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Finansal Piyasaların Gelişmesinin 
Ekonomik Büyüme Üzerine Etkileri: 
1998-2014 Türkiye Örneği*

Öz

Bu çalışmada 1998-2014 yılları arasında 68 gözlemden oluşan 3 aylık veriler kul-
lanarak finansal gelişme ve ekonomik büyüme arasındaki nedensellik ilişkisi in-
celenmiştir. Nedensellik ilişkisini test etmek için Granger ve Toda-Yamamoto ne-
densellik analizleri kullanılmıştır. Analizlerde hem talep takipli hipotezi hem de 
arz öncüllü hipotezi destekleyen sonuçlar elde edilmiştir. Yapılan nedensellik 
analizlerinde, nedensellik ilişkisinin yönünün finansal gelişme için kullanılan de-
ğişkenlerin seçimine duyarlı olduğu görülmektedir.

Anahtar Kelimeler: Finansal gelişme, Ekonomik büyüme, Granger ve Toda-
Yamamoto nedensellik analizleri

The Effects of Developments in Financial 
Markets on Economic Growth: The Case of 
Turkey from 1998 to 2014

Abstract

This study analyzes the causality relationship between financial development 
and economic growth using quarterly data from 68 observations between the ye-
ars 1998 and 2014. To test the causality relationship between financial develop-
ment and economic growth, Granger and Toda-Yamamoto causality tests were 
used. The results that were obtained in the analyses support both the hypothesis 
with a supply premise and the hypothesis with demand monitoring. The causality 
tests showed that the direction of the causality relationship was sensitive to the 
selection of the variables used for financial development.
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1. Giriş

Finansal sistem ile ekonominin tümü arasındaki 
pozitif ilişki, istikrarlı ve iyi işleyen bir ekonomi-
de performansın en önemli belirleyicileridir. Kar-
maşık yapıya ve işlevlere sahip çok farklı tipte ku-
rumların bir araya gelmesiyle oluşan finansal sis-
tem, ekonomik birimlerin yaptıkları tasarruflardan 
oluşan fon fazlalarının, verimli yatırım fırsatları-
na sahip diğer birimlere aktarılmasını sağlar. Fi-
nansal sistem bu işlevini yerine getirirken, ekono-
minin daha verimli ve etkin şekilde çalışması için 
fonların en uygun şekilde, minimum maliyetle ve 
etkili bir biçimde aktarımını gerçekleştir. (Coşkun 
vd., 2012:1). Diğer bir deyişle gelirlerinden daha 
az harcayanlardan  toplanan tasarrufların, yatırım 
veya tüketim harcamaları için gelirleri ihtiyaçla-
rını karşılamaya yetmeyenlere ulaştırılması finan-
sal sistemin asıl görevlerinden biridir (Gökten vd., 
2008:120).

Ekonomide finansal sistemi oluşturan öğelerin ba-
şında tasarruf sahipleri, tasarruf sahiplerinin biri-
kimine ihtiyaç duyanlar(yatırımcılar), fon alış ve-
rişini sağlayan aracılar, fon alış verişinde kullanı-
lan finansal varlıklar ve bu düzenin işlemesini sağ-
layan yasalar gelir. Kısaca özetlemek gerekirse fi-
nansal sistem içerisinde yer alan unsurlar;

•	 fon fazlası olanlar (tasarruf sahipleri), 

•	 fona ihtiyaç duyanlar (yatırımcılar), 

•	 fon alış verişinde kullanılan finansal yatırım 
araçları, 

•	 fon transferi yapan aracı kurumlar,

•	 yasal düzenlemeler şeklinde sıralanabilir (Ay-
dın vd., 2012:36).

Şekil 1.1. Finansal Sistemin Unsurları

Finans ve büyümeyi ilk kez birbirine bağlayan dü-
şünürlerden biri olan Walter Bagehot, 1800’lü yıl-
ların başlarında İngiltere’nin hızlı bir şekilde sana-
yileşmesinde finansal aracılığın önemli bir rol oy-
nadığını belirtmiştir. Ayrıca Bagehot 1873 tarihin-
de yaptığı bir çalışmasında, İngiltere finansal pi-
yasalarını diğer ülkelerin finansal piyasalarından 
ayıran özelliğin, bu piyasaların uzun vadeli, büyük 
miktarlı ve nakit olmayan yatırımları finanse et-
mek için tasarrufları yönlendirdiğini ifade etmiş-

tir (Aslan ve Korap, 2006:4). Tasarrufların yatı-
rımlara dönüşmesini sağlaması ve finansal bilgi-
ye erişim maliyetini düşürmesi nedeniyle, finan-
sal sistemin gelişmesi ekonomik büyümeyi hızlan-
dırıcı bir etki yaratmaktadır. Diğer taraftan ekono-
mik büyüme de finansal varlıklara olan talebi artı-
rarak finansal gelişmeyi hızlandırmaktadır. Bu ne-
denle finansal gelişme ve ekonomik büyüme ara-
sındaki ilişki birçok bilimsel çalışmanın konusunu 
oluşturmuştur (Güneş, 2013:73).
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17Ekonomistler finansal gelişme ve ekonomik büyü-
me arasındaki ilişkinin nedensellik yönü üzerin-
de farklı görüşlere sahiptir. Bunlardan ilki, finan-
sal gelişmenin ekonomik büyüme üzerindeki etki-
sinin pozitif olduğunu vurgulan arz yönlü yakla-
şımdır. Bu görüşe göre finansal sistemin gelişmiş-
liği sermaye verimliliğinin yükselmesi ve tasar-
ruf oranının artması yoluyla ekonomik büyüme-
ye katkı sağlar. Diğer bir yaklaşım ise talep takipli 
yaklaşımdır. Buna göre reel büyümenin sağlanma-
sıyla,  ekonomik faaliyetler yayılacak ve finansal 
hizmetlere ihtiyaç artacaktır. Yani ekonomik bü-
yüme finansal gelişmeye neden olacaktır. Bu ko-
nudaki üçüncü hipotez ise finansal piyasaların ve 
reel sektörün karşılıklı olarak birbirlerini etkiledi-
ğini yani finansal gelişme ve ekonomik büyüme 
arasında çift yönlü bir nedensellik ilişkisi olduğu-
nu iddia etmektedir. Bu konuyla ilgili son yakla-
şım da ise finansal gelişme ve ekonomik büyüme 
arasında bir etkileşim olmadığı ve birbirlerinden 
bağımsız oldukları iddia edilmektedir (Al-Yousif, 
2002:132).

