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GELISMEKTE OLAN ULKELERDE ENFLASYON VE
ENFLASYON OYNAKLIGI ARASINDAKI ILISKi UZERINE INCELEME

Semih Emre CEKIN!

Oz

Enflasyon ve enflasyon oynakligi arasindaki iliski, makroekonomi literattiriinde kapsamli olarak
incelenmistir. Arasturmacilar 1970’li ydlarda iki veri arasindaki iliskiyi kuvvetli ve pozitif olarak
ortaya ¢tkan bir ampirik bulgu olarak ortaya koyarken, zamanla konu, daha teorik bir cerceveye
oturtulmustur. Friedman-Ball hipotezi olarak adlandirnlan bu tez, zamanla bircok tilke grubu ve
zaman dilimi icin incelenmistir ve tasdik edilmistir. Ozellikle 2008 krizinden sonra bazt
arastirmacudar iliskinin monotonik olmayabilecegini de dne stirmiislerdir. Bu c¢alismada,
enflasyon ile enflasyon oynaklig: arasindaki iliski, BRICS tilkeleri ve Avro bélgesi icin 2002-2020
araligt icin incelenmistir. Iki farkli enflasyon 6lgiisiiniin kullanddigi ve 2008 krizi éncesi ve
sonrasvun da incelendigi analizin bulgular 6zetle, uzun vadeli enflasyon 6l¢tist kullanildiginda
Friedman-Ball hipotezinin dogrulandigini, kisa vadeli enflasyon dlgtisti kullanildiginda ise
hipotezin kismen dogrulandigi, kismen reddedildigini ortaya koymaktadir. Bunlarla beraber
sonuglarimiz hipotezin, gelismekte olan tilkelerde, gelisen tilkelere kiyasla daha ¢cok farklilik arz
ettigini ortaya koymaktadr.

Anahtar Kelimeler: Enflasyon Oynaklig:, BRICS Ulkeleri, Friedman-Ball hipotezi

AN ANALYSIS OF THE RELATIONSHIP BETWEEN INFLATION AND
INFLATION VOLATILITY IN EMERGING ECONOMIES

Abstract

The relationship between inflation and its volatility has been analyzed extensively in the
macroeconomics literature. Most studies concluded that a strong and positive empirical relation
exists between the variables. Over time, the topic was analyzed in more theoretical setups and
the hypothesis that there exists a strong and positive relationship between inflation and its
volatility came to be known as the Friedman-Ball hypothesis and was analyzed for many
country groups and time periods. In contrast to these studies, especially after the 2008 financial
crisis, other studies established that the relation could be non-monotonic. In the present study,
the relation between inflation and its volatility has been analyzed for BRICS economies and the
Euro area for the period 2002-2020 using two different inflation measures. We find that the
Friedman-Ball hypothesis is confirmed when a long-term inflation measure is used and partly
refuted when a short-term inflation measure is used. An implication is that the results are
contrasting for emerging economies and for different inflation measures.
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Extended Abstract

The relationship between inflation and inflation volatility has been analyzed
extensively in the macroeconomics literature related to inflation. While hyperinflation
episodes in the first part of the 20th century in places such as Germany or Hungary
provided clues regarding the existence of a potentially strong relationship between
the level and variability of inflation, early studies examined the relationship between
the two variables for advanced economies. In his seminal work, Okun (1971) analyzed
seventeen OECD economies for the period 1951-1968 and postulated a strong and
positive relationship between the level and variability of inflation. Following Okun’s
work, authors such as Gordon (1971), Friedman (1977) and Taylor (1981) analyzed
the relationship empirically for advanced economies. An important theoretical
contribution was Ball (1992), who showed that inflation volatility and the
aforementioned relationship can be generated within a theoretical model in which
the economy switches between low and high inflation periods and two types of policy
makers who alternate in their preferences towards inflation stabilization. The
hypothesis that there exists a strong positive relationship between inflation and
inflation volatility was called the “Friedman-Ball hypothesis” by the literature. While
most of the studies above postulate a positive and strong relationship between the
variables, some studies argue that a non-monotonic relationship may exist. Among
these, Ungar and Zilberfarb (1993) showed that the relationship is positive and strong
at high inflation rates while it is insignificant at low levels of inflation, a conclusion
that had been iterated earlier by Logue and Willett (1976). More recently, the idea
that the relationship may be non-monotonic once more became prominent after the
financial crisis of 2008 when many advanced economies were faced with the threat
of deflation. During this period, influential studies such as Blanchard et al. (2010) or
Ball (2013) argued that a higher inflation target should be considered to replace the
2% inflation target that central banks such as the Federal Reserve or the European
Central Bank target. An influential study by Coibion et al. (2012) also considers a
theoretical model in which inflation volatility increases at very low levels of inflation
and decreases at slightly higher levels.

The present work contributes to the literature by analyzing the relationship
between inflation and its volatility for BRICS economies and the Euro area for the
period 2002-2020. This period is insofar interesting for the literature since it includes
the period in which some emerging economies (such as Brazil or Russia) experienced
lower inflation rates than in previous decades and were subject to the effects of the
global financial crisis of 2008. We also include the euro zone in our analysis to
highlight possible contrasts between emerging and developed economies.

For the purpose of estimating the relationship, we use as measures of inflation
volatility the rolling standard deviation of the inflation rate for the past five years. As
a measure of the inflation rate, we use two measures: 1) the inflation rate and 2) the
five-year rolling window average of the inflation. The use of these two inflation
measures allows us to discern the relationship of inflation volatility to inflation in
both the short and longer terms. To discern the issue of causality between inflation
and its volatility, we follow studies such as Ball (1992), Grier and Perry (1998) and
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Hartmann and Herwartz (2012), who show that causality in the direction from
inflation to inflation volatility.

