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Bu calismada, politika ve ekonomi alanlar1 multidisipliner arastirma olarak bir araya
getirilmistir. Teorik ve ampirik degerlendirmenin yani sira, secilmis politik faktérlerin
ekonomik bir gosterge olan finansal gelisim tizerindeki etkisi 2011-2020 doénemi i¢in
Kirilgan Besli 6zelinde incelenmistir. Panel veri analizinin kullanildig calismada,
enflasyon verisi kontrol degisken olarak modele dahil edilmistir. Driscoll-Kraay Standart
Hatalar tahmincisi bulgularina gére, htikimet etkinligi ve kamu harcamalari, finansal
gelisimi Uzerinde anlamli ve pozitif bir etkiye sahiptir. Enflasyon verisi ise finansal
gelisimi negatif etkileyen bir faktérdtir. Ayrica politik istikrar degiskeninin finansal
gelisim Uizerinde anlamli bir etkisinin bulunmadig tespit edilmistir. Sonuclara gore,
huktmetin ekonomideki etkin roltintin ve enflasyonu yukari yénlti uyarmayan ilimh
harcama politikalarinin devamhiligi énerilmektedir.
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In this study, politics and economics were matched as multidisciplinary research. In
addition to theoretical and empirical evaluation, the impact of selected political factors
on financial development which represents an economic indicator was examined for the
Fragile Five and period of 2011-2020. In the study in which panel data analysis was
used, inflation data was added as a control variable into model. Driscoll-Kraay Standard
Error estimator indicates that government efficiency and public expenditures have
significant and positive effect on financial development. As for inflation, a negative effect
is found on financial development. Additionally, it is determined that the political
stability does not have a significant effect on financial development. According to
consequences, continuity of the government's effective role and moderate spending
policies which do not trigger the inflation upward are recommended.

Extended Abstract

Aim: As following to crisis in 1970’s, politics and economics nexus have been considered by
scientific world and how they affect one another has become one of major discussion again around
the world. According to theoretical approaches, neither economics without politics nor politics
without economics cannot be success to provide the high welfare for people. Essentially the
relationship among politics and economics is not arised during 1970’s. Even in 18th century, the
economists such as Adam Smith, David Ricardo and J. Stuart Mill were named their selves as
political economicsts. Subsequently shifting political systems caused that politics and economics
were divided to two different disciplines. However as a result of the Oil Crisis, scientists reunited
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the fields of politics and economics. In a nutshell political economy is not new discussion but has
been important again after 20th century.

With this paper, it is aimed to seek the validity of political economy for countries which have
various economic problems and are called as Fragile Five. In other words, it is assumed that political
factors would be significant effect over Fragile Five countries. In addition, political factors could
have critical position to solve economic issues. Therefore, it is tried to determinate which of political
factors are functions of financial development, one of economic concept. It can be stated that
economic factors also can influence political factors but context is limited from political factors to
financial development and suggested this research to studies in the future. The motivation in
choosing Fragile Five is to release the reasons of financial problems which can be matched with
Fragile Five’s high inflation rate, investment lacknesses and deficits. Because it can be claim that
all those problems can be eliminated by strong financial system. Finally, the reference period is
choosen as 2011-2020 due to two cases. One of which is to cover the year in which reference
countries are named by financial institutions as Fragile Five, in 2013. Other case is related to
including the latest data, 2020. Although other factors’ data is available for 2021 or 2022, they
excluded in order to use a balanced dataset.

Method: In this study, balanced panel data analysis is used. Using panel data analysis was
compulsory to investigate the reference model. Because the analysis included both time series and
cross section analysis. Panel data method allows to match these two types of analysis. Furthermore,
panel data analysis includes many advantages for scientific researches. In the analysis, the most
appropriate model is determinated to have impartial results. Thanks to testing the validity of classic
model and using other diagnostic tests, it is decided to perform Driscoll-Kraay regression analysis.

Findings: It is found that political economy is a major issue for literature. In theoretical review
it is strongly recommended to take it into consideration. Empirical literature also presents that it is
worthwhile to investigate. Findings from empirical analysis of this study indicate that an increase
of %1 in one of political factors, governance effectiveness increases %0.19. Same result is obtained
from government expenditure as %0.97 increase. On the other hand, as it is expected, inflation
decreases financial development in %0.48 level. An unexpected result as compared to general
review, political stability index does not affect financial development significantly albeit it has a
positive coefficient. Evidence show that results are coherent to empirical literature almostly.
Deviation is only related to political stability. This study specifies that it is positive but insignificant.

Conclusion: As result of this study it is pointed out that political economy concept is valid
for Fragile Five in 2011-2020 period. After the empirical analysis government intervention, efficiency
and expenditure are significant for financial development. In the direction of empirical evidence of
this study, decision makers in the Fragile Five should prioritize discourses that support political
stability and install confidence in financial markets. Governments has to implement the necessary
policies to prevent all kinds of threats based on violence and terrorism. On the other hand, they
must both prefer expansionary public policies and without inflation-triggering decisions in public
policies. This is only possible with an effective and moderate spending policy. Monetary and fiscal
policies should be established within framework of the financial system. Otherwise, insecurity in
the market and expansionary policies that only create inflation will not contribute to the financial
system and will weaken financial development. In addition to all the findings and discussions, it is
known that the political factors that affect financial development are not limited with factors in this
study. Studies that will be conducted with more variable and different research methods such as
causality will contribute to this field. Finally, it is assumed that both politics affects the economy
and the economics affects policy. Therefore, considering the dependent and explanatory variables
from this perspective could be a motivation for further studies.
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1. Giris

Ulusal ve uluslararasi bilimsel literattirde farkl disiplinleri bir araya getiren ve multidisipliner
arastirmalar olarak adlandirilan calismalar giin gectikce yayginlasmaktadir. Insan dogasinin ayni
anda bircok disipline ait olgulari icermesi ve giderek daha karmasik bir yapiya sahip olmasi, bu tir
calismalarin sayisinin artmasinda ve 6nem kazanmasinda etkili olmaktadir. Ctinkti ekonomi,
siyaset, sosyal yapi ve cografyaya bagli olarak ortaya cikan bircok degisken, bir yandan insan
egilimlerinden etkilenirken; diger yandan insan hayatini dogrudan etkileyebilmektedir. Ayrica,
farkli ancak yasama etki noktasinda ortak éneme sahip olan gortislerin bir araya getirilmesi, bircok
disiplinin temelinde var olan insan refahinin en ¢coklanmasi amacina hizmet ederken; diger yandan
ilgili sava ciddi katkilar saglamaktadir. Bu amag¢ dogrultusunda teorik ve ampirik arastirmalarda
ortaya konulan modellemeler vasitasiyla, politika ve ekonomi arasindaki iliski, farkli dénemler,
utlkeler ve analizler 6zelinde cesitli gostergeler ile aciklamaya calisiimaktadir.

