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Finansal Gelisme Uzerinde Politik Faktérlerin Etkisi: Az Gelismis
ve Gelismekte Olan Ulkelere Yonelik Bir Analiz

Finansal Gelisme Uzerinde Politik Faktorlerin Etkisi: Az
Gelismis ve Gelismekte Olan Ulkelere Yonelik Bir Analiz

0z

Bu g¢alismanin amaci politik karar alma sireci ve
aktorlerinin  finansal gelisim  Uzerindeki etkisinin
arastirlimasidir. Politik faktorlerin etkisi, ‘politik sistem
ve meclis yapist’ ile ‘politik istikrar’ olmak tzere iki alt
bashk altinda gruplandirilan dokuz agiklayici degisken
kullanilarak, 48 az gelismis ve gelismekte olan ulkede
1985-2012 dénemi igin dinamik panel veri analiz yontemi
ile incelenmistir. Analiz sonuglar, demokratiklesme
dlzeyinin finansal gelisim Gzerinde anlamli ters-U
seklinde etkiye sahip oldugunu, hikiimetin oy oraninin
finansal gelisim Uzerinde olumlu, koalisyon seklindeki
hikiimetlerin  olumsuz etkisi oldugunu, yuritme
organinin yetkilerini sinirlayan kurum ve kurallarin ise
anlaml bir etkisinin olmadigini gostermistir. Politik
istikrar temsil eden degiskenler agisindan elde edilen
sonuglar ise siyasi krizlerin, kabine degisim sikliginin,
milletvekili segimlerinin ve politik yolsuzluk dizeyinin
finansal gelisimi  engelledigini, hukimetin goérev
suresinin ise anlamli bir etkisinin olmadigini gostermistir.

Anahtar Kelimeler: Finansal Gelisme, Politik Faktorler,
Panel GMM

Talip Torun?
M. Fatih ilgiin?
The Effect of Political Factors on Financial

Development: An Analysis of Less Developed and
Developing Countries

Abstract

The aim of this study is to investigate the effects of
political decision-making process and political actors on
financial development. The impact of political factors
was investigated in 48 underdeveloped and developing
countries employing dynamic panel data analysis for
1985-2012 period, using nine explanatory variables
grouped under two subheadings: ‘the political system
and parliamentary structure’ and ‘the political
stability’. The results show that the level of
democratization has significant inverse U-shaped effect
on financial development. While the higher
government votes increase the financial development,
but coalition governments affect adversely. Institutions
and rules that limit the powers of the executive have no
significant effect on financial development. With
regard to variables representing political stability, the
results show that political crises, the frequency of
cabinet changes, legislative elections and political
corruption limit the financial development, while there
is no significant effect of the government's term of
office.

Keywords: Financial Development, Political Factors,
Panel GMM

1. Girig

Ekonomik karar birimlerinin ihtiyaclarina cevap verebilen ve etkin isleyen finans sektori
kalkinma siirecinin temel unsurlarindan birisidir. Ne var ki, yalnizca farkli ekonomik gelisme
diizeyine sahip llkeler arasinda degil, benzer (ilkeler arasinda dahi varolan finansal gelismislik
farkhhiklarinin nedenleri literatirde 6nemli bir arastirma alanidir. Bu noktada c¢alismalar
kurumsal kalite, politik yapi ve sosyal faktorler Gizerinde yogunlagsmistir. Kurumsallagsma finans
piyasalarinin gelisiminde gerekli altyapiyi saglama fonksiyonu agisindan 6nem arz ederken, tiim
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bu kararlarin alinma surecini ifade eden politik yapinin olasi etki kanallarinin da ayri olarak
incelenmesi gerekmektedir.

Politik yapi her biri finansal sistem Uzerinde farkli etkiler olusturabilecek ¢ok boyutlu bir
kavramdir. Ekonomik birimlerin taleplerinin devlet politikalarinin sekillendirilmesindeki roli
anlaminda demokratiklesme dizeyi basta olmak Uzere, kisa vadeli ve tarafli kararlarin
engellenmesi amaciyla politika yapicilarin yetkilerinin sinirlandiriimasi, hikimetin yapisal
reformlari gergeklestirme giic ve iradesinin gostergeleri olarak meclis ve hiikiimet yapisi, uzun
donemli bir olgu olan finansal piyasalarin gelisimine yonelik politikalarin belirlenmesi
noktasinda belirleyici faktorlerdir. Bunun yaninda hikiimet degisimleri veya siyasi krizler gibi
politik istikrari bozan gelismeler, belirsizligi artirarak reel ve finansal piyasalari
etkileyebilmektedir.

Siyaset ve finansal degiskenler arasindaki iliski medya ve karar birimleri tarafindan tartisilan
bir konu olmakla birlikte, etkilesime yonelik uygulamali akademik calismalar sinirlidir. Politik
yapinin farkli unsurlarinin finansal gelisim Uzerindeki olasi etkilerinin tespit edilmesini
gerektiren nedenler su sekilde siralanabilir. ilk olarak siyasi gelismeler ve hiikiimet eylemleri,
finansal piyasalarda dalgalanmalara yol agmak suretiyle toplumsal refahi etkileme
potansiyeline sahiptir. ikincisi, iliski kanallarinin tespiti hem yatirimcilara hem de politika
yapicilara kararlarinda rehberlik saglayabilir. Diger yandan yatirimcilarin yiksek riske maruz
kaldigi ve zararl devlet miidahalesi ihtimalinin yliksek oldugu az gelismis ve gelismekte olan
llkelerde, siyasi kararlarin ve belirsizligin etkisinin daha fazla olmasi beklenebilir. Son olarak
iktisat politikalarinin sekillenmesinde uzun dénemli hedefler kadar karar alma sureci ve karar
ahicilarin tercihleri de rol oynamaktadir.

Yukarida aciklanan motivasyonlar dogrultusunda bu calismanin amaci az gelismis ve
gelismekte olan tlkelerde politik yapinin finansal gelisme Gzerindeki etkisinin tespit edilmesidir.
Calismanin finansal gelisimin bir biitlin olarak ele alinmasi, politik yapinin farkli unsurlarinin bir
arada incelenerek karsilastirma imkani saglamasi, demokratiklesme siirecinin asimetrik
etkilerinin tartisilmasi noktasinda literatiire katki saglamasi amaglanmaktadir. Calismanin bir
sonraki bolimiinde s6z konusu iliskinin teorik altyapisi agiklanacak, ardindan literatiirdeki
uygulamali ¢calismalar hakkinda bilgi verilecektir. Uygulama béliiminde, analizler 48 (ilkeye ait
1985-2012 dénemi verileri ile secilmis dokuz politik degisken ¢ercevesinde dinamik panel veri
yontemiyle gercgeklestirilmistir. Son kisimda elde edilen bulgular i1siginda degerlendirme ve
politika 6nerilerine yer verilmistir.

2. Teorik Cergeve

2.1. Finansal Gelismeyi Belirleyen Faktorler

Gelismis bir finansal sistem, strdirilebilir ve dengeli ekonomik biyiimeyi saglamada gerek
sartlardan birisidir. Etkin isleyen finansal piyasalar, atil tasarruflari harekete gegirerek, islemleri
kolaylastirarak ve yabanci yatirnmlari ¢ekerek fonlama yetenegini artirir. Bu tir gelismis
piyasalar finansal kaynaklarin daha etkin tahsisini, gelismis risk yonetimini, seffaflik ve kurumsal
yonetim uygulamalarini kolaylastirir (Ayadi vd., 2015: 159). Yabanci sermaye girisini ve
teknolojik yeniligi kolaylastiran ve tesvik eden glicli bir finansal sistem yiliksek sermaye
birikimini (yatirnm oranini), ticaret hacmini, finansal riskten korunma ve sigorta hizmetlerini,
cesitlendirilmis tasarruf ve portfoy tercihlerini garanti eder. Ayni sekilde finansal gelisme
yoksullugun ve gelir esitsizliginin azaltilmasina, sermaye hareketliligine, distk gelirli kesimin
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finansal kaynaklara daha iyi erisimine, yliksek getirili yatirnmlara, refahin yanisira ekonomik
blylUmenin de artmasina imkan saglamaktadir (Raza vd., 2014: 166).

Finansal gelismenin ekonomik bliylime lzerindeki olumlu etkileri aragtirmacilar finansal
gelismeyi belirleyen ve ulkeler arasindaki finansal gelisme farkliliklarina neden olan faktorleri
arastirmaya tesvik etmistir. Yapilan teorik ve ampirik ¢alismalar (lkeler arasindaki finansal
gelisme farkliliklarinin agiklanmasinda kurumsallagsma, piyasalarin disa acikligi, hukuk gelenegi
ve politik sistem basta olmak Uzere finansal sistemi destekleyen cok sayida i¢sel ve dissal
faktore isaret etmektedir. Ornegin Girma ve Shortland (2008: 2) bazi iilkelerin digerlerinden
daha duslik finansal gelisim dilizeyine sahip olmalarinin sebeplerini ¢ kategoride
toplamaktadir. Bunlardan birincisi, sdzlesmelerin diizglin sekilde uygulanmasi ve finansal
kurumlarin dirust olarak faaliyet gostermesini saglayan hukuki altyapinin zayif oldugu
gercegidir. ikinci neden tlkelerin hukuk kékeni ile finansal gelisme arasindaki iliskidir. Belirtilen
Uglincu sebep ise bazi llkelerde daha dusuk finansal gelismeye neden olan politik kosullardir.
Voghouei, Azali ve Jamali (2011) ise finansal sistemin performansi lzerinde farkli faktorlerin
etkilerini gosteren galismalari incelemisler ve finansal gelismenin belirleyicilerini Sekil 1'de
gorildugu gibi siniflandirmislardir. S6z konusu degiskenler (i) makroekonomik faktorler (ii)
hukuk kokeni, (iii) kurumlar, (iv) hiikimet midahelesi (finansal serbestlesme), (v) mal ve hizmet
piyasalarinda aciklik, (vi) finansal piyasalarin agikhgi, (vii) politik faktorler ve (viii) kaltir ve
cografya gibi diger faktorlerdir. Politik faktorler hem dogrudan hem de diger belirleyiciler
vasitasiyla dolayli etkilere sahip oldugundan, finansal gelismede en etkili faktorlerden birisi
olarak dusindilebilir. Ulkelerin siyasal yapilarindaki cesitlilikler, tlkeler arasi finansal gelisme
farkliliklarini agiklayabilmektedir. Dolayisiyla yazarlarin da belirttigi gibi finansal gelismeyi en iyi
sekilde tesvik edebilecek politikalari degerlendirmek igin her bir politik belirleyicinin etkisinin
kapsamli bir sekilde incelenmesine ihtiyag vardir.

183



Eskisehir Osmangazi Universitesi iiBF Dergisi

Sekil 1: Finansal Gelismenin Belirleyicileri Diyagrami

Makroekonomik Faktorler

Hukuk Kokeni

!

