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OZET

Ekonomik ozgiirliik  kavrami iilkelerin  toplumsal refahini  gosteren,
kurumsallagsma yapismi ortaya koyan ve gerek tiizel kisilerin gerekse
bireylerin kendi emek ve miilkiyetini kontrol edebilme, iiretim, tiiketim ve
yatirim kararlarmm alabilme giictinii gosteren nemli gostergelerden biridir.
Toplumda ekonomik 6zgiirliik artisinin toplumun refah seviyesini artirmasi ile
birlikte iilkelerin bor¢lanma seviyelerini azaltmasi beklenmektedir. Bu
calismanin temel amact iilkelerin ekonomik 6zgiirliik ile bor¢ verme faiz
oranlari arasindaki iligkinin tespit edilmesidir. Calismada G20 iilkelerinin
2010-2020 arast verileri kullanilarak gelistirilen model, dinamik panel veri
yontemi ile tahmin edilmistir. Arastirma sonucunda bor¢ verme faiz orani ile
ekonomik ozgiirliik arasinda negatif yonlii anlamly iliski tespit edilmistir. Bu
sonuca gore tilkelerde ekonomik ozgiirliik arttikca bor¢ verme faiz orani
azalmakta oldugu tespit edilmigtir.

ABSTRACT

The concept of economic freedom is one of the important indicators showing
the social welfare of countries, revealing the institutionalization structure,
and showing the power of both legal persons and individuals to control their
own labor and property, and to make production, consumption and investment
decisions. It is expected that the increase in economic freedom in the society
will increase the welfare level of the society and decrease the borrowing levels
of the countries. In the study, the model developed by using the data of the
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G20 countries between 2010 and 2020 was estimated with the dynamic panel
data method. As a result of the research, a negative significant relationship
was determined between the lending interest rate and economic freedom.
According to this result, it has been determined that as economic freedom
increases in countries, the lending interest rate decreases.

1. GIRIS

Ekonomik 6zgiirliigiin iilkelerin makroekonomik performanslarina olan etkileri 1990’lardan
itibaren arastirmacilarin ilgisini ¢ekmeye baslamistir. Ekonomik 6zgiirliige tanim olarak
bakildiginda, mal veya hizmetlerin {retim, tiketim ve dagitim asamasinda devlet
kisitlamalarinin olmamasi anlagilmaktadir (Ceatano ve Calerio, 2009: 65). Kurumsal yapiy1
temsil eden bircok gosterge bulunmakta olup ekonomik ozgiirlik bu gostergelerin en
6nemlilerinden biridir (Birol ve Demirgil, 2020: 547). Ekonomik 6zgiirliik kavrami bireyin
kendi emek ve miilkiyetini kontrol edebilme, istedigi sekilde ¢aligabilme, liretme, tiiketme veya
yatirim yapabilme 6zgiirliigii olarak tanimlanmaktadir. Ekonomik bakimdan 6zgiir olan toplum
devletin izni ile emek, sermaye ve mallarin serbestge hareket kabiliyetinin oldugu zorlama ve
kisitlamalardan kaginilan bir toplum olarak karsimiza ¢ikmaktadir (Lawson vd., 2020: 622).

Ulkelerin ekonomik dzgiirliigiiniin tespit edilmesi amaci ile belirli kurumlar belirli endeksler
yayinlamaktadir. Bu endeksler ile iilkeler arasinda ekonomik &zgiirlik agisindan kiyaslama
yapilabilmekte boylelikle literatiirde ekonomik 6zgiirliigiin; ekonomik biiyiime ve refah gibi
degiskenler ile aralarindaki iligkilerin incelenmesi saglanarak literatiire katki saglanmaktadir
(Sahin, 2018: 286). Ekonomik 6zgiirliigiin sayisallastirilip belirlenmesinde iki farkli kurum
verileri bulunmaktadir. Bu kurumlar Amerika Birlesik Devletleri’nde faaliyet gosteren
Heritage Vakfi ve Kanada’da faaliyet gosteren Fraser Enstitiisii’diir. Heritage Vakfi, her yil
Ekonomik Ozgiirlik Endeksini (Index of Economic Freedom) yaymlamakta ve Fraser
Enstitiisii’"de Diinya Ekonomik Ozgiirliigii Endeksi’ni (Economic Freedom of World)
yayinlamaktadir (Pearson vd., 2012: 2).

Fraser Enstitiisii tarafindan hazirlanan Diinya Ekonomik Ozgiirliik Endeksi (EFW) 1970
yilindan itibaren yayinlanmaya baglamistir. 2000 yilina kadar beser yillik hesaplanan endeks
2000°den sonra her yil yaymlanmaya baslanustir. Diinya Ekonomik Ozgiirlik Endeksinde
ekonomik Ozgiirliigin her bir alt endeksine gore diilkeler 0 ile 10 aras1 puanlar ile
derecelendirilip siralanmaktadirlar (Tungsiper ve Bigen, 2014: 26).

Merkezi Washington'da bulunan arastirma sirketi Heritage Vakfi,1994 yilindan bu yana her y1l
Wall Street Journal ile birlikte endeksi yaymlamaktadir. Endekste oOlgiilen ekonomik
Ozgiirliigin 12 yonii dort genis kategoride gruplandirilmistir (2021 Index of Economic
Freedom). Hukukun {istiinliigii kategorisinde, miilkiyet haklari, yargisal etkinlik ve hiikiimet
biitiinliigii gibi alt basliklar; devlet biiylikliigii kategorisinde vergi yiikii, devlet harcamalar1 ve
mali saglik gibi alt basliklar; diizenleyici etkinlik kategorisinde, is Ozgiirligii, ¢alisma
Ozgiirligii ve parasal 6zgiirliik alt basliklar ve son olarak piyasa agikligi kategorisinde ise ticaret
Ozgiirligii, yatinm 6zgiirligii ve finansal 6zgiirliikk alt bagliklar bulunmaktadir (2021 Index of
Economic Freedom).

