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Kurumsal Yapi ve Ekonomik Performans iliskisi: Kirilgan Besli Ulkeleri!

Yildirim Beyazit CICEN?, Seyma ARSLAN?

Oz

Bu calismanin amaci, Eski ve Yeni Kirilgan Besli olarak nitelendirilen iilkelere dair kurumsal yap: faktorlerinin ekonomik performanslarina etkisini
analiz etmektir. Morgan Stanley’in 2013 teki raporunda belirttigi (Eski) Kirilgan Begsli iilkeleri igerisinde Giiney Afrika, Tiirkiye, Brezilya, Hindistan
ve Endonezya yer almaktadir. 2017°de Standard and Poor’s’a ait analiz dokiimaninda Yeni Kirilgan Besli iilkeleri igerisinde Tirkiye, Arjantin,
Pakistan, Misir ve Katar gosterilmistir. Tiirkiye her iki Kirilgan Besli igerisinde yer alan tek iilkedir. Bu dogrultuda iki raporun isaret ettigi dokuz
kirilgan iilke, ICRG veri tabanindan temin edilen 2002-2015 yillar1 arasindaki politik risk derecesi, ekonomik risk derecesi ve finansal risk derecesine
iligkin yillik verilerle, panel veri analizi kullanilarak analiz edilmistir. Analizde dnce Sabit ve Rassal Etkiler modelleri ve ardindan Direngli Model
Tahmincileri (Arellano, Froot, Rogers ve Newey-West) kullanilmistir. Modellerden elde edilen bulgular, kurumsal yapiya iliskin faktorler ve ekonomik
performans arasinda pozitif ve anlamli bir iligki oldugunu ortaya koymaktadir. Buna gore ilgili kirilgan tilkelerin kurumsal yapilarinda meydana gelecek
iyilesmeler, ekonomik performanslarini olumlu yonde etkileyecektir.
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Relationship Between Institutional Structure and Economic Performance: Fragile Five Countries

Abstract

The aim of this study is to analyze the effects of institutional structure factors on the economic performance of the countries defined as the Old and
New Fragile Five. Morgan Stanley noted in the 2013 report (Old) Fragile Five countries are South Africa, Turkey, Brazil, India and Indonesia.. In
2017, Standard and Poor’s analysis document shows the New Fragile Five as Turkey, Argentina, Pakistan, Egypt and Qatar. Turkey is the only country
in both fragile quintets. In this direction, nine fragile countries pointed out by the two reports were analyzed using panel data analysis with annual data
on political risk rating, economic risk rating and financial risk rating between 2002-2015 obtained from the ICRG database. In the analysis, first the
Fixed and Random Effects models and then the Robust Model Estimators (Arellano, Froot, Rogers and Newey-West) were used. Findings obtained
from the models reveal that there is a positive and significant relationship between factors related to institutional structure and economic performance.
Accordingly, improvements in the institutional structures of the relevant fragile countries will affect their economic performances positively.
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Extented Absract
Introduction

When evaluating the countries' long-term growth levels, we see different performances in growth. Economics theory examines the
causes from which such disparities emerge. Recent studies in the literature have shown that institutions explain differences in growth.
Accordingly, an institutional framework that preserves property rights and enforces contracts sends positive signals to economic actors
and investors. Political institutions are the major determinants of that institutional environment. Through channels such as providing
credibility in public policies, limiting arbitrary interventions, creating equal opportunities and preventing rent-seeking activities,
political institutions can positively impact economic indicators.

This research examined the Old and New Fragile Five countries by taking institutional variables into account. The Old Fragile Five
refers to Morgan Stanley's five fragile countries which were listed in 2013. South Africa, Brazil, India, Indonesia and Turkey are among
those countries. This qualification is partly due to the conclusion of the quantitative expansion launched by the FED during the global
crisis. These five countries usually have high current account deficits and are more reliant on foreign capital flows. The fact that these
countries require more foreign funding, but the difficulties in accessing it, as well as the political instability that will slow down the rate
of reform in these five countries, increase their vulnerability.

By comparison, Standart and Poor's identified the New Fragile Five in their November 2017 review article. Argentina, Pakistan, Egypt,
Qatar and Turkey are among those countries. The related report states that the threat of monetary tightening after 2017 is more specific,
and that with worsening financial conditions, these five countries are at the highest risk. Turkey is the only country to participate in both
quintet.

Method

The effects of the institutional structure on the economic indicators were evaluated in the analysis section of this report, using data from
the nine fragile countries for the years 2002-2015. The analysis utilized data from the ICRG database (PRS group). The Economic Risk
Rating index is used to assess the economic outlook and includes GDP per capita, real GDP growth, annual inflation rate, the ratio of
the budget balance to GDP and the ratio of the current account deficit to GDP. The Political Risk Rating is used as indicators of
institutional structures and includes government stability, socio-economic conditions, investment profile, internal conflict, external
conflict, corruption, military in politics, religious tensions, law and order, ethnic tensions, democratic accountability and bureaucracy
quality. Furthermore, the Financial Risk Rating is added as a control variable and includes the ratio of the external debt to GDP, the
ratio of foreign debt to exports, the ratio of current account deficit to exports, the ratio of monthly net international liquidity to imports
and exchange rate stability.

In this study panel data analysis examined the relationship between institutional factors and economic performance. The model
demonstrates how the political and financial risk variables influence the economic risk variable. Political and financial risk rating
variables are expected to be positive in the model. Increases in institutional quality will therefore reduce political risks, and these will
also reduce economic risks.

First, Linear Panel Data methods were used mainly in the econometric analysis. Here, models of Fixed Effects and Random Efects are
used. Between these two models the Hausman test was applied as a preference. According to the Hausman test, the Random Effects
model among the two models is considered valid. At this stage, heteroscedasticity and autocorrelation hypothesis tests were applied to
the Random Effects model. Levene-Brown and Forsthye tests were applied for the heteroscedasticity test. According to the findings
from this test there is a heteroscedasticity problem in the chosen model. The other assumption test is the autocorrelation test. Lagrange
Multiplier test was applied to the model as autocorrelation test. Findings indicate that there is autocorrelation in the Random Effects
model. Therefore, Arellano, Froot Rogers and Newey-West models used to get robust estimators because of the inability to make
appropriate assumptions.

Result and Discussion

Findings shows that institutional variables are important in terms of economic performance. According to the Newey-West model, a
%10 improvement in institutional variables will increase economic performance by approximately %4. Again, reducing the risk by %10
in financial variables will positively affect the economic performance by approximately %2,3. According to the findings, the relationship
between the institutions and economic performance for the nine fragile countries is positive and significant. Improvements in these
countries' institutional structures support economic performance and sustainable growth. The establishment of quality institutions in
countries reduces the economic vulnerabilities. Institutional factors have a positive effect on economic performance by government
stability, decreasing corruption, improving socio-economic conditions, ensuring rule of law, preventing internal and external
uncertainty, etc.

The view that inclusive institutions are the source of growth therefore also applies to the fragile countries. Those countries need to
improve their existing institutions in this context in order to enhance their economic performance and accelerate growth. It is necessary
to produce policies that strengthen the institutional structure while implementing economic policies in order to increase economic
performance.
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GIRIS

Ulkelerin uzun dénem bilyiime oranlari incelendiginde farkli biiyiime performanslari karsimiza ¢ikmaktadir. Bu
farkliliklarin hangi unsurlardan kaynaklandig: iktisat biliminin arastirdigi konulardan birisidir. ilk dénemde bu farkliliklarin
sermaye birikiminden kaynaklandig: diisiiniilmiistiir. Daha sonrasinda i¢sel biiylime modelleri, biiylimenin temel kaynagini

teknolojik gelisim ve beseri sermaye olarak ortaya koymustur. Son donemde ise bityiime farkliliklarinin kurumlar kaynakl

olduguna dair ¢alismalar artmis bulunmaktadir ve literatiirde kendine énemli bir yer edinmistir®.

Miilkiyet haklarinin korundugu ve sozlesmelerin uygulandigi bir kurumsal ¢evre, iktisadi aktorler ve yatirimcilara olumlu
sinyaller gondermektedir. Bu kurumsal gevrenin belirleyicisi politik kurumlardir. Politik kurumlar; kamu politikalarinda
giivenirlik saglama, keyfi miidahaleleri sinirlandirma, firsat esitligi olusturma ve rant-arama faaliyetlerini engelleme gibi

kanallar iizerinden ekonomik gostergeleri pozitif etkileyebilirler.

Bu ¢alisma Eski ve Yeni Kirilgan Besli olarak nitelendirilen iilkeleri kurumsal faktorleri dikkate alarak analiz etmistir. Eski
Kirilgan Besli, 2013’te Amerikan Bankas1 Morgan Stanley’in raporunda® belirtilen kirilganlig: yiiksek bes iilkeyi ifade
etmektedir. Bu lilkeler Giiney Afrika, Brezilya, Hindistan, Endonezya ve Tiirkiye’dir. Bu nitelendirmeye iligkin temel sebep
Amerika Merkez Bankasi’nin (Federal Reserve Board: FED) global kriz sonrasinda baslattigi miktarsal genislemenin® sona
ermesidir. Bahsedilen bu bes iilkenin ortak 6zelligi, yiiksek cari agik vermesi ve yabanci sermaye akimlarina daha bagiml
olmasidir. Bu {ilkelerin dis finansmana daha fazla ihtiyag duymasi ancak bunun temininin zorlagmasi ve bu bes iilkede

reform hizin1 yavaslatacak politik belirsizlikler yasanmasi kirilganliklarini artirmaktadir.

Diger yandan kredi derecelendirme kurulusu Standart and Poor’s (S&P) Kasim 2017°deki analiz raporunda’ bes iilke igin
Yeni Kirilgan Besli nitelendirmesi yapmustir. Bu iilkeler Arjantin, Pakistan, Misir, Katar ve Tiirkiye’dir. Ilgili rapor, 2017
ve sonrast donemin parasal sikilasma tehdidinin daha somut oldugunu ve finansal kosullarin daralmasiyla bu bes tilkenin
en yiiksek riske sahip oldugunu belirtmektedir. Eski Kirillgan Besli ile karsilastirildiginda Yeni Kirillgan Besli icerisinde
sadece Tirkiye yer almaktadir. Bu agidan yapilan bu ¢aligma hem kirilgan iilkelerin zayif kurumlariin nedenlerini ortaya

koyarken, hem de Tiirkiye’nin kirilganliklarinin azaltilmasi agisindan bir bakis agis1 sunmaktadir.

Caligmanin ilk boliimiinde kurumlar ve ekonomik performans arasindaki iligki teorik ¢ercevede ele alinmistir. Ardindan
ikinci boliimde Eski ve Yeni Kirilgan Besli iilkeleri iktisadi gostergeleri dikkate alinarak tanitilmgtir. Uglincii boliimde
kurumlar ve ekonomik performans arasindaki iliskiyi ortaya koyan ¢alismalar kronolojik olarak anlatilmaktadir. Dordiincii
bolim calismanin ampirik kismina iliskin veri seti ve model iizerinedir. Ardindan diger boliimde elde edilen bulgular

tablolar kullanilarak aktarilmistir. Sonug kisminda elde edilen bulgulara iliskin degerlendirmeler ve ¢ikarimlar anlatilmisgtir.
1. KURUMLAR VE EKONOMIiK PERFORMANS ARASINDAKI ILiSKi

Yerlesik iktisadin ekonomik biiyiimeyi kurum dis1 faktorlere dayandirmasi, analizlerinin eksik ve sapmali sonuglar

dogurmasina neden olmaktadir. Neoklasik iktisadin ortaya koydugu biiylime teorileri, gelismis ve gelismekte olan iilkeler

4 Ekonomik biiyiime modellerinin gelisimi i¢in Acemoglu (2012) ve Easterly and Levine (2001) ¢aligmalari incelenebilir.

S https://www.morganstanley.com/public/Tales_from_the_Emerging_World_Fragile_Five.pdf - Erisim Tarihi: 01.06.2020

6 Miktarsal genisleme, bir merkez bankasinin ekonomik faaliyeti genisletmek igin ekonomiye para enjekte etmek yoluyla devlet tahvilleri ve diger finansal varliklar1 satin
aldig1 bir para politikasidir. Ingilizcesi “Quantitative Easing” (QE) olarak ifade edilir.

