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_ POLITIK iSTIKRAR VE DEMOKRASI FINANSAL GELISME
UZERINDE ETKILI Mi? SAHRA-ALTI AFRIiKA ULKELERINDEN
KANITLAR

Are Political Stability and Democracy Effective on Financial Development?
Evidence from Sub-Saharan African Countries
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Oz
Politik istikrar ve demokrasi gibi kurumsal olgular ile finansal sistem arasindaki
Anahtar etkilesim, uzun yillardir arastirilan énemli bir konudur. Politik istikrarsizlik ve terdr
Kelimeler: eylemleri Sahra alt1 Afrika iilkelerinin yasadigi onemli sorunlardan birkagidir. Bu

Politik istikrar, sebeple c¢alismada 2002-2019 doneminde Sahra-altt Afrika iilkelerinde politik

Kurumsal Ortam, istikrarin  ve demokrasinin finansal sistemin gelisimi iizerindeki etkileri

Finansal Geligme ~ arastirilmistir. Iki Asamali Sistem Genellestirilmis Momentler Metodu
tahmincisinin kullanildigi calismada bagimli degisken, finansal kurumlar gelisme

JEL Kodlar:: endeksidir. Caligmanin agiklayict degiskenleri, politik istikrar ve demokrasi

G18, G28, P48 gostergeleridir. Kisi basina GSYIH’deki biiyiime, ticari aciklik, enflasyon orani,
dogrudan yabanci yatirimlar ve kentsel niifus orani ise kontrol degiskeni olarak
kullanilmistir. Yapilan analizler, demokrasi ve politik istikrarin finansal gelisme
tizerinde pozitif etkili oldugunu ortaya koymaktadir. Kontrol degiskenleri
agisindan; enflasyon orani finansal gelisme iizerinde negatif etkili olmakta iken
gelirdeki artis ve ticari agiklik finansal gelismeyi pozitif yonde etkilemektedir. Elde
edilen bulgular 15181nda, Sahra alt1 Afrika iilkelerindeki politika yapicilara, finansal
gelismeyi saglamak icin, politik istikrar1 saglayict ve demokrasi diizeyini arttirict
diizenlemeler yapmalari tavsiye edilmektedir.

Abstract

The interaction between institutional phenomena such as political stability and
Keywords: democracy and the fi_nangial sy_st_em is an important i_ssue that has been rgsearched
Politic Stability, for many years. Political instability and acts of terrorism are some of the important
problems faced by sub-Saharan African countries. For this reason, in this study, the
effects of political stability and democracy on the financial system in Sub-Saharan
African countries during the period from 2002 to 2019 are investigated. In the
study, in which the Two-Stage System Generalized Moments Method estimator
JEL Codes: was used, the dependent variable is the financial institutions development index.
G18. G28. P48 The explanatory variables of the study are the indicators of political stability and
' ’ democracy. The control variables are the growth in GDP per capita, trade openness,
inflation rate, foreign direct investment, and urban population ratio. The analyses
display that democracy and political stability have positive effects on financial
development. In terms of control variables, while the inflation rate has a negative
effect on financial development, economic growth and trade openness affect
financial development positively. In light of the findings, it is recommended that
policymakers in Sub-Saharan African countries make arrangements to ensure
political stability and increase the level of democracy to ensure financial

development.
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1. Giris

Gilinlimiizde bircok iilke i¢in en temel problemlerden biri ekonomik biiylime igin gerekli
sermayenin teminidir. Ulkelerin ekonomik biiyiime igin ihtiyag¢ duydugu sermayenin temin
edilmesinde finans sektorii ok onemli bir role sahiptir. Bu nedenle ozellikle az gelismis ve
gelismiste olan tilkelerin finans sektoriinii gelistirmeye yonelik politikalart son yillarda biiyiik
bir iz kazanmistir. Ulkelerin demokratik gelisim diizeyleri ve politik istikrar finansal gelisme
ve ekonomik biiyiimeyi etkileyen en 6nemli faktrlerden biridir.

Bu ¢aligmanin temel motivasyonu; Sahra-alti Afrika iilkelerinde politik istikrar (PI) ve
demokrasi, finansal gelismenin (FG) bir belirleyicisi midir? ve Politik istikrarin saglanmasi ve
demokrasinin gelisimi finansal sistemde gelisim i¢in pozitif bir etki yaratiyor mu? sorularinin
yanitlanmasidir. Calismada bu sorulara cevap aranarak politik istikrarsizlik ve diisiik demokrasi
diizeyine sahip olan Sahra-alt1 Afrika iilkelerinde Pi ve demokrasinin FG iizerindeki hem ayr1
ayrt hem de biitlinsel etkileri incelenerek literatiire katki saglanmaya c¢alisilmistir. Kurumsal
faktorlerin FG tizerindeki etkisini inceleyen g¢aligmalar heniiz yeterli diizeyde degildir. Bu
nedenle, FG ve PI ile demokrasi arasindaki iliski son yillarda literatiirde ilgi ¢ceken konulardan
biri olarak kabul edilmektedir. FG, literatiirde genel olarak tekil gostergeler lizerinden
arastirilmaktadir (6rn; Yang, 2011; Bekana, 2023). IMF tarafindan hesaplanan Finansal Gelisme
Endeksi (FGE) finansal gelismeyi bircok boyut iizerinden degerlendiren kapsamli bir
gostergedir. Bu sebeple calismada FG, bu gosterge iizerinden ele alinmigtir. Bu hususlar,
calismanin 6nemini ve literatiirdeki benzer ¢alismalardan farkini ortaya koyan hususlar olarak
kabul edilebilir.

Calisma bes boliim seklinde tasarlanmistir. Giris boliimiinii takip eden ikinci bdliimde
calismanin kavramsal gercevesi ve literatiir taramasina yer verilmis, iigiincii boliimde calisma
kapsaminda incelenen veriler ve metodoloji tamitilmigtir. Dordiincii bolimde, 2002-2019
donemi igin PI ve demokrasinin FG iizerindeki etkisi, Iki Asamali Genellestirilmis Momentler
Metodu (Iki Asamali GMM) kullanilarak arastirilmis ve yapilan analizlerden elde edilen
bulgular sunulmustur. Besinci ve son boliimde ise yapilan analizler neticesinde elde edilen
bulgular konu ile ilgili yapilmis diger calismalarin bulgular1 ile karsilagtirmali olarak
tartisilmustir.

2. Kavramsal Cerceve ve Literatiir

Toplumsal olgular, birbirleriyle iligkili bir biitiindiir. Toplumsal yapiy1 olusturan
ekonomi, politika, hukuk vs. olgular birbiriyle eklemlenmis bir biitiinsellikten miirekkep
toplumsal hayat1 olusturmaktadir. Sosyoloji, bu parcalar arasinda iligkileri anlamak igin farkli
yaklasim big¢imlerini igerisinde barindiran bir bilim dalidir. Bu baglamda, catismaci kuram,
yapisal islevselci kuram, sembolik etkilesimcilik vs. birgok modern sosyoloji yontemi
kuramsallastirilmigtir. Bu calismada, politik istikrar ve finansal gelisme arasindaki iligkiyi
anlamak i¢in en gecerli sosyolojik yontem olarak, kokenleri Emile Durkheim ve Herbert
Spencer’a kadar giden yapisalci islevselci yaklasim benimsenmistir. Islevselcilige gore;
“islevselciler sebep ve sonucu birlestiren bir nedensel dongili ya da geri besleme tanimlarlar”
(Holmwood, 2020: 458). Bu calismada, PI ve FG olgularimin veya daha soyutta politika
toplumsal pargasiyla ekonomi toplumsal pargasi arasindaki iliskinin sebep ve sonucunu
birlestiren biitlinsellik incelenmistir. Elde edilebilecek sonug, rastlantisal elde edilen bir sonug
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olmayp, arastirmaciyi, bilim disiplininin keskin ayriliklar1 olan ekollerine kadar gétiirebilecek
bir tartismanin pargasi haline getirebilecektir. Bu ¢ercevede iki rakip ekole bakmak gereklidir.

