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Öz Abstract 

Finansal geliĢme ile ekonomik büyüme arasındaki 

nedensellik iliĢkisi farklı hipotezlerle ifade edilmektedir. 

Ekonomik büyüme ve gelir düzeyindeki artıĢın neden 

olduğu talep baskısı finansal sistemin geliĢmesine neden 

olabilir. Bu görüĢ talep takipli hipotez olarak bilinmekte-

dir. Bunun aksine, arz öncüllü hipotez finansal geliĢmenin 

kaynak dağılımında etkinlik artıĢı sağlamakla büyümeye 

neden olduğunu öngörür. Geri besleme hipotezi finansal 

geliĢme ve büyüme arasındaki nedensellik iliĢkisinin çift 

yönlü olduğunu ifade ederken, yansızlık hipotezinde ise 

herhangi bir nedensellik iliĢkisi söz konusu değildir. Bu 

çalıĢmada finansal geliĢme ile ekonomik büyüme arasın-

daki iliĢki 34 OECD üyesi ülke örneğinde incelenmiĢtir. 

ÇalıĢmada panel birimleri arasında bağımlılığa ve hete-

rojenliğe izin veren Dumitrescu ve Hurlin (2012) panel 

nedensellik analiz yapılmıĢ ve heterojen VAR modeli 

tahmin edilmiĢtir. Nedensellik testi sonuçları finansal 

geliĢme ve büyüme arasında çift yönlü iliĢki olduğunu 

göstermiĢtir. Büyüme için tahmin edilen VAR modelinde 

11 ülke için gecikmeli finansal geliĢme değiĢkenine ait 

parametreler anlamlı bulunmuĢtur. Finansal geliĢme VAR 

modellerinde ise büyüme değiĢkeni gecikmeli değerine ait 

katsayıların 17 ülke için anlamlı olduğu görülmüĢtür. Bu 

sonuçlar OECD ülkelerinde finansal geliĢme ve ekonomik 

büyüme iliĢkisinde geri besleme hipotezinin geçerli 

olduğunu desteklemektedir. 

The relationship between financial development and 

economic growth is expressed by different hypotheses. 

Demand pressure which is caused by increased income as 

a conclusion of growth may lead to the financial 

development. This argument is known as demand-

following hypothesis. On the contrary, the supply-leading 

hypothesis indicates that financial development leads to 

increased efficiency and therefore promotes growth. The 

feedback hypothesis implies that the causal relationship 

between financial development and growth is 

bidirectional, whereas there is no causality in the neutral 

hypothesis. This study examines the relationship between 

financial development and economic growth in the case 

of 34 OECD countries. For this purpose we estimate 

heterogeneous VAR model and conduct Dumitrescu and 

Hurlin (2012) causality test which allows for dependency 

in panel units and heterogeneity of parameters. Findings 

of causality test showed that there is a bidirectional 

relationship. In VAR model that estimated for growth, 

parameters of lagged financial development were found to 

be significant for 11 countries. In financial development 

VAR model, lagged growth variable coefficients of 17 

countries were significant. These findings support the 

feedback hypothesis for OECD countries in financial 

development and economic growth relationship. 
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EXTENDED SUMMARY 

Research Problem: The relationship between financial development and economic growth is theoretically 

expressed by demand-following, supply-leading, feedback and neutral hypotheses. By using panel data methods this 

study aims to test the validity of these hypotheses and to determine the direction of causal relationship between 

financial development and economic growth in 34 OECD member countries case. 

Research Questions: Demand pressure which is caused by increased income as a conclusion of economic 

growth may lead to the financial development. This argument is known as demand-following hypothesis. On the 

contrary, the alternative opinion named supply-leading hypothesis indicates that developed financial markets and 

intuitions reduces information asymmetries and transaction costs, mobilises dispersed savings  and leads to increased 

efficiency in resource allocation and therefore promotes capital productivity and economic growth. The feedback 

hypothesis implies that the causality relation between financial development and economic growth is bidirectional, 

whereas there is no causal relationship in the neutral hypothesis. Although many studies have addressed to test 

empirically these hypotheses the results related to the causal relationship between financial development and economic 

growth are still uncertain. This study tries to examine the hypotheses of finance-growth nexus by means of empirical 

models that have assumption more compatible with economic realities such as cross sectional dependence of panel units 

(countries) and heterogeneity of parameters that estimated for different cross sections.  

 Methodology: Before proceeding to investigate the causal relationship between financial development and 

economic growth the stationary characteristics of variables needed to be checked. However panel unit root tests are 

based on different assumption related to the cross sectional dependence of panel units. Therefore it is important to 

analyse the cross sectional dependence and to choose the appropriate unit root test. Considering this conditions Pesaran 

(2004) cross section dependence test was applied and based on the results of this test, the stationary characteristics of 

variables were tested by Pesaran (2007) unit root test. Additionally, the homogeneity of the estimated parameters of 

VAR model examined by performing Swamy S test. According to the findings of cross sectional dependence, unit root 

and homogeneity tests we estimate heterogeneous VAR model and conduct Dumitrescu and Hurlin (2012) panel 

causality test which allows for dependency in panel units and heterogeneity of parameters.  

Results and Conclusions: The findings of cross sectional dependence tests related to the financial development 

and economic growth variables indicate that the level of these variables in our sample countries are effected by their 

values or by policy measures in other countries. Additionally conclusion of homogeneity tests show that the relationship 

between financial development and economic growth is not uniform for all countries and has heterogeneous 

characteristics in different countries. Finally, findings of Dumitrescu and Hurlin (2012) heterogeneous panel causality 

tests indicates that there is a bidirectional causal relationship between financial development and economic growth in 

OECD countries. Supporting this, in heterogeneous VAR models that estimated for economic growth variable, the 

parameters of lagged financial development variable were found to be significant for 11 of 34 countries. Furthermore, in 

VAR models of financial development, the lagged growth variable coefficients of 17 countries were significant. These 

findings support that the feedback hypothesis is valid in financial development and economic growth relationship for 

OECD countries. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



Finansal GeliĢme ve Ekonomik Büyüme: OECD Ülkeleri Örneğinde Panel Nedensellik Analizi 
 

Mehmet Akif Ersoy Üniversitesi Ġktisadi ve Ġdari Bilimler Fakültesi Dergisi 

Yıl: 2019, Cilt: 6, Sayı: 2, ss: 471-484 473 

 

GĠRĠġ 

Ekonomik büyüme ülkelerin ekonomik baĢarılarını açıklayan temel kavramlardan biridir. Refah 

düzeyinde görülen iyileĢmeler ve farklı ülkelerin geliĢmiĢlik düzeyleri arasında ortaya çıkan farklılıklar 

temelde uzun vadede sağlanan istikrarlı ekonomik büyüme ile açıklanmaktadır. Bugün geldiğimiz noktada 

ekonomik büyüme kuramları büyümeyi ülkelerin sahip oldukları beĢeri ve fiziki sermaye stoku ve bunların 

kullanım etkinliğini ifade eden veya belirleyen bir dizi faktörle açıklamaktadır. Ülkenin teknoloji, enerji, 

ulaĢtırma, iletiĢim baĢta olmak üzere çeĢitli göstergelere iliĢkin altyapısı, yasal ve kurumsal sistem gibi 

unsurlar kaynakların kullanım etkinliğini belirleyen önemli faktörler olarak kabul edilmektedir. Finansal 

sistemin ekonomik büyüme açısından önemi de koordinasyon sağlayabilme kabiliyetinden dolayı beĢeri ve 

fiziki sermaye birikimine ve bu kaynakların kullanım etkinliğine olan katkısından kaynaklanmaktadır.  