Our findings can be summarized as follows: the relationship that we analyze is
mostly negative in the short and long runs and across both measures of inflation for
S. Africa and the euro area. For other economies, the results alternate in their
implications on the validity of the Friedman-Ball hypothesis. Specifically, the
relationship is mostly positive for Russia and China when the short-term inflation
measure (i.e. the inflation rate) is used, while it is negative for the other economies.
When the long-term inflation measure is used (i.e. the rolling average of the inflation
rate), the relationship is positive for all economies with the exception of S. Africa and
the euro zone. For Russia, which is the economy that exhibits the highest and most
volatile inflation rates in our set, the relationship is positive and strong (as mentioned
above) when the whole time period is concerned while it is weak and negative when
only the period 2008-2020 is considered. Overall, our results imply that the
Friedman-Ball hypothesis is mostly confirmed when a long-term inflation measure is
used while it is partly refuted in the short-run. In comparison to the vast literature
on the subject that mostly focused on advanced economies and in many cases
confirmed the hypothesis, our results show that emerging economies present a more
nuanced picture and that in many cases the relationship is non-monotonic.

1. Giris

Enflasyon ve enflasyon oynakligi arasindaki iliski, onlarca yildir cesitli
arastirmacilar tarafindan incelenmektedir. Bircok merkez bankasinin amaclar:
arasinda enflasyon oraninin belirli oranlar hedeflenerek hareket etmesi bulunurken,
fiyat/enflasyon istikrari, yani enflasyon oranlarinin bu hedeflerden yukar: veya asagi
yonli ciddi sapmalarda bulunmamasi da merkez bankalar1 tarafindan
énemsenmektedir. Ornegin ABD Merkez Bankasi (Federal Reserve) uzun vadede %2
civarinda bir enflasyon oranini hedeflerken?, Avrupa Merkez Bankasi1 (AMB)
enflasyon oraninin orta vadede %?2’%ye yakin olmasini hedeflemektedir3. Teorik
literatiirde, merkez bankalarinin, fiyat istikrarini ve istihdami/tUretimi desteklerken
enflasyon ve Uretimde cereyan eden oynakligl minimize etmeye calistiklari da ortaya
koyulmaktadir. Ornegin Svensson (1997) merkez bankasinin amac fonksiyonunu en
basit sekliyle asagidaki gibi formule etmistir:

L(m,) = > (m, — 1 )2 (1)

Bu kayip fonksiyona gére merkez bankasinin amaci, enflasyon oraninin (m,),
hedeflenen enflasyon oranindan (r*) sapmalarini minimize etmektir. Farkh
modellerde bu amac fonksiyonu enflasyon oraniyla beraber cikti hacminin potansiyel
ciktidan sapmasinin minimize edilmesini (6rn. Hutchinson ve Walsh, 1998) ve
finansal istikrar1 (6rn. Smets, 2014 veya Ueda ve Valencia, 2014) icerse de bircok
merkez bankasinin baslica amaci fiyat istikrari olarak kabul edilmistir.

2 https://www.federalreserve.gov/ faqs/economy_14400.htm
3 https://www.ech.europa.eu/ mopo/ strategy/ pricestab/ html/index.en.html
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Enflasyon ile enflasyon oynaklig1 arasindaki iliski, Almanya, Macaristan gibi
20. ytzyilin ilk yarisinda cereyan eden hiperenflasyonlarda gézlemlenmistir. Buna
ragmen iliskiye akademik acidan sistematik bicimde ilk olarak Okun (1971) ve
Friedman (1977) gibi calismalar ampirik bir bulgu olarak deginmislerdir.
Enflasyonun, enflasyon oynakliginin (ve belirsizliginin) ve bunlar arasindaki iliskinin
onemi, degiskenlerin ekonomiye etkileriyle alakalidir. Enflasyonun beraberinde
getirdigi maliyeti inceleyen Drifill vd. (1990) gibi calismalar, enflasyonun reel faiz
oranlari, Uretim verimsizligi ve enflasyon belirsizligi kanallariyla refah seviyesini
olumsuz etkiledigini 6ne stirerken, Rotemberg ve Woodford (1997) veya Woodford
(2003) gibi calismalar enflasyon oynakliginin, nispi fiyat dagilimini etkiledigi icin
refah kaybina yol a¢tigini ortaya koymaktadir. Refah seviyelerini olumsuz anlamda
etkileyebilen bu veriler arasindaki iliskiyi incelemek, bu cercevede Onem
tasimaktadir. Bahsedilen calismalar genelde gelismis tlkeler icin enflasyonun refah
etkilerini incelerken, Sunel (2018), gelismekte olan tilkelerde enflasyon oranlarinin
diismesinin refah seviyesini arttirdigini ortaya koymaktadair.