Modern bilimlerin ortaya g¢ikigindan itibaren, 6zellikle 19. yy.’da sekillenen liberal ekol
ve Marksist ekol, farkli varsayimlara sahip iki uzlasmaz yaklasimdir. Birey 6zgiirliigii varsayimi
iizerinden sekillenen liberalizm, kitle siyaseti ve daha karmasik bir ekonomik sistemin icinde
yer alan cesitli Orgiitlii gruplarin ve ¢ikarlariin devletten talepleri sonucu toplum ve
ekonominin politize olmasi (Bellamy, 2000: 74) anlamina gelmesi sonucu, toplum ve
ekonominin belirleyeni olarak politika lizerine 6n kabulii bulunmaktadir. Bdylece politika neden
ve ekonomi ise sonu¢ konumuna ge¢mektedir. Burada yapisalc islevselci anlamda politika,
cesitli grup ve cikarlarinin ekonomik anlamda maksimize olmaya calismasi igleviyle bir yap1
insa eden bir pozisyona yerlesmektedir. Calismanin ana konusu olan PS-FD iliskisi baglaminda
liberal ekoliin bakis acis1, PI’m FG’yi saglamas: yoniindedir. Burada cesitli grup ve ¢ikarlarin
basta finansal cikarlarin maksimize olmaya caligmasi ve bunun icin PI’1 aramasi liberal
varsayimin temel diigtinceleridir.

Ikinci ekol olan Marksist ekol, diger tiim ekoller gibi tek bakis acili olmamakla ve
icerisinde pek c¢ok ekol barindirmakla birlikte klasik Marksizm, toplumun hukuki ve politik
tistyapisi, temel olan iktisadi yapisi tizerinde yiikselmektedir (Marx, 1979: 25). Liberalizmin
bireyi yerine toplumu referans alan Marksizm de ekonomi temeli, hukuk ve politika gibi
pargalar1 belirleme giicline sahiptir. Yapisalci islevselci bakis acisiyla ekonomi pargasinin
gelismisligi politikanin ve hukukun da gelismesinin 6n kosuludur ve ekonominin gelistirici bir
islevi s6z konusudur. Bu ¢alismanin kapsami igerisinde ekonominin bir parcasi olan finans ve
FG dogal olarak P1’1 tetikleyecektir.

Pi, literatiirde tartisilan 6nemli bir sorunsaldir ve 6l¢iimii oldukga zor kabul edilmektedir.
Pi olusmasi icin hangi sartlarin gerekli oldugu iizerine heniiz tam olarak bir uzlasma yoktur.
Tarihin en eski donemlerinden itibaren diisiiniirler, bu konu {izerine diisiinmiistiir. Platon’un
aristokrasisi, Aristoteles’in en iyi devleti, Thomas Hobbes’un Leviathan’1, J. J. Rousseau’nun
esitlikciligi ve Karl Marx’in smif miicadelesi ve sosyalist devleti (Qassem, 2009: 15) Pi’in en
iyl gorildiigli durumlara 6rnek verilebilir. Ancak goriilebilecegi gibi bu diisiinceler olan (de
facto) degil olmasi gerekendir (de jure). Bu baglamda 20. yy. ve 21. yy.’1in biliminde en dnemli
Pi gostergesi; mevcut iktidar ve iktidarin barisgil bir bigimde el degistirmesidir. Ozellikle 20.
yy.’da askeri darbelerden pek c¢ok sikinti ¢eken Latin Amerika iilkelerinin iizerine yazilan
literatiirde PI ve demokrasi iizerine genis bir literatiir vardir. O’Donnell ve Schmitter’e (1986)
gore; gizli oylama, genel oy hakki, diizenli secimler, rekabet, orgiitlenme 6zgiirligii en dnemli
Pi gostergeleridir. Burada en onemli sorunsal, askeri darbelerle kesintiye ugrayan Latin
Amerika demokrasileri icin bariscil iktidar degisimidir. PI bu 6rneklerde demokrasiye ve
demokratik yonetimlere indirgenmistir.

Ikinci bir politik istikrarsizlik durumu ise bugiin, 6zellikle Ortadogu’da sik goriilen teror
olaylaridir. Ter6rizmin, modern topluma bir¢ok tehdit olusturdugu genel olarak kabul
edilmektedir ve hayat kalitesi lizerinde ciddi etkileri bulunmaktadir. Terdrizmin belki de en
onemli tehlikeleri; siradan insanlarin giivenligi, refah1 ve haklan ile ilgili olanlar, devlet
sisteminin istikrar1, ekonomik kalkinmanin sagligi ve hizi, demokrasinin gelismesi, hatta hayatta
kalmasi olarak siralanabilir (Alexander, 2015: 68). Buradan da goriilebilecegi gibi terdriin en
o6nemli sonucglaridan birisi de demokrasi ve devlet sisteminin varligidir. Demokrasiyle ilgili
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durum Latin Amerika askeri darbelerinde de agikga goriilmiistiir. Bu g¢ergevede demokrasinin
varlig1 ve hayatmi siirdiirmesi Pi’in temel dinamiklerinden denilebilir.

Buradan goriilebilecegi gibi, yapisal islevselci yaklasim gercevesinde ele aldigimiz
politika parcasi ve onun istikrari i¢in gegmis caglardan gilinlimiize birgok diisiince tiretilmistir.
Modern cag oncesi giiclii bir devlet yaklasimi PI icin kilit unsur olurken modern cagda
demokrasi meselesine doniismiistiir. Demokrasi, modern ¢agda insan i¢in en dnemli yonetim
bicimi kabul edilirken onun kesintiye ugramamasi ve belirli bir standarda yerlestirilmesi énemli
bir diisiinsel hedef olmustur. Gelismis iilkeler, gelismekte olan iilkelere model olmus ve buradan
tiiretilen standartlar ideal bir model olusturmustur. Bu model igerisinde en 6nemli nokta,
iktidarin baris¢il bir bicimde el degistirmesidir. Gerek askeri darbeler gerekse de terdr bu
standarda meydan okumaktadir. Bu ¢alismada, Pi’in ve demokrasinin FG iizerindeki etkisine
odaklanilmaktadir. PI unsurlari olarak ise askeri darbeler ve terér yoklugu iizerine
yogunlasilmaktadir.

