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Oz

Bu arastirmada, tlkelerin finansal gelismislik diizeyleri ile ekonomik 6zgiirliikleri arasindaki
nedensellik iliskisinin tespit edilmesi amaglanmistir. Bu amagla OECD’ye iiye 27 iilkenin 1995-
2018 yillar1 arasindaki finansal gelismislik ve ekonomik 6zgiirliik endeksleri verileriyle Dumitrescu
Hurlin nedensellik testi yapilmistir. Degigskenler arasindaki Granger nedensellik incelemesi
yapilmadan 6nce veriler i¢in homojenlik ve yatay kesit bagimliligi testleri yapilmis ve degiskenlerin
yatay kesit bagimli oldugu ve parametrelerinin heterojen oldugu sonucuna vartlmistir. Bu bulgularla
degiskenlerin birim kok testleri i¢in ikinci nesil birim kdk testi yapilmis ve degiskenlerin seviye
degerlerinde duragan olduklari belirlenmistir. Yapilan Dumitrescu Hurlin nedensellik testi
sonucunda finansal gelismislikten ekonomik 6zgiirliige dogru tek yonlii bir nedensellik iliskisi
oldugu sonucuna varilmistir.
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hurlin nedensellik testi
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Is Financial Sophistication A Cause of Economic Freedom?: An Application on OECD
Countries?

Abstract

In this study, the aim is to determine the causal relationship between the financial development
levels of countries and their economic freedoms. To achieve this objective, the Dumitrescu Hurlin
causality test was conducted using the financial development and economic freedom index data of
27 OECD member countries between the years 1995 and 2018. Before the Granger causality
examination between variables, tests for homogeneity and cross-sectional dependence were
conducted on the data, revealing that there is cross-sectional dependence among variables and their
parameters are heterogeneous. Based on these findings, second-generation unit root tests were
performed for the unit root tests of variables, and it was determined that the variables are stationary
at the level values. The results of the Dumitrescu Hurlin causality test indicate the existence of a
unidirectional causality relationship from financial development to economic freedom.
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1. Giris

Ekonomik 6zgiirlik kavrami, her insanin temel hakki olarak kendi miilkiyetini ve
emegini kontrol etmesi olarak acgiklanabilir. Ekonomik anlamda 6zgiir olan bir
toplumda insanlar istedikleri sekilde ¢alismakta, tiiketmekte, iiretmekte ve yatirim
yapmakta Ozgiirdiir. Hiikiimetler ise, sermayenin, mallarin ve emegin serbestge
dolagimina izin vermekte, bu 6zgiir ortamin olusmasina ve siirdiiriilebilir olmasina
dikkat etmektedirler (Heritage Vakfi, https://www.heritage.org/index/about, Erisim
Tarihi: 20.05.2021).

Ekonomik o6zgiirliikk, insanlarin serbest bir sekilde ekonomik faaliyetlerde
bulunarak kendi kaynaklarina serbest olarak yon verebilmeleri olanagidir (Acar,
2010, s.2). Bagka bir tanimla ekonomik 6zgiirliik insanlarin baski ve miidahalelere
maruz kalmadan ekonomik faaliyetlerini gerceklestirebilmeleridir. (Tungsiper ve
Bigen, 2014, 5.28). Ekonomik 6zgiirliigiin temelinde; kisilik ve miilkiyet haklarinin
korunmasi, rekabet edebilme Ozgiirliigli, goniilli miibadele ve bireysel se¢im
bulunmaktadir (Fraser Enstitiisii, https://www.fraserinstitute.org/economic-
freedom/economic-freedom-basics, Erisim Tarihi: 20.05.2021). Bununla beraber
ekonomik 6zgiirliik devletin olmadigi bir ekonominin aksine, devletin toplumdaki
diizenlemelerinin ve miidahalelerinin asgari seviyede olmasii ifade etmektedir
(Tungsiper ve Bigen, 2014, s.28).

Finans sektorii, kalkinma silirecinin temel unsurlarindan biri olarak bilinmektedir.
Finansal gelisme ve ekonomik 6zgiirliikk ekonomik biiytimeyi maksimize etmek igin
onemli o6n kosullardir. Elde edilen bulgular, insanlarin yasamlarint kontrol etme
noktasinda daha 6zglir olmalarinin ve ekonomi {izerinde devlet etkisinin daha az
olmasinin ekonomik biiylimeyi artiracagini ortaya koymaktadir.

Bu ¢alismada; ekonomik 6zgiirliik ile finansal gelismislik arasindaki nedensellik
iliskisi arastirilmaktadir. OECD, iilkelerin finansal istikrarlarinin korunmasina,
ekonomik ve sosyokiiltiirel sartlarinin iyilestirilebilmesine katki saglayan bir orgiit
oldugundan bu ¢alismada daha basarili tespitler elde edilmesi adina bu orgiite iiye
iilkeler incelenmistir. Bu amag¢ dogrultusunda ¢alismada, 1995-2018 dénemi ig¢in,
OECD’ye tiye 27 iilkenin finansal gelismislik ve ekonomik 6zgiirliikleri arasinda
nedensellik iligkisi incelenecektir. Sonraki bdliimlerde ekonomik 6zgiirliiklerin
Olctilmesi ile ilgili bilgi sunulacak, konuya iligkin literatiir calismasi sonrasinda
veri, yontem ve bulgulardan bahsedilecektir.

