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Özet 

Finansal gelişmişlik kavramı, iktisat teorisinde, finansal kurumların ve piyasaların 

büyümesi olarak tanımlanmaktadır. Ekonomik büyüme ise en basit hâliyle, bir ülkenin 

üretim kapasitesinde ya da hacminde bir dönemden diğerine meydana gelen pozitif 

değişimleri ifade etmektedir. Teoride bir kısım görüş, finansal gelişmişlik düzeyinin 

yüksek olduğu ekonomilerde büyümeye öncülük eden temel unsurlardan birinin 

finansal piyasalar olduğu savunurken, bir diğer görüş ise ülkelerin ekonomik 

büyümelerinde meydana gelen artışların finansal gelişmeyi sağlayacağını ileri 

sürmektedir. Dolayısıyla, literatür incelendiğinde, ekonomik büyüme ve finansal 

gelişme arasındaki ilişkinin yönü hakkında herhangi bir fikir birliği olmadığı 

anlaşılmıştır. Söz konusu görüşler, ilişkinin yönünün finansal gelişmeden ekonomik 

büyümeye ya da ekonomik büyümeden finansal gelişmeye doğru olacağı ile çift taraflı 

ilişki olması veya ilişkinin olmaması şeklinde dörde ayrılmaktadır. Bu noktadan 

hareketle, ekonomik büyüme ile finansal gelişme arasındaki ilişkinin Türkiye 

özelindeki yönü, araştırmacıların ilk motivasyon kaynağını oluşturmaktadır. Ayrıca, 

1980 sonrası Türkiye’de liberalleşmenin hız kazanması hem sermaye hareketlerinin 

hem de bankacılık faaliyetlerinin finansal piyasaların gelişmesinde oynadığı rolü 

merak edilir hâle getirmektedir.  

Çalışmamızda, bahsedilen temel unsurlardan hareketle, yakın dönem (2003Q1-

2018Q4) için finansal gelişme ile büyüme arasındaki ilişkinin yönü araştırılacaktır. 

Araştırma da, ekonomik büyüme için reel Gayri Safi Yurt İçi Hâsıla (RGSYH), finansal 

gelişmişlik düzeyi için ise, BİST endeksi/GSYİH, M2/GSYİH ve toplam krediler/GSYİH 

değişkenlerine ait verilerden faydalanılacaktır. Analizde, öncelikle birim kök sınaması 

yapılacak sonraki adımda ise ekonomik büyüme ile finansal gelişmişlik düzeyi 

arasındaki ilişkinin yönünün tespiti için Toda-Yamamoto Nedensellik Analizi’nden 

faydalanılacaktır. 

Anahtar Kelimeler: Finansal Gelişmişlik, Finansal Derinlik, Ekonomik Büyüme, 

Birim Kök Analizi, Toda-Yamamoto Nedensellik Analizi. 
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In economic theory, the concept of financial development is defined as the growth of 

finance institutions and markets. Economic growth reflects, in the simplest way, the 

positive change in a country’s production capacity or volume from one period to the 

other. It is observed that the relationship of the phenomenon of financial development 

with economic growth which has started to attract attention with the increase of 

liberalization movements has been researched by many authors. When reviewing 

literature, it is understood that there is no consensus about the direction of the 

relationship between economic growth and financial development. From this point the 

Turkey-specific direction of the relationship between economic growth and financial 

development is the first motivation source for researchers.   

In this study, in regard with the aforementioned basic elements the direction of the 

role between financial development and growth in the recent era (2003 Q1-2017 Q4) 

will be researched. In this research, the real gross domestic product (RGDP) for 

economic growth whereas for financial development BIST index/GSYİH,  M2/GSYİH 

and total credits/GSYİH variants data will be utilized. In the analysis, the unit root 

testing will be made and the stagnation of the data will be researched and Toda-

Yamamoto Causality Analysis will be used for the determination of the direction of 

the relation between economic growth and financial development.  

Keywords: Financial Development, Financial Depth, Economic Growth, Unit Root 

Test, Toda-Yamamoto Causality Analysis. 

Giriş 

İktisadi büyüme, dar kapsamlı tanımından hareketle, bir ülkenin üretim 

kapasitesinde veya hacminde bir dönemden diğerine gerçekleşen artış olarak 

tanımlanmaktadır. (Lipsey, Steiner ve Douglas,1985; 732). Daha basit bir 

tanımlamayla ise, kişi başına düşen reel hâsıladaki artışlardır (Kibritçioğlu, 

1998; 8). Literatürde büyümenin birçok belirleyicisi olmasıyla birlikte finansal 

gelişmişlik düzeyinin ekonomik büyümeye katkısı önemli kanallardan biri 

olarak sayılabilmektedir. Finansal gelişmişlik kavramı ise, iktisat teorisinde, 

finansal kurumların ve piyasaların büyümesi olarak tanımlanmaktadır.  