Fon arz edenler ile fon talep edenler arasinda bir koprii konumunda bulunan finansal
sistem, ekonomik faaliyetler icin gerekli fonu saglayarak ekonomik biiyiime ve kalkinmada kilit
bir rol oynamaktadir. FG ile ekonomik biiylime arasindaki etkilesime iligkin literatiirde dort
temel goriis bulunmaktadir. Schumpeter (1911) tarafindan ileri siiriilen ve Gurley ve Shaw
(1955), Patrick (1966), McKinnon (1973), Shaw (1973) vb. tarafindan gelistirilen arz onciillii
hipoteze gore; FG ekonomik biiyiimeye neden olmaktadir. Robinson’un (1952) 6nciisii oldugu
talep takipli hipoteze gore, tam tersine ekonomik biiylime FG’yi saglamaktadir. Patrick (1966)
tarafindan ileri siiriilen FG ile ekonomik biiyliime arasindaki iligkinin karsilikli oldugu savunan
bir diger hipoteze gore; ekonomik biiyiimenin ilk agamalarinda arz yonlii hipotez, sonrasinda ise
talep yonlii hipotez gecerli olmaktadir. Yansizlik hipotezine gore ise ekonomik biiyiime ile FG
arasinda bir iliski bulunmamaktadir. Konu ile ilgili ¢caligmalarda bu iliskinin yoniine dair
farkliliklar olmakla birlikte, ¢cok sayida ¢alismada (6rn; Thangavelu vd., 2004; Rathinam ve
Raja, 2010; Bist, 2018) FG’nin ekonomik biiyiimeye sebep oldugu tespit edilmistir. Bekana
(2023) gore FG, ulusal tasarruf diizeyini belirlediginden finansal sektoriin gelisimi icin biiytlik
Onem arz etmektedir. Zira gelismis bir finansal sistem; dogru yatirimlara finansman saglayarak
yatinnmlari tesvik eder, tasarruflari harekete gegirir ve riskten korunma imkanlarini artirarak
ekonomik biiylimeyi destekler. Dolayisiyla {ilke ekonomileri i¢in finansal sistemde istikrarin ve
verimliligin saglanmasi, bilyilk énem arz etmektedir. 2007 kiiresel finans krizi de finansal
sistemin ekonomiler i¢in Onemini pekistirmistir. FG ile ekonomik biiylime arasindaki bu
etkilesim; FG’ye verilen onemini ve dolayisiyla politika yapicilarin ve arastirmacilarim bu
konuya olan ilgisini her gegen giin artirmaktadir.

Roa ve Siegel (2011) gore; FG iizerinde etkili birgok faktér bulunmaktadir. Ancak PI
ekonomik kalkmmay etkiledigi gibi finansal gelismeyi de etkileyebilir. Dolayisiyla P ve onu
tetikleyen unsurlar, modern finansal gelismenin dinamikleri olarak ele alinmalidir. Onlara gore,
demokrasinin iyi islemedigi ve Pi’in olmadigi durumlarda, yatirimcilar1 koruyan yasal
diizenlemeler ve uygulayicilar etkin islememektedir. Bu durum ise FG’yi de negatif yonde
etkileyebilmektedir. Dolayisiyla demokrasi eksikligi ve politik istikrarsizlik, yatirimei
davraniglarimi olumsuz etkileyerek FG’nin Oniindeki birincil engellerden olabilmektedir.
Aksoy’a (2014) gore de terdr saldirilart ve dolayisiyla ortaya ¢ikan politik istikrarsizlik,
ekonomik yapi icerisindeki tiiketicilerin ve firmalarda giiven problemini artirmakta dolayisiyla
riskten ka¢inmaya neden olmaktadir. Bu kagis ise ekonomik yavaslamayi tetiklemektedir.
Benzer sekilde Elnahass (2022) da bu goriistedir. Ona gore, terdrizm neticesinde olugan politik
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istikrarsizlik cesitli kayiplara neden olabilecegi gibi finansal sistem iizerinde de negatif etkili
olmakta ve yatirnmcilarin giivenini sarsarak mali ve ekonomik kararlar {izerinde soklar
yaratmaktadir.

Hukuk ve finans teorisi de 6ziinde bu goriisii esas almaktadir. Bu teoriye gore; yasal
sistemlerin 6zel miilkiyet haklarini ve yatirimeilarin yasal haklarii korudugu tilkelerde tasarruf
sahipleri finansal sisteme girerek fon ihtiyacimt gidermede daha hevesli davranmaktadir. Bu
heves de finansal sistemin gelisimini tetiklemektedir (Beck ve Levine, 2003: 1-2). La Porta vd.
(1998), Rajan ve Zingales (2003) ve Acemoglu ve Johnson (2005) gibi bir¢ok teorisyen de
FG’in miilkiyet haklarinin korunmasi, hukukun istiinliigii vb. kurumsal faktorler ile iliskili
oldugunu savunmaktadir. Haber vd. (2007) gore; demokrasin, siyasi katilimi ve rekabet, tesvik
ederek finansal sistemde rekabeti artirmakta, firsat¢iligi azaltmakta ve bankacilik sisteminin
verimliligini artirmaktadir.

Acemoglu vd. (2003) toplumlari; demokratiklesme, esitlik, toplumsal béliinme yasanmasi
ve politikacilarin denetlenmesi gibi hususlar dogrultusunda iki grupta degerlendirmislerdir.
Birinci grup; demokratik, gorece esit, daha az toplumsal ayrismaya maruz kalmis ve
politikacilarin eylemlerinin daha etkin kontrol edildigi kurumsal toplumlardir. Ikinci grup;
demokrasi ile diktatorliik arasinda bir yerde konumlanan, esitsizligin yiiksek oldugu,
politikacilar ve seckin kesimin kisitlanmadigi zayif kurumsal toplumlardir. Yazarlara gore,
kurumsal olarak zayif toplumlarda, daha fazla ekonomik istikrarsizlik beklenmektedir. Bu
beklentinin baslica sebepleri; zayif toplumlarda yoneticiler iizerinde ¢ok az kisitlama vardir.
Siyasi gii¢ el degistikten sonra giicii ele gegiren kesim, gii¢lerini kendi lehlerine kullanabilir. Bu
toplumlarda, iktidara gelmenin biiyiik kazanimlarin1 elde etmek igin, gruplar arasinda Snemli
catismalar yasanabilir ve bu catigmalar, politik ve ekonomik tiirbiilanslara sebep olabilir. Zay1f
toplumlarda politikacilar, birtakim gevreleri memnun ederek iktidarda kalabilmek amaciyla
stirdiiriilebilirligi olmayan politikalar izleyebilir. Bu politikalardan vazgegildiginde ise
dalgalanmalar yasanabilir. Ve bu toplumlarda, miitesebbisler sahip olduklar1 sermayeyi
genellikle hizla geri ¢ekecekleri sektorlere yonlendirdiginden ekonomik istikrarsizliga sebep
olabilirler. Acemoglu (2008) bireysel calismasinda ise hesap verilebilirligin 6nemini
vurgulayarak otokrasilerde hiikiimetin onlarin gikarlarini koruyan g¢ikar gruplarina karsi sorumlu
olmasina karsin demokrasilerde; hiikiimetin kamu ¢ikarlarin1 koruyarak sosyal refahi
iyilestirmek amacinda oldugunu dolayisiyla tiim halka karst sorumlu oldugunu savunmustur.
Acemoglu'na gore; otokrasilerde kamu politikalar1 FG’yi engellemektedir. Ancak
demokrasilerde yapilan politika diizenlemeleri, ¢ikar gruplarma goére sekillenmedigi i¢in FG’yi
artirict kamu politikalarina zemin olusturmaktadir. Bahsedilen hususlardan anlasilacagi gibi
kurumsal faktorler, politik kosullarin yani sira ekonomik faaliyetler tizerinde de olduk¢a 6nemli
bir etkiye sahip olmaktadir.

