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Makale Geg¢misi: Hukuk diizeyi, yasal ¢er¢evenin adil uygulanmasini saglarken yiiksek enflasyon ise alim giiciinii diisiiriip eko-
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nomik biiylimeyi yavaglatarak belirsizligi artirmaktadir. Bu nedenle hukukun stiinliigii ile enflasyon iliskisi
refah ve ekonomik istikrar i¢in 6nemlidir. Caligmanin amaci NIC (Brezilya, Cin, Hindistan, Endonezya, Ma-

tizerindeki uzun ve kisa donem etkilerini belirleyebilmektir. Bu amagla ¢aligmada 2000-2022 dénemi enflasyon

. orant, hukuk tistiinligii endeksi, yabanci yatirimlar ve doviz kuru verileri kullanilarak panel ARDL analiz yonte-
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mi uygulanmstir. Caligma bulgularinda uzun donemde; hukuk stinliigii ile enflasyon arasinda istatistiki olarak
anlaml ve negatif iliski elde edilmistir. Yabanci yatirim ile enflasyon arasinda ise istatistiki olarak anlamli ve
pozitif iliski goriilmektedir. Kisa donem bulgulart degerlendirildiginde ise sadece hukuk istiinligii degiskeni
Panel ARDL Analizi istatistiki olarak anlamlidir ve pozitif iliski s6z konusudur. Nitekim NIC iilkelerinde hukukun iistiinliigii ve enf-

lasyonun uzun dénemde anlamli iliskinin gegerliligi ortaya konarak bulgular degerlendirilmistir.
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1. Giris

Ekonomik biiyiime ve beraberinde kisi basina diisen gelirin artti-
rilmasi iilkelerin ana ekonomik hedefidir. Bu hedefe ulagmak bazi
iilkeler i¢in miimkiin iken bazilar1 i¢in ¢esitli nedenlerden dolay1
istedikleri diizeyde miimkiin ol(a)mamaktadir. S6z konusu durumu
aciklamaya yonelik yaklagimlar ekonomistlerin ¢alisma alanlarmin
geniglemesine yol agmaktadir. Son zamanlarda iilkelerin sahip
oldugu faktor zenginligi ve faktorlerin etkin kullanimina ek olarak
ekonomik faaliyetlerin ger¢eklestirildigi ortamin tasidigi 6zellikler
de goz éniinde bulundurulmaya baglanmustir (Oztiirk ve Topgu,
2024: 127). Acemoglu (2012)’na gore ekonomik biiyiime; toplam
¢iktr artigina ek olarak sektorel, demografik daha da 6nemlisi sosyal
ve kurumsal dokuya kadar biitiin alanlardaki pozitif doniisiimlerle
ilgilidir (Acemoglu, 2012: 546). Bu nedenle ekonomik faaliyet
alanlarinin olusturulmasi ve diizenlenmesi i¢in uygulanan yasal
kurallar modern ekonomideki ekonomik performans iizerinde daha
onemli bir etki olusturmaktadir (Xu, 2011: 834).

Bir kurum tiirii olan hukuk; ekonomik aktérlerin uymak zorunda
oldugu kurallar, yasa, yonetmelik gibi diizenleyici ve denetleyici
hukuk kurallari her alanda oldugu gibi ekonominin gergevesini de
¢izmektedir. Ekonomi politikalarinin uygulanmasinda, kanunlara
ve diger kurallara uyulmasi; devletin diizenleyici ve denetleyici
roliine ek olarak, ekonomideki agirliginin smirlandirilmasini ve
bireylerin ekonomik 6zgiirliiklerinin korunmasini hukukun sagladigi
bir ortamda miimkiin kilmaktadir. Dolayisiyla hukuk ve ekonomi
arasindaki iliskinin bir sonucudur. Hukuk ile ekonomik diizenin
kurulmasi ve devam ettirilmesi bu agidan 6nem arz etmektedir.
Hukuk kurallart ¢ergevesinde kurulan sistem ekonominin fonksiyo-
nudur. Ciinkii ekonomik tercihleri ve eylemleri mesru kilmaktadir
(Kara, 2021: 32-33; Buchanan, 1987: 244).

Hukukun tstiinligiiniin hitkiim siirdiigii bir toplumda, hi¢ kimse
hukukun iistiinde degildir. Hukukun tstiinliigii, hiikiimetin hesap
verebilirligini ve vatandaslarin diizenlemelere uymasini ve bir
iilkenin anayasasi tarafindan garanti edilen haklar1 saglamaktadir.
Hukukun istiinliigii, 6zellikle parasal istikrarsizligi olan iilkeler
i¢in siirdiirilebilir ekonomik biiylime iizerinde dogrudan bir etkiye
sahiptir (Kabil vd, 2023: 2; Barro, 1996: 154).

Coase (2005)’a gore, ekonomistler yakin zamana kadar ekonomi
ile hukukun durumu arasindaki énemi hesaba katmamuslardir.
Ancak ekonomik olmayan faktérlerden hukukun tstiinligii gibi
belirleyiciler enflasyon ve ekonomik biiytime iizerindeki énemli
etkisi yakin gecmiste dikkatleri iizerine cekmeyi basarmistir (Kabil,
2023: 2). Acemoglu vd. (2008) hukukun istiinliigiiniin enflasyon
iizerindeki etkisinin dogrusal olmadigini, kamunun iktidar {izerin-
deki kontrol derecesinin etkili bir faktdr olabilecegini ve bunun
dikkate alinmasi gerektigini ortaya koymustur. Dahasi, demokratik
kurumlar ve hukukun iistiinligii mevcut oldugunda tilkede merkez
bankasinin daha giiclii bir anti-enflasyonist etkiye sahip kurumsal

kararlar1 daha bagimsiz bir sekilde alabilmektedirler (Acemoglu
vd., 2008: 358).

Kurumlarin kalitesi ile ekonomik biiylime arasindaki baglanti;
miilkiyet haklarinin korunmast, sdzlesmelere uyulmasi ve yolsuz-
lugun kisitlanmas1 mekanizmalar1 araciligryla agiga ¢ikmaktadir.
Boylece girisimcilik ve yatirim tegvikinin saglanmasi ile dogrudan
ekonomik biliylimeye yol agilmaktadir. Hukukun iistiinliigiiniin
ekonomik biiylime {izerindeki etkisinin sadece dogrudan degil ayn1
zamanda enflasyonun kabul edilebilir bir diizeye diisiiriilmesi yoluyla
dolayli olarak da gergeklestirilmesi miimkiindiir. Yeni Kurumsal
Iktisat temsilcileri mal ve hizmet {iretim maliyetinde faktor olarak
islemsel fonlarn ve gilivenin 6nemini vurgulamaktadir. Ciinkii
hukukun tstiinligii islem fonlarmin ve giivenin yasal faktorlere
bagimliligiyla ilgilidir ve bu, tiretim fonlar1 ve enflasyon {izerinde
dogrudan bir etkiye sahiptir (Shevchuk vd., 2020: 386-390).

Enflasyon zamanla satin alma giiciinlin standart seviyesinde bir
azalmaya neden olan mal ve hizmetlerin genel fiyat seviyesin-
deki siirekli yukar1 yonlii hareketi ifade eder. Enflasyon degisim
mekanizmasint bozdugu i¢in makroekonomik performansi olumsuz
etkilemektedir. Temel ihtiyaclari iceren mal ve hizmetlerin fiyatlar
arttik¢a, yasam maliyeti de artar ve bu da ¢ogu insan i¢in &zellikle
iilkenin dezavantajli niifusunu olumsuz etkilemektedir (Kabil vd.
2023: 1). Refah diizeyini diisiiren enflasyonun 6nemli belirleyici-
lerini kontrol etmek ve istikrarli bir enflasyon oraninin korunmasi
iilkelerin 6nemli makroekonomik hedefleri arasinda yer almaktadir.

Hukukun Gstiinliigiinii enflasyonla birlestiren islevsel mekanizmalar
oldukgea ¢esitlidir. Ana akim iktisadi diisiinceye sahip ekonomist-
ler piyasa katilimcilari i¢in se¢imin énemini vurgularken (iiretim
faktorlerinde azalan getiriye sahip tiretim islevlerini kullanarak),
Yeni Kurumsal iktisadin destekgileri islem maliyetlerinin ve
giivenin 6zelliklerini kaynaklarin daha iyi tahsisi, yatirimlarin ve
yeniliklerin tesviki ve sonug olarak denge gelir diizeyinin artmasi
araci olarak incelemeyi tercih etmislerdir. Giivenilir diizenleyici
mekanizmalara sahip nitel yasal ortam, emek iiretkenliginin ve
iretim araglarmin azaltilmasmin bir faktorii olarak kabul edilir
ve bu da daha diisiik toptan ve perakende fiyatlara yol agmalidir
(Shevchuk vd., 2020: 390).

Hukukun {istiinliigii, merkez bankast da dahil olmak iizere tim
hiikiimet kurumlarina olan giivenin artirilmasinda 6nemli bir faktor
olarak kabul edilmektedir. Ciinkii, 6zellikle demokratik kurumlar ve
hukukun stiinliigii kosullar1 altinda, bagimsiz bir merkez bankasi
gibi kurumsal kararlarin enflasyon karsiti etkisi artar ayn1 zamanda
giiven ve fiyat dinamikleri beklentilerini de olumlu etkilemektedir
(Shevchuk vd., 2020: 390-391; Xu, 2011: 834).

North, Galbraith, Barro, Acemoglu, Johnson ve Rodrik gibi
Kurumsal iktisatgilar, kurumlarin ekonomide oyunun kurallarini
belirledigini ileri siirerek piyasa ekonomisinin etkin ve verimli bir
sekilde iglemesi, toplam refahin artmasi ve bu refahin esit sekilde
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paylasilabilmesi gercegi ilizerinde durmaktadirlar (Kangal ve
Eroglu, 2023: 87). Literatiirde genel olarak enflasyonun ekonomik
belirleyicileri iizerine yapilan ¢aligmalara ek olarak kurumsalcilarin
tespitlerinin bir uzantisi olarak 6zellikle son yillarda enflasyonun
ekonomik olmayan belirleyicileri dikkatleri {izerine ¢ekmeyi basar-
mistir. Calisma hukukun istiinligii ve enflasyon iliskinin varligi
icin yapilan az sayida calismaya katki saglayacak olmasi ve yeni
sanayilesen lilkeler 6zelinde analizler yapilarak s6z konusu iilke-
lerin kurumsal kalite diizeylerine de dikkat ¢ekilmesi ¢aligmanin
farkli yoniinii 6ne ¢ikarmaktadir.

