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Özet 

 
McKinnon-Shaw tarafından ileri sürülen ve 1970’li yılların ikinci yarısından itibaren geliĢmekte olan 

ülkelerde yaygın bir Ģekilde görülen finansal liberalizasyon hipotezi, finansal sektördeki kısıtların ve 

sınırlamaların kaldırılmasının sonucu organize finansal sektöre (bankacılığa) yönelen atıl fonların 

finansal geliĢmeye katkı yapacağını ve bu yolla yatırımların finansmanı ve dolayısıyla da ekonomik 

büyümenin gerçekleĢeceğini ileri sürmektedir. Finansal liberalizasyon hipotezi, teorik arka planı olan 

ilk finansal geliĢme modelini oluĢturmaktadır. Ancak konu ile ilgili ampirik literatür, finansal 

geliĢmenin ekonomik büyümeyle iliĢkisi genellikle nedensellik analizleri çerçevesinde yapılmaktadır. 

Bu çalıĢmaların finansal liberalizasyonun finansal geliĢmeye doğrudan katkı yaptığı Ģeklindeki bir 

varsayıma dayandığı görülmektedir. Türkiye üzerine yapılan çalıĢmalarda bu kapalı varsayımın test 

edilmediği görülmektedir. Bu çalıĢma finansal liberalizasyonun finansal geliĢmeye katkı yapıp 

yapmadığını 1987:2-2008:2 dönemi verilerini kullanarak ekonometrik olarak (ARDL yöntemiyle) 

incelemektedir. Ampirik bulgular finansal liberalizasyonun finansal geliĢme üzerine etkisinin açık ve 

yeterli düzeyde olmadığını ortaya koymaktadır. Diğer bir ifadeyle Türkiye’de, finansal liberalizasyon 

finansal geliĢmeye beklenilen katkıyı yapamamıĢtır. 

 

Anahtar Kelimeler: Finansal liberalizasyon, Finansal geliĢme, ARDL sınır testi 

 

Abstract 
 

Financial liberalization hypothesis, proposed by McKinnon-Shaw and implemented throughout the 

developing countries in the late 1970s, argued that liberalization in the financial sector in terms of 

freeing restrictions and lifting constraints in the sector leads to mobilize unproductive resources to the 

organized banking sector and this deepens the financial sector, and increases investment, and therefore 

foster economic growth. Financial liberalization hypothesis, with its theoretical background, 

constitutes the first model for financial development. However, in the empirical literature on this topic, 

the relationship between financial development and economics growth concentrates on the direction of 

causality between the variables. These studies are based upon an implicit assumption of which 

financial development directly contributes to economic growth. This implicit assumption has not 

tested for Turkey yet. This study tries to examine whether financial liberalization contributes to 

financial development by utilizing econometric tools (ARDL approach) and by employing data for the 

period 1987:2-2008:2. Empirical finding reveals that financial liberalization did not lead to financial 

development openly and sufficiently. In other words, the expected contribution of financial 

liberalization to financial development has not been fulfilled in Turkey. 
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1. Giriş 

Ġktisadi geliĢme sürecinde bir çok önemli fonksiyon üstlenen finansal sistemin en önemli 

iĢlevi, tasarruf sahipleriyle yatırım yapmak isteyenler arasındaki aracılık (intermediation) 

oluĢturmaktadır. Bir ekonomide finansal sistem bu iĢlevini ne kadar etkin ve en düĢük 

maliyetle yerine getiriyorsa önemi de o kadar artmaktadır.  

1970’lerin ortalarına kadar geliĢmekte olan ülkelerde uygulanan iktisat politikalarının ortak 

yönlerinden birini finansal piyasalara müdahale oluĢturmaktadır. McKinnon (1973) ve Shaw 

(1973) tarafından, faiz oranlarının piyasa güçlerinin dıĢında belirlenerek, suni bir Ģekilde 

enflasyondan düĢük tutulmasını ifade eden finansal baskı, zamanla finansal sektöre yapılan 

her türlü müdahale ve kısıtlamayı ifade etmek için geniĢleterek kullanmak bir gelenek haline 

gelmiĢtir. Ne Ģekilde olursa olsun, finansal baskı politikaları McKinnon ve Shaw tarafından 

eleĢtirilerek, finansal sektörde liberalizasyonun gerçekleĢtirilmesi önerilmiĢtir. Bu iktisatçılar, 

ekonomik büyümeye gerekli olan sermaye birikimi için ihtiyaç duyulan tasarrufların, 

yatırımlara yönelebilmesi için, faiz oranlarının piyasa güçleri tarafından serbestçe 

belirlenmesi gerektiğini ileri sürmektedirler. 

1980’lerin ikinci yarısında geliĢtirilen içsel (yeni) büyüme teorileriyle (endegenous growth 

theories, Romer, 1986; Lucas, 1988), finansal sektörün büyümedeki rolü yeniden gündeme 

getirilmiĢ (Pagano, 1993) ve finansal geliĢme düzeyi yüksek olan ülkelerin ekonomik büyüme 

hızının da yüksek olacağı ileri sürülmüĢtür. Finansal sektör ve ekonomik büyüme iliĢkisini 

ortaya koymayı amaçlayan bu teorik çalıĢmalarda, finansal geliĢmenin ekonomik büyümeye 

yol açacağı belirtilmektedir. Ancak bu çalıĢmalarda finansal geliĢmenin nasıl olduğu 

açıklanmadan, finansal liberalizasyonun doğrudan ve kendiliğinden finansal geliĢmeye neden 

olacağı gibi bir varsayımın kabul edildiği görülmektedir (Greenwood ve Jovanovic, 1990; 

Bencivenga ve Smith, 1991; King ve Levine, 1993a, 1993b; Roubini ve Sala-i Martin, 1992; 

Hermes ve Lensink, 1996; Levine, 1997). 

24 Ocak 1980 kararları olarak bilinen istikrar programıyla liberalizasyon sürecine kapısını 

açan Türkiye’nin finansal liberalizasyon deneyimi birçok bilimsel çalıĢmaya değiĢik açılarıyla 

konu olmuĢtur. Bu çerçevede çalıĢmaların iki alanda yoğunlaĢtığı görülmektedir. Ġlk olarak, 

yatırım ve tasarruf fonksiyonları tahmin edilerek finansal liberalizasyonun tasarruflar ve 

yatırımlar üzerindeki etkisi belirlenmeye çalıĢılmıĢtır (Erol, 1992; Önder vd., 1993; Celasun 

ve Tansel, 1993; Uygur, 1994; Günçavdı vd., 1998; DemirbaĢ, 2000; Kar, 2000; Koçyiğit, 

2000; Sancak, 2002; Günçavdı ve McKay, 2003). Ġkincisinde ise, finansal liberalizasyonun 

ekonomik büyümeye katkısı incelenmiĢtir. Bu bağlamda yapılan çalıĢmaların finansal 
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derinleĢme göstergeleri ile ekonomik büyüme arasındaki iliĢkinin belirlenmesine odaklandığı 

ve bu çalıĢmaların büyük çoğunluğunda nedensellik analizlerinin yapıldığı görülmektedir 

(Akçoraoğlu, 2000; Kar ve Pentecost, 2000; Doğan, 2002; ÜnalmıĢ, 2002; Aslan ve 

Küçükaksoy; 2006; Aslan ve Korap, 2006; Acaravcı vd., 2007; Halıcıoğlu, 2007; Öztürk, 

2008). Yapılan bütün bu çalıĢmalarda, finansal liberalizasyonun finansal geliĢmeye katkıda 

bulunduğu zımnen, doğrudan ve mekanik bir Ģekilde, kabul edilmiĢtir. Bu çalıĢmalarda 

genellikle finansal geliĢme göstergeleri ile ekonomik büyüme arasında bir iliĢkinin olup 

olmadığı ampirik olarak belirlenmeye çalıĢılmaktadır.  

Finansal liberalizasyon ile finansal geliĢme iliĢkisinin daha önceki çalıĢmalarda incelenmediği 

gerçeğinden hareket ederek, bu kapalı varsayımın Türkiye örneğinde ekonometrik olarak 

incelenmeye konu edilmesi önem arz etmektedir. Dolayısıyla bu çalıĢma, finansal 

liberalizasyonun gerçekten finansal geliĢmeye katkıda bulunup bulunmadığını ARDL 

yöntemiyle test edecektir: 

2.  Finansal Gelişme Modeli: Finansal Liberalizasyon 

1970’lerin ortalarına kadar geliĢmekte olan ülkelerde uygulanan iktisat politikalarının ortak 

yönlerinden birini finansal piyasalara müdahale oluĢturmaktadır (Galbis, 1977). Bu 

müdahaleler; mevduat ve kredi faiz oranlarının sınırlanması, mevduata göre farklı mevduat 

munzam karĢılık oranlarının uygulanması ve bu oranın yüksek tutulması, banka giriĢlerinin 

yasaklanması, selektif kredi politikalarının uygulanması ve sermaye hareketlerine kısıtların 

getirilmesi Ģeklinde sıralanabilir. McKinnon ve Shaw, faiz oranlarının piyasa güçlerinin 

dıĢında belirlenerek, suni bir Ģekilde enflasyondan düĢük tutulmasını finansal baskı (financial 

repression) olarak tanımlamıĢlardır. Bu spesifik tanım, daha sonraları finansal sektöre yapılan 

her türlü müdahaleyi ve kısıtı ifade etmek için geniĢletilerek kullanmak bir gelenek haline 

gelmiĢtir. 

