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Öz 
ktisadi büyüme ile finansal geli me aras nda herhangi bir nedensellik ili kisinin 

olup olmad , ayet varsa bu ili kinin yönünün ne oldu u uzunca bir süredir 
tart lmaktad r. Keza bu çerçeve içinde yap lm  çok say da teorik ve ampirik 
çal ma bulunmaktad r. Türkiye ekonomisi özelinde iktisadi büyüme ile finansal 
geli me aras ndaki nedensellik ili kisinin yönünü tespit etmeyi amaçlayan bu 
çal mada 1988-2012 dönemine ait y ll k veriler kullan larak Toda-Yamamoto testi 
uygulanm t r. Bulgular nedensellik ili kisinin finansal geli meden büyümeye do ru 
oldu unu ortaya koymaktad r.  
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Effects of Financial Development on Growth: Causality Analysis on Turkey 
 

Abstract  
The question of the presence and direction of causality between economic 

growth and financial development has been discussed for a long time. There is a 
great literature on this issue. The aim of this study is to empirically investigate the 
direction of the causality between economic growth and financial development for 
Turkey by using Toda-Yamamoto test over annual data from 1988 to 2012. It is 
concluded that causality runs from financial development to economic growth in 
Turkey.  
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Giri  
Finansal geli me ile “büyüme” aras ndaki ili kiye dair ilk de erlendirme yüzy l 

önce Schumpeter (1912) taraf ndan yap lm t r. Böyle bir ili ki var m d r? ayet 
varsa bu “ili kinin yönü” nas ld r? Aradan y llar geçmi  olmas na ra men bu sorular 
(bilhassa ikinci soru) üzerinden uzay p giden hararetli tart malar ve bu tart malar n 
tetikledi i ampirik çal malar güncelli ini korumaktad r. Bir ba ka ifadeyle 
“finansal geli me” ile “büyüme” aras ndaki ili kinin “yönü”nü ve “derecesi”ni 
belirlemeye yönelik olarak yap lm  tart malar  ihtiva eden son derece geni  bir 
literatür bulunmaktad r. 

Bu ili kinin “yönü” üzerine yap lm  tart malar n içeri ine bak ld nda, 
birbirine z t iki farkl  yakla m n ortaya ç kt  görülmektedir: Bir kutupta “finansal 
sistemin geli mesinin büyümeyi h zland rd n  dü ünenler,” di er kutupta ise 
“büyümenin finansal sistemin geli mesine katk  yapt n  savunanlar”… Birinci 
kutupta yer alanlar n yapt  çal malar “arz öncüllü” hipotezler olarak ikinci 
kutupta yer alanlar n yapt  çal malar ise “talep takipli” hipotezler olarak 
isimlendirilmektedir. 

“Arz öncüllü hipotezler” olarak bilinen çal malar, yukar da da belirtildi i gibi, 
nedensellik ili kisinin “finansal geli me”den “büyüme”ye do ru oldu u varsay m  
üzerinden ekillenmi tir. Bu çal malar n ana kurgusu öyledir: Finansal sistemin 
geli mesi, sermaye birikimini ve teknolojik geli meyi mümkün k lacak fonlar  temin 
ederek büyüme sürecini h zland rmaktad r. Bir ba ka ifade ile finansal sistemi 
geli mi  olmayan bir “çevre” ülkesinin, sermaye birikimi ve teknolojik geli me 
alanlar nda sorunlar ya amas  kaç n lmaz oldu u için sa l kl  ve sürdürülebilir bir 
büyüme performans  ortaya koymas  pek kolay de ildir (öncü çal malar olarak bkz. 
Gurley ve Shaw, 1955; Goldsmith, 1969; McKinnon, 1973; Shaw, 1973; Fry, 1978). 

 Buna mukabil “talep takipli hipotezler” nedensellik ili kisinin yönünün ters 
oldu u varsay m ndan hareket etmektedir: Finansal geli meyi uyaran büyümedir. 
Reel sektörde ortaya ç kan bir geni lemenin yani büyümenin do urdu u finansman 
talebi, finansal sektörü geli tirici yeni bir perspektif sunmaktad r. öyle de 
söylenebilir: Reel ekonomide sa lanan geni lemenin bir yans mas  olarak daha fazla 
finans hizmetine ihtiyaç duyuluyor olmas  yeni finansal kurumlar n ve araçlar n 
ortaya ç kmas na neden olmaktad r (öncü çal malar olarak bkz. Robinson, 1952; 
Patrick, 1966). 

Bu çal ma “finansal geli me” ile “iktisadi büyüme” aras nda var oldu u kabul 
edilen ili kide hangi de i kenin öncü oldu una ya da hangi de i kenin di erini takip 
etti ine dair yap lm  tart malar n üzerine oturtulmu tur. Türkiye ekonomisinin 
1988-2012 dönemini inceleyen bu çal man n finansal geli me ve ekonomik büyüme 
literatürüne üç noktada katk  yapmas  beklenmektedir: (1) Türkiye ekonomisi 
özelinde finansal serbestle menin do rudan ve mekanik bir ekilde büyümeye yol 
açaca  eklinde ifade edilmi  varsay m test edilerek “finansal geli me” ile 
“büyüme” aras ndaki ili kinin yönü ba lam nda te ekkül etmi  bulunan s n rl  
literatüre ek bulgular sa lanacakt r. (2) Türkiye üzerine yap lm  zaman serisi 
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çal malar nda yüksek düzeyli “dolarizasyon”dan ötürü, finansal piyasalar n 
büyüklü ü, geni  tan ml  para arz  M2Y/GSYH de i keni ile ölçülmektedir. Gerekçe 
olarak da finans piyasas  yeterince geli mi  olmad  için M2 de i keninin 
kullan lmas n n yan lt c  sonuçlar verece i ileri sürülmektedir. Bununla birlikte 2001 
krizinden sonra Türkiye finans piyasas na ili kin yasal ve kurumsal altyap  
güçlendirilmi tir. Bu nedenledir ki, söz konusu gerekçe anlam n  yitirmi tir. Bir 
ba ka ifade ile M2/GSYH, Türkiye finans piyasas n n büyüklü ünü ölçmede daha 
anlaml  bir de i ken haline gelmi tir. (3) Finansal geli me ile büyüme aras ndaki 
ili kinin zaman serisi kullan larak ülke özelinde analiz edilmesi daha sa l kl  
sonuçlar vermektedir. Böylece söz konusu ili ki ba lam nda ülkeye özel etkiler göz 
ard  edilmemi  olmaktad r.  