Iktisat tarihi icerisinde Adam Smith, David Ricardo ve J. Stuart Mill, modern iktisadin
yaraticilar1 olarak kendilerine ayni zamanda politik iktisatcilar demis ve Mill'in 1948 yilindaki eseri
bulundugu ytzyilin sonuna kadar ilgili disiplindeki temel metin olmustur. Bu erken dénem
teorisyenleri, ekonomik ve politik dlinyay1 ayr1 olarak ele almamislardir. Zaman icerisinde monarsik
ybnetimlerin yerini daha fazla temsili ve cok cesitli hikiimet bicimlerinin almasi, 20. ylzyilin
baslarinda ekonomi ve siyaset bilimini ayr1 disiplinler olarak ortaya cikarmistir. Ancak 19707lere
gelindiginde, ekonomik ve politik alanlar arasindaki ayrimin yaniltict oldugu anlasilmistir. On yillik
sUrecte, Bretton Woods para dtizeninin ¢oktisu, iki petrol fiyati soku ve stagflasyon (durgunluk ve
enflasyon) tanikligi, ekonomik ve politik meselelerin i¢ ice gecmis oldugu gercegini acgiga cikarmistir
(Uluslararas: Para Fonu, 2020: 6). Yasanan bu surec, politika ve iktisat iligskinin yeni olmadigini
ancak 20. ylzyil itibariyla yeniden 6nemli hale geldigini vurgulamaktadar.

Politik iktisat, hem siyasi hem de iktisadi faktorleri dikkate alarak bir tlkenin yonetilis
biciminin incelenmesi anlamina gelmektedir (Eren, 2022: 7). Kavram, politika ve ekonomi
alanlarinin kesistigi noktada yer alan ve her iki alana dahil olan olgular incelemektedir. Siyasi
otoritenin ekonomik ciktilar1 nasil bicimlendirdigini ve ekonomik gliclin politik faktérleri nasil
etkiledigini aciklamaya calismaktadir (Ates ve Goékmen, 2013: 47). 16. ylUzyilda sekillenmeye
baslayan ve glintimuzdeki kritik stirecleri éngéren politik iktisat, 1973-1974 yillarindaki petrol
soklarindan 6nce akademik dliinya tarafindan cok fazla ilgi gébrmemis ve sinirli diizeyde aciklamalar
ile ele alinmistir. Ancak dtinya capindaki ekonomik bozulma ve durgunluk, uluslararasi politik
ekonomiyi 6nemli ve glincel olaylarin icerisinde yer alan bir konuma tasimistir (Thompson, 2000:
3-4).

Politik ekonomi ile ilgili olarak Susan Strange “International Economics and International
Relations: A Case of Mutual Neglect” isimli calismasinda, politikay1 dikkate almayan bir ekonomi
politikasinin basarili olamayacagini, benzer bir sekilde ekonomik gelismeleri degerlendirmelere
dahil etmeyen siyasi yapinin ise hedeflerine ulasamayacagini acikca belirtmektedir. Belirtilen
basarisizliklarin nedeni olarak, her iki disiplinden birinin digeri icin ihmal edilmis olmasi
gosterilmektedir (Strange, 1970: 308-310). Kuresellesmenin etkisiyle birlikte uluslararas1 kimlik
kazanan politik iktisadin temelinde, ekonomik ve politik sistemin bir arada calistigi bir yapi
bulunmaktadir. Yalnizca teorik yapida olmayan, farkli yaklasimlardaki bircok kavram ile
iliskilendirilebilme olanagina sahip olan politik iktisat, 6zerk bir yapiy1 da temsil etmektedir (Al,
2015: 147). Ayrica Adam Smith, iktisat bilimini uluslarin zenginliginin dogasini ve nedenini
arastiran bir alan olarak tanimlarken; aciktir ki, standart bir htikiimet ve iyi tanimlanmais bir siyasi
ybnetimin verimli bir sekilde calismamasinin uluslari zenginlige gotlrmeyecegini belirtmistir
(Dadgar, 2019: 1).
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Sekil 1: Finansal Gelisimin Belirleyicilerine Dair Diyagram
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Kaynak: Voghouei vd., 2011: 12.

Sekil 1’de goruldtgl tizere giiniimuizde llkelerin sahip oldugu politik faktérlerin ekonomik
gelismeleri 6nemli 6lctide etkiledigi yadsinamaz bir gercektir. Tim siyasi sistemlerde, asgari ya da
azami duizeyde olsun, guct elinde bulunduran otorite, iktisadi kararlarini belirlemis oldugu
politikalar cercevesinde uygulamaktadir. Boylece, siyasi otoritenin yapisinin, almis oldugu karar ve
uygulamalarinin ekonomik olgular Uzerinde etkili oldugu varsayilmaktadir. Ornegin, Avrupa
Birliginde bor¢ krizi devam ederken Avrupa’daki siyasi yonetim Yunanistanin borcunu yariya
indirmistir. Yasanan gelisme karsisinda Standart & Poor’s 500 endeksi %3,4 ytkselirken, Fransiz
ve Alman hisse senetleri muhtemelen Avro Boélgesi'nin glicinti koruma olasiliginin artmasiyla
birlikte %5ten fazla deger kazanmistir. Ancak sonraki kisa donemde Yunanistan basbakani
referandum niyetini agikladiginda hisse kazanclar: sifirlanmis ve diger politikacilar buna kars:
ciktiginda hisse degerleri yeniden buyuk artis géstermistir (Pastor ve Veronesi, 2011: 1). Yasanan
degisimler sasirtici gortinse de aslinda oldukca anlasilabilir olan politika ve ekonomi/finans
iliskisini g6zler 6ntine sermektedir. Buna ek olarak finans piyasalarinda tepkilerin anlik ve hizli bir
bicimde veriliyor olmasi, finans piyasalarinin politika esnekliginin ytksekligini temsil etmektedir.

Guntmuzde politik iktisat, yaygin bir bicimde, siyasi kurumlarin, siyasi ortamin ve ekonomik
yapinin birbirleri tizerinde nasil etkiler gésterdigini aciklamak tizerine iktisat, sosyoloji ve siyaset
biliminden yararlanan disiplinler arasi calismalara atifta bulunmaktadir. Bu alandaki
siiflandirmalar, (a) bir ekonomik sistemde kaynak dagilimi hususunda hiikimet ve/veya sinif ve
guc iliskilerinin rold, (b) uluslararasi politik iktisat ve (c) uluslararas: iliskilerin ekonomik etkileri
Uzerine yogunlagsmaktadir (Eren, 2022: 7).

Bu calismada, htiktimet rolti ve uluslararas: politik iktisat konularina dikkat cekilmektedir.
Arastirma 6zelinde, yltksek cari acik, enflasyon, yatirirm acig1 ve blutce problemleri ile 6n plana
cikan, cesitli finansal zayifliklara sahip olan ve 2013 yilinda Amerikali bir yatirim bankasi olan
Morgan Stanley tarafindan Kirilgan Besli olarak adlandirilan tlkeler (Chadwick, 2018: 3), 2011-
2020 doénemi icin politika-ekonomi iliskisi cercevesinde incelenmektedir. Teorik arka planin yani
sira, bu ulkelerdeki politik faktorler ile finansal gelisim iliskisi, ampirik bir model vasitasiyla
arastirilmaktadir. Politik faktérlerin aciklayict degiskenler olarak ele alindig1 arastirmanin referans
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modelinde, ekonomik faktor icin finansal gelisim endeksi kullanilmaktadir. Calismanin sonucunda
cevabina ulasilmasi beklenen sorular sunlardan olusmaktadir: (i) Politik faktérlerin finansal gelisim
lUzerindeki etkisini (politik iktisadin gecerliligini) test eden referans model gecerli midir? Diger bir
ifadeyle, farkl iki disiplini iceren model yapisi, referans doénem ve tlkeler icin genel olarak anlaml
midir? (ii) Modelde yer alan aciklayic: degiskenler (politik faktorler), bagimlh degiskeni istatistiksel
olarak aciklamakta midir? (iii) Aciklayict degiskenlerin finansal gelisim tizerindeki yon ve katsay:
etkisi nasildir ve 6nceki calismalar ile ortak ve farkli olan bulgular nelerdir?

