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ABSTRACT 

This study examines the impact of financial development and manufacturing industry on economic growth 

in Kazakhstan using annual data from 1997-2024. Real per capita gross domestic product (GDP) represents 

economic growth, domestic credit provided by banks to the private sector represents financial 

development, and the share of manufacturing value added in GDP represents manufacturing industry value 

added. The ARDL bounds test was used to analyze the long-term and short-term relationships between the 

variables. The findings indicate a long-term relationship between economic growth, financial development, 

and manufacturing industry. According to long-term coefficient estimates, financial development positively 

and statistically significantly affects economic growth. The impact of manufacturing industry on economic 

growth is also positive, although its statistical significance is more limited. Short-term results show a 

mechanism of adjustment towards long-term equilibrium in the model. Overall, the findings reveal that 

financial development plays a decisive role in the economic growth process in Kazakhstan, and 

manufacturing industry is a supportive element of growth. 
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Finansal Gelişme ve İmalat Sanayinin Ekonomik Büyüme Üzerindeki Etkisi:  
Kazakistan Örneği 
 

ÖZET 

Bu çalışmada, Kazakistan’da finansal gelişme ve imalat sanayinin ekonomik büyüme üzerindeki etkisi 1997-

2024 dönemine ait yıllık veriler kullanılarak incelenmiştir. Ekonomik büyümeyi temsilen kişi başına düşen reel 

gayri safi yurt içi hasıla, finansal gelişmeyi temsilen bankalar tarafından özel sektöre sağlanan yurtiçi kredi, 

imalat sanayini temsilen ise imalat sanayi katma değerinin GSYH içindeki payı kullanılmıştır. Çalışmada 

değişkenler arasındaki uzun ve kısa dönemli ilişkilerin analiz edilmesi amacıyla ARDL sınır testi yaklaşımından 

yararlanılmıştır. Elde edilen bulgular, ekonomik büyüme, finansal gelişme ve imalat sanayi arasında uzun 

dönemli bir ilişkinin bulunduğunu göstermektedir. Uzun dönem katsayı tahminlerine göre finansal gelişme 

ekonomik büyümeyi pozitif ve istatistiksel olarak anlamlı şekilde etkilemektedir. İmalat sanayinin ekonomik 

büyüme üzerindeki etkisi de pozitif yönde gerçekleşmekte, ancak bu etkinin istatistiksel anlamlılığı daha 

sınırlı düzeyde ortaya çıkmaktadır. Kısa dönem sonuçları ise modelde uzun dönem dengesine doğru bir 

uyum mekanizmasının bulunduğunu göstermektedir. Genel olarak bulgular, Kazakistan’da finansal 

gelişmenin ekonomik büyüme sürecinde belirleyici bir rol oynadığını ve imalat sanayinin de büyümeyi 

destekleyici bir unsur olduğunu ortaya koymaktadır. 

Anahtar Kelimeler: Ekonomik Büyüme, Finansal Gelişme, İmalat Sanayi, ARDL Sınır Testi. 
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GİRİŞ 

Ekonomik büyüme, ülkelerin temel makroekonomik hedeflerinden biri olmakla birlikte, yalnızca milli gelir artışıyla 

açıklanabilecek dar kapsamlı bir süreç değildir. Büyümenin sürdürülebilirliği, üretim kapasitesinin genişlemesi, yatırımların 

üretken alanlara yönlendirilmesi ve ekonomik yapının daha yüksek katma değer üretebilen sektörler etrafında güçlenmesiyle 

yakından ilişkilidir. Bu nedenle ekonomik büyümenin hangi unsurlar tarafından desteklendiğinin ortaya konulması, büyümenin 

niteliğini değerlendirmek açısından önem taşımaktadır (Lin ve Monga, 2010; Chen ve Huo, 2022). 

Ekonomik büyümenin kaynaklarına ilişkin tartışmalarda imalat sanayi özel bir konuma sahiptir. Kaldor’un birinci yasası, imalat 

sanayi üretimi ile ekonomik büyüme arasında pozitif yönlü bir ilişki bulunduğunu ileri sürmekte ve sanayi sektörünü büyüme 

sürecinin temel itici güçlerinden biri olarak değerlendirmektedir. Bu yaklaşım, ekonomik büyümenin üretim yapısından 

bağımsız biçimde ele alınamayacağını göstermektedir. İmalat sanayi; üretim kapasitesi, verimlilik artışı, ölçek ekonomileri, 

teknoloji kullanımı ve katma değer yaratma gücü aracılığıyla ekonomik büyüme sürecinde stratejik bir rol üstlenmektedir 

(Sarıdoğan, 2020: 1492). 

