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TURKIYE’DE FINANSAL GELiSME VE EKONOMIK YAPISAL REFORM
ILISKIST™

Elifnur TIGTEPE', Oguzhan DEMIR?

Oz

Ekonomik yapisal reformlar, piyasalarin etkin ve verimli isleyisinin oniindeki engellerin ortadan kaldirilmasi ve
iilkelerin biiyiimesine katki saglanmasi amaciyla yerine getirilmesi gereken yiikiimliiliikleri ifade etmektedir. Ekonomik yapisal
reformlarin uygulanabilmesi i¢in ¢esitli makroekonomik, sosyal, finansal vb. alanlardaki temel 6n kosullarin saglanmis olmast
gerekmektedir. Bu noktadan hareketle bu ¢aligmada Tiirkiye’de finansal gelisme ve ekonomik yapisal reformlar arasindaki
iligki, 2002-2021 dénemi igin Fourier-Shin (F-Shin) es-biitiinlesme testi ve dinamik en kiigiik kareler (DOLS) yontemi
kullanilarak incelenmektedir. Analiz sonuglari, Tiirkiye’de finansal kiiresellesme ile ekonomik yapisal reformlar arasinda
anlamli bir iligkinin olmadigini; gayrisafi sabit sermaye olusumu ile ekonomik yapisal reformlar arasinda negatif, dogrudan
yabanci yatirimlar ile ekonomik yapisal reformlar arasinda pozitif bir iliskinin varligini ortaya koymaktadir.

Anahtar Kelimeler: Finansal Gelisme, Ekonomik Yapisal Reformlar, Fourier-Shin Eg-Biitiinlesme Testi
JEL Swiniflandirmase: C32, G10, L51

RELATIONSHIP BETWEEN FINANCIAL DEVELOPMENT AND ECONOMIC
STRUCTURAL REFORM IN TURKIYE
Abstract

Economic structural reforms refer to the obligations that need to be fulfilled in order to eliminate obstacles to the
effective and efficient functioning of markets and to contribute to the growth of countries. The implementation of economic
structural reforms requires the fulfilment of basic preconditions in various macroeconomic, social, financial, etc. areas. From
this point of view in this study, the relationship between financial development and economic structural reforms in Tiirkiye is
examined using the Fourier-Shin (F-Shin) cointegration test and the dynamic least squares (DOLS) method for the period 2002-
2021.The analysis results show there is no significant relationship between financial globalization and economic structural
reforms in Tiirkiye; It reveals the existence of a negative relationship between gross fixed capital formation and economic
structural reforms, and a positive relationship between foreign direct investments and economic structural reforms.
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1. GIRiS

Bireysel girisimciler, kendi baglarina yatirim yapmak icin yeterli sermayeye nadiren sahip
olduklarindan paralarini bir havuzda toplamadiklari takdirde, yatirimlarinin dlgege gore artan potansiyel
getirilerinden yararlanamamakta ve diigiikk likidite ile biiyiik risklerle karsi karsiya kalmaktadirlar.
Bankalar1, diger finansal aracilari, hisse senedi piyasalarini ve borg piyasalarini igeren finansal sistem
ise bircok kiiciik tasarruf sahibinden gelen sermayeyi toplayarak, sermayeyi en 6nemli kullanimlara
tahsis ederek ve bu sermayenin iyi kullanildigindan emin olmak i¢in takibini saglayarak ortaya ¢ikan bu
riskleri azaltmaktadir (Stiglitz, 1998: 1). Finansal sistem; (1) ticareti, riskten korunmayi, riskin
cesitlendirilmesini ve yayilmasim kolaylastirarak, (2) kaynaklar1 verimli bir sekilde tahsis ederek, (3)
yoneticileri izleyerek ve kurumsal kontrol saglayarak, (4) tasarruflart harekete gegirerek ve mal ve
hizmet aligverisini kolaylastirarak finansal sistemde etkinligi artirmaktadir (Khan, 2003: 91; Stiglitz,
1998: 1). Finansal sistem kaynaklarinin zaman ve mekan igindeki tahsisi kolaylastirmasi, iilke
ekonomilerini olumlu yonde etkileyeceginden, ekonomik yapisal reformlara duyulan ihtiyact da
azaltmas1 beklenmektedir. Ancak, bu etkinin varliginin incelenmesine gecilmeden 6nce, ekonomik
yapisal reformlarin teorik olarak agiklanmasi faydali olacaktir.

1970’11 yillarda ortaya g¢ikan petrol krizleri, iilkelerde soklarin etkilerini azaltarak biiyiimedeki
keskin diisiislerin Oniine gegecek ve cesitli ekonomik firsatlardan yararlanabilmek adma iilke
ekonomilerini degistirecek yapisal uyum politikalarinin ortaya ¢ikmasina neden olmustur. Bu dénem
itibariyle Uluslararasi Para Fonu ve Diinya Bankas1 gibi uluslararasi kuruluslarin onciiliigiinde farkli
isimler altinda tilkelere hem ekonomik hem de diger alanlarda uygulayabilecekleri birtakim yapisal
reform programlari sunarak belirli miktarlarda bor¢ vermis ve bu iilkelerin biiylimelerine ve
kalkinmalarina destek olmay1 amaglamistir (Peabody, 1996: 823-825). Yapisal reformlar egitim, kiiltiir,
saglik gibi alanlari igeren sosyal; siyasal, kurumsal ve ekonomik olmak {izere ¢esitli siniflandirmalar
iizerinden uygulamaya konulmakta olup ekonomik yapisal reformlar iktisat literatiiriinde en fazla Gneme
sahip olan grup olarak 6n plana ¢ikmistir (Crespy ve Vanheuverzwijn, 2019: 98; TCMB, 2016). Teoride
her iilke i¢cin Onemi siklikla vurgulanan ekonomik yapisal reformlar, bir dénem popiilerligini
kaybetmigse de 2008 kiiresel ekonomik krizi ile birlikte ortaya gikan giivensiz yatirim/ticaret ortami ve
para-maliye politikalari uygulamalarindaki etkinligin sinirliligi nedenleriyle IMF ve WB gibi kuruluslar
tarafindan yeniden giindeme getirilerek birgok {ilke igin gerekliligi vurgulanmistir (Yal¢inkaya vd.,
2024: 406).

