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Oz

Yiiksek enflasyon orani ekonomi iizerindeki olumsuz etkilerine bagli olarak gelismekte olan iilkelerde ve geligmig
tilkelerde temel ekonomik sorunlarin basinda gelmektedir. Bu iilkelerde yiiksek enflasyonla miicadeleye yonelik
olarak daha ¢ok maliye ve para politikalari uygulanmaktadir. Ancak bu politikalarin enflasyonu diisiirmedeki
etkisi enflasyonun arkasindaki yapisal nedenler nedeniyle sinrly kalmaktadir. Bu nedenlerin baginda yer alan
demokrasi diisiik enflasyon icin onem arz etmektedir. Bu ¢alismanin amact demokrasinin diisiik enflasyona olan
katlkasim gelismis ve gelismekte olan iilkeler verileri yardimiyla incelemektir. Elde edilen bulgular gelismis
tilkelerde diisiik enflasyonun saglanmasinda demokrasinin dnemini ortaya koymaktadwr. Gelismekte olan
tilkelerde demokrasinin enflasyon iizerindeki etkisi enflasyon oranlarinin seviyesine bagl olarak degismektedir.

Anahtar Kelimeler: Demokrasi, Enflasyon, Panel Veri Modeli

Abstract

High inflation rate is among the main economic problems in developed and developing countries due to its
adverse effects on economy. In these countries, economic policies have been applied to reduce inflation rate,
which consist of monetary and fiscal policies. However, the effects of these policies on lowering inflation are
limited due to structural reasons behind it. Democracy, at the beginning of these reasons, is crucial factor for
low inflation rates. The aim of this study is to analyze the impact of democracy for low inflation using the data of
developed and developing countries. Empirical finding demonstrate that the importance of democracy for
achieving low inflation rates in developed countries. In developing countries the impact of democracy on
inflation rates varies depending on the level of inflation rates.
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1. GIRIS

Yiksek enflasyon oranlari temel ekonomik gostergelerde bozulmaya neden olmasi ve toplumsal refahi
olumsuz etkilemesi dolayisiyla bir¢ok iilkede ekonomik sorunlarin basinda yer almaktadir. Yiksek
enflasyon oranlari bir taraftan nominal doviz kurlarini, faiz oranlarini ve nominal tcretleri artirmak
suretiyle yatirimlart olumsuz etkilerken diger taraftan ekonomik ortamdaki belirsizligi artirarak
yatirimlar1 caydirmaktadir. Bunun sonucunda ekonomik biiylime oranlarinda azalma goriilmekte ve
hatta ekonominin depresyona girmesi s6z konusu olabilmektedir.

Bilindigi lizere gelismekte olan iilkelerin en 6nemli ekonomik sorunlarindan biri tasarruf
aciklaridir. S6z konusu filkelerde bu ac¢ig1r kapatmanin yolu genellikle yabanci sermaye akimlaridir.
Yiiksek enflasyon oranlari ile birlikte tilke riskinin artmasi ve ulusal paranin yabanci paralar
karsisindaki deger kaybi olasiligi yabanci yatirimlarin gelismekte olan iilkelere ydnelmesindeki
engellerden biridir. Bu ¢ergevede diisiik enflasyon oranlarinin dogrudan yabanci sermaye yatirimlarini
artirarak tasarruf agiklarinin daha nitelikli bicimde kapanmasina destek olacagi sOylenilebilir. Yiiksek
enflasyonun gelismekte olan {ilkelerde cari agigin en 6nemli alt kaleminden biri olan dis ticaret
aciklarinin artmasindaki katkis1 da (iiretim maliyetlerini artirip, ihracati azaltmasi ve ithalati tesvik
etmesi nedeniyle) ekonomi tizerindeki olumsuz etkilerin baginda gelmektedir.

Enflasyon oranlarinin ekonomi literatiiriinde bahsedilen biitiin olumsuz etkilerine ragmen
gelismekte olan tilkelerde fiyat istikrart veya diger bir ifadeyle diisiik enflasyon orani hedeflerine
ulagmak ¢ogunlukla miimkiin olmamaktadir. Bunun birinci nedeni yiiksek enflasyona sebebiyet veren
faktorlerin ortadan kaldirilmasina yonelik politikalarin uygulanmamasi veya bu faktorlere geregince
onem verilmemesidir. ikinci neden enflasyonu diisiirmeye yonelik uygulanan Ortodoks politikalara
(para ve maliye politikalar1) agirlik verilmesi ve bu yiizden daha ¢ok kisa donemli politika
yaklagimlarinin benimsenmesidir. Bahsedilen politikalarin gelismis iilkelerde enflasyonu diistirmede
marjinal etkisinin gelismekte olan iilkelere gore fazla olmasi beklenmektedir. Ciinkii bu iilkelerde
yapisal sorunlarin 6niine gegilmesinde gelismekte olan iilkelere gore dnemli mesafeler alinmigtir. Bu
cergevede yapisal sorunlardan kaynaklanan enflasyonist etkiler minimize edilmistir. Gelismekte olan
iilkelerde ise ekonomi teorisinde enflasyon katiligi olarak ifade edilen ve enflasyon oraninin
diistirilmesinde diren¢ gosterilmesine neden olan bazi yapisal sorunlar vardir. Bunlar emek
piyasalarinin esnek olmamasi, vergi sisteminin karmagsikligi, biirokratik islemlerin fazlaligi, hukukun
istiinliigii, demokrasinin gelismesi gibi ekonomin arz yoniinii ilgilendiren ve yapisal reformlar ile
ortadan kaldirilabilen faktorlerdir. Demokrasinin gelistirilmesi bu anlamda ekonomide verimliligi ve
dolayisiyla {iretimi artirmak suretiyle diisiik enflasyona katkida bulunmaktadir. Bu noktada
demokrasinin geligmisliginin nispeten diisiik seviyelerde kaldig: iilkelerde enflasyonu diistirmede ciddi
sorunlarla karsilasilabilmektedir.

