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Oz: Finansal sistemlerin geligimi ve ekonomik ozgiirliik, siirdiiriilebilir biiyiime ve kurumsal déniisiim acisindan
gelismekte olan iilkelerde temel politika dncelikleri arasinda yer almaktadir. Ancak bu iki kavram arasindaki
iliski ozellikle hizli yapisal doniigiim yasayan iilkelerde ampirik olarak yeterince ortaya konulmamistir. Bu
calisma, yeni sanayilesmis dokuz iilkede (Brezilya, Cin, Hindistan, Meksika, Malezya, Filipinler, Giiney Afrika,
Tayland ve Tiirkiye) 2000-2021 donemi igin finansal kalkinma ile ekonomik o6zgiirliik arasindaki iliskiyi
incelemektedir. Finansal kalkinmanin ekonomik ozgiirliik iizerindeki etkilerinin tespiti amaciyla Sabit Etkiler
(FE) ve Rassal Etkiler (RE) modelleri kullanilmistir. Ayrica, Pesaran ve Yamagata (2008) homojenlik testi ve
IPS birim kok testi uygulanmistir. Calismada kontrol degiskenleri olarak devlet harcamalari, enflasyon ve kigi
basina GSYIH kullamilmistir. Ampirik analizlerde heteroskedastisiteye karsi direncli (robust) standart hatalar
kullamlmig ve ozellikle kamu harcamalar ile kisi basina GSYIH degiskenlerinin bazi model spesifikasyonlarinda
istatistiksel olarak anlaml olmadig gériilmiistiir. Bu durum, ilgili degiskenlere iligkin yorumlarin baglama 6zgii
ve dikkatli yapilmasini gerektirmektedir. Enflasyonun ekonomik ozgiirliik iizerinde tutarli bir negatif etkisi
bulunurken, finansal kalkinma degiskeni genelde anlamli ve porzitif' yonlii sonuglar vermigtir. Bulgular,
enflasyonun ekonomik ozgiirliik iizerinde tutarli bir sekilde kisitlayict etkiler sundugunu, finansal gelismisligin
ise genelde anlamli ve pozitif bir iliski ortaya koydugunu gostermektedir. Kamu harcamalart ve kisi basina
GSYIH degiskenlerine iliskin etkiler ise tiim modellerde tutarli ve anlamli bulunmamis, bu nedenle yorumlarin
baglamsal olarak dikkatli yapilmas: gerektigi sonucuna ulagimistir. Orneklem iilkelerindeki hiikiimetlerin, ézel
sektorii destekleyen politikalar ile piyasa mekanizmalarint bozmadan kamu harcamalarmi yonetmeleri gerektigi
ifade edilebilir. Bu ¢alisma, ozellikle yeni sanayilesen iilkeler icin finansal kalkinma ve ekonomik ozgiirliik
arasindaki iliskiyi aydinlatmakta ve politika yapicilar icin onemli ¢ikarimlar sunmaktadur.

Anahtar Kelimeler: Finansal Kalkinma, Ekonomik Ozgiirliik, Yeni Sanayilesen Ulkeler, Kurumsal Kalite, Panel
Veri Modelleri

JEL Smiflandirmasi: C33, 130, 016

Abstract: The development of financial systems and economic freedom are among the key policy priorities for
sustainable growth and institutional transformation in developing countries. However, the causal relationship
between these two concepts has not been sufficiently explored empirically, particularly in countries undergoing
rapid structural transformation. This study examines the relationship between financial development and
economic freedom in nine newly industrialized countries (Brazil, China, India, Mexico, Malaysia, the
Philippines, South Africa, Thailand, and Tiirkiye) over the period 2000-2021. Fixed Effects (FE) and Random
Effects (RE) models have been employed to assess the impact of financial development on economic freedom.
Additionally, Pesaran and Yamagata (2008) homogeneity test and IPS unit root test have been applied.
Government expenditures, inflation, and GDP per capita have been used as control variables. In the empirical
analyses, heteroskedasticity-robust standard errors have been used, and it has been observed that government
expenditures and GDP per capita are not statistically significant in some model specifications. This finding
necessitates a cautious and context-specific interpretation of these variables. While inflation consistently shows
a negative effect on economic freedom, financial development generally yields significant and positive results.
The findings indicate that inflation consistently imposes restrictive effects on economic freedom, whereas
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financial development tends to exhibit a generally significant and positive relationship. However, the effects of
government expenditures and GDP per capita have not been found to be robustly significant across all models,
underscoring the need for careful and context-aware interpretation. The study suggests that governments in
sample countries should carefully manage public expenditures without undermining market mechanisms and
continue fostering private sector freedom. This research contributes to the understanding of the financial
development-economic freedom nexus, especially in newly industrialized countries, and offers valuable insights
for policymakers.

Keywords: Financial Development, Economic Freedom, Newly Industrialized Countries, Institutional Quality,
Panel Data Models

JEL Classification: C33, 130, 016

1. Giris

Ekonomik 6zgiirliikk, bireylerin ve isletmelerin, yersiz devlet miidahalesi olmaksizin, iradi
olarak ekonomik faaliyetlerde bulunabilme yetkinligini ifade eder. Bu kavram kisisel tercih,
miilkiyet haklari, ihtiyari miibadele ve hukukun stiinligii gibi temel unsurlar igerir ve
serbest piyasa ekonomisi ile sinirli devlet miidahalesi anlayisiyla iliskilendirilir (Gwartney ve
Lawson, 2003; Vanberg, 2011; Hall ve Lawson, 2014; Heritage Vakfi, 2022).

Ekonomik oOzgiirliigiin tanimindaki ¢esitlilik, miilkiyet haklari, hukukun istiinligi ve
sinirli  hilkkiimet  miidahalesi  gibi  birbiriyle etkilesimli  unsurlar1  icermesinden
kaynaklanmaktadir (Benli ve Caglar, 2024). Ayrica, bu kavramin zamanla evrilmesi ve
toplumsal, ekonomik, teknolojik kosullar dogrultusunda yeniden tanimlanmasi
gerekebilmektedir.

Miilkiyet haklariin giivence altina alinmasi, goniillii miibadele, sinirli devlet miidahalesi
ve hukukun istiinliigli ilkeleri, ekonomik ozgiirliiglin ¢ekirdegini olusturur. Bu 6zgiirliik,
sadece bireysel ¢ikarlar1 gozetmekle kalmaz, ayn1 zamanda girisimciligi, yatirim ortamini ve
rekabeti destekler (Benli ve Caglar, 2024). Ekonomik 6zgiirliigiin yliksek oldugu {ilkelerde
refah diizeyi, yatirim hacmi ve liretkenlik genellikle daha ytiksektir (Gwartney vd., 1999; De
Haan ve Sturm, 2000; Carlsson ve Lundstrom, 2002; Justesen, 2008; Peev ve Mueller, 2012;
Kacprzyk, 2016; Altier ve Sungur, 2019; Tran, 2019).

