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Oz: Siirdiiriilebilir kalkinma siirecini ekonomik faktérlerinin yani sira politik faktorler
de etkilemektedir. Devletler, oturmus bir demokrasi kiiltiiriiyle birlikte diisiik
enflasyon ve geligmis bir finansal sistem arzu etmektedirler. Bu makalede, Tiirkiye
ornegi ele alinarak demokrasi, enflasyonun ve finansal gelismeler arasindaki iliski
arastiritlmaktadir. Modelde demokrasi, enflasyon ve finansal gelismeler gibi
degiskenler kullanmilmistir. Bu degiskenlere ait 1990-2021 donemine iliskin veriler
kullanilmistir. Modelde degiskenlerin yoniinii belirlemek ig¢in Granger (1969)
nedensellik temeline dayanan Toda-Yamamoto (1995) nedensellik yontemi
kullanilmistir. Analiz sonuglarina gore, demokrasi hem finansal gelismeler hem de
enflasyon iizerinde istatistiksel olarak anlamli bulunmustur. Ayrica enflasyon finansal
gelismeler iizerinde anlamli tespit edilmistir. Bu sonuglar bagimli degisken olan
finansal gelismeleri agiklamada kolaylik saglamaktadir. Toda-Yamamoto (1995)
nedensellik testi sonuglarina gore, demokrasiden enflasyona ve finansal gelismelere
dogru tek tarafli nedenselligin varligina rastlanilmistir. Bagka bir bulguya gore
enflasyondan finansal gelismelere tek yonlii nedensellik bulunmustur.

Anahtar Kelimeler: Demokrasi, Enflasyon, Finansal Gelismeler, Tiirkiye

Abstract: In addition to economic factors, political factors also affect the sustainable
development process. States desire a well-established culture of democracy, low
inflation and a well-developed financial system. In this article, the relationship
between democracy, inflation and financial developments is investigated by using he
case of Turkey. Variables such as democracy, inflation and financial development are
included in the model. Data on these variables for the period 1990-2021 were used.
Toda-Yamamoto (1995) causality method based on Granger (1969 was applied to
determine the direction of the variables in the model. According to the results of the
analysis, democracy is not capitalized is found to be statistically significant for both
financial development and inflation. Moreover, inflation is found to be significant In
relation to financial development developments. These results help explain the
dependent variable of the dependent variable, financial development According to the
results of Toda-Yamamoto (1995) causality test, unilateral causality was found from
democracy to inflation and financial development Additionally unidirectional
causality was found from inflation to financial developments.
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1. Giris

Geligmekte olan iilkeler finansal sistemin gelismemesi nedeniyle kriz donemlerinde
ciddi boyutta olumsuz etkilenmektedir. 1990 yilindan sonra Tiirkiye’de meydana
gelen ekonomik ve kiiresel krizler nedeniyle finansal acgidan onemli sarsintilar
yasamustir. Ozellik 2001 krizinden sonra Tiirkiye ekonomisi finansal agidan
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toparlanmaya girmis ve daha sonra olusan kiiresel ekonomik krizlerden bircok tilkeye
gore daha az etkilenmistir (Turan, 2011: 60).

Ikinci diinya savasindan sonra baslayp 6zellikle 1980 yilindan sonra kiiresellesmenin
etkisiyle Tiirkiye’ye gelen yabanci sermayede artis gozlenmistir. Ancak diger
iilkelerle kiyaslandiginda oturmamis finansal bir sistem, demokrasinin yetersiz olmast
ve kurumsal yapmin zayifligindan dolayr yabanci sermaye istenilen diizeye
ulagsmamigstir. 2002 yilindan sonra siyasal istikrarin saglanmasiyla demokrasinin
oturmasi, giiven ortaminin olusmasi, enflasyonun kontrol altina alinmasi ve dnceki
donemlere gore gelismis bir finansal sistemin olmasi yabanct yatirimlarin iilkeye
girigini hizli bir sekilde artig saglamigtir. 2002-2008 yillar1 arasinda Tiirkiye’de
mevcut yabanci sermayenin artig gdstermesi finansal gelismisligi hizlandirmigtir (Nur
ve Dilber, 2017:20-21).

Bu makalede Tiirkiye i¢in 1990-2021 donemine ait yillik veriler kullanilarak,
demokrasi, enflasyonun ve finansal gelisme arasinda nedenselligin var olup
olmadigmi belirlemek i¢in Toda-Yamamoto nedensellik testi ile arastirilmaktadir.
Literatiir arastirilmasinda, demokrasi, enflasyon ve finansal gelisme degiskenlerini bir
arada inceleyen herhangi bir ¢aligmaya rastlanilmamistir. Bu yiizden literatiire 6nemli
katk: saglayacagi diisliniilmektedir. Bu ¢alisma bes bolimden olusmaktadir. Birinci
boliimde konuyla ilgili kisa bir giris yapilmustir. ikinci boliimde, demokrasi, enflasyon
ve finansal gelisme degiskenleri hakkinda kavramsal gerceve aktarilmustir. Ugiincii
bolimde finansal gelisme-enflasyon, demokrasi -finansal gelisme, demokrasi-
enflasyon ile ilgili daha dnce yapilmig ¢caligmalara ayr1 ayri yer verilmistir. Dordiincii
boliimde nedensellik analizi ve bulgular1 raporlanmistir. Son olarak, besinci boliimde
ise sonug ve degerlendirme yapilmistir.

2. Kavramsal Cerceve
2.1. Demokrasi ve Finansal Gelisme iliskisi

Ulkelerin sahip olduklar1 alt yap1 ve kuruluslar, biiyiime ve kalkinma analizlerinde
dikkat edilmesi gereken temel faktorleri olusturmaktadir. Demokrasi ve bilesenleri
kurumsal altyapmin temel tast olarak ifade edilmektedir. Demokrasi gelismislik
diizeyini temsil ederek en basit ifadeyle "halkin kendi kendini yonetmesi" olarak
tanimlanmaktadir. Demokrasi, iilkelerin ekonomik gelismisligini dolayli veya
dogrudan etki eden 6nemli kurumsal faktorlerden birini olusturmaktadir (Atabey ve
Serbetci, 2023: 902). Baska bir degisle Demokrasi genel olarak "keyfi veya kontrol
edilemez bir siyasi gii¢ tarafindan baski altina alinmayan, kapali bir oligarsi tarafindan
yonetilmeyen veya hiikiimetin yonetilenlere cevap verdigi kisith 6zgiir bir toplum"
olarak tanimlanmaktadir (Y1ldirim ve Akdag, 2023).