Bu çalışmada 1998:Q1–2014:Q4 dönemi için 68 
gözlemden oluşan 3 aylık veriler kullanılarak, fi-
nansal gelişme ve ekonomik büyüme arasında-
ki ilişki Granger ve Toda- Yamamoto nedensellik 
analizleri ile belirlenmeye çalışılmıştır. Çalışma-
nın birinci bölümünde finansal piyasalar ve eko-
nomik büyüme ilişkisine yer verilmiş, ikinci bö-
lümde ise bu konuyu araştıran yerli ve yabancı ça-
lışmalara kısaca değinilmiş, üçüncü bölümde ça-
lışmada kullanılan ekonometrik yöntem teorik ola-
rak açıklanmış ve veri seti tanıtılmış, dördüncü bö-
lümde elde edilen uygulama sonuçları yorumlan-
mış ve genel bir değerlendirme yapılmıştır.

2. Literatür

Finansal gelişme ve ekonomik büyüme arasındaki 
ilişkiyi inceleyen çalışmalara bakıldığında teoride 
ortaya konulan ilişki tiplerinin tümünü destekle-
yen sonuçlar elde edilmiştir. 

Arz öncüllü hipotezi destekleyen çalışmalara bak-
tığımızda; King ve Levine (1993), 80 ülkeden elde 
ettikleri verilerle 1960-1989 dönemi için finansal 
gelişme ve ekonomik büyüme ilişkisini test etmiş-
ler ve Schumpeter’in görüşünü destekleyen sonuç-
lar bulmuşlardır. Finansal gelişme ölçütü olarak ül-
kelerin bankacılık sektörüne ilişkin verilerini kul-
lanmışlardır. Kişi başına GSYİH büyümesi ve fizi-

ki sermaye birikimindeki büyüme verileri ekono-
mik büyümeyi temsil etmiştir. Sonuçlar, finansal 
gelişmenin ekonomik büyümeye neden olduğunu 
iddia eden arz öncüllü hipotezi desteklemiştir. Cal-
deron ve Liu (2002), finansal gelişme ve ekono-
mik büyüme arasındaki nedensellik ilişkisini açık-
lamak için gelişmekte olan 109 ülkeye ait verile-
ri 1960–1994 dönemi için incelemiştir. Geweke 
ayrışma testinin kullanıldığı bu çalışmada sonuç 
olarak tüm ülkelerde, finansal gelişmenin ekono-
mik büyümeye neden olduğunu bulmuşlardır. Ay-
rıca bazı ülkelerde, finansal gelişme ve ekonomik 
büyüme arasında karşılıklı bir ilişki belirlenmiştir. 
Gökdeniz vd. (2003) finansal piyasaları para ve 
sermaye piyasaları olarak iki alt gruba ayırmışlar 
ve bu piyasaların ekonomik büyümeye etkisini in-
celemişlerdir. Çalışmalarında 1989-2002 yıllarına 
ait veriler ile yaptıkları regresyon analizi sonuçla-
rına göre, hisse senedi piyasalarının ekonomik bü-
yümeyi destekleyebileceğini ancak çalışmanın ya-
pıldığı dönemde bu durumun Türkiye için geçerli 
olmadığını belirlemişlerdir. 2007 yılında Kenour-
gias ve Samitas (2007) geçiş ekonomilerini temsil 
etmek üzere 1994-2004 yılları arasındaki 3 aylık 
verileri kullanarak Polonya ekonomisi için finans 
ve büyüme arasındaki uzun dönemli ilişkiyi ince-
lemişlerdir. Bulgular, özel sektöre verilen kredi-
lerin ve fiziki sermayenin uzun vadede ekonomik 
büyümeye önemli katkı sağladığını göstermiştir. 
Aslan ve Küçükaksoy (2006) tarafından yapılan 
çalışmada Türkiye’de finansal gelişme ekonomik 
büyüme ilişkisinin nedensellik boyutu, 1970-2004 
dönemi yıllık verileri kullanılarak incelenmiştir. 
Yapılan Granger nedensellik testleri, finans büyü-
me ilişkisinde, ilişkinin yönünün finansal gelişme-
den ekonomik büyümeye doğru olduğunu göster-
miş ve arz yönlü hipotezi destekleyici kanıtlar bu-
lunmuştur. Seval vd. (2010) tarafından finansal pi-
yasaların gelişiminin ekonomik büyümeye etki-
sinin Türkiye için araştırıldığı 1987-2006 döne-
mini kapsayan çalışmada, yıllık veriler kullanıla-
rak Granger Nedensellik Testi uygulanmıştır. Ya-
pılan Granger nedensellik testleri sonucunda, fi-
nansal gelişmeden ekonomik büyümeye doğru tek 
yönlü bir ilişki bulunmuştur. Çalışmanın bulguları 
“arz öncüllü hipotezi destekler” niteliktedir. Ayrı-
ca çalışmanın sonuçları Türkiye’de finansal sistem 
içinde bankacılık sektörünün baskın bir rol oyna-
dığını kanıtlar niteliktedir. Ağayev (2012) tarafın-
dan yapılan bir çalışmada finansal gelişme ve eko-
nomik büyüme ilişkisi 20 geçiş ekonomisine ait 
verilerle, panel eşbütünleşme ve panel nedensel-
lik analizleri kullanılarak araştırılmıştır. Araştırma 
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18 sonucuna göre finansal gelişme ve ekonomik bü-
yüme değişkenlerinin uzun dönem ilişkisine sahip 
olduğu ve finansal gelişmeden ekonomik büyüme-
ye doğru tek yönlü nedensellik ilişkisinin olduğu 
yönünde bulgulara ulaşılmıştır. Bu durum geçiş 
ekonomilerinde arz yönlü hipotezin geçerli oldu-
ğunu desteklemektedir. Yine finansal gelişme eko-
nomik büyüme ilişkisi Mercan ve Peker (2013) ta-
rafından yapılan bir çalışmada 1992-2010 dönemi 
aylık verileri kullanılarak Pesaran sınır testi yakla-
şımıyla analiz edilmiştir. Analiz sonuçlarına göre 
değişkenler arasında eş-bütünleşme tespit edil-
miştir. Buna göre, uzun dönem analizinde finan-
sal gelişmenin ekonomik büyümeye neden oldu-
ğu,  kısa dönem analizinde ise hata düzeltme kat-
sayısının istatistiki açıdan anlamlı ve negatif oldu-
ğu görülmüştür. Yani, değişkenler arasında ortaya 
çıkan sapmaların uzun dönem denge düzeyini ya-
kınsadığı belirlenmiştir.