Gelismekte olan iilkelere gore gelismis iilkelerde enflasyon oranlarinda diisiik seviyeler
goriilmektedir. Bu seviyelerin elde edilmesinde basarili maliye ve para politikalarinin uygulanmasinin
yaninda yapisal sorunlarin minimize edilmis olmasinin pay1 biyiiktiir. S6z konusu iilkelerde yapisal
sorunlarin ¢Oziimii noktasinda basarili uygulamalarin gergeklestirilmis olmasi diisiik enflasyon
oranlarinin kaliciligini saglamaktadir. Bu bakimdan enflasyonu diisiik seviyede tutmayi amaglayan
politika uygulamalarinin yaninda yapisal dnlemlerden elde edilen kazanimlarin muhafaza edilmesi
onem kazanmaktadir. Bu kazanimlarin baginda ise gelismis lilkelerde demokrasinin gelisimi yoniinde
atilan adimlar gelmektedir.

Demokrasinin enflasyonu azaltict etkisine dair diisiince enflasyonun parasal faktorlere bagh
oldugunu ifade eden Milton Friedman’dan gelir. Buradaki varsayim yiiksek demokrasinin popiilist
politikalar1 elimine edecegi ve bdylece merkez bankasinin para basmasi yoniindeki baskilart
azaltacagidir. Demokrasinin enflasyon tizerindeki etkisine dair ampirik literatiir sinirlidir. Literatiirde
daha c¢ok demokrasi ekonomik biiytime iliskisi ile ilgili caligmalar dikkati c¢ekmektedir. Bu
calismalardan Haan ve Sturm, 2000; Quazi, 2007; Abrams ve Lewis, 1995, Moral-Benito ve
Bartolucci (2012) demokrasinin ekonomik biiyiimeye olan katkisina dair bulgular elde ederken
Acemoglu vd. (2005) demokrasinin ekonomik biiylime {iizerine pozitif etkisine dair bir bulguya
rastlamamistir. Demokrasinin biliylimeyi artirict etkisi demokrasi enflasyon iliskisi agisindan
onemlidir. Ozellikle ekonomik bilyiimenin sermaye olusumuna dayali olmasi durumunda diisiik
enflasyon ile siirdiiriilebilir biiyiime oranlar1 birlikte goriilebilmektedir. Bu noktada demokrasideki
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gelismelerin fiziki, beseri, sosyal ve politik sermayeyi artirarak daha iyi bir biiylime performansina yol
acmasi (Gerring, 2005, 325) diisiik enflasyona olumlu etkide bulunabilecektir.

Demokrasinin gelismesinin enflasyonu azaltmadaki katkisi enflasyon bekleyislerini olumluya
cevirmek suretiyle de gerceklesmektedir. Enflasyonu diisiirmeye yonelik uygulanan politikalar iiretim
ve istihdam iizerinde olumsuz etkilere yol agmaktadir. Bu durum ozellikle fiyatlarin kati oldugu
Keynesyen ve Yeni Keynesyen modelde analiz edilmektedir. Diger yandan enflasyon bekleyisleri
enflasyonla birlikte degistiginde merkez bankasi enflasyonu {iiretim ve istihdam degiskenlerinde bir
etki dogurmaksizin diislirebilmektedir (Roberts, 1997, 173). Bu c¢ercevede merkez bankasinin
politikalarmin enflasyonu diistirmedeki bagarist fiyatlarin katiligina ve enflasyon bekleyislerinin
degisip degismedigine baglidir. Demokrasi gostergelerindeki iyilesmenin anti-enflasyonist ekonomi
politikalarin kararl1 bicimde uygulanacagina dair bir beklenti yaratmasi enflasyon bekleyislerini
olumlu etkileyebilmektedir. Ayrica politik 6zgiirliikler politik istikrarsizliklarin enflasyon tizerindeki
etkisini belirlemektedir. Telatar vd. (2010)’a gore politik istikrarsizlik gelismis tilkelerde, diisiik
enflasyona sahip tilkelerde ve Avrupa Birligi iilkelerinde enflasyon i¢in bir sorun teskil etmektedir.
Ayrica politik istikrar sadece politik olarak 6zgiir olan iilkelerde enflasyonu azaltici bir etkiye sahiptir.
Ayni c¢aligmada politik 6zgiirliigiin enflasyonu azaltici bir etkiye sahip oldugu tespit edilmistir.
Demokrasi enflasyon iliskisi ile ilgili yapilan bir diger ¢alisma olan Desai vd. (2003) ise demokrasinin
enflasyon lizerindeki etkisinin gelir esitsizligine bagli oldugu sonucuna ulagmistir. Gelir esitsizliginin
azalmas1 ile birlikte demokrasi enflasyon iizerinde azaltici bir etkiye sahip olmaktadir. Gelir
esitsizliginin fazla olmasi durumunda ise demokrasi enflasyon {iizerinde artirict bir etkiye sahiptir.
Banaian ve Luksetich (2001) ekonomik ozgiirliiklerin enflasyon {izerinde azaltict bir etkiye sahip
oldugu sonucuna ulagirken, Aisen ve Veiga (2005) demokrasideki gelismelerin enflasyonu azalttigini
tahmin ederken bu etkinin gelismekte olan tilkelerde gegerli olmadigi sonucuna ulagmustir.

