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Öz 

Bu çal� mada, toplam faktör verimlili i, ekonomik büyüme ve ihracat aras�ndaki ili ki Türkiye eko-
nomisi için 1960-2014 döneminde Engle-Granger nedensellik analizi, Johansen e bütünle me testi ve 
hata düzeltme modeli arac�l� �yla incelenmi tir. Nedensellik analizi çerçevesinde, mevcut serilerin 
uzun ve k�sa dönem ili kileri aç�s�ndan, uzun dönemde toplam faktör verimlili i ekonomik büyüme 
üzerinde negatif etkide bulunurken ihracat� pozitif yönde etkiledi i görülmektedir. Bu ba lamda, 
Türkiye ekonomisinin inovasyonu te vik eden bir büyüme modeline sahip olmad� � belirlenmi tir. 
Arkas�ndaki olas� nedenler k�saca u ekilde belirtilebilir: (i) finans odakl� yat�r�m stratejileri, (ii) 
spekülatif güdülerin art� �, (iii) finansalla ma ve (iv) borçlanma art� �. Çal� mada elde edilen bir di er 
önemli bulgu, ihracat odakl� üretimde kullan�lan ara mallar�n yüksek oranda ithal kökenli olmas�na 
kar �n, ekonomik büyüme üzerinde ihracat�n negatif etkisi görülürken toplam faktör verimlili ini 
pozitif yönde etkilemesidir. Son olarak, Türkiye’de ihracat ile ekonomik büyüme ve toplam faktör 
verimlili i aras�nda tek yönlü nedensellik ili kisi bulunmaktad�r. 
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The Causality Analysis of the Relationship Between Total Factor Productivity, 
Economic Growth and Exports in Turkey 

Abstract 

In this study, the relationship between total factor productivity, economic growth and exports was 
examined by way of Engle-Granger causality analysis, Johansen cointegration test and error correc-
tion model for Turkish economy from 1960 to 2014. In the framework of causality analysis, it is seen 
that total factor productivity has a negative effect on economic growth in the long run while posi-
tively affects the exports, in terms of long- and short-term relationships of the existing series. In this 
context, it was determined that the Turkish economy does not have an economic growth model that 
encourages innovation. The potential reasons behind this case can be briefly stated as follows: (i) 
finance-oriented investment strategies, (ii) increase in speculative motives, (iii) financialization, and 
(iv) increase in indebtedness. Another crucial finding in the study is that there is a negative effect of 
exports on economic growth while it positively affects the total factor productivity, even though 
intermediate goods using in export-oriented production are imported at a high rate. Finally, there is a 
one-way causal relationship between exports and total factor productivity and economic growth in 
Turkey. 
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1. Giri  

Dünya ekonomik sistemi bir bütün olarak iktisadi k�r�lmalar� ve buna ba l� ya anan sosyo-
ekonomik ve politik de i imleri içerisinde bar�nd�ran dinamik bir yap�ya sahiptir. Özellikle 
iktisadi temelde ya anan sorunlar ve sonras�nda bu sorunlara intikal eden politik de i imler, 
toplumsal düzeydeki etkisini kapitalist sistemin tüm zamanlar�nda göstermi tir. 1980 y�l� 
sonras� teorik düzlemde uygulamaya konulan neoklasik iktisadi yakla �m�n ön plana ç�k-
mas� ve politik arenada neoliberal iktisadi önermelerin benimsenmeye ba lanmas�, geli -
mekte olan ülkelerin toplumsal yap�s�nda köklü bir de i im meydana getirmi tir. Türkiye 
ekonomisi bu dönü ümlerin gerçekle ti i “geli mekte olan ülkeler” kategorisinde önde 
gelen ülkelerden biri olarak kar �m�za ç�kmaktad�r. Keza dünya iktisadi sisteminde ya anan 
dönü üme ba l� olarak Türkiye ekonomisi, özellikle liberalle me politikalar� çerçevesinde 
ya ad� � yap�sal dönü üm sonras�nda ithal ikameci sanayile me politikalar�n� terk ederek 
d� a yönelik, ihracat odakl� bir ekonomi politikas� izlemeye ba lam�  ve tüm hukuksal ve 
politik altyap�s�n� bu dönü üme ba l� olarak tekrar yenilemi tir. 

Türkiye ekonomisinin yak�n geçmi te ya ad� � yap�sal de i imin en önemli ba l�klar� ara-
s�nda 1989 y�l�nda sermaye hesab�n�n serbestle tirilmesi bulunmaktad�r. Sermaye hareket-
lili inin önündeki engellerin kald�r�lmas� çerçevesinde uygulanan (de)regülasyon politika-
lar�, finansal sektörün iktisadi ortamda güç kazanmas�n�n ve finansal piyasalar�n oyun ku-
rucular aras�nda temel kâr kayna � olmas� aç�s�ndan öneminin artmas�n�n önünü açm� t�r. 
Sermaye hesab�n�n liberalle mesi do rultusunda d� a aç�l�m stratejisi, 1980 sonras� uygula-
nan bir dizi iktisadi reformla birlikte do rudan yabanc� yat�r�mlar�n ve portföy yat�r�mlar�-
n�n Türkiye ekonomisi içindeki pay�n�n ciddi boyutlarda artmas�na neden olmu tur. Günü-
müz iktisadi ko ullar�nda süregelen fon ak�mlar�n�n arkas�nda yatan temel faktörlerin ba-
�nda, bu yap�sal reformlar�n destekledi i finansal yat�r�mlarda meydana gelen art� lar ve 

farkl�la malar yatmaktad�r. 

Finans sektöründe ya anan de i imlere ek olarak, Türkiye ekonomisinde uygulanan yap�sal 
reformlar�n 1980 sonras�nda etkisini gösterdi i bir di er gösterge de inovasyon ve buna 
ba l� ara t�rma ve geli tirme (Ar-Ge) yat�r�mlar�ndaki performanst�r. Özellikle finansal 
sektörde meydana gelen dönü üm sonras�nda Ar-Ge yat�r�mlar�n�n ve inovasyon ölçe inde 
ya anan art� �n arkas�ndaki faktörlerin iktisadi temelleri çok farkl� alanlar� kapsam�  olsa da 
temel olarak iki önemli detay üzerinde durmak gerekir. lk olarak, d� a yönelik politikalarda 
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ihracat�n ithalata göreli olarak daha dü ük Ar-Ge yo unlu u içerdi i belirtilmelidir2. Bu 
durum ulusal sermayenin yabanc� sermaye kar �s�ndaki rekabet gücünü uzun dönemde 
olumsuz etkilemektedir. Teknoloji-yo un ürünlerin ithalat� içerideki eme in maliyetini 
art�rarak firmalar�n kâr oranlar�n� dü ürmekte ve özellikle uluslararas� ölçekte ara-mal� 
ithalat�nda d� a ba �ml�l� � zorunlu k�lmaktad�r. kinci olarak, finansalla an dünya ekono-
misi, Türkiye gibi geli mekte olan ülkelerin finansal yap�lar�n� dönü üme u ratarak yüksek 
Ar-Ge odakl� ürün yat�r�m� yerine finansal yat�r�mlar� te vik etmektedir. Bu ba lamda, 
ulusal sermayenin reel yat�r�mlardan kaçmas� ve kâr kayna � olarak finansal yat�r�mlara 
yönelmesi, 1980 sonras� mevcut olan iktisadi mant� �n bir parças� olarak öne ç�kmaktad�r. 
K�sa vadeli spekülatif kazançlar uzun vadeli reel yat�r�m bazl� kazançlar yerine tercih edil-
mekte, ulusal sermayenin ise uluslararas� ölçekli bu stratejiyi takip etmesi dolay�s�yla yat�-
r�mlar�n ve istihdam�n te vik edilmesi önündeki engellerin ortadan kalkmas� zorla makta-
d�r. Ayr�ca yabanc� sermaye kar �s�nda ticari rekabetin dü mesi ve ulusal düzeyde gelir 
e itsizli inin artmas� önemli iktisadi sonuçlar olarak ortaya ç�kmaktad�r. Özet olarak, yuka-
r�da belirtilen faktörler Türkiye’de inovasyonun ve buna ba l� Ar-Ge yat�r�mlar�n�n hem 
mikro hem de makro düzeyde seyrini belirlemektedir. 

Bu anlamda inovasyon ve Ar-Ge odakl� ihracat�n analizi, finansal piyasalar�n ya ad� � yap�-
sal dönü üm temelinde yap�lmal�d�r. Üçlü yap�n�n bütünsel bir kapsamda incelenmesi, 
makro düzeyde olu acak sonuçlar aç�s�ndan gelecekteki rekabet ortam�n�n ulusal sermaye 
yarar�na ortaya ç�kacak bile enlerini iyi kavramay� zorunlu k�lmaktad�r. Mevcut çal� ma 
Türkiye ekonomisinin 1960 y�l� ve sonras�nda ya ad� � geli imleri toplam faktör verimli-
li i, ekonomik büyüme ve ihracat ekseninde incelemektir. Ayr�ca finans sektörünün ve 
finansal piyasalar�n dönü ümü çerçevesinde Türkiye’de meydana gelen makroekonomik 
istikrars�zl�k, üretim ve yat�r�m düzeylerindeki de i imler ve inovatif uygulamalar aras�n-
daki k�r�lgan yap�y� ara t�rmak çal� man�n öncelikleri aras�nda bulunmaktad�r. Bu ba -
lamda mevcut çal� ma, literatürdeki önemli bir bo lu u da doldurmay� hedeflemektedir. 

 

 
2  Türkiye hracatç�lar Meclisi (T M) taraf�ndan yay�nlanan 2017 y�l� Ekonomi ve D�  Ticaret Raporuna göre 

teknoloji yo unlu u itibar�yla ihraç ve ithal edilen ürünleri imalat sanayi ürünleri çerçevesinde incelemek 
mümkündür. malat sanayii ihracat� içerisinde en yüksek pay� 2016 y�l�nda yüzde 35.1 ile dü ük teknoloji 
yo unluklu ürünler olu turmaktad�r (T M, 2017: 41). leri teknoloji yo unluklu ürünlerin ihracat� ise ayn� y�l 
itibar�yla ancak yüzde 3.5 düzeyindedir (T M, 2017: 41). Bunun tam tersi bir durum ise ithalat k�sm�nda 
ya anmaktad�r. Türkiye’nin toplam ithalat� içinde en yüksek pay� yüzde 44.9 ile orta-yüksek teknolojili ürünler 
almaktad�r (T M, 2017: 81). Dü ük teknolojili ürünlerin ithalat içindeki pay� ise ayn� y�l itibar�yla yüzde 
12.6’d�r (T M, 2017: 81). Bu durum yukar�da belirtilen görü ün geçerlili ini vurgulamak için temel te kil eden 
verileri bizlere sunmaktad�r. Teknoloji yo unlu u itibar�yla imalat sanayii içerisinde ihracat ve ithalat�n daha 
detayl� bulgular�na ve verilerine ula mak için T M (2017) raporu incelenebilir. Ayr�ca Grafik 3 ve Grafik 4, 
1990-2011 y�llar� aras�ndaki dönemde Türkiye’nin teknoloji-yo un ihracat ve teknoloji-yo un ithalat 
düzeylerinin zaman içindeki e ilimini betimlemesi aç�s�ndan önemli bilgiler sa lamaktad�r. 
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Çal� man�n bundan sonraki bölümünde Ar-Ge yat�r�mlar�, finansal inovasyon, toplam fak-
tör verimlili i, ihracat ve ekonomik büyüme aras�ndaki ili kiyi ele alan literatür gözden 
geçirilecektir. Üçüncü bölümde, Türkiye’de 1980 y�l� sonras�nda ya anan yap�sal dönü üm, 
inovatif yönelim ve yat�r�m stratejilerinin genel seyri irdelenmektedir. Dördüncü bölümde 
ampirik analize öncülük eden de i kenler ve metodoloji üzerine bilgiler verilmektedir. 
Be inci bölümde, Türkiye ekonomisi için olu turulan model, Johansen e bütünle me yön-
temi ve hata düzeltme mekanizmas� ile test edilmektedir. Alt�nc� bölüm temel modelin 
finansal derinlik verileriyle geni letilmi  analiz sonuçlar�n� vermektedir. Çal� man�n son 
bölümünde ise genel sonuçlar ve ç�kar�mlar tart� �lmaktad�r. 

2.  Ar-Ge Yat�r�mlar�, Finansal novasyon, Toplam Faktör Verimlili i, 
hracat ve Ekonomik Büyüme Üzerine Çal� malar 

Ortodoks iktisadi yakla �m�n tersine heterodoks bak�  aç�s�, finansal piyasalar�n geli im 
sürecini ve toplumsal ili kiler ile ba lant�s�n� farkl� aç�lardan de erlendiren bile enleri 
ekonomik analize içererek ekonomik büyüme ba lam�nda çat� an noktalar� ortaya ç�kar-
maya çal� maktad�r. Bu anlamda reel sektöre kar �t olarak güçlenen finans sektörü, makro-
ekonomik istikrars�zl� �n kayna � olarak de erlendirilebilir. Boyer (2000) ve Aglietta 
(2000)’ya göre, mevcut ekonomik düzen ve bu düzene tekabül eden toplumsal ili kiler 
finansal ö eler ile bast�r�lm� sa büyüme süreci uzun vadede ciddi s�k�nt�lara sahip olacak 
faktörleri içinde bar�nd�r�r. Bu negatif sürecin en önemli ayaklar�ndan birini sektörler ara-
s�ndaki ba �n kopmas� olu turur. Di er bir deyi le, sermayenin reel kesimden finans ala-
n�na kaymas�, büyümenin önündeki en önemli engellerden biri olarak ortaya ç�kar (Baran, 
1957; Boyer, 2000; Crotty, 2005; Dumenil ve Lévy, 2004, 2011; Epstein, 2005; Fine, 2010; 
Foster, 2006, 2010; Foster ve McChesney, 2009; Glyn, 2006; Hilferding [1981] 2006; 
Kindleberger ve Aliber, 2005; Krippner, 2011; Lapavitsas, 2010; Martin, 2002; Polanyi, 
2001; Stockhammer, 2004, 2009, 2010). 

Ortodoks perspektif aç�s�ndan finans sektörünün amac�, reel sektör için gerekli parasal 
kaynaklar�n aktar�m mekanizmas�n� efektif bir ekilde sa lamakt�r. Bu çerçevede finansal 
i lemlerin ve ili kilerin önündeki tüm engeller minimum düzeye indirilmelidir. Kaynak 
aktar�m mekanizmas�n�n sa laml� �n�n devam etmesi için zorunlu olan bu ko ullar, ekono-
mik büyümenin de sa l�kl� bir düzleme oturmas�n� beraberinde getirecektir. Farkl� bir bak�  
aç�s�yla belirtecek olursak, finans ve reel sektörün bütünselli inin ve birbirine ba l�l� �n�n 
uzun vadede olumlanabilmesi ekonomi içindeki kurumlar�n, kurallar�n ve yasal düzenin 
önündeki mevcut engellerin en aza indirilmesine kar �l�k gelir. 