Bu calismada, enflasyon ve enflasyon oynaklig1 arasindaki iliski, BRICS olarak
adlandirilan ve Brezilya, Rusya, Hindistan, Cin ve GuUney Afrika’dan olusan
gelismekte olan tlkeler grubu ve Avro bélgesi icin 2002-2020 seneleri arasi icin
incelenecektir. Calismamizda inceledigimiz gelismekte olan ulkeler 2000l yillara
kadar gorece ytksek enflasyon oranlari sergilemisler, sonrasinda bu oranlar1 daha
dusuk seviyelere diistirebilmislerdir. Dlinya ekonomisinde zamanla 6énem kazanan
bu tlkeleri inceledigimiz calismamiz, gelismekte olan tulkeler icin degiskenler
arasindaki iliskiyi inceleyerek literatlire katkida bulunmaktadir. Gelismekte olan
ulkelerde enflasyon oranlarinin zamanla azaldigi gozlemi g6z Onlnde
bulunduruldugunda, yapilan analizin neticesinde ortaya c¢ikan sonuclar hem
enflasyon hedeflerinin uygunlugu literatiirine hem de enflasyon ile refah seviyesi
arasindaki iligkiyi inceleyen literatiire katkida bulunmaktadir.

Bulgularimiz, enflasyon ile enflasyon oynakligi arasinda pozitif bir iliskinin
oldugunu 6ne stren Friedman-Ball hipotezinin uzun vadeli enflasyon o6l¢ctist
kullanildigi zaman desteklendigi, kisa vadede ise tulkelerin cogu icin
desteklenmedigini ortaya koymaktadair.

Makale su sekilde organize edilmistir: ikinci bolimde enflasyon ve enflasyon
oynaklig1 arasindaki iliskiyi inceleyen literatiir incelenecektir. Uclincti béliimde,
kullanilan yéntem, model ve veriler tartisilacaktir. Dérdtincti bélimde arastirmanin
bulgular1 degerlendirilecektir. Besinci bolimde ise makalenin sonuclarina
deginilecektir.

2. Literatiir

Giris bolumuinde deginildigi tizere, enflasyon ve enflasyon oynakligi arasindaki
iliski sistematik bicimde 1970’lerden itibaren incelenmeye baslanmistir. Konuya
Okun (1971), Gordon (1971) ve Taylor (1981) gibi calismalar ampirik acidan
yaklasmislar, hepsi de gelismis tlkeleri incelemislerdir. Bu calismalar, enflasyon ve
enflasyon oynaklig1 arasinda, incelenen bircok tilke ve zaman dilimi icin kuvvetli ve
pozitif bir iligkinin oldugunu ortaya koymuslardir.
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Literattire 1990’1 senelerde daha teorik ve kapsamli calismalar eklenmistir.
Calismalar arasinda Ball (1992), s6z konusu iliskiyi oyun teorik bir cercevede
inceleyerek, Friedman’in 1977’de yaptigi calismada ortaya koydugu argtimanlar:
modellemistir (Friedman, 1977). Bu modele gére ekonomi, bir Markov stirecine tabi
olarak duistik ve yltksek enflasyon rejimleri arasinda degismekte, ayni zamanda
enflasyona yonelik cesitli 6nceliklere sahip olan otoriteler enflasyon oynakligini
meydana getirmektedir. Bu calismada Friedman’in hipotezi dogrulanip modellendigi
icin, incelenen iliskinin ortaya koydugu hipoteze Friedman-Ball hipotezi ismi
verilmistir.

Bu hipotez, cesitli tilke gruplari ve zaman dilimleri i¢cin incelenmistir. Bunlar
arasinda Ball ve Cecchetti (1990) s6z konusu iliskiyi 40 tilke ve 1960-1989 araligi
icin incelemisler, Friedman-Ball hipotezini dogrulamislardir. Benzer bir sekilde
Fountas (2001), s6z konusu iligkiyi Ingiltere icin 1885-1998 araligini ele alarak
incelemis, hipotezi destekleyen sonuclar elde etmistir.
Gelismekte olan tlkeleri inceleyen ¢aligmalar arasinda Thornton (2007), 12 tlkeyi ve
1957-2005 arasini inceleyerek, diger calismalar gibi Friedman-Ball hipotezini
destekleyen bulgulari ortaya koymustur.

Yukarida bahsedilen calismalar, enflasyon ve enflasyon oynakligi arasindaki
iliskiyi pozitif bir iliski olarak modellerken veya ampirik bir bulgu olarak sunarken,
bazi ¢alismalar iliskinin monotonik olmadigini iddia etmiglerdir. Ornegin Ungar ve
Ziberfarb (1993), enflasyonun ytksek oldugu durumlarda iliskinin pozitif ve kuvvetli
oldugunu ama dustk seviyelerde anlamli olmadigini gostermislerdir. Benzer bir
sonuca Logue ve Willett (1976) de varmistir. Bu calismaya gore ylksek enflasyon
oranina ve oynakligina sahip olan tilkelerde incelenen iliski anlamli ve kuvvetli iken
dustk enflasyon seviyelerine sahip olan tulkelerde zayif ve anlamsiz veya negatif
olarak karsimiza ¢cikmaktadir.

2008 krizi ile bu iligkinin ters orantili olabilecegi daha cok tartisiimaya
baslanmistir. Gelismis tlkelerin, tipki 19307larda oldugu gibi enflasyon yerine
deflasyon tehlikesi ile karsi karsiya kalmalariyla beraber, enflasyon oraninin cok
dusuk seviyelerde daha ytksek oynakligi beraberinde getirebilecegi tezi tizerinde
durulmustur. Bunlar arasinda Blanchard vd. (2010) cok tartisilan calismalarinda,
enflasyon hedeflerinin bircok merkez bankasi tarafindan uygulanan %2 nin tstliine
cikarilabilecegi tizerinde durmuslardir. Benzer bir sekilde, Friedman-Ball hipotezini
ortaya koyan yazarlardan olan Ball, 2013 senesinde deflasyon tehlikesine karsi,
enflasyon hedefinin merkez bankalar1 tarafindan %4’e yukseltilmesini 6nermistir
(Ball, 2013). Avro bdlgesinin incelendigi Lawton ve Gallagher (2020) gibi ampirik
calismalar enflasyon belirsizliginin, enflasyon oraninin %0’a yakin oldugu seviyelerde
yukselebilecegini desteklerken, %2 enflasyon hedefinin kriz zamanlarinda enflasyon
belirsizligini artirabilecegini ortaya koymuslardir.