Ekonomik 0zgiirliik ayrica diisiik yoksulluk oranlariyla, artan dogrudan yabanci
yatirimlarla ve uluslararasi ticaretin gelismesiyle iliskilidir (Hasan vd., 2003; Norton ve
Gwartney, 2008; Gwartney ve Connors, 2010; Adediyan vd., 2023; Doran ve Stratmann,
2021; Saccone ve Migheli, 2022; Quazi ve Rashid, 2004; Savasan ve Dursun, 2006; Kapuria-
Foreman, 2007; Kamaci, 2019; Dia ve Ondoa, 2023; Depken ve Sonora, 2005; Kimura ve
Lee, 2006, 2008; Sonora, 2008; Naanwaab ve Diarrassouba, 2013; Elverdi, 2024). Ayrica

yenilik¢iligi ve teknolojik ilerlemeyi destekleyen bir yapi1 sunar (Carlos Diaz-Casero vd.,
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2012; Mandi¢ vd., 2017; Saunoris ve Sajny, 2017; Erkan, 2015; Zhu ve Zhu, 2017; Lehmann
ve Seitz, 2017).

Finansal kalkinma ise bankacilik, sermaye piyasalar1 ve sigortacilik gibi finansal sistemin
bilesenlerinin gelismesini ifade eder (Schumpeter, 1911; Goldsmith, 1969; King ve Levine,
1993; Levine vd., 2000; Levine, 2005; Demirguc-Kunt, 2006; Wu, 2011; Uddin vd., 2013;
Bergh ve Bjernskov, 2021; Sekunmade, 2021; Abate, 2022; Sulasni ve Surbakti, 2022;
Gwartney vd., 2022). Finansal sistemin gelisimi, kaynak tahsisini verimli hale getirerek
ekonomik biiyiimeye katki sunar (Levine, 1997; Claessens, 2006; Demirgiig-Kunt vd., 2008;
Estrada vd., 2010; Levine, 2012). Literatiirde finansal kalkinmanin ekonomik o&zgiirligii
destekleyebilecegi (Hafer, 2013), daha az kriz riski yaratabilecegi (Baier vd., 2012) ve siyasi
ozgiirliikleri giiclendirebilecegi (Haber ve Perotti, 2008) ileri siiriilmektedir. Bu baglamda,
finansal kalkinma bireylerin finansmana erigimini artirarak ekonomik kararlarini bagimsiz bir
sekilde almalarin1 kolaylastirabilir.

Yeni sanayilesen iilkelerde (NIC), bu iki kavram arasindaki iliski daha belirgin ve
karmagik bir hal almaktadir. Bu iilkeler, finansal liberallesme siirecinde hizli biiylime
yasarken, ayn1 zamanda diizenleyici ¢er¢evenin zayif oldugu ortamlarda ekonomik 6zgiirliikte
gerileme riski ile kars1 karsiya kalabilmektedir (Fang ve Jiang, 2014; Liang ve Jian-Zhou,
2016; Soderlund ve Tingvall, 2017; Chin ve Ito, 2006; Xu ve Gui, 2013; Logvinenko, 2023).
Nitekim son yirmi yil, Brezilya, Cin, Hindistan, Meksika, Malezya, Filipinler, Giiney Afrika,
Tayland ve Tiirkiye'nin de aralarinda bulundugu bir¢ok NIC {ilkesi i¢in belirleyici bir donem
olmustur. Daha once yiiksek diizeyde yoksulluk ve az gelismislikle karakterize edilen bu
iilkeler, daha piyasa odakli ekonomilere ge¢iste kayda deger bir ilerleme kaydetmis olmakla
birlikte, bu siireg, 6zellikle finans sektoriiniin biiylimesi ile ekonomik 6zgiirliigiin korunmasi
arasindaki dengenin yonetilmesi gibi bir dizi zorlugu beraberinde getirmistir. Bahsi gecen
ekonomilerdeki finansal gelisme, finansal hizmetleri daha erisilebilir hale getirmek, 6zel
tesebbiisii desteklemek ve uluslararasi ticareti kolaylastirmak suretiyle ekonomik 6zgiirliigii
artirma potansiyeline sahiptir. Bununla birlikte, bu kalkinma siireci; artan diizenleyici
gozetim, finansal piyasalarda tekelci davranis veya finansal kaynaklarin tahsisinde devlet
miidahalesi gibi ekonomik 6zgiirliigii baltalayabilecek yeni kisitlamalar da getirebilir.

NIC iilkeleri, finansal gelisme ve ekonomik Ozgiirliikk arasindaki iligkinin tespiti
baglaminda Onemli bir inceleme alani olarak karsimiza c¢ikmaktadir. Gelismis finansal
sistemlere ve istikrarli kurumsal yapilara sahip gelismis ekonomilerin aksine, NIC iilkeleri,
bugiin itibartyla ekonomik liberallesme, finansal modernizasyon ve kurumsal reformun

karmasiklig1 icinde yol almaktadir. Bu durum, bu iilkelerde finansal gelisme ve ekonomik
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Ozgurlik arasindaki iliskiyi daha az Ongoériilebilir ve daha degisken hale getirmektedir.
Ormegin, Bazi iilkelerde finansal gelisme, ekonomik biiyiime ve 6zgiirliik arasinda karmasik
bir denge olusturabilir (Fang ve Jiang, 2014; Liang ve Jian-Zhou, 2016; Soderlund ve
Tingvall, 2017) Finansal sektoriin biiyiimesiyle birlikte ortaya ¢ikan devlet gozetimi ve
regiilasyon artig1, ekonomik 6zgiirliik seviyelerini sinirlayabilmektedir (Chin ve Ito, 2006; Xu
ve Gui, 2013; Logvinenko, 2023). Diger taraftan, Brezilya ve Giiney Afrika gibi iilkelerde
finansal gelisme sermayeye erigimi artirmis (Stefani, 2007; Jalil vd., 2010; Sanvicente ve
Guglielmetti, 2021); ancak bu iilkelerin ekonomik 6zgiirliikleri kisitlayabilecek diizenleyici
zorluklarla karsilastig1 farkli sonuglar goriilmiistiir (Ndikumana, 2001; Rafindadi ve Yusof,
2013; Silvestre vd., 2018; Cuevas vd., 2019).

Finansal gelisme ve ekonomik 6zgiirliik arasindaki iliskiye dair akademik literatiir hem
gelismis hem de gelismekte olan ekonomiler baglaminda oldukca yetersiz olmakla birlikte
yeni sanayilesen iilkelerle ilgili literatiirde de biiyiik bir bosluk bulunmaktadir. Bu ekonomiler
ne tam olarak gelismis ne de geleneksel olarak gelismekte olup, finansal modernlesme ve
liberallesme gli¢lerinin benzersiz sekillerde etkilesime girdigi bir gecis asamasindadir.
Gelismis ekonomilerde, olgun kurumlar ve diizenleyici cergeveler her ikisinin de gelismesi
icin istikrarli bir ortam sagladigindan, finansal gelisme, tipik olarak ekonomik ozgiirliikle
beraber hareket etmektedir. Ancak, NIC'lerde bu iliskinin daha belirsiz oldugu ifade edilebilir.
Nitekim iktisadi liberalizasyon ve finansal diizenlemelerin es zamanli olarak yiiritiilmesi
oldukca zor olabilir; finansal sektoriin hizli biiylimesi her zaman ekonomik O6zgiirliiklerin
genislemesiyle uyumlu olmayabilir (Andersen ve Tarp, 2003; Sawyer, 2014).