Talep takipli hipotezi destekleyen çalışmalara bak-
tığımızda; Caporale vd.(2009) yeni Avrupa Birli-
ği üyesi 10 ülke için dinamik panel veri analizi-
ni kullanarak 1994-2007 dönemi için finansal ge-
lişme ve ekonomik büyüme ilişkisini incelemişler-
dir. Sonuçlar bu ülke ekonomilerinde borsanın ve 
kredi piyasasının gelişmemiş olduğunu ve bu yüz-
den ekonomik büyümeye katkılarının finansal de-
rinlik eksikliği nedeniyle sınırlı olduğunu göster-
miştir. Buna karşılık, daha etkin olan bankacılık 
sektörünün hızlı bir büyümeye sahip olduğu be-
lirlenmiştir. Granger nedensellik testi, nedenselli-
ğin ekonomik büyümeden finansal gelişmeye doğ-
ru olduğunu göstermiştir. Kar ve Pentecost (2000) 
Türkiye’deki finansal gelişme ve ekonomik büyü-
me arasındaki nedensellik ilişkisini 1963-1995 yıl-
ları için incelemişlerdir. Granger nedensellik tes-
tini uyguladıkları çalışmalarında, test sonuçları 
nedensellik ilişkisinin yönünün finansal gelişme 
için kullanılan değişkenlerin seçimine duyarlı ol-
duğunu göstermiştir. Ancak elde edilen sonuçlar 
Türkiye’de ekonomik büyümenin finansal geliş-
meye neden olduğu sonucuna daha yakındır. Kan-
dır vd. (2007), tarafından Türkiye’de finansal ge-
lişme ve ekonomik büyüme arasındaki ilişki 1988-
2004 dönemi için araştırılmıştır. Analiz sonuçla-
rı finansal gelişme ve ekonomik büyüme arasın-
daki ilişkinin ekonomik büyümeden finansal ge-
lişmeye doğru olduğunu göstermiştir. Buna göre, 
Türkiye’de finansal gelişmişliğin, ekonomik bü-
yümeyi desteklemediği belirlenmiştir. Ancak eko-
nomik büyüme finansal gelişmeyi etkilemektedir. 

Güngör ve Yılmaz(2008), finansal piyasalardaki 
gelişmelerin ekonomik büyüme üzerine etkisini 
araştırdıkları çalışmalarında, 1987–2005 dönemi-
ne ait üç aylık veriler kullanmışlardır. Yapılan bu 
çalışmada, Johansen-Juselius eş-bütünleşme test 
sonuçları bankacılık sektörü ve menkul kıymet 
piyasalarındaki gelişmelerin uzun dönemde eko-
nomik büyüme ile ilişkili olduğunu göstermiştir. 
Granger nedensellik testleri ise, menkul kıymet pi-
yasası ve ekonomik büyüme arasında çift yönlü bir 
nedensellik olduğunu;  bankacılık sektörü ile eko-
nomik büyüme arasında ise ekonomik büyüme-
den bankacılık sektörüne doğru tek yönlü bir ne-
denselliğin olduğunu göstermiştir.  Bu durum lite-
ratürdeki ekonomik büyümenin bankacılık sektö-
rünün gelişimine katkıda bulunduğunu iddia eden 
talep takipli görüşü desteklemektedir. Öztürk vd. 
(2011) tarafından yapılan çalışmada, finansal ge-
lişme ve ekonomik büyüme arasındaki nedensel-
lik ilişkisi Holtz-Eakin, Nevey ve Rosen panel ne-
densellik analizi ile gelişmekte olan piyasalar ola-
rak isimlendirilen ülke grubuna ait yıllık verilerle 
1992-2009 dönemi için test edilmiştir. Analiz so-
nucu talep takipli hipotez olarak adlandırılan ve 
ekonomik büyümenin finansal gelişmeye neden 
olduğunu ifade eden görüşü destekler niteliktedir.