Bir ekonomide biriken tasarrufların yatırıma dönüşmesi ve ekonomik 

büyümeye katkı sağlaması kolay değildir. Belirsizlikler ve riskler ile dolu bir 

piyasada yatırımcının yatırım kararı alabilmesi için bilgi edinmesi ve bilgiyi 

kullanarak yatırım yapması maliyetlidir. Piyasadaki risk ve belirsizlikler 

tasarrufların en verimli alanlara aktarılmasını engelleyerek bireylerin refah 

seviyelerinin yükselmesini geciktirmektedir. Piyasada mevcut risk ve 

belirsizliklerin azaltılması için çeşitli sözleşmeler, piyasalar ve aracı kurumlar 

ortaya çıkmıştır (Cihak vd., 2012; 4).  Khan (2000) tüm bu kavramları bir bütün 

olarak ele alır ve bütününü ‘’finansal sistem’’ olarak tanımlar. Finansal sistem, 

şirketlerin hane halkından borçlanma maliyetlerini azaltarak yatırım 

miktarını arttırabilir ve böylece refah seviyesinin yükselmesine katkı 

sağlayabilmektedir (Khan, 2000; 4). 
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 Finansal sistemin gelişmişlik düzeyi fon sahiplerinin birikimlerini yatırıma 

dönüştürme yeteneğine göre değerlendirilir. Finansal gelişme, fon arz 

edenlerin kâr kazancı elde edebilmesi için çeşitli ürünler sunarak etkin 

kaynak transferi sağlama işlemini kolaylaşmaktadır. Ayrıca, gelişmiş finansal 

piyasada fon arz eden ve fon talep edenler arasındaki bilgi akışını daha güçlü 

olması yine finansal gelişmişlik göstergelerindendir (Güneş, 2013; 74). 

Açıklanmaya çalışılan finansal gelişmişlik kavramından hareketle, gelişmişlik 

düzeyinin belirlenebilmesi için tek bir değişkenden hareket etmek 

imkânsızdır. Gelişmiş bir finansal sistemin beklenen hizmetleri yerine getirip 

getirmediğinin anlaşılabilmesi için finansal derinlik kavramının açıklanması 

fayda sağlayacaktır. Finansal derinlik, mevcut iktisadi sistem içerisinde 

tasarrufları yatırıma dönüştüren kanalların türetilmesi ve yaygınlaştırılması 

olarak tanımlanmaktadır. Finansal sistemin ne kadar genişlediği, finansal 

araç çeşitliliğinin ne düzeyde olduğu ve hem ulusal hem de uluslararası 

tasarruflarda hareketlilik sağlayabilme yeteneği finansal derinlik kavramının 

kapsamına girmektedir (Seven, 2015; 43). 

Levin (1997), araştırmasında finansal sistem tarafından sunulan hizmetlerin 

ekonomik büyüme için çok önemli olduğunu savunmaktadır. Finansal sistem 

ile ekonomik büyüme arasındaki ilişki çok karmaşık olabilmektedir. Bu 

karmaşıklık, ülkeler arasındaki farklı finansal kurumlar, piyasa yapıları ve 

işlem araçlarının farklılığından kaynaklanmaktadır. Bununla birlikte finansal 

sistem geliştikçe, işlem yapmanın kolaylaşması, risk yönetimindeki beceri 

artışı ve tasarrufların hareketlendirilmesi ekonomik büyümenin önemli 

belirleyicileri arasına girmektedir (Levin, 1997; 232). Stiglitz (1994) ise daha 

farklı bir yaklaşım ile finansal piyasaların kaynak tahsis edilmesine sağladığı 

katkıların önemine atıf yapmakta ve finansal piyasaları ekonominin beyni 

olarak tanımlamaktadır. İktisadi ajanlar yatırım kararı vermek için finansal 

piyasanın yapısını dikkate alır ve ekonominin genel durumu hakkında bilgi 

edinmeye çalışırlar. Finansal piyasaların durumunun, ekonominin 

durumunu yansıtacağını belirten Stiglitz, finansal piyasaların durumunun 

kötü olmasının ekonomide yeterli kâr oranlarının olmadığının göstergesi 

olduğunu savunmaktadır. Bu nedenle iktisadi ajanların yatırım ve tasarruf 

oranlarının düzeylerinin belirlenmesinde finansal piyasaların durumu ve 

yapısı önemli kazanmaktadır (Stiglitz, 1994; 32-33).  

Tarihsel süreç içerisinde, liberalizasyon hareketlerinin artmasıyla birlikte 

daha fazla dikkat çekmeye başlayan finansal gelişme kavramının ekonomik 

büyüme ile olan ilişkisi literatürde birçok kez tartışılmıştır. Yapılan çeşitli 

araştırmalarda, finansal gelişme ile ekonomik büyüme kavramı arasında 

ilişkinin nasıl olduğu hakkında görüş birliği sağlanamadığı görülmektedir. 