Caligma ekonomik olmayan belirleyicilerden olan hukukun iistiinli-
giiniin enflasyon arasindaki iligkinin varligini tespit etmek amaciyla
teorik alt yapidan hareketle yeni sanayilesen iilkeler olarak isimlen-
dirilen NIC iilkeleri {izerine tasarlanmustir. Brezilya, Cin, Hindistan,
Endonezya, Malezya, Mcksika, Filipinler, Giiney Afrika, Tayland
ve Tiirkiye’nin 2000-2022 donemine ait veri setinin kullanildigi
caligmada Panel ARDL analizi uygulanarak sahip olduklar1 hukuk
diizeyi ile enflasyon oranlarinda olasi etkisinin agiga ¢ikarilmasi
hedeflenmektedir. NIC iilkelerinde bu iligkinin incelenmesi birkag
bakimdan énemlidir. ilk olarak, siirdiiriilebilir ekonomik biiyiime
icin hizli bilyiime ve sanayilesme siireglerini yasayan NIC iilkeleri-
nin, hukukun stiinliigi ilkelerinin saglam bir sekilde yerlestigi bir
yapiya gereksinimi vardir. Ote yandan NIC iilkelerine odaklanmak,
bu tilkelerin kiiresel ekonomideki giderek biiytiyen etkisini kavramak
acisindan da biiyiik bir 6nem tasimasi ¢aligmanin 6zgiin yoniinii
ortaya koymaktadir. Bu baglamda ¢aligmanin, hukukun iistiinligii
ile enflasyon arasidaki iliskiyi inceleyerek iktisadi literatiirdeki
o6nemli bir boslugu doldurmasi beklenmektedir. Bu dogrultuda,
¢alismanin hukukun iistiinligiiniin enflasyon oranlar tizerindeki
etkilerini teorik ve ampirik agidan ele almast, iktisat yazininda daha
once incelenmemis bir konuyu giindeme getirmektedir. Literatiirde
daha 6nce yeterince ele alinmayan bu konu, ¢alismanin 6énemini
ve yenilik¢i yoniinii ortaya koyarak, kurumsal yapilarin enflasyon
gibi temel ekonomik sorunlarla iligkisini irdeleyen arastirmalara
151k tutmasi hedeflenmektedir. Bu nedenle, ¢alismanin literatiire
0zglin bir katki sunmasi beklenmektedir

Bunun i¢in ilk olarak teorik ¢ergeve olusturulmustur, izleyen
boliimde literatiir taramasina yer verilecektir. Uciincii boliimde
calismada kullanilan veri seti ve yontem ile ilgili bilgi verilere
dordiincii boliimde ise analiz sonucunda elde edilen ampirik
bulgular agiklanacaktir. Sonu¢ kisminda ise elde edilen bulgular
yorumlanarak politika onerilerinde bulunulacaktir.

Literatiir Taramasi

Hukukun tstiinliigii ve enflasyon arasindaki iliskinin incelenmesine
yonelik oncili ¢aligmalardan Barro (1996), 100 ilkeyi kapsayan
ve panel veri analizi yontemini kullandigi ¢alismasinda; daha
yiiksek ilk okullasma ve yasam beklentisi, daha diisiikk dogur-
ganlik, daha diisiik hiikiimet harcamalari, hukukun istiinligiiniin
daha iyi korunmasi, daha diisiik enflasyon ve ticaret hadlerindeki

iyilesmelerin kisi basina diisen reel GSYH {izerinde pozitif etkisi
oldugunu gostermistir.

Eijffinger ve Stadhouder (2003), ¢alismalarinda merkez bankasi
bagimsizligi, hukuk kurali ve enflasyon arasindaki karsilikl iligkiyi
aciga ¢ikarmay1 amaclamistir. 18 gecis ekonomisi i¢in kesitsel
regresyon analizi yaparak hukukun stiinligiiniin hem dogrudan
hem de yasal CBI ile etkilesim halinde, enflasyonu 6nemli 6lgiide
ve olumsuz etkiledigi sonucuna ulasmistir.

Law ve Bany-Ariffin (2008), caligmalarinda kurumsal kalite ile
ekonomik performans arasindaki iliskiyi analiz etmistir. 72 {ilkenin
1980-2001 donemi i¢in kurumsal gostergeler olarak yolsuzluk,
hukukun istiinliigii, biirokrasi, sézlesmelerin reddi ve millilegtirme
riski verilerini kullantlmigtir. Kurumsal degiskenlerin ekonomik
performansin 6nemli belirleyicileri oldugu sonucuna varilmistir.
Ayrica biliylimenin uzun vadeli ekonomik performans tizerinde
pozitif etki yaratan en 6nemli kurumsal faktoriin hukukun Gstiinligi
olduguna da vurgu yapilmugtir.

Hielscher ve Markwardt (2012), merkez bankas1 bagimsizlig ile enf-
lasyon arasindaki baglantida siyasi kurumlarin kalitesinin etkisini
deneysel olarak inceledikleri ¢alismalarinda 69 iilke i¢in yaptiklari
analizde yasal merkez bankasi bagimsizligi CBI ile etkilesimde
bulunan bazi kurumsal niteliklerin (demokratik hesap verebilirlik,
politik istikrar) enflasyonu olumsuz etkiledigini gostermistir.

Bodea ve Hicks (2014), yaptiklar1 ¢alisma ile merkez bankasi
bagimsizlig1 (CBI) ile fiyat istikrar1 arasindaki iligkiyi analiz etmistir.
78 iilke icin 1973-2008 donemi verileri kullanilarak yapilan panel
veri analizi ile hukukun iistiinliigliniin saglandigi demokrasilerdeki
CBTI’nin, enflasyon beklentilerini ve dolayisiyla enflasyonu azalta-
rak daha gii¢lii bir para talebini de sagladigi sonucuna ulasmstir.

Nurbayev (2018), calismasinda hukukun istiinliigii ile yasal merkez
bankasi bagimsizligi (CBI) arasindaki etkilesimin fiyat istikrari
(enflasyon seviyesi ve enflasyon oynakligi) {izerindeki etkisini
aragtirmistir. 124 iilkenin 1970-2013 dénemi verileri ile panel veri
analizi yaptig1 ¢aligmasinda merkez bankasi bagimsizligimin fiyat
istikrart tizerindeki etkisinin hukukun Ustiinligii seviyesine bagl
oldugu sonucuna ulagmustir.

Shevchuk vd. (2020), ¢alismalarinda hukukun iistiinliigi ve
enflasyon arasindaki iliskiyi tespit etmek i¢in Orta ve Dogu
Avrupa, eski Sovyetler Birligi, Asya ve Latin Amerika’daki 40
iilke i¢in Diinya Adalet Projesi’nden (WJP) Hukukun Ustiinliigii
Endeksi’nin 2013-2019 donemine ait yillik verilerini kullanarak
capraz regresyon analizi yapmustir. Analizle 40 {ilkenin geneli i¢in
hukukun iistiinliigiiniin olumlu bir anti-enflasyonist etkisi oldugu
sonucunu elde edilmistir. Hukukun istiinliigi yiiksek enflasyon
oranini azaltmada olumlu bir etkiye sahip olabilir.

Sasmaz ve Sagdi¢ (2020), yapmis olduklart ¢aligmada hiikiimet
etkinligi ile hukukun dstiinliigiiniin ekonomi {izerindeki etkisini
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incelemistir. Avrupa Birligi gegis ekonomilerinden 11 iilkenin
2002-2018 donemi verilerini kullanarak panel veri analizi yapmis-
tir. Analiz ile hiikiimet etkinliginin ekonomik biiylimeyi pozitif,
hukukun iistiinliigiiniin ise ekonomik bilyiime {izerinde istatistiksel
olarak anlamli bir etkisinin olmadigi sonucuna ulasilmistir.

Kabir vd. (2023), ¢alismalarinda Banglades i¢in enflasyonu etki-
leyen ekonomik olmayan degiskenlerin dnemini agiga ¢ikarmayi
amaglamistir. Ulkenin 1996-2020 yillarma ait hukukun istiinliigi,
hiikkiimet etkinligi ve yolsuzluk kontrolleri verilerini kullanarak
Genellestirilmis Dogrusal Model (GLM) teknigini kullanilmistir.
Caligma ile s6z konusu degigkenlerin enflasyonu diisiirmede etkili
oldugu sonucuna ulagilmigtir.

Oztiirk ve Topgu (2024), calismalarinda 38 OECD Ulkesi igin
ekonomik 6zgiirliik ve ihracat karmasiklig1 iizerindeki etkisini
arastirmustir. Ulke gurubunun 2005-2019 yillar1 arasindaki hukukun
istiinliigli, kamu sektori biiyiikliigii, diizenleyici etkiler, pazara
erisim ve ihracat verileri kullanilmistir. Genellestirilmis Momentler
Yontemi (GMM) kullanilan analiz ile hukukun istiinligi, kamu
kesimi biiyiikliigii ve pazara erisimin ihracati pozitif yonde etki-
ledigi sonucu elde edilmistir.

Caligmalarda enflasyonun ekonomik olmayan belirleyicileri {izerine
yapilan ¢alismalarda hukukun istiinliigiiniin enflasyona etkisini
tespit etmek amaciyla farkli degiskenlerin analizlere dahil edil-
mistir. Literatlirde yer alan ¢alismalarin bir kismini olusturan bu
calismalarla hukukun tstiinliigiiniin enflasyon iizerine olasi etkisi
bilimsel olarak tespit edilmistir.

Literatiirdeki ¢aligmalardan bazilar1 olan Barro (1996), Eijffinger
ve Stadhouder (2003), Hielscher ve Markwardt (2012), Bodea ve
Hicks (2014), Nurbayev (2018), Shevchuk vd. (2020), Kabir vd.
(2023), Oztiirk ve Topgu (2024) hukukun iistiinliigiiniin enflasyonu
diistirmede etkisinin oldugunu tespit edilmistir. Law ve Bany-Arif-
fin (2008), Sasmaz ve Sagdic (2020), Oztiirk ve Topgu (2024) ise
hukukun {istiinligiiniin ekonomik biiytimeyi destekledigi sonucunu
elde etmistir. Literatlire gore hukukun iistiinliigliniin saglanmasi
enflasyon oranlarmin disiiriilmesine ve ekonomik biiyiimeye yol
acmaktadir.

Veri Seti ve Yontem

Bu ¢alismada, hukukun tstiinliigii ile enflasyon oranlari arasindaki
iligkinin incelenmesi amaglamaktadir. Bu amac¢ dogrultusunda
calismada kontrol degisken olarak, dogrudan yabanci yatirimlar
ve doviz kuru dikkate alimmustir. Calisma kapsaminda NIC (Newly
Industrialized Countries-Yeni Sanayilesen Ulkeler) iilkeleri (Bre-
zilya, Cin, Hindistan, Endonezya, Malezya, Meksika, Filipinler,
Giliney Afrika, Tayland ve Tiirkiye) ele alinarak 2000-2022 yillar1
verileri kapsaminda panel ARDL analizi yapilmistir. Hukukun
ustlinltigi, bir iilkenin ekonomik istikrari ve uzun vadeli siirdii-
rlilebilir biiylimesi i¢in kritik bir unsurdur. Dolayisiyla, hukukun

istiinliigiiniin ekonomik stireglerdeki etkilerinin aragtirilmast,
ozellikle enflasyon gibi makroekonomik gostergeler tizerinde ne
kadar belirleyici oldugu sorusunu ele almaktadir. Ozellikle gelisen
iilkeler kategorisinde yer alan NIC iilkelerine odaklanilmasi, bu
iilkelerin kiiresel ekonomi i¢indeki artan roliinii anlamak agisindan
da 6nemlidir.