Ayrica, ampirik analizler kapsaminda NIC'ler arasindaki heterojenligin de g6z Oniinde
bulundurulmasi biiyiik bir 6nem arz etmektedir. Bu gruptaki iilkeler; kurumsal diizenlemeleri,
siyasi istikrarlar1 ve finans sektoriine devlet miidahalesi dereceleri agisindan 6nemli
farkliliklar gostermektedir. Cin'in devlet kontroliindeki finansal sistemi, Brezilya, Tiirkiye
veya Giiney Afrika'nin daha liberallesmis ancak degisken finansal sistemleriyle keskin bir
tezat olusturmaktadir. Bu farkliliklar, finansal gelisme ve ekonomik O6zgiirliikk arasindaki
iliskinin tiim NIC'lerde ayni olmayabilecegini ve bu iilkelere yonelik tek bir yaklasgimin bu
dinamikleri anlamak i¢in yetersiz oldugunu gostermektedir.

Bu argiimanlar 1s1¢1nda, mevcut ¢alisma 2000-2021 doénemi i¢in dokuz yeni sanayilesmis
iilkede (Brezilya, Cin, Hindistan, Meksika, Malezya, Filipinler, Giiney Afrika, Tayland ve
Tiirkiye) finansal kalkinma ve ekonomik Ozgiirliik arasindaki iliskiyi analiz ederek

literatiirdeki boslugu gidermeyi amaglamaktadir. Spesifik olarak calisma; devlet harcamalari,
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enflasyon ve kisi basna diisen GSYIH temel kontrol degiskenleri dikkate alarak, finansal
kalkinmanin ekonomik 6zgiirliigii nasil etkiledigini ele almaktadir.

Bu itibarla mevcut ¢alisma, yeni sanayilesen iilkelere odaklanarak ekonomik 6zgiirliigiin
tesvik edilmesinde finansal kalkinmanin rolii hakkinda siiregelen tartismalara 6nemli bir katki
saglamaktadir. Nitekim ¢alisma, yeni sanayilesen {iilkelerdeki finansal gelismenin ekonomik
ozgirliigii destekleyip desteklemedigini veya zayiflatip zayiflatmadigini arastirmakta ve hizla
gelisen bu ekonomilerin 6zel ihtiyaglarina ve zorluklarina gore uyarlanmis politika 6nerileri
sunmaktadir. Bu ¢alismadan elde edilen bulgular yalnizca literatiirdeki 6nemli bir boslugu
doldurmakla kalmayacak, ayn1 zamanda giderek karmasiklasan kiiresel ekonomide finansal
kalkinma ve ekonomik 6zgiirliik arasindaki dengenin nasil kurulabilecegine dair yonlendirici
ampirik kanitlar sunarak, NIC’lerdeki politika yapicilarin kamu harcamalarinin verimliligini
artirma, fiyat istikrarini saglama ve 6zel sektorii destekleyen finansal reformlar tesvik etme

konularinda daha isabetli kararlar almalarina yardimci olacaktir.

2. Literatiir Ozeti

Finansal kalkinma ve ekonomik 6zgiirlilk arasindaki iliski, son yillarda ekonomik kalkinma
literatliriinde giderek artan bir ilgi gérmektedir. Bu baglamda yapilan ¢aligmalar, ¢ogunlukla
ekonomik Ozglirliiglin finansal kalkinma iizerindeki etkisine odaklanmis olmakla birlikte,
finansal gelismenin ekonomik ozgiirliikk {lizerindeki etkisini ele alan arastirmalar nispeten
sinirlidir. Bununla birlikte, bu az sayidaki ¢aligma, finansal kalkinmanin ekonomik 6zgiirliikle
karsilikl1 ve dinamik bir iligki icerisinde oldugunu ortaya koymaktadir.

Ornegin, Oussama vd. (2017), Tunus 6rnegi 6zelinde, ekonomik 6zgiirliigiin finansal
kalkinmayr destekleyen kurumsal bir yapr1 sundugunu; ancak ayni zamanda finansal
kalkinmanin da ekonomik 6zgiirliigii tesvik ettigini ortaya koymaktadir. Benzer sekilde Yang
vd. (2023), ekonomik 6zgiirliigiin finansal kalkinmay: olumlu yonde etkiledigini, fakat bu
iligkinin ¢ift yonlii oldugunu ve finansal gelismenin de 6zgiirlikk diizeyini gii¢lendirdigini
vurgulamaktadir. Hafer (2013), daha genis bir iilke Ornekleminde, ekonomik &zgiirliik
seviyesinin yliksek oldugu iilkelerde finansal sistemin daha saglam temellere oturdugunu ve
daha az diizenleme igeren finansal yapilarin ekonomik refahi artirdigini gostermektedir.
Giindiiz (2023) ise Tiirkiye tizerine yaptig1 analizde, ekonomik 6zgiirliigiin arttig1 donemlerde
finansal sektoriin daha verimli igledigine dair ampirik bulgular sunmaktadir.

Shahabadi ve Samari (2013), ekonomik 6zgiirliigiin bankacilik performansi iizerindeki
etkisini incelemis ve Ozgiirliik seviyesinin yiiksek oldugu iilkelerde bankalarin daha verimli

calistigin1 ortaya koymaktadir. Benzer bi¢imde, Enowbi-Batuo ve Kupukile (2010) da Afrika
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tilkeleri 6zelinde gerceklestirdikleri analizlerinde, ekonomik ve siyasi liberallesmenin finansal
derinlesmeye katkida bulundugunu ortaya koymaktadir. Bu bulgular, finansal kalkinmanin
yalnizca ekonomik biiylimeye degil, aynm1 zamanda kurumsal yapilarin giliclenmesine ve
bireysel ekonomik 6zgiirliiklerin genislemesine de katkida bulundugunu gostermektedir.

Kontrol degiskenleri baglaminda, kamu harcamalari, enflasyon ve kisi basia GSYTH gibi
makroekonomik degiskenlerin ekonomik ozgiirlik iizerindeki etkileri de literatiirde
tartisilmaktadir. Norton ve Gwartney (2008), kamu harcamalarinin asir1 diizeyde arttig
iilkelerde devlet miidahalesinin piyasa mekanizmalarini bozarak ekonomik Ozgiirliigii
siirladigini ileri slirmektedir. Saccone ve Migheli (2022) ise, yoksullukla miicadelede
ekonomik Ozgirliigiin pozitif etkisinin kamu midahalelerinin kapsamina bagli olarak
degisebilecegini ifade etmektedir.