Ekonomik 6zgiirliik puanini olusturan bu on iki gosterge siralamalarin belirlenmesinde esit
agirliktadir. Bununla birlikte, puanlarini yiikseltmek isteyen tilkeler icin en kotli performans
sergiledikleri gostergelere odaklanmak, ekonomik 6zgiirlikkte biiyiik artiglar i¢in en biyiik
firsat1 saglar. Ornegin, mali saglikta geri kalmug bir iilke, mali agiklar1 ve borcu azaltmaya
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odaklanmak isteyebilir. Hukukun stiinliigiiniin gerisinde kalan bir iilke yolsuzluga, yargmin
etkinligine ve miilkiyet haklarinin korunmasina odaklanabilir. Bu tiir bir odaklanma ekonomik
ozgiirliikte 6nemli ani kazanimlar ve buna karsilik ekonomik biiyiime ve refahta iyilestirmeler
getirebilir. Ekonomik 6zgiirliik puani icin her kategoride 0 ile 100 puan arasi deger alan 12
gdstergenin ortalamasi alinmaktadir. Ulkelerin 6zgiirliik seviyeleri de elde edilen ortalamaya
gore siralanmaktadir. Ulke 80 ve {izeri bir ortalamaya sahipse dzgiir, 70 ile 79.9 arasinda bir
puani varsa biiyiik 6l¢iide 6zgiir, lilkenin puani 60 ile 69.9 arasinda ise kismen dzgiir, 50 ile
59.9 arasinda bir puani varsa biiyiik 6l¢iide 6zgiir degil ve son olarak iilkenin puani 49.9’un
altinda ise bastirtlmig olarak ifade edilmektedir (Birol ve Demirgil, 2020: 548).

Bor¢ verme orani veya faiz orani, borg verenler tarafindan belirli bir siire i¢in borg¢ verilen veya
yatirilan miktarin yiizdesi olarak alinan tutardir. Tutar veya anapara toplamu iizerindeki toplam
faiz, miktarin yatirildig1 veya 6diing verildigi siireye gore belirlenir. Bor¢ verme faiz orani bir
dizi faktorden etkilenebilir. Klasik teori, faiz oraninin iki gii¢ tarafindan belirlendigini iddia
eder. Birincisi, esas olarak hane halklarindan elde edilen tasarruf arzi1 ve ikincisi, esas olarak
sektorden gelen ekonomik biiylime ile artan yatirimlar i¢in sermaye talebidir. Ayrica 6diing
verilebilir fonlar teorisi faiz oranin1 dort degiskenin fonksiyonu olarak ele alir: tasarruf, yatirim,
para biriktirme arzusu ve para arzi. Rasyonel beklenti teorisi, gelecekteki faiz oranlari igin en
iyi tahminin cari spot oran oldugunu ve faiz oranlarindaki degisikliklerin temel olarak
beklenmedik bilgilerden ve/veya ekonomik faktorlerdeki biiyime ve serbestlikten
kaynaklandigini varsaymaktadir (Rose, 2003).

Bor¢ verme faiz oram1 gercek veya tlizel kisilerin finansal ihtiyaglari ile
iliskilendirilebilmektedir. Ulkedeki kisilerin fon talebinin artmast ile birlikte bor¢ verme faiz
oranlarinda da para arzinin azligindan &tiirii artis meydana gelecektir. Ekonomik 6zgiirliik ile
birlikte iilkelere saglanan toplumsal refah, demokratik yonetim ve serbest ticaret; servetin adil
dagilimma, kisi basna diisen gelirleri (GSYIH) arttirmaya, yoksullugu azaltmaya sebep
olacaktir. Boylelikle toplumda borglanma ihtiyaci azalacak azalan fon talebi ile bor¢ verme faiz
oranlarinda diigiis saglanacaktir (Ott, 2018: 480). Gereksinimleri karsilayabilme giicii
bireylerin ekonomik anlamda 6zgiirlestirmesini saglayacaktir (Bahtiyar vd. ,2020). Ulkede
artan refah ile birlikte biiylik ekonomik faaliyetler artacak bdylece ticaret, is, rekabet ve
istihdam tizerindeki olumlu bir etki elde edilecektir (Kutbay, 2020:305).

Bu ¢aligmanin temel amaci iilkelerin ekonomik 6zgiirliik ile bor¢ verme faiz oranlari arasindaki
iliskinin tespit edilmesidir. Ekonomik 0zgiirlik gostergesi olarak Heritage Vakfinin
hesapladig1 Ekonomik Ozgiirliik Endeksi kullamlmustir. Calismada kontrol degisken olarak
GSYIH, enflasyon ve niifus artis oran1 kullamlmistir. Niifus artis oram ve ekonomi ile ilgili
caligmalar Malthus (1789) ile baslamistir. Malthus niifus artisinin ekonomik biiyiimede diisiise
neden olacagim ongdrmiis olmasina ragmen Keynes niifus artigin1 efektif talep araciligiyla
yatirimlart tesvik edici bir arag¢ olarak gormektedir (Kaynak, 2011). Bu sebeple diinya
niifusunun %85’ini olusturan G20 iilkelerinin 6rneklem iilkeleri oldugu modele niifus kontrol
degiskeni de eklenmistir. Caligmanin bor¢ verme faiz orani ile ekonomik 6zgiirliik arasindaki
iligkinin incelenmesi kapsaminda ele alinan degiskenler agisindan nadir ¢alismalardan biri
olmasi nedeni ile literatiire katki saglayacagi diistiniilmektedir.
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2. LITERATUR