1.1. Ekonomik Ozgiirliiklerin Olgiilmesi

Ekonomik o6zgiirliik endeksi, hiikiimetlerin 6zel miilkiyet haklarin1 ne Olciide
azalttiklarinin ve fiyatlara miidahale etme derecelerinin bilesik bir 6l¢iislinii sunar.
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Yiiksek endeks degerleri, ekonomik hedeflerine ulasmakta bir iilkenin
vatandaslarinin diger iilkelerin vatandaslarina nazaran daha 6zgiir olduklarini ifade
etmektedir (Easton ve Walker, 1997, s.330). Ozgiirliiklerin bir iilkenin
gelismesinde ne derecede etkili oldugunun belirlenmesi ve iilkenin Ozgiirliik
diizeyinin diger iilkelerle kiyaslanabilmesi igin sayisal olarak Ozgiirliiklerin
Olclilebilmesi gerekmektedir (Tungsiper ve Bicen, 2014, s.26). Giinliimiizde,
ekonomik 6zgiirliik 6l¢limii lizerine c¢alisan ii¢ farkli kurulug bulunmaktadir. Bu
kuruluglar tarafindan ekonomik 6zgiirliik derecelerinin belirlenmesinde kullanilan
endeksler agagidaki gibidir (Giindiiz ve Soyer, 2019, ss.1912-1913);

- ABD’de faaliyet gosteren Wall Street Journal ve Heritage Vakfi (Heritage
Foundation) tarafindan birlikte diizenlenen Index of Economic Freedom
(Ekonomik Ozgiirliik Endeksi - IEF),

- Kanada’da bulunan Fraser Egstitﬁsﬁ tarafindan hazirlanan Economic Freedom of
the World (Diinya Ekonomik Ozgiirliik - EFW) Endeksi ve

- ABD’de bulunan Freedom House adli disiince kurulusu tarafindan diizenlenen
Index of Freedom House (Ozgiirlik Evi Endeksi - IFH).

Bu kuruluslardan Heritage Vakfi ve Fraser Enstitiisii ekonomik 6zgiirligi
endekslerinde dogrudan o6lcerlerken, Freedom House 6zgiirliikk endeksinin bir
bileseni olarak ekonomik Ozgiirliigii kullanmaktadir (Sucu, 2017, s.140).
Dolayisiyla ¢alismada, Fraser Enstitiisii ve Heritage Vakfi ekonomik 6zgiirlitk
endeksleri agiklanmaistir.

1.1.1. Heritage Vakfi Tarafindan Olgiilen Ekonomik Ozgiirliik Endeksi

ABD merkezli bir diisiince kurulusu olan Heritage Vakfi, 1995’ten giinlimiize kadar
her yi1l Heritage Vakfi ve Wall Street Journal tarafinca ortaklasa yayinlanan
Ekonomik Ozgiirlik Endeksinde 184 iilkeyi ekonomik o6zgiirliikler ydniinden
degerlendirmektedir. Heritage Vakfi ekonomik 0zgiirliigli dort kategoride
gruplandirarak ve bu dort kategorinin igerdigi 12 nicel ya da nitel faktére dayanarak
ekonomik 6zglirliigli 6lgmektedir.

- Hukukun Ustiinliigii (yarg: etkinligi, devlet biitiinliigii, miilkiyet haklarr)

- Devletin Ekonomideki Biiyiikliigi (finansal giigliiliik, kamu harcamalar1 ve vergi
ytikii)

- Diizenleyici Kurallarin Verimliligi (parasal 6zgiirliik, emek 6zgiirliigi, is kurma
ozgurligi)

- Piyasanin Aciklig1 (finansal 6zgilirliik, yatirim 6zgiirligii, ticaret 6zglirliigii)
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Ulkelerin genel ekonomik 6zgiirliik puani belirlenirken, yukarida belirtilen 12
ekonomik 6zgiirliikk bilesenlerinin her biri 0-100 arasinda derecelendirilir ve bu 12
bilesenin her biri esit agirliklandirilarak ortalamasi alinir. Elde edilen puan o
iilkenin ekonomik ozgiirliik diizeyi hakkinda bilgi verir (Heritage Vakfi,
https://www.heritage.org/index/about, Erisim Tarihi: 20.05.2021). Ulkelerin
ekonomik 6zgiirliik endeksinde aldiklar1 puan araliklarina bagli olarak 6zgiirliik
dereceleri Tablo 1’de gosterilmektedir.

Tablo 1: Ulkelerin Ozgiirliik Puanlarina Gore Ozgiirliik Dereceleri

Puan Ozgiirliik Derecesi
49,9 dan kiigiik Bastirilmis
50 ile 59,9 arasi Biiyiik Olgiide Ozgiir Degil
60 ile 69,9 arasi Kismen Ozgiir
70 ile 79,9 arasi Biiyiik Olgiide Ozgiir
80 ve biiyiik Ozgiir

Kaynak: (Miller, Kim ve Roberts, 2021, s.2).

Tablo 1’de goriildiigii lizere, Heritage Vakfi tarafindan yayinlanan ekonomik
ozgirlik simiflandirmasina goére 0-100 puan arasinda belirlenen 6zgiirliik
dereceleri, bastirilmig 6zgiirliikten tam 6zgiirliige dogru siralanmaktadir.

1.1.2. Fraser Enstitiisii Tarafindan Olgiilen Ekonomik Ozgiirliik Endeksi

Fraser Enstitiisii tarafindan hazirlanmakta olan ekonomik 6zgiirliilk endeksi ise,
tilkelerin kurum ve politikalarinin ekonomik ozgiirlikle ne olglide uyumlu
oldugunu 6l¢mektedir (Gwartney, Lawson, Hall ve Murph, 2020, s.2). 162 iilke i¢in
6l¢iilen bu endeks; 1970 yilindan 2000 y1lina kadar beser yillik, 2000 yilindan sonra
da yillik olarak yaymlanmaktadir. Endeks;

- Devletin Biiyiikliigii,

- Miilkiyet Haklariin Giivenligi ve Hukuk Sistemi,
- Giiglii Para,

- Uluslararasi Ticaret Yapma Ozgiirliigii ve

- Diizenlemeler olmak tlizere bes ana basliktan, bu basliklar1 olusturan 24 bilesenden
ve bu bilesenleri olusturan alt bilesenlerle birlikte 42 farkli degiskenden
olusmaktadir.

