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Finansal Gelişmişlik ve Beşeri 
Sermaye Arasındaki İlişki: Türkiye 
için Zaman Serileri Analizi (1971-
2013)

Öz

Finansal gelişmişlik ve ekonomik büyüme arasındaki ilişkiler üzerine birçok çalış-
ma ortaya konmuş fakat finansal gelişmişlik ve modern içsel büyüme teorilerine 
göre ekonomik büyümenin başlıca kaynaklarından biri olan beşeri sermaye ara-
sındaki ilişki gözlerden büyük ölçüde kaçmıştır. Bu noktada ekonomik büyüme 
ile yakın ilişki içinde bulunan bu iki değişken arasındaki ilişkinin de incelenmesi 
gerekmektedir. Çalışmada tarafımızdan oluşturulan beşeri sermaye endeksi ve 
finansal gelişmişlik göstergesi olarak finansal sektör tarafından kullandırılan kre-
dilerin GSYİH’ya % oranı arasındaki ilişkiler, 1971-2013 dönemi yıllık verileriyle 
Türkiye için Johansen eşbütünleşme testi ve VECM’ye dayalı Granger neden-
sellik testi ile araştırılmıştır. Ekonometrik analiz sonuçları; finansal gelişmişlik 
ve beşeri sermayenin eşbütünleşik olduğunu, aralarında uzun dönemde pozitif 
bir ilişkinin bulunduğunu ve kısa ve uzun dönemde beşeri sermayeden finansal 
gelişmişliğe doğru nedenselliğin varlığını göstermektedir. Bu bağlamda beşeri 
sermayeye yapılacak yatırımların uzun vadede ülkemizde finansal gelişmişlik 
düzeyini artıracağı söylenebilir.

Anahtar Kelimeler: Finansal gelişmişlik, Beşeri sermaye, Eşbütünleşme, Ne-
densellik, Vektör Hata Düzeltme Modeli (VECM)

The Relationship Between Financial 

Development and Human Capital: Time Series 

Analysis for Turkey (1971-2013)
Abstract

There are many articles about the relationship between financial development 
and economic growth but the relationship between financial development and 
human capital which is one of the sources of economic growth according to mo-
dern endogenous growth theories has been largely overlooked. At this point the 
relationship between these two variables that have close connections with eco-
nomic growth should be examined. In this article the relationship between human 
capital index that we have generated and domestic credits provided by financial 
sector (% of GDP) have been analysed for Turkey with 1971-2013 annual data 
by using Johansen cointegration test and VECM based Granger causality test. 
Econometric analysis results show that financial development and human capital 
are cointegrated, there is a positive relationship between these variables and 
causality from human capital to financial development in the short and long run. 
In this context we can say that human capital investments will increase the level 
of financial development in our country in the long term.
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1.GİRİŞ

İnsanoğlu yazılı tarihin başlangıcından beri finan-
sal işlemler yapmaktadır. Tarihi belgeler; M.Ö. 
3000’lerde Mezopotamya’da tarım kredilerinin 
kullanıldığını, Hammurabi kanunlarında kredilere 
dair düzenlemelerin yer aldığını, 13. yüzyıl İtal-
ya’sında birçok bankacılık faaliyetinin yürütül-
düğünü ve 17. yüzyılda Amsterdam Borsası’nda 
modern anlamda menkul kıymetlerin alınıp satıl-
dığını göstermektedir (Homer ve Sylla, 2005: 17, 
25; Petram, 2011: 26). Finansal işlemlerin tarihi 
antik çağlara uzanmakla beraber, 1960’ların ilk 
yıllarından itibaren telekomünikasyon ve bilgi 
işlem alanlarında teknolojik gelişmelerin hız ka-
zanması; finansal hizmetler sektöründe işlem ma-
liyetlerini düşürmüş ve finansal inovasyonların 
yoğunlaşmasına neden olmuştur. Düşen maliyet-
ler, teknolojik gelişmeler ve finansal hizmetlerde 
giderek artan uluslararası rekabet;  hem özel sek-
tör kuruluşlarında hem de devletin düzenleyici ku-
rumlarında modern değişimlerin önünü açmıştır. 
Sonuçta büyüklük, derinlik ve kullanılan teknoloji 
farklılıklarına ve özgün politik, kültürel ve tarih-
sel arka planlara bağlı olarak her ülkede farklılık 
gösterseler de; finansal piyasalar ve finansal ara-
cılar günümüzde gelişmiş bilgi teknolojileri ile 
birbirlerine bağlanmış ve finansal sistemler dünya 
genelinde bütünleşmiştir (Merton ve Bodie, 1995: 
3-7). Ulusal ekonomiler ve küresel ekonomi için 
çok önemli bir bileşen konumunda bulunan ve ha-
nehalklarının, şirketlerin ve devlet kurumlarının 
yatırımlarda kullanılacak fonları harekete geçir-
me ve ticari aktivitelerin finansmanı için kaynak 
sağlama amaçlarıyla piyasalar ile etkileşim içinde 
bulundukları yapı olarak tanımlanabilen finansal 
sistem; aracılar, piyasalar ve finansal altyapıdan 
oluşur ve fon fazlası olanlarla fon ihtiyacı duyan-
ları risk yönetimi ilkeleri çerçevesinde bir araya 
getirir (IMF, 2006: 11; Crockett, 2011: 3). Piyasa 
ekonomilerinin sinir sistemi olarak kabul edilen 
finansal sistemlerin üstlendiği işlevler şu şekilde 
gruplandırılabilir (Merton, 1995: 24):

•	 Mal ve hizmet ticareti için ödemeler sistemi 
sağlar

•	 Girişimcilere girişimlerini hayata geçirmeleri 
için fon toplama mekanizması sağlar

•	 Ekonomik kaynakların zaman, bölge ve endüst-
ri boyutunda transferine yardımcı olur

•	 Belirsizlikleri yönetmeyi ve riskleri kontrol altı-
na almayı sağlayan alternatifler sunar

•	 Ekonominin çeşitli sektörlerinde merkezi olma-
yan karar verme mekanizmalarını koordine eden 
fiyat bilgisi sağlar

•	 Asimetrik bilgilerin önüne geçer ve finansal 
sözleşmelerin maliyetini düşürür

Finansal sistemin her bir işlevinde yaşanan iyileş-
meler; piyasa kusurları olmasına ve kanunların, 
düzenlemelerin ve politikaların ekonomiler ve 
zaman boyutunda farklılık göstermesine rağmen, 
yatırım ve tasarruf tercihlerine etki ederek kaynak 
dağılımını, toplumsal refahı ve ekonomik büyü-
meyi etkileyebilmektedir. İyi işleyen bir finansal 
sistem; tasarruf oranlarını artırabilir, kaynakların 
etkin dağılımını teşvik edebilir, finansal olma-
yan nedenlerin yol açtığı ekonomik dalgalanma-
ları yumuşatabilir, verimlilik ve hayat standardı 
artışları sağlayabilir, riskleri dağıtabilir, fiziki ve 
beşeri sermaye birikimini hızlandırabilir, tekno-
lojik gelişmelere önayak olabilir ve ticareti hare-
ketlendirebilirken; kötü işleyen bir finansal sistem 
ise ekonomik büyüme fırsatlarının önüne geçerek 
ekonomileri istikrarsızlaştırabilir (Creane, Goyal, 
Mobarak ve Sab, 2004: 4; Crockett, 2011: 3; Ci-
hak, Demirkunt-Güç, Feyen ve Levine, 2012: 2). 
Finansal araçların, piyasaların ve aracıların bilgi, 
işlem ve uygulama maliyetlerini düşürdüklerinde 
ve finansal sistemin işlevlerinde ilerlemeler yaşan-
dığında ortaya çıktığı kabul edilen ve güçlü kamu 
maliyesi ve kamu borç yönetiminin, istikrarlı mali 
düzenlemelerin, yerel ve uluslararası bankaların 
çeşitliliğinin, etkin işleyen bir merkez bankasının 
ve menkul kıymet borsalarına sahip bir finansal 
sistemin varlığı olarak tanımlanabilen finansal ge-
lişmişlik ve ekonomik büyüme arasındaki yakın 
ilişkiler; finansal piyasaların giderek büyümesi 
ve finansal araçların çeşitlenmesi ile birlikte daha 
fazla tartışılmaya başlanmıştır (Rousseau ve Sylla, 
2003: 374-375; Levine, 2005: 869-870). Yatırım 
ve büyüme sürecini destekleyecek kurumların, 
araçların ve piyasaların genişlemesi ve büyümesi 
olarak ve iyi projelere sahip birey ve şirketlerin 
finansman sağlayabildikleri, yatırımcıların güven 
içinde uygun getiri sağladıkları ve tüm bunların 
düşük risk ve düşük maliyetle gerçekleştirildiği 
bir finansal sistemin varlığı olarak da ifade edi-
lebilen finansal gelişmişlik ve ekonomik büyüme 
arasındaki ilk tartışmalar teorik modellere dayan-
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27maktadır (Rajan ve Zingales, 2003: 9; Fitzgerald, 
2006: 1).