7 https://www.spratings.com/documents/20184/0/The%20New%20Fragile%20Five/eal3345f-dbc4-4dc0-8159-fe7¢87885da5 - Erisim Tarihi: 01.06.2020
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arasindaki biliylime farkliliklarini net olarak agiklamakta yetersiz kalmigtir. Bu bakis agisina gore ekonomik biiyiimeyi
belirleyen degiskenler iiretim faktorleri (emek, fiziki ve beseri sermaye birikimi) ve teknolojidir. Ancak bu faktdrleri nelerin
belirledigi konusu agiklanamamustir. Bu sorunun yaniti 1990’1 yillara kadar cevapsiz kalmistir. Ayrica iilkeler arasi refah
farkliliklarimi agiklayan bir diger sebep olarak cografya gosterilmektedir. Buna gore bir toplumun cografyasi, iklimi ve
ekolojisi hem teknolojisini hem de halkin miisevvigini sekillendirmektedir. Diinya haritasina bakildiginda genellikle yoksul
iilkeler Ekvatoral iklim bolgesinde bulunmaktadir. Cografya ve refah arasinda bir korelasyon bulunmaktadir ancak bu
korelasyon nedenselligi kanitlamamaktadir. Acemoglu, Johnson ve Robinson (2002) bunu soyle Orneklendirir.
Somiirgelesme Oncesi zengin olan bir cografya, eger cografya lilkenin veya bdlgenin ekonomik potansiyelini belirliyorsa,
yasanan bu somiirgelesme deneyiminden sonra da zengin kalmaya devam etmelidir. Ciinkii bu teoriye gore refahin temel
belirleyicisi cografyadir ve ekonomik sonuglarda da yiiksek derece kalicilik beklenmelidir. Ancak sonuglar bunu

desteklememektedir. Burada merkez rolde kurumlar bulunmaktadir.

Kurumlarin 6nemini vurgulayan yaklasima gore, istikrarli bir ekonomik biiylime ancak kurumlarin verimlilik ve {iretim
artislarina olanak saglayan faaliyetleri 6zendirmesi ve desteklemesi ile saglanmaktadir. Bu anlamda North (1990)’un
calismast literatiirde dnemli bir kirilma noktasi olmustur. Douglass North® bu ¢aligmasinda kurumlar ve kurumsal degisimin
zaman igerisinde ekonomik performansi nasil etkiledigini analitik bir cergeveyle agiklamistir. Kurumlar oyunun kurallaridir
ve ekonomik performans: belirleyici roldedir. Bazi ekonomiler biiylime ve kalkinma {ireten kapsayici kurumlari
gelistirirken, diger baz1 ekonomiler ise verimsizlik ve durgunluk tireten dislayici kurumlar1 gelistirmektedir. Kurumlar bir
ekonominin yapisi tarafindan tesvik edilen bilgi ve beceri tiirlerinin gelisimini sekillendirmektedir. Toplum normlarina gére
olusturulan, verimliligi artiran ve tiretim tesviki saglayan etkin kurumlar ekonomik biiyliimeyi hizlandirmaktadir. Kurumsal
¢evrenin degisimiyle olusan firsatlardan yeni kurulan veya var olan organizasyonlar® faydalanirlar. Bu eylem, kurumsal
degisimi de beraberinde getirmektedir. Kurumlar; gegmis, giiniimiiz ve yarinla iligki icerisindedir. Bugiin olusturulan

kurumlarin etkisi gelecekte ortaya ¢ikmaktadir.

Ekonomik biiyiimeyi destekleyen kapsayici kurumlarin olugmasi i¢in 3 sartin saglanmast gerekmektedir: Miilkiyet
haklarmin iyi tanimlanmasi ve uygulanabilir olmasi, giiclii gruplar ve politikacilar igin kisitlamalar getirilmesi, firsat
esitliginin toplum genelinde saglanmasi (Acemoglu, 2003:27). Bu uygulamalarla arzu edilen; yatirimi ve Uretimi
destekleyen yasalarin ¢ikarilmasi, yasalar 6niinde esitligin saglanmasi, yeni ortakliklarin kurulmasi, tiretim faaliyetlerine
katilm ve ekonominin genis kesimlere agiliminin tesvik edilmesidir (Pamuk, 2012:5-6). Bunlar saglandiginda
kamulastirma riski azalacak, hukukun tstiinliigli ve demokratik seffaflik saglanacak, s6zlesmeler uygulanabilir olacak ve
yolsuzluk minimize edilecektir. Bu gelismelerle ayricaliklarin olmadig1 ve rekabete acik serbest piyasalar olusturuldugu
icin yOnetisim kapasitesi, iktisadi kapsayicilik ve teknik yeterlilik artacak, islem maliyetleri diisecektir. Sonug olarak
kurumlar, girisimcileri tiretken yatirimlara yonlendirdiginden biiyiime hizlanacaktir. Boylelikle gelismekte olan {ilkeler,

gelismis tlilkelere yakinsayacaktir (Khan, 2008:15-20).

8 Douglass C. North’un kurumlar ve ekonomik performansa iligkin bircok ¢aligmasi bulunmaktadir. Aralarinda éne ¢ikan ¢alismalar sunlardir: North (1987), North (1990),
North (1991), North (1994) ve North (2005).
® Organizasyonlar; politik, ckonomik, sosyal ve egitimsel yapilari veya kuruluslari kapsamaktadir.
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Kurumlar ve ekonomik biiyiime iliskisi temelde islem ve doniisiim maliyetleri aracihigiyla gergeklesmektedir. Kurumlarin
belirsizligi azaltmasi, islem ve doniisiim maliyetlerini diisiirmektedir. Maliyetlerdeki azalma ise daha fazla iliretim yapmay1
tesvik etmektedir. Kurumsal kaliteyi temsil eden temel gostergeler; miilkiyet haklari, yargi sisteminin etkinligi,
sozlesmelerin uygulanabilirligi ve silirdiiriilebilirligi, o6zgiirliikler, biirokratik etkinlik, finansal sistemin durumu,
yolsuzluklar ve kayit disiliktir (Akin, 2012:42-49). Diger yandan kurumsal yap1 gostergelerinden 6zellikle demokrasi ve
ekonomik &zgiirliikler, kisilerin toplumdaki davranislarina ve yasayislarina etki ederek kurumsal yapinin olusmasina ve
gelismesine katkida bulunmaktadirlar. Demokrasi, bireysel ve toplumsal hak ve 6zgiirliiklerin korunmasini saglamaktadir.
Ekonomik 6zgiirliik ise kisilerin sinirlamalara ve baskilara maruz kalmadan iktisadi faaliyetlerini gergeklestirebilmesi ve
miilkiyet haklarmin korunmasidir. Demokrasi ve ekonomik Ozgiirliik, bireye ve firmalarin ekonomik faaliyetlerine

serbestiyet getirmekte ve yatirim kanali izerinden biiyiimeyi desteklemektedir (Beskaya ve Manan, 2009:48).

Sonug olarak, kurumlar ve ekonomik performans arasindaki siki iligski yapilan ¢alismalarda ortaya konulmaktadir. Bu

noktada tilkelerin kendine has kurumsal yapilarinin olmasi sebebiyle, iilkelerin yakindan analiz edilmeleri 6nemlidir.
2. ESKIi VE YENI KIRILGAN BESLi ULKELER

Caligmada Eski ve Yeni Kirilgan Besli iilkeler analiz edilmektedir. Bu boliimde bu iilkelerin kurumsal yap1 ve ekonomik

gostergeleri yakindan incelenecektir.
2.1.Eski Kirilgan Begsli

Eski Kirilgan Besli igerisinde Giiney Afrika, Tiirkiye, Brezilya, Hindistan ve Endonezya bulunmaktadir. Kredi
derecelendirme kurulusu Morgan Stanley’in 2013’teki raporuna gore, 2014 ve sonrasi i¢in bu bes lilke igerisinde reform
beklentilerinin en diisiik oldugu iilke Giiney Afrika’dir. Gliney Afrika 6nemli derecede politik revizyona ihtiya¢ duymakla
birlikte iilkede politik ayrigmalar bulunmakta ve siyasi giivenirlik yerlesmemis durumdadir. Tirkiye yakindan
incelendiginde ise o yillarda Gezi olaylari 6ne ¢ikmaktadir. O dénem yapilan protestolar ve Bagbakan Erdogan’in bu
protestolara kars1 sert tutumu géze gcarpmustir. Boyle bir ortamda reform siirecinin yavaglamasi beklenmistir. Cilinkii 6nce

gorece normalligin geri kazanilmasi gerekmektedir.

Diger riskli goriinen iilkelerden bir tanesi Giliney Amerika’da yer alan Brezilya’dir. Brezilya genis yiiz 6l¢limii, niifusu,
dogal kaynaklar1 ve gelisen i¢ pazari ile diinyanin onde gelen iilkelerinden biri konumundadir. Ancak enflasyon
oranlarindaki artis dikkat g¢ekicidir. Ayrica iilkede gosterilen biiyiime performanslari refah, gelir ve firsat esitligi
saglayamamaktadir. Uretimdeki etkili artiglara ragmen fakirlerin say1s1 artmaktadir. Gelir dagihmindaki adaletsizlik, iilkede
onemli bir sorun olusturmaktadir. Diger taraftan lilkede genc¢ niifusta igsizlik siirekli artis gostermektedir (Kiper, 2012).
Morgan Stanley’in raporuna gore Brezilya’da da Tiirkiye gibi reform beklentileri karisik diizeydedir. Brezilya’da Bagbakan
Rousseff’in 2010 sonrasinda oy destegi on puan kadar diismiistiir ancak 2014 itibariyle %56 gibi yiiksek bir destege sahiptir.
Piyasalar ise Rousseff disindaki bir Bagbakan i¢in beklenti igerisine girmistir. Biiylime oranmin %2 seviyesinde oldugu
iilkede, igsizligin %5 gibi diisiik bir oranda agiklanmasi piyasalarda siiphe olusturmaktadir. Muhalefet 1limli goziikse de

Rousseff sonras1 pek umut goriilmemektedir.

Morgan Stanley’in raporunda bahsi gegen diger iilke Hindistan’da ise on yil boyunca gérev yapan Bagbakan Singh donemi

artan yolsuzluk ve yetersiz yonetimle anilmaktadir. Rapora gore zayif koalisyon hiikiimetlerinin kuruldugu bu donemde
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bliylime yavaglamakta ve enflasyon yiikselmektedir. Reform beklentileri ise ongoriillemez diizeydedir. Eski Kirilgan Besli
en iyi umutlar ise Endonezya’ya yoneliktir. Ciinkii Bagbakan Yudhoyono’nun emekli olmasi beklenmektedir. Bu beklenti
piyasalar rahatlatmaktadir ¢ilinkii Bagbakan’in ikinci doneminde reformlar durmustur ve popiilaritesi azalmistir. Alternatif

en gii¢lii aday olarak goriinen Jokowi’nin etnik ve dilsel anlamda par¢alanmis tilkeyi birlestirebilecegi diisiiniilmektedir.

