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ARTICLEINFO

Ekonomik biiyliimenin sadece ekonomik faktorlerden gergeklesecegi yoniindeki algilar, zamanla yerini
kurumsal ve sosyal faktorlere birakmustir. Bu ¢alismada E7 {ilkeleri i¢in politik istikrarin ekonomik biiytimeye
etkisini aragtirmak ¢aligmanin amacini olusturmaktadir. Bu dogrultuda 2005’ten 2021'e kadar Tiirkiye nin de
aralarinda bulundugu E7 iilkeleri igin Tki Asamali Sistem Genellestirilmis Momentler Yontemi (GMM)
araciligryla tahmin edilen dinamik panel veri modelini kullanarak, politik istikrarin ekonomik biiytime
tizerindeki etkisi incelenmistir. Yapilan analiz sonucunda, politik istikrarin ekonomik biiyiime tizerindeki
etkisinin istatistiki olarak anlamli ve pozitif oldugu tespit edilmistir. Yani politik istikrarin devam etmesi
ekonomik biiyiime i{izerinde olumlu etki yaratmaktadir. Ayrica sermaye yatirimlari ve dogrudan yabanci
yatirimlarinda ekonomik biiyiime tizerine etkisi pozitif olup, ekonomik biiylime iizerinde olumlu etki
yaratmaktadir. Sonug olarak, politik istikrarin saglanmasi giivenli bir ortam yaratarak, sermaye yatirimlari ve
dogrudan yabanci yatirimlar ile ekonomik biiylimeyi artirmaktadir. Calisma 6zelinde elde edilen bulgular, E-
7 tilkelerinin istikrarl bir politik sistemi desteklemeleri gerektigini belirtmektedir.

ABSTRACT

Article history:

Received: Oct 4, 2023

Received in revised form: Dec 27, 2023
Accepted: 20 Jan, 2024

Keywords:
Political Stability
Economic Growth
Inflation

E-7 Countries
System GMM

Perceptions that economic growth would occur only from economic factors have been replaced by institutional
and social factors over time. Perceptions that economic growth would occur only from economic factors have
been replaced by institutional and social factors over time. The aim of this study is to investigate the effect of
political stability on economic growth for E7 countries. In this regard, the effect of political stability on
economic growth was examined using the dynamic panel data model estimated through the Two-Stage System
Generalized Method of Moments (GMM) for E7 countries, including Turkey, from 2005 to 2021.As a result
of the analysis, it was determined that the effect of political stability on economic growth was statistically
significant and positive. In other words, continuing political stability has a positive effect on economic growth.
In addition, capital investments and foreign direct investments have a positive effect on economic growth,
creating a positive impact on economic growth. As a result, ensuring political stability creates a safe
environment and increases economic growth through capital investments and foreign direct investments. The
findings of the study indicate that E7 countries should support a stable political system.

1. Giris

1980'den oOnceki biiylime teorilerinin iilkeler arasindaki
gelismislik farklarmi agiklamakta yetersiz kalmasi ve az
gelismis tlkelerin sorunlarina ¢ézliim getirememesi yeni
bliyime modellerinin gerekliligini

ortaya c¢ikarmistir.

saglayabilecegi algis1 zamanla yerini kurumsal ve sosyal
faktorlerin bu siiregteki etkinligine birakmis, ekonomik
bliylimenin saglanmasinda ekonomik faktorlerden ziyade
diger faktorlerin etkili olacagi belirtilmektedir. Yiiksek
diizeyde ekonomik biiylime oranlarina sahip ilkeler ile
kurumsal ve politik yapilari arasinda giiclii bir iligki oldugu
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belirtilmektedir (Armutgu, 2022).

Kurumsal faktorler kapsaminda iilkelerin siyasi rejimleri
analiz edilmek istenmis ve bu dogrultuda gii¢lii kurumsal
yapilar demokrasi ile iliskilendirilmistir. Boylece gelismis
toplumlarda demokratik rejimler hakimken, gelismekte olan
toplumlarda antidemokratik rejimlere rastlandigi ifade
edilebilir. Bu baglamda, siyasi rejimin tiiriniin ekonomik
biiylime icin temel degisken oldugu diistiniilmektedir. Siyasi
rejimin tiirtiniin ekonomik biiyiimeyi tam olarak agiklamada
yetersiz kalmasi nedeniyle literatiirde politik istikrar
kavrami da ele alinmaya baglanmustir (Telatar, 2003:74-75).
Ekonomik biiyiime, politik istikrarsizliktan iki sekilde
etkilenmektedir. Birincisi, siyasi istikrarsizligin ilkelerin
politik yapilarinda olusturdugu belirsizlikten kaynaklanan
olumsuz etkilerdir. Ikincisi ise isgiicii ve piyasa iizerinde
verimliligi dogrudan etkileyen olumsuz etkilerdir (Tekbag
ve Armutgu, 2023; Alper, 2018).

Politik istikrar kavrami, bir tilkedeki ekonomi politikalarinin
kisa vadeli degil uzun vadeli olarak belirlenmesi ve 6zel
sektordeki yoneticilerin rasyonel kararlar alabilmesi
acisindan 6nemlidir. Ayrica politik istikrarsizlik, hukuk
sisteminde  zafiyetler meydana getirerek miilkiyet
sorunlarina yol agabilir. Bu durum sermayenin marjinal
etkinligini ve yatirimlardan elde edilecek geliri etkileyebilir.
Bu sorunlara ek olarak politik istikrarsizlik, gelecege
yonelik belirsizligin artmasi nedeniyle bor¢ vadelerinin
kisalmasina ve faiz maliyetlerinin artmasina neden olabilir.
Ozel sektorde artan borglanma maliyetleri sonucunda
yatirimlar azalir ve ekonomik biiylime yavaglar. Siyasi
istikrarsizliktan etkilenen bir diger konu ise yurtigindeki
sermayenin  disartya  kagcmasidir.  Ayrica,  politik
istikrarsizlik sadece yeni yatinm kararlarint olumsuz
etkilemekle kalmaz, ayni zamanda yatirimcilari ve zaten
kurulmus olan ¢ok uluslu firmalar1 politik olarak istikrarsiz
iilkelerden ayrilmaya tesvik etmektedir (Alesina vd., 1996).
Cikan sermaye nedeniyle sermaye varliklart ve bor¢lanma
maliyetleri arttigi i¢in ilkenin ekonomik kalkinmasi
olumsuz etkilenmektedir. Ancak siyasi istikrarin olmadig1
iilkelerde yetismis isgiiclinlin farkli bolgelere go¢ etmesi
sonucunda {ilkenin dretim hacmi azalirken, toplumun
kaliteye bagl gelisimi sekteye ugramaktadir (Sanlisoy,
2010:198-199).  Giiniimiizde  politik  istikrarsizligin
yasandig1 iilke ve cografyalar degisse de yaratmis oldugu
iktisadi sonuglar ¢ok fazla degismemektedir (Erdogan ve
Akalin, 2022).