Heterodoks perspektif ise 1980 sonras� dönemde sermaye birikimi ve ekonomik büyüme 
aras�ndaki ili kileri finansal piyasalar�n geli imi aç�s�ndan çok daha farkl� bir yönden yo-
rumlamaktad�r. Sermayenin as�l amac�, ekonomik büyüme yerine kâr oranlar�n� ençokla -
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t�rmak ve bunu finansal i lemler üzerinden gerçekle tirebilmektir. Ancak belirtmek gerekir 
ki, ülkelerin kendi iktisadi ve tarihsel ko ullar�na göre sermayenin bu yöneliminde çok 
farkl� ad�mlar ve kanallar var olabilmektedir. Ayr�ca uluslararas�la ma e ilimine ba l� ola-
rak sermayenin kendi içerisindeki bölünmelerin ve farkl�l�klar�n da analize dahil edilmesi 
gerekir. Özel ve genel düzeyde ayr� olarak ara t�r�lmas� gereken sermayenin bu amac�, 
sosyo-ekonomik ve sosyo-tarihsel faktörlerin bir arada de erlendirmesini gerekli k�lmakta 
olup farkl� boyutlar� ele al�narak incelenmelidir. 

Bununla birlikte heterodoks perspektif, özellikle 1980 sonras�nda geli mi  ve geli mekte 
olan ülkelerin ço unlu unda farkl� zaman, boyut ve ko ullarda meydana gelen de i im ve 
dönü ümler çerçevesinde evrimle en bilimsel yönelimlerin öneminin mikro ve makro dü-
zeyde odak noktalar�n�n ve kullan�lan araçlar�n güncellenmesi ve farkl�l�klar�n detayl� ola-
rak ara t�r�lmas� gerekti ini belirtir. Bu nedenle heterodoks bak�  aç�s�, tüketim aç�s�ndan 
hanehalk� düzeyinde, yat�r�mlar aç�s�ndan ise kurumsal ve yönetimsel düzeylerde 1980 
öncesi uygulanan Keynesgil analiz metodundan ve ilgili kuramsal temelden farkl� bir analiz 
çerçevesine sahip olunmas� gerekti ini öncelikli söylemleri aras�na al�r. Ancak mevcut 
çal� ma çerçevesinde, bu olgular�n nedenlerinden ve içeri inden ziyade Ortodoks söylemin 
teorik temellerinin ampirik düzeyde olumsuzlanmas� ve bu olumsuzlanman�n incelendi i 
analizin ba l� oldu u teorik yöntemlerin sonuçlar�na odaklanmakla yetinilecektir. 

lk olarak, hanehalk� aç�s�ndan öne ç�kan sonuçlar aras�nda borç art� lar�n�n önemi üzerinde 
durulabilir. Hanehalk� düzeyinde, özellikle geli mekte olan ülkeler kategorisi alt�nda aç�kça 
görülebilen mevcut kredi borcu oran�nda ve bununla ba lant�l� olarak genel borçlanma 
e iliminde art� lar göze çarpmaktad�r. K�sa vadeli borcun art�  e ilimi, geli mekte olan 
ülkelerin büyük ço unlu unda sosyo-iktisadi de i imin arkas�ndaki nedenlerin kavranmas� 
aç�s�ndan önemli bir gösterge olsa da, bir bütün olarak ülkelerin gelir kategorilerine göre 
ayr�ca ele al�nmay� gerektirir. Grafik 1, bu olguyu aç� a kavu turabilmek ad�na farkl� orta 
gelir düzeylerine sahip ülkelerin k�sa vadeli borçlar�n�n toplam d�  borçlar�na oran�n� analiz 
etmektedir ve bu oranlar� Türkiye ile kar �la t�rmal� olarak göstermektedir. Görüldü ü 
üzere, orta gelir ve bunun alt ve üst orta gelir kategorilerinde 2000 sonras� k�sa vadeli bor-
cun art�  e ilimi net olarak Grafik 1 üzerinden okunabilmektedir. Paralel bir de erlendirme 
Türkiye’nin k�sa vadeli borcunun toplam d�  borcuna oran� için de yap�labilir. Grafik 1’e 
göre, Türkiye’nin orta gelir ve üst-orta gelir gruplar� içerisindeki ülkelere benzer ekilde, 
y�llar içerisinde k�sa dönemli borç art�  e iliminin süreklilik arz etti i belirtilebilir3. 

 
3  Di er grafikler ile uyumu ölçüsünde tüm grafiksel betimlemeler 1970-2014 y�llar�n� kapsayacak ekilde 

düzenlenmi tir. Bu durumun en öncelikli nedeni özellikle Dünya Bankas� üzerinden elde edilen verilerin 1970 
öncesinde mevcut olmamas�d�r. Bu durumun tek istisnas� OECD Veri Taban� üzerinden elde edilen Grafik 3 ve 
Grafik 4’tür. Ayn� ekilde bu de i kenler için de 1990 öncesi veriler bulunmamaktad�r. 
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Grafik 1: K�sa vadeli borcun toplam d�  borca oran�, gelir gruplar�na göre (%) 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
Kaynak: Dünya Bankas�, Dünya Kalk�nma Göstergeleri Veri Taban� 

Grafik 2 ise Türkiye için Gayri Safi Milli Has�la (GSMH) içinde toplam borç servisi oran�n� 
göstermektedir. Grafik 1’dekine benzer ekilde, 1970-2014 y�llar� aras�nda bu oran�n da 
art� �na tan�k olmaktay�z. 

Grafik 2: Toplam borç servisi (GSMH, %) 

 

 

 

 

 

 

 

 

Kaynak: Dünya Bankas�, Dünya Kalk�nma Göstergeleri Veri Taban� 

Bu olgunun nedenleri ülkeden ülkeye farkl�la sa da reel ücretlerdeki azalma temel ölçüt 
olarak gösterilebilir. Reel ücretlerdeki azalma, bireyleri tüketim düzeylerini sabit tutabil-
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mek ad�na bankac�l�k uygulamalar�na yöneltmekte ve banka kredilerinin kullan�m�n� mev-
cut ya am standartlar�n� devam ettirebilmenin ba l�ca ö esi haline getirmektedir. Ayr�ca 
üretkenlik seviyesi ve reel ücretler aras�ndaki fark�n aç�lmas�, toplam ulusal gelirin büyük 
pay�n�n sermaye taraf�ndan ele geçirildi ine i aret etmektedir (Dumenil ve Lévy, 2006). 
Bunun en aç�k ekli, gelir ve servet e itsizli indeki art� lardan izlenebilir. Ayr�ca gelir ve 
servet e itsizli i toplumsal katmanlar�n kendi içerisinde de farkl�la maktad�r. Yüzdelik gelir 
dilimleri bu farkl�la may� aç�k bir ekilde ortaya koymaktad�r. Dünya E itsizlik Veri Taban� 
2002-2016 y�llar� aras�nda Türkiye’de en üst %1’lik kesimin toplam gelir içindeki pay�n�n 
önce azalan sonra artan bir e ilim sergiledi ini göstermektedir. Örne in, 2002 y�l�nda en 
üst %1’lik kesim toplam gelirler içerisinde yakla �k yüzde 22.5’lik bir paya sahipken 
2007’de bu pay yakla �k yüzde 17’ye dü mü  ve 2016 itibar�yla ise tekrar yükseli e geçe-
rek yüzde 24’lere kadar ç�km� t�r4.  

Makro düzeyde gerçekle en bu e ilimi mikro düzeyde de analiz edebiliriz. irketler aç�s�n-
dan ele al�nabilecek olan bu durum, özel yat�r�mlarda dü ü  olarak kar �m�za ç�kar. Ancak 
kurumlar, reel yat�r�mlar�ndaki dü ü lerini finansal piyasalarda hisse al�m-sat�m� ile den-
gelerler. Yukar�da da belirtti imiz üzere, reel yat�r�mlardaki bu dü ü , finans-d� � irketlerin 
finansalla ma sürecine ba l� olarak finansal i lemlere artan yönelimlerinden ve finans ile 
bütünle ik bir kurumsal yap�n�n ortaya ç�kmas�ndan ileri gelmektedir (Dumenil ve Lévy, 
2006). irket kârlar�n�n büyük k�sm� bu finansal yat�r�mlardan elde edilen kazançlara ba l� 
bulunmaktad�r. Hisse senedi al�m-sat�m�, kazançlar�n önemli bir parças�n� olu turmaktad�r. 
Ayr�ca finans-d� � irketlerin finans sektörü ile bütünsel bir ili kisinin olu mas�, finans 
kapitalin iktisadi düzeyde artan etkisini de beraberinde getirmektedir. Di er bir deyi le, 
özellikle firma düzeyinde, finansal kurumlar�n ve finans-d� � irketlerin sermayelerinin 
merkezile mesi ve yo unla mas�n�n h�zland� � bir ça a tan�kl�k etmekteyiz. Ancak bu ol-
gunun 1980 öncesi dönemle, özellikle 1929’larda ya anan durumla, oransal olarak farkl�l� � 
tart� maya aç�kt�r (Itoh, 2010). Bu çerçevede, finansal piyasalarda hisse al�m-sat�m�n�n en 
önemli sonuçlar�ndan biri, reel yat�r�mlardaki dü ü e paralel olarak makroekonomik gös-
tergelerde ciddi bozulmalar�n ortaya ç�kmas�d�r. Bu bozulman�n bir göstergesi emek piya-
sas�nda ya anan i sizlik oranlar�n�n art� � ve eme in kaybedilen pazarl�k gücü iken di er bir 
gösterge, durgun (sluggish) ekonomik yap�n�n i gücü piyasalar�nda ya anan dengesizli i 
iddetlendirerek uzun vadeye yaymas�d�r.  

 

 
4  Daha detayl� bir analiz ve farkl� gelir gruplar�n�n toplam gelir içerisinden elde ettikleri paylar için Facundo 

Alvaredo, Lucas Chancel, Thomas Piketty, Emmanuel Saez ve Gabriel Zucman öncülü ünde olu turulan Dünya 
E itsizlik Veri Taban� (World Inequality Database) incelenebilir.  
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Bu olgular ve iktisadi ortamda yans�mas�n� bulan önemli sonuçlar, özellikle finansal ino-
vasyonun incelendi i finansalla ma literatüründe geni  bir ba lamda ele al�nm� t�r. Finan-
salla ma kavram�n�n çok çe itli bile enleri ile yukar�da belirtilen olgular� ba da t�rmak 
mümkündür. Spesifik olarak, geli mekte olan ülkelerde ya anan geli meler ve 1980 sonras� 
ya anan krizlerin irdelendi i finansalla ma literatürünün bile enlerini mevcut çal� mam�z�n 
içerisine entegre edebiliriz. Bu ba lamda, finansalla man�n bile enlerine ba l� kalarak ve 
bu bile enlerden yararlanarak ara t�rmam�z� daha özel bir noktaya, finans�n ekonomik bü-
yüme, toplam faktör verimli i ve ihracat üzerindeki etkilerine çevirebiliriz5.  

Bu konunun en önemli ara t�rmalar�ndan biri Gai vd. (2008) taraf�ndan yap�lm� t�r. Genel 
denge modeline ba l� arac�l�k (intermediation) yoluyla olu turulan çal� malar�nda finansal 
sistemin temel özelliklerini ara t�rmay� amaçlam� lard�r. Temel olarak ula may� bekledik-
leri en önemli hedeflerden biri, finansal s�n�rlamalar� (constraints) ve devlet-temelli söz-
le meleri (state-contingent contracts) analizlerine dahil ederek genel denge modelini olu -
turmakt�r. Olu turduklar� model, finansal piyasalar�n gerilimli bir an�nda toplam varl�klar�n 
ucuza veya zarar�na sat� �n� içeren finansal d� sall�klar� da göz önünde tutmaktad�r. Ampi-
rik ç�kt�lar, bu d� sall�klar�n kendini gerçekle tirebilen bir sistemik finansal krizin olu u-
muna neden olabilece ini ortaya ç�karmaktad�r. Ayr�ca temel al�nan modelin bir di er so-
nucu, finansal inovasyonun ve makroekonomik istikrars�zl� �n geli mi  ülkelerde geçmi e 
oranla finansal kriz olu umunda daha az etkili oldu unu göstermektedir. Ancak bu durum, 
tam tersine, potansiyel olarak mevcut krizlerin çok daha sert geli ebilmesinin önünü aç-
maktad�r ve gelecekte ya anabilecek krizlerin toplumsal etkisini iddetlendirerek hane-
halklar�n�n geneline yayabilmektedir. 

Sánchez (2010) ise küresel kriz çerçevesinde finansal inovasyonun genel hatlar�n� ve top-
lumsal düzeyde sosyo-iktisadi etkilerini tart� maktad�r. Çal� man�n temel sav�, ya anmakta 
olan küresel kriz öncesi finansal inovasyonda ortaya ç�kan dizginsiz farkl� yönelimlerin 
kredi patlamas� sonucu iddetli bir iktisadi krize neden olmas� ve böylece bu konuda yap�-
lan ele tirilerin ihtiyatla ele al�nmas� ve derinlemesine de erlendirilerek analiz edilmesi 
üzerine kuruludur. Sánchez (2010)’e göre, finansal inovasyonun günlük ve anl�k etkilerine 
odaklan�lmas� hatal� bir bak�  aç�s� kazan�lmas�n� beraberinde getirir. Bunun yerine genel 
ba lamda, inovasyonun toplumsal olgulara içkin oldu u hesaba kat�lmal�d�r. Bu perspekti-
fin sosyo-iktisadi ölçekteki genel katk�s�, finansal kesime ve toplumun refah� üzerine pozitif 

5  Ancak unu belirtmekte fayda var: finansalla man�n genel çerçevesi ve sosyo-politik ve iktisadi ba lamda 
etkileri irdelenmeden ara t�rmam�z�n bu özel alan�n�n kavranmas� okuyucu için zorlay�c� olacakt�r. Bu 
çerçevede, finans ve finansal inovasyon üzerine baz� temel çal� malara yer verilecek olup, özellikle Bölüm 6’da 
finansal derinlik de i kenlerinin dahil edildi i geni letilmi  analiz uygulanacakt�r. 
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yönelimde ortaya ç�kan sonuçlar ba lam�nda olu mu tur. Gelecekte olu abilecek a �r� dü-
zey risk al�mlar�n� s�n�rlay�c� ve önleyici tedbirler sayesinde ve bu tedbirlerin güçlendiril-
mesi sonucunda inovasyon, toplumsal geli imi her yönden besleyecektir. Sánchez (2010) 
burada inovasyonun pozitif yönünü büyük oranda düzenleyici politikalar çerçevesinde 
de erlendirmektedir. Bu nedenle 1980 sonras� iktisadi ortamda uygulanan liberalle me 
politikalar�n�n, inovasyonun toplumsal düzeydeki pozitif getirilerini s�n�rlay�c� bir etki 
yarataca � ç�karsamas� yap�labilir. 

Thakor (2012)’a göre ise inovasyonlara yönelik patent korumas�na sahip olmayan rekabetçi 
bankac�l�k sistemleri, içsel olarak finansal krizlerin olu umunda hassas bir durum yarat-
maktad�r. Bu sonucun en önemli ve en temel belirtilerinin ortaya ç�kmas�, uyu mazl�klar 
temelinde i lemlerde bulunan finansal kurumlar�n teknik olarak yenilik yaratan güdülerine 
ba l� olmaktad�r. Mevcut argüman�n sonuçlar� üç farkl� olgu ba lam�nda özetlenebilir: (i) 
daha rekabetçi finansal sistemler6, daha güçlü finansal yenilik te viki ve inovasyon say�-
s�nda art� � beraberinde getirir, (ii) ileri inovasyona sahip finansal sistemler finansal krizlere 
daha e ilimlidir ve (iii) daha effaf ödemeler bilançosuna sahip kurumlar bankalar�n kârl�-
l� �n� ve inovasyon kredileri ile uyumsuz olarak gerçekle ebilecek krizlerin olas�l� �n� art�-
rarak ortalama inovasyon miktar�n� a a � yönlü bask�lar. lk iki sonucun bir arada ele al�n-
mas�, krizlerin meydana geli inde finansal piyasalardaki rekabete yönelik yeni bak�  aç�la-
r�n�n olu mas�n� sa lar. Bu nedenle finansal kurumlar�n ödemeler bilançosunda çe itli dü-
zeylerde effaf olmama (opaqueness) durumu, finansal yeniliklere kap� aç�lmas�n� kolay-
la t�r�r. 