Finansal gelişmişlik ve ekonomik büyüme arasın-
daki teorik ilişki, Bagehot’un 1873’teki çalışması-
na dek uzanmaktadır. Bagehot’a göre İngiltere’de 
Sanayi Devrimi’nin ortaya çıkışında finansal sis-
tem önemli bir kanal işlevi görmüştür. Schumpe-
ter (1934), etkin bir finansal sistemin kaynakları 
en verimli şekilde kullanabilecek girişimcilere 
fon sağlayacağını ve bu durumun da teknolojik 
gelişmeleri teşvik ederek büyümeye katkıda bu-
lunacağını belirtmiştir. Daha sonraki çalışmalar 
ise finansal gelişmişlik ve ekonomik büyüme ara-
sındaki pozitif ilişkiyi savunmaya devam etmekle 
beraber ilişkinin nedensellik boyutunda ayrışmak-
tadır. Finansal gelişmişlikten ekonomik büyümeye 
doğru nedenselliğin ilk savunucularından McKin-
non (1973) ve Shaw (1973), finansal gelişmişliğin 
tasarrufları ve sermaye birikimini artırarak eko-
nomik büyümeyi sağlayacağını savunmuşlardır. 
Pagano’ya (1993) göre, finansal gelişmişlik tasar-
ruf oranı, tasarrufların yatırımlara yönlendirilme 
düzeyi ve yatırımların marjinal verimliliğine etki 
ederek ekonomik büyümeye pozitif katkılarda 
bulunmaktadır. Lynch (1996); finansal fiyatların 
doğru belirlendiği, reel faiz oranlarının pozitif ol-
duğu, risklerin yönetildiği ve likit finansal araçla-
rın işlem gördüğü finansal sistemlerin ekonomik 
büyümeye yol açacağını ileri sürmüştür. Robinson 
(1952) ise, finansal büyümenin ekonomik bü-
yümeyi takip ettiğini ve finansal gelişmenin reel 
ekonominin ihtiyaçlarına göre şekil aldığını başka 
bir ifadeyle reel sektörden finansal sektöre doğru 
bir nedenselliğin bulunduğunu savunan görüşün 
ilk temsilcilerindendir. Kuznets (1955), özellikle 
ekonomik kalkınmanın ilk aşamalarında finansal 
sistemin çok zayıf olduğunu ve ekonomi büyü-
dükçe finansal gelişmişliğin de artacağını savun-
muştur. Gurley ve Shaw (1967) da, ülkeler refah 
ve gelir artışı sağladıkça finansal varlıkların, ku-
rumların ve piyasaların gelişeceğini öne sürmüş-
lerdir. İki değişken arasındaki nedensellik ilişkisi 
üzerine teorik çalışmaların yanında birçok am-
pirik çalışma yapılmış olmakla beraber sonuçlar 
ülkelere, zaman dilimine ve finansal gelişmişliği 
ve ekonomik büyümeyi temsil eden değişkenlere 
göre farklılık gösterebilmektedir. Finansal geliş-
mişlik ve ekonomik büyüme arasındaki ilişkiler 
teorik olarak modellenmiş ve konuyla ilgili çe-
şitli ampirik çalışmalar yapılmıştır fakat finansal 
gelişmişlik ve modern büyüme teorileri arasında 

yer alan içsel büyüme teorilerine göre ekonomik 
büyümenin başlıca kaynaklarından biri olan beşeri 
sermaye arasındaki ilişki gözlerden büyük ölçüde 
kaçmıştır.

20.yüzyılın ikinci yarısına dek iktisadi olarak ser-
maye dikkate alındığında ilk olarak fiziksel serma-
ye akla gelirken günümüzde artık beşeri sermaye 
hatta sosyal sermaye gibi yeni kavramlar ön pla-
na çıkmaya başlamıştır. Beşeri sermaye kavramı, 
ekonomik aktivitelere paralel olarak bireylerde 
oluşan bilgi ve beceri gibi insanın üretken olarak 
ortaya koyabileceği tüm nitelikleri kapsamaktadır 
(OECD, 1988: 8). İlk olarak 1960’lı yıllarda The-
odore W. Schultz tarafından ortaya atılan beşeri 
sermaye olgusu; gelir artışına bağlı olarak kaza-
nılmış insani özellikleri içeren geniş bir kavram-
dır. Kavram genel olarak; bireylerin bilgi, beceri, 
yetenek ve kısmen de eğitim boyunca elde ettikle-
ri kazanımları kapsamakla beraber aynı zamanda 
onların sağlık ve beslenmelerine bağlı olarak elde 
ettikleri güç ve canlılığı da içermektedir (Appleton 
ve Teal, 1998: 9).  Makine, araç-gereç, ekipman ve 
teçhizat stoku anlamına gelen fiziksel sermayeden 
farklı olarak beşeri sermaye; işgücünün üretken 
becerisini, yeteneğini, sağlığını ve uzmanlığını 
ifade etmekte ve eğitim ve sağlık gibi alanlarda in-
sana yapılan yatırımlar ile bu yatırımların bireysel 
verimliliği artırması gibi konuları kapsamaktadır 
(Goldin, 2016: 58, 79). Beşeri sermaye üzerine 
ilk teoriler Schultz (1961) ve Becker (1962) tara-
fından ortaya konmuş ve daha sonraları içsel bü-
yüme teorisyenleri tarafından ekonomik büyüme 
ekseninde modellenmiştir. Schultz’a göre; saatlik 
çalışma, arazi ve tekrarlanabilir fiziksel sermaye-
deki artışla kıyaslandığında milli hasılada daha 
fazla artışlar görülmektedir ve bu farkın ana sebe-
bi muhtemelen beşeri sermaye yatırımıdır. Becker, 
kişilerin kazançları arasındaki farklılıkların sahip 
olunan fiziksel sermaye farklılıklarından kaynak-
landığı iddialarına karşın, beşeri sermaye yatırı-
mının kişilerin kazançlarına (doğrudan ve dolaylı) 
önemli ölçüde etki ettiğini yaptığı analizle ortaya 
koymuştur.