Kurumlar

T

Cografya

Kaltar Finansal Gelisme

Ticaret Agikligi

Politik Faktorler -

Finansal Agikhk

Finansal Serbestlesme

Kaynak: Voghouei, Azali ve Jamali, 2011: 12

Sekil 1’de gérildigli Uzere makroekonomik faktérler finansal gelismeyi dogrudan
etkilemektedir. Litaratiirde enflasyon, gelir, yatirm ve ekonomik buyume gibi farkh
makroekonomik degiskenlerin finansal gelisme Uzerinde etkisi oldugunu kanitlayan ¢ok sayida
¢alisma bulunmaktadir. Finansal gelismeyi belirleyen faktorlerden bir digeri llkedeki hukuk
orijinidir. La Porta vd. (1997, 1998) tarafindan 6ne siriilen hukuk-finans hipotezine gore 6zel
miilkiyet haklarinin korunmasi finansal gelismenin temelini olusturmaktadir. Ulkelerin hukuk
geleneklerini yasal kurallarin kdkeni belirlemektedir. Bu hipoteze gore Fransiz medeni hukuk
gelenegini benimsemis Ulkeler 6zel milkiyet haklarinin korunmasina daha az 6nem verme
egilimindedir ve bundan dolayi ingiliz genel hukuk gelenegini benimseyen iilkelerden daha
disuk finansal gelisme seviyelerine sahiptir (Beck vd., 2003: 138-139).

Acemoglu vd. (2005) tarafindan gelistirilen donatim teorisi, ekonomik kurumlardaki
farklihklarin ekonomik ve finansal gelisme dizeyinin temel belirleyicileri oldugunu ileri
siirmektedir. Kurumsallasma hukukun GstlnlGgind desteklediginden, uzun donemli
yatirimlarin rasyonel oldugu bir ortam olusturmaktadir (Bzhalava, 2014: 8). Kurumsal altyap;
kiltarel kurumlar, yasal kurumlar, ekonomik kurumlar, politik kurumlar ve sosyal kurumlar
olmak lzere dort grupta siniflandirilmaktadir. Kiltirel kurumlar norm ve inanglardan meydana
gelir. Yasal kurumlar basta milkiyet haklari olmak tizere kanunlarin yapilmasi ve uygulanmasi
ile ilgilidir, ekonomik kurumlar ise Uretim siirecini, mal ve hizmetlerin tahsis ve dagitimini,
piyasa performansini yoneten kurallari belirlerlemektedir. Politik rejimler ve yapisal kurallar ise
politik kurumlari olusturmaktadir (Mandon ve Mathonnat, 2014: 5; Rachdi ve Mensi, 2012: 3).
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Kurumlarin finansal gelismenin dnemli belirleyicilerinden biri oldugu konusunda literatiirde
buyuk 6lglde fikir birligi bulunmaktadir.

Finansal gelismenin birinci dereceden belirleyicisi olan ekonomik kurumlar, belirli bir siyasi
sistemdeki politik kurumlarin tirt tarafindan belirlenmektedirler. Politik kurumlar toplumda
siyasi glicun dagihmini  belirlemek suretiyle oradaki ekonomik kurumlarin tirinu
belirleyeceginden, finansal gelisme sirecinin kodkenindeki kurumsal kategori olarak
gorilmektedir. Zira kurumlarin organizasyonu ile ilgili kararlar da politik streg¢ tarafindan
gerceklestirilmektedir. Boylelikle politik kurumlar nihayetinde uygulanan politikalarin niteligini
ve yasal/kurumsal sistemin kalitesini agiklamaktadir (Mandon ve Mathonnat, 2014: 5).

Finansal serbestlesme de finansal sistemi uzun vadede desteklemektedir. Finansal
serbestlesme; devlete ait bankalarin ve finansal kurumlarin 6zellestirilmesi, finans sektoriine
serbest girisin garanti edilmesi, merkez bankasinin bagimsizligi, kredi kontrol araglarinin
kaldirilmasi ve faiz oranlari icin esnek kontrol mekanizmasi uygulanmasi bilesenlerinin bir
toplami olarak tanimlanabilir (Bzhalava, 2014: 9). Finansal serbestlesmenin daha iyi kaynak
tahsisine, yatirim seviyesinde artisa ve daha ylksek verimlilie yol agmasi bu o6zelliklerine
dayanmaktadir.

Disa acikligin finansal gelismeyi etkiledigini gosteren ampirik ¢alismalar bulunmaktadir.
Bankacilik sektorli ve borsa uzerindeki etkileri farkl olsa da ticarette agiklik finansal gelismeyi
etkileyen énemli etmenlerden bir digeridir (Voghouei, Azali ve Jamali, 2011: 12). Ayrica Rajan
ve Zingales (2003) mal, para ve sermaye piyasalarinin es zamanli olarak disa agilmasinin basarih
finansal gelismenin anahtari oldugunu ileri sirmektedirler. Son olarak kiiltiir ve cografya gibi
diger faktorler de ekonomik birimlerin tercih ve davranislar Gzerinden finansal gelisme
farkliliklarini belirlemektedir.

2.2. Politik Faktérlerin Finansal Gelisme Uzerindeki Etkisi

Yukarida belirtildigi gibi finansal gelismenin 6nemli belirleyicilerinden birisi politik
faktorlerdir. Politik faktorler, finansal faaliyetler Uzerindeki dogrudan etkilerinin yanisira
ekonomik kurumlar, yasal kurumlar, ticari ve finansal disa aciklik ile finansal serbestlesme gibi
diger belirleyiciler araciligiyla dolayh etkilere de sahiptir (Voghouei, Azali ve Jamali, 2011: 12).
Politik faktorler bir yandan uygulanacak politikalarin, diger yandan yasal ve kurumsal
donanimlarin kaynagi olarak disunulebilir. Gergekte dinamik politik ekonomi cercevesi
ekonomik kurumlari ve hukuk geleneklerini sekillendirmekte ve béylece ekonomik biiylimeye
ve finansal gelismeye etki etmektedir (Voghouei, Azali ve Law, 2011: 77). Ayrica segimler,
kabine yapilari, referandumlar ve yasama tartismalar gibi politik stregler hiikimetlerin
ekonomi politikalarini ve buna baglh olarak yatirim ortaminin kosullarini belirlemektedir. Bu
baslik altinda politik altyapinin farkli unsurlarinin finansal gelisim (zerindeki etkisi
incelenecektir.

Politik faktorlerin basinda gelen yonetim sisteminin/siyasal rejimin finansal sistemi tesvik
etmedeki roli ile ilgili literattirde iki goris hakimdir. Bunlar demokrasinin ekonomik performans
Gzerindeki rollinl vurgulayan gelisme teorisi ile baski gruplari, rekabetci piyasalar ile temel
haklar agisindan konuyu inceleyen politika ve finans teorisidir. ilk gériise gére demokratik
kurumlar finansal piyasalarin verimliligini artirarak islem maliyetlerini azaltabilir. Demokratik
rejimlerde kamu kaynaklari toplumsal ihtiyaglara daha isabetli bir sekilde yonlendiriimekte,
bireysel ihtiyaglar, yeni yatirnmlar ve diinya ekonomisine entegrasyon ile reel ve finansal
piyasalarda performans artisi saglanabilmektedir (Boudriga ve Ghardallou, 2012: 3). Politika ve
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finans goriisu de siyasi yapi ve politik faktorlerin finansal gelismeyi belirlemede temel belirleyici
faktor oldugunu ileri sirmektedir. Politik faktrler zaman igerisinde sabit olan hukuki kéken ve
kilture kiyasla daha sik degisiklik gosterdiklerinden finansal gelismedeki degisimi daha iyi
aciklayabilir (Kupava, 2012: 10). Bu teoriye gore kurumlar ve politikalar, hiikimetler tarafindan
iktidarda kalmalarina ve kaynaklari yonetmelerine izin verecek bicimde sekillendirilmektedir.
Bu noktada karar alicilar tizerinde etkili olabilecek baski gruplari ve elitlerin glicii ve amaglari 6n
plana c¢ikmaktadir. Eger elitler serbest ve rakabetgi bir piyasada zenginleseceklerini
dusliniyorlarsa finansal gelismeyi tesvik edecek yasalari ve kurumlari olugturmasi igin devlete
baski yapacaklardir. Tarihsel olarak daha yaygin olarak karsilasildigi sekilde eger elit tabaka
rekabetci finansal piyasalar tarafindan kendilerini tehdit altinda hissederlerse, devlete 6zel
islemleri, dolayisiyla da serbest piyasalari kisitlama yonilinde baski yapacaklardir. Beck vd.
(2001: 3) tarafindan belirtildigi gibi merkezi ve glicli bir devlet elitin c¢ikarlarini merkezi
olmayan, acik ve rekabete dayali bir politik sistemden daha duyarl ve etkin bir sekilde yerine
getirecektir.

Politika ve finans gorlstine goére finansal kurumlarin ve piyasalarin dizgiin isleyisi
hikimetin takdir yetkisinde sinirlamalar gerektirmektedir. Bu da merkezi ve glicli bir devletin
hedefleri ile bagdasmamaktadir. Ozellikle finansal gelisme, hiikiimet (izerinde baski olusturan
toplumsal kesimlerin gliciinu zayiflatmaktadir. Benzer sekilde merkezi ve glglu bir hiikiimet iyi
isleyen finansal piyasalarin temel bilesenlerinden biri olan kamulastirma yapilmamasi ve
mulkiyet haklarinin ihlal edilmemesini glivenilir sekilde taahhlt edemez. Dolayisiyla merkezi
olmayan bir siyasi sistem finansal gelisme igin daha elverisli bir gevre sunabilir. Ozel cikar
gruplart  toplumun  kalaninin  zarari pahasina rant saglamak icin hikimetleri
zorlayabileceginden, glicli gruplarin gikarlarini yansitan hikimetler muhtemelen finansal
gelismeyi daha az destekleyecektir. Benzer sekilde bazi ¢ikar gruplarinin kanun yapicilar
Uzerinde etkili olabilmesine izin veren segim sistemleri, finansal gelismenin bu gikar gruplarini
tehlikeye disurmesi durumunda rekabeti ve finansal gelismeyi tesvik eden yasa ve
diizenlemelerin yapilmasini engelleyecektir. (Beck vd., 2001: 20). Politika ve finans gorisi
ozetle rekabetin az oldugu, ihtiyari davranislar tizerinde yogun kontrollerin bulunmadigi
merkezi ve kapali politik sistemlerde finansal sistemlerin, yasama ve yiritme yetkisi Gzerinde
kontrollerin bulundugu nispeten ademi merkeziyetci, acik ve rekabetci hikiimetlerin
bulundugu llkelerdekinden daha zayif sekilde gelistigini belirtmektedir.