Bununla birlikte, imalat sanayinin büyümeyi destekleyebilmesi yalnızca üretim kapasitesinin varlığına değil, bu kapasitenin 

finansmanına da bağlıdır. Sanayi sektöründe üretimin genişleyebilmesi, firmaların yatırım yapabilmesi ve mevcut 

kapasitelerini artırabilmesi için yeterli ve istikrarlı finansman kaynaklarına ihtiyaç vardır. Bu noktada finansal gelişme, 

tasarrufların yatırıma yönlendirilmesi, kredi tahsis sürecinin etkinleşmesi, sermaye maliyetlerinin azalması ve özel sektörün 

finansmana erişiminin kolaylaşması yoluyla reel üretim sürecini destekleyen temel bir kanal olarak ortaya çıkmaktadır 

(Karakuş, 2025: 108; Ataklı Yavuz ve Bektaş, 2023: 349). 

Bu nedenle finansal gelişme ile imalat sanayi, ekonomik büyüme sürecinde birbirinden bağımsız iki unsur olarak değil, birbirini 

tamamlayan iki kanal olarak değerlendirilebilir. İmalat sanayi üretim, verimlilik ve katma değer kanalıyla büyümeyi 

desteklerken; finansal gelişme kredi, kaynak tahsisi ve yatırım finansmanı kanalı üzerinden bu üretim sürecinin 

sürdürülebilirliğine katkı sağlamaktadır. Özellikle bankacılık sistemi tarafından özel sektöre sağlanan krediler, firmaların üretim 

faaliyetlerini sürdürmesine, yatırım kapasitesini genişletmesine ve ekonomik faaliyet hacminin artmasına imkân tanımaktadır 

(Türkmen ve Arıcan, 2021: 249; Akacan ve Arslan, 2020: 54). 

Bu teorik çerçeve, doğal kaynak gelirlerinin ekonomik yapı üzerinde belirleyici olduğu ülkeler açısından daha önemli hale 

gelmektedir. Doğal kaynaklara dayalı büyüme modellerinde ekonomik büyümenin sürdürülebilirliği, üretim yapısının 

çeşitlendirilmesine, sanayi kapasitesinin güçlendirilmesine ve finansal sistemin reel sektöre etkin biçimde kaynak 

aktarabilmesine bağlıdır. Bu nedenle finansal gelişme ile imalat sanayinin ekonomik büyüme üzerindeki etkisinin birlikte 

incelenmesi, ekonomik çeşitlenme ve üretim yapısının dönüşümü açısından anlamlı bir araştırma alanı sunmaktadır. 

Bu bağlamda Kazakistan, finansal gelişme, imalat sanayi ve ekonomik büyüme ilişkisini incelemek açısından dikkat çekici bir 

ülke örneği sunmaktadır. Bağımsızlık sonrası dönemde piyasa ekonomisine geçiş süreci yaşayan Kazakistan, doğal kaynak 

zenginliği ve enerji ihracatıyla öne çıkan bir ekonomi yapısına sahiptir. Ancak doğal kaynaklara dayalı büyüme modeli, 

ekonomik çeşitlenme, verimlilik artışı ve sanayi temelli üretim kapasitesinin güçlendirilmesi ihtiyacını da beraberinde 

getirmektedir. Dünya Bankası değerlendirmelerinde Kazakistan ekonomisinin 2024 yılında yaklaşık %4 büyüdüğü, 2025 yılında 

büyümenin geçici olarak hızlanmasının beklendiği, ancak orta vadede düşük verimlilik ve azalan yatırım eğilimleri nedeniyle 

büyümenin yavaşlayabileceği vurgulanmaktadır (World Bank, 2025). Bu durum, Kazakistan açısından yeni büyüme 

kaynaklarının ve ekonomik çeşitlenmenin önemini artırmaktadır. 