Finansal sistem bir yandan tasarruf sahipleri için daha verimli fırsatlar sunabilmekte ve diğer yandan 

ise sağlanan fonların optimâl yatırımlara doğru aktarılmasını sağlayabilmektedir. Finansal sistemin tasarruf 

sahipleri ve fon açığı bulunanlar arasında koordinasyon sağlamakla yenilikçi faaliyetleri ve ekonomik 

faaliyetin etkinlik düzeyini olumlu yönde etkilediği Bencivenga ve Smith (1991), King ve Levine (1992, 

1993a, 1993b), Levine (1997, 1999), Becsi ve Wang (1997), Jbili, Enders ve Volker (1997), Capasso (2003) 

gibi çok sayıda çalıĢmada vurgulanmıĢtır. Bu konuda özellikle Levin’in (1997) finansal sistemin 

fonksiyonlarından hareketle ortaya koyduğu çerçevenin önemli olduğu düĢünülmektedir. Levin (1997: 691) 

finansal sistemin fonksiyonlarını; riskin değiĢimi, riskin üstlenilmesi, riskin çeĢitlendirilmesi ve riskin 

toplanmasını kolaylaĢtırmak; kaynakları tahsis etmek; firma yöneticilerinin izlenmesini kolaylaĢtırmak ve 

kurumsal kontrolü sağlamak; tasarrufları mobilize etmek ve malların ve hizmetlerin ticaretini kolaylaĢtırmak 

Ģeklinde sıralamakta ve bunların sermaye birikimi ve teknolojik yenilik kanalları vasıtasıyla büyümeyi 

etkilediğini vurgulamaktadır. Diğer yandan Greenwood ve Jovanovic’in (1990) de ifade ettikleri gibi 

ekonomik büyüme de finansal sistemin geliĢimi için gerekli araçları sağlar ve gelir seviyesinde yaĢanan 

artıĢla beraber finansal sistemin yaygınlaĢmasına neden olur. 

Buradan finansal geliĢmiĢlik düzeyi ve ekonomik büyüme arasındaki nedensellik iliĢkisinin farklı 

teorik mekanizmalara dayandırılarak farklı yaklaĢımlar çerçevesinde açıklandığı görülmektedir. Nedensellik 

iliĢkisinin yönüne göre bu yaklaĢımlar talep takipli, arz öncüllü, geri besleme ve yansızlık hipotezleri olarak 

adlandırılmaktadır. Finansal geliĢmiĢlik düzeyi ve ekonomik büyüme iliĢkisinde talep takipli hipotez 

nedensellik iliĢkisinin ekonomik büyümeden finansal geliĢmeye doğru olduğunu ifade etmektedir. Bu 

hipotezde ekonomik büyüme ve bunun sonucunda gelieceklerdirr düzeyinde ortaya çıkan artıĢın neden 

olduğu talep baskısının finansal kurumların, varlıkların ve hizmetlerin geliĢimini desteklediği 

öngörülmektedir. Arz öncüllü hipotezde ise nedensellik iliĢkisinin yönü finansal geliĢmeden ekonomik 

büyümeye doğrudur. Bu hipotezde temel olarak finansal piyasaların ve aracıların fonksiyonlarından 

hareketle bunların sermaye birikimi ve kaynak dağılımında neden oldukları etkinlik artıĢı üzerinde 

durulmaktadır. Bir diğer yaklaĢım olan geri besleme hipotezinde finansal geliĢme ve ekonomik büyüme 

arasında çift yönlü nedensellik iliĢkisi olduğu kabul edilmektedir. Finansal geliĢme ve ekonomik büyüme 

arasındaki herhangi bir nedensellik iliĢkinin olmadığını belirten son yaklaĢımda yansızlık hipotezi olarak 

adlandırılmaktadır (Khalifa Al-Yusuf, 2002:132, Özcan ve Ari, 2011: 123-124). 

Bu çalıĢmada, üzerine farklı teorik yaklaĢımların bulunduğu finansal geliĢmiĢlik düzeyi ve ekonomik 

büyüme iliĢkisi OECD ülkeleri örneğinde panel veri yöntemleri ve 2001-2016 yıllarına ait veri seti 

kullanılarak incelenmiĢtir. Bu amaçla panel birimlerinin heterojenliğine ve birimler arası korelasyona izin 

veren Dumitrescu ve Hurlin (2012) panel nedensellik testi uygulanmıĢ ve heterojen VAR modeli tahmin 

edilmiĢtir. Bu yolla panelin tamamı ve paneldeki her bir ülke için finansal geliĢmiĢlik düzeyi ile ekonomik 

büyüme arasındaki iliĢkinin doğasına yönelik sonuçlar elde edilmeye çalıĢılmıĢtır. 

Bu çalıĢmanın devamı ise Ģu Ģekilde düzenlenmiĢtir. Takip eden bölümde finansal geliĢme ve 

ekonomik büyüme arasındaki iliĢki mevcut tartıĢmalar bakımından ele alınmıĢtır. Ġkinci bölümde çalıĢmada 

kullanılan veri seti tanıtılmıĢtır. Ardından üçüncü bölümde finansal geliĢmiĢlik düzeyi ile ekonomik büyüme 

iliĢkisinin incelenmesinde kullanılan ekonometrik yöntem ve testler açıklanmıĢtır.  Dördüncü bölümde 
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uygulama sonucunda elde edilen bulgular sunulmuĢtur. Sonuncu bölümde ise elde edilen bulgula 

doğrultusunda varılan sonuçlar yer verilmiĢ ve değerlendirmeler yapılmıĢtır. 

1. BÜYÜME VE FĠNANSAL GELĠġME ARASINDAKĠ ĠLĠġKĠ 

Finansal geliĢme ve ekonomik büyüme arasındaki nedensellik iliĢkinin yönüne dair farklı teorik 

görüĢler mevcuttur. Bunlar talep takipli, arz öncüllü, geri besleme ve yansızlık hipotezleri olarak 

bilinmektedir. Robinson (1952) ekonomik büyümenin neden olduğu gelir artıĢının finansal iĢlemlere yönelik 

talebi artırdığını ve bunun sonucunda finansal sistemin geliĢtiğini ifade etmiĢtir. Talep takipli hipotez olarak 

bilinen bu görüĢ Robinson’un (1952: 86) ünlü “giriĢim nereye giderse finans onu takip eder” (where 

enterprise leads finance follows) sözleri ile bilinmektedir. Burada, ekonomide finanse edilmesi gereken 

fırsatların ortaya çıkması durumunda büyümenin bu fırsatları değerlendirebilecek Ģekilde finansal sistemin 

geliĢimini sağlayacağı, finansal kurumları ve piyasaları bu yönde etkileyeceği vurgulanmaktadır. 