McKinnon ve Shaw’a göre faiz oranlarına getirilen tavan uygulaması ekonomide çeĢitli 

olumsuzluklara yol açmaktadır (Fry, 1997: 755): Birincisi, düĢük faiz oranları, bugünkü 

tüketimle (cari tüketim) gelecekteki tüketim karĢılaĢtırıldığında, bugünkü tüketim lehine bir 

sapma meydana getirir. Bu durum tasarrufların, toplumsal refah açısından, optimal seviyenin 

altında gerçekleĢmesine neden olur. Ġkincisi, potansiyel borç verebilecek kesim elde ettikleri 

tasarrufları düĢük faizli banka mevduatları yerine, altın ya da döviz gibi getirisi daha çok 

olabilecek üretken olmayan verimsiz alanlara veya enformel piyasalara yapabilirler. 

Üçüncüsü, bankalardan düĢük faizle ödünç alınan krediler göreceli olarak sermaye yoğun 

yatırımlarda değerlendirilebilir. Dördüncüsü, potansiyel ödünç fon alacak yatırımcılar arasına 
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yüksek faizlerle borçlanmak istemeyen ve daha az getirili projelere sahip olan riskli 

giriĢimciler de katılabilir. Bu da düĢük getirili projelerin seçilmesine neden olur.  

Diğer bir tartıĢma ise, finansal baskının geliĢmekte olan ülkelerde kimi giriĢimciler tarafından 

daha düĢük faizle krediler kullanabilmelerine olanak sağlarken, kimi giriĢimcilerin düĢük 

faizle kredi kullanamamalarının ekonomide ikili (dual) bir yapıya neden olacağı üzerinedir. 

Finansal sektördeki kredi tayınlaması, etkin olmayan alanlara yatırım yapılmasına yol 

açmakta ve yükselen enflasyon nedeniyle negatif getirisi yükselen mevduatlar kredilerin 

yatırım için fon ihtiyacını karĢılayamaz hale gelmesine sebep olmaktadır (Toprak, 1993: 20 ). 

Bu durum reel tasarruf aracı olarak finansal sistemin değil de baĢka araçların (döviz, altın, 

gayrimenkul vb.) kullanılmasını özendirmekte ve tasarrufların finansal sisteme dönmesini 

engelleyerek sistemin geliĢimine sekte vurmaktadır. Dolayısıyla yatırımlarda etkinliğin 

optimalden daha düĢük seviyelerde gerçekleĢmesine yol açılmaktadır (Emek, 2000: 63). 

DüĢük faizlerle kredi kullanabilen yatırımcılar, getirisi yüksek modern yatırım projelerine 

yatırım yaparlarken, bunu baĢaramayan yatırımcılar, sadece kendi tasarruflarıyla geleneksel 

üretim tekniklerine dayalı projelere yatırım yapabileceklerdir. Modern üretim teknikleriyle 

yapılan yatırımların karlılık oranları, geleneksel tekniklerle yapılan yatırımlardan daha yüksek 

olacağından, genel olarak ekonomide yatırımların marjinal getirileri marjinal maliyetlerine 

eĢitlenemeyecektir. Diğer yandan, düĢük faizle krediye eriĢemeyenlerin aleyhine gelir 

adaletsizliğine neden olacaktır (Emek, 2000: 64). 

Nedeni ve gerekçesi ne olursa olsun, finansal baskı politikaları McKinnon ve Shaw tarafından 

eleĢtirilerek finansal sektörde liberalizasyonun gerçekleĢtirilmesi önerilmiĢtir. Bir iktisat 

politikası olarak liberalizasyon, ekonomideki mevcut kontrollerin döviz piyasaları, finansal 

piyasalar, iĢgücü piyasaları, tarımsal ürün piyasaları gibi çeĢitli piyasalar üzerinde kısmen ya 

da tamamen kaldırılması veya azaltılması anlamına gelmektedir. Bu anlamda finansal 

liberalizasyon, finansal piyasalardaki kontrollerin kaldırılması (iç finansal liberalizasyon) ve 

ekonominin uluslararası sermaye akımlarına açılması (dıĢ finansal liberalizasyon) sürecini 

kapsamaktadır (Gelbard ve Leite, 1999: 5; Williamson ve Mahar, 2002: 10). McKinnon ve 

Shaw’a göre, liberalizasyon yaklaĢımının temeli, geliĢmekte olan ülkelerde sorun yatırımların 

azlığı değil, tasarrufların yetersizliği anlayıĢına dayanmaktadır. Eğer sorun tasarrufların azlığı 

ise, yapılması gereken tasarrufları cazip kılıcı ve artırıcı politikaların oluĢturulması 

olmaktadır. Reel anlamda pozitif veya piyasa güçleri tarafından pozitif olarak belirlenecek bir 

faiz oranı ekonomideki atıl fonların organize finansal sektöre (bankacılık sistemine) 
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kaymasına neden olacaktır. Bu ise, yatırımlar için gerekli olan fonların oluĢması anlamına 

gelmektedir.  

McKinnon ve Shaw’a göre, ekonomik büyüme sürecinin hızlandırılması finansal 

liberalizasyonu gerektirmektedir. Bu da öncelikle banka kredileri üzerindeki sıkı kontrollerin 

kaldırılması, faiz oranlarının serbestleĢmesi ve artması yoluyla ve enflasyonun düĢürülmesiyle 

gerçekleĢecektir. Faiz oranlarının serbestleĢtirilmesi ve reel faizlerin pozitif hale gelmesi 

neticesinde, giriĢimciler karlılığını yitiren, düĢük getirili verimsiz yatırımlardan 

vazgeçeceklerdir. Bunun sonucu olarak yatırımların ortalama getirileri ve etkinliği artacak, 

ekonomi büyüyecek ve yeniden tasarrufların artmasına neden olacaktır. Artan reel faiz 

oranları, düĢük getirili projelere ve verimsiz alanlara yapılan yatırımların, bu kaynakların 

yüksek faizli mevduata yönlendirilmesini sağlayacaktır. Tasarrufların bu Ģekilde etkin olarak 

değerlendirilmesi, yatırım miktarının ve kalitesinin artmasına neden olacak bu da ekonomik 

büyümeyi pozitif etkileyecektir (Fry, 1997: 755-756; Emek, 2000: 64). McKinnon ve Shaw 

tarafından geliĢtirilen bu yaklaĢım, IMF ve Dünya Bankası gibi uluslararası kurumlar 

tarafından desteklenen ve bir çok ülkede uygulanan istikrar programlarının ayrılmaz bir 

parçası haline gelmiĢtir (Kar ve Tuncer, 1999: 6). Türkiye ise, 24 Ocak 1980 istikrar 

programıyla birlikte bu değiĢimi baĢlatmıĢtır. 

3. Ekonometrik Model 

Finansal liberalizasyon politikalarının Türkiye’de finansal geliĢmeye katlıda bulunup 

bulunmadığının ampirik olarak ortaya konulması için tahmin edilecek modelin genel formu 

Ģöyledir:  

   XFLFD ,         (1) 

Burada FD, FL ve X, sırasıyla finansal geliĢme, finansal liberalizasyon ve kontrol 

değiĢkenlerini ifade etmektedir. 

Finansal geliĢme, ölçülmesi güç olan ya da hazır verisi olmayan bir değiĢkendir. Bu sebeple 

finansal geliĢme ile ilgili alternatif ölçütlerin geliĢtirilmesi gerekmektedir. Ayrıca geliĢtirilen 

her gösterge, finansal sektördeki geliĢmenin farklı yönlerindeki etkilerinin ölçülmesini 

yansıttığından analizler açısından önemlidir. Finansal geliĢmenin ölçülebilmesi için iyi 

tanımlanmıĢ bir göstergeler demetinin ekonomik politikaların hazırlanmasında, 

geliĢtirilmesinde ve uygulanmasında gerekli olduğu açıktır. Bu yüzden finansal sektör için 

geliĢtirilen göstergeler demeti; parasal durumu, kredi akıĢını, likidite yönetimini ve finansal 
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sektörün risk yönetim karakteristiklerini kapsamalıdır (Ağır, 2009). Dolayısıyla, finansal 

geliĢmeyi temsil edebilmek için tek bir gösterge yeterli olmamaktadır.  