Literatiirde genel olarak Pi, demokrasi gibi kurumsal faktorlerin FG iizerinde pozitif etkili
oldugu gériisii yaygindir. Ornegin; Anayiotos, ve Toroyan (2009), Gries vd. (2010)
calismalarinda Sahra-alti Afrika iilkelerinde PS gibi kurumsal faktorlerin FD {izerine olumlu
etkilerini tespit etmislerdir. Huang vd. (2010) politik istikrarsizligin bankalar iizerindeki
etkilerini arastirdiklar1 c¢aligmalarinda, politik istikrarsizligin fon kullanimi iizerinde negatif
etkili oldugunu saptamiglardir. Roe ve Siegel (2011) calismalarinda, politik istikrarsizligin
finansal gelismeyi engelledigini tespit etmis ve Pi’in FG’nin birincil belirleyicilerinden biri
oldugunu savunmuslardir. Manassah vd. (2014) Nijerya’da FG’nin kurumsal belirleyicilerini
arastirdiklar1 ¢aligmalarinda, PI dahil kurumsal faktorlerin FG iizerinde pozitif etkilerini tespit
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etmislerdir. Begovi¢ vd. (2017) caligmalarinda, demokrasi diizeyinin FG iizerinde demokrasi
stiresinden daha etkili oldugunu ve FG’yi pozitif yonde etkiledigi sonucuna ulagmislardir.
Compaoré vd. (2020) calismalarinda, gelismekte olan iilkelerde ¢atisma ortami ve politik
istikrarsizligin  bankacilik krizleri iizerine etkilerini arastirmislardir. Yazarlar, politik
istikrarsizligin bankacilik krizleri iizerinde etkili oldugunu ve bu etkinin sadece ilgili tilkelerde
degil komsu iilkelerde de olabilecegini ortaya koymuslardir. Ellahi vd. (2021), SAARC
bolgesinde kurumsal faktorlerin FD {iizerindeki etkisini arastirdiklart ¢aligsmalarinda; kurumsal
faktorlerin (PI, diizenleyici kalite, hukuk vb.) FG iizerinde pozitif etkili oldugunu tespit
etmisglerdir. Bu ¢aligmalarin aksine Batila Ngouala Kombo ve Bongo Koumou (2021), CAAMC
iilkelerinde kurumsal faktérlerin FG iizerine etkilerini arastirdiklar1 ¢aligmalarinda, PI’in FG’yi
azalttig1 sonucuna ulagmislardir. Bekana (2023) ise ¢aligmasinda, Afrika iilkelerinde kurumsal
yonetisimin (hiikiimet etkinligi, hukuk, PS vb.) finansal gelisme {izerinde pozitif etkili oldugunu
tespit etmistir.

Terdr eylemleri ve bu eylemler sonucunda olusan sikintilar ile finansal sistem arasindaki
etkilesim literatiirde ¢cok sayida calismaya konu olmustur. Ornegin; Eldor ve Melnick (2004),
Israil’de terdr saldirilarmin hisse senedi ve déviz piyasalar {izerindeki etkisini arastirdiklart
calismalarinda, teror saldirilarmin hisse senedi piyasalari iizerinde kalict ve negatif bir etki
olusturdugunu tespit etmislerdir. Abadie ve Gardeazabal (2005) ¢aligmalarinda, 186 iilkede teror
eylemlerinin ekonomik faaliyetler tizerindeki etkisini arastirmislardir. Yazarlara gore teror
eylemleri, risk algisini artirarak yatirim tahsisini etkileyen beklenen getiriyi ve dogrudan
yabanci yatirimlart azaltmaktadir. Chesney vd. (2011) 21 iilkede terdér saldirilarinin borsa
iizerindeki etkilerini arastirdiklar1 calismalarinda, terdr saldirilarinin borsa performanslari
iizerinde negatif etkili oldugunu ve bu etkinin siddetinin iilkelere gore farklilagtifi sonucuna
ulagmiglardir. Aksoy (2014) calismasinda, terdr saldirilarimin Tiirkiye Hisse Senedi Piyasasi
iizerindeki etkilerini arastirmistir. Tiirkiye’deki hisse senedi piyasalarinin terér eylemlerine
duyarli oldugunu saptayan Aksoy’a gore, bazi terér olaylar1 yiiksek negatif getiriye neden
olmaktadir. Ancak ¢ogu terdr olayinda, olay gergceklesme tarihinden bes ve on giin sonrasindaki
kiimiilatif negatif etki, olay giiniindeki anormal etkiden daha yiiksek olmaktadir. Alhassan vd.
(2019) caligmalarinda, politik istikrarsizligin finansal kapsayicilik {izerindeki etkilerini
arastirmig ve finansal kapsayiciligin politik istikrarsizliktan negatif yonde etkilendigi sonucuna
ulagmislardir. Shnekat ve Al-Assaf (2020), Urdiin ve Katar’da PI’in finansal krizler iizerindeki
etkisini arastirdiklart ¢alismalarinda; PI’in finansal krizler {izerinde makroekonomik
faktorlerden daha cok etkili oldugunu tespit etmislerdir. Can Gaberli vd. (2022) 137 {ilkede
PI’1n turizm {izerine etkilerini arastirdiklar1 calismalarinda, turist sayisi ile P1 arasinda pozitif bir
iligki oldugunu ortaya koymuslardir. Elnahass vd. (2022), terér saldirilart ve siyasal
istikrarsizligin MENA bdlgesindeki bankacilik sektorii istikrar iizerinde negatif etkili oldugunu
saptamislardir.

Yukarida yer alan literatiir taramasinda goriildiigli gibi genellikle terorizm yoklugu,
demokrasi ve Pi genellikle FG iizerinde pozitif etkili olmaktadir. Buna karsin farkli sonuclara
ulasan ¢alismalarda bulunmaktadir. Ornegin; Yuang (2011) ¢alismasinda, demokrasi ile
bankalarin gelisimi arasinda tespit edilen pozitif iliskinin lilkeye 6zgii faktorler dogrultusunda
ortadan kayboldugunu saptamistir. Borsa gelisimi ile demokrasi arasinda ise herhangi bir iligki
tespit edemeyen Yuang’a (2011) gore, demokrasi mutlak olarak finansal gelismeyi artirict
olmamaktadir.
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3. Arastirma Metodolojisi

Bu calismada, Sahra-Alt1 Afrika iilkelerinde PI ve demokrasinin FG iizerindeki etkisi,
2002-2019 doneminde arastirilmaktadir. Baslangic ve bitis yillar1 verilerin ulasilabilirligi
dogrultusunda belirlenmis ve ilgili donemde eksik verisi olan iilkeler 6rneklemden gikarilarak
dengeli bir panel veri seti olusturulmustur. Arastirmanin veri seti 26 diisiik ve orta gelirli Sahra
alt1 Afrika iilkesine (Tablo 1) ait verilerden olusmaktadir.

Tablo 1. Arastirma Kapsaminda Yer Alan Ulkeler

Angola Cad Kenya Senegal
Benin Kongo Cumhuriyeti Madagascar Giiney Africa
Botswana Fil disi Sahili Mali Tanzanya
Burkina Faso Eswatini Mauritius Togo

Cabo Verde Gabon Nijer Uganda
Kameroon Gana Nijerya

Merkezi Afrika Cumhuriyeti Gine-Bissau Ruanda

Dinamik panel veri tahmincilerinin en giincel ve gelismis versiyonlarindan biri olarak
kabul edilen Iki Asamali Sistem Genellestirilmis Momentler Yontemi, bagimli degiskenin
geemis degerlerinin de etkisini incelemek amaciyla tercih edilmistir. Arastirmada, bagimli
degisken olarak IMF Finansal Kurumlar Gelisme Endeksi (FIDX) kullanilmigtir. Ciinkii bu
endeks derinlik, erisilebilirlik ve verimlilik olmak iizere ii¢ boyuta iliskin ¢ok sayida gosterge
iizerinden hesaplanmaktadir ve dolayisiyla FG'nin gelisimini daha kapsamli gostermektedir. Bu
calismada, aciklayici degiskenler olarak Pi'i temsil eden POLS, demokrasiyi temsil eden DEM
ve hem PI hem de demokrasiyi bir biitiin olarak degerlendirmek i¢in Sarma’dan (2008) yola
cikarak hesapladigimiz POLDEM indeksi kullanilmistir. Ayrica sonuglarin gegerliligini test
etmek ve anlamliligimi artirmak amaciyla enflasyon oram1 (DEFLATR), kisi basina diisen
GSYH biiylimesi (PGROW), dogrudan yabanci yatirimlarin GSYH igindeki payr (INVEST),
ticari agiklik (TRADE) ve kentsel niifus orani kontrol degiskeni olarak kullanilmigtir. (URBAN)
Arasgtirmada kullanilan degiskenler, yapilan literatiir taramasi neticesinde belirlenmistir (Yuang,
2011; Manasseh vd., 2014; Alhassan vd., 2019; Shnekat ve Al-Assaf, 2020; Ellahi vd., 2021;
Can Gaberli vd., 2022; Bekana, 2023; Okara, 2023). Bu degiskenlere iliskin detayli bilgiler,
Tablo 2°de sunulmustur.

