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Ozet: Bu calisma, 2000-2024 doneminde Azerbaycan, Kirgizistan, Kazakistan, Tacikistan, Tirkiye,
Tiirkmenistan ve Ozbekistan’dan olusan Tiirk Cumhuriyetleri’nde ekonomik &zgiirliigiin finansal gelisme
iizerindeki etkisini incelemektedir. Ekonomik 6zgiirliik, serbest piyasa kosullar1 ve miilkiyet haklarmin
korunmasiyla tanimlanirken, finansal gelisme bankacilik ve sermaye piyasalarmin etkin islemesiyle
iliskilendirilmistir. Heritage Vakfi'nin Ekonomik Ozgiirlik Endeksi ve Financial Development Index
(FDI) kullanilarak yapilan analizlerde, Panel VAR ve Granger nedensellik testleri uygulanmistir.
Sonuglar, hukukun iistiinliigii, devlet harcamalar1 ve diizenleyici verimlilik gibi ekonomik 6zgiirliik
bilesenlerinin finansal gelismeyi anlamli sekilde etkiledigini gostermektedir. Bulgular, yatirnmcei giivenini
artirmak ve finansal istikrar1 saglamak icin hukuki reformlarin ve diizenleyici ¢ercevenin giiclendirilmesi
gerektigini ortaya koymaktadir. Calisma, ekonomik 6zgiirliigiin finansal piyasalarin gelisiminde kritik bir
faktor oldugunu vurgulamaktadir.
Anahtar Kelimeler: PanelAnalizi, Tiirk Cumhuriyetleri, Granger Testi

The Impact of Economic Freedom on Financial Development: The Case of Turkic Republics

Abstract: This study examines the impact of economic freedom on financial development in the Turkic
Republics—Azerbaijan, Kyrgyzstan, Kazakhstan, Tajikistan, Turkey, Turkmenistan, and Uzbekistan—
during the 2000-2024 period. Economic freedom is defined by free market conditions and the protection
of property rights, while financial development is associated with the efficient functioning of banking and
capital markets. Utilizing the Economic Freedom Index by the Heritage Foundation and the Financial
Development Index (FDI), the analysis employs Panel VAR and Granger causality tests. The results
indicate that components of economic freedom, such as the rule of law, government expenditures, and
regulatory efficiency, significantly influence financial development. The findings highlight the necessity
of strengthening legal frameworks and regulatory structures to enhance investor confidence and financial
stability. This study underscores the critical role of economic freedom in the development of financial
markets.

Key Words: PanelAnalysis, Turkish Republics, Granger Test

Giris

Ekonomik 6zgiirliik kavrami bireyler ve isletmeler icin devlet miidahalesinin asgari
diizeyde oldugu, miilkiyet haklarmin etkin kullanildigi ve serbest piyasa kosullarinda
girisimcilik faaliyetlerinin Ozgiirce ylriitiildiigii ortamlar1 tanimlamaktadir. Bu kavram,
bireysel yaraticiligit ve inovasyonu desteklemekle kalmayip, devletlerin seffaf, etkili ve
diizenleyici politikalar araciligiyla serbest piyasa mekanizmalarini tesvik etmesiyle de
yakindan iligkilidir. “The Road to Serfdom” adli eserde vurgulandigi gibi, ekonomik
Ozgirliigiin hem bireysel potansiyeli agiga ¢ikarma hem de gereksiz devlet miidahalelerini
sinirlandirmada temel rol oynadigi savunulmaktadir (Hayek ve Caldwell, 1944). Literatiirde,
ekonomik Ozgiirliigiin tanimlanmasinda miilkiyet haklari, goniillii miibadele, hukukun
istiinliigli ve smirh devlet miidahalesi gibi unsurlar 6ne ¢ikarken; bu unsurlarin farkl
kombinasyonlar1 ¢esitli arastirmacilar tarafindan ele alinmaktadir (Tungsiper ve Bicen, 2014;
Heritage Vakfi, 2022).

Finansal gelisme ise, bankacilik, sermaye ve sigorta piyasalar1 gibi finansal altyapinin
verimli islemesiyle ekonomik biiyltime ve kaynak dagiliminin iyilestirilmesinde kritik bir rol
oynar. lyi yapilandirilmis bir finans sistemi, bireylerin ve isletmelerin kredi ve yatirim
olanaklarina erisimini kolaylastirarak, ekonomik dinamizmin ve verimliligin artmasina
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katkida bulunur (Levine, 1997; Claessens, 2006). Ozellikle doéniisiim siirecinde olan
ekonomilerde, finansal gelisme ile ekonomik oOzgiirlik arasindaki etkilesim, kapsayici
biiylimenin ve siirdiiriilebilir kalkinmanin saglanmasinda hayati bir 6neme sahiptir.