Enflasyonun ekonomik 6zgiirliik tizerindeki olumsuz etkileri de literatiirde yaygin sekilde
vurgulanmaktadir. Hafer (2013), fiyat istikrarinin saglanamadigi ekonomilerde parasal
belirsizliklerin ekonomik 6zgiirligii dogrudan tehdit ettigini gostermektedir. Bu baglamda,
fiyat istikrarini saglayan para politikalarinin sadece makroekonomik hedefler agisindan degil,
ayn1 zamanda bireysel ekonomik hak ve 6zgiirliiklerin korunmasi agisindan da kritik 6neme
sahip oldugu ileri siiriilmektedir.

Kisi basina diisen GSYIH ise, ekonomik ozgiirliikle pozitif yonlii iliskili bir degisken
olarak ele alinmaktadir. Gelisen ekonomilerde gelir diizeyinin artmasi, daha sofistike iiretim
yapilari, daha karmasik finansal sistemler ve daha giiclii kurumsal c¢ergeveler araciligiyla
ekonomik Ozgiirliigii destekleyici bir rol oynamaktadir. Bu iligki, bireylerin ekonomik
tercihlerde daha fazla Ozerklik kazanmasi ve piyasa etkinliginin artmas: {izerinden
islemektedir.

Ozetle, finansal kalkinma ile ekonomik &zgiirliik arasindaki iliski ¢ift yonlii ve karmasik
bir yap1 arz etmekte, 6zellikle gecis slirecindeki ekonomiler i¢in bu iliskinin baglamsal olarak
degerlendirilmesi gerekmektedir. Ayn1 sekilde, makroekonomik kontrol degiskenlerinin
ekonomik o6zgilirliik lizerindeki etkileri de dogrudan miidahale alanlari ile sekillenmekte ve
ampirik ¢aligmalar bu iligkinin dogrultusu hakkinda 6nemli bulgular sunmaktadir. Mevcut
calisma, bu ¢ok boyutlu etkilesimleri yeni sanayilesmis iilkeler baglaminda inceleyerek

literatiire 6nemli bir katki sunmay1 hedeflemektedir.

3. Veriler ve Metodoloji

Bu ¢alismada, 2000-2021 donemi icin dokuz yeni sanayilesmis iilkede finansal gelismenin

ekonomik Ozgiirlilk iizerindeki etkisi, kamu harcamalari, enflasyon ve kisi basma diisen
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GSYIH kontrol degiskenleri olarak ele alinarak analiz edilmektedir. Ornekleme dahil edilen
ilkeler -Brezilya, Cin, Hindistan, Meksika, Malezya, Filipinler, Giiney Afrika, Tayland ve
Tirkiye- son yirmi yilda onemli yapisal doniisimler ve biiylime yasamis ekonomileri temsil
etmektedir. Calismanin amaci dogrultusunda, ekonomik Ozgiirlik endeksi (EFI), finansal
kalkinma endeksi (FDI), kisi basina GSYIH (GDP,.), kamu harcamalar1 (GOV) ve enflasyon
(ENF) degiskenlerine iliskin veriler ve Sabit Etkiler (FE) ve Rassal Etkiler (RE) modelleri
kullanilmistir. ilgili modellerin secimi, asagida detaylandirilacag: iizere, Pesaran ve Yamagata
(2008) homojenlik testi, yatay kesit bagimlilig1 i¢in Pesaran CD testi ve IPS birim kok testine
dayanmaktadir. ilgili degiskenler, enflasyon degiskeni hari¢, dogal logaritmik formlarinda

analize dahil edilmistir. Degiskenlere iliskin 6zet bilgilere Tablo 1’de yer verilmistir.

Tablo 1. Degiskenlere iliskin Ozet Bilgiler

Hedef

Degigken Temsili Degisken Sembol Tanim Kaynak

Fraser Enstitiisti tarafindan

EFI gelistirilen Ekonomik Ozgﬁrlﬁk Fraser Enstitiisii Veri

Ekonomik Ekonomik Ozgiirliik

Ozgiirlik Endeksi Endeksi Tabani
Finansal Finansal Kalkinma FDI IMF tarafindan gelistirilen Uluslararasi Para Fonu
Kalkinma Endeksi Finansal Kalkinma Endeksi (IMF) Veri Tabani
Economik Kisi bagina GSYIH (dolar Diinya Bankasi (WB) —
Gelismislik Kisi bagina reel GSYIH ~ GDP,.  cinsinden 2015 sabit Diinya Kalkinma
iy fiyatlariyla) Gostergeleri (WDI)
Kamu Kamu Harcgrpalarmm GOV Kamu Harcamalarimin GSYIH IMF Veri Tabani
Harcamalart  GSYIH igerisinde pay1 icerisinde pay1
Enflasyon Tiiketici fiyat endeksi INF Tiiketici fiyatlariyla enflasyon WB — WDI
bazli enflasyon orani orant (%)

3.1. Ekonomik Ozgiirliigiin Olciimii
Ekonomik 6zgiirliigiin, operasyonel bir hale getirilmesi ve Ol¢iilmesi de tanimi1 gibi karmasik
bir silire¢ olarak karsimiza g¢ikmaktadir. Nitekim ekonomik 6zgiirliigiin Sl¢limiine yonelik
olarak Heritage Vakfi ve Wall Street Dergisi tarafindan 1995 yilinda olusturulan Ekonomik
Ozgiirliik Endeksi ve Kanadali diisiince kurulusu Fraser Enstitiisii tarafindan yayimlanan
Diinyanin Ekonomik Ozgiirliigii (EFW) Endeksi gibi cesitli endekslerin metodolojileri ve
gostergeleri farklilik gosterebilmekte, bu da siralamalarda ve yorumlamalarda cesitlilige yol
acmaktadir (Benli ve Caglar, 2024).

Ekonomik oOzgiirliigii 6lgmek icin sikca kullanilan ve Fraser Enstitiisii tarafindan
gelistirilen EFW, 1) Devletin Ekonomik Biiyiikliigli; i1) Hukuki Sistem ve Miilkiyet

Haklarinin  Giivenligi; iii) Saglam Para; iv) Uluslararast Ticaret Serbestisi; ve V)

460



Benli, M., Giines, F. / Journal of Yasar University, 2025, 20/79, 454-473

Regiilasyonlar (kredi, isgiicii ve isletmelere yonelik) olmak iizere bes ana alana iliskin
ekonomik Ozgilirliikk derecesini 6lgmektedir. Kapsamli verilerin iki yillik gecikmeyle elde
edilebilmesi dolayisiyla endeksin kendisi de iki yillik bir gecikmeye sahiptir. Bu bes ana alan
igerisinde, cesitli alt bilesenlerden olusan 26 bilesen bulunmakta ve endeks toplamda 44 farkl
degiskenden olusmaktadir (Gwartney ve Lawson, 2003; Fraser Institute, 2024; Benli ve
Caglar, 2024). Tiim degiskenler, Uluslararas1 Ulke Risk Rehberi (International Country Risk
Guide - ICRG), Kiiresel Rekabet Edebilirlik Raporu (the Global Competitiveness Report -
GCR) ve Diinya Bankasi'nin Is Yapma Kolaylig1 Projesi (Doing Business Project - DBP) gibi
ticiinciil  kaynaklardan saglanmakta ve boylece yazarlarin 6znel yargilar1t endeksi
etkilememektedir. Bu, ayni1 zamanda, seffaflik yaratmakta ve arastirmacilarin endeksi tekrar
tekrar hesaplamasina olanak saglamaktadir. Gegmis yillara ait endeks, temel verilerdeki
revizyonlari dikkate almak {izere her yeni baskida gilincellenmektedir (Fraser Institute, 2024).