Çal ma, bu giri in ard ndan dört bölüm olarak kurgulanm t r. Birinci bölümde, 
finansal geli me ile büyüme aras ndaki ili kinin yönü üzerine yap lm  ampirik 
tart malar özetlenmi tir. kinci bölümde, analizde kullanaca m z verilere ve 
metodolojiye ili kin birtak m bilgiler aktar ld ktan sonra “finansal geli me” ile 
“büyüme” aras ndaki nedensellik ili kisini gözlemeyi mümkün k lacak ampirik bir 
model kurulmu tur. Üçüncü bölümde, bu modelin ortaya koydu u sonuçlar 
de erlendirilmi tir. Dördüncü ve son bölümde ise elde etti imiz bulgulardan 
hareketle birtak m politika önerileri geli tirilmi tir.   

 
1. Türkiye Üzerine Ampirik Literatür 
Finansal geli me ve ekonomik büyüme aras ndaki ili kinin ele al nd  literatür, 

geli mi  ve geli mekte olan birçok ülkeye ili kin çok say da çal may  
kapsamaktad r. Bu çal malarda çe itli ekonometrik yöntemler, de i kenler ve 
dönemlere ili kin analizler yap larak “finansal geli me” ve “büyüme” aras ndaki 
nedensellik ili kine ait farkl  sonuçlar elde edilmi tir. Bu bölümde ilk olarak 
literatürde Türkiye üzerine yap lan çal malar özetlenmekte, daha sonra ekonometrik 
analiz a amas na geçilmektedir. 

Türkiye üzerine yap lm  ampirik çal malar n dört farkl  sonuç ortaya koydu u 
görülmektedir: (a) Finansal geli me büyümeyi h zland rmaktad r. (b) Finansal 
geli me büyümenin bir sonucudur. (c) Finansal geli me ile büyüme aras nda iki 
yönlü bir ili ki vard r. (d) Finansal geli me ile büyüme aras nda herhangi bir ili ki 
yoktur. Finansal geli me-büyüme ili kisiyle ilgili Türkiye üzerine yap lan ampirik 
çal malar da Tablo 1’de sunulmaktad r. 

 
Tablo 1: Finansal Geli me Büyüme li kisi: Türkiye’ye Özgü Literatür 

Özeti 
Çal ma Dönem Yöntem Sonuç 

Mercan ve Peker, 2013 1992:1-
2010:6 

ARDL S n r 
Testi 

Finansal Geli me  
Büyüme 

Demirhan, Aydemir ve nkaya, 
2011 

1987:1-
2006:4 VECM Büyüme  Finansal 

Geli me 

Özcan ve Ar , 2011 1998:1-
2009:4 

VAR Granger 
Nedensellik 

Büyüme  Finansal 
Geli me 

Akkay, 2010 1989-2010 Nedensellik 

Büyüme  Finansal 
Geli me 
Büyüme  Finansal 
Geli me 
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Çal ma Dönem Yöntem Sonuç 

Nazl o lu, Ege ve Bayraktaro lu, 
2009 

1987:1-
2007:1 

ARDL 
Dolado-
Lütkepohl 
Nedensellik 

Büyüme  Finansal 
Geli me 

Öztürk, 2008 1975-2005  Nedensellik Büyüme  Finansal 
Geli me 

Altunç, 2008 1970-2006 E bütünle me 
Nedensellik 

Seçilen Finansal 
Geli me Ölçütüne 
Duyarl  

Kand r, Önal ve skendero lu, 2007 1988:1-
2004:4 

E bütünle me 
VECM 

Büyüme  Finansal 
Geli me 

Acaravc , Öztürk ve Acaravc , 
2007 

1986:1-
2006:4  

E bütünle me 
 

Finansal Geli me  
Büyüme 

Y lmaz ve Kaya, 2006 1986-2004 E bütünle me 
Nedensellik 

Büyüme  Finansal 
Geli me 

Aslan ve Küçükaksoy, 2006 1970-2004 VAR Granger 
Nedensellik 

Finansal Geli me  
Büyüme 

Ünalm , 2002 1970-2001  VECM 
Nedensellik 

Finansal Geli me  
Büyüme 

Y lmaz ve Kayal ca, 2002 1960-2001 VECM 
Nedensellik 

Finansal Geli me  
Büyüme 

Kar ve Pentecost, 2000 1963-1995 E bütünle me 
VECM 

Seçilen Finansal 
Geli me Ölçütüne 
Duyarl  

 
Y lmaz ve Kayal ca (2002), hata düzeltme modeli (ECM) temelinde çok 

de i kenli Granger testini kullanarak 1960-2001 döneminde büyüme ile finansal 
geli me aras ndaki nedensellik ili kisini incelemi tir. Kurulan model u iki bulguyu 
ortaya koymaktad r: (a) Finansal geli menin ölçüsü olarak geni  tan ml  para arz na 
(M2) ek olarak Türkiye ekonomisinde yerle iklerin döviz tevdiat hesaplar n  da 
içeren M2Y’nin gayrisafi milli has laya oran  ile piyasa kapitalizasyon oran  al n r 
ise “arz öncüllü” hipotez (finansal sistemin geli mesi büyümeyi h zland r r) 
do rulanmaktad r. (b) Buna mukabil finansal geli menin ölçüsü olarak özel sektöre 
aktar lan kredilerin toplam kredilere oran  al n r ise nedensellik ili kisinin olmad  
görülmektedir. 