Finansal geliĢme ve büyüme iliĢkisinde arz öncüllü görüĢ ise Schumpeter (1911) çalıĢmasına kadar 

uzanmaktadır. Schumpeter, finansal aracıların faaliyetlerini yerine getirmelerinin teknolojik yeniliklerin 

ortaya çıkması ve büyüme açısından önemli olduğunu vurgulamıĢtır. Bu hipotezde, temelde finansal sistemin 

fonksiyonlarından yola çıkılarak ekonomik büyüme kanallarının neler olduğu ortaya konulmaya 

çalıĢılmaktadır. Bu bağlamda Jbili, Enders ve Volker (1997), Becsi ve Wang (1997), Bencivenga ve Smith 

(1991), King ve Levine (1992, 1993a, 1993b) ve Levine (1997, 1999) tasarruf hacmini, tasarruf araçlarının 

çeĢitliliğini ve finansal varlıkların likiditesini artırması; riskleri azaltması; tasarrufları daha verimli alanlara 

tahsis etmesi veya sermayenin yanlıĢ tahsisini önlemesi; iĢlem maliyetlerini ve asimetrik bilgi sorununu 

azaltması gibi bir dizi etkisinden dolayı finansal sektörün etkinlik artıĢına ve ekonomik büyümeye neden 

olduğunu ifade etmiĢlerdir. Fink ve Haiss (1999), Jaffee ve Levonian (2001), Fink vd. (2004) Fink vd. 

(2005), Hassan vd. (2011), Caporale vd. (2009), Cojocaru vd. (2012). Akimov vd. (2009), Caporale ve 

Spagnolo (2011), Ağayev (2013) gibi uygulamalı çalıĢmalarda da finansal geliĢmenin ekonomik büyümeyi 

pozitif yönde etkilediğine iliĢkin sonuçlar elde edilmiĢtir. Mishkin (2007: 262) finansal sistemin büyüme 

üzerindeki etkisini inceleyen çalıĢmalarda elde edilen bazı sonuçları Ģu Ģekilde özetlemektedir: 

 DıĢ finansmana daha fazla bağımlı olan endüstriler ve firmalar, finansal derinleĢmeden daha çok 

yarar sağlayabildiklerinden dolayı, finansal açıdan daha geliĢmiĢ ülkeler daha hızlı büyümektedir. 

 GeliĢmiĢ finansal sisteme sahip olan ülkelerde kurulan yeni firma sayısı daha fazla olmaktadır. 

 Finansal geliĢme daha yüksek yatırım düzeyini teĢvik etmektedir. Fakat ekonomik büyümeyi 

desteklemesi daha fazla yüksek faktör verimliliğine neden olan sermaye tahsisindeki iyileĢmeler 

yoluyla ortaya çıkmaktadır. 

Patrick’in (1966) finansal geliĢme ve ekonomik büyüme iliĢkisini talep takipli ve arz öncüllü 

hipotezlerle ifade etmesine karĢın bu iliĢkinin karĢılıklı olabileceğine yönelik görüĢler de vardır. Geri 

besleme hipotezi olarak bilinen yaklaĢım finansal geliĢme ve ekonomik büyümenin karĢılıklı olarak birbirini 

desteklediğini vurgulamaktadır. Örneğin Greenwood ve Jovanovic (1990) ve Capasso (2003) ekonomik 

büyümenin finansal sektörün geliĢmesine neden olacak araçları sağladığını ve finansal sektörün de 

yatırımlarda etkinlik artıĢı sağlamakla ekonomik büyümeyi desteklediğini ifade etmiĢlerdir. Bu bağlamda 

Spears (1991), Calderón ve Liu (2003), Agbetsiafa (2004), Apergis, Filippidis ve Economidou (2007), 

Bangake ve Eggoh (2010), Ono (2012), Adusei, (2012), Ağayev (2012), Ewetan ve Okodua (2013) Ghartey 

(2015) gibi çalıĢmalarda finansal geliĢme ve ekonomik büyüme arasındaki iliĢkinin koentegrasyon ve 

nedensellik yaklaĢımları çerçevesinde ele alındığı görülmekte ve bunun karĢılıklı olup olmadığı test 

edilmektedir. Görüldüğü gibi geri besleme hipotezinde yukarıda ifade edilen talep takipli ve arz öncüllü 

hipotezlerdeki argümanlar kullanılmaktadır. Geri besleme hipotezinin aksine yansızlık hipotezi ise finansal 

geliĢme ile ekonomik büyüme arasında herhangi bir nedensellik iliĢkisinin olmadığını varsaymaktadır. 

Finansal geliĢme ve ekonomik büyüme arasındaki nedensellik iliĢkisini ele alan ve bir kısmı yukarıda 

belirtilen uygulamalı çalıĢmaların talep takipli, arz öncüllü ve geri besleme hipotezlerinin her üçüne yönelik 

destek sağladığı görülmektedir. OECD ülkeleri örneğinde yapılan çalıĢmalarda birbirinden farklılık gösteren 

sonuçların elde edildiği görülmektedir. ġöyle ki Avustralya, Danimarka, ġili, Ġzlanda, Ġsrail, Japonya, Kore, 
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Ġsviçre, Türkiye ve Meksika için 1980-2014 yıllarını kapsayan çalıĢmalarında Aydın ve Malcıoğlu (2016), bu 

çalıĢmada da uygulanan Dumitrescu ve Hurlin (2012) panel nedensellik yöntemini kullanmıĢ ve finansal 

geliĢmeden ekonomik büyümeye doğru tek yönlü nedensellik iliĢkisi bulmuĢlardır. 15 OECD üyesi ülkeyi 

kapsayan çalıĢmalarında Apergis, Filippidis ve Economidou (2007) ve 25 OECD üyesi ülke örneğinde 

Bangake ve Eggoh (2010) ise finansal geliĢme ve ekonomik büyüme arasında çift yönlü nedensellik iliĢkisi 

olduğu yönünde bulgular elde etmiĢlerdir. Apergis, Filippidis ve Economidou (2007) çalıĢmasında 1970-

