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Oz

Bu calismanin amact, Gineydogu Avrupa is birligi

ABSTRACT

The aim of this study is to assess the impact of

Uyesi  ulkelerden  Arnavutluk, Bulgaristan, economic freedoms on domestic credit to the
Yunanistan, Hirvatistan, Romanya, Slovenya ve private sector in the member countries of the
Kabul Tarihi: Tirkiye acisindan ekonomik 6zgirlitklerin 6zel ~ Southeast European Cooperation, namely Albania,
14.12.2023 sektore yonelik yurtici krediler tizerindeki etkisini  Bulgaria, Greece, Croatia, Romania, Slovenia, and
degerlendirmektir.  Bu  baglamda, ekonomik Turkey. In this context, Fractional Frequency
s Ozgurlik ve 6zel sektdre yonelik yurt ici krediler  Flexible Fourier Form Panel Cointegration Test, and
Yayin Tarihi: S . . . . .
arasindaki iligkiyi ve yoniint ortaya ¢tkarmak tGzere — single-frequency panel Fourier granger causality test
25.12.2023 kesirli frekans esnek Fourier form paneli have been used to reveal the relationship and
esbutinlesme testi ve tek frekanslt panel Fourier  direction between economic freedom and domestic
Anahtar Granger nedensellik testi kullanilmistir. Calismada  credit to the private sector. The analysis was
Kelimeler 1995-2021 doénemi  yilik  verileri tzerinden conducted using annual data for the period 1995-
Ekonomik analizler gergeklestirilmigtir. Ampirik analizler 2021. Empirical analyses showed a statistically
Ozgiirlik sonucunda, esbutinlesme testleriyle 6zel sektére —significant long-term relationship between the
Yurtici Krediler  yonelik yurt ici krediler bagimli degiskeni ile domestic credit dependent variable for the private
Esbiitiinlesme ekonomik 6zgiitlitkler bagimsiz degiskeni arasinda  sector and the independent variable of economic
istatistiksel olarak anlamli uzun dénemli iliski freedoms through the cointegration tests. The
Keywords oldugu ortaya konulmustur. Kisa dénemli iliskinin ~ results of the Fourier Toda-Yamamoto Causality
Economic analiz  edildigi ~ Fourier = Toda-Yamamoto Test, which examines short-term relationships,
Freedom Nedensellik Testi sonuglart ise Arnavutluk, show that there is a one-way causality relationship
Domestic Credit ~Bulgaristan ve Slovenya i¢in ekonomik 6zgirlikler  from economic freedoms to domestic credit to the
Cointegration degiskeninden 6zel sektore yonelik yurtici krediler  private sector in the case of Albania, Bulgaria, and
degiskenine dogru tek yonli nedensellik iliskisinin ~ Slovenia, while no causality relationship was
oldugunu diger ulkeler icin ise herhangi bir identified for the other countries. However, no
nedensellik  iliskisinin ~ olmadigint  ortaya  causality relationship was identified for the other
koymustur. Buna gére ekonomik 6zgiirlitkler uzun  countries. Consequently, economic freedoms affect
dénemde bankalar tarafindan 6zel sektére yurtici  the amount of domestic credit to the private sector
kredi tutarini etkilemektedir. by banks in the long run.
DOI: https://doi.org/10.30783 /nevsosbilen.1376149
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Girig

Giineydogu Avrupa’da giivenlik, istikrar, adalet, kalkinma ve ekonomik is bitligi kapsaminda tye tlkelerin
bélgesel sinerjiyle olusturacaklart komsuluk iligkilerini yiiriitmek ve AB iyesi olmayan tye devletlerin
entegrasyonuna da katki saglamak tzere, Arnavutluk, Bulgaristan, Yunanistan, Kosova, Kuzey Makedonya,
Romanya ve Tirkiye’nin kurucu olarak yer almastyla 1996 yilinda Sofya’da kurulan Giineydagn Avrupa Is Birligi
Siireci (GD.AU) teskilatt (Buchsbaum, 2000, s. 65; SEECP, 2021), 2000 yilinda Biikres’te imzalanan Giineydogu
Avrupa'da Lyi Komsuluk Uiskileri, Istikrar, Giivenlik ve Is Birligi Sarti ile saglam bir zemin kazanmistir (RCC, 2013).
GDAU, Bosna Hersek, Moldova, Hirvatistan, Sirbistan, Karadag ve Slovenya’nin katilimlari ile 13 tiyeli bir yapi
haline déntsmustir (Vrieze, 2016, s. 220).

GDAU, bélgesel bir is birligi olarak kurumsal gelisimini siirdiirmekte olup, GDAU iiyesi tilkelerin temel 6zelligi,
Avrupa Birligi (AB) tiyesi olmalari veya potansiyel AB aday tlkeler olmalaridir (Vrieze, 2016, s. 232).

GDAU teskilatinin olusumuna zemin teskil eden ve eski Yugoslavya’nin dagilis siirecinin insanliga karst islenen
suclar basta olmak tlzere yol actigt trajik olaylar, bolge ilkelerinin demokratiklesme siirecini ve piyasa
ckonomisine gegislerini 6nemli 6l¢iide yavaslatmistir (Mandic ve Joksimovic, 2018, s. 15). Bu baglamda sosyal,
ekonomik ve siyasal olarak gelisimlerini siirdiirmek isteyen iilkelerin (KKog ve Ozcan, 2023) giivenlik ve ekonomik
temelli gelisen is birlikleri, istikrara bagl olarak, zamanla, stirdiiriilebilir kalkinma ve demokratik gelisimleri
tetiklemis, tlkelerin basat isbirlikci rolleri ayn1 zeminde kalmak kaydiyla demokrasi ve ekonomik 6zgtrlitk gibi
farkls alanlardaki gelisimlere zemin hazirlamistir (Bojicic-Dzelilovic vd., 2016, ss. 5-20).

GDAUye iiye iilkelerin hukukun iistinligii noktasinda problem yasadigi, bu alanda yogun bir miicadele
verildigi, ancak istikrarlt bir hukuk sistemi ile bireylerin ekonomik refah diizeylerinin gelisiminin saglanabilecegi
degerlendirilmektedir (Muhasilovic, 2022). Ayrica, burokrasinin kalitesinin, milkiyet haklarinin ve siyasi
istikrarin, GDAU'ye iiye iilkelerin ekonomik biiyiimesine ve yatirimina katki sagladigs, yolsuzluk gibi durumlarin
ise ekonomik biiyimeyi azaltarak bélgesel sinerjinin etkisini sinirladigt yoniinde (Knack ve Keefer, 1995;
Minovic vd., 2021) degetlendirmeler de mevcuttur. GDAUye diye iilkelerin ekonomik &zgiirlitk
performanslarinin tespiti, GDAU teskilatinin bélgesel sinerjisinin ortaya konmast bakimindan énemlidir.

Ekonomik 6zgiirligin, tizerinde konsensus saglanmis net bir tanimlamast olmamakla birlikte (Erdal, 2004),
bireylerin ekonomik faaliyetlerini hiir iradeleri kapsaminda gerceklestirebilmesi, bireylerin sahip olduklari
miilkiyetlerini kontrol edebilmeleri ve tzerinde tasarruf yetkisine haiz olabilme haklart olarak ifade edilebilir
(Beach ve Miles, 2004; Mushtaq ve Khan, 2018; Heritage, 2022). Bu baglamda bireylerin hayatlarini idame
ettirdigi ekosistemde ilgili piyasa ve diizenleyici aktérlerin emek ve sermaye hareketleri igin ¢izdigi 6zgirluk
cercevesinde Uretim, tliketim ve ticaret faaliyetlerinin gerceklestirilmesi, paylasilmast veya devredilebilmesi
ekonomik 6zgiirliik icin 6nemli kabul edilir (Vukotic ve Bacovi¢, 2006; McMahon, 2014; Brkic, 2020). Bireylerin
ckonomik Szgiirligi, basky, istila, dolandiricilik veya hirsizlik gibi gayri ahlaki ve etik davranslarla elde edilen
milkler tizerindeki kullanim, takas veya hibe haklarint ifade etmekten uzaktir (Gwartney ve Lawson, 2003).