Toplumsal olgular bir biitiin iginde hareket etmektedir. Toplumsal yapiy1 olusturan
ekonomi, politika ve hukuk gibi kurumsal olgular birbiriyle iliskili olup bir biitiinliik
olusturmaktadir (Holmwood, 2020: 458). Lipset (1959) toplumlarin zenginlik
seviyeleri ve kurumsal altyapilar1 artikga siirdiiriilebilir demokrasinin artabilecegini
vurgulamistir. Bu ylizden zengin iilkelerde ayni zamanda demokrasi kiiltiiriiniin
olmas1 Lipset’in diisiinceleriyle ortiismektedir. Iktisadi kalkinmanin ve gelismis bir
finansal sistemin demokratiklesmeyi pozitif etkilemektedir. Bundan dolayi,
demokratiklesme refah diizeyin artmasinda, siyasal kiiltiirde, egitimde ve gelir
dagiliminin yant sira birgok sosyal, ekonomik ve politik alanlarda kendini
gostermektedir (Basar ve Yildiz, 2009: 57).
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Finansal gelismislik, ekonomik biiylimeyi biiyik o&l¢lide kolaylastirdigi gibi
demokrasi diizeyi yaninda finansal yenilikleri de etkilemektedir. Schumpeter (1911)
finansal aracilar tarafindan saglanan hizmetlerin inovasyon ve biiyiime i¢in temel itici
gii¢c oldugunu ileri siirmektedir. Schumpeter’in bu argiimanina McKinnon (1973) ve
Shaw (1973) tarafindan resmiyet kazandirilmis, Fry (1988) ve Pagano (1993) gibi
yazarlar tarafindan popiilerlestirilmis ve finansal kalkinma literatiiriindeki bir¢ok
calisma tarafindan ampirik olarak desteklenmistir (Voghouei vd., 2011: 77).
Demokrasi kiiltiirii oturmus iilkelerde dogrudan veya dolayli bir sekilde finansal
gelismeye katki saglamaktadir. Demokratik bir rejim, hiikkiimete kisitlamalar getirerek
kamu ve 6zel sektor aktdrlerinin kamulastirma riskini azaltir ve miilkiyet haklarmin
daha iyi korunmasini saglamaktadir (Ghardallou, 2022). Demokratik faktorler, gerek
uygulanan politikalarin gerekse finansal sistemin gelisiminde etkili olan yasal ve
kurumsal donanimlarin kaynagi olarak disiiniilebilir. Aslinda, dinamik politik
ekonomik c¢erceve kapsaminda ekonomik kurumlarni ve yasal gelenekleri
sekillendirmekte ve boylece finansal gelismeyi etkilemektedir (Voghouei vd., 2011).
Ayrica ekonomik gelismenin ortaya ¢ikmasi sivil toplum kuruluslarinin giiclenmesini
saglayarak toplumun demokratik degerlere daha fazla sahip ¢ikacagini One
stirmektedir (Lipset, 1959).

2.2. Demokrasi ve Enflasyon iliskisi

Enflasyonun ekonomik faaliyet iizerindeki olumsuz etkileri yaygin olarak
bilinmektedir. Enflasyon, biiylimenin temel itici giligleri tizerinde kisitlayict bir etki
yaratmaktadir. Ayn1 zamanda iretimi ve istihdami azaltmaktadir. Enflasyon hem
yerel hem de yabanci para cinsinden hammadde fiyatlarinin yiikselmesi nedeniyle
yatirnmlar iizerinde engelleyici bir etki olusturmaktadir. Yerli mal ve hizmet
fiyatlarinin yabanci rakiplere kiyasla daha fazla yiikselmesi, ticaret dengesinin
bozulmasina sebep olarak, satin alma giiciindeki bozulma nedeniyle sosyal faaliyetleri
olumsuz etkilemektedir (Haber ve North, 2008).

Enflasyonla ilgili olarak farkli rejim etkileri halkin taleplerine bagli olarak para basma
yontemiyle politik bir belirsizlige neden olmaktadir. Bu nedenlerden dolayi
gelismekte olan iilkelerde enflasyonun kontroliinii zorlastirmaktadir. Bu yiizden,
vatandaslarin ¢ogunlugunun temel kamu mal ve hizmetlerine (okul, saglik, su, vb.)
erigiminin olmadigi ve hiikiimetlerin harcamalarini finanse etmek igin sinirh
kaynaklara sahip oldugu gelismekte olan iilkelerinde, segmenlerin segimler sirasinda
kamu mallarina yonelik olan talebi yiiksektir. Hiikiimetlerin iktidarda kalmak i¢in
para basarak i¢ agiklar1 finanse etmeleri, bu durum istikrarsiz bir politika yaratarak ve
ekonomik biiylimeyi yavaslatacaktir. Boylece enflasyonun tirmanmasina zemin
hazirlamaktadir (Onder, 2023). Bu tiir sorunlar istikrarsizligin derin nedenlerinin
arastiritlmasini hakl ¢ikarmaktadir. Enflasyonun nedenlerini agiklamada yol gosteren
demokrasi gibi kurumsal faktorler enflasyonu diisiirmek igin belirleyici bir arag olarak
kullanilmaktadir (Delis vd., 2020: 572).

Makroekonomik istikrar politikalarinin uygulanmasina yonelik ekonomik reformlarin
enflasyonda diisiisle sonuglanma olasilig1 daha yiiksektir. Bu durum siyasi iktidarin
iktidarda kalmas1 i¢in reformalar gelistirerek ve enflasyonu diisiiriicii politikalar
izleyerek mevcut segmenlerin arzusunu yerine getirmek olacaktir (Cetin vd., 2023).
Diinya iilkelerin ¢ogu hayat pahaliligi ve enflasyonun giderilmesini demokratik
reformalar ve ekonomik uygulamalara baglamaktadir. Ayrica gelismekte olan iilkeler
ekonomik kalkinmalarini saglamak i¢in enflasyon oranini kontrol etmelidirler ¢iinkii
enflasyon ekonomik bilylimeyi engellemektedir (Fischer, 1993). Demokrasinin
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biiylime-kalkinma tizerindeki pozitif etkisi demokrasi ve enflasyon iliskisi agisindan
onem arz etmektedir. Ozellikle sermaye olusumuna dayali bir biiyiime, diisiik
enflasyon ve siirdiiriilebilir biiyiime birlikte goriilebilmektedir. Demokrasideki
gelismelerin; fiziki, beseri, sosyal ve politik faktdrleri artirarak biiyiime
performansina katki saglamasi diisiik bir enflasyon oranini beraberinde getirmektedir
(Demirhan ve Demirhan, 2019: 464). Son olarak, gelismekte {ilkelerin kiiresellesmeye
katilmalari, hem rekabet etmeleri hem de bu rekabetten karli ¢ikabilmeleri igin
enflasyonu kontrol altina almalar1 gerekmektedir. Enflasyon ve demokrasi arasindaki
iligkinin incelenmesi gelismekte ve gelismis iilkeler agisindan 6nem arz etmektedir.