Graff (2001), bu iki önemli kavram arasındaki ilişkiyi dört ayrı maddede 

özetlemektedir. Buna göre, (a)Finansal gelişme ile ekonomik büyüme arasında 

ilişki yoktur: Yapılan araştırmalarda iki kavram arasında nedensellik olarak 

anlamlı bir ilişkinin olmadığını savunulmaktadır. (b)Finansal gelişme ekonomik 

gelişmeyi takip eder: Ekonomik faaliyetler geliştikçe ekonomide daha fazla fon 

talebi ortaya çıkar. Gerekli fonların toplanması ve en etkin alanlarda yatırıma 
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dönüştürülmesi gerekir ve yeni araçların yaratılmasının ihtiyaç haline 

gelmesi ile finansal gelişmeyi sağlanır. (c)Finansal gelişme ekonomik büyümenin 

belirleyicisidir: Reel ekonomik gelişme için birçok farklı faktörün bir arada 

olması gerekir ve finansal gelişme de bu faktörlerin gerekli olanlardandır. 

Özellikle gelişmekte olan ülkelerin yatırım için tasarruf açıklarını dikkate 

alarak yapılan çalışmalar bu düşünceyi savunmaktadır.  Finansal gelişme –en 

azından kısa vadede ve zaman zaman- ekonomik büyümeye engel olabilir: Burada 

meseleyi ele alış biçimi bir önceki maddedeki ile benzerdir. Fakat finansal 

sistemin aşırı riskli işleyişi potansiyel krizler ile ekonomide görülecek 

istikrarsızlıkların ana kaynağı olabilecek niteliktedir düşüncesini 

savunulmaktadır (Graff, 2001; 83-85).  

Bu noktadan hareketle, ekonomik büyüme ile finansal gelişme arasındaki 

ilişkinin Türkiye özelindeki yönü, araştırmacıların ilk motivasyon kaynağını 

oluşturmaktadır. Ayrıca, 1980 sonrası Türkiye’de liberalleşmenin hız 

kazanması hem sermaye hareketlerinin hem de bankacılık faaliyetlerinin 

finansal piyasaların gelişmesinde oynadığı rolü merak edilir hâle 

getirmektedir. Çalışmamızda, yukarıda bahsedilen temel unsurlardan 

hareketle, yakın dönem (2003Q1-2017Q4) için finansal gelişme ile büyüme 

arasındaki ilişkinin yönü araştırılacaktır. Araştırma da, ekonomik büyüme 

için reel Gayri Safi Yurt İçi Hâsıla (RGSYH), finansal gelişmişlik düzeyi için 

ise, BİST endeksi/ GSYİH, M2/GSYİH ve toplam krediler/GSYİH 

değişkenlerine ait verilerden faydalanılacaktır. Analizde, öncelikle birim kök 

sınaması yapılarak verilerin durağanlığı araştırılacak, buradan elde edilen 

sonuçlara göre ise ekonomik büyüme ile finansal gelişmişlik düzeyi 

arasındaki ilişkinin yönünün tespiti için başta Toda-Yamamoto Nedensellik 

Analizi’nden faydalanılacaktır.  

Literatür Taraması  

Kar ve Pentecost (2000), beş farklı finansal gösterge değişkeni kullanarak 

finansal gelişme ve büyüme arasındaki ilişkiyi Granger nedensellik testti ile 

araştırmışlardır. 1965-1995 yılları arasındaki dönem için analiz yapılmıştır. 

Gelişmekte olan bir ülke olan Türkiye’de, finansal gelişmişlik göstergesi 

olarak kullanılan değişkenlerin ne olduğuna bağlı olarak iki kavram 

arasındaki ilişkinin gücü ve yönü hakkında farklı sonuçlara ulaşılabileceği 

vurgulanmıştır. Ancak, yapılan analiz sonucunda, ekonomik büyümeden 

finansal gelişmişliğe doğru olan ilişkinin gücü finansal gelişmeden ekonomik 

büyümeye olan ilişkiden daha güçlü olduğu sonucuna varılmıştır ( Kar ve 

Pentecost, 2000; 11-13).  

Graff (2001),  finansal gelişme ile ekonomik kalkınma arasındaki ilişkinin 

saptanabilmesi için 1970-1990 yılları arasında 93 ülke kapsamında analizi 

oluşturmuştur. Analiz sonucu olarak hızlı büyüme dönemleri için finansal 

gelişmenin arz itişli etkisinin önemli olduğu görülmüştür. Ülkelerin 

kalkınmaları için tek etken olmamakla birlikte finansal aracılık sistemlerinin 

gelişmesi, ekonomik büyüme ve refah artışı için önemli bir argümandır. 
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Analizde ele alınan ülkeler çerçevesinde özellikle az gelişmiş ülkelerde 

büyüme için finansal gelişme önemli olduğu sonucuna varılmıştır ( Graff, 

2001;106).   

Ghirmay (2004) tarafından yapılan çalışmada ise, 13 Sahra altı Afrika ülkesi 

için finansal gelişmişlik ve ekonomik büyüme arasındaki ilişki araştırılmıştır. 

VAR modelinden faydalanılan analizde, ekonomik büyüme göstergesi olarak 

reel gayrisafi yurtiçi hasılada meydana gelen artışlar, finansal gelişmişlik 

göstergesi olarak ise özel sektöre sağlanan krediler tercih edilmiştir. 