Bu konudaki diger bir argiman reel sektordeki yerlesik firmalarin etkisiyle ilgilidir. Rajan ve
Zingales (2003: 19) tarafindan belirtildigi gibi yerlesik reel sektor firmalari sektére yeni giris
kosullarini iyilestirdigi, rekabeti artirdigi ve rantlari azalttigi i¢in finansal gelismeyi
engelleyebilmekte hatta geriye gétiirebilmektedirler. Buna gore is diinyasinin elitlerinin ve reel
sektordeki yerlesik firmalarin sahiplerinin siyasi nifuzu finansal sektorle ilgili sonuglar igin
belirleyicidir. Demokrasi ile otokrasi Ozellikle de oligarsi arasindaki 6nemli fark, hesap
verebilirliktir. Otokrasilerde hiikiimet kendi 6zel ¢ikarlarini koruyan is ve siyasetin elitlerinden
olusan dar bir guruba karsi sorumludur. Bu durumda hikiimetin amaci yerlesik firmalarin
rantini korumak oldugundan, kamu politikalari finansal gelisme icin engeller yaratacaktir.
Demokrasilerde ise hiikimet kamu gikarlarini koruyan yani sosyal refahi artiran tedbirleri almak
hususunda kamuoyuna karsi sorumludur. Bu durumda vyerlesik firmalarin 6zel cikarlari
politikalari sekillendirmediginden, hiikiimet finansal gelismeyi hizlandiran kamu politikalarini
tasarlayip uygulayacaktir. Bu argiiman sadece reel sektor icin degil yerlesik bankalar i¢in de
gecerlidir. Otokrasilerde sadece siyasi baglantilari olan yatirimcilar projeleri igin fon
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saglayabilmekte ve ilave rant elde edebilmektedirler. Hem reel sektér hem de finans
sektoriindeki elitlerin sagladigi rantlar siyasi elitle paylasiimaktadir (Begovi¢ vd., 2017: 3).

Politik yap1 ayni zamanda kurumlarin olusumunda da belirleyicidir. Acemoglu vd. (2005)’e
gore Ulkeler arasindaki ekonomik blyime ve refah farkhliklarinin ana kaynagi ekonomik
kurumlardaki farkliliklardir. Bunun sebebi ekonomik kurumlarin toplumdaki temel ekonomik
aktorlerin gtdulerini sekillendirmesi ve 6zellikle fiziksel, beseri sermaye ve teknoloji yatirimlari
ile Gretim organizasyonunu etkilemesidir. Farkli ekonomik kurumlar sadece ekonomik blyiime
potansiyelini etkilemekle kalmaz ayni zamanda kaynaklarin dagilimi (servetin, fiziksel ve beseri
sermayenin dagilimi gibi) dahil bir dizi ekonomik sonucu da etkiler. Diger bir ifadeyle hem
pastanin biyukligini hem de bu pastanin farkli bireyler ve gruplar arasinda nasil
paylasilacagini etkilemektedir. Finansal gelismenin temel belirleyicilerinden biri olan ekonomik
kurumlar i¢ kaynaklidir ve ekonomik sonuglarindan dolayi toplumun ortak tercihleri tarafindan
belirlenmektedir. Bu nedenle kurulacak ekonomik kurumlarin tiirleri tizerinde ¢ikar gruplari ve
bireyler arasinda catismalar ortaya c¢ikabilmektedir. En fazla politik glice sahip olan grubun,
kendileri icin en fazla yarari saglayan ekonomik kurumlar kiimesini olusturmasi muhtemeldir
(Voghouei, Azali ve Jamali, 2011: 10). Birbirleriyle karsilastirildiklarinda ekonomik kurumlarin
etkinligi de bu tercihde rol oynamakla birlikte, politik gli¢c nihai belirleyici olacaktir. Toplumda
siyasi glicin dagilimi da igseldir. Acemoglu vd. (2005) siyasi giicli yasal (kurumsal) ve filli siyasi
glc olarak iki bilesene ayirmaktadir. Burada yasal siyasi gii¢, toplumdaki politik kurumlardan
kaynaklanan gice isaret etmektedir. Politik kurumlar ekonomik kurumlara benzer, ancak
burada siyasi alanda temel aktorlerin sinirlamalari ve gidileri belirlenmektedir. Politik
kurumlar; yonetim sekli (demokrasi, diktatorlik ya da otokrasi) vasitasiyla politikacilar ve siyasi
elitler Gizerindeki sinirlamalarin farkli boyutlarini temsil etmektedir. Ornegin monarside politik
kurumlar tiim yasal siyasi glicli krala tahsis eder ve onun uygulamalarina ¢ok az kisitlama getirir.
Buna karsilik anayasal monarsi kralin politik giiclinlin bir kismini parlementoya veren, bdylece
kralin politik guclini etkin sekilde kisitlayan politik kurumlara karsilik gelmektedir. Politik
kurumlar, ekonomik kurumlari ve ekonomik performansi hem dogrudan hem de dolayli olarak
belirlemektedir. Dogrudan etki kapsaminda, eger politik kurumlar tim siyasi glic tek bir bireyin
ya da kii¢lik bir gurubun elinde toplarsa, mulkiyet haklarini koruyan ve nifusun geri kalani igin
firsat esitligi saglayan ekonomik kurumlarin sirdirilmesi zordur. Dolayh etkisi ise su sekilde
calismaktadir: politik kurumlar yasal siyasi giiclin dagilmini belirler, bu da ekonomik kurum
tercihini etkiler, ekonomik kurumlar da ekonomik sonuglari belirlemektedir. S6z konusu iligki,
kurumlar hiyerarsisi olarak adlandirilir (Acemoglu vd., 2005: 389-391).

Baski gruplari tarafindan kontrol edilen ilkeler elitin ¢ikarlarini toplumun ¢ogunlugundan
korumaya ve politik sisteme katilimi engellemeye daha fazla egilimlidir. Huang (2010: 1668)’e
gore elit gruplarin sahip oldugu glc arttikga sistem daha fazla otokratik olmakta ve finansal
gelismenin onlindeki engeller de artmaktadir. Bu da politika yapicilar izerinde gikar grubunun
etkisini sinirlandirmayi, politik sistemde oy hakkini genisletmeyi, temel siyasi haklara ve sivil
ozgurluklere saygl gostermeyi, kurumsal engelleri kaldirmayi ve kurumsal verimliligi artirmayi
amaclayan kurumsal reformun finansal gelisme i¢in faydali olacagini akla getirmektedir.

Mandon ve Mathonnat (2014: 4-5) siyasi gliclin sinirlanmasi gerektigine vurgu yaparak
demokratik politik kurumlarin finansal gelisme Uizerinde iki temel mekanizma araciligiyla olumlu
bir etkiye sahip oldugunu 6ne siirmektedirler: (i) siyasi iktidarin takdir yetkisi tizerinde daha
fazla sinirlamalar ve (ii) siyasi haklarin kademeli olarak genisletilmesi ile karar alma stirecine
toplumun daha fazla katihmi. Benzer sekilde finansal gelismenin politik iktisadi konusundaki
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literatiiri 6zetledikleri galismalarinda Haber ve Perotti (2008: 48) sinirsiz siyasi glicin finansal
gelismeye zarar verecegi sonucuna ulasmislardir. Hatta s6z konusu arastirmacilara gore
hikimetin roll sinirh oldugunda dahi birokrasi gibi bazi yapilar kamu gliclinii ele gegirmeye
yonelebilmektedir. Ayrica, otokratik oportiinizm, oligopolistik ele gecirme ve demokratik
sirketlesme bicimindeki Gg farkh politik sinirlamanin finansal sistemin gelisimini ve isleyisini
derinden etkiledigini belirtmektedirler.

Bir Ulkede hakim politik ve yasal kurumlar buyik &lglide yonetim bigimine baghdir.
Demokratik bir llkede siyasi hayat buylk o6lglide rekabetcidir ve kamu gorevlileri halkin
oylariyla secgilmekte ve yasalar tarafindan eylemleri kisitlanmaktadir. Yoneticilerin finans
sektoriindeki kontrol ve baskisi sinirlandirildigindan, demokrasinin ve rekabetgi bir politik
cevrenin etkin bir sekilde finans sektorinde daha vylksek rekabete neden oldugu
distintlmektedir. Ayrica, demokratik sistemlerin devletin bankalara ve diger finansal kurumlara
sahip olmasini engelledigi, dengeleme ve kendini diizeltme mekanizmalarini, agikhgi ve diger
onemli kurumlari destekledigi, bu nedenle de finansal gelisme tizerinde pozitif bir etkiye sahip
oldugu 6ne sirilmektedir (Bzhalava, 2014: 2). Bordo ve Rousseau (2006: 19) da parlementer
rejim, oy oranina gore temsil ve diizenli yapilan secimler gibi demokratik kurumlarin tGlkenin
uluslararasi finans sisteminde mali sorumluluk konusunda itibarini artirabilecegini, dolayisiyla
faiz oranlarini azaltarak finansal gelisme vasitasiyla ekonomik biyumeyi destekleyebilecegini
ileri sirmektedirler.

Demokrasi ve finansal gelisme arasindaki nedensellik mekanizmasi ekonomik kurumlarin
finansal gelismeye etkisi araciliglyla baslamaktadir. Milkiyet haklarinin  korunmasina,
kamulastirma ve el koyma riskinin azaltilmasina, sézlesme 6zgurliglne ve is dinyasina yonelik
siyasi mudahalelerin engellenmesine katki saglayan kurumlar finansal gelismede 6nemli rol
oynamaktadir. Demokratik sistemlerin, finansal gelisme igin 6nemli olan bu tir kurumsal
altyapinin olusturulmasinda daha basarili oldugu ileri siirilmektedir (Begovi¢ vd., 2017: 3).
Milkiyet ve bireysel haklarin glivence altina alinmasinda demokratik kurumlarin otokratik
rejimlerden daha avantajli olmasinin nedeni, milkiyet haklarini garanti altina almak igin gerekli
kosullarin, stirdirilebilir bir demokrasiye sahip olmak igin gerekli kosullarla ayni olmasidir.
Uzun dénemli bir demokrasi medeni haklarin korunmasi sartina bagldir. Demokrasi yasal siyasi
gucl elitlerden kitlelere yeniden dagitarak haklarindan mahrum kalmis kisiler icin glivence
olusturur. Segim sayesinde en yoksul kesimlere daha fazla gli¢ verileceginden ¢ogunlugun
cikarlarina hizmet eden politikalar uygulanabilecektir. Demokrasi rekabeti ve siyasi sisteme
katiimi artirarak hikiimetin mali piyasayl yonetme ve kontrol etme gicilnl sinirlar, rant
arayisini azaltir, devletin g¢ikarlarini vatandasin tercihlerine gore dizenler, daha istikrarh bir
ortam saglar ve bu suretle finansal piyasalarin etkinligini artirir (Ghardallou ve Boudriga, 2014:
3).

