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Yiiksek enflasyon, kaynaginda ekonomik, yapisal, politik ve kurumsal faktérlerin oldugu temel
makroekonomik dengesizliklerden biridir. Bu ¢alismanin amaci, gelismekte olan iilkelerde siyasi ve
kurumsal faktorlerin enflasyon iizerindeki etkisini ampirik olarak ortaya ¢ikarmaktir. Bunun i¢in gelismekte olan
40 tilkenin 2003-2019 dénemine ait verileri dinamik panel veri yaklagimi ¢ergevesinde analiz edilmektedir.
Calismada kullanilan sistem GMM tahmincisinin ortaya koydugu bulgular politik ve kurumsal faktorleri temsil
eden Diinya Yonetisim Gostergelerinin (WGI) enflasyon iizerinde etkiler yaptigint gostermektedir. Ayrica, bu
sonuglarin giivenirligini kontrol etmek icin; Diinya Ekonomik Ozgiirliikler Endeksi (EFW) ve Ekonomik
Ozgiirliikler Endeksi (IEF) gibi politik ve kurumsal olgulari él¢en farkli gostergeler kullamimaktadir. Ortaya
ctkan bulgular alternatif gostergelerin enflasyon iizerindeki etkisinin WGI gostergelerinin etkisiyle benzer
oldugunu gostermektedir. Bu ¢alismada ortaya ¢ikan sonuglar fiyat istikrarimin saglanmasinda kurumsal kalitenin
onemine vurgu yapmaktadir. Bu baglamda, enflasyonu diigiirmek ve siirdiiriilebilir bir fiyat istikrarmn saglamak
icin ¢alismanin temel politika onerisi giiclii kurumlari olusturmanin gerekliligidir.
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Jell kodlari: E02, E31, C23

Abstract

High inflation is one of the main macroeconomic imbalances, which is caused by economic, structural, political
and institutional factors. The purpose of this study is to empirically reveal the effect of political and institutional
factors on inflation in developing countries. For this purpose, the data of 40 developing countries for the period
2003-2019 are analyzed within the framework of dynamic panel data approach. The findings of the system GMM
estimator used in the study show that the Worldwide Governance Indicators (WGI), which represents political and
institutional factors, have negative effects on inflation. In addition, different indicators that measure political and
institutional phenomena such Economic Freedom of the World Index (EFW) and Index of Economic Freedom
(IEF) are used to check the reliability of these results.The findings show that the effect of alternative indicators on
inflation is similar to the effect of WGI indicators. The results of this study emphasize the importance of
institutional quality in ensuring price stability. In this context, the main policy recommendation of the study is the
necessity of establishing strong institutions in order to reduce inflation and ensure a sustainable price stability.
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1.GIRIS

Para arzi, doviz kuru, disa agiklik, gelismislik diizeyi, dogal kaynaklar gibi ekonomik ve yapisal
faktorler ilkelerin ekonomik performanslart {izerinde etkili olabilirler. Ancak ekonomistler bu
faktorlerin tek bagina ekonomik performansi agiklamakta yetersiz kaldigini ileri siirmektedirler. Son
zamanlarda ekonomik performansin ekonomik olmayan belirleyicileri iizerinde giderek biiyiiyen
literatiirde, gelismekte olan iilkelerde politik ve kurumsal faktorlerin ekonomik performanstaki
farkliligin 6nemli belirleyicileri oldugu konusunda ortak bir goriisiin oldugu goriilmektedir. Buna gore
zay1f kurumlar farkli kanallar tizerinden makroekonomik problemlere neden olmaktadirlar. Bu ylizden
makroekonomik problemlere uzun vadeli ¢ozlimler getirebilmek ve siirdiiriilebilir bir makroekonomik
istikrar1 saglamak icin 6zellikle gelismekte olan iilkelerde kurumsal kalitenin artirilmasinin gerekliligi
ve bunun da ancak sosyal, siyasal ve ekonomik alanlarda yapisal reformlarin yapilmasiyla
gerceklesebilecegi ifade edilmektedir. Bu bir anlamda, insanlar arasindaki etkilesimi sekillendiren ve

insanlar tarafindan tasarlanmig kisitlamalar olarak tanimlanabilen (North, 1990) kurumlarin daha giiclii
olmas1 demektir.

Cukierman vd. (1992)’nin ifade ettigi gibi, kurumlarin istenmeyen sonuglar1 tamamen engellemesi veya
arzu edilen bir sonucu garanti etmesi s6z konusu olmayabilir. Ancak, karar verme yetkisini kamu sektorii
icinde tahsis etme big¢imleri bazi politika sonuglarini daha olas1 kilarken, bazilarinin gerceklesme
olasiligini azaltabilir. Bu tiir istenmeyen sonuglar genellikle ekonomiye yonelik kisa vadeli negatif
soklardan kaynaklanmaktadir. Politika yapicilar bu sonuglardan kaginmak igin her seyi yapmis olsalar
bile gerceklesmesini onlemeyebilirler. Bu yiizden Krause ve Mendez (2006)’e gore belirli kurumsal
diizenlemelerin arzu edilirligi, politika yapicilarin hedeflerine ulagsmada elde ettikleri basariya gore
degil, politika yapicilar tarafindan alinan kararlar {lizerindeki etkilerine gore degerlendirilmelidir.
Kurumsal kalite hem yoneticilerin yasalarin {istiinde bulunan konumlarini zayiflatmak suretiyle yiiriitme
yetkisine getirilen kisitlamalar1 icermekte hem de bireylerin ve girisimcilerin ekonomik faaliyetlerinin
yasalarla korunmasini saglamaktadir. Persson vd (1997), kontrol ve denge mekanizmasinin iyi isledigi
bir rejimde yasama ve yiirlitme organlart arasindaki giicler ayrimi politikacilarin giicii kotiiye
kullanmasini engelleyecegini ileri siirmektedirler. Bu yoniiyle ele alindiginda kurumsal kalite uygulanan
makroekonomik politikalar1 da sekillendiren bir olgu olarak gériilmelidir. Bu baglamda Acemoglu vd.
(2003) gelismekte olan filkelerin bir¢ogunda makroekonomik performansin agiklanmasinda sadece
uygulanan makroekonomik politikalarin degil bu politikalarin uygulanmasina yol acan kurumsal
nedenlerin roliine vurgu yapmaktadirlar. Yazarlara gore zayif makroekonomik performansin temelinde
standart makroekonomik degiskenler degil seckinlerin ve siyasetgilerin rantlardan faydalanmak igin
devleti kontrol etmesine ortam saglayan zayif kurumsal yap1 vardir. Bu kurumsal yap1 ayni zamanda
uygulanan makroekonomik politikalara da yansimaktadir. Bu yiizden hem zayif makroekonomik
performans hem de ¢arpik makroekonomik politikalar kurumsal sorunlarin birer belirtisi olarak
goriilmektedir.

Basta fiyat istikrar1 olmak iizere uzun donemde makroekonomik istikrarin saglanmasinda bagimsiz
kurumlarin rolii goz ardi edilemez. Kurumlarin siyasi baskilardan arindirilabilmesi igin Oncelikle
bagimsizliklarmin yasalarla giiclendirilmesi gerekir. Ancak bundan daha da onemli olan &zellikle
merkez bankasi gibi fiyat istikrari ile ilgili olan kurumlarin fiili bagimsizliklarinin olmasidir. Yasal
bagimsizliklar1 ¢ok giiclii olmasina ragmen Tiirkiye ve Latin Amerika iilkelerinde oldugu gibi merkez
bankalarinin fiili bagimsizliklarinin zayif olmasindan dolay: fiyat istikrarinin saglanmas: konusunda
yeteri kadar etkin degildirler. Tersine yasal bagimsizliklar1 bu kadar giiclii olmayan Avruda’ki bazi
merkez bankalar fiili bagimsizliklarinin giiclii olmasindan dolay1 enflasdyonla daha etkin bir sekilde
miicadele edebilmektedirler. Bu iizden merkez bankasi bagimsizligmin yasalarla giivence altina
almmasinin yaninda bu konuda siyasi bir kiiltiiriin yerlesmesi, demokratik geleneklerin giiclenmesi
gerekir.