2.3. Enflasyon ve Finansal Gelisme liskisi

Finansal gelismeler, siirdiiriilebilir kalkinma ve biiylime {izerinde O6nemli bir
potansiyel kanal oldugu gibi ayni zamanda esitsizligi giderici 6zelliginin oldugu
bilinmektedir. Finansal gelisme, bilgi asimetrilerini ve islem maliyetlerini hafifletmek
ve yoksulluk izerinde finansal kisitlamalar1 gevseterek, ekonomik biiyiimeyi 6nemli
Olciide kolaylastirmaktadir. Yoksullar ve zenginler arasindaki ugurumu daraltan
fiziksel ve beseri sermayeyi daha verimli hale getirebilmek i¢in dnemli yatirrmlarn
yapilmasint tesvik etmektedir. Ayrica, finansal gelismeler kredi piyasasindaki is
dongiisii dalgalanmalarin1 yaymak ve artirabilmektedir. Boylece makroekonomik

dengelerin saglanmasi ve oynakligin azaltilmasina yardimci olmaktadir (Kim ve Lin,
2010).

Geligmis bir finansal sistem, siirdiiriilebilir biiylimeye katki saglayan ve cesitli
ekonomi aktdrlere hizmetler sunmaktadir. 1980 yilindan sonra piyasa ekonomilerinde
meydana gelen gelisme ve sermayenin serbestlesmesi ile birlikte, {ilkelerin ulusal
tiretim diizeylerinde 6nemli artiglar saglamistir. Ulusal liretimde artislarin saglanmasi
dogrudan yabanci yatirimlarin artmasina yol agmistir. Bu siirecin devam etmesiyle
uluslararasi galisan ve iiretim 6lgegi biiyiik firmalar, tiretimlerini avantajli bulduklari
iilkelerde yapmay1 segerken; ulusal tasarrufu yetersiz, sermayesi az olan ve dis
bor¢lanma ile ayakta durmaya c¢alisan gelismekte olan ekonomiler ise ekonomik
biliylimeyi gergeklestirmek i¢in liberal bir ekonomi politikast benimseyerek cesitli
tegvik ve avantaj saglayarak yabanci yatirnmlar: iilkeye ¢ekmektedirler (Felek vd.,
2017: 65).

Gelismis bir finansal sistem {iiretimi ve siirdiiriilebilir kalkinmay1 desteklemektedir.
Diisiikk bir enflasyon ise iilkelerin arzu ettigi bir durumdur. Yiksek ve siireli bir
enflasyon ekonomik biiylimeye zarar vererek kotiilestirdigi, yoksullugu artirdigi ve
finansal sistemin isleyisini bozmaktadir (Kapgak ve Ozdemir, 2023). Smith (2003)’e
gore, enflasyonun reel sonuglar dogurdugu ve finansal sistem tizerinde ciddi etkiler
olusturdugu, ozellikle de finansal piyasalara zarar vererek isleyislerini
engellemektedir. Bu nedenle, iyi isleyen bir finansal sistemin itici giicli olarak yasal
organlar, kiiresellesmenin etkileri ve bircok sosyal, ekonomik ve politik faktorlerdir
(Gillman, 2005). Enflasyonun, finansal gelisme iizerinde ©nemli etkilerinin
bulunmasi, reel ekonomik faaliyetler icin dnemli politika sonuglarina yol agmaktadir.
Ozellikle enflasyonun ekonomik performans iizerindeki etkisini finansal bir
mekanizma araciligtyla gosterdigini ortaya koymaktadir (Kim ve Lin, 2010). Daha
once yapilan ampirik ¢aligmalara ragmen enflasyon ile finansal gelismeler arasindaki
baglant1 konusunda kesin bir ortak fikir saglanmamistir. Mundell (1963) ve Tobin'e
(1965) gore enflasyon, portfoy dagiliminin paradan sermayeye kaymasina neden
olarak sermayenin reel getirisinin diigmesine ve yatirimlar artmasini saglayarak
ekonomik biiylime {lizerinde olumlu etkiler olusturmaktadir. English (1999) daha
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genis bir agiklama yaparak yiiksek enflasyonun bireylerin parasal miktar1 yerine satin
alinan islem hizmetlerini ikame etmesine yol agtigini, bunun da finansal hizmetlerin
diretimini artirdigin1 ve finansal hizmetler sektoriiniin biyiikliigiinii yiikselttigini
savunmaktadir (Catao ve Terrones, 2005).

3. Literatiir Taramasi

Devletler her zaman giiclii bir finansal gelisme, demokrasi ve diisiik enflasyon arzu
etmektedirler. Ekonomik biiylimenin onemli alt gostergelerinden olan bu faktorler
uzun yillardir bilimsel ¢aligmalara konu olmuslardir. Tablo 1’de demokrasi ile
finansal gelismeler, Tablo 2’de ise demokrasi ile enflasyon ve Tablo 3’te ise enflasyon
ve finansal gelisme arasindaki iliskiyi analiz eden yerli ve yabanci ¢aligmalara yer
verilmigtir.

