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Oz

Bu calismanin amaci ekonomik 6zgiirliik endeksinin borsa iizerindeki etkisini arastirmaktir. Bu amacla MIST Ulke grubunda
yer alan Ulkelerin 1996-2021 dénemi verileri kullanilmigtir. Caligmada bagimli degisken olarak, iilkelerde en fazla islem goren
sirketlerin yer aldig1 borsa endeksleri, bagimsiz degisken olarak da Heritage Vakfi tarafindan tilkelere belirlenen ekonomik
ozgiirliikk endeksi kullanilmistir. Calismada yontem olarak Kao ve Pedroni esbiitiinlesme testleri, MGE, CCE ve DOLS katsay1
tahmincileri kullanilmistir. Analiz sonucunda, ekonomik &zgiirlik endeksinin borsa iizerinde %1 anlamlilik diizeyinde ¢ok
etkili oldugu goriilmektedir. Ulkelerin borsalarmin gelisiminde ekonomik &zgiirliikk endeksi skorlarinin etkili oldugu sonucuna
vartlmigtir.
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Abstract

The aim of this study is to investigate the effect of the economic freedom index on the stock market. For this purpose, the data
of the countries in the MIST Country group for the period 1996-2021 were used. In the study, the stock market indices, which
include the most traded companies in the countries, were used as the dependent variable, and the economic freedom index
determined by the Heritage Foundation for the countries was used as the independent variable. Kao and Pedroni cointegration
tests, MGE and CCE coefficient estimators were used as methods in the study. As a result of the analysis, it is seen that the
economic freedom index is very effective on the stock market at the 1% significance level. It has been concluded that the
economic freedom index scores are important in the development of the stock markets of the countries.
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1. Giris

Ulkelerin gelismis iilke sinifinda yer almalar1 igin siiphesiz bazi parametleri saglamalar1 gerekmektedir. Biiyiimek
isteyen iilkelerin finansal piyasalarinin gelismesi de kaginilmaz olacaktir. Zira ekonomik biiyiime ile finansal
piyasalarin 6zellikle borsalarin arasinda iligki oldugu bilinmektedir (Elitas, Senkardesler ve Dogan, 2018; s.814).
Bu amagla iilkelerin borsalarinin gelistirilmesi i¢in kisa, orta ve uzun vadeli politikalar gelistirmeleri
beklenmektedir.

Kaynaklarin etkin sekilde tahsisi, finansal piyasalarin iglevselliginin gdstergesi olarak kabul edilebilir. Bireyler,
fon ihtiyact olan sirketlerin pay senetlerine yatirim yaparak hem tasarruf saglamig hem de fon fazlaliklarini
yatirima yonlendirmis olurlar. Gelir dagilimi esitsizliginin de dnlenmesi anlaminda sermayenin ve kar kazancinin
tabana yayilmasi 6nem arz etmektedir. Diger yandan sirketlerin de ihtiya¢ duydugu fonlara erigim saglayabilmesi
gerekir. Bunu olanakli kilabilmek adina borsalarin sisteme yeni kaynaklar bulmasi gerekir. S6z konusu kaynak,
mevcut yatirimcilarm fonlariin korunmasi ve artirilmasina bagli oldugu kadar yeni yatirimcilarin da sisteme fon
aktarmalarini 6zendirici tedbirler alinmasina baglidir. Bu nedenle borsalarin seffaf, denetlenebilir... vb. 6zelliklere
sahip olmasi gerekirken 6zgiir de olmasi kacinilmazdir.

Ozgiirliik kelimesinin genel olarak ortak kabul gériir bir tanim1 olmamakla birlikte kendi icerisinde bircok alt
bagliktan olusmaktadir. Ancak Tiirk Dil Kurumu’na goére 6zgiirliik; bir kisitlama, zorlama olmadan diisiinme ve
davranma, disaridan bir miidahale olmaksizin bagimsiz karar verme yetkisine sahip olmaktir (Tiirk Dil Kurumu,
2022). Ekonomik 6zgiirliik ise, bireysel tercih, 6zel miilkiyet ve miibadele 6zgiirliigiiniin varlig1 olarak ifade
edilmektedir (Tasar, 2007; s.150).

1995 yilinda Heritage Vakfi ve The Wall Street Journal Adam Smith’ten esinlenerek Ekonomik Ozgiirliik Endeksi
isimli bir endeks tiiretmislerdir. Teorilere gore olusturulan bu endekste 0 ile 100 puan verilmektedir. Skoru 100’e
yaklastik¢a iilkelerin ekonomik acidan daha 6zgiir oldugu, 0’a yaklastikca ekonomik 6zgiirlikten uzaklastig
anlagilmaktadir (Kangalli, Uyar, Buyrukoglu, 2014; 5.95; Sofuoglu, Kizilkaya ve Uysal, 2019; s.344).

Bu calismada iilkelerin ekonomik o6zgiirliikk endeksinin borsalart iizerindeki etkisi arastirilmistir. Calismada
orneklem iilke grubu olarak MIST iilkeleri ele alinmistir. Calismanin donemi 1996-2021°dir. Calismada bagiml
degisken olarak lilkelerde en fazla paylarin islem gordiigii borsa endeksleri, bagimsiz degisken olarak da iilkelerin
ekonomik 6zgiirlik endeksleri kullanilmistir. Calismada yontem olarak Kao ve Pedroni esbiitiinlesme testleri,
MGE, CCE ve DOLS katsay1 tahmincileri kullanilmistir.