Nitekim, siirdirtlebilir bir fiyat istikrarinin saglanmasi ve bdylece enflasyonda istenilen seviyenin
disindaki asir1 dalgalanmalart 6nlemek igin kisa vadeli ¢oziimler yerine politik istikrar, diisiince
ozgirliigli, hukukun dstiinligli gibi kurumsal kalitenin artmasina katki saglayan kurumlarin

2348



Akbakay, Z., 2347-2363

giiclendirilmesiyle olabilecegi seklinde bir goriis birligi olusmustur. Ancak kurumsal kalitenin
ekonomik performans lizerindeki etkisi daha ¢ok ekonomik biiylime, yatirimlar ve uluslararasi sermaye
akimlar1 baglaminda ele alinmaktadir. Bu ¢alismalarin ¢cogunda kurumsal kalitenin ekonomik biiyiime
tizerindeki pozitif etkisine vurgu yapilmaktadir. (Knack ve Kefeer (1995), Hall ve Jones (1999),
Campos ve Nugent (1999), Chong ve Calderoan(2000), Kaufmann ve Kraay(2002), Acemoglu vd.
(2005), Cebula ve Foley(2011), Emara ve Jhonsa (2014)). Oysa zayif kurumlar sadece diisik ve
istikrarsiz biiylime oranlarina yol agmazlar, ayni zamanda enflasyon, biitce acig1 ve kamu borglar1 gibi
diger makroekonomik degiskenlerde de dengesizlige neden olabilirler. Ancak literatiirde kurumsal
kalitenin bu degiskenler lizerindeki etkisini inceleyen daha sinirh sayida ¢alisma oldugu goriilmektedir.
Bu acig1 azaltmak ve boylece literatiire katki saglamak amaciyla, bu ¢alisma politik ve kurumsal
faktorlerin, yani kurumsal kalitenin enflasyon iizerindeki etkisini incelemektedir. Bu amagla, 2003-2019
donemi icin 40 gelismekte’ olan iilkenin veri seti kullamlarak dinamik panel veri analizi yapilmaktadir.
Sistem GMM tahmin sonuglar1 politik ve kurumsal faktorlerin enflasyon iizerinde negatif etki yaptigi
seklindeki beklentileri ve literatiirde ortaya ¢ikan ortak goriisii dogrulamaktadir.

Calismanin bundan sonraki béliimleri su sekilde devam etmektedir. Ikinci boliimde kurumsal kalite ile
enflasyon arasindaki iligkiye dair teorik temeller, {iglincii boliimde ise konu ile ilgili ampirik literatiir
incelenmektedir. Dordiincti boliimde kullanilan verilerin 6zellikleri ve igerikleri ile ilgili bilgiler
verildikten sonra motodolojiye dair agiklamalar yapilmaktadir. Besinci boliimde, ortaya ¢ikan ampirik
bulgular tartisilmaktadir. Altinc1 bdliimde saglamlik kontrolii yapilmakta, son boliim ise sonug ve
Onerilerden olusmaktadir.

2. KURUMSAL KALITE- ENFLASYON ILISKiSi

Enflasyonun 1970’lerde 6nemli bir problem olarak goriilmesiyle birlikte politik ve kurumsal faktorlerin
enflasyon iizerindeki etkilerini inceleyen ¢alismalarda da artis oldugu gozlenmektedir. Bu ¢aligsmalarda
oncelikle su soruya cevap aranmaktadir: benzer gelismislik diizeylerine ragmen {ilkeler arasinda
enflasyon oranindaki farklilagmaya sebep olan faktdrler neler olabilir? Ekonomi teorisine gore iilkeler
enflasyonun ekonomik nedenlerini ortadan kaldirmak ve bdylece fiyat istikrarini saglamak igin farkli
yaklasimlar gercevesinde para ve maliye politikalar1 uygularlar. Ulkeler arasindaki politika farkliliklart
enflasyon oranlarinin da farklilasmasina yol agmaktadir. Ancak, bu politikalarin yiiriitiilme bigimlerinin
neden farkli olduguna dair ileri siiriilen argiimanlardan biri lilke ekonomilerinin yapisal 6zelliklerindeki
farklilasmadir. Ulkelerin gelismislik diizeyi, disa aciklik veya tarim sektoriiniin GSYH icindeki payi
gibi ekonominin yapisal ozellikleri hiikiimetlerin vergi toplama kabiliyetini belirlemektedir. Bu
baglamda, yoksul iilkelerdeki hiikiimetler, kamu harcamalarinin finansmaninda daha sofistike bir vergi
sistemi kuramadiklari i¢in vergi toplamanin yiiksek maliyetlerine katlanmak yerine senyoraja veya
enflasyon vergisine bagvurmay1 daha optimal bulabilirler. Aisen ve Veiga (2005a; 2005b)’e gore
enflasyonun belirleyicilerini yapisal goriis gercevesinde ele alan bu yaklagim, enflasyon vergisinin
marjinal maliyetinin gelir vergilerinin marjinal maliyetlerine esitlenmesi olarak ifade edilen Optimal
Vergilendirme Teorisi ile tutarlilik gdstermektedir. Ancak Optimal Vergilendirme Teorisi’nin ampirik
kanitlardan yoksun oldugunu ileri siiren Cukierman vd. (1992) bir¢ok yazar gibi (Alesina ve Perotti
(1995;1999)ekonomik yapinin dzellikleri yaninda politik ve kurumsal degiskenlerin 6nemine de vurgu
yapmaktadir. Makroekonomik Politikanin Politik Ekonomisi (MPPE) olarak ortaya ¢ikan bu yaklasim
enflasyonun nedenlerini 6zellikle Alesina ve Tabellini (1990) tarafindan gelistirilen “siyasi istikrarsizlik
ve acik egilimi” ve Alesina ve Drazen (1991)’n ortaya koydugu “yipratma savasi” mekanizmalari
cercevesinde ele almaktadir. Siyasi istikrarsizlik ve agik egilimi yaklasimina gore alternatif
hiikiimetlerin birbirlerinin tercihlerinden emin olmamalar1 veya kamu harcamalarmin bilesimi
konusunda anlagsamamalar1 yiiksek biitce agiklarma neden olmaktadir. Ciinkii kendi tercihleri
cercevesinde harcamalari en iist diizeye ¢ikarmak ve boylece halefinin harcamalarini sinirlandirmak igin
yiiksek biitge ag181 vermek mevcut hiikiimetin ¢ikarmadir. Bu baglamda yazarlar daha yiiksek derecede
siyasi istikrarsizlik ve kutuplagmanin hiikiimetleri daha miyopik davranmaya iteceginive boylece daha
yiiksek senyoraj ve parasal istikrarsizligin olusacagini ileri siirmektedirler. Alesina ve Drazen (1991) ise

! Bulgaristan, Hirvatistan, Cekya, Estonya, Macaristen, Letonya, Litvanya, Polonya, Romanya, Slovenya,
Slovakya Cumhuriyeti, Arnavutluk, Bosna-Hersek, Makedonya, Sirbistan, Tiirkiye, Kibris, Malta, Yunanistan,
Brezilya, Sili, Kolombiya, Hindistan, Endonesya, G.Kore, Malezya, Filipinler, Rusya, G. Afrika, Arjantin, Cin,
Kosto Rika, Dominik C., Israil, Urdiin, Peru, Paraguay, Tayland, Ukrayna
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politik istikrarsizlik ile enflasyon arasindaki iliskiyi “yipratma savasi” olgusu ¢ergevesinde
aciklamaktadir. Buna goére enflasyon asimetrik bilgi ortaminda doniisiimlii olarak iktidara gelen siyasi
partilerin ideolojik farkliliklarinin sonucunda ortaya ¢ikmaktadir. Yazarlara gore bir yasama meclisinde
siyasi parti sayisi ne kadar yiiksek olursa, ¢atigsma olasilig1 o kadar yiiksek ve bir anlasmaya varmak o
kadar zor olacaktir. Bu siirecte artan mali agiklar daha yiiksek enflasyonla sonuglanacaktir.

Hem “yipratma savas1” hem de “siyasi istikrarsizlik ve agik egilimi” yaklagiminin ortak argiimani, kamu
sektoriinde harcamalarin artmasi ve bunun da kalic1 biit¢e aciklarina yol agmasidir. Herhangi bir
baglayici mali kuralin yoklugunda kamu harcamalarinin, 6zellikle kisa donemde, enflasyonist sonuglar
dogurmasi kagimilmazdir (Khan ve Saqib, 2011).Ancak Satyanaht ve Sabramanian (2007) kisa donemde
enflasyon iizerinde pozitif etkiler yapan bu tiir davranislarin, uzun dénemde hesap verebilirlik ve
kontrol-denge mekanizmalariyla dengelenerek iliskiyi tersine ¢evirebilecegini ileri siirmektedir.

MPPE yaklasimi enflasyonla ilgili son dénemlerde yapilan analizlere de yansimaktadir. Yeni literatiir,
bazi hiikiimetlerin neden biiyiik mali aciklar vermeyi ve bu aciklar1 enflasyon vergisi ile finanse etmeyi
tercih ettigi sorusuna cevap aramaktadir. Bu baglamda, para arzi, mali dengesizlikler ve talep yonlii
faktorler gibi enflasyonist baskinin belirleyicilerine odaklanan geleneksel literatiirden farkli olarak, yeni
literatiir daha ¢ok siyasi istikrarsizlik, giivenirlik, itibar ve siyasal dongiiler gibi enflasyonun politik ve
kurumsal nedenleri iizerinde durmaktadir(Edwards, 1994). Politik ekonomi yaklagimina gére mevcut
politik ¢catigmalar enflasyonist siireci besleyen énemli bir etkendir. Enflasyonun her zaman ve her yerde
politik bir fenomen oldugunu ileri sliren Kirshner (2001)’e gore, yiiksek veya diisiik olsun, tim
enflasyon diizeyleri politik catigmalarin birer sonucu olarak ortaya ¢ikmaktadir.