3.1. Demokrasi ile Finansal Gelismeler Uzerine Literatiir

1984-2007 donemi i¢in panel veri yontemini kullanarak 90 gelismekte olan iilkede
finansal gelisme ile demokrasi arasindaki iliskiyi arastiran Ghardallou (2022)’nin
calisma bulgulari, demokrasi ile finansal kalkinma arasinda dogrusal bir iligkinin
olmadig1 ve U seklinde bir iliskinin oldugunu goéstermistir. 1985-2012 6nemi igin
panel GMM yontemini kullanarak 48 iilkeyi inceleyen Torun ve Ilgiin (2018)’niin
calismalarinda siyasi krizler, siyasi yolsuzluk, kabine degisim siklig1 finansal gelisimi
engelledigi tespit edilmistir. Pala (2020) ¢aligmasinda 33 iilke i¢in 2019 verilerini ve
SPSS ve SmartPLS3 yontemini kullanmistir. Bulgular, ekonomik 6zgiirliik ile borsa
performansi arasinda herhangi bir iliski olmadigini géstermistir. 1980-2006 donemini
kapsayan veriler kullanarak 60 iilke orneklemini ele alan Voghouei vd.,(2011)
¢alismalarinda Panel GMM yontemini kullanmis, siyasi giiciin finansal kalkinmanin
lizerinde biiyiik etkisi oldugu tespit etmislerdir. GMM yontemi ile 151 ilkeyi
inceleyen Yang (2011), 1992-2007 doénemi ig¢in demokratiklesmenin bankacilik
sektorii izerinde olumlu etki olusturdugu ancak hisse senedi piyasasi tizerinde anlamli
olmadigini tespit etmistir. Huang (2010) caligmasinda 1960-2009 donemi igin
demokratik gecislerde finansal sistemin iizerinde siyasi rejimin hukuk sisteminden
daha fazla etki ettigini Panel GMM ile bulmustur. Diinyada 87 hisse piyasasi
orneginde 1995 Aralik ve 2016 Haziran donemini arastiran Burnie (2019)
caligmasinda hisse senedi indeksinin ekonomik 6zgiirliigiin agiklanmasinda anlaml
oldugunu tespit etmistir. BRICS-T iilkelerini inceleyen Vergili ve Celik (2022)
calismalarinda 1991-2018 donemi i¢in panel veri ile arastirmislardir. Elde edilen
bulgulara gore, demokrasi ile ekonomik 6zgiirliikler arasinda anlamli bir iligkinin
varligina rastlanilmistir. Gelismis ve gelismekte olan {ilkeleri panel veri yontemi ile
inceleyen Boudriga ve Ghardallou (2012)’nin ¢alisma sonuglari, demokrasinin
finansal gelismeyi pozitif etkiledigini gostermistir.
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Tablo 1. Demokrasi ile Finansal Gelismeler Literatiir Ozeti

Ghardallou | 90 1984- Panel GMM | Demokrasi ile finansal
(2022) gelismekte | 2007 kalkinma arasinda
olan iilke dogrusal bir iligkinin
olmadig1 ve U seklinde
bir iliski s6z konusu
oldugu tespit edilmistir.
Torun ve 48 iilke 1985- Panel GMM | Siyasi krizler, siyasi
flgiin(2018) 2012 yolsuzluk, kabine degisim
siklig1 finansal gelisimi
engellemektedir.
Pala (2020) | 33 iilke 2019 SPSS ve Ekonomik 6zgiirliik ile
verileri | SmartPLS3 borsa performansi
arasinda herhangi bir
iligki bulunamamustir.
Voghouei 60 iilke 1980- | Panel GMM Siyasi giiciin finansal
vd.. (2011) 2006 kalkinmanin tizerinde
etkilidir
Yang 151 tilke 1992- Panel GMM Demokratiklesmenin
(2011) 2007 bankacilik sektorii
tizerinde pozitif etki
olugturmaktadir
Huang 90 iilke 1960- Panel GMM Demokratik gegislerde
(2010) 2009 finansal sistemin tizerinde
siyasi rejimin hukuk
sisteminden daha fazla
etki ettigi
gbzlemlenmistir.
Burnie Diinyada | 1995 Panel Hisse senedi indeksinin
(2019) 87 hisse Aralik | Esbiitiinlesme | ekonomik 6zgiirliigiin
piyasast ve aciklanmasinda anlaml
2016 oldugu bulunmustur
Haziran
Vergili ve BRICS-T | 1991- Panel Calismada demokrasi ile
Celik 2018 Regresyon ekonomik 6zgiirliikler

(2022)

arasinda anlamli bir
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iliskinin varligina
rastlanilmistir.
Boudriga Gelismis 1984- Panel Demokrasinin finansal
ve ve 2006 gelismeyi pozitif
Ghardallou | gelismekte etkiledigi sonucuna
(2012) olan rastlamlmigtir.
iilkeler

Not: Tablo yazar tarafindan olusturulmustur

3.2. Demokrasi ile Enflasyon Arasindaki fliski Uzerine Literatiir

Kurumsal faktérlerin makro ekonomik gostergeler iizerinde etkili olup olmadigi son
yillarda pek ¢ok ampirik calismalara konu olmuslardir. Ornegin; Fenira (2014
calismasinda gelismekte olan iilkeler 6rneginde Panel OLS yontemiyle 1996-2012
donemini incelemistir. Calisma bulgulari, demokrasinin enflasyonu diisiiriicii
etkisinin oldugu gostermistir. Rachdia ve Saidi (2015) g¢alismalarinda 1983-2012
donemini dikkate alarak 17 iilke ilizerinde analiz yapmislardir. Panel GMM ydntemin
bulgularina gore, demokrasinin enflasyonu diisiirmede istatistiksel olarak anlamli
bulunmustur. Tiirkiye drneginde 1970-2005 donemi i¢in arastiran Beskaya ve Manan
(2009)’nin ¢aligma bulgulari, enflasyon ekonomik kaynaklarin verimli ve etkin
kullanilmamasina ve ekonomik dzgiirliikklerin saglanmamasina neden olmamaktadir.
BRICS-T iilkeleri i¢in 1991-2018 donemini ele alan Vergili ve Celik (2022)
calismalarinda demokrasinin enflasyon iizerindeki arastirmiglardir. GMM yo6ntemi
ampirik sonuglarina gore, enflasyonun demokrasi iizerinde istatistiksel olarak
anlamsiz bulunmustur. 58 tlke igin 1991-2018 donemini ARDL sinir testi ile
inceleyen Emek ve Tataroglu (2020)’nun ¢aligma bulgular1 gelismekte olan iilkelerde
enflasyonun gelir esitsizligi {izerinde negatif etkisi oldugu gostermektedir. 40 iilke
lizerine analiz yapan Akbakay (2022) ¢alismasinda demokratik kurumlarin enflasyon
tizerindeki etkisini arastirilmistir. 1995-2004 donemine ait yillik veriler ve Panel
GMM yontemi kullanmigtir. Bulgulara gore, demokratik kurumlarin enflasyon
iizerinde etkili oldugunu vurgulamistir. 54 gelismekte olan iilkeyi ele alan Narayan
vd., (2011), 1995-2004 donemini kapsayan verileri kullanarak Panel GMM yo6ntemi
ile demokrasi ve enflasyon arasindaki bagi incelemis, demokrasi artarsa enflasyonun
diistiigiiniin sonucuna varilmiglardir. Haider vd., (2011) calismalarinda Pakistan
ornegini ele almislardir. 1950-2011 dénemini kapsayan verileri ve Markov yaklagimi
kullanilmistir. Calisma bulgularina gore, siyasi istikrarsizligin oldugu donemlerde
enflasyonun arttig1 tespit edilmistir.
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Tablo 2. Demokrasi ile Enflasyon Literatiir Ozeti