Ozetle, literatiirde bazi yazarlar otokrasiyle karsilastirildiginda demokrasi siirecinin temel
sivil haklari, politik istikrari, acik bir toplumu gelistirdigini, temel haklarin korunmasini ve
sozlesmelerin uygulanmasini kolaylastirdigini, yolsuzluklari ve kanunsuzluklari 6nledigini,
dogrudan yatirimlari ve ekonomik biyimeyi tesvik ettigini ileri sirmektedirler. Bununla birlikte
bazi yazarlar ise tam tersine farkli ¢ikar gruplarindan gelen baskilar altinda demokratik yapilarin
karar almada verimsizlige ve hizli biiyiime igin gerekli politikalari uygulamada gigliklere neden
olabilecegini diisiinmektedirler. Oyle ki erken demokrasi bazen gelismekte olan Ulkelerde
ekonominin blylime oranini dislirebilmekte, hatta ekonomik diizensizlik, politik istikrarsizlik
ve etnik catismalarla sonuglanabilmektedir (Huang, 2010: 1668; Huang, 2011: 103). Ghardallou
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ve Boudriga (2014: 3) da temsile dayal ve demokratik yonetimlerle ilgili risklere isaret ederek,
demokrasilerde populist baskilarin bazi olumsuz etkileri bulundugunu 6ne sirmuslerdir.
Demokrasi, hizli tiketim icin daha yuksek kamu baskisiyla birlesmis oldugundan yatirimlari
engelleyebilmektedir. Ayrica politika yapicilarinin gelecekteki oylari kazanma istegi hikiimeti
belirli sektorlerin ve oy bloklarinin lehinde politikalar yapmaya zorlayarak kaynaklarin etkin
olmayan sekilde dagilmasina yol agabilecektir. Veto hakkina sahip olan iktidar digi kesim ise
buyumeyi tegvik eden reformlari geciktirebilmektedir.

Ancak bu noktada Mandon ve Mathonnat (2014) politik kurumlarin finansal gelisme
Gzerindeki etkilerini arastiran galismalarin ¢ogunlukla demokrasi ve diktatorlik arasindaki
zithikla sinirli oldugunu belirterek, bunun yeterli olmadiginiileri sirmektedirler. Bu ¢aligmalarda
bir butiin olarak siyasi rejimin finansal gelisme Uzerindeki etkisi arastirilmis ve ¢ogunlukla
demokratik rejimlerin finansal gelisme tzerindeki pozitif etkisi vurgulanmistir. Acemoglu (2005)
tarafindan da belirtildigi gibi demokratik rejim kavrami bir takim ekonomik kurumlari ve politik
kurumlari fark gozetmeden biraraya getirir. Bu nedenle Mandon ve Mathonnat (2014: 4)’e gore
demokrasi ile finansal gelisme iliskisini daha iyi anlamak icin demokratik rejimlerle ilgili yonetim
bicimi (baskanlik, yari baskanlk, parlamenter sistem), secim kurallari (cogunlukcu, karma,
oransal) ve devlet sekli (lniter, federal) gibi farkh faktorlerin de arastiriimasi gerekmektedir.

Yukarida agiklandigi lizere politik kurumlarin, politik aktérlerin gelismeyi saglamadaki
giddlerini nasil sekillendirdigi konusunda daha ziyade ¢ikar gruplarinin roliine odaklanilmistir.
Karlarinin azalacagini tahmin eden yerlesik ¢ikar gruplan finansal derinlesmeyi tesvik eden
politikalara karsi gikacaktir. Bununla birlikte ¢ikar gruplarinin yapisina bakilmaksizin hiikimet
de banka ve kredi piyasalarindan kaynaklari ¢ekmek icin finansal gelismeyi sinirlandirma
egiliminde olabilir (Bacerra, Cavallo ve Scartascini, 2012: 627). Falahaty ve Hook (2013)
tarafindan yapilan galismada hikiimetlerin finansal piyasalara katiiminin 6nemi belirtilerek,
hikimetlerin finansal kurumlar araciligiyla hem finansal hem de ekonomik gelismeyi
baslatabilecegi ileri stirilmektedir. Aslinda hiikiimet genellikle yararl etkilerle kimi zaman ticari
bankalarin fonksiyonlarini yerine getirmektedir. Politik goris olarak bilinen diger gorise gére
ise hiiklimetin finansal piyasalara katilimi sosyal amaglardan ziyade politiktir. Bu gorisiin
savunucularina goére hikiimetler oy, siyasi katki ve riisvet seklinde kendilerine geri dénecek
destekgilerine istihdam, tesvik ve diger faydalar saglamak igin isletmeleri ve bankalari kontrol
ederler (Falahaty ve Hook, 2013: 49).

Politik ekonomi literatiirl siyasi iktidar degisimlerinin de bir tlkenin finansal sistemindeki
tarihi degisiklikleri agiklamaya yardimci oldugunu gostermektedir. Finansal piyasalar servetin,
riskin ve glicin dagihmi agisindan toplumdaki farkli gikar gruplari Gzerinde farkli etkilere
sahiptir. Cikar gruplari kendilerine en ¢ok yarari saglayacak finansal sistemin kurulmasini
saglamak ya da kendilerine zarar verecek finansal sisteme karsi ¢itkmak icin siyasi cogunlugu
kazanmak zorundadir. Siyasi c¢ogunluk da resmi bir kurum olan secimler tarafindan
belirlenmektedir (Degryse, Lambert ve Schwienbacher, 2016: 2). Dolayislyla secimler, kabine
yapilari, referandumlar ve yasama tartismalari gibi politik stiregler hikiimetlerin ekonomi
politikalarini buna bagl olarak da yatirim ortaminin kosullarini belirlemektedir.

Politik altyapinin bir diger unsuru olan politik istikrarsizlik da tasarruflari, yatirrmlari ve
isletme kararlarini etkileyebilmektedir. Politik istikrarsizlik bir (ilkedeki hiikiimetin, rejimin ve
toplumun istikrarsizligini kapsadigindan dretim faktorlerinin Gretim slrecine dahil edilmesi
noktasinda olumsuz sonuglar dogurabilir. Politik istikrarsizlik durumunda siyasi rejimlerle
birlikte yatirimlar diizenleyen politik ve ekonomik kurallarin da degismesi muhtemel
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oldugundan sermaye kaybi riski ve gelecekte elde edilecek getirilerle ilgili belirsizlikler artar. is
diinyasi ve hisse senetleri piyasalari basta olmak Uzere mali piyasalar segimler, hiikimet
yolsuzluklari, isgtict ihtilaflari, kurumsal reformlar ve kamu politikasindaki degisiklikler gibi
politik gelismelerden etkilenmektedir. Hikemetin degisme olasiiginin yiksek olmasi
gelecekteki politikalar konusundaki belirsizligi ima ettiginden riskten kaginan ekonomik aktérler
onemli ekonomik kararlar almaktan kaginabilir ya da yurtdigina yatirrm yapmayi tercih ederek
ekonomiden cikabilirler (Asteriou ve Siriopoulos, 2000: 356). Politik istikrarsizhgin finansal
gelismeyi etkileyip etkilemedigi hakkinda uygulamali caligmalar ise nispeten daha azdir. Eger i
ortami konusundaki belirsizlik yatirim talebini azaltirsa, bu fon arzini kolaylikla etkileyebilir ve
daha az finansal varlik tutulmasina, dolayisiyla finansal derinligin azalmasina neden olur (Bordo
ve Rousseau, 2006: 13).

3. Ampirik Literatiir

Finansal gelisme lizerinde politik faktorlerin etkilerini inceleyen uygulamali calismalar, genis
lilke gruplari igin standart veri setlerinin olusturulmasi ile birlikte 6zellikle son dénemde artis
gostermistir. Her iki degisken grubunun da zaman igerisinde sinirli degisim gostermesi
nedeniyle, s6z konusu c¢alismalarin blylik kismi panel veri analizi seklinde buyiik 6rneklem
gruplarini kapsamaktadir. Bu bélimde finansal gelismenin politik ekonomisi icin kanit arayan
secilmis uygulamali gcalismalar iki ana baslik altinda incelenmistir.

ilk olarak, politik sistem ve secim sisteminin finans piyasalari (zerindeki etkilerinin
incelendigi ¢alismalar agirlikl olarak demokratiklesme diizeyi Uzerinde yogunlagsmaktadir.
Temsil oraninin yiiksek oldugu siyasal sistemlerin finansal gelismeyi olumlu etkiledigini tespit
eden bircok arastirma mevcuttur. Bu c¢alismalardan Boudriga ve Ghardallou (2012)
kutuplasmanin pozitif etkiyi artirdigini, ancak olumlu etki icin belli seviyede kurumsal altyapinin
olmasi gerektigini ifade etmislerdir. Girma ve Shortland (2008) ise siyasal rejimin etkisinin hukuk
sisteminden daha fazla oldugunu gostermislerdir. Huang (2010) ayni olumlu etkiyi otoktarik
sistemlerden demokrasiye gegen Ulkelerde de gozlemlemistir. Ayadi vd. (2015) politik hesap
verme sorumlulugunun kurumsal yapiyt kuvvetlendirdigini ve finansal gelismeye katki
sagladigini belirtmislerdir. Bunun o6tesinde Anwar ve Cooray (2012)'ye gbre secmenler icin
politik haklarinin genisletilmesi finansal gelisimin sagladigi avantajlari artirmaktadir. Tim bu
bulgulardan farkl olarak Yang (2011) demokratiklesmenin bankacilik sektori Gzerinde pozitif
etkisinin oldugu ancak hisse senedi piyasasinda gelisme ile iliskisinin olmadigl sonucuna
ulagmistir. Siyasal rejimle ilgili bir diger konu olan sivil ve askeri hiikimetlerin finansal sistem ve
yatinimci kararlari Gzerindeki etkisiyle ilgili yapilan ¢alismalarda ise ortak goris askeri ydnetimin
borsa performansini disurdiigii yoninde olmakla birlikte (bkn. Baxter ve Jermann, 1997) reel
getirilerin s6z konusu iki hiikimet durumunda farkl oldugunu reddeden arastirmalar da vardir
(6rnek olarak Civilize vd., 2015).
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Tablo 1: Politik Faktérlerin Etkisinin incelendigi Uygulamali Calismalar

Galisma

Orneklem - Yontem

Bagimsiz Degisken / Etki

Asteriou ve Siriopoulos,
2000

Anwar ve Cooray, 2012
Ayadi vd. 2015

Beck vd. 2003
Biatkowski vd. 2008
Boudriga ve Ghardallou,
2012

Bhattacharyya, 2013
Civilize vd. 2015
Degryse vd. 2016

Dimic vd. 2015

Dépke ve Pierdzioch, 2006

Gartner ve Wellershoff,
1995

Girma ve Shortland, 2008

Herger vd. 2008
Huang, 2010

Keefer, 2008

Mandon ve Mathonnat,
2014

Pastor ve Veronesi, 2013
Pinto vd. 2010

Roe ve Siegel, 2011

Voghouei, Azali ve Law,
2011

Yang, 2011

Yunanistan, 1960-1995
OoLS

Sosyopolitik belirsizlik unsurlari (-)
(Siyasal cinayetler ve teror, segimler, demokrasi)

Glney Asya Ulkeleri,
1970-2009, OLS, GMM

Siyasal haklar (+)
Demokrasi diizeyi (+)

15 iilke, 1985-2009
FEM, REM

Demokratik yonetim etkilesim katsayisi (+)

69 Ulke, 1990-1995
IV, 2SLS

Politik rekabet (+)
Kontrol ve denge mekanizmalari (+)

27 OECD, 134 segim
GARCH

Siyasi egilim degisikligi
Parlamento ¢ogunlugu (+)
Oylama kurallari (+)

110 ulke, 1984-2006
FEM, REM

Demokrasi diizeyi (-,+)
Rejimin devamlilig (+)
Siyasal kutuplagma (+)
Siyasal erkin paylagimi (+)