Ulkeler arasindaki ekonomik performans farkliliklarini politik ve kurumsal faktorlere baglayan politik
ekonomi yaklasimina gére mevcut hiikkiimetler daha fazla iktidarda kalmak ve boylece kisisel gikarlarini
maksimize etmek i¢in carpik iktisat politikalarina basvurabilirler. Bu baglamda, hiikiimetler parasal
otoriteleri zorlayarak kisa donemde iiretimi artiran ancak uzun donemde yiiksek enflasyon ile
sonuglanacak sekilde para politikasini kotiiye kullanabilirler(Telatar vd, 2010).Kisa vadeli bakis
ozellikle sik kabine degisiklikleri ve hiikiimet krizlerinin yasandig siyasi istikrarsizlik durumlarinda
gecerli olan bir yaklasimdir. Bu sartlarda hiikiimet iiyeleri gorevlerini siirdiireceklerinden emin
olmadiklari i¢in ufkunu kisaltmaktadirlar. Bir hiikiimetin degisim olasiligi ne kadar yiiksek olursa, kisa
vadeli hedeflere verdigi 6nem o kadar biiyiik olacaktir. Bu yilizden bu tiir hiikiimetlerin diisiik enflasyonu
stirdiirmesi oldukg¢a zordur (Aisen ve Veiga, 2005a).

Para politikas1 tizerindeki siyasi baskilar1 elimine etmek ve bdylece hiikiimetleri para politikasini kendi
kisa vadeli siyasi ¢ikarlar1 i¢in kullanmanin 6niine gegmek igin temel dnerilerden biri merkez bankasinin
bagimsiz olmasinin gerektigidir. Bagimsizlik derecesi yiiksek olan merkez bankasi para politikasini,
siyasi istikrarsizligin ve sosyal kutuplasmanin oldugu tilkelerde lobicilik ve politik baskilara kars1 daha
hassas olan mali otoritelerin etkisinden koruyabilir. Frazer (1994) merkez bankasi bagimsizliginin
Oonemini enflasyonist baskiya kaynaklik eden iki faktore baglamaktadir. Bunlardan biri hiikiimetlerin
uzun vadeli amagclar1 kisa vadeli amaglara feda ettigi “zaman tutarsizlig1” problemidir. Bir digeri ise
biitce agiklarinin merkez bankasi tarafindan finanse edilmesidir. Biit¢e aciklarinin bu sekildeki
finansman1 ayni zamanda fiyat istikrarinin mali otoritelerin kontroliine gectiginin bir gdstergesidir.
Hiikiimetin fiyat istikrarina zarar veren bu tiir taleplerine-baskilarina ancak yasal ve fiili bagimsizlig
olan bir merkez bankasi karsi koyabilir. Bu yiizden diisiik enflasyonu ancak oncelikli amaci fiyat
istikrarinin saglanmasi olan bagimsiz bir merkez bankasi taahhiit edebilir (Eijffinger ve Stadhouders,
2003). Bu taahhiit ayn1 zamanda hiikiimeti baglamasi agisindan da énemlidir. Zira merkez bankasinin
oncelikli amac1 fiyat istikrarinin saglanmasi olsa da demokrasinin bir geregi olarak hiikiimetlerin hesap
verebilir konumda olmas1 bu amacin hiikiimet¢e belirlenmesini gerektirmektedir. Merkez bankalarinin
amag bagimsizligmin olmadigint gésteren bu durum ayni zamanda fiyat istikrarina yonelik kurumsal
taahhiidiin esasinda hiikiimet tarafindan yapildig1 anlamina gelir. Hiikiimetler i¢in baglayict olan bu
taahhiit merkez bankalarinin siyasi baskilara karsi daha korunakli olmasini saglar.

3. AMPIRIK LITERATUR

Ulkeler arasinda enflasyon oranlarmin neden biiyiik farkliliklar gosterdigini agiklamaya caligan
ampirik¢aligmalar oOzellikle politik ve kurumsal faktorlerin varligina vurgu yapmaktadirlar. Bu
¢aligmalardan birini yapan Cukierman vd (1992)’nin gelistirdigi modele gére mevcut hiikiimetler uzun
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vadeli amaglar-kazanglar yerine kisa vadeli amaglara odaklanmaktadirlar. Politik istikrarsizlik ve
kutuplagsmanin neden oldugu bu miyopik hiikiimet davraniglari optimal vergi ve senyoraj gelirlerinin de
belirlenmesinde etkili olmaktadir. Yazarlarin ortaya koydugu ampirik sonuglar politik olarak daha
istikrarli llkelerle karsilagtirildiginda, hiikiimet krizlerinin veya kabine degisimlerinin daha sik
yasandigi tilkelerde senyoraj gelirlerinin daha yiiksek oldugunu gostermektedir. Edwards (1994)’e gore
bu sonuglar “politik degiskenler iilkeler arasindaki enflasyon farkliliklarinda 6nemli rol oynar”
seklindeki hipoteze destek saglamaktadir. Cukierman vd. (1992)’nin senyoraj ile ilgili elde ettigi
sonuglar1 Edwards ve Tabellini (1991) enflasyon igin elde ettigi sonuglarca dogrulanmaktadir. Yazarlar,
enflasyonun politik modellerini “miyopik” ve “zayif” hiikiimetler yaklasimi gercevesinde ele
almaktadir.Miyopik hiikiimet modellerinde enflasyon politikacilarin stratejik davraniglarinin kasitl bir
sonucu iken, zayif hiikiimet modellerinde enflasyon farkli politik gruplar arasindaki g¢atigmanin
istenmeyen bir sonucu olarak ortaya c¢ikmaktadir. 76 {iilkenin 1971-1982 donemindeki verilerini
kullanarak enflasyondaki artist her iki model i¢in ampirik olarak test eden yazarlar, miyopik hiikiimet
hipotezini destekleyecek sekilde, siyasi olarak daha istikrarsiz olan ilkelerin enflasyon vergisine daha
¢ok egilimli oldugu sonucuna varmiglardir. Dolayisiyla bu durumda enflasyon iktidarda olan ve yeniden
secilebilmek i¢in segmenleri etkilemeye ¢aligan hiikiimetlerin firsat¢1 davraniglarinin bir sonucu olarak
gormek gerekir. Ancak calismada Alesina ve Drazen (1991)’in “yipratma savasi” olgusuyla Ortlisen
zayif hiikiimet hipotezini destekleyen herhangi bir bulgu ortaya ¢ikmamigtir. Sistem GMM tahmin
yontemini kullanarak 1960-1999 doénemi icin yaklasik 100 iilkeyi kapsayan c¢aligmasinda Aisen ve
Veiga (2005a)’in elde ettigi sonuglar Edwards ve Tabellini (1991)’nin miyopik hiikiimet hipotezini
desteklemektedir. Buna gore politik istikrarsizlik enflasyonun artmasina neden olmaktadir. Caligmada,
diisiik ve 1limhi enflasyonlu {ilkelerle karsilastirildiginda, siyasi istikrarsizligin yiiksek enflasyonlu
iilkelerde enflasyon iizerindeki etkisinin daha giiclii oldugu goriilmektedir. Diger taraftan galigmada
ortaya ¢ikan bulgular, enflasyonun kurumsal belirleyicileri olarak yiiksek derecede ekonomik 6zgiirliik
ve demokrasinin enflasyon oranlarini negatif etkiledigini gostermektedir. Aisen ve Veiga (2008) ayni
yontem, donem ve iilkeleri kullanarak yaptiklar1 calismalarinda politik ve kurumsal degiskenlerin ayni
zamanda enflasyon degiskenligini de artirdigina dair bulgular elde etmislerdir.