Yetenek, bilgi, okul eğitimi, hizmet içi eğitim, ya-
parak öğrenme, gözlem ve sosyal etkileşim gibi 
unsurlar bir ülkenin beşeri sermaye birikimini 
etkileyen en önemli faktörlerdir. Çünkü eğitimli 
bir toplumda okuma yazma oranı ve eğitim süresi 
arttıkça bireyler iş hayatında daha esnek davra-
nabilmekte ve olası değişikliklere kolayca uyum 
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28 sağlayabilmektedir. İşte bu yüzden beşeri serma-
ye yatırımlarının gelecekteki faydaları maliyetini 
aşacağı için böylesi yatırımlar toplum için bir ka-
zançtır. O halde yetersiz beşeri sermaye yatırım-
ları bireysel gelir dağılımını bozabileceği için bu 
sorun, uzun dönemde ancak ilave beşeri sermaye 
yatırımlarıyla ortadan kaldırılabilir. Bu anlamda 
beşeri sermaye yatırımları konusunda özellikle 
Mincer’in (1955) çalışması dikkate değerdir. Öte 
yandan üretim için geleneksel üretim faktörlerine 
ilave olarak beşeri sermayeye de sahip olmak zo-
runda olunduğu için yeterli beşeri sermayeye sahip 
olamayan azgelişmiş ve gelişmekte olan ülkeler, 
yeterli oranda vasıfsız işgücü ve fiziki sermayeleri 
olsa bile bazı malları üretemezken beşeri sermaye-
leri nispi olarak daha güçlü olan gelişmiş ülkeler, 
ileri teknoloji gerektiren bu malları rahatlıkla üre-
tebilmektedir. Bu yüzden bir ekonomi fiziki ser-
maye yatırımlarına ihtiyaç duyduğu kadar, beşeri 
sermaye yatırımına da ihtiyaç duyar (Özyakışır, 
2011: 54). Beşeri sermayenin oluşturulması ve ge-
liştirilmesi; okuma yazma oranı, üniversiteleşme 
oranı, beslenme, ortalama yaşam uzunluğu, çocuk 
ölüm oranı gibi çeşitli eğitim ve sağlık göstergeleri 
bağlamında incelen bir olgudur. Bir ülkenin beşeri 
sermaye yönünden zenginliği, iş gücünün verim-
liliğini arttıracak eğitim düzeyi, yetenek, sağlık 
ve beslenme gibi etkenlere bağlıdır. Daha iyi eği-
tilen, sağlıklı beslenen ve daha yetenekli gelişen 
bir işgücü, elbette ki çok daha verimli ve kapsamlı 
bir beşeri sermaye oluşturabilecektir (Dülgeroğlu, 
2003: 89).

1960’lardan itibaren daha fazla çalışmaya konu 
olmaya başlayan beşeri sermaye,  1980’lerden 
sonra ise özellikle ekonomik büyüme ekseninde 
ele alınmaya başlamıştır. Beşeri sermaye ile eko-
nomik büyüme ilişkisi; ilk olarak Romer’in (1986) 
kurduğu ve Lucas (1988), Grossman ve Helpman 
(1991) gibi ekonomistler tarafından da savunulan 
ve modern büyüme teorilerinden kabul edilen ve 
ekonomik büyümenin asıl olarak beşeri sermaye-
ye yatırım ve yeni teknolojilerden kaynaklandığı-
nı savunan yeni dönem içsel büyüme teorisinde 
de kendine yer bulmuştur. Romer beşeri serma-

yeye yapılacak yatırımların teknolojik gelişme-
ler kanalıyla ekonomik büyümeyi sağlayacağını 
savunmuştur. Lucas, eğitime ve araştırma ve ge-
liştirmeye yapılan yatırımların beşeri sermayeyi 
artırdığını ve bunun da verimliliği ve teknolojiyi 
hızlandırdığını belirtmiştir. Grossman ve Helpman 
da araştırma ve geliştirmeye yapılan yatırımların 
beşeri sermaye düzeyine bağlı olduğunu ve ekono-
mik büyümeyi sağlayan teknolojik gelişmelerin de 
beşeri sermayeyle ilişkili olduğunu ileri sürmüş-
tür. Lucas (1988), bireyin beşeri sermayesindeki 
artışın kendi verimliliğini arttırmasının dışında 
bütün üretim faktörlerinin üretkenliğine katkıda 
bulunduğunu da belirtmiş, devletlerin eğitime ve 
teknolojik altyapının geliştirilmesine yapacakları 
her türlü yatırımın beşeri sermaye birikimi üze-
rinde olumlu etkiler oluşturup büyümeyi fiziki 
sermayeye yapılan yatırımlardan daha fazla etki-
leyeceğini vurgulamıştır. Lucas’a göre aksi halde 
beşeri sermaye göçü, yoksul ülkelerdeki yoksul-
luğun devam etmesine neden olurken zengin ül-
kelerin ekonomik durgunluklarla karşılaşmalarını 
önlemektedir. Örneğin beşeri sermaye birikimi ye-
tersizliği ve yetenekli insanların fırsatını buldukça 
göç etmeleri nedeniyle Çin ve Hindistan gibi ölçek 
ekonomisi avantajı sağlayabilecek iç piyasa geniş-
liğine sahip ülkeler bile beklenen gelişmeyi gös-
terememişlerdir. Bu nedenledir ki beşeri sermaye 
yatırımları günümüzde özellikle gelişmiş ülkelerin 
ekonomik başarıyı, istihdamı ve sosyal kaynaşma-
yı artırmayı amaçlayan stratejilerinin ayrılmaz bir 
parçası konumunda bulunmaktadır.

Ekonomik büyümeyle yakın ilişkiler içinde bulu-
nan ve toplumların ekonomik ve sosyal yapıları 
açısından oldukça stratejik konumlara sahip olan 
finansal gelişmişlik ve beşeri sermayeye ilişkin 
Türkiye’ye ait veriler incelendiğinde, kişi başına 
milli gelirin artması ve finansal sistemdeki inovas-
yonların paralelinde finansal gelişmişliklerin de 
uzun vadede artmakta olduğu ve ülkemizin finan-
sal gelişmişlikte üst-orta gelirli ve yüksek gelirli 
ülkelerle büyük oranda benzer büyüme seyri izle-
diği görülmektedir.

Finansal Gelişmişlik ve Beşeri Sermaye Arasındaki İlişki: Türkiye için Zaman ...
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29Grafik 1. Türkiye’de finansal gelişmişlik (1971-2015) (%)

                                                  Kaynak: http://databank.worldbank.org

Grafik 2. Türkiye’de yükseköğretim brüt okullaşma oranı (1971-2013) (%)

                                                  Kaynak: http://databank.worldbank.org

Finansal gelişmişlik göstergesi olarak sıklıkla ter-
cih edilen finansal sektör tarafından kullandırılan 
kredilerin GSYİH’ya oranı ülkemizde 1970’le-
rin başında %40’a yakınken, aynı oran 2015’te 
%93’lere dek çıkmıştır. Finansal gelişmişlik özel-
likle 2000’li yıllardan itibaren bankacılık sistemin-
deki reformlar ve göreceli stabil makroekonomik 
ortamla istikrarlı bir şekilde artmakla beraber, hem 
üst-orta gelirli hem de yüksek gelirli ülke ortala-
malarının oldukça gerisinde kalmaktadır. Diğer ta-
raftan beşeri sermaye göstergelerinden yükseköğ-
retim brüt okullaşma oranının, ülkemizde oldukça 
yüksek olduğu görülmektedir.

Yükseköğretim brüt okullaşma oranı, ülkemiz-
de özellikle 2006-2008 döneminde 41 yeni dev-
let üniversitesinin açılmasıyla birlikte 2008’den 
sonra hızlı bir yükseliş trendine girmiş ve 2013’te 
%80’ler bandına gelmiştir. Fakat ülkemizdeki üni-
versiteleşme oranı, 2013 itibariyle üst-orta gelirli 
ve yüksek gelirli ülke ortalamalarının üstünde ol-
masına rağmen beşeri sermayenin ana bileşenle-
rinden olan yükseköğretimde ciddi bir kalite soru-
nu yaşanmaktadır. Ulusal yükseköğrenim sistem-
lerinin kalitelerine yönelik kapsamlı araştırmalar 
yapan Universitas 21’e göre Türkiye, önde gelen 
50 gelişmekte olan ve gelişmiş ülke arasında bu 
alanda 2015’te 38. sırada bulunmaktadır. Bu veri, 
ülkemiz eğitim sisteminde görülen nitelik sorunu-
nun varlığını yükseköğrenimde de teyit etmekte-
dir.