Kirilgan Besli ve 2015-2020 doénemi tercihi daha o6nce arastirilmamis bir kapsami ve
dolayisiyla bu calismanin literattire katkisini temsil etmektedir. Calismanin giris boliimutinde genel
yapi, ait oldugu teorik goruis, arastirma yontemi ve sorulari yer almaktadir. Ardindan ampirik
literattirde, cok sayida olmayan finansal gelisim-politik faktérler iliskisi incelenmektedir. Sonraki
iki bélimde, arastirilan iliski icin tanimlanan modelin icermis oldugu varsayimlar aktarilmakta ve
bunlarin gecerliligi sinanarak ampirik bulgulara ulasilmaktadir. Son boltimde ise ampirik analizden
elde edilen bulgular sunulmakta, sonugclarin 6nceki calismalardan ayrisan ve onlari destekleyen
yonleri tartisilmaktadir. Nihai durumda varilan kani dogrultusunda, finansal gelisimin
desteklenmesi hususunda yapilmasi ve sakinilmasi gereken uygulamalara dair politika oOnerileri
aciklanmaktadir.

2. Konu Ile Ilgili Ampirik Literatiir

Calismanin bu bélimutinde, finansal gelisimin belirleyicilerini arastiran ampirik calismalarin
detayli gorintimti yer almaktadir. Ayrica bu calismanin diger arastirmalardan ayrilan yonleri ve
ampirik literatlire saglayacagi katkilar aciklanmaktadir. Politik iktisat alaninda ulusal ve
uluslararas: literatirdeki calismalar, bircok degiskeni kapsayan modellemeler cercevesinde
yapilmaktadir. Ancak ilgili alanda politika ve finansal gelisim iliskisini bu calismada yer alan
faktoérler ile arastiran calisma sayisi sinirli gérinmektedir. Bu nedenle ampirik analiz iceren bu
calismalarin belirlemis oldugu kapsam icin ayrintili bir inceleme yapilacaktir. Finansal gelisim
lUzerinde pozitif, negatif ve anlamsiz etki gosteren faktérler, daha etkin bir inceleme imkani
olusturmak amaciyla hazirlanan 6zet tabloda —sirasiyla- +, - ve O olarak gosterilmektedir.

Politika-ekonomi iliskisi kapsaminda yapilan ampirik calismalardan Beck vd. (2003), 69 tulke
icin 1990-1995 periyodunu referans alarak finansal gelisimin belirleyicilerini incelemigtir. Finansal
gelisimin gostergesi olarak krediler, sermaye piyasas: ve mulkiyet haklar1 gibi cesitli géstergelerden
yararlanilmis ve arastirmanin ydéntemi icin panel regresyon analizi secilmistir. Tarihsel perspektifte
cok sayida aciklayici degisken ile yapilan bu calismanin bulgularina goére politik rekabet ve
kontrol/denge mekanizmalar: finansal gelisimi etkileyen anlaml degiskenlerdir.

Girma ve Shortland (2008), finansal gelisimi kolaylastiran, kisitlayan veya tersine ceviren
faktorlere odaklanmistir. Bu noktada finansal gelisim icin dikkate alinan kriter bir yatirimcinin
ihtiyac duydugu finansmana ulasabilme kolaylig1 olarak belirlenmistir. Varsayim olarak finansal
aracilarin etkin rolinin fon tahsisindeki iyilesmelere katki sagladigi kabul edilmistir. Aksi halde
finansal aktoérlerin haklarinin yeterince korunmamasinin insanlari farkli tasarruf araglarina
yoneltecegi ve finansal sistemin bundan olumsuz etkilenecegi belirtilmistir. Calismada, 86 tlke icin
1975-2000 dénemini kapsayan panel veri regresyon analizi kullanilmistir. Ulasilan bulgulara goére,
yuksek temsili yOnetim, rejimin devamliligi (siyasi istikrar) ve demokratik yapi (otokrasiden
uzaklasma) finansal gelisimi pozitif etkilemektedir. Dar ancak gliclti seckinlerin cikarlarini temsil
eden otokratik rejimler finansal piyasalarin kurulmasini geciktirmekte ve gelismeyi engellemektedir.

Huang (2010), siyasette kurumsal gelismenin finansal gelisimi nasil etkiledigini arastirdig:
calismasinda 1960-1999 doénemini 90 secilmis Ulke icin regresyon analizi ile incelemistir. Elde
edilen bulgulara goére, basta dusuk gelirli tilkelerde olmak tUzere, politikada meydana gelecek
kurumsal gelisimin finansal yap1 tizerinde pozitif bir etkisi oldugu saptanmistir. Diger bir ifadeyle
demokratik déntisiimler, referans dénem ve lilkelerde finansal gelisimin pozitif bir fonksiyonudur.
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Roe vd. (2011), siyasi istikrarsizligi belirlemede koalisyon, politik dalgalanma ve askeri
darbelerin neden oldugu keskin dtizensizlik kavramlarindan yararlanarak bunlarin finansal gelisim
lUzerindeki etkisine odaklanmistir. Yatirimciyr koruma hususunda kurumlarin nasil bir éneme
sahip oldugunu arastiran ve 1980-2003 doénemini 85 ulke icin regresyon analiziyle inceleyen
calismada, politik risklerin finansal yapiy1 olumsuz etkiledigi ifade edilmistir. Calismada ayrica,
siyasi etki anlaminda yatirimcilar1 koruyan ve yasal yapiy1 glclendiren politikalarin 6nerildigi
gortulmektedir.

Pastor ve Veronesi (2013), politik belirsizlik ortaminin hisse senedi fiyatlar1 Uzerindeki
etkilerine iliskin bir denge modeli olusturmuslardir. Ekonomide politika olusturulurken,
huktmetlerin ekonomik ve ekonomik olmayan hedefler dogrultusunda motive edildigi ve politikalar
degistiginde piyasadaki aktorlerin inanc¢larinin sifirlandigi belirtilmistir. Ayrica htiktimetlerin hangi
politikalar1 uygulayacag: hususundaki belirsizlikler yatirimcilar icin bir maliyeti temsil eder ve bu
maliyet olusturulan modeldeki siyasi belirsizligin yarattigi bir maliyettir. Risk primi sagladig: icin
zayif ekonomilerdeki siyasi belirsizligin daha ytuksek olmas1 gerektigini belirtilen calisma, politik
belirsizligin finansal gelisim Uizerindeki etkisini Amerika Birlesik Devletleri icin 1985-2010 dénemi
kapsaminda regresyon analizi ile arastirmistir. Calismanin bulgulari, siyasi belirsizligin finansal
piyasalarda yer alan 5 farkli finansal goOsterge TUzerinde negatif etkiye sahip oldugunu
belirtmektedir.