Fenira Gelismekte | 1996- | Panel Demokrasinin enflasyonu
(2014) olan 2012 | OLS diistirmede istatistiksel olarak
iilkeler anlamli bulunmustur.

Rachdia ve 17 iilke 1983- | Panel Demokratiklesmenin

Saidi (2015) 2012 | GMM enflasyon iizerinde anlamli
oldugu tespit edilmistir.

Beskaya ve Tiirkiye 1970- | ECM Enflasyon ekonomik

Manan(2009) 2005 ozgiirliklerin olumsuz
etmektedir.

Vergili ve BRICS-T | 1991- | Panel Enflasyonun demokrasi

Celik (2022) 2018 | GMM tizerinde istatistiksel olarak
anlamsiz bulunmustur.

Emek ve 58 iilke 1991- | ARDL Gelismekte olan iilkeler

Tataroglu 2018 enflasyonun gelir esitsizligi

(2020) tizerinde negatif etkilidir.

Akbakay 40 tilke 2003- | Panel Demokratik kurumlarin

(2022) 2019 | GMM olmasi gerektigini
vurgulanmastir.

Narayan vd. | 54 1995- | Panel Demokrasi artik¢a

(2011) gelismekte | 2004 | GMM enflasyonun diistiiglini

olan tilke belirtilmistir

Haider vd. Pakistan 1950- | Markov Siyasi istikrarsizligin oldugu

(2011) 2011 | yaklagimi | ve siyasi yolsuzlugun oldugu
donemlerde enflasyonun artig1
tespit edilmistir.

Not: Tablo yazar tarafindan olusturulmustur

3.3. Enflasyon ve Finansal Gelisme iliskisi Uzerine Literatiir

Alasgaarli ve Sekmen (2021) ¢aligmalarinda 20 Asya iilkesi igin 1998-2018 donemine
ait verileri kullanarak finansal genislemenin ekonomik biiyiime ve enflasyon
iizerindeki etkisini aragtirmiglardir. Panel Var modeli sonuglarina gore, finansal
genislemenin ekonomik biiylime ve enflasyon iizerinde etkili ve anlamli oldugu tespit
edilmistir. Finansal genisleme ekonomik biiylime iizerinde pozitif etki olustururken,
enflasyon i¢in ise diisiiriicii bir etki olugturmaktadir. 1970-2012 dénemini kapsayan
Nijerya ekonomisini inceleyen Alimi (2014), caligmasinda Panel egbiitiinlesme
analizini kullanarak finansal gelismenin enflasyon faktorii iizerinde herhangi bir
etkisinin olmadig1 sonucuna ulagmistir. Bandura (2020) ¢alismasinda enflasyonun
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1982-2016 doneminde 5 yillik ortalama veri seti ile 23 Sahra Alt1 Afrika iilkesi
iizerindeki finansal biiyiime bagi iizerindeki etkisini belirlemeyi hedeflemistir.
Dinamik olmayan esik yaklasimi neticesinde, enflasyonun finansal genislemeyi
olumsuz etkiledigi gostermistir. Cin ve ABD ekonomisini karsilagtiran Lu vd.,
(2017)’nin ¢aligma bulgular, finansal genislemenin enflasyon iizerinde etkili oldugu
sonucunu gostermistir. Kim-Lin (2010) yiiksek, orta ve diigikk enflasyona sahip
iilkelerin verilerini kullanarak OLS ve GMM yontemiyle karsilastirmali analiz
etmisler. Analiz bulgular1 finansal gelisme ile enflasyon arasinda uzun donemde
negatif, kisa dénemde ise pozitifi bir iliski oldugunu gostermistir. Enflasyon ile
finansal gelisme iliskisini yiiksek ve diisiik enflasyon sahip iilke bazinda inceleyen
Tiirkmen ve Agir (2020)’1n ¢caligmalarinda yeni nesi panel veri yontemi kullanilmustir.
Ampirik bulgulara gore, enflasyonun finansal gelismeyi temsil eden bilesenleri
negatif etkiledigi ve bu etkinin yiiksek enflasyon grubunda yer alan tilkeler iizerinde
daha siddetli oldugu tespit edilmistir. 1982-2013 donemini kapsayacak sekilde Suudi
Arabistan 6rnegini ele alan Almalki ve Batayneh (2015) ¢alismalarinda ARDL sinir
testi ile finansal gelisme ile enflasyon arasindaki iliski aragtirilmistir. Sonuglara gore,
kisa donemde enflasyon ile finansal geligme arasinda istatistiksel olarak anlamli bir
iligki bulunmustur. Tiirkiye i¢in 2006-2021 doénemine ait c¢eyreklik verilerini
kullanarak katilim bankalarin 6zel sektére sundugu kredilerin enflasyon tizerindeki
etkisini arastiran Emek ve Diisilinceli (2021), calismalarinda ARDL smir testi
kullanilmistir. Analiz bulgularina gore 6zel sektore sunulan kredilerin enflasyonun
ekonomik biiylime {izerinde negatif etki olusturdugu tespit edilmistir. Sekmen, vd.,
(2020) caligmalarinda enflasyonun finansal gelisme iizerinde iizerin de anlamli ve
pozitif oldugu kanisina varmiglardir. Bu durum enflasyon artik¢a finansal
gelismelerde iyilesme beklendigini gostermektedir.