Her bilesene ve alt bilesene sifirdan ona kadar bir dlgekte sayisal bir puan verilir ve bu
puanlar birlestirilerek her iilke i¢cin genel EFW Endeksi puani hesaplanir. Puan ne kadar
yiiksekse, ekonomik 6zgiirliikk diizeyi de o kadar yiiksektir. Bes alanin her birine dahil edilen
bilesenlerin kisa bir agiklamasi asagidaki Tablo 1'de verilmistir (Gwartney vd., 2022).

Her bir bilesen ve alt bilesene, temel verilerin dagilimimi yansitan 0 ila 10 arasinda bir
Olcekte sayisal bir puan verilir. Bilesenin alt bilesenlerinin olmasi durumunda, bilesen
derecelendirmesini elde etmek igin alt bilesen derecelendirmelerinin ortalamasi alinir. Her bir
alan icindeki bilesen derecelendirmelerinin ortalamasi alinarak bes alanin her biri igin
derecelendirmeler elde edilir. Buna karsilik, bes alan derecelendirmesinin ortalamasi alinarak
her bir iilke i¢in bir puan elde edilir. Puan ne kadar yiiksekse, ekonomik 6zgiirliik diizeyi de o
kadar yiiksektir (Gwartney vd., 2022; Benli ve Caglar, 2024; Fraser Institute, 2024).

Nesnel ekonomik gostergelere yonelik feminist elestiriler kapsaminda EFW endeksi, 2016
yilindan bu yana yapilan hesaplamalarda ekonomik kurumlara iligkin dl¢timlerine toplumsal
cinsiyet esitsizligini de (Gender Disparity Index - GDI) dahil etmistir. GDI, diinya genelinde
kadinlarin erkeklerle ayn1 yasal haklara sahip olma derecesini 6lgmekte ve ekonomik haklara
erisimdeki farkliliklar1 hesaba katmak iizere EFW endeks puanlarimi ayarlamak igin
kullanilmaktadir. GDI, Diinya Bankasi'min 189 iilke i¢in yasal ve diizenleyici koddaki
cinsiyet esitsizligini izleyen Kadin, Is Diinyasi ve Hukuk raporundan (Women, Business, and
the Law report - WB&L) segilen oOlgtimleri igermektedir. GDI, WB&L raporunda yer
alanlarin yalnizca bir alt kiimesini, 6zellikle de dogrudan ekonomik haklarla ilgili yasa ve

yonetmelikleri igermektedir (Fike, 2020).
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Bahsi gecen bes alanin her birine dahil edilen bilesenlere iliskin bilgiler Tablo 2'de

sunulmustur (Gwartney vd., 2022; Benli ve Caglar, 2024).

Tablo 2. EFW Endeksinin Alanlar1 ve Bilesenleri

1. Devletin Ekonomik Biiyiikliigii

Hiikiimet harcamalarini (tiiketim ve transferler) genel ekonominin (GSYIH) bir yiizdesi olarak dlger. Ayrica
hiikiimet miidahalesinin kapsamini da dikkate alir.

A

B.
C.
D

Genel devlet tiikketim harcamasinin toplam tiiketim harcamast igerisindeki pay1
Transferler ve Siibvansiyonlarm GSYIH igerisindeki pay1
Kamu isletmelerinin ve yatirimlarmin GSYIH icerisindeki pay1
En yiiksek marjinal vergi orani
i. En yiiksek marjinal gelir vergisi orant
ii. En yiiksek marjinal gelir ve bordro vergisi orani

E. Varliklarin devlet miilkiyeti

2. Hukuki Sistem ve Miilkiyet Haklarimin Giivenligi

Bir iilkenin yasal g¢ercevesinin ve uygulamasmin kalitesini degerlendirir. Miilkiyet haklarmin korunmasini,
yarginin tarafsizligini ve yolsuzlugun yayginligini dikkate alir.

>

ST I@TMUOW

Yargi bagimsizligi

Tarafsiz mahkemeler

Miilkiyet haklarinin korunmasi

Hukukun tstiinliigiine ve siyasete askeri miidahale
Hukuk sisteminin biitinligii

Sozlesmelerin yasal olarak uygulanmasi
Gayrimenkul satisina iligkin diizenleyici maliyetler
Polisin gilivenilirligi

Sugun is diinyasina maliyeti

Cinsiyet esitsizligi diizeltmesi

3. Saglam Paraya Evigim

Bir iilkenin parasal sisteminin istikrarina ve giivenilirligine odaklanir. Enflasyon oranlarini, fiyat kontrollerini
ve farkli para birimlerine sahip olma/kullanma 6zgiirliigiinii degerlendirir.

A
B.
C.
D.

Parasal biiyiime

Enflasyonun standart sapmasi

Enflasyon: en son y1l

Yabanci para cinsinden banka hesaplarina sahip olma 6zgiirligii

4. Uluslararas: Ticaret Serbestisi

Bir iilkenin uluslararasi ticarete ne 6l¢iide izin verdigini ve giimriik tarifeleri, kotalar, glimriik diizenlemeleri ve
ithalat/ihracat kisitlamalar1 gibi engelleri ne 6l¢iide uyguladigini 6lger.

A. Gumrik tarifeleri

i Ticaret vergilerinden elde edilen gelirin ticaret sektdrii igerisindeki pay1
ii. Ortalama giimriik tarifesi orani
iii. Guimriik tarife oranlarinin standart sapmast
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B. Diizenleyici ticaret engelleri

i. Tarife dis1 ticaret engelleri
ii. Ithalat ve ihracat uyum maliyetleri

C. Karaborsa doviz kurlari

D. Sermaye ve insan hareketlerinin kontrolii

i. Yabanci miilkiyet/yatirim kisitlamalar1
ii. Sermaye kontrolleri
ili.  Yabancilarin ziyaret 6zgiirliigii

5. Kredi, Isgiicii ve Isletmelere Yonelik Regiilasyonlar

Isgiicii piyasalari, isletmeler ve lisanslama gerekliliklerindeki hiikiimet
degerlendirir. Ayrica, is kurma/kapatma esnekligi kolayligini da dikkate alir.