Sachs (1989) Latin Amerika iilkelerinde gelir esitsizligini diistirmeye yonelik uygulanan genisleyici
makroekonomik politikalarin yiiksek enflasyona ve 6demeler dengesinde bozulmalara neden oldugunu
gosteren sonuglar elde etmistir. Sach (1989)’ a gdre bu sonuglar toplumsal ¢atisma ve boliinmelerin
baskiladigi popiilist politikalarin makroekonomik performans {izerindeki olumsuz etkisini
kanitlamaktadir. Satyanath ve Subramanian (2007) ¢aligmalarinda enflasyonun derin belirleyicileri
olarak gordiikleri toplumsal boliinmeler (gelir esitsizligi) ve demokratik politik kurumlarin (demokrasi)
uzun donemde enflasyon ftizerinde oldukga giigli etkilerinin oldugunu gdésteren bulgular elde
etmislerdir. Rueda (2008)’in esitsizlik ve demokrasinin enflasyon tizerindeki etkilerine ele alan
caligmasinda da benzer sonuglar ortaya ¢ikmistir. Ayrica ¢aligmada gelir esitsizliginin yiiksek oldugu
tilkelerde demokrasinin enflasyon tizerindeki etkisinin daha gii¢lii oldugu goriilmektedir. Ancak Desai
vd (2002) sunmus oldugu modelde demokrasinin enflasyon iizerindeki etkisinin gelir esitsizligi
diizeyine bagli oldugunu ileri siirmektedirler. Yazarlar 140 iilkeyi kapsayan panel veri ¢caligmasinda gelir
esitsizliginin diisiik oldugu iilkelerde demokrasinin enflasyonu diisiirdiigiinii ancak gelir esitsizliginin
yiiksek oldugu iilkelerde ise enflasyonu artirdigini ortaya koyarak modellerinde ileri siirdiikleri hipotezi
ampirik olarak kanitlamislardir. Fenira (2014) ¢alismasinda gelismekte olan iilkelerde diger ekonomik
ve kurumsal gostergelere gore demokrasinin enflasyon oranlari iizerindeki negatif etkisinin daha giiclii
oldugunu gostermektedir.

Narayan vd (2011) 1995-2004 doneminde 54 gelismekte olan iilkenin veri setini kullanarak, siyasi
istikrar, ordunun siyasetteki rolii, hukukun istiinligi ve hesap verebilirlik gibi kurumsal kalite
gostergeleri ile enflasyon arasindaki iligkiyi incelemislerdir. Yazarlar demokrasi gelistikge ve ordunun
siyasetteki etkinligi azaldik¢a uzun dénemde enflasyonun diistiigiinii ortaya koymuslardir. Haider vd
(2011)’nin Pakistan’1 ele alan ¢aligmalarinda siyasi istikrarsizligin oldugu bir dénemde zayif yonetisim
ve yiiksek yolsuzlugun enflasyon oranlarni artirirken biiyiime oranlarini diisiirdiigii goriilmektedir.
Ibarra ve Turkin (2016)’1n ¢alismalarinda elde ettikleri bulgular gelismekte olan iilkelerde kurumsal
kalite arttikca optimal enflasyon oranm diistiigiinii gostermektedir. Ko¢ Yurtkur ve Arpag (2020)
enflasyon hedeflemesi uygulayan iilkelerde merkez bankasinin enflasyon iizerinde negatif etkiler
yaptigini ortaya koymustur. Garriga ve Rodrigues’in 118 gelismekte olan iilke i¢in yaptiklari calismada
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da benzer sonuglar elde edilmistir. Ancak Baumann vd (2021) calismalarinda merkezbankasi
bagimsizligi ile enflasyon arasindaki negatif iliskinin olduk¢a zayif oldugunu bulmuslardir.

4. VERILER VE METODOLOJI
4.1. Veriler

Bu caligmada enflasyon {iizerinde etkili olan politik ve kurumsal faktorleri belirlemek amaciyla
gerceklestirilen dinamik panel veri analizinde 40 gelismekte olan iilkenin 2003-2019 donemine ait y1llik
verileri kullanilmaktadir. Secilen {ilkeler milli gelir kriterine gore IMF’ nin gelismekte olan iilkeler
siiflandirmasinda yer alsa da diinyanin farkli bolgelerinden olmalar1 kurumsal kalite bakimindan onlari
farklilagtirmaktadir. Bu baglamda heterojen bir panel olusturmaktadirlar. Temel modelde cari agik
(CAD), ekonomik biiyiime (GDPG) ve kamu harcamalar1 (EXP) gibi makroekonomik degiskenler
modele kontrol degiskenler olarak dahil edilmistir. Bunlar gelismekte olan iilkelerde enflasyonun temel
dinamikleri arasinda yer almaktadir. Gelismekte olan iilkelerin temel sorunlarindan biri olan cari agigin
ulusal parada yol actig1 deger kayb1 enflasyonun artmasina neden olabilir. Diger tarftan bu iilkelerde
devam edden biiyiime yurtigi talebi artirarak enflasyona neden olabilmektedir. Toplam talep {izerinden
enflasyonun kaynaklarindan biri de kamu harcamalaridir. Makro ekonomik degiskenler yaninda politik
yaninda kurumsal degiskenlerden olusan Diinya Yonetisim Gostergeleri (WGI) her bir modelde
bagimsiz degisken olarak ele alinmaktadir. WGI, -2.5 (zayif yonetisim) ile 2.5 (gliglii yonetisim)
arasinda degerler almaktadir. Yonetigsimi her birinde iki yonetisim dl¢iisii olmak tizere ii¢ alanda ele alan
Kaufman vd (2010) toplamda alt1 yonetisim gostergesi olusturmuslardir.

A. Hiikiimetlerin se¢ildigi, izlendigi ve degistirildigi siire¢
1.ifade ozgiirliigii ve hesap verebilirlik (VAA): Bir iilkenin vatandaslarmin kendi hiikiimetlerini

secmeye ne Olciide katilabileceklerinin yaninda ifade, orgilitlenme ve basin 6zgiirliigiine iliskin
algilar1 6lger

2. Siyasi istikrar ve siddet/terdrizmin olmayisi (PS): Bir hiikiimetin terérizm de dahil olmak tizere,
anayasaya aykiri veya siddet iceren yollarla istikrarin1 bozma olasiligina dair algilar dlger

B. Hiikiimetin saglam politikalar: etkin bir sekilde olusturma ve uygulama kapasitesi

3.Hiikiimetin etkinligi (GE): Kamu hizmetlerinin kalitesi, kapasitesi ve siyasi baskidan uzakliginin
yaninda hiikiimetin bu politikalara bagliligina dair algilar1 dlger.

4. Diizenleyici kalite (RQ): Hiikiimetin 6zel sektdr gelisimi miimkiin kilan ve tesvik eden saglam
politikalar ve diizenlemeler saglama yetenegini 6lger

C. Vatandagslarin ve devletin aralarindaki ekonomik ve sosyal etkilesimleri yoneten kurumlara olan
saygisi

5.Hukukun istiinliigii (RL): Mahkeme kararlari, miilkiyet haklar1 ve sdzlesmelere olan saygi ve
uyuma iligkin algilar1 6lger.

6.Yolsuzlugun kontrolii (CC): Kii¢iik ve biiyiik yolsuzluk bigimlerinin yani sira segkinlerin devleti
“ele gegirmesi” de dahil olmak {izere, kamu giiciiniin 6zel ¢ikar i¢in ne 6l¢lide kullanildigina dair
algilar 6lger.

Yukaridaki gostergelerden ilk dordii kurumsal kalite, son ikisi ise siyasi ortamla ilgilidir. Baz1
caligmalarda WGI gostergelerinin ortalamasi alinarak olusturulan tek bir endeks yonetisim endeksi
olarak kullanilmaktadir (Masuch vd., 2016; Mahenna vd, 2010, Mensah vd. 2018)Bu ¢alismada Abbas
vd (2021)’in yaptig1 gibi, 0-10 arasi degerler alabilen bir endeks olugturmak icin WGI gostergelerinin
ortalamasina 2.5 ekleyip 2 ile ¢arpilmistir ((Ort. WGI+2.5)*2). Her bir gosterge igin de benzer bir islem
yapilmistir. Bunlarin disinda, WGI gostergelerinin agiklayici degiskenler olarak kullanildigi modellerde
ortaya c¢ikan sonuglar desteklemek i¢in yapilan saglamlik testinde, kisi basina diisen GSYH biiyiime
oranlarinin yaninda analizde asagidaki politik ve kurumsal degiskenler de kullanilmaktadir:

Diinya Ekonomik Ozgiirliikler Endeksi (EFW): Her yil Frazer Institute (FI) tarafindan yaymlanan EFW
iilke politikalar1 ve kurumlarinin ekonomik 6zgiirliigii ne 6l¢giide destekledigini dlgen bes alt endeksten
olusmaktadir: hiikiimetin biiyiikliigli (kamu ekonomisinin boyutu), hukuk sistemi ve miilkiyet haklari,
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saglam para, serbest dis ticaret, regiilasyonlar. EFW 0-10 arasinda degerler almakta ve endeks degerinin
artmasi ekonomik 6zgiirliiklerin arttigin1 géstermektedir (Gwartney vd., 2021)

Ekonomik Ozgiirliikler Endeksi (IEF): Heritage Foundation (HF) tarafindan yayinlanan IEF her biri ii¢
gostergeden olusan dort kategoriye ayrilmaktadir: Hukukun stiinliigli (miilkiyet haklari, yargisal
etkinlik, hiikiimet biitiinliigii), hiikiimet biiyiikliig (vergi yiikii, kamu harcamalari, mali saglamlik),
diizenleyici etkinlik (is 6zgiirliigii, ¢alisma 6zgiirliigi, parasal 6zgiirliik), piyasa aciklig: (ticari 6zgtirliik,
yatirim 6zgiirliigl, finansal 6zgiirliik). IEF endeksi 0-100 arasinda degerler almakta ve endeks degerinin
artmas1 ekonomik 6zgiirliiklerin arttigin1 géstermektedir (Miller vd, 2021).