Ayr�ca finans üzerine yap�lan çal� malara ek olarak, özellikle toplam faktör verimlili i, 
ekonomik büyüme, ihracat ve Ar-Ge yat�r�mlar� aras�ndaki ili kilerin incelenmesi, finans 
üzerine yap�lan çal� malar ba lam�nda, teorik yönden okuyucuya detayl� bilgiler sa laya-
cakt�r. Bu nedenle mevcut çal� man�n temel sav� çerçevesinde odak noktam�z� bu çal� ma-
lara yönlendirmekteyiz. Algan vd. (2017) Türkiye üzerine 1996-2015 dönemi için teknolo-
jik geli me de i kenleri ile büyüme aras�ndaki ili kiyi nedensellik yöntemine ba l� olarak 
analiz etmektedir. Johansen e bütünle me testi sonuçlar�na göre, belirlenen de i kenler 
aras�nda uzun dönemli bir ili kinin bulundu u ortaya konmaktad�r. Ayr�ca e bütünle me 
ba lam�nda, mevcut olan serilere Granger nedensellik testinin uygulanmas� çok farkl� so-
nuçlar�n ortaya ç�kmas�n� da beraberinde getirmi tir. lk olarak, k�sa dönemde Ar-Ge har-
camalar� ve yüksek teknolojili ürün ihracat�ndan ki i ba �na GSYH’ya do ru tek yönlü bir 
nedensellik ili kisi bulunmaktad�r. kinci olarak, ki i ba �na GSYH’den patent ba vurusuna 
do ru tek yönlü  nedensellik  ili kisinin  var oldu u belirtilmektedir. Uzun dönemde ise ki i 

6  Finansal piyasalara daha az giri  maliyetine sahip sistemleri temsil etmektedir. 
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ba �na GSYH, Ar-Ge harcamalar� ile patent ba vurusu miktar�ndan pozitif yönde, yüksek 
teknolojili ürün ihracat�ndan ise negatif yönde etkilenmektedir. Tüm bu sonuçlar, Algan vd. 
(2017)’ni ekonomik büyümenin sa lanmas� için uzun dönemli Ar-Ge harcamalar�n�n art�-
r�lmas� ve yüksek teknolojili ürünlerin ihracat�n� te vik edici politikalar�n uygulanmas�n�n 
zorunlu oldu u sonucuna götürmektedir. Ayr�ca nitelikli i gücünün olu umunu da ayr� bir 
gösterge olarak vurgulayan Algan vd. (2017), Ar-Ge faaliyetlerinin geli imi için bu ko ul-
lar�n gerekli oldu unu belirtmektedirler. 

Atiyas ve Bakis (2013)’a göre 2000’li y�llar sonras�nda Türkiye ekonomisi toplam faktör 
verimlili i (TFV)’nde önemli bir at�l�m ya am� t�r. Üç ana sektörde TFV hesab� yap�larak 
ula �lan sonuçlar ekonomik büyümenin uzun vadeli sonuçlar� için çok önemli bulgular 
ortaya koymaktad�r. Özellikle tar�m sektörünün yap�s�na dikkat çeken Atiyas ve Bakis 
(2013), 2000’li y�llarda bu sektörün TFV art� �nda pozitif bir göstergeye sahip oldu unu 
belirtirken sanayi ve hizmetler için elde edilen TFV oranlar�n� da geçti ini söylemektedir-
ler. Bu ciddi sonucun dolayl� olarak Türkiye ekonomisinin büyüme patikas�nda tar�m sektö-
rüne odaklanmas� gerekti ini ve gerekli politikalarla TFV art� �n� devam ettirmesi gerekti-

ini göstermektedirler. Di er bir deyi le, hem tar�m hem de sanayi ve hizmetler sektörün-
deki teknik geli melerin uzun vadeli ekonomik büyüme üzerinde olumlu sonuçlar ortaya 
ç�karmas� potansiyel bir ç�kt� olarak görülmektedir. 

Ayr�ca Atiyas ve Bakis (2015)’in ayn� konu üzerinde sanayi politikalar� üzerinden yapt�k-
lar� ara t�rmalar, son otuz y�ll�k dönemde toplam emek üretkenli inin art� �n�n yakla �k üçte 
ikilik k�sm�n�n istihdam�n dü ük üretkenli e sahip sektörlerden yüksek üretkenli e sahip 
sektörlere do ru tekrar da �l�m�ndan kaynakland� �n� göstermektedir. Art� �n geri kalan 
k�sm� ise sektör içindeki üretkenlik geli imine ba l� olarak yorumlanmaktad�r. Bu çerçe-
vede, büyümenin sanayi sektörü ile ba lant�l� k�sm�nda teknolojik geli menin önemi emek 
üretkenli indeki art�  üzerinden rahatl�kla okunabilmektedir. Ayr�ca emek üretkenli i ya-
n�nda ticari rejim bile enlerinin de bu çerçeve içinde ek bir belirleyici olarak öneminin 
kavranmas� gerekmektedir (Taymaz ve Yilmaz, 2007; Özler ve Yilmaz, 2009; Rodrik, 
2010; OECD, 2012; Atiyas; 2012; Akat ve Yazgan, 2013). 

Teknolojik geli menin Ar-Ge harcamalar� çerçevesinde incelendi i çal� mada Duman ve 
Ayd�n (2018), ekonomik büyümenin lokomotifi olarak Ar-Ge yo unlu unun art� �n� gös-
termektedirler. 1998-2015 aras� dönemi ele alan Duman ve Ayd�n (2018), Türkiye ekono-
misinin s�k�nt�l� süreçler ya ad� �n� ve üretimde potansiyel dalgalanmalara maruz kald� �n� 
belirtmekte, ancak Ar-Ge harcamalar� ve ekonomik büyüme aras�ndaki ili kinin bu durum-
dan fazla etkilenmedi i ve s�n�rl� kald� � sonucuna ula maktad�rlar. Di er bir deyi le, do -
rusal ili kinin varl� � belirlenen dönem içerisinde mevcut konumunu sürdürmektedir. Bu-
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nun nedeni Duman ve Ayd�n (2018) için Türkiye’nin üretim sisteminin ve bir bütün olarak 
iktisadi yap�s�n�n Ar-Ge harcamalar�na ba �ml� durumu çerçevesinde belirtilmelidir. Ar-Ge 
desteklerinin ve bununla ba lant�l� teknolojik at�l�mlar�n ekonomik büyümenin uzun vadeli 
yap�s�n� olumlu yönde etkileyece i varsay�lmaktad�r (Alt�n ve Kaya, 2009; Sadraoui ve 
Zina, 2009; Korkmaz, 2010; Pessoa, 2010; Genç ve Atasoy, 2010; Gülmez ve Yard�mc�-
o lu, 2012; Göçer, 2013a; Gülmez ve Akpolat, 2014)7. 

Ismihan ve Metin-Ozcan (2009)’n�n 1960-2004 aras� dönemde Türkiye ekonomisinde bü-
yümenin bile enlerini ara t�rd�klar� çal� mas� TFV özelinde potansiyel de i kenlerin bü-
yüme üzerindeki etkilerini ele almaktad�r. Üç önemli de i kenin varl� � TFV’nin üretim 
sistemi içindeki konumunun farkl�la mas�na neden olarak ekonomik büyümenin uzun va-
deli yap�s�n� etkileyebilmektedir. Bunlar s�ras�yla altyap� yat�r�mlar�, makroekonomik istik-
rars�zl�k ve ithalat miktar�ndaki de i imlerdir. Ismihan ve Metin-Ozcan (2009)’a göre bü-
yümenin ard�ndaki temel dinamikler sermaye birikimi ve TFV art� �d�r. Ancak sermaye 
birikiminin aksine TFV’deki art� lar belirtilen dönemde büyük miktarda de i iklik göster-
mi tir. Özellikle ekonomik büyüme üzerindeki etkisi ölçe inde altyap� yat�r�mlar� ve itha-
lattaki art�  TFV’yi olumlu yönde etkilerken, makro düzeydeki istikrars�zl�klar TFV’yi 
azaltmaktad�r. Bu yönüyle ekonomik büyümeyi art�rman�n yolu kamu harcamalar� vas�ta-
s�yla altyap� yat�r�mlar�n� desteklemek ve ithalat politikalar�n� do ru belirlemektir 
(Burnside ve Dollar, 2000; Metin-Ozcan vd., 2001; Togan, 2003; Ismihan vd., 2005). 

I �k (2014) için patent haklar�n�n geli imi mevcut teknolojik düzeyi art�rarak sanayi sektö-
ründe yeni üretim sistemlerinin uygulanmas� aç�s�ndan Türkiye özelinde büyümeyi te vik 
edici bir etkiye sahiptir. Bu ba lamda I �k (2014), 1960-2010 y�llar� aras�nda çeyrek dö-
nemlik veriler temelindeki ara t�rmas�nda Türkiye’de patent haklar�n�n uygun ekonomi 
politikalar� ile desteklenmesinin büyüme üzerinde olumlu yönde etki edece ini belirtmek-
tedir. Ampirik analiz sonuçlar� patent haklar� ile ekonomik büyüme aras�nda tek yönlü bir 
nedenselli in bulundu unu göstermektedir. Bu sonuçlar I �k (2014)’� patent korumas� ve 
teknolojinin etkin kullan�lmas�n�n firmalar�n ölçe ini ve say�s�n� art�raca � ve böylece mev-
cut firmalar aras�nda teknoloji transferinin art� � ile paralel olarak patent faaliyetlerinin 
yayg�nla mas�n�n teknolojinin ihracat oran� üzerinde olumlu bir etki olu turaca � sonucuna 
ula t�rmaktad�r (Thompson ve Rushing, 1999; Atun vd., 2007; Hu ve Png, 2013). 

Önder ve Hat�rl� (2014) ise, Türkiye ekonomisi ba lam�nda, 1994-2009 y�llar� aras� çeyrek 
dönemlik  verileri  kullanarak  ihracata  dayal� sanayile me politikas�n�n ekonomik büyüme  

7  Mevcut çal� malar hem Türkiye özelinde hem de panel analizi çerçevesinde di er farkl� ülke gruplar� 
düzeyinde, Ar-Ge harcamalar�, teknolojik geli me ve ekonomik büyüme aras�ndaki ili kileri ele alan çal� malar 
olmas� nedeniyle önemli teorik ve ampirik ç�kt�lar sunmaktad�r.  
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üzerindeki etkisini imalat sanayii düzeyinde incelemi tir. Model tahmininde çok farkl� 
de i kenlere yer veren Önder ve Hat�rl� (2014), özellikle Ar-Ge ve patent de i kenleri 
üzerinden elde ettikleri sonuçlarla ihracata dayal� sanayile me ve ekonomik büyüme ara-
s�ndaki ili kiyi teknolojik geli me dolay�m�nda de erlendirme f�rsat� yakalam� t�r. Tahmin 
sonuçlar�na göre, Ar-Ge ve patent de i kenlerinin katsay�lar� teori ile uyumlu sonuçlar elde 
edilmesini sa lasa da patent de i keni katsay�s� istatistiksel olarak anlams�zd�r. Ekonomik 
büyüme ölçe inde bu durum TFV art� �n�n çok küçük ve kararl� olmamas�n�n teknolojik 
yay�lma etkisinin az oldu u durumlarda mevcut de i kenin etkisinin yetersiz olaca � anla-
m�na gelmektedir. Ayr�ca ihracata dayal� sanayile me politikas�n�n öncülü ünde olu turu-
lan modelleme, imalat sanayii ihracat� art� �n�n ekonomik büyümenin ana bile eni oldu unu 
ve ayn� durumun ekonomik büyümeden imalat sanayii ihracat� art� �na do ru da etkili oldu-

unu göstermektedir. Önder ve Hat�rl� (2014) taraf�ndan ula �lan sonuçlar Türkiye ekono-
misinde büyümenin imalat sanayii ihracat� ve bununla ba lant�l� Ar-Ge harcamalar�, patent 
say�s� ve teknolojik geli me göstergeleri temelindeki ili kileri ortaya ç�karmas� dolay�s�yla 
literatürde önemli bir yere sahiptir (daha detayl� teorik ve ampirik bilgiler için bkn. Kazgan, 
1988; Bahmani-Oskooee ve Alse, 1993; Arslan ve Wijnbergen, 1993; Tuncer, 2002; Taban 
ve Aktar, 2008; Aytaç, 2017)8.  

Sungur vd. (2016) Türkiye için 1990-2013 aras� dönemde Ar-Ge harcamalar� ve 
inovasyonun ihracat ve ekonomik büyüme üzerindeki etkisini analiz etmektedir. ki model 
üzerinden elde edilen sonuçlara göre geleneksel modelleme temelinde Ar-Ge yo unlu u ile 
ekonomi büyüme aras�nda herhangi bir nedensellik ili kisi bulunamazken asimetrik neden-
sellik testi bulgular� Ar-Ge harcamalar� ile inovasyonun büyüme ve ihracat üzerinde önemli 
düzeyde bir etkisi oldu unu ortaya koymaktad�r. Di er bir deyi le, ikinci tip modelleme 
çerçevesinde elde edilen analiz sonuçlar� inovasyon ve Ar-Ge yat�r�mlar�ndaki art� �n ihra-
cat ve ekonomik büyümeye olumlu katk�da bulundu unu göstermektedir. Bu nedenle Sun-
gur vd. (2016), ekonomi politikalar�n�n uzun vadeli sürdürülebilir bir büyüme için 
inovasyon ve Ar-Ge geli imine yönelik düzenlenmesi gerekti ini belirtmektedir (Alt�n ve 
Kaya, 2009; Korkmaz, 2010; Tak�m, 2010; Y�ld�r�m ve Kesiko lu, 2012; Ak�nc� ve Sevinç, 
2013; Göçer, 2013b; Taban ve engür, 2014; I �k, 2014). 