Endekste yer alan tiim bilesen ve alt bilesenler 0 ile 10 arasinda bir puanlamayla
degerlendirilir. Alt bilesenlere ait puanlar belirlendikten sonra bu alt bilesenlerin
ortalamalar1 alinarak 24 bilesenin degeri belirlenir, daha sonra 24 bilesenin
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ortalamasi alinarak bes ana bilesene ait puanlar olusturulur Sirayla, her iilke i¢in
bes ana bilesene ait puanlarin ortalamasi alinarak 6zet derecelendirme elde edilir
(Gwartney vd., 2020, s.3). Her bilesen 0 ile 10 puan arasinda 6l¢iilmektedir. Skor 0
ekonomik 6zgiirliigiin hi¢ olmadigini, skor 10 ise tam olarak ekonomik ozgiirliige
sahip olundugunu ifade etmektedir (Berggren, 2003, s.194).

2. Literatiir Taramasi

Yapilan literatlir taramasi sonucunda, finansal piyasalar ile ekonomik 6zgiirliik
arasindaki iligkileri inceleyen g¢alismalarda, genel olarak ekonomik 6zgiirliigiin
menkul kiymet borsalar1 iizerinde etkisi oldugu goriilmektedir. Degiskenler
arasindaki nedensellik iliskisi ise genel olarak iilke bazli olarak ele alinmistir.
Ekonomik 6zgiirlik ve menkul kiymet piyasalar1 arasindaki iligkiyi tespit etmeye
yonelik yapilan ¢aligsmalardan bazilar1 agagida sunulmustur.

Chen ve Huang (2009), ekonomik ozgiirlikleri Heritage Vakfi tarafindan
hesaplanan 157 iilke ekonomisinin 1995-2006 yillar1 arasindaki verilerinden
faydalanarak, ekonomik 6zgiirliigiin borsa oynakligi ve hisse senedi iizerindeki
etkisini regresyon analizi yontemini kullanarak arastirmislardir. Calisma
sonucunda, ekonomik 6zgiirliigiin borsa oynakligi ve hisse senedi lizerinde ¢ok az
etkili oldugu sonucuna ulasilmistir.

Smimou ve Karabegovic (2010) g¢alismalarinda, Orta Dogu ve Kuzey Afrika
(MENA) bolgesi ekonomileri igin hisse senedi getirileri ile ekonomik 6zgiirliik
arasindaki iliskiyi 2000-2007 donemi verilerden faydalanarak ve regresyon analizi
yontemini kullanarak analiz etmislerdir. Yapilan analiz sonucunda, ekonomik
ozglrliigiin hisse senedi getirisi lizerinde olumlu bir etkiye sahip oldugu sonucuna
varilmistir.

Polat, Satti ve Rehman (2013) borsa gelisimi ile ekonomik 6zgiirliik arasindaki
nedensellik iligkisini arastirdiklar1 ¢aligmalarinda, Malezya ekonomisini 1995-2011
donemi verilerden yararlanarak Yapisal Esitlik Modeli ile incelemislerdir. Yapilan
calisma sonucunda, borsa gelisimi ile ekonomik 6zgiirliikk arasinda tek yonlii bir
nedensellik iligkisinin oldugu goriilmiistiir.

Blau vd. (2014), bireysel menkul kiymetlerin fiyat istikrari ile ekonomik 6zgiirliik
arasindaki iliskiyi analiz etmislerdir. Incelemede 327 ADR'in volatilitesi ile,
ADR'lere yatirim gerceklestiren 41 iilkenin ekonomik 6zgiirliigii arasinda negatif
bir iliskinin oldugu tespit edilmistir. Bu negatif korelasyon, yatirim yapan tilkedeki
serbest ticaret diizeyi, paranin saglamlig1 ve miilkiyet hakkinin korunmasini da
temsil eden ekonomik 6zgiirliigii olusturan farkli bilesenlere yonlendirilmistir. Bu
ilkelerdeki uygulanmakta olan piyasa regiilasyonlar1 ve devlet denetiminin
azaltilmasinin daha istikrarli ADR fiyatlarini olusturdugu gézlemlenmistir.
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Eldomiaty, Al Qassemi, Mabrouk ve Abdelghany (2016) ¢alismalarinda; ekonomik
Ozgiirlik, borsa oynakligi ve kurumsal kalite arasindaki iliskiyi 13 MENA
tilkesinin  1996-2013 yillar1 arasindaki verileri kullanarak panel veri analizi
yontemiyle analiz etmislerdir. Yapilan analiz sonucu, ekonomik 0Ozgiirliikk
boyutlarinin etkili yasal uygulama ve diizenlemeler ile iligkilendirildiginde borsa
oynakliginin azaltilabilecegini ortaya koymustur.

Qiu (2016) galismasinda, hisse senedi fiyatlarinin istikrar1 ve ekonomik 6zgiirliik
arasindaki iligkiyi 2003-2007 yillar1 arasindaki ABD ekonomisi verilerinden
faydalanarak, EKK regresyon analiziyle analiz etmistir. Yapilan inceleme
sonucunda, ekonomik 6zgiirliigiin hisse senedi getirileri iizerinde 6nemli Slgiide
etkinin varligini tespit etmistir.