Kazakistan’ın ekonomik yapısı dikkate alındığında, finansal sistemin reel sektöre kaynak aktarma kapasitesi ve imalat 

sanayinin büyüme sürecindeki rolü daha önemli hale gelmektedir. Bankacılık sektörü tarafından özel sektöre sağlanan krediler, 

yatırımların finansmanı ve üretim kapasitesinin genişlemesi açısından temel bir kanal işlevi görebilir. Bununla birlikte, imalat 

sanayinin GSYH içindeki payı, ekonominin üretim tabanının ne ölçüde çeşitlendiğini ve büyümenin reel sektörle ne ölçüde 

desteklendiğini göstermesi bakımından önemlidir. Dolayısıyla Kazakistan örneğinde finansal gelişme ile imalat sanayinin 

ekonomik büyüme üzerindeki etkisinin birlikte incelenmesi, ülkenin büyüme dinamiklerinin anlaşılması açısından anlamlı bir 

araştırma alanı oluşturmaktadır. 

Bu çalışmanın temel amacı, Kazakistan’da finansal gelişme ve imalat sanayinin ekonomik büyüme üzerindeki etkisini 1997-

2024 dönemi yıllık verileriyle incelemektir. Çalışmada ekonomik büyümeyi temsilen kişi başına düşen reel gayri safi yurt içi 

hasıla, finansal gelişmeyi temsilen bankalar tarafından özel sektöre sağlanan yurtiçi kredi, imalat sanayini temsilen ise imalat 
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sanayi katma değerinin GSYH içindeki payı kullanılmıştır. Değişkenler arasındaki kısa ve uzun dönemli ilişkilerin analiz 

edilmesinde ARDL sınır testi yaklaşımından yararlanılmıştır. ARDL yönteminin tercih edilmesinin temel nedeni, değişkenlerin 

farklı bütünleşme derecelerine sahip olduğu durumlarda uzun dönemli ilişkinin test edilmesine olanak sağlamasıdır. 

Çalışmanın literatüre katkısı iki açıdan değerlendirilebilir. İlk olarak, finansal gelişme-ekonomik büyüme ve imalat sanayi-

ekonomik büyüme ilişkileri literatürde çoğunlukla ayrı ayrı ele alınmaktadır. Bu çalışma ise finansal gelişme ile imalat sanayini 

aynı model içerisinde değerlendirerek ekonomik büyüme üzerindeki etkilerini birlikte incelemektedir. İkinci olarak, Kazakistan 

gibi doğal kaynak gelirlerinin önemli olduğu ve ekonomik çeşitlenme ihtiyacının öne çıktığı bir ülkede imalat sanayi ve finansal 

gelişme kanallarının büyüme üzerindeki rolünü analiz etmesi bakımından ülke özelinde katkı sunmaktadır. 

Bununla birlikte çalışmanın bazı sınırlılıkları bulunmaktadır. İlk olarak analiz, veri erişilebilirliği dikkate alınarak 1997-2024 

dönemiyle sınırlandırılmıştır. İkinci olarak ekonomik büyüme, finansal gelişme ve imalat sanayini temsilen belirli göstergeler 

kullanılmıştır. Bu nedenle elde edilen bulgular, kullanılan değişkenlerin temsil gücü çerçevesinde değerlendirilmelidir. Üçüncü 

olarak çalışma, Kazakistan özelinde yürütüldüğü için bulguların diğer geçiş ekonomilerine veya doğal kaynak zengini ülkelere 

doğrudan genellenmesi uygun olmayabilir. Son olarak, modelde finansal gelişme ve imalat sanayi temel açıklayıcı değişkenler 

olarak ele alınmış; dış ticaret, doğrudan yabancı yatırımlar, enerji gelirleri, beşerî sermaye veya kurumsal kalite gibi büyümeyi 

etkileyebilecek diğer değişkenler kapsam dışında bırakılmıştır. Bu durum, çalışmanın odaklı bir analiz sunmasını sağlamakla 

birlikte, gelecekte yapılacak araştırmalar için daha geniş değişken setleriyle yeni analizlerin yapılmasına imkân tanımaktadır. 

Çalışmanın izleyen bölümleri şu şekilde düzenlenmiştir. İkinci bölümde finansal gelişme, imalat sanayi ve ekonomik büyüme 

ilişkisine yönelik ampirik literatür özetlenmektedir. Üçüncü bölümde veri seti, değişkenler ve ekonometrik model 

açıklanmaktadır. Dördüncü bölümde ARDL sınır testi, uzun dönem katsayı tahminleri, kısa dönem hata düzeltme modeli ve 

tanısal test sonuçları sunulmaktadır. Son bölümde ise elde edilen bulgular genel olarak değerlendirilmekte ve politika 

önerilerine yer verilmektedir. 