Demetriades ve Hussein (1996), zaman serisi tek-
niklerini kullanarak finansal gelişme ve ekonomik 
büyüme arasındaki ilişkiyi gelişmekte olan 16 ülke 
üzerinde incelemişler ve sonuç olarak çift yönlü 
bir nedensellik ilişkisi olduğunu belirlemişlerdir. 
Ancak ülkelerde yapılan finansal reformlardan do-
layı ülkeden ülkeye nedenselliğin yönünün fark-
lılık gösterebileceğini ifade etmişlerdir. 2012’de 
Mehrara vd. (2012) tarafından İran’ın finansal ge-
lişme ve ekonomik büyüme ilişkisi 1975-2008 dö-
nemi için araştırılmıştır. Finansal gelişmenin kısa 
ve uzun dönemli etkilerinin ARDL yaklaşımıyla, 
uzun dönemli ilişkinin varlığının ise Pesaran vd. 
tarafından (2001) geliştirilen Bound testi ile araştı-
rıldığı bu çalışmada finansal gelişme tanımlayıcı-
sı olarak özel sektöre verilen krediler kullanılmış-
tır. Sonuçlar finansal gelişme ve ekonomik büyü-
me arasında hem kısa vadede hem de uzun vadede 
pozitif ve anlamlı bir ilişki olduğunu göstermekte-
dir. Ergeç (2004) Türkiye’de finansal sistemin ge-
lişimi ile ekonomik büyüme arasındaki nedensel-
lik ilişkisini 1988-2001 yılları arasında 53 gözlem-
den oluşan üçer aylık verileri kullanarak Granger 
nedensellik analizi ile test etmiştir. Sonuçlar kısa 
vadede ekonomik büyümenin finansal gelişmeye 

Finansal Piyasaların Gelişmesinin Ekonomik Büyüme Üzerine ...



Finans Politik & Ekonomik Yorumlar 2016 Cilt: 53 Sayı: 611

19neden olduğunu göstermekte iken uzun vadede fi-
nansal gelişmenin ekonomik büyümeye neden ol-
duğunu göstermektedir. Çalışmada Türkiye’de ya-
şanan finansal gelişme tipinin kısa dönemde talep 
takipli, uzun dönemde ise arz öncüllü olduğu gö-
rülmüştür.

Sonuç olarak finansal gelişme ve ekonomik büyü-
me arasındaki nedensellik ilişkisinin yönünün tes-
piti üzerine yapılan çalışmaların hepsinde arz ön-
cüllü, talep takipli ve gelişme safhası hipotezleri-
ni destekleyen sonuçlara ulaşıldığı görülmektedir. 
Bu durumda nedensellik ilişkinin yönünün, finan-
sal gelişme göstergesi olarak kullanılan değişken-
lerin seçimine duyarlı olduğu söylenebilir.

3. Yöntem ve Veri Seti

Bu çalışmada 1998:Q1-2014:Q4 yılları arasında 
değişen 68 gözlemden oluşan 3 aylık veriler kulla-
nılmıştır. Ekonomik büyüme göstergesi olarak reel 
gayri safi yurtiçi hasıla (RY) değişkeni (1998 sabit 
fiyatlarıyla), finansal gelişmişlik göstergesi olarak 
ise para arzının reel gayri safi yurtiçi hasılaya ora-
nı (M2Y), özel sektöre verilen kredilerin reel gay-
ri safi yurtiçi hasılaya oranı (PCY), Borsa İstan-
bul işlem hacminin reel gayri safi yurtiçi hasıla-
ya oranı (BISTY) değişkenleri kullanılmıştır. Ça-
lışmada kullanılan verilerin tümü değişen varyans 

probleminden kaçınmak için logaritmik dönüşüm-
leri alınarak analize dahil edilmiştir. Finansal ge-
lişme verileri TCMB Elektronik Veri Dağıtım 
Sistemi’nden, ekonomik büyüme verisi ise Türki-
ye İstatistik Kurumu’ndan  (İstatistiki Göstergeler) 
elde edilmiştir. 

Çalışmada kullanılan veriler, Census X-13 ve top-
lamsal mevsimsel ayrıştırma (Moving Average 
Methods) yöntemleri kullanılarak mevsimsellik 
etkisinden arındırılmıştır. Mevsimsellik etkisin-
de olmayan BISTY değişkenine herhangi bir iş-
lem uygulanmamıştır. Daha sonra mevsimsellik 
etkisinden arındırılan serilerin durağan olup ol-
madıklarını belirlemek için KPSS birim kök araş-
tırması yapılmış, sonrasında değişkenler arasın-
daki nedensellik ilişkisi Granger ve Toda Yama-
moto testleri ile analiz edilmiştir. Söz konusu test-
ler E-views 8 paket programı kullanılarak tahmin 
edilmiştir.

4. Araştırma Bulguları

Çalışmada logaritmik dönüşümleri alınmış olan 
verilerin mevsimsellik etkisinde olup olmadığı 
araştırılmış ve mevsimsellik etkisinde olan veriler 
Census X-13 yöntemi ve toplamsal mevsimsel ay-
rıştırma yöntemi (Moving Average Methods) kul-
lanılarak mevsimsellik etkisinden arındırılmıştır. 

Şekil 4.1. Mevsimsellikten Arındırılmış Logaritmik Veriler
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20 Serilerin mevsimsel etkiden ayrıştırılmış halleri 
Şekil 4.1’de gösterilmiştir. RY değişkenini mev-
simsel etkiden ayrıştırmak için Census X-13 yön-
temi kullanılmıştır. M2Y ve PCY değişkenlerini 
ayrıştırmak için ise toplamsal mevsimsel ayrıştır-
ma yöntemi (Moving Average Methods) kullanıl-
mıştır. M2Y ve PCY değişkenlerine negatif değer-
ler içerdiklerinden dolayı Census X-13 yöntemi 
uygulanamamıştır. BISTY’de mevsimsel etki gö-
rülmediği için herhangi bir ayrıştırma işlemi ya-
pılmamıştır.

4.1. Kwiatkowski-Philips-Schmidt-Shin 
(KPSS)  Birim Kök Testi Sonuçları

KPSS testinde amaç, serideki deterministik tren-
din arındırılarak serinin durağanlaştırılmasının 
sağlanmasıdır. Yani KPSS testinde seriler trend-
den arındırılmaktadır. Böylece trendden arındırı-
lan seride birim kökün olmaması, serinin aslında 
trend durağanlığını gösterir. Bir diğer önemli nok-
tada sıfır hipotezi trend durağanlığı gösterdiği için 
elde edilecek rassal yürüyüş hipotezinin varyan-

sı sıfır olacaktır (Sevüktekin ve Nargeleçekenler, 
2010:362).