Bu çalıĢmada, finansal geliĢmeyi temsil edebilmek için, farklı modellerde kullanılmak üzere 

literatürde en çok yer alan üç gösterge kullanılacaktır: M2 (geniĢ tanımlı para arzı) (Gupta, 

1984; Jung, 1986; Odedokun, 1989; Wood, 1994; Murinde ve Eng, 1994a, 1994b; Gregorio 

ve Guidotti, 1995; Galetoviç, 1996; Lynch, 1996), YĠK (yurt içi kredi hacmi) ve ÖSK (özel 

sektör kredi hacmi) Gupta, 1984; Odedokun, 1989; Agung ve Ford, 1998; Durham, 2002; 

King ve Levine, 1993a).  

Finansal liberalizasyon değiĢkeni olarak, McKinnon ve Shaw hipotezinde vurgulanan, reel 

faiz oranları tercih edilecektir.  

Finansal geliĢmenin bir çok faktörden etkilendiği ve ampirik analizlerde bu durumun dikkate 

alınması gerektiği açıktır.
3
 Bu nedenle finansal liberalizasyonun finansal geliĢmeye etkisi 

analiz edilirken, bu çalıĢmada kontrol değiĢkeni olarak, reel gelir (LRGSA) ve dıĢ ticaretin 

liberalizasyonu (LOPEN) seçilmiĢlerdir. 

Literatürde, Reel Gelir ve OPEN değiĢkeninin yer aldığı birçok çalıĢmada bu değiĢkenlerin 

finansal geliĢmeyi olumlu etkilediği ortaya konulmuĢtur (Demetriades, 2008; Ang, 2008; Law 

ve Demetriades, 2006; Huang, 2006; Do ve Levchenko, 2006; Braun ve Raddatz, 2005; Rajan 

ve Zingales, 2003; Arestis vd., 2002; Chinn ve Ito, 2002). KiĢi baĢına gelirin artıĢıyla birlikte 

finansal geliĢme de artmaktadır (Chinn ve Ito, 2002: 4). DüĢük gelir seviyelerinde borç 

alacakların net değeri düĢük ve destekleyici kurumlar formalite düzeyinde olduğundan, 

aracılık iĢlevi güven ve sosyal iliĢkilere dayanan formel olmayan finansal yapılar tarafından 

belirlenir. Varlıklı borç alacakların artması ve finansal altyapının birazcık iyileĢmesi 

bankaların ortaya çıkmasını ve bunlardan borçlanmayı olanaklı hale getirecektir. Yüksek kiĢi 

baĢına gelir çok sayıda borçlanacak kiĢi/kurum ürettiği zaman, finansal sistem artan 

ihtiyaçları karĢılamak için yeni finansal araçlar geliĢtirme yoluna gidecek ve finansal sistemde 

bankaların yanı sıra sermaye piyasaları da oluĢacaktır. Bu tartıĢmalar gelirin artmasıyla 

birlikte finansal sektörün de zaman içerisinde kendisini geliĢtirdiğini göstermektedir (Montiel, 

2003: ii19).  

Finansal geliĢme ve ekonomik büyüme arasındaki iliĢki üzerine farklı ülke örnekleri için 

yapılan ampirik çalıĢmalardan elde edilen sonuçlar, bu iliĢkinin yönü ile ilgili farklı sonuçlar 

ortaya koymaktadır. BaĢka bir ifadeyle, finansal geliĢme ile ekonomik büyüme arasındaki 

iliĢkinin yönü birinden diğerine doğru olabileceği gibi karĢılıklı da olabilmektedir (Hermes, 

                                                 
3
 Finansal geliĢmenin belirleyicileri olarak literatürde bir çok farklı değiĢken kullanılmaktadır. Bununla ilgili 

daha ayrıntılı bilgi için bknz., Ağır, vd., (2009). 



 

461 

 

1994; Arestis ve Demetriades, 1997; Thiel, 2001; Eschenbach, 2004; Lawrence, 2006; Shan 

ve Jianhong, 2006; Ang, 2007). Bununla birlikte, Lucas (1988), Stiglitz (1994), Singh ve 

Weisse (1998), ekonomik geliĢmenin finansal hizmetler için talep yaratarak finansal 

geliĢmeye katkı sağlayacağını vurgulamaktadırlar. Ekonomik büyümeden finansal geliĢmeye 

doğru bir nedenselliğin olması durumunda, finansal geliĢmenin bağımlı ve ekonomik 

geliĢmenin (büyümenin) bağımsız değiĢken olarak değerlendirilmesi gereklidir. Bu bağlamda 

tahmin edilecek modellerde finansal geliĢme bağımlı değiĢken olarak alınmıĢ (nedenselliğin 

yönü kapalı bir Ģekilde ekonomik büyümeden finansal geliĢmeye doğru olduğu varsayılmıĢ) 

ve reel gelir (RG) açıklayıcı değiĢken olarak kullanılmıĢtır. Öte yandan, geliĢmiĢ ülkelerin 

daha geliĢmiĢ ve derinleĢmiĢ bir finansal sisteme sahip oldukları gerçeğinden hareket ederek 

finansal geliĢme için ekonomik büyümenin önemi daha kolay anlaĢılabilmektedir (Ağır vd., 

2009: 36).  

Finansal sistemle dıĢ ticaret arasındaki iliĢki farklı perspektiflerle değerlendirilebilir: Newbery 

ve Stiglitz (1984), dıĢ ticaretin fiyat esnekliklerini etkileyerek belirsizliği ve gelirdeki 

dalgalanmayı arttırıcı potansiyeli olduğunu vurgulamaktadır. Buna ilaveten, dıĢ ticaretle 

birlikte artan tüketimdeki risklerin sigorta talebini etkilemesi finansal geliĢmeye katkı 

sağlayabilmektedir. Do ve Levchenko (2006), finansal sistemin üretim yanında 

oynayabileceği role odaklanmaktadırlar. Buna göre, ticaretin liberalizasyonundan sonra, 

finansal olarak yoğun mallarda uzmanlaĢan bir ekonomide dıĢ finans için talep ve buna bağlı 

olarak da finansal geliĢme seviyesi daha yüksek olabilecektir. Rajan ve Zingales (2003), dıĢ 

ticaretin liberalizasyonunun dıĢa kapalı bir ekonomik atmosfere göre, daha rekabetçi bir ortam 

yaratarak, finansal fonların rekabetçi bir Ģekilde kullanılmasıyla finansal geliĢmeyi olumlu 

etkileyebileceğini ileri sürmektedir. Benzer bir Ģekilde, Braun ve Raddatz (2005) ise, dıĢ 

ticaretteki liberalizasyonun, finansal geliĢmeyi engelleyebilecek menfaat gruplarının gücünü 

azaltabileceğinden ötürü, finansal sistemin geliĢeceğini ileri sürmektedir. 

4. Ekonometrik Metodoloji 

Pesaran ve Shin (1995), Paseran vd., (1996) ve Paseran vd., (2001) tarafından ortaya konan 

ARDL yöntemi, sistemde yer alan değiĢkenlerin birim kök içerip içermedikleri bilgisine gerek 

kalmadan kullanılan bir yöntemdir. Sınır (Bound) Testi olarak da bilinen yöntem, 

değiĢkenlerin bazılarının düzey, bazılarının birinci mertebeden durağan olmaları durumunda 

kullanılmakta ve eğer eĢbütünleĢme iliĢkisinin varlığı saptanmıĢsa, iki aĢamada 

uygulanmaktadır. Ġlk aĢamada değiĢkenlerin farklarına iliĢkin gecikmelere ve düzey 
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değerlerinin ilk gecikmeli değerlerine yer verilmekte, ayrıca, standart F testi ile bu eĢitlikte 

uzun ve kısa dönem iliĢkinin varlığı test edilmektedir. ġöyle ki: 
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Uzun dönem iliĢkisini veren katsayıları elde edebilmek için denklem; 
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Kısa dönem iliĢkiyi ifade eden hata düzeltme denklemi ise Ģöyledir: 
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Bu ARDL gösterimi herhangi çok terimli örnek için de genelleĢtirilebilir. 

Daha açık haliyle ve ),,( RZXfY  gibi bir fonksiyondan hareketle ARDL modeli Ģöyle 

oluĢturulabilir. Öncelikle kısıtlanmamıĢ hata düzeltme modeli (unrestricted error correction) 

kurulur: 
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Sınır testinin uygulanabilmesi için Denklem (5)’de k olarak gösterilen gecikme uzunluğunun 

belirlenmesi gerekmektedir. Modeldeki gecikme sayısı belirlenirken, AIC, SC, FPE, HQ gibi 

bilgi kriterlerinden yararlanılmaktadır. En küçük kritik değeri sağlayan gecikme uzunluğu, 

modelin gecikme uzunluğu olarak belirlenmektedir. Ancak, bu model otokorelasyonlu 

olmamalıdır. Eğer modelde otokorelasyon problemiyle karĢılaĢılmıssa, otokorelasyon 
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içermeyen en küçük kritik değer, gecikme uzunluğu olarak alınmaktadır. EĢbütünleĢme 

iliĢkisinin varlığının belirlenebilmesi için, bağımlı ve bağımsız değiĢkenlerin birinci dönem 

gecikmelerine F testi uygulanır:  

0: 43210  H ; EĢbütünleĢme yoktur 

:1H  EĢbütünleĢme Vardır 

)/(

/)(

KTRSS

gRSSRSS
F

ur

urr




    

Burada, rRSS , kısıtlamalı iliĢkideki hata terimlerinin kareleri toplamı, urRSS , kısıtlamasız 

iliĢkideki hata terimlerinin kareleri toplamı, g, dıĢarıda bırakılan gecikmeli değiĢken sayısı, T, 

örnek hacmi ve K, kısıtlamasız regresyonda tahmin edilen parametre sayısını göstermektedir 

(Tarı, 2002: 421). 