Degiskenlerin tanisal 6zellikleri ve elde edildikleri kaynaklar Tablo 1’de yer almaktadir.
Tablo 1: Degiskenlerin Tanisal Ozellikleri ve Kaynaklar:

Degisken Tanim Kaynak | Ort. Std. Sap. Min Max
INF TUFE’deki yillik yiizde degisim IMF 3.050 5.243 -2.53 53.832
CAD Cari ¢1ik/GSYH (%) IMF 2.363 5.356 -11.4 25.756
GDPG GSYH’daki yillik yiizde degisim DB 3.603 3.474 -14.83 | 12.108
GDPPCG Kisi bagina GSYH’daki yillik yiizde degisim DB 3.144 3.566 -14.46 13.635
EXP Toplam kamu harcamalari/GSYH (%) IMF 33.130 | 10.060 12.842 | 60.267
Gov Diinya Yo6netisim Endeksi DB 5.385 1.138 3.175 7.541
VAA Fikir 6zgiirligii ve hesap verebilirlik DB 5.660 1.271 1.502 7.745
PS Politik istikrar ve siddetin yoklugu DB 4.877 1.597 0.251 8.096
GE Hiikiimetin etkinligi DB 5.609 1.180 3.080 8.127
RQ Regiilasyonlarin kalitesi DB 5.818 1.192 2.851 8.396
RL Hukukun stiinliigi DB 5.298 1.330 2.944 8.259
cC Yolsuzlugun kontrolii DB 5.046 1.223 2.211 8.164
EFW Diinya Eko. Ozgiirliik End. FI 7.129 0.607 4.72 8.21
IEF Ekonomik Ozgiirliik Endeksi HF 62.866 | 7.341 40.6 79.1

4.2. Metodoloji

Mevcut donemdeki iktisadi davraniglarin temel belirleyicilerinden biri 6nceki donemlerin aligkanliklar
ve davranis bigimleridir. Bu yilizden ekonomik degiskenler arasindaki iligkiler incelenirken bagimli
degiskenlerin gecikmeli degerlerinin agiklayic1 degisken olarak modellere dahil edilmesi gerekir. Bu
ozelligiyle dinamik panel veri modelleri statik panel veri modellerinden ayrilmaktadir (Yerdelen
Tatoglu, 2020).

Dinamik modeller igin yapilan standart tahmin yaklasimlardan biri genellestirilmis en kiigiik kareler
(GLS), bir digeri ise siradan en kiiglik kareler (OLS) yontemidir. GLS yontemi standart hata terimlerinde
asirt glivene yol actigi icin, OLS tahmincileri ise otokorelasyonun varliginda tutarsiz sonuglar
dogurdugu igin elestirilmektedir. Bunun 6tesinde ve daha da 6nemlisi hem GLS hem de OLS bagiml
degisken ile bagimsiz degisken arasindaki karsilikli bagimliliktan kaynaklanan igsellik problemini g6z
ard1 etmektedir (Desai vd.2002).

Arellano ve Bond (1991), Arellano ve Bover (1995) ve Blundell ve Bond (1998) tarafindan gelistirilen
yontemler standart yaklagimlarda ortaya ¢ikan bu sorunlar1 gidermektedir. Fark Genellestirilmis
Momentler Yontemi (Fark GMM) ve sistem Genellestirilmis MomentlerY ontemi (Sistem GMM)’den
olusan dinamik tahminciler su durumlar i¢in tasarlanmislardir (Roodman, 2009b):

Kiigtik T, biiyiik N panelleri

Dogrusal iligki

Gegmis donem gergeklesmelerine bagli olan bagimli degisken
Digsal olmayan bagimsiz degisken

VVVY

2353



Akbakay, Z., 2347-2363

> Sabit bireysel etkiler
> Birimler arasinda degisen varyans ve otokorelasyon

Dinamik panel modelleri agagidaki gibi gosterilmektedir:
Yie = aYie 1 + BXi + & 1)

Eit = i + Vit (2)
(1) numaral modelde /birim sayisini, £zamani, Y bagimh degiskeni, Y; ,_; bagiml degiskenin bir

gecikmeli degerini, X; kontrol degiskenleri ve ¢;; hata terimini gostermektedir. (2) numarali hata
terimi denkleminde ise p; sabit etkileri ve v;; soklar1 gdstermektedir.

Dinamik panel veri modellerinde ge¢mis dénemde yasanan soklardan dolay1 Y; ;_, ile u;; arasinda
bir iligki vardir. Diger taraftan Y;;, u;;'nin bir fonksiyonu oldugu i¢in Y; ,_; de p;;'nin bir fonksiyonu
oldugundan, Y;,_; hata terimiyle (g;;) korelasyonlu olmaktadir. Bu durum modelde igsellik
problemine neden olmakta ve tahmin sonuclarinda sapmali olmasina neden olmaktadir.

Arellano ve Bond (1991)fark GMM tahmincisini kullanarak dinamik panel verilerinde hem
gozlemlenemeyen etkiler hem de igsellik sorununu ¢6zmektedir. Dinamik panel veri tahminlerinde
yaygin olarak kullanilan Arellano ve Bond (1991)’in gelistirdigi GMM birinci farki ve bunlarin
gecikmeli degerlerinin uygun bir seviyesini uygulayan bir yaklagimdir.

(1) ve 2 nolu denklemler birlestirilipfarki alindiginda sabit-birim etkiler modelden elimine edilir ve arag
degiskenlerce tahmin edilen bir denkleme doniistir:

D.Yy = aD.Y,,_, + BD.X; + Dy (3)

Ne var ki,fark GMM’nin sonlu 6rneklemlerde ve zaman serisinin yiiksek derecede kalicilik gosterdigi
durumlarda,serinin gecikmeli diizeyleri sonraki birinci farklar i¢in zayif araglar sagladigindan dolay1
tahmin giiciiniin zayif oldugu ve sapmali sonuglar verdigi ileri siirlilmektedir(Bond vd, 2001).Arellano
ve Bover (1995)ve Blundell ve Bond (1998)gelistirdikleri sistem GMM tahmincisi fark denklemi ile
diizey denklemini birlestirerek fark GMM tahmincisinin bu eksikligini telafi etmislerdir. Bu baglamda
Arellano-Bover/Blundell-Bond tahmincisi ara¢ degiskenlerin birinci farklarinin sabit etkilerle iliskisiz
olduguna dair ek bir varsayim yaparak Arellano-Bond’un fark GGM yontemini giiglendirmektedir.
Daha fazla enstriimanin kullanilmasina izin veren bu yaklasim etkinligi artirarak daha gilivenilir
sonuglarin elde edilmesine yol acar(Roodman, 2009a).Sistem GMM tahmincisi fark GMM’de oldugu
gibibir taraftan birim-sabit etkileri ortadan kaldirirken, diger taraftan bagimli degiskenlerin gecikmeli
degerlerini kullanarak i¢sellik sorununu kontrol eder. Ancak artan enstriimanlar hem fark GMM’de hem
de sistem GMM’de problematik olabilirler. Ciinkii, GMM yaklasiminda ara¢ degiskenlerin sayisi zaman
periyotlarinin sayisi arttikca katlanarak artma egilimindedir. Ara¢ degiskenlerin bu sekilde artmasi
endojen degiskenlerin asiri uyumundan dolay1 sapmali sonuglara yol agabilir. Bu baglamda bir taraftan
yanlig pozitif sonuclarin ortaya ¢ikma olasiligr artarken, diger taraftan araclarin gecerliligine iliskin
simamay1 yapan Hansen testlerinin sonuglarini siipheli hale getirebilir(Anderson ve Sorensen, 1996;
Bowsher, 2002; Heid vd., 2011,). Bunlar farkGMMnin oldugu gibi Sistem GMM "nindezay1f taraflarini
olusturmaktadir. Ayrica N kiigiikse direngli standart hatalar ve Arellano-Bond otokorelasyon testi
giivenilmez olabilir (Roodman, 2009b).Spefikasyon sorunlarini azaltmak i¢in temel kural enstriiman
sayisini grup sayisindan az veya ona esit tutmaktir. Ancak kiiciik 6rneklemler i¢in bu kural islemeyebilir
(Docquier vd., 2011). Bu durum tahmin sonug¢larinin daha tutarli olabilmesi i¢in ara¢ degiskenlerin
sayisini diigiirmeyi zorunlu kilmaktadir (Soto, 2009).