 

8  hracat ve ekonomik büyüme üzerine literatürde çok say�da çal� maya rastlamak mümkündür. hracata dayal� 
sanayile me politikas�n� benimseyen Türkiye’de de özellikle literatür k�sm� bu konuda zengin bir içeri e 
sahiptir. Ampirik çal� malar�n önemli bir k�sm� ihracat ve ekonomik büyüme aras�nda pozitif ve çift yönlü bir 
ili kinin mevcut oldu u üzerine sonuçlar ortaya koymaktad�r. Bu çal� malar Türkiye ekonomisinin gelecek 
dönem konumu için hat�r� say�l�r derecede önemli te hislere sahip olsa da dikkatli bir ekilde ele al�nmal� ve 
sosyo-ekonomik ve politik düzeydeki de i imler hem yerel hem de küresel alandaki dönü ümlere ba l� olarak 
do ru bir biçimde yorumlanmal�d�r. 
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Ustaba  ve Ersin (2016) ise Ar-Ge harcamalar� ile yüksek teknolojili ürünlerin ihracat�n�n 
ekonomik büyüme üzerindeki etkisini Türkiye ve Güney Kore ülkeleri özelinde 1989-2014 
y�llar� aras� dönem için analiz etmektedir. Türkiye için ula �lan sonuçlar göstermektedir ki, 
imalat sanayinde üretilen yüksek teknolojili ürünlerin ihracat� ki i ba �na GSYH üzerinde 
pozitif bir etkiye sahip de ildir9. Ancak k�sa dönem sonuçlar� için bu ikili aras�ndaki tek 
yönlü nedensellik sonuçlar� temelinde hipotez do rulanmaktad�r. Di er bir deyi le, uzun 
dönemli büyüme için yüksek teknolojili ürünlerin ihracat�n�n herhangi bir olumlu etkisi 
bulunmamaktad�r. Her ne kadar Ustaba  ve Ersin (2016)’in elde etti i nedensellik testi 
sonuçlar�na göre, büyüme-ileri teknoloji ürün ihracat� ba �nt�s� olumlu sonuçlar vermese de 
be eri sermaye ve Ar-Ge’ye yap�lacak gelecek vadeli yat�r�mlar�n Türkiye’nin 
kar �la t�rmal� üstünlü ünü art�rarak analizde elde edilen uzun dönemli sonuçlar� tersine 
çevirecek potansiyele sahip olaca � öngörülmektedir. 

3. Türkiye’de 1990 y�l� sonras� olu an yat�r�m ve inovasyon politikalar� 

Türkiye ekonomisinin 1990’l� y�llarda h�zlanan teknik ve yap�sal dönü ümlerinin temelinde 
yatan süreç, 1980’li y�llarda ya anan sosyo-ekonomik ve politik müdahalelerin izdü ümü-
dür. 24 Ocak 1980 kararlar� çerçevesinde 1960 ve 1970’li y�llarda sanayi alan�nda önemli 
bir politika unsuru olan ithal ikameci yakla �m terk edilmi  olup liberalle me perspektifi 
do rultusunda ithalat ve ihracat önündeki k�s�tlamalar kald�r�lm� t�r. Türkiye ekonomisinin 
küresel piyasalar ile bütünle mesine yönelik öne sürülen yeni iktisadi-politik yakla �m, 
ulusal sermayenin hem dü ünsel hem de teknik ve maddi düzeyde uluslararas� bir nitelik 
kazanmas�n� amaçlam� t�r. Bu ba lamda, finansal piyasalar�n geli imini te vik eden do ru-
dan yabanc� yat�r�mlar ve sermaye hesab� önündeki k�s�tlamalar 1989 y�l�nda 32 say�l� ka-
rarnamenin yürürlü e girmesi sonucunda kald�r�lm� t�r. Tüm bu yönelimler, reel sektörden 
ziyade finans sektörünün toplumsal olarak gücünü art�rm�  ve sermayenin kâr elde etme 
f�rsatlar�n� uluslararas� düzeyde çe itlendirmi tir. 

yido an (2012)’a göre, sanayi politikalar� ve planlama stratejileri Washington Mutabakat� 
döneminde minimal devlet anlay� � kapsam�nda önemsiz bir konu iken 1990’l� y�llardaki 
Post Washington Mutabakat� döneminde sermayenin gerekleri çerçevesinde ve finans sek-
törünün öncülü ünde geçmi  dönemden farkl� olarak önem kazanmaya ba lam� t�r. Özel-
likle geli mi  ülkeler için bu politika kaymas� geçerli olmu  olsa da geli mekte olan ülkelerde de 

9 TÜS AD (2008)’�n raporu Ustaba  ve Ersin (2016) taraf�ndan elde edilen analiz sonuçlar�n� be eri sermaye 
yönünden destekleyen tarihsel düzeyde önsel de erlendirmeleri ve görü leri içermektedir. Üretim kapasitesi 
temel olarak i gücünün, yat�r�mlar�n ve teknoloji yetkinli inin nitelik ve nicelik düzeyinin optimum kriterlerine 
ba l�d�r. Özellikle i gücü ve teknoloji içeri inin büyüme üzerindeki etkisi üretim yönünden bir bütünlük 
içerisinde ele al�nmay� gerektirmektedir.  
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zaman içinde etkileri hissedilmeye ba lanm� t�r. Örne in, Türkiye’de sanayi politikalar�n�n 
etkisi 1989 sonras� artan finansal güdüler ve ili kiler ba lam�nda önemini kaybetmeye 
ba lam�  olup uzun bir zaman diliminde ekonominin lokomotifi olma özelli ini kaybetmi -
tir. Bunun yerine, finansal ili kilerin ve i lemlerin düzeyinde önemli bir art�  oldu u gö-
rülmektedir. Di er bir deyi le, kâr oranlar�n�n realizasyonu sermaye taraf�ndan yo un ola-
rak finansal kanallardan gerçekle tirilmi tir. Bu olgunun en temel nedenlerinden biri olarak 
Türkiye’de 2000’li y�llar�n ba �na kadar ciddi bir sanayi politikas� bulunmamas� belirtilebi-
lir. 

Baydur (2015) ve Türel (2008)’e göre, 2000’li y�llarda yenilenen ve ön plana ç�kart�lmaya 
çal� �lan sanayi politikalar�, Türkiye için ciddi anlamda ba ar�s�z bir sürece i aret etmekte-
dir. Konu ile ilgili öne ç�kan negatif faktörlerin ba �nda ithal ara-mal� a �rl�kl� bir ihracat 
politikas�n�n benimsenmesi ve teknoloji-yo un üretim seviyesinin dü üklü ü belirtilebilir. 
yido an (2012: 41) bu noktada dü ük teknoloji-yo un üretimden ileri teknoloji-yo un 

üretime geçmeyi i aret eden sanayi politikalar�n� ve planlama stratejileri çerçevesinde Tür-
kiye’de inovasyon politikalar�n� detayl� bir biçimde incelemektedir. yido an (2012: 41)’a 
göre, inovasyon sistemi yakla �m� UNCTAD ve UNIDO gibi üst düzey uluslararas� ku-
rumlarda geni  uygulama alanlar� bulmu tur. H�zla yayg�nla an bu yakla �ma ba l� olarak, 
Türkiye’de kendi ulusal inovasyon sisteminin kurulmas� ad�na TÜB TAK ve TTGV öncü-
lü ünde 1998 y�l�nda çal� malara ba lam� t�r. Özellikle k�sa zamanda inovasyon sisteminin 
bile enlerinin olu turulmas�nda ve/veya geli tirilmesinde önemli ba ar�lar elde edilerek 
kurumsal bir yap�lanman�n olu umunun önü aç�lm� t�r (TÜS AD, 2003). Bu geli meleri Ar-
Ge temelinde ortaya ç�kan inovasyonlar�n ve rekabetçi kümelenmelerin ilerletilmesini 
amaçlayan Bölgesel novasyon Merkezleri’nin kurulmas� izlemi tir (TÜS AD, 2008). 

Bu etkenlerin yan� s�ra Özmen (2015) ve Orhangazi ve Özgür (2015) ise, Türkiye ekonomi-
sindeki ithalat ihracat dengesizli inin ana nedeninin tasarruf ve yat�r�m aras�ndaki ili kiden 
çok ihracata, dolay�s�yla reel üretime yön veren ara mallar�n�n ithal edilmesinden kaynak-
land� �n� belirtmektedirler10. Bu durum Sayg�l� vd. (2010) taraf�ndan belirtilen dü üncelerle 
uyum içindedir. Sayg�l� vd. (2010: 12)’ne göre, 1994-2009 aras� dönem için hesaplanan ara 
mal� ithalat endeksinin sanayi üretimi endeksine oran� giderek artmaktad�r. 1994 y�l�n�n 100 
olarak endekslendi i çal� malar�nda Sayg�l� vd. (2010: 12) 2010 y�l� itibar�yla oran�n yakla-
�k 230’a ç�kt� �n� belirtmektedirler.  Bu  çerçevede,  ara mal� ithalat endeksinin sanayi üretim 

10  Burada belirtilen sonuçlar ve tespitler ortodoks literatürün tersi sonuçlara i aret etmesi aç�s�ndan oldukça 
a �rt�c� bir niteli e sahiptir. Orhangazi ve Özgür (2015), tasarruflardan kaynaklanan bir sorunun cari aç� a 

neden olmas� durumunda reel faizlerin oldukça yüksek olmas� gerekti ini belirtmektedir. Ancak yazarlar, reel 
faizlerin oldukça dü ük ve hatta 2010 y�l�nda eksiye dü tü ünü ve tasarruflar�n cari aç� a neden olmas�n�n bu 
nedenle mümkün olmad� � sonucuna ula �rlar. Bu ba lamda, tasarruf-yat�r�m e itli inin bir özde lik olarak ele 
al�nmas�, ontolojik yönden cari aç� �n incelenmesini mümkün k�lacakt�r. 
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endeksi içinde yüksek art�  h�z�na sahip olmas� sanayile menin boyutlar�n�n daha farkl� bir 
yönden incelenmesinin gereklili ini öne ç�karmaktad�r.  

Türkiye’de sanayile me ve inovasyon aras�ndaki ili kinin irdelenmesi için hesaba kat�lmas� 
gereken bir di er önemli nokta, Türkiye ihracat�nda Ar-Ge yo unlu unun oldukça dü ük 
bir seyir izlemesidir. Bu durumun iyi bir tasvirini olu turan Grafik 3’de gördü ümüz üzere 
toplam ihracat içerisinde yüksek teknoloji yo unlu una sahip ihracat�n Türkiye ekonomi-
sinde oldukça dü ük oldu u görülmektedir. Mevcut veri setine ba l� olarak, dü ük tekno-
loji-yo un ihracat�n ise 2007 y�l�na kadar oldukça yüksek bir seyir izledi i sonucu ç�kar�la-
bilir. 2007 y�l�nda orta-dü ük ve orta-yüksek teknoloji yo unlu una sahip ihracat�n ise 
ciddi bir yükseli  trendi yakalad� � ancak bunun istikrarl� olmad� � vurgulanabilir. Grafik 4 
ise, toplam ithalat içerisinde yüksek teknoloji yo unlu una sahip olan ürün ithalat�n�n çok 
dü ük seviyelerde oldu unu ancak orta-yüksek ve orta-dü ük teknoloji-yo un ithalat�n 
zaman içerisinde s�çrama yapt� �n� göstermektedir. 

Grafik 3: Türkiye’de teknoloji-yo un ihracat (milyon $) 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Kaynak: OECD Veri Taban� 
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Grafik 4: Türkiye’de teknoloji-yo un ithalat (milyon $) 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Kaynak: OECD Veri Taban� 

Bilim, Sanayi ve Teknoloji Bakanl� � (2015) taraf�ndan belirtildi i üzere sanayi üretimi için 
en önemli unsur sermaye stoku olmu tur. Ancak Türkiye’de toplam faktör verimlili inin 
üretim aç�s�ndan verimli olarak kullan�lamad� � görülmektedir11. Türkiye’de teknolojik 
ilerlemenin ve verimlili in seyrinin 2007-2012 y�llar� aras�nda toplam faktör verimlili i 
de i keni çerçevesinde ölçümü sonras� elde edilen art�  h�z� yüzde -0.5’tir12 (Bilim, Sanayi 
ve Teknoloji Bakanl� �, 2015: 22). Bu nedenle inovasyon ve ihracat�n sanayi politikalar� 
ekseninde ciddi anlamda s�k�nt� ya ad� �n� belirtmek mümkün iken finansal piyasalar�n 
geli imi aç�s�ndan Özmen vd. (2012: 3)’ne göre Türkiye’de ya anan yap�sal dönü üm çer-
çevesinde politika yönetimi yanl�  uygulanmaktad�r. Bu durumun en önemli nedenleri ara-
s�nda finansal piyasalar�n göreli olarak etkin olmad� � 1990’lar�n sonundan ba layarak 
yüksek kamu borçlanmas� ve s�n�rl� politika kredibilitesinin özel aktivitelerin d� lanmas�n� 
beraberinde getirmesi ve böylece yurtiçi fonlar�n maliyet düzeylerini yükseltmesi gösterile-
bilir (Özmen vd. 2012: 3).  Ayn� dönemde devlet  bonolar�n�n  getiri  oranlar�n�n yüksekli i  

11  Türkiye’de Onuncu Kalk�nma Plan�nda büyümenin temel dayanaklar� olarak unlar belirtilmi tir: (i) 
teknolojinin ticarile tirilmesiyle faktör verimlili i art� �n�n mümkün k�l�nmas�, (ii) Ar-Ge ve üretimde yenilik 
faaliyetlerinde özel sektörün ana aktör olarak belirlenmesi ve (iii) çevreye uyumlu bir yap�n�n olu turulmas� 
sonucunda yarat�lacak katma de er art� �n�n hedeflenmesi. Bunlar toplam faktör verimlili indeki sorunlar�n 
fark�nda olundu unu göstermektedir. Ar-Ge politikas�na yo un olarak dayanan sanayi politikas� 2011-2015 
Sanayi Strateji Belgesi’nde belirtilmektedir. 

12  2012 y�l� itibar�yla büyüme oran�na katk�da bulunan bile enlerin ba �nda sermaye stoku ve yüksek oranda art�  
gösteren istihdam gelmektedir (Bilim, Sanayi ve Teknoloji Bakanl� �, 2015: 22). 
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özel sektör kurumlar�n� reel yat�r�mlardan uzakla t�rarak faiz getiren yat�r�mlara yönlen-
dirmi  ve bu nedenle kurum bazl� özel tasarruf oranlar�n� art�rarak ekonomik büyüme üze-
rinde olumsuz yönde bir bask� olu turmu tur (Özmen vd. 2012: 3). Bu olguyu Rodrik 
(2007) toplam faktör verimlili i üzerinden de erlendirerek sabit yat�r�mlar�n azal� �n�n 
ekonomik büyümeyi toplam faktör verimlili i üzerinden olumsuz yönde etkiledi ini be-
lirtmektedir. Do u Asya ve Güney Amerika’da oldu u gibi Türkiye’de de toplam faktör 
verimlili i art� �n�n 1990-2003 y�llar� aras�nda ciddi anlamda dü ü  ya ad� � ve ayr�ca ne-
gatif de ere sahip oldu u görülmektedir. Rodrik (2007)’e göre, Türkiye’de 1990-2003 
y�llar� aras� toplam faktör verimlili i ortalama art�  h�z� yakla �k olarak -0.7’dir. Kar �la -
t�rmal� olarak durum de erlendirmesi yap�lmak istenirse, Türkiye’nin 1990-2003 y�llar� 
aras� toplam faktör verimlili i ortalama art�  h�z� Do u Asya ve Güney Amerika ülkelerinin 
ortalamas�n�n epey alt�ndad�r. Do u Asya ülkeleri ortalamas� yakla �k 0.6 oran�nda art�  
gösterirken, Güney Amerika ülkelerinde yakla �k 0.2 oran�nda dü ü  ya anm� t�r (Rodrik, 
2007). Ancak bütün dönem boyunca belirtilen y�llarda Türkiye’nin toplam faktör verimlili-

inin art�  h�z�n�n örnekleme dahil edilen ortalamalar�n alt�nda bulundu u görülmektedir. 