Bu c¢alisma, 2000-2024 aras1 donemde, Azerbaycan, Kirgizistan, Kazakistan,
Tacikistan, Tiirkiye, Tiirkmenistan ve Ozbekistan &rnekleri iizerinden ekonomik dzgiirliigiin
finansal gelismeye etkisini incelemeyi amaglamaktadir. Kisi basma diisen GSYIH gibi temel
kontrol degiskenleriyle desteklenen bu yaklasim, ozellikle Sovyetler sonrasi dénemde
dontisiim yasayan iilkelerdeki finansal sistemlerin ve ekonomik yapilarin evrimini anlamaya
yonelik literatiirdeki boslugu doldurmay1 hedeflemektedir.

1.Ekonomik Ozgiirliigiin Ol¢iilmesi

Ekonomik 6zgiirliikk endeksi, hiikiimetlerin 6zel miilkiyet haklari {izerindeki sinirlayici
politikalarin1 ve fiyatlara miidahalelerini bir arada degerlendiren birlesik bir Olgiittiir.
Endeksin yiiksek degerleri, ilgili {ilkenin ekonomik hedeflerine ulasma siirecinde
vatandaslarina genis 6zgiirliik olanaklar1 sundugunu isaret eder (Easton ve Walker, 1997). Bu
baglamda, iilkelerin kalkinma siireglerinde ozgiirliiklerin roliinii ortaya koyabilmek ve
uluslararas1 6l¢ekte kiyaslamalar yapabilmek adina, 6zgiirliiklerin nicel verilerle belirlenmesi
biiylik 6nem tagimaktadir (Tungsiper ve Bigcen, 2014).

Giliniimiizde ekonomik Ozgiirliigii 6lgmeye yonelik c¢alismalar yiiriiten {ic temel
kurulus o©ne c¢ikmaktadir. Bu kuruluslar, iilkelerin ekonomik &zgiirliikk seviyelerini
degerlendirmek i¢in farkl endeksler gelistirmistir (Giindiiz ve Soyer, 2019):

. Wall Street Journal ve Heritage Vakfi is birligiyle olusturulan Index of
Economic Freedom (Ekonomik Ozgiirliik Endeksi - IEF),

. Kanada merkezli Fraser Enstitiisii tarafindan hazirlanan Economic Freedom of
the World (Diinya Ekonomik Ozgiirliik Endeksi - EFW),

. ABD'de faaliyet gosteren Freedom House tarafindan yayimlanan Index of
Freedom House (Ozgiirliik Evi Endeksi - IFH).

Bu kuruluslardan Freedom House, ekonomik 6zgiirliigii genel 6zgiirliik endeksinin bir
alt kiimesi olarak ele alirken; Heritage Vakfi1 ve Fraser Enstitiisii ekonomik 6zgiirliigii direkt
olarak degerlendirmektedir (Sucu, 2017). Heritage Vakfi tarafindan gelistirilen Ekonomik
Ozgiirliik Endeksi, 1995 yilindan itibaren Wall Street Journal ile is birligi icinde her yil
yayimlanmaktadir. Ekonomik Ozgiirliik Endeksi, 184 iilkenin ekonomik 6zgiirliigiinii, dort
temel baslik altinda ele alarak, 12 farkli nicel ve nitel kriter iizerinden analiz etmektedir.
Calismamizda da kullanilacak olan bu kriterler, hem temel basliklar hem de alt bashklar
olarak asagida listelenmistir;

. Hukukun Ustiinliigii: Yarg: etkinligi, devlet biitiinliigii, miilkiyet haklari,

. Devlet Biiyiikliigii: Finansal gii¢, kamu harcamalar1 ve vergi yiikdi,

. Diizenleyici Verimlilik: Parasal ozgirlik, emek 06zgiirliigi, is kurma
ozgurligi,

. Acik Piyasalar: Finansal 6zgiirliik, yatirim 6zgiirliigi, ticaret 6zgirliigi.

Bu dort kategori altinda yer alan on iki ekonomik 6zgiirliikk gostergesinin her biri 0
puan ile 100 puan arasinda degerlendirilir. Bir iilkenin genel ekonomik 6zgiirliik skoru, bu
gostergelerin esit agirlikla ortalamasinin hesaplanmasiyla belirlenir (Heritage Vakfi, Index of
Economic Freedom: About the Index | The Heritage Foundation Erisim Tarihi: 05.03.2025).

Calismada, ekonomik 6zgiirliikk degiskeni olarak Heritage Vakfi tarafindan hazirlanan
ekonomik ozgiirliik endeksi temel alinmistir. Bu endeks, iilkelerin ekonomi politikalari, devlet
miidahalesi ve piyasa diizenlemeleri gibi unsurlarin karsilastirilabilir bicimde ol¢iilmesine
olanak tanmidig1 i¢in, ilgili llkeler arasindaki ekonomik ozgiirlilk farkliliklarmin finansal
gelisme tlizerindeki etkilerini sistematik bir sekilde analiz etmeyi miimkiin kilmaktadir.