Ulkelerin ekonomik &zgiirliklerinin performanslarinin tespitinde ekonomik 6zgiirliik verilerinin sermaye
piyasalart ve borsalar, (Shahabadi ve Davari Kish, 2016; Kilci, 2019; Ullah ve Jan, 2020; Islam vd., 2022), makro
ekonomik biiyiime (Bengoa ve Sanchez-Robles, 2003; Ozyilmaz, 2022), ticari agiklik (Razmi ve Refaei, 2013;
Dao, 2014; Mayache, 2021), yatirimlar (Bheemul vd., 2020; Lasbrey vd., 2018; Suleymanov vd., 2019) ve
kredilerle (Fernandes-Maciel vd., 2022) etkilesim ve iligkileri basta olmak tizere genis yelpazede calismalar yer
almaktadur.

Ekonomik 6zgiirlik, finansal ekosistem baglaminda finansal 6zgiirlik kavramiyla ele alinmaktadir (Chortareas
vd., 2013a). Finansal ekosistemin 6nemli temel bilesenlerinden birisi olarak bankacilik sektérintn verimliligi
(Pasiouras vd., 2009) finansal 6zgurlikle yani ekonomik 6zgiirlitkle dogrudan ilintilidir (Chortareas vd., 2013a).
Dolayistyla, bankacidik sektér kurumlarinin verimli ve etkin sermaye tahsisi ile plasmaninda ekonomik
Ozgurligin rolii 6nemlidir (Claessens ve Laeven, 2004; Gwartney, 2009; Goddard vd., 2011). Ekonomik
Ozgtirlik ve alt bilesenlerinin sistemik bir riske yol acip agmayacagt, bankacilik sektériintn risk egilimi tizerindeki
boyutunun diizeyinin ne olacagi ve hangi seviyede finansal gelisime ve kalkinmaya optimal katkiy1 saglayacagt ise
ayrt sorun olarak, farklt boyutlariyla literatiir calismalarinda ele alinip degerlendirilmektedir (Bjornskov, 2016;
Harkati vd., 2020; Abbas vd., 2022; Ashraf, 2022).
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Literatiirde yer alan calismalarda ekonomik 6zgtrlik ve alt bilesen verileri olarak Heritage Vakfi tarafindan
hazirlanan ve kamuoyu ile paylasilan Ekonomik Ozgiirliikler Endeksi (IEF) ile Fraser Enstitiisii tarafindan
yiiriitillen caligmalar kapsaminda yayinlanan Diinya Ekonomik Ozgiirliigii Endeksi (EFW)kullanilmaktadir. IEF,
184 ulke duzeyinde hukukun dstiinligl (mulkiyet haklari, hiikimet butinligl, yargt etkinligi), devlet boyutu
(kamu harcamalari, vergi ylki, mali saglamlik), mevzuatsal yeterlilik (is 6zgtrligi, calisma 6zgirligl, parasal
Ozglrlik) ve serbest piyasa (ticaret Ozgrligl, yatirim 6zglrligd, finansal 6zgirlik) olmak tzere dort kategori
alinda toplamda 12 alt bileseni ihtiva etmektedir. Endeks hesaplanmasinda her bir alt kriter esit
agirliklandinlmaktadir (HF, 2023). EFW, Fraser Enstitiisii tarafindan hesaplanarak yayinlanmakta olup, devlet
boyutu, hukuk sistemi ve milkiyet haklarinin glvenligi, saglam para, uluslararasi ticaret Ozgurligh ve
diizenlemeler olmak tizere bes kategori altinda 26 bilesen ve alt kirthmlariyla toplamda 44 bileseni ihtiva
etmektedir (FI, 2022). Ekonomik &zgiirligin Slgiilmesi genellikle bu bilesenler genelinde bireysel gostergeleri
bir araya getiren bilesik endekslerin olusturulmasini icerir. Fraser Enstitiisi ve Heritage Vakfi tarafindan
olusturulan endeksler, ekonomik 6zgiirligh degerlendiren, yaygin olarak taninan bir dl¢imdir (Keseljevic ve
Spruk, 2013). Ancak toplama yonteminin secimi tilkelerin sonuglarini ve siralamasini 6nemli 6l¢tide etkileyebilme
potansiyeli tasimaktadir (Balliew vd., 2020). Ornegin aritmetik ortalama ve geometrik ortalama yaklasimlar1 farkls
sonuglar vererek bir tilkenin ekonomik 6zgulrlik diizeyinin yorumlanmasini farklilastirabilecektir.

Yurt ici krediler, bir devletin ulusal sinirlart icerisinde, finansal ekosistemin temel bilesenlerinden birisi olan
tinansal kuruluslar tarafindan muhataplara (birey, isletme, kurum, devlet vb.) ¢esitli formlarda (kredi, kredi karts,
ipotek vb.) aktarilan kredi miktarini ifade etmektedir. Kredi aktariminin gerceklestigi karst tarafin niteligi ve
aktarilan kredilerin plase edildigi alanlar ekonomik kalkinmada 6nem tasimaktadir (Obeng-Amponsah vd., 2019;
Asmarani ve Ningsih, 2022). Yurtici kredi ile ekonomik 6zgtirlitk arasindaki iligki, ekonomi alaninda oldukea ilgi
duyulan bir konu oldugu gibi akademisyenler ve politika yapicilar arasinda da 6nemli bir ilgi konusu olmustur.
Ozel sektore verilen yurt ici krediler ile ekonomik 6zgiirliikler arasindaki iliskiler karmastk ve ¢ok yonliidiir.
Bankalar tarafindan 6zel sektore tahsis edilen yurt ici krediler, bireylerin ve isletmelerin ekonomik faaliyetlerde
bulunmalari igin gerekli finansmani sagladigt icin ekonomik 6zgurlitkte cok 6nemli bir rol oynamaktadir (Chong
ve Calderon, 2000; Beck ve Levine, 2004). Ozel sektére aktartlan krediler, girisimcilik ve yenilik baglaminda
isletmeler acisindan yeni yatirtm alanlarinin  gelistirilmesine ve yeni istthdamlarin saglanmasina olanak
saglamaktadir (Beck vd., 2005; Hassan vd., 2023; Kazak vd., 2023).

Asgari diizeyde hikiimet miidahalesi ve giiclii milkiyet haklariyla karakterize edilen ekonomik Gzgurliigin,
genellikle yurt ici krediye erisim de dahil olmak tizere, 6zel sektoriin biiyiimesini kolaylastirdigina inandmaktadur.
Olumlu bir ekonomik 6zgiirlitk ortaminin girisimeiligi tesvik edebilecegi, ekonomik faaliyeti gelistirebilecegi,
yatirimlart cekebilecegi ve gelir dagilimint etkileyebilecegi ve tim bu faktotrlerin de 6zel sektdriin yurt ici
kredilerinin dinamigine katkida bulunabilecegi gesitli calismalarda ortaya konulmaktadir. Ozel sektore yonelik
yurt i¢i kredi olanaklarinin sinih oldugu ilkelerde 6zel sektoriin gelisimi sinirlt kalabilir, bu durum yeni
yatirimlarin yapilmasint zorlastiracagi gibi ekonomik biiyiimeyi engelleyici bir rol oynayabilir (Klapper vd., 2000).
Ulkelerin siirdiiriilebilir bir ekonomik biiyiimeye sahip olmalart agisindan saglikli ve islevsel bir finansal sistemde
Ozel sektore tahsis edilen yurt ici krediler ekonomik 6zgtrliklerin tetikleyicisi roliinii de yerine getirebilir
(Ayyagari vd., 2011). Kredi piyasasinda asir1 kiilfetli dizenlemeler veya seffafligin olmayist, krediye erisimi
kisitlayabilir ve ekonomik 6zglirligl engelleyebilir (Beck vd., 2008). Saglam ve islevsel temeller tzerine insa
edilmis bir mevzuatsal diizenlemeye sahip olan, seffaf bir finansal ekosistemde yer alan ve krediye erisim
kolayliginin bulundugu bir tlke (Klapper ve Love, 2011) acisindan dahi krediye agir1 giivenmenin ekonomik
Ozgurlige yonelik riskler de olusturabilecegini unutmamak gerekir. Hem bireysel hem de ulusal diizeyde agirt
borg yiikleri finansal istikrarsizlifa ve ekonomik krizlere yol acarak ekonomik 6zglirliigi zayiflatabilir. Asirt kredi
blylmesi ayni zamanda spekilatif balonlar yaratabilir ve kaynak tahsisini bozarak verimsiz sonuglara yol acabilir
(Acharya ve Richardson, 2009; Mian ve Sufi, 2010).