Ekonomik 6zgiirliikk arz, talep, fayda, tiiketim, maliyet, tedarik, {iretim ve fiyat olusumu gibi
stireclerle birlikte tarim, madencilik, imalat, ticaret, ulagtirma ve iletisim, para, bankacilik ve
kredi sektorlerini ve devaminda gelir ve servetin dagilimy, ticretler, kira, faiz, kar, kamu gelirleri
ve kamu harcamalari, konjonktiir hareketleri ve uluslararasi ekonomik iligkiler gibi konular1
kapsayan detayli bir kavramdir. Literatiirde ekonomik 6zgiirliik ile ilgili yapilan ¢aligmalarda
daha ¢ok ekonomik 6zgiirliik ile ekonomik biiyiime arasindaki iligki incelenmistir (Islam
(1996); Easton ve Walker (1997); Dawson (1998); De Haan ve Siermann; (1998); De Haan ve
Sturm (2000); Adkins ve digerleri (2002); Powell; (2002); Karabegovic vd. (2003); Clark ve
Lawson (2008); Heckelman (2000); Heckelman ve Knack (2008); Razmi ve Rafaei (2013);
Kili¢ ve Arica (2014); Tungsiper ve Bicen (2014); Giiney (2017); Anwar; vd (2012); Akkaya
(2019)). Ekonomik 6zgiirliik ve ekonomik biiyiime arasindaki iliski genellikle pozitif yonlii
olarak bulunmaktadir. Negatif yonlii bulan ¢alismalarda goriilmektedir (Erdem ve Tugcu
(2012); Tiirkay (2015)). Birgok ¢alisma, ekonomik biiyiimenin bir araci olarak GSYIH biiyiime
oranimi yaygm olarak kullanmistir. Bunlarin arasinda Abid vd. (2016); Pattanaik ve Nayak
(2014) ve Razmi ve Refaei (2013) sayilabilir.

Ekonomik 6zgiirliik ile ilgili yapilan diger yayinlarda ise literatiirde nadir goriilmek ile birlikte
bankacilikla iligkilendirilen ¢aligmalar olusturmaktadir (Sarpong vd (2018); Beck ve Levine
(2004) ; Cetorelli ve Gambera(2001). Ulusal ve uluslararasi literatiirde ekonomik 6zgiirliik ile
ilgili yapilan c¢aligmalarin diger bir kisminda ise dogrudan yabanci yatirimlar ile iliskisi
incelenmektedir (Bengoa ve Robles (2003). Literatiirde ekonomik Ozgiirliikle ile ilgili
yayinlardan bir kismi yayin yillarina gore asagida detaylandirtlmustir.

Artan ve Hayaloglu (2013) ¢aligsmalarinda 110 tilkenin 2000-2009 yillar1 arasinda panel veri
analizi yontemi ile Ekonomik Ozgiirliigiin biiyiime iizerindeki etkisi incelenmislerdir. Caligma
sonucunda ekonomik 6zgiirliiglin ve politik d6zgiirliigiin biiylime {izerindeki etkisi pozitif olarak
tespit edilmistir.

Tungsiper ve Bigen (2014) ¢aligmalarinda BRIC-T iilkelerinin yani sira Tayland, Malezya, Hon
Kong ve Giiney Kore iilkelerinin 2000 ile 2012 yillar1 arasindaki ekonomik 6zgiirliik indeksi
verilerini kullanarak endeksin alt kalemleri arasindaki iligskiyi panel veri analizi ile tespit
edilmeye caligilmigtir. Ekonomik biiyliime ile miilkiyet endeksi arasinda istatistiki olarak
negatif ve anlamli bir iliski tespit edilmis ve benzer sekilde ekonomik biiyiime ile yatirim
yapma Ozgiirligii arasinda da istatistiki olarak negatif ve anlaml bir iliski tespit edilmistir.
Bunun yaninda ¢aligma 6zgiirliigii ve ticaret 6zgiirliigii ile biiyiime arasinda da istatistiki olarak
pozitif ve anlamli bir iligki tespit edilmistir.

Zghidi vd. (2016), 1980-2013 aras1 donemde Tunus, Fas, Cezayir, Misir i¢in ekonomik
ozgiirliik, bilylime ve yabanci sermaye yatirimlari arasindaki iliski incelenmis olup degiskenler
arasinda pozitif bir iliski tespit edilmistir.

Anyanwu vd. (2017), 1990-2012 déneminde petrole bagimli 28 tilke igin bir panel veri modeli
kullanarak devlet i¢ bor¢lanmasinin diglama etkisini incelemektedir. Bu ¢calismada ayrica borg
verme faiz oraninin belirleyicileri tespit edilmeye c¢alisilmis ve ekonomik 6zgiirliik endeksi ile
bor¢ verme faiz orantyla iligkisinin istatistiksel olarak negatif yonlii ve anlamli oldugu
sonucuna ulasmislardir.
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Imtiaz ve Bashir (2017), 1995-2014 yillar1 arasinda Giiney Asya iilkelerinden Pakistan,
Banglades, Hindistan, Nepal, Sri Lanka’nin ekonomik 6zgiirliik ve dogrudan yabanci sermaye
yatirnmlar1 arasindaki iligki panel veri analizi ile incelemis olup ekonomik o6zgiirlik ile
dogrudan yabanci sermaye yatirimlart iligkisinin anlamli ve pozitif yonde oldugu sonucuna
ulagmuglardir.

Oussama, vd. (2017) yilinda Tunus iizerinde yapmis olduklari ¢alismada 1980-2014 yillari
arasindaki Ekonomik 6zgiirliik verileri ile Gayri Safi Yurt i¢i Hasila, Finansal Gelisim, Net
Sermaye Akis1, Hiikkiimet Harcamalar1 arasindaki iliski Panel Veri Analizi ile incelenmis olup
yapilan analizlerden elde edilen bulgulara gore ekonomik Ozgiirlikk ile ekonomik biiyiime
arasinda istatistiki olarak anlamli bir iligki gézlenmistir.

Sahin (2018) ¢alismasinda BRICS-T {ilkelerinin 1995-2014 donemine ait verileri kullanarak
iilkelerinde dogrudan yabanci sermaye yatirimlari, ekonomik 6zgiirliik ve ekonomik biiyiime
arasindaki iligkiyi panel nedensellik ile incelemiglerdir. Yaptiklar1 analizden elde ettikleri
bulgulara gore ekonomik ozgiirliigiin dzellikle Tiirkiye’de yabanci sermayeyi ¢ekmede cok
onemli bir belirleyici faktér oldugu sonucuna ulagmiglardir.

Acaraver vd. (2018), caligmalarinda 1995-2015 willar1 arasinda Tiirkiye’de ekonomik
Ozgiirliiglin dogrudan yabanci yatirimlar ve yurti¢i yatirim harcamalarina olan uzun dénemli
iligkilerini incelemistir. Caligmanin sonucunda, artan ekonomik 6zgiirligiin yurti¢i yatirim
harcamalarini ve kisi bagina diisen reel geliri pozitif yonde etkiledigi tespit edilmistir.