Buradan elde edilen F istatistiği, Paseran vd. (2001)’deki tablo alt kritik (I(O)) ve üst kritik 

(I(1)) değerleriyle karĢılaĢtırılır. Eğer hesaplanan F istatistiği, Paseran vd., (2001) alt kritik 

değerinden küçükse, seriler arasında eĢbütünleĢme iliĢkisinin olmadığına karar verilir. Eğer 

hesaplanan F istatistik değeri, bu iki kritik değer ortasında kalmıĢ ise, kesin bir yorum 

yapılamamakta, kararsız kalınmaktadır. Bu durumda alternatif eĢbütünleĢme tekniklerine 

baĢvurulması gerekmektedir. Eğer, hesaplanan F istatistiği, Paseran vd., (2001) üst kritik 

değerini aĢıyorsa, 0H  hipotezi reddedilir. Yani seriler arasında eĢbütünleĢme iliĢkisinin 

olduğu sonucuna varılmaktadır.   

EĢbütünleĢmenin varlığı belirlendikten sonra, değiĢkenler arasındaki uzun dönem iliĢkisi 

denklem (6)’dan araĢtırılır: 
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Bu uzun dönem modelinden, uygun gecikme değerleri belirlenerek, uzun dönem katsayıları F 

istatistiği ile bulunur ve hata düzeltme terimi elde edilir. Daha sonra Denklem (7) yardımıyla 

kısa dönem iliĢkisi araĢtırılır: 
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Uzun dönem denkleminden elde edilen hata düzeltme teriminin bir dönem gecikmesi kısa 

dönem denklemine eklenir. Bu kısa dönem iliĢkisinde, yeniden gecikme uzunluğu 

belirlenerek kısa dönem modeli tahmin edilmektedir. Hata düzeltme parametresi, model 
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dinamiğini dengede tutmaya yarar ve değiĢkenleri uzun dönem denge değerine doğru 

yakınlaĢmaya zorlar. Hata düzeltme parametresinin ( ) istatistiksel açıdan anlamlı çıkması, 

sapmanın varlığını gösterir. Katsayının büyüklüğü ise uzun dönem denge değerine doğru 

yakınlaĢma hızının bir göstergesidir. Uygulamada, hata düzeltme parametresinin negatif ve 

istatistiksel açıdan anlamlı olması beklenir. Bu durumda, değiĢkenlerin uzun dönem denge 

değerine doğru hareketinin olacağı ifade edilmektedir. Denge durumundan kısa dönemli 

sapmalar hata düzeltme parametresinin katsayısının büyüklüğüne bağlı olarak düzeltilecektir 

(Gujurati, 2001: 729; Enders, 1995: 367). 

EĢbütünleĢme testi yapmanın bir yolu hata düzeltme modelinden elde edilen hata düzeltme 

katsayısının iĢaretine ve anlamlılığına bakmaktır. Bahmani-Oskooee ve Brooks (1999), 

anlamlı negatif hata düzeltme katsayısının eĢbütünleĢme testi için daha göreceli daha etkin bir 

yol olduğunu göstermiĢlerdir. Bahmani-Oskooee ve Wang (2007) yaptıkları ARDL analizinde 

F-istatistiğine göre eĢbütünleĢmenin bulunamadığı durumlarda hata düzeltme teriminin de bir 

eĢbütünleĢme testi olarak kullanılabileceğini göstermiĢleridir. Benzer yaklaĢım, Bahmani-

Oskooee ve Hajilee (2009) tarafından da takip edilmiĢtir. Buna göre, negatif ve anlamlı bir 

hata düzeltme katsayısı, uzun dönem dengeye uyarlanma süreci, diğer bir ifadeyle, uzun 

dönem eĢbütünleĢme için bir kanıt sağlamaktadır. 

5. Değişkenlerin Tanımlanması ve Birim Kök Analizi 

Ampirik analizlerde kullanılmak üzere seçilen değiĢkenler üç aylık verilerden oluĢmakta ve 

1987:1-2008:2 dönemini kapsamaktadır. DeğiĢkenler için gerekli açıklayıcı bilgiler Tablo 

1.’de sunulmaktadır. 

Tablo 1. Ekonometrik Analizlerde Kullanılan Değişkenler 

Simgesi Değişkenin Açıklaması Kaynağı ve Dönemi 

LRGSA Logaritma Reel GSYĠH (Mevsimsellikten 

ArındırılmıĢ)  

IFS  

(1987:1-2008:2) 

LYĠKSA Logaritma Yurt Ġçi Kredi Hacmi/GSYĠH 

(Mevsimsellikten ArındırılmıĢ)  

IFS  

(1987:1-2008:2) 

LOSKSA Logaritma Özel Sektör Kredi Hacmi/GSYĠH 

(Mevsimsellikten ArındırılmıĢ)  

IFS  

(1987:1-2008:2) 

LM2SA Logaritma GeniĢ Tanımlı Para Arzı/GSYĠH 

(Mevsimsellikten ArındırılmıĢ)  

IFS  

(1987:1-2008:2) 

LOPEN Logaritma DıĢ Ticaret Hacmi/GSYĠH  IFS  

(1987:1-2008:2) 

RF Reel Faiz Oranı (Mevduat Faiz Oranı- TÜFE 

Enflasyon Oranı)  

IFS  

(1987:1-2008:2) 

D2001 2001 Krizi Kukla DeğiĢkeni 2000:4-2001:3= 1  

Diğer dönemler= 0 
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Ekonometrik analizlerde kullanılacak değiĢkenlerin birim kök analizinde ADF (Augmented 

Dickey Fuller) birim kök testi kullanılacaktır. 

 

Tablo 2. ADF Birim Kök Testleri  

Değişken Sabit %5 

Kritik 

Sabit ve 

Trend 

%5 

Kritik 

Sonuç 

LM2SA -1,81 (0) -2,89 -2,88 (0) -3,46 Durağan Değil 

LOPEN  -1,46 (4) -2,89 -3,74 (8) -3,46 Durağan Değil
a 

LOSKSA  -1,42 (0) -2,89 -2,12 (0) -3,46 Durağan Değil 

LRGSA  -0,50 (2) -2,89 -4,13 (0) -3,46 Durağan Değil
a 

LYĠKSA  -0,88 (0) -2,89 -3,64 (0) -3,46 Durağan Değil
a 

RF  -5,65 (1) -2,89 -5,92 (1) -3,46 Durağan I(0) 

DLM2SA -9,48 (1) -2,89 -9,78 (1) -3,46 Durağan I(1) 

DLOPEN  -3,70 (10) -2,90 -3,65 (10) -3,47 Durağan I(1) 

DLOSKSA  -9,46 (1) -2,89 -9,79 (1) -3,46 Durağan I(1) 

DLRGSA  -9,63 (1) -2,89 -9,58 (1) -3,46 Durağan I(1) 

DLYĠKSA  -10,27 (0) -2,89 -10,33 (0) -3,46 Durağan I(1) 

a, sabit terim ve trendli modelde durağan 

Serilere uygulanan ADF birim kök testi sonuçları, ampirik analizlerde kullanılacak 

değiĢkenlerden sadece RF değiĢkeninin seviyede durağan olduğunu diğer değiĢkenlerin ise 

birinci farklarında durağan hale geldiklerini göstermektedir. ADF testi ile elde edilen bu 

sonuçlar, burada gösterilmese de PP (Phillip Perron) birim kök testi yardımıyla da 

doğrulanmıĢtır. 

6. Ampirik Bulgular 

Birim kök analizi sonuçları serilerin bütünleĢme derecelerinin farklı olduğunu gösterdiğinden 

dolayı, tahmin edilecek her modelde ARDL yöntemi kullanılacaktır.  