Ekonomik yapisal reformlar, piyasalarin etkin ve verimli isleyisinin 6niindeki engellerin ortadan
kaldirilmas1 ve ilkelerin biiylimesine katki saglanmasi amaciyla yerine getirilmesi gereken
yiiktiimliilikleri ifade etmektedir (Ilzkovitz ve Dierx, 2011: 15). Bu tiir reformlar; ticari, finansal, mali
ve reel sektorlerde gergeklestirilen reformlari icermektedir (IMF, 2024). Ticari reformlar kapsaminda
ticaretin serbestlestirilmesi, ihracatin tesvik edilmesi, tarife indirimlerinin yapilmasi ve tarife disi
engellerin kaldirilmasi (Duncan ve Quang, 2003:15-17); finansal reformlar kapsaminda uluslararasi
finansal rejimini ve doviz kuru uygulamalarini yoneten normlarin ve kurumlarin saglamlastirilmasi,
sinir dtesi finansal akislarin diizenlenmesi, kredi tahsisi ve ihtiyati diizenlemelerin yapilmasi, bankacilik
ve menkul kiymet piyasalarmin giiclendirilmesi ve finans/sermaye hesabinin disa acilmasi (Armijo,
2001:380; Bandiera vd., 2000: 239); mali reformlar kapsaminda kamu y6netimi, kamu harcamalar1 ve
biitge prosediirlerinin takibi, vergi gibi mali kurallarin getirilmesi, bagimsiz mali kurumlarin
olusturulmasi (Olivera vd., 2010: 3; Miyazaki, 2014: 141); reel reformlar kapsaminda istihdam
korumasi, aktif isgiicti piyasasi politikalarinin genisletilmesi, tarim piyasasina kamu miidahalesinin
azaltilmasi, telekomiinikasyon ve elektrik piyasalarinin serbestlesmesi, Ozellestirmeler, kamu
tesebbiislerinin yeniden yapilanmasi yer almaktadir (OECD, 2015:4; Prati vd. 2013: 947; Adeyomi ve
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Salami, 2008; 409). Ekonomik yapisal reformlar uygulamada politika alani, doz ve zamanlama kriterleri
yonlerinden farklilik gostermektedir. Politika alani, reformlar hangi sektdrlere ya da piyasalara
uygulanacagini; doz, ne kadar degisikligin gerekli oldugunu; zamanlama ise reformlarin hangi sirayla
yapilacagin1 ifade etmektedir. Aymi politika alani igin belirlenen farkli doz ve zamanlama
kombinasyonlari farkli reform hizlarina yol agarak ekonomik biiyiime, gelir dagilimi ve refah agisindan
farkli sonuglar ortaya ¢ikarmaktadir (Campos vd., 2017: 3).

Ekonomik yapisal reformlarin, iilkelerde piyasa kisitlamalarini azaltarak, kaynak tahsisinde
etkinligi artirarak ve piyasalara giiven vererek finansal sektordeki verimliligi artirdigi; bu verimlilik
artisinin finansal gelismeye yol acarak ekonomik biiylimeye katki sagladigi kabul edilmektedir (Helhel,
2017: 159; Yalginkaya vd., 2024: 406). Ulkeler, ekonomik yapisal reform siirecinde giimriik vergilerini
ve diger korumaci onlemleri azaltarak yolsuzlugu ve yerlesik ticari ¢ikarlarin siyasi giiciinii azaltmakta,
yabanci yatirimlarin oniindeki engelleri kaldirmakta ve kamu harcamalar1 kanali {izerinden finansal
disipline katki sunmaktadir (Porzecanski ve Gallagher, 2007: 217; Mishkin, 2009: 166) Benzer sekilde
yatirim tarafi ele alindiginda da ekonomik yapisal reformlar1 basarili sekilde uygulayan iilkelerin
tilkedeki riskleri azaltarak yatinmcilara giiven verdigi ve finansal gelismeye katki sundugu
soylenmektedir (Campos ve Kinoshita, 2009: 327).

Ekonomik yapisal reformlar ile ulusal finansal sistemler kiiresellestirilerek finansal gelisme iki
sekilde tesvik edilmektedir. Birinci durumda finansal piyasalar dogrudan yabanci yatirimlara agilarak
sermayeye erisimi artirmakta ve verimliligi artirarak sermayenin maliyetini diisiirmektedir. ikinci
durumda yabanci finans kuruluslarinin gelisen bir piyasa {lilkesinde faaliyet gostermesine izin
verilmesiyle iyi kredi risklerini kotii kredi risklerinden ayirmak ve risk seviyesini azaltmak amaciyla
tasarlanan uygulamalarda artis olmaktadir. Yerli finans kuruluslar tarafinda ise daha iyi yonetilen ve
daha giivenilir yabanci kuruluslarla rekabet durumunun ortaya ¢ikmasi neticesinde artan i kayiplar
yeni miisterilere kredi vermeleri kolaylastiracak daha iyi bir hukuk ve muhasebe altyapisi ¢calismalarina
baslanarak finansal gelismeye katki sunmaktadir. Ote yandan iilkelerde temel destek kosullarinin
saglanmadigi durumlarda ekonomik yapisal reformlar, sermaye akiglarinin aniden durmasina ve
kirilganliklarin artmasina neden olabilmektedir. Bu nedenle, ekonomik yapisal reformlarin etkinliginin
artirilmasi i¢in kurumsal kalite, finansal gelisme ve makroekonomik istikrar ile ilgili temel 6n kosullarin
mevcut olmasi gerekmektedir (Mishkin, 2009: 166). Farkli bir deyisle finansal gelisme ekonomik
yapisal reformlar igin bir gerekliligi belirtmektedir. Bu gerekliligin Tiirkiye’deki yansimalarinin ne
sekilde oldugunun incelenmesi ise ¢alismanin ¢ikis noktasini ortaya koymaktadir.

Bu caligma, Tiirkiye’de finansal gelisme ile ekonomik yapisal reformlar arasindaki iliskiyi
2002-2021 donemi igin incelemeyi amaglamistir. Bu amag dogrultusunda degiskenler arasindaki iliski
ileri zaman serisi analizleri kullanilarak arastirilmig ve boliimlerin igerigi asagidaki sekilde belirlenerek
olusturulmustur. Calismanin giris boliimiinde finansal sistem ve ekonomik yapisal reformlarla ilgili
temel teorik bilgiler sunulmus, literatlir bolimiinde konuyla ilgili diger caligmalara ait 6zet bilgiler
sunulmus ve smiflandirilmis, model ve veri seti bolimiinde ¢aligmada kullanilan verilere ait temel
bilgiler verilmis ve model kurulmus, c¢alismanin metodolojisi boliimiinde ilk olarak ekonometrik
yontemler hakkinda bilgiler verilmis, sonra analiz sonuglarini paylasilarak yorumlanmistir. Calisma tiim
bulgularin degerlendirildigi sonug boliimiiniin sunulmasiyla tamamlanmustir.

Ilgili literatiir incelendiginde calismalarda ekonomik yapisal reformlarn finans iizerindeki
etkisinin ve 6neminin arastirma konusu oldugu; aksine finansin ekonomik reformlarin mevcudiyeti ve
etkinligi a¢isindan Oneminin ele alinmadigi goériilmektedir. Bu noktadan hareketle bu c¢alismada
degiskenler arasindaki iliskinin yonii, finansal gelismenin ekonomik reformlar1 nasil etkiledigini
inceleyecek sekilde belirlenmistir.
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Calismada ikinci olarak ekonomik yapisal reformlari 6l¢gmek amaciyla ampirik literatiirdeki
caligmalardan farkli olarak IMF-MONA veri tabani kullanilmaktadir. Ekonomik yapisal reformlar
temsil etmek amaciyla disa acilma, 6zellestirme, esneklestirme vb. vekil degiskenlerini kullanarak
dolayli bir 6l¢lim yapan ¢aligmalarin aksine bu ¢aligmada IMF-MONA kapsaminda verisi bulunan tim
tilkelerde ekonomik yapisal reformlarin sayisini veren ve ekonomik yapisal reformlart dogrudan 6l¢tim
imkéni sunan veri tabaninin kullanilmasiyla daha sapmasiz sonuglara ulasilacag diisiiniilmiistiir.

