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Kurumsallasmanin Ekonomik Biiyiime Para Politikasi Iliskisindeki Onemi: Secili Ulkeler i¢in Bir
Analiz

Emin Efecan AKTAS!

Oz

Neoklasik iktisadin bir siiredir ihmal ettigi kurumsallagma ve 6nemi, son zamanlarda kurumsal iktisat yaklasiminin katkilariyla kendini gostermeye
baslamistir. Kamu ve 6zel sektor ile sivil toplum kuruluglarinin ve vatandaslarin birbirleriyle etkilesim i¢inde oldugu ve 6zellikle kamu ekonomisi
alaninda karar alma siireglerine katildigi bir yaklasim olan yonetisim, kurumsallagsmanin temelini olugturmaktadir. Bu dogrultuda ¢alismada farkli
gelir diizeyine sahip tilkeler i¢in para politikasinin ekonomik biiyiime tizerindeki etkisi kurumsal ger¢evede arastirilmigtir. Dinamik panel veri
ydntemi kullamlarak yapilan tahminler, 35 yiiksek gelirli, 16 st orta gelirli ve 16 alt orta gelirli iilkeyi ve 2002-2020 dénemini kapsamaktadir.
Bulgular, daraltic1 para politikasinin biiylime {izerindeki etkisinin tiim iilke gruplarinda negatif oldugunu teyit etmektedir. Ote yandan, yiiksek ve
iist orta gelirli tilkelerde kurumsallagmanin etkilerinin olumlu oldugu ve kurumsal kalitedeki artigin daraltici para politikasinin biiylime lizerindeki

olumsuz etkisini azalttigi sonucuna ulasilmistir. Alt orta gelirli iilkeler agisindan ise kurumsallasmanin etkilerinin istatistiksel olarak 6nemsiz
oldugu sonucuna varilmigtir.
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The Significance of Governance in Relationship to Economic Growth and Monetary Policy: An Analysis for
Selected Countries

Abstract

Institutionalization and its significance, which neoclassical economics has neglected for a while, have recently started to show themselves with the
contributions of the institutional economics approach. Governance, an approach in which the public and private sectors, non-governmental
organizations, and citizens interact with each other and participate in the decision-making processes, especially in the field of public economy,
forms the basis of institutionalization. In this respect, the effect of monetary policy on economic growth has been investigated in the institutional
framework for countries with different income levels in the study. Estimates made using the dynamic panel data method cover 35 high-income, 16
upper-middle-income, and 16 lower-middle-income countries and the period 2002-2020. Findings confirm that the effect of contractionary
monetary policy on growth is negative in all country groups. On the other hand, it has been concluded that the effects of institutionalization are
positive in high and upper-middle-income countries and the increase in institutional quality reduces the negative impact of contractionary monetary
policy on growth. In terms of lower-middle-income countries, it has been deduced that the effects of institutionalization are statistically
insignificant.
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Extended Abstract

Introduction

The concept of the institution has a different meaning than that used in everyday speech. An institution in everyday language is closer
to the existing concept of organization with its structure, management, hierarchy, and legislation. However, the concept of an institution
that comes to mind when institutional quality is mentioned in economics and other social sciences is a concept that affects all
organizations and individuals, and in this sense, there is a meta-analytic dimension. Institutions are elements of the social contract
between economic actors, and in this sense, they are the results of the internal balance that emerges from the interaction of different
interests and forces. Because of these characteristics, they may not be optimal in terms of both efficiency and equity. The measure of
institutional quality is a measure of how far the institutional framework in society is from optimal or how close it is to the desired point.
According to the institutional approach, institutional factors influence economic growth through the behavior of economic agents as
they are indicative of the rules and incentive structure in a society. This direct effect of rules and incentive structure on economic growth
also indirectly determines the effectiveness of the monetary policy. According to this approach, in the absence of institutional security,
since the effectiveness of monetary policy transmission channels will decrease, the effectiveness of the monetary policy on output will
also decrease. According to institutionalists, the impact of monetary policy decisions on savings and investment varies depending on
whether economies are savings-restricted or investment-restricted. In this study, unlike the studies mentioned, the effects of monetary
policy on economic growth are examined under the contribution of differences in institutional structure. When the institutional quality-
economic growth literature is examined, it is seen that the indicators considered to represent institutional quality are effective in
determining the economic system’s problems, and each produces different findings. For this reason, the relationship has been examined
separately in the models through an indicator containing a combination of indicators representing institutional quality. In addition, high,
middle-upper, and lower-middle-income countries have been examined separately to test the hypothesis that the effects of institutions
differ according to the development levels of the countries.

Method

In this study, the System Generalized Method of Moments (GMM) estimator, one of the dynamic panel data models, has been conducted.
In the system GMM maodel, it is generally assumed that the residuals are independently distributed among individuals and that the series
is stationary (Sarafidis, 2008:1; Jung & Kwon, 2007:2). However, in terms of the efficiency and robustness of the estimations, first of
all, the analysis is conducted through the fixed-effects panel method. In this study, the effect of monetary policy on growth is examined
by considering institutional factors. The effect of institutional structure and monetary policy on growth for 35 high-income, 16 upper-
middle-income, and 16 lower-middle-income countries has been analyzed with the available annual data for the 2002-2020 period. To
control the potential internality, the lagged values of both the dependent and explanatory variables in the estimations made by the System
GMM method have been used as the instrument variable. While examining the effects of institutional factors and monetary policy on
growth, estimations have been made in two stages to distinguish the effects of institutional factors. In the first stage, the effect of
monetary policy on growth is examined without the institutionalization variable. In the second stage, estimates have been made by
bringing together the institutionalization variable and monetary policy.

Results and Discussion

When the effect of institutional structure and monetary policy on growth in terms of high-income countries is examined, it is possible
to say that institutionalization has a positive effect on the relationship and reduces the contractionary and negative effects of monetary
policy on growth. In upper-middle and lower-middle-income countries, it has been found that an improvement in institutionalization
reduces the contraction effect of monetary policy, and an increase in interest rates reduces growth. This shows that in high and low-
middle-income countries, the practices made and promised by the state are determinative of the effectiveness of the monetary policy.
The fact that the institutionalization variable is more effective in upper-middle-income countries shows that the independence of the
judicial organs, the establishment of strong legal foundations, and the protection of property rights are important determinants of the
effects on growth in the context of monetary policy. When the institutional quality-economic growth literature is viewed, it is seen that
the indicators considered to represent institutional quality are effective in determining the economic system’s problems, and each
produces different findings. For this reason, the relationship has been researched separately in the models through an indicator containing
a combination of indicators representing institutional quality. In addition, high, middle-upper, and lower-middle-income countries have
been analyzed separately to test the hypothesis that the effects of institutions differ according to the development levels of the countries.
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GIRIS

Kurumsal kalitenin 6l¢iisii, toplumdaki kurumsal ¢er¢evenin optimalden ne kadar uzak oldugunun veya istenen noktaya ne
kadar yakin oldugunun bir dlgiisiidiir. Kurumlarin igsel dogasi ve optimal olanla iligkisi bugiine kadar tartigilan bir sorudur.
Bu sorun, politik ekonomide Von Mises (1949), Hayek (1960), Olson (1965, 1982), Buchanan & Tullock (1962), Stigler
(1971), Williamson (1979) ve North (1990) gibi sosyal bilimciler ve ekonomistler tarafindan ele alinmistir. Daha yakin
zamanlarda, Acemoglu, Johnson & Robinson (2004), Acemoglu (2006a, 2006b, 2008, 2010), Acemoglu & Robinson (2012)
de bu tartigmaya katkida bulunmustur ve kurumlarin neden optimal olamayabilecegini ve optimal olmayan kurumlarin

neden hayatta kalabilecegini ve kurumlarin ekonomik biiylime/kalkinma ile nasil iliskili oldugunu belirtmistir.

Para politikasinin etkinligi kurumsal faktorler ekseninde diisiiniildiiglinde, iilkenin kurumsal yapisinin iilkenin mali yapis1
ve parasal aktarim kanallar ile yakindan iligkili oldugu kabul edilmektedir (Cecchetti, 1999:12). Kurumsal faktorlere baglt
olarak gelisen ekonomik biiyiime literatiirii incelendiginde, calismalarin ¢ogunun demokrasi ve ozgiirliiklerin dogrudan
etkilerini inceledigi goriilmektedir (Scully, 1988; Scully 2002; Abrams & Lewis, 1995; Tavares & Wacziarg, 2001; Barro,
1996). Ote yandan, hukukun distiinliigii (Hasan, Wachtel & Zhou, 2009; Keefer & Knack, 1997), miilkiyet haklari
(Claessens & Laeven, 2003; Redek & Susjan, 2005), siyasi istikrar (Devereux & Wen, 1998; Asteriou & Price, 2001),
diizenleyici kalite (Nawaz, 2015; Yaprakli, 2008) ve yolsuzlugun kontrolii (Mauro, 1995; Akcay, 2011; Karagéz &
Karag6z, 2010) gibi hususlarin da siklikla analiz edildigi goriilmektedir. Konuyu para politikas1 agisindan ele alan
caligmalarin olduke¢a sinirlt olmasi dikkat ¢ekicidir. Kurumsal faktorler ile para politikasi arasindaki etkilesimi ele alan
caligmalar incelendiginde, ¢aligmalarin gogunun kurumsal faktorler ile merkez bankasi bagimsizligi arasindaki iligkileri ele
aldigi gorilmektedir (Eijffinger & Stadhouders, 2003; Gollwitzer & Quintyn, 2010). Bu g¢alismalar, para politikasinin
etkilerini merkez bankasi dinamikleri ekseninde degerlendirmektedir. Konuyu kurumsal faktorlerin para politikasinin
etkinligi agisindan ele alan ¢alismalarin, kurumlart dogrudan bagimsiz degisken olarak igermesi (Aysun, Brady & Honig,

2013) ve iliskinin politika performansi agisindan degerlendirilmemesi dikkat ¢ekicidir.