Son senelerde literattire katkida bulunan calismalar arasinda Karras (2016),
1800-2016 arasini inceledigi ABD’de, enflasyon orani ile enflasyon oynaklig arasinda
asimetrik bir iliskinin oldugunu 6ne strmektedir. Daha kapsaml olan calismalar
arasinda bulunan Barnett vd. (2020) ise wavelet analizi yontemi ile bes ulkeyi
inceleyerek kisa ve orta vadede enflasyon ve enflasyon belirsizligi arasinda pozitif bir
iliskinin oldugunu, kriz zamanlarinda iliskinin negatif oldugunu 6ne stirmektedirler.
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Son senelerde enflasyon ve enflasyon oynakligi arasinda asimetrik bir iligkinin
oldugu argimanina teorik altyapi saglayan calismalar da yapilmistir. Ornegin
Coibion vd. (2012), calismalarinda, cok dustk enflasyon oranlariyla beraber
enflasyon volatilitesinin artabilecegini, daha yUksek seviyelerde ise volatilitenin
dusebilecegini, farkli bir ifadeyle, enflasyon ve enflasyon oynakligi arasinda lineer
olmayan bir iliskinin oldugunu éne stirmuslerdir. Ozellikle gelismis ekonomilerde
faiz oranlarinin sifir alt sinirina (zero lower bound) yakinlasmasinin para politikasi
icin etkilerini inceleyen bu calismada, arastirmacilar sifirda olan bir trend enflasyon
oraninda faiz oranlarinin sifir alt sinirinda kalma olasiliginin %27 oldugunu, buna
karsin %3,5’te olan bir trend enflasyon oraninda bu olasiligin %5’%e dustiginu
gostermektedirler.

Yapilan calismalar arasinda, gelismekte olan tlkeler icin bu iliskiyi inceleyen,
ozellikle 2008 sonrasini kapsayan calismalar cok kisithdir. Bu calismamizda,
yukarida bahsedilen literatiire, BRICS tlkeleri ve Avro bdlgesi incelenerek katki
saglanacaktir.

3. Model ve veriler

Enflasyon ve enflasyon oynakligi arasindaki iliskiyi inceleyen arastirmacilar,
iki degisken arasindaki olabilecek nedensellik sorununa da deginmislerdir. Bunlar
arasinda Ball (1992) ve Grier ve Perry (1998) gibi calismalar enflasyonun, ABD ve G-
7 ulkelerinde enflasyon oynakligina sebep oldugunu ortaya koyarken, Berument vd.
(2009) ABD icin stokastik oynaklik modeli (stochastic volatility in mean) kullanarak
nedenselligin enflasyon oynakligindan enflasyona yonelik oldugunu ©6ne
strmektedirler. Kapsamli bir ¢calisma olan Hartmann ve Herwartz (2012), 22 gelismis
ulke ekonomisini inceledikleri calismada, enflasyonun enflasyon oynakligina neden
oldugunu, tersinin ise gecerli olmadigini ortaya koymaktadirlar.
Yukaridaki bahsedilen c¢alismalar neticesinde, enflasyon ve enflasyon oynakligi
arasindaki iliskiyi tahmin etmek icin siradan en ku¢ik kareler (EKK) yéntemiyle
tahmin ettigimiz basit bir model kullaniyoruz. Bu modele gore varsayimimiz, Ball
(1992), Grier ve Perry (1998) ve Hartmann ve Herwatz (2012) gibi calismalarda oldugu
gibi, enflasyonun, enflasyon oynakligini etkiledigi yoénundedir. Buna gore
kullandigimiz model asagidaki sekli almaktadir:

of = a+ Bn, +¢& (2)

Burada m; enflasyon oranini, o; standart sapmayi, a sabit katsayiyi, ¢, ise hata
terimini ifade etmektedir. Fiyat endeksinin (P 6lcimu icin IMF’nin ‘International
Financial Statistics’ veri tabanindan elde edilen Tiiketici Fiyat Endeksi (TUFE)

kullanilmaktadir. Aylik olarak elde edilen verileri kullanarak enflasyonu (m;), fiyat
w. Enflasyon trendi (7,)
t—12
olarak tanimladigimiz ve enflasyonun uzun vadeli hareketlerini takip eden veriyi,

enflasyon oraninin bes senelik kayan pencere (rolling window) ortalamasini alarak

tanimliyoruz: @, = % 60 m,_;. Benzer bir sekilde enflasyon oynakligi icin bes senelik

endeksinin senelik artisi olarak tanimliyoruz: m, =

1 \60

kayan pencere standart sapma verisini kullaniyoruz: o, = [=>
59 <=

(T — T ).