96 iilke, 1970-2005
FEM - GMM

Demokratik rejimin suresi (+)
Demokrasi diizeyi (+)

10 gelisen piyasa,
1913-2007, OLS

Askeri yonetim (0)
Askeri ve sivil yonetimler arasi getiri farki (0)

35 iilke, 1830-1999
OLS, 2SLS

Genigsletilmis oy hakki (+)

64 Ulke, 1990-2013
FEM

Politik risk (=)
Politik istikrar tedbirleri (+)

Almanya, 1977-2003
OLS, VAR

Hukimet destegi (+)
Segim donemleri (+)

ideoloji (0)
ABD, 1961-1992 Segim donemleri (+)
OLS, GLS ideoloji (0)
86 tilke, 1975-2000 Rejimin devamlilig (+)
OLS, GMM Demokrasi dizeyi (+)
129 ulke, 1990’lar Yonetsel sinirlar (+)
OLS, 2SLS Yasal kurallar (+)
90 llke, 1960-99 Demokrasiye gegis (+)
LSDV, GMM
116 ulke, 1975-2000 Siyasi kontrol mekanizmalari (+)
OLS - 2SLS Rekabetci segim sistemi (+)

Kredibilite (+)
Se¢men bilgi dlzeyi (+)

140 ulke, 1984-2007

Parlamenter yonetim (+)

POLS, FEVD Federalizm (+)
ABD, 1985-2010 Siyasi belirsizlik (-)
OoLS

85 lilke, 1975-2004
OLS

ideoloji (+)
Secim kurallan (+)

85 ilke, 1980-2003
FEM, IV

Politik istikrar (+)
Demokrasi duzeyi (-)

60 Ulke, 1980-2006
OLS, GMM

Siyasal guig (+)
Politik rekabet (+)

151 ilke, 1992-2007
OLS, GMM

Demokrasi duzeyi (+)
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Se¢im sistemi agisindan yapilan ¢alismalar incelendiginde; Keefer (2008)’e gore rekabetgi
oylama mekanizmalari ve etkin veto mekanizmasi finansal gelisimi destekler, benzer sonuca
ulasan Beck vd. (2003) siyasal kontrol araglarinin segkinlerin politika belirleme gliciini sinirlayici
ozelligine dikkat cekmektedir. Herger vd. (2008) de yiiritme organini kisitlayici diizenlemelerin,
yatirimcilari leviathan devlet uygulamalarindan korudugunu ifade etmislerdir. Degryse vd.
(2016) ise oylama mekanizmasinin asimetrik sonuglarina deginmis, sinirli oy hakkinin azinliklari
koruyarak borsanin gelismesine uygun ortam olusturdugunu, ancak genisletilmis oy hakkinin
ortanca se¢gmenin etkisini azaltarak bankacilik sektoriinin gelismesini destekledigini tespit
etmislerdir. Voghouei, Azali ve Law (2011) politik faktorlerin kurumsallasmayi, onun da finansal
gelisimi tegvik ettigini; olumlu etkinin kaynaginin hiikkimetlerin yasal politik gliclerinden ziyade
siyasi erkin uygulamalari oldugunu gdstermislerdir.

Finansal gelisme lzerinde meclis ve hiikimet yapisinin etkilerinin incelendigi uygulamal
calismalar sinirhdir. iktidardaki partilerin siyasi yénelimleriyle ilgili yapilan ¢alismalardan Pinto
vd. (2010) sol ideolojiye sahip iktidar donemlerinde, yatirnmcilarin daha az korundugu seklindeki
geleneksel gorusten farkl olarak finans piyasalarinda kapitalizasyon oraninin daha yiksek
oldugunu savunurken, Dopke ve Pierdzioch (2006) varlik getirilerinin sag hiikiimetler
doneminde daha yiksek oldugunu iddia etmislerdir. Biatkowski vd. (2008) hisse senedi
piyasalarinda volatilitenin se¢im sonucunda hikimetin siyasi egilimi degistiginde arttigini
gozlemlemislerdir. Ayni calismada meclis yapisiyla ilgili bir diger 6nemli gosterge olan oy
oranlari ve sandalye sayisiyla ilgili olarak, hikimetin parlamentoda ¢ogunlugu
saglayamamasinin olumsuz etkilerine dair kanitlar sunulmustur. Son olarak merkezi ve yerel
idareler arasindaki glic dengesi lizerine yapilan ¢alismalardan Mandon ve Mathonnat (2014)’e
gore demokratik rejimler, anayasal dizenlemeleri ile siyasi karar alma siirecinde yatay
esneklige ve dikey istikrara izin veriyorsa finansal gelisimi daha fazla destekleyecektir.
Calismada genis bir tlke grubu lzerinde yapilan analizler, mali yerellesmenin finansal gelismeyi
olumlu etkiledigini gbstermistir.

ikinci alt baglk olan politik istikrar gdstergesi olarak literatiirde farkli degiskenler
kullanilmaktadir. Bunlardan biri olan se¢im dénemlerinin finansal piyasalar tzerindeki politik
konjonktirel dalgalanmalar anlaminda etkileri ile ilgili yapilan uygulamali ¢alismalarda farkli
sonuglar elde edilmistir. Gartner ve Wellershoff (1995) ABD’de varlik getirilerinin demokrat ve
cumhuriyetci partilerin iktidar dénemlerinde farkhlasmadigini, ancak hiikimetlerin gorev
stresinin ilk yarisinda s6z konusu getirilerin diisme, ikinci yarisinda yiikselme egiliminin
oldugunu belirtirken, Dépke ve Pierdzioch (2006) ise Almanya icin yaptigl arastirmada se¢im
donemlerine yonelik kanitlar bulamamistir. Bhattacharyya (2013), konuyu uygulanan siyasal
rejimin stirekliligi acisindan, Keefer (2008) ise rekabetci segimler arasinda gegen siire agisindan
ele almis, her iki calismada da politik istikrarin finans piyasalari lizerinde olumlu etkileri tespit
edilmistir. Roe ve Siegel (2011) dort farkh istikrar gostergesi kullanarak yaptiklari analizlerde
kurumsal faktorlerin finansal piyasalar Gizerinde tesvik edici veya engelleyici nitelikte gilici
oldugu, ancak politik istikrarin gerek kosul oldugu sonucuna ulasmislardir. Dimic vd. (2015)
politik risk unsurlarindaki artisin tim (lke gruplarinda o6zellikle hisse senedi piyasalarini
etkiledigini, olumsuz etkinin en ¢ok hissedildigi lilke grubunun yilikselen piyasalar oldugunu
ifade etmistir. Pastor ve Veronesi (2013) ile Asteriou ve Siriopoulos (2000) ise sirasiyla ABD ve
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Yunanistan olarak farkl finansal gelisme dizeylerine sahip Ulkeler icin yaptiklari analizlerde,
siyasal belirsizligin hisse senedi piyasalari Uzerinde glgli negatif etkisi oldugunu
gostermislerdir.

Yukarida deginilen uygulamal galismalar politik faktérler ve kurumsallasma arasindaki
iliskinin finansal gelisme agisindan énemine vurgu yapmaktadir. Oyle ki, bir yandan miilkiyet
haklari dahi bir kamusal mal olarak siyasal yapidan etkilenmekte iken diger yandan rekabetgi ve
katilimci siyasi yapinin finans piyasalari lizerinde etki gosterebilmesi icin belirli bir dizeyde
kurumsal gelisim sarttir.

4. Az Gelismis ve Gelismekte Olan Ulkelere Yonelik Panel Veri Analizi

Calismada az gelismis ve gelismekte olan 48 (ilkede 1985-2012 déneminde politik faktorlerin
finansal gelisim Gzerindeki etkileri dinamik panel veri yontemi kullanilarak analiz edilmistir.
Politik faktorlerin etkisi, tilkenin ‘politik sistem ve meclis yapisi’ ile ‘politik istikrar gostergeleri’
olarak iki baslk altinda incelenecektir. ilk grup degiskenler, o lilkede vatandaslarin yénetimde
temsil imkanlarinin varligi ve bunun sonucunda ortaya gikan meclis aritmetigini ifade ederken,
politik istikrar ve/veya istikrarsizlik insanlarin finansal varliklar ile daha gtivenli kabul edilen
fiziksel varliklara yatirirm yapma tercihi agisindan 6nem arzetmektedir.

4.1. Veri seti

Calismada finansal gelisime etki eden politik faktorlerin tespit edilmesi icin politik yapinin
farkli unsurlarini yansitan 9 degisken kullaniimistir. Bunlara ek olarak finansal piyasalar Gizerinde
etkisi olabilecek degiskenlerin model digi kalmamasi amaciyla dort kontrol degiskeni ile bagimli
degiskenin gecikmeli degeri de modellere eklenmistir. Degiskenlere ait veriler, politik
faktorlerin yillara yayilan etkileri dikkate alinarak literatlrle uyumlu sekilde ve esit aralikh olarak
dorder yilhk dénem ortalamalari itibariyle analize dahil edilmislerdir. Tum degiskenlere ait
tanimlayici istatistikler, rneklem grubundaki tlkeler ve veri kaynaklari Tablo 2’de sunulmustur.

Analizde bagimli degisken olarak finansal gelisim endeksi kullaniimistir. Levine (2005: 865)’e
gore finansal gelisme; finansal sistemin tasarruflari artirma, sermayeyi Uretken yatirimlara
yonlendirme, yatirimlari takip etme, risk dagitimi, kaynaklarin mal ve hizmetlere tahsisini
kolaylastirma seklindeki temel fonksiyonlarinda iyilesmeyi gosterebilmelidir. Ampirik
calismalarin birgcogunda veri kisiti nedeniyle bu ¢ok boyutlu 6zellik géz ardi edilerek finans
piyasalarinin derinligi basta olmak tzere finansal gelisimin tek bir boyutu dikkate alinmaktadir.
Bu calismada ise Svirydzenka (2016) tarafindan olusturulan ve IMF'den saglanan finansal
gelisim endeksi kullaniimistir. S6z konusu yeni endeks finansal kurumlari ve finansal piyasalari
derinlik, erisim ve etkinlik agilarindan 6 alt baslik ¢ercevesinde ele alan 20 degiskenden
olusmaktadir. Endeks degerleri 0-1 aralig§inda normalize edilmistir.
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Tablo 2: Analizde Kullanilan Degiskenler ve Veri Kaynaklari

Ortalama Minimum Maksimum Kaynak
Bagimh Degisken
Fin.Gelisim Finansal Gelisim Endeksi 0,234 0,000 0,688 IMF
Kontrol Degigkenleri
InrGSYH; Reel GSYH (logaritmik) 24,37 20,524 29,139 WB WDI
DisaAciklk: (ihracat+ithalat)/GSYH 63,54 10,748 220,40 WB WDI
InEnf Tuketici Fiyat End. (log.) 3,306 -17,24 5,097 IMF
Fin.Kriz: Finansal Kriz 0,088 0,000 9,000 IMF
Politik Sistem - Meclis Yapisi
Demokrasi Rejim Degiskeni 3,001 -9,00 10,00 Polity IV
Yon.Sinir Yirutmeye Yonelik Kisitlar 4,762 1,000 7,000 Polity IV
Mec.Yapisi Meclis Yapisi 1,994 0,000 3,000 CNTS
Oy.Orani Hikimetin Oy Orani 36,19 0,000 100,0 DPI
Politik istikrar
Huk.krizi Hukumet Krizleri 0,159 0,000 4,000 CNTS
Kab.Degisim Kabine Degisim Sikhgi 0,461 0,000 4,000 CNTS
Secim.Don Parlamento Segimleri 0,236 0,000 1,000 DPI
Gorev.Sur Hikimet Gorev Siresi 6,822 1,000 49,00 DPI
Pol.Yolsuzluk Politik Yolsuzluk Endeksi 0,573 0,033 0,943 V-Dem

Orneklem Grubu

Arjantin, Banglades, Bolivya, Birezilya, Bulgaristan, Cin, Endonesya, Fas, Fildisi Sahilleri, Dominik Cumhuriyeti.,
Ekvador Cumbh., El Salvador, Etiyopya, Guatemala, Giiney Africa, Honduras, Kolombiya, Kosta Rika, Hindistan, iran,
Macaristan, Malavi, Malesya, Mali, Meksika, Misir, Nijerya, Pakistan, Panama, Peru, Filipinler, Polonya, Romanya,
Ruanda, Senegal, Sierra Leone, Sri Lanka, Sili, Tanzanya, Tayland, Tunus, Tirkiye, Uganda, Uruguay, Urdin,
Venezuela, Vietham, Zambia, Zimbabve.