Enflasyon ile kurumsal-politik degiskenler arasindaki iliskiyi ele alan Aisen ve Veiga (2005a)’te ortaya
konulan modeli esas bu c¢alismada temel enflasyon regresyon denklemi asagidaki sekilde ifade
edilmektedir:

(4) nolu modelde INF, enflasyonu,INST politik ve kurumsal degiskenler setini (GOV, VAA, PS, GE,
RQ, CC, EFW, IEF) ve X (CAD, GDPG, GDPCG, EXP) ise kontrol degiskenleri géstermektedir.
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Iki asamali Sistem GMM Model tahminlerinde elde edilen standart hatalar asagi dogru sapmali
olmaktadirlar. Bu calismada Windmeijer (2005)’in standart hatalar i¢in 6nerdigi kii¢iik 6rnek diizeltmesi
yapilarak elde edilen direncli standart hatalarla bu problem biiyiik 6l¢iide ¢ozlilmektedir.

5. Ampirik Bulgular

Sistem-GMM kullanilarak tahmin edilen dinamik panel veri modellerine ait sonuglar Tablo 2’de yer
almaktadir. Biitiin modellerde enflasyon (INF) bagimli degisken, makroekonomik degiskenler olan
CAC (cari agik), GDPG (GDP biiyiime orani) ve EXP (kamu harcamalari) ve enflasyonun bir gecikmeli
degeri (INF.1) agiklayict degiskenler olarak kullanilmaktadir. Cari agik ve kamu harcamalari beklendigi
gibi enflasyon iizerinde pozitif etki yapsa da bu etkinin olduk¢a zayif oldugu goriilmektedir. Diger
taraftan literatiirde biiylime oranlarinin enflasyon iizerindeki etkisi {iretim kapasitesine bagli olarak
degisirken, Tablo 2’de GDPG’nin 2. ve 7. modellerde pozitif ve anlamli olmasi gelismekte olan
iilkelerde biiyiimeye bagli olarak artan talebin enflasyonist baskilar yarattigim1 gostermektedir. Anacak
diger makroekonomik degiskenlerde oldugu gibi biiylimenin de enflasyon {izerindeki etkisi oldukca
zayif kalmaktadir. Diger taraftan, modellerin tamaminda enflasyonun bir gecikmeli degerinin enflasyon
izerinde pozitif ve istatistiksel olarak olduk¢a anlamli bir etkisinin oldugu goriilmektedir. INF.q
degiskenine ait katsaymin yaklasik olarak 0.77 olmasi mevcut enflasyon oraninin gegen yilin enflasyon
oranindan giiclii bir sekilde etkilendigini ve enflasyon ataletinin-kaliciliginin ne kadar gii¢lii oldugunu
gostermektedir.

Model 1°de politik ve kurumsal faktorlerin enflasyon tizerindeki genel etkisini belirlemek i¢in yukarda
ifade edilen agiklayici degiskenlerin yaninda WGI gostergelerinin tamamini1 kapsayan bir gosterge
olarak GOV degiskeni yer almaktadir. Kurumsal kalitenin bir gostergesi olarak WGI’deki artig
beklendigi gibi enflasyon oranini %5 anlamlilik diizeyinde negatif etkilemektedir. Buna gore kurumsal
kalitede gostergesindeki %1’lik bir artis enflasyon oranlarmin % 0.13 diigmesine neden olmaktadir.
Diger modellerde ise enflasyon ile politik ve kurumsal faktorler arasindaki iliski WGI’nin alt
gostergeleri baglaminda ele alinmaktadir.

Model 2 fikir 6zgiirliigii ve hesap verebilirlik gostergesi (VAA) ile enflasyon arasindaki iliskiyi
gostermektedir. Sonuglar fikir 6zgiirligii ve hesap verebilirligin beklendigi gibi enflasyon oranini %5
anlamlilik diizeyinde negatif yonde etkiledigini gostermektedir. Buna gore VAA gostergesinde %1 artig
oldugunda enflasyon oranlart % 0.24 azalmaktadir. Bu sonuglar demokrasinin enflasyonun nedenlerini
aciklamakta onemli bir rol oynadigini ileri siiren c¢alismalarca desteklenmektedir (Desei vd, 2002;
Satyanah ve Subramanian, 2007, Fenira, 2014).

Model 3’te politik istikrar ile enflasyon arasindaki iligkiyi ortaya koymak i¢in modele WGI'nin alt
gostergesi olan PS gostergesi dahil edilmistir. Sonuglar,literatiirde ortaya ¢ikan bulgular dogrultusunda
(Aisen ve Veiga, 2005a; Mazhar ve Jafri, 2017),politik istikrarin enflasyon tizerinde negatif ve anlamli
bir etki yaptigint gostermektedir. PS gdstergesindeki %1°lik bir artis enflasyon oranlarimi%
0.14diigtirmektedir.

Model 4’te kamu hizmetlerinin kalitesi, kurumlarin bagimsizligi ve hiikiimetin taahhiitlerine bagliliginin
enflasyon {izerindeki etkisini 6lgmek icin hiikiimetin etkinligi (GE) alt gostergesi analize dahil
edilmistir. Ortaya ¢ikan sonuglar, beklendigi gibi, GE gdstergesinin degeri arttik¢a enflasyon oraninin
dustiigiinii gostermektedir. GE gostergesinde olusan %1°lik bir artis enflasyon oranlarini % 0.09
diisiirmektedir. Bu sonuclar hiikiimet istikrarinin olmasi (hiikiimetin kisa siirede degismemesi) ve
bdylece kendi programlarini yiiriitme yeteneginin artmasi, kamu hizmetlerinin politik etkilerden elimine
edilerek biirokratik kalitenin artmasi ve hiikiimetin taahhiitlerinde giivenilir olmasi1 gibi hiikiimetin
etkinligini artiran faktdrlerin fiyat istikrarinin saglanmasinda etkili olduklarini ortaya koymaktadir.

Model 5’te analize diizenleyici kalite (RQ) gostergesi dahil edilerek 6zel sektére ve ekonomik
faaliyetlerin isleyisine yonelik diizenlemelerin enflasyon tizerindeki etkisi arastirillmaktadir. Sonuglara
bakildiginda RQ’nun enflasyon iizerinde %1 anlamlilik diizeyinde gii¢lii ve negatif bir etkisinin oldugu
goriilmektedir. Buna gore RQ gostergesindeki %1 likbir artis enflasyon oranii %0.17 diistirmektedir.
Buradan yola ¢ikarak, 6zel sektoriin gelisimini ve uluslararasi sermaye yatirimlarini tesvik eden ve
uluslararasi ticaretin gelismesini kolaylagtiran diizenlemelerin fiyat istikrarinin saglanmasinda etkili
olduklar1 goriilebilmektedir.
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Model 6’da miilkiyet haklarinin varligi, 6zel ve kamu s6zlesmelerinin uygulanabilirligi ve karaborsa
gibi hukuk diizeni ile ilgili faktdrlerin enflasyon {izerindeki etkisini 6l¢mek i¢in hukukun iistiinliigii (RL)
gostergesi analize dahil edilmistir. Burada da literatiirdeki sonuglarla paralel olacak sekilde (Eijffinger
ve Stadhouders, 2003) hukukun iistiinliigiiniin enflasyon {izerindeki etkisi anlamli ve negatiftir. Buna
gore RL gostergesi %1 artiginda enflasyon oranlar1 % 0.14 diismektedir.

Model 7’de kamu giictiniin kisisel ¢ikarlar igin kotliye kullanilmasi olarak ifade edilebilen yolsuzluk ile
enflasyon arasindaki iliskiyi incelemek amaciyla WGI gostergelerinden yolsuzlugun kontrolii (CC)
aciklayici degisken olarak analize dahil edilmistir. Elde edilen bulgular yolsuzluk kontrol altina
alindikca enflasyonun diistiigiinii ortaya koymaktadir. CC’de %!1’°lik bir artis enflasyon oranlarini
%0.06 diisiirmektedir. Bu sonuglar yolsuzluk-enflasyon iliskisini inceleyen ¢aligmalarda ortaya ¢ikan
goriisler ve ampirik sonuglarla tutarlidir (Al-Marhubi, 2000;Haider vd., 2011; Piplica, 2011, Ozsahin ve
Ugler, 2017). Bu ¢aligmalarda yolsuzlugun &zellikle vergilendirilebilir kaynaklari azaltmak suretiyle
toplam vergi gelirlerinin azalmasina veya dogrudan kamu harcamalarinin artmasina yol ag¢tig1 ifade
edilmektedir. Bu sartlarda kamu harcamalarimin finansmani i¢in kullanilan senyoraj secenegi
enflasyonun artmasina neden olabilmektedir.

