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ARTICLEINFO

Bir tilkenin ekonomik sistemindeki ekonomik 6zgiirliik diizeyi kredi saglayan kurumlar agisindan 6nemli bir
kriterdir. Bu baglamda Tiirkiye’deki durumun tespiti amaciyla Ekonomik Ozgiirliik Endeksi ile BIST Mali
(XUMAL) endeksi arasindaki nedensellik iligkisi analiz edilmistir. Analizde BIST Mali endeksi yillik
ortalamalari, gayri safi yurti¢i hasila, ekonomik 6zgiirlikk endeksi verileri, ekonomik 6zgiirliik endeksi alt
bilesenlerinden; miilkiyet haklari, devlet diiriistliigii, vergi yiikii, devlet harcamalari, is ozgiirliigli, parasal
Ozgiirliik, ticaret 6zgiirliigii, yatirim 6zgiirlugi ve finansal 6zgiirliik verileri degisken olarak kullanilmistir. Bu
degiskenlerin 2000-2021 yillar1 arasindaki verileri analiz kapsamina alinmig ve Vektor Hata Diizeltme
Modeline dayali nedensellik analizi uygulanmistir. Yapilan analiz sonucunda BIST Mali endeksi yillik
ortalamalari ile ticaret 6zgiirliigii arasinda tek yonlii nedensel bir iligki tespit edilmistir.
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The level of economic freedom in a country's economic system is an important criterion for lending institutions.
In this context, the causality relationship between the Economic Freedom Index and the BIST Mali (XUMAL)
index has been analyzed to determine the situation in Turkey. In the analysis, annual averages of BIST Mali
index, gross domestic product, economic freedom index data, economic freedom index sub-components;
property rights, government integrity, tax burden, government expenditures, business freedom, monetary
freedom, trade freedom, investment freedom and financial freedom data were used as variables. The data of
these variables between 2000-2021 were included in the scope of the analysis and causality analysis based on
the Vector Error Correction Model was applied. As a result of the analysis, a unidirectional causal relationship
was found between the annual averages of the BIST Financial index and trade freedom.

1. Giris

Ozgiirliik, bireylerin veya toplumun herhangi bir zorlama,

davranabilme, diislinebilme, inanabilme ve ifade edebilme
hakkidir. Ozgiirliik diizeyi yiiksek olan iilkelerin refah
seviyesi acisindan 6zgiirliikk diizeyi diisiik olan iilkelerden

bask1 veya engellemeye maruz kalmadan kendi iradeleriyle daha ileri oldugu bilinmektedir (Pala, 2020). Ekonomik
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Ozgiirliik, bireylerin ve kurumlarin ekonomik faaliyetlerini
serbestce yiiriitebilmesi ve ekonomik kararlarini kendi 6zgiir
iradeleriyle verme hakkidir. Ekonomik o&zgiirliigii 6lgen
bir¢gok endeksten en g¢ok bilinenleri, 1974 yilinda Fraser
Enstitiisii  tarafindan hazirlanan Diinya Ekonomik
Ozgiirliigii Endeksi ve 1973 yilinda ABD kékenli Heritage
Vakfinin Wall Street Journal ile hazirlamis oldugu
Ekonomik Ozgiirliik Endeksi (EOE)’dir (Sen ve Dogu,
2022).

Ekonomik Ozgiirliik Endeksi'ndeki on bagimsiz degiskenin
toplam puanlari, iilkelerin siirdiiriilebilir biiylime ve refah
diizeylerini gosteren bir gostergedir (Kangalli vd., 2014).
Teorilere gore olusturulan bu endeks cesitli alt endekslerin
birlestirilmesiyle hesaplanir. Her bir faktor, 0 ile 100 puan
arasinda bir puanla degerlendirilir ve sonuglar, toplam 100
puandan olusan bir endeks puanina doniistiiriiliir. Ekonomik
Ozgiirliik Endeksi, diinya genelindeki iilkelerin ekonomik
Ozgiirliiklerini  karsilastirmak igin  bircok arastirmact
tarafindan kullanilan yaygin bir aragtir.

Adam Smith'in teorilerine dayanan on Ozgiirlik kriteri
sunlardir: is 6zgirliigl, ticaret 6zgirliigl, mali 6zgirlik,
kamu harcamalar1, parasal 6zgiirlik, yatinm Ozgiirligii,
finansal ozgiirlik, miilkiyet haklari, yolsuzlukla savas,
isglici  Ozgiirligii. Her bir kriter farkli agidan
puanlandirilmaktadir. Ornegin, kamu harcamalari, isgiicii ve
finansal ozgiirliikler gibi kriterler iilke i¢i ekonomik
kriterleri degerlendirirken, yatirimlar ve ticaret ozgiirliigi
gibi kriterler iilkenin uluslararasi ekonomik gostergelerini
degerlendirir (Kangall1 vd., 2014).

Calismanin ikinci degiskeni, 28.12.1990 tarihinden itibaren
hesaplanmaya baslanan Borsa Istanbul (BIST) Mali
Endeksidir. Bu endeks, Borsa Istanbul'da islem géren banka
ve diger finansal kuruluglarin hisse senetlerinin
performansini Olger ve Tiirkiye'deki finansal piyasalarin
durumu hakkinda 6nemli bilgiler saglar. BIST Mali
Endeksi, finansal sektoriin performansint 6lgmek ve
yatirimcilara yatirim yapma firsati sunmak i¢in kurulmustur.
Ornegin, endeksin yiikselmesi, finans sektdriinde genel bir
iyimserligin isareti olabilir, bu da yatirimcilar1 finansal
varliklara yatirim yapmaya tesvik edebilir.

Sekil 1: BIST Mali Endeksi Sirketlerinin Sektdrel Dagilimi
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Yatirimeilar, BIST Mali Endeksi ile finansal varliklarmm
performansini takip edebilirler. Bir yatirimci, bir banka
hissesinin BIST Mali Endeksi performansindan nasil
etkilendigini takip ederek yatiriminin getirisini tahmin
edebilir. Bir baska deyisle, BIST Mali endeksi finans
sektoriinde yatirimcilarin dikkatini ¢eken bir gostergedir.
Endeksteki sirketlerin = sektorel dagilimi Sekil 1°de
goriilmektedir.

28.12.1990 tarihinde baslayan BIST Mali Endeksi, Borsa
Istanbul'da (BIST) islem goren finans sektorii sirketlerine
aittir. Bu endekste yer alan hisse senetleri, piyasa degeri ve
islem hacmi gibi faktorlere gore secilir ve sektordeki en iyi
sirketlerden olusur. Endeks, finansal kurumlar, bankalar,
yatirrm kurumlari, sigorta sirketleri ve diger finansal
hizmetler sunan isletmelerin hisselerini igerir. 30.11.2023
tarihi itibariyle endekste 132 sirket olup, endeksin yatirimei
sayist  5.514.888 kisi ve toplam piyasa degeri
2.942.695.470.802,12 TL’dir. Tablo 1°de 30.11.2023
kapanis itibariyle BIST Mali Endeksinde yer alan ilk 10
firmay1 gostermektedir (Borsa Istanbul, 2023)

Tablo 1: BIST Mali Endeksinde Yer Alan ilk 10 Firma

Bilesen Kodu Bilesen Adi Sirket Tiirii
Akbnk.E Akbank Bankalar
. Holdingler ve Yatirim
Kchol.E Kog¢ Holding Sirketleri
. . Holdingler ve Yatirim
Sise.E Sise Cam Sirketleri
Isctr.E Is Bankas1 (C) Bankalar
Ykbnk.E Yapi ve Kredi Bank Bankalar
Sahol.E Sabanci Holding ledmglf: rve Yatinm
Sirketleri
Garan.E Garanti Bankasi Bankalar
Tavhl.E Tav Havalimanlart ledmglp rve Yatirim
Sirketleri
. Holdingler ve Yatirim
Aghol.E Anadolu Grubu Holding Sirketleri
Gayrimenkul Yatirim
Ekgyo.E Emlak Konut GMYO Ortakliklar

Bu kapsamda arastirmanin amaci BIST Mali Endeksi’nde
yer alan finans kuruluslarinin performansiyla ekonomik
Ozgiirliik  arasindaki iliskiyi analiz etmek olarak
belirlenmistir. Dolayisiyla ¢alismada ekonomik &zgiirlik
endeksi ile BIST Mali endeksi arasindaki nedensellik iliskisi
test edilmistir. Bir ekonominin finansal 6zgiirliikk derecesi ne
kadar yiiksek olursa, maliyet avantajlari ve genel verimliligi
acisindan bankalarin o kadar yiiksek faydalar elde ettigi,
finansal 6zgiirliigiin banka verimliligi iizerindeki etkilerinin
daha 6zgiir politik sistemlere sahip iilkelerde daha belirgin
oldugu bilinmektedir (Chortareas vd., 2013). Yazin
incelendiginde, ekonomik Ozgiirliik endeksi ve borsalar
iligkisi Tizerine yapilmis ulusal ve uluslararas1 birgok
calisma bulunmaktadir (Blau vd., 2014, Ure vd., 2019,
Akkaya, 2019, Kilci, 2019, Pala, 2020, Sit, 2022). Literatiir
taramast  boliimiinde ayrintili  olarak sunulan bu
calismalarda, Ekonomik Ozgiirliik Endeksi ile; BIST 100
endeksi arasindaki, borsa degerleri / GSYIH oram
arasindaki, MIST tilkelerinin ulusal endeksleri arasindaki ve
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BRICS iilkelerinin ekonomik biiylime arasindaki iliski
arastirllmistir. Her ne kadar literatiirde ekonomik 6zgiirliik
seviyesi ile bazi borsa endekslerinin iligkisi incelenmis olsa
da BIST Mali endeks 6zelinde ve Vektor Hata Diizeltme
Modeliyle yapilmis bir c¢aligmanin bulunmamas: bu
¢aligmanin 6nceki ¢aligmalardan farkini olugturmaktadir.