Tablo 3. Finansal Gelisme ve Enflasyon Literatiir Ozet

Yazar ve | Ulke Dénem | Yontem Bulgular
Calisma

Yih

Alasgaarli | 20 Asya 1998- Panel Var Finansal genisleme

ve ilkesi 2018 enflasyon i¢in diisiiriicii bir
Sekmen etki olusturmaktadir.

(2021)

Alimi Nijerya 1970- Panel Finansal gelismenin

(2014) 2012 Esbiitiinlsme | enflasyon tizerinde herhangi

bir etkisinin olmadig
sonucuna ulagilmstir.

Bandura | 23 Sahra 1982- Dinamik Enflasyonun finansal
(2020) Alt1 2016 olmayan esik | genislemeyi ilizerinde
Afrika yaklagimi anlamli oldugu tespit

iilkesi edilmistir
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Luvd., Cin, ABD | 1980- OLS GMM Finansal genislemenin
(2017) 2015 enflasyon tizerinde etkili

oldugu sonucunu
gdstermistir.
Kim-Lin | yiiksek, 1965- Havuzlanmig | Finansal gelisme ile
(2010) orta ve 2015 Ortalama enflasyon arasinda uzun
diisiik Grup donemde negatif, kisa
enflasyona doénemde ise pozitif bir iligki
sahip oldugunu géstermistir.
iilkeler
Tiirkmen | 87 tilke Panel Enflasyonun finansal
ve Agir esbiitiinlesme | gelismeyi temsil eden
(2020) bilesenleri negatif etkiledigi
tespit edilmistir
Almalki Suudi 1982- | ARDL Kisa donemde enflasyon ile
ve Arabistan | 2013 finansal gelisme arasinda
Batayneh istatistiksel olarak anlamli
(2015) bir iliski bulunmustur
Emek ve | Tirkiye 2006- ARDL Ozel sektore sunulan
Diisiinceli 2021 kredilerin enflasyonun
(2021) ekonomik biiyiime iizerinde
negatif etki olusturdugu
tespit edilmistir
Sekmen, | Tirkiye 1980- | ARDL Enflasyonun finansal
vd., 2017 gelisme lizerinde anlamli ve
(2020) pozitif oldugu bulunmustur
Whid vd. | Banglades | 1985- | ARDL Yiiksek enflasyon
(2011) 2005. egilimlerinin finansal
piyasalarin performansini
engelledigi bulunmustur.

Not: Tablo yazar tarafindan olusturulmustur.

4. Veri Seti, Model ve Yontem

Demokrasi, enflasyon ve finansal gelismeler arasindaki nedensellik iliskisini aragtiran
bu c¢alismada, Tirkiye i¢in 1990-2021 donemine ait yilik veriler kullanilmigtir.
Modelde dahil edilen, demokrasi, enflasyon ve finansal gelismeler degiskenleri bir
iilkenin kalkinmasinda temel tasi niteligini tasimaktadir. Finansal gelismeler (FIN,
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genis para arzinin GDP i¢indeki % pay1) ve enflasyon (ENF, tiiketici fiyat endeksi)
diinya bankasi veri tabanindan elde edilmistir.

Calismanin demokrasi gostergesi olarak Economist ‘Intelligence Unit’ tarafindan
derlenen demokrasi degiskeni modelde kullanilmistir. Ozgiir ve adil se¢im, birey
ozgiirliikleri, devlet fonksiyonlari, politik katilim ve politik kiiltiir olarak bes ana
kalemden olusan demokrasi, tilkeler bu kriterlere bagli olarak degerlendirilmektedir.
Demokrasi endeksi 60 gostergeden olusmaktadir. Ulkeler 0-10 arasi
puanlandirilmaktadir. Skorun 10’a yaklasmasi iilkenin demokratik oldugu, 0’a
yaklagmasi ise demokrasiden uzaklastigini ve daha otoriter oldugunu gostermektedir
(Demirhan ve Demirhan, 2017: 466). Genel demokrasi modelde kullanilmistir. Son
olarak, demokrasi (DEM) ve enflasyon (ENF) ve finansal gelismeler (FIN)
degiskenlerinin dogal logaritmasi alinarak, InDEM, InENF ve InFIN seklinde analiz
tahmininde yer almaktadir. Hipotez testini sinamak ve ekonometrik prosediire izin
vermek i¢in 1 no’lu denklem tahmin edilmektedir.

InFIN;; = Xy + X;InDEM;; + X,InENF;, + ¢; (D
Model 1’de gosterilen X, sabit terimi, X;, X, ve X5 parametreleri tahmin edilecek
katsayilari ve ¢; ise hata terimlerini gostermektedir. t=1............ N yil olarak ifade
edilmektedir.

4.1 Ekonometrik Yontem ve Bulgular

Demokrasi, enflasyon ve finansal gelismeler arasindaki nedensellik iliskisini
arastirmak i¢in, uzun vadeli nedensellik olan Toda ve Yamamoto (1995) testi
uygulanmistir. Toda- Yamamoto testi, Granger (1969) nedensellik testinin temeline
dayanmaktadir. Ancak Granger (1969) nedensellik testinin uygulanmasi igin
degiskenlerin ayni diizeyde duragan olmasi gerekmektedir. Bu yiizden Toda-
Yamamoto (1995) testi, degiskenlerin farkli diizeyde duraganligini kabul etmektedir.
Bu durum bilgi kaybin1 6nlemektedir. Degiskenler arasinda esbiitiinlesme riskini en
aza indirmek igin vektdr otoregresif (VAR) modeli yaklasimi uygulanmaktadir
(Sulaiman, 2014:78).

Granger nedensellik testi, iki degiskenli olasi nedensellik 6zel sartlara baglidir.
Gujarati'min (1995) belirttigi gibi, Granger nedensellik testi gecikme sayisina
duyarlidir. Boylece degiskenler arasindaki tahminler farkli sonuglar ortaya
¢ikarmaktadir. Bu nedenle, iki degiskenli bir Granger nedenselliginin ampirik kaniti
bu sorun nedeniyle énemli dl¢lide kirilganlik gostermektedir (Dritsaki, 2017:123).

Toda ve Yamamoto (1995) Granger nedenselligini arastirmak i¢in, artiritlmis VAR
modelinin (k + dmax) tahminine dayanmaktadir. Burada, ilk olarak, VAR modeli
yardimiyla k gecikme uzunlugu tespit edilir. ikinci asamada en uygun zaman
gecikmesi olan dmax ilave dilmektedir (Alimi ve Ofonyelu, 2013:131). Granger
nedensellik (1969) testinin Toda ve Yamamoto (1995) versiyonunu uygulanarak ilgili
VAR modeli denklemi asagida gostermektedir.