Tablo 2. Degiskenlerin Tanimlari

Degisken
Kodu Agciklama Kaynak
P Endeksi (WGI yonetisim gostergelerinden biridir. Hiikiimetlerin istikrari,
toplumsal huzursuzluk, siyasi siddet olasilifi, terér eylemleri, protestolar, WGI
POLS N . . T
gosteriler vb. siyasi boyutlar iizerinden hesaplanir. -2,5 arasinda puanlanir ve
+2.,5. +2,5 en yiiksek PI seviyesini temsil eder)
DEM Demokrasi ve Hesap Verebilirlik Endeksi (WGI ydnetisim
DEM gostergelerinden biridir. Bir iilke vatandaslarinin ifade ve gosteri vb. WGI

Ozgiirliklerini ifade eder. -2,5 ile +2,5 arasinda puanlanir ve {ilkenin toplam
gostergedeki puanini verir.

Tarafimizca Sarma (2008) izlenerek hesaplanmistir. PI (POLS) ve demokrasi
POLDEM (VOICE) bir arada ifade eder. Endeks 0 ile 1 arasinda degerler alir. 0 endeksi
en diisiik seviyeyi, 1 ise en yiiksek seviyeyi gosterir.
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Tablo 2. Devam
Ozel sektor kredisinin GSYH'ye orani
Derinlik Emeklilik fonu varliklarinin GSYH'ye orani
Yatirim fonu varliklarinin GSYH'ye oram
Sigorta primleri, hayat ve hayat disinin GSYH'ye oram
Erisim 100.000 yetigkin bagina banka subesi
100.000 yetigkin bagina ATM sayisi
FIDX* - ; IMF
Net faiz marj1
Borg verme-mevduat farki
Etkinlik Faiz dis1 gelirin toplam gelire oram
Genel giderlerin toplam varliklara oram
Varlik getirisi
Ozkaynak karliligt
PGROW Kisi basina GSYH biiytimesi (yillik %) WDI
INF Enflasyon, GSYIH deflatérii (yillik %) WDI
INVEST Dogrudan yabanci yatirim, net girisler (GSYH'nin ytizdesi) WDI
LNTRADE Ihracat ve ithalat Oranimin GSYH igindeki logaritmasi WDI
LNURBAN  Kentsel Niifus Yiizdesinin Logaritmasi WDI

Not: * Finansal Geligme Endeksi derinlik, erisim ve verimlilik gostergeleri ile hesaplanmigtir.
WDI: Diinya Kalkinma Gostergeleri, WGI: Diinya Capinda Hiikiimet Gostergeleri, IMF: FG Endeksi
Veri Tabani.

Sarma (2008) galismasinda, finansal katilimin bir¢ok boyutunu bir arada ele alarak ¢ok
boyutlu bir endeks hesaplamistir. Bu ¢alismada Pi ve demokrasinin biitiinlesik bir gdstergesi
POLDEM asagidaki gibi hesaplanmustir (Sarma, 2008: 6-8).

Denklem 1’e gére, POLDEM'in iki boyutu (d;: Pi ve terér yoklugu, d,: Demokrasi ve
hesap verebilirlik) su sekilde hesaplanmaktadir;

_Al-—mi

D: =
¢ Mi—mi

1)
Denklem 1°de yer alan; A;: i boyutunun diizey degerini, m;: i boyutunun minimum
degerini ve M;: i boyutunun maksimum degerini gostermektedir.

Her iki boyut da yukaridaki gibi hesaplandiktan sonra POLDEM asagida yer alan
Denklem 2’ye gore hesaplanmaktadir;

VA = d)? + (1 - dp)? )
V2
Denklem 1'de d; O ile 1 arasinda bir deger almaktadir ve d; degeri ne kadar yiiksek olursa
ilgili birimin o boyuttaki basarist da o kadar yiiksek olmaktadir. Daha sonra iki boyutun entegre
edildigi POLDEM hesaplanmaktadir ve 0 ile 1 arasinda bir deger almaktadir. Bu degerin O'a
yaklasmasi, ilgili birimdeki PI ve demokrasi diizeyinde azalmaya, 1'e yaklagmasi ise Pi

POLDEM =1 —

diizeyindeki artmaya isaret etmektedir.

Bu calismada PI ve demokrasinin FG iizerindeki etkisi arastirilmistir. PI ve demokrasinin
iilke riskini azalttig1 toplumsal giliveni arttirdigi birgok c¢alismada ortaya konmustur. Bu
dogrultuda ¢aligmanin hipotezleri su sekildedir;

Hi: PI, FG iizerinde pozitif etkilidir.

H,: Demokrasi, FG iizerinde pozitif etkilidir.
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Ilgili hipotezleri test etmek ve Pi'nin FG iizerindeki etkisini arasgtirmak igin Model 1,
Demokrasinin FD {izerindeki etkisini arastirmak i¢in Model 2, PS ve demokrasinin FG
tizerindeki etkisini birlikte aragtirmak i¢in Model 3 kullanilmstir;

Model 1: LNFIDX;, = ag + B, LNFIDX;_; + B,POLS + BsZi; + uj ©)
Model 2: LNFIDX;, = ag + B, LNFIDX;,_; + B,DEM + B3Z;; + uj; (4)
Model 3: LNFIDX;, = ag + B, LNFIDX;,_; + B,POLDEM + B3Z;; + uj, (5)

Yukaridaki modellerde yer alan a, model sabitini,u;; hata terimini, i birim boyutunu, t
zaman boyutunu, B’lar bagimsiz degiskenlerin bagimli degisken iizerindeki etkisini ve Z;;
kontrol degiskenlerini ifade etmektedir.

4. Ampirik Bulgular

Tablo 3’te calismada kullanilan degiskenlere iliskin agiklayici bilgiler yer almaktadir.
Tablo 3 incelendiginde, Sahra Alt1 Afrika iilkelerinde ortalama PS diizeyi -0,5 civarinda oldugu
goriilmektedir. Bu endeksin -2,5 ile +2,5 arasinda bir degere sahip oldugu dikkate alindiginda
ilgili iilkelerdeki PI diizeyinin diisiik oldugu soylenebilir. lgili iilkelerdeki FG diizeyi ortalama
0,22 civarindadir. FG endeksinin 0 ile 1 arasinda bir deger aldigi dikkate alindiginda bu
ortalama, bu iilkelerdeki FG diizeyinin diisiik oldugunu gostermektedir. Bu ortalama, Sahra alt1
Afrika tlkelerinde daha 6nce bahsedilen diisiik FG seviyesini dogrulamaktadir. Bu iilkelerdeki
demokrasi diizeyinin ortalama -0,42 seviyesinde olmasi, Sahra Alti Afrika'da genel bir
demokrasi eksikligi olarak yorumlanabilir.

