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Politik Istikrarin Enflasyon ve Ekonomik Biiyiime Uzerindeki Etkileri:
Farkl Ulke Gruplan Arasinda Ekonometrik Bir Analiz

The Effects of Political Stability on Inflation and Economic Growth: An
Econometric Analysis Across Different Country Groups

Nigar ALEV?Y, Mihriban SARIBULAK?, Celal KIZILDERE?®

0z
Amag: Bu ¢alismanin amaci politik istikrar, enflasyon ve ekonomik
bityiime iliskisini farkl iilke gruplari i¢in analiz etmektir.

Tasarim/Yontem: Bu ¢alismada, dogrudan yabanci yatirim,
finansal gelisme, issizlik, politik istikrar ile ekonomik biiylime ve
enflasyon arasindaki iliskiyi incelemek amaciyla 2002 ile 2023
donemine ait gelismekte olan (Brezilya, Cin, Cek Cumhuriyeti,
Mistr, Hindistan ve Tiirkiye) ve gelismis iilkeleri (Ingiltere, Fransa,
Almanya, Italya, Japonya ve Hollanda) kapsayan panel verisi
kullanilmistir. Veri seti, Diinya Bankasi’ndan elde edilmistir.
Degiskenler arasindaki uzun doénemli iliski, Pesaran, Shin ve Smith
(2001) tarafindan gelistirilen Panel ARDL (Sinir Testi) yontemiyle
analiz edilmistir. Degiskenler arasindaki nedensellik iligkisi ise
Dumitrescu ve Hurlin (2012) panel nedensellik testi ile
incelenmistir.

Bulgular: Geligmis tilkelerde uzun donemde politik istikrar ve
biiylime arasinda negatif ancak anlamsiz bir iliski mevcutken politik
istikrar ve enflasyon arasinda ise pozitif ve anlamli bir iligki vardir.
Gelismekte olan iilkelerde ise uzun doénemde politik istikrar
biyiimeyi ve enflasyonu olumlu etkilemektedir.

Smirhhklar:  Calisma, st iilke kapsami  nedeniyle
genellenebilirlik acisindan kisithdir. Ayrica, kullanilan Panel
ARDL modeli ile bazi makroekonomik degiskenlerin disarida
birakilmast ve politik istikrarin  6lgim  bi¢imi, sonuglarin
duyarliligim etkileyebilir.

Ozgiinliik/Deger: Amprik literatirde mevcut olan farkli sonuglar
politik istikrar ile enflasyon ve biiyiime arasindaki iliskinin
karmasikligimni gostermektedir. Bu ¢alisma bu dogrultuda literatiire
katk1 yapacaktir.

Anahtar Kelimeler: Politik istikrar, Enflasyon, Biiyiime, Panel
ARDL

Abstract

Purpose: The purpose of this study is to analyze the relationship
between political stability, inflation and economic growth for
different country groups.

Design/Methodology: This study examines the relationships
between foreign direct investment, financial development,
unemployment, political stability, economic growth, and inflation,
utilizing panel data from developing countries (Brazil, China, Czech
Republic, Egypt, India, and Turkey) and developed countries
(United Kingdom, France, Germany, Italy, Japan, and the
Netherlands) for the period 2002-2023. The dataset was obtained
from the World Bank. The long-term relationships between the
variables were analyzed using the Panel ARDL (Bounds Test)
method developed by Pesaran, Shin, and Smith (2001). The
causality relationships between the variables were investigated
using the Dumitrescu-Hurlin (2012) panel causality test.

Findings: In developed countries, there is a negative but
insignificant relationship between political stability and growth,
while there is a positive and significant relationship between
political stability and inflation. Political stability positively affects
growth and inflation in developing countries.

Limitations: The study is limited in terms of generalizability due to
its restricted country coverage. Additionally, the exclusion of certain
macroeconomic variables and the method of measuring political
stability within the employed Panel ARDL model may affect the
robustness of the results.

Originality/Value: Different results in the empirical literature show
the complexity of the relationship between political stability and
inflation and growth. This study will contribute to the literature in
this direction.

Keywords: Political Stability, Inflation, Growth, Panel ARDL
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1. GIRIS

Ekonomik biiyiime ve enflasyon, {ilkelerin makroekonomik performanslarimin temel
gostergeleri olarak kabul edilmektedir. Bu gostergeler arasindaki farkliliklar, iktisat literatiiriinde uzun
stiredir dikkat ¢ekici bir aragtirma alan1 olmustur. Benzer ekonomik yapilar ve kaynaklara sahip tilkelerin
neden farkli ekonomik performans diizeyleri sergiledigi sorusu ise, iktisat¢ilar ve politika yapicilar igin
onemli bir arastirma konusu olmustur. 1990°l1 yillardan itibaren, ekonomik farkliliklarin sebeplerini
aciklama cabalari, yalmizca geleneksel ekonomik belirleyicilerle smirli kalmayip, aym zamanda
kurumsal faktorlerin etkisine de odaklanmustir.

Kurumsal iktisat yaklasimi, bu baglamda &nemli bir teorik cerceve sunmaktadir. iki diinya
savagi arasinda sekillenen ve zaman iginde evrilen bu yaklasim, kurumlarin ve kurumsal yapilarin
ekonomik isleyis ve sonuglar iizerindeki etkisini vurgulamaktadir. Kurumlar, miilkiyet haklarmin
korunmasi, beseri sermayenin desteklenmesi, hukukun istiinligii ve biirokratik etkinligin saglanmasi
gibi islevleri yerine getirdiklerinde, ekonomik belirsizligi azaltarak islem maliyetlerini diigsiirmekte ve
dolayisiyla ekonomik performansi olumlu yonde etkilemektedir. Bu kurumsal unsurlar, ekonomik
bliylime ve istikrarin saglanmasinda kritik bir rol oynamaktadir.

Acemoglu, Johnson ve Robinson (2001), daha iyi kurumlara, gii¢lii miilkiyet haklar1 ve tutarl
politikalara sahip iilkelerin, beseri ve fiziki sermaye birikimini artirarak ekonomik bilyiimeyi tegvik
ettigini belirtmektedir. Bu noktada, demokrasi, kurumsal kalite, ekonomik 6zgiirliikler ve politik istikrar
gibi kurumsal gostergelerin 6nemi one ¢ikmaktadir. Bu unsurlar, sadece ekonomik biilyiime iizerinde
degil, aym1 zamanda enflasyon lizerinde de 6nemli etkiler yaratabilmektedir. Calismanin odak noktasi
olan politik istikrar, ekonomik kurumlarm etkinligi ve dolayisiyla makroekonomik performans iizerinde
kritik bir rol oynamaktadir. Politik istikrar, mevcut iktidarin siirekliligi ve hiikiimet degisikliklerinin
Ongoriilebilirligi olarak tanimlanabilirken, politik istikrarsizlik, hiikiimet degisikliklerinin sik yasandigi,
toplumsal ve siyasi gerilimlerin yiiksek oldugu ve belirsizligin hakim oldugu bir ortamu ifade etmektedir.
Politik istikrarsizlik, ekonomik belirsizligi artirarak yatirimci giivenini zedeleyebilmekte ve
ekonomideki istikrar1 tehdit edebilmektedir.

Politik istikrarsizligin gesitli boyutlari, Tosun, Giiran ve Ulucan (2008) gibi arastirmacilar
tarafindan sosyal huzursuzluk, miyop ve kutuplasma ile zayif hiikiimetler yaklasimlariyla agiklanmustir.
Sosyal huzursuzluk, siddet olaylar1 ve toplumsal gerilimleri; miyop ve kutuplagma, sik hiikiimet
degisikliklerini ve tutarsiz politikalari;; zayif hiikiimetler ise koalisyon hiikiimetlerinin ve igsel
belirsizliklerin yarattig1 sorunlar1 ifade etmektedir. Bu unsurlar, iilkelerin ekonomik politikalarinin
uygulanabilirligini ve etkinligini olumsuz yo6nde etkileyebilmektedir. Alesina ve Perotti (1993) ile
Sanlisoy (2010) gibi arastirmacilar ise politik istikrarsizlig, iktidar degisikliklerinin niteligi ve anayasal
sistemin istikrar1 iizerinden incelemektedir. Iktidar degisikliklerinin siddet olaylarina dayanmasi veya
anayasal diizenin siirekli olarak degismesi, politik istikrarsizligin temel gostergeleri olarak kabul
edilmektedir. Bu tiir unsurlar, hem ekonomik biiyiime iizerinde olumsuz etkiler yaratabilmekte hem de
enflasyon iizerinde belirsizlikler olusturabilmektedir.

Politik istikrarin ekonomik biiyiime ve enflasyon iizerindeki etkisine dair literatiirde farkl
gorlisler bulunmaktadir. Genel kani, politik istikrarin ekonomik biiyiimeyi olumlu etkiledigi ve
enflasyonu diisiirdiigii yoniindedir. Ancak, bazi arastirmalar bu iliskinin karmasik olabilecegini ve farkli
sonuglar dogurabilecegini gostermektedir. Ornegin, Alesina vd. (1996) ve Olson (1982), politik
istikrarsizligin ekonomik biiylime iizerinde olumlu ancak beklenenden daha bir etkiye sahip
olabilecegini oOne silirmektedir. Bu durum, bazi durumlarda politik istikrarsizligin reformlar
tetikleyebilecegi veya mevcut ekonomik yapiy1 degistirebilecegi arglimanina dayanmaktadir. Yani, kisa
vadeli politik belirsizlikler, uzun vadede yapisal degisimlere yol agabilmektedir. Enflasyon ile politik
istikrar arasindaki iliski de benzer sekilde karmasik olabilir. Baz1 ¢aligmalar (Aisen ve Veiga (2006;
2008) Khan ve Saqip (2011), Potluka ve Klazar (2013), Barugahara (2015), Ghanayem, Downing ve
Sawalha (2023)) politik istikrarsizligin enflasyonu artirdigini gosterirken, digerleri (Telatar vd. (2010),
Mazhar ve Jafri (2017)) bu iliskinin zay1f veya belirsiz oldugunu ortaya koymustur. Politik istikrarsizlik,
hiikiimetlerin oy kaygisi ile hareket etmesine sebep olabilmektedir. Bu kosullar altinda hiikiimetler para
politikalarini tutarli bir sekilde siirdirememekte ve finansal sistemde olusan giliven eksiklikleri
nedeniyle enflasyonun artmasma zemin hazirlamaktadir. Ancak, bazi iilkelerde, politik istikrarsizlik
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donemi, kisa vadeli enflasyon artiglartyla birlikte, ekonomik yapinin yeniden sekillenmesine yol agarak
enflasyonun kontrol altina alinmasina neden olabilmektedir.

Bu kapsamda, politik istikrarin ekonomik biiyiime ve enflasyon {izerindeki etkisinin ampirik
olarak incelenmesi biiylilk bir 6nem tasimaktadir. Literatiirdeki farkli sonuglar, bu iligkinin
karmasikligini ve baglamsal farkliliklarin1 gostermektedir. Bu g¢aligma, politik istikrarin ekonomik
bliyiime ve enflasyon tizerindeki etkilerini ampirik olarak incelemeyi amaglamaktadir. Teorik
cergeveden hareketle, politik istikrarmn ekonomik biiyiime ilizerinde olumlu, enflasyon iizerinde ise
olumsuz bir etkiye sahip olmasi beklenmektedir. Bununla birlikte, teorik ve ampirik literatiirde elde
edilen farkli bulgular, aksi yonde bir iligkinin de miimkiin olabilecegine isaret etmektedir. Literatiirdeki
bu ¢esitlilik g6z oniine alindiginda, s6z konusu iliskinin ampirik olarak test edilmesi, politika yapicilar
acgisindan degerli bir referans noktasi saglayacaktir. Caligmanin ilerleyen bdlimlerinde, politik istikrar
ile biiylime ve enflasyon arasindaki iligkiye dair literatiir taramasi, ekonometrik modelleme, bulgular ve
sonuglarin yani sira politika Onerileri sunulacaktir. Bu inceleme, ekonomik istikrar i¢in politika
yapicilarin odaklanmasi gereken kurumsal diizenlemeler hakkinda rehberlik saglayacaktir.

2. LITERATUR

Bu boliimde, politik istikrarin bilyiime ve enflasyon iizerindeki etkisi incelenmis ve konuya
iliskin literatiir iki ana bashik altinda ele almmustir. 11k olarak, politik istikrar ile ekonomik biiyiime
arasindaki iliski incelenmis ve konuya iliskin amprik literatiire yer verilmistir. ikinci olarak ise, politik
istikrarin enflasyon tizerindeki etkisi agiklanmig ve ilgili amprik literatiir sunulmustur.

2.1. Politik istikrar- Ekonomik Biiyiime Tliskisi

Literatiirde, ekonomik biiyiime ve politik istikrar arasindaki iligkinin genel olarak pozitif oldugu
kabul edilmektedir. Politik istikrar, ekonomideki belirsizligi azaltmakta ve bu durum hem yurti¢i hem
de yurtdisindaki iktisadi birimlerin iilkeye olan giivenini artirmaktadir. Bu giiven artisi, gelecege dair
beklentilerin olumlu yodnde sekillenmesine olanak tanimaktadir. Belirsizlikten arindirilmis bir
ckonomide, yerli ve yabanci yatirimlarin artmasi s6z konusu olmaktadir. Buna karsilik, hiikiimetlerin
yeniden seg¢ilme olasiliklarinin belirsiz oldugu politik istikrarsizlik dénemlerinde, uzun vadeli kamu
yatirimlarmin hayata gecirilmesi énemli dl¢iide giiclesmektedir. Bu durum, hiikiimetleri daha ¢ok kisa
vadeli yatirimlara yonlendirirken, kamu tiiketimini artirmaktadir. Tiiketim ve yatirim dengesindeki bu
bozulma ise ekonomik biiyiime oranini diisiirmektedir. Dolayisiyla, politik istikrarm, yatirimlar yoluyla
ekonomik biiylimeyi olumlu yonde etkiledigi gortilmektedir.