Rasiah, Ying ve Solarin (2016) yaptiklar1 ¢aligmada, hisse senedi getirisi ile
ekonomik 6zgiirliikk arasindaki iliskiyi Malezya Kuala Lumpur Menkul Kiymetler
Borsas1 lizerinde 1995-2013 donemi verilerini kullanarak panel veri analizi
yontemiyle aragtirmislardir. Yapilan arastirma sonucunda, menkul kiymet borsasi
ile ekonomik 6zglirliigii arasinda esbiitiinlesme etkisinin olmadigi fakat kisa vadede
degiskenler arasinda dnemli derecede etki oldugu belirlenmistir.

Paramati, Roca ve Gupta (2016), 1996-2013 doénemi verilerini kullanarak,
ekonomik 6zgiirliik ve menkul kiymet borsasi arasindaki iligkiyi Avustralya ile on
Asya tilkesi (Cin, Japonya, Hong Kong, Giiney Kore, Endonezya, Hindistan,
Filipinler, Malezya, Tayland ve Singapur) 6zelinde panel veri analizi kullanarak
analiz etmistir. Yapilan incelem sonucunda, ekonomik oOzgiirliiglin alt
boyutlarindan olan is yapma 06zgiirliigiiniin, hiikiimet harcama politikalarinin ve
yatirim yapma 0zglirliigiiniin, Avustralya ve secilen Asya iilkeleri arasindaki borsa
bagimhiliginm1 6nemli Olclide etkiledigi tespit edilmistir. Ayrica bu sonuglarin
yatirimcilar kadar politika yapicilari i¢in de 6nemli etkileri oldugu belirtilmistir.

Kilcr (2019) hisse senedi piyasasi ve ekonomik Ozgiirliik arasindaki iliskiyi
inceledigi calismasinda, 1995-2018 donemine ait yillik verileri tizerinden BIST 100
endeksi ile ekonomik Ozgiirlilk arasindaki nedensellik iliskisini incelemistir.
Nedensellik iligkisinin Fourier Granger nedensellik testi ve Fourier KPSS Testi ile
Olctldiigi calismada, BIST 100 endeksi ile ekonomik Ozgiirliikk arasinda bir
nedensellik iliskisinin olmadig1 goriilmiistiir.

Le ve Kim (2020), ekonomik 6zgiirliigiin alt bilesenleri olan sermaye 6zglirliigii ve
yerel kredi oOzgiirliigiiniin Vietnam'daki firma yatirimlarii nasil etkiledigini
incelemislerdir. Calismada, iki biiyiik borsada islem goren firmalar ve Halka Agik
Sirketler Pazari'nda islem gormeyen sirketlerin 2006-2016 yillar1 arasindaki verileri
analiz edilmistir. Analiz sonucu, Vietnam firmalar1 i¢in yatirimlarda yerli kredi
Ozglirligli ve sermaye 6zgiirliigliniin 6nemli bir rol oynadigini gostermistir.
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Burnie (2021) yaptig1 ¢alismada, 1995 Aralik-2016 Haziran donemi arasindaki
verilerden faydalanarak, borsa performansi tizerinde; ekonomik O6zgurlik,
diktatorlik ve demokrasi faktorlerinin etkisini Diinya genelindeki 87 borsa
tizerinde panel regresyon yontemiyle analiz etmistir. Analiz sonucunda, ekonomik
Ozgiirlik faktoriiniin ekonomik o6zgiirliik tizerinde olumlu etkisi oldugu tespit
edilmistir.

Khan vd. (2021), 87 gelismekte olan iilke ekonomisinin 1984-2018 yillart
arasindaki verilerini kullanarak ekonomik 6zgiirliigiin finansal gelisme iizerindeki
etkisini panel esik analizi ile incelemislerdir. Elde edilen sonuglar, ekonomik
Ozgirliigiin, gelismekte olan ekonomilerde finansal sistemi Onemli Olgiide
etkiledigini gostermistir. Ayrica ¢alismada, optimal finansal faydalar elde edilmesi
icin politika yapicilarin yiiksek 6zgiirliik ortami saglamalar1 gerektigi onerisinde
bulunulmustur.

Sit (2022) c¢alismasinda, 1996-2021 donemi verilerini kullanarak MIST iilke
grubunda yer alan iilkelerin ekonomik o0zgilirlilk endeksinin borsa iizerindeki
etkisini arastirmistir. Yapilan arastirma sonucunda, ekonomik 6zgiirliikk endeksi
skorlarinin iilke borsalarinin gelisiminde etkili oldugu sonucuna varmistir.

Bu ¢alisgmada OECD’ye iiye 27 iilkeye ait 24 yillik verilerle olusturulan panel veri
seti ile degiskenler arasindaki nedensellik iliskisinin tespit edilmesi ile literatiire
katki saglanacag diigiiniilmektedir.

3. Veri Seti, Yontem ve Bulgular

3.1.Veri Seti

Bu ¢alismada, iilkelerin finansal gelismislik diizeyleri ile ekonomik 6zgiirliikleri
arasindaki nedensellik iliskisinin tespit edilmesi amaglanmaktadir. Bu amacla,
Tablo 2’de isimleri yer alan OECD’ye iiye 27 iilkeye ait 1995-2018 donemi
Finansal Gelismislik (FG) ve Ekonomik Ozgiirliik (EO) verileri kullanilmustir.
Ekonomik Ogzgiirlik Endeksi’'nin 1995 yilindan itibaren hesaplanarak
yayimlanmasi sebebiyle analiz donemi, 1995 yili ile verilere en son ulagilan y1l olan
2018 yilmi kapsamistir. Ulkelere ait finansal gelismislik endeksi verileri
Uluslararas1 Para Fonu (International Monetary Fund) ve ekonomik 6zgiirliik
endeksi verileri ise Heritage Vakfi (The Heritage Foundation) resmi web
sitelerinden elde edilmistir. Ilgili degiskenlerla yapilan anazilerde verilerin ham
halleri kullanilmistir.