Bu calismada demokrasinin enflasyon lizerindeki etkisi gelismis iilkeler ve gelismekte olan
iilkeler verileri yardimiyla tahmin edilmistir. Boylece her iki iilke grubuna goére tahminlerin degisip
degismedigi analiz edilmistir. Ayrica ¢ift ve tek haneli enflasyon oranlarinin demokrasinin enflasyon
iizerindeki etkisi tizerindeki etkisi lizerinde belirleyici olup olmadig1 analiz edilmistir. Boylece diisiik
ve yiksek enflasyon oranlarina sahip olan iilkelerde demokrasinin enflasyon orani iizerindeki etkisinin
farklilasip farklilasmadigi analiz edilmistir. Bahsedilen analizlerin demokrasinin enflasyon tizerindeki
etkisine dair mevcut literatiire katki yapacagi diigiiniilmektedir. Calismanin ikinci boliimde ampirik
model ve calismada kullanilan veri ile ilgili agiklamalar yapilacaktir. Ugiincii boliimiinde kullanilan
tahmincilerden yararlanilarak elde edilen ampirik sonuglar agiklanacaktir. Dordiincii boliimde ise
sonuglara yer verilmistir.

2. VERI ve EKONOMETRIK MODEL

Enflasyon oranini etkileyen bir¢ok faktdr bulunmaktadir. Temel olarak bu faktdrler kurumlar ve
politikalar, yapisal faktorler, is ¢evrimi ve soklardir. S6z konusu faktorlerin igerigi ile ilgili olarak
Stachr (2009)’in ¢alismasinda kapsamli bir liste hazirlanmistir. Ayrica Cottarelli vd. (1998)’de
enflasyonun parasal olmayan belirleyicileri analiz edilmistir. Zoli (2009) ise uluslararasi fiyat
hareketleri ve konjontiirel dalgalanmalarin enflasyon {izerindeki etkisini tahmin etmistir.
Demokrasinin enflasyon iizerindeki etkisini analiz etmek i¢in hazirlanan bu ¢alismada bahsedilen
calismalarda ampirik tahminlerde yer alan degiskenlerden bazilar1 kullanilmistir. Ampirik analizlerde
111 gelismekte olan iilke ile 33 gelismis iilkeye ait 2010-2017 yillart verileri kullanilmistir. Ampirik
modelin olusturulmasinda kullanilan temel denklem su sekilde olusturulmustur:

Enflasyon=(Demokrasi, X)

Burada X agiklayici degiskenler vektoriidiir. Yukaridaki temel modelden yola ¢ikilarak
olusturulan ampirik model ise su sekildedir:

INF;, = a + @X;r + ADEM + YINT;, + &3,

Denklemde i=1,....,N iilke ve t=1,....T yil olmak tiizere; o, ¢, 1 ve w tahmin edilecek
parametreleri, ¢ ise hata terimini ifade etmektedir. INF degiskeni enflasyon oranini géstermekte olup
tilketici fiyatlar endeksindeki ylizde degisme ile hesaplanmaktadir. X degiskeni modelde kullanilan
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aciklayict degiskenleri ifade etmektedir. Bu degiskenler ekonomik biiyiime orani, ithalat fiyati, disa
aciklik oran1 ve borg yiikiidiir. Ekonomik biiytime orani1 reel GSYH’daki artig oranini ifade etmektedir.
Ithalat fiyati igin ithalat birim deger endeksi kullanilmustir. Disa agiklik orani ihracat ve ithalat
toplaminin reel GSYH’ya oranini, bor¢ yiikii ise kamu borcunun GSYH’ya oranimi ifade etmektedir.
INT degiskeni etkilesim terimini ifade etmektedir. Bu degisken gelismekte olan iilkelerde
demokrasinin enflasyon iizerindeki etkisinin enflasyon oraninin diisiik veya yiiksek olmasina bagh
olup olmadigini test etmek i¢in modele dahil edilmistir. Buna yonelik olarak enflasyon orani tek haneli
olan yani yiizde 10’dan daha diisiik olan iilkeler ve ylizde 10’dan daha fazla olan iilkeler tespit edilmis
ve bunlara iligkin kukla degiskenler olusturulmustur. Daha sonra temel modele dahil edilmek {izere bu
kukla degiskenler demokrasi degiskeni ile ¢arpilarak etkilesim terimleri olusturulmustur.

Demokrasinin enflasyon iizerindeki etkisinin tahmin edilmesinde ¢esitli modellerden
yararlanilacak ve bu modeller arasinda en uygunu tercih edilecektir. Bu modeller havuzlanmis, sabit
etkiler ve tesadiifi etkiler modelleridir. Havuzlanmis model ile sabit etkiler modeli arasinda tercihte
bulunmak i¢in F testinden yararlanilacaktir. Havuzlanmis model ve teadiifi etkiler modeli arasindaki
tercihte ise ¢esitli LM testlerinden yararlanilacaktir. Bu testler Breusch ve Pagan (1980) ve Honda
(1985) tarafindan gelistirilen Lagrange Carpami (LM) testleridir. Sabit etkiler ve tesadiifi etkiler
modelleri arasindaki tercih Hausman (1978) testi yardimiyla belirlenecektir.