2000 dönemine ait veri seti kullanılmıĢ olup nedensellik analizine panel hata düzeltme modeli çerçevesinde 

bakılmıĢtır. Bu çalıĢmada finansal geliĢmiĢlik düzeyi için toplam banka kredilerinin, banka özel sektör 

kredilerinin ve en geniĢ tanımlı para arzının GSYĠH oranı gibi üç farklı gösterge kullanılmıĢtır. Tüm finansal 

göstergeler için nedenselliğe iliĢkin elde edilen sonuçlar benzer Ģekilde yukarıda da belirtildiği gibi çift yönlü 

olmuĢtur. Bankacılık sektörüne ve menkul kıymetler borsasına iliĢkin farklı değiĢkenlerin finansal 

geliĢmiĢlik düzeyi göstergesi olarak kullanıldığı Bangake ve Eggoh (2010) çalıĢmasında da panel ARDL 

hata düzeltme modeli sonucunda tüm finansal geliĢmiĢlik göstergeleri ile ekonomik büyüme arasında çift 

yönlü nedensellik iliĢkisi bulunmuĢtur. Banka ve diğer finansal kurumların özel sektöre yönelik kredilerinin 

GSYĠH oranını dikkate alarak finansal geliĢme ve büyüme iliĢkisini inceleyen Rachdi ve Mbarek (2011) de 

çalıĢmalarında 6 OECD ülkesi olan Ġspanya, Yunanistan, Ġrlanda, Ġtalya, Portekiz ve Ġsveç örneğinde panel 

hata düzeltme modeli tahmini sonucunda finansal geliĢme ve ekonomik büyüme arasında çift yönlü 

nedensellik iliĢkisi bulmuĢlardır. 

OECD ülkelerini kapsayan panel veri çalıĢmalarında Akinci, Akinci ve Yilmaz (2014) ise finansal 

geliĢmiĢlik göstergesine göre farklılaĢan sonuçlar elde etmiĢlerdir. ÇalıĢmada finansal geliĢme göstergesi 

olarak bankacılık kesiminin yurtiçi kredilerinin, M2 para arzının, toplam banka mevduatlarının ve bütün 

finansal sistem mevduatlarının GSYH oranları kullanılmıĢtır. 1980-2011 yıllarına ait veri setine ve Granger 

testine dayanan nedensellik analizi sonuçları para arzı hariç diğer finansal geliĢmiĢlik göstergeleri için 

ekonomik büyümeden finansal geliĢmiĢlik düzeyine doğru tek yönlü nedensellik iliĢkisi bulunmuĢtur. 

Finansal geliĢme ve ekonomik büyüme arasındaki iliĢkinin, finansal geliĢmiĢlik düzeyine veya diğer 

bazı baĢka göstergelere iliĢkin eĢik değiĢkenlerin dikkate alındığı modeller çerçevesinde incelendiği de 

görülmektedir. Örneğin Camposa, Karanasosay ve Koutroumpisd (2019), Brezilya’nın 1890-2003 dönemi 

için bu iliĢkiyi logaritmik yumuĢak geçiĢli (smooth transition) modeller çerçevesinde ele almıĢlardır. 

ÇalıĢmada dıĢa açıklık değiĢkeninin eĢik değerine bağlı olarak finansal geliĢmenin ekonomik büyüme 

üzerindeki etkisinin pozitif ve negatif olabileceğine dair sonuçlar elde edilmiĢtir. Alaabed ve Masih (2016) 

de finansal geliĢme ve ekonomik büyüme arasındaki iliĢkiyi eĢik değiĢkenin yer aldığı model çerçevesinde 

tahmin etmiĢ ve bunun için iki aĢamalı EKK yöntemi kullanmıĢlardır. Malezya’nın 1961-2011 yıllarına ait 

verilere dayanan çalıĢmada finansal geliĢme net yurtiçi kredilerin GSYĠH oranı Ģeklinde ölçülmüĢtür. 

ÇalıĢmada, bu orana iliĢkin belirli bir eĢik değerin üzerinde kredi artıĢının ekonomik büyümeyi negatif yönde 

etkilediğine dair sonuçlar elde edilmiĢtir. EĢik değerin altında ise pozitif etkinin istatistiksel olarak anlamsız 

olduğu görülmüĢtür. 77 ülke örneğinde finansal geliĢmenin büyüme üzerindeki etkisini inceleyen Slesman, 

Baharumshah ve Azman-Saini (2019) ise oluĢturdukları modele politik kurumların geliĢmiĢlik düzeyine dair 

bir eĢik değer eklemiĢler ve incelenen iliĢkinin bu kurumların geliĢmiĢlik düzeyine göre farklılaĢıp 

farklılaĢmadığına da bakmıĢlar. Bu araĢtırmacıların elde ettikleri sonuçlar politik risklerin azaltılmasının 

finansal geliĢmeden kaynaklanan büyüme kazanımlarını artırabileceğini göstermektedir. 

Yukarıda ifade edilen ve çok ülkeyi kapsayan panel veri çalıĢmaların önemli bir kısmında ülkeler 

arasında yatay kesit bağımlılığını ve modellerde tahmin edilen parametrelerin ülkelere göre 

farklılaĢabileceğini dikkate almayan yöntemlerin kullanıldığı görülmektedir. Oysaki panel verinin önemli 

istatistiksel özellikleri arasında yer alan yatay kesit bağımlılığının varlığı durumunda bunu modelleyen 

yöntemlerin kullanılması gerekmektedir. Diğer yandan farklı ülkelerdeki mevcut formel ve enformel 

kurumsal yapının ve hükümet politikalarının farklılık gösterdiği dikkate alındığında finansal geliĢme ve 

ekonomik büyüme arasındaki iliĢkinin doğasının homojen olmayabileceği anlaĢılmaktadır. Bu nedenle bu 

iliĢkiyi ele alan panel veri analizlerinde tahmin edilen parametrelerin heterojen olup olmadığının incelenmesi 

ve bu inceleme sonuçları doğrultusunda uygun yöntemlerin kullanılması gerekmektedir. Bu çalıĢma finansal 
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geliĢme ve ekonomik büyüme arasındaki iliĢkiyi OECD ülkeleri örneğinde incelerken bu hususları dikkate 

almaktadır. 

2. VERĠ SETĠ VE EKONOMETRĠK YÖNTEM 

AraĢtırmanın veri seti 34 OECD üyesi ülkenin 2001-2016 yıllarını kapsayan 16 yıllık döneme ait 

istatistiklerinden oluĢmaktadır. Bu veriler OECD’nin kurumsal ağ adresinden alınmıĢ olup ABD doları 

cinsinden kiĢi baĢına düĢen GSYĠH ve yurtiçi özel sektör kredilerinin GSYĠH oranı değerlerinden 

oluĢmaktadır. Analizlerde kiĢi baĢına düĢen GSYĠH’nin logaritmik değerleri kullanılmıĢtır. 