2. Literatiir Taramasi

Konuyla ilgili ilk donemde yapilan ¢alismalardan Santa-Clara ve Valkanov (2003); finansal degiskenler, politik
degiskenler ve kontrol degiskenleri olarak kategorize ettigi degiskenler icin 1927:01-1998:12 déneminde 864
aylik gézlem kullanmistir. Bu veri araligi 18 ABD baskanlik se¢iminde 10 Demokrat ve 8 Cumhuriyet¢i bagkan
icermistir. Panel regresyon analizinin yapildig: ¢alisma sonucunda; ABD’de Demokrat baskanlik donemlerinde
Cumbhuriyetci baskanliklara gore hisse senedi piyasasindaki getirinin daha yiiksek oldugu tespit edilmistir. Deger
agirhikl portfoy ve esit agirlikli portfoy arasindaki fark daha yiiksek reel hisse senedi getirilerinden ve daha diisiik
reel faiz oranlarindan kaynaklanmaktadir. Bagkanliklar arasinda hisse senedi piyasasinin riskliligi agisindan bir
risk primini hakli ¢ikarabilecek hicbir fark olmamistir.

Stocker (2005); ekonomik 6zgiirliigiin iilkeden iilkeye biiyiik dl¢lide degistigi bir ortamda, kiiresel hisse senedi
piyasalarindaki yatirimeilarin cazip yatirim firsatlarini belirlemek igin ¢alistigini belirtmistir. Bu tiir yatirimlarin
ozelliklerini daha iyi anlamak i¢in 6ncelikle ekonomik 6zgiirliik ve hisse senedi piyasalari arasindaki iligki {izerine
onceki arastirmalar1 gozden gegirmistir. Ayrica ekonomik 6zgiirliigii 6z sermaye yatirim getirileriyle iliskilendiren
bir yap1 ortaya konmustur. G6zlemlenen hisse senedi piyasasi getirileri ile ekonomik 6zgiirliik arasindaki iligkiyi
tanimlayan korelasyon analizleri sunulmustur. Sonuglar, ekonomik &zgiirliikkteki artis oraninin dogrudan 6z
sermaye getirileri ile iligkili oldugunu ve ekonomik 6zgiirliige dayali bir yatirim stratejisinin cazip yatirim getirileri
sagladigin1 gdostermistir. Son olarak, ekonomik 6zgiirliige dayali kiiresel bir yatirim portfoyii olusturmak i¢in bir
yatirim stratejisi onerilmistir.

Li ve Born (2006); politik sonuglarin borsa {izerindeki etkisine dair nemli kanitlar bulmustur. Bir ABD bagkanlik
seciminin sonucuyla ilgili belirsizligin se¢im Oncesi hisse senedi getirilerine yansimasi gerektigini varsaymustir.
Secim belirsizliginin bir dl¢iisiinii olusturmak i¢in aday tercihi (yani yoklama) verilerini kullanmistir. Se¢imde
baskin veya 06zgiirlik¢ii olmayan lider olmadiginda borsa oynakligmin (risk) ve ortalama getirilerin arttig1
goriilmistiir.

Chen ve Huang (2009); ekonomik Ozgiirliik Endeksi, hisse senedi piyasasi performansi ve oynaklig1 arasindaki
iligkileri aragtirmistir. Makale, bir iilkenin borsa performansi ve dalgalanmasi i¢in ekonomik 6zgiirliik seviyesinin
onemli olup olmadigini incelemistir. Regresyon sonuglari, diizeltilmis hisse senedi getirilerinin ekonomik
zgiirliik ile cok az iliskisi oldugunu gdstermistir. Ote yandan, ekonomik 6zgiirliik, daha diisiik borsa oynaklig1 ile
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iliskilidir. Sonuglar, daha fazla ekonomik &zgiirliige sahip bir iilkenin yatirimcilara daha iyi ortalama varyans
yatirim verimliligi sagladigin1 gostermistir.

Smimou ve Karabegovic (2010) makalesinin amacini, bir dizi kontrol degiskenini hesaba kattiktan sonra ekonomik
ozgiirliik endeksi ile hisse senedi piyasasi getirileri arasindaki iliskiyi incelemek olarak belirtmistir. Ampirik
kanitlar, ekonomik 6zgiirliikteki degisikliklerin, hisse senedi piyasast getirileri lizerinde olumlu bir etkiye sahip
oldugunu ve en énemli etkinin yasal yapinin ve miilkiyet haklarinin giivenliginin oldugunu gostermistir.

Andrianaivo ve Yartey (2010); makalesinde bankacilik sistemleri ve hisse senedi piyasalari lizerinde durarak
Afrika'daki finansal piyasa gelisiminin belirleyicilerini ampirik olarak incelemistir. Makalede Arellano ve Bond,
dinamik panel modeli tarafindan ima edilen ve dogrusal moment kisitlamalarindan en iyi sekilde yararlanan GMM
metodolojisine dayali bir dinamik panel veri tahmincisi kullanmistir. Sonuglar, Afrika'da bankacilik sektdriiniin
gelisiminin ana belirleyicilerinin gelir diizeyi, alacakli haklarinin korunmasi, finansal baski ve siyasi risk oldugunu
gostermigtir. Hisse senedi piyasasinin ana belirleyicilerinin ise borsa likiditesi, yurtigi tasarruflar, bankacilik
sektorii gelisimi ve politik risk olarak belirlenmistir. Ayrica, sermaye hesabinin serbestlestirilmesinin yalnizca
yiiksek gelirli, iyi gelismis kurumlara veya her ikisine sahip iilkelerde finansal piyasa gelisimini destekledigini
bulmuglardir. Siyasi riskin ekonomik 6zgiirliigii kisitladigindan o6tiirii hem bankacilik sektérii hem de borsa
gelisimi iizerinde giiglii etkileri oldugu belirtilmistir. Siyasi riskin ¢6ziilmesinin Afrika finans piyasalarinin
gelisimi i¢in dnemli olabilecegi diisiiniilmektedir.