Caligmanin  bundan sonraki bolimleri su sekilde
sunulmaktadir; Ikinci béliimde literatir taramasi ile
arastirma konusuna paralel caligmalar sunularak alan
yazindaki arastirma bosluklar1 ortaya ¢ikarilmaktadir.
Ucgiincii boliimde arastirmanin modeli, ydntem ve veri seti,
analiz uygulamasi, bulgular ve yorumlardan olusan
metodolojik bilgilere yer verilmistir. Son olarak dérdiincii
boliimde ise sonug ve degerlendirmeler yer almaktadir.

2. Literatiir Taramasi

Literatiirde ekonomik 6zgiirliikk endeksi ile ilgili ¢alismalar
5 baglik altinda ele alinmastir;

(i). Ekonomik 6zgiirliikk ve ekonomik bilyiime arasindaki
iliski: Birgok c¢alisma, ekonomik &zgiirliigiin,
yatirim, inovasyon ve ekonomik biiyiime {izerinde
pozitif bir etkiye sahip oldugunu gdstermektedir.

(ii). Ekonomik 6zgiirlitk ve yoksulluk: Baz1 arastirmalar,
ekonomik  6zgirliigiin  yoksulluk  oranlarini
azaltmada 6nemli bir rol oynadigini savunmaktadir.

(iii).Ekonomik  Ozgiirlik ve esitsizlik: Ekonomik
Ozglirlik endeksine gore daha oOzgiir iilkelerde
esitsizlik seviyeleri diisiik olabilir, ancak bu konuyla
ilgili aragtirmalar ¢eligkili sonuglar sunmaktadir.

(iv). Ekonomik 6zgiirlik ve siyasi 6zgiirliikk: Ekonomik
ozglirliigiin siyasi 6zgiirliik ve demokrasi ile iligkisi
iizerine yapilan ¢aligmalar da bulunmaktadir.

(V). Ekonomik 6zgiirlikk ve ¢evre: Ekonomik 6zgiirligiin
¢evre kalitesi iizerindeki etkisi de incelenmistir. Bazi
calismalar, ekonomik &zgiirliigiin dogal kaynaklarin
daha verimli ve siirdiiriilebilir kullanimma katkida
bulunabilecegini 6ne siirerken, digerleri bu iliskinin
karmasik oldugunu ve belirli politikalarin 6nemli
oldugunu vurgulamaktadir.

Caligmanin amacma uygun olarak, bu basliklardan
“ekonomik ozgiirliik ile ekonomik bilylime arasindaki
iliskiyi” inceleyen alan yazindaki c¢aligmalar asagida
sunulmustur.

Gwartney vd., (1999) para ve enflasyon, ekonomik yap,
gelirler ve ayrimci vergilendirme, uluslararasi ticaret gibi
dort temel alanda ekonomik 6zgiirliigii dlgen bir endeks
kullanarak ekonomik 6zgiirliigiin 6neminin ampirik olarak
inceledikleri ¢alismanin sonuglarma gore, insan ve fiziksel
sermaye ile demografik faktdrler g6z  Oniinde
bulunduruldugunda ekonomik 6zgirliigiin, ekonomik
biliylimenin 6nemli bir belirleyicisi oldugunu gdstermektedir

Diger bir arastirmada disik, orta ve yiiksek gelirli

iilkelerdeki ekonomik ozgiirliik ile ekonomik performans
arasindaki iligki kesitsel verilere dayali olarak incelenmistir.
Yapilan regresyon analizinin sonuglarina gore, tiim iilkeler
genelinde ekonomik &zgiirlik endeksi ile kisi basina gelir
arasinda ve ckonomik ozgiirlik endeksi ile kisi bagina
gelirin biliyiime orani arasinda dogrudan bir iliski oldugu
ortaya konulmustur (Islam, 1996).

Heckelman (2000) tarafindan yapilan diger bir caligmada,
ekonomik Ozgiirlik endeksi ve ulusal biiylime oranlari
arasindaki iliskiyi Granger nedensellik metodu ile test
edilmis, sonug olarak veriler arasinda herhangi bir iliskiye
rastlamamistir. Ancak bu aragtirmada, bireysel Ozgiirliik
bilesenlerinin 6nemine iliskin dogrudan kanitlar elde
edilmistir. En giiclii bulgu, para politikas1 O6zgiirliigi
bileseninin, onceki 10 yilin ortalama enflasyon orani ile
Olciilen biiylimeyi etkiledigi gozlenmistir. Bu nedenle,
diisiik enflasyona odaklanarak iilkelerin kisa vadeli biiylime
saglamalar1 Onerilmistir. Diger bir giilii bulgu, sermaye
akimlar1 ve yabanci yatirimlar, ticret ve fiyat kontrolleri,
miilkiyet haklar1 ve diizenleme alanlarindaki daha fazla
ozgiirliiglin, yillik ekonomik biiyiime oranlarindan dnce
gelmesidir.

Bilyiime i¢in 6nemli olan ekonomik 6zgiirliik Olgiitlerini
arastirdiklar1 makalede Carlsson ve Lundstrom, (2002)
ekonomik 6zgiirliigiin biiyiime i¢in 6nemli bir unsur oldugu
sonucuna ulagmislardir. Benzer bir caligmada Scully, (2002)
ekonomik 6zgiirliiglin ekonomik biiylime ve piyasa geliri
dagilimindaki roliindi, hiikiimet politikalariin ekonomik
ilerlemeyi tesvik etme ve gelir esitligini destekleme
amaciyla nasil bir rol oynadigimi ve ekonomik ilerlemenin
hizinin piyasa geliri dagilimi lizerindeki etkisi incelenmistir.
Sonu¢ olarak ekonomik Ozgiirligiin hem ekonomik
bliylimeyi hem de esitligi tesvik ettigini ayrica biiylime ile
gelir esitsizligi arasinda pozitif ancak nispeten kiigiik bir
odiinlesim oldugunu ortaya konulmustur.

Yenipazarli, (2010) tarafindan yapilan benzer bir caligmada,
Sinir testi ile ARDL yaklagimi ve Johansen es-biitiinlesme
analizi gibi zaman serisi yontemleri kullanilarak 1970- 2006
arasinda Tirkiye’de ekonomik ozgiirlik ve ekonomik
bliyime arasindaki iliski aragtirilmistir. 1970 — 2006
doneminde Tirkiye’deki ekonomik Ozgiirliige katkida
bulunan gostergelerin, para ve banka, sermaye piyasasi, dig
ticaret ve yasal — kurumsal yap1 bilesenleri oldugu ortaya
¢ikmustir. Sonug olarak bu gostergelerin genellikle pozitif
biiyiime etkilerinin bulundugu ortaya konulmustur

Diger bir ¢aligmada, Tiirk yatirimcilarin dogrudan yabanci
yatirrm (DYY) yaparken iilkelerin ekonomik &zgiirlik
endeksi puan ve siralamalarinin, iilke se¢im kararlarinda
etkisi olup olmadig1 ¢ok degiskenli istatistiksel yontemler
ile aragtinlmistir. Tiirkiye kaynakli DYY'm {ilkelere
dagilimindaki degisimin  %351,9'unun agiklanmasinda,
iilkelerin yatirim tesviklerinin Tiirk yatirimci davraniglarini
olumlu ve anlaml1 yonde etkiledigi gézlenmistir (Tiiren vd.,
2011).

ABD’de yapilan bir ¢aliymada, eyaletlerdeki kamu
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politikas1 ile igletmelerin kapanmasi arasindaki iliski
aragtirtlmistir.  Calismada, 1989-2004 yillar1 arasinda,
Kuzey Amerika’nin 50 eyaletinin hiikiimet biiytikligi ile
isletmelerin kapanmasi arasindaki iliskiyi degerlendirmek
icin ekonomik 6zgiirliikk endeksinin bilesenleri dlgiit olarak
kullanilmis ve sonu¢ olarak; ekonomik o&zgiirlik
unsurlarmin, isletmelerin kapanmasi ile 6nemli olgiide
iliskili oldugu bulgusuna ulasilmustir. ilgili dénemde, bazi
eyalet politikasi artiglarinin digerlerinden daha ¢ok isletme
kapanigina yol agtid1 sonucuna da rastlanmigtir (Campbell
vd., 2012).

