, which forms the bedrock of economic stability, refers to keeping increases in the general
price level within acceptable limits. High inflation not only distorts economic activities but also
adversely affects fundamental economic processes such as income distribution, savings, and investment
decisions, leading to serious macroeconomic imbalances. Therefore, combating inflation is a primary
objective of national and international economic policymaking. Developing an effective strategy
necessitates accurate identification of the sources of inflation, as misdiagnoses have the potential to
deepen existing instabilities. In this context, the coordinated design and implementation of fiscal and
monetary policies play a critical role in sustaining price stability.

In the history of economic thought, inflation has been examined from a broad perspective within various
theoretical frameworks. Fisher’s Quantity Theory and Friedman’s Monetarist view contend that
increases in the money supply are the primary determinant of inflation, asserting that inflation is “always
and everywhere a monetary phenomenon.” In contrast, the Keynesian economic approach associates
inflation with situations where aggregate demand exceeds aggregate supply, while the cost-push
approach identifies increases in wages and costs as fundamental causes of inflation. Furthermore,
structuralist economists have argued that structural problems observed in developing countries are the
source of inflation. These diverse theoretical frameworks demonstrate that inflation is not solely limited
to monetary variables but is also closely related to various macroeconomic factors such as budget
deficits, exchange rate movements, interest rates, and external imbalances.

The twenty-first century is witnessing significant transformations in the global economic and political
landscape. While growth rates in advanced Western economies are slowing, the rapid rise of economies
in developing countries is noteworthy. Particularly, the BRICS economies, comprising Brazil, Russia,
India, China, and the Republic of South Africa, exhibit significant growth rates and increases in national
income due to their advantages in low production costs and cheap labor. This has enabled these countries
to attract substantial foreign direct investment and become more resilient to economic crises. Recent
global developments, such as the US-China trade disputes, have intensely debated their impacts on these
countries’ macroeconomic indicators and price stability. This study aims to identify and econometrically
analyze the main macroeconomic determinants of inflation, specifically for the BRICS-T countries
(Brazil, Russia, India, China, South Africa, and Tiirkiye), within the context of these global economic
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dynamics. Through its findings, this analysis seeks to provide a crucial roadmap for developing anti-
inflationary policies to be implemented in these countries.

A review of the empirical literature reveals that studies on the macroeconomic determinants of inflation
present heterogeneous results across different countries and time periods. The literature indicates that
inflation cannot be explained by a single factor; instead, it is a multifactorial and dynamic phenomenon
shaped by economic conditions and policy choices. For example, Moser (1995) found that monetary
expansion was a decisive factor in inflationary processes in the Nigerian economy, while Cheng (1999)
identified causality between interest rates and exchange rates in the US and Japan. Studies on Tiirkiye
(especially in the 2000s) have shown that exchange rate changes, money supply, and budget deficits
have significant effects on inflation. More recent studies, such as Kara and Sarikaya (2021) and
Tagdoken and Kahyaoglu (2023), indicate an increased impact of economic shocks on inflation and a
weakening degree of inflation anchoring. These studies emphasize that inflation is not a universal
determinant but rather a dynamic phenomenon shaped by each country’s unique economic conditions
and policy preferences. The current study analyzed potential causal relationships among budget deficit,
inflation, M3 money supply, balance of payments, exchange rate, and real interest rate in BRICS-T
countries using annual data from 1997-2023. For the analysis, the Emirmahmutoglu and Kose (2011)
causality test procedure, a second-generation panel causality test, was applied; data were obtained from
TCMB and World Bank databases, and econometric analyses were performed using Stata and Gauss
software.

In the initial stage of the econometric analyses, cross-sectional dependence tests, homogeneity tests,
panel unit root tests, the Gengenbach at al. (2016) cointegration test, and the Emirmahmutoglu and K&se
(2011) panel causality test were successively applied to analyze inflation dynamics in BRICS-T
countries. The cross-sectional dependence test results indicated the presence of cross-sectional
dependence at the 5% significance level, implying that economic shocks occurring in one country can
affect others. According to the Hadri-Kurozumi panel unit root test results, all variables examined were
found to be stationary and free of unit roots, which satisfies a fundamental assumption for econometric
analyses. Homogeneity test results revealed that the slope coefficients were heterogeneous, suggesting
that each country’s unique economic structure and policy implementations could create differences in
macroeconomic relationships.

The Gengenbach at al. (2016) cointegration test results revealed statistically significant long-run
relationships between inflation and all examined macroeconomic variables. Long-Run Coefficient
Estimates showed a positive relationship between inflation and budget deficit (0.3406), M3 money
supply (0.484), and exchange rate (27.229), indicating that increases in these variables raise inflation. A
paradoxical relationship was also identified, where improvements in the balance of payments could
increase inflation (0.700). In contrast, an increase in real interest rates was observed to have a negative
effect on inflation (-0.026), suppressing it. Emirmahmutoglu and Kése (2011) Causality Test Findings
displayed significant heterogeneities both on a country-specific basis and across the panel. For instance,
a strong causality from the exchange rate to inflation was observed in Tiirkiye, while this effect varied
in other BRICS-T countries. Similarly, the effect of the budget deficit on inflation was significant in
Tirkiye, whereas this effect was less pronounced in other countries. No reciprocal Granger causality
relationship was detected between money supply and inflation, either in individual countries or across
the panel; this finding suggests that the classical monetarist view may not always hold true in the context
of BRICS-T economies. On the other hand, it was significantly found that the real interest rate Granger
causes inflation, particularly in India and across the panel; this unidirectional causality provides an
important indication that monetary policy authorities can use real interest rates as an active tool in
combating inflation.

This study presents important findings demonstrating that inflation in BRICS-T countries is a
multifaceted phenomenon not dependent on a single factor. In light of the obtained results, it is essential
for policymakers to adopt a comprehensive and integrated approach. This approach should not only
focus on monetary policy but also include controlling budget deficits by ensuring fiscal discipline,
aiming for exchange rate stability, and effectively utilizing real interest rates as a tool in combating
inflation. Furthermore, due to the observed heterogeneities among countries, developing country-
specific policy approaches that consider each country’s unique dynamics is of paramount importance.

3733



Yildirimgakar, I.—Alev, N. - Torusdag, M.,3710-3734

These differences clearly indicate that a standard anti-inflationary prescription may not always be
effective. Adapting policies to local conditions will lead to more effective and sustainable results in the
fight against inflation. This study aims to contribute to strengthening the economic stability of BRICS-
T countries by offering important policy implications for ensuring price stability in these economies.
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