Pastor ve Veronesi (2012); hiikiimet politikasindaki degisikliklerin hisse senedi fiyatlarini nasil etkiledigini analiz
etmistir. Genel denge modeli, hiikiimet politikas1 ve kararlarinin hem ekonomik hem de ekonomik olmayan
nedenleri olan bir hiikiimet hakkindaki belirsizligi icermistir. Model ¢ok sayida ampirik tahminde bulunmustur.
Hisse senedi fiyatlari, ortalama olarak bir politika degisikligi duyuruldugunda diismiistiir. Hiikiimet politikasiyla
ilgili belirsizlik biiyiikse ve ayrica politika degisikliginden 6nce kisa veya si1g bir ekonomik gerileme geliyorsa,
fiyat diistisii daha fazla olmustur. Politika degisiklikleri, hisse senetleri arasindaki oynakliklar1 ve korelasyonlari
artirmistir.

Blau vd. (2014) ise; ekonomik o6zgiirliik ile bireysel menkul kiymetlerin fiyat istikrari arasindaki baglantry:
incelemistir. Analizde 327 Amerikan Mevduat Makbuzu (ADR) 6rnegini kullanilarak, ADR'lerin yatirim yapan
iilkelerin ekonomik 6zgiirliigii ile ADR'nin fiyat oynakligi arasinda ters bir iligki bulmustur. Bu negatif korelasyon,
oncelikle, miilkiyet hakkinin korunmasi, paranin saglamligi ve yatirim yapan iilkedeki serbest ticaret diizeyi gibi
ekonomik 6zgiirliigiin belirli bilesenleri tarafindan yonlendirilmistir. Bu iilkelerdeki piyasalar {izerinde daha az
diizenleme ve daha az hiikiimet denetiminin daha istikrarli ADR fiyatlarina yol a¢tigina dair kanitlar bulunmustur.

Luo (2014); makalesinde finansal krizin etkilerini dikkate alarak, 1995-2010 doneminde 22 gelismekte olan iilke
i¢in hisse senedi piyasas1 oynakligimin Ekonomik Ozgiirliik Endeksi ile iliskisini arastirmistir. Teoriyle tutarh
olarak, genel ekonomik 6zgiirliik endeksi bulunmus ve bilesenlerinin hisse senedi piyasasi oynakligi tizerinde
onemli etkiler olusturdugu tespit edilmistir. Spesifik olarak, diizenleyici etkinlik (isletme 6zgiirligii ve parasal
Ozgiirliikk gibi) ve sinirl devlet (mali 6zgiirliik ve devlet harcamalar1) kategorilerindeki endeks bilesenleri, borsa
oynakliklart i¢in giliclii ve anlamli istatistikler icermistir. Ancak hukukun {stiinliigii ve agik piyasalar
kategorilerinde yer alan diger endeks bilesenleri (iilke doviz krizi, enflasyon krizi, borsa ¢okiisii, i¢ borg krizi, dig
devlet borcu krizi veya bankacilik krizi) istatiksel olarak énemli degildir.

Eldomiaty vd. (2016); "Bir hiikiimet diisiik maliyetli 6z sermaye finansmanini saglamaya nasil yardimer olabilir?”
sorusuna cevap aradigi ¢alismasinda bir hiikiimetin, ekonomik 6zgiirlikk politikalari, diisiik 6zsermaye oynaklig
ve dolayistyla diisiikk maliyetli 6z sermaye finansmani ile sonuclanacak sekilde iyi kurumsallastirildigr zaman,
stirdiiriilebilir ekonomik ilerlemeyi giivence altina alabilecegine dair bir cevap sunmustur. Bu ¢alisma, Ekonomik
Ozgiirliik Endeksi (bu calismada kurumsal kalitenin bir vekili olarak ele alinmaktadir) unsurlari ile borsa oynaklig
arasindaki nicel ve ampirik iliskileri incelemistir. Yazarlar kurumsal kaliteyi yiiksek, orta ve diisiik olmak iizere
ii¢c diizeyde siniflandirmistir. Veriler MENA iilkeleri i¢in 1996-2014 yillarin1 kapsamistir. Sonuglar, ekonomik
Ozgiirliik yasalarmin etkin bir sekilde uygulandigi ve verimli diizenlemeler ile iliskilendirildiginde borsa
oynakliginin azaltilabilecegini gdstermistir. Bununla birlikte, yolsuzluktan yiiksek oranda kurtulma, yiiksek
volatilite ile baglantili olan aktif hisse senedi ticareti ile sonuglanmig ve bu da yiiksek 6z sermaye finansmani
maliyetine yol a¢cmistir. Calisma, politika yapicilarin 6z sermaye oynakligini ve dolayisiyla 6z sermaye
finansmaninin maliyetini azaltmak icin gelistirmesi gereken ekonomik 6zgiirliigiin temelleri hakkinda pratik
bilgiler sunmustur.