Calismada demokrasi gostergesi olarak Economist “Intelligence Unit” tarafindan hazirlanan
demokrasi endeksi kullanilmistir. Demokrasi endeksi bes kategoriye dayalidir: Ozgiir ve adil secim,
vatandas ozgiirliikleri, devlet fonksiyonlari, politik katiim ve politik kiiltiir. Ulkeler séz konusu
kriterlere bagli olarak elde ettikleri skorlara gore tam demokrasiler, kusurlu demokrasiler, karma
rejimler ve otoriter rejimler olarak siniflandirilmaktadir (The Economist, 2017: 2 ve 63). Demokrasi
endeksinin hazirlanmasinda 60 gostergeden yararlanilmakta ve iilkeler her kategori i¢in 0 ve 10
arasinda puanlar almaktadir. Genel endeks bes kategorinin basit ortalamasini ifade etmektedir. Genel
endeksin 10’a yaklagsmasi demokrasinin ilerlemesini 0’a yaklasmasi ise otoriter rejime yaklasildigimni
gostermektedir. Calismada demokrasi gostergesi olarak genel endeks kullanilmustir.

3. AMPIRIK SONUCLAR
3.1. Model Secimi I¢cin Yapilan Testler

Arastirmanin amacina yonelik olarak uygun modelin secilmesi gerekmektedir. Bu cergevede sabit
etkiler, tesadiifi etkiler ve havuzlanmis modeller olusturulmustur. S6z konusu modeller arasinda
tercihte bulunulurken c¢esitli testler yapilmistir. Test sonuglar1 tablo 1°de gosterilmistir. Gelismis
iilkeler icin yapilan tahminlerde kullanilan regresyonlar iki tanedir. (1) numarali regresyon agiklayici
degiskenlerin biiyiime, ithalat fiyati, kamu borcu ve digsa acgiklik oranmi oldugu temel regresyonu
gostermektedir. (2) numarali regresyonda temel regresyona demokrasi degiskeninin eklenmistir. Grup
i¢i tahminciler ile tahmin edilen sabit etkiler modeli ile havuzlanmis OLS modeli arasindaki tercihte
kullanilan F testi sonuglari iilkelere ait heterojen etkilerin dikkate alinmasi gerektigini gostermektedir.
Bu yiizden sabit etkiler modeli havuzlanmig OLS modeline tercih edilmelidir. Tablo 1’de yer verilen
ve tesadiifi etkiler ve havuzlanmig OLS modeli arasindaki tercihte kullanilan BP-LM test sonuglari
tesadiifi etkiler modelinin havuzlanmig OLS modeline tercih edilmesi gerektigini gdstermektedir.
Sonu¢ olarak F ve BP-LM test sonuglar1 demokrasinin enflasyon {izerindeki etkilerinin
modellenmesinde birim etkilerin dikkate alinmasi gerektigini gostermektedir. Tablo 1’de yer alan ve
bilesik hata teriminin yer aldigi tesadiifi etkiler modeli ile sabit etkiler modeli arasinda tercihte
bulunmak i¢in yapilan Hausman (1978) testi sonuglar1 yatay kesite 6zgii hata bileseni ile agiklayici
degiskenler arasinda korelasyonun bulunmadigina dair sifir hipotezin gii¢lii big¢imde reddedildigini
gostermektedir. Bu yiizden gelismis iilkeler i¢in olusturulan biitiin regresyonlarda sabit etkiler
modelinin tercih edilmesi gerekmektedir.
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Tablo 1. Model Segimi I¢in Yapilan Testler (Gelismis Ulkeler)

Regresyon F Testi BP-LM Hausman
(1) 4.084*** 18.703*** 41.345%**
(2) 4.347*** 18.063*** 48.732***

Not: *** yiizde 1 anlamlilik diizeyini gostermektedir. Ampirik analizlerde kullanilan gelismis {ilkeler sunlardan ibarettir: Amerika Birlesik
Devletleri, Almanya, Avustralya, Avusturya, Belgika, Birlesik Krallik, Cek Cumhuriyeti, Danimarka, Estonya, Finlandiya, Fransa, Giiney
Kore, Hong Kong, irlanda, Israil, Italya, Ispanya, Isveg, Isvigre, izlanda, Japonya, Kanada, Letonya, Litvanya, Liiksemburg, Malta, Norveg,
Portekiz, Singapur, Slovak Cumhuriyeti, Slovenya, Yeni Zelanda, Yunanistan.

Gelismis lilkeler i¢cin gerceklestirilecek tahminlerde uygun modelin se¢imine yonelik yapilan
testler gelismekte olan iilkeler i¢in de yapilmistir. Tablo 2°de gelismekte olan iilkeler igin model
seciminde kullanilacak olan testler yapilmustir. (1) numarali regresyon agiklayici degiskenlerin
biiylime, ithalat fiyati, kamu borcu ve disa agiklik orani oldugu temel regresyonu gostermektedir. (2)
numarali regresyonda temel regresyona demokrasi degiskeninin eklenmistir. (3) numarali regresyon
ise (1) numarali regresyona demokrasi endeksi ile tek haneli/¢ift haneli enflasyon oranlar1 igin
olusturulan kukla degiskenlerin ¢arpimlarindan olusturulan etkilesim terimlerinin eklendigi modeli
gostermektedir.