2.Finansal Gelismisligin Olciilmesi
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Finansal gelismenin ekonomik biiyiime, esitsizlik ve ekonomik istikrar {izerindeki
etkilerine dair genis capl bir literatiir mevcuttur (Levine, 2005; Demirgilic-Kunt ve Levine,
2009; Dabla-Norris ve Srivisal, 2013). Finansal gelisme, finansal sistemlerin sagladig:
islevlerdeki 1iyilestirmelerle kendini gosterir; bu islevler arasinda (1) tasarruflarin
birlestirilmesi, (ii) sermayenin verimli yatirim alanlarina yonlendirilmesi, (iii) yatirimlarin
denetlenmesi, (iv) riskin dagitilmasi ve (v) mal ile hizmet degisiminin ger¢eklestirilmesi yer
alir (Levine, 2005). Bu mekanizmalarin her biri, bireylerin tasarruf ve yatirim kararlarim
etkiledigi gibi, kaynaklarin etkin dagilimini da belirleyerek fiziksel ve beseri sermaye birikimi
ile toplam faktor verimliligini sekillendiren ekonomik biiyiimenin temel unsurlarini olusturur.
Ek olarak, finansal gelisme bilgi asimetrilerini azaltip finansal kisitlamalar1 hafiflettigi ve risk
paylasimint destekledigi Olclide, finansal sistemlerin soklara dayanikliligini artirarak
Bernanke, Gertler ve Gilchrist (1999) tarafindan agiklanan finansal ivme mekanizmasi
aracilifiyla ekonomik dalgalanmalarin ve esitsizliklerin azalmasina katki saglar.

1970’lerden itibaren yapilan arastirmalar, finansal gelismeyi genellikle iki finansal
derinlik gostergesiyle agiklamaktadir; 6zel sektdr kredisinin GSYIH’ya orani ve daha sinirli
dlgiide borsa piyasa degerinin GSYIH’ya orani. Ancak finansal gelisme bunlardan ¢ok daha
kapsamli bir kavrami karsilamaktadir. Dolayisiyla zaman icerisinde modern finansal sistemler
artik cok yonlii yapilar olmaya baslamistir. Ornegin bankalar sistemdeki en biiyiik aktdrler
olarak kabul edilirken, girisim sermayesi firmalari, yatirim bankalari, sigorta sirketleri,
yatirim ve emeklilik fonlar1 ile diger banka disi finansal kuruluslar da 6nemli roller
iistlenmeye baslamistir. Yine finans piyasalar1 da, bireylerin ve isletmelerin tasarruflarini
cesitlendirmelerine olanak taniyacak bicimde gelismis; firmalar ise geleneksel banka
kredilerine alternatif olarak tahvil ve hisse senedi araciligiyla sermaye temin edebilir hale
gelmistir. Bu cesitlilik, finansal hizmetlerin sunulmasini destekleyen biitiinlesik bir yap1
olusturmaktadir. Ancak buradaki en 6nemli nokta; bu sistemler ne kadar biiyiik ve yaygin
olursa olsun, verimsizlik ve israf s6z konusu oldugunda ekonomik gelismeye katkilar1 da
kisith kalacaktir. Bu goriis, Cihdk ve ark. (2012) ile Aizenman, Jinjarak ve Park (2015)
tarafindan da dile getirilmistir. Ulkeler arasindaki finansal sistem cesitliligi, finansal
gelismeyi dogru Olgebilmek i¢in ¢oklu gostergelerin kullanilmasint zorunlu kilmaktadir
(Svirydzenka, K. 2016).

Tek gosterge kullanilarak finansal gelismeyi Ol¢menin yetersizliklerini agmak
amactyla, finansal kurumlar ve piyasalarin derinligi, erisilebilirligi ve verimliligi temelinde
gelismislik diizeylerini Ozetleyen cesitli alt endeksler gelistirilmis ve bu endeksler nihai
finansal gelisme endeksinde birlestirilmistir (Sekil 1).

FINANSAL

GELISMISLIK

FINANSAL
PiYASALAR

FINANSAL
ARACLAR

Derinlik Erigsim l Verimlilik l Derinlik l Erisim Verimlilik

Sekil 1. Finansal Gelisim Endeksi Piramidi
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(Kaynak: IMF staff, based on Cihak and et al. (2012))

183 iilke i¢in yillik bazda hazirlanan bu alt endeksler ve genel endeks; bankalar,
sigorta sirketleri, yatirnm fonlar1 ve emeklilik fonlar1 gibi finansal kurumlar1 ve hisse senedi
ile tahvil piyasalarin1 kapsayan finansal piyasalar1 icermektedir. Finansal gelisme, piyasalarin
biiylikliigii ve likiditesi (derinlik), bireylerin ve sirketlerin finansal hizmetlere ulasabilme
kapasitesi (erisim) ile kurumlarin diisiik maliyetle hizmet sunma ve sermaye piyasalarinin
faaliyet diizeyinin (verimlilik) birlesimi olarak tanimlanmaktadir. Bu genis ve ¢ok boyutlu
yaklasim, Cihak vd. (2012) tarafindan gelistirilen finansal sistem ozellikleri matrisine
dayanmaktadir (Svirydzenka, K. 2016).