Bu ¢aligmada, bahsedilen ¢aligmalardan farkli olarak, para politikasinin ekonomik biiylime tizerindeki etkileri, kurumsal
yapidaki farkliliklarin katkilart altinda incelenmistir. Kurumsal kalite - ekonomik biiylime literatiirii incelendiginde
kurumsal kaliteyi temsil etmek {izere ele alinan gdstergelerin ekonomik sistemin sorunlarinin belirlenmesinde etkili oldugu
ve her birinin farkli bulgular meydana getirdigi goriilmektedir. Bu nedenle, kurumsal kaliteyi temsil eden gostergelerin
bilesimini i¢eren bir gosterge araciligiyla iliski modellerde ayr1 ayr1 incelenmistir. Ayrica kurumlarin etkilerinin iilkelerin
gelismislik diizeylerine gore farklilik gosterdigi hipotezini test etmek igin yiiksek, orta-iist ve alt-orta gelir diizeyindeki
iilkeler ayr1 ayr1 incelenmistir. Bu strateji ile para politikasinin biiylime lizerindeki etkisini 6lgen kurumsallagsmanin
belirlenmesi ve uygulanan politikalarin {ilkeler arasinda neden farkli sonuglar dogurdugunun agiklanmasi agisindan

literatiire katki saglanmas1 amaclanmaktadir.

Caligmanin takip eden kisimlarinda kurumsallagmaya iligkin teorik gerceve ile para politikasi ve ¢ikti arasindaki iliskiyi
kurumsal faktorler ekseninde ele alan ampirik literatiir taramalasi kisaca 6zetlenmistir. Daha sonraki boliimler, veri ve
ekonometrik modeli ihtiva eden arastirma metodolojisi, bulgu yorumlamalar1 ile sonug, tartisma ve oneriler kistmlarindan

olusmaktadir.
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1. KURUMSAL YAKLASIM: TEORIK CERCEVE

Kurum kavraminin giinliik konugsmada kullanilandan farkli bir anlami vardir. Giindelik dilde kurum; yapisi, yonetimi,
hiyerarsisi ve tiiziigii ile mevcut organizasyon kavramina daha yakindir. Ancak iktisat ve diger sosyal bilimlerde kurumsal
kalite denilince akla gelen kurum kavramu tiim orgiitleri ve bireyleri etkileyen bir kavramdir ve bu anlamda meta-analitik
bir boyut s6z konusudur. Kurumlar ekonomik aktorler arasindaki toplumsal s6zlesmenin unsurlaridir ve bu anlamda farkli
cikar ve gii¢lerin etkilesiminden ortaya ¢ikan i¢sel dengenin sonuglaridir. Bu 6zelliklerinden dolayr hem verimlilik hem de

esitlik agisindan optimal olmayabilirler.

Kurumsal yaklagima gore, kurumsal faktorler, bir toplumdaki kurallarin ve tesvik yapisinin gostergesi olduklari igin
ekonomik ajanlarin davranislari araciligiyla ekonomik biiyiimeyi etkiler. Kurallarin ve tesvik yapisinin ekonomik biiyiime
iizerindeki bu dogrudan etkisi, para politikasinin etkinligini de dolayl1 olarak belirlemektedir. Bu yaklagima gore, kurumsal
giivenligin saglanmamasi durumunda para politikasi aktarim kanallarinin etkinligi azalacagindan, para politikasinin ¢ikti
tizerindeki etkinligi de azalacaktir. Boyle bir durumda, para politikasi ¢ikt1 tizerinde degil de yalnizca fiyatlar genel seviyesi
iizerinde etkin olacaktir. Oysa ki, giiniimiizde bazi iktisat okullar1 Keynesyen goriisten bu yana paranin dolagim hizindaki
degisimlerin hem reel ¢iktt hem eksik istihdam dengesi gibi unsurlar {izerinde etkin oldugunu iddia etmektedir. Kurumsal
iktisat savunucular1 da para politikas1 kararlarindaki bir degisimin yatirim ve tasarruf gibi kanallar etkiledigini 6ne
stirmektedir. Kurumsalcilara gore, para politikasi kararlarinin tasarruflar ve yatirimlar tizerindeki etkisi, ekonomilerin
tasarruf kisith veya yatirim kisitli olmasina bagli olarak degisir. Bir ekonominin tasarruf kisith olmasi, bireylerin tiikketim
kaliplart ile ilgilidir ve bu agidan ekonomik sistemde yatirim eksikliginin temel nedeni ulusal tasarruflarin diisiik olmasidir.
Tasarruf kisith ekonomilerin ortak 6zelligi, yiiksek reel faiz oranlaridir ve yurt disindan kaynak transferlerindeki herhangi
bir artis, tiiketimden ¢ok yatirimlari finanse eder. Ote yandan, yatirim kisitl ekonomilerin ortak dzelligi, diisiik reel faiz
oranlaridir ve yurtdisindan kaynak transferlerindeki herhangi bir artis, yatirimlardan ziyade esas olarak tiiketimleri finanse
eder (Rodrik & Subramanian, 2009:127-128). Bu ekonomilerde, yatirimlarin getirileri hukuk sistemi tarafindan
korunmamaktadir ve yaygin yolsuzluk algisi nedeniyle islem maliyetleri ¢ok yiiksektir (Hardt, 2011:12). Sonug olarak,
ekonominin kurumsal ortami, parasal aktarim kanallarinin isleyisini ve para politikalarinin ekonomik biiyiime iizerindeki

etkisini belirlemektedir.

Kurumsal yaklasima gore, politikalarin etkinligi tiiketicilerin, iireticilerin ve ticari iliski i¢inde olduklar1 tilkelerin politika
algilarma ve para otoritelerinin politika uygulama yeteneklerine gore degismektedir. Siyasi istikrarin tartisildigi, miilkiyet
haklarmin korunmadigi, yolsuzluk algisinin yaygin oldugu, hukuk sisteminin etkin islemedigi iilkelerde politikalardan
beklenen sonuclar elde edilememektedir. Bu iilkelerde daraltici politikalarin bilyliime iizerindeki etkisi daha yiiksek,
genisletici politikalarin biiylimeye etkisi daha diisiik olacaktir. Dolayisiyla, kurumsal yaklasima gore politikalarin beklenen
sonuglari tiretebilmesi i¢in uygun bir kurumsal ortamin olusturulmasi ve yoneticilerin ile yonetilenlerin kurum ve kurallara

bagliliginin saglanmas1 gerekmektedir.
2. AMPIRIK LITERATUR INCELEMESI

Para politikas1 alanindaki modern ¢aligmalar, geleneksel yaklagimlardan farkli olarak, para politikalarinin etkinliginin dis

etkenler tarafindan degil, politika yapim siirecinden kaynaklanan i¢ etkenler tarafindan belirlendigini 6ne stirmektedir.
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Politika yapim siirecini olusturan kurumsal yapi, para politikasinin etkinligini dogrudan ve dolayli olarak

belirleyebilmektedir.

Cecchetti (1999), mali yapinin para politikasinin etkinligi tizerindeki etkisini incelemis ve hukuk sisteminin bir sonucu
olarak mali yapidaki farkliliklar1 tartismistir. Bulgular, iilkelerin mali yapisi, yasal yapisi ve parasal aktarim
mekanizmalarinin yakindan iligkili oldugunu ve para politikasinin etkilerinin iilkelerin hukuk sistemine bagli oldugunu
gostermistir. Ote yandan, Mishra, Montiel & Spilimbergo (2010), kurumsal yapinin bir gostergesi olarak iilkelerin gelir
diizeyini kullanmiglardir. Caligmada, diisiik gelirli iilkeler igin parasal aktarim kanallarinin siireci analiz edilmekte ve
gelismis iilkelerle karsilastiriimaktadir. Mishra vd. (2010)’a gore, diisiik kurumsal kalite, zayif menkul kiymet piyasalari,
bankacilik sektdriinde eksik rekabet, yiiksek kredi maliyetleri gibi faktorler nedeniyle diisiik gelirli iilkelerde geleneksel
para kanallarmin etkinliginin azaldigin belirtmislerdir. Ulkelerin kurumsal yapisinin yani sira parasal aktarim kanallar1 da
para politikasinin etkinligini belirleyebilmektedir. Hardt (2011), yatirnmlarin esnekligi agisindan, kurumsal faktorlerin
parasal aktarim kanallar1 tizerindeki etkisini faiz oranindaki degisimlere karsi incelemistir. Kurumsal kalitesi diisiik olan
iilkelerin, kurumsal kalitesi yiiksek olan iilkelere gore daha fazla yatirim kisitlamasi oldugu belirtilmektedir. Ayrica calisma
sonucunda, kurumsal kalitenin yiiksek oldugu iilkelerde, kurumsal kalitenin diisiik oldugu {ilkelere gore yurt i¢i yatirim

talebinin faiz oranlarina esnekliginin daha yiiksek oldugu sonucuna varilmstir.