Finansal gelişmişliğin istikrarlı bir ekonomik bü-

yüme için zorunlu olduğu konusunda görüş birliği 
bulunmakla beraber son yıllarda oldukça popüler 
olan içsel büyüme teorilerinde ekonomik büyüme-
nin başlıca kaynaklarından biri olarak kabul edilen 
beşeri sermaye ve finansal gelişmişlik arasındaki 
ilişkinin de incelenmesi gerekmektedir. Ekonomik 
büyüme ile pozitif ilişki içinde olduğu kabul edi-
len bu iki değişken arasındaki ilişkinin ortaya ko-
nulması, ülkemizde finansal gelişmişlik düzeyini 
artırarak ekonomik büyümeyi hedefleyen büyüme 
planları açısından da önem arz etmektedir. Diğer 
taraftan beşeri sermaye yatırımlarının finansal ge-
lişmişlik düzeyine etkisinin tespiti, beşeri serma-
yenin sadece ekonomik büyüme için değil finansal 
sistemin işleyişi açısından da önemli olduğunu or-
taya koyabilecektir. Bu bağlamda bu çalışma kap-
samında Türkiye’de finansal gelişmişlik ve beşeri 
sermaye arasındaki ilişkilerin eşbütünleşme ve 
nedensellik analizleri kullanılarak tespit edilmesi 
amaçlanmakta ve konuyla ilgili ülkemizdeki sınır-
lı literatüre de katkı sağlanması hedeflenmektedir. 
Bu amaçlarla teorik ve ampirik literatür araştırıl-
makta ve daha sonra da 1971-2013 yıllarını kapsa-
yan döneme ilişkin ekonometrik analiz sonuçları-
na yer verilmektedir.

2.FİNANSAL GELİŞMİŞLİK VE BEŞERİ 
SERMAYE İLİŞKİSİ

2.1.Teorik Literatür

Finansal gelişmişlik ve beşeri sermaye ilişkisini 
konu alan teoriler özellikle beşeri sermayenin fi-
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30 nansal gelişmişliğe etkisi üzerinde yoğunlaşmak-
tadır. Outreville (1999); beşeri sermaye düzeyi 
yüksek, yetenekli ve iyi eğitimli bireylerin bilgiye 
daha kolay ulaşabildiklerini, daha fazla risk ala-
bildiklerini ve daha fazla tasarruf yaptıklarını be-
lirtmiştir. Chin ve Chou (2001), beşeri sermaye-
nin finansal inovasyonların ortaya çıkarılmasında 
başlıca faktör olduğunu, finansal inovasyonların 
da finansal gelişmişliği sağlayacağını öne sür-
müşlerdir. Aynı yazarların kurdukları modele göre 
finansal ürün ve finansal aracı çeşitliliğini ifade 
eden finansal yenilikler de tasarrufları yatırımla-
ra yönlendirerek beşeri sermayeyi artırabilecektir. 
Evans, Green ve Murinde (2002), finansal geliş-
mişliğin ekonomik büyüme sürecinde gelişmiş bir 
eğitim sistemine dayalı beşeri sermayenin önem-
li bir tamamlayıcısı olduğunu ileri sürmüşlerdir. 
Eryiğit, Eryiğit ve Dülgeroğlu (2015) ise, beşeri 
sermaye arttıkça finansal okuryazarlığın ve gelir 
seviyesinin de yükseleceğini, finansal okuryazar-
lığın finansal hizmetlere olan talebi artırarak; gelir 
seviyesi artışının ise tasarrufları artırarak finansal 
gelişmişlik düzeyini artıracağını öne sürmüşlerdir. 
Aynı yazarlara göre ayrıca sağlıktaki ilerlemelere 
bağlı olarak doğuşta beklenen yaşam süresinde-
ki artış da özellikle bireysel emeklilik sektörünü 
büyüterek finansal gelişmişliğe katkıda buluna-
bilecektir. Sharma (2016) da, beşeri sermaye bi-
rikimi hızlandıkça bireylerin daha fazla risk alarak 
yatırımlara ve kredilere olan talebi artıracağını ve 
beşeri sermaye artışının özellikle banka kredileri 
kanalıyla finansal gelişmişlik düzeyini yükseltece-
ğini savunmuştur.   

2.2.Ampirik Literatür

Finansal gelişmişlik ve beşeri sermaye arasındaki 
ilişki, bu iki değişkenin ekonomik büyüme ile olan 
ilişkilerinin gölgesinde kalmış ve bu durum ilgili 
ilişkiyi araştıran ampirik çalışmaların da oldukça 
sınırlı düzeyde kalmasına neden olmuştur. Söz ko-
nusu ilişkiyi konu alan az sayıdaki çalışmanın ya-
zarlarından Outreville (1999), gelişmekte olan 57 
ülkenin verilerini yatay kesit analizinde kullandığı 
araştırmasında beşeri sermaye birikimi ile üniver-
site mezunu işgücü oranı ve M2 (Geniş para arzı)/
Gayri Safi Yurtiçi Hasıla (GSYİH) oranıyla ölçtü-
ğü finansal gelişmişlik arasında doğrusal regres-
yon yöntemi kullanarak pozitif ilişkilere ulaşmış 
ve beşeri sermayenin finansal gelişmişliğin başlı-
ca belirleyicileri arasında yer aldığını bulmuştur. 
Arora ve Ratnasiri (2011), Hindistan’da ulusal 

seviyede 1975-2007 yıllarına ait verileri yatay ke-
sit analizinde kullanarak M3 (En geniş para arzı)/
GSYİH oranı ile toplam kamu harcamalarında 
eğitim harcamalarının payı arasında pozitif ilişki-
ye; 1999-2008 dönemine ait 23 eyaletin verileri-
ni panel veri analizinde kullanarak da ilköğretim 
brüt okullaşma oranı ve M3/GSYİH oranı arasında 
yine pozitif ilişkilere ulaşmışlardır. Arora (2012) 
ise, gelişmekte olan 21 Asya ülkesinin 2005-2010 
verilerini doğrusal regresyon yöntemiyle analiz 
etmiş ve M2/GSYİH ve öğretmen başına düşen 
öğrenci sayısı arasında negatif ilişkiye ulaşmıştır. 
Eryiğit, Eryiğit ve Dülgeroğlu (2015) da, ülkemiz-
de 2005-2009 yıllarına ait 81 ilin verilerini uzaysal 
panel veri analiziyle araştırmış, finansal gelişmiş-
lik ve sermaye ilişkilerini il bazında incelemiş, 
kişi başına GSYİH, ortalama beklenen ömür, oku-
ma-yazma oranı, ortaöğretim okullaşma oranı ve 
yükseköğretim okullaşma oranı değişkenlerini 
kullanarak oluşturdukları beşeri sermaye endeksi 
ile finansal gelişmişlik arasında pozitif ilişkiye ve 
beşeri sermayeden finansal gelişmişliğe doğru ne-
densellik ilişkisine ulaşmışlardır.