Kwiatkowski, Phillips, Schmidt ve Shin (1992) 
serinin durağan olmadığı alternatif hipotezine kar-
şın, serinin durağan olduğu temel hipotezinin tes-
ti için Lagrange Multiplier(L-M) istatistiğini öner-
mişlerdir. Kwiatkowski vd. göre birim kök ve du-
rağanlık testleri birbirinin tamamlayıcısıdır.

Araştırmada kullanılacak değişkenlerin hepsine 
KPSS birim kök testi uygulanmış ve seviye de-
ğerleri için KPPS testinde seri durağandır biçimin-
de tanımlanan sıfır hipotezi RYSA sabit ve trendli 
model hariç hepsinde reddedilmiştir. Bu sonuçlara 
göre, değişkenlerin seviyelerinde durağan olmadı-
ğı görülmektedir. Birinci farkı alınmış değişkenle-
rin KPSS testine göre, durağanlık hipotezi sabit ve 
trendi modelde M2Y ve BISTY değişkenleri için 
%5’de reddedilirken %10 anlam düzeyinde kabul 
edilebilmektedir. Böylelikle, değişkenlerin birinci 
farkında durağan oldukları sonucuna ulaşılmakta-
dır.

Tablo 4.1. KPSS Birim Kök Testi Sonuçları (Seviye ve Birinci Fark Değerleri)

KPSS

Değişkenler
Seviye Birinci Fark

Sabit Sabit ve Trend Sabit Sabit ve Trend
İstatistik İstatistik İstatistik İstatistik

M2YSA 1.0128*** 0.2161*** 0.7217 0.2054**
PCYSA 1.0761*** 0.1821*** 0.2735 0.0418
BISTY 0.9775*** 0.2032*** 0.3235 0.1792**
RYSA 1.0369*** 0.0842 0.1004 0.0760

Notlar: KPSS testinde “Bartlett kernel” yöntemi ve Newey-West bant genişliği (bandwith)  kullanılmıştır. KPSS testi kritik 
değerleri sabitli model için 0.7390 (%1), 0.4630 (%5), 0.3470 (%10); sabitli ve trendli model için 0.2160 (%1), 0.1460 (%5), 
0.1190 (%10). ***, **, ve * sırasıyla sıfır hipotezinin %1, %5 ve %10 anlam düzeyinde reddedildiğini göstermektedir.

4.2. Nedensellik Analizleri Sonuçları

Çalışmada değişkenlerin birbirinin nedeni olup 
olmadığının, yani finansal gelişmenin mi ekono-
mik büyümenin yoksa ekonomik büyümenin mi 
finansal gelişmenin nedeni olduğu, belirlenebil-
mesi için Standart Granger nedensellik ve Toda-
Yamamoto nedensellik analizleri uygulanmıştır. 
Analiz sonuçları sırasıyla aşağıda verilmiştir.

4.2.1. Standart Granger Nedensellik Analizi 
Sonuçları

Ekonometrik çalışmalarda, değişkenler arasında 
nedensellik ilişkisinin tespit edilmesinde en çok 
kullanılan yöntemlerden biri Granger (1969) ta-
rafından geliştirilen nedensellik analizidir (Ka-
raca, 2003:250). Nedensellik analizi iki değişken 
arasında bir ilişki olup olmadığının araştırılması 
ve bir ilişki varsa bu ilişkinin yönünün belirlen-
mesi amacıyla kullanılmaktadır (Berber ve Artan, 
2004:10).  Başlangıçta Granger nedensellik ana-

Finansal Piyasaların Gelişmesinin Ekonomik Büyüme Üzerine ...
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21lizlerinde serilerin durağan olması dikkate alınma-
maktaydı. Ancak uygulamada ortaya çıkan geliş-
melerle birlikte bu durumun ciddi bir eksiklik ol-
duğu anlaşılmıştır. Değişkenlerin durağanlığının 
dikkate alınmaması, “sahte regresyon” sorununa 
neden olmakta ve bu regresyondan sağlanan ista-
tistiksel olarak anlamlı ilişki, eşanlı korelasyonun 
bir kanıtı olup değişkenler arasındaki gerçek iliş-
kinin belirlenmesine imkan vermemektedir (Can-
bazoğlu, 2010:65).

Granger (1969)’a göre, “Y’nin öngörüsü, X’in 
geçmiş değerleri kullanıldığında X’in geçmiş de-
ğerlerinin kullanılmadığı duruma göre daha başa-
rılı ise X, Y’nin Granger nedenidir”. Bu ilişkinin 
doğruluğu analiz edildikten sonra ilişki X→Y şek-
linde gösterilir. Burada nedensellik analizi yapıldı-
ğı için değişkenler durağan hale getirilmelidir (Ata 
ve Yücel, 2003:103).

Değişkenler arasında bir nedensellik ilişkisinin 
olup olmadığını belirlemek amacıyla ilk olarak 
değişkenlerin durağan halleri olan birinci farkla-
rı kullanılarak Granger nedensellik testi uygulan-
mıştır. VAR modelinde uygun gecikme sayısının 
belirlenmesi için; Akaike Bilgi Kriteri (Akaike In-
formation Criterion-AIC) ve Schwarz Bilgi Krite-
ri (Schwarz Information Criterion-SC) değerlerine 
bakılmıştır. Uygun gecikme sayısının belirlenme-
sinde gecikme aralığı veriler üç aylık olduğu için 
beş olarak alınmıştır. Belirlenen uygun gecikme 
sayılarında VAR modellerinin otokorelasyon so-
runu olup olmadığı Lagrange çarpanı (L-M) tes-
ti ile araştırmıştır. Uygun gecikme sayısı belirlen-
dikten sonra oto-korelasyon testi yapılmıştır. Tab-
lo 4.2’de gecikme sayılarının belirlenmesi için 
kullanılan bilgi kriterleri(AIC ve SC) değerleri ve 
oto-korelasyon testi sonuçları verilmiştir. 
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22 Tablo 4.2. Bilgi Kriterleri ve Otokorelasyon Testi Sonuçları