Y, = a0+ XPXM 4 ¥k a2i+ ut 2
X, = O+ XV B+ SO B2ive — i+ vt 3)

Modelde k, ilk VAR modelinde en uygun zaman gecikmesini, dmax ise degiskenler
sistemindeki maksimum gecikme uzunlugu sirasini temsil etmektedir. Denklemler
igin Ho ve alternatif H; hipotezleri gosterilmistir.
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Ho = Degiskenler arasinda nedensellik yoktur
H: = Degiskenler arasinda nedensellik vardir

Ekonometrik kismma ge¢meden Once degiskenlerde birim kok olup olmadig:
genisletilmis Dickey-Fuller (ADF) duraganlik testi ile smanmistir. Demokrasi,
enflasyon ve finansal gelismeler degiskenlerinin diizeyde duragan olmadiklari, fark
alindiginda birinci farkinda duragan olduklart tespit edilmistir. Ancak modele
degiskenlerin diizey degerleri dahil edilmistir. ADF birim kok testi sonuglar1 Tablo
4’de gosterilmistir.

Tablo 4. ADF birim kok testi

Degiskenler ADF Test istatistigi Kritik Degerler
%1 %5 %10
InDEM -0.51 -4.12 -3.22 -3.91
AInDEM -6.09"" -3.60 -3.93 -2.65
INENF -3.14 -4.18 -3.62 -3.17
AINENF -7.317 -3.60 -2.93 -2.60
InFIN 0.67 -3.47 -2.47 -2.88
AInFIN -12.99™ -4.01 -3.43 -3.14

Not: Diizey degerlerinde sabit terim ve trendli, birinci farkta ise, sabit terimli modeller ile test
edilmistir. Schwarz Bilgi Kriterine (SIC) gore belirlenmis optimum gecikme uzunlugunu,
ise %1 kritik degerde istatistiksel olarak anlamli oldugunu géstermektedir.

Var modelinde yer alan demokrasi, enflasyon ve finansal gelismeler gibi
degiskenlerin uygun gecikme uzunluklar1 belirlemek zorunlu bir durumdur. Modelin
gecikme uzunluklar1 SIC (Schwarz bilgi kriteri), ACI (Akaike bilgi kriteri), HQ
(Hannan-Quinn bilgi kriteri) ve FPE (son tahmin hatasi) bilgi kriterleri ile
Olciilmektedir. Analizde farkli bilgi kriterlerinde farkli gecikme uzunluklari tespit
edilmesi durumunda LR yontemi kullanilmaktadir. Degiskenler i¢in uygun gecikme
uzunlugu SIC bilgi kriterine gore 2 olarak tespit edilmistir. VAR modeli gecikme
uzunluklart sonuglar1 Tablo 5’te gosterilmistir.

Tablo 5. VAR Modelinde Optimum Gecikme Uzunlugunu

Lag| LogL LR FPE AIC sC HQ

1 |91.36448 [106.4196 |2.04e-07 |-6.901259 |-6.308827 |-6.752264
2 108.4298 | 23.74307" | 1.06e-07" |-7.602592" |-6.565836" |-7.341851"
3 |113.2638 |5.464517 [1.73e-07 |-7.240331 |5.759251 |-6.867843
4 [121.9919 [7.589612 |[2.31e-07 |7.216683 5.291280 |-6.732450

Not: Tablo yazar tarafindan olusturulmustur

Tespit edilen gecikme uzunlugunda otokorelasyon ve degisen varyans sorununun olup
olmadig tespit etmek i¢in otokorelasyon sorunu i¢in LM ve degisen varyans sorunu
icin White testinden yararlanilmistir. VAR modeliyle elde edilen 2. gecikmede
otokorelasyon ve degisen varyans sorunu olmadigina dair sifir hipotezi red
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edilmektedir. Bdylece degiskenlerde otokorelasyon ve varyans sorunun olmadig:
tespit edilmistir.

Tablo 6. Otokorelasyon ve Degisen Varyans Testi Sonuglari

LM Otokorelasyon Testi

Gecikme Uzunlugu LM-Test Istatistigi Olasiik

2 5.586 0.423
White Degisen Varyans Testi

Gecikme Uzunlugu -Test Istatistigi Olasihk

2 11.202 0.630

Not: Tablo yazar tarafindan olusturulmustur

Tablo 4’de degiskenlerin birim kok testine tabi tutulmasi sonucu demokrasi, enflasyon
ve finansal gelismeler birinci farkinda duragan olduklari tespit edilmistir. Bu
dogrultuda dmax en yiiksek entegre olma derecesi 1 olarak bulunmustur. Toda-
Yamamoto nedensellik testi igin k+0max (2+1) olarak tespit edilmistir. Bu sonuglar
dikkate alindiginda elde edilen sonuglar Tablo 7°de raporlanmistir.

Tablo 7. Toda-Yamamoto Nedensellik Testi

Nedensellik Yonii X2 Olasihk Karar

Demokrasiden finansal
gelismelere dogru %5
anlamlilik diizeyinde
nedensellik tespit
edilmistir.

Finansal

FIN=> DEM 6.79 0.142 gelismelere dogru
herhangi bir
nedensellik
bulunmamistir.

DEM=> ENF 11.562 0.002" Demokrasiden
enflasyona dogru
%1 anlamlilik
seviyesinde
nedensellik
bulunmustur.

ENF=> DEM 5.231 0.215 Enflasyondan
demokrasiye
dogru nedensellik
tespit
edilmemistir.
ENF =>FIN 9.026 0.046™ Enflasyondan
finansal

gelismelere dogru
%5 kritik degerde

DEM =>FIN 9.261 0.052™
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nedensellige
rastlanilmigtir.