Politik istikrarsizligin yatirim {izerindeki etkisi yalnizca
politik kararlardan kaynaklanmamaktadir. Onceki ampirik
caligmalar, politik istikrarsizliga eslik eden belirsizligin
yatirim diizeyini etkiledigini gostermektedir. Bu ¢aligmalar,
hiikimetin uygulama kapasitesine veya izlenen politikalara
olan giiven eksikliginin yatirim kararlarmi yavaslattigini
gostermektedir (Feng, 2001; An vd., 2016; Jens, 2017).
Secimle gelen hiikiimetlerin aksine, bir darbe veya
devrimden sonra gelen yeni karar vericiler, genellikle
oncekilerden farkli yeni politikalar uygulamaktadirlar. Yeni
politik ortama eslik eden bu belirsizlik, 6zellikle sermaye

yogun sektorlerde ve dolayisiyla uzun vadeli ekonomik
biliylimede oldugu gibi tasarruflari ve kisa vadeli yatirimlari
olumsuz etkilemektedir (Pindyck, 1991; Fosu, 1992).

Ayrica, politik istikrarsizlik fiyat ve enflasyon oynaklig
yoluyla ekonomik biiylimeyi olumsuz etkilemektedir.
Politik istikrar yakalayamayan hiikiimetler vergi artirrmina
gidemediginden dolay1r piyasada agir1 harcama talebi
meydana gelmektedir. Harcama talebine gore kaynaklarin
yetersiz kalmasindan dolay1 hiikiimetler finansman agigini
kapatmak  icin  uluslararasi  finansal = piyasalara
yonelmektedir. Kendini i¢inde buldugu yiiksek risk primi
orani gdz Oniine alindiginda, bu iilkeler finansman agiklari
icin genellikle para yaratmayi tercih etmektedir. Ekonomik
durgunluk durumunda bu politika, paranin kantitatif
teorisine gore fiyatlar genel seviyesinin yiikselmesine neden
olmakta ve enflasyonun kaynagmi olusturmaktadir
(Cukierman vd., 1992; Aisen ve Veiga 2006). Bu baglamda,
cesitli galismalar, yiiksek enflasyon ve devlet biit¢elerindeki
kronik agiklarin, yalnizca dogrudan yabanci yatirimlarin
cazibesini olumsuz ydnde etkilemekle kalmayip diger
makroekonomik temelleri de istikrarsizlagtiran kurumsal
yapmi zayifliginin bir isareti oldugunu desteklemektedir
(Acemoglu vd., 2003).

Politik  istikrarsizlik, politika yapicilarin  ufkunun
kisalmasina ve optimalin altinda makroekonomik
politikalara yol agmasina neden olacaktir. Bu durum daha
sik politika degisikligine yol acacak, oynaklik yaratacak ve
dolayisiyla ~ makroekonomik  performanst  olumsuz
etkileyecektir (Aisen ve Veiga, 2013).

Cin, Brezilya, Endonezya, Hindistan, Meksika, Rusya ve
Tiirkiye gelisme hizinin yiiksek oldugu iilkeler olarak
isimlendirilmektedir. Diger bir tanim ile E-7 (emerging)
iilkeleri olarak adlandirilmaktadir. En yiiksek ekonomik
performansa sahip gelismekte olan yedi iilkeyi ifade
etmektedir. E-7 ekonomileri 6niimiizdeki 34 yil iginde y1llik
ortalama yiizde 3,5 civarinda biiylime gergeklestirmesi
beklenirken; Almanya, Fransa, Kanada, Italya, Ingiltere,
Japonya ve ABD’nin icinde bulundugu gelismis G-7
ilkeleri sadece ylizde 1,6 civarinda Dbiiylimesi
beklenmektedir. Bu 6ngoriilerin kesin zamani ve tam payi,
mutlak bir kesinlik barindirmasa da egilimin genel yonii bu
sekildedir (Pwc, 2017; Kurtbas, 2022). E7 iilkeleri son
yillarda diinyada artan {iretim ve ticaret hacmi, yiiksek
niifusu, teknolojide yapmis oldugu atilimlar ve yiiksek
biiyiime oranlar1 ile 6n plana ¢ikmaktadir. E7 iilkelerinin
reel sektorde oldugu gibi finansal sistemde de gelecekte
oncii iilkeler olmasi beklenmektedir. Calismada yukarida
belirtilen sebeplerden dolay1 E7 iilke grubu ele alinmistir.

Politik istikrar ve ekonomik biliyime arasindaki iliskinin

analizi, Tllkeler arasindaki  gelismislik  farklarini
aciklayabilmek acisindan Snemlidir. Ozellikle tiim siyasi
rejimlerde politik istikrar, belirsizliklerin  azalmasi

nedeniyle ekonomik biiyiimenin hizlanmasina ve toplumda
daha yiiksek refah seviyelerine yol agmaktadir. Yapilan
literatiir taramalarinda E-7 iilkelerinin finansal istikrar ve
biiyiime orani iliskisini belirlemeye doniik ampirik bir
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calismaya rastlamilmamigtir. Bu c¢alismada 2005-2021
donemi icin E7 iilkelerinde siyasi istikrar ve ekonomik
bliylime arasindaki iligki arastirilmistir. Ayrica sermaye
yatirimlary, dogrudan yabanci yatirimlar, hukukun
istiinliigii ve enflasyon gibi agiklayici degiskenler de
modele dahil edilerek modelin etkinliginin artirilmasi
amaglanmistir. Bu kapsamda 1ki Asamali Sistem
Genellestirilmis Momentler Metodu (Two-Stage System
Generalized Moments Method-GMM) panel veri analizi
yapilmis ve sonuglart yorumlanmistir. Girig boliimiiniin
ardindan ikinci boliimde politik istikrar kavramina iligkin
literatiir taramasina yer verilmis, {glincii bolimde
calismanin veri seti ve metodolojisi agiklanmis, dérdiincii
bolimde ekonometrik testlerden elde edilen bulgularn
sonuglarina ve Ozet istatistiklerine yer verilerek politik
istikrarin ekonomik biiylime tizerindeki etkileri tartigilmas,
son bolimde ise genel yorumlar yapilarak makale
sonlandirilmistir.