Para politikasinin etkilerini ele alan modern yaklagimlardan biri olan para politikasinin dongiiselligi kurumsal olarak da ele
almmaktadir. Duncan (2014), kurumsal kalite ile para politikasinin dongiiselligi arasindaki iligkiyi incelemis ve para
politikasinin dongiiselliginin kurumsal kalite ile 6nemli 6lgtide iligkili oldugunu gostermistir. Ayrica, kurumsal kalitenin
saglandigr tilkelerde faiz orani ile ¢ikti arasindaki iligski pozitif, saglanamadig tilkelerde ise negatiftir. Kurumsal kalitenin
oynakliklar tizerindeki etkisi incelendiginde, bulgular zayif kurumlarin oldugu iilkelerde faiz orami ve ¢iktida yiiksek
oynakliklarin oldugunu gostermektedir. Nawaz, Mazhar-lgbal & Ali (2018) kurumsal kalitenin makroekonomik
politikalarin déngiiselligi iizerindeki etkisini incelemistir. Bulgular, Giiney Asya Bolgesel Isbirligi Teskilat1 iilkelerindeki
kurumsal kalitenin para ve maliye politikalarinin dongiiselligi lizerinde etkisi oldugunu ve etkinin para politikasi 6rneginde

daha canli oldugunu gdstermistir.

Kurumsal faktorleri ve para politikasinin ¢ikti lizerindeki etkisini ele alan ¢alismalarin sayisinin gorece sinirlt oldugu
goriilmektedir. Ayrica, ¢aligmalarin kurumsal faktorlerin dogrudan politikalar veya dogrudan cikti tizerindeki etkisini
inceledigini ve kurumsal gostergelerin para politikasinin ¢ikti lizerindeki etkisini nasil etkiledigini ele almadigimi
belirtmekte fayda vardir. Ornegin, Shabbir (2017), D-8 Ekonomik Isbirligi Teskilat1 iiyeleri i¢in 1995-2013 y1l1 verileri ile
gerceklestirdigi calismasinda, sistem genellestirilmis momentler yontemi vasitasiyla yolsuzluk ve demokrasinin ekonomik
biiyiime iizerinde pozitif ve anlamli bir etki gosterdigini tespit etmistir. Calismanin bulgulari, yolsuzlugun ekonomik
biiyiime iizerindeki marjinal etkisinin demokrasi derecesine bagli oldugunu gostermektedir. Buna gore, bir iilkenin
demokrasi derecesi 5,6 esik endeks puanindan fazlaysa, yolsuzlugun biiyiime iizerindeki marjinal etkisi negatif ve
anlamlidir. Bunun da yolsuzlugun ekonomik biiyiimeyi tesvik etmek i¢in uygun bir ara¢ olmadigi anlamina geldigi
belirtilmektedir. Zhuo, Musaad, Muhammad & Khan (2021), sistem genellestirilmis momentler yontemi, havuzlanmis en
kiiciik kareler, sabit etkiler ve tesadiifi etkiler yontemlerini uygulayarak 2002'den 2018'e kadar 31 gelismis iilkenin panel

verileri ile kurumsallasmanin ekonomik biiylime iizerindeki etkilerini incelemislerdir. Caligmada, hukukun istiinliigd,
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yolsuzlugun kontrolii ve hesap verme sorumlulugunun gelismis iilkelerin ekonomik biiylimesi iizerinde dogrudan anlamli
bir etkiye sahip oldugu bulunmustur. Calismada ayni1 zamanda, hiikiimetin etkinligi, siyasi istikrar ve diizenleyici kalitenin
ekonomik biiytime {izerinde dolayli olarak 6nemli bir etkisi oldugu tespit edilmistir. Hiikiimetin etkinligi, siyasi istikrar ve
diizenleyici kalitedeki %1'lik artis nedeniyle gelismis iilke ekonomilerinde yavaslama oldugu calismada belirtilmistir.
Aragtirma boslugunu doldurmak adina gercgeklestirilen calismada, para politikasinin ¢ikti iizerindeki etkisi kurumsal

faktorler ¢ergcevesinde tartisilmistir.
3. ARASTIRMA METODOLOJiSi

Para politikasinin ¢ikt1 {izerindeki etkilerini kurumsal faktorler ¢ergevesinde ele alan ¢alismanin bu boliimiinde daha dnce
teorik olarak incelenen etkilesimler ampirik olarak ele alinmaktadir. Bu boliimde oncelikle aragtirmada kullanilan model,
veri ve metodolojianlatilmistir. Daha sonra sabit etkiler panel veri modeli ile 6n tahminler gergeklestirilmis; Blundell ve
Bond System Generalized Method of Moments (Sistem Genellestirilmis Momentler Yontemi - Sistem GMM) yontemi ile
degiskenler arasindaki iligkiler test edilmis ve elde edilen bulgulardanbahsedilmistir.

3.1. Model ve Veri

Para politikasinin biiytime tlizerindeki etkisini kurumsal gostergeler ¢ercevesinde analiz edebilmek adina, para otoritesinin
dogrudan kontrol giiclinii ifade ettigi i¢in para politikasin1 temsilen merkez bankasi iskonto orani kullanilmaktadir.
Kurumsal gostergeleri temsil eden, siyasi istikrar ve siddet/terdrizmin yoklugu, hukukun iistiinliigii, hiikiimetin etkinligi,
diizenleyici kalite, yolsuzlugun kontrolii ile s6z hakki ve hesap verebilirlik endeksleri bagimsiz degiskenler olarak modele
dahil edilmistir. Kurumsal kaliteyi dlgmek icin segilen bu gostergeler iilkelerin yonetisim yapisini, kurumlarini ve
geleneklerini ortaya koymaktadir. Bu degiskenler arasinda, s6z hakki ve hesap verebilirlik ile siyasi istikrar ve
siddet/ter6rizmin yoklugu, hiikiimetlerin segilmesini, izlenmesini ve degistirilmesini icermektedir. Ayrica, hiikiimetin
etkinligi ve diizenleyici kalite degiskenleri, hiikiimetlerin etkili ve saglam politikalar formiile etme ve uygulama kapasitesini
gosterirken, hukukun {istlinliigli ve yolsuzlugun kontrolii degiskenleri, vatandaslar ile ekonomik ve sosyal kurumlari
yoneten kurumlar arasindaki etkilesimi ve devlet arasindaki saygiy1 gosterir (Kaufmann, Kraman & Mastruzzi, 2009:5-6;
Kaufmann, Kraman & Mastruzzi, 2011:3).

Ayrica ekonomik biiylime iizerindeki etkileri agisindan 6nemli olan sermaye, emek ve ticari agiklik degiskenleri de kontrol
degiskenler olarak modellere dahil edilmistir. Ekonomik gostergelerin yani sira dis faktorler de ekonomik biiyiimeyi etkiler.
2007-2008 kiiresel finansal krizi, cogu iilkeyi ekonomik olarak etkilemis ve krizi asmak i¢in uygulanan niceliksel genisleme
programlari iilkelerin ekonomik biiylimesini énemli Olciide etkilemistir. Politika sonucunda gelismis iilkelerde krizin
asilacagina dair isaretler olsa da gelismekte olan iilkelere sicak para akisi olmus ve bu durum 6zellikle gelismekte olan
iilkelerde politika yapisini derinden etkilemistir. Bu siire¢ ve 6n testler sonucunda krizin yayilma etkisi de dikkate alinarak

2007-2008 kiiresel finansal krizini temsil eden kukla degisken 2009 yilina atanmustir.

Para politikasinin biiyiime lizerindeki etkisini kurumsallagsmanin katkisini1 da dahil ederek belirlemek icin 6ncelikle para
politikasinin biiyiime lizerindeki etkisi kurumsallagsma dahil edilmeden incelenmis, ardindan para politikas1 ve kurumsal
faktorler bir araya getirilerek tahminler tiretilmistir. Calismada kullanilan modeller, Nawaz ve digerleri (2018), Duncan

(2014) ve Canh (2018) ¢alismalarinda kullanilan modeller temel alinarak olusturulmustur. Bu kapsamda olusturulan temel
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modeller su sekildedir:
InY;: = ayInY; ;1 + azlnpp;; + aylnX;: + ;¢ (1)
lnYi,t = B1lnYi,t—1 + B3 lnppi,t + B lnXi,t + Bylnpp * lnkuri,t + &t 2

Denklemlerde, i ve t sirasiyla iilkeyi ve zamani gostermektedir ve InY, ekonomik biiylimeyi temsil eden kisi basina reel
gayri safi yurti¢i hasila (GSYIH) degiskenidir. Ekonomik biiyiime modelinin dinamik etkilerini kontrol etmek igin InY
degiskeninin gecikmeli degeri modele dahil edilmistir. InX, briit sabit sermaye olusumunu, isgiiciinii ve ticari agiklig1 iceren
kontrol degiskenler vektoriinii temsil etmektedir. Inpp para politikasin1 gosternektedir ve Inpp * kur para politikasi ile
kurumsal kalite arasindaki etkilesimi test etmek igin olusturulan c¢arpimsal (etkilesim) terimi (interaction term)

belirtmektedir.