Bu çalıĢmada panel veri yöntemleri kullanılmıĢtır. ÇalıĢmada öncelikle değiĢkenlerin durağanlık 

özelliklerinin incelenmesi ve bu incelemenin sonuçları doğrultusunda uygun yöntemlerin kullanılması 

amaçlanmıĢtır. Panel verinin durağanlık özelliklerinin incelenmesinde kullanılan birim kök testleri zaman 

serisi analizlerinde uygulanan birim kök testlerinden yararlanılarak geliĢtirilmiĢtir. Fakat panel durağanlık 

analizine geçmeden önce hangi panel birim kök testinin uygun olduğuna karar vermek gerekmektedir. Birim 

kök testleri arasında tercih, panelde yatay kesit bağımlılığının yani birimler arası korelâsyonun olup 

olmamasına göre yapılmaktadır. Bu çalıĢmaya ait veri setinde N>T olduğundan dolayı, uygulanacak panel 

birim kök testinin birinci mi yoksa ikinci kuĢak mı olacağına karar verebilmek amacıyla, Pesaran (2004) CD 

 (Yatay Kesit Bağımlılık) Testi uygulanmıĢtır. Pesaran (2004) CD Testi ile dengeli panelde birimler 

arasındaki yatay kesit bağımlılığı aĢağıdaki (1) numaralı denklemle hesaplanmaktadır (Pesaran, 2004: 5): 

 i ve j = 1, . . .,N t = 1, . . .,T    (1) 

Yukarıdaki formülde yer alan  i. ve j. birimlerin korelâsyon katsayısını göstermektedir. Test 

istatistiği  serbestlik derecesi ile χ
2 

dağılımı göstermektedir. Test sonucuna göre birimlerin 

bağımsız bulunması durumunda birinci kuĢak, bağımlı bulunması durumunda ise ikinci kuĢak panel birim 

kök testlerinin yardımıyla değiĢkenlerin durağanlık özellikleri incelenir.    

Panel birimlerinin bağımsız olması yani birimler arası korelâsyonun bulunmaması durumunda 

uygulanabilecek olan birinci kuĢak panel birim kök testleri de iki gruba ayrılır. Bu gruplardan birincisi panel 

birimlerinin ortak otokorelasyonlu olduğunu varsayan Levin ve Lin (1992) tarafından ileri sürülen ve Levin, 

Lin ve Chu (2002) tarafından uygulanan birim kök testi ile Harris ve Tsavalis (1999), Breitung (2000) ve 

Hadri (2000) testlerinden oluĢmaktadır. Diğer grup testler ise otokorelasyonun ortak olmayıp birimler 

arasında değiĢtiğini varsayan Im, Pesaran ve Shin (2003),  Maddala ve Wu (1999) ile Choi (2001) tarafından 

önerilen Fisher ADF ve Fisher PP testleridir (Tatoğlu, 2012: 219). Kısaca ifade edilir ise ilk gruptakiler ortak 

otokorelasyon, ikinci gruptakiler ise bireysel otokorelasyon varsayımı dâhilinde birim kök incelemesi 

yapmaktadır.  

Birimler bağımlı yani birimler arası korelâsyon bulunduğunda uygulanabilecek ikinci kuĢak birim kök 

testleri de üç gruba ayrılır. Bunlardan ilk gruptakiler birinci kuĢak panel birim kök testlerinin çeĢitli 

dönüĢümlerle birimlerin bağımlı olduğunu dikkate alacak biçimde düzeltilmesiyle oluĢturulmuĢtur. Ġkinci 

gruptaki testler MADF, SURADF gibi GörünüĢte ĠliĢkisiz Regresyon (SUR) tipi sistem tahminlerine 

dayanan panel birim kök testleridir. Üçüncü gruptakiler ise Phillips ve Sul (2003), Moon ve Perron (2004), 

Bai ve Ng PANIC (2004), Pesaran CIPS (2007) gibi panel birimleri arasında bağımlılığın ortak faktörler 

yardımıyla modellendiği panel birim kök testleridir (Tatoğlu, 2017: 67). Bu çalıĢmada birimler arasında 

korelâsyon bulunması durumunda ikinci kuĢak birim kök testlerinden veri setine uygun olduğundan 

çalıĢmada Pesaran (2007) CIPS Testi kullanılacaktır. Bu testte, her bir değiĢken için Yatay Kesit 

GeniĢletilmiĢ Dickey Fuller (CADF) değerleri hesaplanır, ardından CADF’lerin yani gecikmeli değiĢkenlerin 

t istatistiklerinin aritmetik ortalaması alınmak suretiyle, her bir değiĢkenin Yatay Kesit Im, Pesaran Shin 

(CIPS) istatistiği hesaplanır. CIPS istatistiği aĢağıdaki (2) numaralı denklem ile ifade edilebilir (Pesaran, 

2007: 278):  

       i = 1, . . ., N        (2) 
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Burada i birim ve N toplam birim sayısıdır. CIPS istatistiği standart normal dağılım göstermediğinden 

kritik değerler Pesaran tarafından hesaplanmıĢtır. Böylece CIPS değeri ile her bir değiĢken için panelin 

tamamının durağanlığı test edilebilmektedir.  

Durağan değiĢkenler arasındaki nedensellik iliĢkisi panel nedensellik analizleri ile incelenebilir. Fakat 

bu analizler panelin homojen ya da heterojen olmasına göre farklılık gösterir. Bu nedenle bu çalıĢmada panel 

nedensellik analizinden önce homojenlik testi yapılmıĢtır. Böylece paneli oluĢturan birimlerin benzer 

özelliklere sahip olup olmadıkları test edilmiĢtir. Birimlerin benzer özelliğe sahip yani homojen olması 

durumunda homojen panel nedensellik analizi uygulamak gerekmektedir. Panel birimleri benzer özelliklere 

sahip olmaması yani heterojen olması durumunda ise heterojen panel nedensellik analizi ile inceleme yapılır. 

Bu çalıĢmada literatürde yaygın Ģekilde kullanılan homojenlik testlerinden bir olan Swamy (1970) S testi 

kullanılarak birimlerin homojenliği incelenmiĢtir. 

Birimlerin homojen olması durumunda iki değiĢken arasındaki panel nedensellik iliĢkisi literatürde 

genelde panel Granger nedensellik testi ile sınanmaktadır. Birimlerin heterojen bulunması durumunda ise, iki 

değiĢken arasındaki nedensellik iliĢkisi Dumitrescu ve Hurlin (2012) panel Granger nedensellik testi ile 

analiz edilmektedir. Dumitrescu ve Hurlin (2012) Granger’in (1969) zaman serileri arasındaki nedensellik 

iliĢkisi modelini geniĢletmek suretiyle heterojen panel verilere uygulanabilen bir nedensellik testi önermiĢler 

(Tatoğlu, 2017: 151-154). Böylece Dumitrescu ve Hurlin (2012) tarafından önerilen nedensellik testi ile bir 

iktisadi olgunun farklı firmalar, sektörler veya ülkeler açısından geçerliliği nedensellik iliĢkisi çerçevesinde 

daha tutarlı tahmin edilebilmektedir (Gülmez, 2015: 27).  