NIC iilkeleri, hizli ekonomik bityiimeleri, kiiresel piyasalarla artan
entegrasyonlar1 ve sanayilesme siireclerini hizlandiran yapisal
doniistimleri ile dikkat ¢eken tilkelerdir. NIC {iilkelerinin ekonomik
basarilarinin yani sira karsi karstya kaldiklari en 6nemli makroeko-
nomik zorluklardan biri, enflasyonu kontrol altina alarak istikrarli
bir ekonomik ortam yaratmaktir. Bu baglamda, hukukun stiinliigii
ve enflasyon arasindaki iliskinin bu iilkelerde incelenmesi son
derece onemli hale gelmektedir.

Hukukun istiinliigii, bir tilkenin ekonomik isleyisini dogrudan
etkileyen unsurlardan biridir. Hukukun iistiin oldugu bir ortamda
ekonomik aktorler giiven iginde hareket etmekte, yatirimlar art-
makta ve ekonomik istikrar giiclenmektedir. Bu durum, enflasyo-
nun kontrol altinda tutulmasii da kolaylastirir, ¢iinkii hukukun
ustlinliigli sayesinde ekonomik siirecler 6ngoriilebilir hale gelir,
piyasa giiveni artar ve 6zellikle mali politika araglart daha etkili
kullanilabilir. NIC {ilkelerinde bu iliskinin incelenmesi birkag
acidan 6nem arz etmektedir. Oncelikle siirdiiriilebilir ekonomik
biliyiime acisindan NIC {ilkeleri hizli biiyiime ve sanayilesme
stiregleri i¢inde, hukukun istiinliigii ilkelerinin oturmus oldugu
bir yapiya ihtiya¢ duyarlar. Hukukun iistiin olmadigi, yolsuzluk
veya belirsizliklerin hiikiim siirdiigli bir ortamda enflasyonist
baskilar artabilir, bu da ekonomik istikrar1 zedeleyebilmektedir.
NIC iilkelerinde hukukun iistiinliigiiniin enflasyon iizerindeki
etkilerinin anlasilmasi, bu iilkelerin siirdiiriilebilir biiyiime politi-
kalar1 gelistirmesi agisindan kritik dnem tagimaktadir. Bir bagka
yonden ise yatirim ortami ve dogrudan yabanci yatirimlardir. NIC
iilkeleri, kiiresel piyasalara entegrasyonlar1 ve dogrudan yabanci
yatirimlart gekme kapasiteleri ile ekonomik biiyiimelerini siirdiir-
mektedirler. Ancak hukukun iistiin olmadig iilkelerde yatirimeilar
yiiksek enflasyon riskleri ve piyasa belirsizlikleri ile kars1 karsiya
kalmaktadir. Hukukun {istiin oldugu bir ortam, yatirimcilarin uzun
vadeli yatirimlara daha fazla giiven duymalarini saglamaktadir ve
enflasyonun kontrol altina alinmasina katkida bulunur. Bu iliskiyi
anlamak, yatirim ortamini iyilestirmek isteyen NIC iilkeleri igin
biiyiik dnem tagimaktadir. Ote yandan makroekonomik istikrarin
saglanmasi da keza diger bir nemli noktadir. Hukukun stiinliigii,
ekonomik aktorler arasindaki s6zlesmelerin, miilkiyet haklarinin
ve ticari iligkilerin glivence altina alinmasint saglamaktadir. Bu
da mali politikalarin daha etkin islemesine, devletin enflasyonla
miicadelede etkili onlemler alabilmesine olanak tanimaktadir. NIC
iilkelerinde bu tiir yapisal reformlarin uygulanmasimin enflasyo-
nun uzun vadeli diistisiine nasil katki sagladigini anlamak hem
politika yapicilar hem de akademik c¢evreler i¢in 6nemli sonuglar
dogurabilecegi diistiniilmektedir.



324 Kangal, N. & Tekgiin, B. / Journal of Emerging Economies and Policy 2024 9(2) 320-337

Nitekim, hukukun tistiinliigliniin ekonomik performans tizerindeki
etkileri genellikle gelismis iilkeler baglaminda ele alinmis ve
incelenmistir. NIC {ilkeleri gibi ekonomik yapilart hizla doniisen
ve gelisen lilkelerde ise bu iligkinin sinirlt arastirmalarla yer aldigi
goriilmektedir. Ayrica NIC iilkeleri, gelismis iilkelerle karsilas-
tirlldiginda, ekonomik istikrari saglama konusunda daha fazla
zorluk yasamaktadir. Bu nedenle, hukukun istiinliigiiniin enflasyon
tizerindeki etkileri bu tiir iilkelerde daha belirgin olabilmektedir.
Bu calismanin 6nemi, hukukun {istiinliigiiniin sadece ekonomik
biiyiimeyi degil, enflasyon gibi kritik makroekonomik degiskenleri
de nasil etkiledigini ortaya koymay1 hedeflemektedir. Bu 6nem
1s1ginda ¢alismanin hukukun {istlinliigiiniin enflasyon oranlari
iizerindeki etkileri, teorik ve ampirik agidan analiz edilmesi daha
once iktisadi yazinda incelenmemis bir konudur bu baglamda
calismanin literatiire 6zgiin bir katki saglamasi beklenmektedir.

Calismanin analiz boliimiinde Eviews ve Stata paket programlari
kullanilmistir. Calismada kullanilan verilerin tamami ise Diinya
Bankasi veri tabanindan elde edilmistir.

Tablo 1. Analizde kullanilan degiskenler

Degiskenler Aciklama Kaynak
Enflasyon Enflasyon, tiiketici fiyatlar1 (y1illik World
Orant %) Bank
Hukukun Ustiinliigii, bireylerin
toplumsal kurallara giiven
duyma ve bu kurallara uyma
diizeyine iliskin algilarini,
ozellikle de sozlesmelerin
uygulanmasi, milkiyet haklari,
Hukukun . . .
o polis ve mahkemelerin kalitesini, World
Ustlinlugii . N
Endeksi ayrica sug ve siddet olasiligini Bank
ndeksi
kapsamaktadir. Yiizdelik dilim,
bir tilkenin toplu gostergeye
dahil olan tiim iilkeler arasindaki
stralamasint gosterir; 0 en diisiik,
100 ise en yiiksek siralamay1
ifade eder.
Dogrudan
€ Dogrudan yabanci yatirim (% World
Yabanci
GSYH) Bank
Yatirim
. Reel efektif doviz kuru endeksi World
Doviz Kuru
(2010 =100) Bank

NIC iilkelerinde enflasyon iizerinde hukukun tstiinliigii endeksi,
dogrudan yabanci yatirim ve doviz kuru iligkisini belirleyebilmek
amactyla panel ARDL analiz yontemi kullanilmistir. Bu baglamda
analizde uygulanan modelin fonksiyonel ifadesine denklem 1’de
yer verilmistir.

Enflasyon Orant, = f§, +
By Hukuk Ust. +B,Dog. Yabanct Yat. +;Dov. Kur. +¢, (1)

Denklem 1°de yer alan enflasyon orani, hukukun tstiinliigii, dogru-
dan yabanci yatirim ve doviz kuru degiskenlerinin bir fonksiyonu

olarak ele alinmistir. Panel ARDL (Autoregressive Distributed
Lag) analiz yontemi ile bu degiskenler arasindaki hem uzun dénem
hem de kisa donem iliskiler detayli bir sekilde incelenmektedir.

Calismanin teorik ¢ergevesinde, hukukun iistiinliigiiniin ekonomik
istikrar ve giiven ortamini saglamasi nedeniyle enflasyon iizerindeki
potansiyel etkisi vurgulanmaktadir. Dogrudan yabanc yatirimlarin,
ekonomik biiyiime ve tiretkenligi artirarak enflasyonist baskilari
hafifletmesi beklenirken, doviz kuru ise dzellikle dis ticaret ve ithalat
maliyetleri yoluyla enflasyon oranlarmi etkilemesi beklenmektedir.
Ancak, NIC (Yeni Sanayilesen Ulkeler) grubunda yer alan iilkeler,
ekonomik yapilari, piyasa kosullar1 ve yapisal reform diizeyleri
acisindan gesitlilik gostermektedir. Bu nedenle, hukukun iistiinliigi,
dogrudan yabanci yatirim ve doviz kuru degiskenlerinin enflasyon
tizerindeki etkileri tilkeler arasinda farklilik gosterebilmektedir. Bir
iilkede hukukun tstiinligii ve ekonomik istikrarin gii¢lii olmasi
enflasyon iizerinde belirgin bir disiiriicii etkiye sahipken, baska
bir tilkede bu iliski daha zayif olabilir ya da farkli yonlerde etki-
ler ortaya ¢ikabilmektedir. Ayn1 sekilde, doviz kuru ve dogrudan
yabanci yatirimlarin enflasyon tizerindeki etkileri de iilkelere gore
cesitlilik arz edebilecegi diigiiniilmektedir.

Table 2: Tanimlayici Istatistikler

. Max. Min Std.
Degisken Ortalama Medyan B B
Deger Deger Hata
Enflasyon
5.751 4.232 72.308 -1.13 7.697
Orant
Hukukun
Ustiinliigii 44.769 46.412 71.153 20.754 11.088
Endeksi
Dogrudan
Yabanci 2.265 2.208 9.67 -2.757 1.347
Yatirim
Déviz Kuru 19.230 9.655 78.604 0.625 19.435

Bir analizde kullanilan verilerin tanimlayici istatistiklerini ince-
lemek, verilerin yapisini ve 6zelliklerini anlamak agisindan kritik
oneme sahiptir. Bu istatistikler, verinin genel dagilimi, merkezi
egilimleri, degiskenlik derecesi gibi temel bilgileri saglar ve analiz
slirecine yon verir. Verilerin ortalamasi; verinin merkezi egilimlerini
ifade ederek verilerin genel olarak hangi noktada yogunlastigini
gosterirken medyan ise verilerin ortanca degerini ifade etmektedir.
Keza standart hata ise drneklem ortalamasinin, gercek popiilasyon
ortalamasina ne kadar yakin oldugunu gosteren bir dl¢tidiir. Maksi-
mum ve minimum degerleri ise verilerin sinirlarini gostermektedir.