Son olarak yapilan literatiir taramasiyla ¢aligmalarin genel olarak panel veri analiz yontemlerine
yogunlasarak gerceklestirildigi, zaman serisi analizlerinin kullanildig1r ¢aligmalarda ise genellikle
geleneksel yontemlerin tercih edildigi goriilmiistiir. Calisma, ileri zaman serisi yontemleri kullanmasi
nedeniyle diger calismalardan ayrismaktadir. Yapilan ampirik literatiir taramas1 kapsaminda Tiirkiye
icin degiskenler arasindaki iliskiyi IMF-MONA veri tabanin1 ve ileri zaman serisi analizlerini kullanarak
inceleyen bir c¢alismanin olmadigi ortaya konulmustur. Dolayisiyla c¢aligmanin gelistirilmis yeni
teknikleri kullanmasi yoniiyle de literatiire katki sunacagi diisiiniilmiistiir.

2. LITERATUR TARAMASI

Ampirik literatlir taramasi kapsaminda literatiirde finansal geligmenin ekonomik yapisal
reformlar iizerine etkisini tespit etmeye yonelik calisma yapilmadigi, cogunlukla zit yonde iliskiye veya
ekonomik yapisal reformlarin belirleyicilerine odaklanildigi goriilmektedir. Bu ¢alismalar; ekonomik
yapisal reformlarin finansal gelismeyi iilkelerde ekonomik yapisal reformlar1 destekleyen sosyal,
politik, kurumsal vb. reformlarin varligma, hiikiimetlerin ekonomik yapisal reformlara ydnelik
tutumlarina, llkelerdeki istikrar diizeylerine vb. faktdrlere bagli olarak farkli yonde ve boyutta
etkilemektedir. Oysa ekonomik yapisal reformlarin etkinligi icin gereken temel sartlarin belirlenmesi de
mevcut iligkinin yorumlanabilmesi ve dogru politikalarin Onerilmesi noktasinda olduk¢a Onem
tagimaktadir. Bu dogrultuda yapilan ampirik calismalar sonuglari itibariyle asagida 6zetlenmektedir.

Biglaiser ve DeRouen (2006), Huang (2006), Boubakri ve Hamza (2007), Tressel ve
Detragiache (2008), Baltagi vd. (2009), Campos ve Kinoshita (2009), Vadlamannati (2009), Enowbi-
Batuo ve Kupukile (2010), Kim vd. (2010), A¢ikgdz vd. (2012), TovarGarcia (2012), He ve Sun (2013),
Law vd. (2014), Law vd. (2015), Helhel (2017) ve Ozekhome (2022) tarafindan yapilan ¢alismalarda
ekonomik yapisal reformlarin finansal gelismeyi artirdigi belirlenmistir. Genellikle gelismekte olan
iilkeleri inceleyen bu calismalarda, iilkelerdeki disa agilmayla beraber piyasalarda kaynak tahsisi
etkinliginin ve rekabetin artirildigi, bu durum neticesinde piyasalarda giiven duygusunun gelistirilerek
finansal gelismeye yol actig1 tespit edilmistir.

Zhang vd. (2015) ve Akcay (2018) tarafindan yapilan ¢aligmalarda ise ekonomik yapisal
reformlarin finansal gelismeyi azalttigi belirlenmistir. Bu calismalarda ise ticari sirket tiirlerindeki
dagilim ile finansal kaynaklarin dagilimi arasindaki uyumsuzluk sorunu, ulusal sirketlerin finansal
kalkinmanin 6niinde gii¢lii engeller olusturmasi ve yerli sermayenin yerine dis sermayenin ikame
edilmesi gibi nedenlerin bu sonuca yol actig1 ifade edilmistir. Yukarida sunulan ¢aligsmalara iligkin temel
bilgiler, Tablo 1’de sunulmaktadir.
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Tablo 1. Ampirik Literatiir Ozeti

Yazar(lar) Dénem ve  EYR/ Finans Gostergeleri Diger Degiskenler Yontem Bulgu
Ulke(ler)
Biglaiser ve 1980-1996  EYR: Lora (1997) endeksi, Morley vd. KB Reel GSYH, Panel Regresyon  +
De Rouen ] (1999) endeksi Ekonomik Biiyiime, (OLS)
15 Latin Finans: DYY net girisleri (%GSYH) Kamu Tiiketimi, DYY
(2006) Amerika ile Onceki
Ulkesi Deneyimler
Huang 1976-2003  EYR: Hisse senedi piyasa degeri ve Ulke Riski, Ticari Panel Regresyon  +
. hacmi, Briit dogrudan yabanci Agiklik, GSYH, KB (FE, DIF-GMM,
(2006) 35GOoU yatirim/GSYH, Gayri safi 6zel sermaye GSYH Birinci Farki
akimlari/GSYH Alinmig OLS)
Finans: Ozel sektor kredileri/GSYH,
Mevduat gibi merkez bankas: aktifi,
Toplam banka varliklari/GSYH, Likit
ylikiimliilik/GSYH, Borsa
kapasitesi/GSYH, Borsa cirosu, Islem
goren hisse senedi degeri/GSYH
Boubakri ve 1980-2998  EYR: Ozellestirme islemlerinin yillik Serbestlesme, Insan Panel Regresyon  Asya +
Hamza . toplam sayis1, Hisse senedi sayisinin Sermayesi, Enflasyon, (GMM)
61 Ulke tilkedeki toplam 6zellestirme sayist Finansal Aracilik
(2007) (Afrikave  Finans: Toplam piyasa degeri, Toplam  Gelisimi ve Borsa
Orta Dogu,  piyasa degeri/GSYH, Borsada faaliyet Biitiinliigii
Latin gdsteren firma sayisi, Toplam iglem
Amerika,  hacmi, Toplam islem degeri/GSYiH,
Asya ve Ciro, Konsantrasyon
Avrupa)
Tressel ve 1973-2005 EYR: Abiad vd. (2008) endeksi Enflasyon, KB Panel Regresyon  +
Detragiache . Finans: Ozel sektor kredileri/GSYH GSYH, Miilkiyet (OLS, Sistem
(2008) 91 Ulke Haklarinm GMM, Fark
Korunmasi, Ortak GMM)
Hukuk ve Medeni
Hukuk Kuklalari,
Alacakli Haklar1
Endeksi, Yaptirim,
Bankacilik Krizi
Kuklasi, Genel Devlet
Dengesi/ GSYH,
Menkul Kiymetler
Piyasas1 Alt Endeksi,
Uluslar aras1 Sermaye
Akislart Alt Endeksi,
Ortalama Tarife Orani
Baltagi vd. 1980-2003  EYR: Ticari ve finansal disa agiklik KB Reel GSYH, Panel Regresyon  +
(2009) . Finans: Ozel sektor kredileri, Borsa Kurumsal Kalite, (GMM)
32-42 Ulke  kapitalizasyonu Komsularm Ticari
Aciklik Ortalamasi
Campos ve 1989-2004  EYR: Finansal piyasanin derinligi (likit ~ Piyasa Biiytkligii, Panel Regresyon  +
Kinoshita . yiikiimliilikler/GSYH, Bankalar ve Baslangic Gelir (FE, Sistem
(2009) 44 GOU diger finansal aracilar tarafindan 6zel Diizeyi, Dogal GMM, Farklarin
sektore verilen krediler/GSYH, Ticari Kaynak Bollugu, Farkr) ve
banka varliklari/(Ticari banka Altyapi, Enflasyon, Duyarlilik
varliklari+Merkez bankasi varliklart)), Biirokrasi Kalitesi, Analizi
Bankacilik sektoriiniin verimliligi Yiiriitme
(Genel giderlerin toplam banka Kisitlamalari,
varliklarma orani ve net faiz marj), Hukukun Ustiinliigii
Ticaretin serbestlestirilmesi (Ortalama
tarife oran1), Ozellestirme;
Finans: DYY net girisleri
Vadlamannat 1975-2006  EYR: Sosyal sektor reformlar (Sosyal Ekonomik Biiyiime, Havuzlanmig +
i (2009) sektor harcamalar/GSYH, Kirsal KB GSYH, Niifus, Zaman Serisi
4 Giiney Kalkinma Harcamalari/GSYH) Mali ve Ortaokula Kayit Kesit
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Asya
Ulkesi