Diger bir ¢alismada, 27 Avrupa Birligi iiye devletindeki
banka verimliligi ile ekonomik ozgiirlik endeksi
bilesenlerinden finansal ozgiirliik arasindaki iliskisi
aragtirtlmistir. Veri zarflama analizi ile bankalara 6zgii
verimlilik skorlarinin tahmin edilmesinden sonra, ana
hipotezleri test etmek igin kesit regresyon modeli ile
bootstrap giiven araliklarii  birlestiren bir yontem
kullanilmistir. Sonug olarak bir ekonominin yiiksek finansal
Ozgiirlik derecesinin, bankalarin maliyet avantajlari ve
genel verimlilik acisindan yiiksek faydalar sagladigi
bulgusuna ulagilmistir. Buna ek olarak yapilan analizlerde
finansal 6zgiirliiglin banka verimliligi iizerindeki etkilerinin
daha 6zgiir politik sistemlere sahip iilkelerde daha belirgin
oldugu kanitlanmistir (Chortareas vd., 2013).

Farkli bir ¢alismada 2011 yili ekonomik 6zgiirliik endeksi
verileri kullanilarak OECD iiyesi iilkelerin K-Ortalamalar
ve Wards kiimeleme analizi yontemleri ile siniflandirma
yapilmistir. Analiz sonucunda olusan siralama ile OECD
iilkelerinin ekonomik 6zgiirliik endeksi siralamasi birbirine
paralel ¢ikmis ve OECD iiyesi iilkeler ekonomik 6zgiirliik
ve gelismiglik diizeylerine gore ii¢ farkli kiimeye ayrilmigtir
(Kangall1 vd., 2014).

Diger bir ¢caligmada, ekonomik 6zgiirliik endeksi ile bireysel
menkul kiymetlerin fiyat istikrar1 arasindaki iligki
izlenmistir. Veri seti olarak Amerika’daki 327 depo
sertifikas1 ve ekonomik 6zgiirliikk endeksini kullanilmigtir.
Bu baglamda iki veri arasinda ters bir iligki oldugu sonucuna
ulagilmistir (Blau vd., 2014).

Bjernskov, (2016) ekonomik o&zgiirliik Olgiitleriyle
hesaplanan kapitalizm derecesi ile ekonomik kriz riski
arasindaki politik iligkiyi test etmistir. Bu ¢alismada, 1993-
2010 arasindaki donem i¢in ekonomik 6zgiirliigiin kriz riski
tizerindeki etkilerinil75 {ilke i¢in arastirmistir. Ekonomik
ozgiirliigiin ortaya ¢ikan 212 krizdeki, zirve-dip, GSYIH
oranlar1 ve toparlanma siireleri iizerindeki etkileri ile test
edilmistir. Ekonomik 6zgiirliigiin zirve-dip oranlarmin daha
diisiik ve toparlanma siirelerinin daha kisa olmasi ile giiglii
bir sekilde iliskili oldugu sonucuna ulasilmaistir.

Ekonomik 6zgiirliilk endeksinin unsurlar: ile hisse senedi
piyasast volatilitesi arasindaki nicel ve ampirik iliskilerin
arastirildig ¢alisgmada, MENA iilkelerinin 1996-2014 yillart
arasindaki verileri kullanilmistir. Sonug¢ olarak ekonomik
Ozgiirliiglin, yasalarin etkin uygulanmasi ve verimli
diizenlemelerle hisse senedi piyasasi volatilitesinin

azaltabilecegi sonucuna ulagilmigtir (Eldomiaty vd., 2016).

Tirkiye ve BRICS iilkelerinde ekonomik 06zgiirliigiin
ekonomik biiylime {izerindeki etkisinin GEKK yontemi ile
analiz edildigi baska bir caligmada, 1990-2014 yillart
arasindaki verilerden yararlanarak panel veri analizi
yapimistir. Ekonomik &zgiirlik ile ekonomik biiyiime
arasinda pozitif ve anlaml bir iligki oldugu sonucu ortaya
konulmustur. Buradan yola c¢ikarak Tirkiye ve BRICS
iilkelerinde ekonomik 6zgiirliigiin yiikselmesinin ekonomik
biliylime diizeyini yiikselttigi bulgusuna ulagilmistir (Giiney,
2017).

Tiirkiye’deki ¢alismalardan bir digerinde ekonomik
ozgiirlik endeksi ile BIST 100 endeksi arasindaki
nedensellik iliskisi 1995-2018 arasindaki periyotta Fourier
KPSS Testi ve Fourier Granger nedensellik testi kullanilarak
analiz edilmistir. Yapilan testler sonucunda Tiirkiye'de
ekonomik oOzgiirliilk endeksi ile borsa endeksi arasinda
nedensellik iligkisinin olmadig1 bulgusuna ulagilmistir
(Kilei, 2019).

Benzer bir calismada, 1995-2016 yillar arasinda gelismekte
olan 12 iilkedeki dogrudan yabanci sermaye yatirimi,
ekonomik &zgiirliik ve ekonomik biiyiime iliskisi dinamik
panel veri metodu ile analiz edilmistir. Yapilan panel
regresyon analizin sonuglarina gore DYY ve ekonomik
biiyiime arasinda bir iligki oldugu ve yatirimceilarin bityliyen
ilkelere yatirrm yapmay1 tercih ettigi tespit edilmistir.
Ancak, DYY ve ekonomik ozgiirliikler arasindaki iligki
beklenildigi gibi bulunmamistir (Akkaya, 2019).

Diger bir ¢aligmada, 1996-2017 yillar1 arasinda OECD
iilkelerindeki 6zel sektor firmalarin borsa degerlerinin
GSYIH’a orami ile ekonomik &zgiirlik endeksinin alt
bilesenleri arasindaki iligki Granger nedensellik analizi ile
test edilmis, analiz sonucunda; borsa degerleri ile is
ozgiirliikleri ve finansal Ozgiirliikkler arasinda ¢ift tarafli

nedensellik iligkisi oldugu sonucuna varilmistir (Ure vd.,
2019).

Yapisal esitlik modelinin  kullanildigi  Pala, (2020)
caligmasinda, ekonomik Ozgirliigiin borsa performansi
iizerine etkisinde, demokrasi endeksinin araci rolii
gelismekte olan 33 iilke i¢in 2019 yili verileri ile test
edilmistir. PLS kullanarak elde edilen yol katsayilarimin
anlamlilik diizeyleri, yeniden 6rnekleme teknigiyle 5000
adet tiiretilmis Orneklem ile belirlenmistir. Ekonomik
ozgiirliik endeksi ile borsa performansi arasinda anlamli bir
iligki olmadig1 sonucuna ulasilmistir.

Diger bir calismada MIST filkelerinin 1996-2021 dénemi
verileri kullanilarak ekonomik 6zgiirliik endeksinin borsa
iizerindeki etkisi Kao ve Pedroni es-biitiinlesme testleri,
MGE, CCE ve DOLS katsay1 tahmincileri kullanilarak
arastirilmigtir.  Yapilan analiz  sonucunda, ekonomik
ozgiirliik endeksi ile borsa arasinda uzun vadeli bir es-
biitiinlesik iliski tespit edilmistir. Bu iliskinin yoniinii
belirlemek amaciyla yapilan katsay1 tahminleri sonucunda,
her {i¢ tahmin yontemine gore de ekonomik &zgiirlik
endeksinin iilkelerin borsalari ilizerinde 6nemli bir etkisinin
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oldugu gozlenmistir. Buna gore iilkelerin ekonomik
ozgiirliik endeksindeki bir birimlik artigin, ilkelerin
borsalarinda MGE tahmin yontemine gore yaklasik %6,
CCE tahmin yontemine gore %3 ve DOLS tahmin
yontemine gore ise %3'lik bir artisa neden oldugu
sonuglarina ulagilmistir (Sit, 2022).

2023 yilinda yapilan bir arastirmada ekonomik o6zgiirliik
endeksi ve alt bilesenlerinin dort Giiney Asya
ekonomisindeki (Banglades, Hindistan, Pakistan ve Sri
Lanka) biiyiime tizerindeki etkisi 1995-2021 yillar1 arasi1 i¢in
incelenmistir. Caligmada ekonomik 6zgiirliigiin hem genel
hem de alt bilesenlerinin biiytime {izerindeki etkisini tahmin
etmek i¢in Siradan En Kiiciik Kareler, Rastgele Etki Modeli
ve Saglam En Kiiciikk Kareler teknikleri kullanilmistir.
Saglam En Kii¢iik Kareler, ekonomik 6zgiirliik ile ekonomik
ilerleme arasindaki giigli baglantiyr gostermektedir. Bu
testlerin sonucglarina gore, ekonomik ozgiirliigiin biiyiime
tizerinde giiclii ve olumlu bir uyarici etkisi oldugu ortaya
¢ikmistir. Farkli ekonomik 6zgiirliik gostergeleri ayr ayri
degerlendirildiginde, cogu ekonomik Ozgiirlik
gostergesinin biiyiikliiklerinin 6nemli oldugu ortaya ¢ikmis
ancak, parasal 6zgiirliigiin ekonomik genislemeye ¢ok az
katkida bulundugu ve devlet harcamalarmin, kamu
giiveninin ve isgiicii esnekliginin ekonomik genislemeye
etkilerinin varsayimsal oldugu ortaya ¢ikmistir. Ayrica vergi
yiikiiniin, ekonomik genislemeyi engelledigi, miilkiyet
haklarinin, is yapma 06zgiirliigiiniin, ticaret 6zgiirligiiniin,
yatirim segeneginin ve finansal Ozgiirligiin ekonomik
biiyiimeye olumlu, giiclii ve dnemli bir uyarici etki yaptig
sonuglarina ulagilmistir (Ahmed, vd., 2023).