A. Kredi piyasasi diizenlemeleri

i.  Bankalarin miilkiyeti
ii. Ozel sektor kredileri

iii.  Faiz oram kontrolleri/negatif reel faiz oranlari
B. Isgiicii piyasasi diizenlemeleri
i Ise alim diizenlemeleri ve asgari iicret

ii. Ise alim ve isten ¢ikarma diizenlemeleri

iii. Merkezi toplu is sozlesmesi

iv. Caligsma saatleri diizenlemeleri
V. Isci ¢cikarmanin zorunlu maliyeti
vi.  Zorunlu Askerlik

C. Isletmelere yonelik regiilasyonlar

i Idari gereklilikler
ii.  Biirokrasi maliyetleri
iii. Is kurma
iv. Ekstra 6demeler/riisvetler/iltimaslar
V. Lisanslama sinirlamalari
Vi, Vergi uyum maliyetleri

diizenlemelerinin kapsamini

Kaynak: Fraser Institute (https://www.fraserinstitute.org/sites/default/files/uploaded/2022/economic-freedom-of-

the-world-2022-appendix.pdf
3.2. Metodoloji

2000-2021 donemi, orneklemimizde yer alan yeni sanayilesen iilkelerde (NICs) ekonomik

doniisiim ve finansal kalkinma agisindan onemli bir donemi kapsamaktadir. Bu grupta yer

alan {ilkeler, finansal serbestlesme, diizenleyici degisiklikler ve kiiresel rekabet giiciinii

artirmay1 amaclayan ekonomik reformlar agisindan farkl siireglerden ge¢mistir. Tablo 3’te

sonuclar1 verilen Pesaran ve Yamagata (2008) homojenlik testi, panel genelinde heterojenlik

oldugunu ortaya koymakta ve 6rnegin kurumsal kalite, siyasi rejimler ve tarihsel kalkinma

yollar1 vb. gibi ililkeye 6zgii faktorlerin hem ekonomik 6zgiirliigli hem de finansal kalkinmay1
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sekillendirmede kritik bir rol oynadigim1 vurgulamaktadir. Calismanin amaci kapsaminda
kullanilan FE modeli, bu {ilkeler arasinda degisebilen ancak zaman icinde sabit kalan siyasi
istikrar veya yasal ¢ergeveler gibi zamanla degismeyen, iilkelere 6zgii 6zellikleri kontrol etme
imkan1 vermesi dolayisiyla bdyle bir senaryo i¢in uygun bir model olarak karsimiza

cikmaktadir.

Tablo 3. Pesaran ve Yamagata (2008) Homojenlik Testi

Test Test Istatistigi
A 7.345%%%
Bag; 8.691%*

Not: *** p<0.01.

Gozlemlenen heterojenlik goz Oniine alindiginda, FE modeli finansal gelisme, kamu
harcamalari, enflasyon ve kisi basina diisen GSYIH'in ekonomik &zgiirliik iizerindeki iilke
ici etkilerini izole etmemizi saglamaktadir. Ornegin, Brezilya'daki finansal gelisme, farkli
yasal sistemler, diizenleyici gerceveler veya siyasi yapilar nedeniyle Cin'dekinden temelde
farkli sekillerde ekonomik ozgiirliikle etkilesime girebilir. FE modeli, iilke i¢i varyasyona
odaklanarak, bu spesifik iilke 6zelliklerinin kontrol edilmesini saglar ve her yeni sanayilesen
tilkede finansal gelismenin ekonomik ozgiirliikk iizerindeki etkisine dair daha giivenilir
tahminler sunar.

Ayrica, Tablo 4’te sonuglari verilen Breusch-Pagan (1980) yatay kesit bagimlilig: testleri
kesitler arasinda yatay kesit bagimliligi olmadigini; baska bir deyisle bir iilkedeki soklarin
sistematik olarak orneklemdeki diger iilkelere yayilmadigini ortaya koymaktadir. Yatay kesit
bagimliliginin olmamasi, FE modelinin diger {ilkelerden kaynaklanan dis soklardan
etkilenmeksizin her bir NIC ig¢indeki i¢ dinamikleri yakalamadaki uygunlugunu dogrular

niteliktedir.

Tablo 4. Breusch-Pagan (1980) Yatay Kesit Bagimliligi Testleri

Test Test Istatistigi (p-degeri)
LM 45.11 (0.142)
LM g 1.106 (0.269)
LM¢p 1.087 (0.277)

Not: Olasilik degerleri parantez igerisinde verilmigtir.

Ayrica, Tablo 5’te sunulan (Im, Pesaran ve Shin) IPS (Im vd., 2003) birim kok testi

sonuglarina gore GDP,., diizeyde veya birinci dereceden duragan degildir. Dolayisiyla es
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biitiinlesme testlerini uygulamak miimkiin degildir. Ancak FE ve RE modelleri iilkeler arasi

heterojenligi kontrol edebilir ve I(2) degiskenin etkilerinin incelenmesine imkan saglar.

Tablo 5. Birim Kok Testi

Im, Pesaran and Shin (IPS)

Degiskenler 1(0) 1(1)

Istatistik p-degeri Istatistik p-degeri
EFI -0.609 0.271 -6.471 0.000
FDI 0.876 0.809 -7.537 0.000
GDP,, 3.396 0.999 0.622 0.733
INF -4.482 0.000 -6.339 0.000
GOV -0.292 0.385 -6.32 0.000

Havuzlanmig OLS (POLS) veya Dinamik Panel Modelleri gibi diger tekniklerle
karsilastirildiginda, FE ve RE modelleri veri setimizin belirli 6zelliklerine daha uygundur.
POLS, Pesaran ve Yamagata (2008) homojenlik testi ile belirlenen tilkeye 6zgii faktorleri goz
ard1 ederek dokuz iilkenin tamaminda homojenlik varsayacak ve muhtemelen yanli tahminlere
yol agacaktir. Yeni sanayilesen iilkelerdeki finansal gelismenin dinamik yapisi, tipik olarak
giiclii dinamik iligkilere sahip paneller i¢in kullanilan ve giivenilir tahmin i¢in daha biiyiik
kesitler gerektiren Genellestirilmis Momentler Yontemi'nin (GMM) uygulanabilirligini de
sinirlamaktadir. Ayrica, GMM, bu c¢alismadaki kiiciik 6rneklem biylkligi i¢in uygun
olmamakla birlikte enstriiman ¢ogalmasindan da muzdarip olabilir. Nitekim GMM tahmincisi
kiicik T biiyiik N panelleri i¢in uygun olup araglarin sayist artan T ile artma egilimindedir.
Bagka bir ifadeyle, analizde uzun zaman serisi (T) ve az sayida birim (N) kullanilmasi
durumunda modelin agir1 tanimlanmasi sonucu ortaya ¢ikabilmektedir (Yasar, 2021).