vergi reformlar (Mali Agik/Hiikiimet
harcamalari, Gelir A¢igi/Mali agik, En
yiiksek kurumlar vergisi oranlari, En
yiiksek bilgi teknolojileri oranlari,
Kurumlar vergisi verimliligi, Bilgi
teknolojileri vergi verimliligi, Ortalama
etkin dolayl vergi oranlari, Yurtici
finansal sektor reformlar1 (Ortalama
bor¢ verme oranlari, Programli ticari
banka sayisi, Yeni halka arz sayisi,
Toplam rezervler/Toplam mevduat, M3
para arzinin 5 yillik ortalamasinin
GSYH’deki payimndaki son 10 yillik
biiylime ortalamasi) Uluslararasi
finansal sektor reformlart (D6viz kuru
istikrari/Istikrarsizhig1, Ithalatm Forex
rezervleri ile kargilandig1 ay sayisi,
Sermaye hesab1 konvertibilite endeksi,
Kér ve temettiilerin tilkeye geri doniis
riski), Ticaret reformlar1 (Ticari agiklik,
Toplam giimriik tahsilat orani, Tarim
triinlerinde giimriik vergisi tahsilat
orani, Sanayi iiriinlerinde giimriik
vergisi tahsilat orani, Thracat
siibvansiyonlar1), Kamu sektor
reformlar1 (Ozellestirme hasilat/GSYH,
Kamu istihdam diizeyleri, Kamu
ortalama devlet hissesi, Devlet
6zkaynaklari/Kurumsal Hindistan'm
toplam 6zkaynaklari), Yapisal reform
endeksi (Ruhsati iptal edilen sektor
sayisi, MRTP yasas1 kapsaminda
sirketlerin kaydi, Verilen sanayi
ruhsatlar1, Onaylanan yabanci isbirligi
sayisi, Yabanci firmalarin girisi, Kisi
bas1 ithal mallarin ayrilmasi, Tasarim ve
danismanlik i¢in TDF onaylarmin
kaldirilmasi), Ekonomik reformlarin
tersine dénmesinin maliyeti

Finans: DY net girisleri

Orani, Sivil Kurumsal

Kalite, Enflasyon,
Briit Sabit Sermaye
Olusumu/GSYH,
Serbestlesme Y1l
Kuklalari, Doviz
Kuru, D6viz Kuru
Istikrar1, Sermaye
Hesabi
Doniistiirtilebilirlik
Endeksi, Ticari
Agiklik

Verileri(TSCS)
Analizi

Enowbi-

Batuo ve

Kupukile
(2010)

1990-2005
50 Afrika
Ulkesi

EYR: Ekonomik serbestlesme dummy
degiskeni

Finans: Finansal gelisme endeksi,
Sermaye hesabi acikligi, Ozel sektor
kredileri/GSYH, Banka kredileri/GSYH,
Likit bor¢lar/GSYH, Banka sektorii
yurtici kredisi

Biiyiime, KB GSYH,
Disa Agiklik, Siyasi
Ozgiirliik

Panel Regresyon
Analizi

OLS, Sistem
GMM

Kim vd.
(2010)

1960-2005
88 Ulke

EYR: Ticari agiklik
Finans: Ozel sektor kredileri, Likidite
ylikiimliiliikleri, Banka varliklar

Reel KB GSYH,
Kamu Harcamalari,
Enflasyon

Dinamik Panel
Analizi (MG,
PMG, DFE
(Dinamik Sabit
Etkiler)

Acikgoz vd.
(2012)

1989:1-
2007:2

Tiirkiye

EYR: Finansal agiklik ((Briit sermaye
girisleri + Sermaye ¢ikislar1)/GSYH),
Ticari aciklik (ihracat+ithalat/GSYH)
Finans: Likit yilikiimliilikler/GSYH,
Mevduat bankalarina ait yurtici
varliklar/(Mevduat bankalarinin yurtigi
varliklari+ MB yurt i¢i varliklari),
Finansal olmayan 6zel sektérden
alacaklar/ Toplam yurt i¢i krediler,
mevduat bankalarinin 6zel
kredileri/GSYH

Reel GSYH

ARDL

Tovar Garcia

1995-2008
26 Gegis

EYR: Briit 6zel sermaye
akimlari/GSYH, Reel faiz orani

KB GSYH, Enflasyon

Orani, Ticari Ac¢iklik

Dinamik Panel
Analizi
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(2012) Ekonomisi  entegrasyonu (GMM)
Finans: Likit yiikiimliiliikler, Ozel sektor
kredileri/ GSYH, Finansal sistem
mevduatlari/GSYH, Borsa
kapitalizasyonu, Borsa degeri/GSYH,
Borsa ciro orani
He ve Sun 1981-1998  EYR: Finansal reformlar1 temsil eden Biiyiime, Ortaokul Panel Regresyon
(2013) Cin’in 31 dummy degiskenin agirliklandirilarak Okullagsma Orani, (Sistem GMM)
Vilayeti doniistiirildigi endeks Yatirim/GSYH, Mali
Finans: DYY/GSYH(%) Harcamalar/GSYH,
Ihracat/GSYH
Law vd. 1984-2006  EYR: Dreher (2006) ekonomik KB Reel GSYH, Panel Es-
(2014) 8 Dogu kiiresellesme endeksi Kurumsal Gosterge Biitiinlesme(DO
Asya Finans: Ozel sektor kredileri, Borsada Endeksi LS, FMOLS,
Ulkesi islem goren sirketlerin Borsa degeri VECM)
Law vd. 1984-2008  EYR: Kiiresellesme endeksi KB GSYH, Kurumsal ~ Westerlund
(2015) 8 Dogu Finans: Ozel sektor kredileri, Borsada Gosterge Endeksi (2007) Panel Es-
Asya islem goren sirketlerin borsa degeri Biitiinlesme
Ulkesi (DOLS), Panel
Vektor Hata
Diizeltme
Modeli (VECM),
Zhang vd. 2000-2009  EYR: Finansal ve ticari disa KB GSYH, Kamu Panel Regresyon
(2015) Cin’in 30 (DYY/GSYH) agiklik (Ticaret/GSYH) Harcamalari/GSYH, (Arellano—Bond
Eyaleti Finans: Toplam krediler/Nominal Kamuya Ait Sektoriin -~ Dinamik GMM)
GSYH, Toplam kredi+Toplam Endiistriyel
mevduat/Nominal GSYH, Uretimi/Toplam
Tasarruflar/GSYH, Ozel girisimlere Endiistriyel Uretim,
tahsis edilen kredi/ Toplam yurt i¢i Okullagma Orant
kredi, Devlete ait olmayan mali
kuruluslardaki mevduat/Toplam
mevduat miktart
Helhel (2017) 2002-2015  EYR: Kiiresellesme endeksi - Panel Es-
BRICS Finans: Ozel sektor kredileri, M3 para Biitiinlesme
Ulkeleri ve  arzi, Bankacilik sektorii yurtici kredi VECM,
Tiirkiye hacmi, Borsa kapitalizasyon orant, Hausman Testi
Hisselerin doniis orani, Hisselerin iglem
degeri
Akcay 1975-2015  EYR: Chinn ve Ito (2006) finansal disa KB GSYH, Ticari ARDL
(2018) Tiirkiye aciklik endeksi Aciklik, Enflasyon,