RYSA-M2YSA Modeli
VAR(1) Modeli Varsayımları Testi

 Lag AIC SC Lags LM-Stat Prob
1 -11.12659 -10.9207 1 3.74196 0.4421
2 -11.06933 -10.7262 2 1.27984 0.8648
3 -11.02589 -10.5456 3 1.7768 0.7767
4 -11.03537 -10.4178 4 5.95131 0.2028
5 -11.00131 -10.2465 5 6.14739 0.1884

RYSA-PCYSA Modeli
VAR(1) Modeli Varsayımları Testi

 Lag AIC SC Lags LM-Stat Prob
1 -11.14903 -10.9432 1 7.96598 0.0928
2 -11.07613 -10.7331 2 4.25703 0.3723
3 -11.03754 -10.5572 3 4.82649 0.3056
4 -11.04271 -10.4252 4 8.63151 0.071
5 -10.93752 -10.1827 5 0.4078 0.9818

VAR(4) Modeli Varsayımları Testi
Lags LM-Stat Prob

1 1.10949 0.8928
2 1.83699 0.7657
3 0.79884 0.9386
4 4.47118 0.346
5 1.83911 0.7653

RYSA-BISTY Modeli
VAR(1) Modeli Varsayımları Testi

 Lag AIC SC Lags LM-Stat Prob
1 -7.21142 -7.00557 1 5.15776 0.2715
2 -7.19099 -6.8479 2 12.5317 0.0138
3 -7.326019 -6.8457 3 6.71861 0.1515
4 -7.450505 -6.83295 4 22.1127 0.0002
5 -7.421287 -6.6665 5 10.0829 0.0391

VAR(9) Modeli Varsayımları Testi
Lags LM-Stat Prob

1 1.20375 0.8775
2 0.96258 0.9154
3 5.50897 0.2389
4 5.05513 0.2817
5 1.43881 0.8374

Finansal Piyasaların Gelişmesinin Ekonomik Büyüme Üzerine ...

Tablo 4.2’de de görüldüğü gibi RYSA-M2YSA 
Modeli için AIC ve SC bilgi kriterleri uygun ge-
cikme uzunluğunun 1 olduğunu göstermiş ve ya-
pılan L-M otokorelasyon testi sonucunda 1. ge-
cikmede otokorelasyon sorununun ortadan kalk-

tığı görülmüştür. RYSA-PCYSA Modeli için uy-
gun gecikme uzunluğu 1 olarak görünmesine rağ-
men, bir gecikme seviyesinde uygulanan L-M oto-
korelasyon testi sonuçlarına göre otokorelasyon 
problemi tespit edilmiştir. Problem giderilene ka-
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23dar gecikme seviyeleri arttırılmış ve 4. gecikme-
de otokorelasyon sorunu ortadan kaldırılabilmiş-
tir. RYSA-BISTY Modeli’nde AIC bilgi kriteri 4. 
gecikmeyi, SC bilgi kriteri 1. gecikmeyi uygun 

gecikme uzunluğu olarak göstermiştir. Ancak ya-
pılan L-M otokorelasyon testi sonuçları 9. gecik-
mede otokorelasyon sorununun ortadan kalktığını 
göstermiştir. 

F. Y. CONTUK - B. GÜNGÖR

Tablo 4.3. Standart Granger Nedensellik Testi Sonuçları

H0 Hipotezi VAR(p) Test İstatistiği Olasılık Karar
M2Y’den RY’ye nedensellik yoktur

1
1.964 0.1611 H0 Kabul

RY’den M2Y’ye nedensellik yoktur 0.087 0.7675 H0 Kabul
PCY’den RY’ye nedensellik yoktur

4
1.6569 0.7985 H0 Kabul

RY’den PCY’ye nedensellik yoktur 14.452 *** 0.0060 H0 Red
BISTY’den RY’ye nedensellik yoktur

9
21.3273 ** 0.0113 H0 Red

RY’den BISTY’ye nedensellik yoktur 11.8039 0.2246 H0 Kabul
      ***, **, ve * sırasıyla sıfır hipotezinin %1, %5 ve %10 anlam düzeyinde reddedildiğini göstermektedir.

Tablo 4.3.’deki Standart Granger nedensellik tes-
ti sonuçlarına göre; M2Y’den RY’ye ve RY’den 
M2Y’ye nedensellik yoktur şeklinde tanımlanan 
H0 hipotezi kabul edilmektedir. Yani bu iki değiş-
ken arasında herhangi bir nedensellik ilişkisi yok-
tur. PCY’den RY’ye nedensellik yoktur şeklinde 
tanımlanan H0 hipotezi kabul edilirken, RY’den 
PCY’ye nedensellik yoktur şeklinde tanımla-
nan H0 hipotezi reddedilmektedir. Yani RY’den 
PCY’ye doğru tek yönlü bir nedensellik ilişkisi söz 
konusudur. Bu durumda ekonominin büyümesinin 
özel sektöre olumlu katkı sağladığı ve özel sektö-
rün ihtiyaç duyduğu kredilere gelişmiş bir ekono-
mide daha kolay ulaşabildiği söylenebilir. Sonuç-
lar literatürdeki talep takipli hipotezi destekler ni-
teliktedir. Son olarak BISTY’den RY’ye nedensel-
lik yoktur şeklinde tanımlanan H0 hipotezi redde-
dilmiş, RY’den BISTY’ye nedensellik yoktur şek-
linde tanımlanan H0 hipotezi kabul edilmiştir. Yani 
BISTY’den RY’ye doğru tek yönlü bir nedensel-
lik ilişkisi söz konusudur. Borsanın gelişmesi eko-
nomik büyümeye katkı sağlamakta ve sonuçlar arz 
yönlü hipotezi desteklemektedir. 