Tablo 2’de yer alan tanimlayicr istatistikler degerlendirildiginde;
enflasyon orani, ¢aligmadaki tim gozlemler i¢in ortalama olarak
%035.75 seviyesindedir. Medyan degeri 4.23 verinin ortasindaki goz-
lemi yansitir. Medyanin ortalamadan daha diisiik olmasi, veride yer
alan baz1 biiylik enflasyon oranlarinin ortalamayi yukari ¢ektigini
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gostermektedir. Standart hata 7.69 degeri ile gozlemler arasindaki
varyasyonun fazla oldugunu ifade etmektedir. Hukukun iistiinliigii
endeksinde ortalama deger 44.76. Bu, genel olarak orta diizeyde
hukukun istiinligii oldugunu gostermektedir. Ciinkii hukukun
tistiinliigii endeksi yiizdelik siralamast; toplu gostergeye dahil edilen
tiim tilkeler arasinda {ilkenin siralamasini belirtir; 0 en diistik sira-
lamay1, 100 ise en yiiksek siralamayi temsil eder. Medyan degeri
46.41°dir. Bu da ortalamaya yakindir, verinin simetrik oldugunu
ve asirt uglar tarafindan ¢ok fazla etkilenmedigini gostermektedir.
Standart hata 11.09 ise hukukun ustiinliigii endeksinin iilkeler
arasinda farklilik gosterdigini ifade etmektedir. Dogrudan yabanci
yatirim orani ortalama olarak %2.27 seviyesinde. NIC {ilkeleri i¢in
thiml bir yatirim girisi oldugunu sdyleyebiliriz. Medyan degeri 2.20
ile ortalamaya olduk¢a yakindir, bu da veri dagiliminin dengeli
oldugunu gostermektedir. Déviz kuru ortalamasi ise 19.23 birim
olarak kaydedilmistir. Bu deger, ¢alismanin yapildig iilkelerde
doviz kurunun genelde yiiksek seviyelerde oldugunu gostermek-
tedir. Medyan degeri 9.65 olmasi ortalamadan oldukga diisiik, bu
da doviz kurunun bazi iilkelerde oldukga yiiksek oldugunu ifade
etmektedir. Doviz kurunda yiiksek bir standart hata mevcuttur. Bu,
doviz kurlarmin iilkeler arasinda ¢ok farkli seviyelerde oldugunu
ifade etmektedir.

Nitekim tanimlayicr istatistikler, veriyi anlamanin ilk adimidir.
Verilerin genel 6zelliklerini, dagilimini, merkezi egilimlerini
ve ug¢ degerlerini anlamak, daha dogru ve giivenilir sonug igin
onem tasimaktadir. Bu nedenle ortalama, medyan, standart hata,
maksimum ve minimum degerlerin incelenmesi, ¢alismanin genel
dogrulugunu ve analizlerin saglamligini artirmaktadir.

Ampirik Bulgular

Ekonometri biliminde zaman serileri, kesit serileri ve panel veriler
olmak tizere ii¢ farkli veri seti bulunmaktadir. Son yillarda yaygin
olarak kullanilan veriler ise panel veri setleridir (Damodar, 2004:
25). Panel veriler biinyesinde zaman ve kesit dilimini bir arada
bulundurabilen karma veriler olarak ifade edilmektedir (Yang,
2012: 8).

Sinir 6lgtimleri yaklasimi, degiskenlerin duraganlik derecelerini
dikkate almaksizin testi uygulama imkani sunar. Bu durum, sinir
testinin 6nemli bir avantajidir. Ayrica, sinir testinin bir diger olumlu
yani, ARDL yaklagimmin herhangi bir kritere bagli kalmadan hata
diizeltmesi yapabilmesi ve bu sayede kiigiik 6rneklemlerde Johan-
sen veya Engle-Granger testlerine kiyasla daha giivenilir sonuglari
miimkiin kilmaktadir. Ayn1 zamanda, Engle-Granger testine kiyasla
istatistiksel agidan daha tutarli ve anlamli sonuclar sagladig: da
elde edilmistir (Narayan ve Narayan, 2005: 429).

ARDL yo6ntemi ikinci mertebeden olmamak sartiyla farkli diizeyler-
deki duraganlik 6zelliklerine sahip modellerde uygulanabilmektedir.
Fakat genel es biitiinlesme testleri analizlerde yer alan degisken-

lerde ayn1 duraganlik seviyelerinin sahip olmasi gerektigini kabul
etmektedir (Pesaran vd., 2001).

Panel veri analizlerinde duraganligin incelenme asamasi biiyiik bir
oneme sahiptir, bunun sebebi duraganlik testi yapilmadan giivenilir
sonuglara ulagsmanin zorlagsmasidir. Duraganlik, bir degiskenin
ortalama, varyans ve otokovaryansinin zamanla sabit kalmasini
ifade eder. Baska bir deyisle, duragan bir seri, uzun vadede belirli
bir deger etrafinda dalgalanir ve bu degere yakinsar. Duragan
olmayan bir seriyle yapilan analizler ise sahte regresyon riskini
artirtr, bu da elde edilen bulgularin giivenilirligini ciddi sekilde
zedeler. Bu nedenle, analizlerde kullanilan degigkenlerin duragan
olup olmadigini belirlemek, saglikli ve giivenilir sonuglar elde
etmek icin kritik bir adimdir (Yerdelen Tatoglu, 2018: 3-4).

Bir serinin duraganliginin incelenmesi yani birim kok testlerinin
hangisinin uygulanacagimi belirleyebilmek i¢in ise ilk olarak yatay
kesit bagimliligint degerlendirmek énem tagimaktadir (Kubar ve
Muzoglu, 2022: 11).

Yatay kesit bagimliliginin incelenmesi Pesaran (2004)’e gore
seriler arasindaki korelasyonun arastirilmast uygulanacak olan
birim kdok testlerinin dogru yapilabilmesine olanak tantyarak daha
tutarl bulgular elde edilmesi agisindan kritik bir adimdir (Sengoniil
vd., 2018: 1129).

Panel veri analizlerinde uygulanan birim kok testleri panel veride
yer alan birilerin birbiri ile baglantili olma durumuna gore sapmali
sonuglar ile karsilasilabilmektedir. Bu nedenle panel verilerin kulla-
nildig1 analizlerde birim kok testlerinden hangisinin kullanilacagma
karar vermeden Once analizde kullanilan degiskenlerin yatay kesit
bagimliligi bulunup bulunmadigmin incelenmesi gerekmektedir.
Yatay kesit bagimliliginit inceleyen dort farkl test bulunmaktadir.
Bunlar; Breush-Pagan (1980) LM (Lagrange Multiplier) testi,
Pesaran (2004) scaled LM testi, Bias-corrected scaled LM testi ve
Pesaran (2004) CD (Cross-Section Dependence) testidir. Degis-
kenler tizerinde bu testlerden hangisinin uygulanacagina karar
vermek i¢in ise panel verinin kesit boyutu (N) ve zaman boyutu
(T) degerleri dikkate alinarak karar verilmektedir. Bu testler iceri-
sinde Breush-Pagan (1980) LM test varsayimina gére T>N olmast
durumunda yani zaman boyutunun kesit boyutundan biiyiik olmasi
durumunda tercih edilmektedir. Pesaran (2004) scaled LM testi ise
Breush-Pagan LM testinin gelistirilmis halidir ve varsayimi T—oo,
N—oo seklindedir. Bias-corrected scaled LM testi varsayimi ise
N—oo, T—0oo durumunda tercih edilmektedir. Son olarak Pesaran
(2004) CD testi de N>T yani kesit boyutunun zaman boyutundan
daha biiyiik oldugu durumlarda tercih edilmektedir (De Hoyos ve
Sarafidis, 2006: 483).

Mevcut dort yatay kesit bagimliligi testlerinin varsayim hipotezleri
asagida gosterilmistir;
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Hy:Yatay kesit bagimliligr yoktur
Hi:Yatay kesit bagimlilgi vardir

Yatay kesit bagimliligi test sonuglari degerlendirildiginde Hg kabul
edilmesi durumunda birimler arasi yatay kesit bagimlilig1 yoktur.
Hj hipotezi kabul edilmis ise birimler aras1 yatay kesit bagimliligt
vardir seklinde kabul edilmektedir. incelenen bulgularda yatay
kesit bagimlilig1 yok sonucuna ulasiliyorsa birinci nesil birim kdk
testi kullanilmaktadir. Yatay kesit bagimlilig1 var ise ikinci nesil
birim kok testleri kullanilmaktadir. Béylece analizde daha tutarli
sonuglar elde edilmektedir (Baltagi, 2008: 284).

Calisma analizinde yer alan NIC iilkeleri kapsaminda analiz edilen
panel verilerde zaman boyutu T:22 ve kesit boyutu ise N:10 olmas1
sebebiyle yani T>N oldugu i¢in yatay kesit bagimlilig1 testleri
icerisinde Brusch-Pagan LM Testi sonuglarinin dikkate alinmistir.
Buna ek olarak ¢alismada NIC iilkeleri kapsaminda analiz yapil-
mas1 sebebiyle bu iilkeler genellikle heterojen panel veri olarak
degerlendirilebilmektedir. Bunun sebebi, tilkeler arasinda ekonomik
yapi, kurumsal gelismislik diizeyi, ticaret hacmi, hukukun tistiinligii
gibi faktorlerin farklilik gdstermesidir. NIC iilkeleri, ortak bazi
ozelliklere sahip olmakla birlikte (6rnegin, hizli sanayilesme ve
ekonomik biiyiime), bireysel diizeydeki bu farkliliklar nedeniyle
heterojen bir yapiya sahiptir. Bu nedenle ¢alismada Pesaran (2007)
CD testi de dikkate alinarak hem verinin heterojen yapisi hem de
yatay kesit bagimlilig1 daha kapsamli bir sekilde analiz edilmistir.
Bu baglamda degiskenlere uygulanan yatay kesit bagimlilig: test
sonuglar1 Tablo 3’te yer almaktadir.

Tablo 3. Yatay Kesit Bagimlilig1 Testi

Degiskenler Test Istatistik p-degeri
Breusch-Pagan LM 99.530 0.000*
Enflasyon Orani
Pesaran CD 4.817 0.000%*
Breusch-Pagan LM 888.699 0.000%*
Hukukun Ustiinliigii
Pesaran CD 29.800 0.000*
_ sk
Dogrudan Yabanct Breusch-Pagan LM 61.592 0.050
Yatirim Pesaran CD 1.009 0.031*
Breusch-Pagan LM 163.739 0.000%*
Déviz Kuru
Pesaran CD 11.384 0.000*

Not: *, ** *** girasiyla %1, %5 ve %10 diizeyinde anlamliligt
ifade etmektedir.

Tablo 3 sonuglar dikkate alindiginda Hy hipotezi reddedilmistir.
Boylece degigkenler arasinda yatay kesit bagimlilig1 vardir sonucu

elde edilmistir. Dolayistyla degiskenlerde ikinci nesil birim kdk
testi uygulanmalidir.