Eski Kirilgan Besli’ye ait temel ekonomik gostergeler incelendiginde™ iilkeler arasindaki farkliliklar goze garpmaktadir.
2005-2015 donemindeki biiyiime oranlarina bakildiginda tiim iilkelerde inisli-gikisli bir seyir gozlemlenmektedir. Bu
dénemde ortalama en hizl biiyiime gosteren iilke %7,69 ile Hindistan olurken, en diisiik bliylime %2,55 ile Brezilya’dir.
Bu yillarda bes iilkenin ortalama biiytimesi %4,61’dir. Tirkiye’nin biiylime ortalamasi1 %4,28 ile bes {ilke ortalamasina
yakindir. Diger yandan global kriz doneminde bu {ilkeler i¢erisinde krizden en fazla etkilenen (2009: %4,8 negatif biiyiime)
ve yine en hizli toparlanan iilke (2010: %9,2 ve 2011: %38,8 pozitif biiylime) Tiirkiye’dir.

Eski Kirilgan Besli’nin 2010-2015 yillar1 arasinda enflasyon oranlari incelendiginde, tiiketici fiyat endekslerindeki artig
oranlar1 ortalamasi en yiiksek olan tilke %7,89 ile Tiirkiye olurken, en diisiik ortalama %5,21 ile Gliney Afrika’ya aittir. Bu
bes tlilkenin enflasyon ortalamas1 %6,68’dir. Ayn1 dénem ig¢in iilkelerin cari islemler dengesi istatistiklerine bakildiginda,
Gayri safi yurtici hasilaya (GSYIH) oran bakimindan cari agigin en diisiik oldugu iilke %1,68 ile Endonezya’dir. En fazla
cari acik veren tilke Tiirkiye’dir ve donem ortalamasi %6,55’tir. Diger dort tilkenin ortalamasi ise %2,93 tiir. Tiirkiye burada
diger tlilkelerden olumsuz bir sekilde ayrismaktadir. Bunun temel sebepleri, Tiirkiye’nin enerji ihtiyacinin biiyiik boliimiiniin

disaridan karsilanmasi ve yart mamul mal ithalatinin yiiksek olmasidir.

Ulkelerin para birimlerindeki degisim incelendiginde, 2015 yilinda 2014 yilina gore dolara kars1 en fazla deger kaybeden
%47,8 ile Brezilya Reali’dir. En az deger kaybeden %6,5 ile Hindistan Rupisi’dir. Tiirk Lirast (TL) %23,9 deger kaybr ile
diger dort lilkenin para birimi deger kaybi ortalamasina yakindir. 2015-2016 yillar1 incelendiginde Brezilya, Giiney Afrika
ve Endonezya para birimleri dolara karsi sirasiyla %17,5, %9,8 ve %1,2 deger kazanmistir. Buna karsilik Hindistan ve
Tirkiye para birimleri sirastyla %2,6 ve %20,8 deger kaybetmistir. Diger iilkeler dnceki donemde yasadiklar1 kayiplart
telafi ederken, TL’de deger kayb1 ayn1 hizda devam etmistir.

2.2.Yeni Kirilgan Begsli

Diger bir kredi derecelendirme kurulusu S&P, 2017 yilinin Kasim ayinda yayinladigi raporda gelismekte olan iilkeleri
incelemis ve 2013’e gore degisen finansal kosullar altinda azalan risk sirasiyla Tiirkiye, Arjantin, Pakistan, Misir ve
Katar’1!* Yeni Kirilgan Besli olarak nitelemistir'?2. Eski Kirilgan Besli iilkelerinden sadece Tiirkiye, Yeni Kirilgan Besli
iilke grubu icerisinde yer almistir.

Moody’s raporunun {izerinden dort yil gegmesiyle birlikte parasal sikilagma tehdidi daha somut olarak karsimiza ¢ikti. FED
faiz artinmia baglarken, Avrupa Merkez Bankas1 (European Central Bank: ECB) buna iliskin bir plan olusturdu. S&P

degisen bu sartlarda lilkeleri analiz ederken finansal riskleri dlgmek i¢in ¢esitli degiskenler hesaplamistir. Bunlar cari

10 Eski ve Yeni Kirilgan Begsli iilkelerine ait biiyiime, enflasyon, cari agik ve para birimi verileri International Monetary Fund’dan temin edilmistir.

1 Katar, gogu akim degiskenine gore zayif bir pozisyona sahip gériinmektedir ancak giiglii bir dig varlik bilangosuna sahip olmasi nedeniyle bazi gézlemciler Katar'in bu
grupta yer almamasi gerektigini savunmaktadirlar. Rapora gére Katar bu gruptan ¢ikarilsaydi yerini Kolombiya alacakti.

12 S&P aymi raporda tasarruf fazlasi ve giiclii dis bilangolar ile kirllganlig1 en az olan Giiglii Besli grubu da olusturmustur. Bu grupta artan saglamlik sirasiyla Malezya,
Suudi Arabistan, Rusya, Cin ve Tayland vardir.
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islemler dengesi, kullanilabilir rezervler, dis finansman gereksinimi, net dig borg, kisa vadeli dis borglar ve devletin déviz

borcu seklindedir. Tiirkiye segilen degiskene bakilmaksizin en savunmasiz iilkeler arasinda bulunmaktadir.

S&P’nin raporunda Eski Kirilgan Besli iilkelere bakildiginda Brezilya’nin halen giivenlik a¢igi bulunmaktadir ve Yeni
Kirilgan Besli igerisinde yer almasa da raporun bu iilkeye bakis agisi olumsuzdur. Giiney Afrika’nin tiim degiskenleri ne
Yeni Kirilgan Besli’de ne de Gii¢lii Besli igerisinde yer almaktadir. Hindistan, zayif dis denge tablosu ve yabanci para dis
borcu sebebiyle kirllganliga yakindir.

Yeni Kirilgan Besli iilkelerinden Arjantin bir Latin Amerika {iilkesidir. Arjantin’de ekonomi politikalarinda siirekli
degisimler ve siyasal istikrarsizliklar géze ¢arpmaktadir. Gelir dagiliminda adaletsizlikler s6z konusudur. Genisleyici para
ve maliye politikalarinin etkisiyle biiyiime hizlansa da enflasyon yiiksek seyretmektedir'®. Diger kirilgan iilke Pakistan,
Giliney Asya’da yer almaktadir ve 200 milyonu agkin niifusuyla diinyanin en kalabalik iilkelerinden bir tanesidir. Pakistan
ekonomisinde tarim, en 6nemli sektdrlerden biridir. Ama bu iilke, kamu a¢i81 ve dis acik veren bir ekonomiye sahip olmasi

nedeniyle siirdiiriilebilir biiyiimeye sahip degildir'.

Yeni Kirilgan Besli iilkelerinden Misir, Kuzey Afrika’da yer alan bir {ilkedir. Misir, Afrika’nin en biiyiik ekonomilerinden
bir tanesidir. Ulkenin en 6nemli sektdrleri arasinda tekstil, ilag sanayi, celik, cimento ve kimya yer almaktadir. Son dénemde
Misir’da igsizlik tilkede 6nemli sorunlardan bir tanesidir. Devlet, kamu harcamalartyla bu problemin etkilerini hafifletmeye
caligmakta ancak buna bagli olarak i¢ borglar ve biitge agiklar1 artmaktadir’®. Diger kirilgan iilke Katar, Orta Dogu iilkesidir.
Zengin petrol ve gaz rezervleri bulunmaktadir ve dis ticareti buradan elde edilen gelire endekslidir. Ulkede enflasyon,

igsizlik ve yoksulluk diisiik diizeydedir. Ancak kiiresel dalgalanmalar iilke ekonomisini etkilemektedir'®.

Yeni Kirilgan Besli’ye ait temel ekonomik gostergeler incelendiginde Eski Kirtlgan Begli’de oldugu iizere iilkeler arasi
farklilasmalar s6z konusudur. 2013-2017 dénemindeki biiylime oranlarina bakildiginda ortalama %6,1 biiylime hiz1 ile
Tiirkiye siralamanin basindadir. En diisiik biiyiime hizi %0,7 ile Arjantin’e aittir. Ulkelerin bu donemdeki biiyiime
ortalamasi %3,64’tiir. Ilgili iilkelerden Pakistan, Misir ve Katar her yil birbirine yakin ve pozitif bilyiime oranlari
yakalarken, 6zellikle Arjantin’in bazi yillarda pozitif bazi yillarda negatif biiyiime oranlari ile istikrarsiz bir goriiniim ¢izdigi

gbzlemlenmektedir.

Yeni Kirilgan Besli {ilkelerinin enflasyon oranlari incelendiginde, 2013-2017 doneminde en diisiik enflasyon %2,3 ile
Katar’a aittir. En yiiksek enflasyon orami Arjantin’e aittir ve bu iilkede enflasyon oram 2017 yilinda %25,7°dir'’.
Tiirkiye’nin bu yillarda enflasyon ortalamasi %8,7 olarak gerceklesmistir. Ayn1 dénem ig¢in {ilkelerin cari islemler dengesi
istatistiklerine bakildiginda, GSYIH’ye oran bakimindan cari ag1gin en fazla oldugu iilke ortalama %4,9 ile Tiirkiye’dir.
Tirkiye’yi %3,9 ile Misir takip etmektedir. Katar ise bu donemde %11,7 cari fazla vermistir. Ancak Katar 2013’te %30,4
ve 2014°te %24 gibi yiiksek oranlarda cari fazla verirken, 2016°da %35,5 cari acik vermistir. Tiim tilkelerde 2017’ye dogru

cari dengesinde bozulma goze carpmaktadir.