 Model I. LM2SA=f (LRGSA, LOPEN, RF) 

Model I.’de sınır testi için uygun gecikmenin belirlendiği denklem Ģu Ģekildedir: 
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Tablo 3. Sınır Testi İçin Gecikme Sayısının Belirlenmesi (Model 1) 

 

Gecikme Sayısı (k) 

 

AIC 

Breusch-Godfrey Otokorelasyon Testi 

)( 2BC  

8 -2,975 2,43 (0,295)*** 

7 -2,820 0,83 (0,659) 

6 -2,739 3,09 (0,213) 

5 -2,747 5,16 (0,075) 

4 -2,677 0,29 (0,865) 

3 -2,462 4,94 (0,084) 

2 -2,437 0,24 (0,887) 

1 -2,489 2,17 (0,337) 
Parantez içindeki değerler ise p olasılık istatistiğini göstermektedir. *0,10;**0,05 ve***0,01’de 

anlamlılığı simgelemektedir. 

 

Otokorelasyonun olmadığı uygun gecikme uzunluğu, AIC kriterine göre 8 olarak 

belirlenmiĢtir.  

Tablo 4. Sınır Testi Sonuçları (Model 1) 

k F İstatistiği Anlamlılık Düzeyinde Kritik Değerler 

 Alt Sınır Üst Sınır 

 

3 

 

4,028 

%1 3,65 4,66 

%5 2,79 3,67 

%10 2,37 3,20 

Tanısal Test Sonuçları 

R
2
= 0,88 F İsta.=7,282(0.00) DW İst.= 2,088 

2

RRMKH 14,647(0,00) 2

BGAB 2,43(0,295) 2

JBN 0,45 (0,799) 

2

WDV 56,261(0,00)  

k denklemdeki bağımsız değiĢken sayısıdır. Kritik değerler, Paseran vd. (2001)’deki 

Tablo CI (II)’den alınmıĢtır. 
2

BGAB , ,2

RRMKH  
2

JBN  ve 
2

WDV  sırasıyla Breusch-

Godfrey ardıĢık bağımlılık, Ramsey regresyonda model kurma hatası, Jarque-Bera 

normallik ve White değiĢen varyans sınaması istatistikleridir. Parantez içindeki 

rakamlar p-olasılık değerlerini göstermektedir. 

 

Tablo 4.’deki sınır testi sonuçlarına göre, hesaplanan test istatistiği, Paseran vd. (2001)’deki 

üst kritik değeri yüzde 5 anlamlılık düzeyinde aĢtığı görülmektedir. Bu sonuç, analize konu 

olan dört değiĢken arasında, bir eĢbütünleĢme iliĢkisinin mevcut olduğunu göstermektedir. 

Dolayısıyla uzun dönem iliĢkisini belirlemek üzere ARDL modeli Ģu Ģekilde kurulabilecektir.  
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Maksimum gecikme uzunluğunun 8’den baĢlanıldığı uzun dönem ARDL modelinde LM2SA 

değiĢkeninin 7, LRGSA değiĢkeninin 8, LOPEN değiĢkeninin 1 ve RF değiĢkenin ise 8 

gecikmeli değerleri ile tahmin edilmesinin uygun olacağı sonucuna varılmıĢtır. Tahmin 

sonuçları Tablo 5’de sunulmuĢtur: 

Tablo 5. ARDL (7,8,1,8) Modeli Tahmin Sonuçları ve Uzun Dönem Katsayıları 

Değişken Katsayı 

 

t - istatistiği Değişken Katsayı t – istatistiği 

C -1,449 -3,40 (0,001)*** 6tLRGSA  -0,006 -0.02 (0.980) 

12 tSALM  0,835 6,72 (0,000)*** 7tLRGSA  0,670 3.37 (0.001)*** 

22 tSALM  0,066 0,38 (0,699) 8tLRGSA  -0,309 -2.51 (0.015)** 

32 tSALM  -0,515 -2.94 (0.004)*** tLOPEN  -0,039 -0.89 (0.373) 

42 tSALM  0,643 3.86 (0.000)*** 1tLOPEN  0,105 2.40 (0.020)** 

52 tSALM  -0,408 -2.53 (0.014)** tRF  -0,001 -2.76 (0.008)*** 

62 tSALM  -0,118 -0.74 (0.457) 1tRF  0,003 4.38 (0.000)*** 

72 tSALM  0,241 2.31 (0.024)** 2tRF  -0,004 -4.66 (0.000)*** 

tLRGSA  -1,099 -9.05 (0.000)*** 3tRF  -0,001 -1.09 (0.280) 

1tLRGSA  1,371 6.90 (0.000)*** 4tRF  0,0009 1.03 (0.304) 

2tLRGSA  -0,009 -0.03 (0.969) 5tRF  -0,002 -2.73 (0.008)*** 

3tLRGSA  -0,829 -3.50 (0.001)*** 6tRF  1,23E
05

 0.01 (0.989) 

4tLRGSA  1,247 5.39 (0.000)*** 7tRF  -0,0002 -0.33 (0.741) 

5tLRGSA  -0,773 -3.34 (0.001)*** 8tRF  -0,001 -2.91 (0.005)*** 

Değişkenler Katsayı t- istatistiği Tanısal Testler 

LRGSA  1,029 6,25*** 
R

2
= 0,96 

2R  = 0,95 

F-ist= 55,62 (0.00)  

DW= 2,11 

LOPEN  0,258 1,66* )1(2

RRMKH 9,88 (0,01) 

RF  -0,027 6,75*** )2(2

BGAB 1,31 (0,52) 

C  -5,677 5,78*** )2(2

JBN 0,54 (0,74) 

 )1(2

WDV 59.48 (0,75) 

 

Uzun dönem ARDL’ye iliĢkin diagnostik test sonuçları herhangi bir ekonometrik sorunun 

olmadığını göstermektedir. Amprik bulgulara göre, LRGSA ve LOPEN değiĢkenlerinin, 

finansal geliĢme göstergesi olarak alınan LM2SA değiĢkenini pozitif, RF değiĢkeninin ise, 

finansal geliĢmeyi (LM2SA) negatif olarak etkilediği sonucuna varılmıĢtır. Tahmin edilen 

modeldeki değiĢkenlere ait katsayılar istatistiksel olarak anlamlıdır. ARDL ile değiĢkenler 
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arasında uzun dönemli iliĢkinin varlığı (eĢbütünleĢmenin olması) tahmin edilen katsayıların 

istikrarlı (stable) olması anlamına gelmemektedir (Bahmani-Oskooee ve Chomsisengphet, 

2002). Bu yüzden tahmin edilen katsayıların istikrarlılığının test edilmesi gerekmektedir. 

Ampirik uygulamalarda Brown vd. (1975) tarafından geliĢtirilen CUSUM (cumulative 

sum=kümülatif toplam) ve CUSUMSQ (cumulative sum of squares=kümülatif karelerin 

toplamı) testleri yaygın olarak kullanılmaktadır. Model 1’e iliĢkin CUSUM ve CUSUMSQ 

testleri tahmin edilen uzun dönem ARDL katsayılarının istikrarlı olduğunu göstermektedir.
4
  

DeğiĢkenler arasındaki kısa dönem iliĢkisi ARDL yaklaĢımına dayalı hata düzeltme modeli ile 

aĢağıda oluĢturulan modele göre araĢtırılmıĢtır: 
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Modeldeki 1tECT uzun dönem iliĢkisinden elde edilen hata terimleri serisinin bir dönem 

gecikmeli değerleridir. Modelde gecikme uzunluğunun 8’den baĢlanıldığı analiz sonucunda, 

AIC yardımıyla ARDL (8,8,8,8) modelinin araĢtırılması gerektiği sonucuna ulaĢılmıĢtır.  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

                                                 
4
 CUSUM ve CUSUMSQ testleri EK-1’de sunulmuĢtur. 
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Tablo 6. ARDL (8,8,8,8) Yaklaşımına Dayalı Hata Düzeltme Modeli  

ve Kısa Dönem Katsayıları 

Değişken Katsayı 

 

t - istatistiği Değişken Katsayı t – istatistiği 

C 0,0002 0,028 (0,97) 
tLOPEN  0.047 0.50 (0.616) 

12  tSALM  0,909 3,78 (0,000)*** 
1 tLOPEN  0.015 0.15 (0.876) 

22  tSALM  0,148 1.16(0.250) 
2 tLOPEN  -0.041 -0.43 (0.669) 

32  tSALM  -0.501 -3.88 (0.000)*** 
3 tLOPEN  -0.087 -0.92 (0.360) 

42  tSALM  0.680 4.61 (0.000)*** 
4 tLOPEN  0.086 0.82 (0.415) 

52  tSALM  -0.462 -3.25 (0.002)*** 
5 tLOPEN  0.017 0.17 (0.862) 

62  tSALM  -0.063 -0.57 (0.569) 
6 tLOPEN  -0.02 -0.27 (0.785) 

72  tSALM  0.192 1.67 (0.101) 
7 tLOPEN  0.04 0.45 (0.649) 