Politik istikrarsizlik durumlarinda ise, olusan giivensizlik ortaminda fiziksel ve finansal
sermaye, yatirimcilari tarafindan daha giivenli bulunan bir iilkeye kaydirilabilmektedir. Ger¢eklesen bu
sermaye ¢ikisi, ekonomik biiylime tizerinde olumsuz bir etki yaratmaktadir. Ayrica, gelir dagiliminin esit
olmadig iilkelerde, gelir diizeyi diisiik olan segcmenler gelirlerin yeniden dagitilmasi amaci ile genellikle
mevcut hitkiimetin degismesini talep edebilmektedir. Bu durum, politik istikrarsizliga yol agmakta ve
ekonomik biiylimeyi olumsuz etkilemektedir (Arslan, 2011:74). Politik istikrarin olmadig tilkelerde,
belirsizlik ortami, hiikiimetlerin daha fazla rant elde etme istegini artirmakta ve popiilist politikalarin
uygulanmasina neden olabilmektedir. Bu da kaynaklarin daha verimsiz alanlara kaymasina yol agmakta
ve bliylimeyi sinirlandirmaktadir (Sanlisoy, 2010:199).

Alesina vd. (1996) ve Olson (1982), politik istikrarsizligin her zaman biiyiime i¢in olumsuz
etkiler yaratmayabilecegine dikkat ¢cekmektedir. Eger mevcut hiikiimetler, vatandaglarmin ve iilkenin
refahini 6ncelemeyen politikalar izler, ekonomi ve politika yonetiminde yetersiz kalir, baskici gruplarin
cikarlarim gozetir ve yiiksek diizeyde yolsuzluk yasanirsa, hiikiimet degisiklikleri ekonomi ve sosyal
yasam i¢in firsat olusturmaktadir. Bu durumda, politik istikrarsizlik sermayenin beklenen marjinal
getirisini artirabilmekte ve yatirimlar, dolayisiyla ekonomik biiylime iizerinde olumlu bir etki
yaratabilmektedir.

Kurumsal yap1 gostergesi olarak politik istikrarin ekonomik biiyiime tiizerindeki etkisini
inceleyen ampirik literatlir her gegen giin genislemektedir. Alesina vd. (1996) tarafindan yapilan
caligmada, 113 {ilke i¢in panel veri analizi kullanilarak politik istikrarsizligin ekonomik biiylimeyi
olumsuz etkiledigi tespit edilmistir. Ayrica, darbe gibi anayasal olmayan nedenlerle gerceklesen
hiikiimet degisiklikleri, sonraki degisikliklerin olasiligini artirmakta ve bu durum siyasi istikrarsizlig
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kalic1 hale getirmektedir. Calismada, hiikiimet degisikliklerinin nedenleri olarak askeri darbeler ve
koalisyon degisiklikleri gibi faktorler ele alinmigtir. Ayrica, iilkelerdeki demokratik kurumlarmn
islevselligi de analiz edilmistir.

Feng (1997) ise, 1960-1980 donemi i¢in 96 lilke tizerinde panel veri analizi yaparak, demokrasi,
politik istikrarsizlik ve biiyiime arasindaki iliskiyi test etmistir. Politik istikrarsizlik gostergesi olarak
darbe ve rejim degisikligi kaynakli hiikiimet degisikliklerini kullanmigtir. Sonuglar, 6zellikle darbe gibi
politik istikrarsizlik nedenlerinin bilyiime hizim yavaglattigini gdstermektedir. Ayrica, biiyiime rejim
degisikligi izerinde olumsuz bir etkiye sahipken, iktidarm hiikiimette kalma ihtimali biiylimeyi olumlu
etkilemektedir.

Pin (2009), 1984-2003 donemi i¢in 98 iilkeyi kapsayan ¢aligsmasinda, politik istikrarsizlik ve
bliylime iligkisini Panel Genellestirilmis Momentler Yontemi (GMM) ile analiz etmistir. Politik
istikrarsizlik gdstergesi olarak darbe, rejim degisikligi ve bilyiik hiikiimet krizleri gibi faktorlerin yani
sira etnik catigmalar, isyanlar, i¢ savas gibi siddet olaylarindan olusan 25 gosterge kullanmustir.
Caligmanin sonuglarma gore, politik rejimin istikrarsizligi ekonomik biiyiime {izerinde olumsuz bir etki
yaratmamaktadir. Ancak yoOnetim bi¢imi igindeki politik istikrarsizlik biliylime igin negatif etkiler
dogurmaktadir. Ayrica, politik istikrarsizlik ve biiylime arasinda ¢ift yonlii bir nedensellik iliskisi oldugu
bulunmustur.

Tosun ve arkadaslar1 (2008), Orta Dogu ve Kuzey Afrika (MENA) iilkeleri ve Tiirkiye i¢in
politik istikrarsizlik ve yatirim profilinin ekonomik biiylime iizerindeki etkisini 1987-2003 dénemi i¢in
incelemistir. Politik istikrarsizlik gostergesi olarak hiikiimet biitiinliigii, yasama yetkisi ve halk destegi
kriterlerini kullanmiglardir. Ekonomik biiylimeyi temsil etmek amaciyla ise Gayri Safi Yurti¢i Hasila
(GSYH) ve yatirnm verileri ele alinmigtir. Arastirmanin bulgulari, politik istikrarsizlik ve ekonomik
bliylime arasinda karsilikli ve negatif bir iliski oldugunu ortaya koymaktadir.

Arslan (2011), Tirkiye'de 1987-2007 yillar1 arasinda politik istikrarsizlik ve ekonomik biiyiime
arasindaki iliskiyi Esbiitiinlesme ve Hata Diizeltme Modeli ile analiz etmistir. Politik istikrarsizligi
temsil eden degiskenler, hiikiimetlerin iktidarda kalma siireleri, programlarimi uygulayabilme
yetenekleri ve segimle iktidara gelmeleri olup, bu veriler Country Risk Guide (ICRG)’den elde
edilmistir. Gayri Safi Yurt I¢i Hasila (GSYH) verileri ise T.C. Merkez Bankasi veri tabanindan alinmistir.
Calismanin sonuglari, politik istikrarsizlik ve ekonomik biiyiime arasinda uzun doénemli anlamli bir
iligkinin varligin1 ortaya koymaktadir. Ancak nedensellik iligkisi tek yonliidiir ve GSYH den politik
istikrarsizliga dogrudur. Sonug olarak, Tiirkiye’de ekonomik biiyiime, hiikiimetlerin iktidarda kalma
siirelerini, secimle isbasina gelmelerini ve programlarini yiiriitebilme yeteneklerini etkilemektedir.

Giir ve Akbulut (2012), 1986-2003 doneminde 19 gelismekte olan iilke i¢in politik istikrarin
ekonomik biiyiime {izerindeki etkisini Panel Veri yontemiyle incelemistir. Calismada bagimli degisken
olarak gayri safi yurt i¢i hasila (GSYH) alinmis, bagimsiz degiskenler ise issizlik, enflasyon, hiikiimet
harcamalari, disa agiklik ve politik istikrar olarak belirlenmistir. Politik istikrar, iktidardaki parti sayisi,
iktidarin yasama giicii ve halk destegi gibi faktorlerden olugmaktadir. Arastirma sonuglari, politik
istikrar ile ekonomik biiyiime arasinda pozitif bir iligki oldugunu ortaya koymaktadir.

Aisen ve Veiga (2013), 169 iilke icin 1960-2004 donemi verilerini GMM ile analiz ederek,
politik istikrarsizlik ve ekonomik biiyiime iligkisini test etmistir. Biiylime gostergesi olarak GSYH ve
yatirimlari ele alirken politik istikrarsizligi temsilen ise kabine degisikliklerini kullanmistir. Caligma,
modele dahil edilen 169 iilke ve incelenen donem igin politik istikrarsizligin ekonomik biiylimeyi
olumsuz etkiledigini ortaya koymustur.

Al ve Belke (2018), 14 MENA iilkesi icin politik istikrarsizlik ve ekonomik biiylime arasindaki
iliskiyi 1991-2016 donemi i¢in Panel Granger Nedensellik yontemiyle analiz etmistir. GSYH biiyiime
gostergesi olarak kullanilirken politik istikrarsizlik gostergesi olarak i¢ karisiklik, dis karisiklik ve bu
ikisinin ortalamasindan elde edilen endeks kullanilmustir. I¢ ve dis karisikliklar endeksine gore Urdiin
ve Suudi Arabistan’da politik istikrarsizlik biiylimeyi olumsuz; Bahreyn, Fas, Umman, Tunus ve
BAE’de politik istikrarsizlik biiylimeyi olumsuz etkilemektedir. Cezayir, Misir ve Liibnan’da ise
karsilikli negatif bir iligki tespit edilmistir. Diger iilkeler icin ise herhangi bir iligkiye rastlanilmamustir.
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Bigen (2020), BRICST iilkeleri i¢in politik istikrarin ekonomik biiylime izerindeki etkisini
2007-2022 donemi verileriyle incelemistir. Analizde degisken olarak GSYH, politik istikrar ve siddetin/
terérizmin yoklugu endeksi ve enflasyon oranlar1 kullanilmistir. Calisma, Cin ve Hindistan disinda diger
BRICST iilkelerinde politik istikrarin ekonomik biiyiimeyi olumlu yénde etkiledigini gostermektedir.

Elbargathi ve Al-Assaf (2019), 1996-2016 donemini kapsayan arastirmalarinda segcili Arap
tilkelerinde politik istikrarsizligin ekonomik biiyiimeye olan etkisini analiz etmislerdir. Calismada
politik istikrar gostergesi olarak ifade 6zgiirliigii ve hesap verilebilirlik, siddet ve terérizmin yoklugu,
politikalarin kalitesi, hukukun {istiinliigii ve yolsuzlugun kontrolii degiskenleri kullanilmistir. Arastirma
sonuclarina gore, politik istikrar saglanan llkeler, saglam ekonomik temeller ve giivenilir firmalar
olusturacaklarindan uzun vadede ekonomik biiyiime elde edecektir.

Dagilgan ve Oksak (2024), E-7 iilkeleri ve Tiirkiye icin politik istikrarin ekonomik biiyiime
tizerindeki etkisini 2005-2021 donemi verileriyle GMM yontemiyle analiz etmistir. Analizde, degisken
olarak GSYH, enflasyon, politik istikrar, sermaye yatirimlari, hukukun tstiinliigii endeksi ve dogrudan
yabanci yatirimlar kullanilmistir. Caligmanin sonucuna gore, politik istikrar siirdiiriilebilir ekonomik
bliylime i¢in olduk¢a dnemlidir.

Incelenen literatiir, politik istikrar ve ekonomik biiyiime arasinda teorik olarak uyumlu bir
iliskinin oldugunu gostermektedir. Cogu ¢alismada, politik istikrarin ekonomik biiylimeyi destekledigi
vurgulanmaktadir. Ancak, bazi ¢aligmalar politik istikrar ve biiylime arasindaki iliskinin tek yonlii
oldugunu belirtmistir. Ornegin, Bigen (2020), Cin’de politik istikrarin biiyiimeyi olumsuz etkiledigini,
Hindistan’da ise bu iki degisken arasinda bir iligski olmadigini bulmustur.

2.2. Politik istikrar- Enflasyon liskisi

Politik istikrarm etkiledigi ekonomik degiskenlerden biri de enflasyondur. Aisen ve Veiga
(2006), hiikiimet krizlerinin ve kabine degisikliklerinin siklikla yasandigi politik istikrarsizlik
kosullarinda, hiikiimetlerin ekonomi politikalarmin da istikrardan uzaklastigini ve genellikle kisa vadeli
hedeflere yoneldigini vurgulamaktadir. Degisim olasilig1 yiiksek olan hiikiimetlerin diisiik enflasyon
oranlarmi siirdiirmesi ise olduk¢a zordur. Politik istikrarsizlik ekonomik belirsizlige yol agmakta, bu da
enflasyon belirsizligini ve enflasyon beklentilerini artirmaktadir. Bu belirsizlik bor¢glanma vadesinin
kisalmasina ve dolayisiyla bor¢lanma maliyetlerinin artmasina neden olmaktadir. Maliyet enflasyonu ile
sonuclanan bu siire¢ enflasyon oranlarini yiikseltmektedir (Aydinbas, 2023).

Politik istikrarsizlik durumlarinda, mevcut hiikiimetlerin kamu harcamalarini artirmak suretiyle
yeniden secilmeyi hedefledikleri gdzlemlenmistir. Oy kaygis1 giiden hiikiimetler, kamu harcamalarmi
finanse etmek i¢in vergi artisina gitmek yerine bor¢lanmayu1 tercih etmektedir. Bu durum biitce agiklarma
neden olmakta ve hem kamu hem de 6zel sektor icin borglanma maliyetlerini artirarak enflasyonu
tetiklemektedir. Ayrica, 6zellikle secim donemlerinde transfer harcamalarinin, iicret ve maaslarin
artirtlmasi1 ve vergilerin diisiiriilmesi gibi genisletici maliye politikalar1 uygulanmasi, se¢im sonrasi
donemde talep enflasyonuna yol acabilmektedir. Buna ek olarak, politik istikrarsizligin yarattigi
belirsizlik ortami, islem maliyetlerini de artirarak enflasyon oranlar1 {izerinde pozitif bir etkiye sahip
olmaktadir (Sanlisoy, 2010: 202).