Aslan ve Küçükaksoy (2006), 1970-2004 döneminde finansal geli me ile 
büyüme aras ndaki ili kinin yönünü tespit etmek için VAR temelli Granger 
nedensellik testi uygulam t r. Model, büyümenin ölçüsü olarak “ki i ba na 
gayrisafi yurtiçi has la de eri”ni, finansal geli menin ölçüsü olarak da “özel sektöre 
aktar lan krediler”i almaktad r. Bulgular, nedensellik ili kisinin finansal geli meden 
büyümeye do ru oldu unu göstermektedir. 

Finansal geli me ile büyüme aras ndaki ili kinin yönünü belirlemek için Granger 
nedensellik testinin uyguland  bir ba ka çal ma Acaravc  vd. (2007) taraf ndan 
yap lm t r. 1986:1-2006:4 dönemine ait üçer ayl k verilerin kullan ld  bu çal ma, 
büyümenin göstergesi olarak “gayrisafi yurtiçi has lada meydana gelen reel 
de i meler”i, finansal geli menin göstergesi olarak da “özel sektöre aktar lan banka 
kredileri”ni almaktad r. Çal man n bulgular , t pk  bir önceki çal man n bulgular  
gibi finansal geli menin büyümeyi uyard n  ortaya koymaktad r. 
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Benzer ekilde finansal geli me ile büyüme aras ndaki ili kinin yönünü tespit 
etmek için Mercan ve Peker (2013) taraf ndan yap lan çal mada da Granger 
nedensellik testi uygulanm t r. 1992-2010 dönemine ait ayl k verilerin kullan ld  
bu çal mada M2Y ve “özel sektöre verilen krediler” finansal geli meyi ölçmektedir. 
Elde edilen bulgular, önceki iki çal man n bulgular  ile örtü mektedir: K sa 
dönemde nedensellik ili kisinin yönü finansal geli meden büyümeye do rudur.  

Kar ve Pentecost (2000), finansal geli me ile büyüme aras ndaki ili kinin yönünü 
belirlemek için 1963-1995 dönemine ait y ll k verileri kullanarak Granger 
nedensellik testi uygulam t r. Kurulan modelin de i kenleri unlard r: Para arz n n 
gayrisafi milli has laya oran , banka mevduatlar n n gayrisafi milli has laya oran , 
özel sektöre aktar lan kredilerin gayrisafi milli has laya oran , özel sektöre aktar lan 
kredilerin toplam kredilere oran  ve toplam kredilerin gayrisafi milli has laya 
oran … Elde edilen bulgulara göre ili kinin yönü, finansal geli menin göstergesi 
olarak seçilen de i kene ba l  olarak farkl l k arz etmektedir. Öte yandan finansal 
geli menin büyümeyi h zland r c  etkisi son derece zay ft r.  

Y lmaz ve Kaya’n n (2006) 1986-2004 dönemine ait y ll k veriler temelinde 
yapt  çal ma, finansal geli meyi ölçmek için dört farkl  de i ken kullanmaktad r: 
Geni  anlamda para arz n n gayrisafi yurtiçi has laya oran  yani (M2/GSYH), toplam 
mevduatlar n gayrisafi yurtiçi has laya oran , özel sektöre aktar lan kredilerin 
gayrisafi yurtiçi has laya oran  ve finansal tasarruflar n gayrisafi yurtiçi has laya 
oran . Bulgular, büyümenin finansal geli meye ivme kazand rd n  ortaya 
koymaktad r. 

Kand r vd. (2007), finansal geli me ile büyüme aras ndaki ili kinin yönünü tespit 
etmek için 1988-2004 dönemine ait üçer ayl k veriler temelinde bir model 
kurmu tur. Model, büyümenin göstergesi olarak “ki i ba na milli gelirde meydana 
gelen reel de i meler”i almaktad r. Buna mukabil finansal geli mi lik düzeyi dört 
ayr  gösterge ile ölçülmektedir: Borsa i lem hacminin milli gelire oran , borsa piyasa 
de erinin milli gelire oran , borsada i lem görme oran  ve özel sektöre aktar lan 
kredilerin milli gelire oran . Elde edilen bulgular “talep takipli hipotez”i 
do rulamaktad r: Finansal geli meyi uyaran iktisadi büyümedir. 

Öztürk (2008), söz konusu ili kinin yönünü belirlemek için 1975-2005 dönemine 
ait y ll k verileri kullanarak Granger nedensellik testi uygulam t r. Kurulan model, 
büyümeyi “gayrisafi yurtiçi has la” ile finansal geli meyi ise “finansal arac lar n 
özel sektöre sundu u kredilerin gayrisafi yurtiçi has laya oran ” ile ölçmektedir. 
Bulgular, nedensellik ili kisinin büyümeden finansal geli meye do ru oldu unu 
ortaya koymaktad r. 

Nazl o lu vd. (2009), “finansal geli me ile büyüme” aras ndaki ili kinin yönünü 
tespit etmek için 1987:1-2007:1 dönemine ait üçer ayl k veriler temelinde Dolado-
Lütkepohl Granger nedensellik testi uygulam t r. Finansal geli menin göstergesi 
olarak alt  farkl  de i kenin kullan ld  çal ma u iki bulguyu ortaya koymaktad r: 
(a) Genel olarak finansal geli menin büyüme üzerindeki etkisi negatiftir. stisnai 
olarak özel sektöre aktar lan kredilerin art r lmas  büyümeyi pozitif yönde 
etkilemektedir. (b) Büyümeden finansal geli meye do ru güçlü bir ili ki söz 
konusudur. 