Denklem (1), daraltic1 para politikasinin biiyiime {izerindeki etkisini kurumsal faktdrleri dahil etmeden gdstermektedir ve
etki a3 katsayisi ile temsil edilmektedir. Denklem (2), para politikalasinin bityiime tizerindeki etkisini kurumsal faktorler
ekseninde gdstermektedir. Denklem (2)'ye gore daraltict para politikasinin biiyiime iizerindeki etkisi, tilkenin kurumsal
kalite diizeyine bagli olarak degisen dogrudan etki (f3) ve dolayli etki (f,) olarak ortaya ¢ikmaktadir. Etkilesim etkisi ad1
verilen bu yaklagim, bagimli degiskeni etkileyen bagimsiz degiskenlerin ortak etkilerini ifade etmektedir. Bu yaklagima
gore, bagimsiz bir degiskenin bagimli degisken tizerindeki etkisi bagka bir degisken tarafindan belirlenebilir. Bu yaklasimla
politikalarin biiylime iizerindeki etkisi farkli kurumsal kalite seviyelerinde belirlenebilmektedir. Daraltici para politikasinin
marjinal etkilerini belirlemek i¢in ise asagidaki denklem kullanilmaktadir (Berry, Golder & Milton, 2012:3).

dYi¢

depit

= B3 + Bylnkur;, (3)

Denklem (3)'te Inkur; ; modele dahil edilen kurumsal degiskenin ortalamasini temsil etmektedir. Buna gére 3 > 0 (85 <
0) ise daraltic1 para politikasinin biiyiimeye etkisi pozitif (negatif) olur. 8, > 0 (B, < 0) ise daraltic1 para politikasinin

biiylime tizerindeki etkisi pozitif (negatif) olur. Degiskenlere iliskin 6zet agiklamalar ve kaynaklar Tablo 1'de sunulmustur.

Tablo 1: Veriye iliskin Bilgi

Degisken Tanim Kaynak
Inbuy Kisi bagina gayri safi yurt i¢i hasila (2015 USS$ sabit fiyatlar1 ile) Diinya Bankas1
Inser Briit Sabit Sermaye Olusumu (% GSYIH) Diinya Bankasi

Uluslararas1 Caligma Orgiitii Yontemine Gére Isgiiciine Katilim Orani (15

yas Ustii toplam niifusun yiizdesi cinsinden)

Intic Mal ve Hizmetlerin Thracatinin ve ithalatinin Toplami (% GSYIH) Diinya Bankas1
Uluslararasi1 Para Fonu Parasal ve

Merkez Bankalarimin Reeskont ve Avans Islemlerinde Uyguladigi Iskonto Finansal Istatistikler (IMF-MFS)

Inisg Diinya Bankas1

Inpp Faiz Oran1 (Para Politikasin1 Temsilen) ile Ulkelerin Merkez Bankas1
Istatistikleri

Inpol Siyasi istikrar ve Siddet/Terdrizmin Yoklugu Diinya Bankast Y onetigim
Gostergeleri

Inhuk Hukukun Ustiinliigi Dinya Bﬁmk&m Yo.netlslm
Gostergeleri

Inetk Hiikiimetin Etkinligi Diinya Bankast Y 6netisim
Gostergeleri

Induz Diizenleyici Kalitesi Diinya B?nkam Yo.netlslm
Gostergeleri
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Diinya Bankas1 Yonetigim

Inyol Yolsuzlugun Kontrolii Géstergeleri

Inhes S67 Hakki ve Hesap Verebilirlik Diinya Bankast Y6netisim
Gostergeleri

Inkur 6 Adet Kurumsal Gostergenin Aritmetik Ortalamasi Yazar tarafindan hesaplanmustir.

6 Adet Kurumsal Gostergenin Aritmetik Ortalamasini Iceren Degisken Ile  Yazar tarafindan hesaplanmstir.

* .
Inpp*Inkur Iskonto Faiz Oraninin Carpimint Temsil Eden Etkilesim Terimi

Kaynak: Yazar tarafindan olusturulmustur.

Not: Tiim degiskenler dogal logaritmik formlari ile modele dahil edilmistir.

Diinya Bankasi'nin gelir siniflandirmasina dayali olarak 2002-2020 dénemine iliskin yillik verilerle ii¢ iilke grubu i¢in
ampirik analiz yapilmustir. 35 yiiksek gelirli, 16 tist-orta gelirli ve 16 alt-orta gelirli ekonomi ile yapilan analizlerde alt gelir
grubundaki iilkeler yeterli kurumsal yapiya sahip olmadiklar1 ve 6n tahminlerde tutarh ve etkili sonuglar elde edilemedigi

icin analize dahil edilmemistir.

Calismada bagimli degisken olarak ekonomik biiyiimeyi temsil eden kisi basmna reel GSYIH degiskeninin (Inbuy)
logaritmas1 kullanilmistir. Bagimsiz degiskenler olarak para politikasi (Inpp), gayri safi sabit sermaye olusumunun GSYIH
i¢indeki pay1 (Inser), toplam isgiiciiniin logaritmasi (Inisg) ve GSYIH i¢indeki pay1 olarak ihracat ve ithalatin toplam (Intic)
degiskenleri kontrol degiskenler olarak kullanilmigtir. Bagimli ve agiklayici degiskenlere iligkin veriler Uluslararasi Para
Fonu (IMF) ve Diinya Bankas1 tarafindan yayinlanan Diinya Kalkinma Gostergeleri veri tabanindan elde edilmistir. Ayrica
kurumsal kalitenin ekonomik biiylime {izerindeki etkilerini arastirmak i¢cin modele kurumsal faktorler de dahil edilmistir.
Siyasi istikrar ve siddet/terdrizmin olmamasi (Inpol), hukukun dstiinliigii (Inhuk), hiikiimetin etkinligi (Inetk), diizenleyici
kalite (Induz), yolsuzlugun kontrolii (Inyol) ve kurumsal temsil i¢in kullanilan s6z hakki ve hesap verebilirlik (Inhes)
gostergeleri, Diinya Bankasi tarafindan yayinlanan Diinya Yonetisim Gostergeleri veri tabanindan elde edilmistir. Her bir
degisken -2,5 ile 2,5 arasinda deger almaktadir. -2,5 en diisiik kalitedeki kurumsallagsma ve/veya yonetisim degerini; 2,5 en
yiiksek kalitedeki degeri temsil etmektedir. Kurumsal degiskenler, daha iyi sonuglara karsilik gelen daha yiiksek degerlerle,
0'dan 100'e ytizdelik sira terimiyle yeniden elde edilerek tahminlerde kullanilmistir. Son olarak, (Inkur) degiskeni de 6 adet
gostergeye ait yiizdelik sira terimlerin her yil ve her iilke i¢in aritmetik ortalamasi ile olusturulmustur ve Sistem GMM

yontemi ile gerceklestirilen tahminlerde yalnizca (Inkur) degiskeni kullanilmstir.

Kurumlarin sosyal ve ekonomik yasam iizerindeki 6nemi nedeniyle ortaya ¢ikan bu ¢alismanin temel amaci, para politikast
ile ekonomik biiyitime arasindaki iligkide kurumlarm etkilerini belirlemek ve bu etkinin kurumsallagmaya ve gelir diizeyine
bagh olarak degisip degismedigini incelemektir. Bu amagla yiiriitiilen ¢alismanin devam eden kisminda ¢aligmanin

metodolojisi hakkinda cesitli agiklamalar yapilmaktadir.

3.2. Ekonometrik Yontem

Bu calismada dinamik panel veri modellerinden biri olan Sistem Genellestirilmis Momentler tahmincisi kullanilmstir.
Sistem GMM modelinde genellikle artiklarin bireyler arasinda bagimsiz olarak dagildigi ve serilerin duragan oldugu
varsayilir (Sarafidis, 2008:1; Jung & Kwon, 2007:2). Ancak, bulgularin etkinligi agisindan dncelikle sabit etkiler panel veri

modelleri ile 6n tahminler gergeklestirilmistir.