Ayadi vd. (2013), secilmis 15 ulke ile Akdeniz genelindeki finansal gelisimin belirleyicilerini
arastirmislardir. Yapilan calismada finansal gelisim goOstergesi icin tek bir veri yerine cesitli
bankacilik ve finans sektorti gdstergesi icin birden cok model kurulmustur. Panel regresyon analizi
arastirmanin yontemi olarak secilmis, 1985-2009 dénemine yonelik sonuclar sunulmustur. Her bir
gOsterge icin yapilan analizlerden elde edilen genel sonuclarda, yasal kurumlarin, demokratik
yonetimlerin ve mali reformlarin finansal gelisim tizerinde pozitif ve anlamli bir etki gdsterdigi tespit
edilmistir.

Dimic vd. (2015), gelismis ve gelismekte olan tlkelerde hisse senedi getirilerinin politik
risklerinden nasil etkilendigini farkli modeller cercevesinde incelemislerdir. Etnik gerilimler,
yolsuzluk ve diger politik bilesenlerin genel cercevede degerlendirildigi calismada, politik riskler icin
bircok hisse senedi piyasasini negatif etkileyen bir fonksiyon 6zelligine ulasilmistir. Spesifik olarak
64 ulkeyi yukselen, sinirda ve gelismis ekonomiler olarak ayristiran ve finans piyasalarindaki getiri-
risk durumunu regresyon analizi ile inceleyen arastirmanin bulgularn 1siginda ayrica bireysel
bilesenlerin etkisinin piyasa kategorisine gore farkliliklar gésterdigi belirtilmistir.

Oral ve Yilmaz (2017), finansal piyasalardaki kiresel etkilerle birlikte ortaya cikan risklere
odaklanmistir. Risklerin genel cercevede satin alma gticl, faiz orani, pazar, kur ve politik risklerden
olustugunu belirtmistir. Ampirik kanitlar icin calismada, Turkiye referans tlke ve 1992-2014
donemini referans dénem secilmistir. Es btitinlesme analizinin kullanildig1 calismadan elde edilen
bulgular politik ve finansal risklerin Borsa Istanbul Sinai Endeksini olumsuz etkiledigini
gOstermistir.

Torun ve Ilgiin (2018), belirsizlik ve dalgalanmalari1 én plana ¢ikaran bir yaklasim ile politika
yapicilarinin yetkileri, glic ve irade gdstergeleri, yapisal reformlar1 gerceklestirebilme yetkinligi ve
huktmet yapisinin finansal gelismeleri etkileyecegini belirtmistir. Calismanin genel varsayimlari
siyasi krizlerin belirsizlik yarattigi ve hiikimet eylemlerinin piyasalarda dalgalanmalar1 beraberinde
getirdigidir. A¢iklanan varsayimlar dogrultusunda 48 secilmis tilke icin 1985-2012 dénemini panel
veri regresyon analizi ile incelemistir. Calismadan elde edilen bulgulara gore, glicli htiktmetler
finansal gelisimi pozitif etkilerken; koalisyon ve siyasi kriz durumlari negatif etkilemektedir.
Calismanin bir diger bulgusuna gore, siyasi iradenin goérev suUresi finansal gelisim Uzerinde
istatistiksel olarak anlaml bir etki géstermemektedir.
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Voghouei vd. (2020), farkli alanlardan gostergeler ile olusturdugu modelde, politik gdstergeler
icin demokrasi, kurumsal kalite ve belirsizlik kavramini tizerinden bir dizi aciklamalar sunmustur.
Mesru oOzgurltuk, siyasi kurumlardaki rekabet, siyasi istikrar ve fonlara erisimi saglayan
uygulamalarin finansal gelisimi etkiledigi varsayimi dogrultusunda secilmis 60 tilke i¢cin 2008-2016
dénemi panel veri regresyon analiziyle arastirilmistir. Calismadan elde edilen bulgulara gore,
demokratik sistem, siyasi devamlilik, politik haklar kurumsal kalite finansal gelisimi etkileyen
pozitif faktérler olarak elde edilmistir. Finansal gelisimi olumlu etkileyen faktérlerin olusturdugu
dinamigin temelinde finansal kurumlar tizerindeki kisitlamalarin gevsetilmesi ve yeni sinai ve ticari

firsatlar saglanmasi yoluyla siyasi haklarin artirilmasi yer almaktadir.

Tablo 1: Literatiirde Yer Alan Ampirik Arastirmalar

Yazar/Yil Ulke Donem Yontem Bagl‘mh Bulgular
Degisken
Finansal Politik rekabet (+)
Beck vd. (2003) 69 tulke 1990-1995 Regresyon analizi . Kontrol/denge
gelisim .
mekanizmalari (+)
Girma ve . ~ . . | Finansal Rejimin devamliligi(+)
Shortland (2008) 86 tlke 1975-2000 Regresyon analizi gelisim Demokrasi dizeyi (+)
Huang (2010) 90 tilke 1060-1969 | Regresyon analizi | Finansal Politik kurumsal
gelisim gelisim (+)
. . . | Finansal et
Roe vd. (2011) 85 ulke 1980-2003 Regresyon analizi gelisim Politik istikrarsizlik (-)
Pastor ve . . | Finansal o o
Veronesi (2013) ABD 1985-2010 Regresyon analizi gelisim Siyasi belirsizlik (-)
B . . Gtclu yasal kurumlar (+)
Ayadivd. (2015) | Avrupa-Akdeniz | 4gg5 9009 | Regresyon analizi | [ nansal Demoktarik yonetim (+)
tlkeleri gelisim .
Mali reformlar (+)
Dimic vd. (2015) 64 ulke 1990-2013 Regresyon analizi gértlfrl?;al varlik Politik riskler (-)
Oral ve Yilmaz s Es butlinlesme Borsa Istanbul | Politik ve
(2017) Tarkiye 1992-2014 analizi Sinai Endeksi finansal riskler (-)
Gugla htuktmet (+)
Torun ve lgiin . ~ . . | Finansal Koalisyon (-)
(2018) 48 ulke 1985-2012 Regresyon analizi gelisim Siyasi kriz (-)
Gorev suresi (0)
Demokratik sistem (+)
Voghouei vd. s . ) . . | Finansal Siyasi devamlilik (+)
(2020) Secilmis 60 tulke | 2008-2016 Regresyon analizi geligim Politik haklar (+)
Kurumsal kalite (+)

Kaynak: Literatlirlin taranmasiyla yazarlar tarafindan hazirlanmistir.