3.EKONOMETRİK ANALİZ

3.1.Veri Seti

Finansal gelişmişlik ve beşeri sermaye arasındaki 
kısa ve uzun dönemli ilişkileri incelemeyi amaç-
layan bu ekonometrik analizde; literatürde hac-
me veya orana dayalı birçok değişkenle temsil 
edilebilen finansal gelişmişlik göstergesi olarak 
finansal sektör tarafından kullandırılan kredile-
rin GSYİH’ya % oranı, beşeri sermaye göstergesi 
olarak da tarafımızdan oluşturulan beşeri sermaye 
endeksi kullanılmıştır. Beşeri sermaye endeksi; 
eğitim ve sağlığın beşeri sermayenin başlıca iki bi-
leşeni olduğundan hareketle, yükseköğretim brüt 
okullaşma oranı (%) ve doğuşta beklenen yaşam 
süresi verileri kullanılarak ve Dünya Bankası’nın 
insani gelişmişlik endeksinin hesaplanmasında 
uygulanan yöntemlerden yararlanılarak aşağıdaki 
şekilde oluşturulmuştur1.

Eğitim/Sağlık Endeksi = (İlgili yıla ait değer - 
Min. değer)/(Maks. değer – Min. değer)

1	 Endeksin hesaplanmasıyla ilgili daha fazla bilgi için: http://
hdr.undp.org/en/content/calculating-indices 
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31Eğitim endeksi hesaplanırken teorik minimum ve 
maksimum değerler sırasıyla 0 ve 100, sağlık en-
deksi hesaplanırken de teorik minimum ve mak-
simum değerler sırasıyla 20 ve 85 olarak dikkate 
alınmıştır. Beşeri sermaye endeksi ise eğitim ve 
sağlık endekslerinin geometrik ortalaması alınarak 
bulunmuştur: 

Beşeri Sermaye Endeksi = Geometrik Ortalama 
(Eğitim Endeksi, Sağlık Endeksi)

1971-2013 dönemine ait Türkiye’ye ilişkin yıllık 
verilerin kullanıldığı analizde, 1996 ve 2000 yıl-
larına ait yükseköğretim brüt okullaşma oranı ve-
rileri eksik olduğundan söz konusu veriler lineer 
interpolasyon yöntemi ile hesaplanmıştır. Eğitime 
ilişkin veriler 1971’den itibaren başladığından veri 
seti 1971-2013 dönemi ile sınırlandırılmıştır. Her 
iki seri de doğal logaritmaları alınarak analize da-
hil edilmekle birlikte, yıllık finansal gelişmişlik 
göstergesi LFD, yıllık beşeri sermaye göstergesi 
de LHC şeklinde kısaltılarak kullanılmıştır. Top-
lam 43 yılı kapsayan her iki değişkene ait veri seti, 
Dünya Bankası’nın web sitesindeki verilerden ya-
rarlanılarak elde edilmiş ve kurulan ekonometrik 
modellerin tahmininde ve diğer analizlerde Evi-
ews 9 ekonometrik analiz programından yararla-
nılmıştır.

3.2.Yöntem ve Analiz Sonuçları 

3.2.1.Birim kök testleri	

Ortalaması, varyansı ve otokovaryansı zamandan 
bağımsız olarak sabit kalan bir zaman serisi du-

rağan olarak kabul edilir. Durağanlık koşullarını 
sağlamayan ve durağan dışı zaman serileri ise bi-
rim köke sahiptir (Asteriou ve Hall, 2007: 231). 
Durağan dışılık özellikle iktisadi ve finansal za-
man serilerinde sıkça görülmektedir. Granger ve 
Newbold’a (1974) göre, birim köke sahip zaman 
serilerinin analizlerde kullanılması sahte regres-
yona neden olabilmektedir. Sahte regresyonda 
anlamlı parametrelere ulaşılsa bile analiz tahmin-
lerini yorumlamak yanlış sonuçlara götürebilmek-
tedir. Bu nedenlerden dolayı model tahmini ya-
pılmadan önce sahte regresyonla karşılaşmamak 
adına serilerin birim köke sahip olup olmadığının 
kontrol edilmesi gerekir. Durağan olmayan seriler 
(Xt), Δ fark operatörü, Xt-1 bir dönem gecikmeli 
değer olmak üzere, 1.farkları (ΔXt = Xt - Xt-1) alın-
dığında genellikle durağan hale gelirler. Bu işlem 
sonucunda 1.farkı durağan hale gelen asıl seriye 1. 
dereceden bütünleşik seri denir ve seri I(1) şeklin-
de gösterilirken düzey değerinde durağan olan bir 
seri ise I(0) şeklinde ifade edilir. Birim kök testle-
ri, zaman serilerinin durağanlığının tespiti için sık-
lıkla tercih edilen yöntemlerin başında gelmekte-
dir. Birim kök testleri, aşağıda ifade edilen ve oto-
regresif AR(1) olarak adlandırılan model üzerine 
kurulur (Gujarati, 2003: 814; Hansen, 2016: 309):

Xt = αXt-1 + ԑt  (ԑt beyaz gürültü hata terimidir)

LFD ve LHC serilerinin durağanlığının tespiti için 
ADF (Artırılmış Dickey-Fuller) birim kök testi 
tercih edilmiş, maksimum gecikme uzunlukları 
2 alınmış ve uygun gecikme uzunluğu Serena ve 
Perron’un (2001) önerdiği modifiye AIC (Akaike 
Bilgi Kriteri) ile otomatik olarak belirlenmiştir:

Tablo 1. ADF birim kök testi

Değişken
Düzey 1.Fark

t-istatistiği (p-değeri) t-istatistiği (p-değeri)
Sabitli Sabitli trendli Sabitli Sabitli trendli

LFD

-0,049
(0,9482)

Kritik değer %5=
-2,933

-1,056
(0,9243)

Kritik değer %5=
-3,520

-3,828
(0,0056)

Kritik değer %5=
-2,936

-3,957
(0,0185)

Kritik değer %5=
-3,526

LHC

0,073
(0,9596)

Kritik değer %5=
-2,936

-1,636
(0,7610)

Kritik değer %5=
-3,520

-3,585
(0,0104)

Kritik değer %5=
-2,935

-3,561
(0,0460)

Kritik değer %5=
-3,523
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32 LFD ve LHC değişkenlerinin düzey değerlerin-
de sabitli ve sabitli trendli modeller için serilerin 
birim kök içerdiğini ifade eden sıfır hipotezleri 
reddedilememişken, 1.farkları alındığında her iki 
modelde de t-istatistikleri kritik değerlerden küçük 
olduğundan birim kökün varlığını ifade eden H0, 
%5 anlamlılık düzeyinde reddedilmiştir. Böylelik-
le düzeyde durağan olmayan zaman serilerine fark 
alma işlemi uygulanarak durağan hale gelmeleri 
sağlanmıştır. 1.farklarında durağan olan serilere 
eşbütünleşme analizi yapılabilmektedir.