13 D1g Ekonomik Iligkiler Kurulu, Arjantin Ulke Biilteni, Ekim 2015, https://www.deik.org.tr/uploads/arjantin-ulke-bulteni-ekim-2015-2.pdf — Erisim Tarihi: 23.07.2020
1 Tiirkiye Cumhuriyeti Ticaret Bakanhgi, Pakistan ile Ticaret, Mart 2019, https://ticaret.gov.tr/yurtdisi-teskilati/guney-asya/pakistan/ulke-profili/turkiye-ile-ticaret —
Erigim Tarihi: 23.07.2020

5 Birlesmis Markalar Dernegi, Misir Ulke Raporu, Mart 2012, http://www.birlesmismarkalar.org.tr/uploads/Misir.pdf - Erisim Tarihi: 23.07.2020

18 fnsamer, Katar Raporu, https:/insamer.com/tr/katar_821.htm - Erisim Tarihi: 23.07.2020

7 Arjantin’in 2014, 2015 ve 2016 yillarinda enflasyon oranlar yaymlanmamistir.
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Ulkelerin para birimlerindeki degisim 2016 basindan 2017 basina kadar olan dénem icin incelendiginde, dolara kars en
fazla deger kaybeden iilke %234,7 ile Misir Lirasi’dir. Bunun temel sebebi 2016 Kasim itibariyle ilgili para biriminin
hiikiimet tarafindan dalgalanmaya birakilmasidir. 2017 Mart sonras1 bu para birimi yeniden istikrar kazanmistir. Ayni
donemde Arjantin Peso’su %23,1 ve Tiirk Liras1 %20,9 deger kaybetmistir. Sonraki yillarda bu iki iilkede de kayiplar
artarak devam etmistir. Pakistan Rupi’si ise %0,33 deger kazanmistir. Ancak 2018 sonrasi bu para biriminde de hizli deger

kayiplar1 yasanmistir. Katar Riyali ise dolara sabit oldugu i¢in bu dénemde degisim yaganmamustir.
3. LITERATUR

Kurumlar ve biiyiime arasindaki iligki bircok farkli agidan incelenebilmektedir. Kurumlar ve kurumsal yapiy1 temsilen
literatiirde bir¢ok alt unsur kullanilmaktadir. Bu noktada kamu kurumlarinin kalitesinin ol¢imii ig¢in bes farkli grup
bulunmaktadir: Kurumsal kalite dl¢timleri (yolsuzluk, biirokrasi kalitesi, sdzlesmelerin uygulanabilirligi vb. gostergeler),
sosyal sermaye Olciimleri (sivil haklar ve 6zgiirliiklere iliskin gdstergeler), sosyal 6zellikler (etnik yapi, sosyal kalkinma ve
kapasite Ol¢iileri), politik karakteristikler (demokrasinin kalitesi, politik rejim ve siiresi vb.), politik istikrarsizlik (hiikiimet
degisiklik siklig1, sosyo-politik istikrarsizliklar, i¢ savaslarin siiresi vb.). Modellerde bu 6l¢iimlerin ilk ikisi kurum kalitesi
olarak ifade edilirken, son ii¢ unsur kurumlar i¢in vekil degisken olarak kullanilir (Aron, 2000). Calismanin bu asamasinda

r18

bu konuda 6ne ¢ikan ampirik makalelerden kronolojik sirayla bahsedilecektir’®. Calismamizin uygulamasi ¢oklu tilke

analizine dayandigindan, tekil {ilke degil ¢oklu iilke analizine dayali makalelerden bahsedilmistir.

Literatiirde kurumlar ve ekonomik performans arasindaki ¢aligmalara bakildiginda, bu iliskinin pozitif oldugu yoniindeki
caligmalar agirliktadir. Bu ¢alismalarin basinda Acemoglu, Johnson ve Robinson (2001) gelmektedir. Bu ¢alismaya gore
iilkeleraras1 kisi basina diisen gelirdeki farkliliklarin temel nedeni kurumlardir. Ulkenin kendine 6zgii yapisina gore
olusturulan kaliteli kurumlar; daha giivenilir miilkiyet haklarina, fiziksel olarak daha fazla yatirima ve insan sermayesine
etki ederek biiylimeyi desteklemektedir. Ayrica kurumlar, makroekonomik istikrarsizlig1 ve krizlerin yikici etkisini

engelleyerek ekonomik biiylimeyi pozitif yonde etkilemektedir.

Scully ve Slottje (1991), 1950-1985 yillar1 i¢in 144 {ilkeyi ele alan bir ¢alisma gergeklestirmistir. Makalede ekonomik
ozgiirliige iliskin on bes bilesenli bir endeks olusturulmustur. Bu bilesenler arasinda miilkiyet haklari, basin dzgiirligi, sivil
haklar, toplanti hakki, bilgi ve seyahat ozgiirligii gibi unsurlar yer almaktadir. Kullanilan bu endeks ile kurulan model

sonucuna gore ekonomik biiyiime, iilkelerin ekonomik 6zgiirliikk seviyelerinden pozitif etkilenmektedir.

Barro (1991)’de yapmis oldugu calismasinda 98 iilkenin 1960-1985 doénemini incelemistir. Elde edilen bulgulara goére
biiyiime oranlari, politik istikrar Olgiitleri ile pozitif iliskili, piyasa aksakliklar ile negatif iligkilidir. Politik istikrarsizlik
(devrim, darbe, siyaset¢iye yapilan suikast vb.) bilylime ve yatirimla ters orantilidir. Bunun sebebi politik istikrarsizligin

miilkiyet haklar1 ve 6zel yatirim arasindaki baglantiy1 olumsuz etkilemesidir.

Abrams ve Kenneth (1993) caligsmasinda 1968-1987 donemindeki ekonomik biiylime oranlarini 90 iilke i¢in analiz etmistir.

Elde edilen bulgulara gore; kiiltiirel, politik ve ekonomik diizenlemeler ve kisisel 6zgiirliikler, biiyiimenin istatistiksel olarak

18 Kurumlar ve ekonomik performans arasindaki teorik iliski i¢in Cigen (2017) incelenebilir.
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onemli belirleyicisidir. Demokrasiler kisisel dzgiirliikleri artirirken, demokratik iilkeler demokratik olmayan iilkelerden
daha hizli bitytirler. Diger bir bulguya gore ise gelirdeki biiyiime kurumsal piyasa diizenlemelerine baglidir. Serbest piyasa

yapilari, ekonomik biiyiime i¢in karma piyasa yapilarina gére ¢ok daha elverislidir.

Knack ve Keefer (1995)’in ¢aligmasinda 1972-1982 yillar1 arasinda ICRG ve BERI indekslerinden yararlanilarak farkli
regresyonlar olusturmustur. Elde edilen bulgulara gére ekonomik biiyiime ve yatirim i¢in miilkiyet haklarinin korunmasina
dair kurumlarin gelistirilmesi, yerine getirilmesi gereken Onemli bir kriterdir. Miilkiyet haklarinin giivenilirliginin

saglanmasi sadece yatirim biiyiikligiinii degil, girdilerin tahsis verimliligini de olumlu yonde etkilemektedir.

De Haan ve Siermann (1995), 1961-1992 donemi i¢in iilkelerin demokrasisi ve ekonomik biiyiimesi arasindaki iliskiyi
incelemistir. Temel bulgu, demokrasi ve ekonomik biiyiime arasindaki iligkinin gii¢lii olmadigidir. Rejim istikrar1 ve
ekonomik biiyiime arasinda da gii¢lii bir iliski bulunamamustir. Ancak bir {ilke yiiksek diizeyde ekonomik biiyiime istiyorsa,

demokratik haklarin bastirildigi bir politika benimsenmesinin uygun olmadigi sonucuna varilmustir.

Mauro (1995), 67 iilkenin yolsuzluk diizeylerinin ekonomik biiyiimelerine olan etkilerini 1980-1983 donemi igin
arastirmistir. Bulgular, yolsuzluklarin diisiik yatirim oranlarina neden olarak ekonomik biiylimeyi negatif etkiledigine isaret

etmektedir.

Leblang (1996) calismasinda 1960-1990 yillar1 i¢cin ele alinan iilkelerde miilkiyet haklarinin ve demokrasinin biiylime
lizerine olan etkisi arastirmigtir. Caligmanin iki temel bulgusu bulunmaktadir. Birincisi miilkiyet haklarimi koruyan
devletler, korumayan devletlere gére daha hizl biiyiime kaydetmektedir. ikincisi politik rejim ekonomik biiyiimeyi dolayl:
olarak etkilemektedir. Buna gore politik rejim, miilkiyet haklarin1 koruma altina aliyorsa biiylime olumlu yo6nde

etkilenmektedir.

Tanzi ve Davoodi (1997) calismasinda yolsuzluk iizerine yogunlasmistir. BI ve ICRG indeksine ait farkli sayida tilkeler
kullanilarak 1980 sonrasi déneme iliskin analiz yapilmistir. Elde edilen bulgulara gére birincisi yolsuzluk, kamu
harcamalar1 artarken bu harcamalarin verimliligini diisiirdiigii icin biiyiimeyi yavaslatabilir. Ikincisi yolsuzluk bir kisim
tekrarlayan isletme, bakim ve iicret harcamalarini artirarak biiyiimeyi yavaslatabilir. Ugiinciisii yolsuzluk mevcut altyapinin
kalitesini azaltarak biiyiimeyi negatif etkilemektedir. Ciinkii bozulan altyap1 ile islem maliyetleri (tikaniklik, gecikmeler,
makinelerin arizalanmasi vb.) artacaktir. Bu durum, diisiik iiretim ve biiyiimeye yol agmaktadir. Son olarak yolsuzluk
verimli harcamalarin finansmani i¢in gerekli olan hiikiimet gelirini azaltarak biiyiimeyi diistirebilir. Bu sebeple yolsuzlugun

sorun oldugu iilkelerde getirilecek kurallara baglilik ve kisitlamalar 6nem arz etmektedir.

Devereux ve Wen (1997) calismasinda 1960-1985 yillar1 verilerini ele alan bir igsel bilylime modeli kurmustur ve iilkeler
arasi karsilagtirmalarda kisi basina diisen GSYIH biiyiime oranmin hem hiikiimet biiyiikliigii hem de politik istikrarsizlik
olgiitleriyle negatif iliskili oldugu bulgusuna erigmistir. Burada politik istikrar, iktidardaki hiikiimetin giictinii temsil
etmektedir. Iktidardaki giiciin kaybedilmesi, Markov zinciriyle hiikiimetin gelecekte iktidarda kalma olasihigm da

azaltmaktadir.

La Porta, Lopez-de-Silanes, Shleifer ve Vishny (1998) calismasinda 152 iilkeyi ele almistir. Calismada hiikiimet kalitesi;
miidahalecilik, kamu sektorii verimliligi, kamu hizmet kalitesi, hiikiimet biiytkligi ve politik 6zgiirliik vekil degiskenleri

kullanilarak 6l¢iilmiistiir. Bu performans dlgtimlerine gore hiikiimet kalitesi, tilkeler arasinda sistematik olarak birbirinden
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farklilasmaktadir. Zengin lilkeler, fakir iilkelere gore daha kaliteli hiikiimetlere sahiptir. Ayrica hiikiimet performanslarinda

yasal kokenler ve tarihsel kosullarin sistematik etkilerinin kanitlar1 goriilmektedir.

Tornell (1997) {ilkelerdeki miilkiyet haklarinda olugan farkliliklarin iilkeler arasinda ortaya ¢ikan biiyiime oranlar
farkliliklarinin 6nemli bir nedeni oldugu bulgusuna erigmistir. Benzer sekilde miilkiyet haklarinda saglanan gelismeler ya

da yasanan aginmalar, ekonomik yiikselis ve diislisleri aciklamada yardimci olmaktadir.

Dawson (1998) politik, sivil ve ekonomik 6zgiirlikklerin ekonomik biiylime iizerindeki etkisini 1975-1990 yillari igin 85
iilkenin verilerini kullanarak arastirmistir. Bir iilkede 6zgiirliikklerin artmasi kapsayict kurumlarin olduguna isarettir. Bu
kurumlar ise biiylimeyi arttirmaktadir. Calisma sonucunda &zgiirliiklerin yatinm kanaliyla biiylimeyi olumlu yo6nde

etkiledigi saptanmustir.

Hall ve Jones (1999) 127 iilke verisini kullandig1 calismasinda iilkeler arasinda ortaya cikan biiyiik kisi bagsi gelir
farkliliklarina odaklanmistir. Bunun temel sebebi fiziksel sermaye ve egitim diizeyidir. Sosyal altyap: vekili olarak miilkiyet
haklar1 kullanilmistir. Daha derine inildiginde gelir farkliliklarinin sebebinin sosyal altyapi olarak nitelendirilen kurumlar
ve hiikiimet politikalari oldugu bulgusuna erismislerdir. Bu unsurlar, bireyleri ve firmalari verimli faaliyetlere tesvik ederek

ile rant-arama ve yolsuzluk gibi 6geleri engelleyerek ekonomik performansi olumlu yonde etkilemektedir.