Ozetle, FE ve RE modelleri, 2000-2021 déniisiim déneminde yeni sanayilesen iilkelerin
heterojenliginin yarattigi metodolojik zorluklar1 ele almamizi saglamaktadir. Bu modeller,
gozlemlenemeyen heterojenligi kontrol ederek hem iilke i¢i hem de iilkeler arasi
varyasyondan yararlanmakta ve yatay kesit bagimliliginin yoklugunu hesaba katarak
tahminler tiiretmemize imkan vermektedir. Pesaran ve Yamagata (2008) homojenlik testi,
Pesaran CD testi ve IPS birim kok testi ile desteklenen segili yontemler, finansal kalkinma,
kamu harcamalari, enflasyon ve kisi basina diisen GSYIH'nin, bu farkli iilkeler grubunda
ekonomik ozgiirliigii nasil etkiledigine dair kapsamli bir analiz sunmaktadir. Incelenen
donem, finansal ve ekonomik yapilardaki kritik gecisleri yakalamakta ve modellerimizden
elde edilen sonuglar, hem tek tek {ilkelerde hem de bir biitliin olarak NIC'ler genelindeki

dinamiklere 151k tutmaktadir.
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4. Ampirik Bulgular

Ampirik analizden elde edilen bulgulara Tablo 6’da yer verilmistir. ilgili ampirik bulgular,
2000-2021 doneminde yeni sanayilesen iilkeler 6zelinde finansal gelisme, ekonomik 6zgiirliik
ve secili makroekonomik degiskenler (devlet harcamalari, enflasyon ve kisi basma GSYIH)
arasindaki iligkiye dair 6nemli bilgiler sunmaktadir. Sonuglar, finansal kalkinma ve ekonomik
Ozgirliik arasindaki etkilesimin karmasikligini vurgulamakta ve ekonomik ve finansal gecis

asamasinda olan iilkeler i¢cin 6nemli politika ¢ikarimlar1 saglamaktadir.

Tablo 6. Regresyon Sonuglari

Degiskenler
(Bag. Deg.: Model (1) Model (2) Model (3) Model (4) Model (5) Model (6) Model (7) Model (8)

InEF)

InFD 0.219***  0.150**  0.199*** 0.296***  0.136**  0.228** 0.261***  0.197***

(0.062)  (0.063)  (0.045)  (0.076)  (0.050)  (0.076)  (0.063)  (0.060)

InGDP,, 0.057 0053  0.053* 0.051*
(0.032) (0.030)  (0.028) (0.027)
INF -0.002% % -0.002** -0.002%*  -0.002**
(0.001) (0.001) (0.001)  (0.001)

GOV -0.145* -0.139%*  -0.107 -0.103
(0.074) (0.060)  (0.071)  (0.057)

SABIT 2.066***  1.525***  2.065*** 2.506*** 1.558*** 2.065*** 2.457***  1.951***

(0.048)  (0.304)  (0.036)  (0.282)  (0.286)  (0.292)  (0.261)  (0.239)

Gozlem
189 189 189 189 189 189 189 189

Sayisi

Hausman
. 17.43*%**  1551*** 14 75*** 17.56*** 12.56*** 14.44*** 14.26*** 11.26**

Testi
Segilen . . . . . . . . . . . . . . . .
Model Sabit Etki Sabit Etki Sabit Etki Sabit Etki Sabit Etki Sabit Etki Sabit Etki  Sabit Etki

ode

Not: Standart hatalar parantez igerisinde verilmistiv. *** p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1
Enflasyon i¢in elde edilen istatistiki olarak anlamli negatif katsayi, bu degiskenin
ekonomik O6zgiirliik ile tutarli bir negatif iligki i¢inde oldugunu gdstermektedir. Bu durum,
fiyat istikrarinin ekonomik Ozgiirlik tzerindeki roliinii desteklemekte ve makroekonomik

istikrarin 6nemini vurgulamaktadir. Buna karsin, kamu harcamalar1 degiskeni tiim model
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versiyonlarinda anlamliligini korumamistir. Bu nedenle, kamu harcamalarinin ekonomik
Ozgurlik iizerindeki etkisi konusunda yapilan yorumlarin baglamsal ve ihtiyatli bigimde
degerlendirilmesi gerekmektedir.

Yeni sanayilesmis llkelerde hiikiimetler ekonomik kalkinmayir yonlendirmede 6nemli
roller oynayabilmektedir. Bu baglamda kamu harcamalar1 genellikle kisa vadeli sosyal ve
ekonomik hedefleri destekleyen araglar icerirken, ayn1 zamanda piyasa mekanizmalari
tizerinde smirlayici etkiler de yaratabilmektedir. Ancak ampirik bulgular, kamu harcamalari
ile ekonomik Ozgiirliik arasindaki iligkinin tim modellerde tutarli olmadigini ortaya
koymustur. Bu nedenle, piyasa Ozerkligi ile kamu miidahalesi arasindaki denge iizerine
yapilacak degerlendirmeler, yalnizca belirli modellerde elde edilen korelasyonlara
dayandigindan sinirl diizeyde politika ¢ikarimina zemin olusturabilir.

Enflasyon i¢in elde edilen istatistiksel olarak anlamli negatif katsayi, ekonomik
Ozgurliigiin korunmasinda fiyat istikrarinin 6nemini vurgulamaktadir. Yiiksek enflasyon
paranin degerini asindirarak ekonomik karar alma siirecinde belirsizlik yaratir ve fiyat
Kontrolleri veya parasal sikilastirma gibi hiikiimet miidahalelerine yol agabilir ki bu
faktorlerin tamami ekonomik Ozgiirliigli azaltir. Enflasyonist baskilarin genellikle yapisal
verimsizlikleri veya degisken ekonomik kosullart yansittigi NIC'ler i¢in bu bulgu 6zellikle
onemlidir. Fiyatlardaki dalgalanma, gelecekteki maliyet ve getirilerin tahmin edilmesini
zorlastirmasi sebebiyle enflasyon, bireylerin ve isletmelerin uzun vadeli planlama ve yatirim
yapma Ozgiirliigiinii baltalayabilir. Yiiksek enflasyon oranlari, ekonomik 6zglirliigii azaltici
etkiler dogurabilir; zira enflasyon, ekonomik belirsizligi artirmakta ve miidahaleci politika
araglarmin kullanimim tetikleyebilmektedir. Bu tiir yapilar, yeni sanayilesmis iilkelerin biiyiik
bir bolimiinde donemsel olarak gozlemlenmistir. Kalict enflasyon genellikle sermaye
kontrolleri, faiz oran1 artiglar1 veya mali sikilagtirma gibi piyasa islevlerini bozan kisa vadeli
politika tepkilerine yol acar ve bu da ekonomik 6zgiirliigli daha da azaltabilir. Bu bulgular,
diisiik ve istikrarli enflasyonun siirdiiriilmesinin sadece makroekonomik istikrar i¢in degil,
ayn1 zamanda yenilikgilik, girisimcilik ve siirdiiriilebilir biiyime icin gerekli ekonomik
Ozgiirliiklerin korunmasi igin de 6nemli oldugunu gostermektedir.

Kisi basma diisen GSYIH ile ekonomik 6zgiirlilk arasindaki iliskinin bazi modellerde
pozitif yonlii olmasi, ekonomik refah ile kurumsal serbestlik arasinda bir bag bulundugunu
ima etmektedir. Ancak, bu iligkinin tiim modellerde gii¢lii bicimde ortaya ¢ikmamasi, gelir
diizeyinin ekonomik 6zgiirliik {izerindeki etkisinin lilkeye 6zgii kurumsal yap: ve politika

ortamlarina bagli olabilecegini gostermektedir. Bu nedenle, kisi bagina gelir diizeyinin
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yiikselmesi ile ekonomik 6zglirliik arasindaki iligkinin genellenmesi yerine, iilke baglamina
0zgii dikkatli analizler yapilmasi dnerilmektedir.