3. Literatiir Taramasi

Finansal gelismislik ile ekonomik 6zgiirliikk arasindaki iligki, bir iilkenin ekonomik
performansinin  ve wuzun vadeli kalkinmasinin temel dinamiklerinden biri olarak
degerlendirilebilir. Ciinkii bu iliski, hem mikro diizeyde bireysel ve kurumsal yatirim
kararlarini hem de makro diizeyde biiyiime ve kalkinma siire¢lerini olumlu ydnde
etkilemektedir. Bu iki kavram, hem teorik c¢er¢cevede hem de ampirik ¢aligmalar 1518inda
birbirini tamamlayici 6zellikler tagimaktadir. Bu sebeple literatiirde bu iliskinin derinlemesine
incelendigi caligmalara yer verilmesinin, ekonomi politikalarimin etkinligini artiracagi ve
stirdiiriilebilir kalkinma hedeflerine ulasilmasinda yol gosterici olacag diisiiniilmektedir.

Literatiirde konu ile ilgili yapilan ¢aligmalar incelendiginde; ekonomik ozgiirliik ile
finansal gelismislik arasinda anlamli sonuglarin tespit edildigini gorebiliyoruz. Ornegin Kaya
ve Ozkan (2024) tarafindan yapilan ¢alismada, OECD’ye iiye 27 iilkenin 1995- 2018 yillar1
arasindaki finansal gelismislik ve ekonomik oOzgiirlilk endeksleri verileriyle Dumitrescu
Hurlin nedensellik testi yapilmis ve sonucunda finansal gelismislikten ekonomik 6zgiirliige
dogru tek yonlii bir nedensellik iliskisi tespit edilmistir. Benzer bir sonug¢ Polat, Satti ve
Rehman (2013) tarafindan Malezya’daki borsa gelisimi ile ekonomik 6zgiirliikk arasindaki
nedensellik iligkisini arastirdiklar1 calismalarinda da tespit edilmistir. 1995-2011 doénemi
verileri kullanilarak Yapisal Esitlik Modeli uygulanan ¢aligma sonucunda, borsa gelisimi ile
ekonomik 6zgiirliik arasinda tek yonlii bir nedensellik iligkisinin oldugu saptanmustir.

Literatiirde, daha Once Ozetlenen calismalardaki degiskenlere ek olarak, ekonomik
ozgiirliik ile borsa arasindaki iliskinin de incelendigi ¢alismalara rastlamaktayiz. Ornegin,
Pala (2020) tarafindan yapilan ¢aligmada, 33 gelismekte olan iilkenin 2019 yili verileri
kullanilarak ekonomik Ozgiirliigiin borsa performansi iizerindeki etkisinde demokrasi
indeksinin rolii incelenmistir. Calisma sonucunda ekonomik ozgiirliikk indeksi ile borsa
performansi arasinda anlamli bir iligski olmadigi; ekonomik 6zgiirliikk ile demokrasi indeksi
arasinda ise anlaml bir iliski oldugu tespit edilmistir. Farkli bir ¢alismada Ure vd. (2019),
1996 ile 2017 yillar1 arasinda OECD iilkelerinde, firmalarin borsa degerlerinin gayri safi
yurti¢i hasilaya oran1 ve ekonomik Ozgiirliiklerin alt bilesenleri arasindaki iligkileri analiz
etmistir. Sonug olarak borsa endekslerinin, ekonomik 6zgiirliikkler iginde 6zellikle finansal ve
ticari Ozgiirliklerle ¢ift yonlii nedensel iliski gosterdigi; ekonomik 6zgiirliikler arasinda ise
karmasik ve tek yonlii etkilesimlerin oldugu tespit edilmistir.