Tablo 2. Model Segimi I¢in Yapilan Testler (Gelismekte Olan Ulkeler)

Regresyon F Testi BP-LM Hausman

1) 9.754*** 706.561*** 53.021***
2 9.523*** 519.450*** 51.029%**
(3) 5.249*** 529.770*** 114.255***

Not: *** yiizde 1 anlamhlik diizeyini gostermektedir. Ampirik analizlerde kullanilan gelismekte olan {ilkeler sunlardan ibarettir: Afganistan,
Angola, Arnavutluk, Azerbaycan, Bahreyn, Banglades, Benin, Beyaz Rusya, Bhutan, Birlesik Arap Emirlikleri, Bolivya, Bosna Hersek,
Botsvana, Brezilya, Bulgaristan, Burkina Faso, Burundi, Cape Verde, Cezayir, Cad, Cin, Demokratik Kongo Cumbhuriyeti, Dominik
Cumhuriyeti, Ekvador, Ekvator Ginesi, El Salvador, Endonezya, Ermenistan, Etiyopya, Fas, Fiji, Fildisi Sahili, Filipinler, Gabon, Gana,
Gambiya, Gine, Gine Bissau, Guatemala, Guyana, Giiney Afrika Cumhuriyeti, Giircistan, Haiti, Hirvatistan, Hindistan, Honduras, iran,
Jamaika, Kambogya, Kamerun, Katar, Kazakistan, Kenya, Kirgizistan, Kolombiya, Komorlar, Kosta Rika, Kuveyt, Laos, Lesotho, Liberya,
Liibnan, Macaristan, Madagaskar, Malavi, Malezya, Mali, Mauritius, Meksika, Misir, Moldova, Moritanya, Mozambik, Myanmar, Namibya,
Nepal, Nijer, Nijerya, Nikaragua, Orta Afrika Cumnuriyeti, Pakistan, Panama, Paraguay, Peru, Polonya, Romanya, Ruanda, Rusya, Senegal,
Sirbistan, Sierra Leone, Sri Lanka, Sudan, Surinam, Suudi Arabistan, $ili, Tacikistan, Tanzanya, Tayland, Togo, Tunus, Tiirkiye, Uganda,
Ukrayna, Umman, Uruguay, Venezuela, Vietnam, Yemen, Zambiya, Zimbabve.

Grup i¢i tahminciler ile tahmin edilen sabit etkiler modeli ile havuzlannug OLS modeli
arasindaki tercihte kullanilan F testi sonuglar1 iilkelere ait heterojen etkilerin dikkate alinmasi
gerektigini gostermektedir. Diger bir ifadeyle sabit etkiler modeli havuzlanmis OLS modeline tercih
edilmelidir. Tablo 2’de ayn1 zamanda Breush-Pagan (1980) Lagrange Carpani (BP-LM) testlerine de
yer verilmistir. Bu testler tesadiifi etkiler ve havuzlanmis OLS modeli arasindaki tercihte
kullanilmaktadir. BP-LM test sonuglar tesadiifi etkiler modelinin havuzlanmis OLS modeline tercih
edilmesi gerektigini gostermektedir. Sonug olarak F ve BP-LM test sonuglari demokrasinin enflasyon
tizerindeki etkilerinin modellenmesinde birim etkilerin dikkate alinmasi gerektigini gostermektedir.
Tablo 2’de bilesik hata teriminin yer aldig1 tesadiifi etkiler modeli ile sabit etkiler modeli arasinda
tercihte bulunmak i¢in yapilan Hausman (1978) testi sonuglar1 da yer almaktadir. Hausman testi yatay
kesite 0zgii hata bileseni ile agiklayici degiskenlerin korelasyonlu olup olmadigimi test etmektedir.
Tesadiifi etkiler modelinin tercih edilmesi i¢in sdz konusu korelasyonun bulunmamas1 gerekmektedir.
Korelasyonun bulunmasi durumunda sabit etkiler modeli tercih edilmelidir. Bu ¢ergevede tablo 2’de
elde edilen Hausman test sonuglar yatay kesite 6zgii hata bileseni ile aciklayict degiskenler arasinda
korelasyonun bulunmadigma dair sifir hipotezin giiclii bicimde reddedildigini gdstermektedir. Bu
yiizden gelismekte olan iilkeler i¢in tahmin edilen biitiin regresyonlarda sabit etkiler modelinin tercih
edilmesi gerekmektedir.

3.2. Tahmin Sonuclar:

Demokrasinin enflasyon {izerindeki etkisinin tahmin edilmesine yonelik sabit etkiler modelinin
olusturulmasina karar verildikten sonra bu modelin tahmin edilmesi asamasina gecilmistir. Biitiin
modellerde White (1980) standart hatalardan yararlanilmis ve bdylece robust tahminciler
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kullanilmistir. Gelismis {ilkeler igin yapilan tahminler tablo 3’de gosterilmistir. Ekonometrik
tahminlerde tek yonlii modellerin yaninda iki yonlii modellerin tahmini de yapilmustir.