Özcan ve Ar  (2011), 1998:1-2009:4 dönemine ait üçer ayl k verileri kullanarak 
finansal geli me ile büyüme aras ndaki ili kinin yönünü VAR modeli ile tespit 
etmeye çal m t r. Bu çal mada büyümenin göstergesi olarak “gayrisafi yurtiçi 
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has la,” finansal geli menin göstergesi olarak da mevduat, kalk nma ve yat r m 
bankalar  taraf ndan özel sektöre aktar lan krediler kullan lm t r. Elde edilen 
bulgulara göre büyüme finansal geli meyi h zland rmaktad r.  

Ünalm ’ n (2002) 1970-2001 dönemine ait y ll k verileri kullanarak uygulad  
Granger nedensellik testi sonuçlar na göre k sa dönemde finansal geli meden 
ekonomik büyümeye do ru (bir de i ken d nda) bir nedensellik ili kisi vard r. 
Büyüme ile finansal geli me aras ndaki uzun dönem nedensellik ili kisi ise çift 
yönlüdür.  

Altunç (2008), büyüme ile finansal geli me aras ndaki ili kinin yönünü “e  
bütünle me ve hata düzeltme modeli”ne dayal  Granger nedensellik testi 
uygulayarak tespit etmeye çal m t r. Kurulan modelde finansal geli menin 
göstergeleri olarak u de i kenler kullan lm t r: (1) Geni  anlamda para arz n n 
gayrisafi yurt içi has laya oran . (2) Özel sektöre aktar lan kredilerin gayrisafi yurt 
içi has laya oran . (3) Toplam finansal varl klar n gayrisafi yurtiçi has laya oran .  
(4) Menkul de erlerin gayrisafi yurtiçi has laya oran . Elde edilen bulgular ise 
öyledir: (a) 1 numaral  de i ken kullan l r ise nedensellik ili kisinin yönü finansal 

geli meden büyümeye do rudur. (b) 2 ve 3 numaral  de i kenler kullan l r ise 
büyüme ile finansal geli me aras nda çift yönlü bir nedensellik ili kisi oldu u 
görülmektedir. (c) 4 numaral  de i ken kullan l r ise büyümeden finansal geli meye 
do ru bir nedensellik ili kisi söz konusu olmaktad r. 

Demirhan vd.’nin (2011), 1987:1-2006:4 dönemine ait y ll k verileri kullanarak 
yapt  çal ma vektör hata düzeltme modeli ve etki tepki fonksiyonlar  temelinde 
finansal geli me ile büyüme aras ndaki nedensellik ili kisini incelemektedir. 
Kurulan modelde büyümenin göstergesi olarak “gayrisafi yurtiçi has la”, finansal 
geli menin göstergesi olarak da “özel sektöre aktar lan banka kredileri” ve “piyasa 
kapitalizasyon oran ” kullan lm t r. Bulgular, büyüme ile finansal geli me aras nda 
iki yönlü bir nedensellik ili kisi oldu unu ortaya koymaktad r. 

Akkay (2010) 1989-2010 dönemi için Türkiye’de finansal geli me ile büyüme 
aras ndaki nedensellik ili kisini iki a amada incelemi tir. lk a ama finansal 
entegrasyon sürecinin ba lang c  olan 1989 senesinden 2001 Finansal Krizi’ne kadar 
geçen dönemi kapsamaktad r. kinci a ama ise Kriz sonras  gerçekle tirilen yeniden 
yap lanmadan ba layarak 2010’a kadar gelmektedir. Uygulanan Granger testi 
sonucunda 1989-2001 dönemi için büyüme ile finansal geli me aras nda iki yönlü 
bir nedensellik ili kisi tespit edilmi tir. 2001 sonras  dönemde ise a rl kl  olarak 
büyümeden finansal geli meye do ru tek yönlü bir nedensellik ili kisi 
görülmektedir. 

 
2. De i kenler ve Yöntem 

imdi farkl  de i kenler kullan larak büyüme ile finansal geli me aras ndaki 
nedensellik ili kisinin yönünü belirlemeye dönük ampirik bir analiz yap lacakt r. 
Önümüzde öyle bir yol haritas  bulunmaktad r: (a) Analizlerde kullan lacak 
de i kenlerin tan mlanmas . (b) Her bir de i ken için ADF ve PP birim kök 
analizleri yap lmas . (c) Birim kök analizi sonuçlar na göre de i kenler aras ndaki 
ili kinin Toda ve Yamamoto’nun (1995) Granger nedensellik testleri ile s nanmas .  

2.1. De i kenlerin Tan mlanmas  
Ekonometrik incelemeler göstermektedir ki, büyüme ile finansal geli me 

aras ndaki ili kinin yönü finansal geli menin göstergesi olarak kullan lan de i kene 
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göre farkl l k arz etmektedir. Söz konusu ili kinin yönüne ili kin sa l kl  bir tespit 
yap labilmesi için finansal geli mi lik düzeyini en üst düzeyde ölçen de i kenlerin 
tercih edilmesi gerekmektedir. Lynch (1996: 7), finansal geli menin göstergeleri 
olarak “parasal büyüklükler”in, “kredilere ili kin büyüklükler”in ve “sermaye 
piyasalar na ili kin büyüklükler”in kullan lmas n  tavsiye etmektedir.  