Cukierman, Edwards ve Tabellini (1992) politik istikrarsizlik ortamlarinda hiikiimetlerin kamu
harcamalarmi enflasyon vergisi yani senyoraj gelirleri ile de karsilayabildigini ifade etmislerdir.
Calismaya gore vergi sistemi ekonomik yapiya bagl oldugu kadar politik sisteme de baglidir. Buna gore
hiikiimetlerin verimsiz vergi sistemlerinden dolay1 yiiksek vergi toplama maliyetlerinden kaynakl gelir
toplama kabiliyetleri kisithidir. Bu yiizden hiikiimetler kamu harcamalarini vergilerle finanse etmek
yerine senyoraj gelirleri ile finanse etmektedir. Bu durum ise enflasyon oranlarini yiikseltmektedir.

Hiikiimetler daha fazla iktidarda kalmak amaciyla para politikasi otoritelerine baski yaparak
kisa donemde {iretim artisin1 saglama yoluna gidebilmektedirler. Ancak bu yol gercek bir {iretim artisi
olmadan daha yiiksek bir enflasyon oranina sebep olmaktadir. Bunun 6niine gegebilmek i¢in ise merkez
bankasinin hukuki ve fiili bagimsizliginin giiclendirilmesi gerekmektedir. Yiiksek bagimsizliga sahip
merkez bankalar1 degisen hiikiimetlere gore politika uygulamadiklarindan politik istikrarsizliga karsi
para politikasini koruyabilmektedir (Telatar vd., 2010).
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Paldam (1987)’a gore yiiksek enflasyon oranlari, politik istikrarsizliga neden olabilmektedir.
Enflasyon seviyesi arttik¢a, politik istikrarsizligin sebeplerinden biri olan askeri yonetim siklig1 da
artmaktadir. Ayrica, hiperenflasyon mevcut hiikiimetlerin yonetim siirelerini kisaltabilmektedir. Paldam
(1987), enflasyon artiglarinin zayif hiikiimetlerin geliskili ve asir1 iddiali politikalar uygulamaya
caligmasiyla iligkili olduguna dikkat cekmektedir.

Benzer ekonomik yapiya sahip iilkelerde biiyiik enflasyon farklhiliklarini agiklamaya yonelik
ampirik literatiir, 6zellikle son donemlerde kurumsal faktdrlere odaklanmaktadir. Bu literatiire gore,
kurumsal yapidaki zayifliklar1 artiran kurumsal faktorler, enflasyon oranlarinin yilikselmesine yol
acmaktadir. Ayrica, politik istikrar belirsizligi azalttig1 i¢in kurumsal yapiy1 giiclendiren bir faktor olarak
ampirik caligmalarda yer almaktadir.

Aisen ve Veiga (2008) 160 iilke i¢in 1960-1990 donemleri verilerini GMM yoOntemi ile
Olgmiistiir. Degisken olarak enflasyon oranlari ve politik istikrarsizligi temsilen kabine degisiklik
oranlarma ek olarak ekonomik 6zgiirliik endeksi ¢aligmada kullanilmigtir. Caligmanin bulgularina gore
yiikksek diizeydeki politik istikrarsizlik ve siyasi kutuplagsma enflasyon oranlarindaki oynakligi
artirmaktadir. Bu pozitif iligkinin sebebi, daha diisiik merkez bankasi bagimsizliginin kurumsal kaliteyi
diislirmesi ve ekonomik dzgiirliikler ile agiklanmaktadir. Dolayisiyla merkez bankasi bagimsizligi veya
ekonomik 6zgiirliik yiiksek oldugunda politik istikrarsizlik enflasyon oynakligini etkilememektedir. Bu
nedenle, bu sonuclar iliskinin yalnizca diisiik kurumsal kaliteye sahip iilkeler i¢in gegerli oldugunu
gostermektedir. Aisen ve Veiga (2006) 100 iilke i¢in yaptiklari ¢alismada da ayni1 sonuca varmiglardir.

Telatar vd. (2010) enflasyon ve politik istikrar iligkisini inceledikleri ¢aligmada 39 iilke igin
1989-2002 doénemini Dinamik Panel Veri yontemi ile incelemislerdir. Politik istikrarsizligi temsilen
Hiikiimet Istikrar1 Derecelendirmeleri igerisinde yer alan hiikiimet birligi, yasama giicii ve halk destegi
degiskenlerine ek olarak siyasi 6zgiirliik degiskenleri kullanilmustir. Siyasi 6zgiirliik ise siyasi haklar ve
medeni Ozgiirliikler ile olgiilmektedir. Bulgulara goére politik istikrar enflasyon {izerinde olumsuz
etkilere neden olmaktadir. Ancak, baslangigta yalmzca gelismis ve diisiik enflasyonlu ekonomilerde
gozlemlenen bu olumsuz etki, gelismekte olan iilkeler i¢cin de gegerlidir. Yiiksek enflasyonlu
ckonomilerde ise ekonomik 6zgiirliik dikkate alindiktan sonra gegerli olacaktir.

Khan ve Saqip (2011), 1951-2007 yillar1 arasinda Pakistan’da enflasyon oranlari iizerinde
politik istikrarsizligin etkisini GMM modeli ile analiz etmistir. Tiiketici fiyat endeksi bagimli degisken
olarak, M2 para arzi, krediler ve mali denge parasal degiskenler olarak kullanilmistir. Hiikiimet krizleri
ve kabine degisiklikleri politik istikrarsizlik gostergesi olarak modele eklenmistir. Sonuglar, Pakistan'da
enflasyonun parasal degil, politik istikrarsizliktan kaynaklandigin1 géstermektedir.

Potluka ve Klazar (2013) koalisyon hiikiimetleri ve enflasyon iligkisini Orta ve Dogu Avrupa
iilkeleri i¢in analiz etmislerdir. Caligma, 1993-2003 doénemini panel regresyon yontemi ile dlgmiistiir.
Bagimli degisken olarak enflasyon oranlarini, bagimsiz degisken olarak ise ekonomik biiyiime, issizlik
oranlari, 6demeler dengesi analize dahil edilmistir. Koalisyon hiikiimetlerini temsilen ise hiikiimetin
meclisteki etkinligini kullanmistir. Buna gére mevcut hiikiimetin meclisteki cogunluga sahip olmasi
enflasyon oranlarini diistirmektedir.

Barugahara (2015) calismasinda 49 Afrika iilkesi icin politik istikrarsizlik ve enflasyon
oynaklig1 iliskisini aragtirmistir. Panel Sistem- GMM modelini 1985-2009 ¢eyrek verilerini kullanarak
analiz etmistir. Enflasyon oynakligini temsilen enflasyon degisimlerini, politik istikrarsizligi temsilen
kirilgan devlet endeksini olusturan hiikiimet ve siyasi Orgiit catigmalari, hiikiimet ve etnik grup
catigmalari ve sivil ¢atismalarin neden oldugu soykirim verilerini kullanmistir. Ayrica modele tarim, M2
para arzi, GSYH diizeyi ve ticari aciklik kontrol degisken olarak dahil edilmistir. Buna gore analiz edilen
40 Afrika iilkesinde politik istikrarsizlik enflasyon oynakliginin asil nedenidir.

Mazhar ve Jafri (2017) 122 iilkedeki enflasyon oranlari lizerindeki yasadis1 ekonomi olarak
bilinen golge ekonomi ve politik istikrar etkisini 1999-2007 verilerini Panel GMM modelini kullanarak
arastirmugtir. Enflasyonu temsilen yilik TUFE yiizdelerini, gdlge ekonomiyi temsilen GSYH’ye
eklenmeyen yolsuzluk gibi gelirleri, politik istikrar1 temsilen siyasi siddet verilerini kullanmustir.
Caligmanin bulgularia gore, politik istikrar yalnizca kiiclik bir golge ekonomi varsa daha diisiik
enflasyona katkida bulunur. Ciinkii golge ekonomilerde enflasyon vergisi {izerinden ¢ok fazla
yolsuzlukla karsilagilmaktadir.
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Haydaroglu (2020) 47 iilkenin 1987-2019 donemini panel veri ile analiz etmistir. Politik
istikrarsizlik gostergesi olarak kullanilan hiikiimet giicli endeksi ve parlamento yapisina ek olarak
oylama giicii endekslerini kullanmistir. Buna gore meclisteki siyasi partilerin ve hiikiimetin oylama
giiclinlin degeri arttik¢a enflasyon azalmaktadir. Ancak ana muhalefet partisinin oyu arttik¢a enflasyon
artmaktadir.

Ghanayem, Downing ve Sawalha (2023) Orta Dogu ve Kuzey Afrika (MENA) iilkeleri i¢in
enflasyon oynakligi iizerinde politik istikrarsizligin etkisini arastirmiglardir. 2006-2018 ¢eyrek
verilerinin kullanildig1 ¢ahsmada enflasyon oynaklik gostergesi olarak TUFE yiizdelerini, politik
istikrarsizlik gostergesi olarak basarili darbeler, isyanlar, politik rejim istikrarsizligi, etnik ve gerilla
catismalari, kabine degisiklikleri hiikiimet krizleri verilerini kullanmistir. Bulgulara gore politik
istikrarsizlik gostergesi olan politik rejim degisikligi ve hiikiimet krizlerinin enflasyon oynakligi
tizerinde daha fazla etkisi vardir. Politik istikrarsizlik enflasyon oynakligini artirmaktadir.

Incelenen literatiir dikkate alindiginda politik istikrar ve enflasyon arasindaki iliskinin negatif
oldugu, politik istikrarsizlik ve enflasyon arasindaki iligkinin ise pozitif oldugu anlagilmaktadir. Ancak
politik istikrar ve enflasyon iligkisine dair ¢aligmalarin sinirli oldugu da géze ¢arpmaktadir.

3. VERI SETi VE YONTEM
3.1. Veri Seti

Bu ¢alisma, 2002 ile 2023 yillar1 arasinda gelismekte olan (Brezilya, Cin, Cek Cumhuriyeti,
Misir, Hindistan ve Tiirkiye) ve gelismis iilkeleri (Ingiltere, Fransa, Almanya, italya, Japonya ve
Hollanda) kapsayan bir panel veri analizidir. Caligma bu iilkelerde dogrudan yabanci yatirim, finansal
gelisme, igsizlik, politik istikrar ile ekonomik biiyiime ve enflasyon arasindaki iliskileri incelemeyi
amaglamaktadir. Bu donemin se¢ilmesinin nedeni, s6z konusu iilkelere ait verilere kolay erisimin
saglanabilmesidir. Ayrica 2002-2023 donemi, bir¢cok gelismekte olan ve gelismis iilke i¢in oldukga
onemli bir doniisim siireci olmustur. Bu donem, kiiresellesmenin derinlestigi, finansal krizlerin
yasandigi, teknolojik gelismelerin hizla ilerledigi ve siyasi yapilarin degistigi bir donemdir.

Ekonomik biiyiime verileri, Diinya Bankasi’nin veri tabamindan elde edilen yillik GSYIH
bliylime oranlar1 ile 6l¢iilmiistiir. Dogrudan yabanci yatirim verileri, Diinya Bankasi veri tabanindan
elde edilen yabanc1 dogrudan yatirim net girislerinin GSYIH igindeki yiizde pay: seklinde ele alinmustir.
Politik Istikrar Diinya Bankasi veri tabanindaki Kiiresel Yonetisim Gostergeleri'ne dayali olarak
dlciilmiis, Siyasi Istikrar ve Siddet/Terdrizmin Olmamas: seklinde ele alnmustir. Bu endeks, bir
hiikiimetin anayasaya aykir1 veya siddet igeren yontemlerle, siyasi siddet ve terdr eylemleri de dahil
olmak tizere, istikrarsizlastirllma veya devrilme potansiyeline iliskin algilar1 Slgmeyi hedefler
(Kaufmann ve Kraay, 2024). S6z konusu puan, anket verileri ile Diinya Bankas1 ve ¢esitli sivil toplum
kuruluslar: ile kurumlarin uzman degerlendirmelerinin birlestirilmesi ile her iilke ve yil i¢in ayr1 ayri
belirlenmektedir. Ancak bu 6l¢lim sik secimler veya hiikiimet degisiklikleri gibi demokratik siireclerden
kaynaklanan istikrarsizlig1 kapsamamaktadir.

Tablo 1: Veri Setine Ait Bilgiler

Degiskenler Aciklama Kod Kaynak

Politik Istikrar Siyasi istikrar ve siddet/terdrizmin POLTCL Diinya Bankas1 (World
olmamast Bank)

Enflasyon Enflasyon, tiiketici fiyatlari (y1llik %) INFL Diinya Bankas1 (World
Bank)

Ekonomik biiyiime GSYH biiyiimesi (y1llik %) EGRW Diinya Bankas1 (World
Bank)

Dogrudan yabanct Yabanci dogrudan yatirim, net girisler DRINV Diinya Bankas1 (World
yatirim (% GSYIH) Bank)

Finansal gelismislik Parasal sektoriin 6zel sektore sagladig FINCL Diinya Bankas1 (World
kredi (% GSYIH) Bank)

Issizlik Issizlik, toplam (% toplam isgiicii) UNEMP Diinya Bankas1 (World
(modellenmis ILO tahmini) Bank)

Kaynak: Yazar(lar) tarafindan olusturulmustur.

Enflasyon verileri ise, yine Diinya Bankas1 veri tabanindan alinan y1llik tiiketici fiyatlar1 endeksi
ile belirlenmistir. Finansal Sistem Geligsmiglik Endeksi Diinya Bankasi ¢evrimigi veri tabanindaki
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parasal sektoriin 6zel sektdre sagladigi kredilerin GSYIH i¢indeki pay: seklinde alinmstir. igsizlik verisi
yine Diinya Bankasi veri tabanindaki toplam issizligin toplam isgiicli i¢indeki yiizde pay1 seklinde
almmugtir.