Finans: M3 para arzi/GSYH

Imalat Katma Degeri,
Demokrasi

3. MODEL VE VERI SETi

Calisma, Tirkiye’de finansal gelisme ve ekonomik yapisal reformlar arasindaki iliskiyi 2002-
2021 donemi i¢in incelemeyi amaglamaktadir. Bu amag¢ dogrultusunda ekonomik yapisal reformlar
(EYR) bagimly; finansal kiiresellesme endeksi (KOFF), yabanci dogrudan yatirimlar (FDI) ve gayri safi
sabit sermaye olusumu (GFC) bagimsiz degiskenler olarak modele dahil edilmektedir. Tahmin modeli

su sekilde kurulmaktadir:
EYRt = BO + ﬁlKOFFt + BzFDIt + ﬁgGFCt + St (1)

Tablo 2. Degiskenlere Ait Bilgiler

Degiskenler Tanimlar Kaynak

Finansal Yatirim kisitlamalar;,  KOF Isvicre Ekonomi Enstitiisii, https:/kof.ethz.ch/en/forecasts-and-
Kiiresellesme sermaye hesabi indicators/indicators/kof-globalisation-

Endeksi acikligi ve index.html#par_textimage 1585395273

(KOFF) uluslararasi yatirim

anlagmalar1 olmak
tizere Ui¢ alt kritere
gore hesaplanmustir.
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Dogrudan Dogrudan yabanci Diinya Bankasi Veri Tabani,

Yabanci yatirim, net girisler https://data.worldbank.org/indicator/BX.KLT.DINV.WD.GD.ZS
Yatirimlar (GSYH'nin yiizdesi)

(FDI)

Gayri Safi Gayri safi sabit Diinya Bankas1 Veri Tabani,

Sabit Sermaye  sermaye olusumu https://data.worldbank.org/indicator/NE.GDI.FTOT.ZS
Olusumu (GSYIH’nin %’si)

(GFC)

Ekonomik Min-Maks (MM) IMF MONA Veri Tabani,

Yapisal normalizasyon https://www.imf.org/external/np/pdr/mona/Country.aspx
Reformlar metodolojisi

(EYR) kullanilarak

ekonomik yapisal
reform endeksi
hesaplanmugtir.

Tablo 2’de sunulan degiskenlere ulasilmasinda, ekonomik yapisal reform degiskeninin
tiiretilmesinde ve analizlerdeki formuna doniistiiriilmesinde takip edilen siire¢ asagida agiklanmaktadir:
Finansal kiiresellesmeyi, dogrudan yabanci yatirimlari ve gayri safi sabit net sermaye olusumunu temsil
etmek icin kullanilan KOFF, FDI ve GFC degiskenlerinin analiz donemindeki degerlerini yansitan
veriler yukarida belirtilen veri tabanlarindan nihai veri olarak alinmistir. Ekonomik yapisal reformlari
temsil etmek i¢in ise Kouamé ve Tapsoba, (2019), Dastan vd., (2020) ve Yalginkaya vd., (2021)
caligmalarindaki stire¢ takip edilerek degisik bicimler alabilen kosulsalliklar1 (PA), nicel performans
kriterlerini (QPC), etkili olan hedefleri (IT) ve yapisal kriterleri (SB) igeren IMF-MONA veri tabanindan
MONA programinda yer alan iilkeler igin erigimi miimkiin olan SB verisi analiz i¢in derlenmigtir. SB
degerleri, diger yontemlere kiyaslandiginda daha az standart sapma ile sonuglanan Min-Maks yontemine
gore normallestirilerek analize dahil edilmistir.

4. CALISMANIN METODOLOJiSi VE AMPiRiK BULGULAR

Calismada mevcut degiskenlerin duraganlik diizeylerinin tespit edilmesi amaciyla oncelikle
ADF ve fourier ADF birim kok testleri yapilmigtir. Duraganlik diizeyleri belirlenen degiskenler
arasindaki uzun donemli iligkinin belirlenmesi amaciyla analize Tsong vd. (2016) tarafindan gelistirilen
Fourier Shin es-biitiinlesme testi ile devam edilmistir. Analiz, uzun doénem katsay1 tahminlerinin
yapilmasi amaciyla Dinamik En Kiiclik Kareler (DOLS) yonteminin kullanilmasiyla tamamlanmustir.

4.1.Birim Kok Testleri

Analize geleneksel birim kok testlerinden biri olan ADF birim kok testi ile gelistirilmis ve daha
giiclii birim kok testlerinden biri olan fourier ADF birim kok testinin yapilmasi ile baslanmistir.
Christopoulos ve Ledn-Ledesma (2010) tarafindan gelistirilen fourier ADF birim kok testi temel
denklemi asagida gosterilmektedir:

2kt 2kt
Ve = 6y + §1sin (T) + 62005( T ) + v 2

2 No’lu esitlikte k, fourier fonksiyonun frekans sayisini; t, trend terimini ve T ise érneklemin
bliytikligiinii ifade etmektedir (r = 3.1416 olarak alinmistir). Test {i¢ asamali bir siirece dayandirilarak
yapilmaktadir. Ik asamada k’ nin 1 ile 5 arasindaki tiim degerleri i¢in modeller tahmin edilerek uygun
frekans sayis1 (k™) belirlenmekte ve modele ait kalintilar elde edilmektedir.

R —  — . (2mkTt\ 2mk*t
vt=yt—50—51sm( T )—yzcos( T ) 3)
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Ikinci asamada elde edilen kalintilara birim kok testi uygulanmaktadir. FADF birim kok testine
ait temel denklem ise asagida gosterilmektedir:

p

Avy = aqvp_q + Zﬁj Ave_j + ue €))
j=1

4 No’lu denklemde u,, beyaz giiriiltiilii hata terimini ifade etmektedir. FADF birim kok testi
temel hipotezleri ise birim kokiin varligim belirten sifir hipotezi (Hy: a; = 0) ve duraganligini belirten
alternatif hipotez (H,: a; < 0) seklinde kurulmaktadir.

Hesaplanan test istatistiginin mutlak degerinin kritik degerin mutlak degerinden kiiciik olmasi
durumunda H, hipotezi reddedilememekte ve seri birim kokliidiir, denilmektedir. Ugiincii adimda ise
serinin duragan oldugu belirlenmisse (H, reddedilmisse) seriye ait fourier terimlerin anlamliliklari
Becker vd. (2006) ¢aligmasindaki kritik degerler kullanilarak yorumlanmaktadir. Fourier terimlerin
anlamliliklar1 incelenirken fourier terimlerinin istatistiksel olarak anlamsiz oldugunu belirten sifir
hipotezi (Hy: §; = 6, = 0) ve fourier terimlerden en az birinin istatistiksel olarak anlamli oldugunu
belirten alternatif hipotezler (H;: 6; = &, # 0) kullanilmaktadir. Hesaplanan test istatistiginin kritik
degerden biiyiik olmasi durumunda sifir hipotezi reddedilmekte ve fourier terimlerden en az biri
istatistiksel olarak anlamlidir, denilmektedir.