3. Yontem ve Veri

Bu c¢alismada ekonomik 6zgiirliik endeksi ile BIST Mali
endeksi arasindaki nedensellik iligkisi vektor hata diizeltme
modeli ile regresyon analizi yapilarak incelenmistir. 2000-
2021 yillar1 arasinda ekonomik 6zgiirliik endeksi verileri,
ekonomik 6zgiirliik endeksi alt bilesenleri ve BIST Mali
endeksinin yillik ortalamalart kullanilmig ve Tirkiye’nin
GSYIH verileri de analize dahil edilmistir. Ekonomik
ozgiirliik endeksi alt bilesenlerinden mali saghigin ve
calisma Ozgirliiglinlin, analiz donemi igerisinde eksik
verileri bulundugu i¢in bu caligmaya dahil edilmemistir.
Ekonomik 6zgiirlik endeksi verileri ve ekonomik 6zgiirliik
endeksi alt bilesenleri Heritage Foundation sitesinden, BIST
Mali endeksi verileri investing.com sitesinden, GSYIH
verileri ise TUIK ’ten elde edilmistir.

3.1. Vektor Hata Diizeltme Modeli (VECM)

Vektor Hata Diizeltme Modeli (Vector Error Correction
Model; VECM), iki ya da daha fazla birbiriyle iligkili zaman
serilerinin ortak egilimlerini ve dinamiklerini analiz etmek
icin kullanilan bir ekonometrik modeldir.

VECM, Johansen tarafindan gelistirilen bir modeldir ve
birbirine bagli olan birden ¢ok serinin uzun dénem
iligkilerini ve kisa donem dinamiklerini ele alir. Bagka bir

ifade ile uzun vadeli ekonomik iligkileri belirlenmis
degiskenlerde, kisa vadeli sapmalarin dengelenme siireci,
vektor hata diizeltme modeli kullanilarak tahmin edilebilir
(0z,2019).

Bu, kisa ve uzun vadeli nedensellik iliskilerini agiga
¢ikarmakta ve degiskenler arasindaki denge bozukluklarimi
tespit edip diizeltmeyi miimkiin kilmaktadir (Ozsagir &
Ciitcii, 2016). Ozellikle bu seriler arasinda koentegrasyon
iliskisi oldugunda, yani seriler ayni stokastik trendi
paylastiginda, VECM modeli etkili bir sekilde kullanilabilir.

Bir VECM'de, serilerin sapmalarmin (hatalarinin), serinin
uzun dénem dengesinden gecici olarak sapmasini gosterir.
Bu hata terimleri, bir Onceki donemdeki dengeden
sapmalarin, gelecek donemlerde seriler arasindaki iligkileri
etkileyecegini Dbelirtir. Sonu¢ olarak, bu model hata
diizeltme mekanizmasiyla serilerin dengelenmesini saglar.

Granger nedensellik testleri, seriler arasinda bir yon
belirlemek i¢in kullanilabilirken, VECM seriler arasindaki
nedensellik iligkilerini belirleme yetenegine sahiptir.

Ozetle, VECM, birden ¢ok zaman serisi arasindaki karmasik
iligkileri anlama konusunda giiglii bir ara¢ olarak
ekonometri, finans ve diger birgok alanda kullanilir.

Analizde kullanilan degiskenler ve kisaltmalarinin listesi
Tablo 2’de yer almaktadir.

Tablo 2: Degiskenler ve Kisaltmalari

Degisken Kisaltma Degisken Kisaltma

Ekonomik Ao

Ozgiirliik Endeksi EOE Parasal Ozgiirliikk PO

Miilkiyet Haklari MH  Ticaret Ozgiirliigii TO

Devlet Diiriistliigii DD  Yatirim Ozgiirliigii YO

Vergi Yiki VY  Finansal Ozgiirliik FO
Gayri Safi Yurtici

Devlet Harcamalari DH Hasila (TL) GSYHTL

CON Gayri Safi Yurtigi

Is Ozgiirliigi 10 Hasila ($) GSYHDL

BIST Mali Endeksi
Yillik Ortalamalari BFYAVG

3.2. Degiskenler

Benzer amaglarla yapilan alan yazindaki diger ¢alismalar
degerlendirildiginde, kullanilan degiskenlerin borsa verileri
(Kile1 2019; Ure vd., 2019), banka verileri (Chortareas vd.,
2013) GSYIH (Bjernskov, 2016; Ure vd., 2019), ekonomik
bliyime (Heckelman, 2000; Scully, 2002; Carlsson ve
Lundstrom, 2002; Yenipazarli, 2010; Giiney, 2017; Akkaya,
2019) dogrudan yabanci sermaye yatirimi (Akkaya, 2019),
kisi bagma gelir (Islam, 1996), gibi veriler oldugu tespit
edilmis ve bu baglamda g¢aligmanin verilerinin ekonomik
ozgiirlik i¢in Heritage Vakfi’'nin ekonomik 6zgiirliik
endeksi ve alt bilesenleri, ekonomik biiyiime i¢in Tiirk
Liras1 ve Amerikan Dolar1 cinsinden gayri safi yurti¢i hasila
ve borsa i¢in BIST mali endeksinin y1llik bazda ortalamalar
olarak belirlenmesine karar verilmistir.

Ekonomik Ozgiirliik Endeksi (EOE): Ulkelerin ekonomik
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ozgiirliik diizeylerini 6l¢mek icin kullanilan bir dlgiit veya
endekstir. Bu endeks, Heritage Foundation ve Wall Street
Journal tarafindan yillik olarak yaymlanmaktadir ve bir
iilkenin ekonomik 6zgiirliigiinii gu dort ana kategoride dlger:
hukukun iistiinliigii, agik piyasalar, diizenleyici verimlilik ve
hiikiimet kisitlamalari. Her bir kategori daha spesifik alt
kategorilere ayrilir ve her iilke bu kategorilerdeki puanlarina
gore siralanir. Bu endeks, iilkelerin ekonomik ozgiirlik
diizeylerinin izlenmesinde kullanilir ve politika yapicilar
icin bir rehber niteligi tasir. Caligmada dlneoe olarak
kisaltilmigtir.

Miilkiyet Haklar1 (MH): Bir kisiye veya kurulusa bir mal
veya varligt kontrol etme, kullanma, devretme ve onun
lizerinde tasarruf etme yetkisi veren yasal haklardir.
Miilkiyet haklari, mal ve varliklarin korunmasi ve yonetimi
acisindan son derece dnemlidir ve genellikle bir iilkenin
ekonomik, sosyal ve politik gelisimi agisindan 6nemli bir
faktordiir. Milkiyet haklarma saygi duymak, adaletin
saglanmasi, isletmelerin ve ekonominin siirdiiriilebilir bir
sekilde biiylimesi i¢in gereklidir. Calismada dlnmh olarak
kisaltilmigtir.

Devlet Diiriistliigii (DD): Devlet diiriistliigd, bir hiikiimetin
isleyisinde diiriist, seffaf ve hesap verebilir olmasidir. Bu
kavram, hiikiimetlerin faaliyetlerinin ac¢ik bir sekilde
gosterilmesi, halka acik kaynaklardan finansmanin
kullanilmasi, yolsuzluk ve nepotizm gibi uygunsuz
uygulamalarin 6nlenmesi, yonetim kararlarinin adaletli bir
sekilde alinmasi ve kamusal kaynaklarm etkili bir sekilde
kullanilmast gibi unsurlar1 igerir. Devlet diiriistligi,
hiikiimetlerin toplumda giiven ve sayginlik kazanmast i¢in
onemlidir ve etik ve yasal standartlarin korunmasina katkida
bulunur. Calismada dIndd olarak kisaltilmistir.

Vergi Yiki (VY): Bir kisinin veya kurulusun vergi
O0demelerinin, toplam gelir veya kazanglarina oranlanarak
hesaplanan oranidir. Vergi yiikii, bir iilkenin ekonomik
ortaminin 6l¢iisii olarak kullanilabilir, ¢linkii yiiksek vergi
oranlari, isletmelerin karliligini1 ve rekabet giiclini olumsuz
yonde etkileyebilir. Ayrica, yiiksek vergi yiikleri, insanlarin
tiketim ve tasarruf davraniglarini da etkileyebilir. Bu
nedenle, bir iilkenin vergi politikasi, isletmelerin ve halkin
refahina dogrudan etki edebilir ve ekonomik kalkinma icin
onemli bir faktordiir. Calismada dlnvy olarak kisaltilmistir.

Devlet Harcamalar1 (DH): Bir hiikiimetin kamu hizmetleri,
altyapi, saglik, egitim, savunma ve sosyal hizmetler gibi
alanlarda yaptig1 harcamalardir. Devlet harcamalari, bir
iilkenin ekonomik biiyiimesi ve toplumsal refahina
dogrudan etki edebilir. Ornegin, yiiksek diizeyde devlet
harcamalari, kamu hizmetlerinin kalitesini artirabilir ve
vatandaglarin hayat kalitesini yiikseltebilir. Ancak, devlet
harcamalarinin asir1 derecede artmasi, biitge aciklarina ve
borglanmaya yol agabilir. Bu nedenle, devletlerin harcama
politikalar1 siki bir sekilde izlenmeli ve dogru bir denge
kurulmalidir, boylece kamu hizmetleri kaliteli bir sekilde
sunulabilir ve ayn1 zamanda mali istikrar da saglanabilir.
Calismada dIndh olarak kisaltilmistir.