Bu calismada, degiskenlerin duraganlik oOzellikleri panel birim kok testleri araciligiyla
incelenmistir. Serilerdeki birim kok sorununun varligi ise Levin vd. (2002) testi ile sinanmistir.
Degiskenler arasindaki kisa ve uzun donemli etkilesimleri belirlemek amaciyla Johansen (1988)
tarafindan gelistirilen Panel Otoregresif Dagitilmig Gecikme (PARDL) modeli tahmin edilmistir.
Nedensellik analizine gecilmeden dnce serilerin ilgili iilkelerde homojen olup olmadig: test edilmis ve
elde edilen sonuglar dogrultusunda degiskenler arasindaki nedensel iligkiler Dumitrescu-Hurlin
nedensellik testleri ile analiz edilmistir.

3.2. Yontem

Politik istikrar veya istikrarsizlik, kurumlar ve ekonomik faktérler iizerinde onemli etkiler
yaratmaktadir. Bu durum, biiyiime ve enflasyon gibi ekonomik sorunlara olan etkisinin de aragtirilmasini
gerektirmistir. Bu baglamda, bu ¢alisma 12 iilke i¢in politik istikrar ile biiylime ve enflasyon arasimdaki
iliskiyi PARDL modeli ile analiz etmektedir. Dumitrescu-Hurlin modeli ile nedensellik iliskisi
incelenmeden Once, Panel Birim Kok Testi ve Kesitsel Bagimlilik Testleri araciligiyla serilerin
homojenligi test edilmistir.

3.2.1. Panel Birim Kok Testi

Ekonometride, panel birim kok yontemi, birkag birey, grup veya varliktan toplanan zaman serisi
verilerinin birim kok davramsgi gosterip gostermedigini belirlemek i¢in kullanilmaktadir. Bir zaman
serisinin duragan olmamasi, varyansimin zamanla arttigim1 ve ortalamasinin sabit olmadigini
gostermektedir. Duragan olmayan veriler, giivenilir olmayan istatistiksel sonuglara ve yaniltic
regresyonlara neden olmaktadir. Dolayisiyla bulgularin yorumlanmasi ve istatistiksel testlerin
giivenilirligi i¢in zaman serisi analizinde, birim koklerin kontrol edilmesi 6nem arz etmektedir. Panel
birim kok testleri de zaman iginde birka¢ kesitsel varliktan (6rnegin iilkeler, insanlar ve isletmeler)
toplanan verileri analiz ederken oldukg¢a yararli olmaktadir. Levin, Lin ve Chu (LLC) tarafindan
gelistirilen yontem de panel veri setlerinde birim koklerin varligini test etmek amaciyla yaygin olarak
uygulanmaktadir. LLC, heterojen (farkli birimlerin farkli birim kdk davranislar1 vardir) ve homojen (tim
birimlerin ayn1 birim kok davramis1 vardir) durumlar1 dikkate alarak panel veri serisinde birim kok
varligini test etmektedir.

Calismada, birim kok sorununu tanmimlamak ve ¢ozmek i¢in Levin vd. (2002) tarafindan
olusturulan birim kok testi uygulanmistir. Birim kok varlhigina iliskin testte kullanilan genel denklem
asagida verilmistir:

_ " 1)
AYy= BitoYi—1t+ ) VY j + Ve Ter
j

y: terimi birim-spesifik zaman etkisini temsil etmektedir. Levin vd. (2002) birim kok
modelindeki ilk terimi f§;’dir ve birim-spesifik sabit etkiyi gostermektedir. Bu modelin amaci iki yonlii
sabit etkiyi gostermektir. Modelde sadece Y;;_; degiskeninin katsayis1 olan ¢’nin homojenligine izin
verilmektedir.

3.2.2. Kesitsel Bagimhilik Testleri

Panel veri analizinde, farkl kesit birimleri arasindaki olas1 bagimliligi tespit etmek i¢in kesitsel
bagimlilik testleri olduk¢a Onemlidir. Aksi takdirde goézlemlerin bagimsizlik varsayiminin ihlali
durumunda standart sapmalar ve hipotez testleri yaniltici sonuglar verebilmektedir. Bu bagimlilig
saptamak amaciyla Breusch-Pagan LM Testi, Pesaran CD Testi ve Pesaran Scaled LM Testi gibi ¢esitli
yontemler kullamlmaktadir. Breusch-Pagan LM Testi heteroskedastisite ve kesitsel bagimlilig
incelerken, Pesaran CD Testi 6zellikle zayif bagimlilik desenlerini tespit etmede etkilidir. Pesaran Scaled
LM Testi ise kalintilardaki zaman i¢i korelasyonu ve heteroskedastisiteyi dikkate alarak 6l¢eklendirilmis
bir testtir. (Breusch & Pagan, 1980; Pesaran, 2004). Bu testlerin uygulanmasi, arastirmacilarin panel
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veri analizlerinin gegerliligini ve giivenilirligini artirarak daha dogru parametre tahminleri ve saglam
politika onerileri sunmalarma olanak tanimaktadir.

3.2.3. Panel Gecikmesi Dagitilmis Otoregresif Model (PARDL)

Otoregresif Dagitilmis Gecikme (ARDL) modeli, ekonometride siklikla bagvurulan bir yontem
olup, zaman serisi baglaminda belirlenen degiskenler arasindaki hem kisa hem de uzun dénemli dinamik
iligkilerin ampirik olarak degerlendirilmesinde merkezi bir rol oynamaktadir. S6z konusu model,
bagimli ve bagimsiz degiskenler arasindaki dinamik etkilesimi es zamanli olarak modelleyerek, her iki
zaman ufkundaki etkileri de kapsamli bir gekilde analiz etme imkani sunmaktadir (Pesaran ve Shin,
1999; Pesaran vd., 2001). ARDL modelinin temelini, modeldeki degiskenlerin genellikle otoregresif bir
yapt sergilemesi ve dolayisiyla bir degiskenin giincel degerinin geg¢mis donemlerdeki kendi
degerlerinden etkilenmesi prensibi olusturmaktadir.

Panel veri analizine gegildiginde, ARDL c¢ercevesi Panel Otoregresif Dagitilmis Gecikme
(PARDL) modeli araciligiyla genisletilmistir. Bu yontem sayesinde, kesitsel birimler arasindaki olas1
bagimlilik ve heterojenlikler géz oniinde bulundurularak degiskenler arasindaki dinamik iliskilerin
ayrmtili bigimde analiz edilmesi miimkiin olmustur (Pesaran ve Smith, 1995; Blackburne ve Frank,
2007). Panel verilerindeki degiskenlerin dinamik davraniglarini anlamak ve hem kisa ddnemde hem de
uzun dénemde etkilerini ayr1 ayri degerlendirmek i¢in PARDL modeli, gii¢li bir ekonometrik yontem
olarak literatirde kabul gormektedir. Ozellikle degiskenler arasindaki esbiitiinlesme iliskilerini
yakalama ve paneldeki birimler arasindaki kesitsel bagimliligi hesaba katmasi, PARDL modelini ¢esitli
ampirik arastirmalar ve politika analizleri igin kullanish bir arag haline getirmektedir (Shin vd., 2011).

Arastirmacilar ve politika yapicilar, karar alma siireglerini ve politika olusturma stratejilerini
daha etkin bir sekilde sekillendirmek amaciyla, panel verilerindeki etkilesimleri daha iyi anlamak i¢in
PARDL modellerini kullanmaktadirlar. Bu model araciligiyla, degiskenler arasindaki uzun ve kisa
donemli etkiler net bir sekilde ayirt edilebilmekte ve esbiitiinlesme analizi ile degiskenler arasinda uzun
donemli bir denge veya iliski olup olmadig1 belirlenebilmektedir. Panel verilerinde esbiitiinlesme, bu
uzun donemli denge iliskisinin zaman iginde birden fazla kesitsel birim tarafindan paylasiimasi
durumunda s6z konusu olmaktadir. Asagida PARDL modelinin genel matematiksel ifadesi sunulmustur:

AYy= a; + 25;1 Bij AYie_; + Z?:o 81 DXy j+ @; (Yipoq — 0/Xir—1)+ei )
AY;; 1 birimi i¢in t zamanindaki bagimli degiskendeki birinci farkini, a; 1 birimine 6zgii sabit
etkiyi, fB;; bagimli degiskenin gecikmeli degerlerinin kisa donemli katsayilarmi, AX;, i birimi i¢in t
zamanindaki agiklayict degiskenler vektoriindeki birinci farki, p ve q sirastyla bagimli ve aciklayict

degiskenlerin gecikme uzunluklarini, €;; hata terimini ifade etmektedir. Calismada ele alinan bagimli ve
bagimsiz degiskenler ¢ercevesinde, Denklem 3 ve Denklem 4 spesifikasyonlar1 olusturulmustur.

Denklem 3:
EGRW;:= Zﬁ?:l Yij EGRW;,_; "'Zj?:o Oij Xip—j + 1 + €t 3)

Denklem 4:
INFL;= Z?zl Yij INFL; ¢ j "‘Z?ZO Oij Xie—j + 1y + &t (4)

Denklem 3 ve Denklem 4°te X;; a¢iklayict degiskenlerin vektoriinii ifade etmektedir. Denklem
3 ve Denklem 4°te yer alan modellerin hata diizeltme denklemi seklindeki ifadesi asagidaki gibidir:

Denklem 5:

AEGRW;e=p; + ®;(EGRW, 11+ X; 1)+ ®)
EI V" AEGRW,  +31 20 8" Ay ey
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Denklem 6:

AINFLy=p; + ®(INFLW, 1 +0/X; )+ X2y AINFLyo #3770 8" AX;o_jrey (6)

Denklem 5 ve Denklem 6’da gelismis ve gelismekte olan iilkeler i¢in ekonomik biiylime orani
(EGRW) ve enflasyon orani (INFL) bagimli degisken (Y;; veya AY;;) olarak ele alinmaktadir. Politik
istikrar, finansal gelisme, dogrudan yabanci yatirim ve igsizlik orani ise agiklayict degiskenler matrisini
(X;¢ veya AX;.) olusturmaktadir. Bu hata diizeltme denklemleri, ekonomik bilyiime oranindaki kisa
donemli dalgalanmalarin, bir &nceki donemin uzun doénemli dengesizliklerinden ne kadarmin
diizeltilecegini gosteren (y; ) hata diizeltme katsayilarini igermektedir. Ayrica, agiklayici degiskenlerdeki
ve ekonomik biiyiime oranindaki kisa donemli degisimlerin etkileri de bu denklemler araciligiyla analiz
edilebilmektedir. Bu ¢erceve, politika yapicilarin ekonomik biiyiime iizerindeki gesitli faktdrlerin hem
kisa donem hem de uzun donem etkilerini daha kapsamli bir sekilde anlamalarma ve buna yonelik daha
etkin politika stratejileri gelistirmelerine olanak tammaktadir.

3.2.4. Swamy-s Testi

Panel veri analizinde uygun birim kék ve nedensellik testlerinin uygulanabilmesi i¢in dncelikle
uzun dénem egim katsayilarinin homojen olup olmadigmin test edilmesi gerekmektedir. Bu testin
sonucuna bagli olarak, hangi birim kok testi ve nedensellik testinin kullanilacagina karar verilmektedir.
Calismada, homojenligin test edilmesi amaciyla Swamy S testi kullanilmigtir. Swamy (1970) ¢aligmasi
ile baslayan bu test, Pesaran ve Yamagata (2008) tarafindan gelistirilmistir. Testin temel hipotezi
parametrelerin homojen oldugunu ifade ederken, alternatif hipotez parametrelerin heterojen oldugunu
One stirmektedir.

Ho:Bi =B
Hy:Bi # B

Pesaran -Yamagata Delta testi, biliyilk panel veri modellerinde Swamy S testini temel alarak
egim homojenligini 6lgmek i¢in kullanilmaktadir. "S" Swamy test istatistigini, “k” parametre sayisini
ve “N” birim sayisini ifade ederken, delta test istatistigi asagidaki sekilde verilmektedir (Swamy, 1970;
Pesaranve Yamagata,2008):

§= XI%(N—l) = Z?]:l(ﬁz —F)"?i_l(ﬁi - ﬁw)
N71S —k
s= ()

Testin bulgularina gore, istatistik degeri kritik degerlerden biiylik oldugunda temel hipotez
reddedilir. Bu durumda, parametrelerin heterojen oldugu sonucuna varilir.

3.2.5. Dumitrescu-Hurlin Nedensellik Testi

Panel veri analizlerinde birimler arasindaki farklilagsmalardan dolay:r heterojen nedensellik
iliskisine rastlanilmaktadir. Dumitrescu-Hurlin nedensellik testi, Dumitrescu ve Hurlin (2012)
tarafindan heterojen panel veri analizleri i¢in gelistirilmistir. Testin amaci homojen nedensel iliskisizligi
belirten hipotezi, heterojen nedensel iligkiyi ifade eden hipoteze kars1 simamaktadir. Hipotez asagidaki
gibidir (Dumitrescu ve Hurlin, 2012):

Hy:fi=0 V;=123,..,N
Hi:Bi=0 Vv;=123,..,N
Bi#0 V=N, +1,N,+2,N, +3,..,N

Calisgmada kullanilan panel verilerinde heterojen nedensellik iliskisi bulundugundan
Dumitrescu-Hurlin nedensellik testi uygulanmigtir. Bu test, Wald test istatistiginin basit ortalamasin
kullanarak temel hipotezi degerlendirmektedir. W; r her bir iilke i¢in Granger nedenselligini test eden

773



Politik Istikrarm Enflasyon ve Ekonomik Biiyiime Uzerindeki Etkileri: Farkli Ulke Gruplari Arasinda Ekonometrik Bir Analiz

Wald istatistigini, N birim sayisini, W7 bireysel Wald istatistiklerinin basit ortalamasini ve Z§ 7 ise
heterojen gecikme uzunluklarmm var oldugu panel modellerinde kullanilan Dumitrescu-Hurlin
nedensellik testini gostermek {izere; Dumitrescu-Hurlin Nedensellik Testi denklemi agagidaki gibidir
(Dumitrescu ve Hurlin, 2012):

1
Wilpe = N2£V=1Wi,r
_ IN[WyF — NS E(Wir)]
VN-IEN Var(W;r)

Hnc
N,T

4. BULGULAR
4.1. Tammlayic Istatistikler ve Korelasyon Analizleri

Tablo 2, gelismis ve gelismekte olan iilkeler i¢in alt1 farkli ekonomik ve politik gostergenin
tanimlayici istatistiklerini sunmaktadir. Bu gostergeler arasinda politik istikrar (POLTCL), issizlik orani
(UNEMP), finansal gelisme (FINCL), enflasyon orani (INFL), dogrudan yabanci yatirirm (DRINV) ve
ekonomik biiylime (EGRW) yer almaktadir. Gostergelere ait ortalama, medyan, maksimum, minimum,
standart sapma ve gozlem sayisi gibi tamimlayici istatistikler, bu iilkelerin ekonomik ve politik
durumlarina dair derinlemesine bir analiz imkan1 saglamaktadir.