2. Literatiir Taramasi

Politik istikrar1 aragtirma konusu olarak tercih eden

calismalar incelendiginde politik istikrar ile ekonomik
biiylime arasinda kuvvetli bir iliskinin oldugu belirlenmistir.
Incelenen calismalarda politik istikrarin ekonomik biiyiime
iizerindeki etkisinin genellikle pozitif oldugu ve politik
istikrarsizligin ise ekonomik biliylimeyi negatif etkiledigi
goriilmektedir.  Bazi ¢alismalar ise politik istikrarin
ekonomik biiyiime iizerindeki etkisinin negatif oldugunu
belirtmislerdir (Giir ve Akbulut, 2012; Yal¢inkaya ve Kaya,
2017; Armutgu, 2022).

Nedensellik iligkisinin olduguna dair sonuglarin tespit
edildigi calismalarda ise, ekonomik biiylimeden politik
istikrara tek yonlii nedensellik (Arslan, 2011; Kalay ve
Cetin, 2016; Turan vd., 2019) ve politik istikrardan
ekonomik biiyiime dogru tek yonlii nedensellik (Sanlisoy ve
Kok, 2010; Yigit, 2021) iliskisinin oldugu bulgularina
ulasilmistir. Yilmaz (2019) yapmis oldugu ¢alismada politik
istikrar ile ekonomik biiyiime arasinda bir ilisgki olmadig:
sonucuna ulagmustir. Bu kapsamda politik
istikrar/istikrarsizlik ile ekonomik biiylime arasindaki
iligkiyi aragtiran ¢aligmalar Tablo 1°de gosterilmektedir.

Tablo 1. Literatiir Tablosu (Politik Istikrar/istikrarsizlik-Ekonomik Biiyiime)

Yazar(lar) Ulke(ler) Veri Dénemi Yontem Sonug
-Politik Istikrarm Ekonomik Biiyiimeyi Olumlu Etkiledigi Calismalar
Alesina vd. - Politik istikrarsizlik ekonomik biiyiimeyi olumsuz
(1996) 113 Ulke 1950-1982 Panel regresyon etkilemektedir.
Feng (1997) 96 Ulke 1960-1980 Ug asamal1 en kiiglik POI_ItIk 1st1kra}r51zhk ekonomik biiyiimeyi olumsuz
kareler etkilemektedir.
Berthelemy vd. - } Panel Granger Politik istikrarsizlik durumlarinda yatirimlar azalmakta ve
(2002) 22 Ulke 1996-2001 Nedensellik ekonomik bilyiime olumsuz etkilenmektedir.
Asteriou ve . ) Siyasi istikrarsizlik ekonomik biiyiimeyi olumsuz
Price (2001) Ingiltere 1961-1997 LS ve GARCH etkilemektedir.
Sahra Altr Siyasi istikrarsizlik, sermayenin marjinal verimliligine bagh
Fosu (2001) o . 1960-1986 Ana Bilesenler ve LS olarak ekonomik biiyiime iizerinde olumsuz bir etkiye
Afrika Ulkeleri sahiptir
. - Panel Regresyon ve Politik istikrarsizlik ortaminda {ilkenin ekonomik
Zureiqat (2005) 25 Ulke 1985-2002 EKK bilyiimesinin negatif etkilendigi tespit edilmistir.
Jong-A-Pin 98 Ulke 1984-2003 Panel Veri Analizi Siyasi 1st1]_<ra_r51z11k ekonomik biiylime {izerinde olumsuz bir
(2006) etkiye sahiptir.
Tosun vd. MENA Ulkeleri  1987-2003 Faktsr Analizi Makrf)ek'on.o.ml'k degiskenler ile politik riskler arasinda
(2008) negatif bir iligki vardir.
Munoz (2009) Venezuela 1983-2000 Panel ARDL Politik 1st1kr.ars1.zvl¥g1.n ekonomik biiylimeyi yatirim yoluyla
olumsuz etkiledigini bulmustur.
Aisen ve Veiga 169 Ulke 1960-2004 Sistem GMM Pol_mk 1st1kre}rs1zllk ekonomik bilyiimeyi olumsuz
(2013) etkilemektedir.
Tang and - Politik istikrarsizlik ekonomik biiyiimeyi olumsuz
Abosedra (2014) 24 Ulke 2001-2009 GMM etkilemektedir.
Oransay ve ! Politik istikrar dogrudan yatirimlari pozitif etkileyerek
Mike (2016) 23 OECD 1990-2012 Panel FGLS ekonomik bilyiimeyi arttirdig1 tespit edilmistir.
Kartal ve Oztiirk o Temel Bilesenler  Tiirkiye'de siyasi istikrarsizligin yiiksek oldugu donemlerde
(2017) Tirkiye 1946-2016 Analizi ekonomik bilyiime olumsuz etkilenmistir.
ABD'deki siyasi belirsizlik ve gelismekte olan iilkelerdeki
- B siyasi istikrarsizligin ii¢ farkli boyutu, gelismekte olan
Akkus (2017) 33 Ulke 1994-2013 GCMM iilkelerdeki biiylime iizerinde giiglii ve olumsuz bir etkiye
sahiptir.
Uddin vd. 120 Ulke 1996-2014 Sisten GMM Yukselipohtlk istikrarsizligin ekonomik bilyiimeyi negatif
(2017) etkiledigi sonucuna ulagilmistir.
Alper (2018) BRICS-T 1996-2016 Panel Veri Analizi Siyasi istikrar ekonomik biiyiime {izerinde olumlu bir etkiye

sahiptir.
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Abdella vd.