Bu calismada Guneydogu Avrupa is birligi tyesi tlkelerde ekonomik 6zgiirliik endeksi ile yurtici krediler
arasindaki iliski ele alinarak degerlendirilmektedir. Calismanin odak noktasy, ilgili iilkeler kapsaminda ekonomik
Ozgurligin yurtici krediler Gzerindeki etkisini anlamaktir. Bu baglamda, ekonomik 6zglirlik ve yurt ici krediler
arasindaki iliskiyi ve yoniind ortaya ¢ikarmak tizere Olayeni vd. (2020) tarafindan gelistirilen kesirli frekans esnek
Fourier form paneli esbitiinlesme testi ve Nazlioglu vd. (2016) ve Yilanct ve Goériis (2020) tarafindan gelistirilen
tek frekanslt panel Fourier Granger nedensellik testi kullanilmistir. Bu ¢alismada kullanian testler, ekonometrik
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analizlere Fourier agilimini dahil etmis olmalati ve boylelikle uglardaki faktorlerin dikkate alinabilmesi nedeniyle
tercih edilmistir. Calisma ile elde edilecek bulgularin GDAUye iiye iilkeler acisindan gelistirilecek finansal
dizenlemelere katk: saglayabilecegi, ekonomik &zgiirliik ve 6zel sektore yonelik yurtici krediler arasindaki
incelikli iligkiyi anlamanin, kapsayict ve stirdurilebilir ekonomik kalkinmayi tesvik etmek isteyen politika yapicilar
icin katki: saglayabilecegi degerlendirilmektedir. Calismada 6ncelikle konu hakkindaki literatiir ele alinacak olup,
degiskenler arasindaki nedensellik iliskisi ve yonii analiz edilecektit.

Literatiir Incelemesi

Literatiirde yer alan ¢alismalarda ekonomik 6zgtrliikler ile yurtici krediler arasindaki iliskileri belirlemek icin
cesitli aragtirmalar yapilmustir. Bu kapsamda, ekonomik 6zgtirliklerin 6zel sektore tahsis edilen yurtici krediler
tzerinde ve Ozel sektére aktarilan yurt ici kredilerin ekonomik 6zgurlitkler tizerinde etkisini ortaya koymaya
yonelik daha kisitlt ampirik calismalarin yapildigi tespit edilmistir. Ekonomik 6zgtirlik, 6zel sektériin yurt ici
krediye erisiminde, yeni yatirim alanlarinin gelistirilmesinde ve istthdami artirict yeni yatirimlarin gelistirilmesinde
6nemli bir faktérdir. Benzer sekilde 6zel sektore yonelik yurt ici kredilerin menfi veya miispet etkileri ekonomik
Ozgtrlikler tzerinde etkilidir. Ekonomik 6zgiirliigiin finansal kosullar ve kredi gelismeleri baglaminda yurt ici
kredi arz ve talebi tizerindeki etkilerini ele alan ¢alismalar, d6viz ve faiz gibi ¢esitli degiskenleri de kapsamaktadur
(Beck vd., 2000; Claessens ve Laeven, 2004; Cull ve Xu, 2003; Garcia-Posada ve Mora-Sanguinetti, 2015). Yurt
ici kredi arz ve talebi Gizerinde etkili olan faktdtler ile yurt ici kredi arz ve talebinin etkiledigi faktérler, ekonomik
Ozgurlik seviyesine baglt olarak farklilasabilmektedir (Nier vd., 2020). Bankacilik sektériinde kaldirag ve
kredilerin  dongiiselligi dogrudan makro ihtiyati politikalardan dolayisi ile ekonomik 6zgiirliklerden
etkilenmektedir (Lim vd., 2011). Literatiirde yer alan ¢alismalardan bir kismi ekonomik 6zgtirlikler cercevesinde
makro ihtiyati politikalarin kredi genislemesi tizerindeki sinirlayict etkilerinden bahsederken (Elekdag ve Wu,
2011; Avdjiev vd., 2012; Akinci ve Omstead-Rumsey, 2018), bir kismz1 da sistemik riskleri azaltabilecegine vurgu
yapmaktadir (Claessens vd., 2013; Cerutti vd., 2017; Cerutti ve Zhou, 2018). Bu baglamda, yurtici krediler ile
ckonomik 6zgiirlikler arasindaki iliskilerin tespit edilmesi ve yoniinin ortaya konulmasi, tlkelerin istikrarlt
gelisimi acisindan biylk 6nem tasimaktadir.

Haan ve Sturm (2000), ekonomik 6zgirlik ile ekonomik biiylime arasindaki iliskiyi inceledikleri ¢alismalarinda,
ckonomik 6zgirligin daha fazla buyimeyi tesvik edici bir rol dstlendigi, buna karsin ekonomik &zgiirlik
diizeyinin biiytimeyle iliskili olmadigt sonucuna ulasmiglardir.

Kandil (2009), MENA bélgesinde kurumsal kalitenin belitleyicilerini ve bunlarin ekonomik biiyime tizerindeki
etkilerini analiz etmistir. Calisma, ekonomik Ozgiirlik de dahil olmak tizere kurumsal kalitenin, MENA
iilkelerinde reel GSYIH biiyiimesi iizerinde olumlu bir etkisi oldugunu ortaya koymustur. Calismada ayrica
kurumsal kalitenin 6zel sektor kredileri ve 6zel sektdr yatirimlart tizerindeki olumsuz etkisi de vurgulanmustir.

Murthy ve Nath (2009), ekonomik 6zglrlitk ve gelir esitsizliginin Dijital Erisim Endeksi tizerindeki etkisini
incelemek icin kiiresel ampirik bir analiz gerceklestirmislerdir. Ekonomik 6zgtrliglin ve 6zel sektore verilen
yerel kredinin kapsaminin Dijital Erisim Endeksini olumlu yonde etkiledigi tespit edilmistir. Caligma bulgularinin
ekonomik 6zgiirligin ekonomik kalkinmanin gesitli yonleri tizerindeki daha genis etkisini yansittigl, daha fazla
ekonomik 6zgirlitk ve artan yurt ici kredi kullaniabilirliginin dijital hizmetlere daha iyi erisimle iligkili oldugu
degerlendirilmistir.

Nik vd. (2010), gelismekte olan tlkelerdeki finansal krizleri tahmin etmek i¢in yapay sinir agint kullanan bir erken
uyart sistemi gelistirmislerdir. Calismada gelistirilen model, finansal krizlerin temel belirleyicileri olarak, 6zel
sektore yurt ici kredi, ekonomik 6zgiirliik ve enflasyon dahil olmak tizere bircok 6nemli degiskeni tanimlamistir.
Calismada ayrica, finansal krizlerin 6ngérilmesinde ve 6nlenmesinde yurt ici kredinin ve ekonomik 6zgiirliigiin
roli vurgulanmustir.