Is Ozgirliigii (10): Bir kisinin is kurma, isletme veya
calisma  ozgirliigidiir. Is  ozgiirliigli, isletmelerin
faaliyetlerindeki iggiicli ve tiretim faktorleri iizerinde tam
kontrole sahip olmalarini ve girisimci ruhu tesvik ederek
inovasyonu tesvik etmelerini saglar. Is ozgiirliigi,
isletmelerin faaliyetlerindeki diizenleyici kisitlamalarin ve
siirlamalarin azaltilmasiyla artar. Bu nedenle, is 6zgiirligii,
girisimcilik ve inovasyonun tesvik edilmesine yardimci
olabilir ve f{ilkelerin ekonomik kalkinmasina katkida
bulunabilir. Calismada dlnio olarak kisaltilmustir.

Parasal Ozgiirlik (PO): Bir kisinin kendi para birimi
iizerinde tam kontrol sahibi olmasi ve para birimini istedigi
gibi kullanabilmesi anlamina gelir. Parasal 6zgiirliik, para
politikalarinda diizenlemelerin ve kisitlamalarin
azaltilmasiyla artar. Bu, kisilerin tasarruf etme, yatirim
yapma ve mal ve hizmetler satin alma o6zgiirliiklerini
artirabilir. Parasal Ozgiirliik, ayrica filkelerin ekonomik
kalkinmasina da katkida bulunabilir, ¢linkii serbest piyasa
kosullarinin saglanmastyla isletmeler ig¢in daha fazla firsat
yaratir ve daha fazla ticaret yapilmasimi saglar. Bununla
birlikte, parasal oOzgiirlik, ayn1 zamanda para birimi
degerinde oynakliklar ve diger ekonomik riskleri de
beraberinde  getirebilir.  Calismada  dlnpo  olarak
kisaltilmigtir.

Ticaret Ozgiirliigii (TO): Bir iilkenin ticaret politikalarinda
kisitlamalarin ve engellerin azaltilmasi veya tamamen
kaldirilmasidir. Bu, bir iilkenin ithalat ve ihracat
yapabilmesi ve serbest ticaret yapabilmesi anlamina gelir.
Ticaret Ozgirligii, {ilkeler arasindaki ticareti artirarak,
isletmelerin  daha fazla misteriye ulasmalarmi ve
iiretimlerini artirmalarint saglar. Ticaret Ozgiirligii, ayni
zamanda tiiketiciler i¢in daha fazla se¢enek sunar ve daha
diisiik fiyatlarla daha kaliteli iiriinlere erisim saglar. Bununla
birlikte, baz1 sektorlerde ve iilkelerde, ticaret dzgiirliigiine
kars1 korumact tutumlar ve ticari engeller olabilir. Bu tiir
engeller, ticarette sinirlamalar ve maliyet artiglarina neden
olabilir, dolayisiyla ticaret 6zgiirliigliniin tesvik edilmesi,
kiiresel ekonomik kalkinma igin Onemlidir. Calismada
dlneto olarak kisaltilmistir.

Yatirim Ozgiirliigii (YO): Bir kisinin veya kurulusun yatirim
yapma konusunda 06zgiir olmasidir. Bu, kisilerin istedigi
miktarda ve tiirde yatirim yapabilmesi, yatirim araglarini
Ozgiirce segebilmesi ve yatirimlarinin getirilerini tamamen
kontrol edebilmesi anlamma gelir. Yatiim ozgiirlig,
serbest piyasa kosullarinin saglanmasiyla artar. Bu,
isletmelerin daha fazla yatirim yapabilecegi ve daha fazla
isletme faaliyetinin tesvik edilebilecegi anlamina gelir.
Yatirim 6zgiirliigii, ayn1 zamanda kisilerin gelecekteki mali
durumlarina yonelik olarak tasarruf etme ve yatirim yapma
Ozgiirlikklerini de artirir. Bununla birlikte, baz1 iilkelerde,
yatirim Ozgiirligline karst kisitlamalar ve diizenlemeler
olabilir. Bu tiir kisitlamalar, yatinm faaliyetlerinin
azalmasma ve ekonomik biiyiime potansiyelinin
sinirlanmasma neden olabilir. Yatirim 6zgiirliigii, serbest
piyasa kosullarinin saglanmasi ve ekonomik kalkinmanin
tegvik edilmesi i¢in Onemlidir. Calismada dinyo olarak
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kisaltilmistir.

Finansal Ozgiirliik (FO): Bir kisinin veya kurulusun finansal
islemlerinde 6zgiir olmasidir. Bu, kisilerin istedigi sekilde
para birimi, varlik smifi veya finansal araglar1 kullanarak
yatirim yapabilmesi, banka hesaplar1 agabilmesi, kredi
alabilmesi ve bor¢ verebilmesi anlamina gelir. Finansal
ozgiirliik, diizenleyici kisitlamalarin ve smirlamalarin
azaltilmasryla artar. Bu, finansal piyasalarda daha fazla
rekabet ve inovasyonun tesvik edilmesi, finansal kurumlarin
daha iyi hizmet sunabilmesi ve miisterilerin daha fazla
secenek sunulmast anlamina gelir. Finansal 6zgiirliikk, ayni
zamanda sermaye akiglarimni artirarak, ilkeler arasindaki
ticaretin artirilmasina da katkida bulunabilir. Bununla
birlikte, finansal Ozgiirlik ayn1 zamanda finansal
istikrarsizliga ve risklere de neden olabilir. Bu nedenle,
finansal 6zgiirlik, diizenleyici ¢ercevenin ve denetimlerin
varligi ile dengelemelidir. Finansal 6zgiirliik, bireylerin ve
kurumlarin finansal islemlerinde 6zgiir olmalarini saglar ve
tilkelerin ekonomik kalkinmasi i¢in 6nemlidir. Caligmada
dInfo olarak kisaltilmistir.

Gayri Safi Yurtici Hasila (GSYH): Bir iilkenin belirli bir
zaman diliminde drettigi mal ve hizmetlerin toplam
degeridir. Bu, bir iilkenin ekonomik biiylimesini 6l¢mek i¢in
kullanilan temel gostergelerden biridir. GSYIH, bir iilkenin
i¢cinde bulundugu ekonomik faaliyetin biiyiikliigiinii gosterir
ve ilkenin toplam refah diizeyi hakkinda bir fikir verir.
GSYIH hesaplamalari, dzellikle iiretim, isletme ve hizmet
sektorlerindeki faaliyetleri igerir. GSYIH hesaplamalarinda
ayni zamanda, bir lilkenin dis ekonomik iliskileri de hesaba
katilir. GSYIH'nin 6l¢iimii, genellikle nominal GSYIH ve
reel GSYIH olarak yapilir. Nominal GSYIH, giincel
fiyatlarla dlgiilen toplam degeri ifade ederken, reel GSYIH,
enflasyonun diizeltilmis degerini ifade eder ve bir iilkenin
gercek ekonomik biiylimesini 6lgmek icin daha uygun bir
gosterge olarak kabul edilir. Caligmada Gayri Safi Yurtici
Hasila Tiirk Lirasi (GSYHTL) ve Gayri Safi Yurti¢i Hasila
Amerikan Dolar1 (GSYHDL) seklinde iki seri analize dahil
edilmistir.

BIST Mali Endeksi Yillik Ortalamalar1 (BFYAVG): BIST
Mali Endeksi, Borsa Istanbul’da islem goren finansal
sektore ait sirketlerin hisse senetlerinin performansini 6lgen
bir endekstir. Endekste yer alan sirketler, bankalar, sigorta
sirketleri ve diger finansal kuruluslari igerir. Endeks, finans
sektorlin genel performansini yansitmakta ve yatirimcilarin
finansal  sektdre yatirnm yaparken g6z  Oniinde
bulundurduklart 6nemli bir gosterge olarak kabul
edilmektedir. BIST Mali Endeksi, Tiirkiye'de finansal
sektoriin onemli bir gostergesi olarak kabul edilmektedir ve
genellikle diger endekslerle birlikte kullanilarak Tiirkiye'nin
ekonomik durumunu degerlendirmek icin kullanilir.
Caligmada dInbfyavg olarak kisaltilmistir.

4. Bulgular

4.1. Dickey-Fuller Birim Kok Testi

Dickey-Fuller birim kok testi, zaman serisi verilerinin
duraganlik 6zelligini test etmek icin kullanilan istatistiksel
bir yontemdir. Duraganlik, bir zaman serisinin istatistiksel
ozelliklerinin zamanla degismedigi anlamina gelir. Zaman
serilerinde  duraganlik, istatistiksel analizlerin ve
tahminlerin giivenilirligi agisindan Onemlidir (Herranz,
2017).

Standart Dickey-Fuller testi, temelde hata terimlerinin
rastgele ve homojen olarak dagildig: varsayimina dayanir.
Ancak, hata terimlerinin bazen farkli varyanslara veya
seriler arasinda korelasyona sahip olabilecegi durumlar1 da
ele almak gerekebilir. Bu nedenle, bu genislemeleri igeren
bir versiyonu olan Genisletilmis Dickey-Fuller testi
gelistirilmistir. Genisletilmis Dickey-Fuller testi, daha esnek
bir yaprya sahiptir ve farkli varyans veya seri arasi
bagimlilik gibi senaryolari ele alabilme yetenegine sahiptir.
Bu sekilde, zaman serisinin duraganlik 6zelliklerini daha
kapsamli bir sekilde degerlendirmek miimkiin hale gelir
(Takim, 2010). Degiskenlere ait Dickey-Fuller birim koék
testleri Tablo 3’te gosterilmistir.