Panel veri analizlerinde kullanilan birim kok testleri iki ana kate-
goriye ayrilmaktadir: birinci nesil ve ikinci nesil panel birim kdk
testleri. Birinci nesil testler, yatay kesit bagimhiliginin bulunmadigi
durumlar i¢in tasarlanmistir ve Maddala ve Wu (1999), LLC, IPS
gibi testleri igcermektedir. Buna karsilik, yatay kesitler arasinda
etkilesim mevcutsa, ikinci nesil testlerin kullanilmas1 gerekmek-
tedir. Bu grupta ise, Pesaran’in (2004) CIP testi yer almaktadir.
Dolayistyla, analizde yatay kesit bagimliliginin varligina gore
uygun birim kok testi se¢imi yapilmalidir (Karadas, 2021: 123-
126). Duraganligin incelenmesi i¢in Pesaran (2004) (CIPS) birim
kok test sonuglaria Tablo 4” de yer verilmistir.

Tablo 4. Birim Kok Test sonuglari

Pesaran (2007) Panel Birim Kok Testi (CIPS)

Trendsiz Trendli
Z Z
Degiskenler . Olasilik . Olasilik
Istatistigi Istatistigi

Enflasyon Orani -4.431 0.000* -5.800 0.000%*
Hukukun
Ustiinliigii 1.539 0.938 -0.913 0.181
Endeksi
Hukukun
Ustiinliigii -10.814 0.000* -9.145 0.000*
Endeksi I(1)
Dogrudan

-4.838 0.000* -4.617 0.000*
Yabanci Yatirim
Doviiz Kuru 2.274 0.989 0.647 0.741
Déviz Kuru I(1) -3.716 0.000* -2.576 0.005*

Not: *, ** *** girasiyla %1, %5 ve %10 diizeyinde anlamliligt
ifade etmektedir.

Tablo 4’te degiskenlerin duraganlik derecelerini 6grenmek amaci
ile birim kok testleri uygulanmstir. Birim kok testlerinin uygu-
lanmasi ise sahte regresyon sorununun ortada kaldirmak ve daha
tutarli tahminlerde bulunabilmek i¢in 6nemlidir. Seriler daha sonra
duragan seviyeleri ile regresyona dahil edilmelidir bu sebeple birim
kok testleri ekonometrik analizlerde dnemli bir yer tutmaktadir.
Tablo 4’de yer alan bilgilere gore enflasyon, dogrudan yabanci
yatirim degiskenleri diizeyde 1(0) duragandir. Hukukun stiinligii
endeksi degiskeni ile doviz kuru degiskenleri ise 1. farkta I(1)
duraganlastirilmistir.

ARDL yaklasiminda model se¢imi olduk¢a 6nemli bir konudur.
Bu baglamda, Pesaran, Shin ve Smith (1999) farkli model 6nerileri
sunmaktadir. Bunlardan, egim katsayilar1 ve hata varyanslarmdaki
farkliliklart ayr1 ayr1 modelleyen ve her biri i¢in farkli katsayi
ortalamalar1 saglayan Ortalama Grup (MG) tahmincisidir. Bir diger
model ise dinamik panellerde ortalama ve havuzlama yaklagimlarini
bir arada kullanan Havuzlanmis Ortalama Grup (PMG) tahmincisi-
dir. Bu yontemler sayesinde hem uzun donem hem de kisa donem
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hata diizeltme katsayilar1 elde edilmekte ve her bir parametre igin
kisa donem tahminleri de yapilabilmektedir. Bdylece, daha etkin
ve tutarli sonuglara ulasmak miimkiin olmaktadir (Pesaran, Shin
ve Smith, 1999: 1-11).

Tablo 5. Hausman Sinamasi

327

Model tahmini yapilirken, farkli tahmin yontemleri arasindan en
uygun olanini segmek gerekir. Bu ii¢ model arasindaki en dogru
se¢imi yapabilmek i¢cin Hausman testi uygulanmaktadir ve bu testin
sonuglarina gore hangi modelin kullanilacagina karar verilmektedir.
Bu baglamda Hausman sinamasi sonucuna Tablo 5°te yer verilmistir.

(b) B) (b-B) sqrt(diag(V_b-V_B))

mg pmg Fark Std. hata
Hukukun Ustiinliigii 0.1292551 -0.0248479 0.154103 0.1443007
Dogrudan Yabanci Yatirim 1.444009 1.053689 0.3903197 0.8078718
Déviz Kuru 1.320929 0.0016283 1.319301 1.5802
chi2(3) = (b-B) ‘[ (V_b-V_B)"(-1)](b-B)=5.31

Prob>chi2 = 0.1503
*b = Ho ve Ha altinda tutarli; B = Ha altinda tutarsiz, Ho altinda etkin.

Tahminciler arasinda hangisinin etkin olduguna karar verebilmek
icin iki yol vardir bunlardan birincisi serilerin homojenliginin
incelenmesidir, bir digeri ise panel ARDL temelli olan Hausman
testinin uygulamasidir. Hausman simamasinda iki tahminciyi kiyas-
larken ki-kare degeri kapsaminda Hausman sinamasinin hipotezleri
degerlendirilmektedir. Bu baglamda Tablo 5’de yer alan degerler
yorumlandiginda birinci siradaki tahminci olan (b) nin sifir hipotezi
Hy ve de alternatif hipotezi olan Hy altinda tutarli oldugu kabul
edilmektedir. Tkinci sirada yer alan (B) tahmincisi ise Ho altinda
tutarsiz ve Hp altinda etkin oldugu kabul edilmektedir. Bu ¢alismada
uygulanan Hausman test sonuglarina gére ARDL modeli Havuzlan-
mis Ortalama Grup (PMG) tahmincisi etkindir ve uygulanmalidir.

ARDL yaklasimi hem dinamik modelleme yapmaya hem de esbii-
tiinlesmeyi test etmeye imkan tanir. ARDL modellemesinde, serilerin
diizeyde 1(0) ya da birinci farkta I(1) olup olmadigini ayirt etmeye
gerek kalmadan, bu iki duraganlik seviyesindeki degiskenleri ayn1

modelde kullanabilme avantaji vardir. Ancak, degiskenlerin ikinci
dereceden 1(2) duragan olmamasi 6nemli bir gerekliliktir (Neubauer
ve Odehnal, 2018: 110).

Bu calismada Panel ARDL yonteminin kullanilmasindaki temel
sebep degiskenler arasindaki hem kisa donem hem de uzun dénem
iliskileri ayr1 ayr1 inceleyebilme imkani sunmasidir. Bu sayede, uzun
donemde hukukun iistiinliigiiniin ve diger ekonomik degiskenlerin
enflasyon tizerinde kalici etkiler yaratip yaratmadigi analiz edile-
bilecegi gibi, kisa donemdeki dalgalanmalar ve gecici etkiler de
gozlemlenebilecektir. Dolayisiyla bu ¢alisma, hukukun stiinligi
ve enflasyon arasindaki iligkiyi hem teorik hem de ampirik agidan
kapsamli bir sekilde ele alarak, NIC iilkeleri baglaminda 6nemli
sonuglar ortaya koymay1 hedeflemektedir.

Bu baglamda NIC iilkeleri geneli i¢cin ARDL sonuglarina Tablo
6’da yer verilmistir.

Tablo 6. NIC Ulkeleri Geneli I¢in Panel ARDL Uzun ve Kisa Dénem Sonuglart

Bagiml Degisken: Enflasyon Orani
Test Adi: ARDL

Gozlem Donemi: 2000 — 2022
Secilen Model : ARDL (2,3,3,3)

3 Standart o S

Degisken Katsay1 t-istatistigi p- degeri
Hata

Uzun Dénem

Hukukun Ozgiirliigii -0.136 0.058 -2.346 0.021**

Dogrudan Yabanci Yatirim 0.370 0.103 3.569 0.000*

Doviz Kuru 0.011 0.012 0.919 0.360
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Kisa Déonem

ECM

Enflasyon Orani (-1)

Hukukun Ustiinliigii

Hukukun Ustiinliigii (-1)
Hukukun Ustiinliigii (-2)
Dogrudan Yabanci Yatirim
Dogrudan Yabanci Yatirim (-1)
Dogrudan Yabanci Yatirim (-2)
Déviz Kuru

Déviz Kuru (-1)

Déviz Kuru (-2)

C

-0.757 0.164 -4.604 0.000
-0.022 0.211 -0.108 0913
0.188 0.059 3.172 0.002*
0.055 0.066 0.842 0.401
-0.009 0.027 -0.361 0.718
0.349 0.232 1.502 0.136
0.453 0.359 1.260 0.210
0.250 0.251 0.994 0.322
1.589 0.895 1.775 0.079%#*
1.562 1.500 1.041 0.300
0.823 0.851 0.967 0.335
2.250 0.604 3.720 0.000

Not: *, ** *** girasiyla %1, %5 ve %10 diizeyinde anlamlilig1 ifade etmektedir.

Tablo 6 sonuglarma gore bulgular degerlendirildiginde Havuzlanmig
Ortalama Grup analiz sonuglarina gére kurulan modelde ARDL
(2,3,3,3) modeli uygulanmistir. Calismada ARDL (2,3,3,3) modeli-
nin segilmesi, degiskenler arasindaki dinamik iligkilerin tam olarak
yakalanmasini saglamak ve modelin dogrulugunu artirmak amactyla
tercih edilmistir. Enflasyon gibi makroekonomik degiskenlerde, 6zel-
likle degiskenlerin zamanla kendi ge¢cmis degerlerinden veya diger
degiskenlerin gegmis hareketlerinden etkilenme egilimi yaygindir.
Bu baglamda, hukukun iistiinliigii endeksi, dogrudan yabanci yati-
rim ve doviz kuru gibi degiskenlerin etkileri genellikle kisa vadede
ortaya ¢ikmaktan ziyade zaman iginde birikimli olarak goriilebilir.
Literatiirde de bu tiir degigkenlerin etkilerinin birka¢ dénemlik bir
gecikmeyle ortaya ¢iktigina isaret edilmektedir (6rnegin, hukukun
istiinliigii ile ekonomik gostergeler arasindaki iliskiler kurumsal
diizenlemelerin zaman almasi nedeniyle gecikmeli etkiler gosterebilir).
Ayrica, gecikme sayist hem Akaike bilgi kriterlerine hem de tahmin
edilen modelin en iyi uyumu saglamasina gore belirlenmistir. Bu
secim, modelin istikrarini ve tahmin giiclinii artirmak i¢in yapilmis
bir tercihtir. Dolayistyla hem iktisadi teoriye hem de istatistiksel
uygunluk kriterlerine dayali bir yaklasimla belirlenmistir. Tablo
6’da yer alan NIC (Brezilya, Cin, Hindistan, Endonezya, Malezya,
Meksika, Filipinler, Gliney Afrika, Tayland, Tiirkiye) tilkelerinin
geneli i¢in bulgular degerlendirildiginde uzun dénemde iiye iilke-
lerin tamaminda; hukuk tstiinligi degiskeni ile enflasyon orani
arasinda istatistiki olarak anlamli ve negatif iligski elde edilmistir.
Hukukun tstiinliigiindeki 1 birimlik artis enflasyon oranini -0.13
birim diisiirmektedir. Hukukun tistiinliigii ekonomik istikrari, piyasa
giivenini, yolsuzlukla miicadeleyi ve etkin para politikalar1 gibi