Xu, (2019), calismasinda 155 iilke ve 2001-2012 yillar1 arasinda ekonomik 6zgiirliik ve yabanct
dogrudan yatirim iligkisini Gravity analizi ile arastirmustir. Aragtirma sonucunda ekonomik
Ozglirliiglin yabanci dogrudan yatirimlar yaninda i¢ yatirimlart da pozitif yonli etkiledigini
gostermistir.

Keyifli (2021) ¢alismasinda 20 OECD iiye iilkenin 2000-2020 yillar1 arasinda ekonomik
ozgiirliik endeksi ve alt bilesenlerinin vergi gelirleri lizerindeki etkisini incelemis ¢aligmanin
sonucunda ekonomik 6zgiirliik ve endeksin alt bilegenlerinden diizenleyici verimlilik ve piyasa
acikliginin vergi gelirlerini istatistiksel agidan anlamli ve pozitif etkiledigini; hiikiimet
biiytikliigiiniin istatistiksel olarak anlamli ve negatif etkiledigini tespit etmislerdir.

Yapilan c¢aligsmalarin sonuglari incelendiginde ekonomik 06zgiirliigiin rekabette adilligin
saglanabilmesi, bireysel anlamda girisimciligi desteklemesi, ekonomik aktivitelere dair seffaf
bilgi akigi saglamasi, artan yatirimlar ile birlikte toplumsal refahin artmasi ve beseri sermayenin
olumlu etkilenmesi yoniinden gerek dogrudan yabanci yatirimlara gerekse i¢ yatirimlara
olumlu yonde etkiledigi goriilmektedir (Dawson, 1998). Bu olumlu etkilesim gerek kurumlarin
gerekse bireylerin borglanma maliyetlerini diisiirecegi motivasyonu ile bu c¢aligmanin
degiskenleri belirlenmistir. Ekonomik 6zgiirliik ile bor¢lanma faizi ile olan iligki literatiirde ana
degisken olarak incelenmemis ancak sadece birka¢ ¢alismada kontrol degisken olarak yer
almaktadir. (Tanin (2017); Prochniak (2011); Anyanwu vd. (2017). Literatiirde goriilen
calismalarda ekonomik 6zgiirliik ile bor¢ verme faiz oranlari arasinda negatif yonlii anlaml
iliski gozlenmektedir (Tanin (2017); Prochniak (2011); Anyanwu vd. (2017). Bu kapsamda
iilkelerde bor¢ verme faiz orani ile ekonomik 6zgiirliik arasindaki iliskinin incelenmesinin
literatiire yeni bir boyut kazandirmasi yoniinde bu yayinin yapilmas: amaglanmaktadir. Ayrica
bu ¢alismanin 6rneklemini olusturan G20 iilkelerinin kiiresel agidan finansal piyasalar1 temsil
giicliniin yiliksek olmas1 yoniinden literatiire katki saglamasi beklenmektedir.
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3. UYGULAMA
3.1. Calismanin Orneklemi ve Periyodu

Calismanin temel amaci olarak G20 iilkelerinde, ekonomik 6zgiirliikk ile bor¢ verme faiz
oranlart arasindaki iligki incelenmistir. G20 iilkelerinin segilmesinin nedeni diinya niifusunun
%85’ini ve diinya GSYIH’sinin %65’ini temsil eden gelismis 20 iilkeyi ifade etmesidir.
Dolayisi ile G20 tilkeleri global ekonomi ve istikrarda 6nemli bir rol oynamaktadir (TCDB,
2022). Caligmanin temel motivasyonu, G20 iilkelerinin finansman ihtiyaglaridir. Bu amag ile
kullanilan degiskenler Diinya Bankasi ve The Heritage Foundation’mn web sitelerindeki veri
tabanlarindan elde edilmistir. Calismada kiiresel krizin nispeten etkilerinin azaldigi 2010 yili
ile 2020 yillar1 arasindaki veriler kullanilmigtir. Calismanin hazirlanist esnasinda 2021 verileri
aciklanmadigindan analiz 2020 yilina kadar olan siireci kapsamaktadir. Calismada G20
iilkelerinden bu periyotta verilerine ulasilabilen 13 ilkenin verileri ile analiz
gerceklestirilmigtir. G20 iilkelerinin tamaminin analize dahil edilememesinin nedeni borg
verme faiz orani verileri i¢in yararlanilan Diinya Bankasinin veri tabaninda G20 iilkelerinin
tamaminmn verisinin olmamasidir. Ozellikle calismanin temel motivasyonunu olusturan
tilkelerin finansman ihtiyaglari i¢in kullandigimiz bor¢ verme faiz oranindaki veri sikintisi,
daha genis bir zaman serisi ve daha biiyiik bir 6rneklem ile galisilmasinin 6niindeki en biiyiik
engeldir. Caligmada tiim degiskenlerin eksiksiz elde edilebildigi iilke ve zaman serisi se¢ilerek
analiz gergeklestirilmistir. Ayrica kontrol degiskeni se¢iminde yine birbirleri ile korelasyonu
yiiksek ¢ikan degiskenler ve iilke kisitinin daha da artmasina neden olabilecek degiskenler
modele dahil edilmemistir. Literatiirde siklikla kullanilan déviz kuru degiskeninin modelde yer
alan enflasyon degiskeni ile yiiksek korelasyonlu olmasi sebebiyle ve drneklem iilkelerinde
Amerika Birlesik Devletleri ve Italya gibi dolar ve avro kullanan iilkelerin varlig1 déviz kuru
degiskeninin kullanilmamasinin sebebidir. Analize dahil edilen {ilkelerin listesi Tablo 1’de
verilmektedir.