Tablo 3: Dickey-Fuller Birim Kok Testi Sonuglart

Diizey Degerler
Degiskenler Z(t) Test st. Olasihik
Inbfyavgl 0,5120 0,8896
Indd1 -1,5540 0,5068
Indh1 -2,7360 0,0679
Ineoel -1,5520 0,5076
Infol -2,9810 0,0376
IngsyhdI1 -1,5460 0,5105
Ingsyhtl1 -1,6880 0,4372
Iniol -2,3900 0,1447
Inmh1 -2,8650 0,0495
Inpol -2,0270 0,2751
Intol -1,7120 0,4252
Inyol -1,3470 0,6073
Invyl 1,8450 0,3583
Fark Degerleri
Degiskenler Z(t) Test Ist. Olasilik
dinbfyavgl -7,2450 0,0000
dindd1 -4,5600 0,0002
dindhl -5,3070 0,0000
dIneoel -4,6020 0,0001
dinfol -7,5710 0,0000
dingsyhtl1 -4,2200 0,0006
dIngsyhtl2 -4,5080 0,0002
diniol -3,9720 0,0016
dinmhl -5,4670 0,0000
dinpol -7,4810 0,0000
dintol 5,9950 0,0000
dinyol -3,8380 0,0025
dinvyl -6,4240 0,0000

Notlar: %1,%5 ve %10 kritik degerler sirast ile: -3,750, -3,000 ve
-2,630’dir.

Yapilan Dickey-Fuller birim kok testinde Indfyavgl, Indd1,
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Indhl, Ineoel, Ingsyhdll, Ingsyhtll, Iniol, Inpol, Intol,
Inyol ve Invyldegiskenlerinde birim kok tespit edilmistir.
Serilerin birinci farklar1 alindiginda seriler duragan hale
gelmistir.

2000-2021 yillar1 arasinda BIST Mali Endeksi ve Tiirkiye
Ekonomik Ozgiirliik Endeksi serilerine uygulanan birim kok
testleri sonuglarina gore, her iki veri serisinin de birinci
farklar1 alindiginda duragan hale geldikleri belirlenmistir.
Bu, serilerin zaman igindeki dalgalanmalarinin azaldigi ve
daha sabit bir yapiya sahip oldugu anlamma gelir. Ayni
derecede duragan olan seriler arasinda, Engle-Granger
esbiitinlesme analizi kullanilarak uzun vadeli bir iliski
hakkinda bilgi edinmek miimkiindiir. Bu analizde, su
denklem dikkate alinir: Yt - by - by X; = 0. Bu denklem, iki
degisken arasinda uzun vadeli bir denge iliskisi oldugunu
ifade eder. Ancak bu iliskinin her zaman her dénemde
gerceklesmesi beklenmez; yani Yi - bg - b1 X; > 0 olabilir.
Burada 6nemli olan sey, her dénem igin farkli olabilen hata
terimlerinin (u) zaman iginde istikrarlt olmasidir. Eger hata
terimleri istikrarliysa, her iki veri serisi uzun vadede
esbiitiinlesme gosterir, yani birbirleriyle iliskilidir (Kiiliink,
2018).

dinbfyavg, = B, + dlneoe; + dlnmh; + dindd, (1)
+ dlnvy, + dindh; + dlnio;
+ dinpo, + dlndto, + dinyo,
+ dinfo, + dingsyhtl,
+ dingsyhdl, + Uy,
Esitlik (1)’de yer alan regresyon ile e; hata terimleri elde
edilmistir. Ardindan elde edilen hata terimlerinin

duraganligi ADF birim kok testi ile analiz edilmistir. Sonug
Tablo 4’te verilmistir.

Tablo 4: Engle-Granger Esbiitiinlesme Testi Sonuglari

1(0) ADF Birim Kok Testi
Kritik Degﬁ/zlff_%s;gg‘lgn t-istatistigi: -4,855206
%5: -3,029970
%10: -2,655194
Kritik Degerler (Sabit ve Trendli)
%1: -4,532598
%5: -1,960171
%10: 1,607051
Kritik Degerler (Sabit ve Trendsiz)
%1: -2,692358
%5: -1,960171
%10: -1,607051
*Hata terimlerine uygulanan ADF birim kok testi sonuglaria gore;
iki seri arasinda uzun donemli bir iligki oldugu sonucuna
vartlmigtir. ADF testi diizeyde sabit, sabit ve trendli, sabitsiz ve
trendsiz olarak ii¢ sekilde uygulanmistir.

Prob: 0,0012

t-istatistigi: -5,126008

Prob: 0,0032

t-istatistigi: 5,002870

Prob: 0,0000

Hata terimlerine uygulanan birim kok testi sonucunda 2000-
2021 periyodunda BIST Mali endeksi ile tiirkiye ekonomik
Ozgiirlik endeksi arasinda egbiitiinlesme oldugu ortaya
¢ikmustir.

BIST Mali endeksi ile tiirkiye ekonomik 6zgiirliik endeksi
arasinda uzun dénemli bir iligki oldugunun tespit edilmesin

iizerine iligkinin yoni hakkinda bilgi edinmek amaciyla
serilere vektor hata diizeltme modeline dayali nedensellik
analizi uygulanmistir.

4.2. Vektor Hata
Nedensellik Analizi

Diizeltme Modeline Dayali

Vektor Hata Diizeltme Modeli (VECM)’nin formiilasyonu
su sekildedir:

AXL— = nXt_l + I;.AXC—l + -+ Fp—lAX(t—p+1) + Sf (2)
Esitlik (2)’deki denklemin unsurlari:

(i). A sembolii, bir zaman serisinin farkini (yani, bir
onceki donemle karsilastirildiginda ortaya c¢ikan
degisimini) gdsterir.

(ii). AX, , t doneminde go6zlemlenen zaman serisi

vektoriidiir. Bu vektor, kointegre edilmis tim
degiskenleri icerir.

(iii).I1, hata diizeltme terimini temsil eder ve X1y ile
carpilir. Bu matris, serilerin uzun dénem egilimlerini
ve dengesizliklerini gésterir. Matrisin 6zdegerleri ve
ozvektorleri, bu uzun donem egilimlerinin ve
dengesizliklerin ayrintilarini verir.

(iv).Ti terimleri, kisa donem dinamikleri temsil eder ve
serinin 6nceki donemlerdeki farklari ile garpilir.

(V). &, hata terimi veya yenilikleri temsil eder ve
genellikle normal dagitimli olarak varsayilir.

VECM modeli, 6zellikle iki veya daha fazla zaman serisi
arasinda bir uzun donem dengesi oldugunda ve bu dengenin
zaman i¢inde siirdiiriildiigiinde kullaniglidir. Bu model,
serinin gegici olarak dengeden ¢ikmasi durumunda, serinin
nasil tekrar dengeye donecegini belirler. Bu, hata diizeltme
terimi (ITX 1)) ile ifade edilir. Ayrica, VECM ayni1 anda hem
kisa donem dinamiklerini (IAXj) hem de uzun dénem
trendlerini (ITX(1)) modelleyebildigi icin, bir dizi zaman
serisi arasindaki karmagik iligkileri anlamak igin
kullanilabilir.

Tablo 5°te goriilecegi lizere, hata diizeltme katsayilar
negatif ve %5 anlamlilik diizeyinde anlamli olduklarindan;

BIST Mali Endeksi yillik ortalamalar1 ile Ekonomik
Ozgiirliik endeksi arasinda tek yonli nedensellik iligkisi,
BIST Mali Endeksi yillik ortalamalari ile Finansal Ozgiirliik
arasinda tek yonlii nedensellik iliskisi, BIST Mali Endeksi
yillik ortalamalar1 ile GSYH (Dolar) arasinda ¢ift yonli
nedensellik iliskisi, BIST Mali Endeksi yillik ortalamalar
ile GSYH (Tiirk liras1) arasinda tek yonlii nedensellik
iliskisi, BIST Mali Endeksi y1llik ortalamalar1 ile Miilkiyet
Haklar1 arasinda tek yénlii nedensellik iligkisi, BIST Mali
Endeksi y1llik ortalamalari ile Parasal Ozgiirliik arasinda tek
yonlii nedensellik iligkisi, BIST Mali Endeksi yillik
ortalamalar1 ile Ticaret Ozgiirliigii arasinda tek yonlii
nedensellik iligkisi, BIST Mali Endeksi yillik ortalamalar1
ile Vergi Yiikii arasinda ¢ift yonlii nedensellik iliskisi, BIST
Mali Endeksi yillik ortalamalari ile Yatirim Ozgiirliigii
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arasinda tek yonlii nedensellik iliskisi tespit edilmistir.