Aron (2000) calismasinda Afrika’nin zayif olan ekonomik performansinda 1980-1996 yillar1 i¢in kurumlarin 6nemine
dikkat ¢ekmektedir. Bir iilkenin ekonomik performansi belirlenirken sivil haklar ve miilkiyet haklari gibi kurumlar
onemlidir. Ulkenin politik ve sosyal &zellikleri ile uyumlu olusturulan kurumlar, yatirim kanali {izerinden biiyiimeyi olumlu
yonde desteklemektedir. Ayrica birgok gelismekte olan ve az gelismis iilkelerde kurumsal yapinin zayifligi, iilkede saglam
politika olusturulmasim engellemektedir. Ozellikle Afrika iilkeleri zayif kurumlara sahiptir ve bu durum iilkelerin ekonomik

bliylimelerini yavaglatmaktadir.

Darby, Li ve Muscatelli (2004) OECD iilkeleri i¢in politik belirsizlik, kamu yatirimi ve ilgili ekonomilerdeki verimlilik
artig1 arasindaki baglantilar1 analiz etmek i¢in teorik bir model gelistirmistir. Model, politik belirsizlikte meydana gelen
artisla birlikte politik miyopluk etkileri artarken, politikacilarin yatirim harcamalarini azaltma ve hiikiimetin tiikketimin
harcamalarmin devlet harcamalar1 i¢indeki payini artirma egiliminde oldugunu gostermektedir. Calismadaki teorik model,
panel veri analizi ile desteklenmistir. Teorik modeldeki harcama kararlari ile politik belirsizlik arasindaki iligki, ampirik
sonuglarca desteklenmektedir. 1963-1996 donemi boyunca 13 Avrupa iilkesinin verileri kullanilarak yapilan analizde,

demokrasilerde artan politik belirsizlik ile devlet yatirimlarindaki azalmalar arasinda gii¢lii bir iliski oldugu bulunmustur.

Leschke (2000), 1990-1997 yillart i¢in 80 tilkenin 6zgiirliiklerinin ve sosyal politik diizeninin (anayasa) bilyiimeye olan
etkilerini incelemistir. Ozgiirliik; giivenli miilkiyet haklari, ulusal ve uluslararasi goniillii islemlerde bulunma ve hiikiimetin
keyfi kamulastirma islemlerinin 6niine gegilmesi olarak tanimlanmaktadir. Calismada 6zgiirliiklerin biiylimeyi destekledigi
sonucuna varilmistir. Buna gore hiikiimetler 6zgiirliikkleri giivence altina alan kurumlar olusturmalidir ve bu kurumlari

korumalidir.
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Akcay (2002) yolsuzluk ve ekonomik biiyiime arasindaki iliskiyi ele almigtir. Caligmada 54 gelismis ve gelismekte olan
iilke 1960-1995 yillan i¢in incelenmis ve elde edilen bulgulara gore yolsuzluk ve ekonomik biiylime arasinda anlamli

negatif istatistiki bir iliski bulunmustur.

Dollar ve Kraay (2002)’nin 92 iilke iizerinde yaptig1 ¢alismadan elde edilen bulgulara gore, iilkelerin gelir artiglarinda; disa
aciklik, makroekonomik istikrar, orta diizeyde hiikiimet biiyiikliigii, finansal gelisme, gii¢lii miilkiyet haklar1 ve hukukun

istiinliigiiniin etkisi bulunmaktadir.

Acemoglu, Johnson, Robinson ve Thaicharoen (2003)’e gore ¢arpik makroekonomik politikalar izleyen iilkelerde (yiiksek
enflasyon, genis biitce aciklari, dengesiz doviz kurlar1) makroekonomik oynaklik ve krizlere yakalanma olasiliklar1 daha
yiiksektir ve bu iilkeler daha yavas biiylimektedir. Bu sonug, altta yatan kurumsal sorunlarin belirtisidir. Zayif
makroekonomik politikalar izleyen iilkelerin dislayict kurumlara sahip oldugu goriilmektedir. Bu kurumlar arasinda
politikacilarin ve seckinlerin sinirlandirilmamasi, yatirimeilar i¢in miilkiyet haklarinin etkin olarak uygulanmamasi, yaygin
yolsuzluk ve yiiksek politik istikrarsizlik bulunmaktadir. Ulkeler arasindaki kurumsal farkliliklar, oynaklik {izerinde de

belirleyicidir. Zayif kurumlar bir dizi mikroekonomik ve makroekonomik kanallar araciligiyla oynakliga neden olmaktadir.

Tang, Groenewold ve Leung (2003) kurumsal kaliteyi teknoloji kanali izerinden degerlendirmektedir. Bu ¢alismada 1970-
1990 doénemi icin 116 iilke verisi kullanilmistir. Elde edilen bulguya goére kaliteli kurumlar teknolojik yenilikleri
destekleyerek ekonomik biliylimeyi artirmaktadir. Ayrica 6zellikle gelismekte olan iilkelerde ekonomik biiylime zaman
icerisinde oldukga dengesiz bir seyir izlemektedir. Bu iilkelerde kaliteli olusturulan kurumlarin makroekonomik oynakligi

azalttig1, krizleri hafiflettigi ve uzun donemde ekonomik biiylimeyi arttirdigi sonucuna varilmaistir.

Dawson (2003) ¢alismasinda kurum tiirleri (politik ve ekonomik 6zgiirliik) ve uzun dénem ekonomik biiyiime iliskisini ele
almmustir. Calismada 1970-2000 yillar1 arasinda erisilebilen tiim {ilkelerin verileri kullanilmigtir. Elde edilen bulgular, genel
ekonomik 6zgiirliigiin biiyiimeye neden oldugunu gosterirken, 6zgiirliikteki degisiklikler de biiylime ile belirlenmektedir.
Burada 6zgiirliikteki degisikliklerin biiylimenin bir sonucu oldugu ve ayni zamanda biliylimenin nedeni oldugu ortaya
konmaktadir. Bu sonuglar ekonomik 6zgiirliigiin 6énemini ve genel olarak serbest piyasalarin ve miilkiyet haklarinin,
ozellikle uzun vadeli ekonomik refahi artirmadaki roliinii vurgulamaktadir. Diger yandan uluslararasi finansal piyasalarda

meydana gelen 6zgiirliikteki degisiklikler ve ayrica para ve fiyat istikrari, biiyiimenin bir sonucu olarak gerceklesmektedir.

Butkiewicz ve Yanikkaya (2006) yaptiklart ¢alismada 100 iilkeyi ele almis ve World Development Indicators’dan elde
edilen 1970-1999 dénemi verilerini SUR teknigi ile analiz etmislerdir. Buna gore bir¢ok kurumsal kalite 6l¢iitii (6rnegin
hukukun tistiinliigii, kamulastirma riski, politik haklar) biiylime ile gii¢lii iliski i¢erisindedir. Ayrica demokratik kurumlara
sahip iilkeler, demokratik olmayan iilkelere nazaran daha hizli biiylimektedir. Gelismekte olan iilkeler de demokratik politik

sistemlerin yerlesmesinden fayda elde etmektedirler.

Gokalp ve Baldemir (2006) kurumlar ve biiylime arasindaki iliskiyi panel veri ve kiimeleme analizlerini Kullanarak
aragtirmistir. Calismada politik istikrar, hesap verebilirlik (seffaflik), hukukun Gstiinliigii, ifade 6zgiirliigii, dizenlemelerin
kalitesi ve yolsuzlugun 6nlenmesi degiskenleri kullanilmigtir. 199 {ilke ¢alisilarak iilkeler gruplara ayrilmistir. Kurumlarin

yapisi ve uygulanmasindaki farkliliklardan dolay1r {ilke performanslar1 farkli boyutlarda ve farkli derecelerde
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etkilenmektedir. Sadece yolsuzlugun onlenmesi degiskeninin biitiin iilke gruplar i¢in biiyiimeyi olumlu etkiledigi ve

kurumlarin ekonomik bilylimenin nedeni degil, sonucu oldugu saptanmustir.

Khalil, Ellaboudy ve Denzau (2007) yapisal, yasal ve ekonomik kurumlarin 1990-2003 yillar1 arasinda OECD iilkelerindeki
ekonomik biiyiime iizerindeki etkisini incelemistir. Elde edilen bulgulara gére, OECD iilkelerinde kisi basina GSYIH'deki
degisimin %80'inden fazlas1 hem ekonomik hem de kurumsal belirleyiciler tarafindan agiklanmaktadir. Ulkeler; giiclii
miilkiyet haklarin1 uygulayarak, bagimsiz yargiy1 giiclendirerek, yolsuzlugu azaltarak, basin 6zgiirliigiine izin vererek ve
politik haklar ve sivil 6zgiirliikleri koruyarak daha hizli gelisebilirler. Ekonomik 6zgiirliikk ve gii¢lii miilkiyet haklarinin

uygulanmasi ekonomik faaliyet i¢in saglikli bir ortam olusturmaktadir.

Arslan (2007) kurumlarin iktisadi biiyiime tizerindeki etkisini ele almig ve 112 iilke i¢cin 1995-2004 yillar1 verilerini
kullanmistir. Calisma kapsamindaki iilkeler Diinya Bankasi’nin gelir diizeylerine gore yaptigi ayrim goéz Oniinde
bulundurularak dort gruba ayrilmistir. Genel sonuca gore kurumsal yapi iilkelerin biiylime oranlari {izerinde etkili
olmaktadir. Ancak kurumsal yapi, her iilke ve iilke grubunu ayni yonde ve ayni diizeyde etkilememektedir. Gelismis
iilkelerin ekonomik performansini olumlu etkileyen bir kurumsal yapi, az gelismis iilkelerin ekonomik performanslarinda
ters etki olusturabilmektedir. Ornegin demokratik bir kurumsal yapinin gelismis ve az gelismis iilkelerde ortaya koydugu
iktisadi etkiler ayn1 degildir. Buna gore iilkelerin biiyiime siireglerinde kendine 6zgii kosullar gercevesinde bu siireci

destekleyen ve siirdiiriilebilirligini saglayan kurumsal yapilari gelistirmesi gerekmektedir.

Asoni (2008)’e gore miilkiyet haklarmin korunmamasi ekonomik biiylimeyi farkli yollarla yavaslatmaktadir. Yapilan
caligmada 27 gelismis iilkede 539 firma 6rneklemiyle teorik bir model kurulmustur. Elde edilen bulgulara gore 6zel servetin
kamulastirilmasi, kamu gorevlilerinde yolsuzluklarin goriilmesi, agir1 vergilendirme ve yeni teknolojilerin benimsenmesinin

ontindeki engeller biiyiimenin yavaslamasina sebep olmaktadir.

Yaprakli (2008) calismasinda 2002-2005 yillarini kapsayan dénem i¢in Tirkiye’nin de i¢inde yer aldigi iist-orta gelir
diizeyindeki 36 iilkenin kurumsal yapilarinin ekonomik performanslarina etkisini aragtirmigtir. Analiz sonuglarina gore;
seffaflik, ifade Ozgirliigli, hukukun tstiinliigii, politik istikrar ve diizenlemelerin kalitesi degiskenlerinin ekonomik
biiyiimeyi negatif etkiledigi, buna karsilik yolsuzlugun dnlenmesi ve yonetimin etkinligi degiskenlerinin biiyiimeyi pozitif
etkiledigi ortaya konulmustur. Ust-orta gelir diizeyindeki iilkelerde formel kurumsal diizenlemelerin yeterince etkin
olmamasi ve ayrica formel ve enformel kurumlarin birbirleriyle uyum igerisinde ¢alismamalarindan dolay1 ekonomik

biiylime negatif etkilenmektedir.