Çalışmanın sonucunda, 12 ülke için ekonomik büyüme ile finansal gelişme 

arasında anlamlı bir ilişki bulunmuştur. Buna göre, 6 ülkede çift yönlü ilişki 

mevcutken, 8 ülke için ise finansal gelişmişlikten ekonomik büyümeye doğru 

ilişki mevcuttur.  

Demir, Öztürk ve Albeni (2007) tarafından, 1995-2005 yıllarını kapsayan 

çalışmada ise, Türkiye için ekonomik büyüme ile hisse senedi piyasası ve 

bankacılık sistemi arasındaki ilişki araştırılmıştır. Çalışmada başvurulan 

koentegrasyon analizi ve hata düzeltme modelinin sonuçları neticesinde, 

uzun vadede hisse senedi piyasası ve bankacılık sisteminden ekonomik 

büyümeye doğru zayıf ancak anlamlı bir ilişki olduğu tespit edilmiştir. 

Çalışmada ulaşılan bir diğer sonuç ise, bankacılık sisteminin ekonomik 

büyüme üzerindeki etkisinin hisse senedi piyasasının etkisine nazaran daha 

yüksek olduğu yönündedir.  

Finansal gelişme ile ekonomik büyüme arasındaki ilişkiyi Türkiye için ele 

alan Halıcıoğlu (2007), Graff (2001)’ın analizinde kullandığı gibi arz itişli ve 

talep çekişli hipotez çerçevesinde yapılan analiz sonucu, ele alınan dönemler 

için, finansal gelişmenin ekonomik büyümenin nedeni olduğu saptanmıştır. 

Ayrıca faiz oranları ve finansal sisteme müdahalenin az olduğu dönemlerde 

bu etkinin daha yüksek olacağını vurgulamaktadır (Halıcıoğlu, 2007; 6-7).  

Ferria (2008), Avrupa Birliği’ne üye ülkelerin birliğe katıldıktan sonra gelişme 

gösteren finansal piyasaların büyümeye olan etkisini incelemektedir. 1980-

1998 dönem aralığında ilk 11 üye ülke ele alınırken, 1998-2002 dönem 

aralığında ise birliğin genişlemiş hâlinde 24 üye ülke analize dâhil edilerek 

inceleme yapılmıştır. İlk kurulan panelde ülkeler daha homojen davranışlar 

sergilerken ikinci panel ülke grubunda daha heterojen davranışlar 

görülmektedir. Ülkeler Avrupa pazarındaki yeni koşullara uyum 

sağlamalarının yanında giderek kişi başına düşen GSYİH miktarındaki artışın 

gelişen piyasaların ve artan rekabetin olumlu yansıması olduğunu 

göstermektedir. Bu olumlu etkinin yanında bankacılık sektörünün tasarruf 

toplama oranlarının GSYİH’ya katkısının ilk panel grubundan daha düşük 

olduğu görülmektedir. Bunun en önemli sebebi ise düşük faiz politikasının 

uygulanmasının yansımasıdır ( Ferria, 2008; 523).  

Yay ve Oktayer (2009) tarafından yapılan, 21 gelişmekte olan ve 16 gelişmiş 

ülkeyi kapsayan çalışmada ise, panel veri analizi yapılarak finansal 
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gelişmişlik düzeyi ile ekonomik büyüme arasındaki ilişki araştırılmıştır. 1975-

2007 dönemlerini kapsayan analize göre, gelişmekte olan ülkeler için finansal 

gelişmişlik düzeyinden ekonomik büyümeye olan ilişkiyi etkileyen birden 

fazla araç mevcut iken, gelişmiş ülkeler için ise bu sayı azalmaktadır.  

Soultanaeva (2010), Estonya, Letonya ve Litvanya olmak üzere üç Baltık 

ülkesi için yapmış olduğu çalışmasında, finansal gelişmişlik ve ekonomik 

büyüme arasındaki ilişkiyi 1995-2008 dönemlerindeki çeyreklik verilerden 

hareketle incelemiştir. VAR modelinden ve Li ile Maddala (1997) kritik 

değerlerinden faydalanan yazara göre, ilişkinin yönü söz konusu ülkeler için 

finansal gelişmeden ekonomik büyümeye doğru olarak ortaya çıkmaktadır.  

Tennant, Kirton ve Abdulkadri (2010) yaptıkları çalışmada finansal gelişme 

ile ekonomik büyüme arasındaki ilişkiyi gelişmekte olan ülke örneği 

üzerinden incelemektedirler. 1986Q1-2005Q4 dönemlerini kapsayan 

analizde, finansal gelişme ile ekonomik büyüme arasındaki ilişkinin uzun 

dönemde sağlandığını ileri sürmüşlerdir. Finansal sistemdeki gelişmeler 

kademeli olarak büyümeye yansımaktadır. Finansal sistemdeki tasarruf artışı 

ve finansal hizmetler aracılığı ile bunların yatırımlara dönüşmesinin zaman 

alıyor olması nedeniyle böyle bir ilişkinin varlığı normaldir. Yapılan analizde 

farklı olarak gelişmekte olan ülkelerdeki borsaların fazla likit olmasının 

ekonomik büyümeye olumsuz katkı sağlayacağını vurgulamaktadır. Aşırı 

likit borsanın yatırımcıyı aşırı bilgiye maruz bırakacağı ve doğru yatırım 

yapılmasını engelleyeceğini savunmaktadırlar. Bu nedenle finansal gelişmeyi 

desteklerken aslında tasarruf artışının en önemli unsur olduğu ve bunun 

gelişmesi için çaba sarf edilmesi gerektiği vurgulanmaktadır ( Tennant, Kirton 

ve Abdulkadri, 2010: 194-198).  