Ure vd. (2019) ¢alismalarinda ekonomik dzgiirliik endeksi ve borsa arasindaki iliskiyi arastirmiglardir. Calismanin
donemi 1996 ile 2017 olup yontem olarak Granger nedensellik testi kullanmislardir. Calismada bagimli degisken
olarak borsa endeksi, bagimsiz degiskenler olarak da ekonomik 6zgiirliik endeksinin alt bilesenleri kullanilmistir.
Analiz sonucunda, borsa endekslerinin finansal 6zgiirliikler ve ticaret dzgiirliikkleri arasinda ¢ift tarafli, finansal
ozgiirliiklerle ile ticari 6zgiirliikler arasinda ¢ift tarafli nedensellik oldugu sonucuna ulagmislardir.
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Burnie (2021); diinya genelinde 87 borsanin performansini Aralik 1995 ile Haziran 2016 arasindaki dénemde
incelemistir. Piyasalarin demokrasi veya diktatorliige tepkileri ve gesitli ekonomik 6zgiirliik 6nlemleri tahmin
edilmistir. Demokrasi/diktatorlitk 6nlemleri Cheibub, Gandhi ve Vreeland veri sistemine dayanmistir. Ekonomik
ozgirlik, miilkiyet haklar1 ve yolsuzluk 6nlemleri verileri Heritage Foundation endekslerinden alinmistir. Veriler,
yeni bilgilere herhangi bir yanit1 yakalamak icin ilk farklar olarak kullanilmistir. Demokrasi/diktatorliigiin getiriler
iizerinde 6nemli bir etkisi oldugu ve eklenen riskin daha yiiksek bir getiri sagladig1 sonucuna ulagilmistir. Borsalar,
ckonomik ozgiirlik endeksi verilerinin agiklanmasina olumlu tepki vermistir. Ekonomik 6zgiirliik
puanlamasindaki ve yolsuzluktaki diizeltilmis degisiklikler, piyasa getirileri iizerinde olumlu bir etkiye sahiptir,
ancak miilkiyet haklari i¢in herhangi bir etki bulunmamistir. Daha diisiik yolsuzluk (yolsuzluktan daha yiiksek bir
Ozgiirliik puani), daha iyi borsa getirilerine yol agmistir. Calismanin temel sonuglart su sekildedir; bir demokratik
tilkede gerekli yatirim tazminati bir diktatorliikten daha disiiktiir, yolsuzluktaki azalma, getirilerin artmasiyla
iligkilidir, diinyanin borsa endeksinin bulundugu bélge 6nemlidir ve ekonomik 6zgiirliik ile piyasa getirisi
degisikligi pozitif iligkilidir.

Kilcr’ya (2019) gore; Heritage Foundation Ekonomik Ozgiirliik Endeksinde Tiirkiye, toplam 65,4 puanla bdlge
ortalamasinin altinda goriinmektedir. Ote yandan BIST 100 endeksi son dokuz aylik performansi disinda 2016'dan
2017'ye %20'ye yakin bir artisla iyi bir performans sergilemistir. Kilc1 ¢alismasinda 1995-2018 doneminde
Ekonomik Ozgiirliikk Endeksi ile BIST 100 arasindaki nedensellik iliskisini Fourier KPSS Testi ve Fourier Granger
Nedensellik Testi kullanarak analiz etmistir. Calismanin sonuglari, 1995-2018 déneminde Tiirkiye'de ekonomik
Ozgiirliik endeksi ile borsa endeksleri arasinda nedensellik iliskisi olmadigini desteklemistir.

Le ve Kim (2020); makalesinde, ekonomik ozgiirliigiin Vietnam'daki firma yatirimlarini nasil etkiledigini
incelemistir. Sermaye 6zgiirliigii ve yerel kredi 6zgiirliigii gibi ekonomik 6zgiirliikteki iyilestirmeler, firmalarin
dis finansmana daha kolay erismesine izin vermektedir. Boylece firmanin yatirimi i¢ nakit akisina daha az baglidir.
Gelismekte olan bir iilkede, dezavantajlar konusunda, hitkiimet herhangi bir siibvansiyon vermezse, birgok kiigiik
ve orta dlgekli firma muhtemelen daha fazla zorlukla karsilasacaktir. Yazara gore; daha yiiksek 6zgiirliik seviyesi,
daha az rekabetci firmalarin finansman kisitlamalarim siddetlendirebilir. iki biiyiik borsada islem goren firmalar
ve Halka Acik Sirketler Pazari'nda listelenmemis sirketleri igeren 2006'dan 2016'ya kadar firma diizeyinde verileri
analiz etmistir. Makale ayrica ekonomik 6zgiirliigiin kiiglik firmalar1 ve biiyiik firmalar1 nasil farkli sekilde
etkiledigini de ele almistir. Sonuglar, sermaye 6zgiirliigii ve yerli kredi 6zgiirligiiniin Vietnam firmalar1 igin
yatirimlarda 6nemli bir rol oynadigini gostermistir. Ancak, genel ekonomik 6zgiirliigiin firmalar tizerindeki mali
kisitlamalar1 gevsettigine dair kanit bulunamamistir. Ek olarak, hiikiimet sermaye hareketinden ve yerel kredi
piyasasindan kisitlamalar1 kaldirdiginda, kiiglik firmalarin dis finansmana erisimde biiyiik firmalara gore daha
fazla avantaj elde etme ihtimalinin yiiksek oldugunu 6nermisglerdir.