Politik faktorlerin ekonomik olgular tzerindeki etkisine dair yapilan calismalarda politik
faktorler ve finansal gelisim arasindaki iliski icin gdsterge bakimindan farkli sonuclara ulasildigi
anlasilmaktadir. Ulke ve tilke gruplarinda demokratiklesmenin artisi ve siyasi istikrarin finansal
gelisime katki sagladigi gortlmektedir. Bunun yani sira belirsizlikler ve riskleri temsil eden
gostergeler finansal gelisimin negatif fonksiyonlar1i olarak bulunmustur. Yapilan calismalar
kapsadigi dénemler bakimindan incelendiginde, literattirdeki en guncel referans dénemin bir
zaman serisi analizde arastirilan 1970-2017 periyodu oldugu gértilmektedir. Dolayisiyla 2015-2020
donemini kapsayan bu arastirma literatiire en giincel arastirma bulgularini sunma ve Kirilgan Besli
icin ilk olmasi yonuyle katki saglayacaktir. Hiiktimet etkinligi ve kamu harcamalarinin finansal
gelisim tzerindeki etkisine dair sunulacak bilimsel kanitlar ise calismanin politik ekonomi alanina
yenilik seklinde dahil olacagini géstermektedir.

3. Ampirik Analizin Teorik Arka Plani: Politik Faktorlerin Finansal Gelisim Uzerindeki
Muhtemel Etkileri

Finansal gelismedeki farkliliklar1 aciklayabilecek faktorleri anlamak, son yillarda giderek
daha 6nemli bir arastirma konusu haline gelmistir. Arastirmacilar, bu farkliliklar1 aciklayabilecek
cok sayida dissal ve icsel faktore isaret etmektedir. Literatiirde finansal gelismenin belirleyicileri
icin, yasal gelenek, kurumlar, htiktimet mtidahalesi, aciklik politikas1 ve politik ekonomi faktérleri
6n plana cikmaktadir (Voghouei, 2011: 5). Bu arastirmanin cercevesi, finansal gelisimin
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belirleyicilerinden olan hiktimet muidahalesi ve politik ekonomi faktoérlerini kapsamaktadir. Bir
noktada huktmet mtidahaleleri de politik ekonomi icerisinde degerlendirilebildiginden, politik
faktorlerin 6n plana ciktigl séylenebilir.

Politikanin ekonomiyi nasil etkiledigi sorusu muhtemelen insanlarin ekonomiyle ilgilendikleri
tim sureclerde sorulmustur. Ekonomi, sinirli araclar ile alternatif kullanimlar arasindaki tercihleri
inceleyen bir bilimdir ve kit kaynaklarin optimal bir sekilde dagilimi politikanin dogasina ve
politikanin bir toplumdaki ekonomik tercihleri nasil etkileyecegine baghdir. Bu noktada toplum,
firmalari, sosyal gruplari veya diger kuruluslari icerecek bir kapsami ifade etmektedir (Foxley, 1994:
3-5). Esasen calismanin genel teorik yapisinda sunulan genis perspektifli aciklamalar, bu iki alanin
birbirinden ayri1 degerlendirilmesinin cesitli problemleri beraberinde getirdigini ciktigini acikca
belirtmektedir. Ancak genel cercevenin yani sira degiskenler arasindaki muhtemel iliskinin teorik
zeminde tanimlanmasi da 6nem arz etmektedir. Ampirik analizlerde Ho veya bos hipotez olarak
adlandirilan bu tanimlar, iki degisken arasindaki genel gecer ve olasi iliskiyi varsayim olarak
belirtmektedir.

Calismanin arastirma modelinde aciklayic: faktoér olarak yer alan politik istikrar, bir tilkenin
degerlendirilmesindeki 6nemli degiskenlerden birisidir. Ctinkd politik istikrar, zamanla ortaya
cikan ekonomik gelisimin hukuki diizeyini temsil etmektedir (Radu, 2015: 751). Diger yandan
politik istikrarsizlik, bir tilkedeki davranislarin, kuresel egilimden ve diger tlkelerde uygulanan
politikalardan ayrik olmasi durumunu ifade eder (Caliskan, 2019: 7). Tanimlarda yer alan siyasi
istikrar/siyasi istikrarsizlik séylemlerinde, ekonomik faktorleri olumlu etkileyecek durumun siyasi
istikrar oldugu anlasilmaktadir. Bu nedenle politik istikrarda meydana gelen iyilesmelerin finansal
gelisim Uzerindeki pozitif bir etki yaratmasi beklenmektedir.

Ampirik modeldeki ikinci degiskeni temsil eden huktmet etkinligi, hutuktimet
davranislarindaki kaliteyi veya dustik niteligi incelemektedir. Diger taraftan, bir ekonomik dtizende
istenen ve istenmeyen durumlarin olusturulmasi ve engellenmesi icin politika 6nerileri sunmak
gereklidir. Bu agidan bakildiginda, ekonomik kurumlar, temel ekonomik aktorlerin tesviklerini
sekillendirirler. Sonuc¢ itibariyla ekonomik gelisim icin gerekli olan ekonomik kurumlarin
yaratilmasinda hukuki ve siyasi gli¢c kavramlari ekonomik verimliligin bir fonksiyonu olarak
tanimlanabilir (Acemoglu ve Robinson, 2010: 6-7). Dolayisiyla hiuktmetler tarafindan etkin
ekonomik kurumlarin yaratilmasinin ekonomi Uzerinde pozitif etki olusturacag: beklentisi, bu
yaratimin finansal gelisim Uizerinde de pozitif etki gosterecegi séylemini bir beklenti olarak ortaya
cikarmaktadir. Son noktada, htikimetin etkinliginin artmasiyla birlikte finansal gelisimin bundan
olumlu etkilenecegi varsayilmaktadir.

Kamu harcamalarina gelindiginde, politik iradeyi icermesinin yani sira ekonomik dinamiklerle
cok daha yakin iliski icerisinde olan bir kavramla karsilasimaktadir. Her ne kadar Liberal ve
Keynesyen Iktisat teorileri kamu harcamalarinin ekonomik etkilerine iliskin birbirine biiytik oranda
z1t aciklamalar yapsa da ampirik literatiirde her iki yaklasimi destekleyen sonuclar yer almaktadir.
Ornegin, Razmi vd. (2012) kamunun artan saglik harcamalari vasitasiyla isglicti verimliligini
artirabilecegini ve sonu¢ olarak ekonomik buUytmeyi saglayacak uretken yapiya hizmet
edebilecegini belirtmektedir. Ayrica finansal kriz déonemlerinde, kamu glicti piyasalar ile iletisime
gecerek krizi daha derin hale getirecek durumlarin 6énlenmesinde aktif rol oynamaktadir. Ctinku
finansal kriz donemlerinde ortaya cikan panik durumlarinda ekonomik kosullar: istikrarli hale
getirmek ve yeniden ekonomik bliyimeyi saglamak yerine, piyasaya glven enjekte etmek daha
oncelikli amactir. Bu amaca ise krize yonelik olarak kamunun verecegi tepki ile ulasilabilir. Ctinkt
panik dénemlerinde tim piyasa aktorleri glivence aramaktadir (Checkley ve Piris, 2020: 2).
Huktmet etkinligi degiskeni icin de gecerli olabilecek bu uygulamalarin, finansal gelisim tizerinde
olumlu etkiler yaratacagina dair bir géortiniim vardir. Ancak belirtilmelidir ki, kamu harcamalar:
rekabeti azaltic1 etkiler yarattigi icin finansal piyasalari olumsuz da etkileyebilmektedir. Ampirik
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literatirde kamu harcamalarinin finansal gelisim Uzerindeki etkilerine dair bir kanit/gerekce
bulunmadigindan, bu calismada iki degisken arasindaki iliskinin pozitif veya negatif olabilecegi
varsayllmaktadir.