Tablo 2: Tanimlayic: Istatistikler

Gelismis Ulkeler

POLTCL UNEMP FINCL INFL DRINV EGRW
Mean 0.6127 6.2322 1.1028 1.9005 4.192 1.1195
Median 0.5778 5.3500 1.0482 1.6540 1.689 1.5321
Maximum 1.3026 1.2683 1.9243 1.0001 8.5979 8.9311
Minimum -0.2330 2.3510 6.1821 -1.3528 3.0777 -1.0296
Std. Dev. 0.3242 2.4849 2.9099 1.7679 1.1895 2.8561
Observations 154 154 154 154 154 154

Gelismekte Olan Ulkeler

POLTCL UNEMP FINCL INFL DRINV EGRW
Mean -0.5436 7.8091 5.8495 7.8934 2.6368 4.5876
Median -0.6427 7.8750 4.9559 6.3290 2.3912 4.7885
Maximum 1.1091 1.4026 1.9467 7.2308 1.0285 1.4232
Minimum -2.0072 2.0150 1.4010 -0.7319 -1.7564 -7.7999
Std. Dev. 0.7361 2.8618 3.7599 8.8379 17777 3.7532
Observations 153 153 153 153 153 153

Kaynak: Yazar(lar) tarafindan olusturulmustur.

Gelismis iilkeler agisindan degerlendirildiginde, politik istikrar ortalamasinin pozitif (0.6127)
ve standart sapmasinin diisiik (0.3242) olmasi, bu iilkelerin genel olarak istikrarl bir siyasi ortama sahip
oldugunu gostermektedir. Issizlik orani ortalamasi da nispeten diisiik (6.2322) olup, bunun yaninda
finansal gelisme ortalamasi pozitif (1.1028) olmakla birlikte yiiksek bir standart sapma (2.9099)
gostermektedir, bu da iilkeler arasindaki 6nemli farklar: igsaret etmektedir. Enflasyon orani ortalamasi
diistik (1.9005) olup, dogrudan yabanci yatirim ortalamasi pozitif (4.192) ve diisiik standart sapma
(1.1895) ile tilkeler arasinda istikrarl bir yabanci yatirim ortamini yansitmaktadir. Ekonomik biiyiime
ortalamas1 pozitif (1.1195) olmakla birlikte, yiiksek bir standart sapma (2.8561) ekonomik biiyiime
oranlarinin iilkeler arasinda belirgin farkliliklar gosterdigini ortaya koymaktadir.

Gelismekte olan iilkeler agisindan ise, politik istikrar ortalamasi negatif (-0.5436) ve yiiksek bir
standart sapmaya (0.7361) sahiptir. Bu istatistik, bu ilkelerdeki siyasi istikrarsizlik durumunu
yansitmaktadir. Issizlik orani ortalamasi daha yiiksek (7.8091) ve standart sapmasi da yliksektir
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(2.8618). Finansal gelisme ortalamasi gelismis iilkelere gore daha yiiksek (5.8495), ancak standart
sapmasinin yiksekligi (3.7599) iilkeler arasindaki biiyiik farkliliklar1 gozler oOniine sermektedir.
Enflasyon orani ortalamasi ¢ok daha yiiksek (7.8934) olup, bunun yaninda standart sapmasi (8.8379) da
onemli bir enflasyon sorununun varhigina isaret etmektedir. Dogrudan yabanci yatirim ortalamasi
gelismis lilkelerden daha diisiik (2.6368) ve standart sapmasi yiiksek (1.7777) olup, bu durum gelismekte
olan iilkelerdeki yatirim akiglarinin daha diizensiz oldugunu ortaya koymaktadir. Ekonomik biiyliime
ortalamasi yiiksek (4.5876) olmakla birlikte, yiiksek standart sapma (3.7532) iilkeler arasindaki biiyiime
oranlarmin biiyiik 6l¢iide farklilagtigini gostermektedir.

Genel bir karsilastirma yapildiginda, gelismis iilkeler, siyasi istikrar, diisiik igsizlik, diisiik
enflasyon ve daha istikrarli dogrudan yabanci yatirim agisindan gelismekte olan iilkelere gére daha iyi
performans sergilemektedir. Gelismekte olan llkeler ise daha yiiksek igsizlik orani, daha yiliksek
enflasyon ve daha istikrarsiz siyasi ortamlarla karsi karsiyadir. Ekonomik biiylime agisindan gelismekte
olan iilkelerin ortalamas1 daha yiiksek olsa da standart sapmalarinin yiiksekligi, bu biiyiimenin iilkeler
arasinda biiylik farklar gosterdigini ortaya koymaktadir. Ayrica, finansal gelisme agisindan gelismekte
olan iilkelerin ortalamalari daha yiiksek olsa da bu alanda biiyiik farkhiliklar da bulunmaktadir. Ozetle
tablo, gelismis ve gelismekte olan iilkeler arasinda ekonomik ve politik gdstergeler agisindan belirgin
farkliliklar oldugunu ortaya koymaktadir. Gelismis iilkeler genellikle daha istikrarli ve refah seviyeleri
yiiksek bir durumu yansitirken, gelismekte olan iilkeler daha fazla ekonomik ve politik zorluklarla kars1
karstyadir.

Tablo 3: Korelasyon Analizi Sonuglar1

POLTCL INFL EGRW DRINV FINCL UNEMP
POLTCL 1 -0.052 -0.291 -0.066 0.132 0.529
INFL -0.052 1 0.677 -0.487 -0.212 0.223
EGRW -0.291 0.677 1 -0.660 -0.346 -0.138
DRINV -0.066 -0.487 -0.660 1 0.389 -0.317
FINCL 0.132 -0.212 -0.346 0.389 1 -0.306
UNEMP 0.529 0.223 -0.138 -0.317 -0.306 1

Kaynak: Yazar(lar) tarafindan olusturulmustur.
4.2. Yatay Kesit Bagimhhg Testi ve Birim Kok Testleri

Panel veri analizinde, modeldeki degiskenlerin duraganlik sinamalarma gegilmeden Once,
seriler arasinda yatay kesit bagimliligimin olup olmadiginin belirlenmesi kritik bir adimdir. Bu
kapsamda, calismamizda yer alan bagimli ve bagimsiz degiskenlere ait serilerin yatay kesit bagimliligi,
Yatay Kesit Bagimlilig1 (CD) testi araciligryla incelenmistir.

Tablo 4. Yatay Kesit Analiz Sonuglar1 (CD Testi)
Gelismekte Olan Ulkeler

Degiskenler Breusch-Pagan LM Prob Peseran Scaled LM Prob

POLTCL 61.756 0.0000 6.289 0.0000
INFL 40.805 0.0059 3.056 0.0022
EGRW 89.755 0.0000 10.609 0.0000
DRINV 69.628 0.0000 7.504 0.0000
FINCL 337.36 0.0000 48.816 0.0000
UNEMP 80.062 0.0000 9.114 0.0000

Gelismis Ulkeler

POLTCL 66.115 0.0000 6.961 0.0000
INFL 306.095 0.0000 43.991 0.0000
EGRW 322213 0.0000 46.478 0.0000
DRINV 54.022 0.0000 5.0954 0.0000
FINCL 138.455 0.0000 18.124 0.0000
UNEMP 116.590 0.0000 14.749 0.0000

Kaynak: Yazar(lar) tarafindan olusturulmustur.
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Panelin zaman boyutu (2002-2023) yatay kesit boyutundan (gelismis ve gelismekte olan iilkeler)
daha biiyiik oldugu goéz oniinde bulunduruldugunda, yatay kesit bagimlihiginin degerlendirilmesinde
Breusch-Pagan LM Testi (CDLM1: Breusch ve Pagan, 1980) ve Pesaran scaled LM Testi (CDLM2:
Pesaran, 2004) sonuglar1 dncelikli olarak dikkate alinmistir. Elde edilen CD testi sonuglar1 Tablo 4’te
sunulmaktadir.

CD testi sonuglari, ¢galismada kullanilan bagimli ve bagimsiz degiskenler arasinda yatay kesit
bagimliliginin oldugunu gostermektedir. Bu kapsamda serilerin duraganligi ikinci nesil birim kok
testlerinden biri olan Levin Lin ve Chu (LLC) Birim Kok Testi ile incelenmistir.

Tablo 5, Levin, Lin ve Chu (LLC) birim kok testinin sonuglarini sunmaktadir. Bu test, zaman
serilerinin duragan olup olmadigim belirlemek i¢in kullanilan 6nemli bir istatistiksel yontemdir.
Duraganlik, bir serinin ortalamasinin, varyansinin ve kovaryansinin zaman igerisinde sabit kalmasi
durumunu ifade eder. Duragan olmayan serilerde ise bu 6zellikler zamanla degisir, bu da ekonometrik
analizlerde yaniltici ve giivenilmez sonuglara yol agabilir. Bu nedenle, zaman serisi verilerinin analizi
oncesinde duraganlik testi yapmak, dogru ve giivenilir sonuglar elde edebilmek igin kritik bir adimdir.
Tablo 5, gelismekte olan ve gelismis {ilkeler i¢in ayr1 ayr1 sonuglar sunmaktadir. Her iki lilke grubu i¢in
de degiskenlerin (POLTCL, INFL, EGRW, DRINV, FINCL, UNEMP) seviyelerindeki ve birinci
farklarindaki t-istatistikleri ve olasilik degerleri (p-degerleri) verilmistir. Ayrica, her bir degiskenin
entegrasyon seviyesi de belirtilmistir. Entegrasyon seviyesi, bir zaman serisinin duragan hale gelmesi
icin ka¢ kez fark alinmasi gerektigini gostermektedir. Bu seviyeler, serinin ne kadar duragan hale
gelmesi i¢in islem yapilmasi gerektigini anlamak agisindan biiyiik 6nem tagimaktadir.

Tablo 5: Levin Vd. Birim Kok Testi Sonuglari
Gelismekte Olan Ulkeler

Degiskenler Seviyede Birinci Farkta Entegrasyon seviyesi
t-istatistik (Olasilik) t-istatistik (Olasilik)
POLTCL -1.39472 -5.7717 1(1)
(0.0815) (0.0000)*
INFL -1.9053 - 1(0)
(0.0284)
EGRW -3.5147 - 1(0)
(0.0002)*
DRINV -3.1501 - 1(0)
(0.0008)*
FINCL -0.9668 -3.4008 1(2)
(0.1668) (0.0003)*
UNEMP -0.2904 -5.0065 1(2)
(0.3857) (0.0000)*
(.5180)
Gelismis Ulkeler
Degiskenler Seviyede Birinci Farkta Entegrasyon seviyesi
t-istatistik (Olasilik) t-istatistik (Olasilik)
POLTCL 1.11021 -3.4448 I(1)
(0.8665) (0.0003)*
INFL 0.6559 -6.9345 I(1)
(0.7440) (0.0000)*
EGRW -8.7095 - 1(0)
(0.0000)*
DRINV -2.0750 - 1(0)
(0.0190)**
FINCL 0.04524 -1.7492 I(1)
(0.5180) (0.0358)**
UNEMP 0.045280 -1.749 I(1)
(.5180) (0.0401)**

* %1 ve ** %5 6nem diizeyinde anlamlilif1 gostermektedir.

Kaynak: Yazar(lar) tarafindan olusturulmustur.

Birim kok testinde genellikle iki ana hipotez bulunmaktadir: Sifir hipotezi, serinin birim kok
icerdigi (duragan olmadigy), alternatif hipotez ise serinin duragan oldugu seklindedir. Karar verirken, p-
degeri anlamlilik diizeyinden (genellikle 0.05) kiigiikse, sifir hipotezi reddedilmekte ve serinin duragan

776



Akademik Arastirmalar ve Calismalar Dergisi 2025, 17(33), 764-786

olduguna karar verilmektedir. Eger p-degeri anlamlilik diizeyinden biiyiikse sifir hipotezi kabul
edilmekte ve serinin duragan olmadigina karar verilmektedir. Tabloya gore, gelismekte olan iilkelerde
INFL, EGRW ve DRINV degiskenleri seviyede duragandir. POLTCL, FINCL ve UNEMP degiskenleri
ise birinci farkta duragandir. Gelismis iilkelerde ise, EGRW ve DRINV degiskenleri seviyede
duragandir. POLTCL, INFL, FINCL ve UNEMP degiskenleri birinci farkta duragandir. Bu bulgular, her
iki lilke grubundaki degiskenlerin entegrasyon seviyelerinin farklilik gosterdigini ortaya koymaktadir.