cesitli faktorlerin dogru isleyis gosterdigini ifade etmektedir dola-
yistyla elde edilen bu bulgu beklenen yonde bir etkiye sahiptir. Bu
bulgu, hukukun istiinliigiiniin giiglenmesiyle birlikte enflasyonun
diistiiglinii gostermektedir. Hukukun tstiinliigiintin saglam oldugu
iilkelerde, ekonomik aktorler daha dngoriilebilir bir ortamda faaliyet
gostermektedir. Bu da sézlesmelerin uygulanabilirligini artirirken
miilkiyet haklarinin korunmasini da saglamaktadir ve piyasalarda
giiveni pekistirmektedir. Hukukun iistiin oldugu bir sistemde, para
politikalarmin istikrarli bir sekilde uygulanmasi da daha olas1 bir
durumdur, bu da enflasyonist baskilarin kontrol altinda tutulmasina
yardimct olmaktadir. Ayrica, hukukun istiinliigii, mali disiplinin
saglanmasina ve devlet miidahalelerinin 6niine gegilmesine katk1
saglamaktadir. Tiim bu unsurlar, piyasa istikrarina ve ekonomik
bliylimeye pozitif yanstyarak enflasyon oraninin diigmesine neden
olmaktadir. Ote yandan Shevchuk vd. (2020) calismasinda da Orta
ve Dogu Avrupa, eski Sovyetler Birligi, Asya ve Latin Amerika’daki
40 iilke i¢in hukukun tstiinliigi ile enflasyon iliskisini incelemistir
ve ¢alisma sonucunda hukukun iistlinliigii ile enflasyon arasinda
negatif iligkinini varligi ifade edilmistir. Bu ¢aligma kapsaminda
elde edilen bulgularda da Shevchuk vd. (2020) ¢alismasi ile benzer
yonlii bir iligki elde edilmisgtir.

Calisma analizinde yer alan diger kontrol degisken olan dogrudan
yabanci yatirim ve doviz kuru degiskenlerinde ise elde edilen bul-
gular su sekildedir. Dogrudan yabanci yatirim degiskeni, enflasyon
orani ile istatistiki olarak anlamli ve pozitif iligkisi elde edilmistir.
Buna gore dogruda yabanci yatirimdaki 1 birimlik artig enflasyon
oranini 0.37 birim artirmaktadir. Dogrudan yabanci yatirimlarin
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artmasi, ekonomideki talebi hizli bir sekilde artirabilmektedir.
Yatirimlarla gelen sermaye, tiiketim harcamalarini ve yatirim
taleplerini yiikselterek talep yonlii enflasyon yaratabilecek etkiye
sahiptir. Ozellikle, iiretim kapasitesinin talep artisina hizla uyum
saglayamamasi, fiyatlarin yiikselmesine neden olabilecegi diisii-
niilmektedir. Doviz kuru degiskeninde ise anlamli bir iligki elde
edilememistir.

ECM katsayisi, kisa donemde bagimli degiskende meydana gelecek
bir sok nedeniyle sapmalar yasanmasi durumunda uzun dénemde
yeniden dengeye gelecegini aciklamaktadir. Bu nedenle oldukga
onem tagimaktadir (Sengoniil ve Tekgiin, 2021: 91). Kisa donem
sonuglart degerlendirildiginde oncelik olarak ECM katsay1si
degerlendirilmektedir. ECM katsayis1 %1°de anlamli olarak -0.75
katsay1 oranina sahiptir. Bu deger NIC iilkeleri kapsaminda enflas-
yon oraninda olusabilecek bir sok karsisinda sapmalar yasamasi
durumunda 16 aylik bir siiregte yeniden uzun dénem dengesine
gelecegini ifade etmektedir.

NIC iilkelerin tamamu i¢in kisa donem bulgular1 degerlendirildiginde
ise sadece hukuk iistiinliigii degiskeninde anlamli ve pozitif iliski

elde edilmistir. Kisa donemde hukukun tstiinliigii degiskenindeki
1 birimlik bir degisim enflasyon oranini 0.18 birim artirdig1 elde
edilmistir. Bu durum yorumlandiginda kisa vadede s6z konusu
durumun etkisi su sekilde olabilecegi diistiniilmektedir; hukukun
istiinliigli, yatirimeilarin glivenini artirabilir. Ancak, bu durum
kisa vadede ekonomik aktivitenin artmasina ve dolayistyla talebin
yiikselmesine neden olabilecegi etkili olabilmektedir. Dolayisiyla
kisa donemde artan talep, fiyatlarin yiikselmesine ve enflasyona
yol agabilecegi diisiilmektedir.

Nitekim ¢aligma sonucunda hukukun tstiinliigii ve enflasyon orani
verileri ile yapilan analize goére NIC Ulkelerinde uzun donemde
anlamli iliskinin gegerliligi ortaya konmustur.

NIC iilke grubunun geneli i¢in uzun ve kisa déonem iliskileri
incelenmesinin ardindan ¢alismada her bir NIC iilkesi i¢in ayr1
kisa donem iligkilerine de yer verilmistir. Sonuglara Tablo7’de
yer verilmistir.

Tablo 7. Her Bir NIC Ulkesi i¢in Ayr1 Panel Ardl Kisa Dénem Sonuglari

Ulkeler Katsay1 Standart Hata t-istatistigi p- degeri
Brezilya

ECM -1.244 0.043 -28.655 0.000
Enflasyon Orani (-1) 0.665 0.030 22.065 0.000*
Hukukun Ozgiirliigii -0.027 0.005 -5.469 0.012*
Hukukun Ozgiirliigii (-1) -0.265 0.004 -55.311 0.000*
Hukukun Ozgiirliigii (-2) -0.161 0.001 -129.222 0.000*
Dogrudan Yabanci Yatirim 0.413 0.175 2.363 0.099%**
Dogrudan Yabanci Yatirim (-1) -0.581 0.152 -3.807 0.031**
Dogrudan Yabanci Yatirim (-2) -1.234 0.162 -7.575 0.004*
Déviz Kuru 1.936 0.885 2.186 0.116
Déviz Kuru (-1) 1.018 0.766 1.329 0.275
Déviz Kuru (-2) -0.043 0.738 -0.058 0.956
C 5.460 1.201 4.543 0.020
Cin

ECM -1.876 0.075 -24.872 0.000
Enflasyon Orani (-1) 0.932 0.046 20.010 0.000
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Hukukun Ozgiirliigii 0.252 0.011 21.866 0.000
Hukukun Ozgiirliigii (-1) 0.293 0.011 25.837 0.000
Hukukun Ozgiirliigii (-2) 0.121 0.002 48.927 0.000
Dogrudan Yabanct Yatirim 0.985 1.425 0.690 0.539
Dogrudan Yabanci Yatirim (-1) -0.100 0.400 -0.249 0.818
Dogrudan Yabanci Yatirim (-2) -0.244 0.246 -0.991 0.394
Déviz Kuru 0.961 4.560 0.210 0.846
Déviz Kuru (-1) 0.816 2.054 0.397 0.717
Déviz Kuru (-2) -2.570 2.131 -1.205 0.314
C 3.360 0.576 5.830 0.010
Hindistan

ECM -0.267 0.005 -50.914 0.000
Enflasyon Orani (-1) 0.084 0.012 7.032 0.005
Hukukun Ozgiirliigii 0.018 0.006 3.041 0.055
Hukukun Ozgiirliigi (-1) -0.074 0.000 -85.188 0.000
Hukukun Ozgiirliigii (-2) -0.022 0.000 -151.208 0.000
Dogrudan Yabanci Yatirim -0.603 0.099 -6.058 0.009
Dogrudan Yabanci Yatirim (-1) 0.439 0.080 5.493 0.011
Dogrudan Yabanci Yatirim (-2) 1.216 0.067 18.045 0.000
Déviz Kuru 0.464 0.003 125.713 0.000
Doviz Kuru (-1) 0.355 0.002 121.255 0.000
Déviz Kuru (-2) 0.270 0.006 41.093 0.000
C 1.322 0.217 6.095 0.008
Endonezya

ECM -0.166 0.014 -11.773 0.001
Enflasyon Orani (-1) -1.145 0.088 -12.992 0.001
Hukukun Ozgiirliigii 0.189 0.011 16.321 0.000
Hukukun Ozgiirliigii (-1) 0.048 0.013 3.537 0.038
Hukukun Ozgiirliigii (-2) -0.082 0.002 -32.088 0.000
Dogrudan Yabanct Yatirim 0.690 0.232 2.966 0.059
Dogrudan Yabanci Yatirim (-1) 3.276 0.583 5.616 0.011

Dogrudan Yabanci Yatirim (-2) 1.396 0.454 3.073 0.054
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Déviz Kuru -0.007
Doéviz Kuru (-1) -0.009
Déviz Kuru (-2) 0.008
C -0.831
Malezya

ECM -0.429
Enflasyon Orani (-1) -0.442
Hukukun Ozgiirliigii 0.173
Hukukun Ozgiirliigii (-1) -0.016
Hukukun Ozgiirliigii (-2) -0.022
Dogrudan Yabanct Yatirim 0.380
Dogrudan Yabanci Yatirim (-1) 0.479
Dogrudan Yabanci Yatirim (-2) 0.529
Doviz Kuru 2.524
Déviz Kuru (-1) -0.920
Doviz Kuru (-2) 2.653
C 0.409
Meksika

ECM -1.071
Enflasyon Orani (-1) 0.578
Hukukun Ozgiirliigii 0.16

Hukukun Ozgiirliigii (-1) -0.006
Hukukun Ozgiirliigii (-2) 0.009
Dogrudan Yabanci Yatirim -0.662
Dogrudan Yabanci Yatirim (-1) -0.669
Dogrudan Yabanci Yatirim (-2) -0.218
Doviz Kuru -0.331
Doviz Kuru (-1) -0.011
Doviz Kuru (-2) 0.126
C 3.403
Filipinler