Finansal gelisim (izerinde etkisi arastirilan politik faktorler, (i) politik sistem ve meclis yapisi
ile (i) politik istikrar olarak iki baslik altinda incelenecektir. ilk grupta iilkede hakim siyasi rejim,
yuritme organinin yetkisini sinirlayici kurallar, yiriitme organinin yapisi, hikiimetin segcimde
aldigi oy orani yer almaktadir. Birinci degisken olan demokratiklesme dizeyi icin Marshall vd.
(2017) tarafindan Polity IV veriseti kapsaminda hesaplanan timlesik politik skor (Demokrasi)
kullanilmigtir. Degisken -10 ile +10 arasinda aldigi deger ile Ulkede tam otokrasiden yliksek
demokratiklesme diizeyine dogru temsil glicinl yansitmaktadir. Pozitif degerler ile ifade edilen
demokrasi diizeyi, se¢im slirecindeki rekabet ve segimlerde vatandaslarin politikalar hakkinda
fikirlerini hangi diizeyde aciklayabildiklerini 6lcerken, negatif degerler yonetim kademesinin
olusturulmasi slrecinde rekabeti ©nleyici baski unsurlarini ve katilimciligi sinirlayan
diizenlemeler gergevesinde otokrasi diizeyini gdstermektedir. ikinci degisken benzer bakis
acislyla yurtitme glicind sinirlandirict kurallardir (Yén.Sinir.). Yonetsel sinirlamalar st dizey
karar vericilerin yetkilerini kontrol altinda tutan kurumsal kisitlardir. Bu kisitlar farkli yonetim
sekillerinde yasama organi, bagimsiz yargi, konsey veya danisma meclisi seklinde ortaya
cikabilir. Degisken herhangi bir yasal sinirlamanin olmadigi otoriteden, hesap verebilirligi
saglayan yapinin idareye esit veya daha fazla yetkilendirildigi rejimlere dogru 0-7 arasinda
degerler almaktadir. ilk iki degisken, yénetimin kiiciik bir elit grupta olmasinin toplumda
kaynaklara esit erisim imkanini sinirlandirarak, finansal gelisimi olumsuz etkileyecegi seklindeki
hipotezin test edilmesini amaglamaktadir. Diger yandan karar alma yetkisine sahip otoritenin
yapisi da 6nem arz etmektedir. Bu dogrultuda Uglincli olarak meclis yapisi (Mec.Yapisi)
degiskeni analize dahil edilmistir. Degiskenin artan degerleri miihalafetin olmadig tek parti
yonetiminden, hiikiimetin koalisyon seklinde oldugu ve miihalefetin de oldugu yapiya dogru
degisen meclis yapisini yansitmaktadir. Son olarak karar alicilarin refom yapma glicl ve
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kararliligl i¢in kamuoyu destegi gereklidir. Bunun gostergesi olarak ¢alismada iktidardaki
parti/partilerin secimde aldiklari toplam oy oranlari (Oy.orani) kullanilmistir.

Politik faktorlerin ikinci grubunu politik istikrar gostergeleri olusturmaktadir. Hikimet krizi
kukla degiskeni (Hiik.krizi) mevcut hiikiimetin diisiirilmesini amaglayan, rejimi tehdit eden hizla
gelisen herhangi bir toplumsal veya ekonomik durumu ifade etmektedir. ikinci degisken kabine
degisim sayisidir (Kab.Degisim). Bir yil icinde yeni bir basbakanin/baskanin géreve gelmesi
ve/veya kabinedeki bakanlardan yaridan fazlasinin degismesi durumunu gostermektedir.
Ugiincii olarak secim dénemlerinin finansal gelisim (zerindeki etkisi incelenmistir. Milletvekili
se¢im yillarinda 1 degeri alan kukla degisken (Secim.Dén.), politik konjonktirel dalgalanmalar
teorisi gergevesinde incelenen secim donemlerinde makroekonomik degiskenlerde ortaya
¢ikan sapmalari, finansal degiskenler 6zelinde ele almayi saglayacaktir. Politik istikrar
noktasinda (izerinde durulmasi gereken bir diger unsur hikimetlerin gorev siireleridir.
Gorev.Sir veri seti bir llkede hikiimetin géreve basladigi yildan itibaren 1 degeri alarak
kimdlatif olarak ilerleyen, hikimetin kendi politikalarini herhangi bir midahale olmadan
devam ettirebildigi donemi kapsamaktadir. Dolayisiyla hiikiimetlerin darbe vb. sebeplerle
gorevden alinmasi, ancak ayni yil icerisinde iktidara dénmesi durumunda yiritme siirecinin
bozulmadig kabul edilirken, istifa eden ve ardindan ayni yil igerisinde tekrar goreve gelen
hukumetler farkl iktidarlar olarak kayda gegmektedir. Analizin son asamasinda siyasi glciin
kotuye kullaniminin piyasalar Gzerindeki etkisini tespit etmek amaciyla politik yolsuzluk endeksi
kullanilmistir (Pol.Yolsuzluk). Politik yolsuzluk endeksi yuritme, yasama ve yargi organlari ile
genel kamu kurumlar olmak Uzere dort farkhh alanda riisvet, hirsizlik vb. yolsuzluk
gostergelerinin esit agirlikh ortalamalari ile tiretilmistir. Yasama meclisinin olmadigi
durumlarda diger Ug¢ alt bilesimin ortalamasi alinmistir. Yiksek endeks degerleri yiliksek
yolsuzluk dlizeyine isaret etmektedir.

Sekil 2: Secilmis Géstergelerin Dénem igerisindeki Seyri

Fin.Gelisim
0,75

0,6
Kab. Degisimi 0.45 Fin. Krizler

0,3

Demokrasi . _ \ / Yén.Kisitlar
.

Huk. Krizleri Pol.Yolsuzluk

Notlar: Grafikte diz cizgi analiz déneminin ilk yarisindaki, kesikli ¢izgi ikinci yarisindaki ortalama
degerleri gostermektedir. Kukla degiskenler disindaki degiskenler 0-1 diizeyinde normalize edilmistir.
Veri kaynaklari igin bkn. Tablo 2.

Bagimli degisken ve secilmis agiklayici degiskenlerin analiz donemi igerisindeki seyri Sekil
2’de goriilmektedir. Gelisen piyasalarda 1980 sonrasi finansal gelismislik dlizeyinde belirgin bir
artis yasanirken disik gelirli gelismekte olan Ulkelerde daha sinirli bir yiikselme seyri soz
konusudur. Dénemin ilk yarisi ile karsilastirildiginda, demokrasi diizeyi ve buna paralel sekilde
ylriitme organina yonelik yasal sinirlamalar belirgin sekilde artmistir. Hiikiimet krizlerinin
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gorilme sikhiginda 1999 sonrasi donemde sinirli bir azalma yasanirken asil énemli degisim
finansal krizlerdeki azalmadir. Kabine degisim hizi ve politik yolsuzluk endeksinde ise donem
boyunca 6nemli bir degisim yasanmamistir. Yolsuzluk ise halen gelismekte olan ilkelerde
yiksek diizeyiyle etkin kamu yénetimi 6niinde engel olmaya devam etmektedir.

Modelde kontrol degiskenleri vektéri dort agiklayici degiskenden olusmaktadir. Finansal
sistem (izerinde dogrudan veya dolayli etkileri g6z oniine alinarak bu degiskenler; reel sektori
temsilen reel GSYH, dis piyasalari ve uluslararasi mal ve doviz hareketlerini temsilen disa agiklik
orani, ulusal para politikasinin dnceliklerini géstermesi anlaminda enflasyon orani ve ekonomik
soklar icin finansal kriz degiskenidir. Reel GSYH (InrGSYH) ilgili literatiirde hemen her modelde
ekonomik performansi, sermaye birikimini, finansal hizmetlere yonelik artan talebi, kalkinma
ve kurumsal gelisimi (Beck vd. 2003) temsilen yer almaktadir. Disa agikhk orani (DisaAgiklik),
yine yaygin olarak kullanilan toplam mal ihracat ve ithalatinin GSYH’ye orani seklinde alinmistir.
Daha genel bir gosterge olarak her bir Ulke icin kiiresellesme endeksi yerine bu verinin
alinmasinin nedeni, potansiyel i¢sellik probleminin dnlenmesidir. Makroekonomik yapinin bir
diger gostergesi olarak enflasyonun da (tiketici fiyat endeksinin logaritmik degeri seklinde)
etkileri incelenmistir (InEnf). Zira enflasyon 6zellikle bankacilik sektériiniin gelisimi ve hisse
senedi piyasalarindaki faaliyetlerin temel belirleyicilerinden birisidir (benzer galismalara 6rnek
olarak Dimic vd. 2015; Boyd vd. 2001). Son olarak kamuoyunda genis ¢apli giiven kaybina neden
olan, yatirim kararlarini ve risk algisini degistirerek finansal gelisimi olumsuz etkileyebilecek bir
faktor olarak finansal krizler (Girma ve Shortland, 2008) modele dahil edilmistir (Fin.Kriz).
Laeven ve Valencia (2012) tarafindan derlenen veri seti sistematik bankacilik krizleri, para
krizleri ve kamu borg krizlerini kapsamaktadir. S6z konusu krizler baslangic asamasinda nominal
degiskenlerde 6nemli sapmalara neden olmakta, krize miidahale asamasinda ise 6zellikle para
politikalarinda ciddi degisimleri beraberinde getirmektedir.