Buna gore, aylik enflasyon verisi 2002-2020 dénemini, enflasyon trendi ve standart

N
(@)
o)
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sapma verileri 1997-2020 dénemini kapsamaktadir. Asagida verilere ait grafikler

mevcuttur.
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Tablo 1: BRICS Ulkeleri ve Avro Bolgesi icin Ozet istatistikler

Brezilya
Degiskenler 2002-2008 2008-2020 2002-2020
Enflasyon Orani %7,42 %5,65 %6,23
5 Yillik Enflasyon Trendi %7,77 %5,88 %6,49
Standart Sapma 3,32 1,59 2,15
Rusya
Degiskenler 2002-2008 2008-2020 2002-2020
Enflasyon Orani %11,96 %7,69 %9,08
5 Yillik Enflasyon Trendi %22,63 %8,97 %13,42
Standart Sapma 16,33 3,16 7,45
Hindistan
Degiskenler 2002-2008 2008-2020 2002-2020
Enflasyon Orani %4,71 %7,66 %6,70
5 Yillik Enflasyon Trendi %4,69 %7,62 %6,66
Standart Sapma 2,06 2,29 2,21
Cin
Degiskenler 2002-2008 2008-2020 2002-2020
Enflasyon Orani %2,08 %2,65 %2,46
5 Yillik Enflasyon Trendi %0,81 %2,75 %2,12
Standart Sapma 1,45 1,78 1,67
Giiney Afrika
Degiskenler 2002-2008 2008-2020 2002-2020
Enflasyon Orani %4,35 %5,68 %5,25
5 Yillik Enflasyon Trendi %5,22 %5,50 %5,41
Standart Sapma 3,63 1,80 2,39
Avro Bolgesi
Degiskenler 2002-2008 2008-2020 2002-2020
Enflasyon Orani %2,16 %1,40 %1,65
5 Yillik Enflasyon Trendi %2,03 %1,59 %1,74
Standart Sapma 0,39 0,90 0,73

Kaynak: International Financial Statistics, IMF (2020)

4. Bulgular

Enflasyon ve enflasyon oynakliginin arasindaki iliskiyi 6lcmek amaciyla
kullandigimiz ve denklem (2)’de sunulan EKK modelinin tahminleri tablo 2-4te
verilmistir. Tablolarda, cesitli enflasyon oOlctleri ve zaman dilimleri icin, BRICS
ulkeleri ve Avro bélgesinin tahminleri verilmektedir. Tahminlerin dogrulugunu ve
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yanli olmamalarini saglamak amaciyla cesitli testler uygulanmais, testler neticesinde
serilerde degisen varyans ve otokorelasyon sorunlarinin oldugu tespit edilmistir. Bu
dogrultuda White (1984) degisen varyans ve otokorelasyon direncli standart hata
hesaplamas: kullanilmistir, hesaplamanin tahmin edilen katsayillarin buyuk
cogunlugunda anlamliligi degistirmedigi go6zlemlenmistir. baglanti
sorununu test etmek amaciyla kullandigimiz Belsley-Kuh-Welsch (1980) dogrusallik
testi neticesinde degiskenler arasinda c¢oklu dogrusal baglant: sorununun olmadig:
tespit edilmistir. Son olarak tahmin sonucunda elde edilen hata terimlerinin
normalligi sinanmis, tahminlerin btiytik cogunlugunda hata terimlerinin normal
olmadig tespit edilmis, sonuclarin saglamligi acisindan EKK yontemi ile birlikte
robust regresyon yontemlerinden olan ve klasik regresyon modelinin varsayimlarinin
tamamiyla saglanmadigl zamanlarda kullanilan “En Kuictik Mutlak Sapma” (Least
Absolute Deviation-LAD) yontemi kullanilmistir. LAD yontemi ile elde edilen
tahminler, katsayilarin, boyut ve anlamlilik acisindan EKK tahminlerine yakin
olduklarini ortaya koymaktadir. LAD tahmin sonuclari makalenin ‘Ekler’ kisminda
tablo 5-7’de verilmistir.

Dogrusal

Tablo 2: 2002-2020 aralig: icin EKK modeli tahmin sonuclar:

AT

o, =a+ -7, +U,
Brezilya Rusya Hindistan
T, =7, T, =T, 7T, =7, t,o=rx, |7, =7, T =T
ﬂ -0.0105 0.7068%*** 1.1110%** 1.1447%** -0.0043 0.1709%**
(0.0600) (0.0556) (0.3947) (0.0397) (0.0408) (0.0470)
corr(o, 1) -0.027 0.778 0.443 0.955 -0.014 0.390
Cin G. Afrika Avro Bolgesi
Ty =T T, =T T =T T =T Ty =T | Ty = 7T
ﬂ 0.0790%** 0.4015%** -0.0719 -0.5850*** | -0.122*** -0.1704**
(0.0483) (0.0562) (0.058) (0.1447) | (0.0355) (0.0743)
corr(o, m) 0.205 0.592 -0.156 -0.406 -0.378 -0.273

Not: (***) %1 dlizeyinde, (**) %5 diizeyinde, (*) %10 dlizeyinde anlamlilik oldugunu, parantez icerisindeki
degerler standart hata terimlerini ifade eder. corr( ) degiskenler arasindaki korelasyonu gostermektedir.
m, enflasyon oranini; 7, enflasyonun bes senelik kayan pencere (rolling window) ortalamasini, o,
enflasyonun bes senelik kayan pencere metoduyla elde edilen standart sapmasini ifade etmektedir.
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Tablo 3: 2002-2008 Aralig: icin EKK Modeli Tahmin Sonuclar1