ECM -0.483

9.421

7.654

2.031

0.923

0.079

0.045

0.002

0.000

0.000

0.063

0.046

0.023

1.303

0.748

0.834

0.138

0.056

0.041

0.002

0.000

0.000

0.238

0.301

0.150

0.016

0.028

0.035

0.639

0.069

-80.042

-121.960

105.754

-0.900

-5.389

-9.829

71.224

-20.765

-35.740

5.970

10.274

22.131

1.937

-1.229

3.181

2.960

-19.113

13.861

58.931

-7.172

47.990

-2.784

-2.218

-1.452

-19.906

-0.407

3.508

5.322

-6.989

0.000

0.000

0.000

0.043

0.012

0.002

0.000

0.000

0.000

0.009

0.002

0.000

0.148

0.306

0.050

0.059

0.000

0.000

0.000

0.005

0.000

0.068

0.113

0.242

0.000

0.711

0.039

0.013

0.006

331
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Enflasyon Orani (-1) -0.241 0.076 -3.141 0.051
Hukukun Ozgiirliigii 0.258 0.037 6.954 0.006
Hukukun Ozgiirliigii (-1) 0.021 0.016 1.305 0.282
Hukukun Ozgiirliigii (-2) -0.006 0.001 -3.396 0.042
Dogrudan Yabanci Yatirim -0.280 0.757 -0.370 0.735
Dogrudan Yabanci Yatirim (-1) 0.004 0.521 0.008 0.994
Dogrudan Yabanci Yatirim (-2) 0.383 1.786 0.214 0.843
Déviz Kuru 0.039 0.037 1.048 0.371
Déviz Kuru (-1) -0.150 0.037 -4.027 0.027
Déviz Kuru (-2) -0.220 0.059 -3.675 0.034
C 1.477 0.935 1.579 0.212
Giiney Afrika

ECM -0.498 0.049 -10.172 0.002
Enflasyon Orani (-1) 0.364 0.046 7.808 0.004
Hukukun Ozgiirliigii 0.046 0.005 8.894 0.003
Hukukun Ozgiirliigii (-1) 0.006 0.004 1.271 0.293
Hukukun Ozgiirliigii (-2) -0.067 0.000 -7.207 0.000
Dogrudan Yabanci Yatirim 0.181 0.060 2.989 0.058
Dogrudan Yabanci Yatirim (-1) -0.120 0.065 -1.853 0.160
Dogrudan Yabanci Yatirim (-2) -0.455 0.144 -3.150 0.051
Déviz Kuru 0.662 0.083 7.905 0.004
Doviz Kuru (-1) -0.115 0.073 -1.575 0.213
Déviz Kuru (-2) 0.460 0.092 4.963 0.015
C 2221 1.207 1.839 0.016
Tayland

ECM -0.843 0.088 -9.559 0.002
Enflasyon Orani (-1) -0.248 0.048 -5.101 0.014
Hukukun Ozgiirliigii 0.165 0.019 8.596 0.003
Hukukun Ozgiirliigii (-1) 0.042 0.003 11.677 0.001
Hukukun Ozgiirliigi (-2) 0.013 0.000 20.245 0.000
Dogrudan Yabanci Yatirim 0.667 0.107 6.1954 0.008

Dogrudan Yabanci Yatirim (-1) 1.117 0.114 9.735 0.002
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Dogrudan Yabanci Yatirim (-2) 0.613
Déviz Kuru 0.394
Déviz Kuru (-1) -0.341
Doviz Kuru (-2) -0.056
C 1.256
Tiirkiye

ECM -0.698
Enflasyon Orani (-1) -0.776
Hukukun Ozgiirliigii 0.649
Hukukun Ozgiirliigii (-1) 0.507
Hukukun Ozgiirliigii (-2) 0.120
Dogrudan Yabanci Yatirim 1.723
Dogrudan Yabanct Yatirim (-1) 0.687
Dogrudan Yabanci Yatirim (-2) 0.519
Doviz Kuru 9.245
Déviz Kuru (-1) 14.972
Déviz Kuru (-2) 7.617
C 4.422

333
0.108 5.640 0.011
0.063 6.207 0.008
0.057 -5.926 0.009
0.076 -0.741 0.512
0.237 5.287 0.013
0.004 -154.294 0.000
0.007 -107.628 0.000
0.005 128.179 0.000
0.005 99.4718 0.000
0.000 280.579 0.000
0.105 16.4156 0.000
0.104 6.551 0.007
0.096 5.361 0.012
0.030 299.420 0.000
0.820 18.257 0.000
1.054 7.227 0.005
0.370 11.952 0.001

Not: *, ** *** girasiyla %1, %5 ve %10 diizeyinde anlamlilig1 ifade etmektedir.

Tablo 7’de yer alan her bir NIC iilkesi igin ayr1 panel ARDL kisa
donem sonuglar1 degerlendirildiginde; oncelikle her iilkede ECM
(Error Correction Model) katsayilarinin negatif ve istatistiksel olarak
anlamli ¢ikmasi, hukukun Gstiinligii ile enflasyon arasindaki iligkiyi
anlamada 6nemli bir bulgudur. Bu durum, degiskenler arasindaki
iliskinin uzun dénem dengesine dogru bir diizeltme hareketi icinde
oldugunu gostermektedir. Yani, enflasyon ve hukukun stiinligii
arasindaki dengesizlikler mevcutsa, bu dengesizliklerin zamanla
azalacagl ve sistemin uzun dénem dengesine ulasacagi anlamina
gelmektedir. Kisa donem sonuclar degerlendirildiginde ilk olarak
hukukun tistiinliigii endeksi degerlendirilmektedir. Burada hukukun
istiinliigii ile enflasyon arasindaki iliskinin kisa donemde bazi tilke-
lerde negatif, bazi iilkelerde pozitif olmasi ve bazi iilkelerde ise bir
gecikmeli donemde istenilen negatif iliski goriilmektedir. Bu durum
cesitli ekonomik ve kurumsal faktorlerin etkisini yansitmaktadir.
Her iilkenin ekonomik yapisi, enflasyon dinamikleri ve hukukun
stliinligii seviyeleri farklidir. Negatif iliski gézlemlenen iilke olan
Brezilya’da, hukuki ¢ergeve ve istikrarli bir yonetim daha giiclii
oldugunu ifade etmektedir bdylece ekonomik aktorlerin glivenini
artirarak enflasyonu disiirebilecegi diisiiniilmektedir. Ayrica kisa
donemde pozitif iligki goriilen tilkelerde ise hukukun istiinliigii

zay1f oldugunda, bu durum enflasyonist baskilar1 artirabilmekte-
dir. Ote yandan hukukun {istiinliigii, her iilkede farkli derecelerde
isleyecegi de 6nemli bir husustur. Bazi iilkelerde hukukun {istiin-
ligi, yolsuzlukla miicadelede ve ekonomik istikrari saglamada
etkili olurken, digerlerinde bu durum yeterince giiclii olmayabi-
lir. Dolayisiyla kisa dénemde, hukukun iistiinliigii ile enflasyon
arasinda pozitif iliski gézlemlenen Cin, Hindistan, Endonezya,
Malezya, Meksika, Filipinler, Giiney Afrika, Tayland ve Tiirkiye
gibi tilkelerde gegis siirecindeki ekonomik politikalarin etkilerinden
kaynaklanabilmesi 6nemli bir etkendir. Ornegin, hukukun iistiinliigii
konusunda reformlar gergeklestirilirken, piyasalarda belirsizlikler
ortaya ¢ikabilir. Bu belirsizlikler, fiyatlarin dalgalanmasina neden
olarak enflasyonu artirabilecegi diisiiniilmektedir. Diger bir durum
da Brezilya, Hindistan, Malezya ve Meksika iilkelerinde hukukun
istiinliigii ile enflasyon arasindaki iliskinin bir donem gecikmeli
degerlerde negatif olarak elde edildigi goriilmektedir. Bu durum
ise ekonomik ve kurumsal degisimlerin etkileri genellikle aninda
ortaya ¢cikmadigmin bir gostergesidir. Hukukun iistiinliigi ile
ilgili reformlar veya iyilestirmeler yapildiginda, bu degisikliklerin
ekonomik sonuglart zaman alabilmektedir. Dolayisiyla, hukukun
uistiinliiglindeki iyilesmelerin enflasyona etkisi bir donem gecikmeli
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olarak kendini gosterebilir. Bu, degisimlerin etkilerinin gegici bir
siire boyunca yavas bir sekilde gerceklestigini gosterir. Ulkeler,
hukukun tistiinliigiindeki iyilesmelere uyum saglarken, bu siiregteki
ekonomik aktdrlerin davramslari da zaman iginde degisir. Ornegin,
isletmelerin yatirim kararlar1 veya tiiketici davranislari, hukukun
istiinliigii saglandiginda giivenli bir ortamda sekillenir. Ancak bu
uyum siireci, belirli bir zaman dilimi alir ve bu nedenle gecikmeli
bir iligki gbzlemlenebilmektedir.

Enflasyon ile dogrudan yabanci yatirim ve déviz kuru arasindaki
iliskinin kisa dénemde bazi iilkelerde anlamsiz, bazi iilkelerde
pozitif, bazi lilkelerde ise negatif degerler gostermesi, birgok fakto-
riin etkisini yansitmaktadir. Tlk olarak iilke bazinda farkliliklar s6z
konusudur. Her iilkenin ekonomik yapisi, hukuki ¢ercevesi, siyasi
istikrar1 ve piyasa dinamikleri farklilik gosterir. Bu farkliliklar,
dogrudan yabanci yatirim ve doviz kurunun enflasyon tizerindeki
etkilerini degistirir. Ornegin, baz iilkelerde giiglii bir hukukun
istiinliigli ve istikrarli bir ekonomi, yabanci yatirimin artmasina
ve dolayistyla enflasyonun diigmesine katki saglayabilmektedir,
diger iilkelerde zayif kurumsal yap1 ve belirsizlikler bu iliskiyi
olumsuz etkileyebilir. Bir diger etken ise kisa donemde meydana
gelen dalgalanmalardir. Kisa donemde, ekonomik faktorler ve
piyasa tepkileri genellikle daha dalgali ve degisken olabilir. Ozel-
likle doviz kuru, kisa vadeli spekiilasyonlar, ticaret dengesi ve dis
yatirnmcilarin algilart gibi faktorlerden etkilenir. Bunlardan biri
de doviz kurudur. Déviz kurunun enflasyon tizerindeki etkisi de
iilkeden iilkeye degismektedir. Bir iilkede doviz kuru degeri yiik-
seldiginde, ithal edilen triinlerin maliyeti artar, bu da enflasyonu
artirabilir. Bu da enflasyon ile doviz kuru arasindaki iliskinin kisa
dénemde tutarsiz sonuglar vermesine yol agabilir. Ote yandan
bazi iilkelerde dogrudan yabanci yatirimlarin artmasi, enflasyon
iizerinde pozitif bir etki yaratabilirken, digerlerinde bu yatirimlarin
enflasyonu artirict etkisi olabilir. Ornegin, yiiksek diizeyde yabanci
yatirim, ekonomik biiylimeyi hizlandirarak talep enflasyonuna
yol agabilir. Bunun yan1 sira, yabanci yatirimcilarin yerel para
birimine olan talebi doviz kuru iizerinde baski olusturabilir, bu
da enflasyon iizerinde olumlu ya da olumsuz bir etki yaratabilir.
Nitekim enflasyon, dogrudan yabanci yatirim ve déviz kuru ara-
sindaki iliskiler karmasik ve ¢ok faktorliidiir. Bu iligki, tilkelerin
ekonomik ve kurumsal baglamlarina bagl olarak degismektedir
elde edilen bulgularda da bu durum goriilmektedir.