3.2.2.Johansen eşbütünleşme testi

Birim kök içermeyen düzeyde durağan I(0) seri-
ler, klasik doğrusal regresyon modellerinde kulla-
nılabilirken birim köke sahip durağan dışı zaman 
serilerinin bu halleriyle analize dahil edilmesi, 
sahte regresyona neden olabilmektedir. Sahte reg-
resyondan kaçınmak için tahmin edilecek ilgili 
modellerde birim köke sahip serilerin farklarının 
alınması ve analizlerde durağanlaştırılan serilerin 
kullanılması gerekir. Bununla birlikte fark alma 
işlemi seriler arasındaki muhtemel uzun dönemli 
ilişkiye dair bilgileri ortadan kaldırır (Maddala, 
1992: 588; Wooldridge, 2012: 646). Fakat eğer 
1.dereceden bütünleşik serilerin I(1) arasında du-
rağan doğrusal bir ilişki mevcutsa durağan dışı 
bu seriler eşbütünleşik olarak kabul edilir (Wang, 
2009: 49). Granger tarafından 1981 yılında kav-
ram olarak ilk kez ortaya konan eşbütünleşme, 
Engle ve Granger’ın (1987) ortak çalışmalarında 
teorik açıdan ele alınmıştır. Durağan dışı iki veya 
daha fazla sayıdaki seri arasındaki ilişkiyi analiz 
etmek için eşbütünleşme analizine ihtiyaç duyulur. 
Engle ve Granger’ın (1987) geliştirdikleri statik 
yaklaşımların yanında Johansen (1988, 1991) ve 
Johansen ve Juselius’un (1990) ortaya koydukları 
sistem bazlı yaklaşımı temel alan dinamik Johan-
sen yöntemi de eşbütünleşme ilişkisinin araştırıl-
ması amacıyla kullanılan yöntemler arasında yer 
almaktadır. Maksimum olabilirlik tahmincisini 
kullanan Johansen yöntemi; Zt, değişkenler vek-
törünü, ԑt beyaz gürültü hata terimini, Π ve Γi de 
matrisleri ifade etmek üzere, N sayıda seri içeren, 
ρ gecikmeli çok değişkenli kısıtlanmamış bir vek-
tör otoregresif (VAR) modele dayanmaktadır.

ΔZt = ΠZt-1 +  Γi ΔZt-i + ԑt

Π matrisinin rankının bulunması, Johansen eşbü-
tünleşme testinin temelini oluşturur. Π matrisinin 

rankı eşbütünleşme vektör sayısını verir ve Π eş-
bütünleşme ilişkisine dair bilgiyi içerir. R sayı-
da eşbütünleşme vektörü varsa matrisin rankı da 
r’dir. Matrisin rankı 0 ile N arasında ise değişken-
ler vektörünün tüm bileşenleri eşbütünleşiktir ve r 
sayıda eşbütünleşme vektörü mevcuttur, eşbütün-
leşme vardır ve model kısıtlanmış diğer bir ifadey-
le ρ-1 gecikmeli vektör hata düzeltme modeline 
(VECM) dönüşür ve kısa ve uzun dönemli ilişkiler 
birlikte incelenir. Matrisin rankı 0 ile N arasında 
ise; Π katsayı matrisi, α ve β Nxr boyutlu matris-
ler olmak üzere Π=αβ’ şeklinde ifade edilebilir. β 
matrisi r sayıda eşbütünleşme vektörü içeren eş-
bütünleşme matrisidir. Eşbütünleşme vektörlerinin 
tahmininde Johansen’in (1988) önerdiği olabilirlik 
oranına dayalı iz (trace) testi ve maksimum özde-
ğer (maximum eigenvalue) testleri kullanılabil-
mektedir. İz testi, en fazla r kadar eşbütünleşme 
vektörü olduğunu ifade eden sıfır hipotezini test 
ederken, maksimum özdeğer istatistiği ise eşbü-
tünleşme vektör sayısının r olduğunu ifade eden 
sıfır hipotezini, r+1 olduğunu ifade eden alternatif 
hipoteze karşı test eder.

Π matrisinin tahmininden Gaussian hata terimleri 
elde etmek için uygun gecikme uzunluğunun bu-
lunması gerekir. Uygun gecikme uzunluğun tespi-
ti, değişkenlerin düzey değerleriyle yer aldığı bir 
VAR modeli tahmini ve ilgili kriterlerin dikkate 
alınması ile yapılır (Asteriou ve Hall, 2007: 322; 
Enders, 2014: 69). Johansen eşbütünleşme tes-
tinden önce, uzun ve kısa dönemli ilişkilerde yer 
alacak deterministik bileşenlerin bulunması için 
de Pantula (1989) tarafından ortaya konan ilkelere 
göre karar verilir. Çalışmada eşbütünleşme analizi 
için Johansen eşbütünleşme testi yapılmıştır. 

Eşbütünleşme analizinin ilk aşamasında finansal 
gelişmişlik ve beşeri sermaye arasındaki ilişkile-
ri araştırmak amacıyla VAR modeli kurulmuştur. 
VAR modeline ilişkin uygun gecikme uzunluğu-
nun tespiti için maksimum gecikme uzunluğu, 
veriler yıllık olmasına rağmen beşeri sermaye ya-
tırımlarının etkilerinin kısa dönemde ortaya çık-
mayacağı gerçeğinden hareketle, 7 olarak alınmış-
tır. Uygun gecikme uzunluğunun tespitinde sıkça 
kullanılan LR (LR test istatistiği), FPE (Son tah-
min hata kriteri), AIC (Akaike bilgi kriteri), SIC 
(Schwarz bilgi kriteri) ve HQ (Hannan-Quinn bil-
gi kriteri) kriterlerine göre uygun gecikme uzun-
lukları aşağıdaki gibidir:
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33Tablo 2. Uygun gecikme uzunluğunu gösteren kriterler

Gecikme 
uzunluğu LR FPE AIC SIC HQ

0 NA 0,013427 1,365231 1,453204 1,395936
1 205,3673 3,33e-05 -4,635798 -4,371878 -4,543683
2 17,00177 2,41e-05 -4,962020 -4,522154* -4,808495*
3 2,250319 2,80e-05 -4,817395 -4,201582 -4,602460
4 5,334229 2,90e-05 -4,792737 -4,000977 -4,516392
5 11,49088* 2,33e-05 -5,030150 -4,062444 -4,692395
6 6,492833 2,26e-05* -5,090225* -3,946572 -4,691059
7 1,709330 2,71e-05 -4,949399 -3,629800 -4,488824

Tablo 3. VAR (6) modeli için otokorelasyon, değişen varyans ve normallik testleri   

Otokorelasyon Değişen varyans
Gecikme 
uzunluğu LM-stat p-değeri Ki-kare p-değeri

1 1,253830 0,8692 77,05775 0,3202
2 2,813241 0,5895 Normallik
3 1,955779 0,7439 J-B p-değeri
4 1,701426 0,7905 3,371458 0,4977
5 3,022493 0,5541
6 1,112120 0,8923

Liew’e (2004) göre gözlem sayısı 60’ın altında 
olan göreceli küçük veri setlerinde FPE ve AIC 
kriterleri daha doğru sonuçlar verdiğinden dola-
yı, VAR modeli için uygun gecikme uzunluğu 6 
olarak seçilmiştir. Eşbütünleşme analizinin doğ-
ru sonuçlar verebilmesi için tahmin edilen VAR 
modelinde hata terimleri arasında otokorelasyon 
bulunmamalı, hata terimlerinin varyansı sabit ol-
malı ve özellikle küçük veri setlerinde hata terim-
leri normal dağılmalıdır. VAR (6) modeline ilişkin 
serisel korelasyon LM, White heteroskedastisite 
ve Jarque-Bera normallik test sonuçları aşağıdaki 

gibidir:

6 gecikmeli VAR modelinde otokorelasyon, deği-
şen varyansın varlığını ve hata terimlerinin normal 
dağılmadığını ifade eden alternatif hipotezler (H1), 
%5 anlamlılık düzeyinde reddedildiğinden model-
de otokorelasyon, değişen varyans ve hata terimle-
rinin normal dağılmama sorunları bulunmamakta-
dır. İstikrar VAR modelinin sağlaması gereken bir 
diğer koşuldur. Modelin stabilitesi için ters kökle-
re bakılmıştır:   
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34 Şekil 1. AR karakteristik polinomunun ters kökleri

Tablo 4. Johansen eşbütünleşme testi

İz istatistiği
(p-değeri)

Maksimum özdeğer 
istatistiği
(p-değeri)

Kritik değer %5 Eşbütünleşme hipotezleri

İz Maksimum özdeğer H0 H1
İz

H0 H1
Maksimum özdeğer

33,32
(0,0005)

29,12
(0,0003) 20,26 15,89 r=0   r=>1 r=0   r=1

4,20
(0,3820)