Kama (2009) calismasinda 6zellikle politik kurumlarin etkisine odaklanmistir. Demokrasi degiskeninin biiylime iizerindeki
etkisi 1970-2005 yillar1 verileri kullanilarak arastirilmistir. Demokrasi 6zellikle kadin niifusunun okullagsmasina yaptigi
katki ile anlamliligin1 artirmaktadir. Diger taraftan {ilkelerin dis ticarete acik olmasi ve miilkiyet haklar1 arasinda giiglii bir
iliski bulunmaktadir. Ticarete agik olan iilkeler kurumsal anlamda da etkilesim icerisinde olacaklarindan, {ilkeler daha etkin

olacaklar1 kurumsal yapiya dogru evrilmeleri bu iliskiyi giiclendirmektedir.

Yildirim (2009) doktora tezinde kurumsal yap1 gostergelerinden ekonomik 6zgiirliiklerin, politik ve sivil haklarin biiyiimeye

etkisini 1975-2005 yillar1 igin 96 iilke verileri kullanarak analiz etmistir. Ayrica teknoloji sinirina uzak olan iilkelerin
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kurumsal yapilarindaki iyilesmenin biiyiime oranlari iizerindeki etkisi incelenmistir. Ug model kullanilarak kurumsal yapi
farkl1 sekillerde ele alinmustir. ilk modelde kurumsal yap1 hem politik ve sivil haklar hem de ekonomik dzgiirliikler ile ifade
edilmistir. ikinci modelde kurumsal yap1 sadece politik ve sivil haklarla ifade edilmistir. Ugiincii modelde ise kurumsal
yap1, ekonomik oOzgiirliikler ile ifade edilmistir. Elde edilen bulgulara goére, kurumsal yapinin iyilestirilmesi biitiin
modellerde ekonomik biiyiimeyi artirmaktadir. Ancak teknoloji bu durumda 6nem arz etmektedir. Ciinkii teknoloji sinirina
uzak olan iilkelerin kurumsal yapilarindaki iyilesmelerin biiyiimelerini negatif etkiledigi, buna karsilik teknoloji sinirina
yakin iilkelerin kurumsal yapilarindaki iyilesmelerin biiyiimeyi pozitif etkiledigi saptanmistir. Buna gore teknoloji sinirina

uzak olan iilkeler 6nce teknolojik ilerleme kaydedip daha sonra kurumsal yapilarini iyilestirmeleri gerekmektedir.

Siddiqui ve Ahmed (2009) devlet kurumlarinin biiyiime {izerindeki etkisini 45 iilke i¢in yatay kesit verileri kullanarak GMM
teknigi ile analiz etmistir. Elde edilen bulgulara gére kurumsal kalite ve ekonomik performans arasinda giiclii bir nedensel
baglant1 oldugu ve modern biiylime teorilerinde 6ngdriilen kosullu yakinsamanin gerceklestigi dogrulanmaktadir. Burada
kullanilan endeks, kurumsallagmig sosyal teknoloji kullanimi endeksidir ve North’un bu alandaki teorisi temel alinmustir.
Bu teknolojik endeks; sozlesmelerin uygulanmasina dair riskin ve rant-arama faaliyetlerinin azaltilmasi, miilkiyet
haklarmin giiclendirilmesi, bagimsiz ve profesyonel bir adalet sisteminin yerlesmesi, yolsuzlugun azaltilmasi, hukukun

istiinliigiiniin artirilmasi, yiiriitmenin kisitlanmasi ve politik istikrarin saglanmasiyla birlikte iyilesme gostermektedir.

Dobler (2011) formel ve enformel kurumlarin ekonomik bilylimeyi nasil etkiledigini MENA bolgesi iilkeleri igin
aragtirmustir. Sadece politik, yasal ve ekonomik sistemler degil, ayn1 zamanda deger sistemleri, diinya goriisleri ve ortaya
¢ikan ahlak ve normlar gibi kiiltiirel bilesenler de ¢aligmada dikkate alinmistir. Bu enformel kurumlar, ekonomik kalkinma
iizerinde dogrudan etkisi olan toplumsal érgiitlenme bigimini belirmektedir. Analiz bulgularina gore kurumlarin ekonomik
kalkinmay1 6nemli 6lgiide etkiledigi gosterilmistir. Her toplumsal ve ekonomik ¢ikt1, toplum tarihinin ve kurumsal ¢evrenin
bir sonucudur. Ancak az gelismislik, degismez bir olgu olarak kabul edilmemelidir. Kiiltiirel farklarin kalict niteligi,
kurumlarin dogasim etkilemektedir. Cogunlukla Misliiman ve esas olarak Protestan iilkelerin degisen kurumlar1 farkli
ekonomik sonuglara yol agmaktadir. Ornegin MENA'da otokratik hiikiimetler baskindir ve sivil 6zgiirliikler ve politik
haklar saglanmamaktadir. MENA bolgesindeki yaygin kurumlar, iiretkenlik ve biiyiime artigini engellemektedir. Bu
kurumlar, bireysel fayda maksimizasyonunu engellemekte ve yatirnm tesviklerini kisitlamaktadir. MENA bolgesinin

mevcut kurumsal ve ekonomik durumu, kalkinma patikasinin bir sonucu olarak ortaya ¢ikmistir.

Akin (2012) kurumlarin ve sosyal sermayenin biiyiimeye etkisini arastirdig1 ¢alismasinda 1995-2008 yillar1 i¢in 69 iilkenin
verilerini kullanmistir. Ulkeler, orta ve yiiksek gelir diizeyi olarak simflandirilmistir. Elde edilen bulgulara gore, orta gelir
diizeyindeki iilkelerin kurumsal kaliteleri ve sosyal sermayeleri ile ekonomik biiyiimeleri arasinda istatistiksel olarak
anlamli ve pozitif bir iliski bulunmustur. Ancak yiiksek gelir diizeyine sahip {ilkeler i¢in anlamli bir iliski bulunamamstir.
Yeterli derecede fiziki sermayeye sahip olmayan iilkeler, kurumsal kalite ve sosyal sermaye diizeylerini yiikselterek

ekonomik biiylime gerceklestirebilmektedir.

Estrin, Korostoleva ve Mickiewicz (2013) ¢alismasinda Williamson (2000)’in kurumsal hiyerarsi konseptini kullanarak
biliylimeye neden olan girisimler ve kurumlar arasindaki iligkiyi incelemistir. Kurumlarin burada {i¢ temel katman1 yolsuzluk

diizeyi (enformel kurumlar), miilkiyet haklarinin giicti (formel kurumlar) ve hiikiimet faaliyetlerinin 6lgegi (diizenleyici
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kurumlar) tizerinden 6l¢iilmiistiir. Caligmada 2001-2006 yillar1 arasinda 42 iilkede yapilan Kiiresel Girisimcilik Monit6rii
anketleri kullanilmigtir. Tiim bulgular; daha yiiksek yolsuzluk seviyelerinin, daha zayif miilkiyet haklarinin ve daha biiyiik

hiikiimetin girisimci istihdamin biiyiime beklentilerini 6nemli 6l¢iide kisitladigini ortaya koymaktadir.

Alatas (2014) kurumsal yapinin ekonomik kalkinmaya etkisini 1996-2012 doénemi ve 112 iilke i¢in aragtirmistir. Calismada
2 6nemli sonuca varilmaktadir. Ilk olarak kurumsal kalite ile ekonomik performans arasinda istatistiksel olarak pozitif ve
anlaml iliski oldugu tespit edilmistir. Ikinci olarak ise kurumsal kalitenin kalkinmaya etkisi, kalkinmalarini biiyiik
cogunlukta tamamlamig iilkelere kiyasla kalkinmaya yeni baglamig/baslayacak olan iilkelerde daha yiiksek olmaktadir.
Buna bagh olarak 6zellikle az gelismis iilkeler, kurumsal kalitelerini iyilestirmeye yonelik olarak riigvet ve yolsuzlugu
azaltarak, gerekli hukuksal diizenlemeleri yaparak, miilkiyet haklarini giivence altina alarak ve is 6zgiirliigline 6nem vererek

kalkinmalarini saglayabilirler.

Aytun ve Akin (2014) ¢alismasinda 83 iilkeye ait verileri 2000-2010 yillarimi kapsayacak sekilde analiz etmistir. Ulkeler,
gelir diizeylerine gore gruplandirilmistir. Alt gelir grubu i¢in kurumsal kalite ve ekonomik performans arasinda iliski
bulunamamistir. Bunun nedeni, tiretimin artirilmasi i¢in gerekli olan {iretim faktorlerinin yeterli olmamasi durumunda
kurumsal iyilesmeler ekonomiye herhangi bir etki etmemektedir. Orta gelir grubunda ise, kurumsal kaliteden ekonomik
biiyiimeye dogru tek yonlii nedensellik iliskisi bulunmaktadir. Ozellikle iiretim faktorlerinin az miktarda oldugu iilkelerin
bu faktorleri etkin kullanmasi 6nem arz etmektedir. Kurumlarin kaliteli olmasi ve etkin iglemesi kaynaklarin etkin
kullanimini saglayarak ekonomik biiyiimeyi artirmaktadir. Ulkelerin gelir diizeylerinin artmasi kurumsal reformlara zemin
hazirlamaktadir. Yapilan diizenlemeler, kurumsal kaliteyi iyilestirerek iki yonlii nedensellik iliskisini saglamaktadir. Sonug
olarak kurumsal kalitedeki iyilesmelerin ekonomik biiyiimeye etkisi, diisiik gelir grubu iilkeleri haricindeki biitiin iilkelerde

pozitif yonde olmaktadir.

Akinci, Yiice ve Yilmaz (2014) calismasinda ekonomik 6zgiirliikler ve biiylime arasindaki iliskiyi 1995-2012 yillar1 igin
gelismis, gelismekte olan ve az gelismis 144 iilke igin aragtirmistir. Calismada ekonomik 6zgiirliikler ve biiyiime arasinda
uzun dénemli pozitif bir iliski oldugu sonucuna varilmistir. Ozgiirliiklerle birlikte artan yerli ve yabanc1 yatirimlar, iiretim
ve talep artislar1 saglayarak ticaret hacminin yiikkselmesine neden olmaktadir. Ayrica 6zgiirliiklerin genislemesiyle devletin
piyasa tizerindeki etkisi azaldigindan, 6zel sektor yatirimlarinin ve istihdam diizeyinin artmasi gibi kanallarla biiyiime

iizerinde pozitif etki olugmaktadir.

Erdogan (2016) ¢alismasinda gelismis ve gelismekte olan iilkeler i¢in 1993-2012 dénemlerinde kurumsal yap1 ve ekonomik
performans iligkisini incelemistir. Elde edilen bulgulara gore gelismis iilkelerde kurumsal yapt ve ekonomik biiylime
arasinda pozitif bir iligki bulunurken, gelismekte olan {ilkelerde bu iligki bulunmamaktadir. Gelismis iilkelerde kurumsal
yap1 ve ekonomik biiyiime iliskisinin pozitif olmasi; hukukun iistiinliigiiniin yerlesik hale gelmesi, istikrarli bir hiikiimet

yapisina erisilmesi, demokratik hesap verebilirligin artmasi, yolsuzlugun azalmasi vb. nedenlere dayandiriimaktadir.