Pala (2020) ise; ¢alismasinda 33 gelismekte olan iilkenin 2019 yil1 verilerinden yararlanarak ekonomik 6zgtirliigiin
borsa performansi iizerindeki etkisinde demokrasi indeksinin araci roliinii aragtirmistir. Caligmada séz konusu
iligki yapisal Esitlik Modeli (YEM) ile tahmin edilmistir. Ampirik bulgular ekonomik 6zgiirliik indeksi ile borsa
performanst arasinda anlamli bir iliski olmadigimni gostermistir. Ayrica ekonomik 6zgiirliigiin borsa performansi
iizerindeki etkisinde demokrasi indeksinin araci roliiniin olmadig1 tespit edilmistir. Bunun yaninda ekonomik
Ozgiirliik ile demokrasi indeksi arasinda ise anlamli bir iliski oldugunu ortaya koymustur.

Khan vd. (2021); “Geligsmekte olan ekonomilerde ekonomik 6zgiirliik finans i¢in dnemli mi?” isimli makalesinde
panel esik analizi yapmistir. Nispeten yeni bir finans 6l¢iisii kullanarak, yiiksek 6zgiirlik ortaminin gelismekte
olan ekonomilerde finansmani tesvik ettigini bulmuslardir. Geligmis panel esik tahmincisi, iligkinin pozitife
dondiglinii ve ekonomik ozgiirlik endeksinde esik degerin 4.282 oldugunu gostermistir. Yazar, politika
yapicilarin yiiksek 6zgiirliik ortami1 saglayarak optimal finansal faydalar elde etmeleri gerektigini Onermistir.

Blau ve digerlerinin (2014) belirttigi gibi genelde literatiirdeki calismalar ekonomik faaliyetler iizerindeki
kisitlamalarin veya ekonomik 6zgiirliik eksikliginin, finansal piyasalarda daha fazla oynakliga yol agan belirsizlik
olusturdugunu one stirmektedir. Ayrica bazi c¢alismalar ekonomik oOzgiirliigiin daha fazla siyasi istikrar
olusturdugunu ve bunun da daha istikrarli hisse senedi fiyatlarina yol a¢tigin1 iddia etmektedir.

Literatiir taramasi sonucunda O6zelikle bu konuda daha c¢ok uluslararasi g¢aligmalar oldugu goriilmektedir.
Calismanin doéneminin 2001 bankacilik krizi, 2008 kiiresel finansal kriz, 2020 pandemi donemini igermesi
bakimindan 6nem arz etmektedir. Ayrica ¢aligmanin MIST {ilkeleri {izerine yapilmasi ¢aligmanin 6zgiinligiinii
ortaya ¢ikarmaktadir. Calismanin bu yonleriyle literatiire katki saglamasi beklenmektedir.

3. Metodoloji

Calismada MIST Ulkelerinin ekonomik 6zgiirliik endeksi ile Borsalar1 arasindaki iliski incelenmistir. Calismanin
donemi 1996-2021’dir. Caligmanin déneminin Tiirkiye agisindan 2001 Krizini icermesi, kiiresel anlamda da 2008
Finans Krizini ve 2020 yilinda baslayan pandemi dénemini icermesi a¢isindan énem arz etmektedir. Calismada
kullanilan degiskenler sunlardir;
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Tablo 1. Calismada Kullanilan Degiskenler

Kisaltma | Degisken Adi Kaynag
Bagimli Deg. | LOGEXC | Borsa endekslerinin logaritmik degeri | https://www.heritage.org
Bagimsiz Deg. | EF Ekonomik Ozgiirliik Endeksi TR Investing, Trading View

Calismada bagimli degisken olarak tilkelerin borsa endeksleri (Exchange), bagimsiz degisken olarak da ekonomik
ozgiirliik endeksi (Economic Freedom Index) kullanilmistir. Ulkelerin borsa degerlerinde farklilik olusturmasi
verilerde anormal dagilima sebep olabilmesi nedeniyle iilkelerin borsa degerlerinin logaritmasi alinarak analize
dahil edilmistir. Ekonomik 6zgiirliik endeksi tarifelerin diizeyi, sermaye girislerine ve yabanci yatirimlara iliskin
kisitlamalar, karaborsa olusumu, vergileme, ekonominin icerisinde kamu kesiminin agirligi, ortalama enflasyon,
bankacilik sektoriiniin bagimsizligi, iicret ve fiyat kontrolleri, diizenlemeler ve miilkiyet haklarini iceren bir
endekstir (Tungsiper ve Bigcen, 2014: 29). Calismada yer alan iilkeler sunlardir:

Tablo 2. Calismada Yer Alan Orneklem Ulkeler ve Borsalar

Ulkeler Ulkeler icin Kullanilan Borsa Endeksleri Kaynak
Meksika S&P/BMV IPC

Endonezya IDX Composite (JKSE) TR Investing,
Gliney Kore KOSPI Trading View
Tiirkiye BIST-100

Caligmada 6rneklem olarak MIST Ulkelerinin kullanilma nedeni, bu iilkelerin gerek jeopolitik gerek ekonomik
gerekse de niifus agisindan yer aldiklari kitalarda ve diinya genelinde dnemli bir gii¢ olarak degerlendirilmesidir.
Bu 4 iilkenin ytizolglimleri, konumlari, pazarlarmin biiyiikligi, biiylime hizlar1 ve kalifiye iggiicii agisindan 6nem
kazandiklar1 bilinmektedir. Son olarak da bu iilkelerin tamaminin G-20 iiyesi iilkeler olmasi ve Endonezya disinda
Tiirkiye, Meksika ve Giiney Kore’nin OECD {iyesi olmalar1 iilkelerin uluslararasi piyasalarda da aktif
olabilmesinin 6niinii agmistir (Giillii ve Yakisik, 2017; Elbasan, 2011).