82  tSALM  0.103 1.14 (0.261) 
8 tLOPEN  -0.26 -3.01 (0.004)*** 

tLRGSA  -1.011 -6.67 (0.000)*** 
tRF  -0.002 -3.49 (0.001)*** 

1 tLRGSA  1.427 4.21 (0.000)*** 
1 tRF  0.004 5.38 (0.000)*** 

2 tLRGSA  0.016 0.07 (0.944) 
2 tRF  -0.004 -4.32 (0.000)*** 

3 tLRGSA  -0.849 -3.98 (0.000)*** 
3 tRF  -0.000 -0.62 (0.537) 

4 tLRGSA  1.337 5.43 (0.000)*** 
4 tRF  0.001 1.15 (0.253) 

5 tLRGSA  -0.855 -2.92 (0.005)*** 
5 tRF  -0.001 -1.66 (0.103) 

6 tLRGSA  0.023 0.13 (0.896) 
6 tRF  0.0001 0.18 (0.852) 

7 tLRGSA  0.601 3.34 (0.001)*** 
7 tRF  -0.0005 -0.86 (0.394) 

8 tLRGSA  -0.510 -2.28 (0.027)** 
8 tRF  -0.001 -2.20 (0.033)** 

   
1tECT  -1,123 -3,93 (0,000)*** 

Değişkenler Katsayıları t-istatistiği Tanısal Testler 

 

LRGSA  

 

-23,89 

 

0.258 
R

2
= 0,88 

2R  = 0,77 

F-ist= 8,20 (0.00)  DW= 2,04 

LOPEN  28,32 -0.702 )2(2

BGAB 1,20 (0,546)  

RF  0,854 -0.125 )1(2

RRMKH 12,21 (0,000) 

C  -0,036 0.700 )2(2

JBN 0,64 (0,724)  

 )1(2

WDV 70,30 (0,534) 

 

Modelde hata düzeltme teriminin katsayısı ( 1tECM ) negatif ve istatistiksel olarak anlamlı 

bulunmuĢtur. ECM’nin katsayısının 1’den büyük çıkması, kısa dönemde modelin uzun dönem 

iliĢkisinden bir sapma olduğunda dalgalanarak dengeye geldiğini göstermektedir. 
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Model II. LYİKSA= f (LRGSA, LOPEN, RF) 

ttttt

k

İ

iti

it

k

i

iit

k

i

iit

k

i

it

uRFaLOPENaLRGSAaLYIKSAaRFa

LOPENaLRGSAaLYIKSAaaLYIKSA



























18171615

0

4

0

3

0

2

1

10

 

Tablo 7. Sınır Testi İçin Gecikme Sayısının Belirlenmesi (Model 2) 

 

Gecikme Sayısı (k) 

 

AIC 

Breusch-Godfrey Otokorelasyon Testi 

)( 2BC  

8 -2,095 11,127 (0,003) 

7 -2,186 2,793 (0,247) 

6 -2,209 3,468 (0,176) 

5 -2,141 1,134 (0,567) 

4 -2,228 0,497 (0,779) 

3 -2,303 0,428 (0,807) 

2 -2,302 0,748 (0,687) 

1 -2,369 0,724 (0,696)*** 

 

Yurtiçi kredi hacmi (YIKSA) değiĢkeninin bağımlı değiĢken olarak alındığı bu finansal 

geliĢme modelinde ise, en küçük AIC kriterine göre uygun gecikme uzunluğu 1 olarak 

belirlenmiĢ ve bu gecikme değerinde otokorelasyona rastlanmamıĢtır.  

Tablo 8. Sınır Testi Sonuçları (Model 2) 

 F İstatistiği Anlamlılık Düzeyinde Kritik Değerler 

 Alt Sınır Üst Sınır 

 

3 

 

4,510 

%1 3,65 4,66 

%5 2,79 367 

%10 2,37 3,20 

Tanısal Test Sonuçları 

R
2
= 0,54 F İsta.=7,826 (0.00) DW İstatistiği= 2,045 

2

RRMKH 3,62 (0,057) 2

BGAB 0,724 (0,696) 2

JBN  8,323 (0,015) 

2

WDV 38,29 (0,169)  

k denklemdeki bağımsız değiĢken sayısıdır. Kritik değerler, Paseran vd. 

(2001)’deki Tablo CI (II)’den alınmıĢtır. 
2

BGAB , ,2

RRMKH  
2

JBN  ve 
2

WDV  

sırasıyla Breusch-Godfrey ardıĢık bağımlılık, Ramsey regresyonda model kurma 

hatası, Jarque-Bera normallik ve White değiĢen varyans sınaması istatistikleridir. 

Parantez içindeki rakamlar p-olasılık değerlerini göstermektedir. 
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Tablo 8’deki sınır testi sonuçlarına göre, hesaplanan test istatistiği, Paseran vd. (2001)’deki 

üst kritik değeri yüzde 5 düzeyinde aĢtığı görülmektedir. Bu sonuç, analize konu olan dört 

değiĢken arasında bir eĢbütünleĢme iliĢkisinin mevcut olduğunu göstermektedir. Dolayısıyla 

uzun ve kısa dönem iliĢkilerini belirlemek üzere ARDL modeli kurulabilir.  

Maksimum gecikme uzunluğunun 8’den baĢlanıldığı uzun dönem ARDL modelinde LYIKSA 

değiĢkeninin 2, LRGSA değiĢkeninin 3, LOPEN değiĢkeninin 7 ve RF değiĢkenin ise 

gecikmesiz değerleri ile tahmin edilmesi sonucuna ulaĢılmıĢtır. Tahmin sonuçları Tablo 

9.’daki gibidir. 
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Tablo 9. ARDL (2,3,7,0) Modeli Tahmin Sonuçları ve Uzun Dönem Katsayıları 

Değişken Katsayı 

 

t - istatistiği Değişken Katsayı t – istatistiği 

C -1,41 -3,22 (0,002)*** 1tLOPEN  -0,01 -0,16 (0,87) 

1tLYIKSA  0,54 4,74 (0,000)*** 2tLOPEN  -0,05 -0,48 (0,63) 

2tLYIKSA  0,32 2,94 (0,004)*** 3tLOPEN  0,17 1,86 (0,06)* 

tLRGSA  -0,80 -4,91 (0,000)*** 4tLOPEN  -0,16 -1,97 (0,052)* 

1tLRGSA  0,75 3,76 (0,000)*** 5tLOPEN  0,05 0,52 (0,60) 

2tLRGSA  0,45 2,12 (0,037)** 6tLOPEN  0,11 1,21 (0,22) 

3tLRGSA  -0,18 -1,08 (0,28) 7tLOPEN  -0,23 -2,90 (0,005)*** 

tLOPEN  0,07 0,77 (0,441) tRF  0,002 3,07 (0,003)*** 

Değişkenler Katsayı t- istatistiği Tanısal Testler 

LRGSA  1,662 3,644*** 
R

2
= 0.97 

2R = 0.96 

F-ist= 149,77 (0.00) 

DW= 1,99 

LOPEN  -0,393 -0,65 )1(2

RRMKH 0,28 (0,59) 

RF  0,016 1,926** )2(2

BGAB 0,33 (0,84) 

C  -10,25 3,06*** )2(2

JBN 11,97 (0,002) 

 )1(2

WDV 22,27 (0,84) 

 

Tahmin edilen modelde otokorelasyon probleminin olmadığı görülmektedir. Uzun dönem 

modelinden elde edilen katsayılardan LRGSA değiĢkenin LYIKSA değiĢkenini pozitif 

etkilediği ve bu parametrenin istatistiksel olarak anlamlı olduğu bulunmuĢtur. LOPEN 

değiĢkeni ise, YIKSA değiĢkenini negatif yönde etkilemiĢ, ancak bu parametrenin istatistiksel 

olarak anlamlı olmadığı görülmektedir. Diğer taraftan, RF değiĢkeni, bu modelde LYIKSA 

değiĢkenini pozitif olarak etkilemiĢ ve istatistiksel olarak anlamlı bulunmuĢtur. Ayrıca Model 
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2’ye iliĢkin CUSUM ve CUSUMSQ testleri tahmin edilen uzun dönem ARDL katsayılarının 

istikrarlı olduğunu göstermektedir. 

DeğiĢkenler arasındaki kısa dönem iliĢkisi ARDL yaklaĢımına dayalı hata düzeltme modeli ile 

aĢağıdaki Ģekilde oluĢturulmuĢtur: 
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Modelde gecikme uzunluğunun yine 8’den baĢlanıldığı analiz sonucunda, AIC yardımıyla 

ARDL (2,3,7,0) modelinin araĢtırılması gerektiği sonucuna ulaĢılmıĢtır.  

 

Tablo 10. ARDL (2,3,7,0) Yaklaşımına Dayalı Hata Düzeltme Modeli  

ve Kısa Dönem Katsayıları 

 

Modelde hata düzeltme teriminin katsayısı ( 1tECM ), negatif ve istatistiksel olarak anlamlı 

bulunmuĢtur. ECM’nin katsayısının ise, 1’e eĢit olduğu görülmektedir. Bu durumda, 

değiĢkenlerin uzun dönem iliĢkisinden bir sapmanın tamamının bir dönemde düzeltildiğini 

göstermektedir.   