3.2.1. Panel Sabit Etkiler Yontemi

Panel veriler, sonu¢ degiskeninin gdzlemlenebilir olmayan ancak goézlemlenen agiklayici degiskenlerle iligkili olan
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aciklayici degiskenlere bagli oldugu ihtimali goz 6niine alindiginda en yararli olan yontemlerden biridir. Bu tiir ihmal edilen
degiskenler zaman iginde sabitse, panel veri tahmin edicileri, gézlemlenen agiklayici degiskenlerin etkisinin tutarli bir
sekilde tahmin edilmesini saglar. Sabit etkiler modelinde, birime 6zgii etki, aciklayici degiskenlerle iliskilendirilmesine izin
verilen rastgele bir degiskendir. Sabit etkiler, zamanla degisen agiklayici degiskenlerin miikemmel sekilde dogrusal
olmadigini, sifir olmayan varyansa sahip olduklarini (yani, belirli bir birim i¢in zaman iginde degisme) ve ¢ok fazla asirt
deger olmadigini varsayar. Bu nedenle, birimler bir sabit veya herhangi bir zamanla degismeyen degisken igeremez
(Schmidheiny, 2021:1-5). Sabit etkiler yonteminde zamanlar veya birimler arasindaki farkliliklarin sabit terimler arasindaki
farkliliklardan ortaya ¢iktigi varsayilmaktadir. Dolayisiyla zamanlar veya birimler arasinda degisken katsayilarin

degismedigi varsayilmaktadir (Greene, 2003:287).

3.2.2. Sistem Genellestirilmis Momentler Yontemi
Bu c¢aligmada, para politikasinin biiyiime tlizerindeki etkisi kurumsal faktorler dikkate alinarak incelenmistir. Biiylime
degiskeni sadece aciklayici degiskenlerden degil kendi gecikmesinden de etkilendigi i¢in analizin dinamik panel veri

modelleri ile yapilmasina karar verilmistir.

Dinamik modellerin temel ¢ikis noktasi, bagimli degiskenin bagimsiz degiskenlere hemen tepki vermemesi ve bu tepkinin
gecikmeli olmasidir. Ancak, dinamik modellerde bagimli degiskenin gecikmesi ile hata terimi arasindaki iligki igsellik
sorununa neden olmakta ve en kiiciik kareler tahmin yontemi yanli ve tutarsiz sonuglar vermektedir. Nickell sapmasi olarak
adlandirilan bu tutarsizlik, yalnizca T sonsuza gitme egiliminde oldugunda ortadan kalkar (Nickell, 1981). Ancak,
arastirmanin 6rneklemi sinirlt oldugu icin igsellik sorunu nedeniyle farkli ve tutarsiz sonuglar alinmasi olasidir. Bu yanli ve

tutarsiz sonuglari ortadan kaldirmak i¢in GMM yontemi 6nerilmektedir (Baltagi, 2005:136; Roodman, 2009:97).

Caligmada para politikasinin ekonomik biiyiime iizerindeki etkisi Sistem GMM ydntemi ile aragtirilmistir. Sistem GMM
yonteminin tutarh ve etkili sonuglar vermesi i¢in regresyon dagiliminda bozulmalarin olmamasi ve ek araglarin gecerli
olmasi gerekir. Bozulmalarin olmamasi Arellano ve Bond (1991) tarafindan gelistirilen AR(1) ve AR(2) testleri ile test
edilmistir. AR(1), “bozulmalar i¢in birinci dereceden seri korelasyon yoktur.” hipotezini test ederken AR(2), “bozulmalar
icin ikinci dereceden seri korelasyon yoktur.” hipotezini test eder. GMM tahmincisinin tutarli olmasi i¢in, AR(1) testi i¢in
sifir hipotezi reddedilmeli ve AR(2) testi i¢in sifir hipotezi, reddedilmemelidir. Ek araglarin gegerliligi i¢in asir1 tanimlayict
kisitlamalarin gegerliligi de arastirilmaktadir. Bu baglamda, Arellano & Bond (1991) tarafindan Sargan (1958) testi
onerilmektedir. Ancak, tek asamali GMM tahminlerinde Sargan (1958) testi tutarsiz sonuglar vermekte ve Hansen (1982)
testinin kullanilmasi teorik olarak daha tutarli sonuglar vermektedir (Roodman, 2009:97-98). Ek araglarin gegerliligi igin
kullanilan testlerin her ikisi de “agir1 tamimlama kisitlamalar1 gecerlidir” sifir hipotezini test eder. Sifir hipotezinin

reddedilmemesi, araglarin gecerli oldugu anlamina gelir.
4. BULGULAR

Bu ¢alismada 35 yiiksek gelirli, 16 iist-orta gelirli ve 16 alt-orta gelirli {ilke igin kurumsal yapinin ve para politikasinin
biliylimeye etkisi 2002-2020 dénemine ait mevcut yillik verilerle analiz edilmistir. Potansiyel i¢selligi kontrol etmek igin,
ara¢ degisken olarak hem bagimli degiskenin hem agiklayici degiskenlerin Sistem GMM yontemi ile gergeklestirilen

tahminlerde gecikmeli degerleri kullanilmistir. Sabit etkiler tahmincisi ile gerceklestirilen 6n tahminlere iliskin bulgular
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Tablo 1°de gosterilmektedir.

Tablo 1: Para Politikasinin Ekonomik Biiyiime Uzerindeki Etkisi - Yiiksek, Ust-Orta ve Alt-Orta Gelirli Ulkeler (Panel Sabit Etkiler
Yontemi Tahmin Bulgular)

Bagimh Degisken: Yiiksek Gelirli Ulkeler Ust-Orta Gelirli Ulkeler Alt-Orta Gelirli Ulkeler
Inbuy Model 1 Model 2 Model 1 Model 2 Model 1 Model 2
Inser 0,0023 0,0098 0,0038 0,0011 0,0011 0,0064

(0,001)***  (0,000)**  (0,001)***  (0,012)** (0.054) (0,022)**
Inisg 1,2358 1,8092 0,0077 0,0032 -0,6532 -0,9437
(0,001)***  (0,000)**  (0,002)***  (0,000)*** (0,382) (0,274)
Intic 0,0013 0,0011 0,0062 0,0037 0,2112 0,9842
(0,000 (0,000)***  (0,025)** (0.078)* (0,023)** (0,087)
Inpp -0,0022 -0,0054 -0,0079 -0,0109 -0,0283 0,0394
(0,004 (0,0000**  (0,013)** (0,237) (0,045)* (0,133)
Inppxinkur 0,0056 0,0267 -0,0478
(0.078)* (0,005)*** (0,054)*
<. 0,1463 -0,2758 -0,3675 0,0953
Kukla Degisken (0,077)* (0,004)*** (0,089)* (0,022)**
constant 4,0582 6,4829 8,3621 8,5048 10,0372 12,4728
(0,000 (0,0000**  (0,001)***  (0,000**  (0,000)***  (0,000)***
F istatistigi 15,1639 34,0371 18,3681 41,0472 22,5829 54,7392
(0,000  (0,001)**  (0,000)**  (0,000**  (0,001)***  (0,000)***
Gozlem 665 665 304 304 304 304
Ad.R? 0,74 0,78 0,71 0,74 0,69 0,65

Kaynak: Yazar tarafindan Stata 14.2 tahminleri ile olusturulmustur.

Not: *, *#* ##* sirastyla %10, %5, %1 diizeyinde istatistiksel anlamlilig, parantez igindeki degerler ise olasilik degerlerini gostermektedir.

Ug iilke grubu icin tahminler, kurumsallagsmanin iliskideki onemini ayirmak icin farkli modeller yardimiyla
gerceklestirilmistir. Model 1, kurumsallagma etkisini igermezken Model 2, etkilesim terimi yardimiyla kurumsallagsmanin
etkilerini gosteren tahmin bulgularina iliskindir. Ayrica, alt-orta gelir grubundaki iilkeler icin 2009 yilina atanan kukla
degiskene iliskin bulgular anlamli olmadig1 i¢in tahminlerde alt-orta gelir grubu igin kukla degisken kullanmilmamustir. Sabit
etkiler yontemi ile gergeklestirilen tahmin bulgularina gore, yiiksek gelirli iilkeler ile iist-orta ve alt-orta gelirli tilkelerde
para politikasini temsil eden faiz oraninin ekonomik biiyiime iizerindeki etkisi negatif yonlii olup etkilesim terimi olan
kurumsallagsma modele dahil edildiginde yiiksek gelirli iilkeler i¢in gegerli olan negatif ancak anlamli iligki, Gist orta gelirli
iilkeler i¢in negatif yonde olsa da istatistiki olarak anlamsizdir. Ote yandan, alt-orta gelirli iilkeler icin mevcut iliski Model
1’de diger iilke gruplari ile benzer olsa da Model 2 bulgulari, kurumsallasmanin iligkinin yoniinii pozitif yonde ve istatistiki
olarak anlamsiz etkiledigini gdstermektedir. Gayri safi sabit sermaye olusumunun GSYIH i¢indeki pay1 (Inser), tiim iilkeler
icin ekonomik biiytimeyi pozitif ve anlamli yonde etkilemektedir. Toplam isgiicii degiskeni (Inisg), yiliksek ve iist-orta
gelirli iilkelerde biiylimeyi pozitif yonde etkilerken alt-orta gelirli iilkelerde biiyiimeyi istatistiki olarak anlamsiz olsa da
negatif yonde etkilemektedir. GSYIH igindeki pay1 cinsinden ihracat ve ithalatin toplamu (Intic), tiim iilkelerde ekonomik
bliylimeyi pozitif yonde etkilemektedir. Kurumsallagsma hesaplamalara dahil edildiginde, yiiksek ve iist-orta gelirli iilkelerin
kurumsal faktorlerinin para politikast ve ekonomik biiyiime iligkisindeki olumlu katkis1 6n plana ¢ikmaktadir. Alt-orta
gelirli {ilkelerin daha zayif kurumsal kalitesi géz oniine alindiginda, anlamli ancak negatif yonlii biiyiime etkileri dikkate
degerdir. Bu bulgular, kurumsal faktorler ve ekonomik biiyiime gibi konjonktiirel degisimlerden etkilenecek ve gecikme
etkileri sebebiyle iligkiyi farkli yonde etkileyebilecek hususlar1 goz 6niinde bulundurmak maksadiyla metodolojik iistiinliik

saglayacagl varsayilan dinamik panel veri yontemi ile tahminlerin yinelenmesi gerekliligini dogrulamaktadir. Ayrica,
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daraltic1 para politikasinin biiylime tizerindeki marjinal etkisini, gelir diizeyine bagli olarak degisen farkli iilke gruplar

0zelinde incelemek daha etkin sonuglar dogurabilecektir.