Calismanin modeli asagidaki gibi ifade edilmektedir:
LOGEXC;; = a; + B1 EFit + &;t

Denklemde LOGEXC;; calismanin bagimli degiskeni olan iilkelerin borsa endekslerinin logaritmik hali, EFj
calismanin bagimsiz degiskeni ekonomik 6zgiirliik endeksini, & ise hata payin1 ifade etmektedir.

Calismada degiskenler arasinda yatay kesit bagimliligi sorunu olmasi nedeniyle ikinci nesil analizler
kullanilmstir. Degiskenlerin duraganligit CADF birim kok testi ile arastirilmistir. Bu test ADF birim kok testinin
gecikmeli yatay kesit ortalamalari ile genisletilmis halidir (Pesaran, 2006: 269). Degiskenlerin homojen ya da
heterojen bir yapiya sahip oldugunun belirlenmesi igin de Slope delta testi kullanilmistir. Bu test zaman kesitinin
iilke kesitinden biiyiik oldugu durumlarda kullanilabildigi gibi iilke boyutunun zaman boyutundan biiyiik oldugu
durumlarda da kullanilmaktadir (Pesaran ve Yamamata, 2008:51).

Degiskenler arasinda uzun vadede iliskinin varligi farkli esbiitiinlesme yontemleri ile arastirilmaktadir. Bu
yontemler bazilar1 da Kao ve Pedroni esbiitiinlesme testidir. Bu iki yontem de heterojenlige izin veren
yontemlerdir. Pedroni esbiitiinlesme testinin birden fazla regresore (agiklayict) izin vermesi, esbiitiinlesme
vektoriiniin panelin farkli kisimlar1 boyunca g¢esitlenmesi avantajlari ile Kao testinden ayrilmaktadir (Asteriou ve
Hall, 2007: 374)

Degiskenler arasinda egbiitiinlesme iligkisinin var olmast durumunda genellikle ya nedensellik testi kullanilarak
degiskenler arasindaki nedenselligin yonii belirlenir ya da katsayi tahmincileri ile iligkinin katsayisi tahmin
edilmektedir. Bu katsay1 tahmincilerinden MGE teknigi kullanilarak ortalamasi alinan parametre tahminleri tutarh
olmaktadir (Ozcan ve Ozer, 2018:203). CCE tahminci testi ise, yatay kesit bagimliligii dikkate alirken serilerdeki
zaman ve iilke kesitini dikkate almamaktadir. Bu yontemde yatay kesitlerin ayr1 ayr1 uzun donem denge degerleri
hesaplanabilir, degigskenler asimtotik normal dagilim gosteren sonuglar iiretebilen bir tahmincidir (Pesaran ve
Yamagata, 2008: 50).

Son olarak da DOLS tahminci teknigi ise, calismanin modeline dinamik unsurlar1 da dahil etmektedir. Boylece
duragan regresyonda igsellik sorunundan kaynaklanabilecek sapmalari giderecek bir 6zellige sahiptir (Kok ve dig.,
2010:8).

4. Bulgular

Calismada oncelikle degiskenlerin frekans degerleri asagidaki gibidir:
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Tablo 3. Degiskenlere Ait Tanimlayici Istatistikler

Gozlem Ortalama Std. Sapma Min Max
LOGEXC 104 3.282341 0.7818545 0.8477782 4.694495
EF 104 63.30192 5.975744 50.6 74.3

Frekans degerlerine bakildiginda ekonomik 6zgiirliik endeksinin 50-74 arali§inda oldugu goériilmektedir. Borsa
degiskeninin minimum ve maksimum degerleri arasinda bu kadar fark olmasi ise iilkelerin borsa etkinligini
gostermektedir. Ayrica bazi tilkelerde endeks degerinden rakamlarin cikarilmas: ile fark olusabilir. Mesela
Tiirkiye’de BIST endekslerinde 3 basamagin ¢ikarilmasi gibi.

Tablo 4. Yatay Kesit Bagimlil1g1 Testi

Panel LOGEXC EF
CD Test (Pesaran, 2004) 9.721 11.65 3.80
Olasilik Degeri 0.0000 0.000 0.000

Tablo 4’te goriildiigii tizere olasilik degerinin %5 ‘in altinda ¢ikmasi degiskenler arasinda Yatay kesit bagimlilig
sorunu oldugunu gostermektedir. Bu nedenle ¢alismada ikinci nesil testler kullanilacaktir. Analiz yapilmadan 6nce
degiskenlerin duraganliginin arastirilmasi icin CADF birim kok test uygulanmistir ve sonuglar1 agagidadir:

Tablo 5. CADF Birim Kok Testi Sonuglari

CADF ist. Olasihik Gecikme Cv10 Cv5 Cvl
LOGEXC -2.342 0.115 2 -2.210 -2.330 -2.570
EF -2.724 0.023 2 -2.210 -2.330 -2.570

Degiskenlerin duraganliginin arastirilmasi igin yapilan CADF Birim kok test sonuglarina gére LOGEXC
degiskeninin diizeyde duragan olmadig1 yani birim kok tasidigi, EF degiskeninin ise diizeyde duragan oldugu yani
birim kok tasimadigt sonucuna ulasilmaktadir.