4.4. Panel Otoregresif Dagitilmis Gecikmeli Model (PARDL)

Calismada gelismis ve gelismekte olan iilkelerde politik istikrar, igsizlik, dogrudan yabanci
yatirimlar ile enflasyon ve ekonomik biiylime arasindaki iligkinin tespiti i¢cin PARDL teknigi
kullamlmstir. Bu yaklagim, bagimsiz degiskenlerin bagimli degiskenleri uzun ve kisa dénemdee nasil
etkiledigini incelemektedir. Tablo 6 ve Tablo 7, politik istikrar, dogrudan yabanci yatirim, finansal
gelisme ve igsizlik oraninin gelismis ve gelismekte olan {ilkelerin ekonomik biiylimesi ile enflasyon
tizerindeki etkilerini incelemek i¢in PARDL nin uzun dénem sonuglarini géstermektedir.

Tablo 6’da uzun dénemde gelismis iilkelerde ekonomik biiyiime iizerine yapilan analizde,
Politik Istikrarin negatif bir etkisi gdzlemlenmekle birlikte olasilik degeri bu iliskinin istatistiksel olarak
anlamli olmadigimni gostermektedir. Gelismis iilkelerde politik istikrarin ekonomik biliylimeye olan
etkisinin istatistiksel olarak dnemsiz ve olumsuz olarak sonu¢lanmasi, bu iilkelerin zaten saglam
kurumsal ve hukuki yapilar barindirmasindan kaynaklanabilir. Bu nedenle, politik istikrarin ekonomik
bliylimeye dogrudan etkisi azalmig olabilir. Dogrudan Yabanci Yatirim ise pozitif ve anlamli bir etki
yaratmaktadir, bu da yabanci yatirimlarin biliylimeyi destekledigini ortaya koymaktadir. Finansal
Gelisme degiskeni ise negatif bir katsayiya sahip olup, anlamli bir sekilde ekonomik biiylimeyi olumsuz
ctkileyebilecegine isaret etmektedir. Gelismis iilkelerde finansal gelisimin ekonomik biliylimeye
olumsuz etkilerinin nedeni, finansal yapinin asir1 genislemesi ve karmasik bir hale gelmesi olabilir. Bu
durum, ekonominin reel sektorlerden ziyade riskli ve spekiilatif finansal islemler iizerinde
yogunlasmasina yol acgabilir. Sonu¢ olarak, finansal krizlerin (6rnegin 2008 yilinda yasanan kiiresel
finansal kriz gibi) ortaya ¢ikma olasilig1 artmakta ve bu tiir krizler biiyiime {izerinde 6nemli olumsuz
etkiler yaratabilmektedir. Yani finansal gelisim, belirli bir noktadan sonra verimsiz ve istikrarsiz hale
gelebilir. Issizlik degiskeni de negatif ve anlamli bir etki yaratmaktadir. Bu durum gelismis iilkelerde
igsizlik oranlariin artmasinin ekonomik biiylimeyi zayiflattigini gostermektedir.

Tablo 6: Gelismis Ulkeler icin Uzun Dénem Analiz Sonuclar:

Bagimh Degisken Biiyiime
Degiskenler Coefficient Sd. Hata t-istatistigi Olasilik
POLTCL -0.29988 0.5533 -0.5400 0.5908
DRINV 0.0218 0.0086 2.5333 0.0134**
FINCL -0.0565 0.0065 -8.6942 0.0000***
UNEMP -0.1274 0.0619 -2.0587 0.0431**
Bagimh Degisken Enflasyon

Coefficient Sd. Hata t-istatistigi Olasilik
POLTCL 2.0683 0.63883 3.2404 0.0018***
DRINV 0.0083 0.0115 0.7187 0.4746
FINCL 0.0198 0.0084 2.3781 0.0200**
UNEMP -0.5746 0.0829 -6.9247 0.0000***

*HE %L, ** %5 ve * %10 dnem diizeyinde anlamliligi gostermektedir.

Kaynak: Yazar(lar) tarafindan olusturulmustur.

Tablo 6’a gore uzun donemde gelismis iilkelerde politik istikrarm enflasyon iizerinde pozitif ve
anlaml bir etkisi bulunmaktadir. Geligmis iilkelerdeki politik istikrarin enflasyonu yiikseltici etkisi, bu
iilkelerin koklii ve saglam ekonomik yapilarina bagli olabilir. Asir1 derecede istikrarl bir siyasi ortam,
hiikiimetlerin mali disiplinlerini kaybetmelerine ve segmenleri memnun etmek amaciyla genisletici mali
politikalar uygulamaya yonelmesine yol agabilir. Bu durum, toplam talebin artisina neden olarak
enflasyonist baskilara yol agabilir. Ayrica, bdyle bir istikrar ortaminda merkez bankalar1 enflasyonla
miicadele etmek i¢in daha az baski hissedebilir ve bu durum, fiyat istikrar1 hedeflerine kars1 daha
hosgoriilii bir yaklasimin benimsenmesine neden olabilir Elde edilen bu bulgu Telatar vd. (2010) ve
Mazhar ve Jafri (2017) caligmalarinin sonuglariyla ortiisiirken, Aisen ve Veiga (2008) ile Barugahara
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(2015) calismalarmin bulgulariyla farkhilik gdstermektedir. Dogrudan Yabanci Yatirim, enflasyon
tizerinde anlaml1 bir etki yaratmazken, Finansal Gelisme degiskeni pozitif ve anlamli bir etkiye sahiptir,
finansal gelismenin enflasyonu artirabilecegi yorumunu giiclendirmektedir. Son olarak, Issizlik
degiskeni, negatif ve anlamli bir etki yaparak, issizlik oranlarinin artmasinin enflasyonu
diistirebilecegini, bu bulgunun Phillips egrisini destekledigini gostermektedir.

Tablo 7°de uzun dénemde gelismekte olan iilkeler i¢in ekonomik biiyiime {izerine yapilan analiz
yer almaktadir. Analiz sonucunda Politik Istikrar degiskeninin ekonomik biiyiime iizerinde pozitif ve
anlaml bir etkisi bulunmustur. Bu da gelismekte olan iilkelerde politik istikrarm ekonomik bilylimeyi
olumlu yonde etkiledigini goéstermektedir. Gelismekte olan iilkelerde politik istikrarin ekonomik
biiyiimeye olumlu etkisi, bu iilkelerin kirilgan ekonomik yapilar1 ve yiiksek risk algilari nedeniyle biiyiik
bir 6nem tagimaktadir. Politik istikrar, yerel ve uluslararasi yatirimcilarin giiven duymasini saglayarak
sermaye akisini artirir ve uzun vadeli yatirimlar igin 6ngoriilebilir bir ortam olusturur. Bu durum, altyap1
projeleri, sanayilesme ve teknolojik ilerleme gibi ekonomik biiylimenin ana bilesenlerine yonelik
yatirimlarin artmasini saglar. Ayrica, istikrarli bir siyasi ortam, hiikiimetlerin ekonomik kalkinma
hedeflerini tutarli ve siirekli bir sekilde takip etmesine firsat tamr. Boylece kamu kaynaklar1 daha etkin
bir sekilde kullanilabilir ve sosyal istikrar korunabilir. Bu nedenlerle, gelismekte olan iilkelerde politik
istikrar sadece bir siyasi hedef degil, ayn1 zamanda siirdiiriilebilir ekonomik biiylime i¢in gerekli bir
sarttir. Politik istikrar degiskeninin ekonomik biiylime lizerindeki elde edilen bu sonug, Elbargathi ve
Al-Assaf (2019), Dagilgan ve Oksak (2024) ile Giir ve Akbulut (2012) tarafindan elde edilen bulgularla
tutarhlik gostermektedir. Benzer sekilde, Dogrudan Yabanci Yatirim degiskeninin katsayisi da pozitif ve
anlamlidir. Bu da, yabanci yatirimlarin biiylimeyi tesvik ettigi yoniindeki genel goriisti desteklemektedir.

Tablo 7: Gelismekte Olan Ulkeler i¢in Uzun Dénem Analiz Sonuglari

Bagimh Degisken Biiyiime
Degiskenler Coefficient Sd. Hata t-istatistigi Olasilik
POLTCL 3.6404 0.5445 6.6852 0.0000***
DRINV 0.2958 0.0720 4.0997 0.0001***
FINCL -0.0727 0.0049 -14.6824 0.0000***
UNEMP 0.17467 0.0728 2.4000 0.0190**
Bagimh Degisken Enflasyon

Coefficient Sd. Hata t-istatistigi Olasilik
POLTCL 3.7309 1.6337 2.2837 0.0253**
DRINV 0.5020 0.4658 1.0778 0.2847
FINCL -0.0121 0.0158 -0.7641 0.4473
UNEMP 0.3228 0.2694 1.1979 0.2349

*HE 0L, ** %5 ve * %10 dnem diizeyinde anlamliligi gostermektedir.

Kaynak: Yazar(lar) tarafindan olusturulmustur.

Tablo 7’e gore uzun déonemde Finansal Gelisme degiskeninin katsayisi negatif ¢ikmis ve bu
iligkinin istatistiksel olarak anlamli oldugu bulunmustur. Bu durum finansal gelismenin bazi durumlarda
gelismekte olan iilkelerde biiylimeyi olumsuz etkileyebilecegini ortaya koymaktadir. Bunun arkasinda
gelismekte olan iilkelerdeki diizenleyici yetersizlik ile finansal sistemin yeterince gelismemis olmasinin
etkileri yatmaktadir. Bu kosullar, kredilerin spekiilatif veya faydasiz alanlara akmasina, finansal
dengesizlik riskinin yiikselmesine ve gelir farklarinin daha da acilmasina neden olarak, uzun dénemli
biiyiimeyi olumsuz yonde etkileyebilmektedir. Issizlik degiskeni ise pozitif bir etki gdstermektedir,
ancak bu etkinin altinda yatan sebeplerin daha fazla aragtirilmas1 gerektigi vurgulanmaktadir. Enflasyon
iizerinde yapilan analizde, uzun dénemde gelismis iilkelerde Politik Istikrarin pozitif ve anlamh bir etkisi
bulunmaktadir. Bu bulgu, politik istikrarin enflasyonist baskilar1 artirabilecegini gdstermektedir. Asiri
derecede istikrarli bir siyasi ortam, hiikiimetlerin mali disiplinden 6diin vermesine ve segmenleri
memnun etme amaciyla genisletici mali politikalar uygulamasina neden olabilir. Bu da toplam talebi
yiikselterek enflasyonist baskilar olusturabilir. Ayrica, bu tiir bir istikrar icinde merkez bankalar
enflasyonla basa ¢ikma konusunda daha az zorlanabilir ve bu da fiyat istikrar1 hedefinde daha hosgoriili
bir yaklasim sergilenmesine yol acabilir. Bununla birlikte, Dogrudan Yabanci Yatirim, Finansal Gelisme
ve Issizlik degiskenlerinin enflasyon iizerindeki etkileri anlamli bulunmamustir, bu da bu degiskenlerin
gelismekte olan iilkelerde enflasyon iizerinde uzun donemde belirgin bir etkisi olmadigina isaret
etmektedir.
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Gelismis ve gelismekte olan iilkelerin ekonomik biiylimesi ve enflasyon oranlari {izerinde
politik istikrar, dogrudan yabanci yatirim, finansal gelisme ve issizlik oraninin etkilerini test etmek i¢in
kisa vadeli PARDL sonuglar1 Tablo 8 ve Tablo 9°da gosterilmektedir. Tablolarda, gelismis ve gelismekte
olan tlilkeler i¢in yapilan kisa donem analiz sonuglarini 6zetlenmektedir. Analizde iki farkli bagimli
degisken incelenmistir: Biiylime ve Enflasyon. Her bir bagimli degisken igin ¢esitli bagimsiz
degiskenlerin ve gecikmeli degerlerinin kisa donemli etkileri tahmin edilmistir.

Tablo 8: Gelismis Ulkeler i¢in Kisa Dénem Analiz Sonuglari

Bagimh Degisken Biiyiime
Degiskenler Coefficient Sd. Hata t-istatistigi Olasilik
Cointg -1.1195 0.2224 -5.0325 0.0000***
D(EGRW(-1)) -0.0498 0.1329 -0.3748 0.7088
D(POLTCL) 0.9094 1.3897 0.6544 0.5149
D(POLTCL(-1)) -1.0392 1.2448 -0.8348 0.4065
D(FINCL) -0.2090 0.0829 -2.5201 0.0139**
D(FINCL(-1)) 0.1376 0.1026 1.3402 0.1843
D(UNEMP) -3.3424 0.8284 -4.0345 0.0001***
D(UNEMP(-1)) 1.5039 0.7324 2.0535 0.0436**
D(DRINV) -0.1251 0.3233 -0.3870 0.6999
D(DRINV(-1) 0.0028 0.3220 0.0087 0.9931
Bagimh Degisken Enflasyon

Coefficient Sd. Hata t-istatistigi Olasilik
Cointg -1.1383 0.1578 -7.2121 0.0000***
D(INFL(-1)) 0.6893 0.1501 4.5909 0.0000***
D(POLTCL) -1.1163 0.9257 -1.2058 0.2318
D(POLTCL(-1)) 0.0370 1.0747 0.0344 0.9726
D(FINCL) -0.1534 0.0439 -3.4869 0.0008***
D(FINCL(-1)) -0.0792 0.0546 -1.4510 0.1510
D(UNEMP) -0.3176 0.3588 -0.8849 0.3791
D(UNEMP(-1)) 0.8159 0.2953 2.7624 0.0073***
D(DRINV) 0.0980 0.0921 1.0629 0.2913
D(DRINV(-1) 0.1744 0.1750 0.9964 0.3223

FEE OB, ** %5 ve * %10 onem diizeyinde anlamlilig1 gostermektedir.

Kaynak: Yazar(lar) tarafindan olusturulmustur.