Uluslararas1 literatiir incelendiginde ilk olarak Demirglic-Kunt ve Levine (1996)
tarafindan yapilan calismaya rastlamaktayiz. Hem gelismis hem de gelismekte olan {iilkeleri
iceren genis ¢apli yapilan aragtirmada, 1960-1990 aras1 doneme ait lilke diizeyindeki hisse
senedi piyasasi gelisimi ve finansal aracilarla ilgili veriler kullanilarak, bu iki finansal gelisim
gostergesi arasindaki iliski incelenmistir. Analiz sonucunda daha yiiksek gelirli iilkelerde her
iki alanin da daha gelismis oldugunu ve bu yapisal 6zelliklerin genel finansal gelisime onemli
katkilar sagladigi ortaya koyulmustur. Hafer (2013) tarafindan yapilan, iilkeler arasi
ekonomik 6zglirliik diizeyinin finansal gelisim {izerindeki etkisinin arastirildig1 ¢calismada, 81
tilkenin 1980-2009 donemleri arasindaki verileri ele alinmistir. Sonu¢ olarak, ekonomik
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ozgiirliglin yliksek oldugu iilkelerde finansal aracilik faaliyetlerinin daha gelismis oldugu
tespit edilmistir. Cin’in farkl illeri lizerine yapilan bir ¢calismada da (Soderlund ve Tingvall,
2017), sermaye Ozgiirliigli ve finansal gelismenin bdlgesel ekonomik biiyiime iizerindeki
etkileri incelenmistir. 2003—2010 dénemini kapsayan calisma sonuglarina gore, Cin’in daha
yiiksek sermaye oOzgiirliigiine sahip bolgelerinde finansal gelismenin daha ileri seviyede
oldugu ve bu durumun bolgesel ekonomik biiylimeyi olumlu yonde etkiledigi tespit edilmistir.

Literatiirde gerceklestirilen calismalar, ekonomik 6zgiirliik ile finansal gelismislik
arasinda anlamli iligkiler oldugunu ortaya koymaktadir. Bu bulgular 1s18inda, bizim
calismamizda da benzer iliski ve nedensellik modellerinin gecerli olmasi beklenirken, ele
alacagimiz iilke grubu farkli cografi ve ekonomik 6zelliklere sahip oldugundan, ¢alismamizin
0zgiin ve farkli sonuglar ortaya koyma potansiyeline de sahip olabilecegi 6ngoriilmektedir.

4. Veri Seti ve Yontem

Heritage Foundation tarafindan olusturulan ekonomik 6zgiirliik endeksi, on farkli
kriter dogrultusunda hesaplanmaktadir. Her bir kriter i¢in belirlenen puanlarin ortalamasi
alinarak iilkelerin ekonomik ozgiirlik seviyeleri ol¢iilmektedir. Degerlendirme, 0 ile 100
arasinda degisen bir Ol¢ek kullanilarak yapilmakta olup, daha diisiik degerler ekonomik
ozglirligiin kisith oldugunu, daha yiiksek degerler ise ozgiirligiin arttigin1 géstermektedir. Bu
calisma, 2000-2024 aras1 donemde, Azerbaycan, Kirgizistan, Kazakistan, Tacikistan,
Tiirkiye, Tiirkmenistan ve Ozbekistan ornekleri iizerinden ekonomik 6zgiirliigiin finansal
gelismeye etkisini incelemeyi amaglamaktadir. Analizlerde kullanilan kisi basina diisen gayri
safi yurti¢i hasila degiskenine iligkin veriler Uluslararasi Para Fonu (IMF) ve dort ekonomik
ozgirliik kriterine iliskin veriler ise Heritage Foundation’un resmi internet sitesinden elde
edilmistir. Calismamizda da Finansal Gelismislik degiskeni olarak; Diinya Bankasi finansal
kalkinma veri tabani, BIS (Bank for International Settlements), IMF finansal istatistik veri
tabani, Dealogic gibi uluslararasi veri saglayicilarin raporlart kullanilarak hazirlanan FDI
(Financial Development Index) kullanilacaktir.

Panel Vektor Otoregresyonu (PVAR), birden fazla degiskenin zaman igindeki
etkilesimlerini modellemek i¢in kullanilan istatistiksel bir tekniktir. Bu teknik, geleneksel
vektor otoregresyonunun (VAR) panel veri iceren durumlara uyarlanmasiyla elde edilir. Panel
veri, bireyler veya kesitler icin zaman serisi verilerini igerir. Ornegin, birden fazla iilke icin
yillik GSYH, enflasyon ve yatirim oranlar1 gibi veriler panel veri olarak tanimlanir. PVAR,
bu gibi durumlarda degiskenler arasindaki dinamik iliskiyi, aralarindaki gecikmeli etkileri de
dikkate alarak analiz eder. Panel Granger Nedensellik Testi, PVAR ile birlikte kullanilan
istatistiksel bir testtir. Iki degisken arasindaki nedensel iliskiyi degerlendirmek igin kullanilir.
Bu test, bir degiskenin ge¢mis degerlerinin bagka bir degiskenin gelecek degerlerini tahmin
etme yetenegini Olger. Eger bir degiskenin gecmis degerleri diger bir degiskenin gelecek
degerlerini anlamli bir sekilde Ongoriiyorsa, Granger nedenselliginin var oldugu sdylenir.
PVAR ve Panel Granger Nedensellik Testleri nedenselligi kanitlamaz; sadece istatistiksel bir
iliskiyi gosterir. Nedenselligin yorumlanmasi dikkatle yapilmali ve diger faktorler de goz
oniinde bulundurulmalidar.