Bu çal mada Lynch’in (1996), tavsiyesine uyularak finansal geli mi lik 
düzeyinin ölçülmesine imkân veren üç farkl  parametre kullan lm t r: 

1. Bunlardan ilki, parasalla ma derecesini ölçen bir de i ken olarak “geni  
anlamda para arz n n gayrisafi yurtiçi has laya oran ”d r (M2/GSYH).  Finansal 
geli menin göstergeleri olarak dar tan ml  (M1) ve geni  tan ml  (M2, M2Y, M3) 
para arz  de i kenlerinden türetilmi  (M1/GSYH, M2/GSYH, M2Y/GSYH, 
M3/GSYH gibi) farkl  de i kenler kullan lmaktad r. Türkiye ekonomisi özelinde 
yap lan çal malarda finansal geli meyi ölçmek için genellikle döviz tevdiat 
hesaplar n  da kapsayan M2Y tercih edilmektedir. Bunun nedenleri unlard r:  
(a) Finans piyasalar  yeterli derinli e sahip de ildir. (b) Kronik enflasyon 
ya anmaktad r. (c) De er saklama arac  olarak genellikle dövize yönelim, yani para 
ikamesi söz konusudur [Kar ve Pentecost (2000), Ünalm  (2002), Y lmaz ve 
Kayal ca (2002)]. 

Öte yandan finansal geli meyi ölçmede hangi parasal büyüklü ün 
kullan lmas n n uygun olaca na dair bir tart ma söz konusudur. King ve Levine 
(1993), M2/GSYH oran n n finansal piyasan n büyüklü ünü ölçtü ünü ve ki i ba  
reel GSYH’de meydana gelen de i me ile güçlü bir ili ki içinde oldu unu ifade 
etmektedir. Buna mukabil Gregorio ve Guidotti (1995) ise M2/GSMH oran n n, 
mevduatlar n kredi olarak kullan ld  olgusunu dikkate ald  için finans 
piyasas n n büyüklü ünü daha sa l kl  ölçtü ünü vurgulamaktad r. Khan ve 
Qayyum (2007) ise M2/GSMH’nin düzenli bir ekilde artmas n  hem finansal 
piyasalar n derinlik kazand  eklinde yorumlamakta hem de tasarruf-yat r m 
boyutuyla ili kilendirerek büyüme üzerinde pozitif etki yapabilece ini 
söylemektedir. Khan ve Senhadji (2000), M2 de i keninin finansal geli mi lik 
düzeyini yeterince ölçemedi ini belirtmektedir.  

Bütün bu tart malar ve Türkiye’nin 2001 Krizi sonras nda finansal piyasalar n 
yasal ve kurumsal altyap s n  güçlendirmi  bir ülke oldu u gerçe i dikkate al narak 
bu çal mada M2/GSYH de i keni tercih edilmi tir.  

2. Finansal geli mi lik düzeyini ölçmek için kullan lan ikinci parametre “özel 
sektöre verilen toplam kredilerin gayrisafi yurtiçi has laya oran ”d r (PRI). Bilindi i 
gibi finansal geli menin olumlu sonuçlar ndan biri kredi hacminin geni lemesidir. 
Bir ba ka ifade ile finansal geli me, yurtiçi kredi hacminde ve bilhassa özel sektöre 
verilen kredi hacminde bir geni leme ortaya koymaktad r (A r, 2010: 91). Bu 
parametre (PRI), bankac l k sektörünün geli imini ölçen bir kriter olman n yan s ra 
yeni firmalar n banka kanal  ile finans sisteminden faydalanma imkânlar n  da 
göstermektedir (Baltagi vd., 2009). Levine vd.ye (2000) göre kamu sektörüne göre 
özel sektöre daha fazla kredi aktaran finansal sistemler daha fazla tasarrufu harekete 
geçirmektedir. Herwartz ve Walle (2014), bu parametrenin (PRI) merkez bankas  
taraf ndan kamu kurumlar na verilen kredileri d lad  için finansal arac l k 
faaliyetinin etkinli ini ölçmede daha etkin oldu unu ileri sürmektedir. Ang ve 
Mckibbin (2007), özel sektörün kamu sektörüne göre fonlar  daha verimli ve etkin 
kulland n  dikkate alarak söz konusu parametrenin tercih edilmesinin do ru 



“Finansal Geli me”nin “Büyüme”ye Etkisi:  Türkiye Özelinde Nedensellik Analizi  

156  Maliye Dergisi  Say  167  Temmuz-Aral k 2014 

oldu unu vurgulamaktad r. Ergeç (2004), özel sektörün iç piyasadan borçlanma 
kabiliyetini ölçen bir parametre olarak PRI’n n Türkiye ekonomisi için yap lan 
nedensellik testlerinde anlaml  sonuçlar vermedi ini ifade etmektedir.  

Bu çal mada, özel sektöre verilen kredilerin GSYH’ye oran , bankac l k 
sektörünün tasarruflar  özel sektörün kullanabilece i hale (kredi) dönü türmede 
etkinli ini ölçen bir de i ken olarak modele dahil edilmi tir.  

 3. Üçüncü ve son parametre, sermaye piyasas n n hacmini ölçmek için 
geli tirilmi  olan “piyasa de eri oran ”d r (MC). Bu parametre, Menkul De erler 
Borsas nda i lem gören “ irketlerin piyasa de erleri toplam ,” “gayrisafi yurtiçi 
has la”ya bölünerek hesaplanmaktad r Arestis ve Demetriades (1997). Sermaye 
piyasas n n geni li inin ölçülmesi için kullan lan bu parametre, bir ekonominin 
sermayeyi harekete geçirme ve riski da tma gücünü iyile tirebildi inin göstergesi 
olarak kabul edilmektedir. Öte yandan büyümeyi ölçen de i ken olarak daha önce 
yap lm  çal malarda oldu u gibi “reel gayrisafi yurtiçi has la” yani RGSYH 
kullan lm t r. 1988-2012 dönemini içeren veri seti ise Dünya Bankas  
istatistiklerinden istifade edilerek olu turulmu tur. 