Dumitrescu ve Hurlin (2012) panel Granger nedensellik testinin en önemli üstünlükleri arasında yatay 

kesit bağımlılığında, N>T ya da N<T olduğunda ve panelin dengeli veya dengesiz olması durumlarında etkin 

tahminciler üretebilmesidir (Dumitrescu ve Hurlin, 2012: 1457). Dumitrescu ve Hurlin (2012) nedensellik 

testi yatay kesit bağımlılığını da dikkate alan aĢağıdaki Panel Vektör Otoregresyon (PVAR) modeli 

yardımıyla ifade edilebilir:  

      (3a) 

       (3b) 

Burada x ve y N adet yatay kesit için T döneminde gözlemlenen durağan iki değiĢkendir. x'ten y’ye 

doğru nedensellik iliĢkisinin inceleneceği (3a) numaralı denklemde otoregresif parametreyi temsil eden 𝛾𝑖
(k)

 

ve eğim katsayıları olan 𝛽𝑖
(𝑘)

 parametreleri her bir i yatay kesiti için farklıdır. Modelde gecikme uzunlukları 

olan K ise tüm yatay kesitler için aynıdır. Bu durumda her bir birim için 𝛽𝑖
(𝑘)

 = (𝛽𝑖
(1)

, … , 𝛽𝑖
(𝐾)

 Ģeklinde 

olmaktadır. Testin boĢ hipotezi tüm yatay kesitlerde x’ten y’ye doğru nedensellik iliĢkisi olmadığını, buna 

karĢın alternatif hipotez ise en az bir yatay kesitte x’ten y’ye doğru nedensellik iliĢkisi olduğunu ifade eder. 

Bu hipotezler aĢağıdaki formda ifade edilebilir (Dumitrescu ve Hurlin, 2012: 4): 

 

1 1

1...

: 0, 1,2,....

0, 1,....,

i i

i i

H N

N N

  

   




 

Hipotezleri sınamak için üç farklı test istatistiği önerilmiĢtir. Bunlardan ilki birim bazında hesaplanan 

Wald istatistiklerinin ortalamasının alınması suretiyle (4a) numaralı denklemle ifade edilen yeni bir Wald 

istatistik değeri ( ) elde edilir. Dumitrescu ve Hurlin (2012), hipotezlerin sınanmasında panelde zaman 

birimden büyükse (4b) numaralı denklemden elde edilen  istatistiğinin, zaman birimden küçükse (4c) 

numaralı denklemden üretilen istatistiğinin kullanılmasını önermiĢlerdir:  

         (4a) 

0 : 0, 1,2,....i iH N   



Seymur AĞAZADE ve Aykut KARAKAYA 

 

478   
Mehmet Akif Ersoy Üniversitesi Ġktisadi ve Ġdari Bilimler Fakültesi Dergisi 

Yıl: 2019, Cilt: 6, Sayı: 2, ss: 471-484 

 

, ,( )
2

HNC HNC

N T N T

N
Z W K

K
 

        

(4b)

 

1

, ,1

1

,1

( )

( )

NHNC

N T i TiHNC

N
N

i Ti

N W N E W
Z

N Var W









 
 





      

(4c) 

Panel verilerde iki değiĢken arası karĢılıklı iliĢkiler, karĢılıklı dinamik etkileĢimlerin saptanmasında 

yaygın biçimde kullanılan PVAR modelleriyle ortaya konmaktadır (Tatoğlu, 2012: 257). EĢ anlı denklemler 

sistemi olan PVAR modelleriyle, heterojen panellerde her birime özgü etkileĢimler de ayrı ayrı 

gösterilebilmektedir. Böylece, her bir birim için iki değiĢken arasındaki karĢılıklı dinamik iliĢkiler 

belirlenebilmektedir.  

3. ARAġTIRMA BULGULARI 

ÇalıĢmanın bulguları aĢağıda dört baĢlık altında sunulmuĢtur. Ġlk olarak, büyüme ve finansal geliĢme 

değiĢkenlerine ait temel istatistikler ve bu değiĢkenlerin inceleme döneminde gösterdiği eğilimler verilmiĢtir. 

Ġkinci baĢlık altında yatay kesit bağımlılık, durağanlık ve homojenlik testlerine ait sonuçlar yer almıĢtır. Son 

olarak dördüncü baĢlıkta ise büyüme ve finansal geliĢme arasındaki nedensellik analizi bulguları 

sunulmuĢtur.   

3.1. DeğiĢkenlerin Temel Özellikleri 

AĢağıda Tablo 1 ile Grafik 1 ve Grafik 2’de büyüme ve finansal geliĢme değiĢkenlerine iliĢkin temel 

istatistikler ve zaman yolu grafikleri sunulmuĢtur. Tablo 1’de OECD ülkelerinde kiĢi baĢına düĢen gelir ve 

finansal geliĢme değiĢkenlerinin maksimum, minimum, ortalama ve standart sapma değerleri verilmiĢtir.  

Tablo 1: Temel Ġstatistikler 

DeğiĢkenler Minimum Maksimum Ortalama Standart Sapma 

KiĢi BaĢına DüĢen Gelir ($) 7631,4 111968,4 38170,81 21584,03 

Finansal GeliĢme (%) 12,12 312,12 93,14 43,22 

Tablo 1’den görüldüğü gibi OECD ülkeleri kiĢi baĢına düĢen gelir ve finansal geliĢme değiĢkenlerinin 

ortalamaları sırasıyla yaklaĢık olarak 38 bin dolar ve %93’tür. Bu değerler dünya ortalamalarının hayli 

üzerindedir. Ancak minimum ve maksimum değerlerine bakıldığında inceleme döneminde OECD 

ülkelerinde kiĢi baĢına düĢen gelir ve finansal geliĢme açısından oldukça farklılık gösterdiği anlaĢılmaktadır.     

OECD ülkelerinde 2001-2016 yıllarında kiĢi baĢına düĢen gelir değiĢkeninin zaman yolu seyri Grafik 

1’de verilmiĢtir. Bu değiĢkenin belirtilen dönemdeki performansına bakıldığında, 2008 yılında ortaya çıkan 

küresel finansal krizin önemli bir etkisinin olduğu görülmektedir. Bu olumsuz etkiye rağmen gelir düzeyi 

trendindeki değiĢimin geçici olduğu, değiĢkenin kriz öncesi düzeyine 2015 yılında tekrar ulaĢıldığı ve devam 

eden yıllarda yükseldiği gözlemlenmiĢtir. 

 
Grafik 1: KiĢi BaĢına DüĢen Gelir (1000 ABD $) 
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AĢağıda Grafik 2’de ise OECD ülkelerinde banka kredilerin GSYĠH oranına ait zaman yolu grafiği 

verilmiĢtir. KiĢi baĢına düĢen gelirde olduğu gibi küresel finansal krizin ortaya çıkmasından bir yıl sonra bu 

oran da azalmıĢtır. Fakat izleyen yıllarda bu azalma devam etmiĢtir. Kredi oranındaki azalmanın 2015 

yılında da nispeten yumuĢak biçimde gerçekleĢtiği ve bu azalmanın 2016 yılında durduğu gözlemlenmiĢtir.  