Tablo 8’deki gelismis iilkelerde kisa donem analiz sonucglarina goére, Finansal Gelisim
(D(FINCL)) degiskeninin negatif ve istatistiksel olarak anlamli (-0.2090, p<0.05) bir etkisi
bulunmaktadir. Bu da finansal piyasalardaki kisa donemli dalgalanmalarin biiyliimeyi olumsuz
etkileyebilecegi seklinde yorumlanabilir. Issizlik Oranindaki degisim (D(UNEMP)) ise beklenildigi gibi
negatif ve istatistiksel olarak olduk¢a anlamli (-3.3424, p<0.000) bir etkiye sahiptir. Yani issizlikteki bir
artis kisa dénemde biiyiimeyi diisiirmektedir. Gecikmeli issizlik oranindaki degisim (D(UNEMP(-1)))
pozitif ve istatistiksel olarak anlamli (1.5039, p<0.05) bir etkiye sahiptir. Bu durum, issizlikteki bir
onceki donemin soklarmin sonraki donemde farkli mekanizmalarla (6rnegin, hiikiimet politikalar1 veya
isgiicli piyasasi tepkileri yoluyla) biiylimeyi destekleyebilecegine isaret edebilir. Diger degiskenlerin
kisa donemde biiylime iizerinde istatistiksel olarak anlamli bir etkisi bulunmamaktadir.

Tablo 8’e gore kisa donemde gelismis iilkelerde Gecikmeli Enflasyon (D(ENFLASYON(-1)))
degiskeninin pozitif ve istatistiksel olarak oldukca anlamli (0.6893, p<0.000) bir etkisi bulunmaktadir.
Bu da enflasyonun atalet gosterdigini, yani 6nceki donemdeki enflasyonun cari donemdeki enflasyonu
yukar1 yonli etkiledigini gostermektedir. Ayrica Finansal Gelisim (D(FINCL)) degiskeninin negatif ve
istatistiksel olarak anlamli (-0.1554, p<0.01) bir etkisi bulunmustur. Bu durum, finansal gelismedeki
artislarin kisa vadede enflasyon iizerinde diisiiriicii bir etkiye sahip olabilecegi seklinde yorumlanabilir.
Benzer sekilde, gecikmeli issizlik oranindaki degisim (D(UNEMP(-1))) pozitif ve istatistiksel olarak
anlaml (0.8159, p<0.01) bir etkiye sahiptir. Bu sonug, Onceki dénemdeki issizlik artiglarinin kisa
donemde enflasyonu artirabilecegi anlamina gelebilir. Diger degiskenlerin kisa donemde enflasyon
uzerinde istatistiksel olarak anlamli bir etkisi bulunmamaktadir. Genel olarak, kisa dénem analiz
sonuglari, bazi makroekonomik degiskenlerin biiyiime ve enflasyon iizerinde anlik ve gecikmeli
etkilerinin olabilecegini gostermektedir.
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Tablo 9: Gelismekte Olan Ulkeler i¢in Kisa Dénem Analiz Sonugclari

Bagimh Degisken Biiyiime

Degiskenler Coefficient Sd. Hata t-istatistigi Olasilik
Cointg -0.9892 0.2742 -3.6065 0.0006***
D(EGRW(-1)) -0.0166 0.1056 -0.1578 0.8750
D(POLTCL) -0.9760 2.3156 -0.4214 0.6747
D(POLTCL(-1)) -2.3272 2.2840 -1.0189 0.3117
D(FINCL) -0.0076 0.1509 -0.0507 0.9597
D(FINCL(-1)) 0.1998 0.0875 2.2826 0.0254**
D(UNEMP) -3.2569 0.9299 -3.5023 0.0008***
D(UNEMP(-1)) 0.2566 1.0030 0.2558 0.7988
D(DRINV) -0.1865 0.5471 -0.3409 0.7341
D(DRINV(-1) -0.5458 0.4963 -1.0998 0.2751
Bagimh Degisken Enflasyon

Coefficient Sd. Hata t-istatistigi Olasilik
Cointg -0.5484 0.2220 -2.4704 0.0159**
D(INFL(-1)) 0.0616 0.0807 0.7626 0.4482
D(POLTCL) -8.9048 3.2434 -2.7454 0.0076***
D(POLTCL(-1)) 0.3877 2.5359 0.1529 0.8789
D(FINCL) -0.3654 0.3037 -1.2028 0.2330
D(FINCL(-1)) 0.2716 0.3489 0.7787 0.4387
D(UNEMP) -0.6717 0.6639 -1.0117 0.3151
D(UNEMP(-1)) -0.4162 0.9806 -0.4244 0.6725
D(DRINV) -0.6064 0.3401 -1.7831 0.0788*
D(DRINV(-1) 0.0610 0.2621 0.2329 0.8164

*HE 061, ** %5 ve * %10 6nem diizeyinde anlamliligr gostermektedir.

Kaynak: Yazar(lar) tarafindan olusturulmustur.

Tablo 9°da gelismekte olan {ilkelerin kisa donem analiz sonuglar1 yer almaktadir. Tablo 9’a gore
Gecikmeli Finansal Gelisim (D(FINCL (-1))) degiskeninin pozitif ve istatistiksel olarak anlamli (0.1998,
p<0.05) bir etkisi bulunmaktadir. Bu, 6nceki donemdeki finansal gelisme artislarmin kisa vadede
bilyiimeyi destekleyebilecegi seklinde yorumlanabilir. Issizlik Oranindaki Degisim (D(UNEMP))
degiskeninin ise negatif ve istatistiksel olarak anlamli (-3.2569, p<0.01) bir etkiye sahip oldugu
gorlilmektedir. Bu bulgu, issizlikteki bir artigin kisa donemde biiylimeyi olumsuz etkiledigi yoniindeki
beklentiyi desteklemektedir. Diger degiskenlerin kisa donemde biiyiime {izerinde istatistiksel olarak
anlamli bir etkisi bulunmamaktadir.

Tablo 9’a gére Politik Istikrar (D(POLTCL)) degiskeninin negatif ve istatistiksel olarak anlamli
(-8.9048, p<0.01) bir etkisi bulunmaktadir. Elde edilen sonug¢ (-8.9048), politik istikrarin gelismekte
olan iilkelerde kisa donemde enflasyon iizerinde belirgin ve giicli bir etkisi oldugunu ortaya
koymaktadir. Bu bulgu, Barugahara (2015) ile Ghanayem, Downing ve Sawalha (2023) ¢alismalarinin
sonuclartyla uyumlu olmakla birlikte, s6z konusu ¢alismalarda elde edilen etki bu kadar giiclii degildir.
Dogrudan Yabanci Yatirim Girigindeki Degisim (D(DRINV)) degiskeninin de negatif ve istatistiksel
olarak anlamli (-0.6064, p<0.10) bir etkisi gozlemlenmektedir. Bu da dogrudan yabanci yatirim
giriglerindeki artiglarin kisa vadede enflasyonu diisiirebilecegi seklinde yorumlanabilir. Diger
degiskenlerin kisa donemde enflasyon iizerinde istatistiksel olarak anlamli bir etkisi bulunmamaktadir.
Genel olarak, kisa donem analiz sonuglari, bazi makroekonomik degiskenlerin gelismekte olan iilkelerde
bliylime ve enflasyon {izerinde anlamli kisa donemli etkilere sahip olabilecegini gostermektedir.

4.5. Swamy Test Sonuclari

Tablo 10, gelismis ve gelismekte olan iilkelerdeki ekonomik biiyiime ve enflasyonun gesitli
ekonomik gostergelerle olan iliskilerinde iilke gruplar1 arasinda homojenlik olup olmadigini test eden
Swamy testi sonuglarmi gostermektedir. Birinci modelde, gelismis iilkelerde EGRW’ nin DRINV
iizerindeki etkisi istatistiksel olarak anlamli bulunurken, gelismekte olan iilkelerde EGRW ’nin tiim
gostergeler iizerindeki etkisi yiiksek diizeyde anlamlidir. Ikinci modelde ise, gelismis iilkelerde
INFL’nin tiim gostergeler lizerindeki etkisi anlamli iken, gelismekte olan {ilkelerde de INFL nin tiim
gostergeler tizerindeki etkisi yine yiiksek diizeyde anlamlidir. Genel olarak, 6zellikle ikinci modelde
gelismekte olan lilkelerde elde edilen yiiksek anlamlilik diizeyleri, bu {ilkelerde ekonomik biiyiime ve
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enflasyonun belirtilen ekonomik gostergeler iizerindeki etkilerinin daha giiclii ve tutarli oldugunu,
dolayisiyla tilke gruplari arasinda bu iligkiler agisindan bir heterojenlik oldugunu isaret etmektedir.

Tablo 10: Swamy Test Sonuglari

Gelismis iilkeler Gelismekte olan iilkeler
Birinci Model
Achi2(12) prob Achi2(12) prob
EGRW—POLTCL 6.09 0.9116 79.18 0.0000***
EGRW—FINCL 12.61 0.3984 181.94 0.0000***
EGRW—DRINV 21.75 0.0404** 223.59 0.0000***
EGRW—UNEMP 3.77 0.9872 102 0.0000***
ikinci Model
Achi2(12) prob Achi2(12) prob
INFL—-POLTCL 32.41 0.0012*** 112.64 0.0000***
INFL—FINCL 67.83 0.0000*** 69.36 0.0000***
INFL—-DRINV 57.73 0.0000*** 133.13 0.0000***
INFL—-UNEMP 992.16 0.0000*** 105.54 0.0000***

KOG, ** %5 ve * %10 onem diizeyinde anlamlihigi gostermektedir.

Kaynak: Yazar(lar) tarafindan olusturulmustur.
4.6. Dumitrescu ve Hurlin Nedensellik Testi

Calismada 2002-2023 doneminde 6 gelismis ve 6 gelismekte olan iilke i¢in ekonomik biiylime
ile politik istikrar, finansal gelisme, dogrudan yabanci yatirim ve issizlik arasindaki iligki Dumitrescu
ve Hurlin’in nedensellik testi ¢cer¢evesinde ele alimis ve ¢alismanin sonuglar1 Tablo 11 ve Tablo 12°de
sunulmustur. Tabloda sunulan Dumitrescu ve Hurlin nedensellik testi sonuglari, gelismis ve gelismekte
olan iilkeler i¢in ekonomik biiylime ile politik istikrar, finansal gelismislik, dogrudan yabanci yatirim ve
issizlik arasindaki potansiyel nedensel iligkileri incelemektedir. Test sonuglari, her bir hipotez igin W-
bar ve Z-bar istatistikleri ile birlikte olasilik degerlerini gostermektedir. Olasilik degerlerinin belirli bir
esik degerin (genellikle 0.05) altinda olmasi, ilgili sifir hipotezinin (ilk degiskenin ikinci degisken
iizerinde nedensel etkisi olmadigi) reddedilmesine ve dolayisiyla istatistiksel olarak anlamli bir
nedensellik iliskisinin varligina isaret eder.

Tablo 11: Nedensellik iliskisi EGRW ve Diger Degiskenler

Gelismis olan Ulkeler Test Istatistigi Sonucu

H, Hipotezi W-bar istatistigi Z-Dar istatistigi Olasilik
EGRW—POLTCL 10.5997 4.6851 0.0000***
POLTCL—EGRW 0.8528 -0.2754 0.7830
EGRW—FINCL 0.3348 -1.2444 0.2133
FINCL—EGRW 16.1246 9.3075 0.0000***
EGRW—DRINV 16.3579 11.5598 0.0000***
DRINV—-EGRW 0.7553 -0.4616 0.64444
EGRW—UNEMP 0.6081 -0.7332 0.4635
UNEMP—EGRW 3.4218 1.8808 0.0600*
Gelismekte olan Ulkeler Test Istatistigi Sonucu
H, Hipotezi W-bar istatistigi Z-Dar istatistigi Olasilik
EGRW—POLTCL 1.2348 0.4393 0.6604
POLTCL—EGRW 0.8610 -0.2601 0.7948
EGRW—FINCL 3.9918 5.5971 0.0000***
FINCL—EGRW 5.7692 0.6436 0.51998
EGRW—DRINV 5.8633 9.0984 0.0000***
DRINV—-EGRW 1.3801 0.7112 0.4770
EGRW—UNEMP 10.5984 4.6840 0.0000***
UNEMP—EGRW 3.4207 4.5287 0.0000***

*FHE L, ** %5 ve * %10 dnem diizeyinde anlamliligi gostermektedir.

Kaynak: Yazar(lar) tarafindan olusturulmustur.

Gelismis tilkeler i¢in elde edilen sonuclar incelendiginde, ekonomik biiylimenin politik istikrar
iizerinde giiclii ve pozitif bir nedensel etkisi oldugu (EGRW — POLTCL) ve finansal gelismisligin
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ekonomik biiyiime iizerinde giiclii ve pozitif bir nedensel etkisi oldugu (FINCL — EGRW)
goriilmektedir. Benzer sekilde, dogrudan yabanci yatirimin da ekonomik biiylime {lizerinde giiglii ve
pozitif bir nedensel etkisi bulunmaktadir (DRINV — EGRW). Ayrica, issizligin ekonomik biiylime
tizerinde de istatistiksel olarak anlamli ve pozitif bir nedensel etkisi oldugu gozlemlenmektedir
(UNEMP — EGRW). Diger taraftan, politik istikrarin ekonomik biiyiime tizerinde (POLTCL—
EGRW), ekonomik biiylimenin finansal geligsmislik tizerinde (EGRW — FINCL), ekonomik biiyiimenin
dogrudan yabanci yatirim lizerinde (EGRW — DRINV) ve ekonomik biiylimenin issizlik iizerinde
(EGRW — UNEMP) istatistiksel olarak anlamli bir nedensel etkisi bulunmamaktadir.