253



Cankir1 Karatekin Universitesi Cankir1 Karatekin University
Iktisadi ve Idari Bilimler Journal of the Faculty of Economics
Fakiiltesi Dergisi and Administrative Sciences

Tablo 2: Arastirmaya Konu Ulke Listesi

Sira No Ulke Ismi
1- Avusturalya
2- Kanada
3- Belcika
4- Avusturya
5- Danimarka
6- Fransa
7- Finlandiya
8- Macaristan
9- Almanya
10- Yunanistan
11- Irlanda
12- [zlanda
13- Japonya
14- Giiney Kore
15- Hollanda
16- Meksika
17- Liiksemburg
18- Yeni Zelenda
19- Norveg
20- Polonya
21- ispanya
22- Slovakya
23- Isveg
24- Isvigre
25- Tiirkiye
26- Ingiltere
27- Amerika Birlesik Devletleri

3.2. Yontem

Finansal gelismislik ile ekonomik 6zgiirliik arasindaki uzun donemli iliskiyi tespit
etmek amaciyla Pedroni Esbiitiinlesme testi kullanilacaktir. Esbiitiinlesme analizi
Pedroni (1999) tarafindan (1) numarali panel regresyonundan modeli ile
gelistirilmistir.

Yie = it + 6ict + Xy i + €4 €Y

1) numarali denklemdeki Y;; ve X, sirastyla (N*T)x1 ve (N*T)xm
boyutunda yer alan goézlemlenebilen degiskenleri ifade etmektedir. Pedroni
esbiitlinlesme analizinde panel serilerinde esbiitiinlesik bir iligkinin olmadigini
smayan sifir hipotezi asimptotik ve sonlu gozlem o6zellikleri varsayimlarina
dayanmaktadir.

254



Kaya, A. ve Ozkan, T. (2024) Bahar/Spring 2024
Cilt 14, Say1 1, ss. 247-265 Volume 14, Issue 1, pp. 247-265

Pedroni (1999) tarafindan; panel ve panel grup olarak iki grup seklinde ifade edilen
test istatistikleri, (1) numarali panel modele ilaveten sirast ile (2), (3), (4), (5), (6),
(7) ve (8) numarali asagida belirtilen denklemler kullanilarak tespit edilmektedir
(Pedroni, 1999, 5.660).
Panel v-istatistigi:
N T -1
(ZZ Llllelt lj (2)
i=1 t=1
Panel p -istatistigi:
N T » TN , R
(S3me] S3 (a0 -4) ®
i=1l t=1 i=1 t=1
Panel PP-istatistigi:
ST 2N o1 , A
:(O' ZZLllleltl] ZZLM ( A€, /7‘1) 4)
i=1l t=1 i=1 t=1
Panel ADF-istatistigi:
*2 N T ) *2 _]/2 N T "D A% *
(s3] Sy ®
i=l t=1 i
Grup p -istatistigi:

ZNZ[ZEH Jli( 08— 4) ®)

=1

i (éi,HAéit - j’. ) (7)

(648, ®)
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Yukaridaki denklemlerde bulunan €, (2) numarali denklem sonucunda ortaya

c¢ikan kalinti,degerlerini, I:fli degeriise A€, degeri i¢cin tahmin edilen uzun dénemli

kovaryans matrislerini temsil etmektedir. Ayrica &7 degeri bireysel i i¢in uzun
A*2 - .o . .
ddnem varyansini, §’ (Si ) degerleri ise zamansal varyanslari ifade etmektedir. Bu

yedi test asimptotik standart normal dagilim Ozelliklerini biinyesinde
barindirmaktadir. Panel v-istatistiginden belirlenen biiyiik pozitif degerler uzun
donem iligkinin olmadigin1 ifade eden sifir hipotezini reddetmektedir. Diger
istatistiklerde de tespit edile biiylik negatif degerler sonucunda sifir hipotezi ayni
sekilde reddedilebilmektedir.

Dumitrescu Hurlin nedensellik testi kullanilarak finansal gelismislik ile ekonomik
Ozgurliik arasindaki nedensellik iligkisi tespit edilmeye calisilacaktir. Analizde 27
iilkeye ait 24 yillik verilerden olusan panel veri analizi kullanilacaktir. Dumitrescu
Hurlin (2012) heterojen panel verilerle yapilacak analizler i¢in basit bir Granger
(1969) nedensellik testi ileri stirmiislerdir. Analizde oncelikli olarak, Granger
nedenselsizligi Wald istatistiginin standart bir normal dagilimi yakinsadigini ortaya
koymuslardir. Daha sonra ortalama istatistigin yar1 asimptotik dagiliminin sabit bir
T Ornegi icin karakterize ederek, Wald istatistiginin momentlerine dayanan standart
bir istatistik Onermislerdir. Son olarak ise Monte Carlo deneyleriyle,
standartlastirilmis panel istatistiklerinin, yatay kesit bagimliliginin var oldugu
durumlarda bile etkili sonuglar ortaya koydugunu tespit etmislerdir. Ayrica veri
setinde kesit sayisi ile zaman serisi arasindaki farkliliklar durumunda da yontemin
kullanilabilir oldugunu ifade etmislerdir (Dumitrescu ve Hurlin, 2012).

Dumitrescu Hurlin nedensellik testinde duragan olan Y ve X degiskenleri
arasindaki nedenselligin testinde (9) numarali model kullanilmaktadir.