Tablo 5: Vektor Hata Diizeltme Modeline Dayali Nedensellik Analizi Sonuglar

HDTt-1(Katsay1) HDTt-1(t ist.) Olas. Deg. VECM Nedensellik
DLNDD>DLNBFYAVG -0.122926 -1.299776 0.2133 Yok
DLNBFYAVG>DLNDD 0.003991 0.187754 0.8536 Yok
DLNDH>DLNBFYAVG -0.013721 -0.275066 0.7870 Yok
DLNBFYAVG>DLNDH -0.632197 -1.578634 0.1353 Yok
DLNEOE> DLNBFYAVG 0.034966 1.345401 0.1985 Yok
DLNBFYAVG>DLNEOE -0.780512 -3.504556 0.0032 Var
DLNFO> DLNBFYAVG 0.102929 1.528008 0.1473 Yok
DLNBFYAVG>DLNFO 0.014337 5.612876 0.0000 Var
DLNGSYHDL>DLNBFYAVG -0.000670 -0.262182 0.7967 Yok
DLNBFYAVG>DLNGSYHDL -0.580402 -1.762024 0.0950 Var
DLNGSYHTL>DLNBFYAVG -0.497711 -2.398106 0.0299 Var
DLNBFYAVG>DLNGSYHTL -18.27848 -4.224548 0.0007 Var
DLNIO>DLNBFYAVG 0.000603 0.587830 0.5654 Yok
DLNBFYAVG>DLNIO -0.013785 -1.421434 0.1756 Yok
DLNMH>DLNBFYAVG -0.005635 -0.261112 0.7976 Yok
DLNBFYAVG>DLNMH 0.512641 2.113276 0.0488 Var
DLNPO>DLNBFYAVG 0.008398 1.165927 0.2618 Yok
DLNBFYAVG>DLNPO -0.497931 -9.311049 0.0000 Var
DLNTO>DLNBFYAVG 0.026303 0.455278 0.6554 Yok
DLNBFYAVG>DLNTO -1.257914 -3.106356 0.0072 Var
DLNVY>DLNBFYAVG 0.018268 2.195370 0.0443 Var
DLNBFYAVG>DLNVY -0.234570 -3.001041 0.0090 Var
DLNYO>DLNBFYAVG 0.074250 0.907869 0.3783 Yok
DLNBFYAVG> DLNYO 0.009304 3.114304 0.0071 Var

5. Sonuc ve Degerlendirmeler

Bu calismada Ekonomik 6zgiirliik endeksi ile BIST Mali
Endeksi arasindaki nedensellik iligkisi arastirilmistir.
Degisken olarak 2000-2021 yillar1 arasindaki BIST Mali
Endeksi yillik ortalamalari, Gayri Safi Yurtigi Hasila,
Ekonomik 0zgiirliik endeksi verileri ayrica, ekonomik
ozgiirliik endeksi alt bilesenlerinden; miilkiyet haklari,
devlet diristliigli, vergi yikii, devlet harcamalari, is
Ozglrliigli, parasal Ozgiirlik, ticaret Ozgirligi, yatirim
Ozglirliigli ve finansal 6zgiirliikk verileri kullanilmigtir. ADF
birim kok testi, es-biitiinlesme testi ve Vektér Hata
Diizeltme = Modeline  dayali  nedensellik  analizi
uygulanmustir.

Yapilan es-biitiinlesme testinde ekonomik 6zgiirliik endeksi
ile BIST Mali Endeksi arasinda herhangi bir es-biitiinlesik
iligkiye rastlanmamigtir. ADF birim kok testlerinde serilerin
1. farkinda duraganlik saglanmigtir. Vektdr Hata Diizeltme
Modeline dayali nedensellik analizi yapilmadan Once
verilerin duraganligim1 saglamak amaciyla farklart ve
logaritmalar1 alinmigtir. Yapilan analiz sonucunda, BIST
Mali Endeksi yillik ortalamalari ile ekonomik 6zgiirliik
endeksi arasinda tek yonlii nedensellik iliskisi, BIST Mali
Endeksi yillik ortalamalari ile Finansal Ozgiirliik arasinda
tek yonlii nedensellik iliskisi, BIST Mali Endeksi yillik
ortalamalar1 ile GSYIH (Dolar) arasinda ¢ift yonlii
nedensellik iligkisi, BIST Mali Endeksi yillik ortalamalar
ile GSYIH (Tiirk Liras1) arasinda tek yonlii nedensellik
iliskisi, BIST Mali Endeksi yillik ortalamalar1 ile miilkiyet
haklar1 arasinda tek yénlii nedensellik iligkisi, BIST Mali
Endeksi yillik ortalamalar ile parasal 6zgiirliik arasinda tek

yonlii nedensellik iliskisi, BIST Mali Endeksi yillik
ortalamalar1 ile ticaret Ozgiirligli arasinda tek yonlii
nedensellik iliskisi, BIST Mali Endeksi yillik ortalamalari
ile vergi yiikii arasinda ¢ift yonlii nedensellik iliskisi, BIST
Mali Endeksi yillik ortalamalar1 ile yatirim o6zgirliigii
arasinda tek yonlii nedensellik iliskisi tespit edilmistir.

Bu sonuglara gére Ekonomik 6zgiirliik endeksi ve Yatirim
Ozgiirliigii  alt bileseni, BIST Mali Endeksi yillik

ortalamalarindaki  degisimden etkilenmekte, Finansal
Ozgiirlik  bileseni BIST  Mali  Endeksi  yillik
ortalamalarindaki degisimden etkilenmektedir. GSYH

(Dolar) ve GSYH (Tiirk liras1) BIST Mali Endeksi yillik
ortalamalarindaki degisimden etkilenmekte ve ayni
zamanda GSYH (Dolar)’daki degisim de BIST Mali
Endeksi yillik ortalamalarmi etkilemektedir.

BIST Mali Endeksi yillik ortalamalarindaki degisimden
Miilkiyet Haklari, Ticaret Ozgiirliigii ve Vergi Yiikii
bilesenleri etkilendigi, ayn1 zamanda Vergi Yiikiindeki
degisimden de BIST Mali Endeksi yillik ortalamalarinin
etkilendigi sonucu ortaya konulmustur. Ayrica, BIST Mali
Endeksi Yillik Ortalamalar1 ile Devlet Diirtistligii, Devlet
Harcamalari, Is Ozgiirliigii arasinda higbir nedensel iliskiye
rastlanmamigtir.

Bu sonuglar Kilci, (2019) tarafindan gergeklestirilen
ekonomik Ozgiirlik endeksi ile borsa endeksi arasindaki
nedensellik analizi aragtirmasinin sonucunda ortaya konan
ekonomik 6zgiirliik endeksi ile BIST100 endeksi arasinda
nedensel  bir  iligkinin  bulunmadigt  sonucuyla
benzesmektedir.
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Ancak caligmada yer alan tek bir borsa endeksinin ve tek bir
modelin kullanilmasi, ayrica tarihsel verilerdeki donemsel
kisitlar nedeniyle, ileride yapilacak c¢aligmalar icin farkli
iilkelerin borsa verilerinin ve farkli modellerin analize dahil
edilerek daha wuzun doénem verilerinin kullanildig:
karsilagtirmalar ~ yapilarak  analizin  genisletilmesi
Onerilmektedir.

Kaynakc¢a

Ahmed, S., Mushtag, M., Fahlevi, M., Aljuaid, M., &
Saniuk, S. (2023). Decomposed and composed effects of
economic freedom on economic growth in south Asia.
Heliyon, 9(2), e13478.
https://doi.org/10.1016/j.heliyon.2023.e13478

Akkaya, M. (2019). Gelisen piyasalarda dogrudan yabanci
sermaye yatirimi, ekonomik o&zgiirlik ve ekonomik
biiylime iligkisi. TESAM Akademi Dergisi, 6(1), 283—
303.
https://doi.org/10.30626/ TESAMAKADEMI.528021

Bjernskov, C. (2016). Economic freedom and economic
crises. European Journal of Political Economy, 45, 11—
23. https://doi.org/10.1016/J.EJPOLEC0.2016.08.003

Blau, B. M., Brough, T. J., & Thomas, D. W. (2014).
Economic freedom and the stability of stock prices: A
cross-country analysis. Journal of International Money
and Finance, 41, 182-196.
https://doi.org/10.1016/J.JIMONFIN.2013.12.001

Borsa Istanbul (2023). Bist Mali Endeks. (Erisim:
19.09.2023), https://www.borsaistanbul.com/tr/endeks-
detay/258/bist-mali

Campbell, N. D., Heriot, K. C., Jauregui, A., & Mitchell, D.
T. (2012). Which state policies lead to U.S. firm exits?
Analysis with the economic freedom index. Journal of
Small  Business Management, 50(1), 87-104.
https://doi.org/10.1111/J.1540-627X.2011.00345.X

Carlsson, F., & Lundstrom, S. (2002). Economic freedom
and growth: Decomposing the effects. Public Choice,
112(3-4), 335-344.
https://doi.org/10.1023/A:1019968525415/METRICS

Chortareas, G. E., Girardone, C., & Ventouri, A. (2013).
Financial freedom and bank efficiency: Evidence from
the European Union. Journal of Banking and Finance,
37(4), 1223-1231.
https://doi.org/10.1016/J.JBANKFIN.2012.11.015

Eldomiaty, T. I., Al Qassemi, T. B. F., Mabrouk, A. F., &
Abdelghany, L. S. (2016). Institutional quality,
economic freedom and stock market volatility in the
MENA region. Macroeconomics and Finance in
Emerging Market Economies, 9(3), 262-283.
https://doi.org/10.1080/17520843.2015.1093011

Giiney, T. (2017). Tiirkiye ve BRICS iilkelerinde ekonomik
Ozgiirliigin  ekonomik biiyiime iizerindeki etkisi.