4.2. Fourier Shin Es-biitiinlesme Testi

Tsong vd. (2016), Shin'in (1994) metodolojisini fourier terimleri ile genisleterek yumusak
yapisal kirtlmalar1 dikkate alan bir es-biitiinlesme testi ortaya koymaktadir. Fourier-Shin es-biitiinlesme
testine ait regresyon modeli su sekilde olusturulmaktadir (Tsong vd., 2016: 1087-1090):

ye=de+ x"B+n, t=12,..,T (5)

5 No’lu denklemdeki ny = y; + Vi, Ve = Ve—1 T U, Vo =0 Ve X¢ = x¢_1 + Uy seklinde
tanimlanmaktadir. Denklemde yer alan u; 0 ortalamayi, 62 varyanstan bagimsiz ve varyansla benzer
dagilan hata terimini, y, sifir ortalamasi olan rassal bir yiiriiyiis siirecini, v{; Ve v,, p-biiyiikliigiindeki
vektoriin duragan olmasi nedeniyle y; ve x; birinci fark siiregleri ifade etmektedir. Ayrica denklemde
yer alan d; ise asagida gosterildigi sekilde tanimlanmaktadir:

m
de=) 8iti+f, (©)
i=0

6 No’lu denklemde yer alan f; fourier fonksiyonu belirtmekte ve asagida gosterildigi sekilde
tanimlanmaktadir:

. 2kmt 2kt
fie = asin () + By cos(—- @)

7 No’lu denklemde yer alan k degeri fourier frekansi; t degeri trendi; T degeri ise gdzlem sayisini
belirtmektedir. Kurulan modelde es-biitiinlesme iligkisinin oldugunu belirten sifir hipotezini smayan bu
testin son asamasi ise agsagida gosterildigi sekilde tanimlanmaktadir:

= ; _ (2kmt 2kmt
yt=Z)5it +aksm< T >+ﬁkcos( T
i=

Son olarak Fourier Shin es-biitiinlesme testi i¢in test istatistigi asagida verilen formiil
kullanilarak hesaplanmaktadir:

)+ ¥t ®
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T
CI* = T *a7? ZSE 9
t=1

8 No’lu denklemden elde edilen ve en kiiciik kalint1 kareler toplamim belirten S, = Y.7_, 0y,
seklinde tanimlanmaktadir. Ayrica @, terimi, vy, nin uzun dénem varyansinin tutarli bir tahmincisini
belirtmektedir.

Testin hipotezleri su sekilde kurulmaktadir:
H,: Esbiitiinlesme iliskisi vardir.
H,: Esbiitiinlesme iliskisi yoktur.

Analiz, degiskenler arasinda uzun donemli bir iliskinin varligin1 ortaya koymasi nedeniyle
DOLS tahmincisi ile uzun dénem katsay1 tahminlerinin yapilmasi sonucunda tamamlanmaktadir.

4.3. ADF Birim Kok Test Sonuclar:

Degiskenlerin duraganlik diizeylerinin belirlenmesi amaciyla yapilan ADF birim kok test
sonuglar1 Tablo 3’te sunulmaktadir.

Tablo 3. ADF Birim K&k Test Sonuglari

Degisken Sabitli Sabitli & Trendli
Diizey Kritik Birinci Kritik Diizey Kritik Birinci Kritik
Deger Fark Deger Deger Fark Deger
EYR -1.915 %1:-3.959 -4.485* %1:-4.004 -2.293 %1:-4.728 -13.026* %1:-4.800
%5:-3.081 %5:-3.098 %5:-3.759 %5:-3.791
%10:-2.681 %10:-2.690 %10:-3.324 %10:-3.342
KOFF -1.328 %1:-3.831 -4.113* %1:-3.857 -1.071 %1:-4.532 -5.786* %1:-4.800
%5:-3.029 %5:-3.040 %5:-3.673 %5:-3.791
%10:-2.655 %10:-2.660 %10:-3.277 %10:-3.342
GFC -2.946 %1:-3.831 -3.795* %1:-3.857 -2.697 %1:-4.532 -3.915* %1:-4.571
%5:-3.029 %5:-3.040 %5:-3.673 %5:-3.690
%10:-2.655 %10:-2.660 %10:-3.277 %10:-3.286
FDI -2.335 %1:-3.831 -3.303* %1:-3.886 -2.353 %1:-4.532 -3.327%** %1:-4.616
%5:-3.029 %5:-3.052 %5:-3.673 %5:-3.710
%10:-2.655 %10:-2.666 %10:-3.277 %10:-3.297

Not: (*), (**) ve (***) degerleri sirastyla %1, %5 ve %10 anlamlilik seviyelerini gostermektedir.

ADF birim kok test sonuclari, tiim degiskenlerin sabitli ve sabitli&trendli modelde diizey

degerlerinin birim koklii; birinci fark degerlerinin ise duragan olduklarimi ortaya koymaktadir.

Dolayisiyla modeldeki tiim degiskenlerin birinci farkta duragan oldugu goriilmektedir.

4.4. Christopoulos ve Leon-Ledesma (2010) Fourier ADF Birim Kok Test Sonuglari

Degiskenlerin duraganlik diizeylerinin belirlenmesi ve geleneksel birim kok test sonuglarinin
desteklenmesi amaciyla yapilan Fourier ADF birim kok test sonuglar1 Tablo 4’te sunulmaktadir.
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Tablo 4. Fourier ADF Birim Kok Test Sonuglari

Degisken Sabitli Sabitli & Trendli
k T F Kritik k T F Kritik
istatistigi istatistigi Degerler istatistigi istatistigi Degerler
EYR 1 -4.35 7.87 %1:-4.43 2 -3.59 7.64 %1:-4.83
%5:-3.85 %5:-4.16
%10:-3.52 %10:-3.79
KOFF 1 -3.10 36.64 %1:-4.43 1 -3.09 34.14 %1:-5.11
%5:-3.85 %5: -4.46
%10:-3.52 %10:-4.15
GFC 1 -3.94 3.67 %1:-4.43 2 -3.44 7.97 %1:-4.83
%5:-3.85 %5:-4.16
%10:-3.52 %10:-3.79
FDI 2 -3.23 4.38 %1:-3.95 2 -3.37 4.22 %1:-4.83
%5:-3.28 %5:-4.16
%10:-2.91 %10:-3.79

Not: Fourier ADF birim kok tablo kritik degerleri, Christopoulos ve Ledn-Ledesma (2010) calismasindan almmustir.

Fourier ADF birim kok test sonucunda her bir seri i¢in elde edilen test istatistiginin mutlak deger
icindeki degerinin %1 6nem seviyesindeki mutlak degerce kritik degerden kiiciik olmasi sebebiyle sifir
hipotezi kabul edilmekte ve mevcut serilerin birim koklii oldugu sonucuna ulagilmaktadir.

Model kapsamindaki tiim degiskenlerin birinci diizeyde duragan olduklariin belirlenmesiyle
Fourier-Shin es-biitlinlesme testi asamasina gegmek i¢in gerekli 6n kosul saglandigindan degiskenler
arasindaki uzun donemli iligkinin incelenebilecegine karar verilmektedir.