Geligmekte olan iilkeler i¢in elde edilen bulgular ise bazi farkliliklar gostermektedir. Ekonomik
biiyiimenin finansal gelismislik tizerinde giiclii ve pozitif bir nedensel etkisi oldugu (EGRW — FINCL)
ve dogrudan yabanci yatirimin ekonomik biiylime iizerinde gii¢lii ve pozitif bir nedensel etkisi oldugu
(DRINV — EGRW) goriilmektedir. Ayrica, issizligin ekonomik biiylime lizerinde de gili¢lii ve pozitif
bir nedensel etkisi bulunmaktadir (UNEMP — EGRW). Ancak, ekonomik bilylimenin politik istikrar
tizerinde (EGRW — POLTCL), politik istikrarin ekonomik biiylime iizerinde (POLTCL — EGRW),
finansal gelismisligin ekonomik biiyiime iizerinde (FINCL — EGRW) ve ekonomik biiyiimenin
dogrudan yabanci yatirim lizerinde (EGRW — DRINYV) istatistiksel olarak anlamli bir nedensel etkisi
tespit edilmemistir. Bu sonuglar, ekonomik biiyiime ile diger makroekonomik degiskenler arasindaki
nedensel iligkilerin gelismis ve gelismekte olan iilkeler arasinda farkli dinamiklere sahip olabilecegini
gostermektedir. Ozellikle finansal gelismislik ve dogrudan yabanci yatirimim ekonomik biiyiime
iizerindeki pozitif etkisi her iki grup i¢in de belirginken, issizligin ekonomik biiylime iizerindeki etkisi
gelismekte olan iilkelerde daha gii¢lii gériinmektedir.

Tablo 12: Nedensellik iliskisi INFL ve Diger Degiskenler

Gelismis Ulkeler Test istatistigi Sonucu

H, Hipotezi W-bar istatistigi Z-bar istatistigi Olasilik
INFL—-POLTCL 0.99352 -0.1213 0.9034
POLTCL—INFL 0.7291 -0.5069 0.6122
INFL—FINCL 12.8864 6.5983 0.0000***
FINCL—INFL 1.7698 -0.3046 0.7607
INFL—-DRINV 2.5665 0.7494 0.4536
DRINV—INFL 3.2173 4.1481 0.0000***
INFL-UNEMP 3.8258 2.4153 0.0157**
UNEMP—INFL 1.8684 -0.1740 0.8618
Gelismekte Olan Ulkeler Test Istatistigi Sonucu
H, Hipotezi W-bar istatistigi Z-bar istatistigi Olasilik
INFL—-POLTCL 5.7425 0.6212 0.5345
POLTCL—INFL 1.1361 0.2547 0.7990
INFL—-FINCL 11.9379 7.4252 0.0000***
FINCL—INFL 3.1554 4.0324 0.0001***
INFL—-DRINV 1.2573 0.4813 0.6303
DRINV—INFL 11.3026 5.2731 0.0000***
INFL-UNEMP 9.2550 3.5600 0.0004***
UNEMP—INFL 4.9680 0.9055 0.3652

*FHE 0L, ** %5 ve * %10 dnem diizeyinde anlamliligi gostermektedir.

Kaynak: Yazar(lar) tarafindan olusturulmustur.

Gelismis {ilkeler i¢cin elde edilen sonuglar incelendiginde, enflasyonun finansal gelismislik
iizerinde giiglii ve pozitif bir nedensel etkisi oldugu (INFL — FINCL) ve dogrudan yabanci yatirimin
da enflasyon iizerinde giiglii ve pozitif bir nedensel etkisi oldugu (DRINV — INFL) goriilmektedir.
Ayrica, enflasyonun issizlik tizerinde de istatistiksel olarak anlamli, ancak daha zayif bir pozitif nedensel
etkisi bulunmaktadir INFL — UNEMP). Diger taraftan, politik istikrarin enflasyon tizerinde (POLTCL
— INFL), enflasyonun politik istikrar {izerinde (INFL — POLTCL), finansal gelismisligin enflasyon
iizerinde (FINCL — INFL), enflasyonun dogrudan yabanci yatirim {lizerinde (INFL — DRINV) ve
issizligin enflasyon iizerinde (UNEMP — INFL) istatistiksel olarak anlamli bir nedensel etkisi
bulunmamaktadir.

Gelismekte olan {ilkeler icin elde edilen bulgular ise bazi farkliliklar gostermektedir.
Enflasyonun hem finansal gelismislik (INFL — FINCL) hem de issizlik (INFL — UNEMP) {izerinde
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giiclii ve pozitif bir nedensel etkisi oldugu gézlemlenmektedir. Benzer sekilde, finansal geligmisligin
enflasyon tlizerinde (FINCL — INFL) ve dogrudan yabanci yatirimin enflasyon {izerinde (DRINV —
INFL) giiglii ve pozitif nedensel etkiler bulunmaktadir. Ancak, enflasyonun politik istikrar tizerinde
(INFL — POLTCL), politik istikrarn enflasyon iizerinde (POLTCL — INFL), enflasyonun dogrudan
yabanci yatirim iizerinde (INFL — DRINYV) ve issizligin enflasyon iizerinde (UNEMP — INFL)
istatistiksel olarak anlamli bir nedensel etkisi tespit edilmemistir. Bu sonuglar, enflasyon ile diger
makroekonomik degiskenler arasindaki nedensel iligkilerin gelismis ve gelismekte olan {ilkeler arasinda
farkli dinamiklere sahip olabilecegini gostermektedir. Ozellikle finansal gelismislik ve dogrudan
yabanci yatirimin enflasyon tizerindeki etkisi her iki grup icin de belirginken, enflasyonun igsizlik
tizerindeki etkisi gelismekte olan iilkelerde daha gii¢lii gériinmektedir.

5. SONUC

Politik istikrar, ekonomik biiylime ve enflasyon arasindaki iligki, ekonomik performansi
belirleyen onemli bir dinamik olarak kabul edilmektedir. Politik istikrar, bir {ilkenin ekonomik
politikalarinda siireklilik ve Ongoriilebilirlik saglamasiyla dogrudan iliskilidir. Politik istikrarin
saglandig tilkeler, yatirimer giivenini artirir ve ekonomik faaliyetlerin daha verimli iglemesine olanak
tanir. Dolayisiyla, giiglii bir politik istikrar genellikle ekonomik biliylimeyi tesvik eder. Ekonomik
bliylime ise, genellikle daha yiksek istihdam, tretkenlik artis1 ve daha yiiksek gelir seviyeleri ile
iligkilidir. Bu ¢aligma, 2002 ile 2023 yillar1 arasinda gelismis ve gelismekte olan iilkelerde politik
istikrar, igsizlik, dogrudan yabanci yatirimlar ve finansal gelisme gibi makroekonomik degiskenlerin
enflasyon ve ekonomik biiylime iizerindeki etkilerini Panel Otoregresif Dagitilmis Gecikmeli (PARDL)
modelini kullanarak analiz etmistir. Elde edilen bulgular, iilke gruplar1 arasinda 6nemli farkliliklar
oldugunu ortaya koymaktadir.

Gelismis Tllkelerde, politik istikrarin ekonomik biiylime {izerinde anlamli bir etkisi
bulunmazken, gelismekte olan iilkelerde pozitif ve anlamli bir etki gostermistir. Gelismekte olan iilkeler
icin elde edilen bulgular Alesina vd. (1996), Feng (1997), Pin (2009), Tosun vd. (2008), Arslan (2011),
Giir ve Akbulut (2012), Aisen ve Veiga (2013), Al ve Belke (2018), Bigen (2020), Elbargathi ve Al-
Assaf (2019), Dagilgan ve Oksak (2024) ile ortiismektedir. Bu durum, politik istikrarin gelismekte olan
ekonomiler i¢in biliylime {lizerinde daha kritik bir faktdr oldugunu gostermektedir. Politik istikrar, yerel
ve uluslararast yatirimcilarin giivenini yiikselterek, sermaye akislarini tesvik eder ve uzun vadeli
yatirimlar i¢in 6ngoriilebilir bir ortam olusturur. Bu durum, altyapi projeleri, sanayilesme ve teknolojik
yenilikler gibi ekonomik biiylimeye katkida bulunan unsurlara yapilan yatirimlarin artigini saglar. Bu
sebeple, gelismekte olan iilkeler icin politik istikrar, sadece siyasi bir amag¢ degil, ayn1 zamanda
siirdiiriilebilir ekonomik biiylime i¢in vazgecilmez bir 6n kosuldur. Dogrudan yabanci yatirimlar, her iki
iilke grubunda da ekonomik biiylimeyi olumlu yonde etkilemektedir. Ancak, finansal gelisme degiskeni,
gelismis lilkelerde ekonomik biiylimeyi negatif yonde etkilerken, gelismekte olan iilkelerde de benzer
bir negatif etki gostermis olup bu da finansal gelismenin her zaman ekonomik biiyiimeyi desteklemedigi
sonucunu ortaya koymustur. Issizlik, gelismis iilkelerde ekonomik biiyiimeyi negatif yonde etkilerken,
gelismekte olan {iilkelerde pozitif bir etki gostermistir. Bu durum, gelismekte olan iilkelerde igsizlik ve
bliylime arasindaki iligkinin daha karmasik oldugunu ve daha fazla arastirma gerektirdigini
gostermektedir.

Enflasyon iizerinde yapilan analizde, uzun dénemde politik istikrarin her iki {ilke grubunda da
pozitif ve anlaml bir etkisi bulunmustur. Politik istikrarin enflasyonu artiric1 etkisi, Aisen ve Veiga
(2008; 2006), Khan ve Saqip (2011), Potluka ve Klazar (2013), Barugahara (2015), Haydaroglu (2020)
ve Ghanayem vd. (2023) tarafindan elde edilen sonuglarla uyumlu degildir. Bu fark, analiz edilen {ilke
gruplari, veri setleri ve donemlerin farkliligindan kaynaklanmaktadir. Calisma ayrica Telatar vd. (2010)
ve Mazhar ve Jaffri (2017) sonuglartyla benzerlik gostermektedir. Finansal gelisme de her iki iilke
grubunda enflasyonu artirici bir etkiye sahiptir. Issizlik ise gelismis iilkelerde enflasyonu diisiiriicii bir
etki gosterirken, gelismekte olan iilkelerde anlamli bir etkisi bulunmamistir. Bu durum, Phillips egrisi
ile tutarhdir.

Kisa donem analiz sonuglari, bazi makroekonomik degiskenlerin bilyiime ve enflasyon tizerinde
anlik ve gecikmeli etkilerinin olabilecegini gostermektedir. Ozellikle finansal gelismedeki degisim ve
igsizlik oranindaki degisim, her iki iilke grubunda da kisa vadede biiylimeyi ve enflasyonu etkileyen
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onemli faktdrlerdir. Son olarak, Swamy ve Dumitrescu-Hurlin nedensellik testleri, tilke gruplar1 arasinda
bu iliskiler agisindan bir heterojenlik oldugunu ve nedensellik iligkilerinin farkli dinamiklere sahip
olabilecegini ortaya koymaktadir. Ozellikle finansal gelismislik ve dogrudan yabanci yatirrmin biiyiime
ve enflasyon lizerindeki pozitif etkisi her iki grup icin de belirginken, igsizligin ve enflasyonun diger
makroekonomik degiskenler {lizerindeki etkileri iilke gruplarma gore farklilik gostermektedir. Bu
bulgular, politika yapicilarin iilkeye 6zgii kosullarmi dikkate alarak makroekonomik politikalar
gelistirmelerinin 6nemini vurgulamaktadir.

Ozetle calismadan elde edilen sonuglar, politik istikrarin uzun dénemde enflasyon ve biiyiime
tizerinde artiric1 bir etkisi oldugunu ortaya koymaktadir. Bu bulgu, ekonomilerde politik istikrarin
enflasyonist etkiler dogurabilecegini ve ekonomik biiylimeyi destekleyebilecegini gostermektedir.
Siyasi ortamin uzun siireli ve agir1 derecede istikrarli olmasi durumunda, hiikiimetlerin mali disipline
yeterince dnem vermemesi ve kamuoyunu memnun etmeye yonelik genisletici maliye politikalarina
bagvurabilmesi olasidir. Toplam talebi artiran bu tiir politikalar enflasyona yol agabilmektedir. Bu
cercevede politika yapicilarin, mali disiplini saglamak amaciyla gerekli diizenlemeleri hayata
gecirmeleri ve keyfi uygulamalardan kaginmalar1 gerekmektedir. Ayrica, hiikiimetler iktidarda kalmak
icin kisa donemde iretim artis1 saglama amaciyla para otoritesine baski yapabilmektedir. Bu da
enflasyon oranlarinin artmasina neden olabilmektedir. Bu nedenle, merkez bankasinin hukuki ve fiili
bagimsizliginin temin edilmesi 6nem arz etmektedir. Ekonomiler, siirdiiriilebilir ekonomik biiylime
hedefleri dogrultusunda politik istikrar1 gii¢clendirmeye ve yabanci yatirimlarin ¢ekilmesine oncelik
vermelidir. Finansal sistemin ekonomik biiylime iizerindeki potansiyel olumsuz etkileri dikkate
alindiginda, kaynaklarin spekiilatif alanlar yerine iiretken sektdrlere yonlendirilmesini saglamak
amaciyla denetim ve diizenlemelerin sikilastirilmast gerekmektedir. Ekonomik biiylimeyi tesvik etmek
icin finansal sistemler etkin bir sekilde izlenmelidir ve spekiilasyon risklerine karsi koruyucu 6nlemler
almmalidir. Ayrica, Ozellikle gelismis ekonomilerde issizlik orammin yiiksekligi hem biiylimeyi
sinirlamakta hem de enflasyonu artirmaktadir. Bu nedenle, issizlikle miicadele edilmesi temel politika
oncelikleri arasinda yer almalidir.
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