2.2. Ampirik Yöntem 
Söz konusu de i kenlerin dura anl k özelliklerinin tespit edilmesi için 

Geni letilmi  Dickey-Fuller (ADF) ve Phillips-Perron (PP) birim kök testleri 
kullan lacakt r. ADF testinin sa l kl  sonuç vermesi tahmin edilen modelde 
otokorelasyon olmamas  ko uluna ba l  oldu u için gecikme uzunlu unun 
belirlenmesi önemlidir. Bu çal mada Schwarz Bilgi Kriteri’ne (SIC) göre “optimal 
gecikme uzunlu u” belirlenmi tir Dickey-Fuller testlerinde hata terimlerinin 
ba ms z, normal da l ma ve sabit varyansa sahip oldu u varsay lmaktad r. 
Phillips-Perron (1988), bu varsay mlara dayanmayan alternatif bir birim kök testi 
geli tirmi tir. Dickey-Fuller testleri bir düzeltme faktörü ile geni letilerek kabul 
edilen varsay mlar yumu at lm t r. PP testinin optimal gecikme uzunlu u Newey-
West yöntemine göre belirlenmi tir.  

Nedensellik analizlerinde yayg n bir biçimde kullan lan VAR modeli ve bu 
modelin k s tl  bir biçimi olan VEC modeli “birim kök,” “e  bütünle me” ve “rank 
s namalar ” gibi ön testlerin ba ar s na ba l  olarak do ru sonuçlar  vermektedir. 
Granger nedensellik testi “belirlenmi  gecikme uzunlu u”na oldukça fazla 
duyarl d r. “Belirlenmi  gecikme uzunlu u,” gerçekte olmas  gerekenin alt nda ise 
VAR modelindeki ilave gecikmeler tahminlerin etkinli ini bozabilecektir. Bir ba ka 
ifade ile “dura an olmayan seriler” gerçeklerle örtü meyen nedensellik ili kileri 
ortaya koyabilecektir. Bu sorunu a mak için Toda-Yamamato (1995), “gecikmesi 
artt r lm  VAR yöntemi”ni geli tirmi tir. VAR modellerinin tahmininde serilerin 
seviye de erlerinin kullan ld  bu yöntemin temel özelli i, serilerin birim kök ve e  
bütünle me özelliklerine duyarl  olmamas d r.   

Toda-Yamamoto yöntemi kullan larak yap lacak bir çal mada öncelikle VAR 
modeli için “uygun gecikme uzunlu u” (p) belirlenmektedir. Bir sonraki a amada, 
bu “gecikme uzunlu u”na (p), en yüksek bütünle meye sahip de i kenin 
“maksimum bütünle me derecesi” (dmax) ilave edilmektedir. Gecikme uzunlu u (p), 
maksimum bütünle me derecesi (dmax) olan bir VAR (p+dmax) modelinin tahmin 
edilmesini gerektirmektedir (Toda ve Yamamoto, 1995: 230).  

Toda-Yamamoto yakla m nda tahmin edilen VAR (p+dmax) modeli a a daki 
gibi tan mlanmaktad r. 
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Üçüncü a amada p+dmax gecikme için serilerin orijinal de erleri üzerine EKK 
modeli tahmin edilmektedir. Son a amada, de i kenler için s ras yla k s tlama 
konur. Böylelikle e itlik (1)’de “Xt de i keninden Yt de i kenine do ru Granger 
nedensellik yoktur” s f r hipotezi 

0 2: 0iH  
biçiminde tan mlan r. Wald (F-testi) testi uygulanarak bu k s tlamalar n 

anlaml l  s nan r. 
 
3. Ampirik Bulgular 
Nedensellik s namas  yaparken do ru modeli seçmek için ilk olarak serilere ADF 

ve PP birim kök testleri uygulanm t r. Tablo 2, bütün de i kenler için logaritmik 
formda yap lm  birim kök testlerini vermektedir. ADF birim kök test sonuçlar na 
göre e er de i kenler düzeyde ifade edilir ise “dura an olmayan s f r hipotezi” 
varsay m  kabul edilmektedir. Buna mukabil birinci farklar na uygulanan ADF birim 
kök testi sonuçlar  “serilerin birinci farklar nda dura an” oldu unu ortaya 
koymaktad r. 

Görüldü ü gibi PP birim kök testleri sonuçlar na göre de i kenler “düzeyde 
dura an de il”, fakat “birinci farklar nda dura an”d r. Ancak “piyasa kapitalizasyon 
oran ” (MC) serisi, PP birim testine göre de “düzeyde dura an” olarak bulunmu tur. 
ki birim kök testi (ADF ve PP) birbirlerini destekler niteliktedir. ADF ve PP testi 

de i kenlerin birinci dereceden [I(1)] bütünle ik oldu unu göstermektedir. 
 