 

Literatür 

Ekonomik büyüme sürecinin belirleyicileri, iktisat literatüründe uzun süredir tartışılan temel konular arasında yer almaktadır. 

Bu kapsamda finansal gelişme, tasarrufların yatırıma yönlendirilmesi, kredi kanallarının etkinleşmesi, sermaye birikiminin 

desteklenmesi ve kaynak tahsisinin iyileştirilmesi yoluyla ekonomik büyümeyi etkileyebilen önemli bir unsur olarak 

değerlendirilmektedir. Bunun yanında imalat sanayi üretim kapasitesini artırması, istihdam yaratması, verimlilik artışlarını 

desteklemesi ve dış ticaret performansına katkı sağlaması nedeniyle büyüme dinamikleri açısından stratejik bir sektör olarak 

öne çıkmaktadır. Dolayısıyla finansal gelişme ve imalat sanayi, ekonomik büyümenin hem finansal hem de reel sektör temelli 

belirleyicileri olarak ele alınabilecek iki önemli değişkendir. Bu doğrultuda literatürde finansal gelişme-ekonomik büyüme ve 

imalat sanayi-ekonomik büyüme ilişkilerini inceleyen çok sayıda çalışma bulunmaktadır. Aşağıdaki tabloda, söz konusu ilişkileri 

ele alan seçilmiş ampirik çalışmalar ülke/ülke grubu, dönem ve temel bulguları bakımından özetlenmektedir. 

 

Tablo 1. Literatür Özeti 

Yazar(lar) Ülke(ler) / Örneklem Dönem Bulgu 

Yılmaz (2025) 
Fransa, Almanya, Japonya, 

ABD ve Birleşik Krallık 

1980-

2024 

AMG tahmincisi bulgularına göre, finansal gelişmenin ekonomik büyüme 

üzerinde pozitif ve istatistiksel olarak anlamlı bir etkisi bulunmaktadır. Bu 

sonuç, finansal gelişmenin büyüme sürecini destekleyen bir unsur 

olduğunu göstermektedir. 

Görgel vd. 

(2025) 
Türkiye 

1990-

2020 

CCR, FMOLS ve DOLS tahmin sonuçlarına göre, finansal gelişme endeksinin 

ekonomik büyüme üzerinde pozitif ve istatistiksel olarak anlamlı bir etkisi 

bulunmaktadır. Bu bulgu, finansal gelişmenin uzun dönemde ekonomik 

büyümeyi desteklediğini göstermektedir. 

Ülger (2025) MINT ülkeleri 
1990-

2020 

Dumitrescu-Hurlin panel nedensellik testi bulgularına göre, ekonomik 

büyüme ile finansal gelişme arasında çift yönlü nedensellik ilişkisi tespit 

edilmiştir. Ayrıca üretim katma değerinden ekonomik büyümeye doğru tek 

yönlü nedensellik bulunmuştur. Bu sonuç, finansal gelişme ile büyümenin 

karşılıklı etkileşim içinde olduğunu, üretim/imalat kaynaklı katma değerin 

ise büyümeyi destekleyen bir kanal olarak öne çıktığını göstermektedir. 
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Küçük 

Karaman ve 

Kapkara Kaya 

(2024) 

Türkiye 
2007-

2022 

ARDL modeli bulgularına göre, banka kredilerinin imalat sanayi üzerinde 

uzun dönemde pozitif etkisi bulunurken, kısa dönemde anlamlı bir etkisi 

tespit edilmemiştir. Bu sonuç, finansal kaynakların imalat sanayi üzerindeki 

etkisinin daha çok uzun dönemde ortaya çıktığını göstermektedir. 

Ataklı Yavuz 

ve Bektaş 

(2023) 

Afganistan, Birleşik Arap 

Emirlikleri, Ermenistan, 

Azerbaycan, Bangladeş, Çin, 

Gürcistan, Endonezya, 

Hindistan, Irak, İsrail, Ürdün, 

Japonya, Kazakistan, 

Kırgızistan, Kore, Kuveyt, 

Maldivler, Myanmar, 

Moğolistan, Malezya, Nepal, 

Pakistan, Filipinler, Katar, 

Singapur, Tacikistan, 

Türkiye ve Vietnam 

2010-

2020 

İki Aşamalı Sistem GMM tahmin sonuçlarına göre, finansal gelişme 

göstergelerinden para arzının ekonomik büyüme üzerinde negatif, özel 

sektör kredilerinin ise pozitif etkisi olduğu tespit edilmiştir. Bu sonuç, 

finansal gelişmenin büyüme üzerindeki etkisinin kullanılan göstergeye göre 

farklılaşabildiğini ortaya koymaktadır. 