4. Veri ve Metodoloji 

Üstte belirtilen bilgiler � � �nda makalenin üzerinde duraca � temel ara t�rma konusu; top-
lam faktör verimlili i, ekonomik büyüme ve ihracat aras�ndaki nedensellik ili kisinin ince-
lenmesi üzerine kuruludur. Toplam faktör verimlili inin her iki temel bile en üzerindeki 
etkileri Türkiye örne i için ampirik literatürde genel olarak incelenmi  olup bu makaleyi 
di erlerinden ay�ran temel nokta, kullan�lan verilerin zaman boyutunun geni  bir çerçevede 
ele al�nmas� ve özellikle verimlili in ölçümünde kullan�lan geleneksel yöntemin d� �na 
ç�k�lmas�d�r. Bu çal� mada Türkiye’nin toplam faktör verimlili i a a �da belirtilen Denk-
lem (1) esas al�narak modellenmektedir: 

TFPt = 0 + 1LogGDPt + 2EXPt + t (1) 

Modelde TFPt toplam faktör verimlili i endeksini, LogGDPt sabit fiyatlarla (2011 US$) 
gayri safi yurt içi has�lan�n logaritmas�n� ve EXPt toplam mal ve hizmet ihracat� miktar�n�n 
gayri safi yurtiçi has�laya oran�n� göstermektedir. t hata terimidir. 

Toplam faktör verimlili i, ekonomik büyüme ve ihracat aras�ndaki nedensellik ili kisinin 
ara t�r�ld� � bu çal� mada, verilerin elde edilebilirli i çerçevesinde, 1960-2014 aras� dönem 
ele al�nm� t�r. Modelde yer alan toplam faktör verimlili i de i keni, sabit ulusal fiyatlar 
üzerinden hesaplanm�  olup Penn World Tables 9.0 veri taban�ndan elde edilmi tir 
(Feenstra vd., 2015). Y�llar içindeki de i imlerin ölçümünde 2011 baz y�l� olarak hesap-
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lanm�  ve di er y�llardaki de i imler bu baz y�l�na göre do ru orant�l� olarak de er alm� t�r. 
Grafik 5, 1970-2014 y�llar� aras� toplam faktör verimlili indeki de i imi göstermektedir. 

Grafik 5: Toplam Faktör Verimlili i Endeksi (2011=1) 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Kaynak: Penn World Tables 9.0 Veri Taban� 

Görüldü ü üzere 1970-1976 aras� dönem, Türkiye ekonomisindeki verimlilik art�  h�z�n�n 
iddetlendi i aral� � göstermektedir. Tam tersine, 1976-1980 aras� y�llarda sosyal ve eko-

nomik sorunlar dolay�s�yla verimlilikte azalmalar�n ya and� � görülmektedir. 1980 sonras� 
dönemde ise verimlilikte ulusal ve uluslararas� konjonktüre ba l� olarak ya anan art�  ve 
azal�  trendleri s�kça kar �m�za ç�ksa da zaman içerisinde ortalamadan uzun dönemli sapma 
ya anmam� t�r. Ara t�rman�n kapsam� ba lam�nda özellikle belirtmek gerekir ki, ulusal 
sermayenin yat�r�m planlamas�n� reel sektörden finans alan�na kayd�rmas� ara t�rmac�lar 
için en öncelikli nedenler aras�nda de erlendirilmelidir. Bu durumun ara t�rma kapsam�na 
al�nmas�n�n, Türkiye’nin finansalla ma sürecinin uzun dönemli analizi için yararl� olacak 
göstergeleri ortaya ç�karaca �n� belirtmek gerekir. Ancak mevcut olgular�n nedenleri üze-
rinde durmak, makalenin s�n�rlar�n� a aca � için zaman içindeki de i imler genel olarak 
betimsel düzeyde ele al�nm� t�r.  

Grafik 6, 1970-2014 aras� dönem için, Türkiye’nin finansalla ma süreci kapsam�nda, finans 
sektörünün artan gücünün yan etkilerinin en önemli yans�malar�ndan biri olarak de erlendi-
rilebilecek sanayi sektörü katma de erinin GSYH içindeki pay�n� ve GSYH’nin y�ll�k bü-
yüme oran�n� göstermektedir. Grafik 6’n�n sol ekseni, 1980 sonras� dönemde sanayile me 
sürecinin durgunla t� �n�n bir göstergesi olarak önemli ipuçlar� vermektedir. 1970 sonras� 
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GSYH içinde sanayi sektörünün artan katma de er pay�, 1990 sonras� dura an ve hatta 
azalan bir seyir izlemektedir. Bu olgu finansalla man�n bir di er izdü ümü olarak yorum-
lanmal�d�r. Grafik 6’n�n sa  ekseni ise y�ll�k büyüme oran�n� (%) göstermektedir. 

Grafik 6: Sanayi Sektörü Katma De eri (% GSYH) ve GSYH Büyüme Oran� (Y�ll�k %) 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Kaynak: Dünya Bankas�, Dünya Kalk�nma Göstergeleri Veri Taban� 

Modelde yer alan di er iki de i ken olan sabit fiyatlarla hesaplanan Gayri Safi Yurtiçi 
Has�la ve toplam mal ve hizmet ihracat� miktarlar�n�n gayri safi yurtiçi has�laya oran� 
Dünya Bankas� web sitesinin Dünya Kalk�nma Göstergeleri veri taban�ndan elde edilmi tir. 
Modelde y�ll�k veriler kullan�lm� t�r. Çal� man�n ba lang�c� olarak 1960 y�l�n�n seçilmesi 
hem veri mevcudiyetine hem de 1960 y�l�nda sanayile me ve inovasyon politikalar�n�n h�z 
kazanmas� sonucu ekonomi içinde belirleyici olmas�na ba l�d�r.  

5. Temel Analiz Sonuçlar� 

Ekonomik de i kenler aras�ndaki ili kiler çok farkl� bile enlere sahip olabilmektedir. Bu 
durum, aralar�ndaki ili kinin yönünü belirlemede ara t�rmac�lar� çeli kili sonuçlara yönlen-
direbilmektedir. Mevcut sorun ba lam�nda Granger (1969; 1986) ve Granger ve Newbold 
(1974), ilgili de i kenler aras�ndaki ili kinin analiz edilebilmesi amac�yla çe itli istatistiki 
ve ekonometrik yöntemler geli tirmi lerdir. Örne in, Granger (1969; 1986)’�n olu turdu u 
testin temelinde veriler aras�ndaki ba �ml� ve ba �ms�z de i ken tan�mlamalar� ortadan 
kald�r�larak nedensellik ili kileri de i kenlerin imdiki ve geçmi teki de erlerinin tahmin 
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edilebilmesi üzerine kurulu olarak analiz edilmektedir. Granger ve Newbold (1974) ise bu 
test yöntemi çerçevesinde dura anl�k kavram�n�n önemi üzerinde durarak dura an olmayan 
zaman serilerinin varl� �n�n sahte regresyona neden olabilece ini belirtmektedirler. Ancak 
Sims (1980)’e göre dura anl�k sorununu yok etmek için serilerin farklar�n�n al�nmas� do ru 
bir regresyon tahmini ile sonuçlanmayacakt�r. Bunun en temel nedeni, fark� al�nm�  serile-
rin analiz sonuçlar�n�n bilgi kayb�n� ortaya ç�karaca �d�r. Her ne kadar Sims (1980) serile-
rin farklar�n�n al�nmas� durumunda elde edilen sonuçlar�n bilgi kayb�na yol açaca �n� be-
lirtse de çal� mada nedensellik ili kisinin do ru tahmin edilebilmesi için serilerin dura an-
l�k derecesi yöntemsel aç�dan büyük önem ta �maktad�r. Bunun en öncelikli nedeni, serile-
rin dura anl�k derecesine göre analiz yönteminin seçilecek olmas�d�r.  

Çal� madaki ampirik analizde kullan�lan de i kenlerin dura an olup olmad�klar� Dickey ve 
Fuller (1981) taraf�ndan geli tirilen Augmented Dickey-Fuller (ADF) testi ve kal�nt�lara ait 
varsay�mlar�n daha esnek oldu u yani kal�nt�lar�n de i en varyansl� olabilecek durumlar� 
için geli tirilen parametrik olmayan z istatistiklerinin kullan�ld� � Phillips-Perron (PP) bi-
rim kök testi çerçevesinde belirlenmeye çal� �lacakt�r (Phillips ve Perron, 1988). Literatürde 
ADF testine k�yasla PP testinin trend içeren serilerin analizinde daha güçlü sonuçlar ortaya 
ç�kard� � varsay�lmaktad�r. Pozitif hareketli ortalama (moving average) özelli i gösteren 
durumda dura anl�k testine trend eklenmesi PP birim kök testini daha güçlü bir yap�ya 
dönü türmektedir (Phillips ve Perron, 1988; Perron, 1990). Tablo 1, serilerin düzeyde de-

erlerinin ADF ve PP birim kök testleri sonucunda elde edilen dura anl�k istatistiklerini 
göstermektedir. Tablo 2 ise serilerin birinci farklar� için ADF ve PP birim kök test sonuçla-
r�n� göstermektedir. 

Tablo 1: Serilerin Düzey De erleri için ADF ve PP Birim Kök Testi Sonuçlar� 

Kritik De erler De i ken ADF Test  
statisti i %1 %5 %10 

TFP -3.016 [2] -4.146 -3.498 -3.179 
LogGDP -3.477 [2] -4.146 -3.498 -3.179 
EXP -2.421 [2] -4.146 -3.498 -3.179 

Kritik De erler De i ken PP Test 
statisti i %1 %5 %10 

TFP -2.728 [2] -4.141 -3.496 -3.178 
LogGDP -2.845 [2] -4.141 -3.496 -3.178 
EXP -2.845 [2] -4.141 -3.496 -3.178 

Not: Düzey de erlerinde sabit terim ve trendli modeller kullan�lm� t�r. [ ] içindeki de erler Akaike 
bilgi kriteri (AIC: Akaike Information Criterion), Schwarz-Bayesian bilgi kriteri (Schwarz-Bayesian 
Information Criterion: SBIC), Hannan-Quinn bilgi kriteri (Hannan-Quinn Information Criterion: 
HQIC) ve son tahmin hatas� bilgi kriteri (Final Prediction Error: FPE) sonuçlar� temel al�narak belir-
lenmi  optimal gecikme uzunlu unu göstermektedir. 
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Tablo 2: Serilerin Birinci Farklar� için ADF ve PP Birim Kök Testi Sonuçlar� 

Kritik De erler De i ken ADF Test  
statisti i %1 %5 %10 

TFP -8.591 [0] -4.143 -3.497 -3.178 
LogGDP -7.124 [0] -4.143 -3.497 -3.178 
EXP -7.753 [0] -4.143 -3.497 -3.178 

Kritik De erler De i ken PP Test 
statisti i %1 %5 %10 

TFP -8.591 [0] -4.143 -3.497 -3.178 
LogGDP -7.124 [0] -4.143 -3.497 -3.178 
EXP -7.753 [0] -4.143 -3.497 -3.178 

Not: Birinci farklar için sabit terim ve trendli modeller kullan�lm� t�r. [ ] içindeki de erler Akaike 
bilgi kriteri (AIC: Akaike Information Criterion), Schwarz-Bayesian bilgi kriteri (Schwarz-Bayesian 
Information Criterion: SBIC), Hannan-Quinn bilgi kriteri (Hannan-Quinn Information Criterion: 
HQIC) ve son tahmin hatas� bilgi kriteri (Final Prediction Error: FPE) sonuçlar� temel al�narak belir-
lenmi  optimal gecikme uzunlu unu göstermektedir. 

Tablo 1’de yer alan TFP, LogGDP ve EXP de i kenlerine ili kin ADF test istatistikleri, 
sabit ve trend içeren modelde mutlak de er olarak MacKinnon (1996) kritik de erlerinden 
dü ük ç�km� t�r. Dolay�s�yla verili de i kenler düzey de erlerinde I(0) dura an de ildir. 
Di er bir deyi le, sonuçlar birim kökün varl� �na i aret etmektedir. Bu ba lamda, Tablo 
2’de serilerin birinci farklar� al�narak birim kökün varl� � tekrar test edilmi tir. Sonuçta 
serilerin tümünün birinci farklar�nda I(1) dura an oldu una karar verilmi tir. Dura anl�k; 
serilerin ortalamas�n�n, varyans�n�n ve otokovaryans�n�n de i en zaman dilimleri içinde 
sabit oldu unu ifade etmektedir. Tablo 1’in genelinde, düzey de erlerinde, sabit ve trendli 
modelin kritik test istatistik de eri tüm de i kenler için %1, %5 ve %10 anlaml�l�k düzeyle-
rinde mutlak olarak MacKinnon (1996) kritik de erlerinden küçüktür ve bu nedenle seriler 
birim köke sahiptir. Ancak Tablo 2’de belirtilen birinci farklar�nda, sabit ve trend içeren 
model sonuçlar� dura anl� �n sa land� �n� ve birim kökün ortadan kalkt� �n� göstermekte-
dir. Tüm bunlar e bütünle me testine geçilmesinin do rulu unu bizlere göstermektedir.  

5.1. Johansen E bütünle me Testi ve Sonuçlar� 

Johansen e bütünle me testi öncelikli olarak birinci farklar� al�nm�  de i kenlere ait serile-
rin I(1) dura anl�k durumunda sahte nedensellik ili kisinin ortaya ç�kmas�n� önlemeye 
yönelik bir testtir. Serilerin birinci farklar�n�n al�nmas� bilgi kayb�n� ortaya ç�karabilece i 
gibi aralar�ndaki uzun dönemli ili kileri de yok edebilir. E bütünle me testi, seriler dura an 
olmasa bile bunlar�n do rusal kombinasyonlar�n�n dura anl�k durumunu ara t�r�r ve dura-

an bir ili kinin varl� �nda de i kenler aras�nda uzun dönemli ili kilerin test edilmesini 
sa lar. Di er bir deyi le, seriler I(1)’de dura an ise aralar�nda bir e bütünle me ili kisi var 
olabilir. E bütünle ik serilerin dayand� � de i kenler stokastik trendin etkisi alt�nda kal-
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maktad�r. Bundan dolay� I(1)’de dura anl�k sa lansa bile sahte regresyon yerine anlaml� bir 
regresyon sonucundan bahsedilebilir. 