Ozetle, degiskenler arasindaki teorik iligki icin, politik istikrar ve hiikiimet etkinliginin
finansal gelisimi pozitif etkilemesi beklenmektedir. Kamu harcamalar icin ise ampirik literattirde
referans bir bulgu yer almadigindan ve teorik yapida farkli gértisler bulundugundan, anlamli ancak
yon acisindan pozitif veya negatif olabilecek bir sonuc beklenmektedir.

4. Ampirik Analiz

Calismanin bu bélimunde, calismanin referans modeli, 6rneklemi ve dénemi tanitilmistir.
Modelde yer alan degiskenlerin saglandigi kaynakta yer alan tanmimina yer verilmistir. Ayrica
modelin sinanmasi icin kullanilacak uygun yoéntemler aciklanmis ve dogru model/uygun test
durumlari gozetilerek calismanin ampirik analizinden elde edilen sonuclar sunulmustur.

4.1. Model ve Veri Seti

Bu calismada, finansal gelisim endeksinin bagimli, politik istikrar, htiktimet etkinligi, kamu
harcamalar1 ve enflasyonun bagimsiz (agiklayici) degisken oldugu politik iktisad: temsil eden bir
model tanimlanmaktadir. Arastirma modeli, Kirilgan Besli (Brezilya, Endonezya, Guney Afrika,
Hindistan, Turkiye) 6zelinde, 2011-2020 dénemi verilerini kapsamaktadir. Kirilgan Besli'nin 6rnek
grup olarak secilmesindeki ana motivasyon cesitli ekonomik zayifliklari olan bu tulkelerin sahip
oldugu finansal kirilganligin politik faktérlerden nasil etkilendigine dair bilimsel kanitlar
sunmaktir. Referans dénemin 2011 ile baslamasinin nedeni, bu tulkelerin ilk kez 2013 yilinda
Kirilgan Besli olarak adlandirilmasi ve 6nceki donemlerdeki etkilerin (gecis etkisinin) analize dahil
edilmek istenmesidir. Mevcut durumda yayinlanan en glincel finansal gelisim endeksi verisinin
2020 olmasi1 son dénemin seciminde belirleyici olmustur. Modelde, referans tlkelerin sahip oldugu
onemli iktisadi problemlerden birisi olan enflasyon verisine kontrol degisken olarak yer
verilmektedir. Serilerin tamaminin ayni dizleme indirgenebilmesi i¢in verilerin dogal logaritmik
déntstmlerinden yararlanilmaktadir. Tablo 2’de, modelde yer alan degiskenlere, degiskenlerin
kavramsal aciklamalarina ve verilerin elde edildigi kaynaklara yer verilmistir.

Tablo 2: Modelde Yer Alan Degiskenler

Degiskenler Aciklama Veri Kaynag:

Kurumlarin ve finansal piyasalarin derinlik, erisim ve verimlilik | Uluslararas1  Para
acisindan ne kadar gelismis oldugunu gostermektedir Fonu

Siyasi istikrarsizlik ve/veya terérizm de dahil olmak tzere siyasi
gudumlt siddet olasiligina iliskin algilan 6lcer.

Kamu hizmetlerinin kalitesine ve siyasi baskilardan bagimsizliginin
derecesine, hiikimetin politika olusturma/uygulama kalitesine ve
bu tur politikalara bagliliginin guvenilirligine iliskin algilar:
icermektedir.

Ekonomideki kamu harcamalarinin toplam ekonomik buytkltk
icerisindeki payini géstermektedir.

Finansal Gelisim Endeksi

Politik Istikrar Endeksi Dtinya Bankasi

Hukumet Etkinligi Dtinya Bankasi

Kamu Harcamalar: Dtinya Bankasi

Enflasyon Orani Fiyatlar genel dtizeyindeki stirekli artis: temsil etmektedir. Dtinya Bankasi

Kaynak: IMF ve Dlinya Bankasi’'ndan yararlanan yazarlar tarafindan hazirlanmistir.
4.2. Yontem

Calismanin ampirik arastirmasinda, bircok calismada siklikla kullanilan panel veri
kullanilmaktadir. Referans dénem ve tilke bakimindan birden fazla tlke ve yilin analizde yer almasi
panel verinin kullanimini zorunlu hale getirmektedir. Ctinkti yatay kesit veri bircok birime ait tek
donemi aciklarken; zaman serisi analizi tek birimin birden cok dénemini incelemektedir. Boyle bir
durumda hem dénem hem de birimlere ait bilgiye sahip olmak isteniyorsa panel veri analizinin
kullanimi gereklidir (Yerdelen Tatoglu, 2020: 1-3). Panel veri denklemi, zaman ve yatay kesit boyutu
ile asagidaki bicimde gosterilmektedir:
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Xit = ao + B1itY1it+ BoitYoit+...+ BritYkit + Uit (1)
i=1,2,...,N (2)
t=1,2,...., T (3)

Bu calismada panel veri analizi zorunlu kullaniminin yani sira, arastirmacilara bircok acidan
avantaj sagladig icin kullanilmaktadir. Ayni olmayan kiime i¢cin analiz olanag: tanimasi, yatay kesit
ve zaman serileri analizine ayni anda olanak tanimasi ve tespit edilmesi mtimkiin olmayan etkilerin
daha verimli hesaplanmasi gibi yararlarindan dolayi calismanin yontemi olarak secilmistir (Baltagi,
2005: 4-7,11). Boylece, arastirmanin ampirik analizinde kullanilan temel ekonometrik denklem
(model), su form ile gosterilmektedir:

LF = ao + aiLPiit + a2LGait + asLEsit + a4Llsit +ut. (4)

Referans model, serilere ait tanimlayic: istatistiklerin ardindan, icerdigi etkinin tespiti icin
olabilirlik orani, sorunsuz bir modelin sahip olmas1 gereken varsayimlar icin normallik, degisen
varyans, otokorelasyon, birimler arasi korelasyon ve ¢oklu dogrusal bagint: (diagnostik) testleri ile
sinanmistir. Son olarak tespit edilen 6zellik ve sapmalara kars: direncli olan yontem ile regresyon
analizi bulgularina ulasilmis ve sonuclar tablo halinde sunulmustur.

4.3. Bulgular

Ekonometrik tahminlerde glivenilir ve sapmasiz sonuclara ulasilmasi icin referans modelin
sahip oldugu 6zelliklerin ortaya konulmasi gerekmektedir. Modelin 6zelligi kapsaminda belirlenen
uygun testleri kullanimi, hassasiyetle ele alinmasi gereken bir diger durumu ifade etmektedir. Bu
calismanin referans modeline ait bulgular1 aktarmadan 6nce, Kirilgan Besli icerisinde yer alan
llkelerin referans doénem icin elde edilen verilerine ait tanimlayict degerler Tablo 3’te
gosterilmektedir.