5. Analiz Bulgulan

[k olarak Tablo 1'de raporlanan degiskenlerin betimsel istatistikleri sunulmustur.
Tablo 2’de ise korelasyonlar1 verilmistir. Tablo 3 degiskenlerin duraganliklarini ve yatay kesit
bagimliligim1 ifade etmektedir. Sonuglar yatay kesit bagimliliginin var oldugunu ve
degiskenlerin diizeyde duragan oldugunu gostermektedir. Dolayisiyla, degiskenler arasindaki
iliskiyi belirlemek i¢cin PVAR analizi kullanilacaktir.

Tablo 1. Degisken istatistik‘l'eri
DEGISKENLE | GOZLE ORTALAM | STD.
R M A SAPMA

MIN. MAKS.
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SAYISI
HUKUST 174 21.268 13.213 6.133 56.833
DEVBUY 174 57.358 22.523 36.53 96.966
DUZVER 174 50.450 21.498 23.46 78.5
ACPIY 174 45.176 18.936 20.66 73.2
FDI 143 17.775 39.690 0.39 72.31
LGDP 174 28.552 1.861 25.178 | 32.350

Hukukun Ustiinliigii (HUKUST): Yarg: etkinligi, devlet biitiinliigii, miilkiyet
haklari, Devlet Biiyiikliigii (DEVBUY): Finansal giic, kamu harcamalar1 ve vergi yiikii,
Diizenleyici Verimlilik (DUZVER): Parasal 6zgiirliik, emek 6zgiirliigi, is kurma ozgiirlig,
Acik Piyasalar (ACPIY): Finansal 6zgiirliik, yatirim 6zgiirliigii, ticaret 6zgiirliigii.

Tablo 1, degiskenlere ait tanimlayici istatistikleri gostermektedir. HUKUST
degiskeninin ortalamasi1 21.268 olup, 0 ile 56.833 arasinda degismektedir ve standart sapma
degeri 13.213'tiir, bu da genis bir dagilim oldugunu gostermektedir. DEVBUY degiskeninin
ortalamas1 57.358 olup, en yiiksek degere sahip degiskenlerden biridir ve standart sapma
degeri 22.523 ile degiskenligin yiiksek oldugunu gostermektedir. DUZVER ve ACPIY
degiskenleri sirasiyla 50.450 ve 45.176 ortalamalarina sahiptir ve benzer standart sapma
degerleriyle (21.498 ve 18.936) dengeli bir dagilim gostermektedir. FDI degiskeni ise 17.775
ortalama ile en yiiksek degiskenlige sahip degiskenlerden biridir (39.690 standart sapma),
minimum degeri -8.53 ve maksimum degeri 411.76 olup biiyiik farkliliklar igermektedir.
LGDP degiskeni 28.552 ortalama ve 1.861 standart sapma degeri ile diger degiskenlere
kiyasla daha diisiik degiskenlik gdstermektedir. Genel olarak, 6zellikle FDI degiskeninde
bliyiik dalgalanmalar gozlemlenirken, diger degiskenlerin daha istikrarli bir dagilima sahip
oldugu soylenebilir.

Tablo 2. Korelasyon Matrisi

HUKUST | DEVBUY | DUZVER | ACPiY |FDI LGDP
HUKUST | 1.0000
DEVBUY | 0.6634 1.0000
DUZVER | 0.2430 0.5129 1.0000
ACPiY 0.5199 0.2456 0.3767 1.0000
FDI 0.1768 -0.1620 -0.3183 0.2037 1.0000
LGDP 0.5625 0.1471 0.2627 0.4178 0.2446 | 1.0000

Korelasyon tablosu, degiskenler arasindaki iligkileri gostermektedir. HUKUST ile

DEVBUY arasinda giiclii ve pozitif bir iliski bulunmaktadir (0.6634), bu da hukuki
uygulamalarin iyilesmesiyle devlet harcamalarinin arttigini gosterebilir. DEVBUY ile
DUZVER arasinda da pozitif bir iliski mevcuttur (0.5129), bu da devlet harcamalarinin
diizenlemelerin sikihigiyla paralel hareket edebilecegini isaret etmektedir. ACPIY degiskeni,
hem HUKUST (0.5199) hem de LGDP (0.4178) ile pozitif iliskilidir, yani altyap1 kalitesinin
artis1, hukuki uygulamalar ve ekonomik biiylime ile baglantihidir. FDI degiskeni diger
degiskenlerle genel olarak diisiik korelasyon gostermektedir.