Panel Pedroni

Politik istikrarin dogrudan yabanci yatirimlara olumlu etkisi

(2018) 60 Ulke 2002-2016 FMOLS nedeniyle ekonomik bilyiimeye pozitif bir etki etmektedir.
Kamact (2019) 20 OECD 2003-2017 Panel ARDL POllFlk 1s.t1kr'ar.51zhg1n ekonomik biiylimeyi negatif etkiledigi
tespit edilmistir.
Panel Beck ve e e L o .
Yaprakli ve 23 Ulke 1992-2016 Katz/Parks Tahmincisi Po.11t11.< 1§t1krar1n ekonomik bilyiimeyi pozitif etkiledigi tespit
Aslan (2020) PCSE edilmistir.
. - ) Panel PSUR Politik istikrarin ekonomik bilyiimeyi pozitif etkiledigi tespit
Bigen (2020) 100 Ulke 2002-2017 Regresyon edilmistir.
Geleri (2021) Tiirkiye 1970-2017 Zaman Serisi GARCH L litik istikrarsizlik ekonomik il biiylime arasinda ters yonli
bir iliskinin oldugu tespit edilmistir.
Celik (2021)  BRICS Ulkeleri  1970-2018  Panel Veri Analizi *Oltik istikrarin ekonomik biiyiime lizerinde olumlu bir etki
olusturdugu tespit edilmistir.
Erdogan ve Tiirkive 1984-2017 Panel Johansen - Politik istikrar, yatirim ve tiiketim harcamalar1 ekonomik
Akalin (2022) y Juselius Esbiitiinlesme biiyiime iizerinde pozitif etki yaratmaktadir.

-Politik Istikrarin ekonomik biiyiimeyi olumsuz etkiledigi, arasinda nedensellik iliskisinin oldugu/olmadigi calismalar

Sanlisoy ve

Politik istikrar ile ekonomik biiylime arasinda tek yonlii bir

Kok (2010) Turkiye 1987-2006  Zaman Serisi EKK 4, 4inin oldugu tespit edilmistir.
.l Johansen Ekonomik biiyiimeden siyasi istikrarsizliga dogru tek yonli
Arslan (2011) Tiirkiye 1987-2007 Esbiitiinlesme Testi bir nedensellik iliskisi vardir.

. . Asya tilkelerinin ¢ogunda siyasi istikrarsizlik ile ekonomik
Gr ve Akbulut 19 Geligmekie 1986-2003 Panel Veri Analizi  biiylime arasinda pozitif bir iliski varken, Latin Amerika
(2012) Olan Ulke N . S,

iilkelerinde tam tersi bir iliski s6z konusudur.

Kalay ve Cetin 52 Afiika Ulkesi  2000-2011 panel veri analizi E}(qn_orr}lk biiylimeden siyasi istikrarsizliga dogru tek yonlii
(2016) bir iligki vardir.
Yalginkaya ve G-12 ve G-8 . .. Politik istikrarin ekonomik biiylime iizerindeki etkisi G12’de
Kaya (2017) Ulkeleri 1996-2015  Panel veri analizi | iie g de negatif olarak tespit edilmistir,
Al ve Belke Panel Konya Diisiik ekonomik biiyiimenin politik istikrarsizliga zemin
(2018) MENA 1991-2016 Nedensellik hazirladig tespit edilmistir.

Panel Konya . - s -
Turan vd. - . ) : Endonezya ve Tiirkiye’de biiyiimeden politik istikrara dogru
(2019) NIC Ulkeleri 2012-2017 Nedensellik tek yonlii nedensellik oldugu tespit edilmistir.
Yilmaz (2019) 9 Ulke 2010-2017 Panel HEKK- Ekononvnk buyum.e 11; pphtlk istikrar arasinda bir iligkinin

Regresyon olmadigi tespit edilmistir.
Panel Johansen
oo e . } Esbiitinlesme ve  Politik istikrarsizliktan ekonomik biiyiimeye dogru tek yonlii
Yigit (2021) D-8 ilkeleri  1990-2014 Granger bir nedensellik iliskisi oldugu tespit edilmistir.
Nedensellik
BRICS-T Politik istikrarin, enflasyonun ve hiikiimet harcamalarinin
Armutcu (2022) ilkeleri 1996-2020 Panel veri analizi  ekonomik bityiime iizerinde negatif bir etki olusturdugu tespit

edilmistir.

Konu ile ilgili literatiir incelendiginde politik istikrar ile
ekonomik biiylime arasindaki iliskinin {ilke grubu ve
calisma donemine gore farklilik gosterdigi goriilmektedir.
Bu dogrultuda c¢aligmamizda E7 iilkeleri ve ulagilabilen
glincel veriler ile yapilmasi diger ¢alismalara gore farklilik
olusturacaktir.

3. Veri Seti ve Metodoloji

3.1. Veri Seti

Bu ¢aligmanin amaci, politik istikrarin ekonomik biiyliime
iizerindeki etkisini E-7 iilkeleri icin panel veri seti ile analiz
ederek incelemektir. Bu c¢alismada 2005-2021 aras1 yillik
veriler kullanilmis olup veriler Diinya Bankasi’ndan elde
edilmistir (WB, 2023). Calismanin analizinde; Gayri Safi
Yurtici Hasila, enflasyon, politik istikrar, sermaye
yatirnmlary, hukukun dstiinligli endeksi ve dogrudan
yabanct yatirimlar  degiskenlerinden  yararlanilmistir.
Calismanin analizinde sistem GMM yaklagimi kullanilmis

olup, analizde Stata 15 paket programindan yararlanilmgtir.