Cukanova vd. (2017) calismalarinda, Fraser Enstitisti endeksiyle Ol¢llen ekonomik 6zglrligin Slovak
ekonomisi tizerindeki etkisini incelemislerdir. Calismada, kurumsal ortamin kalitesi, islem maliyetleri ve
ekonomik performans arasinda dogrudan bir iliski oldugu tespiti yapilmistir. Yolsuzluk ve kolluk kuvvetleri
faktorleri Slovak ekonomisindeki aksakliklar olarak tanimlanmis olup, ekonomik 6zgtirligh destekleyecek etkili
kurumlara duyulan ihtiya¢ vurgulanmustir.
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Divine Chinyere vd. (2020) calisgmalarinda, 6zel sektore yonelik yitksek miktarli kredilerin yavas biiylime
ortaminin bir sonucu olarak blylmeyi desteklemeyebilecegi, yurtici kredilerin biiylime tzerindeki olumlu
etkilerinin kredi tahsisi ve kredi verimliligiyle dogrudan iliskili oldugunu, kredi kullanilabilirligi ile 6lciilen
ekonomik 6zglrliigin mutlaka daha yiiksek ekonomik biiylimeyi garanti etmedigini tespit etmislerdi.

Le ve Kim (2020), ekonomik 6zglrligun ve 6zgutlik endeksinin 6nemli alt bilesenlerinin Vietnam'daki yerel
sirketlerin yatirimlar tizerindeki etkilerini analiz ettikleri calismalarinda, ekonomik 6zgirliigiin kigik ve buyiik
Olgekli sirketleri nasil farkli sekilde etkiledigini ortaya koymaya calismislardir. Calismada, Vietnamli sirketler
acisindan sermaye Ozglrligi ve yurt ici kredi 6zgtirligiiniin yatirimlarda 6nemli bir rol oynadigt ortaya konulmus
olup, genel ekonomik 6zgurligin sirketler tizerindeki finansal kisitlamalari hafiflettifine dair herhangi bir
bulguya ulagilamadigt ifade edilmistir. Yurt i¢i kredi 6zglrliglini ve sermaye 6zglrligindeki iyilesmelerin, ic
nakit akisina daha az bagimh olmakla iliskili oldugu vurgulanmustir. Calismada ayrica, Vietnam hiikiimetinin
sermaye hareketi ve yurtici kredi piyasasindaki kisitlamalari kaldirmast durumunda, kigiik 6lgekli sirketlerin dis
finansmana erisimde buyik sirketlere gére daha fazla avantaj elde etmelerinin muhtemel oldugu ileri
strilmustar.

Dang ve Phan (2022) calismalarinda, ekonomik 6zgitirliigtin Vietnam'daki ticari bankalarin risk alma davraniglari
tzerindeki etkisini arastirmuslardir. Calismada genellestirilmis momentler yoéntemi kullanilmis olup, ekonomik
6zgiirliik, 6zellikle parasal 6zgiirliik, finansal 6zgtirlitk ve yatirim 6zgurliigiyle birlestirildiginde banka istikrarina
katkida bulunan bir faktdr olarak tanimlanmaktadir. Calismada, finansal sektérdeki ekonomik 6zgiirligiin 6nemi
ve bunun banka istikrari izerindeki etkileri vurgulanmaktadir.

Ecer ve Zolfani (2022) ¢alismalarinda, ekonomik 6zgiirliigiin nianslarini yakalamak icin cok kriterli karar verme
yontemlerini kullanmanin énemini vurgulamiglardir.

Arif ve Dawson (2023) ¢alismalarinda, ekonomik dzgtirlitklerden etkilenen yerel diizeydeki politikalarin isgiicii
piyasasini etkileyebilecegini ve bu durumun da potansiyel olarak yurt ici kredi ihtiyacini etkileyebilecegi tespitinde
bulunmuglardr.

Callais ve Young (2023) c¢alismalarinda, ckonomik &zgirlik ile gelir esitsizligi arasindaki iliskiyi eslestirme
yontemlerini  kullanarak incelemislerdir. Ekonomik &zgirlik, gelir dagihminda 6nemli kazanimlarla
iliskilendirilirken, ayn1 zamanda 6zellikle en st gelir diliminde olmak tizere esitsizlikte de 1limlr artislar gdsterdigi
tespiti yapilmustir. Bu baglamda ekonomik 6zgiirligin isletmelerin ve bireylerin gelirlerinin bitytimesine katkida
bulunabilecegi ve bunun da yurt ici kredi talebini artirabilecegi degerlendirilmistir.

Cheang ve Lim (2023) calismalarinda, geleneksel ekonomik 6zgiirliik endeksi kavraminin kurumsal cesitliligi
yansitmadigini, Singapur devleti 6zelinde ileri stirmuslerdir. Singapur gibi itlkelerin, ckonomik 6zgurlik
endekslerine gore kiiciik bir hitkiimete sahip olarak siralanmasina ragmen, faktér piyasalart tizerinde kalibre
edilmis kontrol yoluyla ekonomik faaliyet tizerinde 6nemli bir etkiye sahip olduklari vurgulanmistir. Dolayisiyla
bu durumun, ekonomik &zgirlik 6nlemlerinin hitkiimet etkisini tam anlamiyla yakalayamayabilecegini ve
potansiyel olarak 6zel sektoriin yurt i¢i kredilerinin  kullanilabilirligini  etkileyebilecegini gGsterdigini
belirtmislerdit.

Deerfield ve Elert (2023) yapmis olduklart ¢alismada, ekonomik 6zgiirligiin bir bileseni olan uygun bir
diizenleyici ortamin, gelismekte olan endustrilerin biylmesini kolaylastirabilecegini ve potansiyel olarak yurt ici
kredi talebini artirabilecegini tespit etmislerdir.

Dia ve Ondoa (2023), Sahra Alu Afrika'da ekonomik 6zgtrligin dogrudan yabanci yatirim tizerindeki etkisini
incelemislerdir. Ekonomik 6zglrligin, 6zellikle hikiimetin buyukligh ve hukuk sistemleri gibi boyutlarin
dogrudan yabanci yatirim girislerini artirmada ¢ok 6nemli bir rol oynadig: tespit edilmistir. Calismada ayrica,
ekonomik 6zglirligiin yabanct yatirimlart ¢ekebilecegi ve potansiyel olarak krediye erisim gerektiren yurt ici
ekonomik faaliyetleri artirabilecegi belirtilmistir.

Graafland (2023) ¢alismasinda, eckonomik 6zgiirliik, bireysel 6zerklik ve yasam tatmini arasindaki baglantiys
arastirmustir. Calismada, ekonomik 6zglrligin bireysel 6zerkligi olumlu yonde etkiledigi ve bunun da yasam
memnuniyetini artirdi@t tespiti yapilmistir. Ekonomik 6zgtirligiin yalnizca ekonomik sonuglari etkilemedigi, aynt
zamanda genel refahta da rol oynadigini belirtilmistir. Calisma bulgularindan hareketle, ekonomik 6zgtrligiin
dolaylt olarak ekonomik aktiviteyi artirabilecegi ve bireylerin ekonomik firsatlart daha fazla 6zerklikle takip
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etmesi nedeniyle potansiyel olarak yurt i¢i kredilere yonelik daha fazla talebin séz konusu olabilecegi
degerlendirilmistir.

Hoover ve Smimou (2023) calismalarinda, toplumsal bilince sahip yatirim fonlarinin kendi ilke kurumlati ve
ekonomik 6zgiirliikle iliskili performansini ve riskliligini incelemislerdir. Ekonomik 6zgiirlitkteki ilerlemelerin
toplumsal bilince sahip yatirim fonlarinin performansi tizerinde olumlu bir etkisi oldugu tespit edilmisgtir.
Calismada ayrica ekonomik 6zglrligin yurt ici kredi gerektirebilecek yatirim faaliyetleri tizerindeki potansiyel
etkisi vurgulanmistir.

Miozzi ve Powell (2023) calismalarinda, Covid-19 pandemisi sirasinda ckonomik 6zgiirlik ile uygulamaya
konulan karantinanin ciddiyeti arasindaki iliskiyi incelemislerdir. Calismada, pandemi 6ncesi ekonomik 6zgiirlitk
seviyelerinin karantina diizenlemelerinin ciddiyeti ile baglantilt oldugu tespit edilmistir. Daha kisith karantina
uygulayan eyaletlerin daha az Ozgiir eyaletler oldugu varsayilmis olup, daha yitksek ekonomik 6zgtirlik, daha
dustk ciddiyetle iliskilendirilmistir. Calismada, daha fazla ekonomik 6zgiirlige sahip tilkelerin, pandemi sirasinda
yurt ici krediye erisim yoluyla isletmeleri destekleme konusunda daha iyi bir kapasiteye sahip oldugu
degerlendirilmistir.