Obradović ve Grbić (2015) yapmış oldukları çalışmalarında, Sırbistan için 

finansal gelişmişlik ile ekonomik büyüme arasındaki ilişkiyi 2004-2011 yılları 

için araştırmışlardır. İki büyüklük arasındaki nedenselliği Toda-Yamamoto 

analizinden hareketle test eden araştırmacılar, ilişkinin yönünün finansal 

gelişmeden ekonomik büyümeye doğru olduğunu ileri sürmüşlerdir. Ayrıca 

çalışmada, ekonomik birimlerin toplam kredi miktarından aldıkları payların 

gayrisafi yurt içi hâsıla içerisindeki büyüklüğünün, finansal gelişme ile 

ekonomik büyüme arasındaki ilişkinin yönü üzerinde etkiye sahip olacağı 

belirtilmektedir.  

Türkoğlu (2016) ise, 1960-2013 yılları arasındaki verilerden hareketle Türkiye 

için finansal gelişmişlik ile ekonomik büyüme arasındaki ilişkiyi test etmiştir. 

Analizinde Granger nedensellik analizine başvuran yazara göre, söz konusu 

dönem içerisinde finansal gelişmişlik düzeyi ile ekonomik büyüme arasında 

çift yönlü ilişki bulunmaktadır.  

Veri Seti ve Yöntem 

Finansal gelişmişliğin göstergesi olarak tek bir değişkenin ele alınması 

oldukça güçtür. Bu alanda yapılan birçok çalışma incelendiğinde finansal 
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gelişmişliğin göstergesi olarak farklı ekonomik değişken/değişkenler 

kullandığı görülmektedir. Bu durumun nedeni, hangi değişkenin finansal 

gelişmenin tam anlamıyla göstergesi olduğu konusunda görüş birliğinin 

sağlanamamış olmasıdır. Bu nedenle, literatürdeki çalışmalardan ve söz 

konusu değişkenlere ait verilerin ulaşılabilirliğinden hareketle analiz 

yapılması fayda sağlayacaktır. 

En basit tanımıyla, bir ülkenin kendi sınırları içerisinde, belirli bir dönemde 

yerli ve yabancı nüfus tarafından üretilen tüm nihai mal ve hizmetlerinin 

parasal değerini ifade eden gayri safi yurtiçi hâsıla (GSYİH) kavramı bilindiği 

üzere ekonomik büyümenin en temel göstergelerinden olarak kabul 

edilmektedir. Dolayısıyla, çalışma da ekonomik büyüme göstergesi olarak 

GSYİH kavramından hareketle söz konusu büyüklüğün enflasyondan 

arındırılmış reel hâli tercih edilmiştir.  

Geleneksel olarak finansal gelişme ve derinleşme ölçütleri için para ve kredi 

miktarlarının toplamları gösterge olarak kullanılmaktadır. Söz konusu 

göstergelerin doğru bir değerlendirme aracı olup olmadıkları noktasında 

tartışmalar devam etse de uluslararası resmi kurumların ortak göstergeler 

üzerinde durdukları görülmektedir. Bu açıdan en temel gösterge olarak 

ekonomideki likidite derecesini ölçen para M2 / GSYİH oranı212 kullanılmaktadır. 

Daha geniş bir parasal tanımı temsil eden M2’nin, ilgili literatürde finansal 

sektörün büyüklüğünü ölçmede yeterli bir ölçüt olduğu konusunda görüş 

birliği oluşmuştur. Outreville (1999) çalışmasında, M2/GSYİH oranını dikkate 

almakta ve bu oranın finansal aracılık sektörünün genel boyutunu ölçtüğünü 

ve kişi başına düşen reel GSYİH’nın hem seviyesi hem de değişim oranı ile 

yakın ilişkide olduğunu savunmaktadır ( Outreville, 1999;4).  Eric ve 

Pentecost (2000), ekonomide M1/GSYİH oranın yüksek olmasını finansal az 

gelişmişliğin sonucu olarak görmektedir. Dar para tanımı yerine M2/GSYİH 

oranının yüksek olması bireylerin tasarruf yapmalarına olanak sağlayan 

gelişmiş bir finansal piyasanın göstergesi olarak görülmektedir. Bu açıdan 

bakıldığında, gösterge olarak banka mevduat yükümlülüklerinin gelire oranı 

da yine önemli bir rasyo olarak ele alınmaktadır ( Eric ve Pentecost,2000; 6). 