Modelde kullanilan bagimmli degisken olan ekonomik
biiyiime, ilkenin Gayri Safi Yurtici Hasilasinin (GDP)
biliylime oranini temsil etmektedir. Modelde kullanilan
bagimsiz degiskenlerden Tiiketici Fiyat Endeksi’ni (TUFE)
temsilen makroekonomik degisken olan enflasyon
(Inflation-INF) oranidir. Politik istikrarin/istikrarsizligin bir
gostergesi olarak Politik Istikrar (Political ~Stability-
POLSTA) degiskeni farkli (Alesina vd., 1996; Asteriou ve
Price, 2001; Arslan, 2011; Jong-A-Pin, 2006; Giir ve
Akbulut, 2012) kullanilmistir. POLSTA degiskenine ait veri
seti Diinya Yonetisim Gostergeleri (Worldwide Governance
Indicators-WGI) proje raporlarinin yer aldigi Diinya
Bankasi veri tabanindan alinmustir. Politik istikrar endeksi
2016 yilinda Diinya Yonetisim Gostergesi projesi
kapsaminda ilk kez 200’den fazla iilkeyi kapsayacak sekilde
yayinlanmigtir. Caligmada kullanilan ve alt1 alt bilesen
arasinda yer alan POLSTA endeksi degiskeni iilkelerin
politik istikrarlilik gdstergesini ifade etmektedir (Armutcu,
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2022; WB, 2023). Endeksin degeri -2,5 ile 2,5 arasinda bir
deger almaktadir. Derecenin diisiik degeri politik
istikrarsizligl, yiiksek degerinin ise politik istikrari
gosterdigi anlamma gelmektedir. Sermaye Yatirimlari
(Gross Capital Formation-GCF) degiskeni gayri safi
sermaye olusumu yani sermaye yatirimlarmin GSYIH’ye
boliinmesi ile elde edilmektedir. Hukukun Ustiinliigii
Endeksi (Rule of Law-RLAW), temsilcilerin toplum
kurallarma ve 6zellikle de sozlesme uygulama, miilkiyet
haklari, sug, siddet ve mahkemelerin kalitesine ne Olciide
giiven duyduguna ve bu kurallara uyduguna iliskin algilar1
derecelendirilmesidir. Dogrudan Yabanct  Yatirimlar
(Foreign Direct Investments-FDI), dogrudan yabanci
yatirrmlarin GSYIH’ye bélinmesi ile elde edilmektedir.
Analizde kullanilan degiskenler ve tanimlar1 Tablo 2’de yer
almaktadir.

Tablo 2. Analizde Kullanilan Degiskenler ve Tanimlari

Degisken Aciklama Kaynak

Gayrisafi Yurtigi Hasila
Biiylime Oran1

POLSTA Politik Istikrar
GCF Sermaye Yatirimlar/GSYTH
RLAW

GDP WGI-Diinya Bankast

WGI-Diinya Bankast
WGI-Diinya Bankast

Hukukun Ustiinliigii Endeksi ~ WGI-Diinya Bankasi

Dogrudan Yabanci

FDI Yatirimlar/GSYTH

WGI-Diinya Bankast

INF Enflasyon Orani WGI-Diinya Bankast

3.2. Metodoloji

Ekonomik degiskenler homojen degil de hetorojen bir
yapiya sahip oldugunda zaman serisi analizleri kesit veri
analizlerine kiyasla degiskenler arasindaki baglantiya
yonelik daha fazla bilgi sunmakta ve anlamli bilgi
saglamaktadir (Ranjan ve Dhal, 2003). Panel veri analizinde
hem zaman hem de birim boyutu bulundugundan dolay1
zaman ve kesit veri analizlerine oranla daha fazla bilgi
sunmaktadir (Baltagi, 2005). Bu istinliigiinden dolay1
ampirik caligmalarda panel veri analizi yontemleri daha
yaygin kullanilmaktadir.

Calismada Aisen ve Veiga’nin (2013) c¢alismas1 baz
almarak, politik istikrarin ekonomik biiylime {izerindeki
etkisini tahmin etmek i¢in dinamik panel tahmin
yontemlerinden biri olan Sistem GMM tahmincisi
kullanilmigtir. Bu modelin tercih edilmesinde; ¢aligmaya
dahil edilen {ilkelerin sosyal ve ekonomik bakimindan
heterojen bir yap1 sergilemesi, panel veri analizinin yatay
kesit ve zaman serisi analizlerine gore degiskenler
arasindaki baglant1 hususunda daha fazla bilgi vermesi ve
yontemin c¢aligmanin amacina daha fazla hizmet sunmasi
etkili olmustur.

GMM yaklasimlar;; bagimli  degiskenin  gecikmeli
seviyelerinin bagimsiz olarak modele dahil edildigi
regresyon modelinde endojenligin kontrol etmesine imkan1

tanimaktadir (Wooldridge, 2009). Yontem sonlu drneklem
yanlilig1 ve diger belirsizlikleri (degiskenlerin gecikmeli
degerlerinin modele ara¢ olarak dahil edilmesi ile)
azaltmaktadir (Amuakwa-Mensah vd., 2017). GMM
yaklagiminda, sonlu Orneklem yanliigi 6nemsizdir ve
varyans ¢ok daha kiigliktiir. Ayrica GMM yaklagimlart
enstriman (arag) degiskenleri modele dahil ederek
endojenligi engellemekte ve tahmin sonuglarmin tutarl ve
etkin olmasint saglamaktadir (Blundell ve Bond, 1998).
GMM yaklasimlarindan birinci fark yaklagiminda dinamik
panel veri modellerindeki tiim degiskenlerin birinci farklari
almarak endojenligi, gozlenemeyen birimlere ait etkileri,
kayip (atlanmis) degisken yanliligi ve dagilmis sabit
etkilerin ortadan kalkmasi saglanmaktadir. Sistem GMM
yaklagiminda ise tahmincinin etkinligini 6nemli 6l¢iide
artirmak i¢in regresyona daha fazla enstriiman dahil etmekte
ve bu sayede endojenite olabildigince diizelmektedir.
Yaklagim, ara¢ degiskenleri doniistiirerek sabit etkiler ile
olan korelasyonunu ortadan kaldirmakta, degiskenlerin
gecikmeli  degerlerini  modelden  dislamak  yerine
degiskenlerin gelecekteki tiim gozlemlerini modelden
dislamaktadir. Bu sayede veri kaybini en aza indirmekte ve
zaman serilerindeki kayip verilere (missing value) ragmen
tahmin edilen birimler i¢in son gdzlem hari¢ analizin
yapilabilirligini artirmaktadir (Arellano ve Bond, 1991).
Dolayisiyla sistem GMM yaklasimi Blundell ve Bond
(1998) ile Blundell ve Bond’a (2000) gore birim sayisinin az
oldugu ve biyiikk 6lgiide bilinmedigi durumlarda diger
tahmin edicilere gore daha fazla bilgi iistiinliigiine sahiptir
(Soto, 2009). Ayrica sistem GMM yaklagimi diger
yontemlere kiyasla daha esnek varsayimlari biinyesinde
bulundurmaktadir. Bu 6zelligi, yontemin daha fazla tercih
edilmesine yol agmaktadir. Bu nedenle bu caligmada da
Arellano ve Bover (1995) ile Blundell ve Bond (1998)
tarafindan gelistirilen sistem-GMM tahmini yaklagimidan
yararlanilmistir:

Yie = B1Yie-1 + BoXir + (Wi + vyt) (1)
Degiskenleri icerisinde barindiran GMM denklemi esitlik
(2)’de belirtilmistir:

GDPiji= 6GDP; .1+ B1POLSTAy it + B.GCF3 it + @)

B3RLAWS, it + BaFDls it + BsINFs it + Uit + €it

Aragtirmada analizler Stata programi ile gergeklestirilmis
olup, Roodman (2009) tarafindan Sistem GMM igin
yazilmis olan kod (xtabond2 twostep robust) kullanilmistir.