4.2. Yontem

Birgok makroekonomik degiskende oldugu gibi finansal gelismislik diizeyi de birikimli bir
sureci ifade ettiginden gegmis donem degerlerine duyarlidir. Dolayisiyla bu ¢alismada politik
faktorlerin finansal gelisme Gzerindeki etkisinin tespit edilmesi amaciyla Huang (2010), Girma
ve Shortland (2008) vb. ¢alismalarda takip edilen metodolojiye uygun olarak asagidaki dinamik
panel veri modeli tahmin edilmistir:

Yie =X Vi1 + BXie +VZie 1 + Vg (1)

Denklemde yi: bagimh degisken finansal gelisim endeksini, xi: politik faktorlerin yer aldigi
aciklayici degisken grubunu, zi: kontrol degiskenleri matrisini, n; lUlkeye 6zgli zamana goére
degismeyen gdzlemlenemeyen etkileri ve v;; hata terimini temsil etmektedir. Ancak yukaridaki
modelin en kiglik kareler ile yapilan parametre tahminleri, bagimsiz degiskenin ihmal edilen
sabit etkiler ile pozitif iliskili olan gecikmeli degerleri nedeniyle sapmali ve tutarsiz olacaktir. Zira
Yi.1'in bagimsiz degisken olarak modele dahil edilmesi, en kiiglik kareler ydonteminin agiklayici
degiskenlerin hata terimi ile korelasyonunun olmamasi seklindeki temel varsayimini ihlal
etmektedir. Dinamik modellerde GLS tahmincileri de sapmali oldugundan s6z konusu
modellerin tahmininde arag¢ degiskenlerin kullaniimasi 6nerilmektedir. Roodman (2009: 86)’ya
gore bu soruna ¢6ziim olarak dnerilen genellestirilmis momentler methodu zaman boyutunun
kesit boyutundan kigik oldugu veri setlerinde, bagimli degiskenin dinamik 6zellikler gosterdigi
ve aciklayici degiskenlerin kati digsallik kosulunu saglamadigi durumlarda, degisen varyans ve
otokorelasyon sorunlarinin kesitler arasinda degil her bir kesit boyutunda ortaya ciktig
orneklemlerde kullanilabilmektedir. Arellano ve Bond (1991) tarafindan gelistirilen fark-GMM
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tahmincisi tutarli ve benzer bir ¢oziim sunan iki asamali en kiiglik kareler yontemine gore
asimtotik olarak daha etkin olmasina ragmen, sinirli 6rneklem gruplari i¢in sapmali sonuglar
turetebileceginden Arellano ve Bover (1995) ve Blundell ve Bond (1998) tarafindan sistem-
GMM tahmincisi 6nerilmistir. Sistem-GMM yaklasimi arag olarak bagimli degisken, agiklayici
degiskenler ve kontrol degiskenlerinin uygun gecikmeli degerlerinin kullanildigi fark
denklemleri ile bunlarin birinci farklarinin gecikmeli degerlerinin kullanildigi diizey
denklemlerini bir araya getirmektedir. Bu sekilde artirilan arag degisken sayisi etkinligi de artirir.
GMM analizlerinde tek asamali tahmin, hata terimlerinin kesitler arasinda ve zaman iginde sabit
varyansli olduklarini kabul ederken, iki agamali tahmin hata terimlerinin degisen varyansh
olabilecegini hesaba katarak daha tutarl varyans-kovaryans matrisi saglamaktadir (Doornik ve
Hendry, 2001). Calismada bu avantajindan dolayi iki asamali tahmin yontemi kullanilmistir.

4.3. Bulgular

Analiz sonuglarinda katsayilarin yorumlanmasindan once, ilk asamada modellerin
gecerliligini sinayan test istatistiklerinin incelenmesi gerekir. Tum modellerde Wald test
sonuglari modellerin bir bltin olarak anlamli oldugunu gostermektedir. GMM analizlerinde
arag degisken sayisinin kesit sayisindan kigiik olmasi kosulu dokuz modelde de saglanmaktadir.
Arac degiskenlerin gecerliligi, diizeltilmis standart hatalar kullanildigi icin Hansen J istatistigi ile
test edilmistir. Olasilik degerlerine gore tiim modellerde arag¢ degiskenlerin gecerli oldugu
seklindeki Ho hipotezinin reddedilememis olmasi, ara¢ degiskenlerin kalintilarla iliskisiz
oldugunu gostermektedir. Son olarak hata terimlerinde ardisik bagimlilik sorunu arastiriimis,
AR(2) test istatistigi sonuglarina gére yine tim modellerde ikinci dereceden otokorelasyon
probleminin olmadigi tespit edilmistir.

Yukarida yapilan agiklamalar dogrultusunda secilmis politik faktorlerin finansal gelisme
Uzerindeki etkisi Tablo 3.A ve Tablo 3.B’de dokuz model halinde raporlanmistir. Politik sistem
ve meclis yapisini karakterize eden degiskenleri iceren ilk tabloda birinci model, uygulanan
siyasal rejimin finansal gelisim Uzerindeki etkisini incelemektedir. Rejim igin kullanilan degisken
ozelligi itibariyle farkh demokrasi ve otokrasi diizeylerinde simetrik olmayacagindan, olasi
dogrusal olmayan etkinin tespiti icin modele ilgili degiskenin karesi de dahil edilmistir.
Demokrasi degiskeni tahmin katsayisi negatif isaretli ve anlamli, demokrasi degiskeninin
karesinin katsayisi ise pozitif ve anlamlidir. Ampirik literatiir kisminda da deginildigi gibi mevcut
calismalar agirhkli olarak (Girma ve Shortland, 2008; Anwar ve Cooray, 2012 vb.)
demokratiklesme diizeyinin ylikselmesinin finansal gelisimi tesvik ettigi sonucuna ulagsmiglardir.
Literatlirdeki uygulamadan farklilik arzeden buradaki yaklasim ve elde edilen sonuglar ise,
lilkede otokrasiden demokrasiye dogru yasanan gegcis sirecinde finansal gelisimin 6nce
olumsuz etkilendigini, demokratiklesme seviyesi arttik¢a finansal gelisimin de arttigini ifade
etmektedir. Rejim degisimlerinin neden oldugu toplumsal gerilim ve belirsizlik (Huang, 2010)
dikkate alindiginda bu sonug beklentilerle uyumludur.

Model [l ylritme organinin yetkilerini sinirlayan kurum ve kurallarin finansal gelisim
Uzerindeki etkisini arastirmaktadir. Politik kurumsallasmayi temsil eden degiskenin katsayisi
pozitif olmakla birlikte istatistiksel olarak anlamli degildir. Beck vd. (2003), Herger vd (2008) ve
Keefer (2008)’in ylriitme organinin keyfi davranislarina potansiyel olarak kisitlamalar getiren
kurumsal dizenlemelerin ve kontrol mekanizmalarinin finansal gelisime destek olacagi
seklindeki sonuglarinin istatistiksel olarak teyit edilememesinin olasi bir nedeni, bu ¢alismadaki
orneklem grubunun yalnizca az gelismis ve gelismekte olan ilkelerden olusmasindan dolayi
kurumsal yapinin bir bitlin olarak islevini yerine getirememesi olabilir. Sonraki model mecliste
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yuritme organinin koalisyon seklinde ortaya ¢iktigi bir yapinin finans piyasalarinin gelisimi igin
olumsuz etkisini ima etmektedir. Birden fazla partiden olugsan hiikiimetlerde uzun dénemde
etkisini gésterecek reformlarin hayata gegirilmesi daha zor hale gelmekte, iktisat politikalarinda
degisim yasanmaktadir. Ornegin Tabellini ve Alesina (1990) kabinedeki parti sayisinin
artmasinin genisletici maliye politikalari uygulama egilimini ve bitge agiklarini artirdigini ifade
etmektedir. Dolayisiyla makroekonomik performansta ortaya ¢ikan bozulma, yatirnmcilarin risk
alma egilimlerini degistirmektedir. Uygulamali calismalar bu sonucu teyit etmekte, bunun da
otesinde koalisyonu olusturan parti sayisinin artmasinin belirsizligi artirarak finansal
istikrarsizhigr derinlestirdigini gostermektedir (bkn. Biatkowski vd. 2008). Benzer bir durum
iktidardaki hikiimetin oy orani icin de gecerlidir. Model IV'te elde edilen sonuglara gore
hikimetin oy oraninda artis finansal gelisimi pozitif ve istatistiksel olarak anlamli sekilde
etkilemektedir. Zira hilkiimetlerin parlamentoda ¢cogunlugu saglayamamasi, bir yandan politika
yapicilarin kamuoyu desteginin ve kredibilitesinin disik olmasi anlamina gelmekte, diger
yandan yapisal reformlara yonelik dizenlemelerin parlamentodan gegmesini zorlagtirmaktadir.

Tablo 3:. iki Asamali Sistem-GMM Analiz Sonuclari Politik Sistem ve Meclis Yapisi —
Finansal Gelisim

Model | Model Il Model Il Model IV
Fin.Gelisim t1 0,508 0,652 0,340™" 0,423
(0,136) (0,115) (0,148) (0,114)
InrGSYH: 0,035 0,023 0,045 0,037"""
(0,012) (0,008) (0,014) (0,008)
DisaAcgiklik: 0,096""" 0,060™ 0,119 0,073"
(0,029) (0,030) (0,043) (0,036)
InEnf+ 0,011 0,002 0,017 0,021
(0,005) (0,002) (0,007) (0,006)
Fin.Kriz: 0,007 -0,025 -0,027"" -0,009
(0,017) (0,016) (0,036) (0,027)
Demokrasi; -0,011""" - - -
(0,003)
Demokrasi?: 0,001 - - -
(0,001)
Yén.Sinire - 0,011 - -
(0,171)
Mec.Yapisi - - -0,106™"" -
(0,038)
Oy.orani; - - - 0,002
(0,001)
Gozlem 279 278 279 279
Wald test ist. 170™" 378" 94" 270"
Arag Deg. Sayisi 31 31 31 31
AR(2) test prob. 0,709 0,948 0,201 0,152
Hansen test prob. 0,280 0,072 0,336 0,441

Notlar: 48 ulke, 1985-2012. Arag degisken olarak bagimh degiskenin ve aciklayici degiskenlerin gecikmeli
degerleri kullaniimistir. Modellerde istatistiksel olarak anlamli sabit bulunmakta olup tabloda
raporlanmamistir. Degisen varyansa gore dizeltilmis standart hatalar katsayi tahminlerinin altinda
parantez igerisinde sunulmusgtur. Standart hatalar Windmeijer sinirli 6rneklem ayarlamasina gore yeniden
hesaplanmigtir. ***, ** * grrasiyla %1, %5 ve %10 dizeyinde katsayilarin istatistiksel olarak anlaml
oldugunu gostermektedir.