Tablo 1. Cahsmada Kullanilan G20 Ulkeleri

G20 ULKELERI ANALIZE DAHIL EDILEN G20 ULKELERI
Sira  |Ulke Sira |Ulke Sira |Ulke Sira |Ulke
1 Tiirkiye 11  |Giiney Kore 1 Avustralya 11  |Giiney Afrika
2 Amerika Birlesik |12 Hindistan 2 Brezilya 12 |Giiney Kore
Devletler
3 Almanya 13 |ingiltere 3 Kanada 13  |Amerika Birlegik
Devletleri
4 Arjantin 14 |italya 4 Cin Halk
Cumhuriyeti
5 Avustralya 15 |Japonya 5 Hindistan
6 Brezilya 16 Kanada 6 Endonezya
7 Cin Halk 17 |Meksika 7 Italya
Cumhuriyeti
8 Endonezya 18 |Rusya 8 Japonya
Federasyonu
9 Fransa 19  [Suudi Arabistan |9 Meksika
10 Giiney Afrika 20 Avrupa Birligi |10 Rusya
Federasyonu

G20 iilkeleri igerisinden analize dahil edilmeyen alti {ilkenin tamaminda belirlenen periyotta
bor¢ verme faiz orani verilerine ulagilamadigindan dolayr analizden ¢ikarilmistir. Avrupa
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Birligi verileri ise hem birlik ortalamasini ifade ettifinden hem de analize dahil olan iilkelerden
bazilarmmin zaten Avrupa Birligine iiye iilkeler olmas1 bakimindan analize dahil edilmemis ve
verilerine ulasilabilen 13 iilke ile calismaya devam edilmistir.

3.2. Calismanin Yontemi

Calismada oncelikle degiskenlerimizin tanimlayici istatistiklerine yer verilmis ardindan ise
korelasyonlar1 hesaplanmistir. Degisen varyans sorunu, otokorelasyon problemi ve yatay kesit
bagimlilig: testlerinden sonra birim kok testleri yapilmis ve son olarak ta dinamik panel veri
analizi uygulanmustir.

Bu calismada GMM kullanmanin birkag nedeni vardir. Oncelikle, dinamik panel kullanmanin
temel amaci, modelin bagimli degiskenlerinin gecikmeli degerlerinin de modelin agiklayici
degiskenleri arasinda bulunmasidir. Sabit ve rastgele etki modelleri ile yapilan tahminler ve
ulagilan tahmin ediciler, gecikmeli bagimli degiskenin sabit etki ve rastgele etki modellerinde
gecikmeli bagimli degiskenlerin kullanilmasi durumunda hata terimiyle iliskilendirildigi i¢in
tutarsizdir (Coskun ve Kok, 2011; Béjaoui ve Bouzgarrou, 2014) Ikincisi, modelde kullanilan
finansal veriler zamana bagli olarak oldukc¢a dinamik etkiler gosterebilir. Ayrica kullanilan veri
setinde (T: 2010- 2020 arasinda yillik olarak) zaman biyiikliigii tilkelerin toplam sayisindan
(N: 13 iilke) daha azdur.

Literatiire bagl kalarak, arastirmamizda kullandigimiz degiskenler ve modeller asagida Tablo
2’de belirtilmistir.

Tablo 2. Calismada Yer Alan Degiskenler

Degisken Kisaltma | Aciklama Kaynak

Lending interest rate (%) LIR Bor¢ Verme Faiz Orani (%) | Diinya Bankas1

Heritage Index HER Ekonomik Ozgiirliik The Heritage
Endeksi Foundation

GDP growth (annual %) GDP Gayri Safi Yurt Ici Hasila Diinya Bankast
(Yillik %) (Kisi Bag1)

Inflation, consumer prices | INF Enflasyon, Tiiketici Diinya Bankasi

(annual %) Fiyatlar1 (Y1illik %)

Population growth (annual %) | POG Niifus Artisi (%) Diinya Bankasi

Aragtirmamiz i¢in Kullandigimiz model ise asagida belirtilmistir.
LIR = Bo+B1LIR;+—1 + BoHER;+ + [3GDP;y + [4INF; s + [sPOG; + + &4
3.3. Bulgular ve Sonu¢

Serilere iliskin gozlem sayilari, degiskenlerin ortalamalari, standart sapmalari,
minimum ve maksimum degerleri gibi tanimlayici istatistikler Tablo 3’te sunulmaktadir.

Tablo 3. Tammlayiei istatistikler

Degiskenler | Gozlem Ortalama Standart Minimum Maksimum
Sayisi Sapma

LIR 142 8.710906 9.57828 0.994 52.1

HER 142 65.32042 9.872862 50.3 83.1

GDP 142 2.410701 3.321759 -8.938593 10.63587

INF 142 3.345153 2.639905 -0.7282432 15.53441

POG 142 0.7923145 0.5796796 -1.153028 1.74582
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Tablo 3’te de goriildiigii tizere bagimli degiskenimiz olan bor¢ verme faiz oram igin
kullandigimiz LIR degiskeninin ortalamasi 8.71 iken minimum deger Japonya’da 0.994 olarak
gerceklesmis ve maksimum deger de Brezilya’da 52.1 olarak gergeklesmistir. Bagimsiz
degisken olarak kullandigimiz Heritage Endeksi’nin 6rneklem iilkelerindeki ortalamasi 65.32
iken minimum deger Rusya Federasyonu’nda 50.3 olarak ger¢eklesmis ve maksimum deger de
Avustralya’da 83.1 olarak ger¢eklesmistir. Kontrol degiskeni olarak kullanilan Gayri Safi Yurt
Ici Hasila degiskeninin ortalamasi 2.41 iken minimum deger Italya’da -8.94 olarak
gergeklesmis ve maksimum deger de Cin Halk Cumhuriyeti’nde 10.64 olarak ger¢eklesmistir.
Bir diger kontrol degiskeni olan Enflasyon orani degiskeninin ortalamasi 3.35 iken minimum
deger Japonya’da -0.73 olarak ger¢eklesmis ve maksimum deger de Rusya Federasyonu’nda
15.53 olarak gerceklesmistir. Son kontrol degiskeni olan niifus artig oraninin ortalama degeri
0.79 iken minimum deger italya’da -1.15 olarak gerceklesmis ve maksimum deger de
Avustralya’da 1.75 olarak gerceklesmistir. Tablo 3’°teki tanimlayici istatistiklere gore 6zellikle
bagimli ve bagimsiz degiskenin standart sapma degerlerinin yiiksek oldugu goriilmektedir. Bu
durum analize dahil edilen {iilkelerin hem bor¢lanma faiz oranlarinda olsun hem de heritage
endeksi ortalamalarinda olsun birbirlerinden farkli seviyelerde oldugunu gostermektedir. Her
ne kadar analize dahil ettigimiz iilkelerin tamami G20 {ilkesi olsa da gelismislik seviyelerinde
farkliliklar degiskenlerde standart sapmalarin yiiksek ¢ikmasina neden olmaktadir. Bor¢ verme
faiz oraninin minimum ve maksimum degerleri arasindaki farkin bu kadar yiiksek olmasinin
nedeni de aynidir. 13 iilke i¢erisinde ekonomik olarak en gelismis Amerika Birlesik Devletleri,
Cin Halk Cumhuriyeti, Japonya gibi iilkeler ve bu iilkelere gére ekonomik olarak daha az
gelismis olan Meksika, Brezilya ve Giiney Afrika gibi lilkelerde yer almaktadir. Bu durum hem
bor¢ verme faiz oraninin standart sapmasint arttirirken hem de minimum ve maksimum
degerler arasindaki biiytik farkin sebebidir.