Analize gegilmeden degiskenlerin homojen/heterojen yapiya sahip olmasmin arastirilmasi i¢in Pesaran ve
Yamamata (208) tarafindan gelistirilen Slope test sonuglar agsagidaki gibidir:

Tablo 6. Delta Test Sonuglart

Test Istatistigi Olasilik
A 3.336 0.001
A agi 3.547 0.000

Delta test sonuglarma gore olasilik degerlerinin %5 ‘in altinda " Degiskenler homojendir " hipotezini reddetmistir.
Yani degiskenler heterojendir. Degiskenler arasinda uzun vadeli egbiitiinlesme iliskisinin test edilmesi i¢cin Pedroni
esbiitiinlesme testi uygulanmistir. Ve test sonuglar1 agagidaki gibidir:

Tablo 7. Esbiitiinlesme Test Sonuclari

KAO PEDRONI

Istatistik Olasilik Istatistik Olasilik
Modified Dickey-Fuller t -0.4913 0.3116 Modified Phillips- | 0.5470 0.2922
Dickey-Fuller t -1.9765 0.0240 ** Perron t
Augmented Dickey-Fuller t -3.2712 0.0005 *** Phillips-Perron t -1.7571 0.0395 **
Unadjusted modified Dickey- -0.4913 0.3116 0.3807 0.3517
Fuller t Aygmented
Unadjusted Dickey-Fuller t 19765 | 0.0240 # | Dickey-Fullert

*** ve ** sirayla %1 ve %5 anlamhilik diizeyini gostermektedir. Gecikme uzunlugu olarak Bartlett Newey-West dikkate alinmistir.

Tablo 7’de goriildiigii iizere hem Kao hem de Pedroni esbiitiinlesme test sonuglarina gore degiskenler arasinda
uzun vadeli esbiitiinlesik iliski oldugu goriilmektedir. Yani uzun vadede Ekonomik 6zgiirliik endeksi ve iilkelerin
borsalar arasinda iligki oldugu goriilmektedir.

Degiskenler arasindaki uzun vadeli esbiitiinlesik iligkinin yoniinii belirleyebilmek igin yapilan katsay1 tahminci
sonuglari tablo 7°de gosterilmektedir.
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Tablo 8. Katsay1 Tahminci Sonuglart (Panel Geneli)

Bagimh MGE CCE DOLS MG
LO%]%(C Katsay1 Std.Sapma | Olasihk Katsay1 Std. Sapma | Olasihk Beta T ist.
EF 0.0598867 0.0162966 | 0.000 *** | 0.0030157 0.0008492 0.000 *** 0.03437 | 4.554 ***
sabit -0.5066391 0.8618628 0.557 -0.0108003 0.755536 0.989
Wald Degeri 13.50 12.61
Olastlik 0.0002 0.0004

**% 961 anlamhilik diizeyini gostermektedir.

Tablo 8’e bakildiginda hem Ortalama Grup Tahminci (Mean Group Estimator) hem de CCE Tahminci (Common
Correlated Effects) hem de DOLS (Dynamic OLS) yontemlerine gore ekonomik 6zgiirliik endeksinin iilkelerin
borsalari lizerinde %1 anlamlilik diizeyinde etkili olduklar goriilmektedir. Yani bir tilkenin ekonomik 6zgiirlitk
endeksindeki 1 birimlik artisin MGE tahminci sonuglarina gore lilkelerin borsalarinda yaklasik %6, CCE tahminci
sonuglaria gore yaklagik %03 ‘liikk artisa, DOLS tahminci sonuglarina gore ise yaklasik %3 ‘likk artisa neden
oldugu goriilmektedir. Bu iliskinin hangi tilkeler arasinda oldugunun goriilebilmesi agisinda bu iliskinin {ilke bazli
sonuglar asagidaki gibidir.

Tablo 9. Ulke Bazli Katsayr Tahminci Sonuglari

Bagimli Deg: MGE CCE DOLS
LOGEXC Katsay1 Std. Sapma | Olasihk Katsay1 Std. Sapma | Olasihk Beta T ist.
Meksika | 0.1037762 0.0165984 0.000 0.0026877 | 0.0045334 0.553 0.008552 4.339

sksksk sksksk

Endonezya | 0.0337724 0.0178247 0.058 * | 0.0009534 | 0.0085864 0.912 0.007392 0.7647
Giliney 0.0364954 0.0198106 0.065 * | 0.0033636 | 0.0166861 0.840 0.1247 4.247

Kore e
Tﬁrkiye 0.0655027 0.0244159 0.007 0.0050581 0.012746 0.691 -0.00314 4.554

Hkskok Hkskok

** % ye * sirayla %1 ve %10 anlamhilik diizeyini gostermektedir.

Ekonomik 6zgiirliik endeksi borsa iliskisine iilke bazli bakildiginda; MGE Tahminci sonuglarina gére Meksika ve
Tiirkiye’de ekonomik &zgiirlikk endeksinin borsa {izerine %1 anlamlilik diizeyinde giiglii bir etkisi oldugu,
Endonezya ve Giiney Kore’de ise ekonomik 6zgiirliik endeksinin borsa {izerine %10 anlamlilik diizeyinde zay:if
bir etkisi oldugu goriilmektedir. Yani iilkelerin Tiirkiye ve Meksika’da iilke borsalar1 ekonomik ozgiirlik
endeksinden daha fazla etkilenirken Endonezya ve Giiney Kore’de iilke borsalar1 ekonomik 6zgiirliik endeksinden
daha az etkilendigi sonucu ortaya ¢ikmaktadir. DOLS tahminci sonuglarina gore ise Meksika, Giiney Kore ve
Tiirkiye’de ekonomik 6zgiirliik endeksinin borsa iizerine %1 anlamlilik diizeyinde giiglii bir etkisi oldugu sonucu
ortaya ¢ikmaktadir. CCE tahminci sonuglarina gore ise panel genelinde ekonomik 6zgiirliik endeksinin borsa
iizerinde giiglii bir etkisi oldugu goriiliirken iilke bazli bir etki goriilmemektedir.