Tablo 3.B’de politik istikrari temsilen kullanilan bes faktérin finansal piyasalarin gelisimi
lizerindeki etkileri incelenmistir. Model V'de elde edilen sonuglara gore hiikiimet krizleri
finansal piyasalari %1 anlamlilik diizeyinde negatif etkilemektedir. Siyasi krizler bir bltin olarak
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ekonomiyi olumsuz etkilediginden finansal varliklara olan tabeli azaltir. Diger yandan, hikimet
krizleri ardindan birgok ©ngorilemeyen risk unsurunu beraberinde getirebileceginden,
yatirimcilar tarafindan bir esik olarak kabul edilebilir. Her ne kadar 1980 sonrasinda darbe ve i¢
savaslar 6nceki donemlere gore azalmis olsa da (Roe ve Siegel, 2011: 284), bu seviyeye
ulasmayan agir siyasi istikrarsizliklar halen finansal piyasalar igin belirleyici bir faktér olmaya
devam etmektedir. Kabine degisim sikligi da finansal piyasalar igin dnemli bir belirsizlik
unsurudur. Kabine degisiminin nedeni segimler, glivenoyu, piyasa glveninin yeniden
kazanilmasi, baskan/basbakanin 6limu gibi 6nceden tahmin edilebilecek veya edilemeyecek
farkli nedenlerden kaynaklansa da nihayetinde ekonomik karar birimlerinin, politikacilarin
zaman ufku ve gelecekteki iktisat politikalariyla ilgili tahminlerini degistirmektedir. Model VI'da
Kab.Degisimir degiskeninin katsayisi negatif ve anlamlidir. Kiiresel ¢apta finansal varliklara
yonelik yatirnmlar ulusal pazarlarin maruz kaldigi risklere gore degerlendirildiginden (Asteriou
ve Siriopoulos, 2000: 371), 6zellikle gelisen piyasalarda politik risk, yabanci fonlarin tlkeye
¢ekilmesi ve finansal varliklarin getirisini etkilemektedir.

Tablo 4: iki Asamali Sistem-GMM Analiz Sonuclari Politik Istikrar - Finansal Gelisim

Model V Model VI Model VII Model VIl Model IX
Fin.Gelisim +1 0,677 0,615™" 0,701 0,634™ 0,576
(0,106) (0,123) (0,135) (0,202) (0,084)
InrGSYH: 0,032 0,022" 0,032 0,029 0,026""
(0,007) (0,010) (0,007) (0,006) (0,004)
DisaAciklik: 0,034 0,069™ 0,071 0,069 0,058™"
(0,025) (0,034) (0,025) (0,022) (0,022)
InEnf -0,001 -0,001 0,002 0,003 0,007
(0,004) (0,005) (0,004) (0,002) (0,002)
Fin.Kriz: -0,001™" -0,046 -0,021 -0,022 -0,010
(0,017) (0,044) (0,024) (0,014) (0,019)
Hiik.krizit -0,161"" - - - -
(0,062)
Kab.Degisim; - -0,277"" - - -
(0,118)
Se¢im.Dén.. - - 0,424 - -
(0,141)
Gorev.Sir.t - - - 0,001 -
(0,001)
Pol.Yolsuzluk: - - - - -0,481"""
(0,130)
Gozlem 279 279 279 279 285
Wald test ist. 361" 515" 812" 424 287"
Arag Deg. Sayisi 31 31 31 31 31
AR(2) test prob. 0,692 0,251 0,997 0,700 0,921
Hansen test prob. 0,138 0,313 0,108 0,094 0,163

Notlar: 48 Ulke, 1985-2012. Arag degisken olarak bagiml degiskenin ve aciklayici degiskenlerin gecikmeli degerleri
kullanilmistir. Modellerde istatistiksel olarak anlamli sabit bulunmakta olup tabloda raporlanmamistir. Degisen
varyansa gore duzeltilmis standart hatalar katsayl tahminlerinin altinda parantez icerisinde sunulmustur. Standart
hatalar Windmeijer sinirli 6rneklem ayarlamasina gore yeniden hesaplanmistir. ***, **_* girasiyla %1, %5 ve %10
diizeyinde katsayilarin istatistiksel olarak anlaml oldugunu géstermektedir.

Politik istikrarla ilgili olarak etkisi incelenen Gglinci aciklayici degisken secim donemleridir.
Regresyon tahmin sonuglarinda parlamento segimleri icin kullanilan kukla degiskenin katsayisi
negatif ve anlamlidir. Dolayisiyla finansal piyasalar parlamento aritmetiginde degisim anlamina
gelen se¢im donemlerinden olumsuz etkilenmektedir. Gelismekte olan (lkelerde se¢im
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dénemlerinin diizenli olmamasi, belirsizligi artirmaktadir. Ayrica Biatkowski vd. (2008: 1947)nin
de belirttigi gibi secimler, ayni zamanda finansal piyasalarda volatiliteyi artirmaktadir. Ozellikle
herhangi bir partinin tek basina yliksek bir oy orani ile iktidara gelme ihtimalinin kamuoyunca
distk goraldugi segimlerde, uzun veya basarisiz bir koalisyon olusturma stireci veya hilkiimetin
politik yoniiniin degisme ihtimali oldugu durumlarda s6z konusu etki artmakta ve daha uzun
stirmektedir. idarenin gorev siiresinin bagimli degisken {zerindeki etkisi Model VliI'de
incelenmis, katsayi beklentilere uygun olarak pozitif olmakla birlikte anlaml bir etki tespit
edilememistir. S6z konusu degiskenin gelismis Ulkeler Gizerine yapilan analizlerde anlamli bir
etkisi olmasina ragmen gelismekte olan ulkelerden benzer sonuglarin elde edilememesi, bu
llkelerde uzun dénemli totaliter yonetimlerin varhg ile agiklanabilir. Son olarak Model IX’'da
goruldigu gibi politik yolsuzluk diizeyinde artis finansal gelisimi engellemektedir. Yolsuzluk
endeksinin politik istikrar cercevesinde ele alinmasinin nedeni, bu tir gorevi kotlye kullanma
durumlarinin ortaya c¢ikmasinin karar alicilara karsi kamuoyu destegini azaltmasi, hatta
iktidarda degisime neden olabilmesidir.

Sonuglarda demokrasi, ylritme organinin yetkilerini sinirlayan diizenlemeler, iktidarin
gorev siiresi degiskenleri icin elde edilen bulgularin, analizlerde gelismis tlke gruplarinin da yer
aldigi galismalardan farkli olmasi, finansal gelisme Uzerinde siyasi mekanizmanin farkli
dinamiklerinin etkili olduguna, strateji ve politikalarin belirlenmesinde (lkelere 6zgu
degerlendirmeler yapilmasi gerektigine isaret etmektedir. Analizlerde kullanilan kontrol
degiskenleri igin parametre tahminleri incelendiginde ise; finansal gelisimin gegmis degerlerine
ve reel GSYH artisina giicli sekilde duyarli oldugu goériilmektedir. Tahmin edilen modellerden
bir tanesi disinda digerlerinde ticari disa aciklik finansal gelisimi pozitif ve anlaml olarak
etkilemektedir. Bu sonug, ticari agikhgin yatirimcilari leviathan hikimete karsi koruyucu
fonksiyonunu, hisse senedi fiyatlarini artirici etkisini, faiz marjlarini Gnemli 6lgtide azaltici etkisi
yoluyla finansal piyasalarin biylimesini saglayici etkilerini dogrulamaktadir. Enflasyon
degiskeninin ise anlamli ve tim modellerde tutarli bir etkisi tespit edilememistir. Finansal
soklari temsil eden kukla degiskenin tahmin edilen katsayilari negatif isaretli olmakla birlikte
valnizca iki modelde istatistiksel olarak anlamhidir.

5. Sonug¢

Politik yapi ile finansal gelisim iliskisi, tlkeler arasi finansal gelisim ve dolayli olarak
ekonomik performans farkhliklarinin agiklanmasina katki saglayabilecek disiplinler arasi bir
arastirma konusudur. Ozellikle kurumsal altyapinin tamamlanamadigi az gelismis ve gelismekte
olan ilkelerde siyasetin ekonomi lizerindeki etkisi artmaktadir. Bu iilkelerde para ve sermaye
piyasalarinda; gondlli tasarruflarin disik olmasi, dis kaynaklara bagimlilik, kronik dis ticaret
aciginin ulusal para birimi Gzerindeki baskisi, risk priminin yiksek olmasi gibi uzun dénemde
reformlari gerektiren yapisal sorunlar mevcuttur. Ancak temsil glicti zayif ve merkeziyet¢i kamu
yonetim anlayisi, hilkiimetlerin ortalama gorev siiresinin kisa olmasi, yiksek yolsuzluk dizeyi
ve siyasi krizler bu Ulkelerde toplumsal taleplere gore sekillenen uzun dénemli politikalarin
uygulanmasina engel olmaktadir.

Bu calismada az gelismis ve gelismekte olan Ulkelerde finansal gelisim Uzerinde politik
vapinin farkli boyutlarini yansitan dokuz degiskenin etkileri dinamik panel veri yontemi ile
arastirilmis, s6z konusu degiskenlerden yedi tanesinin anlamli etkisi oldugu tespit edilmistir.
Politik sistem ve meclis yapisi kapsaminda gergeklestirilen analizlerden elde edilen sonuglar
demokrasi dizeyinin disik oldugu ilkelerde temsil glcindeki artisin finansal gelismeyi
olumsuz etkiledigini, temsil glici arttikca etkinin pozitif hale geldigini gostermistir. Diger
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gostergelerde ise hilkiimetin yliksek oy orant ile segilmesinin finansal gelisimi olumlu, koalisyon
seklindeki hikimet yapisinin ise olumsuz etkiledigi, ylriitme organinin yetkilerini sinirlayan
kurum ve kurallarin ise anlamli bir etkisinin olmadigi sonucuna ulasiimistir. Politik istikrar
acisindan bakildiginda siyasi krizlerin, kabine degisim sikliginin, milletvekili segcim dénemlerinin
ve politik yolsuzluk diizeyinin finansal gelisimi engelledigi tespit edilmis, hiikimetin gorev
suresinin etkisine dair anlamli bulgular elde edilememistir.

Elde edilen sonuglar karar alicilar ve karar alma mekanizmalarinin dnemini vurgulayarak
politikalara yénelik bazi gcikarimlar yapma imkani saglamaktadir. ilk olarak kurumsal altyapisini
tamamlayamamis olan az gelismis ve gelismekte olan llkelerde demokratiklesme siirecinin
neden oldugu toplumsal anlamdaki sancili gegis sireci finansal piyasalari da etkilemektedir.
ikincisi uzun dénemli bir olgu olan finansal gelisim, ancak yapisal reformlari gerceklestirebilecek
gliclii hiikiimetlerce saglanabilir. Ugiincii olarak gelismekte olan piyasalar igin politik risk
ekonomik karar birimleri icin temel belirleyicilerden birisidir. Fon arz ve talep edenlerce
ongorilemeyen politik istikrarsizliga neden olan gelismeler, finansal piyasalar Gizerinden reel
ekonomiyi ve toplam refahi etkilemektedir. Zira bu durum yabanci kaynaklara bagimlilik, bayik
yatirimlarin finanse edilememesi, yliksek risk primleri ve bor¢clanma maliyetinde artis seklinde
tim ekonomiye yayilacaktir. Son olarak idari sistemde yapisal sorunlara isaret eden politik
yolsuzluk, hilkiimete duyulan gliveni ve destegi azaltarak yatirim kararlarini etkilemektedir.
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