Padilla ve Cachanosky (2023), gé¢ciin ABD eyaletlerindeki ekonomik 6zgiirliik tizerindeki etkisini incelemislerdir.
Calismada, daha az ckonomik 6zgirliige sahip tlkelerden gelen gé¢menlerin, varis ilkelerindeki ekonomik
Ozglrligh azaltmadift tespiti yapdmistir. Calisma bulgularindan hareketle gégiin ekonomik 6zgiirlitk ortamini
o6nemli 6lciide degistirmeyebilecedi, potansiyel olarak yurtici kredi kullanilabilirligi tzerinde sinirli dogrudan
etkiye sahip olabilecegi degerlendirilmistir.

Pandey vd. (2023), ckonomik 6zgtrliigiin sinir Stesi birlesme ve satin almalar tizerindeki etkisini incelemislerdir.
Ekonomik 6zgtrlitk avantajina sahip alicilarin daha yiiksek anormal getiri elde ettigi ve hedef tilkedeki ekonomik
6zgirlitk diizeyinin, hedef hissedarlarin servetini olumlu yonde etkiledigi belirtilmistir. Ekonomik 6zgtirliigiin,
genellikle 6nemli finansal islemleri iceren birlesme ve satin alma faaliyetlerini tesvik edebilecegi
degerlendirilmistir.

Sonug olarak, yukarida 6zetleri yer aldigi sekliyle incelenen literatiir, ekonomik 6zgtirlitk ile 6zel sektore yonelik
yurtici krediler arasindaki ¢ok yonld iliskiyi vurgulamaktadir. Ekonomik 6zgirligin genellikle 6zel sektore
yonelik yurtici krediler, ekonomik biylme, yatirim ve bireysel refah tizerindeki olumlu etkiletle iliskilendirildigi
s6ylenebilir.

Aragtirma Yontemi

Calismanin Veri Seti ve Model

Calismada GDAU kapsaminda yer alan iilkeler analize tabi tutulmustur. Kurucu iyeler olarak; “Arnavutluk,
Bosna Hersek, Bulgaristan, Yunanistan, Kuzey Makedonya, Romanya, Sirbistan (Sirbistan ve Karadag olarak
katildi) ve Tirkiye” yer alirken, “Hirvatistan, Moldova, Karadag, Slovenya ve Kosova” daha sonra katilan iilkeler
statistinde yer almaktadir. Bu tlkelerden bazilarinin tam olarak verilerine ulastlamadigindan 13 tlkeden sadece
7’si analize tabi tutulmustur. Analize tabi tutulan tlkeler; “Arnavutluk, Bulgaristan, Yunanistan, Hirvatistan,
Romanya, Slovenya ve Turkiye” seklindedir. Calismada 1995-2021 dénemi yillik verileri kullandmuistir.
Calismada, bankalar tarafindan 6zel sektdre yurt ici kredi (cari Milyon ABD dolatt) ve Economic Freedom
Summary Index (Ekonomik Ozgiirlik Ozet Endeksi) degiskenler olarak yer almaktadir. Kullanilan verilere
iliskin degisken tanimlart su sekildedir.

Tablo 1. Degisken Tanimlart

Degisken Agiklama Veri Kaynagi

BOSVYIK  Bankalar tarafindan 6zel sektére yurt ici kredi (cari Milyon ABD dolari) Worldbank (2023)
Economic Freedom Summary Index (Ekonomik Ozgirlik Ozet
EFSI .
Endeksi)

https:/ /www.fraserinstitute.org

Calismada degiskenlerin dogal logaritmalari alinmis ve panel modeli denklem (1)’deki gibi olusturulmustur.
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InBOSVYIK;= o + B (InEFSD);; + & M

Modelde t=1995, ..., 2021 zaman dilimini, i=1, 2, ..., 5 tilke say1sini, &; hata terimini, ai tlkeye 6zgl sabit etkileri,
temsil etmektedir.

Degiskenlere ait tanimlayici istatistiklerin 6zeti Tablo 2’de yer almaktadir.

Tablo 2. Tanimlayici Istatistikler

Ulkeler Degiskenler Ortalama ~ Medyan Maks. Min. Std. Hata. Jarque-Bera Ist.
BOSVYIK 71540 83007 8,7095 44849 1,6155 3,7803
Arnavutluk
EESI 70827 74391 7,709 57216 0,7061 50749 *
_ BOSVYIK 94305 10,2320 10,6112 6,8739 1,2757 3,6835
Bulgaristan
EESI 6,7996 72516 7,7496 47015 1,0702 50839 *
, BOSVYIK 11,9302 12,0904 12,7281 10,9884 0,6210 2,6651
Hirvatistan
EESI 63529 65333 73898 43802 1,0076 43323
, BOSVYIK 99712 10,3630 10,7148 8,6682 0,7311 3,7991
Yunanistan
EFSI 69690  7,0579 73164 6,5329 0,2708 2,7014
Rom BOSVYIK 99495 10,8817 112512 6,9078 1,4080 3,5168
omanyad - prgy 6,7890 74903 70297 43333 1,2904 48470 *
J BOSVYIK 70992 99939 10,6600 41599 2,9985 4,4885
OVEY® BRI 70050 71505 74697 60591 0,4691 71261
_ BOSVYIK 11,9982 123204 132495 10,3119 11441 3,2960
T
urelye EFSI 64709 64897 70477 56428 0,4350 1,9594

Jarque-Bera test istatistik degerleri ***, ** ve * sirasiyla %1, %5 ve %10 anlamlilk dizeylerinde normallik
varsayiminin reddedildigini gbstermektedir

Tablo 2 incelendiginde BOSVYIK'in otrtalamasinin Arnavutluk'ta 7,1540 ve Turkiye'de 11,9982 degetleri
arahginda degistigi gorillmektedir. EFSI degiskeninde ise en disik ortama degeri Turkiye (6,4709) iken en
yiksek ortalama degeri Arnavutluk (7,0827) olarak gérilmektedir. Jarque-Bera test istatistikleri
degerlendirildiginde EFSI degiskeni icin Arnavutluk, Bulgaristan, Romanya ve Slovenya icin normallik
varsayimin reddedildigi diger iilkeler icin ise normallik varsayiminin gegerli oldugu gorilmektedir. BOSVYIK
degiskeninde ise tim tlkeler normal dagilim sergilemektedir.

Metodoloji

Calismada Oncelikle yatay kesit bagimliligi ve homojenlik testi uygulanmustir. Yatay kesit bagimliliginin test
edilmesi i¢in ilk olarak Breusch ve Pagan (1980) tarafindan gelistirilen (2) numaral esitlikte yer alan Lagrange
carpani testi kullandmugtir.

LM =TYN 3 (PF) XPnva-y @)
2

(2) numarali denklemde yer alan LM testi Pesaran (2004) tarafindan hem (N)’in hem de (T)’nin biyiik oldugu
durumlar icin gelistirilerek (3) numarali denklemde yer alan CDrpy testine donisturilmiistir. Yatay kesit
bagimliliginin tespitine yonelik ek olarak Pesaran (2004) tarafindan gelistirilen (3) numarali esitlik de
kullanilmigtir.

1
1 \z voN- A2

D = (o) T 2 (T H” = 1) ©)

Yatay kesit bagimliliginin analiz edilmesinden sonra Swamy (1970) tarafindan bulunan ve Pesaran ve Yamagata

(2008) tarafindan gelistirilen (4) ve (5) numaral esitliklerde gosterilen formilasyonlar yardimiyla egim

katsayilarinin homojenligi arastirilmistir.
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A= VN — )
X N~15-E (Zit))

e ®
Panel veri analizi icin gerekli olan 6n testlerin yapilmasindan sonra ikinci asama olarak birim kok testi stnamasina
gecilmistir. Bu asamada 6nemli avantajlara sahip olan Nazlioglu ve Karul (2017) tarafindan gelistirilen Fourier
fonksiyonlari iceren yumusak gecisli Fourier panel birim kok testi kullanilmistir. Bu test i¢in kullanilan formiil
altt (6) numarali denklemde verilmistir.