Model tanimlandiktan ve temel istatistiklere bakildiktan sonra degiskenler arasinda iliski olup
olmadigini gérmek amaciyla degiskenler arasindaki korelasyon matrisi Tablo 4’te verilmistir.

Tablo 4. Degiskenler Arasi Korelasyon Tablosu

LIR HER GDP INF POG
LIR 1.0000
HER 0.4675 1.0000
GDP -0.0482 -0.2341 1.0000
INF 0.4911 -0.5878 0.1583 1.0000
POG 0.1591 0.1445 0.2013 0.2913 1.0000

Gujarati ve Porter’in (2009) 6nermis oldugu 0.80 kritik degerinden daha biiyiik korelasyon
katsayisina rastlanmadigindan olusturulan model ile analize devam edilecektir. Degiskenlerin
modelde yer alip almayacagini test edebilmek amaci ile Wald testi sonuglart Tablo 5’te
verilmistir.

Tablo 5. Wald Testi Sonuclari

Wald Testi

HER

GDP

INF

POG

F(1,137) = 18.43

F(1,137) = 9.02

F(1,137) =5.26

F(1,137) = 5.89

Prob>F = 0.0000***

Prob>F = 0.0032***

Prob>F = 0.0233**

Prob>F = 0.0165**

Not-1: Swrasiyla,

Hok ok

>

%1 diizeyinde nalamliligi, ** %5 diizeyinde anlamhiligi ve *, %10

diizeyinde anlamliligi ifade etmektedir.
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Tablo 5’te de gorildigi tizere HER ve GDP degiskenleri %! diizeyinde, INF ve POG
degiskenleri ise %5 diizeyinde istatistiki olarak anlamlidir ve degiskenlerin modelden
cikarilmasina ya da degistirilmesine gerek olmadig1 goriilmektedir.

Her bir iilke i¢in belirlenen modelde degisen varyans sorunu, otokorelasyon problemi ve yatay
kesit bagimliligi olup olmadigini anlamak i¢in sirasiyla Breusch-Pagan / Cook Weisberg testi,
Wooldridge test for autocorrelation testi ve Pesaran's test of cross sectional independence testi
yapilmis olup testlerin sonuglart Tablo-6’da verilmistir.

Tablo 6. Degisen Varyans, Otokorelasyon ve Yatay Kesit Bagimlihigi Testleri

Degisen Varyans Testi Otokorelasyon Testi Yatay Kesit Bagimlihigi Testi
Chi2(1) Prob. F-Value Prob. Value Prob.
95.94 0.0000*** 247.649 0.0000*** | 0.153 0.8783

Not: Sirasiyla, *** %l diizeyinde anlamlhiligi, ** %5 diizeyinde anlamlhiligi ve * %10
diizeyinde anlamlilig1 ifade etmektedir.

Tablo 6’da da goriildiigii izere degiskenler arasinda degisen varyans sorunu ve otokorelasyon
peroblemi tespit edilmistir. Yatay kesti bagimlilig1 i¢in uyguladigimiz Pesaran’in yatay kesit
bagimlilig1 testi sonucuna gore ise modelde yatay kesit bagimliligi ¢ikmamistir. Modelde yatay
kesti bagimlilig: tespit edilmediginden birinci nesil birim kok analizi ile degiskenlerin seride
duragan olup olmadiklari tespit edilip sonuglar1 Tablo-6’da verilecektir. Duragan olmayan
degiskenler ile yapilacak olan analizler saglikli sonuglar vermeyeceginden yapilan birim kok
analizi sonucunda seride duragan olmayan degiskenlerin birinci dereceden farklari alinarak
duraganlastirilmalari ve analize bu sekilde devam edilmesi gerekmektedir. Birim kdk analizi
i¢in birinci nesil birim kdk analizlerinden Im-Pesaran-Shin birim kok analizi uygulanacaktir.

Tablo 7. Birim Kok Analizi Sonuglar:

Sabitli Sabitli-Trendli
Degiskenler Istatistik Olasilik Istatistik Olasilik
LIR -6.0195 0.0000*** -4,6785 0.0000***
HER 1.1585 0.8767 -0.3873 0.3493
GDP 3.4215 0.9997 2.7519 0.9970
INF -2.5534 0.0053** -0.2425 0.4042
POP 1.6371 0.9492 -5.9041 0.0000***

1.Fark Sabitli Sabitli-Trendli

Istatistik Olasilik Istatistik Olasilik
HER -3.9503 0.0000*** -1.5674 0.0585**
GDP -2.6556 0.0040** -3.2277 0.0006***
INF -3.0437 0.0012** -1.6027 0.0545**
POP -4.9363 0.0000*** -1.5619 0.0592**

Not-1: Swrasiyla, *** %I diizeyinde nalamhiligi, ** %35 diizeyinde anlamlhiligi ve *, %10
diizeyinde anlamhilig ifade etmektedir.
Not-2: Schwarz bilgi kriteri kullanilarak optimal gecikme uzunlugu 1 olarak se¢ilmigtir.