Kurumsal faktérlerin ve para politikasinin biiylime tizerindeki dinamik etkileri incelenirken kurumsal faktorlerin etkilerini
ayirt edebilmek igin iki asamada tahminler yapilmustir. ilk asamada, para politikasinin biiyiime iizerindeki etkisi
kurumsallasma degiskeni olmaksizin incelenmistir. Ikinci asamada, kurumsallasma degiskeni ve para politikas1 bir araya
getirilerek tahminler yapilmistir. Ayrica, yiksek ve iist-orta gelir grubu igin 2008 kiiresel krizini temsil eden kukla
degiskenler 2009 yilina atanmistir. Kiiresel krizin yayilma etkisi ve alt-orta gelir grubuna yonelik 6n incelemelerde kukla
degiskenin istatistiksel olarak anlamli olmadigi g6z Oniine alindiginda, alt-orta gelir grubuna yonelik tahminlere kukla
degisken dahil edilmemistir. Calismanin devam eden kisminda ise yiiksek gelirli ilkeler i¢in yapilan sistem GMM

tahminlerinin sonuglar1 sunulmaktadir.

Tablo 2, 3 ve 4, sirasiyla yiiksek gelirli, tist-orta gelirli ve alt-orta gelirli iilkelerde daraltici para politikasinin biiyltime
iizerindeki etkisini gdstermektedir. Modellerin anlamliligina bakildiginda tiim modellerde bir biitiin olarak kullanilan
degiskenlerin anlamliligim gosteren Wald Chi? testlerinin anlamli oldugu ve dinamik modelin gegerliligini tahmin eden
bagiml degiskenin gecikmeli degerlerinin anlamli oldugu goriilmektedir. Bu degiskenler, tiim modellerde anlamli ve
pozitiftir. AR(2) testinin tiim modellerde 0,05'ten biiyiik olasilik degerleri, modellerdeki bozulmalar i¢in ikinci dereceden
seri korelasyon olmadigini gostermektedir. Hansen testlerinin olasilik degerlerinin 0,05'ten biiyiik olmasi ve arag sayisinin
panel birim sayisindan diisiik olmasi, tahminlerde kullanilan ek araglarin gecerli oldugunu gostermektedir. Para
politikasinin bitytime tizerindeki etkisini incelemek igin olusturulan modellerin yiiksek gelir, iist-orta gelir ve alt-orta gelir

gruplart i¢in gegerli oldugu sonucuna varilmistir.

Tablo 2, yiiksek gelirli iilkeler igin daraltict para politikasinin biiyiime tizerindeki etkisini gostermektedir. Kontrol
degiskenler agisindan incelendiginde, (Inisg) ve (Intic) degiskenlerinin biiyiime tizerindeki etkilerinin pozitif oldugu, (Inser)
degiskeninin etkisinin Model 2 disinda negatif oldugu goriilmektedir. 2008 kiiresel krizini temsil eden 2009 yili tiim

modellerde istatistiksel olarak anlamli ¢ikmis ve bilylimeyi olumsuz etkilemistir.

Tablo 2: Para Politikasinin Ekonomik Biiyiime Uzerindeki Etkisine liskin Sistem GMM Tahmin Sonuglar - Yiiksek Gelirli Ulkeler

Model 1 2
Bagimh Degisken: Inbuy Katsay1 Katsay1
0,3032 0,0511
Inbuy(-1) (0,000)*** (0,000)***
Inser -0,0034 0,0098
(0,000)*** (0,000)***
Inisg 1,4928 2,6796
(0,000)*** (0,000)***
Intic 0,0022 0,0011
(0,000)*** (0,001)***
Inpp -0,0009 -0,0087
(0,010)** (0,000)***
0,00009
InppxInkur 0000
Kukla Degisken o ’%’gg)ﬁ* o ’(()) ,(())é))i L
Constant 0,0065 0,0050
(0,000) **=* (0,145)
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No.
Inst/Group 18/35 19/35
Gozlem 595 595
Wald ChiZ (prob.) 311,22 (0,000)*** 808,66(0,000)***
. -3,11 _ *hk
AR(L) testi (0,000)++ 2,97 (0,000)
. -0,11 -1,49
AR(2) testi (0,828) (0,537)
Hansen testi 16,59 17,22
(0,188) (0,204)
Para Politikasi1 Katsayisi -30,2*10* -13,4*10*

Kaynak: Yazar tarafindan Stata 14.2 tahminleri ile olusturulmustur.

Not: *, ** *** girasiyla %10, %5, %1 diizeyinde istatistiksel anlamlilig1, parantez i¢indeki degerler ise olasilik degerlerini gostermektedir.

Model 1'de daraltict para politikasinin ekonomik biiylime tizerindeki etkisi kurumsallagsma degiskeni dahil edilmeden
incelenmektedir. Model 1'den elde edilen bulgular, faiz oranlarindaki artisin ekonomik biiyiimeyi beklenen yonde olumsuz
etkiledigini gostermektedir. Model 2'de (Inkur) degiskeni daraltict para politikast (Inpp) ile birlestirilerek tahmin
edilmektedir. Sonuglar, hem para politikas1 degiskeninin (Inpp) hem de etkilesim katsayisinin (Inkurxlnpp) istatistiksel
olarak anlamli oldugunu ve marjinal etkiyi gosteren para politikasi katsayisinin [@Y;/dInpp;, = —0.0086935 +
(0.00008746 x 65.71743) = —0.00294)] -0.00294 oldugunu gostermektedir.

Bu bulgular, kurumsallagsmadaki bir iyilesmenin para politikasinin daralma etkisini azalttigi (-0,00302 <-0,00294) ve
kurumsallagma dikkate alindiginda faiz oranlarindaki %1'lik bir artisin biiylimeyi %0,00294 oraninda azalttig1 anlamina
gelmektedir. Kurumsal yapinin ve para politikasinin biiyiime iizerindeki etkisi incelendiginde, kurumsallagsmanin iligkide
olumlu etki bir etkisi oldugunu ve para politikasinin biiylime iizerindeki daraltici ve olumsuz etkilerini azalttigini soylemek

miimkiindiir. Calismanin geri kalani {ist orta gelirli iilkeler i¢in tahmin sonuglarini igermektedir.

Table 3: Para Politikasimin Ekonomik Biiyiime Uzerindeki Etkisine Iliskin Sistem GMM Tahmin Sonuglar1 - Ust Orta Gelirli Ulkeler

Model 1 2
Bagimh Degisken: Inbuy Katsay1 Katsay1
0,1928 0,1704
Inbuy('l) (0,000)*** (0,000)***
Inser 0,0044 0,0005
(0,000)*** (0,002)***
Inis 0,0055 0,0067
g (0,000)*** (0,043)**
Intic 0,0033 0,0105
(0,000)*** (0,012)***
In -0,0247 -0,0162
PP (0,047)** (0,032)**
-0,00007
InppxInkur (0,002)%*
<. -0,0234 -0,0315
Kukla Degisken (0,000)*** (0,000)***
Constant -0,6745 -0,0273
(0,000)*** (0,000)***
No.
Inst/Group 14/16 15/16
Gozlem 272 272
. 512,33 491,03
Wald Chi? (prob.) (0,000)*** (0,000)***
AR(1) testi -3,01 -3,11
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(0,011)** (0,033)***
. -0,52 -0,55
AR(2) testi (0,486) (0,612)
Hansen testi 13,67 14,54
(0,417) (0,392)
Para Politikas1 Katsayisi -283,5*10* -277,4*10*

Kaynak: Yazar tarafindan Stata 14.2 tahminleri ile olusturulmustur.

Not: *, ** *%* girasiyla %10, %5, %1 diizeyinde istatistiksel anlamlilig1, parantez igindeki degerler ise olasilik degerlerini gostermektedir.