4,20
(0,3820) 9,16 9,16 r<=1   r=>2 r<=1   r=2

Polinomun ters köklerinin sadece biri birim çem-
ber dışında kaldığından, modelde istikrar şartının 
da sağlandığı söylenebilir. Vektör hata düzeltme 
modeline ilişkin eşbütünleşme denkleminde ve 
VAR modelinde yer alacak deterministik bile-
şenlerin tespiti için ise Pantula prensibinden ya-
rarlanılmış ve eşbütünleşme denkleminde sabitin 
olduğu, trendin olmadığı, VAR modelinde sabit ve 
trendin olmadığı Model 2, %5 anlamlılık düzeyin-
de uygun model olarak seçilmiştir. Model 2’nin 
kullanıldığı Johansen eşbütünleşme testlerinin so-
nuçları aşağıdaki gibidir:

Sonuçlar, LFD ve LHC değişkenleri arasın-
da eşbütünleşme ilişkisinin olmadığını ifade 
eden sıfır hipotezinin %5 anlamlılık düzeyinde 
reddedildiğini,‘en fazla 1 eşbütünleşme vektörü 
vardır’ şeklinde kurulan sıfır hipotezininin redde-
dilemediğini ve zaman serilerinin aralarında bir 
eşbütünleşme vektörünün bulunduğunu göster-
mektedir. Buna göre uzun dönemde iki değişken 
arasında gerçek bir ekonomik ilişki vardır ve dü-
zeyde durağan olmayan iki seri arasında uzun dö-

nemli durağan doğrusal bir ilişki mevcuttur. Eşbü-
tünleşme denklemi, LFD bağımlı değişken olacak 
şekilde normalize edildiğinde, aşağıdaki gibidir:

LFD = 8,485 + 2,469LHC

standart hata (0,546)

Eşbütünleşme denklemi, LHC değişkeninin kat-
sayısı istatistiksel olarak anlamlı olmakla birlikte, 
finansal gelişmişlik ve beşeri sermaye arasında 
uzun dönemde pozitif bir ilişkinin olduğunu gös-
termektedir. Uzun dönem ilişkisini gösteren reg-
resyon sonucuna göre beşeri sermaye endeksinde-
ki %1’lik artışla birlikte finansal gelişmişliği tem-
sil eden finansal sektör tarafından kullandırılan 
kredilerin GSYİH’ya % oranı da yaklaşık %2,5 
artmaktadır. Eşbütünleşme analizi seriler arasında 
uzun dönemli ilişkinin ve nedenselliğin varlığını 
ortaya koymakla birlikte nedenselliğin yönü hak-
kında bilgi vermez. Bu nedenle nedensellik analizi 
için VECM’nin incelenmesine gerek duyulur.
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353.2.3.Vektör hata düzeltme modeli (VECM) ve 
nedensellik testleri

Zaman serisi analizlerinde sıkça yer alan neden-
sellik olgusu, Granger’ın 1969’daki çalışmasında 
ortaya koyduğu çerçeve ile yaygın olarak kullanıl-
maya başlamıştır. Granger’a göre X’in gecikmeli 
değerleri Y’nin değerlerinin tahmin edilmesine 
yardımcı oluyorsa, ‘X, Y’nin Granger nedenidir’ 
denir. Zaman serileri arasındaki nedensellik ilişki-
lerini inceleyen testler arasında bulunan standart 
Granger nedensellik testii düzeyde durağan iki seri 
için değişkenlerin gecikmeli değerlerinin eşitliğin 
sağ tarafında yer aldığı aşağıdaki iki değişkenli 
VAR modelinin tahminine dayanır: 

Xt =  ajXt-j +  bjYt-j + ԑt

Yt =  cjXt-j +  djYt-j + μt

Engle ve Granger (1987) seriler arasında eşbü-
tünleşmenin varlığı tespit edilirse VAR modeline 
dayalı standart Granger testinin geçerli olmaya-
cağını, bu durumda seriler arasındaki nedensellik 
ilişkilerinin vektör hata düzeltme modeli (VECM) 
ile araştırılması gerektiğini belirtmişlerdir. Yine 
aynı yazarlara göre, değişkenler arasında en az bir 
adet uzun dönemli denge ilişkisi varsa en az bir 
adet de uzun dönemli nedensellik ilişkisi vardır.  

Bu kısa ve uzun dönemli nedensellik ilişkilerinin 
incelenmesi için X ve Y bağımlı değişkenlerine 
göre VECM kurulur. İki değişken için vektör hata 
düzeltme modeli çerçevesinde aşağıdaki hata dü-
zeltme modelleri (ECM) en küçük kareler yöntemi 
ile tahmin edilir (Hongyu, Park ve Siqi, 2002, 45; 
Loizides ve Vamvoukas, 2005: 135; Ho, Wei ve 
Wong, 2005: 252; Kang, 2015: 27-28):

ΔXt =  ajΔXt-j +  bjΔYt-j + αECT1,t-1 + ԑt

ΔYt =  cjΔXt-j +  djΔYt-j + βECT2,t-1 + μt

Hata düzeltme denklemlerindeki ECT1,t-1 ve 
ECT2,t-1 hata düzeltme terimleri ve α ve β da hata 
düzeltme teriminin katsayılarıdır. ECT1,t-1 ve 
ECT2,t-1, sırasıyla X ve Y’nin bağımlı değişken 
olarak alındığı eşbütünleşme denkleminin tahmin 
edilmesi ile elde edilen hata teriminin 1 dönem 
gecikmeli değerleridir. Hata teriminin katsayısı 
belirli bir anlamlılık düzeyinde anlamlı ve nega-
tif ise ‘bağımsız değişken uzun dönemde bağımlı 
değişkenin Granger nedenidir’ şeklinde yorumla-
nırken, bağımsız değişkenin gecikmeli değerleri-
nin katsayılarının bir bütün olarak anlamlı olması 
ise ‘bağımsız değişken kısa dönemde bağımlı de-
ğişkenin Granger nedenidir’ şeklinde açıklanır. 5 
gecikmeli VECM’ye dayalı uzun dönemli ve kısa 
dönemli Granger nedensellik test sonuçları aşağı-
daki gibidir:

Tablo 5. VECM’ye dayalı Granger nedensellik testleri

Değişkenler

ΔLFD
(Bağımsız 

değ.)
F-istatistiği
(p-değeri)

ΔLHC
(Bağımsız 

değ.)
F-istatistiği
(p-değeri)

ECTt-1’nin 
katsayısı

(t-istatistiği)
(p-değeri)

Varsayım 
testleri

(p-değeri)

ΔLFD (Bağımlı 
değ.) -- 2,517  

(0,0276)

-0,048 
(-2,334)
(0,0276)

LM (0,8373)
ARCH 

(0,9891)
RESET 
(0,5193)

ΔLHC (Bağımlı 
değ.)

1,450 
(0,2025) --

0,0603 
(5,177)
(0,0000)

LM (0,9665)
ARCH 

(0,8519)
RESET 
(1,0000)
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36 LFD’nin bağımlı değişken olduğu modelde hata 
düzeltme teriminin (ECTt-1) katsayısı negatiftir 
ve katsayının anlamlı olmadığını ifade eden sıfır 
hipotezi %5 anlamlılık düzeyinde reddedilirken, 
katsayının anlamlı olması LHC’den LFD’ye doğru 
uzun dönemde nedensellik olduğunu göstermekte-
dir. LHC değişkeninin gecikmeli değerlerinin kat-
sayılarının bir bütün olarak anlamlı olması ise kısa 
dönemde LHC’den LFD’ye doğru nedenselliğin 
varlığını ifade etmektedir. VECM’ye göre bağımlı 
değişken LFD’nin kısa ve uzun dönem değerleri 
arasındaki sapmaların yaklaşık %5’inin her yıl 
düzeltilmekte ve sistem yaklaşık 20 senede den-
geye gelmektedir. Diğer taraftan model tahmin so-
nuçlarına göre %5 anlamlılık düzeyinde LFD’den 
LHC’ye doğru kısa ve uzun dönemde nedensellik 
bulunmamaktadır. Tahmin edilen her iki model-
de de Breusch-Godfrey serisel korelasyon LM, 
ARCH heteroskedastisite ve Ramsey Reset testle-
rine göre %5 anlamlılık düzeyinde otokorelasyon, 
değişen varyans sorunları ve model kurma hatası 
yoktur. Hata düzeltme modellerinin tahmin sonuç-
ları, eşbütünleşme denkleminde LFD’nin bağımlı 
değişken olarak kullanılmasının doğruluğunu da 
teyit etmektedir.