5. Sonug

Bu caligmada MIST iilke grubunda yer alan iilkelerin (Meksika, Endonezya, Nijerya ve Tiirkiye) ekonomik
Ozgiirliik endeksi skorunun borsalari tizerindeki etkisi arastirilmistir. Caligmada bagimli degigken olarak iilkelerin
en fazla igslem gore firmalarin yer aldig1 endeksler, bagimsiz degisken olarak da Heritage Vakfi tarafindan her bir
iilke icin belirlenen endeksler kullanilmistir. Calismada 1996-2021 donemine ait yillik veriler kullanilmistir.
Yontem olarak da Kao ve Pedroni esbiitiinlesme testleri kullanilmigtir. Ayrica katsay1 tahmincisi olarak da MGE,
CCE ve DOLS katsay1 tahmincilerinin kullanilmasina karar verilmistir.

Analiz sonucunda ekonomik 6zgiirliik endeksi ile borsa arasinda uzun vadeli esbiitiinlesik iligki vardir. Bu
esbiitiinlesik iligkinin yoniinlin belirlenmesi i¢in yapilan katsayi tahmincileri sonucunda ise, her ii¢ tahminci
yonteme gore ekonomik 6zgiirliik endeksinin tilkelerin borsalari tizerinde %1 anlamlilik diizeyinde gii¢lii bir etkisi
oldugu gériilmektedir. Ulkelerin ekonomik &zgiirliik endeksinde 1 birimlik artis iilkelerin borsalarinda MGE
tahminci sonuglarina gore yaklasik %6, CCE tahminci sonuglarina gore yaklasik %03, DOLS tahminci
sonuclarima gore ise yaklasik %3’liik artisa neden olmaktadir.

Tahminci sonuglar iilke bazli incelendiginde ise; MGE Tahminci sonuclarina gére Meksika ve Tiirkiye’de
ekonomik 6zgiirliik endeksinin borsa iizerine %1 anlamlilik diizeyinde gii¢lii, Endonezya ve Giiney Kore’de ise
ekonomik 6zgiirlik endeksinin borsa iizerine %10 anlamlilik diizeyinde zayif bir etkisi oldugu goriilmektedir.
DOLS tahminci sonuglaria gore ise Meksika, Giliney Kore ve Tiirkiye’de ekonomik &zgiirliik endeksinin borsa
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iizerine %1 anlamlilik diizeyinde giiclii bir etkisi oldugu sonucu ortaya ¢ikmaktadir. CCE tahminci sonuglarina
gore ise panel genelinde ekonomik 6zgiirliik endeksinin borsa tizerinde giiclii bir etkisi oldugu goriiliirken iilke
bazli bir etki goriilmemektedir. Yani iilkelerin Tiirkiye ve Meksika’da {iilke borsalari ekonomik ozgiirlik
endeksinden daha fazla etkilenirken Endonezya ve Giiney Kore’de iilke borsalar1 ekonomik 6zgiirliik endeksinden
daha az etkilendigi sonucu ortaya ¢ikmaktadir.

Genel olarak Meksika, Giiney Kore ve Tiirkiye’de tilkelerin borsalar1 ekonomik 6zgiirliik endeksinden daha fazla
etkilenirken Endonezya i¢in ayni sonug séz konusu degildir. Bu durum da iilkelerin ekonomik, politik, hukuki
acidan iilkelerin gelismislik farkindan kaynaklanabilir. Bu durumda iilkeler ekonomik o&zgiirliiklerini
gelistirmelidir. Ulkelere yapilacak ozellikle portfdy giris ve ¢ikiglarina herhangi bir yaptirrm olmaksizin
yatirnmcilarin serbest girig ¢ikiglarinin saglanmas: gerekmektedir. Finansal ve reel piyasalarinda olusacak
spekiilatif ve manipiilatif hareketlerin oniine gegilmesi, liberal ekonomiyi benimseme, fiyat istikrarini saglamasi
ekonomik ozgiirliiklerini gelistirecektir. Bankacilik sektoriinde bagimsizligi saglamalari, fiyat kontrolleri ve
denetimleri saglamalari, serbest piyasada fiyat olusumunun piyasa sartlarina gore belirlenmesi ve bireysel
miilkiyet haklarinin korunmast ile iilkelerin artan ekonomik 6zgiirliik endeksleri borsalarint iyilestirecektir.

Calismada elde edilen sonuglar Stocker (2005), Smimou ve Karabegovic (2010), Luo (2014) ¢alismalariyla es
yonlii; Chen ve Huang (2009), Blau vd. (2014) ¢alismalartyla ters yonlii sonuglar vermistir. Caligmanin sadece
MIST Ulkelerine iizerine uygulanmasi ¢alismanin kisit1 olarak ifade edilebilir. Caligma farkli iilkelere uygulanarak
ve farkli yontemler kullanilarak gelistirilebilir.
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