4. Ampirik Bulgular

Tablo 3’te segilen E-7 iilkelerinin 6zet istatistikleri yer
almaktadir. Politik istikrar ortalama degerinin diisiik
diizeylerde olmasi1 E-7 {ilkelerinde istikrarsiz bir goriintii
oldugunu bize gostermektedir.
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Tablo 3. Ozet istatistikler

Degigkenler Ortalama Std.Sapma  Minimum  Maksimum
GDP 4,40 4,05 -8,16 14,23
POLSTA -0,75 0,39 -2,00 0,16
GCF 28,92 8,50 14,62 46,66
RLAW -0,37 0,30 -1,01 0,17
FDI 2,40 0,98 0,48 4,55
INF 6,12 3,53 -0,72 19,59
Tablo 4’te korelasyon matrisi ampirik modeldeki
degiskenler arasindaki iligskiyi incelemekicin analiz

edilmistir. Genel olarak, GSYIH degiskeni ile politik
istikrar, sermaye yatirimlari, hukukun dstinligi ve
dogrudan yabanci yatirimlar pozitif korelasyona sahipken;
enflasyon degiskeni negatif korelasyona sahiptir.

Tablo 4. Korelasyon Matrisi

GDP POLSTA  GCF RLAW FDI INF
GDP 1
POLSTA 0.1058 1
GCF 0.6125 -0.0625 1
RLAW  0.1125 0.0312 0.2363 1
FDI 0.0928 0.3354 -0.1067 -0.1469 1
INF -0.0996 -0.5365 -0.1987 -0.0261 -0.1065 1

Politik istikrarin ekonomik biiylime {izerindeki etkisi ii¢
farkli model ile stnanmustir. Birinci model tiim degiskenlerin
yer aldigi, ikinci model tiim degiskenlerden enflasyon
degiskenin ¢ikarildigi  ve Ug¢linci model ise tim
degiskenlerden dogrudan yabanci yatirimlarin ¢ikarildig
modellerdir.  Sistem GMM  tahmin  sonuglarmin
yorumlamadan dnce tahminlerin tutarliligt ve gecerliligini
tespit etmek igin tiim modellerin GMM yaklagimi
varsayimlarini saglayip saglamadigi kontrol edilmistir. Bu
varsayimlardan  birisi  hata  terimleri  arasindaki
otokorelasyonun varligina yoneliktir. Varsayim geregi hata
terimleri arasinda birinci dereceden otokorelasyon sorunu
bulunmamalidir. Tahmin sonuglari incelendiginde; AR(1)
tahmin sonuglaria ait Arellano-Bond testi (Pr>z) olasilik
degeri p<0,05°dir. Dolayisiyla hata terimleri arasinda birinci
dereceden otokorelasyon bulunduguna yonelik olusturulan
sifir hipotezi reddedilmis ve hata terimleri arasinda birinci
dereceden bir otokorelasyon sorunu bulunmadigina karar
verilmistir. GMM ydntemine ait bir bagka varsayim da hata
terimleri arasinda ikinci dereceden otokorelasyon
sorununun bulunmasia yonelik olup, bu varsayimin
hipotezi AR(1)’in tersidir. Sistem GMM bulgulan
degerlendirildiginde; tim modellere ait AR(2) tahmin
sonuglarmin ilgili varsayimlar sagladigi (AR(2) testine ait
olasilik degerleri p>0,05) tespit edilmistir. Sistem GMM
tahmininin saglamasi gereken son kosul ise tahminde
kullanilan enstriimanlarin tutarl ve gegerli olma durumudur.
Bu kosul, Hansen-istatistigi degeri ile sinanmigtir. Sistem
GMM tahmin sonuglarina ait Hansen-istatistik degeri
incelendiginde, istatistik degerlerinin 0,05 ten biiyiik oldugu
dolayisiyla regresyondaki tiim enstriimanlarin gegerli ve
tutarli oldugu belirlenmistir.

Tablo 5’te Tki Asamali Sistem GMM analiz sonuglarmna
gore; iic modelde de politik istikrar degiskeninde pozitif ve
anlaml bir p degeri elde edilmistir. Tiim degiskenlerin yer
aldigi model 1’de politik istikrarda meydana gelen bir
birimlik artis ekonomik biiyiimeyi pozitif etkileyerek 0.94
birim artirmaktadir. Diger modellerden de etki durumuna ait
sonuglar birbirine yakindir. Yani politik istikrar1 yakalayan
iilkeler ekonomik biiyiimede artig yasamaktadirlar. Bu bulgu
mevcut literatiir ¢alismalar1 ile uyumludur (Yaprakli ve
Aslan, 2020; Bigen, 2020; Abdella vd., 2018; Alper, 2018;
Tang ve Abosedra, 2014; Jong-A-Pin, 2006; Zureiqat, 2005;
Alesina vd., 1996).

Sermaye yatirimlar ile ekonomik biiylime arasinda pozitif
ve anlamli bir p degeri elde edilmistir. Tiim degiskenlerin
yer aldigi model 1°e gore iilkelerin sermaye yatirimlarinda
meydana gelen bir birimlik artig ekonomik biiyiimeyi 1.66
birim arttirmaktadir. Model 2 ve model 3°te ise etki durumu
model 1’e goére daha diisiik seviyede gergeklesmistir.
Enflasyonun olmadigi model 2’de sermaye yatirimlar
ekonomik bilylimeyi 1.11 birim artirirken, dogrudan yabanci
yatirnmlarin  olmadigt model 3’te ise 0.98 birim
artirmaktadir. U¢ modelde de hukukun iistiinliigii endeksi ile
ekonomik biiylime arasinda anlamsiz bir p degeri elde
edilmistir. Bu durum hukukun istiinliigi ile ekonomik
bliyime arasinda bir iligkinin olmadigi seklinde
yorumlanmaktadir.