Tablo 2: Iki Asamali Sistem GMM sonuglari: WGI Gostergelerinin Enflasyon Uzerindeki Etkisi

Degiskenler Model 1 Model 2 Model 3 Model 4 Model 5 Model 6 Model 7

0.7753* 0.9258* 0.7759* 0.7747* 0.7721* 0.7724* 0.6698*
INF1

(0.1044) (0.0570) (0.1051) (0.1053) (0.1040) (0.1044) (0.0704)

0.0685** 0.0048 0.0745** 0.0679** 0.0659** 0.0678** 0.0139**
CAD

(0.0302) (0.0029) (0.0313) (0.0316) (0.0311) (0.0315) (0.0059)

0.0599 0.0216* 0.0560 0.0532 0.0705 0.0602 0.0157**
GDPG

(0.0644) (0.0078) (0.0603) (0.0695) (0.0603) (0.0633) (0.0071)

0.0273** 0.0022 0.0269 0.0234** 0.0352* 0.0299** 0.071
EXP

(0.0273) (0.0018) (0.0173) (0.0116) (0.0130) (0.0122) (0.0057)

-0.132**
GOV

(0.064)

-0.24**
VAA
(0.2957)
-0.14***
PS
(0.2544)
_0.09***
GE
(0.0580)
-0.172**
RQ
(0.0597)
-0.148**
RL
(0.0522)
-0.068**
cC
(0.385)

Gozlem 640 640 640 640 640 640 640
Gruplar 40 40 40 40 40 40 40
Arag degiskenler 34 34 34 34 34 34 34
AR (2) 0.385 0.352 0.382 0.382 0.394 0.387 0.417
Hansen Testi 0.276 0.290 0.234 0.254 0.311 0.277 0.252
Fark HansenT 0.198 0.198 0.221 0.263 0.445 0.315 0.263

Not: *, **_ *** girayla %1, %5 ve %10 istatistiksel anlamlilik diizeyini gostermektedir. Parantez i¢indeki degerler
Windmeijer (2005) kiigiik 6rnek diizeltmesiyle elde edilen direncli standart hatalardir.
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Sistem GMM tahmincilerinin tutarh olup olmadigini ortaya koyabilmek i¢in bazi testlerin uygulanmasi
gerekir. Bu testlerden ilki hata teriminde “ikinci dereceden otokorelasyon yoktur”  seklindeki H,
hipotezini sinayan otokorelasyon testidir (AR2). Tiim modellerde p > 0.050ldugu i¢in H, hipotezi
reddedilmemektedir. Bu bulgular, modellerde ikinci dereceden otokorelasyonun olmadigini
gostermektedir.

Iki asamali Sistem GMM tahmin ydntemi uygulanirken yapilmasi gereken bir baska test arag
degiskenlerin gecerliligini sitnayan Hansen testidir. Ara¢ degisken sayisinin N’ den biiyiik olmasi Hansen
testini zayiflatarak p degerlerini ulagilmasi imkansiz olan 1.00 noktasina ulastirabilir. P degerinin 1.00
olmasi Hansen testinin problemi tespit etmesini zorlastiran arag sayisindaki asir1 artigin bir isareti olarak
goriilmelidir. Roodman (2009a, 2009b), ara¢ sayisinin diisiiriilmesi durumunda bu tiir sapmalarin
azalacagimi ve p olasilik degerlerinin daha 1liml1 bir noktaya gelecegini ileri stirmektedir. Bu baglamda
Roodman (2009a) 0.1 < p < 0.25araliginin disinda kalan degerlerin sorunlu olabilecegini ifade
etmektedir. Ancak Roodmen (2009a)’in bu goriisiinden yola ¢ikarak 0.1 < p < 0.25 arasindaki
degerlerin “optimal olasilik degerleri” oldugunu ifade eden Labra ve Torrecillas (2018) daha esnek bir
yaklasimla 0.05 < p < 0.8 araliindaki degerlerin ara¢ degiskenlerin gecerliligi i¢in yeterli oldugunu
kabul etmektedir.Bazi1 ¢alismalarda ise arag degiskenlerin gegerli olabilmesi i¢in Hansen test olasilik
degerlerinin0.25 < p < 1 arasinda olmasmin gerekli oldugu ileri siiriilmektedir (Yerdelen Tatoglu,
2020).Bu ¢alismada literatiirdeki oneriler de dikkate alinarak arag degisken sayisi azaltilmistir. Sonuglar
tim modellerde Hansen testi p olasilik degerlerinin 0.23 < p < 0.31 araliginda kaldigim
gostermektedir. Bu sonuclara gore “ara¢ degiskenler gecerlidir” seklindeki Hy hipotezinin kabul edildigi
anlagilmaktadir.

Arag setinin gegerliligi i¢in Hansen testi ile yakindan ilgili olan bir bagka test fark-Hansen testidir. Fark-
Hansen testi ara¢ degiskenlerin alt kiimelerinin gegerliligini kontrol eder. Genel Hansen testinde oldugu
gibi ara¢ degisken sayisinin artmasi fark-Hansen testinin de zayiflamasina yol acar. Tablo 2 ve Tablo
3’te Fark-Hansen testine ait p olasilik degerleri tiim modeller agisindan0.2 < p < 0.4 smurlar i¢indedir.
Bu sonuglar ara¢ degiskenlerin alt grubunun gegerli oldugunu ileri siiren H hipotezinin kabul edildigini
gostermektedir.

6. Saglamlik Kontrolii

Bu boliimde alternatif degiskenler kullanmak suretiyle Tablo 2’de ortaya ¢ikan sonuglarin saglamligini
saglamligi kontrol edilmektedir. Bu baglamda, GDPG yerine kisi bagina diisen GSYH biiyiime oranlart
(GDPPCQG), politik ve kurumsal degiskenleri temsil eden WGI ve alt gostergeleri yerine Diinya
Ekonomik Ozgiirliikler Endeksi (EFW) ve Ekonomik Ozgiirliikler Endeksi (IEF) agiklayici degiskenler
olarak kullanilmaktadir. Sistem GMM sonuglar1 Tablo 3’te gosterilmektedir.

Tablo 3: iki Asamali Sistem GMM Tahmin Sonuglari: IEF ve EFW’nin Enflasyon Uzerindeki Etkisi
(2003-2019)

Degiskenler Model 1 Model 2
INF1 0.7785* 0.7776*
(0.1043) (0.1039)
CAD 0.0682** 0.0679**
(0.0304) (0.0299)
GDPPCG 0.0741 0.0685*
(0.0538) (0.0572)
EXP 0.0247*** 0.0210***
(0.0131) (0.0120)
EFW -0.09**
(0.0473)
IEF -0.008**
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(0.0042)
Gozlem 640 640
Gruplar 40 40
Arag degiskenler 34 34
AR(2) 0.396 0.391
Hansen Testi 0.287 0.273
Fark HansenT. 0.342 0.319

Not: *, ** *** girayla %1, %5 ve %10 istatistiksel anlamlilik diizeyini gostermektedir. Parantez i¢indeki degerler
Windmeijer (2005) kiiciik 6rnek diizeltmesiyle elde edilen direncli standart hatalardir.

Kurumsal ve politik degiskenlerin enflasyon iizerindeki etkisini gosteren Tablo 3’te ortaya g¢ikan
bulgular makroekonomik degiskenler ile WGI ve alt gostergelerinin etkileriyle paralellik
gostermektedir. Cari agik (CAD), kisi bagina GSYH biiyiime orani (GDPPCG) ve kamu harcamalarinin
(EXP) enflasyon tlizerindeki etkisi pozitif olmakla birlikte oldukga zayiftir. Benzer sekilde kurumsal ve
politik degiskenlerin enflasyon iizerinde zayif ancak negatif bir etkisinin oldugu goriilmektedir. Model
2’de Diinya Ekonomik Ozgiirliikler Endeksinin (EFW) enflasyon iizerindeki etkisine iliskin bulgular
yer almaktadir. Buna gére EFW’deki %1’lik bir artis enflasyon oranlarmi %0,09diistirmektedir. Bu
sonuglar Aisen ve Veiga (2005)te elde edilen sonuglar ile ortiismektedir. Model 2’te ise Heritage
Foundation tarafindan yayinlanan Ekonomik Ozgiirliikler Endeksinin (IEF) enflasyon iizerindeki etkisi
tahmin edilmektedir. Bulgular IEF’nin enflasyon iizerindeki etkisinin negatif ancak olduk¢a zayif
oldugunu ortaya koymaktadir.

Tablo 3’te spefikasyon testlerine iliskin ortaya ¢ikan olasilik degerleri Sistem GMM’e ait tahmin
sonuglarmin tutarl oldugunu gostermektedir. Bu baglamda AR?2 testi ikinci dereceden otokorelasyonun
olmadigini, Hansen testi ara¢ degiskenlerin gecerli oldugunu ve Fark-Hansen testi ise ara¢ degiskenlerin
alt kiimesinin gecerli oldugunu ortaya koymaktadir.