4.5. Fourier-Shin Es-biitiinlesme Test Sonucu

Degiskenler arasindaki uzun dénemli iliskinin incelenmesi amaciyla yapilan Fourier-Shin es-
biitlinlesme test sonucu Tablo 5’te sunulmaktadir.

Tablo 5. Fourier-Shin Es-biitiinlesme Test Sonucu

Frekans Test Istatistigi F lIstatistigi

2 0.164* 6.496*
Not: Es-biitiinlesme testine ait kritik degerler, Tsong vd. (2016: 1091) ¢aligmasindan alinmaktadir. Test istatistigine ait kritik degerler,
%1:0.215, %5:0.132, %10:0.098” dir. F istatistigine ait kritik degerler, %1: 5.774, %5: 4.066, %10: 3.352’ dir. (*), (**) ve (***) sirastyla %1,
%S5 ve %10 anlamlilik diizeylerini ifade etmektedir.

Fourier-Shin es-biitiinlesme test sonucuna gore hesaplanan test istatistiginin %1 O6nem
seviyesinde kritik degerden kiigiik olmasi degiskenler arasinda es-biitiinlesme iliskisinin var oldugunu
isaret etmektedir. Degiskenler arasinda bir es-biitiinlesme iliskinin var oldugunu isaret eden bu test
istatistiginin yorumlanabilmesi igin hesaplanan fourier istatistiginin anlamli olmasi1 gerekmektedir.
Buna gore bu model i¢in hesaplanan F istatistigi degerinin %1 6nem seviyesinde kritik degerden biiyiik
olmasi modelde fourier terimlerden en az birinin anlamli oldugunu isaret etmekte ve bu sonucun
istatistiki olarak yorumlanmasinin miimkiin oldugunu ortaya koymaktadir.

4.6.DOLS Uzun Dénem Katsayr Tahmini Test Sonucu

Degiskenler arasinda uzun dénemli bir iliskinin tespit edilmis olmasi nedeni ve uzun donem
katsay1 tahmininin yapilmasi amaciyla DOLS tahmincisi ile analiz tamamlanmaktadir. Stock ve Watson
(1993) tarafindan gelistirilen tahminci, agiklayict degiskenlerde i¢sellik ve otokorelasyon sorunlarinin
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varliginda dahi giiglii ve tutarli tahminler iiretmesi nedeniyle tercih edilmistir (Tatar vd., 2022: 163).
DOLS uzun dénem katsay1 tahmini test sonucu Tablo 6’da sunulmaktadir.

Tablo 6. DOLS Uzun Dénem Katsay1 Tahmini Test Sonucu

Degisken Katsay1 Standart Hata t istatistigi Olasihk
C 0.845 0.260 3.244 0.005*
KOFF -0.002 0.002 -0.980 0.343
FDI 0.421 0.038 10.821 0.000*
GFC -0.046 0.010 -4.431 0.000*
SIN 0.080 0.036 2.172 0.047**
COS 0.000 0.035 0.014 0.989

Not: (*), %1 ve (¥*) %5 onem diizeyinde anlamlilig1 ifade etmektedir.

DOLS uzun dénem katsay1 tahmin sonuglari gayri safi sabit sermaye olusumu, dogrudan
yabanci yatirimlar, sabit terim ve sin terimi degiskenlerinin istatistiksel olarak anlamli; diger
degiskenlerin ise istatistiksel olarak anlamli olmadigini ortaya koymaktadir. Bu sonuglara gore
Tiirkiye’de GFC’de meydana gelen bir birimlik artis EYR’yi 0.04 br azaltirken; FDI’da meydana gelen
bir birimlik artis EYRyi 0.42 br artirmaktadir.

DYY, yerli firmalarla yabanci firmalar arasindaki rekabeti artirir. Bu artan rekabet, yerli
firmalarin verimliliklerini artirmalarini ve kiiresel pazarlara uyum saglamalarini gerektirir. Bunun yani
sira, yabanci yatirimlarin etkisiyle rekabetin artmasi, mevcut piyasa kosullarini denetleyen
diizenlemelerin ve regiilasyonlarin daha giiglii ve kapsamli hale getirilmesi ihtiyacini dogurur. Yabanci
firmalarin etkisiyle sektorel yapilar degisebilir ve bu durum, ekonomik yapry1 doniistirmeye yonelik
yeni reformlar1 gerektirebilir.

SONUC

Son yillarda, 6zellikle gelismekte olan lilkelerde ekonomik biiylime ve kalkinmada kilit rol
oynadigi diisiiniilen ekonomik yapisal reformlar, ¢esitli faktorler lizerindeki etkileri ve temel
belirleyicileri ile aragtirmalarin odak noktasi haline gelmistir. Bu dogrultuda galismalar ekonomik
yapisal reformlarin basta ekonomik biiyiime olmak iizere ¢esitli makroekonomik, sosyal, kurumsal
faktorler vb.leri ile iligkisini inceleyerek ele alinan tlke/lilke grubunda belirleyici rol oynayan temel
faktorleri ortaya koymustur. Makroekonomik faktorler incelendiginde EYR’lerin basta ekonomik
biiyliime olmak {izere toplam/kismi faktdr verimliligi, issizlik, yatirim, enflasyon ve gelir esitsizligi
seklindeki degiskenler lizerindeki etkilerinin incelendigi goriilmiistiir. Sosyal faktorler incelendiginde
saglik ve egitim; kurumsal faktorler incelendiginde kurum yapisi, kurumsal pazar giicii ve kurumsal
ogrenme gibi degiskenler {izerindeki etkilerinin incelendigi belirlenmistir. Ote yandan iilkelerin
ekonomik yapisal reformlar1 uygulamaya koyabilmeleri ve/veya bu tiir reformlarin etkinligini artirmak
icin yerine getirmeleri gereken kurumsal kalite, finansal gelisme ve makroekonomik istikrar ile ilgili
temel 6n kosullarin varligi sebebiyle degiskenler arasindaki iliskinin yoniinii degistirerek inceleyen gok
fazla ¢aligmanin olmadig1 goriilmektedir.

Bu noktadan hareketle bu ¢alisma genel literatiirdekinin aksine ekonomik yapisal reformlarin
finansal gelismeyi nasil etkiledigini degil, finansal gelismenin ekonomik yapisal reformlar1 nasil
etkiledigini ortaya koymak amaciyla yapilmistir. Calismada degiskenler arasindaki iliski, Tiirkiye’nin
2002-2021 donemine ait verileri kullanilarak yeni nesil zaman serisi testleri ile incelenmistir. Bu
kapsamda ¢aligmada serilerin duraganliklarinin tespit edilmesi amaciyla geleneksel ADF birim kok ve
yeni nesil Fourier ADF birim kok testleri uygulanmis ve tiim serilerin birinci farkta duragan olduklari
belirlenmistir. Ttim serilerin birinci farkta duragan olmalar1 6n kosulunun saglanmasi ile analize Fourier
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Shin es-biitiinlesme testi ile devam edilmistir. Fourier Shin es-biitiinlesme test sonuglarinin degiskenler
arasinda bir es-biitiinlesme 1iliskisinin varligini isaret etmesiyle de DOLS tahmincisi kullanilarak
degiskenlerin uzun dénem katsay1 tahmini yapilmistir. DOLS tahmin sonuglarina gore, Tiirkiye’de gayri
safi sabit sermaye olusumunda meydana gelen bir birimlik artis ekonomik yapisal reformlari 0.04 br
azaltirken; dogrudan yabanci yatirimlarda meydana gelen bir birimlik artis ekonomik yapisal reformlari
0.42 br artirmaktadir.