Tablo 3: Degiskenlere iliskin Tammlayic: Istatistikler

Degiskenler Gozlem. Sayis1  Ortalama  Standart Sapma Minimum Maksimum
FIDX 468 0.225 0.132 0.04 0.73
POLS 468 -0.477 0.829 -2.69 1.11
DEM 468 -0.425 0.701 -1.53 0.974
POLDEM 468 0.428 0.190 0.021 0.826
PGROW 468 1.89 4.09 -36.7 27.8
INF 468 6.47 13.3 -21.1 196.9
INVEST 468 3.21 4.87 -11.2 46.2
TRADE 468 66.6 28.1 20.7 175.7
URBAN 468 41.5 17.35 15.6 89.7

Degiskenler arasindaki korelasyonlarin gosterildigi Tablo 4’e gore, POLS, DEM,
POLDEM ile FIDX arasinda pozitif bir korelasyon bulunmaktadir. Degiskenler arasindaki
korelasyon degerleri incelendiginde, agiklayici degiskenler ile bagimli degiskenler arasinda
sonuglarin  giivenilirligini  tehlikeye atabilecek  diizeyde bir iligkinin  olmadigi
gbzlemlenmektedir.

586



H. Yildirim & I. Akdag, “Politik Istikrar ve Demokrasi Finansal Gelisme Uzerinde Etkili mi? Sahra-Alti
Afrika Ulkelerinden Kanitlar”

Tablo 4. Korelasyonlar

FIDX OLS DEM. POLDEM PGROW INF INVEST TRADE URBAN
FIDX 1.000
POLS 0.502 1.000
DEM 0.645 0.608 1.000
POLDEM 0.642 0.844 0.937 1.000
PGROW 0.043 0.069 0.111 0.107 1.000
INF -0.056  -0.061 -0.034  -0.047 0.110  1.000
INVEST -0.053 0.045 -0.002 0.020 0.032 0.068 1.000
TRADE 0.270 0.421 0.083 0.222 0.040 0.080 0.320 1.000
URBAN 0.350 0.333 0.232 0.283 -0.160  0.085  0.116 0.395 1.000

Tablo 5, Tablo 6 ve Tablo 7°de yapilan analizlere iliskin bulgular yer almaktadir.
Tablolarda goriildiigii tizere calisma kapsaminda yapilan analizler ve elde edilen bulgularin
tutarlilik ve istikrarimi test etmek i¢in ¢aligmanin {i¢ ana modelinin her biri i¢in 6 adet olmak
iizere toplam 18 adet alt model tiiretilmistir.

Tablo 5. Analiz Bulgular1 (Model 1)

Bagimh Deg. Model Model Model Model Model Model
LNFIDX 1.1 1.2 1.3 1.4 1.5 1.6
0.924783  0.9115704 0.9250566  0.9268677  0.9133081  0.9059803
LNFIDX4 (0.020) 0(.025) (0.033) (0.024) (0.023) (0.020)
[0.000]  [0.000]" [0.000]"  [0.000]"  [0.000]"  [0.000] "
0.0332563  0.0365477 0.0311499  0.0305446  0.0220027  0.028768
POLS (0.011) (0.014) (0.013) (0.013) (0.011) (0.012)
[0.004]™  [0.011]"  [0.020]" [0.023]" [0.060] [0.024]"
-0.000841 -0.000948  -0.0009743  -0.000803  -0.0015933
INF (0.0004)  (0.0004) (0.0004) (0.0003) (0.0004)
[0.043]"  [0.033]" [0.032]" [0.043]" [0.001]"
0.0041573  0.0041501  0.0030678  0.004191
PGROW (0.001) (0.0008) (0.001) (0.0013)
[0.001]  [0.003]""  [0.041]"  [0.002]"
0.0004977  -0.000289  0.000482
INVEST (0.0008) (0.0008) (0.0006)
[0.548] [0.724] [0.459]
0.0235631  0.0186623
LNTRADE (0.019) (0.020)
[0.238] [0.354]
0.0182025
URBAN (0.021)
[0.395]
-0.0851457 -0.101097 -0.088663  -0.0874553  -0.20312  -0.260071
C (0.028) (0.036) (0.035) (0.034) (0.103) (0.084)
[0.003]"  [0.005]"  [0.012]" [0.011]" [0.049] [0.002]
Wald Value(p) 6764355  58740.21  67203.05  69870.16  60102.49  74370.55
[0.000] [0.000] [0.000] [0.000] [0.000] [0.000]
Ar(2) 0.703 0.653 0.680 0.675 0.686 0.650
Hansen 0.746 0.572 0.574 0.568 0.525 0.794
Arag Deg. Sayist 6 8 9 10 16 11
Gozlem Sayisi 442 442 442 442 442 442

Not: Parantezlerin dig1 katsayr degerlerini, parantezlerin i¢i standart sapma degerlerini ve koseli
arantezlerin i¢i olasiik degerlerini gdstermektedir. *,** *** ise sirasiyla; %10, %5, %1 anlamlilik
p ¢ o g y

diizeyini ifade etmektedir.
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POLS’un FIDX iizerindeki etkisini gdsteren analiz sonuglart Tablo 5°te sunulmustur.
Tabloda sunulan tanisal test sonuglarina gére (Wald, Ar(2), ve Hansen) kurulan tiim modeller
istatistiksel olarak anlamlidir ve agiklayici degiskenlerin bagimli degiskeni agiklama giicii
yeterlidir. Modellerde ikinci dereceden serisel otokorelasyon yoktur. Arag degiskenler digsaldir
ve arag¢ degisken sayisi1 birim sayisin1 agmamaktadir. Tablo 5’te yer alan sonuglara goére, Model
1’den tiiretilen tiim modellerde FIDX’in gecikmeli degeri, cari donem FIDX iizerinde olumlu
bir etkiye sahiptir. Ayrica POLS’un FIDX {izerinde istatistiksel olarak anlamli ve olumlu bir
etkisi bulunmaktadir (Model 1.1 i¢in %1 diizeyinde, Model 1.2, Model 1.3, Model 1.4 ve Model
1.6 icin %5 diizeyinde; Model 1.5 i¢in %10 diizeyinde). Ayrica kontrol degiskenleri agisindan
INF, genellikle FIDX {izerinde olumsuz bir etkiye sahipken PGROW olumlu bir etki
gostermektedir.

DEM’in FIDX iizerindeki etkisini gosteren analiz sonuglart Tablo 6’da sunulmustur.
Tablo 6’da sunulan tanisal test sonuclarma goére (Wald, Ar(2), Hansen) kurulan tim modeller
istatistiksel olarak anlamlidir ve ag¢iklayici degiskenlerin bagimli degiskeni agiklama giicii
yeterlidir. Modellerde ikinci dereceden serisel otokorelasyon yoktur. Ara¢ degiskenler digsaldir
ve arag degisken sayisi birim sayisin1 agmamaktadir.

Tablo 6. Analiz Bulgular1 (Model 2)

Bagimh Deg. Model Model Model Model Model Model
LNFIDX 2.1 2.2 2.3 2.4 2.5 2.6
0.9039682  0.8829905  0.8994021  0.9021501  0.9002905  0.8924608
LNFIDX4 (0.034) (0.033) (0.036) (0.036) (0.033) (0.036)
[0.000]™ [0.000]"  [0.000]7"  [0.000]"  [0.000]"  [0.000] "
0.0525933  0.0614099  0.0504994  0.0491758  0.0456788  0.0470075
DEM (0.020) (0.021) (0.023) (0.024) (0.021) (0.022)
[0.010] [0.004]"  [0.034]" [0.042]" [0.034]" [0.035]"
-0.000873  -0.0009528 -0.0009874 -0.0011229  -0.001115
INF (0.0004) (0.0004) (0.0004) (0.0004) (0.0004)
[0.045] [0.032]" [0.032]" [0.013]" [0.013]"
0.0037495  0.0037638  0.0035305  0.003665
PGROW (0.0014) (0.0015) (0.0015) (0.0014)
[0.011]" [0.016]" [0.015]"  [0.010]""
0.0004754  -0.0002048 -0.0002742
INVEST (0.0009) (0.0009) (0.0009)
[0.630] [0.826] [0.776]
0.0452361  0.0422239
LNTRADE (0.018) (0.019)
[0.013]" [0.029]™
0.0148592
LNURBAN (0.017)
[0.395]
-0.1170378  -0.1408996 -0.1254116 -0.1228474 -0.3087368 -0.3624959
C (0.048) (0.048) (0.050) (0.050) (.109) (0.120)
[0.016] [0.003]"  [0.014]" [0.015]"  [0.005]""  [0.003] "
Wald Value(p) 49125.55 3774558  45993.01  47675.60  102282.66  109084.33
[0.000] [0.000] [0.000] [0.000] [0.000] [0.000]
Ar(2) 0.664 0.605 0.631 0.625 0.643 0.642
Hansen 0.507 0.469 0.483 0.470 0.603 0.586
Arac Deg. Sayisi 7 8 9 10 11 12
Gozlem Sayisi 442 442 442 442 442 442