VECM’ye dayalı Granger nedensellik test so-
nuçları; ülkemizde finansal gelişmişliğin beşeri 
sermayeye kısa ve uzun dönemde bağımlı oldu-
ğunu ve beşeri sermayenin gecikmeli değerlerinin 
finansal gelişmişliğin tahmin edilmesi için kulla-
nılabileceğini göstermektedir. Çalışmada ulaşılan 
finansal gelişmişlik ve beşeri sermaye arasındaki 
uzun dönemli pozitif ilişki de dikkate alındığında, 
model tahmin sonuçlarının; finansal gelişmişlik 
ve beşeri sermaye ilişkisini konu alan özellikle de 
beşeri sermayenin finansal gelişmişlik üzerindeki 
pozitif etkisine yoğunlaşan teorileri desteklediği 
söylenebilir.

4.SONUÇ

20. yüzyılın ikinci yarısında hız kazanan tekno-
lojik gelişmeler ve kişi başına gelirdeki artışlar, 
birçok iktisadi sektörle birlikte finansal hizmet-
ler sektörünü de derinden etkilemiş ve hem özel 
sektör kuruluşlarında hem de devletin düzenleyici 
kurumlarında modern değişimlerin önünü açmış-
tır. Küreselleşmenin de etkisiyle ulusal finansal 
sistemler günümüzde gelişmiş işlem ağları ile 
birbirlerine bağlanmış ve dünya genelinde bütün-
leşmiş durumdadır. Ulusal ekonomiler ve küresel 

ekonomi için çok önemli bir bileşen konumunda 
bulunan finansal sistemler; yatırım ve tasarruf ter-
cihlerine etki ederek kaynak dağılımını, toplumsal 
refahı ve ekonomik büyümeyi etkileyebilmektedir. 
Piyasa ekonomilerinin sinir sistemi olarak kabul 
edilen finansal sistemlerin işlevlerinde ilerlemeler 
yaşandığında ortaya çıktığı kabul edilen finansal 
gelişmişlik ve ekonomik büyüme arasındaki iliş-
kiler üzerine birçok çalışma ortaya konmuş fakat 
finansal gelişmişlik ve modern büyüme teorileri 
arasında yer alan içsel büyüme teorilerine göre 
ekonomik büyümenin başlıca kaynaklarından biri 
olan beşeri sermaye arasındaki ilişki üzerine yeter-
li araştırma yapılmamıştır. Özellikle son yıllarda, 
eğitim ve sağlık gibi bileşenlerden oluşan beşeri 
sermayenin fiziksel sermayeden daha önemli ol-
duğu üzerine tartışmalar yoğunlaşmış ve beşeri 
sermaye yatırımları birçok ülkede ekonomik bü-
yüme ve kalkınma stratejilerinin ana unsuru ko-
numuna gelmiştir. Ekonomik büyüme ile pozitif 
ilişki içinde olduğu kabul edilen bu iki değişken 
arasındaki ilişkinin ortaya konulması, ülkemizde 
finansal gelişmişlik düzeyini artırarak ekonomik 
büyümeyi hedefleyen büyüme planları açısından 
da önem arz etmektedir. Bu bağlamda çalışmada, 
finansal sektör tarafından kullandırılan kredilerin 
GSYİH’ya % oranı ile temsil edilen finansal ge-
lişmişlik ve yükseköğretim brüt okullaşma oranı 
ve doğuşta beklenen yaşam süresi verileri kulla-
nılarak tarafımızdan oluşturulan beşeri sermaye 
endeksi arasındaki ilişkiler 1971-2013 dönemin-
de yıllık veriler kullanılarak eşbütünleşme ve ne-
densellik analizleri ile incelenmiştir. Bütünleşik 
olduğu tespit edilen seriler, eşbütünleşme testine 
tabi tutulmuş ve aralarında uzun dönemli pozitif 
bir denge ilişkisinin varlığına ulaşılmıştır. Diğer 
bir ifadeyle uzun dönemde beşeri sermaye arttıkça 
finansal gelişmişlik de artmaktadır. VECM’ye da-
yalı testler ile de kısa ve uzun dönemli nedensellik 
ilişkileri araştırılmış ve beşeri sermayeden finan-
sal gelişmişliğe doğru kısa ve uzun dönemde tek 
yönlü nedensellik ilişkisi tespit edilmiştir. 

Ekonometrik analiz sonuçları; uzun dönemde be-
şeri sermayeye yapılacak yatırımların finansal ge-
lişmişliğe neden olacağını ve finansal gelişmişliği 
pozitif olarak etkileyeceğini öne süren Outrevil-
le (1999),	  Chin ve Chou (2001), Eryiğit, Er-
yiğit ve Dülgeroğlu (2015) ve Sharma’nın (2016) 
görüşlerini desteklemektedir. Eryiğit, Eryiğit ve 
Dülgeroğlu’nun (2015) görüşlerinden hareketle, 
ülkemizde uzun dönemde üniversiteleşme ora-
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37nıyla artan gelir seviyesinin tasarrufları artırması, 
üniversiteleşmeyle bağlantılı olarak artan finansal 
okuryazarlık düzeyinin finansal hizmetlere olan 
talebi artırması ve sağlıktaki ilerlemelere bağlı 
olarak yükselen beklenen yaşam süresinin özel 
bireysel emeklilik sektörünü büyütmesi kanalla-
rıyla beşeri sermayenin finansal gelişmişlik düze-
yini artırdığı söylenebilir. Bu bağlamda ülkemizde 
yükseköğrenimde gözlenen kalite sorununun aşıl-
ması, beşeri sermayenin finansal gelişmişliğe olan 
etkisini artırabilecektir. Yükseköğrenimde niteli-
ğin artırılması, birçok gelişmiş ve gelişmekte olan 
ülkeyle karşılaştırıldığında ülkemizde çok düşük 
olan tasarruf oranlarını artırabilecek ve beklenen 
yaşam süresinin artması da yine ülkemizde göre-
celi az gelişmiş özel bireysel emeklilik sektörünü 
büyütebilecektir. Beşeri sermaye düzeyi yüksek, 
iyi eğitimli ve sağlıklı bireylerin sayısının artma-
sı sadece finansal gelişmişlik düzeyini artırmakla 
kalmayacak aynı zamanda ekonomik büyümeye 
ve genel refah artışına önemli katkılar sağlayabi-
lecektir. Beşeri sermayeye yapılacak yatırımların 
olumlu sonuçlarının uzun yıllar sonra alınacağı 
gerçeğinden hareketle, Türkiye’de zaman kaybe-
dilmeden özellikle yükseköğrenim sisteminde ka-
liteyi artıracak politikalar dizayn edilmeli, istikrar-
lı finansal gelişme ve ekonomik büyüme trendleri 
yakalayabilmek için beşeri sermaye yatırımları 
artırılmalı ve kalkınma stratejileri insan kalitesine 
odaklanmalıdır.
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