Tablo 3’nin ilk kisminda sabit parametrelerin birimlere gore degistigi tek yonlii sabit etkiler
modeli tahmin sonuglar1 gosterilmektedir. Regresyon (1) enflasyon oraninin biiyiime, ithalat, kamu
borcu ve diga agiklik orami tarafindan etkilendigi temel ekonomik modeli test etmektedir. Test
sonuclari ithalat fiyatlarindaki artisin enflasyon oranmi artirdigini géstermektedir. Regresyon (2)’de
demokrasi degiskeni eklenmistir. Demokrasi degiskeninin eklenmesi ile birlikte degiskenlerin
isaretleri ve istatistiksel anlamliliklar1 degismemistir. (2) numarali regresyon sonucuna gore demokrasi
endeksi ile enflasyon orani negatif ve istatistiksel olarak anlamli bir iliski i¢indedir.

Tablo 3. Direngli Standart Hatalarla Sabit Etkiler Modeli Tahmin Sonuglari
(Gelismis Ulkeler igin)

Tek Yonli Sabit Etkili Model iki Yonlii Sabit Etkili Model
@ 2 (©) @)
Biiyiime -0.031 -0.048 -0.016 -0.018
Ithalat Fiyat 0.031*** 0.030*** 0.001 0.001
Kamu Borcu -0.018 -0.024 -0.001 -0.002
Ticari A¢iklik 0.009 0.007 0.013 0.013
Demokrasi -1.527* -0.217
C -3.537 9.746 -0.200 1.639
R? 0.419 0.435 0.667 0.667
F 4.489*** 4.643*** 10.095***  9.833***
Gozlem 261 261 261 261
N 33 33 33 33

Not: * ve *** sirastyla ylizde 10 ve yiizde 1 anlamlilik diizeylerini gostermektedir.

Tablo 3’iin ikinci kisimda ise sabit parametrelerin hem birimlere hem de zaman gore gore
degistigi iki yonli sabit etkiler modeli tahmin edilmistir. Regresyon (3) enflasyon oraninin biiyiime,
ithalat, kamu borcu ve disa agiklik orani tarafindan etkilendigi temel ekonomik modeli test etmektedir.
Regresyon (4) ise demokrasi degiskeninin eklendigi modeli gdstermektedir. iki yénlii modelin tahmin
sonuclarina gore degiskenlerin katsayilarinin hig¢ biri istatistiksel olarak anlamli degildir. Regresyon
(4) tahmin sonuglarma gore demokrasi degiskeninin katsayisi negatif isaretli olmasina ragmen
istatistiksel olarak anlamli degildir.

Gelismis tilkeler igin yapilan ekonometrik tahminlerin sonuglar1 bu tilkelerde demokrasinin
enflasyon tizerinde bir azaltici etkiye sahip oldugunu ortaya koymaktadir. Gelismis tilkelerde ihtiyari
politikalarin uygulanma olasiliginin diisiik olmasi zaman tutarsizligi sorununun minimize edilmesine
neden olmaktadir. Bu ise para politikalarinin giivenirliligini artirmaktadir. Biitiin bu faktorler
enflasyon oraninin diisiik seviyelerde kalmasina katki saglamaktadir. Gelismis tilkeler icin elde edilen
bulgular Desai (2003)’in ¢alismasindan yola ¢ikilarak da degerlendirilebilir. Gelir dagilimi iyi olan
iilkelerde demokrasinin gelismesi enflasyonist baskilarin sinirlandirilmasina yardimci olabilmektedir.
Bunun nedeni gelir dagilimindaki iyilesme ile birlikte politikacilarin gelir dagilimini diizeltmek i¢in
genis capli enflasyonist politikalar uygulamalarina basvurma gerekgelerinin minimize edilmis
olmasidir. Diger yandan Telatar vd. (2010) dikkate alindiginda demokrasinin enflasyon tizerindeki
azaltic1 etkisinin arkasinda geligmis tilkelerde politik istikrarin saglanmis olmasinin bir etken oldugu
diistintilebilir. Banaian ve Luksetich (2001)’e gore ise ekonomik olarak daha 6zgiir iilkelerde merkez
bankalarina amaglarini takip etmede otonomluk saglanmasina yonelik daha fazla egilim vardir. Bu ise
merkez bankasindan borg¢lanmaya yonelik kati kisitlamalari beraberinde getirmektedir. Gelismis
iilkeler i¢in elde edilen bulgular bu kisitlamalarin enflasyon {izerinde azaltic1 etki dogurmasinin bir
sonucu olarak yorumlanabilir. Gelismekte olan iilkeler igin yapilan tahminler tablo 4’de gosterilmistir.
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Tablo 4. Direngli Standart Hatalarla Sabit Etkiler Modeli Tahmin Sonuglari
(Gelismekte Olan Ulkeler I¢in)

Tek Yonli Sabit Etkili Model ki Yonlii Sabit Etkili Model

1) (2 (3) 4 (5) (6)
Biiyiime -0.130 -0.128 -0.079 -0.156 -0.155 -0.098
Ithalat Fiyat: 0.057*** 0.056*** 0.048*** 0.016 0.016 0.008
Kamu Borcu 0.143*** 0.142%** 0.095** 0.185*** 0.185***  (0.131***
Ticari A¢iklik 0.075* 0.075* 0.053 0.063* 0.063* 0.043
Demokrasi -0.503 -0.155
Demokrasi*Enf<10 -0.244 -0.0042
Demokrasi*Enf>10 1.624%** 1.735%**
C -15.544*** 12 842**  -10.127** -9.434 -8.561 -5.192
R? 0.613 0.613 0.697 0.633 0.633 0.707
F 10.225*** 10.141*** 14 549*** 10.424***  10.326***  14.265***
Gozlem 852 852 852 852 852 852
N 111 111 111 111 111 111

Not: *, ** ve *** sirasiyla yiizde 10, yiizde 5 ve yiizde 1 anlamlilik diizeylerini gostermektedir.