2wkt
T

Ay = 6g; + 61;A sin( ) + 6,;A cos (ZHTM) + &t (6)

(6) numarali denklem yardimiyla Fourier panel birim kok testi icin hesaplanan Pry ve Ziy degetleri ise sirastyla
(7) ve (8) numaralt denklemler yardimiyla hesaplanmaktadir.

N
P () = N1 £(0) )
i=1

VN (P (k) — §(k)
Ziy(k) = ~N(0,1 8
Degiskenlerin birim kok simnamasindan sonra uzun dénemli iliskilerinin tespit edilmesi icin t¢iincli asamada
Olayeni vd. (2020) tarafindan gelistirilen Fractional Frequency Flexible (Kesitli Frekansl Esnek) Fourier form

panel esbiitinlesme testi kullanilmistir. Bu teste iliskin formiilasyon (9) numarali denklemde verilmistir.

5 R . . (2mkt R 2rkt

Ui,t=vi,t_ai_)(ism< T )‘fpiC05< T ) €))
Son agamada degiskenler arasinda nedensellik iliskilerinin arastirilmast icin Enders ve Jones (2014) tarafindan
bulunan, Nazlioglu vd. (2016) ve Yilanct ve Goris (2020) tarafindan gelistirilen tek frekanshi panel Fourier

Granger nedensellik testi uygulanmistir. Becker et al. (2006) calismasindan hareketle Nazlioglu vd. (2016)
prosedurde tek bir frekans bileseni kullanmus ve a(t)'yi su sekilde tanimlamigtit:

2wkt 2nkt>

ao(t) = ap + y18in (T) + yzcos( T (10)

Nazlioglu vd. (2016) VAR modeline Fourier fonksiyonlari ekleyerek Denklem 11’te gosterilen modeli
gelistirmislerdir.

- (2mkt 2wkt
Yt = Qo + y1isin (T) + )/2COS< T ) + ]91yt—1 + '“l9p+dyt—(p+d) + Et (11)

Gelistirilen bu model Yilanct ve Goriis (2020) tarafindan panele uyarlanmustir. Bu test igin gelistirilen Ho
hipotezi nedensellik yoktur seklindedir.

Panel Fourier Toda-Yamamoto nedensellik testi i¢in Fisher test istatistigi ise su sekilde elde edilebilir:

N
FTYP = -2 Z In(p}) (12)
i=1

Burada (Denklem 12) p;, i'inci bireysel kesit icin Wald istatistifine karsilik gelen 6nytikleme p degerleridir. Fisher
test istatistifinin limit dagilimi, bir kesit varliginda dogru olmayacagindan, yatay kesit bagimh paneller icin
nedensellik testi icin 6nyiikleme (bootstrap) teknigi (Emirmahmutoglu ve Kose, 2011) kullandmistir.

Bu formilasyonlar aracilig ile hesaplanan istatistiksel degerler ampirik bulgular kisminda raporlanmigtir.
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Ampirik Bulgular

Analizde ilk olarak ele alinan tilke verilerinde yatay kesit bagimliligi ve homojenligin olup/olmadigt arastirilmistir.
Bu kapsamda Breusch ve Pagan (1980) tarafindan bulunan (Pesaran, 2004) ve (Pesaran vd., 2008) tarafindan
gelistirilen yatay kesit bagimliligi testi ve Swamy (1970) tarafindan bulunan ve (Pesaran ve Yamagata, 2008)
tarafindan gelistirilen egim katsayilarinin homojenliginin arastirildigi test uygulanmustir.

Tablo 3. Yatay Kesit Bagimhlik Testleri

Yatay Kesit Bagimlhilig
Test Kesitsel Bagimlilik
Lagrange Carpani 1 Lagrange Carpani 2 Lagrange Carpant 3 Lagrange Carpani
Dizeltilmis
Degiskenler  Tstatistik Prob Istatistik Prob Istatistik Prob Istatistik Prob
BOSVYIK 70,21 0,00%%* 7,59 0,00+* -3,01 0,00%%* 15,95 0,00#*
EFSI 121,84 0,00%+* 15,56 0,00%%* -2,44 0,01#%* 7,93 0,00%*
Panel 390,56 0,00%+* 57,02 0,00%%* 19,51 0,00%%* 55,75 0,00+*
Egim Homojenligi Testi Istatiksel Deger Prob.
Delta Tilde -1,49 0,932
Delta Tilde Diizeltilmis -1,581 0,943

Not: Kesitsel Bagimlilik Lagrange Carpani 1 (Breusch ve Pagan, 1980), Kesitsel Bagimliik Lagrange Carpani 2 ve Kesitsel
Bagimlilik (Pesaran, 2004), Kesitsel Bagimlilik Lagrange Carpani Diizeltilmis (Pesaran vd., 2008), Delta Tilde ve Delta Tilde
Diizeltilmis (Pesaran ve Yamagata, 2008) seklinde tamimlanmigtir. Ayrica """ ye "*¥" girasiyla “0%17, “%%5” ve “%10”
diizeyinde anlamliligr géstermektedir.

Tablo 3’te 4 farkli test sonucu bir arada sunulmustur. Test sonuglart degerlendirildiginde iki degisken icinde tiim
testlerde %1 6nem seviyesinde seri yatay kesit bagimliliginin varligini gériilmektedir (p<<0,01). Homojenlik test
sonugclari degerlendirildiginde ise es biitiinlesme katsayilarinin homojen oldugu gérillmektedir (p>0,05).

Bir sonraki asamada Tablo 4 dahilinde ise bir diger test olan Panel Fourier Birim K6k Testi sonuglart ifade
edilecektir. Calismada kullanilan her iki degisken icin LM1, LM2 ve LM3 sonuglart gsterilmektedir.

Tablo 4. Fourier Lagrange Carpant Birim Kok Testi

Degiskenler BOSVYIK EFSI
Fouriertau Fouriertau Fouriertau Fouriertau Fouriertau Fouriertau
Ulkeler Lagfgnge Lagrgnge Lagrgnge Lagrgnge Lagrgnge Lagfgnge
Multiplier Multiplier Multiplier Multiplier Multiplier Multiplier
k=1 k=2 k=3 k=1 k=2 k=3
Arnavutluk -0,9192 -2,0173 -1,8710 -0,7140 -0,3962 0,0331
Bulgaristan -0,9028 -1,6704 -1,6658 -1,3080 -0,8632 -0,3545
Hirvatistan -0,6736 -0,8180 -0,1677 -0,7263 -0,5893 -0,6016
Yunanistan -0,5249 -0,2654 -0,0134 0,0050 -0,1098 0,1180
Romanya -0,7539 -0,0287 0,4115 -0,2567 -0,3660 -0,3683
Slovenya -0,9852 -0,4857 -0,3462 -0,6702 -0,6230 -0,2327
Turkiye -1,0519 -0,6894 -0,5377 -0,4033 -0,1489 0,2299
Panel Sonuclart
Prym -0,8302 -0,8536 -0,5986 -0,5820 -0,4423 -0,1680
Zim 9,1307 4,9702 5,9447 10,1991 6,4703 7,6821
p 1,0000 1,0000 1,0000 1,0000 1,0000 1,0000
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Nazlioglu ve Karul (2017) tarafindan gelistirilen panel Fourier Langrange Carpan Birim Kok Testi sonuclarina
gbre modelde kullanilan bagimli ve bagimsiz degiskenlerde ve ayr1 ayri 3 frekans degetlerinde de verilerin birim
kok igerdigi ve diizey degerde duragan olmadiklart sonucuna ulagilmistir. Bu tespitten sonra analize Olayeni vd.
(2020) tarafindan gelistirilen Kesirli Frekans Esnek Foutrier Formu Panel Esbitinlesme Testi ile devam
edilmistir. Fractional Frequency Flexible Fourier form panel esbiitiinlesme testi sonuglari Tablo 5’te verilmistir.