Değişken Katsayı 

 

t- istatistiği Değişken Katsayı t– istatistiği 

C 0,006 0,64 (0,52) 
2 tLOPEN  -0,083 -0,86 (0,38) 

1 tLYIKSA  0,534 2,37 (0,02)** 
3 tLOPEN  0,085 0,90 (0,36) 

2 tLYIKSA  0,278  2,37 (0,02)** 
4 tLOPEN  -0,153 -1,75 (0,08)* 

tLRGSA  -0,845 -5,02 (0,00)*** 
5 tLOPEN  0,106 1,21 (0,23) 

1 tLRGSA  0,627 2,20 (0,03)** 
6 tLOPEN  0,135 1,70 (0,09)* 

2 tLRGSA  0,311 1,63 (0,10) 
7 tLOPEN  -0,176 -1,96 (0,05)* 

3 tLRGSA  -0,407 -2,32 (0,02)** 
tRF  0,002 3,41 (0,001)*** 

tLOPEN  0,06 0,56 (0,57) 
1tECT  -1,001 -3,83 (0,000)*** 

1 tLOPEN  -0,081 -0,83 (0,40)    

Değişkenler  Katsayıları t-istatistiği Tanısal Testler 

 

LRGSA  

 

-1,67 

 

-0,60 
R

2
= 0,66 

2R  = 0,57 

F-ist= 7,53 (0.00) DW= 2,001 

LOPEN  -0,56 -0,28 )2(2

BGAB 0,123 (0,94)  

RF  0,012 0,57 )1(2

RRMKH 2,53 (0.11) 

C  0,036 0,65 )2(2

JBN 22,43 (0,000)  

 )1(2

WDV 39,73 (0,163) 
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 Model III. LOSKSA= f (LRGSA, LOPEN, RF) 
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Tablo 11. Sınır Testi İçin Gecikme Sayısının Belirlenmesi (Model 3) 

 

Gecikme Sayısı (k) 

 

AIC 

Breusch-Godfrey Otokorelasyon Testi 

)( 2BC  

8 -1,83 3,892 (0,142) 

7 -1,903 1,224 (0,541) 

6 -1,953 4,618 (0,099) 

5 -2,034 2,562 (0,277) 

4 -2,055 4,15 (0,125)*** 

3 -1,981 7,106 (0,028) 

2 -2,022 0,137 (0,933) 

1 -2,062 6,333 (0,042) 

 

LOSKSA değiĢkeninin bağımlı değiĢken olarak alındığı finansal geliĢme denklemi için 

otokorelasyon içermeyen en küçük AIC değerini veren uygun gecikme sayısı 4 olarak 

belirlenmiĢtir.  

Tablo 12. Sınır Testi Sonuçları (Model 3) 

k F İstatistiği  Anlamlılık Düzeyinde Kritik Değerler 

 Alt Sınır Üst Sınır 

 

3 

 

2,448 

%1 3,65 4,66 

%5 2,79 367 

%10 2,37 3,20 

Tanısal Test Sonuçları 

R
2
= 0,66 F İsta.=4,87(0.00) DW İstatistiği= 2,090 

2

RRMKH 0,135(0,713) 2

BGAB 4,15(0,125) 2

JBN  14,43 (0,00) 

2

WDV 41.16(0,67)  

k denklemdeki bağımsız değiĢken sayısıdır. Kritik değerler, Paseran vd. 

(2001)’deki Tablo CI (II)’den alınmıĢtır. 
2

BGAB , ,2

RRMKH  
2

JBN  ve 
2

WDV  

sırasıyla Breusch-Godfrey ardıĢık bağımlılık, Ramsey regresyonda model kurma 

hatası, Jarque-Bera normallik ve White değiĢen varyans sınaması istatistikleridir. 

Parantez içindeki rakamlar p-olasılık değerlerini göstermektedir. 
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Tablo 12’den 4 gecikmeli model için hesaplanan F istatistiğinin, Paseran vd. (2001)’deki üst 

sınır değerini aĢamadığı anlaĢılmaktadır. Ancak Bahmani-Oskooee ve Brooks (1999)’un 

önerdiği ve Bahmani-Oskooee ve Hajilee (2009) ile Bahmani-Oskooee ve Wang (2007)’ın 

kullandığı yönteme göre uzun ve kısa dönem ARDL yaklaĢımının uygulanmasına karar 

verilmiĢtir. Bu yönteme göre, uzun dönem ARDL modelinin sonucunda eĢ bütünlĢeme 

belirlenememesi durumunda, kısa dönem ARDL modeli yinede tahmin edilmekte ve eğer 

1tECT  negatif ve anlamlı bulunursa değiĢkenler arasında koentegrasyon iliĢkisinin olduğu 

söylenmektedir. 

Tahmin edilen uzun dönem ARDL modeli Ģu Ģekilde oluĢturulmuĢtur: 
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Maksimum gecikme uzunluğunun 8’den baĢlandığı uzun dönem ARDL modelinde LOSKSA 

değiĢkeninin 5, LRGSA değiĢkeninin 1, LOPEN değiĢkeninin gecikmesiz ve RF değiĢkenin 

ise 4 gecikmeli değerleri ile tahmin edilmesi sonucuna ulaĢılmıĢtır. Tahmin sonuçları Tablo 

13’deki gibidir 

Tablo 13. ARDL (5,1,0,4) Modeli tahmin Sonuçları ve Uzun Dönem Katsayıları 

Değişken Katsayı 

 

t- istatistiği Değişken Katsayı t– istatistiği 

C -0,88 -2,64 (0,010)** tLOPEN  0,040  0,866 (0,389) 

1tLOSKSA  0,896 9,852 (0,00)*** tRF  0,0004 0,451 (0,652) 

2tLOSKSA  -0,064  -0,527 (0,599) 1tRF  -0,0005 -0,539 (0,591) 

3tLOSKSA  0,112  0,932 (0,354) 2tRF  -0,0007 -0,686 (0,495) 

4tLOSKSA  0,155 0,128 (0,203) 3tRF  -0,001 -1,025 (0,308) 

5tLOSKSA  -0,270  -2,893 (0,005)*** 4tRF  -0,001 -1,85 (0,067)* 

tLRGSA  -0,780 -5,078 (0,000)*** D2001 -0,109 -2,38 (0,020)** 

1tLRGSA  0,937 5,954 (0,000)***    

Değişkenler Katsayı t- istatistiği Tanısal Testler 

LRGSA  0,919 2,954*** 
R

2
= 0,91 

2R  = 0,89 

F-ist= 50,59 (0.00)  

DW= 1,86 

LOPEN  0,237 0,831 )1(2

RRMKH 2,16 (0,14) 

RF  -0,011 -1,57* )2(2

BGAB 0,56 (0,75)   

C  -5,15 -2,77*** )2(2

JBN 19,42 (0,00) 

 )1(2

WDV 26,79 (0,47) 
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Tahmin edilen uzun dönem ARDL modelinde, otokorelasyon problemiyle karĢılaĢılmamıĢtır. 

Uzun dönem ARDL modelinden elde edilen katsayılara göre, LRGSA ve LOPEN 

değiĢkenleri, LOSKSA değiĢkenini pozitif olarak etkilemektedir. Ancak LRGSA değiĢkeninin 

katsayısı istatistiksel olarak anlamlı iken, LOPEN değiĢkeninin katsayısı istatistiksel olarak 

anlamlı bulunmamıĢtır. RF değiĢkeni ise, bağımlı değiĢken LOSKSA’yı negatif olarak 

etkilemektedir. Diğer taraftan uzun dönem modelinde 2001 ekonomik krizinin etkisini ölçen 

kukla değiĢkeni de LOSKSA değiĢkenini negatif ve istatistiksel olarak anlamlı bir Ģekilde 

etkilemektedir. Model 3’e iliĢkin CUSUM, uzun dönem ARDL katsayılarının istikrarlı 

olduğunu ve CUSUMSQ ise, katsayıların istikrarlı olmadığını ve özellikle 2002-2005 

dönemleri arasında sınır değerleri aĢtığını göstermektedir. Akinlo (2006), böylesi bir durumun 

muhtemelen yapısal uyum politikalarının uygulamaya konulmasıyla oluĢan Ģokların etkisiyle 

ortaya çıkmıĢ olabileceğini ileri sürmektedir. Ayrıca bu, hata terimleri varyansının sadece 

kısmen istikrarlı olduğu anlamına gelmektedir (Akinlo, 2006: 249).  