4.2.2.Toda-Yamamoto Granger Nedensellik 
Analizi Sonuçları

Toda ve Yamamoto (1995) tarafından geliştirilen 
yöntem, zaman serilerinin durağan olmaması du-
rumunda bile seviye değerlerinin yer aldığı bir 
VAR modeli oluşturarak nedensellik ilişkisinin ve 
yönünün bulunmasına olanak sağlamaktadır (Tan-
doğan ve Özyurt, 2013:64).

Granger nedensellik analizi parametrelere sıfır kı-
sıtlamalarını gerektirdiği için test istatistiği Wald 
veya ki-kare testi uygulanarak oluşturulmaktadır. 

Ancak, VAR modellerinin durağan olmayan de-
ğişkenler içerdiği durumlarda Wald veya ki-kare 
dağılımları standart olmayan asimptotik özellik-
ler gösterebilmektedir. Yani, Granger nedensel-
lik analizi için uygulanan Wald (F-testi) testleri-
nin, VAR sisteminin eşbütünleşme özelliklerine 
bağlı olarak standart olmayan limit dağılımlarıy-
la sonuçlandığı bilinmektedir (Lütkepohl ve Krat-
zig, 2004:148). Bu sorunun çözümü için Toda ve 
Yamamoto (1995) ve Dolado ve Lütkepohl (1996) 
tarafından ileri sürülen yaklaşımlar kullanılmak-
tadır. Bu yaklaşımların temel özelliği, VAR mo-
dellerinin tahmininde zaman serilerinin seviye de-
ğerlerinin kullanılmasıdır. Ayrıca test istatistikle-
ri serilerin birim kök ve eş bütünleşme özellikleri-
ne duyarlı değillerdir. Bu testlerin uygulanmasın-
da ilk yapılması gereken VAR modeli için uygun 
gecikme uzunluğunun (p) belirlenmesidir (Direkçi 
ve Kaygusuz, 2013:35-36).

Toda Yamamoto nedensellik testinde, serilerin se-
viye değerleri kullanılarak standart VAR modeli 
oluşturulmuştur. VAR modeli oluşturulurken ge-
cikme uzunluğunun belirlenmesinde Tablo 4.4.’de 
gösterilen bilgi kriterleri kullanılmıştır. RY-M2Y 
modeli için hem Akaike (AIC) hem de Schwarz 
bilgi kriteri (SC) 1 gecikmeyi göstermiş ve yapı-
lan LM testi sonucunda otokorelasyon sorunu 1. 
gecikmede ortadan kalkmıştır. RY-PCY modelinde 
her iki bilgi kriteri 1 gecikmeyi göstermesine rağ-
men otokorelasyon sorunu 2. gecikmede ortadan 
kaldırılabilmiştir. RY-BISTY modelinde ise AIC 
bilgi kriteri 5 gecikmeyi, SC bilgi kriteri 1 gecik-
meyi işaret etmektedir. Ancak yapılan LM testi so-
nucunda 10. gecikmede otokorelasyon sorunu gi-
derilebilmiştir. 
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Tablo 4.4. Bilgi Kriterleri ve Otokorelasyon Testi Sonuçları

RY-M2Y Modeli
VAR(1) Modeli Varsayımları Testi

 Lag AIC SC Lags LM-Stat Prob
1 -11.3845 -11.1804 1 5.100376 0.2772
2 -11.3671 -11.0269 2 3.417286 0.4906
3 -11.3183 -10.842 3 0.689626 0.9526
4 -11.2071 -10.5948 4 6.63461 0.1565
5 -11.208 -10.4596 5 1.807685 0.7711

RY-PCY Modeli
VAR(1) Modeli Varsayımları Testi

 Lag AIC SC Lags LM-Stat Prob
1 -11.3077 -11.1035 1 9.855298 0.0429
2 -11.3059 -10.9658 2 7.138964 0.1287
3 -11.2455 -10.7693 3 2.479259 0.6484
4 -11.1849 -10.5726 4 7.619577 0.1066
5 -11.1663 -10.4179 5 0.503404 0.9732

VAR(2) Modeli Varsayımları Testi
Lags LM-Stat Prob

1 5.122365 0.275
2 5.555706 0.2349
3 3.722267 0.4449
4 7.35294 0.1184
5 0.377644 0.9843

RY-BISTY Modeli
VAR(1) Modeli Varsayımları Testi

 Lag AIC SC Lags LM-Stat Prob
1 -7.53276 -7.32865 1 4.489676 0.3438
2 -7.45601 -7.11583 2 3.40345 0.4927
3 -7.40014 -6.92389 3 4.800492 0.3084
4 -7.5146 -6.90227 4 12.53385 0.0138
5 -7.611 -6.86261 5 10.36968 0.0346

VAR(10) Modeli Varsayımları Testi
Lags LM-Stat Prob

1 0.6492 0.9574
2 0.873389 0.9283
3 1.523085 0.8225
4 5.96535 0.2018
5 1.001371 0.9096
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25VAR modelinin gecikme sayısı belirlendikten son-
ra bu gecikme sayısına, modele giren değişkenle-
rin maksimum bütünleşme derecesi olan 1 ekle-

nerek (p + dmax ) dereceden VAR modeli çerçe-
vesinde nedensellik analizi yapılmıştır. Analiz so-
nuçları Tablo 4.5.’de sunulmuştur.

Tablo 4.5. Toda-Yamamoto Granger Nedensellik Testi Sonuçları

H0 Hipotezi VAR(p+d) Test İstatistiği Olasılık Karar
M2Y’den RY’ye nedensellik yoktur

(1+1)
0.5755 0.4481 H0 Kabul

RY’den M2Y’ye nedensellik yoktur 0.3353 0.5625 H0 Kabul
PCY’den RY’ye nedensellik yoktur

(2+1)
1.7142 0.1904 H0 Kabul

RY’den PCY’ye nedensellik yoktur 19.7234 *** 0.0000 H0 Red
BISTY’den RY’ye nedensellik yoktur

(10+1)
11.7823 *** 0.0005 H0 Red

RY’den BISTY’ye nedensellik yoktur 1.4157 0.2341 H0 Kabul
***, **, ve * sırasıyla sıfır hiptezinin %1, %5 ve %10 anlam düzeyinde reddedildiğini göstermektedir.