Tablo 4’nin ilk kisminda sabit parametrelerin birimlere gore degistigi tek yonli sabit etkiler
modeli tahmin sonuglar1 gosterilmektedir. Regresyon (1) enflasyon oraninin biiyiime, ithalat, kamu
borcu ve disa agiklik orani tarafindan etkilendigi temel ekonomik modeli test etmektedir. Test
sonuglari kamu borcundaki ve ithalat fiyatlarindaki artigin enflasyon oranini artirdigini géstermektedir.
Ticari agikligin artmasi enflasyon iizerinde artirict bir etkide bulunmakla birlikte istatistiksel olarak
diisiik anlamliliga sahiptir. Regresyon (2)’de demokrasi degiskeni eklenmistir. Demokrasi degiskeni
regresyon (1)’de yer alan degiskenlerin isaretlerini ve istatistiksel anlamliliklarini degistirmemistir.
Demokrasi endeksi enflasyon orani ile negatif iliski i¢cinde olmasina ragmen istatistiksel olarak anlamli
degildir. (3) numarali regresyonda demokrasi endeksi ile tek haneli/cift haneli enflasyon oranlar1 igin
olusturulan kukla degiskenler carpilarak elde edilen etkilesim terimleri eklenmistir. S6z konusu
modelde de kamu borcu ve ithalat fiyatlar1 enflasyonu artirict etkide bulunmaktadir. Yiizde 10’dan
diisiik enflasyon kukla degiskeni ile demokrasi endeksi etkilestirilerek olusturulan degiskenin
(Demokrasi*Enf<10) katsayisinin isareti negatif ama istatistiksel olarak anlamsizdir. Bu durum
enflasyon orani diisiik iilkelerde demokrasinin enflasyon iizerinde azaltici etkiye sahip olmasina
ragmen istatistiksel olarak bu etkinin anlamli olmadigini gostermektedir. (3) numarali regresyonda
ylizde 10°dan yiiksek enflasyon kukla degiskeni ile demokrasi endeksi etkilestirilerek olusturulan
degiskenin (Demokrasi*Enf>10) katsayisinin isareti pozitif ve istatistiksel olarak anlamli oldugu
goriilmektedir. Bu bulgu enflasyon oraninin yiiksek oldugu iilkelerde demokrasinin enflasyon iizerinde
artirict etkiye sahip oldugunu gostermektedir

Tablo 4’in ikinci kisimda ise sabit parametrelerin hem birimlere hem de zaman gore gore
degistigi iki yonlii sabit etkiler modeli tahmin edilmistir. Regresyon (4) enflasyon oraninin biiyiime,
ithalat, kamu borcu ve disa agiklik orani tarafindan etkilendigi temel ekonomik modeli test etmektedir.
Test sonuglarina gore kamu borcundaki artis enflasyonu artirmaktadir. Ticari agiklik da benzer etkiye
sahip olmasina ragmen istatistiksel olarak anlamliligi disiiktiir. Demokrasi degiskeninin eklendigi
regresyon (5)’de degiskenlerin isaretleri ve istatistiksel anlamliliklar1 degismemistir. Demokrasi
endeksi enflasyon orani ile negatif iliski icinde olmasina ragmen istatistiksel olarak anlamli degildir.
(6) numarali regresyonda demokrasi endeksi ile tek haneli/cift haneli enflasyon oranlar1 igin
oOlusturulan kukla degiskenler carpilarak elde edilen etkilesim terimleri eklenmistir. S6z konusu
modelde degiskenlerin isaretleri degismemekle birlikte ticari aciklik istatistiksel anlamliligim
kaybetmistir. Yiizde 10’dan diisiik enflasyon kukla degiskeni ile demokrasi endeksi etkilestirilerek
olusturulan degiskenin (Demokrasi*Enf<10) katsayisinin isareti negatif ama istatistiksel olarak
anlamsizdir. (6) numarali regresyonda yiizde 10’dan yiiksek enflasyon kukla degiskeni ile demokrasi
endeksi etkilestirilerek olusturulan degiskenin (Demokrasi*Enf>10) katsayisinin isareti pozitif ve
istatistiksel olarak anlamlidir. Bu bulgu enflasyon oraninin yiiksek oldugu iilkelerde demokrasinin
enflasyon iizerinde artiric etkiye sahip oldugunu gostermektedir.

Calismada gelismekte olan iilkeler i¢in elde edilen bulgular Desai (2003)’in ¢alismasindan yola
¢ikilarak degerlendirildiginde demokrasideki gelismelerin enflasyon {izerinde anlamli bi¢imde azaltici
bir etki ortaya ¢ikarmamasimnin gelir dagilimmdaki bozuklukla ilgisi olabilecegi diisiiniilmektedir.
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Gelir dagilimi bozuk olan iilkelerde gelir dagilimini diizeltmek icin popiilist politikalara
basvurabilmektedir. Ozellikle oy artirma davramisi iginde olan politikacilar bu tiir politikalara
basvurabilmektedir. Bu ylizden az gelismis iilkelerde demokrasideki gelismeler popiilist politikalari
artirarak enflasyon tizerinde beklenen azaltici etkiyi ortaya ¢ikarmamakta hatta enflasyon oranlarinin
artmasina neden olmaktadir. Ayrica Telatar vd. (2010) dikkate alindiginda yiiksek enflasyon oranina
sahip gelismekte olan iilkelerde demokrasinin enflasyon {iizerinde artirict etkiye sahip olmasinin
arkasinda bu {ilkelerde politik istikrarin saglanamamis olmasinin bir etken oldugu diistiniilebilir.