Tüm bu değişkenlerle birlikte literatürde yapılan birçok çalışmada borsa 

işlem hacminin de kullanıldığını görmekteyiz. Özellikle tasarrufları yatırıma 

dönüştürme yeteneği açısından borsalar ülkeler için önemli finansal 

gelişmişlik göstergesi olarak ele alınmaktadır. Bu noktadan hareketle borsa 

işlem hacimlerinin GSYİH’ya oranı veya kişi başına düşen borsa değeri 

kullanılan önemli göstergeler olmaktadır (Teker ve Özer, 2012; 3-5). 

Finansal gelişmişlik için bir başka önemli gösterge olarak toplam kredi hacmi 

içinde özel sektöre verilen kredilerin payının miktarıdır. Bu oran, ülke 

içindeki varlık dağılımının da önemli bir göstergesi olarak kabul 

edilmektedir. Kamu kesimine ve kamu kesiminin işletmelere kolay kredi 

 
212 Çalışmada finansal gelişmişlik göstergesi olarak kabul edilen değişkenler, ekonometrik 

analizin sağlıklı bir biçimde gerçekleştirilebilmesi amacı ile yapılan literatür taraması neticesinde, 

Gayrisafi Yurtiçi Hasıla (Milyon TL) miktarına oranlanılarak elde edilmiştir. 
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tahsisi finansal sistemin önemli görevi olan risk havuzlama yeteneğini özel 

sektör yatırımları için kredi tahsis eden bir finansal kurum ile aynı düzeyde 

kullanmadığını göstermektedir. Böyle bir durum finansal piyasa etkinliğinin 

gelişmesini engelleyen önemli argümanlardan biri olarak sayılabilmektedir ( 

Eric ve Pentecost, 2000; 8). 

Yukarıda bahsedilen unsurlardan hareketle çalışmada, 2003Q1-2017Q4 yılları 

arasındaki verilerden faydalanılarak, Türkiye için finansal gelişmişlik ve 

ekonomik büyüme arasındaki ilişki araştırılmıştır. Buna göre araştırmada, 

reel gayrisafi yurt içi hasıla (RGSYİH) değişkeni bağımlı değişkeni, 

M2/GSYİH, Toplam Krediler/GSYİH ve BİST İşlem Hacmi/GSYİH 

değişkenleri ise bağımsız değişkenleri oluşturmaktadır. Söz konusu 

değişkenlere ait veriler IMF (International Money Found) ve TCMB’den 

(Türkiye Cumhuriyeti Merkez Bankası) sağlanmıştır.  

Analizin gerçekleştirilebilmesi için, literatürdeki nedensellik testleri 

incelenmiştir. Bilindiği üzere Granger nedensellik analizinin (1969) 

uygulanabilmesi için serilerin durağan durumda olmaları oldukça önemlidir. 

Bu durum, Toda ve Yamamoto (1995) tarafından yapılan çalışmada eleştirilmiş 

ve serilerin durağan olmasına gerek duyulmadan da nedensellik analizi 

yapılabileceği öne sürülmüştür. Ancak, nedensellik testi ile ilgili tercihe 

yönelik sağlıklı karar alınabilmesi için öncelikle birim kök testinin yapılması 

fayda sağlayacaktır. Bu sebeple araştırmaya, Augmented Dickey-Fuller (ADF) 

ve Phillips-Peron (PP) birim kök testleri ile başlanmış, daha sonra elde edilen 

sonuçlardan hareketle bütünleşme dereceleri elde edilmiş ve son aşamada söz 

konusu serilere nedensellik analizi uygulanmıştır.  

Bulgular 

Yukarıda da bahsedildiği üzere, doğru yöntemin saptanabilmesi amacıyla 

tüm serilere ADF ve PP birim kök testi uygulanmıştır. Tablo 1’de söz konusu 

testlere ait sonuçlar görülmektedir. Buna göre, ADF ve PP testleri için serilerin 

düzey değerlerinde, durağan dışılığı ifade eden 𝐻0 (sıfır hipotezi) kabul 

edilmektedir. Dolayısıyla, serilerin birinci farklarında durağanlık 

araştırmasına devam edilmesi gerekmektedir. Bu doğrultuda yapılan analiz 

neticesinde, serilerin birinci farklarında durağan oldukları saptanmıştır.  

Tablo 1: Birim Kök Testi Sonuçları 

 
 

Düzey 

 

1. Fark 

               Birim kök 

Testleri 

Değişkenler 

ADF PP ADF PP 
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*Tablo 1’de [ ] olasılık değerlerini, ( ) %5 kritik değerleri ifade etmektedir. 