Tablo 7°de de goriildiigii lizere hem sabitli hem de sabitli ve trendli birim kk sonuglarina gore
HER ve GDP degiskenleri hem sabitli hem de sabitli ve trendli birim kok analizinde duragan
¢tkmamugtir. Ayrica INF degiskeni sadece sabitli ve trendli’de ve POP degiskeni ise sadece
Sabitlide duragan ¢ikmamistir. Duragan ¢ikmayan degiskenlerle yapilacak olan analizlerde
saglikli sonuglar elde edilemeyeceginden 1. dereceden farklari alinarak duraganlastirildiktan
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sonra analize devam edilmistir. Degiskenlerde otokorelasyon sorunu olup olmadigini tespit
edebilmek amaci ile AR(1) ve AR(2) testi sonuglar1 Tablo-8’de verilmistir.

Tablo 8. Otokorelasyon Testi
Avrellano-Bond AR otokorelasyon Testi
LIR HER GDP INF POP
AR(1) Arellano-Bond Testi | z=1.08 z=-2.66 z=-0.88 z=-1.73 z=-1.18

Pr>z=0.279 | Pr>z=0.008 | Pr>z=0.380 | Pr>z=0.084 | Pr>z=0.240
AR(2) Arellano-Bond Testi = -1.02 z= 031 z= -0.47 z= -0.13 z= -1.16
Pr>z=0.309 | Pr>z=0.756 | Pr>z=0.641 | Pr>z=0.897 | Pr>z=0.246

Tablo 8’de de goriildiigt tizere AR(2) sonuglarina bakildigindan tiim degiskenlerde anlamsiz
¢iktigini ve otokorelasyon olmadigi goriilmektedir.

Heteroskedastisite, otokorelasyon ve birimler arasi eszamanli korelasyon durumlarinda hata
teriminin varyans kovaryans matrisi birim matrise esit olmayacagindan dolayi, bahsi gegen
olgulardan en az bir tanesinin varlig1 tahmincinin etkinligini bozacagindan (giiven araliklarinin
gegerliligi  etkileneceginden) parametre tahminlerine dokunulmadan standart hatalar
diizeltilmeli veya karsilasilan olgunun durumuna yonelik yontemler tercih edilmelidir. Direngli
standart hatalar ile tahmin yapildiginda, standart hatalarin biraz bilyiidiigli, dolayisiyla z
istatistiklerinin degerinin diistiigli ve giiven araliklarinin genisledigi goriilmektedir. Direngli
standart hatalar ile birlikte yapilan tahminlerde, parametrelerde herhangi bir deger degisikligi
olmayip z istatistikileri bakimindan bazi degiskenlerin, bagimli degiskeni agiklamakta anlamsiz
kaldig1 gézlemlenmektedir (Tatoglu, 2016).

Direngli standart hatalar ile birlikte yapilan analizlerin toplu bir sekilde anlamliligint 6lgen
Wald istatistigi analizi yapilan her modelde anlamli sonuglar vermistir. Ayrica direngli standart
hatalar ile birlikte elde edilen parametreler i¢in Arellano ve Bond’un otokorelasyon testi
uygulanmig ve modellerde otokorelasyon bulunmadigi tespit edilmistir.

Wald testi ile bagimli degiskeni acgiklamada, analize dahil edilen bagimsiz degiskenlerin
anlamli olup olmadig: test edilmekte olup model ve yontemde de modelin agiklama giiciiniin
oldugu ve modelin bir biitiin olarak anlamli oldugu goriilmektedir. (prob<0.05)

Sargan testi ile modelin igsellik kontrolii yapilarak ara¢ degiskenlerin gegerligi incelenmis olup
model de igsellik probleminin bulunmadigi yani modelin digsal oldugu ve hata teriminin
korelasyonlu olmadig1 sonucuna varilmistir. (p>0.05)

Modelimizin otokorelasyonu ise Arellano-Bond (AR) testi ile kontrol edilmis olup modelde
otokorelasyon problemi bulunmadig goriilmektedir.

Bu kapsamda Varsayimlar kontrol edilmis ve kontrolleri sonucunda olusturulan modelde
kullanilan degiskenler ve modelimizin Dinamik Panel varsayimlarima uyumlu oldugu
goriilmektedir. Modelimiz Sistem GMM metodu ile yapilan analizlerinin sonuglar1 Tablo 9’da
Ozetlenmistir.
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Tablo 9. Sistem GMM sonuglari

Bagimh Degisken LIR
5 Sistem GMM
5 Istatistik Standart Hata Olasihik
én LIR (t-1) 0.8279963 0.0279724 0.000***
’gﬁ HER -0.1529873 0.0348936 0.000***
N GDP -0.022584 0.0206308 0.274
g’ INF 1.118505 0.1149334 0.000***
’§° POG -4.312005 1.766375 0.015**
=] Constant 1.259434 1.359783 0.354

Wald chi2 5117.66

Prob > chi2 0.0000

Gozlem Sayisi 129

Grup Sayisi 13

Ar(1) 0.18065 (0.8566)

Ar(2) -1.1036 (0.2697)

Sargan 9.235433 (0.98041)

Not: Swasiyla, *** %l diizeyinde nalamhihigi, ** %5 diizeyinde anlamlhiigi ve *, %10 diizeyinde
anlamhihig ifade etmektedir.

Analizden elde edilen sonuglara gore iilkelerin borglanma faiz oranlarinin gecikme degeri de
istatistiksel olarak %1 diizeyinde anlamli olarak tespit edilmistir. Ekonomik Ozgiirliik Endeksi
Borg¢lanma Faiz Oranimi %1 anlamlilik diizeyinde negatif etkiledigi tespit edilmistir. Kontrol
degiskenlerinden olan Gayri Safi Yurt Ici Hasila Artis Orami ile Ulkelerin Borglanma Faiz
Oranlar1 arasinda istatistiki bir iliski tespit edilememistir. Ornekleme dahil ettigimiz G20
iilkelerindeki enflasyon artislarinin bor¢lanma faiz oranlarina etkisi %1 anlamlilik diizeyinde
pozitif yonlii olup son kontrol degiskenlerinden niifus artis oran1 da bagimli degisken olan
borglanma faiz oranini %5 anlamlilik diizeyinde negatif yonde etkilemektedir.