Finansal gelismislik ile ekonomik 6zgiirliik arasindaki anlamli pozitif iliski, 1yi isleyen ve
kapsayici bir finansal sistemin ekonomik Ozgiirliigii tesvik etmede oynadigr merkezi rolii
ortaya koymaktadir. Bu baglamda, finansal kalkinma yalnizca finansal derinligin (6rnegin
kredi hacminin veya finansal varliklarin GSYIH’ye oraninin) artmasini degil; ayn1 zamanda
finansal hizmetlerin ¢esitlenmesini, erisilebilirligini ve etkinligini de kapsamaktadir. Bu
gelismeler, bireylerin ve isletmelerin ekonomiye daha Ozgiirce katilabilmelerine olanak
saglamakta; daha 1iyi sermaye tahsisi, girisimciligin desteklenmesi ve ticaretin
kolaylastirilmasi yoluyla ekonomik &zgiirliiglin yapisal bilesenlerini giliclendirmektedir. Yeni
sanayilesen llkeler icin finansal gelisme, daha dinamik, piyasa odakli ekonomilere gegisi
desteklemek agisindan kritik 6nem tasimaktadir. Tiirkiye ve Meksika gibi iilkelerde finansal
reformlar ve serbestlesme, ekonomik biliylimenin ve ekonomik 6zgiirliigiin artmasinin temel
itici giicleri olmustur. Krediye erisimi kolaylastirarak, finansal islemlerin maliyetini diisiirerek
ve finans sektoriinde rekabeti tesvik ederek, finansal kalkinma ekonomik giicilin
yogunlagmasini azaltmaya yardimci olabilir ve daha fazla birey ve isletmeye rekabetci bir
pazarda bagarili olmak i¢in ihtiya¢ duyduklari araclari saglayabilir.

Ancak, finansal gelismenin ekonomik Ozgiirliilk iizerindeki etkisi {ilkeden iilkeye
degisebilecek kurumsal ve diizenleyici kosullara baglidir. Baz1 durumlarda finansal gelisme,
ekonomik 6zgiirliigii destekleyen etkilerle birlikte gergeklesirken; bazi baglamlarda devletin
finansal sektor iizerindeki miidahaleleri ve diizenleyici yapilar, bu iligkinin yoniinii ve glictinii
sinirlayabilmektedir. Bu durum, finansal gelismenin ekonomik 06zgiirliiglin 6nemli bir
belirleyicisi olmasina ragmen, etkilerinin ortaya ¢iktigi baglamsal kosullar tarafindan
sekillendirildigini gostermektedir. Bu nedenle, s6z konusu iliskinin genellestirilmesinde

dikkatli olunmali ve analizler, kurumsal ve yapisal ¢ergevelerle birlikte degerlendirilmelidir.

5. Sonuc ve Degerlendirme

Mevcut calisma, 2000-2021 donemi i¢in dokuz yeni sanayilesmis iilkede (Brezilya, Cin,
Hindistan, Meksika, Malezya, Filipinler, Giiney Afrika, Tayland ve Tirkiye) devlet
harcamalari, enflasyon ve kisi basina diisen GSYIH temel kontrol degiskenleri dikkate alarak,
finansal kalkinmanin ekonomik 6zgiirliik tizerindeki etkisini incelemektedir.

Analizlerden elde edilen ampirik bulgular, yeni sanayilesmis iilkelerde finansal gelisme,
makroekonomik degiskenler ve ekonomik 6zgiirliikk arasindaki karmasik etkilesimin 6nemini

ortaya koymaktadir. Enflasyon degiskeni ekonomik 6zgiirlikk {izerinde tutarli ve negatif bir
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etkiye sahipken, kamu harcamalar ve kisi basina diisen GSYIH degiskenleri i¢in elde edilen
etkiler tiim modellerde istikrarli bigimde gozlenmemistir. Bu nedenle bu iki degiskenin
ekonomik oOzgiirliik iizerindeki etkilerine dair ¢ikarimlar smirli ve baglamsal bigimde
degerlendirilmelidir. Buna karsin, finansal gelismenin ekonomik o6zglrligii destekleyici
yonde etkiler sundugu bulgusu daha tutarlidir ve bu durum, finansal piyasalarin seffaflik,
erigsim ve verimlilik agisindan gelistirilmesinin 6nemine isaret etmektedir.

Calisma, nedensellikten ¢ok korelasyona dayali iligkiler sundugu i¢in politika yapicilara
yonelik onerilerde ihtiyatli olunmalidir. Ornegin, kamu harcamalarinin 6zel sektédr iizerinde
baski yaratabilecegi yoniindeki bulgular yalnizca bazi model yapilarma 6zgi olup
genellenemez. Ayni sekilde, enflasyonun ekonomik 6zgiirliikkle negatif iliskili olmasi, fiyat
istikrar1 arayisini onemli kilmaktadir, fakat bu bulgular da igsellik riski nedeniyle dogrudan
nedensel cikarim yapilmasina olanak vermez. Finansal kalkinma ile ekonomik ozgiirliik
arasindaki pozitif iliski daha tutarli bulgular sunsa da, bu iliskinin kurumsal ve diizenleyici
cergevelere gore degiskenlik gosterebilecegi goz dniinde bulundurulmalidir.

Bu baglamda, ¢alismada sunulan ampirik iligkiler, politika yapicilar i¢in yol gosterici
olabilir; ancak bu bulgularin yalnizca esanli korelasyonlar sundugu ve nedensel etkileri
dogrudan ispatlamadigi unutulmamalidir.

Bununla birlikte, ¢alismanin bazi metodolojik sinirlamalart da bulunmaktadir. Panel veri
yapisinda yer alan iilke sayisinin gorece az olmast (N = 9), dinamik panel tahmin
yontemlerinin (6rnegin sistem GMM) uygulanabilirligini kisitlamaktadir. Ayrica bagimli
degisken olan ekonomik 6zglirlilk diizeyinin ge¢mis degerlerinden etkilenmesi beklenen bir
yaptya sahip olmasi, modelin teorik olarak dinamik kurulmasini gerektirse de, sabit etkiler
modeline gecikmeli bagimli degiskenin eklenmesi durumunda ortaya ¢ikan Nickell yanliligs,
bu yaklasimi istatistiksel olarak sorunlu hale getirmektedir. Bu nedenle ¢alismada dinamik
modelleme tercih edilmemistir; ancak bu durum potansiyel bir sinirlilik olarak ele alinmalidir.

llerleyen donemlerde, daha fazla iilke verisiyle genisletilmis bir panel &rneklemi
kullanilarak dinamik yapiyr dogrudan test edebilecek modellerin (6rnegin sistem GMM)
uygulanmas1 miimkiin olabilir. Bu sayede, ekonomik 6zgiirliiglin zamansal siirekliligi ve

finansal gelismenin bu siireklilik iizerindeki etkisi daha ayrintili olarak analiz edilebilir.
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