FIN=> ENF 6.056 0.263 Finansal
gelismelerden
enflasyona dogru
nedensellik
bulunmamigtir

Not: Tablo yazar tarafindan olusturulmustur. ™ simgeleri %5 kritik degerde anlamli oldugunu
gostermektedir

Tablo 7°de Toda-Yamamoto nedensellik testi sonu¢larina gére demokrasiden finansal
gelismelere ve demokrasiden enflasyona dogru; enflasyondan finansal gelismelere
dogru tek tarafli bir nedensellige ulagilmistir. Bu sonuglar, demokrasinin enflasyon ve
finansal gelismeler ve enflasyonun finansal gelismeler iizerinde istatistiksel olarak
anlamli tespit edilmesi, Tiirkiye ekonomisi i¢in OSnemli etkisinin oldugunu
gostermektedir. Bu gergevede demokrasi degiskeninde meydana gelen herhangi bir
gelisme enflasyon ve finansal gelismeleri ve enflasyonda meydana gelen herhangi bir
dalgalanma finansal geligmeler lizerinde 6nemli etkiler yaratacagi beklenebilir.

5. Sonug¢ ve Degerlendirme

Finansal sistemin gelismigligi bir {lkenin tasarruflarini  ve yatirimlarini
etkilemektedir. Ozellikle gelismekte olan iilkelerin ideal bir ekonomik biiyiime ve
kalkinma performansini yakalayabilmeleri i¢in 6nem arz etmektedir. Kotii bir finansal
performans gelismekte olan llkeler i¢in endise kaynagidir. 1980 yilindan sonra
finansal sistemin yetersizligi, demokrasi kiiltiirlinin olmamas1 ve yiiksek bir
enflasyon orani fazla olan ekonomileri yikmistir. Ancak reform politikalarim
olmasiyla birlikte, ekonomik biiyiimeyi tetikleyecek demokrasi, enflasyonun ve
finansal gelismeler gibi ekonominin temel taglarimi bir arada incelenmesi
gerekmektedir.

Tiirkiye ekonomisinde 1980 yillarindan itibaren baglayan finansal derinlesme
giiniimiize kadar uluslararas: finansal piyasalar ile entegre hale gelismistir. Bdylece
dis gelismeler ve uluslararast sermaye akislarindaki artislarla birlikte ulusal ve
uluslararas1 faktorler tarafindan tetiklenmesiyle makroekonomi politikalardan
etkilenmemesi miimkiin olmamaktadir.

Bu c¢alismada, Tiirkiye ozelinde demokrasi, enflasyon ve finansal gelismeler
arasindaki nedensellik iliskisi incelenmisgtir. 1990-2021 dénemine iligkin verilerin
Toda-Yamamoto nedensellik testi ile sinanmaktadir. Toda-Yamamoto uzun vadeli
nedensellik testi, VAR modeli, k' nin dogru sirasini maksimum entegrasyon sirasi olan
dmax ile yapay olarak artirmaktadir. Boylece test istatistiklerinin standart asimptotik
dagilima sahip olmasini saglayarak bilgi kaybin1 dnlemektedir. Bu dogrultuda VAR
modelinin  k+dmak (2+1) tahminine dayanarak Toda-Yamamoto nedensellik
sonuclarina gore, demokrasiden finansal gelismelere ve enflasyona dogru;
enflasyonda finansal gelismelere dogru tek tarafli nedensellik tespit edilmistir.
Boylece Tiirkiye ekonomi i¢in 6nemli sonuglar dogurmaktadir. Demokrasi, enflasyon
ve finansal gelismeler arasindaki nedensellik iligkisinin tespit edilmesi Tiirkiye
6zelinde onemli bir ¢alisma olarak literatiire katki saglayacag: diistiniilmektedir.
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Demokrasi-finansal gelismeler ve demokrasi-enflasyon son olarak enflasyon-finansal
gelismeler arasindaki iligkiyi ele alan bir¢ok g¢alisma mevcuttur. Ancak bu g
degiskeni beraber inceleyen caligma literatiir taramasinda rastlanilmamistir. Bu
calismada demokrasinin finansal gelismeler {izerinde etkisi vardir sonucunu
Voghouei vd., (2011), Burnie (2019) ve Vergili & Celik (2022); demokrasi enflasyon
iizerinde istatiksel olarak anlamlidir sonucu Fenira (2014), Rachdia & Saidi (2015) ve
Akbakay (2022) ve son olarak enflasyonun finansal gelismeler {izerinde istatistiksel
olarak anlamlidir bulgusu Bandura (2020), Lu vd., (2017), Almalki & Batayneh
(2015) ve Sekmen, vd., (2020) gibi yazarlarin daha 6nce yaptiklari analiz bulgulariyla
paralellik gostermektedir. Bu destekleyici c¢aligmalarla birlikte, bu caligmanin
sonuglari Tiirkiye ekonomisi i¢in 6nemli ekonomik, politik ve sosyal sonuglar ortaya
koymaktadir. Demokrasi kiiltiiriiniin olugmas1 giiven ve istikrar1 beraberinde
getirebilir. Tiim tilkelerin arzu ettigi diisiik bir enflasyon makroekonomik gostergeler
ve kurumsal faktorlerin isleyisini pozitif etkileyebilir. Diger taraftan bu faktorlerin
giiclii olmasi ileri bir finansal gelismislige zemin hazirlayabilir. Ekonomik, politik ve
sosyal faktorlerin birlikte gelisim gostermesi giivenilir siirdiiriilebilir kalkinmanin
temelini gili¢lendirebilmektedir. Ayn1 zamanda finansal kurumlarin gii¢li olmasi
yasanabilecek ekonomik krizlere karsi ciddi engeller olusturabilir. Daha 6nce yaganan
ekonomik krizlerin yayilmasini saglayan giiclii finansal kurumlarin olmamasi,
hukukun zayif olmasi ve yiiksek bir enflasyonun ekonomiyi etkisi altina almas1 gibi
unsurlar sdylenebilir.

Her calismanin kisitlari oldugu gibi bu ¢aligmanin da kisitlart bulunmaktadir.
Gelecekteki calismalar igin 151k tutmaktadir. Ornegin; Finansal gelismisligi genis
Ol¢iide yakalayan bilesik bir 6l¢ii yerine sadece tek bir finansal 6l¢ii kullanilmustir.
Degisken sayis1 artirilip veri seti araligi genisletilebilir. Modelde sadece Tiirkiye
Ozelinde analiz gergeklestirilmistir. Ancak tek bir iilke yerine daha fazla iilke dahil
edilip model genisletilebilir. Ayrica nedensellik analiz yerine daha genig ve detayli
sonuglar verebilen yontemler kullanilabilir ve elde edilen sonuglar dogrultusunda
daha farkli dneriler sunulabilir.
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