4. SONUC

Calismada G20 iilkelerinden verilerine ulasilabilen 13 {ilkenin ekonomik 6zgiirlikk endeksi ile
bor¢ verme faiz oranlari arasindaki iligki 2010-2020 yillar1 arasinda sistem dinamik panel veri
analizi ile tahmin edilmistir. Bu aragtirmanin temel motivasyonu, G20 tilkelerindeki hane halki
ve isletmelerin finansman ihtiyaglaridir. Bu dogrultuda ekonomik 6zgiirlikk endeksi ile borg
verme faiz orani arasindaki iligki, literatiirde siklikla kullanilan kontrol degiskenleri ile
zenginlestirilerek modellenmistir. Caligmanin bulgularinda 6ne ¢ikan sonuglardan en 6nemlisi
ekonomik 0Ozgiirliik ile bor¢ verme faiz orani arasindaki istatistiki iligkinin anlamliliginin
yiiksek olmasidir. Kullanilan kontrol degiskenlerinin katsayilari da literatiirde yer alan
caligmalarin sonuglar ile paralellik gostermektedir.

Yapilan analizde ekonomik 6zgiirliik endeksinde meydana gelen artis iilkelerin borglanma
faizlerinde %15 azalmaya neden olmaktadir. Analize dahil ettigimiz G20 iilkeleri i¢in
ekonomik 6zgiirliik endeksinde yer alan alt1 faktoriin 6nemini gostermektedir. Genel olarak
bakildiginda G20 iilkeleri aralarinda gelismislik diizeyleri bakimindan farkliliklar olsa da
diinyanin biiyiik bir boliimiine oranla daha gelismis olan ve kiiresel ekonomiye yon veren
tilkelerdir. Bu durumu aslinda ekonomik 6zgiirliik endeksinde yer alan ve ¢alismada agiklanan
alt1 faktoriin ayr1 ayr etkileri bulunmaktadir. Endeksi olugturan alt1 faktoriin kendi aralarindaki
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korelasyonlar1 ¢ok yiiksek oldugundan dolay1 ayri ayri etkileri 6l¢iilememis olsa da endeks
degerleri de yine bize saglikli sonuglar vermektedir. Calismaya dahil ettigimiz iilkeler
ekonomik 6zgiirliige ne kadar 6nem verirlerse disaridan bor¢ bulma faiz oranlari da buna bagh
olarak diismekte ve daha ucuz borclanabilmektedirler. Bu durum, {ilkelerin ihtiyaglari
dogrultusunda ve yatirim alanlariin finansmani konusunda, ekonomik 6zgiirliik endeksinde
yer alan faktorlere verdikleri onemi arttirmalartyla ve mevcut durumlarini yiikseltmeleriyle
diisiik faizle dis bor¢lanma araglarini daha rahat kullanabilecekleri anlamina gelmektedir.
Diisiik faizle bor¢lanma, yabanci paranin maliyetini diisiireceginden iilke enflasyonuna ve milli
gelire de katki saglayacaktir. Ayrica bu durumu ekonomik 6zgiirliige bagh olarak, dogrudan
veya dolayli yabanci sermaye ¢ekmeleri ile iligkilendirmek de miimkiindiir. Diger bir ifade ile,
ekonomik 6zgiirliigiin artmasi, lilkelere yabanci sermayeyi ¢ekmekte; beraberinde finansman
ihtiyaglar1 da azalmaktadir. Sonug itibariyle ekonomik 6zgiirlilk endeksinde yer alan faktorlere
verilen dnem arttik¢a G20 iilkeleri i¢in birbirine bagli olan yatirim, finansman, ucuz bor¢lanma,
milli gelir ve enflasyon gibi faktorler iilkeler i¢in avantajli hale gelecektir.

Kontrol degiskeni olarak kullandigimiz Gayri Safi Yurt I¢ci Hasila ile bor¢ verme faiz orani
arasinda istatistiki bir iliski bulunamazken diger bir kontrol degiskeni olan enflasyon artig
oraninda meydana gelen artis bor¢ verme faiz oranmi énemli 6lgiide arttirmaktadir. Ulkelerde
meydana gelen yiiksek enflasyon rakamlari iilkelerin belirli ihtiyag ve yatirimlarini finanse
etmek i¢in ihtiya¢ duyduklar1 yabanci paranin faizlerini arttirmaktadir. Faiz artis1 ile yabanci
paranin maliyeti arttigindan {lkeler belirli kisitlamalara ya da borglanma disindaki
(6zellestirme, dogrudan satig vb. gibi) farkli alternatiflere yonelmektedirler. Calismadaki son
kontrol degiskeni olan niifus artis orani bor¢lanma faiz oranint 6nemli 6l¢iide azaltmaktadir.
G20 iilkeleri daha once de bahsedildigi gibi diinya ekonomisine ydne veren ve diinya
niifusunun %85’ine sahip olan iilkelerdir. Bu bilgi 15181nda iilkelerdeki ekonomik gelismislik
ve niifus, sanayilesme ve istihdam ile desteklendiginde ekonomiye yansimalari olumlu olmakta
ve ilkenin ihtiyag duydugu yatirimlar i¢in finansman saglamasii daha az maliyetle
borg¢lanarak elde etmesini saglamaktadir.

Calismada orneklem sayisinin az olmasi kisitlarimizdan birisidir. Bu kisitin temel nedeni
tilkelerin bilyiik cogunlugunun borg verme faiz oranlarina ulagilamamasidir. Bir diger kisit ise
zaman serisinin 11 yil olmasidir. Bunun sebebi de yine 2010 yilindan onceki donemlerde
verilerin az ve seyrek olmasidir.

Caligma ele alinan degiskenler agisindan literatiire 6nemli bir katki sunmakla birlikte calismada
yer alan kisitlarin giderilmesi ile daha net sonuglar elde edilebilecek ve diger ¢alismalar icin
oncii bir rol iistlenebilecektir.
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