International Review of Economics and Management,
5(2), 30-47.
https://doi.org/10.18825/iremjournal.315949

Gwartney, J. D., Lawson, R. A., & Holcombe, R. G. (1999).
Economic freedom and the environment for economic
growth. Journal of Institutional and Theoretical
Economics (JITE) / Zeitschrift Fir Die Gesamte
Staatswissenschaft, 155(4), 643-663.
http://www.jstor.org/stable/40752161

Heckelman, J. C. (2000). Economic freedom and economic
growth: A short-run causal investigation. Journal of
Applied Economics. 3(1), 71-91
https://doi.org/10.1080/15140326.2000.12040546

Herranz, E. (2017). Unit root tests. Wiley Interdisciplinary
Reviews:  Computational  Statistics,  93:e1396.
https://doi.org/10.1002/WICS.1396

Islam, S. (1996). Economic freedom, per capita income and
economic growth. Applied Economics Letters, 3(9),
595-597. https://doi.org/10.1080/135048596356032

Kangally, S. G., Uyar, U., & Buyrokoglu, S. (2014). OECD
tilkelerinde ekonomik 6zgiirliik: Bir kiimeleme analizi.
Uluslararas1 Alanya Isletme Fakiiltesi Dergisi, 6(3), 95—
109.

Kilei, E. N. (2019). Analysis of the relationship between
economic freedom index and stock market indices;

evidence from Turkey. Maliye ve Finans Yazilari, 111,
117-134. https://doi.org/10.33203/MFY.491636

Kiiliink, 1. (2018). Tiirkiye’de ekonomik biiyiime ve karbon
salmimi iligkisi: Engle-granger esbiitiinlesme analizi
(1960-2013). Journal of Management and Economics
Research, 16(1), 193-205.
https://doi.org/10.11611/yead.384784

0z, V. (2019). Tiirkiye’de issizligin belirleyicilerinin vektor
hata diizeltme modeli ile analizi.
https://acikbilim.yok.gov.tr/bitstream/handle/20.500.12
812/375821/yokAcikBilim_10315556.pdf?sequence=-
1&isAllowed=y

Ozsagir, A., & Ciitcli, I. (2016). Inovasyon-dis ticaret
arasindaki nedensellik iligkisi: Vektor hata diizeltme
modeli ile Tiirkiye analizi (1980-2013). Bilgi Ekonomisi
ve Yonetimi Dergisi, 10(2), 119-132.

Pala, F. (2020). Ekonomik &zgiirliigiin borsa performansi
iizerindeki etkisinde demokrasi indeksinin araci roli.
Giimiishane Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii
Elektronik Dergisi, 11 (Ek), 132-146.

Scully, G. W. (2002). Economic freedom, government
policy and the trade-off between equity and economic
growth. Public Choice, 113, 77-96.

Sit, A. (2022). Ekonomik 6zgiirliik endeksi borsa iliskisinin
degerlendirilmesi: MIST iilkeleri iizerine bir arastirma.
Research of Financial Economic and Social Studies,
1(1). https://doi.org/10.29106/fesa.1072209



Ceyhan, L.F., Pece, M.F., & Sinoplu, C. / Journal of Emerging Economies and Policy 2023 8(2) 445-456 455

Takim, A. (2010). Tiirkiye’de GSYIH ile ihracat arasindaki
iliski: Granger nedensellik testi. Atatiirk Universitesi
Sosyal Bilimler Enstitiisii Dergisi, 14(2), 315-330.

Tiren, U., Gokmen, Y., & Dilek, H. (2011). Ekonomik
ozgiirliik endeksinin yurt dismma dogrudan yabanci
yatirnm yapan Tirk sermayesinin iilke se¢cim kararina
etkisi var midir? Maliye Dergisi, 161.

Ure, S., Karakdy, C., Emsen, O. S., & Sadeghzadeh, K.
(2019). OECD iilkelerinde borsa ve ekonomik 6zgiirliik
iligkileri. 3. Uluslararast Sosyal Bilimler Kongresi.

Yenipazarl, A. (2010). Ekonomik &zgiirlikkler ve ekonomik
biiyiime iizerine etkisi: Tiirkiye iizerine bir zaman serisi
analizi. Adnan Menderes Universitesi Sosyal Bilimler
Enstitiisii.



456 Ceyhan, L.F., Pece, M.F., & Sinoplu, C. / Journal of Emerging Economies and Policy 2023 8(2) 445-456

Extended Summary
Purpose

Freedom is the right of individuals or society to act, think,
believe and express themselves of their own volition without
being subjected to any coercion, pressure or hindrance. It is
known that countries with high levels of freedom are more
advanced in terms of welfare than countries with low levels
of freedom (Pala, 2020). Economic freedom is the right of
individuals and institutions to conduct their economic
activities freely and to make economic decisions of their
own free will. One of the many indices measuring economic
freedom is the Economic Freedom Index prepared by the
US-based Heritage Foundation with the Wall Street Journal
in 1973 (Sen and Dogu, 2022). The Economic Freedom
Index data, which is accepted as an indicator of countries'
sustainable growth and welfare levels, ranks countries
according to the total scores resulting from the ten
independent variables included in the index (Kangalli et al.,
2014). The 10 freedom criteria based on Adam Smith's
theories are as follows: freedom of business, freedom of
trade, fiscal freedom, public spending, monetary freedom,
investment freedom, financial freedom, property rights,
freedom from corruption, and labor freedom. Each criterion
is scored in different aspects. The second variable in the
study, the Borsa Istanbul (BIST) Financial Index, is an index
that measures the performance of the stocks of banks and
other financial institutions traded on Borsa Istanbul since
28.12.1990 and provides important information about the
health of financial markets in Turkey. Therefore, the
purpose of this study is to analyze the causality relationship
between the Economic Freedom Index and the BIST
Financial (XUMAL) Index.

Literature Review

In line with the purpose of the study, aiming to see the
relationship between economic freedom and stock markets
in the literature, studies in Google academic were analyzed.
Accordingly; economic freedom is an important determinant
of economic growth (Gwartney et al, 1999; Carlsson and
Lundstrom, 2002; Yenipazarli, 2010; Giiney, 2017), there is
a direct relationship between economic freedom index and
per capita income growth rate (Islam, 1996), freedom in
monetary policy affects growth through Granger causality
(Heckelman, 2000), economic freedom promotes equality
(Scully, 2002), Economic Freedom Index scores of
countries are effective in investors' country selection
decisions when making foreign direct investment (Tiiren et
al, 2011), the higher the degree of financial freedom, the
higher the benefits of banks in terms of cost advantages and
overall efficiency (Chortareas et al, 2013), there is an inverse
relationship between the Economic Freedom Index and the
price stability of individual securities (Blau et al., 2014),
economic freedom can reduce stock market volatility
(Eldomiaty et al., 2016), there is no causality relationship
between the economic freedom index and the stock market
index in Turkey (Kilci, 2019), there are mutual causal
relationships between the stock market and business

freedoms and financial freedoms (Ure et al, 2019), that there
is no significant relationship between the Economic
Freedom Index and stock market performance (Pala, 2020),
that the economic freedom index of MIST countries has a
significant effect on the stock markets of the countries (Sit,
2022), motivated to analyze the relationship between the
stock market and the economic freedom index with a
different index and a different method.

Design/methodology/approach

The type of the study is an applied research and a causal
design is deemed appropriate. "There is a causality
relationship between the Economic Freedom Index and the
BIST Financial Index" is the research problem of the study.
Economic Freedom Index data, Economic Freedom Index
subcomponents and annual averages of BIST Financial
Index between 2000-2021 are used. Turkey's GDP data are
also included in the analysis. Among the sub- components
of the economic freedom index, financial health and
freedom to work are not included in the study due to missing
data in the date range of the analysis. The data obtained were
analyzed by regression analysis with the Vector Error
Correction Model. Economic freedom index data and
economic freedom index subcomponents were obtained
from the Heritage Foundation website, BIST Financial
Index data were obtained from the Investing website, and
GDP data were obtained from TurkStat. The analysis was
conducted with EViews econometric package program.

Findings

When these results are evaluated, Economic Freedom Index
is affected by the change in the annual averages of BIST
Financial Index, Financial Freedom is affected by the
change in the annual averages of BIST Financial Index,
GDP (Dollar) is affected by the change in the annual
averages of BIST Financial Index, at the same time, the
change in GDP (Dollar) affects the annual averages of BIST
Financial Index, GDP (Turkish Lira) is affected by the
change in the annual averages of BIST Financial Index, It is
concluded that the change in the annual averages of the
BIST Financial Index affects Property Rights, the change in
the annual averages of the BIST Financial Index affects
Freedom of Trade, the change in the annual averages of the
BIST Financial Index affects the Tax Burden and at the same
time the change in the Tax Burden affects the annual
averages of the BIST Financial Index, and the change in the
annual averages of the BIST Financial Index affects
Freedom of Investment. Moreover, no causal relationship is
found between BIST Financial Index Annual Averages and
Government Integrity, Government Expenditures, and
Freedom of Business.