ar .
o, =a+ -7, +U,
Brezilya Rusya Hindistan
Ty =T T =TT Ty =Tt Ty =Tt Ty =T Ty =T
Vi -0.0532 0.4525%+ 3.8386%** 1.4469™* |0 4004* | 1.5506™**
(0.0340) (0.0795) (0.5636) (0.0322) (0.1641) (0.1026)
corr(o, ) 0.311 0.720 0.681 0.990 -0.338 0.930
Cin G. Afrika Avro Bolgesi
ﬁ-tzﬂl 7?12771 ﬁ-tzﬂl ﬁ't:’?t ﬁ-t:ﬂ-t ﬁtzf?t
B 0.0523*** 0.2995*** -0.1182%++ | “0.6228" 1 g 5144 | -0.82167
(0.0195) (0.0433) (0.0341) (0.0933) (0.0936) (0.0675)
corr(o, ) 0.372 0.865 -0.570 -0.809 -0.026 -0.941
Tablo 4: 2008-2020 Aralig: icin EKK Modeli Tahmin Sonuclar1
ar R
6, =a+ -7 +U,
Brezilya Rusya Hindistan
ﬂA’t:”t ﬁ-t:;?t ﬁt:ﬂt ﬂA’t:ﬂ_'t ﬁ:t:ﬂ.t ﬁ'tzﬁt
i -0.2026%** 0.4952%%* -0.1501%** | -0.3375%** 0.0021 0.0936%**
(0.0448) (0.1310) (0.0270) (0.0850) (0.0239) (0.0340)
corr(o, ) -0.485 0.446 -0.661 -0.572 0.015 0.385
Cin G. Afrika Avro Bolgesi
ﬁt:ﬂ-t ﬁtzﬁt ﬁt:ﬂ-t ﬁt:a ﬁt:ﬂt ﬁ-t:ﬁt
B 0.0795 1.2453%%* 0.2846%** -0.2810 -0.0333 0.0879
(0.0628) (0.0742) (0.0661) (0.2117) (0.0377) (0.0699)
corr(o, ) 0.172 0.845 0.511 -0.214 -0.168 0.224

4.1. Brezilya

Brezilya’da enflasyon ve enflasyon volatilitesi arasindaki iliski, incelenen tc
zaman dilimi icin benzerlik gostermektedir: enflasyon 6lctisti olarak enflasyonun
kendisi kullanildigi zaman anlamsiz veya negatif bir iliski s6z konusu iken enflasyon
trendi kullanildigi zaman bu iliski kuvvetli ve pozitif olarak karsimiza ¢ikmaktadir.
Enflasyonun kendisi kisa vadeli enflasyon 6lctisti olarak degerlendirilebildigi icin
bulgularimiz kisa vadeli enflasyonun ile uzun vadeli standart sapma arasindaki
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iliskinin negatif oldugunu géstermektedir. Uzun vadede ise bu iliski hem daha
kuvvetli hem de pozitif olmaktadir. Istatistiksel anlamlilik ise enflasyon trendinin
kullanildigr tim zaman dilimleri igin %1 seviyesinde iken enflasyonun kendisi
kullanildigl zaman anlamsiz olabilmektedir.

4.2. Rusya

Bulgularimiz, Rusya’da inceledigimiz iliskinin, tim zamanlar incelendigi
zaman ve 2002-2008 arasi i¢in ¢cok kuvvetli ve pozitif oldugunu géstermektedir. Buna
gore enflasyon yukseldigi zaman enflasyon volatilitesi kuvvetli bir sekilde artmakta,
azaldigr zaman kuvvetli bir sekilde azalmaktadir. Bu bulgular, Rusya’da enflasyon
verisinin, inceledigimiz tilkeler arasinda en siddetli inis ve cikiglara sahip olmasiyla
baglantili olmasi muhtemeldir. 2008 sonrasinda goérece daha dustk ve stabil olan
enflasyon sayesinde inceledigimiz iliski negatif olup daha zayiftir.

4.3. Hindistan

Bulgularimiz, Hindistan icin enflasyon verisinin kendisi kullanildiginda,
inceledigimiz iliskinin iki zaman dilimi icin (2002-2020 ve 2008-2020) istatistiksel
olarak sifirdan farkli olmadigini ortaya koymaktadir. 2002-2008 aralig: icin ise iligki
kuvvetli ve negatif olmaktadir. Uzun vadeli enflasyon trendinin enflasyon verisi
olarak kullanildigi durumlarda enflasyon ve enflasyon volatilitesi arasindaki iliski
pozitif ve %1 seviyesinde anlamli olarak ortaya cikmaktadir. Bu sonuclara gore
Hindistan’da uzun vadeli enflasyon volatilitesi ve kisa vadeli enflasyon arasindaki
iliski zayif, uzun vadeli enflasyon 06l¢ctisti arasindaki iliski ise daha kuvvetli ve
pozitiftir.

4.4. Cin

Inceledigimiz tilkeler arasinda enflasyon ve enflasyon volatilitesi arasindaki
iliskinin iki enflasyon 6l¢tisti ve blitlin zamanlar araliklar i¢in pozitif oldugu tek tlke
Cin Halk Cumhuriyetidir. Enflasyon o6lctleri arasinda enflasyonun kendisinin
kullanildigr tahminlerde inceledigimiz iliski daha zayif iken uzun vadeli enflasyon
trendinin kullanildigr zaman daha kuvvetli olmaktadir. Zaman dilimleri arasinda
2008-2020 arasi iliski en kuvvetli iken, diger zaman dilimlerinde iliski daha zayif
olarak karsimiza ¢cikmaktadir. Sonuclarin tamami istatistiksel olarak %1 seviyesinde
anlamlidir.