Tablo 3. Panel Birim Kok Testler

IPS CIPS CD-TEST

-1.2591 %% -2.237%* 11.17%**
. (0.0606) Critical Value at 1% Level: -2.57 (0.000)

-4.1447%** -2.834%** 10.74%**
DEVBUY (0.000) Critical Value at 1% Level: -2.57 (0.000)
DUZVER -4.8501 *** -3.128*** 13.72%**
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(0.000) Critical Value at 1% Level: -2.57 (0.000)

. -2.5312%%* -2.516%* 5.84%**
ACPIY (0.0057) Critical Value at 1% Level: -2.57 (0.000)
FDI -1.4679% -3.7019%** 5.45%**

(0.0556) Critical Value at 1% Level: -2.57 (0.000)
LGDP -1.5756** -2.693%** 14.36%**
(0.0576) Critical Value at 1% Level: -2.57 (0.000)

Not: P degerleri parantez icindedir. *,** ve *** girasiyla %10, %5 ve %1 diizeylerindeki istatistiksel onemi
gostermektedir.

Ozellikle FDI ile DEVBUY (-0.1620) ve DUZVER (-0.3183) arasinda negatif
korelasyon olmasi, devlet harcamalar1 ve diizenlemelerin sikilig1 arttikca dogrudan yabanci
yatirimin azalabilecegine isaret etmektedir. LGDP ise HUKUST (0.5625) ve ACPIY (0.4178)
ile anlaml bir iliski gostererek, ekonomik biiylimenin hukuki yap1 ve altyapr kalitesiyle
baglantil1 olabilecegini diisiindiirmektedir. Genel olarak, pozitif korelasyonlar daha baskin
olup, ozellikle hukuki uygulamalar, devlet harcamalar1 ve altyap1 kalitesi arasindaki iligkiler
dikkat c¢ekicidir.

Tablo, degiskenlerin duraganlik testleri sonuglarini gostermektedir. IPS test
sonuglarina gére, DEVBUY (-4.1447), DUZVER (-4.8501) ve ACPIY (-2.5312) degiskenleri
%1 anlamlilik diizeyinde duragan bulunmustur. HUKUST (-1.2591) ve LGDP (-1.5756)
degiskenleri ise %10 anlamlilik seviyesinde duragan olup, sinirda sonuglar gostermektedir.
FDI (-1.4679) ise %10 anlamlilik diizeyinde duraganlik vermektedir ancak anlamlilik seviyesi
daha zayiftir. CIPS test sonuclari da genel olarak IPS testleriyle uyumlu olup, tiim
degiskenlerin %1 veya %5 seviyesinde duragan oldugunu gostermektedir. CD-TEST
sonuglara gore, tim degiskenlerde yiiksek anlamlilik seviyelerinde (p-degeri 0.000) yatay
kesit bagimlilig1 (cross-section dependence) oldugu tespit edilmistir. Bu bulgular, modelleme
asamasinda yatay kesit bagimliligimi dikkate alan panel birim kok testlerinin ve uygun
ekonometrik yontemlerin kullanilmasini gerektirdigini gostermektedir.

Tablo 4. Panel VAR Analizi ve Granger Nedensellik Sonuglari

PANEL A: PVAR ANALIZI

FDI HUKUST DEVBUY | DUZVER | ACPIY LGDP
. 0.308%%*% | -0.210%** 0.279%%% | 0.070%%* | -0.107%% | -0.237%**

(0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000)

0.002** 1.405%+* C0225%%% | 0.320%%*% | -0.447F%% | -4.774%%
BT iy (0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000)

0.220%%% | 0.151%** 0.738%% | -0.245%%% | .0.481%** | 9.107***
DEVBUY | ) 000) (0.000) 0.038) | (0.000) | (0.000) (0.000)

0.028%** | 0.076 S0230%%% | 1.00S*** | -0.301*** | -2.478%**
DUZVER | 000) (0.642) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000)
aCply | 0015FFF [ L132w 0.L11%* | -0.323%%% | 0.750%*% | 10.093%*

(0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.016)
Lcpp | 0001 S0.017+%* 0.007* 20,002 20,004 1.075%+*

(0.543) (0.000) (0.052) (0.596) (0.702) (0.000)
PANEL B: GRANGER NEDENSELLIK

8450432+
ol 2918.206*%* | o4 760.146%%% | 808.38%** | 24.865%**
(0.000) 0000y | (0:000) 0.000) | (0.000)
* * kk

 sogees 5469.615% | 15579.171% | 1399219 | oo

HUKUST | o011 " - ¥ (0.000)
: (0.000) | (0.000) (0.000) :
kk k%

618.751%** | 1515.5%+ 9163.41+++ | 16223.7%% | 36372.2

DEVBUY | .000) (0.038) (0.000) * -
: : : 0.000) | (0.000)
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2692.88%*
DUZVER | 921:245%%% | 382.085 57.504%%* 6348.1%%% | 2
(0.000) (0.642) (0.000) (0.000) (0.000)
sksk
ACPy | 263:383%%% | 1158.1%% 1348.33%% | 15895, 1% 44674.2%*
(0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.016)
LGDP 0.371 12.328%+* 3.760* 0.282 0.147
(0.543) (0.000) (0.052) (0.5496) (0.702)