Büyüme ve finansal geliĢmenin seyri birlikte değerlendirildiğinde küresel krizin OECD ülkelerini 

önemli derecede etkilediği meydana çıkmıĢtır. Fakat son dönemlerde gelinen noktada bu etkinin hafiflediği 

ifade edilebilir. 

 
Grafik 2: Finansal GeliĢme (Bankaların Özel Sektör Kredilerinin GSYH Oranı (%)) 

Büyüme ve finansal geliĢme değiĢkenleri arasındaki yatay kesit korelâsyon analizi iki değiĢken 

arasında korelâsyonun katsayısının pozitif 0,435 ve %1 düzeyinde istatistiksel anlamlı olduğunu gösterir. 

KiĢi baĢına düĢen gelirin logaritması alındığında korelâsyonun arttığı görülmüĢ ve katsayının 0,556 olduğu 

hesaplanmıĢtır. Korelâsyon katsayısına göre OECD ülkelerinde gelir düzeyi ve finansal geliĢme arasında 

pozitif ve orta büyüklükte bir iliĢkinin olduğu ortaya çıkmıĢtır. AĢağıda tutarlı tahmin amacıyla yapılan panel 

veri analiz yöntemleriyle OECD ülkelerinin ekonomik büyümesi ve finansal geliĢmesi arasındaki iliĢki 

derinlemesine incelenmiĢtir.      

3.2. Yatay Kesit Bağımlılığı, Durağanlık ve Homojenlik Testleri 

DeğiĢkenlerin yatay kesit bağımlılık testi ve durağanlık testi sonuçları aĢağıda Tablo 2’de 

sunulmuĢtur. Dengeli panel veri setinde birim sayısı dönem sayısından büyük olduğundan dolayı Pesaran 

(2004) CD testi yardımıyla yatay kesit bağımlılığı incelenmiĢtir (Baltagi, 2005: 247). Tablo 2’den de 

görüldüğü üzere değiĢkenlerde birimler arası korelâsyon vardır yani panelde yatay kesit bağımlılığı söz 

konusudur. Yatay kesit bağımlılık düzeyini gösteren ülkeler arası korelâsyonun büyüme değiĢkeninde 0,66 

ve finansal geliĢme değiĢkeninde 0,34 düzeyinde pozitif yönlü olduğu hesaplanmıĢtır.  

Tablo 2: Yatay Kesit Bağımlılığı ve Durağanlık Testleri 

DeğiĢkenler Pesaran CD Testi Korelasyon Pesaran CIPS Testi 

Log KiĢi BaĢı Gelir ($) 62,67*** 0,662 -2,644*** 

Banka Kredileri/GSYH 32,55*** 0,344 -2,215** 

* 0,10, **0,05 ve *** 0,01 anlamlılık düzeylerini göstermektedir. 

Yatay kesit bağımlığından dolayı değiĢkenlerin durağan olup olmadıkları ikinci kuĢak panel birim kök 

testleriyle incelenmiĢtir. Panelde ülke sayısı dönem sayısından büyük olduğundan panel birim kök analizinde 

ikinci kuĢak birim kök testlerinden Pesaran (2007) CIPS birim kök testi kullanılmıĢtır. Durağanlık test 

sonuçları aĢağıda Tablo 2’de verilmiĢtir. Test bulgularına göre büyüme ve finansal geliĢme değiĢkeninin 

seviyelerinde durağan oldukları yani I(0) sonucuna varılmıĢtır. 

Modeldeki parametrelerin homojen veya heterojen olduğunun tespit edilmesi ile buna uygun 

nedensellik analizine karar verilebilir. Homojenlik testinde öncelikle değiĢkenlerin uygun gecikme uzunluğu 

tespit edilir. DeğiĢkenlerin uygun gecikme uzunluğunun tespitinde kullanılan CD yani R
2
, Hansen J, MBIC 

ve MAIC ölçütlerinin sonuçları aĢağıda Tablo 3’de verilmiĢtir.   
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Tablo 3: Gecikme Uzunluğunun Belirlenmesi 

Gecikmeler R2 J MBIC MAIC 

1 0,999 9,352 -55,737 -2,647 

2 0,999 15,689 -48,128 -8,310 

3 0,999 10,318 -32,226 -5,681 

4 0,999 9,530 -20,741 -7,469 

Tablo 3’e bakıldığında R
2
, Hansen J, MBIC ölçütlerine göre, büyüme ve finansal geliĢme değiĢkenleri 

için uygun gecikme uzunluğunun 1 gecikme olduğu görülmektedir. Bu bulguya dayanarak homojenlik 

testinde 1 gecikme uzunluğu kullanılmıĢtır.   

Bu çalıĢmada literatürde en yaygın kullanılan homojenlik testlerinden biri olan Swamy (1970) S 

homojenlik testi kullanılmıĢtır. Büyüme ve finansal geliĢme değiĢkenlerine ait modellerde Swamy 

homojenlik testi istatistiklerinin sırasıyla                                        olduğu 

hesaplanmıĢtır. Bu test sonucuna dayanarak büyüme ve finansal geliĢme değiĢkenleri için oluĢturulan 

modellere ait parametrelerin homojen değil heterojen olduğu sonucuna varılmıĢtır. Bu doğrultuda, OECD 

ülkelerinde büyüme ve finansal geliĢme arasındaki nedensellik iliĢkisi heterojen ve birimler arası bağımlılığa 

izin veren Dumitrescu ve Hurlin (2012) panel Granger nedensellik testiyle analiz edilmesine karar 

verilmiĢtir.  

3.3. Nedensellik Analizi 

OECD ülkelerindeki büyüme ile finansal geliĢme arasındaki Dumitrescu ve Hurlin (2012) panel 

Granger nedensellik testi bulguları aĢağıda Tablo 4’de yer almaktadır. Testte gecikme uzunluğu AIC’e göre 

seçilmiĢtir. Optimal gecikme uzunluğu hem birinci hem de ikinci modelde AIC’ye göre 1 olarak 

belirlenmiĢtir.  

Tablo 4’de hem birinci hem de ikinci modelin test sonuçlarına bakıldığında büyüme ve finansal 

geliĢme değiĢkenleri arasında nedensellik iliĢkisinin bulunmadığını ifade eden temel hipotezlerin (H0) 

reddedildiği görülmektedir.  

Tablo 4: Büyüme ve Finansal GeliĢme Arasındaki Nedensellik ĠliĢkisi 

Büyümeden Finansal GeliĢmeye Doğru Nedensellik Testi 

AIC Optimal Gecikme Uzunluğu=1 

Göstergeler Değerler 

 

8,838 

 

13,897*** 

 

3,679*** 

 

Finansal GeliĢmeden Büyümeye Doğru Nedensellik Testi 

AIC Optimal Gecikme Uzunluğu=1 

Göstergeler Değerler 

 

8,243 

 

12,480*** 

 

3,175*** 

* 0,10, **0,05 ve *** 0,01 anlamlılık düzeylerini göstermektedir. 