Tablo 2: Birim Kök Testleri Sonuçlar  

 De i ken ADF PP 

Düzey    

Sabit Terim LRGSYH -0.243653 [0,9198] -0.102542 [0,9385] 
 LPRI -0.378610 [0,8981] -0.139071 [0,9621] 
 LM2/GSYH 0.444881 [0,8852] -1.005582 [0,7344] 
 LMC -2.228125 [0,0010] -4.711656 [0,0010] 
Sabit Terim ve 
Trend 

LRGSYH -2.740603 [0,2306] -2.740603 [0,2306] 

 LPRI -3.735645 [0,0392] -3.769534 [0,0366] 
 LM2/GSYH -4.277679 [0,0128] -4.270928 [0,0130] 
 LMC -6.361226 [0,0001] -3.223695 [0,0000] 

Birinci Fark    

Sabit Terim LRGSYH -5.525449 [0,0002] -5.516885 [0,0002] 
 LPRI -5.634691 [0,0001] -7.496141 [0,0000] 
 LM2/GSYH -7.484934 [0,0000] -9.488168 [0,0000] 
 LMC -5.525449 [0,0002] -5.516885 [0,0002] 
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 De i ken ADF PP 
Sabit Terim ve 
Trend 

LRGSYH -5.387468 [0,0013] -5.406101 [0,0012] 

 LPRI -5.485762 [0,0010] -7.166286 [0,0000] 
 LM2/GSYH -7.343684 [0,0000] -9.397128 [0,0000] 
 LMC -5.387468 [0,0013] -5.406101 [0,0012] 

Not: Kö eli parantez içindeki de erler ADF ve PP testlerinin P de erlerini vermektedir. ADF 
testinde uygun gecikme uzunlu u SIC kriterine göre belirlenmi tir. PP testinde Barlett-Kernel 
ve Newey-West kullan lm t r. 

 
Bu sonuçlar temelinde (nedensellik ili kisinin dura anl k ve e bütünle me ön 

bilgisine ihtiyaç olmaks z n test edildi i) Toda-Yamamoto testini kullanarak 
büyüme ile finansal geli me aras ndaki ili kinin yönünü belirlemeye dönük bir 
analiz yapabiliriz. Serilerdeki maksimum bütünle me derecesi bir oldu u için 
tahmin edilecek VAR (p+dmax) modelinde kullan lacak gecikme uzunluklar  üç 
[(p=2)+(dmax=1)=3] olacakt r. Büyüme ile finansal geli me aras ndaki ili kiyi tespit 
etmek için kulland m z Toda-Yamamoto testinin sonuçlar  a a daki Tablo 3’de 
özetlenmi tir. 

 
Tablo 3: Toda-Yamamoto Nedensellik Analizi Sonuçlar  

Hipotezler (1) (2) (3) (4) 

LPRI=f(LRGSYH) 3 6.760043 0.0340 LPRI  LRGSYH 
LMC=f(LRGSYH) 3 17.94137 0.0001 LMC  LRGSYH 
LM2/GSYH=f(LRGSYH) 3 43.30490 0.0000 LM2/GSYH  LRGSYH 
LRGSYH=f(PRI) 3 2.442633 0.2948 Yok 
LRGSYH=f(LMC) 3 2.99215 0.2240 Yok 
LRGSYH=f(LM2/GSYH) 3 7.977489 0.0185 LRGSYH  LM2/GSYH 

Not: (1) p + 1, (2) Wald statisti i, (3) P- de eri, (4) Nedenselli in Yönü. 

Önce birim kök testinden elde edilen maksimum bütünle me dereceleri klasik 
VAR analizinden elde edilen optimal gecikme uzunlu una eklenerek p+dmax 
gecikmeli geli tirilmi  VAR modeli olu turulmu tur. Sonra bu modeldeki p 
gecikmeli de erlere Wald istatisti i uygulanarak nedensellik ili kisinin olup 
olmad  tespit edilmi tir. Wald istatisti inin olas l k de erleri (p de erleri) dikkate 
al nd nda elde edilen bulgular öyledir:  

Gösterge olarak “geni  anlamda para arz n n gayrisafi yurtiçi has laya oran ” 
(M2/GSYH) al n r ise finansal geli me ile büyüme aras nda çift yönlü bir 
nedensellik ili kisi oldu u görülmektedir. M2/GSMH oran  halk n bankac l k 
sistemini kullanmas  hakk nda bilgi vermektedir. Dolay s yla son y llarda 
tasarruflar n bankac l k sistemine aktar ld  söylenebilir. Kurumsal yap daki 
de i melerin ve özellikle de tasarruf mevduat na sa lanan %100 güvencenin 
tasarruflar n bankac l k sistemine yönelmesinde finansal geli me üzerinde olumlu 
etkiler yaratt  görülmektedir. 

Buna mukabil gösterge olarak “özel sektöre aktar lan kredilerin gayrisafi yurtiçi 
has laya oran ” (PRI) al n r ise finansal geli meden büyümeye do ru tek yönlü bir 
nedensellik ili kisi görülmektedir. Bu sonuçtan yola ç karak finansal sistemde 
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toplanan fonlar n özel sektöre aktar lmas nda ba ar l  olundu unu, böylece kamuya 
aktar lan kaynaklar n yat r mlar  d layarak büyüme üzerinde olumsuz etkilere yol 
açmas n n önlendi ini söylemek mümkündür. 

Son olarak finansal geli meyi temsil eden de i ken olarak borsada i lem gören 
irketlerin piyasa de erleri toplam n n “gayrisafi yurtiçi has la”ya oran  al n r ise 

finansal geli meden büyümeye do ru tek yönlü bir nedensellik ili kisi 
görülmektedir. Bu sonuç sermaye piyasalar n n geli mesinin firmalara do rudan 
kredi edinebilme olana  sundu unu göstermektedir.  

Elde etti imiz bulgular “arz öncüllü” hipotezleri do rulamaktad r: Finansal 
sistemin geli mesi büyümeyi h zland rmaktad r. 

Çal man n temel bulgular n , Calderon-Liu’nun (2003) bu ba lamda yap lm  
ampirik çal mas  ile kar la t rd m zda unu görüyoruz. 1960-1994 dönemini ve 
109 ülkeyi kapsayan çal mada, finansal geli mi lik göstergeleri olarak para arz n n 
(M2) ve özel sektöre verilen kredilerin gayrisafi yurtiçi has laya oran  kullan lm t r. 
Yap lan analizin sonuçlar  öyledir: (a) “Sanayile mi ” ya da “geli mekte olan” 
bütün ülkelerde finansal geli me iktisadi büyümeyi h zland rmaktad r.  
(b) Nedensellik ili kisinin söz konusu oldu u hallerde “sanayile mi ” ülkeler “talep 
takipli”  hipotezi, “geli mekte olan” ülkeler ise “arz öncüllü” hipotezi destekleyen 
performanslar ortaya koymaktad r.  