6. SONUC ve ONERILER

Makroekonomik performansin agiklanmasina yonelik son donemlerde yapilan calismalar iilkelerin
ekonomik yapilar1 ve uygulanan makroekonomik politikalardan ziyade kurumsal kalitenin roliine vurgu
yapmaktadirlar. Esasen kurumsal kalite makroekonomik politikalarin basarisim1 da etkileyen bir
faktordiir. Makroekonomik Politikanin Politik Ekonomisi olarak ifade edilen bu yaklasim siyasi istikrar,
demokrasi, hukukun dstinligii gibi politik ve kurumsal faktorlerin temel makroekonomik
gostergelerden olan enflasyon iizerinde giiclii etkilerinin oldugunu ileri stirmektedir. Yapilan ampirik
caligmalar kurumsal kalite arttik¢a enflasyon oraninin diistiiglinii ortaya koymustur.

Bu ¢alisma 2003-2019 donemi i¢in 40 gelismekte olan iilkeyi kapsayan bir 6rneklem iizerinden sistem-
GMM tahmincisini kullanarak politik ve kurumsal faktorlerin enflasyon iizerindeki etkisini analiz
etmektedir. Analiz sonuglar1 enflasyon oranlarinin Diinya Yo6netisim Gostergelerini (WGI) olusturan ve
bir anlamda ydnetisimin kalitesini gosteren politik ve kurumsal degiskenlerle iligkili oldugunu ortaya
koymaktadir. Bu baglamda bulgulara gore hiikiimetlerin; segildigi ve degistirildigi siireglerin
demokratik olmasi, saglam politikalar olusturabilme ve uygulayabilme kapasitelerinin yeterli olmasi ve
kurumsal giivenin yiiksek olmasi enflasyon oranlarinin diismesine yol agmaktadir. Analizde WGI
gostergeleri yerine Diinya Ekonomik Ozgiirliikler Endeksi (EFW) ve Ekonomik Ozgiirliikler Endeksi
(IEF) gibi politik ve kurumsal gostergeleri kapsayan farkli degiskenler kullanildiginda da benzer
sonuclar elde edilmistir.

Bu ¢alismada ortaya ¢ikan sonuglar ve literatiirdeki ortak goriis politik ve kurumsal faktorlerin enflasyon
tizerinde etkin oldugunu ortaya koymaktadir. Bu yiizden gelismekte olan iilkelerde siirdiiriilebilir fiyat
istikrarinin saglanabilmesi i¢in kisir dongiiye yol acan gecici Onlemler yerine siyasal, sosyal ve
ekonomik alanlarda yapisal reformlar yapmak gerekmektedir. Bu baglamda hukukun tstiinliigiiniin
saglanmasi, ifade Ozgiirliigli ve ekonomik oOzgiirliikklerin gelistirilmesi, siyasi katilimin Oniindeki
engellerin kaldirilmas1 gerekir. Bununla birlikte, basta merkez bankasi olmak iizere fiyat istikran ile
ilgili olan kurumlarin siyasi baskilardan etkilenmemesi i¢in yasal bagimsizliklarinin yaninda demokratik

2358



Akbakay, Z., 2347-2363

kiiltiiriin bir yansimasi olan fiili bagimsizliklarmin da saglanmas1 gerekir. Tiim bunlar elbette uzun
vadede etkileri ortaya ¢ikabilen ancak siirdiiriilebilir fiyat istikrari i¢in olduk¢a 6nemlidir.
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Extensive Summary

Economic and structural factors such as money supply, exchange rate, openness, level of development
and natural resources can have an impact on the economic performance of countries. However,
economists argue that these factors alone are insufficient to explain economic performance.High
inflation is one of the main macroeconomic imbalances, which is caused by economic, structural,
political and institutional factors. After the acceptance of inflation as an important problem in the 1970s,
it is observed that there has been an increase in studies examining the effects of political and institutional
factors on inflation. In the recent growing literature on non-economic determinants of economic
performance, there seems to be a consensus that political and institutional factors are important
determinants of economic performance difference in developing countries. Accordingly, weak
institutions cause macroeconomic problems through different channels.In order to ensure
macroeconomic stability, it is stated that it is necessary to increase institutional quality, especially in
developing countries, and that this can only be achieved through structural reforms in the social, political
and economic fields. Institutional quality includes both restrictions on executive power by weakening
managers' positions above the law, and ensuring that the economic activities of individuals and
entrepreneurs are protected by law. Persson et al. (1997) argue that in a regime where checks and
balances work well, the separation of powers between the legislative and executive organs will prevent
politicians from abusing power. When considered from this aspect, institutional quality should be seen
as a phenomenon that also shapes the applied macroeconomic policies.In this context, in the explanation
of macroeconomic performance in most of the developing countries, the role of not only the applied
macroeconomic policies but also the institutional reasons leading to the implementation of these policies
is emphasized. In order to ensure sustainable price stability and thus prevent unwanted fluctuations in
inflation, a consensus has been formed that it can be achieved by strengthening institutions that
contribute to the improvement of institutional quality, such as political stability, freedom of thought and
the rule of law, instead of short-term solutions. According to the political economy approach, which
links the differences in economic performance between countries to political and institutional factors,
current governments may resort to distorted economic policies to stay in power more and thus maximize
their personal interests. To eliminate political pressures on monetary policy and thus prevent
governments from using monetary policy for their own short-term political gain, one of the key
recommendations is that the central bank should be independent.The political economy approach is also
reflected in recent analyses of inflation. The new literature seeks to answer the question of why some
governments prefer to run large fiscal deficits and finance those deficits with an inflation tax. In this
context, unlike traditional literature that focuses on the determinants of inflationary pressure, such as
money supply, fiscal imbalances, and demand-side factors, the new literature focuses more on the
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political and institutional causes of inflation, such as political instability, reliability, reputation, and
political cycles.

The effect of institutional quality on economic performance is mostly discussed in the context of
economic growth, investments and international capital flows. Most of these studies emphasize the
positive effect of institutional quality on economic growth. Whereas, weak institutions not only lead to
low and unstable growth rates, they can also cause imbalances in other macroeconomic variables such
as inflation, budget deficit and public debt.Empirical studies that try to explain why inflation rates vary
greatly between countries especially emphasize the existence of political and institutional factors
(Edwards and Tabellini (1991), Alesina and Drazen (1991), Cukierman et al (1992)) .However, it is seen
that there are more limited studies in the literature examining the effect of institutional quality on
inflation.In order to reduce this gap and thus contribute to the literature, this study examines the effect
of political and institutional factors, namely institutional quality, on inflation. For this purpose, dynamic
panel data analysis is performed using the data sets of 40 developing countries for the 2003-2019
period.One of the main determinants of economic behavior in the current period is the habits and
behavior patterns of previous periods. Therefore, when examining the relationships between economic
variables, the lagged values of the dependent variables should be included in the models as explanatory
variables. For this purpose, the system generalized method of moments (GMM), which eliminates the
endogeneity problem, is used in the study.In order to demonstrate whether the system GMM estimators
are consistent, some tests need to be applied. The first of these tests is the autocorrelation test (AR2),
which tests the H, hypothesis that there is no second order autocorrelation in the error term. Since p>0.05
in all models, the H, hypothesis is not rejected. These findings show that there is no second order
autocorrelation in the models.Another test that should be done when applying the two-stage System
GMM estimation method is the Hansen test, which tests the validity of instrument variables. If the
number of instrumental variables is greater than N, the Hansen test is weakened. In this study, the
number of instrument variables was reduced by taking into account the recommendations in the
literature. The results show that the Hansen test p probability values for all models remain in the range
0f 0.23<p<0.31. These results show that the instrumental variables are valid. Another test that is closely
related to the Hansen test for the validity of the instrument is the difference-Hansen test. The difference-
Hansen test checks the validity of subsets of instrumental variables. The results of the analysis show
that the Hyhypothesis, which suggests that the subgroup of instrumental variables is valid, is accepted.

After determining the absence of second-order autocorrelation and the validity of the instrumental
variables, the system GMM estimator is used to reveal the relationship between inflation and
institutional quality.The findings of the system GMM estimator show that the World Governance
Indicators (WGI), which represents political and institutional factors, have effects on inflation. In
addition, to check the reliability of these results different indicators are used to measure political and
institutional phenomena, such as the World Economic Freedoms Index (EFW) and the Economic
Freedoms Index (IEF).The results show that the effect of alternative indicators on inflation is similar to
the effect of WGI indicators. The results of this study emphasize the importance of institutional quality
in ensuring price stability. In this context, the main policy recommendation of the study is the necessity
of establishing strong institutions in order to reduce inflation and ensure a sustainable price stability.
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