Yapılan Toda-Yamamoto nedensellik testi sonu-
cunda Tablo 4.5.’de sunulan sonuçlar, Granger ne-
densellik testi sonuçlarıyla paralellik göstermekte-
dir. Bu test sonuçlarına göre finansal piyasaların 
gelişmişliğinin bir ölçüsü olarak kullanılan M2Y 
değişkeni ile ekonomik büyümeyi temsil eden RY 
değişkeni arasında herhangi bir nedensellik ilişkisi 
tespit edilememiştir. Benzer şekilde finansal geliş-
meyi temsil eden değişkenlerden PCY ile ekono-
mik büyümeyi temsil eden RY arasındaki neden-
sellik ilişkisinin yönü, RY’den  PCY’ye doğrudur. 
Bu sonuçlar talep takipli hipotezi destekler nite-
liktedir. Yani ekonomik büyüme finansal piyasa-
ların gelişmesini sağlamaktadır. Son olarak, finan-
sal piyasaları temsil eden değişkenlerden BISTY 
ile ekonomik büyümeyi temsil eden RY değişke-
ni arasındaki nedensellik ilişkisinin yönü, finansal 
gelişmeden ekonomik büyümeye doğrudur. Bura-
da da arz yönlü hipotezi destekleyen kanıtlar bu-
lunmuştur. Buradan sermaye piyasalarının geliş-
mesinin ekonomik büyümeyi olumlu yönde etki-
lediği görülmektedir. Sonuçlar nedensellik ilişki-
sinin yönünün finansal gelişme için kullanılan de-
ğişkenlerin seçimine duyarlı olduğunu göstermek-
tedir.

Sonuç

Bankacılık sektörü ve sermaye piyasasında yara-
tılan fonların reel sektöre ne oranda aktarıldığı ve 
bunların yatırımlara dönüştürülüp dönüştürüle-
mediği belirlemek amacıyla çalışmada 1998:Q1-
2014:Q4 yılları arasında 68 gözlemden oluşan 3’er 
aylık veriler kullanılmıştır. Ekonomik büyüme 
göstergesi olarak reel gayri safi yurtiçi hasıla (RY) 
değişkeni (1998 sabit fiyatlarıyla), finansal geliş-

mişlik göstergesi olarak ise para arzının reel gayri 
safi yurtiçi hasılaya oranı (M2Y), özel sektöre ve-
rilen kredilerin reel gayri safi yurtiçi hasılaya ora-
nı (PCY), Borsa İstanbul işlem hacminin reel gay-
ri safi yurtiçi hasılaya oranı (BISTY) değişkenleri 
kullanılmıştır. Değişkenler arasındaki ilişki Gran-
ger ve Toda-Yamamoto nedensellik analizleri ile 
test edilmiştir.  

Granger ve Toda-Yamamoto nedensellik analizleri 
birbirleriyle uyumlu sonuçlar vermişlerdir. Analiz 
sonuçlarına göre ilk olarak finansal gelişme gös-
tergelerinden M2Y ile ekonomik büyüme (RY) 
arasında herhangi nedensellik ilişkisinin olmadı-
ğı belirlenmiştir.

Finansal gelişme göstergesi olarak PCY ele alındı-
ğında, ekonomik büyümenin finansal piyasaların 
gelişmesini sağladığı görülmektedir. Ekonomik 
büyümenin finansal piyasaların gelişmesine katkı 
sağlaması ekonomide güven ortamının olduğunun 
bir göstergesidir. Ekonomide var olan güven or-
tamı üretici açısından yatırımların, tüketici açısın-
dan ise tüketim ve tasarrufların artması anlamına 
gelmektedir. Gelişmekte olan ekonomilerde firma-
ların finansman kaynağı olan bankaların kredi arz-
ları güven ortamında artış gösterir ve kredi mali-
yetleri düşerken vadeleri de uzar. Bu da firmaların 
üretim ve yatırımlarını artırıcı bir etkendir. Üreti-
min artması ve yatırımların gerçekleşmesi sonu-
cu oluşan güven ortamı çalışmanın yapıldığı dö-
nemde bankacılık sektöründe kendini göstermiştir. 
Ancak finansal piyasaların gelişmesi aynı ölçüde 
ekonomik büyümeye katkı sağlamamaktadır. Bu 
durum kredi kaynaklı paranın hangi alanlarda kul-
lanıldığı sorusunu akla getirmektedir. Bankaların 
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26 üretime kaynak aktarmak yerine, tüketime yönelik 
verdikleri kredilerden sağladıkları yüksek faiz ge-
lirleriyle kar elde etmeyi tercih ettikleri söylenebi-
lir. Bu durum literatürdeki talep takipli görüşü des-
teklemektedir.

Diğer taraftan finansal gelişme değişkeni olarak 
BİSTY ele alındığında ise finansal piyasaların ge-
lişmesinin ekonomik büyümeye neden olduğu gö-
rülmektedir.   Çok kıymetli bir bilgi olan bu ay-
rım, tasarruf yetersizliğinin olduğu bir ekonomi-
de finansal piyasaların gelişmesiyle oluşan kayna-
ğın ekonomik büyümeye katkı sağladığını göster-
mektedir. Bu durum arz öncüllü görüşü destekle-
mektedir.

Sonuç olarak Granger ve Toda-Yamamoto neden-
sellik analizlerinde, kullanılan değişkenlerin bir 
kısmının arz yönlü, bir kısmının da talep takipli 
hipotezi desteklediği görülmektedir. Bu durum-
da nedensellik ilişkisinin yönünün, finansal geliş-
me ve ekonomik büyüme ilişkisini belirlemek için 
kullanılan değişkenlerin seçimine duyarlı olduğu 
söylenebilir. Bu sonuçlar Kar ve Pentecost (2000) 
tarafından yapılan çalışmanın sonuçlarıyla uyum 
göstermektedir.
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