Tablo 3: Modelde Yer Alan Degiskenlere Ait Tanimlayici Degerler

Degiskenler (Logaritmik) Géaaz;lesl:l Ortalama St:ll:ti:rt En Kiiciik | En Biiyiik
Finansal Gelisim Endeksi 50 3.905605 | 0.2170279 | 3.433987 | 4.189655
Politik Istikrar Endeksi 50 3.110434 | 0.5676798 | 1.560248 | 3.88814
Huktmet Etkinligi 50 3.980498 | 0.1601851 | 3.530177 | 4.22347
Kamu harcamalan 50 2.64116 | 0.3054764 | 2.175714 | 3.027724
Enflasyon 50 1.745713 | 0.4441341 | 0.6528292 | 2.793155

Kaynak: Yazarlar tarafindan hazirlanmistir.

Tanimlayici degerlerin ardindan oOncelikle, modelin birim ve/veya zaman etkisi icerme
durumunun test edilmesi gerekmektedir. Tim parametrelerin homojen olmasi1 durumunu ifade
eden temel hipotez, LR testi ile sitnanmistir. Elde edilen olasilik degeri dogrultusunda ampirik
bulgulara yer verilmistir.

Tablo 4: Klasik Modelin Gecerliligi ve Uygun Modelin Tahmini

LR Testi Olasilik Degeri Bulgu
Prob> chi2 = 0.0001 Referans model klasik model &zelligi géstermemektedir.
Prob> chi2 = 0.0012 Model birim etki icermektedir.
Prob> chi2 = 0.3281 Model zaman etkisi icermemektedir.
Model Olasilik Degeri Bulgu

. . 0.0001 Modelde birim etki vardir.
Sabit Etkiler 0.1776 Modelde zaman etkisi yoktur.

. . 1.0000 Modelde birim etki yoktur.

Rassal (Tesadtifi) Etkiler 1.0000 Modelde zaman etkisi yoktur.

Kaynak: Yazarlar tarafindan hazirlanmistir.
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Tablo 4’te yer alan ve klasik model varsayiminin sinandigi LR testi sonuclarina gore, referans
modelin klasik model 6zelligi géstermedigi anlasilmaktadir. Ayrica modelin, birim etki icerirken
zaman etkisi icermeyen bir yapiya sahip oldugu anlasilmaktadir. Klasik model varsayiminin
reddedildigi durum neticesinde, ekonometrik denklem, sabit ve rassal etkiler iceren model
varsayimlari altinda yeniden sinanmistir. Elde edilen ve Tablo S’te gosterilen bulgular, sabit etkiler
varsayimi altinda yalnizca birim etkinin varligini ifade ederken; rassal etkiler modeli varsayimi
altinda herhangi bir etkinin bulunmadigini gostermektedir. Bulgular sonucunda LR testi
bulgularini dogrulayan model (sabit etkiler), calismanin gecerli modeli olarak secilmistir. Tablo S’te,
sabit etkiler varsayimi altinda, sorunsuz bir modelin sahip olmasi gereken varsayimlar: iceren
diagnostik testlerine iliskin bulgular gésterilmektedir.

Tablo 5: Diagnostik Test Bulgular

Varsayim Test ve Test Istatistigi Bulgu

Jarque-Bera (Chi2): 0.3698 Kabul

Wald Testi: 0.0027 Red

Durbin-Watson: 1.04< 2
Baltagi-Wu LBI: 1.32< 2

Pesaran: 0.0119 Red
Mean VIF: 1.49<5 Kabul

Normal dagilim kosulu saglanmaktadir.

Degisen varyans sorunu tespit edilmemistir.

Otokorelasyon sorunu tespit edilmemistir. Red

Birimler arasinda korelasyon yoktur.

Coklu dogrusallik sorunu yoktur.

Kaynak: Yazarlar tarafindan hazirlanmistir.

Uygulanan tespit testleri neticesinde modelde varligi tespit edilen degisen varyans,
otokorelasyon ve birimler arasi korelasyon durumlarina kars: direncli olan ve regresyon sonugclarini
gosteren Driscoll-Kraay Standart Hatalar yontemi uygun metot olarak kullanilmaktadir. Tablo 6’da
ekonometrik modele ait regresyon sonuclari gosterilmektedir.

Tablo 6: Regresyon Analizi Sonuclar: (Driscoll-Kraay)

Bagiml Degisken: LF

Aciklayic1 Degiskenler Katsay1 Standart Hata Olasilik Degeri
Politik Istikrar Endeksi 0.137206 0.0208684 0.527
Huktumet Etkinligi 0.1870061 0.0435936 0.002***
Kamu harcamalari 0.9761783 0.195021 0.001***
Enflasyon -0.487047 0.0084492 0.000***
Sabit 0.7106867 0.6363574 0.293

R?: 0.5633 Fist.: 0.0009

Not: ***, %1 kritik dlizeyinde anlamli olma durumunu gostermektedir.

Driscoll-Kraay Standart Hatalar Testi sonuclarina goére, politik ekonominin 6nerdigi
varsayimlar cercevesinde kurulan ekonometrik model anlamlidir. Politik gostergelerdeki degisim,
finansal gelisimdeki degisimin yaklasik olarak %57’°sini aciklamaktadir. Hiktimetlerin etkinligi ve
kamu harcamalari, finansal gelisimi olumlu etkilerken; enflasyon orani gelisim Utizerinde olumsuz
bir etkiye sahiptir. Modelin diger bir aciklayici degiskeni olan politik istikrarin finansal yapi
lUzerinde %1, %5 ve %10 dlizeylerine anlamli bir etkisi bulunmamaktadir.

5. Sonuc

Bu calismada, calismanin ortaya cikis amaci ve yeniligi dogrultusunda siyasetin yon verdigi
gostergelerin finansal gelisim Uzerindeki etkileri arastirilmistir. Arastirma dahilinde politik
ekonominin teorik yapisi tartisilmig, ampirik yazininda yer alan calismalar taranmis ve ampirik
bulgulara yer verilmistir. Calismanin literattirdeki hangi boslugu dolduracagi net bir bicimde ortaya
konulmustur. Ekonometrik modelde, finansal gelisim endeksi bagimli degisken olarak secilmis;
siyasal istikrar, htuikiimet etkinligi ve kamu harcamalar1 agiklayici degiskenler olarak modele
eklenerek referans ekonometrik denklem kurulmustur. Panel veri analizi kullanimi cercevesinde
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gerekli tespit testlerinin ardindan referans model Driscoll-Kraay Standart Hatalar Tahmincisi ile
sianmistir.

Ampirik yazindan elde edilen sonuclar, politik faktorlerin genel olarak finansal gelisim
lUzerinde anlaml bir etkiye sahip oldugunu goéstermistir. Ancak etkinin yonti noktasinda calismalar
birbirinden farkli sonuclar ortaya cikarmistir. Hak ve ozgurlikler, politik istikrar ve etkin siyasi
g6rinim finansal gelisimin pozitif belirleyicileri olarak literatiirde yer almaktadir. Koalisyon, siyasi
belirsizlik ve riskler kavramin negatif fonksiyonlarini temsil etmektedir. Bu calismadan ise
literatiirden kismi diizeyde ayrisan ancak literattirle bluiytik 6lctide benzerlik gosteren ve alana iki
farkli degisken ile katkida bulunan kanitlara ulasilmistir. 2011-2020 dénemi icin, Kirilgan Besli'de
finansal gelisimi etkiledigi varsayilan (pozitif veya negatif), Driscoll-Kraay Standart Hatalar
Tahmincisi ile elde edilen sonuclar sunlardir:

¢ Olusturulan modelin anlamli oldugu glclt bir bicimde desteklenmektedir ve aciklayici
degiskenlerdeki degisim, finansal gelisimdeki degisimin yaklasik olarak %57’sini agiklamaktadir.

e Kamu etkinligi, finansal gelisimin pozitif bir fonksiyonudur ve kamu etkinligindeki %1°1ik
artis finansal gelisimi %0,18 oraninda artirmaktadir.