Johansen yöntemi temel olarak Dickey-Fuller metodunun genelle tirilmi  bir gösterimidir 
(Bozkurt, 2013: 122). Olu turulan denklem sisteminde yer alan tüm de i kenler hem düzey 
hem de gecikmeli de erlere sahip olabilirler ve bu de erlerin tümü VAR analizine dayan�r. 
Johansen (1988) taraf�ndan kurulan bu yöntem, daha sonra çoklu e bütünle me vektörleri-
nin test edilebildi i Johansen ve Juselius (1990) e bütünle me analiz yöntemi ile geli tiril-
mi tir. Yeni yöntem sistemdeki e bütünle ik vektörlerin k�s�tl� versiyonlar�n� test etmenin 
yolunu sa lamaktad�r.  

lk olarak, Johansen yakla �m� p dereceden vektör otoregresif (vector autoregressive: VAR) 
süreç ele al�narak Denklem (2)’deki ekliyle aç�klanabilir (Johansen, 1988; Hjalmarsson ve 
Österholm, 2007: 4-5): 

yt = µ + A1yt-1 + ... + Apyt-p + t (2) 

Burada yt düzeyde dura an olmayan I(1) de i kenlerinin olu turdu u nx1 de i kenler vek-
törü, t ise nx1 yenilik vektörüdür. Bu VAR modeli alternatif olarak Denklem (3)’teki gibi 
belirtilebilir: 

yt = µ +  yt-1 +  yt-1 + t (3) 

Alternatif model içerisinde  =  ve  = -  olarak hesaplan�r.  katsay� 

matrisidir.  katsay�lar matrisinin rank’i sistem içinde mevcut olan e bütünle ik ili ki say�-
s�n� vermektedir. E er katsay� matrisi  rank r < n durumuna neden oluyorsa r rank’ine 
sahip nxr boyutunda  ve  matrisleri ortaya ç�kacakt�r (  = ve yt) ve dura an yap�ya 
sahip olacakt�r. r e bütünle me ili kisinin say�s�n�,  vektör hata düzeltme modelindeki 
uyarlama parametresini, ’n�n her bir kolonu ise e bütünle ik vektörü ifade etmektedir.  

kinci olarak, Johansen (1988) bu kanonik korelasyonlar�n önem seviyesini ölçmek için iki 
farkl� olabilirlik oran� testi geli tirmi tir. Bu testlerin ba l� oldu u Johansen yöntemi çerçe-
vesinde seriler aras�ndaki e bütünle ik ili kinin varl� � iz (trace) ve maksimum (max.) öz 
de er istatistiklerine ba l� olarak ara t�r�lmaktad�r. z testi ve maksimum öz de er testi 
s�ras�yla Denklem (4) ve Denklem (5)’teki gibi hesaplanmaktad�r: 

 

(4) 
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 ln (1  (5) 

 

lk a amada, s�f�r hipotezi, ba lang�çta rank’in r’ye e it oldu u veya r’den küçük oldu u 
üzerine kurulmu tur. kinci a ama ise, birinci a amada olu turulan s�f�r hipotezi ile rank’in 
r+1 oldu u üzerine olu turulan alternatif hipotezin kar �la t�r�lmas� üzerine kuruludur. Her 
iki testin istatistik de erleri, Johansen ve Juselius (1990) taraf�ndan geli tirilen asimptotik 
kritik de erler ile kar �la t�r�l�r (Enders, 2003). 

Johansen e bütünle me testinin s�nanmas�nda öncelik gecikme uzunlu unun belirlenmesi-
dir. Optimal gecikme uzunlu unun belirlenme a amas� çok farkl� yöntemleri içerisinde 
bar�nd�rmaktad�r. Bu kriterler aras�nda ba l�ca s�ralanabilecek olanlar unlard�r: (i) Akaike 
bilgi kriteri (AIC), (ii) Schwarz-Bayesian bilgi kriteri (SBIC), (ii) Hannan-Quinn bilgi 
kriteri (HQIC), (iv) Son tahmin hatas� (FPE), ve (v) olabilirlik oran� testi (LR). Tablo 3 
belirtilen tüm bilgi kriterleri için sonuçlar� göstermektedir. Gecikme uzunlu unun belirlen-
mesinde çok çe itli gecikme düzeyleri ile çal� �lm�  olup en uygun düzeyin AIC kriterine 
göre “iki” oldu u saptanm� t�r. AIC kriterine göre belirlenmi  olan gecikme uzunlu una 
ba l� olarak yap�lan Johansen e bütünle me testi sonuçlar� ise Tablo 4’te gösterilmektedir. 

Tablo 3: VEC Gecikme Uzunluklar� 

Lag LL LR FPE AIC HQIC SBIC 
0 -40.047  .001123 1.72188 1.76557 1.8366 
1 175.487 431.07 2.9e-07 -6.5395 -6.36475 -6.08061* 
2 190.067 29.158 2.3e-07* -6.76266* -6.45685* -5.95961 
3 193.538 6.9439 2.9e-07 -6.54154 -6.10467 -5.39433 
4 202.909 18.741 3.0e-07 -6.55637 -5.98844 -5.06499 
5 214.464 23.109* 2.8e-07 -6.65855 -5.95957 -4.82301 

Tablo 4: Johansen E bütünle me Testi Sonuçlar� 

Bo  Hipotez (H0) Alternatif Hipotez (H1) iz De eri %5 Kritik De er %1 Kritik De er 
iz Testi     

r = 0 r > 0 33.9935** 29.68 35.65 
r < 1 r > 1 11.1959 15.41 20.04 
r < 2 r > 2 1.5730 3.76 6.65 
Bo  Hipotez (H0) Alternatif Hipotez (H1) max De eri %5 Kritik De er %1 Kritik De er 

max Testi     
r = 0 r > 0 22.7976** 20.97 25.52 
r < 1 r > 1 9.6229 14.07 18.63 
r < 2 r > 2 1.5730 3.76 6.65 

Not: ** %5 düzeyindeki anlaml�l� � ifade etmektedir. 

Finans Politik & Ekonomik Yorumlar (647)  Mart 2019: 23-63 



46 

Tablo 4’teki Johansen e bütünle me sonuçlar� çerçevesinde hem maksimum öz de er ( max) 
testi hem de iz ( iz) testi için ele al�nan seriler aras�nda uzun dönemli bir ili kinin varl� �n�n 
mevcut oldu u görülmektedir. Johansen yöntemi içerisinde temel hipotez (r = 0) herhangi 
bir e bütünle ik vektörün bulunmad� �n� belirtmektedir. Bu hipotez kapsam�nda ç�kan so-
nuçlar ba lam�nda maksimum öz de er 33.99, %5 anlaml�l�k düzeyindeki maksimum öz 
de er kritik de eri olan 29.68’den büyüktür. Ayr�ca temel hipotez kapsam�nda iz testi de-

eri 22.79, %5 anlaml�l�k düzeyinde iz testi kritik de eri 20.97’den büyüktür. r = 0’a ba l� 
sonuçlar hem maksimum öz de er hem de iz testi de eri için %5 anlaml�l�k düzeyinde 
toplam faktör verimlili i, ekonomik büyüme ve ihracat serileri aras�nda uzun dönemli bir 
ili kinin var oldu unu göstermektedir. Bu çerçevede ele al�nan seriler aras�nda en az bir 
e bütünle ik vektörün bulundu unu söylemek gerekir. Ancak test edilen di er hipotezlerin 
hesaplanan de erlerinin kritik de erlerden dü ük olmas� dolay�s�yla seriler aras�nda birden 
çok e bütünle ik vektörün bulunmad� � belirtilmesi gereken bir di er noktad�r. Böylece 
seriler aras�nda tek bir e bütünle ik ili kinin var oldu unda karar k�l�nmaktad�r. Bu nedenle 
birden çok e bütünle ik ili kiyi test eden temel hipotezler reddedilmektedir. Tablo 5 
Johansen yöntemine ba l� kalarak e bütünle ik vektörün toplam faktör verimlili i (TFP) 
de i kenine göre normalize edilmi  sonuçlar�n� göstermektedir. 

Tablo 5: Johansen Yöntemine Ba l� Olarak Normalize Edilmi  E bütünle me Vektörü 

TFP (-1) LogGDP (-1) EXP (-1) C 
1.000000 -2.113389 

(0. 33403) 
[-6.33]* 

0.0619854 
(0.01196) 
[5.18]* 

22.24721 

Not: En üstte katsay�lar, parantez ( ) içerisinde standart hatalar ve kö eli parantez [ ] içerisinde z 
istatistikleri gösterilmektedir. * i areti %1 seviyesinde de i kenlerin anlaml� oldu unu belirtmektedir.  

 
Tablo 5’te elde edilen normalizasyon sonuçlar�, toplam faktör verimlili ini her iki de i ke-
nin de yüksek oranda etkiledi ini göstermektedir. Ancak ekonomik büyümenin etkisi ihra-
cata göre göreceli olarak daha fazlad�r. Ekonomik büyüme oran�nda bir birimlik art�  oldu-

unda, toplam faktör verimlili i serisinde %2.11’lik bir de i me meydana gelmektedir. 
Di er taraftan, ihracatta bir birimlik art�  ya and� �nda, toplam faktör verimlili inde 
%0.06’l�k bir de i me ya anmaktad�r. lginç olan sonuç, reel büyümenin toplam faktör 
verimlili ini negatif yönde etkilemesidir. Bunun en önemli nedeni büyümenin kapsam� ve 
bile enleridir. E er büyüme reel üretimden yoksun fakat bir o kadar finansal ölçekli ve 
spekülatif bir altyap�ya sahipse bu sonucun ortaya ç�kmas� çok do ald�r. Çal� man�n ba-
�nda üzerinde durulan Türkiye’nin finansalla ma süreci ve bu süreci h�zland�ran ve id-

detlendiren sosyo-politik ve ekonomik de i imler bizi bu tür bir sonucu benimsemeye gö-
türmektedir. Ancak vurgulamak gerekir ki, artan finansal ili kilerin dönemsel etkileri çok 
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daha detayl� ara t�r�lmal� ve finans sektörünün dönemsel olarak geçirdi i de i imler üze-
rinde önemle durulmal�d�r. Bu sayede reel büyümenin toplam faktör verimlili ini neden 
te vik etmedi i ve inovatif süreçleri neden olumsuz yönde etkiledi i daha iyi anla �lacakt�r. 

5.2. Hata Düzeltme Modeli ve Sonuçlar� 

Johansen e bütünle me testi sonuçlar� çerçevesinde serilerin birinci farklar�nda dura an 
olmas� ve dolay�s�yla aralar�nda e bütünle ik bir ili kinin var olmas� bizleri, çal� man�n 
devam�nda mevcut de i kenler aras�nda k�sa ve uzun dönem düzenlenme sürecini ortaya 
ç�karan hata düzeltme modelini kullanmaya yöneltmektedir. Statik bir vektör düzleminin 
yerine sistemin dinamik yap�s� hata düzeltme modelinde de i kenler aras�ndaki dönemsel 
farkl�l�klar� ele alma konusunda öncü konumdad�r. Dinamik modelin en önemli özelli i 
seriler aras�ndaki uzun ve k�sa dönem ili kinin uyumlulu unu ele almadaki üstünlü ü ola-
rak belirtilebilir. Keza seriler uzun dönemde bir denge durumu içerisinde olsa da k�sa dö-
nemde içlerinde dengesizli i bar�nd�rabilirler. Hata düzeltme mekanizmas� hem bu k�sa 
dönem dengesizli in ortaya ç�kar�lmas�n� hem de yok edilmesini sa lamaktad�r. Ayr�ca 
aralar�nda nedensellik ili kisinin varl� �n� s�namaktad�r. 

Temel olarak hata düzeltme modeli seriler aras�nda k�sa dönem dinamik ili kinin analizi 
üzerine kuruludur. Model çerçevesinde kurulan regresyona ait ba �ml� de i kendeki de i-
im hem optimum gecikme de erlerine ba l� olarak ba �ml� ve ba �ms�z de i kenlerin 

gecikme de erleri hem de hata teriminin uzun dönemli de erleri aras�nda kurulan ili ki 
düzeyinde belirlenir (Anderson vd., 2002). Bu ba lamda, nedensellik ili kisinin varl� �n�n 
s�nanmas� için kullan�lacak modeller Denklem (6), Denklem (7) ve Denklem (8)’de göste-
rilmektedir: 

 (6) 

 (7) 

 
(8) 

Temel hipotez (H0)  olup, ba �ml� de i kenlerin gecikmeli de erlerinin regres-
yonda ba �ms�z de i ken olarak yer ald� � ve bu gecikmeli ba �ms�z de i kenlerin mevcut 
ili kide yeri olmad� � yani ba �ml� de i kenlerden ba �ms�z de i kenlere do ru bir neden-
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 sellik ili kisinin olmad� �n� temsil etmektedir. Alternatif hipotez (H1) ise  olup, 
ba �ml� de i kenlerden ba �ms�z de i kenlere do ru bir nedensellik ili kisinin var oldu-

unu göstermektedir. Ayr�ca e bütünle me testinin tersine, Engle ve Granger (1987) tara-
f�ndan geli tirilen vektör hata düzeltme modeli nedenselli in yönünü belirleme imkan� 
sa lamaktad�r. 

 (6), (7) ve (8) no’lu e itliklerde yer alan ECt-1 terimi hata düzeltme terimini ifade etmekte-
dir. Teknik olarak ECt-1 terimi, yukar�da belirtilen e bütünle me e itliklerinden elde edilen 
kal�nt�lar�n gecikmeli de erlerini göstermektedir. Regresyon uygulamas� sonras� elde edilen 
hata terimi katsay�s� , k�sa dönemde ya anan dengesizliklere ba �ms�z de i kenin verdi i 
tepkiyi ölçmektedir ve bu dengesizliklerin ne kadar�n�n bir sonraki dönemde yok olaca �n� 
belirtmektedir. 

Seriler aras�nda kurulan hata düzeltme mekanizmas�na ba l� modelin sonuçlar� Tablo 6’da 
verilmi tir. Tablo 7 ise Engle-Granger nedensellik analizi sonuçlar�n� vermektedir. Tablo 
7’de belirtilen Engle-Granger nedensellik testi sonuçlar� Tablo 8’de özetlenmi  ve ilgili 
de i kenler aras�ndaki nedensellik durumu ve yönü hakk�ndaki bilgiler detayland�r�lm� t�r. 

Tablo 6: Hata Düzeltme Modeli Sonuçlar� 

De i ken: TFP 
EC(-1) D(TFP(-1)) D(LogGDP(-1)) D(EXP(-1)) C 
0.0818562 
(0.0265134) 
[3.09]* 

-0.5314938 
(0.3397747) 
[-1.56] 

0.6101792 
(0.7114647) 
[0.86] 

-0.0037455 
(0.0024889) 
[-1.50] 

0.0189262 

De i ken: LogGDP 
EC(-1) D(TFP(-1)) D(LogGDP(-1)) D(EXP(-1)) C 
0.0320307 
(0.0125273) 
[2.56]*  

-0.4058299 
(0.1605396) 
[-2.53]* 

0.7479068 
(0.3361587) 
[2.22]** 

-0.001352 
(0.001176) 
[-1.15] 

0.0163691 

De i ken: EXP 
EC(-1) D(TFP(-1)) D(LogGDP(-1)) D(EXP(-1)) C 
-5.930019 
(1.438989) 
[-4.12]* 

61.346 
(18.44093) 
[3.33]* 

-81.50876 
(38.61401) 
[-2.11]** 

0.2268991 
(0.1350834) 
[1.68]*** 

0.0003497 

Not: En üstte katsay�lar, parantez ( ) içerisinde standart hatalar ve kö eli parantez [ ] içerisinde z 
istatistikleri gösterilmektedir. * i areti %1, ** i areti %5, *** i areti %10 seviyesinde de i kenlerin 
anlaml� oldu unu belirtmektedir.  
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Tablo 7: Engle-Granger Nedensellik Analizi 

E itlik: TFP 
Test Edilen Katsay� Ki-Kare df Olas�l�k 
LogGDP 0.74 1 0.391 
EXP 2.26 1 0.132 
E itlik: LogGDP 
Test Edilen Katsay� Ki-Kare df Olas�l�k 
TFP 6.39 1 0.012** 
EXP 1.32 1 0.250 
E itlik: EXP 
Test Edilen Katsay� Ki-Kare df Olas�l�k 
TFP 11.07 1 0.001* 
LogGDP 4.46 1 0.035** 

Not: * i areti %1, ** i areti %5, *** i areti %10 seviyesinde de i kenlerin anlaml� oldu unu belirt-
mektedir. 