4. SONUCLAR

Bu ¢alismada demokrasinin enflasyon tizerindeki etkisi hem gelismis hem de gelismekte olan iilkeler
icin tahmin edilmistir. Ampirik analizler i¢in olusturulan panel veri modelleri tek yonlii ve iki yonlii
sabit etkiler tahmincileri kullanilarak tahmin edilmistir. Geligsmis tlkeler i¢in tek yonlii modeller
tizerinden yapilan tahminler ithalat fiyatlarindaki artisin enflasyon tizerinde artirici bir etki ortaya
cikardigimi gostermektedir. Bu ¢ercevede gelismis {iilkelerde iiretim maliyetlerini artiran gelismeler
enflasyon iizerinde belirleyicidir. Gelismis {ilkelerde demokrasi enflasyon iizerinde azaltici bir etkiye
sahiptir. Bu tilkelerde demokrasideki gelismelerin zaman tutarsizligi sorununun giderilmesine ve
merkez bankalarinin bagimsiz yapilarinin giiglendirilmesine katkida bulunmasi bu sonucu doguran
temel etkendir. Ayrica gelismis tilkelerde politik istikrarin nispeten saglanmis olmasi da demokrasinin
enflasyon iizerinde azaltici etkide bulunmasina neden olmaktadir. Gelismis iilkeler i¢in elde edilen
sonuglar demokrasi alaninda yapilan reformlarin uzun yillar boyunca korunmasi ve igsellestirilmesinin
bu iilkelerde diisiik enflasyon oranlarinin saglanmasindaki katkisini1 gostermektedir.

Tek yonlii sabit etkiler modeli tahmin sonuglarina gore gelismekte olan iilkelerde ithalat
fiyatlar1 ve kamu borcundaki artislar enflasyon orani iizerinde artiric1 bir etkiye sahiptir. Ozellikle
kamu borcunun marjinal etkisinin daha fazla oldugu goriilmektedir. Kamu borcunun enflasyon
tizerindeki artirici etkisi iki yonlii sabit etkiler modelinde de gecerliligini korumustur. Bu bulgular
gelismekte olan iilkelerde diisilk enflasyon oranlarina ulagsmada mali disiplinin 6nemine isaret
etmektedir. Caligmanin temel konusunu olusturan demokrasinin enflasyon tizerindeki etkisine dair
elde edilen bulgular gelismekte olan tilkelerde demokrasinin enflasyon {izerinde azaltici ama
istatistiksel olarak anlamli bir etkisinin olmadigin1 géstermektedir. Ayrica demokrasi ile diisiik/yiiksek
enflasyon oranlar etkilestirilerek yapilan analizlerde farkli sonuglara ulagilmistir. Enflasyon oraninin
diisiik oldugu tilkelerde demokrasinin enflasyon orani iizerinde anlamli bir etkisi yoktur. Diger yandan
enflasyon oraninin ¢ift haneli oldugu {ilkelerde demokrasinin enflasyon iizerindeki etkisine dair
sonuglar s6z konusu tlilkelerde demokrasideki ilerlemelerin enflasyonu artirdigint géstermektedir. Bu
sonug iki yonlii model dikkate alindiginda da gegerlidir.

Gelismekte olan ilkeler ile ilgili yapilan tahminler s6z konusu iilkelerde demokraside
gelisgmeler meydana gelirken popiilist politikalarin  enflasyon iizerinde artirict etki ortaya
cikarabilecegini gostermektedir. Ozellikle gelir dagilimi bozuklugunun se¢im kazanmaya yonelik
popiilist politikalar uygulama egilimini artirdig1 diisiintilebilir. Ayrica merkez bankasi bagimsizliginin
zay1f oldugu iilkelerde popiilist politikalarin uygulanmasi igin gerekli zeminlerin kolayca olusabilecegi
sOylenebilir. Bu noktada gelismis {tlkelerdeki politik istikrarsizligin da enflasyonu olumsuz
etkileyecegini dikkate almak gerekir. Bu ¢ercevede gelismekte olan iilkelerde demokrasinin enflasyon
tizerindeki olumlu etkisinin goriilmesi i¢in merkez bankasi bagimsizliginin giiglendirilmesi, gelir
dagilimin iyilestirilmesi ve politik istikrarin saglanmasi gerekmektedir. Demokrasinin enflasyon
tizerindeki azaltici etkisine dair geligmis iilkeler i¢in elde edilen bulgular Banaian ve Luksetich (2001),
Aisen ve Veiga (2005) ve Telatar vd. (2010) ¢alismalarini desteklemektedir. Gelismekte olan tilkeler
icin demokrasinin enflasyon iizerinde azaltici etkiye sahip olmamasina dair elde edilen sonuglar Aisen
ve Veiga (2005)’in ¢alismasinda da s6z konusu iilkeler i¢in elde edilen bulgularla 6rtiigmektedir.
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