Not: Parantezlerin dis1 katsayr degerlerini, parantezlerin i¢i standart sapma degerlerini ve koseli
parantezlerin i¢i olasilik degerlerini gostermektedir. *,** *** ise sirasiyla; %10, %5, %1 anlamlilik
diizeyini ifade etmektedir.
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Tablo 6’da yer alan sonuglar incelendiginde, Model 2’den tiiretilen tiim modellerde
FIDX’in gecikmeli degerinin, cari donem FIDX {izerinde olumlu bir etkiye sahip oldugu
goriilmektedir. Ayrica DEM’in FIDX iizerinde istatistiksel olarak anlamli ve olumlu bir etkisi
bulunmaktadir (Model 2.1 ve Model 2.2 i¢in %1 diizeyinde, Model 2.3, Model 2.4, Model 2.5
ve Model 2.6 i¢in %5 diizeyinde). Ayrica kontrol degiskenleri agisindan INF, FIDX {izerinde
olumsuz bir etkiye sahipken, PGROW ve LNTRADE'in olumlu bir etkisi oldugu goériilmektedir.

POLDEM’in FIDX iizerindeki etkisini gosteren analiz sonuglar1 Tablo 7°de sunulmustur.
Tablo 7°de yer alan tanisal test sonuglarina gore (Wald, Ar(2), Hansen) kurulan tiim modeller
istatistiksel olarak anlamlidir ve agiklayici degiskenlerin bagimli degiskeni agiklama giicii
yeterlidir. Modellerde ikinci dereceden serisel otokorelasyon yoktur. Arag degiskenler digsaldir
ve arag degisken sayisi birim sayisin1 agmamaktadir.

Table 7. Analiz Bulgular1 (Model 3)

Bagimh Deg. Model Model Model Model Model Model
LNFIDX 3.1 3.2 33 3.4 3.5 3.6
0.917035 0.898883  0.9124391  0.9147235 0.9128398  0.9047306
FIDX,., (0.030) (0.029) (0.029) (0.029) (0.027) (0.022)
[0.000]™" [0.000]"  [0.000]"  [0.000]"  [0.000] "  [0.000] "
0.1452672  0.1687032  0.1406039  0.1372259  0.1214258  0.1134886
POLDEM (0.053) (0.055) (0.058) (0.058) (0.055) (0.049)
[0.006] [0.003]  [0.016] [0.019]" [0.029]" [0.021]™
-0.000849  -0.000940  -0.000971  -0.001081  -0.001886
INF (0.0004) (0.0004) (0.0004) (0.0004) (0.0005)
[0.048]" [0.035]" [0.035]" [0.019]"  [0.001]""
0.0038106  0.0038168  0.003715  0.0039227
PGROW 0(.0013) (0.0014) (0.0014) (0.0013)
[0.006]""  [0.010]""  [0.008]  [0.004]""
0.0004598  -0.000015  0.0006995
INVEST (0.0009) (0.0008) (0.0007)
[0.619] [0.985] [0.335]
0.0328819  0.030511
LNTRADE (0.017) (0.018)
[0.062] [0.094]
0.0130743
LNURBAN (.00018)
[0.480]
-0.188962  -0.223958  -0.194460  -0.190404  -0.317702  -0.361167
C (0.070) (0.070) (0.073) (0.073) (0.108) (0.085)
[0.007]" [0.001]"  [0.008] " [0.09]" [0.004]™"  [0.000] "
Wald Value(p) 67733.80 55750.15  66066.76  67087.51  88830.42  76186.92
[0.000] [0.000] [0.000] [0.000] [0.000] [0.000]
Ar(2) 0.677 0.622 0.648 0.643 0.655 0.612
Hansen 0.555 0.525 0.533 0.522 0.618 0.552
Arag Deg. Sayist 7 8 9 10 11 10
Gozlem Sayisi 442 442 442 442 442 442

Not: Parantezlerin dis1 katsayr degerlerini; parantezlerin i¢i standart sapma degerlerini ve koseli
parantezlerin i¢i olasilik degerlerini gostermektedir. *,** *** sirasiyla; %10, %5, %1 anlamlilik diizeyini
ifade etmektedir.

Tablo 7’de yer alan bulgular, Model 3’ten tiiretilen tiim modellerde FIDX’in gecikmeli
degerinin, cari donem FIDX {iizerinde olumlu bir etkiye sahip oldugunu gostermektedir. Ayrica
POLDEM’in FIDX iizerinde istatistiksel olarak anlamli ve olumlu bir etkisi bulunmaktadir
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(Model 3.1 ve Model 3.2 i¢in %1 diizeyinde, Model 3.3, Model 3.4, Model 3.5 ve Model 3.6
icin %5 diizeyinde). Kontrol degiskenleri agisindan INF, FIDX {izerinde olumsuz bir etkiye
sahipken PGROW ve LNTRADE'in olumlu bir etkisi oldugu goriilmektedir.

Yapilan tiim analizlerin sonuglar1 birlikte degerlendirildiginde, FG’nin gecikmeli degeri
tim modellerde cari donem FG iizerinde olumlu bir etki yaratmaktadir. Bu sonug, aragtirmanin
dinamik panel veri tahmincisi ile yiiriitiilmesinin dogrulugunu géstermektedir. Bununla birlikte
Sahra-Alt1 Afrika iilkelerindeki PI ve demokrasi seviyeleri, FG iizerinde olumlu ve anlaml1 bir
etki yaratmaktadir. Bu nedenle, her iki arastirma hipotezi de kabul edilmistir. Kontrol
degiskenleri agisindan teorik literatiirle uyumlu bir sekilde enflasyon ile FG arasinda negatif bir
iligki s6z konusu iken ekonomik biiylime ve ticari agiklik ile FG arasinda pozitif bir iligki
bulunmaktadir.

5. Sonuc ve Politika Onerileri

Ulkeler arasinda birtakim farkliliklar bulunmakla birlikte, Sahra-Alt1 Afrika iilkelerinde
finansal sistemin gelisim seviyesi genellikle diisiiktiir. Bu geri kalmigligin baslica nedenleri
arasinda politik istikrarsizlik, catisma, zayif demokrasi, yetersiz yasal diizenlemeler, diisiik
tasarruflara yol agan yoksulluk, alt yapt eksiklikleri ve diisiik finansal okuryazarlik seviyeleri
sayilabilir. Bu hususlar arasinda 6zellikle politik istikrarsizlik ve diisiik demokrasi seviyesi,
yatirimeilar arasinda artmus bir risk algisina, piyasa istikrarsizligina ve ekonomik gelismenin
engellenmesine neden olarak finansal sistemin gelisimine engel olmaktadir.