Bal ve Ozdemir (2017) ¢alismasinda 127 iilkenin 2006-2010 yillar1 arasindaki verilerini kullanarak kurumlarin ekonomik
biiyiimeye etkisini aragtirmistir. Elde edilen bulgulara gore, iilkelerin kendilerine 6zgii 6zellikleri ve enformel kurumlari

onem arz etmektedir. Enformel kurumlar dikkate alinmadan olusturulan kurumlar, beklenen etkiyi gdstermemektedir. Buna
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bagh olarak politika yapicilarin enformel kurumlari ve iilkelerin karakteristik 6zelliklerini dikkate alarak olusturacaklart

kurumlar, uygulanan politikalarin basarisi agisindan 6nemli olmaktadir.

Literatiirde bahsedilen ¢aligmalar1 6zetlemek gerekirse, kurumlar ve biiyiime ya da ekonomik performans arasinda farkli
kurumsal degiskenler iizerinden etkiler olugmaktadir. Burada iilkeye has kaliteli kurumlarin olusturulmasi ekonomik
bliylime acisindan bir gerekliliktir. Bu degiskenler arasinda en 6ne ¢ikan kavram miilkiyet haklaridir. Bir tilkede miilkiyet
haklarmin korunmasi ve gelistirilmesi; iktisadi verimliligi, yatirimlar1 ve sonug olarak ekonomik biiylimeyi pozitif bir
bicimde etkilemektedir. Burada miilkiyet haklarinda istikrarinin saglanmasi i¢in politik belirsizliklerin ve istikrarsizliklarin
azaltilmasi ve dogru politik rejimlerin secilmesi 6nem arz etmektedir. Burada belirtilmelidir ki, bazi ¢alismalarda demokrasi
ve ekonomik bilylime arasindaki pozitif bir iliski bulunurken, bazi calismalarda bu iliski giiclii degildir. Ancak serbest
piyasa yapilari, karma piyasa yapilarina gore ekonomik biiyiime ve kalkinma acisindan daha elverigli bir ortam
olusturmaktadir. Bir iilkede hukukun tstlinliigli ve yargt bagimsizlig: ilkeleri isler hale getirildiginde s6zlesmelerin
uygulanmasi saglanmis olacaktir. Buna ek olarak caligmalarda yiiriitmenin smirlandirilmasi ve bagimsiz diizenleyici

kurumlara yetki devri tamamlayici 6nlemler olarak sunulmaktadir.

Diger bir kurumsal degisken olarak karsimiza yolsuzluklar ¢ikmaktadir. Calismalar yolsuzluklarin ekonomik biiyiimeyi
farkli kanallar iizerinden negatif etkiledigini ortaya koymaktadir. Bu noktada yolsuzlugun goriildiigi iilkelerde hesap
verilebilirligin ve seffafligin saglanmasi, kamulastirma riskinin azaltilmasi ve kurallarin uygulanmasiyla rant-arama ve
yolsuzluk artisinin 6niine gegilmelidir. Diger yandan farkli bir kurumsal kalite degiskeni olarak goriilen politik, sivil ve
ekonomik ozgiirliiklerin saglanmasi, ekonomik bilyiimeyi ve uzun donemli ekonomik refahi artirmaktadir (Artan ve
Hayaloglu, 2014:361). Ciinkii saglanan oOzgiirliikler vasitasiyla devletin piyasa lizerindeki etkisi azalacak, miilkiyet
haklarmin giivenirligi ve 6zel sektor yatirimlan artacaktir. Boylelikle bilylimenin yaninda istihdam artis1 da saglanacaktir.
Bu noktada hiikiimetler 6zgiirliikkleri giivence altina alan kurumlar olusturmalidir. Burada hiikiimetlerin biyukligi ve
etkinligi, yapilacak diizenlemelerin kalitesini artirici nitelikte olmalidir. Ayrica uygulanacak istikrarli hiikiimet
politikalariyla teknolojinin gelismesine ortam hazirlamalidir. Olusturulacak kaliteli kurumlar vasitasiyla teknolojik
yenilikler desteklenmeli ve 6zel sekt6r kuruluslarina destek olunmalidir (Aktan, 2015:95). Ciinki teknolojik ilerleme ve
ekonomik biiyiime arasinda siki bir iliski bulunmaktadir. Bunun disinda zayif makroekonomik politikalar izleyen {iilkeler

ise krizlere daha sik yakalanmakta ve ekonomik biiyiimeleri yavaglamaktadir.

fgili literatiire bakildiginda 1990’11 yillara kadar iktisadi, sosyal ve politik kurumlar kavramlari ve bunlar1 degisimleri
biiyiime ve ekonomik performans analizlerinde kendine yer bulmamistir. North (1990) calismasi kurumsal faktorlerin
dikkate alinmas1 agisindan 6nemli bir baslangi¢ noktasi olusturmustur. Bu tarihten itibaren Yeni Kurumsal iktisat

biinyesinde yapilan galismalar literatiirde dnemli bir yer edinmistir ve kurumlara iligkin 5 farkli konuda yapilan ¢aligma
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Nobel Ekonomi Odiilii’ne layik goriilmiistiir’®. Bu édiiller kurumlar konusunun ekonomi agisindan énemini agik¢a ortaya

koymustur. 2000°li yillarda formel ve enformel kurumlarin etkilerini ortaya koyan ¢alismalar hizl artis gostermistir?’,
4. VERI SETi VE MODEL

Bu galigmanin analiz kisminda Eski ve Yeni Kirilgan Besli iilkelerine ait veriler kullanilmigtir. Bu iki grup icerisinde sadece
Tiirkiye ortak iilkedir ve bahsedilen dokuz iilkenin verileri kullanilarak 2002-2015 yillar1 i¢in kurumsal yapinin iktisadi
gostergeler lizerine etkisi analiz edilmistir. Caligmada ICRG veri tabani1 (PRS Group) verileri kullanilmistir. Uygulamada
iktisadi goriiniimii 6lgmek adina ERR (Economic Risk Rating) degiskeni kullanilmistir. ERR degiskeninin modelde
kullanilmasini temel nedeni, bu degiskenin bize sadece gayrisafi milli hasila ya da biiylime gibi bir faktorii sunmakla
kalmayip, enflasyon, biitce dengesi ve cari agik bilesenlerini de hesaba katmasidir. Kurumsal yap1 gostergesi olarak ise
PRR (Political Risk Rating) degiskeni kullanilmistir. Kontrol degisken olarak ise FRR (Financial Risk Rating) modele
eklenmistir. ilgili degiskenleri olusturan alt bilesenler Tablo 1°de verilmistir. Bilesenler incelendiginde, iilkelerin

analizlerinde ortaya ¢ikan ve kirilganliklar artiran etmenleri bu degiskenler icerisinde gérmek miimkiindiir.

Tablo 1: Degiskenlere Ait Bilesenler

Ekonomik Risk (ERR) Finansal Risk (FRR) Politik Risk (PRR)
Kisi Basina GSYIH D1s Borg / GSYTH Hiikiimet Istikrar1
Reel GSYIH Biiyiimesi Yabanci Borg / Thracat Sosyoekonomik Kosullar
Yillik Enflasyon Orani Cari Agik / Thracat Yatirim Profili
Biitce Dengesi / GSYIH Aylik Net Uluslararas: Likidite / ithalat I¢ Karisikliklar
Cari Agik / GSYIH Déviz Kuru Istikrar Dis Karisikliklar
Yolsuzluk

Askerin Politikadaki Etkisi

Dini Gerginlikler

Hukukun Ustiinliigii

Etnik Gerginlikler

Demokratik Seffaflik

Biirokrasi Kalitesi

Kaynak: ICRG Methodology: https://www.prsgroup.com/wp-content/uploads/2012/11/icrgmethodology.pdf (Erigim tarihi: 12.11.2020)

1991 yilinda Ronald H. Coase “islem maliyeti ve miilkiyet haklar”, 1993 yilinda Douglass C. North “kurumlar ve kurumsal degisimin ekonomik performansa etkisi”,
2009 yilinda Olivier E. Williamson “iglem maliyetleri, yonetisim ve organizasyon teorisi”, 2009 yilinda Elinior Ostrom “ortak miilkiyet” ve 2016°da Oliver Hart ve Bengt
Holmstrém “sdzlesme teorisi” {izerine yapmus olduklar1 ¢alismalarla ekonomiye yaptiklari katkilardan 6tiirii Nobel Ekonomi Odiilii’nii kazanmuglardur.

2 Son dénemde Acemoglu, Johnson ve Robinson’in kurumlar konusunda yaptigi ¢caligmalar 6ne ¢ikmaktadir. Bu galigmalar arasinda Acemoglu, Johnson ve Robinson
(2001), Acemoglu ve Robinson (2005), Acemoglu, Johnson ve Robinson (2005), Acemoglu ve Robinson (2012), Acemoglu ve Robinson (2020) dikkat ¢ekicidir.
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ICRG metodolojisine gore politik risk 0-100 arasinda, ekonomik ve finansal risk 0-50 arasinda puanlanmaktadir. Tiim

degiskenlerde elde edilen puan yiikseldikg¢e risk diismekte, puan diistiikce risk artmaktadir.

Bu ii¢ degiskenin Tiirkiye’deki seyri Sekil 1°de verilmektedir. Buna gére 2002-2005 yillarin arasinda Tiirkiye kurumsal
yapisinda gelisim gostermistir, kurumsal yapiya iligkin risk azalmistir ve bu gelisim tim iktisadi gostergelere olumlu
yansimigtir. Gelisimi saglayan sebepler arasinda Avrupa Birligi uyum siireci ger¢evesinde yatirimciy1 koruyan yasalarin
cikartilmasi, miilkiyet haklari ihlallerinin azaltilmasi, Merkez Bankasi bagimsizliginin saglanmasi, degisen Anayasa
Mahkemesi yapisi, onemli 6zellestirmelerin gerceklestirilmeleri ve bagimsiz diizenleyici kurumlarin islerlik kazanmasi

sayilabilir (Cicen, 2019:433). Ancak 2005 sonrasi kurumsal kazanimlar devam ettirilememistir.

80.00
70.00
&0.00 /-’\
_-‘-“ll-——
50.00
40.00
— —
e
30,00 T
20.00
10.00
0.00
2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
== PRR FRR == ERR

Sekil 1: Tirkiye’nin PRR, FRR ve ERR Degiskenlerinin Degisimi

Kaynak: ICRG verilerinden yararlanilarak yazar tarafindan olusturulmustur.

Diger yandan kurumsal yapinin modelimizde gostergesi olarak kullanilan politik risk degiskeninin Sekil 2°de Eski ve Yeni
Kirilgan Besli tilkelerde yillara gore seyri gosterilmistir. Eski Kirilgan Besli tilkelerinde 6zellikle global kriz sonrasinda
genel olarak politik riskler tim iilkelerde artis gostermektedir. Ancak llkelerin farkli yillarda inisli ¢ikigh seyri goze
carpmaktadir. Yeni Kirilgan Besli iilkeleri incelendiginde ise Misir ve Tiirkiye disinda diger iilkelerin politik riskleri genel

olarak stabil seyretmektedir.
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Yeni Kirilgan Besli Ulkelerde PRR Degiskeninin Seyri
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Sekil 2: Eski ve Yeni Kirilgan Besli Ulkelerde PRR Degiskeninin Seyri

Kaynak: ICRG verilerinden yararlanilarak yazar tarafindan olusturulmustur.