Tablo 5. Politik Istikrar ve Ekonomik Biiyiime Analiz Sonuglar1

Model 1 Model 2 Model 3
Bagimsiz
Degiskenler
GDP (t-1) -1.672* -1.715*% -1.425*%
(-1,72) (-1,56) (-1,66)
POLSTA 0.944* 0.968** 1.034*
(1,57) (1.45) (1,52)
GCF 1.660* 1.110* 0.986*
(1,83) (1,65) (1,97)
RLAW -1.492 -1.901 -0.544
(-2,04) (-1,79) (-1,72)
FDI 1.201*** 1.178*
(3.16) (2.38)
INF -1.842%** -2.227*
(-2,36) (-2,75)
Testler
Wald
chi2(Olasilik) -1.28 -1.39 "1.25
AR(1) (0.033) (0.059) (0.047)
p-degeri -0.32 -0.51 -0.39
AR(2) (0.609) (0.682) (0.675)
p-degeri 10.22 11.45 10.86
Hansen Testi (0.525) (0.742) (0.573)
p-degeri -1.12 -1.08 -1.15

Rk AR * girastyla %1, %5 ve %10 diizeyinde katsayilarin
anlamliligin1 ifade etmektedir. Parantez icindeki terimler z
istatistiklerini belirtir. AR2 Testi HO: 2. dereceden otokorelasyon
yoktur. Hansen Testi HO: Asir1 tanimlama kisitlamalari gegerlidir.

Dogrudan yabanct yatinmlar degiskeni ile ekonomik
biiyiime arasinda model 1 ve model 2’de pozitif ve anlaml
bir iligki elde edilmistir. Elde edilen bulgu mevcut literatiir
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calismalari ile uyumludur (Munoz, 2009; Oransay ve Mike,
2016; Abdella vd., 2018; Erdogan ve Akalin, 2022).
Calismanin  6nemli bulgular1 arasinda olan dogrudan
yabanci yatimlarda meydana gelen bir birimlik artig model
1’de ekonomik biiyliimeyi 1.20 birim, model 2’de ise 1.17
birim artirmaktadir. Ulkelerin ekonomilerine énemli etki
yaratan dogrudan yatirimlar, E-7 iilkeleri i¢inde onemli
oranda artis meydana getirmektedir. Politik istikrarinda
dogrudan yabanci yatirimlar iizerinde etkisi olmasindan
dolay1, politik istikrarin oldugu iilkelerde dogrudan
yatirnmlarin arttig1, bu durumunda ekonomik biiyiimenin
ylikselmesine yol actig1 seklinde yorumlanabilir. Diger
bagimsiz degisken olan enflasyon orani ile ekonomik
biiyiime arasinda model 1 ve model 3’te negatif ve anlaml
bir p degeri elde edilmistir. Enflasyon oraninda meydana
gelen bir birimlik artis model 1’de ekonomik biiyiimeyi 1.84
birim, model 3’te ise 2.22 birim azaltmaktadir.

5. Sonug¢

Fiziki sermayenin yani sira sosyal ve beseri unsurlar da bir
iilkenin ekonomik kalkinmasi i¢in 6nemlidir. Sosyal ve
beseri unsurlarini gelistiren toplumlarin refah diizeyleri
artmakta, gelecege giivenle bakarak daha saglikli kararlar
alabilmektedirler. Dolayisiyla bu tir toplumlarda
belirsizliklerin daha az olmast ekonomik kalkinmay:
hizlandiran bir faktordiir. Sosyal faktorler arasinda en
6nemlilerinden biri de siyasi istikrarin saglanmasidir. Siyasi
istikrarin oldugu toplumlarda ekonomi ile ilgili kararlar
uzun vadeli ve rasyonel bir sekilde alinabilir. Ayrica bir
iilkede yatirimlarin artmasi ve 6zel sektoriin tegvik edilmesi
icin kurumlarin etkin bir sekilde iglemesi ve siyasi sisteme
giiven duyulmasi gerekir. Siyasi istikrarsizlik durumlarinda
0zel sektodr icin bor¢lanma maliyetleri arttigindan yatirimlar
azalir. Azalan yatirimlar nedeniyle iiretim hacmi ve milli
gelir de diiser. Milli gelirin azalmasi durumunda issizlik
oranlart artacagindan, bu durum toplumun nitelikli iggiicii
olarak bilinen kesiminin geligmis iilkelere go¢ etmesine yol
acgacaktir.

Bu calismada, E-7 iilkelerine ait 2005-2021 doénemini
kapsayan veriler kullanilarak politik istikrarin ekonomik
biiylime {izerinde etkisi tahmin edilmistir. Caligmada ana
belirleyici olan politik istikrar tanitilmis olup sonrasinda
literatlir gbzden gecirilmistir. Ardindan  Grneklem,
degiskenler, metodoloji ve ampirik sonug¢lar sunulmustur.
Model tahmin bulgularina gore ekonomik biiyiime, politik
istikrar, sermaye yatirimlari ve dogrudan yabanci yatirimlar
ile pozitif, buna karsin bir 6nceki donem biiylime orani ve
enflasyon ile negatif iligkilidir.

Calisma kapsaminda elde edilen bulgular arasinda en
onemlisi politik istikrarin ekonomik biiyiime tiizerindeki
olumlu etkisidir. Bu bulgu yapilan calismalarda (Yaprakli ve
Aslan, 2020; Bicen, 2020; Abdella vd., 2018; Alper, 2018;
Tang ve Abosedra, 2014; Jong-A-Pin, 2006; Zureigat, 2005;
Alesina vd., 1996) tespit edilen bulgular ile benzerlik
gostermektedir. Politik istikrar1 yakalayan iilkeler yiiksek
ekonomik biiylime yasamaktadirlar. Tirkiye’'nin de

icerisinde bulundugu E-7 iilkelerinden elde edilen bulgular,
politik istikrarda bozulma yaganmamast i¢in politikalarin ve
diizenlemelerin gézden gegirilmesi gerekmektedir.

Aragtrmanin diger bulgulari ise sermaye yatirimlari ve
dogrudan yabanci yatirimlarda artisin ekonomik biiylime
iizerinde olumlu etkiler yaratmasidir. Politik istikrarin da
dogrudan yabanci yatirimlar {izerinde etkisi bulunmaktadir.
Bundan dolayi politik istikrarin oldugu iilkelerde dogrudan
yatirnmlar artis saglamakta ve dolayli olarak ekonomik
bliylime yiikselmektedir. Enflasyon oranindaki artigin
ekonomik biiylimeyi olumsuz etkileyerek azalttigi
calismanin bir diger énemli bulgularindandir. Enflasyonu
azaltici para politikalara odaklanildig: takdirde ekonomik
biliylimenin artmasina katkida bulunacaktir.