Bu calismada, Sahra-alti Afrika llkelerinde politik istikrar ve demokrasinin finansal
gelisme iizerindeki etkileri dinamik panel veri analizi yontemiyle analiz edilmistir. Yapilan
analizler neticesinde ulagilan bulgular, hemen hemen tiim modellerde demokrasi diizeyindeki
artigin, siyasi istikrar ve teror yoklugunun finansal gelismeyi artirdigini gostermektedir. Elde
edilen bulgular literatiirde demokrasi ile politik istikrarin finansal gelismeyi artirdigini tespit
eden ¢alismalar (6rnegin; Anayiotos ve Toroyan, 2009; Gries vd. 2010; Roe ve Siegel, 2011,
Manassah vd. 2014; Begovi¢ vd. 2017; Compaoré vd. 2020; Ellahi vd. 2021; Batila Ngouala
Kombo ve Bongo Koumou, 2021; Bekana, 2023) ile uyumlu olup Yuang’in (2011) galigmasi ile
tutarsizdir. Finans sektorii, birgok faktorden etkilenen ve ayni zamanda birgok farkli alanda
dogrudan ve dolayl etkileri bulunan dinamik bir sektordiir. Bu sektoriin dinamikleri, genel
olarak sektore Ozgli ve makro ekonomik acgidan degerlendirilmektedir. Ancak yapilmig ve
caligmanin literatlir kisminda deginilen birgok calisma, finansal aktiviteler ile sosyo-politik
konjonktiir arasinda Onemli etkilesimler saptamiglardir. Konu ile ilgili literatiiriin temel
diisiincesine gore, siyasi istikrarsizlik ve demokrasinin zayif islemesi, finansal aktivitelere zarar
vererek finansal gelismeyi negatif yonde etkilemektedir. Ampirik olarak ulasilan bulgular da bu
goriis ile tutarlidir.

Ozetle analiz kapsaminda elde edilen sonuglar, politik istikrar ve demokrasinin gelisimi
adina atilan adimlarin ayn1 zamanda finansal gelismeyi de tesvik edecegini gostermektedir.
Ayrica elde edilen bulgular; siyasi istikrarin saglanmasinin, hesap verilebilirligin ve demokrasi
diizeyinin artirilmasinin  finansal sistemde sistematik riski azaltarak, yatirimlarda
ongoriilebilirligi, giiven duygusunu artirarak yatirimlari ve tasarruflar tesvik edecegine iliskin
gortisleri destekleyen ampirik kanitlar sunmustur. Bu sonuglar, finansal sistem ile sosyo-politik
konjonktiir arasindaki etkilesimi ortaya koyarak, finansal sistemin gelisimi i¢in politika
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yapicilara da onemli ¢ikarimlar saglamaktadir. Bu dogrultuda son yillarda yogun bir sekilde
teror saldirilarina maruz kalmis ve bu sebeple politik istikrarsizlik yasamis Sahra-alti Afrika
ilkelerindeki politika yapicilara; finansal sektoriin gelisimi i¢in sadece makro ekonomik
faktorlere odaklanarak politika olusturmanin yetersiz kalabilecegi dolayistyla finansal gelismeyi
hizlandirmak igin politik istikrar1 ve demokrasi seviyesini tetikleyen politikalar gelistirmeleri
onerilmektedir. Gelecekteki ¢alismalarda, farkli gostergeler ve farkli yontemler benimsenerek
bolgeler arasi karsilagtirmalar yapilabilir.

Arastirma ve Yaymn Etigi
Etik kurul izni ve/veya yasal/6zel izin alinmasina gerek olmayan bu ¢alismada aragtirma ve yayin etigine
uyulmustur.

Arastirmacilarin Katki Oram Beyani
Yazarlar makaleye esit oranda katki saglamis olduklarini beyan eder.

Arastirmacilarin Cikar Catismasi Beyam
Bu c¢alismada herhangi bir potansiyel ¢ikar ¢atigmasi bulunmamaktadir.
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ARE POLITICAL STABILITY AND DEMOCRACY EFFECTIVE ON
FINANCIAL DEVELOPMENT? EVIDENCE FROM SUB-SAHARAN AFRICAN
COUNTRIES

EXTENDED SUMMARY

Research Subject and Purpose

In today's world, the financial sector, which serves as the function to provide the
necessary capital for economic growth, holds significant societal importance. In line with this
significance, policies aimed at developing the financial sector have gained momentum
worldwide in recent years, leading to a noticeable increase in the number of studies focusing on
the development of the financial sector. At the core of this study, the questions being explored
are: 'Are political stability and democracy determinants of financial development in low and
middle-income countries in Sub-Saharan Africa? Does political stability and democracy have a
positive impact on the development of the financial sector? Based on these motivations, the
study has been designed in five sections. In the second section following the introduction, the
conceptual framework and literature of the study are given, and in the third section, the data and
methodology used in the study are explained. In the fourth section, the impact of political
stability and democracy on financial development for the period 2002-2019, the obtained
findings from the analysis using the Two-Stage Generalized Method of Moments (Two-Stage
GMM) are discussed, and in the fifth section, the results and policy recommendations are
presented.

Data and Method

The Two-Step System Generalized Moments Method (Two-Step GMM), which is
accepted as one of the most up-to-date and advanced versions of dynamic panel data estimators,
was used to examine the effect of past values of dependent variables in the study. The
dependent variable used in the study is Financial Development. The IMF Financial Institutes
Development Index (FIDX) is preferred to evaluate financial development comprehensively.
This index is calculated over many indicators related to three dimensions: depth, accessibility,
and efficiency, and shows the development of the financial system more comprehensively. In
the present study, POLS represents political stability, DEM represents democracy, and
POLDEM index calculated following Sarma (2008) to evaluate both political stability and
democracy were used as explanatory variables. Moreover, to test the validity of the results and
increase their significance, inflation rate (DEFLATR), growth in GDP per capita (PGROW), the
share of foreign direct investments in GDP (INVEST), trade openness (TRADE) and urban
population ratio (URBAN) were used as control variables in the models. The dataset of the
study comprises data from 26 low and middle-income countries in Sub-Saharan Africa. The
dependent variable in the study is financial development. To comprehensively evaluate financial
development, the IMF Financial Institutes Development Index (FIDX) is preferred. This index
is calculated based on numerous indicators related to three dimensions: depth, accessibility, and
efficiency, making it a more comprehensive measure of financial sector development. In this
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study, POLS representing political stability, DEM representing democracy, and the POLDEM
index calculated by us, following Sarma (2008), to assess both political stability and democracy
were used as explanatory variables. Additionally, to test the validity and enhance the
significance of the results, control variables such as the inflation rate (DEFLATR), growth in
GDP per capita (PGROW), the share of foreign direct investments in GDP (INVEST), trade
openness (TRADE), and the urban population ratio (URBAN) were used in the models.

Results

According to the findings obtained from the analysis, the lagged value of financial
development has a positive effect on current-period financial development in all models. This
result validates the accuracy of conducting the research with a dynamic panel data estimator.
The levels of political stability and democracy in Sub-Saharan African countries have a positive
and significant effect on financial development. Therefore, both research hypotheses are
accepted. In terms of control variables, in line with the theoretical literature, inflation negatively
affects financial development. However, economic growth and trade openness positively impact
financial development.

The findings of the study provide significant implications for policymakers for the
development of the financial system by revealing the interaction between the financial system
and socio-political conditions. Considering these results, it can be said that in Sub-Saharan
African countries that have been heavily exposed to terrorist attacks in recent years, leading to
political instability, the development of the financial system should not be focused solely on
macroeconomic factors. Indeed, the results obtained in this study and the findings of many
previous studies demonstrate that political stability and the advancement of democracy promote
financial development. Therefore, it is recommended that policymakers in Sub-Saharan African
countries take this importance into account when formulating policies.
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