Tablo 3, st orta gelirli iilkeler i¢in daraltici para politikasinin biiylime tizerindeki etkisini gostermektedir. Elde edilen
sonuclara gore, yiiksek gelirli iilkelerden farkli olarak (Inser) degiskeninin biiyiime tizerindeki etkisi istatistiksel olarak
anlamli ve pozitif iken, (Inisg) ve (Intic) degiskenlerinin etkileri yiiksek gelirli {ilkelere benzer sekilde pozitiftir. Kukla
degiskenin tiim modellerde istatistiksel olarak anlamli ve negatif olmasi, kiiresel krizin yiiksek gelirli iilkelerde oldugu
kadar iist orta gelirli ilkeleri de etkiledigini gdstermektedir. Ust orta gelirli iilkeler i¢in daraltic1 para politikasinin ekonomik
biiyiime {izerindeki etkisi incelendiginde, daraltici para politikasinin biiylime iizerindeki etkisinin olumsuz oldugu ve
kurumsallasmanin yine bu olumsuz etkiyi azalttigi sonucuna varimustir. [dY;./dlnpp;; = —0.0162817 +
(—0.00007145 x 38.81294) = —0,01905)] Bu bulgu, iist orta gelirli iilkelerde, kurumsallagsmadaki bir iyilesmenin para
politikasinin daralma etkisini azalttig1 (-0,02835 <-0,01905) ve kurumsallagsma dikkate alindiginda faiz oranlarindaki %1'lik
bir artigin bitylimeyi %0,01905 oraninda azalttig1 anlamina gelmektedir. Calismanin geri kalani, alt-orta gelirli tilkeler i¢in

tahmin sonuglarini igermektedir.

Tablo 4: Para Politikasinin Ekonomik Biiyiime Uzerindeki Etkisine fliskin Sistem GMM Tahmin Sonuglar1 - Alt Orta Gelirli Ulkeler

Model 1 2
Bagimh Degisken: Inbuy Katsay1 Katsay1
Inbuy(-1) 0,3241 0,3021
(0,000)*** (0,000)***
Inser 0,0032 0,0023
(0,000)*** (0,029)**
Inisg -0,8735 -1,2438
(0,000)*** (0,012)**
Intic 0,0103 0,0009
(0,000)*** (0,000)***
Inpp -0,0056 -0,0013
(0,000)*** (0,000)**
-0,00005
InppxInkur (0,053)**
0,0483 0,0067
Constant (0,001)%** (0,000)%**
No.
Inst/Group 14/16 15/16
Gozlem 272 272
Wald Chi? (prob.) (0,409026)7*7** (0?08046;33**
. -3,12 -2,88
AR(L) testi (0,012)** (0,045) %
. -0,37 -0,45
AR(2) testi (0,654) (0,594)
Hansen testi 14,89 15,03
(0,391) (0,283)
Para Politikas1 Katsayisi -36,7*10* -34,8*10*

Kaynak: Yazar tarafindan Stata 14.2 tahminleri ile olusturulmustur.
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Not: *, ** *** girastyla %10, %5, %1 diizeyinde istatistiksel anlamliligi, parantez igindeki degerler ise olasilik degerlerini gostermektedir.

Tablo 4, distik-orta gelirli tilkeler i¢in daraltici para politikasinin biiylime tizerindeki etkisini gostermektedir. Kontrol
degiskenler agisindan degerlendirildiginde, (Intic) degiskeni diger gelir diizeylerinde oldugu gibi biiyiime iizerinde olumlu
bir etkiye sahipken, (Inser) degiskeni yiiksek gelir grubundan farkli olarak biiylimeyi olumlu yonde etkilemektedir ve bu
etkiler istatistiksel olarak anlamlidir. Ote yandan, (Inisg) degiskeni, yiiksek ve {ist orta gelirli iilkelerin aksine bilyiimeyi
olumsuz etkilemektedir. Diger gelir gruplarinda tahminlerde kullanilan ve kiiresel krizi temsil eden kukla degisken, alt-orta
gelirli tilkelerde istatistiksel olarak anlamsiz oldugu i¢in modellere dahil edilmemistir. Alt-orta gelir grubu i¢in daraltict
para politikasinin ekonomik biiylime lizerindeki etkisi degerlendirildiginde, diger gelir gruplarinda oldugu gibi daraltict
para politikasinin biiyiime tizerindeki etkisinin negatif oldugu sonucuna varilmaktadir. [@Y;/dlnpp;; = —0.0013812 +
(—0.00005826 x 33.18654) = —0.00331)] Bu bulgu, alt orta gelirli iilkelerde, kurumsallasmadaki bir iyilesmenin para
politikasinin daralma etkisini azalttig1 (-0.00367<-0,00331) ve kurumsallagma dikkate alindiginda faiz oranlarindaki %1'lik
bir artisin bitylimeyi %0,00331 oraninda azalttig1 anlamina gelmektedir.

SONUC

Para politikasi, hiikiimetlerin, merkez bankalarinin veya para otoritelerinin ekonomik gostergelere miidahaleleri ve bu
miidahalelerin sonugclari ile ilgilenir. Para politikas1 aktarim kanallarindan yapilan miidahaleler ara amaclara sahip olsa da,
bu politikalarin nihai amact her zaman ekonomik biiyiimeyi hizlandirmak olmustur. Bu amagla, tarihsel siire¢ icerisinde
gelistirilen teoriler, donemin bilimsel, sosyal ve ekonomik 6zelliklerinden biiyiik 6l¢iide etkilenmis ve daha ¢ok yatirim,
tasarruf, teknolojik yenilik, fiziki ve beseri sermaye gibi ekonomik gostergelere odaklanmistir. Ancak, biiylime teorileri
iilkelerin ekonomik performanslarindaki farkliliklari tam olarak agiklayamamis ve biiylime teorileri kapsaminda olusturulan
ekonomi politikalarinin sonuglari iilkelerin siibjektif kosullarina gore degisiklik gostermistir. Bilylime teorileri ve ekonomi
politikalarindaki bu eksiklikler, tamamen ekonomik olmayan yeni yaklagimlarin ortaya ¢ikmasina neden olmustur. Bu
yaklagimlardan biri olan kurumsal iktisat yaklasimi, ekonomik biiylimenin kurumsallagsma tarafindan belirlendigini ve

politikalarin sonuglarinin tilkelerin kurumsal 6zelliklerine gore degisecegini savunmustur.

Merkez bankasi bagimsizlig ile parasal ozgiirliige miidahale gibi uygulamalar, devlet miidahalesini artiran, ekonomik
istikarar1 bozan, dolayisiyla ekonomin biiyiime performansini olumsuz etkileyen ve rekabet giiciinii azaltan hususlardir.
Siirdiiriilebilir bir ekonomik bilylime, makroekonomik diizeyde yiiksek, orta ve iist gelir grubundaki her iilkenin rekabet
giiclinii artiracaktir. Para politikasini etkileyen konjonktiirel ve yapisal bozulmalar, ekonomik biiylimeyi ve istikrari
olumsuz etkilemektedir. Siyasi ve iktisadi politikalara yon veren, yatirim davranislarini olumlu etkileyen istikrarli bir
ekonomi, etkin para politikast yaninda saglam bir maliye politikas1 ile gergeklesecektir. Bunlarin yaninda, gelir ve firsat
esitliginin tesisi, kaynak dagiliminda etkinlik, saglik ve egitim hizmetlerinin kalitesi gibi konular beseri sermayenin
niteligini artirirken, devlet kurumlarinin ve siyasi siireclerin istikrarini saglayan kurumsal ¢ergeve de makroekonomik
diizeyde rekabet giiclinii artirabilmenin gerekli kosullarimdandir. Bu dogrultuda, para politikasmin ekonomik biiyiime
tizerindeki roliiniin kurumsal ¢ergevede politika yapicilar tarafindan tiim hususlar degerlendirilerek analiz edilmesi 6nem

arz etmektedir.

Kurumlarin sosyal ve ekonomik yasam iizerindeki éneminden hareketle ortaya ¢ikan bu c¢alismada, para politikasi ile
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ekonomik biiylime arasindaki iliskide kurumsallasmanin etkisi ve bu etkinin kurumsal degiskene ve gelir diizeyine bagh
olarak degisip degismedigi incelenmistir. Para politikasi ve biiyiime arasindaki iligkiyi kurumsal bir perspektiften incelemek
icin kurumsal degiskenler olarak siyasi istikrar ve siddet/terorizmin olmamasi, hukukun ustiinliigii, hitkiimetin etkinligi,
diizenleyici kalite, yolsuzlugun kontrolii ve s6z hakki ve hesap verebilirlik gostergeleri kullanilmistir. 6 degiskenin her yil
ve her tilke i¢in ylizdelik sira ile temsil edilen serilerinin aritmetik ortalamasi alinarak tek bir kurumsal gosterge degiskeni
tahminlerde kullanilmistir. Para politikasin1 temsil etmek i¢in merkez bankalarinin reeskont ve avans isglemlerinde
uyguladigr iskonto faiz orani kullanilmigtir. Ampirik analizde kullanilan degiskenlere iliskin veriler 2002 - 2020 dénemini
ve 35 yiiksek gelirli, 16 tist-orta gelirli ve 16 alt-orta gelirli olmak iizere ii¢ {ilke grubunu kapsamaktadir. Ayrica biiylime
literatiirlinde genel olarak kabul edilen gayri safi briit sermaye olusumu, iggiiciine katilim orani ve ticarete agiklik
degiskenleri de kontrol degiskenler olarak modellere dahil edilmistir. Degiskenler arasindaki iligkiyi incelemek igin
oncelikle sabit etkiler panel veri yontemi ile 6n tahminler yapilmistir. Ardindan Sistem GMM yo6ntemi kullanilarak daraltict
para politikasinin ekonomik biiyiime tizerindeki marjinal etkilerini test etmek ve 6n tahminlerin saglamligini kontrol etmek
amactyla dinamik tahminler yapilmistir. Kurumsallasmanin ve para politikasinin biiyiime iizerindeki etkileri incelenirken
ilk asamada daraltic1 para politikasinin biiyiime iizerindeki etkisi incelenmistir. Sonraki asama ise para politikasi ve
kurumsallagmanin birlestirilmesiyle gerceklestirilmistir. Bu yontemle kurumsallasmanin etkilerinin ayristirilmast

amaclanmaktadir.