Tablo 8: Nedensellik Analizi Sonuçlar� 

Hipotez Olas�l�k De eri Nedensellik 
TFP  LogGDP 0.391 Yok 
TFP  EXP 0.132 Yok 
LogGDP  TFP 0.012 Var (Büyümeden toplam faktör verimlili ine tek yönlü) 
LogGDP  EXP 0.250 Yok 
EXP  TFP 0.001 Var ( hracattan toplam faktör verimlili ine tek yönlü) 
EXP  LogGDP 0.035 Var ( hracattan büyümeye tek yönlü) 

Tablo 6’da belirtilen hata düzeltme modeli sonuçlar�na göre, toplam faktör verimlili i de-
i keninin ba �ms�z de i ken oldu u modelden elde edilen uyarlama katsay�s�n�n 0.08, 

ekonomik büyüme de i keninin ba �ms�z de i ken oldu u modelden elde edilen uyarlama 
katsay�s�n�n 0.03 ve ihracat de i keninin ba �ms�z de i ken oldu u modelden elde edilen 
uyarlama katsay�s�n�n -5.93 oldu u görülmektedir. Hata terimi katsay�s� olan uyarlama 
katsay�s�n�n beklenen negatif görünümü ancak ihracatta ortaya ç�kmaktad�r. Di er katsay�-
lar�n aksine bu de er istatistiksel olarak anlaml�d�r. Sonuç olarak, verimlili in ve ekonomik 
büyümenin aksine ihracat�n di er iki de i ken üzerinde k�sa dönemde etkili oldu u görül-
mektedir. Tablo 6’daki tahmin sonuçlar� uzun dönemde toplam faktör verimlili i ve ihracat 
aras�ndaki ili ki sonuçlar�yla benzerlik göstermektedir. Elde edilen sonuçlara göre, toplam 
faktör verimlili indeki bir birimlik art�  ihracatta %61’lik art� a neden olurken ihracattaki 
%1’lik bir art�  toplam faktör verimlili inde %0.003’lük cüzi bir dü ü e yol açmaktad�r. 
Ancak ikinci durumda de i kenler anlaml� de ildir.  

Son olarak, Tablo 7 ve Tablo 8’de Engle-Granger nedensellik testinin analiz sonuçlar� or-
taya konulmaktad�r. K�sa dönem analizi çerçevesinde yorumlanacak olan bu analizin so-
nuçlar� ihracattan hem toplam faktör verimlili ine hem de ekonomik büyümeye do ru tek 
yönlü bir nedensellik ili kisinin varl� �na i aret etmektedir. Ayr�ca ekonomik büyümeden 
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toplam faktör verimlili ine do ru tek yönlü nedenselli in varl� � da mevcut sonuçlar ba -
lam�nda ortaya ç�kmaktad�r. Ancak toplam faktör verimlili inden ekonomik büyüme ve 
ihracata do ru bir nedensellik durumu mevcut de ildir. 

6. Geni letilmi  Analiz Sonuçlar� 

Bu bölüm yukar�da sunulan temel argümanlar�n finansalla ma de i kenleri çerçevesinde 
geni letilmi  analiz sonuçlar�n� ortaya koymaktad�r. Bu geni letilmi  analizin bir önceki 
bölümde ele al�nan teorik çerçeveden fark�; toplam faktör verimlili i, ihracat ve büyüme 
aras�ndaki ili kinin finans verileri temelinde nas�l bir de i im gösterece inin ara t�r�lmas� 
üzerine kurulu olmas�d�r. Çal� man�n temel sonuçlar� geleneksel görü lerin aksine ç�kt�lar 
ortaya ç�karsa da bu sonuçlar�n ara ba lant�lar� nedensellik analizi ba lam�nda eksik kal-
maktad�r. Finansalla ma olgusu çerçevesinde temel finans de i kenlerinin mevcut kavram-
sal çerçeveye içerilmesinin ara ba lant�lar�n ortaya ç�kar�lmas� için olumlu katk�da buluna-
ca � dü ünülmektedir. Bu çerçevede be inci bölümde uygulanan analiz süreçleri tekrar 
edilecek olup sadece finans temelli de i kenlerin sonuçlar� tablolar içerisinde belirtilecek-
tir13. 

Finans de i kenleri özellikle makroekonomik ölçekte çok farkl� dinamikleri içerse de mev-
cut çal� ma içerisinde Finansal Yap� Veri Taban� (Financial Structure Database) üzerinden 
elde edilen Toplam Banka Mevduat�n�n GSYH’ye oran� (%) (FIN_DEP) ve Toplam Banka 
Kredilerinin Banka Mevduat Miktar�na oran� (%) (FIN_CRED) de i kenleri geni letilmi  
analizde kullan�lacakt�r. Bu de i kenlerin kullan�lmas�n�n temel nedeni finansal derinlik 
üzerinden finansalla man�n ölçülmek istenmesidir. lk olarak, finans temelli serilerin dura-

anl�k test sonuçlar� Tablo 9 ve Tablo 10 içerisinde gösterilmektedir. Tablo 9 mevcut seri-
lerin düzey de erleri için ADF ve PP birim kök testi sonuçlar�n� gösterirken Tablo 10, se-
rilerin birinci farklar�n�n birim kök testi sonuçlar�n� ortaya koymaktad�r. Tablo 9’da düzey 
de erlerinde, sabit ve trendli modelin kritik test istatistik de erleri finans de i kenleri için 
%1, %5 ve %10 anlaml�l�k düzeylerinde mutlak olarak MacKinnon (1996) kritik de erle-
rinden küçüktür. Di er bir deyi le, finans temelli seriler birim köke sahiptir. Tablo 10’da 
ise serilerin birinci farklar�nda, sabit ve trend içeren model sonuçlar� dura anl� �n sa land�-

�n� ve birim kökün ortadan kalkt� �n� belirtmektedir. Bu nedenle Tablo 11 ve Tablo 12 
içerisinde Johansen e bütünle me testi sonuçlar� ortaya konmaktad�r. 

 

 
13  Bu geni letilmi  sunumun amac� finans temelli de i kenlerin sonuçlar�n� ele almakt�r. Ara t�rmac�n�n iste i 

üzerine ilgili di er sonuçlar ve veri seti kendisine gönderilebilir. 
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Tablo 9: Finans Temelli Serilerin Düzey De erleri için ADF ve PP Birim Kök Testi Sonuçlar� 

Kritik De erler De i ken ADF Test  
statisti i %1 %5 %10 

FIN_DEP -1.680 [2] -4.146 -3.498 -3.179 
FIN_CRED -0.059 [2] -4.146 -3.498 -3.179 

Kritik De erler De i ken PP Test 
statisti i %1 %5 %10 

FIN_DEP -1.713 [2] -4.141 -3.496 -3.178 
FIN_CRED -1.591 [2] -4.141 -3.496 -3.178 

Not: Düzey de erlerinde sabit terim ve trendli modeller kullan�lm� t�r. Bölüm 5 içerisinde kullan�lan 
VAR modeli çerçevesinde gecikme de erleri seçilmi tir. 

Tablo 10: Finans Temelli Serilerin Birinci Farklar� için ADF ve PP Birim Kök Testi Sonuçlar� 

Kritik De erler De i ken ADF Test  
statisti i %1 %5 %10 

FIN_DEP -5.296 [0] -4.143 -3.497 -3.178 
FIN_CRED -5.348 [0] -4.143 -3.497 -3.178 

Kritik De erler De i ken PP Test 
statisti i %1 %5 %10 

FIN_DEP -5.296 [0] -4.141 -3.496 -3.178 
FIN_CRED -5.348 [0] -4.141 -3.496 -3.178 

Not: Birinci farklar için sabit terim ve trendli modeller kullan�lm� t�r. Bölüm 5 içerisinde kullan�lan 
VAR modeli çerçevesinde gecikme de erleri seçilmi tir. 

Tablo 11 ve Tablo 12’de belirtilen Johansen e bütünle me testi sonuçlar�na göre her iki 
finans de i keni çerçevesinde olu turulan modellemeler hem iz ( iz) testi hem de maksi-
mum öz de er ( max) testi için olu turulan seriler aras�nda uzun dönemli bir ili kinin varl�-

�na i aret etmektedir. Temel hipotez (r = 0) herhangi bir e bütünle ik vektörün mevcut 
olmad� �n� göstermektedir. Her iki istatistik de eri de, iz ve max, %5 kritik istatistik de-

erlerinden büyüktür. Di er bir deyi le, her iki istatistik de eri %5 anlaml�l�k düzeyinde 
finansal de i kenler, toplam faktör verimlili i, ihracat ve ekonomik büyüme serileri ara-
s�nda uzun dönemli bir ili kinin bulundu unu göstermektedir.  

Tablo 11: FIN_DEP de i keni için Johansen E bütünle me Testi Sonuçlar� 

Bo  Hipotez (H0) Alternatif Hipotez (H1) iz De eri %5 Kritik De er %1 Kritik De er 
iz Testi     

r = 0 r > 0 59.7778** 47.21 54.46 
r < 1 r > 1 26.6689 29.68 35.65 
r < 2 r > 2 6.9749 15.41 20.04 
Bo  Hipotez (H0) Alternatif Hipotez (H1) max De eri %5 Kritik De er %1 Kritik De er 

max Testi     
r = 0 r > 0 33.1089** 27.07 32.24 
r < 1 r > 1 19.6940 20.97 25.52 
r < 2 r > 2 5.0147 14.07 18.63 

Not: ** %5 düzeyindeki anlaml�l� � ifade eder. 
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Tablo 12: FIN_CRED de i keni için Johansen E bütünle me Testi Sonuçlar� 

Bo  Hipotez (H0) Alternatif Hipotez (H1) iz De eri %5 Kritik De er %1 Kritik De er 
iz Testi     

r = 0 r > 0 59.8738** 47.21 54.46 
r < 1 r > 1 26.7217 29.68 35.65 
r < 2 r > 2 6.4531 15.41 20.04 
Bo  Hipotez (H0) Alternatif Hipotez (H1) max De eri %5 Kritik De er %1 Kritik De er 

max Testi     
r = 0 r > 0 33.1521** 27.07 32.24 
r < 1 r > 1 20.2686 20.97 25.52 
r < 2 r > 2 4.7229 14.07 18.63 

Not: ** %5 düzeyindeki anlaml�l� � ifade eder. 

Ancak temel modeldeki sonuçlar ile uyumlu olarak seriler aras�nda birden çok e bütünle ik 
ili kinin varl� � mevcut hipotezler çerçevesinde reddedilmektedir. Bu noktada Tablo 13 ve 
Tablo 14 Johansen e bütünle me yöntemine ba l� kalarak e bütünle ik vektörün, finans 
de i kenlerine göre normalize edilmi  sonuçlar�n� göstermektedir. Her iki Tablo’da elde 
edilen normalizasyon sonuçlar� finans de i kenlerini yüksek oranda etkiledi ini belirtmek-
tedir. Bu ba lamda çarp�c� nokta, büyümenin finans de i kenlerini negatif yönde etkilemesi 
olarak görülmektedir. Farkl� paradigmalar ölçe inde bu sonucun ard�ndaki nedenler s�rala-
nabilece i gibi konumuz çerçevesinde iki potansiyel neden aradaki bu negatif korelasyonu 
anlamland�rmak için önsel bir ba l�k olarak sunulabilir. lk olarak, büyümenin bile enleri 
e er finans sektöründen ziyade reel sektör a �rl�kl� ise ekonomik aktörlerin gelecek yat�-
r�mlar için kredilerin aksine kendi iç sermayelerinden yararlanmalar� olas�d�r. Bu durum 
dolayl� olarak banka mevduatlar�n�n GSYH içindeki pay�n� azaltan bir etki yaratabilir. 
kinci olarak, e er ekonomik büyüme istihdam yaratan özelliklere sahipse artan emek talebi 

ölçe inde ücretli çal� anlar�n bankalara olan ba �ml�l� � azalabilir14.  

Tablo 13: Johansen Yöntemine Ba l� Normalize Edilmi  E bütünle me Vektörü (Model A) 

FIN_DEP (-1) TFP (-1) LogGDP (-1) EXP (-1) C 
1.000000 89.5641 

(32.1808) 
[2.78]* 

-131.6517 
(19.1462) 
[-6.88]* 

3.1193 
(0.5301) 
[5.88]* 

1360.225 

Not: En üstte katsay�lar, parantez ( ) içerisinde standart hatalar ve kö eli parantez [ ] içerisinde z 
istatistikleri gösterilmektedir. * i areti %1 seviyesinde de i kenlerin anlaml� oldu unu belirtmektedir.  
 
 
 
 

 
14  Bu belirtilen argümanlar sadece önsel dü ünceler olup daha ileri ve teknik analizlere ihtiyaç duymaktad�r. O 

nedenle daha ileri varsay�mlarda bulunmak mevcut çal� man�n kapsam�n� a maktad�r. 
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Tablo 14: Johansen Yöntemine Ba l� Normalize Edilmi  E bütünle me Vektörü (Model B) 

FIN_CRED (-1) TFP (-1) LogGDP (-1) EXP (-1) C 
1.000000 652.5072 

(99.7450) 
[6.54]* 

-385.6923 
(61.3702) 
[-6.28]* 

11.3357 
(1.6870) 
[6.72]* 

3659.33 

Not: En üstte katsay�lar, parantez ( ) içerisinde standart hatalar ve kö eli parantez [ ] içerisinde z 
istatistikleri gösterilmektedir. * i areti %1 seviyesinde de i kenlerin anlaml� oldu unu belirtmektedir.  

Finans temelli seriler ba lam�nda nedensellik ili kisinin varl� �n�n s�nanmas� için kullan�la-
cak modeller Denklem (9) ve Denklem (10)’da gösterilmektedir15.  

 

(9) 

 
(10) 

Finans temelli seriler aras�nda kurulan hata düzeltme mekanizmas�na ba l� model sonuçlar� 
Tablo 15 ve Tablo 16’da verilmektedir. Tablo 17 ve Tablo 18 ise Engle-Granger nedensel-
lik analizi sonuçlar�n� göstermektedir. Ve son olarak, Tablo 17 ve Tablo 18’de belirtilen 
Engle-Granger nedensellik analizi test sonuçlar� Tablo 19 ve Tablo 20’de özetlenerek ara-
daki nedensel ili ki niteliksel olarak belirtilmektedir. 

Tablo 15 ve Tablo 16’dan elde edilen geni letilmi  hata düzeltme modeli sonuçlar� her iki 
model için farkl� sonuçlar ortaya ç�karm� t�r. Ancak bununla birlikte benzer noktalar� da 
içerisinde bar�nd�rmaktad�r. Bu noktada farkl�l�klardan ziyade benzerlikler üzerinde durmak 
özellikle finans ile teknolojik ilerleme ve ekonomik büyüme olgular� aras�ndaki ba lant�y� 
anlamak ad�na önemli ipuçlar� vermektedir. Her ne kadar Tablo 15 içerisinde FIN_DEP 
serisi için hata terimi katsay�s� olan uyarlama katsay�s� beklenen negatif de ere sahip olsa 
da istatistiksel olarak anlaml� de ildir. Bu nedenle odak noktam�z� Tablo 16’da FIN_CRED 
serisine çevirmek kritik noktalar� anlamak ad�na daha do ru olacakt�r.  