Tablo 5. Fractional Frequency Flexible Fourier Form Panel Esbutinlesme Testi
InBOSVYIK,= o; + B (InEFSD); + &

Olkeler . BOSVYIK _ EFSI

Istatistik 1% 5% 10% Istatistik 1% 5% 10%
Arnavutluk -1,809 * -3,181 -1,848 0,351 -5,586 *Fx 3382 -1,871 0,996
Bulgaristan 4870 *x 3098 -1,877 -0,481 3,577 Bk 2652 -1,708 0,378
Hirvatistan 3,580 3340 -2,084 -0,508 3,163 #2892 -2,083 0,879
Yunanistan 3,999 *x 2561 -1,353 1,203 4255 Bk 2637 -1,696 0,996
Romanya 4432 #6338 -1,930 0,114 4772 #3101 2,045 -0,079
Slovenya 5,527 Fk 13002 -1,719 -0,137 5411+ 2877 -1,699 0,188
Tirkiye 5,074 Rk 3224 -1,879 0,102 6,037 #3014 -1,903 1,561

Grup Istatistikleri

Ortalama 4,184 *x P val. 0,016 4,686 *xx P val 0,003
Maksimum -5,527 **  Pval, 0,001 6,037 Hrx P val 0,000
Medyan 4432 ** P val. 0,011 4772 ek P val 0,003

Not: et 10! ye " girastyla “%17, “%5” ve “%10” dizeyinde anlamliligl géstermektedir.

Tablo 5’te verilen Frequency Flexible Fourier form panel egbiitiinlesme testi sonuglart incelendiginde Kurulan
modelde tlkelerin tamami i¢in (Arnavutluk, Bulgaristan, Hirvatistan, Yunanistan, Romanya, Slovenya, Ttrkiye)
degiskenler arasinda (BOSVYIK ve EFSI) esbiitinlesme iliskisi tespit edilmistir. Buna gére BOSVYIK bagimlt
degiskeni ile EFSI bagimsiz degiskeni arasinda istatistiksel olarak anlamli uzun dénemli iliski vardir.

Calismada son olarak kisa donemli iliskileri tespit edebilmek icin Nazlioglu vd. (2016) ve Yilanct ve Goéris (2020)
tarafindan gelistirilen tek frekansl panel Fourier Granger nedensellik testi uygulanmugtir. Analiz sonuglart Tablo
alt1 ’da (6) verilmistir.

Tablo 6. Fourier TY Nedensellik Testi Sonuclart

.. HO: EFI » BOSVYIK HO: BOSVYIK+» BOSVYIK .
Ulkeler . . Causality
F-Ist. B. p-val Lag Freq. F-Ist. B.p-val Lag Freq.

Arnavutluk 48,9006  * 0,056 6 1 5,564 0,573 6 1 EFSI +— BOSVYIK
Bulgaristan 38,044 ¥ 0,085 6 1 4,032 0,687 6 1 EFSI +— BOSVYIK
Yunanistan 22,987 0,155 6 2 8,490 0,443 6 2 EFSI « BOSVYIK
Hirvatistan 11,684 0,312 6 1 2,092 0,878 6 1 EFSI e BOSVYIK
Romanya 27,938 0,115 6 1 5,208 0,603 6 1 EFSI e BOSVYIK
Slovenya 101,200 ** 0,017 6 1 29,676 0,115 6 1 EFSI +— BOSVYIK
Tirkiye 16,685 0,241 6 2 13,129 0,306 6 2 EFSI e BOSVYIK

Not: +» Granger nedensel olmama durumunu (HO) belirtir “*7, “**” ye “***” jsaretleri sirastyla “%107, “%5” ve “%1”
diizeyinde anlamliligr ifade etmektedir. “+—” tek yonld nedenselligi, “e>” cift yonlid nedenselligi, “«e»” ise
degiskenler arasinda nedensellik bagi olmadigini ifade etmektedir. Bootstrapp degerleri 1.500 tekrarlamaya dayalidir.
Optimal k ve p Akaike bilgi dlcttii ile belirlenmistir.
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Tablo 6'da verilen Fourtier TY Nedensellik Testi sonuglart degetlendirildiginde Arnavutluk, Bulgaristan ve
Slovenya icin EFSI degiskeninden BOSVYIK degiskenine dogru tek yonli nedensellik iliskisinin oldugu tespit
edilmistir. Diger tilkeler icin ise herhangi bir nedensellik iliskisi tespit edilememistir.

Sonug¢

Ekonomik 6zgiirlikler ve 6zel sektore yonelik yurtici krediler, bir tlkenin ekonomik biiyiimesinde, finansal
istikrarinin saglanmasinda ve genel ekonomik performansinin sturdirilebilitliginde 6énemli rol oynayan temel
faktorler arasinda yer almaktadir. Ekonomik 6zgiirliik, gelistirilen ¢esitli endeksler tizerinden 6l¢tilmekte ve genel
olarak ekonomik faaliyetler Gizerinde yOnetici erkin miidahale diizeyini ortaya koymaktadir. Finansal gelisme ve
kalkinmanin bir 6l¢tsti olarak kabul goren 6zel sektére yonelik yurtici krediler (Haque, 2020), finansal sistemin
6nemli bir bileseni olup, kullanim alani, tahsis edilen miktar ve ekonomik ortam kosullarina bagli, dogrudan veya
dolaylt olarak bireyler ve isletmelerin ekonomik faaliyetlere katilmalarini saglayarak, inovasyona, istthdam artisina
ve yeni yatirimlarin yapilmasina imkan sunmakta, ekonomik 6zgurlitk kapsaminda kalkinma ve biiylime tizerinde
olumlu etkiler meydana getirebilmektedir. Ozel sektére yonelik yurtici krediler baglaminda kredilere erisimin
ekonomik biiytimeyi ve istikrart kolaylastirdigt icin ekonomik 6zgirliigiin kritik bir bileseni ( Lakstutiené, 2008;
Brki¢ vd., 2020) gibi gérindugi dikkate alindiginda, 6zel sektériin kredi kullanilabilirliginin ekonomik ézgiirlik
tizerindeki etkisi, basta finans ekosisteminin yapist olmak tizere iilkenin genel istikrar1 gibi gesitli faktorlere bagh
olabilir. Bu iliskinin ntianslarint ve bunun ekonomik 6zglrliigi tesvik etmek isteyen politika yapicilar agisindan
sonugclarini daha iyi anlamak, ekonomi politikalarinin ve yonetim kararlarinin etkililigini degerlendirmek icin
ckonomik 6zgirlik ile 6zel sektbre yonelik yurtici krediler arasindaki iliskinin anlagilmasi 6nemlidir.

Bu ¢alismada, Giineydogu Avrupa is birligi tyesi ilkeleri igin ekonomik 6zgurliik endeksi ile yurtici krediler
arasindaki iligki sinanmugtir. Degiskenler arasindaki nedensellik iligkisi kesirli frekans esnek Fourier form paneli
esbitliinlesme ve tek frekansl panel Fourier Granger nedensellik testleri ile Sl¢tilmustiir. 1995-2021 dénemi yallik
verileti analiz edilmis ve literatiire 6nemli katkidarda bulunacak sonuclar elde edilmistir.