Sonuc ve Oneriler

Hukuk, ekonomik yapmin diizenini ve kurallara uygun olarak
yuritiilmesini saglamaktadir. Hukukun stiinliigii ise modern
ekonomilerde ekonomik istikrarin saglanmasi ve stirdiiriilebilir
biiyiimenin temeli olarak kabul edilen en 6nemli kurumsal unsurlar-
dan biridir. Hukukun iistiinliigi, bir iilkede ekonomik faaliyetlerin
giiven i¢inde yiiriitiilmesini saglamakta, kurallarin dngoriilebilirligini
artirmakta ve ekonomik aktorlerin belirsizlikleri en aza indirerek
uzun vadeli yatirimlara tegvik etmektedir. Bu giiven ortami, mali-

yetlerin azaltilmasina ve kaynaklarin daha verimli kullanilmasina
katkida bulunmaktadir. Boylece bireylerin refah diizeyinin artmasi
ve ekonomik kalkinmanin saglanmast miimkiin hale getirmektedir.
Hukukun stiinliigiiniin olmadigi veya zayif oldugu ekonomilerde
ise belirsizlikler ve yliksek maliyetler, enflasyonist baskilara yol
acarak ekonomik performansi olumsuz yonde etkilemektedir.
Ote yandan bireylerin refah diizeyinin diismesine yol agmakta,
enflasyon oraninin yiikselmesine neden olarak {ilkenin ekonomik
gelisimi i¢in de endise verici bir durum olusturmaktadir. Bu ¢alisma
ile enflasyonun etkilesim halinde oldugu ekonomik olmayan
gostergelerden olan iilkenin sahip oldugu hukuk diizeyi iizerine
yogunlasilmistir. Hukukun istiinliigliniin saglanmasi ekonomiye
pozitif katki saglamaktadir aksi durum ise maliyetleri arttiracagi
icin ekonomik performansi olumsuz etkileyecektir.

Bu calismada NIC iilkeleri 6rnekleminde 2000-2022 dénemi
kapsaminda, hukukun istiinliigii ile enflasyon orani arasindaki
iliskinin incelenmesi amaglamaktadir. Calismada Panel ARDL analiz
yontemi uygulanmistir. Elde edilen bulgulara gére uzun donemde
hukukun {istiinligii degiskeni ile enflasyon orani arasinda istatistiki
olarak anlamli ve negatif iliski elde edilmistir. Boylece ¢alismada
hukukun tstiinliigii ve enflasyon orani arasinda NIC iilkelerinde
uzun donemde anlamli iliskinin gecerliligi ortaya konmustur.
Sonuglar literatiirdeki Barro (1996), Eijffinger ve Stadhouder
(2003), Hielscher ve Markwardt (2012), Bodea ve Hicks (2014),
Nurbayev (2018), Shevchuk vd. (2020), Kabir vd. (2023), Oztiirk
ve Topgu (2024) ile uyumludur.

Bu negatif iligki sayesinde, ¢alismamizda ortaya koymak istedi-
gimiz temel tez dogrulanmistir. Hukukun stiinligli endeksinin
artmastyla birlikte enflasyon oraninin diismesi hem teorik agidan
beklenen hem de ekonomik istikrar agisindan arzu edilen bir
durumdur. Hukukun tstiinligiiniin giiclenmesi, piyasalarda giivenin
artmasina, ekonomik aktorlerin belirsizliklerden korunmasina ve
devlet politikalarin daha seffaf ve 6ngoriilebilir hale gelmesine
katk1 saglamaktadir. Bu sayede, enflasyonist baskilar azalir ve fiyat
istikrart korunmaktadir. Hukukun istiinliigii, ekonomik yonetimde
keyfi miidahaleleri engelleyerek, mali disiplinin siirdiiriilmesine de
olanak tanimaktadir. Dolayisiyla, hukuk sisteminin giliclendirilmesi,
sadece enflasyonun kontrol altinda tutulmasina degil, ayn1 zamanda
strdiirilebilir ekonomik biiyiimeye de katkida bulunan kritik bir
faktor olarak one ¢ikmaktadir.

Calismada elde edilen bulgular, hukukun iistiinliigiiniin saglanma-
smin enflasyonu kontrol altina almada ve ekonomik biiyiimenin
strdiirilebilir kilinmasinda 6nemli bir role sahip oldugunu gos-
termektedir. Enflasyon, yalnizca ekonomik degil, ayn1 zamanda
kurumsal yapiya da baghdir. Giiglii bir hukuk diizeni, enflasyonun
diismesine katki saglarken, bireylerin refah diizeyini artirarak
toplumsal ve ekonomik istikrari desteklemektedir. Bu hususta
uygulanabilecek politika Onerilerini agagidaki sekilde 6zetlemek
miimkiindiir:
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—  Yargi sisteminin gii¢lendirilmesi alaninda; Bagimsiz ve taraf-
siz bir yargi sistemi, hukukun istlinliigiiniin saglanmasinda
kritik bir rol oynamaktadir. Yargmin tarafsizligin1 giivence
altina almak, hukuk sistemine duyulan giiveni artirarak yerel
ve yabanci yatirimcilari tesvik edebilir. Bu durum, ekonomik
faaliyetlerin kesintisiz devam etmesini saglayarak enflasyonist
baskilar1 azaltabilecegi diisiiniilmektedir.

—  Seffaf bir kamu yonetimi alaninda; Hiikiimetlerin mali politi-
kalart, biitce uygulamalar1 ve kamusal harcamalarinin seffaf bir
sekilde ytiritiilmesi, kamu kaynaklarinin verimli kullanimini
saglar ve enflasyonist baskilar1 azaltabilir.

—  Yolsuzlukla miicadele kapsaminda; Hukukun stinliigi zayif
olan iilkelerde yolsuzluk yaygin bir durumdur ve bu durum
maliyetleri artirarak enflasyona katkida bulunmaktadir. Yolsuz-
lukla etkin bir sekilde miicadele etmek, kurumsal verimliligi
artirmakta, kaynak dagilimini iyilestirmekte ve fiyat istikrarini
korumaya katki saglamasi beklenmektedir.

—  Ekonomik reform ve yatirim oranlarmnin iyilestirilmesi husu-
sunda; Hukuki belirsizliklerin azaltilmas1 ve yatirim ortaminin
tyilestirilmesi, yatirnmcilarin daha giivenli ve istikrarli bir
ortamda faaliyet gostermesine imkan tanimaktadir. Boylece
dogrudan yabanci yatirimlart artirarak enflasyonist baskilara
kars1 direng kazandirabilecegi diisiiniilmektedir.
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Extended Summary

Law is a type of institution; the rules that economic actors must
comply with, as well as the regulatory and supervisory legal
restrictions such as laws and regulations, as in every field, also
outline the framework of the economy. Compliance with laws and
other rules in the implementation of economic policies is the
creation of an environment through law for the state to limit its
weight in the economy in addition to its regulatory and
supervisory role and to protect the economic freedoms of
individuals. It is an output of the relationship between law and
economy. The establishment and maintenance of economic order
through law is important. The system established within the
framework of legal rules is a function of the economy. Because it
legitimizes economic preferences and actions.

In a society where the rule of law prevails, no one is above the law.
The rule of law ensures the accountability of the government and
the compliance of citizens with regulations and the rights
guaranteed by a country's constitution. The rule of law has a direct
impact on sustainable economic growth, especially for countries
with monetary instability.

According to Coase (2005), economists have not considered the
importance of the economy and the state of law until recently.
However, non-economic factors such as the rule of law have
recently attracted attention for their significant impact on inflation
and economic growth. Moreover, when democratic institutions
and the rule of law exist, the central bank can make institutional
decisions more independently, which has a more substantial anti-
inflationary effect in the country.

Inflation refers to the continuous upward movement in the general
price level of goods and services that causes a decrease in the
standard level of purchasing power over time. Inflation negatively
affects macroeconomic performance because it disrupts the
change mechanism. As the prices of basic needs increase, the cost
of living also increases, which negatively affects most people,
especially the disadvantaged population of the country.
Controlling the critical determinants of inflation, which reduces
the level of welfare, and maintaining a stable inflation rate are
among the essential macroeconomic goals of countries.

The study was designed on newly industrializing countries (NIC
countries) to determine the existence of the relationship between
the rule of law, which is a non-economic determinant, and
inflation. In the study, where the data set of Brazil, China, India,
Indonesia, Malaysia, Mexico, Philippines, South Africa, Thailand
and Turkey for the period 2000-2022 is used, it is aimed to reveal
the possible effects of the level of law they have on inflation rates
by applying Panel ARDL analysis. In this context, the study is
expected to fill an essential gap in the economic literature by
examining the relationship between the rule of law and inflation.
This subject, which has yet to be addressed in the literature, is
aimed to shed light on the research examining the relationship of
institutional structures with fundamental economic problems such
as inflation by revealing its importance and innovative aspect. The
data were taken from the World Bank database. With the literature
review, information about the data set and method, econometric
analysis was provided and the findings obtained as a result of the
analysis were interpreted.

When the findings for NIC countries are evaluated in the long
term, a statistically significant and negative relationship was
obtained between the rule of law variable and the inflation rate
in all member countries. A 1% increase in the rule of law
reduces the inflation rate by -0.13 units. This finding has an
effect in the expected direction. Among the other control
variables, the foreign direct investment variable has a
statistically significant and positive relationship with the
inflation rate. Accordingly, a 1% increase in direct foreign
investment increases the inflation rate by 0.37 units. No
significant relationship was obtained in the exchange rate
variable. The findings obtained with the study are consistent
with Barro (1996), Eijffinger and Stadhouder (2003), Hielscher
and Markwardt (2012), Bodea and Hicks (2014), Nurbayev
(2018), Shevchuk et al. (2020), Kabir et al. (2023), Oztiirk and
Topgu (2024) in the literature.

Strengthening the rule of law increases confidence in markets,
protects economic actors from uncertainties, and makes state
policies more transparent and predictable. In this way,
inflationary pressures are reduced and price stability is
maintained. The rule of law prevents arbitrary interventions in
economic management and enables the maintenance of fiscal
discipline. Therefore, strengthening the legal system stands out
as a critical factor that contributes to keeping inflation under
control and sustainable economic growth.
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