Has ve Çınar 

(2021) 
Türkiye 

1975-

2019 

En Küçük Kareler yöntemi bulgularına göre, imalat sanayi ile ekonomik 

büyüme arasında pozitif yönlü bir ilişki tespit edilmiştir. Bu bulgu, imalat 

sanayinin büyüme sürecinde önemli bir rol oynadığını göstermektedir. 

Alasgarlı ve 

Sekmen 

(2021) 

20 Asya ülkesi 
1998-

2018 

Panel Granger nedensellik testi bulgularına göre, finansal gelişmeden 

ekonomik büyümeye doğru nedensellik ilişkisi tespit edilmiştir. Bu bulgu, 

finansal gelişmenin ekonomik büyüme üzerinde yönlendirici bir rol 

oynadığını göstermektedir. 

Sugiyanto ve 

Yolanda 

(2020) 

32 gelişmiş ekonomi ve 41 

gelişmekte olan / yükselen 

ekonomi 

1991-

2015 

Panel veri analizi bulguları, finansal gelişme ile ekonomik büyüme arasında 

pozitif ve istatistiksel olarak anlamlı bir ilişki bulunduğunu ortaya 

koymaktadır. 

Atay (2020) Türkiye 
1961-

2015 

Granger nedensellik testi bulgularına göre, ekonomik büyümeden finansal 

gelişmeye doğru tek yönlü nedensellik ilişkisi saptanmıştır. Bu sonuç, 

finansal gelişmenin büyümeyi önceleyen değil, büyüme süreciyle birlikte 

şekillenen bir değişken olduğunu göstermektedir. 

Moyo ve Jeke 

(2019) 
37 Afrika ülkesi 

1990-

2017 

Sistem-GMM tahmin sonuçlarına göre, imalat sektörünün ekonomik 

büyüme üzerinde pozitif etkisi bulunmaktadır. Bu bulgu, imalat sektörünün 

Afrika ülkelerinde büyümeyi destekleyen önemli bir unsur olduğunu 

göstermektedir. 

Almosabbeh 

ve Almoree 

(2018) 

Suudi Arabistan 
1980-

2014 

Panel veri analizi bulgularına göre, imalat sanayinin ekonomik büyüme 

üzerinde pozitif etkisi bulunmaktadır. Bu sonuç, imalat sanayinin büyüme 

sürecini destekleyen üretken sektörlerden biri olduğunu göstermektedir. 

Öztürk ve 

Altınöz (2018) 

Türkiye’de BİST’te işlem 

gören şirketler 

1995-

2016 

ARDL modeli bulgularına göre, imalat sanayi kârlılık oranının ekonomik 

büyüme üzerinde hem kısa hem de uzun dönemde pozitif ve istatistiksel 

olarak anlamlı bir etkisi bulunmaktadır. 

Kaya ve 

Yalçınkaya 

(2016) 

BRICS ülkeleri, Türkiye, 

Güney Kore, Meksika ve 

Endonezya 

1992-

2012 

Panel FMOLS ve VECM bulgularına göre, imalat sanayinin ekonomik büyüme 

üzerinde pozitif etkisi olduğu tespit edilmiştir. Bu sonuç, imalat sanayinin 

uzun dönemli büyüme dinamikleri açısından önemli bir rol oynadığını 

göstermektedir. 

Adofu vd. 

(2015) 
Nijerya 

1990-

2013 

En Küçük Kareler yöntemi bulgularına göre, imalat sanayi ile ekonomik 

büyüme arasında negatif yönlü bir ilişki tespit edilmiştir. Bu sonuç, imalat 

sanayinin büyüme üzerindeki etkisinin ülke koşullarına ve sektörel yapıya 

bağlı olarak farklılaşabileceğini göstermektedir. 

Libanio (2006) Latin Amerika ülkeleri 
1985-

2001 

Panel veri analizi sonuçları, imalat sanayinin ekonomik büyümeyi pozitif 

yönde desteklediğini ortaya koymaktadır. 