Bu calismada kurumsal faktorler ve ekonomik biiyliime arasindaki iligki panel veri analizi ile arastirilmigtir. Calismada
kullanilan model su sekildedir:

ERR;e = Bo + B1(PRRy) + B2(FRRy) + &

Modelde i iilke alt indisini, t ise yil alt indisini temsil etmektedir. Modelde ekonomik risk degiskeninin politik risk
degiskeninden nasil etkilendigi ortaya konulurken, kontrol degisken olarak finansal risk degiskeni modele eklenmistir.
Modelde PRR ve FRR degiskenlerinin pozitif ¢ikmasi beklenmektedir. Buna gore kurumsal kalitedeki artiglar politik
riskleri azaltacak ve finansal risklerin de azalmasiyla birlikte ekonomik riskler azalacaktir. Ilgili degiskenler arasindaki
korelasyon degerleri Tablo 2’de sunulmaktadir. Buna gore modelde kullanilan bagimsiz degiskenler (PRR ve FRR)

arasindaki korelasyon yiiksek degildir ve ¢oklu baglanti varsayim bozukluguna sebebiyet vermemektedir.
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Tablo 2: Degigkenlere Ait Korelasyon Degerleri

PRR FRR ERR
PRR 1
FRR -0,38713 1
ERR -0,30283 0,662013 1

Kaynak: ICRG verilerinden yararlanilarak yazar tarafindan olusturulmustur.

Ekonometrik analizde 6ncelikle Dogrusal Panel Veri yontemlerinden yararlanilmistir. Burada Sabit Etkiler ve Rassal Etkiler
modelleri kullanilmistir. Bu iki model arasinda tercih i¢in Hausman testi uygulanmistir. Elde edilen sonuglarin ardindan
degisen varyans ve otokorelasyon igin temel varsayim testleri yapilmustir. Ilgili temel varsayimlarm saglanamamasi
nedeniyle Direngli Tahminciler’e dayali modeller uygulanmistir. Bu modeller Arellano, Froot Rogers ve Newey-West

tahmincileridir.
5. BULGULAR

Analizden elde edilen Sabit ve Rassal Etkiler model sonuglart Tablo 3’te gosterilmektedir. Tabloda verilen sonuglar
incelendiginde hem Sabit Etkiler hem de Rassal Etkiler modeli biitiin olarak anlamlidir. Modellerdeki degiskenler
incelendiginde, degiskenler tek tek anlamlidir ve beklentilere uygun olarak pozitiftir. Degisken katsayilarinin pozitif olmast;
kurumsal ve finansal degiskenlerdeki iyilesmenin ekonomik performansi pozitif etkiledigi, degiskenlerde meydana gelecek
bozulmanin ekonomik performansi negatif etkiledigi anlamina gelmektedir.

Tablo 3: Sabit ve Rassal Etkiler Model Sonuglar1

Bagimh Sabit Rassal
Degisken: ERR Etkiler Etkiler
Sabit 10,681*** 9,755**
(2,75) (2,46)
FRR 0,284*** 0,279***
(4,38) (4,37)
PRR 0,233*** 0,252***
(4,17) (4,72)
Gozlem sayisi 126 126
Ulke sayisi 9 9
R-kare (Tiim) 0,403 0,411
F testi / Wald ki-kare 22,05 49,23
[0,000] [0,000]

Not: *, **, *** girasiyla %10, %5, %1 seviyelerinde anlamhlik diizeylerini gostermektedir. Parantez icerisindeki istatistikler t
degerlerini, koseli parantez icerisindeki degerler ise anlamhlik diizeylerini gostermektedir.

Bu asamada Sabit ve Rassal Etkiler modelleri arasindan se¢im yapilmasi i¢in Hausman testi uygulanmistir (Green,
2003:301). Hausman test istatistiginde Sabit Etkiler modelinin parametre tahmincileri ile Rassal Etkiler modelinin
parametre tahmincileri arasindaki farkin istatistik olarak anlamli olup olmadigi incelenmektedir (Cameron ve Trivedi,
2005:717). Hausman test istatistigi “Rassal etkiler tahmincisi dogrudur.” bos hipotezi altinda k serbestlik dereceli ki-kare
dagilimi gostermektedir (Baltagi, 2005:66). Panel veri modelinde kullanilan bagimsiz degiskenler ile hata terimi arasinda
bir iliski yoksa i¢sellik problemi yoktur ve ve Rassal Etkiler modeli tercih edilmelidir. Diger yandan bagimsiz degiskenler

ile hata terimi arasinda iligki varsa igsellik problemi bulundugundan Sabit Etkiler modeli kullanilmalidir (Sen, 2020:735).
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Hausman testine ait sonuglar Tablo 4’te gosterilmektedir. Hausman Testi’nin p-olasilik degeri 0,568°dir. Bu deger 0,05’ten
biiyiik oldugu i¢in bos hipotez reddedilememektedir. Buna gore iki model arasindan Rassal Etkiler modeli gegerli kabul
edilmektedir.

Tablo 4: Hausman Testi Sonuglari

Ki-kare test istatistigi 1,13
Anlamlilik seviyesi 0,568

Bu asamada secilen Rassal Etkiler modeline degisen varyans ve otokorelasyon varsayim testleri uygulanmistir. Degisen
varyans testi i¢in Levene-Brown ve Forsthye testi uygulanmistir. Test sonuglar1 Tablo 5°te sunulmustur. Bu testin bos
hipotezi “birimler arasi1 varyanslar esittir” seklindedir. Olasilik degerleri 0,05’ten kiigiik oldugu igin bos hipotez
reddedilmektedir. Buna gore segilen modelde degisen varyans problemi bulunmaktadir.

Tablo 5: Degisen Varyans Test Sonuglar1

WO = 4,3740601 df (8,117) Pr>F = 0,0001204
W50 = 3,1934285 df (8,117) Pr> F = 0,00258636
W10 = 4,3151554 df (8,117) Pr> F = 0,00014027

Diger varsayim testi otokorelasyon testidir. Otokorelasyon testi olarak modele Lagrange Carpani testi uygulanmustir ve test
sonuglar1 Tablo 6’da verilmektedir. Bu testte bos hipotez “hata terimleri arasinda korelasyon yoktur” seklindedir. Tablonun
iist kisminda yer alan ALM testine gore sifir hipotezi reddedilmektedir. Buna gore Rassal Etkiler modelinde otokorelasyon
bulunmaktadir. Tablonun alt kisimda ise birim etki varyansi ve otokorelasyon katsayilarinin anlamliligini birlikte test
edilmektedir. Olasilik degeri 0,05’ten kiiciik oldugu i¢in sifir hipotezi reddedilmektedir. Buna gore Rassal Etkiler modelinde
hem birim etki hem de otokorelasyon bulunmaktadir.

Tablo 6: Otokorelasyon Testi

Serial Correlation:

ALM (lambda = 0) = 10,32 Pr > chi2 (1) =0,0013
Joint Test:
LM (Var(u) = 0, lambda = 0) = 363,60 Pr > chi2 (2) = 0,0000

Rassal Etkiler analizinde, birimler tesadiifi ¢ekimden geldigi i¢in birimler arasi korelasyona (yatay kesit bagimliligi)
rastlanmasi beklenmemektedir (Tatoglu, 2013:223). Bu asamada modelde degisen varyans ve otokorelasyon problemi
oldugundan dolay1 daha tutarli tahminler i¢in direngli modeller olusturulmalidir. Arellano, Froot, Rogers ve Newey-West
tahmincileri 6zellikle degisen varyans ve otokorelasyon varliginda Rassal Etkiler modeline uygun direngli tahminciler
iiretmektedir (Tatoglu, 2013:287). Bu modellere ait sonuglar Tablo 7°de verilmistir. Her iki model biitiinii itibariyle ve
ayrica modeldeki degiskenler tek tek anlamlidir. Ote yandan Arellano, Froot ve Rogers modelinde PRR degiskeni %10

seviyesinde anlamli iken, Newey-West modelinde %1 seviyesinde anlamlidir.
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Tablo 7: Direngli Model Tahmincileri

Bagimh
Degisken: ERR Arellano, Froot ve Rogers Newey-West
Sabit 9,755 2,381
(1,51) (0,41)
0,279*** 0,232**
FRR (3,43) (2,28)
0,252* 0,401***
PRR (1,80) (5,77)
Gozlem sayisi 126 126
Ulke sayis1 9 9
R-kare (Tim) 0,403 -
69,51 18,17
F testi / Wald ki-kare [0,000] [0,000]
Not: *, ** *** girasiyla %10, %5, %1 seviyelerinde anlamlilik diizeylerini gostermektedir. Parantez igerisindeki istatistikler t degerlerini, koseli
parantez igerisindeki degerler ise anlamlilik diizeylerini gostermektedir.

Newey-West modeline gore politik risk degiskeni endeksinde meydana gelecek %10 iyilesme, ekonomik performansi
yaklagsik %4 artiracaktir. Yine finansal degiskenlerde riskin %10 azaltilmasi, ekonomik performansi yaklasik %2,3 olumlu

etkileyecektir. Bu bulgulara gére kurumsal degiskenler ekonomik performans agisindan énem arz etmektedir.
SONUC

Ulkelerin hangi degiskenlere bagli olarak biiyiime gosterdigi iktisat teorisinin dnemli arastirmalarindan bir tanesidir. Son
donemlerde iilkelerin biiylime performanslarinda kurumlar ve kurumsal degisimin 6nemini vurgulayan c¢alismalar artig
gostermistir. Bu ¢alismada Eski ve Yeni Kirillgan Besli kapsamina giren iilkelerde kurumsal yap1 ve ekonomik performans
arasindaki iligki, 2002-2015 dénemi i¢in panel veri yontemiyle analiz edilmistir.

Elde edilen bulgulara gore, bahsi gegcen dokuz kirilgan iilke i¢in kurumlar ve ekonomik performans arasinda pozitif ve
anlamli bir iligki bulunmaktadir. Bu iilkelerin kurumsal yapilarindaki iyilesmeler, kaliteli ve siirdiiriilebilir biiylimeyi
desteklemektedir. Ulkelerde olusturulacak kaliteli kurumlar iktisadi kirilganliklar azaltmaktadir. Kurumsal faktérlerin
ekonomik performansi pozitif etkilemesi; hiikiimet istikrarinin saglanmasi, miilkiyet haklarinin giivence altina alinmasi,
yolsuzluklarin 6nlenmesi, sosyoekonomik kosullarda iyilesmelere gidilmesi, hukukun istiinligiiniin artirtlmasi, 6zgiirlik
ortaminin genisletilmesi, i¢ ve dis karigikliklarin 6nlenmesi vb. etkenler {izerinden yatirim, teknoloji, teknoloji ve ticaret
ortaminin glivenilir kilinmasina baghdir.

Sonug olarak kapsayic1 kurumlarin biiyiimenin kaynagi oldugu goriisii, kirllgan tilkeler i¢in de gecerlidir. Bu calismada elde
edilen bulgular literatiir kisminda bahsedilen ¢alismalarla uyumludur. Bu kapsamda bu iilkeler, ekonomik performanslarin
iyilestirmek ve biiyiimeyi hizlandirmak igin var olan kurumsal yapilarini iyilestirmelidirler. Ulkeler, ekonomi politikalarini
uygularken kurumlarimi giiglendirme yoniinde adimlar atmalari, ekonomik performansin artmasi agisindan 6nem arz
etmektedir.

Calismada yapilan analizde kosullu etkiler goz oniine alinmamistir. Kosullu etkilerin dikkate alinmasiyla yapilacak yeni

calismalarda kullanilacak etkilesim terimleriyle kurumlar ve kurumsal yapiin énemini daha iyi ortaya koyabilecektir?.

2! Kurumlarin etkilesimi ve kurumsal tamamlayicilik konusuda érnek olarak Hopner (2005), Hall ve Gingerich (2009), Gehring ve Oberthiir (2009), Lubell, Feiock ve
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