 
Sonuç 
Bu çal mada Türkiye’nin 1988-2010 dönemine ait y ll k verileri kullan larak 

büyüme ile finansal geli me aras ndaki nedensellik ili kisinin yönü tespit edilmi tir. 
Finansal geli menin ölçülmesindeki güçlükten dolay  finansal geli iminin farkl  
boyutlar n  incelemeye dahil edilmesi çerçevesinde tahmin edilen modelde üç tür 
finansal geli me göstergesi kullan lm t r. Geni  tan ml  para arz n n gayrisafi milli 
has laya oran  (M2/GSYH), özel sektöre aktar lan kredilerin gayrisafi yurtiçi 
has laya oran  (PRI), piyasa kapitalizasyon oran  (MC). 

Uygulad m z Toda-Yamamoto testi, nedensellik ili kisinin, bankac l k sektörü 
ve sermaye piyasas  kaynakl  finansal geli meden iktisadi büyümeye do ru 
oldu unu ortaya koymaktad r.  

Nedensellik ili kisinin finansal geli meden büyümeye do ru oldu unu ileri süren 
arz öncüllü yakla m  destekleyen bulgular elde edilmi tir.  Finansal geli menin bir 
ölçüsü olarak M2/GSYH oran  ve borsada i lem gören irketlerin piyasa de erleri 
toplam n n “gayrisafi yurtiçi has la”ya oran  al n r ise finansal geli me ile büyüme 
aras ndaki ili ki “arz öncüllü” hipoteze daha yak n görülmektedir. Buna mukabil 
finansal geli menin ölçüsü olarak özel sektöre verilen kredilerin gayrisafi yurtiçi 
has laya oran  olarak ele al n r ise çift yönlü bir nedensellik ili kisi söz konusu 
olmaktad r.  

Bu bulgular hem finansal geli me ile büyüme aras nda bir nedensellik ili kisi 
olabilece ini ilk gündeme getiren Patrick’in (1966) bulgular  ile hem de Türkiye 
ekonomisi özelinde yap lm  çal malar n [Ünalm  (2002),  Aslan ve Küçükaksoy 
(2006) Y lmaz ve Kayal ca (2002), Acaravci vd. (2007)] bulgular  ile örtü mektedir.  
Patrick’in (1966) özellikle geli mekte olan ülkeler için ileri sürdü ü arz öncüllü 
hipotezin 1988-2012 döneminde Türkiye ekonomisi için geçerli oldu unu 
söylenebilir. 
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Arz öncüllü yakla m  destekleyen bulgular elde edilmi  olmas  Türkiye finans 
piyasas n n kullan labilir fonlar , büyümeyi uyaracak sektörlerde yat r ma 
dönü türme ba lam nda belli bir etkinli e ula t n  göstermektedir. Bu geli menin 
büyük ölçüde 2001 Krizi sonras  bankac l k sektörünün yasal ve kurumsal 
altyap s n n güçlendirilmesi ile birlikte finans piyasas n n yabanc  sermaye 
ak mlar ndan daha sa l kl  biçimde istifade etme imkân  bulmas n n bir sonucu 
oldu u dü ünülmektedir. Bulgular, di er taraftan da, finansal arac l k sektörünün 
geli mesi ile sermaye piyasas n n geli mesinin büyüme sürecinde birbirlerini 
tamamlad klar n  ortaya koymaktad r. Bankac l k sektörü reel sektöre kredi aktarma 
i levini ba ar l  bir biçimde yerine getirdi i ölçüde Türkiye’nin büyümesine katk  
yapmay  sürdürebilecektir. Ayr ca büyüme sürecinde sermaye piyasas n n 
geli mesinin bankac l k sektörünün geli mesine destek verdi ini ifade etmek de 
mümkündür. 

Yukar da da belirtildi i gibi bankac l k sektörünün geli mi lik göstergesi olarak 
“özel sektöre aktar lan kredilerin gayrisafi yurtiçi has laya oran ” al n r ise finansal 
geli meden büyümeye do ru tek yönlü nedensellik ili kisi bulunmaktad r. Bu 
bulgudan hareket ederek unu söyleyebiliriz: Öncelikle tasarruflar  art r c  politikalar 
izlenmelidir. E  zamanl  olarak artan tasarruflar n bankac l k sektörü arac l yla reel 
sektöre aktar lmas n  h zland racak mekanizmalar olu turulmal d r. Bir ba ka ifade 
ile bankac l k sektörünün temel i levini (tasarruflar n yat r ma dönü türülmek üzere 
müte ebbislere aktar lmas ) sa l kl  bir biçimde yerine getirmesini mümkün k lacak 
tedbirler al nmal d r.  

Sermaye piyasas n n geli mi lik göstergesi olarak bu piyasada faaliyet gösteren 
“ irketlerin piyasa de erlerinin gayrisafi yurtiçi has laya oran ” yani “piyasa 
kapitalizasyon oran ” al n r ise nedensellik ili kisi finansal geli meden büyümeye 
do ru ve tek yönlü olmaktad r. Bu bulgudan hareketle sermaye piyasas n n hacim 
itibar yla geni lemesine imkân sa layacak politikalara öncelik verilmesi gerekti i 
söylenebilir. Böyle bir politik yakla m söz konusu piyasay  spekülatif unsurlardan 
temizleyerek tasarruflar n daha yo un bir biçimde aktar laca  bir zemine 
dönü türecektir.  
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