Sonuçlarda hareketle, nedensellik analizinin uygulanabilirliği için durağanlık 

şartı aramaması, koentegrasyon ön bilgisine ihtiyaç duymaması ve Granger 

nedensellik analizine getirdiği eleştiriler sebebiyle değişkenler arasındaki 

nedensellik ilişkisi Toda-Yamamoto testi uygulanarak araştırılmıştır. Modelin 

gecikme uzunluğu Akaike Bilge Kritirine (AIC) göre belirlenmiş ve 1 olarak 

 

Rgsyih (İntercept) 

-2,57 

(-2,91) 

[0,103] 

-2,93 

(-2,91) 

[0,047] 

-5,46 

(-2,91) 

[0,000] 

-7,04 

(-2,91) 

[0,000] 

 

Rgsyih(Trend and 

İntercept) 

-2,54 

(-3,48) 

[0,307] 

-2,90 

(-3,48) 

[0,16] 

-5,43 

(-3,49) 

[0,000] 

-6,96 

(-3,48) 

[0,000] 

 

M2/GSYİH (İntercept) 

0,51 

(-2,91) 

[0,98] 

0,673 

(-2,91) 

[0,99] 

-8,02 

(-2,91) 

[0,000] 

-8,02 

(-2,91) 

[0,000] 

 

M2/GSYİH (Trend and 

İntercept) 

-2,28 

(-3,48) 

[0,43] 

-2,32 

(-3,48) 

[0,41] 

-8,01 

(-3,48) 

[0,000] 

-8,02 

(-3,48) 

[0,000] 

 

Topl. 

Krd/GSYİH(İntercept) 

4,95 

(-2,91) 

[1,000] 

5,52 

(-2,91) 

[1,000] 

-5,209 

(-2,91) 

[0,000] 

-5,11 

(-2,91) 

[0,000] 

 

Topl. Krd/GSYİH (Trend 

and İntercept) 

-0,65 

(-3,48) 

[0,97] 

-5,56 

(-3,48) 

[0,97] 

-7,06 

(-3,48) 

[0,000] 

-7,27 

(-3,48) 

[0,000] 

 

İşl. 

Hacmi/GSYİH(İntercept) 

-1,91 

(-2,91) 

[0,32] 

-3,46 

(-2,91) 

[0,000] 

-14,52 

(-2,91) 

[0,000] 

--- 

 

İşl. Hacmi/GSYİH 

(Trend and İntercept) 

-3,26 

(-3,48) 

[0,08] 

-6,00 

(-3,48) 

[0,000] 

-14,40 

(-3,48) 

[0,000] 

--- 
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tespit edilmiştir. Nedensellik analizi öncesinde, VAR modeline ait gecikme 

sayısı tespit edilmiş ve elde edilen gecikme sayısına modele dâhil olan 

değişkenlerin maksimum bütünleşme derecesi eklenmiştir. Böylelikle ikinci 

dereceden VAR modelinin olduğu sonucuna ulaşılmış ve analize bu 

çerçevede devam edilmiştir. Finansal gelişmişlik ile ekonomik büyüme 

arasındaki nedensellik ilişkisinin tespiti için uygulanan Toda-Yamamoto 

testine ait sonuçlar Tablo 2’de görülmektedir.  

Tablo 2: Toda Yamamoto Nedensellik Analizi Sonuçları 

 p+1 Wald p_değeri İlişkinin Yönü 

RGSYİH=f(Top. 

Krediler /GSYİH) 
2 1,7365 0.5220 YOK 

Top. Krediler/GSYİH= 

f(RSYİH) 
2 3,9628 0.0752 

 

Top. Krediler 

/GSYİH’dan                        

RGSYİH’ya doğru 

ilişki mevcuttur. 

 

RGSYİH=f(M2/GSYİH) 2 4,8765 0.0867 

 

RGSYİH’den 

M2/GSYİH’ya doğru 

ilişki mevcuttur. 

 

M2/GSYİH= 

f(RGSYİH) 
2 1,9357 0.6732 YOK 

RGSYİH=f(BİST/GSYİ

H) 
2 1.3652 0.7430 YOK 

BİST/GSYİH= 

f(RGSYİH) 
2 3.5627 0.0521 

 

BİST/GSYİH’dan 

RGSYİH’ya doğru 

ilişki mevcuttur. 

  

 

Gecikmelerin dâhil edildiği VAR modelinden hareketle, modeldeki p 

gecikmeli değerlere Wald istatistiği uygulanmış ve Wald istatistiğine ait p 

değerleri (olasılık değerleri) dikkate alınarak nedensellik analizine ait 

sonuçlar yorumlanmıştır. Buna göre, Tablo 2’de görüldüğü üzere, ekonomik 

büyüme göstergesi olarak kullanılan reel gayrisafi yurt içi hâsıla (RGSYİH) 
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değişkeninden, finansal gelişme göstergelerinden biri olarak kullanılan 

Toplam Krediler/GSYİH değişkenine doğru bir nedensellik ilişkisi 

bulunmamaktadır. Ancak Toplam Krediler/GSYİH değişkeninden 

RGSYİH’ya doğru ilişki mevcuttur. Yapılan analiz neticesinde, bir diğer 

finansal gelişmişlik göstergesi olarak kabul edilen, M2/GSYİH ile RGSYİH 

arasındaki nedensellik ilişkisinin de tek yönlü olduğu saptanmış ve ilişkinin 

yönünün ekonomik büyümeden finansal gelişmişlik göstergesine doğru 

olduğu sonucuna ulaşılmıştır. Araştırma neticesinde elde edilen bir diğer 

bulgu ise borsa işlem hacmi ile RGSYİH arasındaki ilişkinin yönü 

hakkındadır. Buna göre, ilişkinin yönü borsa işlem hacminden (çalışmada 

finansal gelişmenin bir diğer göstergesi olarak kabul edilmiştir) ekonomik 

büyümeye doğru olarak saptanmıştır.  