¢ Kamu harcamalari, finansal gelisimin pozitif bir fonksiyonudur ve kamu harcamalarindaki
%1lik artis finansal gelisimi %0,97 oraninda artirmaktadir.

e Enflasyon, finansal gelisimin negatif bir fonksiyonudur ve enflasyondaki %171k artis
finansal gelisimi %0,48 oraninda azaltmaktadir. Bu durum, Kirilgan Besli tilkelerin sahip oldugu
kirilganhk 6zelligini desteklemektedir.

e Politik istikrar endeksi finansal gelisim tUzerinde anlamli bir etki gb&stermemektedir.
Degisken, belirlenen referans giiven araliklarinda istatistiksel olarak anlaml degildir.

Modelin aciklayic: degiskenlerinden olan hiiktimet etkinligi ve kamu harcamalarinin finansal
gelisime etkisi noktasinda ampirik literattirde dogrudan bu degiskenleri kullanan bir calisma yer
almamaktadir. Bu durum, calismanin literattire katkida bulundugu o6nemli noktalar1 temsil
etmektedir. Voghouei vd. (2020)’nin kurumsal kalitenin finansal gelisimi pozitif etkiledigi ile ilgili
bulgusu, huktmet etkinligi ile iliskilendirilebilir ve bu calismanin sonuclarini desteklemektedir.
Politik istikrar degiskeni icinse gérev stiresi degiskenini kullanan Torun ve ilgiin (2018)’in bulgular
ile benzer bulgular tespit edilmistir. Torun ve Ilgiin (2018) de politikadaki stirekliligin finansal
gelisime anlaml bir etki gdstermedigini belirtmektedir. Ancak sonuglar, siyasi istikrar finansal
gelisimin anlamlh bir fonksiyonudur sonucuna ulasan Girma ve Shortland (2008) ve Voghouei vd.
(2020)’nin calismasindan anlamhilik yénutyle ayrismaktadir. Ayrica Roe vd. (2011) ve Dimic vd.
(20195) siyasi belirsizlik ve politik istikrarsizligin finansal gelisimi negatif etkiledigini belirtmekte ve
bu calisma ile anlamlilik noktasinda ayrismaktadir.

flgili literatiir ve bu calismanin sonuclarindan elde edilen ilk sonuc, kamudaki verimliligin ve
siyasi olarak istikrara sahip olmanin finansal gelisim icin gerekli oldugunu gostermektedir. Her ne
kadar kanitlar, siyasi istikrar1 anlamli bir degisken olarak gdéstermese de bu faktér finansal yap:
Uzerinde pozitif bir etkiye sahiptir. Bu durum, Kirilgan Besli’deki siyasi yapidaki durum vasitasiyla
aciklanabilir. 2020 yili Dlinya Bankas: verilerine gére, Kirilgan Besli icerisinde en yuliksek politik
istikrar endeksine sahip Ullke olan Guney Afrika 39,62 degerine sahipken; gelismis Ulkelerden
Almanya’da bu oran 69,34, Birlesik Krallik’ta 61,32’dir. En ylksek degerin bile gelismis tulke
diizeyinin ¢ok altinda olmasi, zayif politik istikrarin pozitif bir katsayiya sahip olsa bile finansal
gelisimi anlaml bicimde etkileyebilecek dlizeye ulasmadigini gostermektedir. Hiktmet etkinligi ve
kamu harcamalar: bakimindan, cesitli yapisal zayiflik ve kirilganliga sahip tilkelerde siyasi iradenin
ekonomiye mudahalesi ve etkin politikalar Uretmesi glc¢ld bir finansal yapi icin elzem
gorinmektedir. Finansal sorunlar karsisinda tlke dinamiklerinin denge mekanizmasini yeterli
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O0lcide harekete gecirememesi nedeniyle siyasi iradenin duzenleyici varligina ihtiyac
duyulmaktadir. Son olarak Kirilgan Besli icin kronik bir problemi temsil eden enflasyon ise finansal
gelisimi olumsuz etkileyen bir diger anlamh faktérdir. Bu calismanin ampirik kanitlarina gore,
Kirilgan Besli icerisindeki karar alicilar, siyasi istikrari destekleyen, finansal piyasalara gtven
asllayan soOylemleri 6ncelemelidir. Siddet ve terére dayali her turla tehdidi énlemek icin gereken
politikalar1 hayata gecirmelidir. Diger yandan hem genisleyici kamu politikalarini tercih etmeli hem
de kamu politikalarinda enflasyonu tetikleyici kararlardan uzak durmalidir. Bu durum ise ancak
etkin bir harcama politikas: ile mtimktin olmaktadir. Finansal sistemin ihtiyaclari cercevesinde
para ve maliye politikalar1 olusturulmali, politikalarin etkinligi siyasi irade tarafindan gutglt bir
sekilde saglanmalidir. Aksi halde piyasadaki guvensizlik ortami ve yalnizca enflasyon yaratan
genisleyici politikalar, finansal sisteme katki saglamadigi gibi finansal gelisimi zayiflatacaktir.
Aciklanan tim bulgu ve tartismalarin yani sira, bilinmektedir ki finansal gelisim tzerinde etkili
olan politik faktérler yalnizca bu calismanin modelinde yer alanlar degildir. Daha genis bir
cercevede yapilacak ve nedensellik gibi farkli arastirma yontemlerinin kullanilacagi ¢calismalar bu
alan yeni katkilar saglayabilecektir. Son olarak politik iktisat yalnizca politikanin ekonomiyi
etkiledigini degil, ayn1 zamanda ekonominin de politikay: etkiledigini varsaymaktadir. Bu nedenle
bagimli ve agiklayici degiskenlerin bu acgidan ele alinmasi sonraki caligmalarin temel motivasyonu
olabilir.

Destek ve Tesekkiir Beyani: Bu arastirmanin hazirlanmasinda herhangi bir dis destek alinmamistir.

Arastirmacilarin Katki Orani Beyani: Bu calismada her iki yazarin da katki orani %50’dir.

Catisma Beyani: Arastirmanin yazarlari olarak herhangi bir ¢cikar catisma beyanimiz bulunmamaktadir.

Arastirma ve Yayin Etigi Beyani1: Bu arastirmanin her asamasinda “Yiuksekoégretim Kurumlar: Bilimsel Arastirma
ve Yayin Etigi Yonergesi’nde belirtilen tiim kurallara uyulmustur. Yonergenin “Bilimsel Arastirma ve Yayin Etigine Aykiri

Eylemler” basligi altinda belirtilen eylemlerden hicbiri gerceklestirilmemistir. Bu calismanin yazim surecinde etik kurallarina
uygun alinti yapilmis ve kaynakca olusturulmustur. Calisma intihal denetimine tabi tutulmustur.
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