Tablo 16 üzerinden elde edilen sonuçlar içerisinde iki istatistiksel de er finans ile teknolo-
jik ilerleme ve ekonomik büyüme serileri aras�ndaki uzun dönemli ili ki hakk�nda önemli 
detaylara sahiptir. Elde edilen hata düzeltme modeli sonuçlar�na  göre,  FIN_CRED ve EXP 

15  Makale içerisinde Model A ve Model B olarak belirtilen ç�kt�lar s�ras�yla Denklem (9) ve Denklem (10)’a 
referans vermektedir. 
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serileri TFP ve LogGDP de i kenleri üzerinde k�sa dönemde etkide bulunmaktad�r. Özel-
likle FIN_CRED de i keni TFP üzerinde negatif etkiye sahipken LogGDP de i kenini 
pozitif yönde etkilemektedir. Ancak ayn� durumu LogGDP de i keni üzerinden yorumla-
mak mümkün de ildir. Di er bir deyi le, LogGDP de i keni FIN_CRED ve TFP de i -
kenlerini olumsuz yönde etkilemektedir. Ancak LogGDP’nin uyarlama katsay�s� beklenen 
negatif de ere sahip olsa da anlaml� de ildir. Bu nedenle elde edilen sonuçlar� dikkatli 
yorumlamak gereklidir. Tüm bu sonuçlar çerçevesinde TFP ve LogGDP’den FIN_CRED’e 
do ru uzun dönemli nedensellik bulundu u aç�kt�r. 

Tablo 15: Geni letilmi  Hata Düzeltme Modeli Sonuçlar� (Model A) 

De i ken: FIN_DEP  
EC(-1) D(FIN_DEP(-1)) D(TFP(-1)) D(LogGDP(-1)) D(EXP(-1)) C 
-0.0664 
(0.041) 
[-1.61] 

0.3812 
(0.149) 
[2.55]* 

1.789 
(22.497) 
[0.08] 

-3.118 
(47.783) 
[-0.07] 

-0.0151 
(0.176) 
[-0.09) 

0.229 

De i ken: TFP  
EC(-1) D(FIN_DEP(-1)) D(TFP(-1)) D(LogGDP(-1)) D(EXP(-1)) C 
0.001 
(0.000) 
[2.02]** 

0.004 
(0.002) 
[2.27]** 

-0.294 
(0.312) 
[-0.94] 

0.179 
(0.663) 
[0.27] 

-0.004 
(0.002) 
[-1.65]*** 

0.006 

De i ken: LogGDP  
EC(-1) D(FIN_DEP(-1)) D(TFP(-1)) D(LogGDP(-1)) D(EXP(-1)) C 
0.0006 0.001 -0.330 0.592 -0.001 0.012 
(0.000) (0.000) (0.144) (0.307) (0.001)  
[2.31]** [1.79]*** [-2.28]** [1.92]*** [-1.50]  

De i ken: EXP  
EC(-1) D(FIN_DEP(-1)) D(TFP(-1)) D(LogGDP(-1)) D(EXP(-1)) C 
-0.171 
(0.027) 
[-6.25]* 

0.285 
(0.099) 
[2.87]* 

48.76 
(14.98) 
[3.26]* 

-38.99 
(31.81) 
[-1.23] 

0.229 
(0.117) 
[1.96]** 

-0.088 

Not: En üstte katsay�lar, parantez ( ) içerisinde standart hatalar ve kö eli parantez [ ] içerisinde z 
istatistikleri gösterilmektedir. * i areti %1, ** i areti %5, *** i areti %10 seviyesinde de i kenlerin 
anlaml� oldu unu belirtmektedir.  
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Tablo 16: Geni letilmi  Hata Düzeltme Modeli Sonuçlar� (Model B) 

De i ken: FIN_CRED  
EC(-1) D(FIN_CRED(-1)) D(TFP(-1)) D(LogGDP(-1)) D(EXP(-1)) C 
-0.099 
(0.040) 
[-2.49]* 

0.260 
(0.114) 
[2.27]** 

-158.84 
(70.80) 
[-2.24]** 

466.31 
(155.88) 
[2.99]* 

0.158 
(0.544) 
[0.29] 

-1.481 

De i ken: TFP  
EC(-1) D(FIN_CRED(-1)) D(TFP(-1)) D(LogGDP(-1)) D(EXP(-1)) C 
-0.000 
(0.000) 
[-0.43] 

-0.001 
(0.000) 
[-2.65]* 

-0.396 
(0.344) 
[1.15] 

0.715 
(0.759) 
[0.94] 

-0.001 
(0.002) 
[-0.40] 

-0.002 

De i ken: LogGDP  
EC(-1) D(FIN_CRED(-1)) D(TFP(-1)) D(LogGDP(-1)) D(EXP(-1)) C 
0.000 -0.000 -0.354 0.793 -0.000 0.007 
(0.000) (0.000) (0.161) (0.355) (0.001)  
[-0.35] [-2.24]** [-2.19]** [2.23]** [-0.25]  
De i ken: EXP  
EC(-1) D(FIN_CRED(-1)) D(TFP(-1)) D(LogGDP(-1)) D(EXP(-1)) C 
-0.041 
(0.010) 
[-3.99]* 

-0.002 
(0.029) 
[-0.07] 

44.52 
(18.39) 
[2.42]* 

-25.23 
(40.50) 
[-0.62] 

0.262 
(0.141) 
[1.86]*** 

3.551 

Not: En üstte katsay�lar, parantez ( ) içerisinde standart hatalar ve kö eli parantez [ ] içerisinde z 
istatistikleri gösterilmektedir. * i areti %1, ** i areti %5, *** i areti %10 seviyesinde de i kenlerin 
anlaml� oldu unu belirtmektedir.  

Son olarak, Tablo 17 ve Tablo 18’de geni letilmi  Engle-Granger nedensellik testinin ana-
liz sonuçlar� ortaya konulmaktad�r. K�sa dönem analizi çerçevesinde yorumlanacak olan bu 
analizin sonuçlar� Tablo 17’de Model A için FIN_DEP finans de i keninden di er de i -
kenlere do ru bir nedensellik ili kisinin varl� �na i aret etmemektedir. Ancak Tablo 18’de 
Model B için FIN_CRED finans de i keninde farkl� bir durum ortaya ç�kmaktad�r. Di er 
bir deyi le, mevcut analiz sonuçlar� FIN_CRED finans de i keninden TFP ve LogGDP’ye 
do ru bir nedensellik ili kisinin varl� �na i aret etmektedir. Tüm bu ç�kt�lar e bütünle me 
analizinde önsel olarak vurgulanan finans ile büyüme aras�ndaki ili kinin içeri ini do rula-
yacak ipuçlar�n� ortaya koymaktad�r. Ayr�ca mevcut finans de i kenleri ile elde edilen 
geni letilmi  nedensellik sonuçlar� di er seriler aras�ndaki ili kileri de dönü türen bile en-
leri içerisinde bar�nd�rmaktad�r. Bu nedenle mevcut seriler aras�ndaki ili kiler temelinde 
daha ileri varsay�mlar�n yap�labilmesi olana � ortaya ç�kmaktad�r.  
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Tablo 17: Geni letilmi  Engle-Granger Nedensellik Analizi (Model A) 

E itlik: FIN_DEP 
Test Edilen Katsay� Ki-Kare df Olas�l�k 
TFP 0.01 1 0.937 
LogGDP 0.00 1 0.948 
EXP 0.01 1 0.933 
E itlik: TFP 
Test Edilen Katsay� Ki-Kare df Olas�l�k 
FIN_DEP 5.13 1 0.023** 
LogGDP 0.07 1 0.787 
EXP 2.69 1 0.100*** 
E itlik: LogGDP 
Test Edilen Katsay� Ki-Kare df Olas�l�k 
FIN_DEP 3.19 1 0.074*** 
TFP 5.19 1 0.023** 
EXP 2.26 1 0.133 
E itlik: EXP 
Test Edilen Katsay� Ki-Kare df Olas�l�k 
FIN_DEP 8.23 1 0.004* 
TFP 10.60 1 0.001* 
LogGDP 1.50 1 0.220 

Not: * i areti %1, ** i areti %5, *** i areti %10 seviyesinde de i kenlerin anlaml� oldu unu belirt-
mektedir. 

Tablo 18: Geni letilmi  Engle-Granger Nedensellik Analizi (Model B) 

E itlik: FIN_DEP 
Test Edilen Katsay� Ki-Kare df Olas�l�k 
TFP 5.03 1 0.025** 
LogGDP 8.95 1 0.003* 
EXP 0.09 1 0.770 
E itlik: TFP 
Test Edilen Katsay� Ki-Kare df Olas�l�k 
FIN_DEP 7.03 1 0.008* 
LogGDP 0.89 1 0.346 
EXP 0.16 1 0.692 
E itlik: LogGDP 
Test Edilen Katsay� Ki-Kare df Olas�l�k 
FIN_DEP 5.03 1 0.025** 
TFP 4.81 1 0.028** 
EXP 0.06 1 0.806 
E itlik: EXP 
Test Edilen Katsay� Ki-Kare df Olas�l�k 
FIN_DEP 0.00 1 0.944 
TFP 5.86 1 0.015** 
LogGDP 0.39 1 0.533 

Not: * i areti %1, ** i areti %5, *** i areti %10 seviyesinde de i kenlerin anlaml� oldu unu belirt-
mektedir. 
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Tablo 19: Geni letilmi  Nedensellik Analizi Sonuçlar� (Model A) 

Hipotez Olas�l�k De eri Nedensellik 
FIN_DEP  TFP 0.937 Yok 
FIN_DEP  LogGDP 0.948 Yok 
FIN_DEP  EXP 0.933 Yok 
TFP  FIN_DEP 0.023 Var (TFV’den finansa tek yönlü)  
TFP  LogGDP 0.787 Yok 
TFP  EXP 0.100 Var (TFV’den ihracata çift yönlü) 
LogGDP  FIN_DEP 0.074 Var (GSYH’dan finansa tek yönlü) 
LogGDP  TFP 0.023 Var (GSYH’den TFV’ye tek yönlü) 
LogGDP  EXP 0.133 Yok 
EXP  FIN_DEP 0.004 Var ( hracattan finansa tek yönlü) 
EXP  TFP 0.001 Var ( hracattan TFV’ye çift yönlü) 
EXP  LogGDP 0.220 Yok 

Tablo 20: Geni letilmi  Nedensellik Analizi Sonuçlar� (Model B) 

Hipotez Olas�l�k De eri Nedensellik 
FIN_DEP  TFP 0.025 Var (Finans’tan TFV’ye çift yönlü)  
FIN_DEP  LogGDP 0.003 Var (Finans’tan GSYH’ye çift yönlü) 
FIN_DEP  EXP 0.770 Yok 
TFP  FIN_DEP 0.008 Var (TFV’den finans çift yönlü) 
TFP  LogGDP 0.346 Yok 
TFP  EXP 0.692 Yok 
LogGDP  FIN_DEP 0.025 Var (GSYH’den finansa çift yönlü) 
LogGDP  TFP 0.028 Var (GSYH’den TFV’ye tek yönlü) 
LogGDP  EXP 0.806 Yok 
EXP  FIN_DEP 0.944 Yok 
EXP  TFP 0.015 Var ( hracattan TFV’ye tek yönlü) 
EXP  LogGDP 0.533 Yok 

7. Sonuçlar 

Yap�lan bu çal� mada Türkiye ekonomisi için 1960-2014 aras� dönem y�ll�k verileri kulla-
n�larak toplam faktör verimlili i, ekonomik büyüme ve ihracat oranlar� aras�ndaki neden-
sellik ili kisi Johansen e bütünle me, hata düzeltme modeli ve Engle-Granger testi ba la-
m�nda analiz edilmi tir. Bu nedensellik analizi çerçevesinde serilerin hem uzun dönem hem 
de k�sa dönem ili kileri ara t�r�lm� t�r. Çal� madan elde edilen bulgulara göre uzun dö-
nemde büyüme oran� toplam faktör verimlili ini negatif etkilerken, ihracat toplam faktör 
verimlili ini pozitif yönde etkilemektedir. Buna göre, incelenen dönemde büyümedeki 
%1’lik art�  toplam faktör verimlili ini %2.11 oran�nda azalt�rken, ihracattaki %1’lik art�  
toplam faktör verimlili ini %0.06 oran�nda art�rmaktad�r. Ayr�ca, finans verileri ile yap�lan 
geni letilmi  analiz sonuçlar� da çal� man�n temel olgular�n� destekler nitelikte ç�kt�lar elde 
etmemizi sa lam� t�r. Bu sonuçlardan yola ç�karak Türkiye’nin inovasyonu te vik eden bir 

Finans Politik & Ekonomik Yorumlar (647)  Mart 2019: 23-63 



58 

büyüme modeline sahip olmad� �n� söylemek mümkündür. Ancak burada sonuçlardan 
ziyade mevcut durumun olas� nedenlerine odaklanmak gerekir. Bu olas� nedenleri temel 
olarak dört ana ba l�k alt�nda u ekilde belirtebiliriz: (i) ekonomik büyümenin temel bile-
enlerinin reel yat�r�m araçlar�ndan ziyade finansal yat�r�m araçlar� çerçevesinde ekillen-

mesi, (ii) spekülatif güdülerdeki art� �n yat�r�mlarda belirleyici olmas�, (iii) finansalla ma 
olgusunun iktisadi ili kilerde artan etkisi ve (iv) borçlanman�n reel yat�r�mlar� art�ran yap�s� 
yerine finansal i lemlerde kullan�lmas�. Bu ba l�klar� makroekonomik bile enlerin zaman 
içinde farkl�la an yap�s�na ba l� olarak çe itlendirmenin mümkün oldu unu da eklememiz 
gerekir. Bununla birlikte Türkiye’de, her ne kadar ihracatta kullan�lan ara mallar�n�n ithal 
kökenli olmas� büyüme üzerinde olumsuz bir etkide bulunsa da bir bütün olarak ihracat�n 
toplam faktör verimlili ini olumlu yönde etkiledi ini belirtmemiz gerekir. Buradaki temel 
güdünün, küreselle me sonucunda ve dolay�s�yla artan rekabet içinde ulusal sermayenin 
uluslararas� alanda konumunu korumas� oldu unu söylemek mümkündür. novatif yat�r�m-
lardaki art�  yüksek teknoloji-yo un ihracat� te vik edece i gibi, emek verimlili indeki 
art� � h�zland�rarak maliyetlerde de dü ü ü sa layacakt�r. Bunun sonucunda ulusal serma-
yenin hem küresel ihracat hacmindeki pay� artacak hem de büyümeyi h�zland�racak süreci 
daha verimli hale getirecek bile enlerin geli imini sa layacakt�r. Hata düzeltme modeli 
çerçevesinde elde edilen sonuçlar nedensellik ba lam�nda bu bilgileri do rulay�c� sonuçlar� 
bizlere sa lamaktad�r. Türkiye’de ihracat ile ekonomik büyüme ve toplam faktör verimlili i 
aras�nda tek yönlü nedensellik ili kisi bulunmaktad�r. Bu bulgu Türkiye’de ihracat�n hem 
ekonomik büyümeyi hem de toplam faktör verimlili ini etkiledi i ve özellikle inovasyonu 
te vik etti i anlam�na gelmektedir. Sonuç olarak, istatistiki olarak anlaml�l�k düzeyinde, 
mevcut de i kenler çerçevesinde Johansen e bütünle me ve hata düzeltme modelleri tah-
min sonuçlar�yla elde edilen de i kenler aras� k�sa dönem dinamikleri uzun dönemli ili ki-
lerle paralellik olu turmaktad�r. 
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