Sonuç 

Ülke ekonomileri arasındaki entegrasyonun ve küreselleşmenin artması ile 

birlikte sermaye ile para piyasalarını kapsayan finansal piyasaların giderek 

önemli hâle geldiği görülmektedir. Yatırımcılar ile tasarruf sahiplerinin bir 

araya gelmesini sağlayan finansal sistemin doğru bir işleyişe sahip olması 

ülke ekonomileri açısından son derece önemlidir. Özellikle, gelişmekte olan 

ülkeler özelinde incelendiğinde, belirli bir ekonomik büyüme hedefine sahip 

olan ülkelerin, tasarruflarını ekonomiye dâhil edebilmeleri, yatırımlarını 

doğru alanlara yönlendirebilmeleri ve amaçladıkları ekonomik büyüme 

hedeflerine ulaşabilmeleri için, finansal sistemlerini geliştirebilmeleri 

gerekmektedir.  

İktisadi literatür incelendiğinde, finansal gelişmişlik ile ekonomik büyüme 

arasındaki ilişkinin varlığı ve yönü hakkında tartışmaların mevcut olduğu 

görülmektedir. Söz konusu tartışmalar, finansal gelişmişlik düzeyinde 

meydana gelen artışların ekonomik büyümeyi olumlu etkileyeceği ya da 

ekonomik büyüme seviyesinde sağlanan gelişmelerin finansal yapıyı da 

güçlendireceği yönündeki farklı savlar üzerinde yoğunlaşmaktadır. 

Dolayısıyla, ekonomik büyüme ile finansal gelişmişlik göstergeleri olarak 

kabul edilen değişkenler arasındaki etkileşim her dönem merak uyandıran 

konulardan biri olarak karşımıza çıkmaktadır.  

Çalışma, Türkiye için 2003Q1-2017Q4 arasındaki verilerden hareketle 

ekonomik büyüme ile finansal gelişmişlik düzeyi arasındaki nedensellik 

ilişkisini Toda-Yamamoto analizinden faydalanarak araştırmaktadır. Daha 

önceki bölümde de ifade edildiği üzere,  analiz sırasında, finansal gelişmişlik 

göstergeleri olarak, Toplam krediler/ GSYİH, M2/GSYİH, Borsa İşlem Hacmi 

(BİST) /GSYİH değişkenleri kullanılırken, ekonomik büyüme göstergesi 

olarak ise reel gayri safi yurtiçi hâsıla (RGSYİH) oranı kullanılmıştır. Buna göre, 

toplam krediler/GSYİH ve BIST/GSYİH değişkenlerinden RGSYİH’ya doğru 

bir ilişkinin varlığı saptanırken, M2/GSYİH’dan RGSYİH’ya doğru bir ilişki 

olmadığı saptanmıştır. Toplam Krediler/GSYİH’dan RGSYİH’ya doğru olan 

bir ilişkinin varlığı bankacılık sektöründe meydana gelen aracılık 
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faaliyetlerinin yani yatırım ve tüketim düzeyinin artışı ile açıklanabilirken, 

BİST/GSYİH değişkeninden RGSYİH’ya doğru olan bir ilişki ise gelişen bir 

finansal derinlik düzeyi ile açıklanabilmektedir. M2/GSYİH’dan RGSYİH’ya 

doğru bir ilişkinin varlığının tespit edilememesi ise beklenmeyen bir sonuç 

olarak karşımıza çıkmaktadır. İki değişken arasında ortaya çıkan bu 

beklenmeyen durum,  söz konusu inceleme döneminin 2008 küresel finans 

krizini kapsaması sebebiyle, araştırmanın 2008 öncesi ve sonrası dönemleri 

birbirinden ayırarak yapılması gerekliliğini akla getirmektedir. Ayrıca, 

oluşturulacak bir finansal gelişmişlik endeksinden yola çıkılarak yapılacak bir 

incelemede çalışmanın ayrı bir boyutunu ortaya koyacak olması sebebiyle 

araştırmacılar açısından farklı bir soruya kaynaklık edecek niteliktedir.  

Sonuç itibariyle, literatürdeki görüş ayrılıklarına rağmen, ekonomik büyüme 

ile finansal gelişmişlik düzeyi arasındaki ilişkinin önemli olduğu 

görülmektedir. Başta Türkiye olmak üzere, gelişmekte olan ülkeler açısından 

ele alındığında, sağlıklı bir finansal sitemin varlığı, süreklilik sağlayan ve artış 

gösteren bir ekonomik büyüme düzeyinin yakalanması için son derece büyük 

bir önem arz etmektedir. 
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