Ampirik analiz sonucunda daraltic1 para politikas1 degiskenindeki artigin tiim gelir gruplarinda ekonomik biiyiimeyi
olumsuz etkiledigi ve bu etkinin dzellikle ist orta gelirli iilkelerde yiiksek oldugu gériilmiistiir. Ust orta gelirli ilkelerde
olumsuz etkinin yiiksek olmasinin, kiiresellesme siirecinde izlenen politikalar nedeniyle artan kirilgan ekonomik yapilardan
kaynaklandigi disiiniilmektedir. Ayrica alt-orta gelirli ekonomilerde olumsuz etkinin diisiik olmasinin nedeninin etkin

olmayan finansal piyasalardan kaynaklandigi tahmin edilmektedir.

Kurumsallagsma agisindan incelendiginde, yiiksek gelirli lilkelerde kurumsal gostergenin etkisinin pozitif oldugu, iist-orta
ve alt-orta gelirli iilkelerde kurumsal gostergenin etkisinin negatif oldugu ve kurumsal kalitedeki artisin para politikasinin
biiylime lizerindeki olumsuz etkisini azalttigi sonucuna ulagilmistir. Bulgular, Aysun ve digerleri (2013), Duncan (2014) ve
Nawaz ve digerleri (2018)’in ¢alismalarindaki sonuglar ile benzerdir. Ancak, Aysun ve digerleri (2013) para politikasinin
etkinliginde kurumsallagsmanin olumsuz roliiniin secilen degiskenlerden kaynaklanmis olabilecegini belirtmistir. Yiiksek
gelirli ve st orta gelirli tlkeler ile alt orta gelirli {ilkeler arasindaki bu fark, kurumsal faktorlerin etkisinin gelir diizeyine
bagli oldugunu ve gelir arttikca kurumsal faktorlerin etkisinin artacagin1 gostermektedir. Bulgular, Yaprakli (2008), Artan
& Hayaloglu (2013) ve Nawaz (2015)’in sonuglariyla ortiigmekte ve kurumsal faktorlerin etkinliginin gelir diizeyine bagl
oldugu hipotezini dogrulamaktadir. Bu durum, st ve alt-orta gelirli iilkelerde, para politikasinin etkinligi izerinde devletin
yaptig1 ve vaat etti§i uygulamalarin belirleyici oldugunu gostermektedir. Kurumsallasma degiskeninin iist orta gelirli
iilkelerde daha etkin olmasi, yargi organlarinin bagimsizliginin saglanmasi, giiglii yasal temellerin olusturulmasi ve
miilkiyet haklarinin korunmasinin para politikasi baglaminda biiylime iizerindeki etkilerinin 6nemli belirleyicileri oldugunu

gostermektedir.

Kurumsal yapinin ve daraltici para politikasinin bilylime {izerindeki etkilerinin incelendigi calismadan elde edilen bulgular,

daraltict para politikasinin biliylime iizerindeki etkisinin belirleyicisinin kurumsal faktorler ve/veya kurumsallagsma
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oldugunu gostermistir. Ancak, daraltici para politikast agisindan degerlendirildiginde modellerde kullanilan bazi
degiskenlerin merkez bankalarinin bagimsizligi, seffafligi ve hesap verebilirligi ile yakindan iliskili oldugu kabul
edilmektedir (Eijffinger & Stadhouders, 2003). Dolayisiyla, gelecekte para politikasinin etkinligini kurumsal eksende
degerlendirecek, merkez bankalarinin 6zelliklerini dikkate alacak galigmalar kurumsal iktisat literatiiriiniin gelismesinde
etkili olacaktir. Ayrica, Dawson (2003) tarafindan belirtildigi gibi kurumsal faktorler ile ekonomik kalkinma arasindaki
nedensellik iligkisi hala belirsizligini korumaktadir. Degiskenler arasinda farkli dénemler ve gelir diizeyleri ile para
politikasini temsilen kullanilacak alternatif faiz orani gostergeleri igin yapilacak caligmalar literatiire 6nemli katki

saglayacaktir.

ETIK BEYAN VE ACIKLAMALAR

Etik Kurul Onay Bilgileri Beyani
Calisma, etik kurul izni gerektirmeyen bir calismadir. Etik Kurul Iznine Gerek Olmadigina Dair Beyan formu sisteme

yiiklenmistir.

Yazar Katki Orani Beyani

Yazar tiim ¢aligsmay1 tek basina yiiriitmiistiir.
Cikar Catismast Beyani

Yazarlar arasinda ¢ikar bulunmamaktadir.
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EKLER
Tablo Al: Orneklem Ulkeleri
.. o Ust Orta Gelirli Alt Orta Gelirli
Yiiksek Gelirli Ulkeler Ulkeler Ulkeler
Avusturya Italya Cezayir Angola
Barbados Japonya Brezilya Bolivya
Belgika Giiney Kore Cin Kamerun
Kanada Letonya Kolombiya Kongo Cumhuriyeti
Hirvatistan Litvanya Ekvator Ginesi Misir
Giiney Kibris Liiksemburg Fiji Hindistan
Rum Malta Gabon Kirgizistan
Cumbhuriyeti Hollanda Urdiin Lesotho
Cekya Polonya Liibnan Fas
Danimarka Portekiz Kuzey Makedonya Myanmar
Estonya Slovakya Paraguay Pakistan
Finlandiya Slovenya Peru Filipinler
Fransa Ispanya Sirbistan Sri Lanka
Almanya Birlesik Krallik Giiney Afrika Ukrayna
Yunanistan Amerika Birlesik  Cumbhuriyeti Vietnam
Hong Kong Devletleri Tayland Zambiya
Macaristan Sili Tiirkiye
Izlanda Uruguay
Irlanda
Israil
Toplam 35 16 16
Kaynak: Yazar tarafindan olusturulmustur.
Tablo A2: Ozet Istatistiki Bilgi
Yiiksek Gelirli Ulkeler
Degisken Gozlem Ortalama Standard Sapma Minimum Maksimum
Inbuy 665 10.18467 0.583889 8.91252 11.62999
Inser 665 21.93158 4.270593 10.77016 36.73959
Inisg 665 15.16575 1.681492 11.89951 18.9121
Intic 665 112.2122 75.83853 20.68561 442.62
Inpp 665 3.921398 13.56987 0.0001 316.01
Inpol 665 72.81861 17.774 7.109005 100
Inhuk 665 83.17695 11.67677 48.51485 100
Inetk 665 83.50757 10.89531 46.63462 100
Induz 665 84.05326 10.65577 48.55769 100
Inyol 665 81.77002 12.82999 44.71154 100
Inhes 665 80.82969 16.58034 16.11374 100
Inkur 665 65.71743 22.40371 48.04617 100
Ust Orta Gelirli Ulkeler
Degisken Gozlem Ortalama Standard Sapma Minimum Maksimum
Inbuy 304 8.67412 0.342991 7.84693 9.70739
Inser 304 24.99778 7.395747 11.9837 56.51228
Inisg 304 15.08558 2.415845 10.82679 20.48383
Intic 304 80.6498 32.03806 22.10598 186.7203
Inpp 304 8.318406 6.877268 0.0004 57
Inpol 304 37.81189 23.5726 1.005025 92.71844
Inhuk 304 44.63624 18.40664 3.846154 79.32692
Inetk 304 49.00334 18.79782 1.435407 79.90196
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Induz 304 50.231 18.07921 5.769231 85.78432
Inyol 304 46.72364 21.51997 0.0001 85.16747
Inhes 304 43.53518 22.34176 1.477833 90.38461
Inkur 304 38.81294 17.90352 1.203645 92.71844
Alt Orta Gelirli Ulkeler

Degisken Gozlem Ortalama Standard Sapma Minimum Maksimum
Inbuy 304 7.48502 0.484499 5.943821 8.34952
Inser 304 25.49707 8.207413 9.808427 58.95761
Inisg 304 15.75526 2.006287 11.30224 20.06971
Intic 304 84.21203 39.85155 0.1674176 200.3846
Inpp 304 10.29064 14.21047 1.0769032 149
Inpol 304 32.47557 22.34736 0.4739336 99.02913
Inhuk 304 34.02624 19.3988 0.9569378 74.51923
Inetk 304 34.18985 16.64255 2.392344 65.04855
Induz 304 31.9838 14.30344 0.0001 64.28571
Inyol 304 32.24979 20.07302 0.4739336 80.28846
Inhes 304 33.88287 19.34657 0.0001 77.32965
Inkur 304 33.18654 14.06729 0.004801 62.06740

Kaynak: Yazar tarafindan olusturulmustur.
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