DeğiĢkenler arasındaki kısa dönem iliĢkisi ise, hata düzeltme modeli ile aĢağıdaki Ģekilde 

araĢtırılmıĢ ve 5,1,0,0 modelinin uygun model olduğu bulunmuĢtur. 
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Tablo 14. ARDL (5,1,0,0) Yaklaşımına Dayalı Hata Düzeltme Modeli  

ve Kısa Dönem Katsayıları 

Değişken Katsayı 

 

t - istatistiği Değişken Katsayı t – istatistiği 

C -0,002 -0,25 (0,803) 
tLRGSA  -0,734 -4,72 (0,000)*** 

1 tLOSKSA  0,868 4,687 (0,000)*** 
1 tLRGSA  1,225 5,472 (0,000)*** 

2 tLOSKSA  -0,157 -1,888 (0,063)* 
tLOPEN  0,011 0,25 (0,80) 

3 tLOSKSA  0,064 0,752 (0,454) 
tRF  0,0004 0,614 (0,654) 

4 tLOSKSA  0,128 1,592 (0,115) 
1tECT  -0,908 -4,11 (0,000)*** 

5 tLOSKSA  -0,128 -1,461 (0,148)    

Değişkenler Katsayıları t-istatistiği Tanısal Testler 

 

LRGSA  

 

2,192 

 

0,721 
R

2
= 0,63 

2R = 0,58 

F-ist= 11,94 (0.00) DW= 2,06 

LOPEN  0,051 0,239 )2(2

BGAB 1,42 (0,49)  

RF  0,001 0,333 )1(2

RRMKH 0,219 (0,639) 

C  -0,01 -0,227 )2(2

JBN 12,36 (0,004)  

 )1(2

WDV 13,89 (0,835) 
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Tahmin sonuçlarına göre, hata düzeltme teriminin katsayısı ( 1tECM ), negatif ve istatistiksel 

olarak anlamlı ayrıca, 1’e oldukça yakın olduğu görülmektedir. Bu durumda, kısa dönemde, 

değiĢkenlerin uzun dönem iliĢkisindeki bir sapmanın tamamının neredeyse bir dönemde 

düzeltildiğini göstermektedir. Ayrıca ECM’nin negatif ve istatiksel olarak anlamlı olması, 

Bahmani-Oskooee ve Brooks (1999), Bahmani-Oskooee ve Hajilee (2009) ve Bahmani-

Oskooee ve Wang (2007)’ın yaklaĢımlarına göre, modeldeki değiĢkenlerin uzun dönemde eĢ 

bütünleĢik olduğunun kanıtını oluĢturmaktadır. 

7.  Sonuç 

Finansal geliĢmenin ölçülmesindeki güçlükten dolayı, finansal sektörün farklı boyutlarındaki 

geliĢmelerin incelemeye dahil edilmesi çerçevesinde tahmin edilen modellerde üç tür finansal 

geliĢme göstergesi kullanılmıĢtır:
5
 GeniĢ tanımlı para arzının gelire oranı, yurtiçi kredi 

hacminin gelire oranı ve özel sektöre verilen kredilerin gelire oranı. Üç farklı model 

üzerinden elde edilen bulgulardan Ģu sonuçlar elde edilmiĢtir:  

McKinnon ve Shaw tarafından ileri sürülen finansal liberalizasyon hipotezi, pozitif reel faizler 

ile atıl fonların, organize bankacılık sistemine kazandırılmasının ve böylelikle tasarrufların ve 

dolayısıyla yatırımların artırılmasının olanaklı olduğunu ifade etmektedir. Diğer bir ifadeyle 

pozitif reel faiz politikası uygulamalarının finansal geliĢmeye ve oradan da ekonomik 

büyümeye olumlu katkıda bulunması beklenmektedir. Tahmin edilen modellerde, reel faizler, 

finansal geliĢme göstergeleri olarak seçilmiĢ olan LM2SA ve LOSKSA’yı negatif; 

LYĠKSA’yı da pozitif etkilemiĢ ve bu sonuçlar her üç modelde de istatistiksel olarak anlamlı 

bulunmuĢtur. Bu ampirik bulgular finansal liberalizasyonun finansal geliĢme üzerine, 

doğrudan ve pozitif olarak etki etmediğini ortaya koymaktadır. Her ne kadar LYĠKSA’yı 

pozitif etkilediği ve buradan finansal geliĢmeye katkıda bulunduğu görülse de, LM2SA ve 

LOSKSA’yı negatif etkilemesi finansal liberalizasyondan beklenilen katkının ortaya 

çıkmadığının göstergesi olarak kabul edilebilir. Türkiye’de, finansal liberalizasyonun finansal 

geliĢmeye beklenilen katkıyı yapamaması; bütçe açıkları, enflasyon ve cari açık gibi önemli 

                                                 
5
 Finansal geliĢme, sermaye piyasalarındaki geliĢmeleri de içine almakta ve dolayısıyla sermaye piyasalarına 

iliĢkin bazı göstergeler de (piyasa değeri, piyasada iĢlem gören Ģirket sayıları, borsa kapitalizasyonu vb. gibi) 

finansal geliĢmeyi temsil edebilmektedir (Arestis ve Demetriades, 1997; Filer vd., 1999; Mazur ve Alexander, 

2000; Müslümov ve Aras, 2002; Erim ve Türk, 2005). Sermaye piyasalarına iliĢkin olarak yaygın kullanılan 

borsa kapitalisazyon oranı (ĠĢlem Hacmi/GSYĠH) göstergesi, bu çalıĢmada finansal geliĢme göstergesi olarak 

analizlere dahil edilmiĢtir. Ancak farklı modellerle yapılan sınamalar sonucunda hiçbir modelde uzun dönemli 

bir iliĢki tespit edilememiĢtir. Bu durum Türkiye’deki sermaye piyasalarının, özellikle borsanın, makro 

değiĢkenlerden bağımsız olarak spekülatif nitelikte (Arın, 2000: 270) hareket ettiği yöndeki düĢüncelerle 

örtüĢmektedir. 
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faktörlerin kontrol altına alınmadan önce, yurtiçi finansal sektörün serbestleĢtirilmesi ve 

hemen ardından “vakitsiz ve erken” (Cizre-Sakallıoğlu ve Yeldan, 2000; Alper ve ÖniĢ, 2001; 

Tokgöz, 2001) bir Ģekilde sermaye hareketlerinin serbestleĢtirildiği (Akyüz, 1990; CoĢan ve 

Ersel, 1986) bir ortamda, finansal kırılganlığın fazla olması ve zaman zaman yüzde 50’lere 

varan para ikamesinin varlığı (ġahin, 1995: 213; Yeldan, 2001: 137) olarak gösterilebilir. 

Dahası, yüksek pozitif reel faiz uygulaması Türkiye'de finansal geliĢmeye yeterince açık bir 

Ģekilde katkı yapmadığı gibi, sermaye hesabının tamamen serbest olduğu bir ekonomide 

ekonomiyi dıĢ Ģoklara açık hale getirmektedir. 

Finansal geliĢme ve ekonomik geliĢmiĢlik arasındaki nedensellik iliĢkisinin yönü hep tartıĢma 

konusu olmuĢ ve bu konuda tam bir uzlaĢmanın sağlanamadığı ilgili bölümde yapılan 

tartıĢmalarda vurgulanmıĢtır. Bu bağlamda yukarıda tahmin edilen modellerde finansal 

geliĢme bağımlı değiĢken olarak alınmıĢ (nedenselliğin yönü kapalı bir Ģekilde ekonomik 

büyümeden finansal geliĢmeye doğru olduğu varsayılmıĢ) ve reel gelir açıklayıcı değiĢken 

olarak kullanılmıĢtır. Yapılan tahminlerden elde edilen bulgulara göre, reel gelir beklenildiği 

gibi finansal geliĢmeyi pozitif ve anlamlı bir Ģekilde etkilediği görülmüĢtür.  

DıĢ ticaretin liberalize edilmesinin finansal geliĢmeyi olumlu bir Ģekilde etkileyeceği 

literatürde son zamanlarda sıkça vurgulandığı ilgili bölümde ayrıntılarıyla tartıĢılmıĢtır. DıĢ 

ticaret hacminin (X+M) gelire oranı olarak tanımlanan OPEN değiĢkeni de tahmin edilen 

modellerde kontrol değiĢkeni olarak yerini almıĢtır. Bu modellerde, istatistiksel olarak anlamlı 

bulunan iki modelde dıĢa açıklığın, finansal geliĢmeyi (M2 ve OSK anlamında) pozitif olarak 

etkilediği görülmüĢtür. Bu bulgu, Türkiye örneğinde, dıĢ ticaretin serbestleĢtirilmesinin 

rekabetçi bir ortamın yaratılmasına ve politik baskılardan kısmen uzak bir Ģekilde finansal 

kaynakların ihracatçı firmalar tarafından kullanılabilmesine katkıda bulunduğu anlamına 

gelmektedir. Diğer bir ifadeyle dıĢa açılmayla birlikte finansal kaynaklar daha rekabetçi bir 

Ģekilde firmalar tarafından kullanılmaya baĢlanmıĢ ve böylelikle finansal geliĢmeye katkıda 

bulunulmuĢtur. 
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