4.5. Giiney Afrika

Gelismekte olan tulkeler grubunda olan son Ulke olan Guney Afrika’da
inceledigimiz iliski, buttin zamanlar ve enflasyon oOlctleri icin negatif olarak
karsimiza c¢ikmaktadir. Burada tek istisnayi, 2008-2020 araligi ve enflasyonun
kendisi kullanildigi zaman dilimi teskil etmektedir. Bu bulgulara gére Glney
Afrika’da enflasyon arttiginda enflasyon volatilitesi diismekte, diistigli zaman ise
artmaktadir.

4.6. Avro Bolgesi

Analizimize dahil ettigimiz ve gelismis Ulkeleri temsil eden Avro Bélgesi icin
sonuclarimiz, inceledigimiz iliskinin, Guney Afrika’'ya benzer olarak, bir istisna
haricinde negatif oldugunu gostermektedir. 2008-2020 aralig1 incelendiginde ve
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uzun vadeli enflasyon trendinin kullanildig durumunda iliski pozitif olmaktadir. Bu
sonuclarla beraber, btitiin zaman diliminin kullanildig1 zaman iki enflasyon 6l¢ctisti
icin sonuclar istatistiksel olarak anlaml iken, 2008 sonrasinda anlamsiz olmaktadir.

4.7. Degerlendirme

Bulgularimiz, enflasyon ve enflasyon volatilitesi arasindaki iligkinin, incelenen

tlkelerde ve zamanlar arasinda ciddi farklhiliklar gdésterdigini ortaya koymaktadir.
Cesitli zaman dilimlerine goére enflasyon ortalamasi, uzun vadeli enflasyon trendi
ortalamas1 ve standart sapma ortalamalar: tablo 1’de gosterilmektedir. Bu verilere
gore, enflasyon ortalamasi ve enflasyon trendi ortalamasi en ytksek tlkeler sirasiyla
Rusya, Hindistan, Brezilya, Guney Afrika, Cin ve Avro bédlgesidir. Buna karsin
enflasyon oraninin bes yillik standart sapmasi en yuksek olan tulkeler sirasiyla
Rusya, Guney Afrika, Hindistan, Brezilya, Cin ve Avro Bolgesi olarak karsimiza
cikmaktadir.
Bu veriler dogrultusunda Rusya icin inceledigimiz iliskinin, enflasyonun ¢ok daha
yuksek ve volatil oldugu 2002-2008 sturesi icin kuvvetli ve pozitif olmasi, 2008
sonras1 ise negatif ve daha zayif olmasi1 sasirtict degildir. Enflasyon oranlari ve
volatilitesinin en dustk oldugu Avro bélgesinde ise, inceledigimiz iliski genel
anlamda zayif ve negatif iken, 2008 sonrasinda anlamsiz olarak karsimiza c¢ikiyor.
Bu bulgu, 2008 sonrasinda Avro bélgesinde uygulanan genisleyici politikalarin bir
yansimasi olabilir.

Hindistan ve Brezilya icin bulgularimiz, kullanilan enflasyon 6lctistine gore
sonuglarin degistigini gdéstermektedir. Buna goére, enflasyon oynaklig1 gérece yliksek
olan Hindistan ve Brezilya’da, uzun vadeli enflasyon trendi ile enflasyon oynakligi
arasinda pozitif bir iliski vardir. Bu iligki 2002-2008 seneleri arasinda, enflasyon
trendinin yliksek olmasi sebebiyle kuvvetli iken, diger zaman dilimlerinde kiyasla
daha zayiftir. Sonuclarimiz, Gtiney Afrika icin inceledigimiz iliskinin, Avro bélgesine
benzer olarak genel anlamda negatif oldugunu gostermektedir. Son olarak gorece
distk enflasyon oranlari ve oynakligina sahip olan Cin i¢cin modelimiz, inceledigimiz
iliskinin bUtin zaman dilimleri ve enflasyon o6lctleri icin pozitif oldugunu
gostermektedir. Bu bulgu, ilk bakista Avro boélgesi ile kiyaslandiginda beklentilerden
farkli bir sonuc¢ ortaya koymaktadir. Bununla beraber Avro bélgesinde enflasyon
oranlari, 2008 krizinin 6ncesinde Avrupa Merkez Bankasinin hedefledigi %2 oranina
yakin olmasi sebebiyle enflasyon oynakligi diistik olmus, krizden sonra ise hedefin
altina diismus ve oynaklik artmistir. Buna karsin Cin’de enflasyon oranlari ve genel
anlamda oynaklik ayni yonde hareket etmistir.

5. Sonuc¢

Politika yapicilar, ikinci diinya savasindan sonra ortaya koyulan teoriler ile
ekonomi politikasini sekillendirmislerdir. Bu teoriler arasinda en 6nemli olanlardan
Phillips egrisi, A.W. Phillips tarafindan 1958 senesinde ortaya koyulmus ve Birlesik
Krallik icin issizlik ve Ucret enflasyonu arasinda negatif bir iliskinin oldugunu 6ne
surmustir (Phillips, 1958). Iki sene sonra Samuelson ve Solow (1960) tarafindan
ABD icin incelenen ve enflasyon ve issizlik arasinda incelenen iligki, zamanla bircok
ulkenin ekonomi politikasinda kullanilan en énemli araclardan birisi haline gelmistir
(bkz. Buytkakin, 2008). Enflasyon ve igsizlik arasinda bir degis-tokus (trade-off)
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oldugunu ifade eden bu iliskiyi kullanan politika yapicilar, 6nce 19607arda cikan
yuksek enflasyon oranlari, sonrasinda 1970 ve 1980’lerde ABD ve diger gelismis
ulkelerde ortaya cikan stagflasyon ortamiyla karsilasmistirlar. Bu stagflasyon
ortaminda ve akabinde, yUkselen enflasyon oranlarinin beraberinde getirdigi
enflasyon oynaklig1 ve belirsizligi Okun (1971), Friedman (1977) ve Ball (1992) gibi
arastirmacilar tarafindan incelenmistir. Gelismis olan tulkeler icin bu iliskiyi
inceleyen arastirmacilar, genelde enflasyon ve enflasyon oynaklig1 arasinda pozitif ve
anlaml bir iliskinin oldugunu 6ne strmuslerdir.