2 :" &) } :" *
Yie=a;+ Y7 Yk + ﬁi Xie—k +eir €©)
k+1 k+1

Nedensellik testinde, tiim birimler i¢in Y degiskeninden X degiskenine dogru
nedensellik iligkisinin olmadigi Ho, nedensellik iligkisinin var oldugu ise Hi
hipotezleri seklinde ifade edilmis ve hipotezler (10) numarali modellerde
gosterilmistir.

Hozﬁl-:O Vl': 1,N

,Biio Vl=N1+1,N
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Igili hipotezler {i¢ temel varsayim altinda test edilmektedir. Bunlardan ilki, her bir
kesit birimi i¢in i= 1, ... N, bireysel hata terimleri €;,,Vt = 1, ....T bagimsiz ve
normal olarak E(€;,)=0 ve sonlu heterojen varyanslar E (eﬁt) = aﬁi ile dagitilir.
Ikinci varsayim, bireysel hata terimleri & = &; 4 ...., & 7 gruplar arasinda bagimsiz
bir sekilde dagitilir. Sonug olarak E (si,tej,s) =0,Vi #j ve V(t,s) olarak kabul
edilmektedir. Son varsayimda ise her iki bireysel degisken Xive Yi, E (Y3) >
o ve E (Xft) > oo ile kovaryans duragandir. Ayrica
E (X ieX j,z) ve E (Yi’th’Z) sadece t-z nin farkinin fonksiyonudur. Oysa

E (X i,t) ve E (Yi_t) t’den bagimsiz oldugu kabul edilir.

Nedenselligin olmadigin1 kabul eden bos hipotez (HNC) ile iliskili ortalama
istatistik degeri (WN) asagidaki (11) numarali formiil ile hesaplanmaktadir ve Wj;
T, 1 lilkesi i¢in Granger nedenselligin var olup olmadigini testi i¢in gerekli olan
Wald istatistik degeridir.

H 1 N
Wil = E Wi (11)
1=

Hipotezin yukarida bahsedilen ikinci varsayiminda, i=1,..,N icin bireysel Wi, T
istatistikleri, T — oo olarak sonlu ikinci mertebeden momentlerle 6zdes ve
bagimsiz olarak dagitilir ve bu nedenle, HNC sifir hipotezi altindaki Lindberg-Levy
merkezi limit teoremi ile, ortalama istatistik Wy/#¢dagilimda sirayla yakinsar. Bu
durumda (12) numarali formiilde gosterilen Z 1’37}5 ortalama istatistigi
kullanilmaktadir.

N
Hnc _ Hnc __
N = |3 (wilne — K) —N(O,D (12)

T,N -

3.3. Bulgular

Dumitrescu Hurlin nedensellik testinin temel varsayim serilerin duragan olmasi
gerekliliginden analize ge¢ilmeden Once serilerin duraganliklar: test edilecektir.
Calismada panel veri kullanildigi i¢in serilerin duraganlik test se¢imi i¢in dncelikli
olarak olusturulan modelin yatay kesit bagimliligi ve homojenlik testleri
gerceklestirilecektir. Analizlerde kullanilan FG ve EO degiskenlerine ait yatay kesit
bagimliliklar1 Pesaran (2015) tarafindan gelistirilen CD-Test ile yapilmis ve
sonuglar Tablo 3’de sunulmustur.
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Tablo 3: Yatay Kesit Bagimhilig1 Sonuc¢lar

Degiskenler CD Test istatistigi Olasilik
FG 40,758 0,000
EO 30,504 0,000
e 6,702 0,000

Yatay kesit bagimlilig1 sonuglar1 incelendiginde birimler arasinda korelasyon
oldugu, diger bir ifadeyle modelde yatay kesit bagimliligi problemi oldugu
goriilmektedir.

Parametrelerin homojenligini tespit edilmek icin olusturulan Ho: Parametreler

homojendir hipotezi test edilmis ve test sonuclar1 Tablo 4’de verilmistir.

Tablo 4: Homojenlik Testi

tdEO Katsay1 Standart Hata | z Degeri P> Izl
TdFG 8,386 5,639 1,49 0,137
tddFG 3,912 5,448 0,72 0,473
TddIFG -9,151 5,277 -1,73 0,083
Sabit 0,412 1,185 0,35 0,728

Chi2 (104) = 5923,19 Prob > chi2 0,000

Tablo 4 incelendiginde olusturulan panel regresyonun parametrelerinin homojen
oldugunu ifade eden sifir hipotezi reddedilerek, panelin heterojen oldugu kabul
edilir.

Modelin yatay kesit bagimlilif1 icermesi ve heterojen olmasi sebebiyle,
degiskenlerin birim kok sinamalarinda 2. nesil birim kok testlerinin kullanilmasi
gerekliligini ortaya koymustur. Bu nedenle analizde kullanilacak FG ve EO
degiskenlerinin duraganlik testleri icin Im-Pesaran-Shin birim kok testi kullanilmis
ve sonuglart Tablo 5’te gosterilmistir.

Tablo 5: Birim Kok Testi Sonuclar:

Degisken W-t-bar istatistik degeri Olasilik
FG -3,3132 0,005
EO -3,1609 0,0008

FG ve EO degiskenlerine ait birim kok testi sonuglar1 incelendiginde her iki
degiskeninde istatistiksel olarak % 1 6nem diizeyinde, seviye degerinde duragan
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olduklar1 belirlenmistir. Degiskenler seviye degerlerinde duragan olduklari igin
analize seviye degerleri ile dahil edilecektir.

Seviye degerlerinde duragan olduklari tespit edilen FG ve EO degiskenlerinin
tanimlayici istatistik verileri Tablo 6’da verilmistir.