Bir {iilkedeki etkin sermaye olusumu, iiretim kapasitesi ve istihdam kanallar1 {izerinden
verimliligi artirarak siirdiiriilebilir ekonomik biiylimeye katki sunmaktadir. Giliniimiizde sermaye
olusumlarinda ulusal kaynaklar kadar uluslararasi kaynaklar da 6nem arz etmektedir. Kiiresellesmeyle
birlikte dig ticaret, dig borglar ve yabanci varlik edinimleri gibi dissal unsurlarin sermaye olusumuna
etkisi de artmaktadir. DOLS tahmin sonuglarina gére Tiirkiye’de GFC’de meydana gelen bir birimlik
artisin EYR’leri 0.04 br azalttigini gosteren bulgu, gayri safi sabit sermaye olusumunun Tiirkiye’de
finans sistemini giiclendirmeye ve ekonomide rekabet ve etkinligi artirmaya katki sunmasi nedeniyle
ilerleyen doénemlerde ekonomik yapisal reformlara duyulan ihtiyaci azalttigini isaret etmektedir.
GFC’deki artisin iilkede yeni yatirim alanlari ve istihdam yaratarak verimlilik kanali {izerinden
EYR’lere duyulan ihtiyaci azalttig1 diisiiniilmektedir. Tiirkiye’de FDI’da meydana gelen bir birimlik
artigin ise EYR’yi 0.42 br arttirdigi tespit edilmistir. FDI’daki artisin EYR’leri arttirmasina neden olan
faktorlerin ise yabanci yatirimcilarin yatirim yaptiklari {ilkelerde adil rekabet ortami ve seffaflik
unsurlarina énem vermesinin mevcut piyasa kosullarini denetleme ve diizenleme ihtiyacini artirmasi,
yabanci yatirimlarin teknoloji ve isgiiciinde doniisiim yaratacak yapisal degisiklikleri gerekli kilmasi,
vergi diizenlemelerinin ve finansal denetimlerin yabanci yatirimlarin gilivenini artiracak sekilde
diizenlenmesi oldugu diisiiniilmektedir. Ayrica dogrudan yabanci yatirimlarin ekonomik yapisal
reformlar {izerindeki etkisinin gayri safi sabit sermaye olusumunun ekonomik yapisal reformlar
iizerindeki etkisinden daha biiylik olmasi, Tiirkiye’de finansal sektordeki kirilganliklarin azaltilmasi i¢in
yatirimciya giiven verilmesi yoluyla ekonomide rekabet ve etkinligi artirarak ekonomik yapisal
reformlara duyulan ihtiyacin azaltilmasi gerekliligini ortaya koymaktadir. Bu amag¢ dogrultusunda
tilkenin faiz politika aracini etkili kullanmasi, iilkede rekabet esitliginin saglanmasi, i¢ bor¢lanmanin
dovizle yapilmamasi, dis borg stoklarinin azaltilmasi ve dolar tiirlinden elde ettigimiz gelirde artig
yaratacak faaliyetlerde bulunulmasi ile dig bor¢larin azaltilmasi ve dogrudan yabanci yatirimlardan elde
edilen gelirlerin daha fazla katma deger olusturacak alanlarda kullanilmasi gibi adimlarla iilke
ekonomisinin etkinligi artirillacagindan ekonomik yapisal reformlara duyulan ihtiyacin azalmasi
beklenmektedir.
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Extended Abstract

Relationship Between Financial Development and Economic Structural Reform in Tiirkiye

Economic structural reforms refer to the obligations need to be fulfilled in order to eliminate obstacles to the
effective and efficient functioning of markets and to contribute to the growth of countries. When the literature
on economic structural reforms is examined, it is seen studies mostly investigate how economic structural
reforms affect other variables. On the other hand, in order to implement economic structural reforms, basic
preconditions in various macro economic, social, financial, etc. areas must be fulfilled. However, when the
literature on economic structural reforms is scanned, it is seen that the number of studies dealing with this aspect
of the relationship is low. From this point of view, in this study, the relationship between financial development
and economic structural reforms in Tiirkiye is examined with Fourier-Shinco integration test for the period
2002-2021.

The study is expected to contribute to the literature on three aspects. The first unique value of the study is
revealed by changing the direction of the relationship between the variables and examining it for Tirkiye.
Contrary to studies in the relevant literature, the study examines how financial development affects economic
structural reforms. The second unique value of the study is the originality of the data used to represent economic
structural reforms. A literature review on the subject shows that proxy variables are used to represent economic
structural reforms in studies. Since this does not allow direct measurement of economic structural reforms, it
causes erroneous or incomplete results in studies. This deficiency in the literature is addressed in this study by
using the structural criteria variable of the MONA database, which is prepared by the IMF and gives the number
of economic structural reforms implemented in countries. Thus, it is thought more accurate and accurate results
will be achieved by making a direct measurement. The third unique value of the study reveals the use of
advanced time series analyzes in addition to traditional methods. When the relevant literature is examined, it is
seen that the studies are mostly based on panel data analysis, there are very few time series analyzes and these
analyzes are based on traditional methods. Unlike these studies, the study contributes to the literature by
choosing to use up-to-date methods.

In the study, financial globalization index, foreign direct investments and gross fixed capital formation variables
are used to represent financial development, and the index variable obtained by using the Min-Max
normalization methodology of structural reform values taken from the IMF-MONA database is used to represent
economic structural reforms. The analysis started with ADF and Fourier ADF unit root tests to determine the
stationary of the series. The analysis was then continued with Fourier co integration and DOLS tests to estimate
the long-term coefficient. DOLS long-term coefficient estimation results show gross fixed capital formation,
foreign direct investments, constant term and sin term variables are statistically significant; It reveals that other
variables are not statistically significant. According to these results, a one-unit increase in gross fixed capital
formation in Tiirkiye reduces EYR by 0.04 units; a one unit increase in foreign direct investments increases
EYR by 0.42 units.

According to DOLS estimation results, gross fixed capital formation reduces the need for economic structural
reforms in the future, as it contributes to strengthening the financial system in Tiirkiye and increasing
competition and efficiency in the economy. On the other hand, foreign direct investment entering the country
is often seen in developing countries to combat anti-reform populist policies and market volatility/it shows that
it increases the need for economic structural reforms to serve its purposes to eliminate negative situations such
as insecurity In addition, the fact that the effect of foreign direct investments on the economic structure is greater
than the effect of gross fixed capital formation on the economic structure reveals the necessity of reducing the
need for economic structural reforms by increasing competition and efficiency in the economy by giving
confidence to investors in order to reduce the vulnerabilities in the financial sector in Tiirkiye. In line with this
purpose, the country's effective use of the interest policy tool, ensuring the equality of competition in the
country, the non-exchange of internal borrowing, and, the country through steps such as reducing foreign debt
stocks and carrying out activities will increase the income we receive from the dollar type and reducing foreign
debts and using the revenues obtained from foreign direct investments in are as that will create more added
value the need for economic structural reforms is expected to decrease as the efficiency of its economy will be
increased.
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