Merkez bankalarinin davranislarini dogrudan etkileyen bu iliskiyi inceledigimiz
bu calismada, cesitli enflasyon o6lctilerini kullanarak ve 2008 o6ncesi ve sonrasini
inceleyerek gelismekte olan tulkeler ve Avro boélgesinde enflasyon ve enflasyon
oynaklig1 Uizerinde incelemelerde bulunduk. Bulgularimiz su sekilde 6zetlenebilir:
inceledigimiz iliski G. Afrika ve Avro boélgesinde hem uzun hem de kisa vadede
cogunlukla negatif olarak karsimiza cikmakta, diger tlkelerde ise zaman dilimi ve
enflasyon oOlctistine gore degisiklik gostermektedir; kisa vadeli enflasyon o6lctist
kullanildiginda incelenen iliski Rusya ve Cin icin genellikle pozitif, diger tlkeler icin
negatif olmakta, uzun vadeli enflasyon o6lctisti kullanildiginda G. Afrika ve Avro
bolgesi hari¢ pozitif olmaktadir; inceledigimiz tlkeler arasinda en yluksek enflasyon
orani ve volatiliteye sahip olan Rusya’da, degiskenler arasindaki iligki 2008
oncesinde kuvvetli ve pozititken, 2008 sonrasinda daha zayif ve negatif olarak
karsimiza cikmaktadir.

Bulgularimiz Friedman-Ball hipotezinin, uzun vadeli enflasyon 06lctisu
kullanildigr zamanlarda tulkelerin ¢ogunlugu i¢in gecgerli oldugunu, kisa vadeli
enflasyon 6lctist icin ise tlkelerin cogunlugu icin gecersiz oldugunu, gelismekte olan
ulkeler icin incelenen iliskinin cok farklilik arz ettigini géstermektedir. Bulgularimiz
ozellikle gelismekte olan tlkeleri ele aldig: icin ve bu tllkeler deflasyon tehlikesi ile
hentiz kars:t karsiya kalmadiklar1 icin, gelismis TUlkelerdeki enflasyon hedefi
tartismalarina dair bir 6neride bulunmamaktadir. Bunlarla beraber calismamiz
Friedman-Ball hipotezini incelerken kisa ve uzun vadeli enflasyon 6lctilerinin cesitli
sonugclar1 beraberinde getirebilecegini vurgulamaktadir.

Bildirim: Bu arastirma hicbir dis finansman almadi. Yazarlar ¢ikar catismasi beyan etmemektedir.
Yayin etigi ve arastirma etigi kurallarina uyulmustur. Calisma intihal denetimine tabi tutulmustur.
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Ekler
Tablo 5: 2002-2020 Aralig: icin LAD Modeli Tahmin Sonuglar:

AT

o, =a+ -7+,

Brezilya Rusya Hindistan
Ty =T Ty =T Ty =T Ty =T Ty =T Ty =T
-0.0323 0.6313*** -0.0634 1.1487*** -0.0054 0.1866***
(0.0602) (0.0256) (0.0489) (0.0332) (0.0242) (0.0309)
Cin G. Afrika Avro Bolgesi
Ty =T Ty =T Ty =T Ty =T Ty =T | T =T
0.0748*** 0.3360*** -0.0817*** -0.4434*** | -0.165*** -0.1220**
(0.0301) (0.0301) (0.0308) (0.1242) | (0.0221) (0.0583)
Tablo 6: 2002-2008 Aralig: icin LAD Modeli Tahmin Sonugclar:
Az ~
o, =a+ -7, +U,
Brezilya Rusya Hindistan
Ty =Ty Ty =T Ty =T Ty =T Ty = Ty Ty = Ty
-0.0601%* 0.4525%%+ 4.5172%% 1.4464™** -0.1125 1.5811*
(0.0245) (0.0795) (0.6334) (0.0237) (0.1759) (0.0613)
Cin G. Afrika Avro Bolgesi
Ty =T Ty =T Ty =T Ty =T Ty =T Ty =T
0.0385 0.3966*** -0.1494*** -0.4970%*** -0.0113 -0.7993%**
(0.0290) (0.0282) (0.0352) (0.0307) (0.1386) (0.0633)
Tablo 7: 2008-2020 Aralig: icin LAD Modeli Tahmin Sonuglar1
Az ~
G, =a+ -7 +U,
Brezilya Rusya Hindistan
Ty =T Ty =T Ty =T Ty =TT Ty =T Ty =Tt
-0.1992%*** 0.2920%*** -0.1712%** -0.5369*** 0.0124 0.0996***
(0.0409) (0.0703) (0.0103) (0.0289) (0.0187) (0.0244)
Cin G. Afrika Avro Bolgesi
Ty =T Ty =T Ty =TT Ty =TT Ty =TT Ty =Tt
0.1387 1.2617%** 0.3884**+ 0.8388 0.0342 0.3010™**
(0.0841) (0.0385) (0.0354) (0.5683) (0.0687) (0.0255)