Tablo 6: Tammlayici Istatistikler

EO FG
Ortalama 70,500 0,665
Medyan 70,800 0,696
Maksimum 84,200 1,000
Minimum 50,600 0,170
Standart Hata 7,036 0,181
Carpikhk -0,305| -0,505
Basikhik 2,472 2,509
Jarque-Bera 17,289 | 33,497
Anlamhlik 0,000 0,000
Gozlem Sayisi 638 638

FG ve EO degiskenlerinin uzun donem iliskisini belirlemek amaciyla Pedroni
Esbiitlinlesme testi yapilmis ve sonuglar Tablo 7°de verilmistir.

Tablo 7: Pedroni Esbiitiinlesme Testi Sonuclar:

Test Istatistik Degeri Olasihk
Panel-v- Istatistik -2,308 0,989
Panel-rho- Istatistik -4,433 0,000
Panel-PP- Istatistik -6,360 0,000
Panel-ADF- Istatistik -7,140 0,000
Grup-rho- Istatistik -1,389 0,082
Grup-PP- Istatistik -8,464 0,000
Grup-ADF- Istatistik -9,833 0,000

Tablo 7 incelendiginde {ilkelerin finansal gelismislik ve ekonomik Ozgiirliik
diizeylerinin uzun donemde birlikte hareket ettikleri, degiskenler arasinda uzun
donemli bir iliski oldugu diger bir ifadeyle degiskenlerin esbiitiinlesik olduklari
goriilmektedir.

FG ve EO degiskenlerinin esbiitiinlesik olmalar1 sebebiyle yapilan Dumitrescu
Hurlin nedensellik testi sonucunda degiskenler arasinda nedensellik iliskisi tespit
edilmis ve Tablo 8’de verilmistir.
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Tablo 8: Nedensellik Testi Sonuclari

Degisken Cifti Whar istatistik degeri | Zbar istatistik degeri | Olasilik
FG——— EO | 2,5652 5,7511 0,0000
EO—— FG |1,3276 1,2035 0,2288

Uzun doénemli iligkiye sahip olan finansal gelismislik ve ekonomik o6zgiirliik
degiskenleri arasindaki nedensellik iliskisi sonuglarini gésteren Tablo 8’e gore FG
degiskeninden EO degiskenine dogru istatistiksel olarak % 1 6nem diizeyinde bir
nedensellik iligkisi belirlenmistir. Ayrica, EO degiskeninden FG degiskenine dogru
bir nedensellik iligkisi olmadig1 sonucuna varilmistir. Diger bir ifadeyle, iilkelerin
finansal geligsmisliklerinden ekonomik 6zgiirliiklerine dogru bir nedensellik oldugu
seklinde ifade edilebilir. Uzun donemde birlikte hareket eden finansal gelimislik ve
ekonomik 6zgiirliik degiskenlerinden, ekonomik 6zgiirliik seviyelerini yiikseltmek
isteyen lilkelerin, finansal gelismisliklerini artirmaya yonelik faaliyet, uygulama ve
diizenlemeler gerceklestirmeleri faydali olacaktir.

4. Sonug¢

Bireysel olarak serbestge ekonomik faaliyetlerde bulunabilme, makro agidan ise
sermayenin ve liretim faktorlerinin serbest¢ce dolasiminin saglanmasina yénelik bir
ortamin olusturulmasi ve siirdiiriilebilmesi olarak dl¢iilebilen ekonomik 6zgiirliik
ayn1 zamanda bir {ilkenin diger iilkeler ile olan etkilesimini de yansitan bir 6l¢iittir.

Bir iilkede ihtiyag duyulan fonlarin hizli, etkin ve diisiik maliyetlerle temin
edilebilmesi, dolayisiyla reel sektoriin, milli gelirin ve bireysel getirinin artmasi
finansal piyasalarin gelismisligine baglidir. Bu nedenle, bir iilkenin finansal
gelismislik diizeyi ile ekonomik ozgiirliigli arasinda bir iliski mevcuttur. Bu
calismada iilkelerin finansal gelismislikleri ile ekonomik 6zgiirliikleri arasindaki
nedensellik iligkisinin tespit edilmesi amaclanmistir. Bu amagla OECD’ye {iye 27
iilkenin 1995-2018 donemi, finansal gelismislik ve ekonomik 6zgiirliik endeksleri
verileri kullamilmistir. Yapilacak olan nedensellik analizi i¢in degiskenlerin
duragan olmalar1 gerekmektedir. Bu nedenle Pesaran (2012) tarafindan gelistirilen
ikinci nesil birim kok teste olan CD test ile yapilan birim kok sinamasi sonucunda
degiskenlerin seviye degerlerinde duragan olduklari sonucuna varilmistir.

Dumitrescu Hurlin nedensellik testi ile degiskenler arasindaki nedensellik iligkisi
belirlenmistir. Yapilan analiz sonucunda ekonomik 6zgiirliikten finansal gelismeye
dogru bir nedensellik bulunamazken, finansal gelismislikten ekonomik 6zgiirliige
dogru istatistiksel olarak % 1 6nem diizeyinde tek yonlii bir nedensellik oldugu
tespit edilmistir. Bu noktada elde edilen sonug, literatiirle benzerlik gostermektedir.