Birinci model sonuçları büyümeden finansal geliĢmeye doğru bir nedensellik iliĢkisi olduğunu 

göstermektedir. Ġlave olarak heterojen VAR modeli
2
 ile paneldeki her bir ülke için yapılan tahminde 

büyümenin bir dönem gecikmesinin 11 OECD ülkesi (Almanya, Amerika BirleĢik Devletleri, BirleĢik 

Krallık, Ġrlanda, Ġspanya, Ġsviçre, Ġtalya, Macaristan, Meksika, ġili ve Yunanistan) için cari dönem finansal 

geliĢmeyi açıklamada anlamlı olduğu bulunmuĢtur. Bu modelde bir dönem gecikmeli finansal geliĢme 

değiĢkenine ait katsayıların ise Almanya ve Meksika hariç OECD üyesi diğer 32 ülke için anlamlı olduğu 

gözlemlenmiĢtir.  

Tabloda da görüldüğü gibi ikinci modele iliĢkin test sonuçları finansal geliĢmeden büyümeye doğru 

nedensellik iliĢkisinin olduğunu göstermektedir. Tahmin edilen heterojen VAR modelinde ise bir dönem 

                                                           
2 Ülkelerin bireysel panel VAR model sonuçlarına çalıĢmanın bütünlüğünü bozmamak için yer verilmemiĢtir. Ġstenmesi halinde yazarlardan temin 
edilebilir.   
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gecikmeli finansal geliĢme değiĢkeninin 17 OECD ülkesinde (Almanya, Çek Cumhuriyeti, Danimarka, 

Finlandiya, Fransa, Ġspanya, Ġsrail, Ġsveç Ġtalya, Japonya, Lüksemburg, Polonya, Portekiz, Slovak 

Cumhuriyeti, ġili, Yeni Zelanda, Yunanistan) cari döneme ait ekonomik büyümeyi anlamlı düzeyde 

açıkladığı tespit edilmiĢtir. Büyüme değiĢkeninin bir dönem gecikmesine ait katsayıların ise Çek 

Cumhuriyeti, Hollanda, Kanada ve Polonya hariç OECD üyesi diğer 30 ülke için anlamlı olduğu 

görülmüĢtür.  

Özetlemek gerekirse nedensellik analizi sonuçları OECD ülkelerinde büyüme ve finansal geliĢme 

değiĢkenleri arasında nedensellik iliĢkisinin çift yönlü olduğunu göstermektedir. Panel VAR analizi sonuçları 

ise büyüme ve finansal geliĢme arasındaki iliĢkinin bu ülkelerde heterojen bir yapıda yani birbirileri ile 

farklılaĢan bir biçimde olduğunu ortaya koymaktadır.     

SONUÇ 

Finansal geliĢme ve ekonomik büyüme arasındaki iliĢki nedenselliğin yönüne göre farklı teorik 

yaklaĢımlarca farklı Ģekillerde açıklanabilmektedir. Bu yaklaĢımlardan talep takipli hipotez nedensellik 

iliĢkisinin ekonomik büyümeden finansal geliĢmeye doğru olduğunu öngörmektedir. Arz öncüllü hipoteze 

göre ise nedensellik iliĢkisinin yönü finansal geliĢmeden ekonomik büyümeye doğrudur. Geri besleme 

hipotezi ve yansızlık hipotezlerinde ise sırasıyla nedensellik iliĢkisinin çift yönlü olduğu ve her hangi bir 

nedensellik iliĢkisinin olmadığı öngörülür. 

Bu çalıĢmada 34 OECD üyesi ülke için finansal geliĢme ile ekonomik büyüme arasındaki nedensellik 

iliĢkisi incelenmiĢ, finansal geliĢme ve ekonomik büyüme arasında yukarıda belirtilen teorik yaklaĢımlardan 

hangisinin geçerli olduğuna iliĢkin sonuçlar elde edilmeye çalıĢılmıĢtır. ÇalıĢmada 2001-2016 yıllarına ait 

veri seti ve panel veri yöntemleri kullanılmıĢtır. Finansal geliĢmiĢlik düzeyi göstergesi olarak ilgili 

literatürde yaygın Ģekilde kullanılan yurtiçi özel sektör banka kredilerinin GSYH oranı dikkate alınmıĢtır. 

Panel veride birim bağımlılığına, değiĢkenlerin durağanlık özelliklerine ve panel verinin homojenliğine 

yönelik incelemeler yapıldıktan sonra finansal geliĢmiĢlik düzeyi değiĢkeni ile kiĢi baĢına düĢen GSYH ile 

ifade edilen büyüme değiĢkeni arasında nedensellik iliĢkisi Dumitrescu ve Hurlin (2012) panel Granger 

nedensellik testi çerçevesinde incelenmiĢ ve heterojen VAR modeli tahmin edilmiĢtir. 

ÇalıĢmada elde edilen bulgular doğrultusunda ulaĢılan sonuçlar Ģu Ģekilde özetlenebilir. OECD 

ülkeleri örneğinde finansal geliĢme ve büyüme değiĢkenleri için yatay kesit bağımlılığının bulunması bu 

değiĢkenlerinin diğer ülkelerdeki değerlerinden etkilendiğini ya da bu değiĢkenlere yönelik politika 

tedbirlerinin diğer ülkelerden bağımsız olmadığını gösterir. Bunun yanı sıra, finansal geliĢme ve ekonomik 

büyüme arasındaki iliĢkinin sabit ve eğim parametrelerinin OECD ülkelerinde homojen olmadığı ve 

heterojen olduğu ortaya çıkmıĢtır. Bu sonuç finansal geliĢme ve ekonomik büyüme arasındaki etkileĢimin bu 

ülkeler arasında farklılık gösterdiği anlamına gelmektedir. Nedensellik analizine iliĢkin sonuçlar ise OECD 

ülkelerinde finansal geliĢme ve ekonomik büyüme arasında çift yönlü nedensellik iliĢkisinin bulunduğunu 

göstermiĢtir. Nedensellik iliĢkisinin yönüne dair elde edilen bu sonuç OECD ülkelerinde finansal geliĢme ve 

ekonomik büyüme arasında geri besleme hipotezinin geçerli olduğunu desteklemektedir. ÇalıĢmada elde 

edilen bu sonuç heterojenlik varsayımı altında Apergis, Filippidis ve Economidou’un (2007) 15 OECD üyesi 

ülke örneğinde ve homojenlik varsayımı altında Bangake ve Eggoh’in (2010) 25 OECD üyesi ülke örneğinde 

elde ettiği panel nedensellik sonuçları ile benzerlik göstermektedir.  
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