Sonug olarak, bu calisma o&zelinde E-7 iilkelerinde ve
Tiirkiye’de ekonomik biiylimeyi artirmak igin politik
istikrarin  saglanmasima, enflasyonun diisiiriilmesine,
sermaye yatirimlariin ve dogrudan yabanci yatirimlarinin
artirilmasina yonelik kapsamli politikalarin belirlenerek
hayata gegirilmesi gerekmektedir. Siirdiiriilebilir biiylimeyi
hayata gecirmek isteyen iilkeler i¢in politik istikrar
onemlidir. Bundan dolay1 politika yapicilarin, stirdiiriilebilir
bir ekonomik biiyiime i¢in politik istikrar1 tesis etmeye
yonelik politikalar1  ve yol haritalarint uygulamaya
koymalari 6nerilmektedir.

Calismaya konu olan E7 iilkelerinde savas ortaminin veya
savas ihtimalinin s6z konusu olmasi, politik istikrarsizliga
sebep olabilmektedir. Politika uygulayicilarinin bu tarz
ortamlardan kaginmasi, seffaf olunmasi ve belirsizligi
ortadan kaldiric1 tedbirleri ele almasi gerekmektedir.
Secimlerde iilke politikasinda 6nemli bir yere sahiptir.
Secgimlerin zamaninda ve adil bir sekilde sonuglanmasi
politik istikrarin saglanmasina destek saglayacaktir. Se¢im
zamanindaki belirsizlikler yatirimcilart yatirim yapmaktan
vazgecmesine neden olmaktadir. Bununla birlikte teror
algist1 ve toplumsal siddette {ilkelerde kaos ortami
yaratmakta olup, bu konularda gerekli tedbirlerin ve
politikalarin ~ hayata  gegirilmesi  veya  artirilmasi
gerekmektedir. Savas, teror, siddet ve se¢im gibi toplumu
ilgilendiren konularda iilkelerin politik istikrar1 tesis etmeye
yonelik uygulayacaklar1 politikalar hem i¢ hem de disg
yatirimcilari, istikrarli ve belirsizligin en az oldugu tilkelere
yatirima yonlendirerek ekonomik bilyiimeye onemli katkilar
saglayacaktir.
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Extended Summary
Purpose

Perceptions that economic growth would occur only from
economic factors have been replaced by institutional and
social factors over time. The aim of this study is to reveal
the effect of political stability on economic growth. The
effect of political stability on economic growth was
examined from 2005 to 2021 for E7 countries (China, India,
Brazil, Mexico, Indonesia, Russia and Turkey), including
Turkey.

Literature Review

When studies that choose political stability as a research
topic are examined, it is seen that the relationship between
variables is handled differently. When selected national and
international studies are examined, it has been determined
that there is a strong relationship between political stability
and economic growth. In the studies examined, it is seen that
the effect of political stability on economic growth is
generally positive and political instability negatively affects
economic growth. Some studies have stated that the effect
of political stability on economic growth is negative (Giir
and Akbulut, 2012; Yal¢inkaya and Kaya, 2017; Armutcu,
2022). In studies where results indicating that there is a
causality relationship between political stability and
economic growth are found, there is one-way causality from
economic growth to political stability (Arslan, 2011; Kalay
and Cetin, 2016; Turan et al., 2019) and one-way causality
from political stability to economic growth. It has been
found that there is a relationship (Sanlisoy and Kok, 2010;
Yigit, 2021). In his study, Yilmaz (2019) concluded that
there is no relationship between political stability and
economic growth. Alesina et al. (1996) found in their study
that countries with high political instability have a high
tendency to change governments and experience low
economic growth figures. Aisen and Veiga (2013) found a
negative relationship between political instability and
economic growth. Rafael Mufioz (2009) found that political
instability negatively affects economic growth through
investment. Tang and Abosedra (2014) stated that political
instability negatively affects growth. Cooray et al. (2017)
concluded that improved political institutions increase the
labor force participation rate, which in turn increases a
country's economic development. Abdella et al. (2018),
political stability has a positive effect on economic growth
as it positively affects foreign direct investments by
increasing the trust environment in countries.

Design/methodology/approach

This study aims to examine the effect of political stability on
economic growth by analyzing it with a panel data set for 7
developing countries. These countries and data dates were
chosen because they are within the E-7 country category and
have complete data for the specified dates. In the study,
based on the study of Aisen and Veiga (2013), the System
GMM estimator, one of the dynamic panel estimation
methods, was used to estimate the effect of political stability

on economic growth. To avoid the problem of “too many
instrumental variables” (Roodman, 2009), the smallest
possible lag length is used. One-lagged first differences of
the dependent variable are taken. In this way, data loss
resulting from the first differences method is minimized
(Blundell and Bond, 2000). Dynamic models are known as
models that reflect the dynamic effects of the dependent
variable over time and whose lagged value is the
independent variable. Analyzes in the research were carried
out with the Stata program. The code (xtabond2 twostep
robust) written by Roodman (2009) for System GMM was
used.

Findings

The most important finding among the findings obtained
within the scope of the study is the positive effect of political
stability on economic growth. This finding is similar to the
findings in studies (Yaprakli and Aslan, 2020; Bigen, 2020;
Abdellaetal., 2018; Alper, 2018; Tang and Abosedra, 2014;
Aisen and Veiga, 2006; Jong-A-Pin, 2006; Zureigat, 2005;
Alesina et al., 1996). Countries that maintain political
stability experience high economic growth. In line with this
finding, regulations and policies need to be implemented in
order to increase political stability and make it sustainable,
especially in E-7 countries, including Turkey. Other
findings of the research are that the increase in capital
investments and foreign direct investments has positive
effects on economic growth (Munoz, 2009; Oransay and
Mike, 2016; Abdella et al., 2018; Erdogan and Akalin,
2022). Political stability also has an impact on foreign direct
investments. Therefore, in countries where political stability
is achieved, direct investments increase and indirectly
economic growth increases. Another important finding
identified within the scope of the study is that the increase
in the inflation rate negatively affects economic growth.
Giving importance to monetary policies and other inflation-
reducing policies that have a significant impact on inflation
in E-7 countries will be beneficial in increasing economic
growth.