Temelinde, kisilik ve miilkiyet haklarinin korunmasi, rekabet edebilme 6zgiirligi,
goniillii miibadele ve bireysel se¢imi bulunduran, devletin ekonomik ve toplumsal

260



Kaya, A. ve Ozkan, T. (2024) Bahar/Spring 2024
Cilt 14, Say1 1, ss. 247-265 Volume 14, Issue 1, pp. 247-265

faaliyetler iizerindeki miidahalesinin bir Olgiitii olarak kabul edilen ekonomik
Ozgiirligiinii  gelistirmek isteyen {lkelerin, finansal gelismisligine etki eden
uygulama, faaliyet ve diizenlemelere daha fazla agirlik vermeleri faydali olacaktir.
Bu ¢alismada kullanilan analiz doneminin, ekonomik 6zgiirliik degiskeninin 1995
yilinda hesaplanmaya ve yayimlanmaya baslamis olmasi analiz doneminin diisiik
tutulmasina yol agmistir. Bu durum analiz doneminin diisiik olmasi kisitin1 ortaya
cikarmigtir. Arastirmacilar tarafindan yapilacak caligmalarda, degiskenlerin farkli
donem ve veri bigimleriyle ayn1 degiskenler iizerinden, gelismis ve gelismekte olan
tilke gruplar1 ayrilarak bir farklilik olup olmadig1 yoniinde ve ilgili degiskenler ile
iligkili farkli degiskenler de dahil edilerek farkli inceleme ve arastirmalar
yapilabilir.
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Is Financial Sophistication a Cause of Economic Freedom? An
Application on OECD Countries

Extended Abstract

1. Introduction

The concept of economic freedom can be explained as the fundamental right of every person to
control their own property and labor. In an economically free society, people are free to work,
produce, consume, and invest as they wish. Governments, on the other hand, allow the free
movement of capital, goods, and labor, paying attention to ensure that this free environment is
created and sustained. Economic freedom, however, does not mean an economy without the
government, but rather a minimum level of government regulation and intervention in society.

The economic freedom index provides a composite measure of the extent to which governments
reduce private property rights and intervene in prices. Higher index values indicate that the citizens
of a country are freer than the citizens of other countries in achieving their economic goals. To
determine the extent to which freedoms are effective in the development of a country and to compare
the level of freedom of a country with other countries, it is necessary to measure freedoms
quantitatively. Today, there are three different organizations working on the measurement of
economic freedoms. While the Heritage Foundation and the Fraser Institute directly measure
economic freedom in their indices, Freedom House uses economic freedom as a component of the
freedom index. Therefore, in this study, the Heritage Foundation and the Fraser Institute economic
freedom indices were explained.

The financial sector is known as one of the fundamental elements of the development process.
Financial development and economic freedom are important preconditions for maximizing
economic growth. Evidence suggests that more freedom for people and less government influence
on the economy increase economic growth.

This study investigates the causal relationship between economic freedom and financial
development. Since the OECD is an organization that contributes to the protection of countries'
financial stability and the improvement of their economic and sociocultural conditions, this study
investigates the member countries of this organization to obtain more successful determinations. For
this purpose, the study examines the causal relationship between financial development and
economic freedom in 27 OECD member countries for the period 1995-2018.

2. Data and Methodology

This study aims to determine the causal relationship between countries' financial development levels
and their economic freedom. For this purpose, Financial Development (FD) and Economic Freedom
(EO) data of 27 OECD member countries for the period from 1995-2018 were used. Since the
Economic Freedom Index has been calculated and published since 1995, the analysis period covers
1995 and 2018, which is the last year for which data is available. Financial development index data
for countries was obtained from the International Monetary Fund and economic freedom index data
was obtained from the official website of the Heritage Foundation. The raw data were used in the
analyses with the relevant variables.

The Pedroni cointegration test was used to determine the long-run relationship between financial
development and economic freedom. The Dumitrescu Hurlin panel causality test was used to
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determine the causal relationship between financial development and economic freedom. Moreover,
panel data analysis consisting of 24 years of data from 27 countries was used in the analysis.

3. Findings

According to the results of the causality relationship between the variables of financial development
and economic freedom, which have a long-run relationship, a causality relationship was statistically
determined from the FG variable to the EO variable at the 1% significance level. Moreover, it was
concluded that there is no causal relationship between the EO variable the FG variable. In other
words, it can be stated that there is a causality between countries' financial development and their
economic freedom. Since financial development and economic freedom act together in the long run,
it would be beneficial for countries that want to increase their economic freedom levels to carry out
activities, practices, and regulations to increase their financial development.

4, Results and Conclusion

The ability to obtain the funds needed in a country quickly, efficiently, and at low costs, thus
increasing the real sector, national income, and individual returns, depends on the development of
financial markets. Therefore, there is a relationship between a country's level of financial
development and its economic freedom. This study aims to determine the causal relationship
between the financial development and economic freedom of countries. For this purpose, financial
development and economic freedom indices data from 27 OECD member countries for the period
1995-2018 were used. For the causality analysis, the variables should be stationary. Hence, as a
result of the unit root test performed with the CD test, which is the second-generation unit root test
developed by Pesaran (2012), it was concluded that the variables are stable at their level values.

The causal relationship between the variables was determined by the Dumitrescu Hurlin panel
causality test. As a result of the analysis, while there is no causality from economic freedom to
financial development, there is unidirectional causality from financial development to economic
freedom at the 1% significance level. The result obtained at this point is similar to that in the
literature.

Countries that want to improve their economic freedom, which is considered a measure of the
government's intervention in economic and social activities and is based on the protection of
personal and property rights, freedom to compete, voluntary exchange, and individual choice, should
give more weight to practices, activities, and regulations that affect their financial development. The
analysis period used in this study was kept low because the economic freedom variable started to be
calculated and published in 1995. This led to the limitation of having a short analysis period. In
future studies, researchers can conduct different examinations and studies on the same variables with
different periods and data formats by separating developed and developing country groups and by
including different variables related to the relevant variables.
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