Yapilan analizler sonucunda esbiitinlesme testleri BOSVYIK bagimh degiskeni ile EFSI bagimsiz degiskeni
arasinda istatistiksel olarak anlamlt uzun dénemli iliski oldugunu ortaya koymustur. Kisa dénemli iliskinin analiz
edildigi Fourier TY Nedensellik Testi sonuglari ise Arnavutluk, Bulgaristan ve Slovenya icin EFSI degiskeninden
BOSVYIK degiskenine dogru tek yonli nedensellik iliskisinin oldugunu diger tlkeler icin ise herhangi bir
nedensellik iliskisinin olmadigini ortaya koymustur. Buna gére Ekonomik Ozgiirliik Ozet Endeksi (EFSI) uzun
dénemde Bankalar tarafindan 6zel sektére yurt igi kredi tutarini (BOSVYIK) etkilemektedir. Kisa dénemli
iliskilerde ise sadece ti¢ tlke icin (Arnavutluk, Bulgaristan ve Slovenya) EFSI’den BOSVYIK degiskenine dogru
tek tarafli nedensellik iligkisi s6z konusudur. Literatir ¢alismalarinda, 6zel sektore yonelik yurtici krediler,
genellikle, finansal gelisme ve finansal katithmin bir bileseni olarak ele alinmis olup, ekonomik biiylime, yasal
mevzuat, finansal yenilik, yabanct yatirim, isci dovizleri, bankalar, tasarruflar ve i¢ borg¢ gibi gesitli faktorler
tzerinden dolayl olarak ekonomik 6zgiirliikle iliskilendirilmistir (Chortareas vd., 2013; Green, 2022; Hamid vd.,
2022; Khan, 2023; Koztowski, 2015; Kwablah ve Amoah, 2022; Lu vd., 2023; Yang vd., 2023). Bu baglamda,
Ekonomik Ozgiirliik Ozet Endeksi (EFSI) ile Bankalar tarafindan 6zel sektore yurt igi kredi tutart arasindaki
uzun dénemli iliski varligt acisindan ulasilan bulgular; Chortareas vd. (2013), Obradovi¢ ve Grbi¢, (2015), Islam
vd.(2022), Nguyen vd. (2022), Lu vd. (2023) ve Yang vd. (2023) tarafindan yapian calismalart desteklemektedir.
Arnavutluk, Bulgaristan ve Slovenya hari¢c diger ilgili ilkeler acgisindan kisa dénemde EFSI degiskeninden
BOSVYIK degiskenine dogru herhangi bir nedensellik iliskisinin bulunmamasi, kismen Divine Chinyere vd.
(2020) calismalarini desteklemektedir. Kisa dénemli iligkiler baglaminda nedensellik analizi sonuclarina gore,
Yunanistan, Hirvatistan, Romanya ve Tirkiye icin hem ekonomik 6zgtirliklerden 6zel sektére yurtici kredilere
hem de 6zel sektére yurtici kredilerden ekonomik Szgiirliklere nedensellik iliskileri gézlemlenmemistir. Bu
acidan bakildiginda, ekonomik 6zgtirliiklerdeki degisikliklerin 6zel sektére yurtici krediler tizerinde herhangi bir
etkisi olmadigi, 6zel sektore yurtici kredilerdeki degisikliklerin ise ekonomik 6zgiirliikleri kisa vadeli olarak
etkilemedigi sonucuna ulagilmistir. Calismada elde edilen sonuglarin, ¢alisma kapsamindaki tlkeler acisindan
karar alic1 yonetim erkinin ekonomi politikalarinin ve yénetim kararlarinin etkililigini degerlendirmede politika
yapicilara 6nemli bir bakis acist sundugu degerlendirilmektedir. Ayrica Arnavutluk, Bulgaristan ve Slovenya gibi
tlkelerde ekonomik 6zgiirliiklerin desteklenmesi ve tesvik edilmesinin, 6zel sektdre yonelik yurt ici kredilerin
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artirilmasina olumlu katki saglayabilecegi, uzun vadede ekonomik blylimeyi ve kalkinmay: destekleyebilecegi
degerlendirilmektedir. Gelecek calismalarin, tlkelere 6zgi faktorlerin ekonomik 6zgurlikler ile 6zel sektére
yonelik yurtici krediler arasindaki iliskilerin yoéntintin belitlenmesi agisindan katki saglayacag distiniilmektedir.
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EXTENDED SUMMARY

The Southeast Europe Cooperation Process (SEECP), established in 1996 in Sofia, with its founding members
including Albania, Bulgaria, Greece, Kosovo, North Macedonia, Romania, and Turkey, aimed to promote
regional synergy among member states in the context of security, stability, justice, development, and economic
cooperation in Southeastern Europe. It gained a solid foundation in 2000 with the signing of the "Good
Neighbotly Relations, Stability, Security, and Cooperation in Southeast Europe Agreement" in Bucharest. Over
time, the SEECP expanded its membership to include Bosnia and Herzegovina, Moldova, Croatia, Serbia,
Montenegro, and Slovenia, forming a 13-member organization. The SEECP member countries have faced
challenges related to the rule of law, prompting extensive efforts to address these issues. It is widely
acknowledged that a stable legal system is essential for fostering economic prosperity among individuals.
Additionally, the quality of bureaucracy, property rights, and political stability have been recognized as
contributing factors to economic growth and investment in SEECP member countries. Conversely, issues such
as corruption have been identified as hindrances to economic growth, limiting the impact of regional synergy.
Therefore, evaluating the economic freedom performance of SEECP member countries is crucial for assessing
the regional synergy of the SEECP organization.

Economic freedoms and domestic credit to the private sector are among the key factors that play a significant
role in a country's economic growth, ensuring financial stability, and sustaining overall economic performance.
Economic freedom is typically measured through various indices, generally indicating the level of government
intervention in economic activities. Domestic credit to the private sector, considered as a measure of financial
development and growth, is an important component of the financial system. Domestic credit allocated by
banks to the private sector play a crucial role in economic freedom as they provide the necessary financing for
individuals and businesses to engage in economic activities. Private credits allow enterprises to develop new
investment fields and to create new jobs in terms of entrepreneurship and innovation. Depending on its
utilization, the allocated amount, and the economic conditions, it can facilitate individuals and businesses'
participation in economic activities, fostering innovation, employment growth, and new investments, ultimately
contributing positively to development and growth within the scope of economic freedom. Considering that
access to credit for the private sector has been found to facilitate economic growth and stability in the context
of economic freedom, it appears to be a critical component, depending on various factors such as the structure
of the financial ecosystem and the country's overall stability. Therefore, understanding the relationship between
economic freedom and access to credit for the private sector is essential for policymakers aiming to promote
economic freedom and evaluate the effectiveness of economic policies and governance decisions. In this study,
the relationship between the Economic Freedom Index and domestic credit to the private sector has been
examined for member countries of the SEECP. The causal relationship between the variables has been
measured using fractional frequency flexible Fourier form panel cointegration and single frequency panel
Fourier Granger causality tests. Annual data from 1995 to 2021 have been analyzed, yielding results that
contribute significantly to the literature. The cointegration tests have shown a statistically significant long-term
relationship between the dependent variable, Bank's domestic credit to the private sector (BOSVYIK), and the
independent variable, Economic Freedom Summary Index (EFSI). Short-term relationship analysis through the
Fourier TY Causality Test has revealed a unidirectional causality relationship from EFSI to BOSVYIK for
Albania, Bulgaria, and Slovenia, while no causality relationship has been observed for other countries.
Consequently, it can be inferred that the EFSI affects the BOSVYIK in the long term. In terms of short-term
relationships, a unidirectional causality relationship from EFSI to BOSVYIK has been observed for only three
countries (Albania, Bulgaria, and Slovenia). These findings support the works of Chortareas et al. (2013),
Obradovi¢ & Grbi¢ (2015), Islam et al. (2022), Nguyen et al. (2022), Lu et al. (2023), and Yang et al. (2023) in
the existing literature. The absence of any causality relationship in the short term between economic freedoms
and domestic credit to the private sector for Greece, Croatia, Romania, and Turkey aligns partially with the
tindings of Divine Chinyere et al. (2020). In the context of short-term relationships, the analysis results indicate
that changes in economic freedoms do not affect domestic credit to the private sector, and changes in domestic
credit to the private sector do not influence economic freedoms. These results are significant in evaluating the
effectiveness of policy decisions by decision-making authorities in the countries covered by the study. Future
studies are expected to contribute by determining the direction of the relationship between economic freedoms
and domestic credit to the private sector based on country-specific factors.
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