PVAR analizi sonuglaria gore, FDI kendi gecikmeli degerinden pozitif ve anlamli bir
sekilde etkilenmektedir (0.398). HUKUST (hukukun {istlinliigii) FDI {izerinde pozitif ve
anlamli bir etkiye sahiptir (0.210), bu da hukuki yapidaki olumlu gelismelerin finansal
gelismeyi artirdigimi gostermektedir. DEVBUY (devlet biiyiikliigi) FDI'yi pozitif yonde
etkileyerek (0.279) devlet harcamalarinin finansal gelismeyi tesvik edici bir rol
oynayabilecegini ortaya koymaktadir. DUZVER (diizenleme verimliligi) FDI iizerinde kiigiik
de olsa pozitif ve anlamli bir etkiye sahiptir (0.070). ACPIY (acik piyasa) FDI'yi pozitif
etkileyerek (0.107), énemli bir faktdr oldugunu gostermektedir. LGDP (ekonomik biiyiime)
ile FDI arasinda anlaml bir iliski gézlemlenmemektedir. Granger nedensellik testine gore,
hukuki yap1 (HUKUST), devlet harcamalar1 (DEVBUY), diizenleme sikiligi (DUZVER) ve
altyap: kalitesi (ACPIY) FDI'nin Granger nedeni olarak tespit edilmistir. Bu bulgu, Tiirk
Cumbhuriyetleri olarak adlandirilan {ilke gruplarinda Finansal Gelisme’nin hukuki istikrar,
kamu harcamalari, diizenleyici ¢erceve ve acik piyasa gibi faktorlere bagli olarak
sekillendigini gdstermektedir.

Sonuc¢

Bu c¢alisma, 2000-2024 doneminde Azerbaycan, Kirgizistan, Kazakistan, Tacikistan,
Tiirkiye, Tiirkmenistan ve Ozbekistan’dan olusan Tiirk Cumhuriyetleri &rnegi iizerinden
ekonomik 6zgirliiglin finansal gelisme tlizerindeki etkisini incelemistir. Calismada, ekonomik
ozgiirliik Heritage Vakfi tarafindan yayimlanan Ekonomik Ozgiirliik Endeksi ile 6lgiiliirken,
finansal gelisme ise FDI (Financial Development Index) kullanilarak degerlendirilmistir.
Panel veri seti lizerinden gerceklestirilen analizlerde Panel VAR (PVAR) modeli ve Granger
nedensellik testleri uygulanmaistir.

Elde edilen bulgular, ekonomik 6zgiirliigiin finansal gelisme tizerinde 6nemli bir rol
oynadigim gostermektedir. Ozellikle hukukun iistiinliigii, devlet harcamalar1, diizenleyici
verimlilik ve acik piyasa kosullar1 gibi ekonomik 6zgiirliigiin temel bilesenlerinin, finansal
gelismeyi istatistiksel olarak anlamli bir sekilde etkiledigi tespit edilmistir. Hukukun
istlinligi ve diizenleyici verimlilik gdstergelerinin diisiik oldugu iilkelerde finansal
gelismenin siirh kaldigr gozlemlenmistir. Benzer sekilde, devlet harcamalarinin artiginin
finansal gelismeyi tesvik edici bir etkisi oldugu goriilmektedir. Granger nedensellik testleri,
hukukun stiinliigli, devlet harcamalari, diizenleyici verimlilik ve agik piyasanin finansal
gelismenin Granger nedeni oldugunu ortaya koymustur. Bu bulgu, yatirimci giivenini ve
finansal piyasalardaki istikrar1 artirmak i¢in hukuki reformlar ve diizenleyici g¢ergevenin
giiclendirilmesi gerektigini gostermektedir.

Sonu¢ olarak, ekonomik oOzgiirlik diizeyinin artirilmasi, finansal piyasalarin
derinlesmesi ve gelismesi icin kritik bir faktdr olarak one ¢ikmaktadir. Ozellikle hukuki
reformlar, diizenleyici c¢ergevenin giiclendirilmesi ve yatirirmct dostu politikalarin
benimsenmesi, Tiirk Cumbhuriyetleri’'nde finansal gelismeyi hizlandirabilecek stratejiler
arasinda yer almaktadir. Gelecek arastirmalar, daha genis bir 6rneklem iilke karsilastirilmalar
yapilarak ve farkli metodolojik yaklasimlar kullanarak ekonomik oOzgiirliik ile finansal
gelisme arasindaki iligskiyi daha derinlemesine analiz edebilir.
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