 

Tabloda yer alan çalışmalar genel olarak değerlendirildiğinde, finansal gelişme ile ekonomik büyüme arasındaki ilişkinin büyük 

ölçüde pozitif ve anlamlı olduğu, bazı çalışmalarda ise iki değişken arasında çift yönlü ya da tek yönlü nedensellik ilişkilerinin 

tespit edildiği görülmektedir. Benzer şekilde imalat sanayinin ekonomik büyüme üzerindeki etkisini inceleyen çalışmaların 
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önemli bir kısmında, imalat sanayinin büyüme sürecini destekleyen üretken bir sektör olduğu yönünde bulgulara ulaşılmıştır. 

Bununla birlikte, bazı çalışmalarda ilişkinin yönünün ve anlamlılığının ülke grubu, dönem, yöntem ve kullanılan değişkenlere 

bağlı olarak farklılaşabildiği görülmektedir. Literatürde finansal gelişme-ekonomik büyüme ve imalat sanayi-ekonomik 

büyüme ilişkileri çoğunlukla ayrı ayrı ele alınmış; finansal gelişme ile imalat sanayini aynı model içerisinde değerlendirerek 

ekonomik büyüme üzerindeki etkilerini inceleyen çalışmalar ise sınırlı kalmıştır. Bu yönüyle mevcut çalışma, finansal yapının 

gelişimi ile reel üretim kapasitesini birlikte ele alarak ekonomik büyüme literatürüne katkı sunmayı amaçlamaktadır. 

 

Veri Seti ve Ekonometrik Model 

Bu çalışmada, Kazakistan için 1997-2024 dönemini kapsayan yıllık veriler kullanılarak finansal gelişme, imalat sanayi ve 

ekonomik büyüme arasındaki ilişki ekonometrik olarak analiz edilmiştir. İncelenen dönemin seçilmesinin temel nedeni, 

Kazakistan ekonomisinin bağımsızlık sonrası piyasa ekonomisine geçiş sürecinin ardından 1990’lı yılların ikinci yarısından 

itibaren daha belirgin bir dönüşüm sürecine girmesi, finansal sistemin gelişmeye başlaması ve üretim yapısında sanayi 

temelli dinamiklerin önem kazanmasıdır. Bu dönem aynı zamanda Kazakistan ekonomisinde dışa açılma, yatırım hareketleri 

ve finansal aracılık mekanizmalarının ekonomik büyüme üzerindeki etkilerinin incelenmesine uygun bir zemin sunmaktadır. 

Çalışmada kullanılan tüm değişkenlerin doğal logaritmaları alınmıştır. Bu kapsamda ekonomik büyümeyi temsilen kişi 

başına düşen gayri safi yurt içi hasıla (lnGDP) bağımlı değişken olarak modele dahil edilmiştir. Bağımsız değişkenler olarak 

finansal gelişmeyi temsilen bankalar tarafından özel sektöre sağlanan yurtiçi kredi (lnFDI) ve imalat sanayini temsilen 

imalat sanayi katma değerinin GSYH içindeki payı (lnMVA) kullanılmıştır. Böylece finansal gelişme ve imalat sanayinin 

ekonomik büyüme üzerindeki etkileri birlikte değerlendirilmektedir. Bu çerçevede, Ülger (2025) çalışmasından hareketle 

finansal gelişme ve imalat sanayinin ekonomik büyüme üzerindeki etkisini incelemek amacıyla kurulan ekonometrik model 

Denklem (1)’de sunulmuştur: 

                                (1) 

 

Tablo 2. Değişkenlerin Açıklamaları ve Veri Kaynakları 

Değişken Kısaltma  Açıklama  Kaynak 

Ekonomik büyüme lnGDP Kişi başına düşen gayri safi yurt içi hasıla (2015 sabit fiyatlarla, ABD doları) Dünya Bankası 

Finansal gelişme lnFDI Bankalar tarafından özel sektöre sağlanan yurtiçi kredi (GSYİH'nin yüzdesi) Dünya Bankası 

İmalat sanayi lnMVA İmalat, katma değer (% GSYİH) Dünya Bankası 

 

Değişkenler arasında uzun dönemli bir denge ilişkisinin bulunup bulunmadığını belirlemek amacıyla çalışmada ARDL sınır 

testi yaklaşımından yararlanılmıştır. ARDL yöntemi, özellikle serilerin bütünleşme derecelerinin tamamen aynı olmadığı 

durumlarda araştırmacıya esnek bir analiz imkânı sunmaktadır. Geleneksel eşbütünleşme yöntemleri arasında yer alan 

Engle ve Granger (1987), Johansen (1988) ile Johansen ve Juselius (1990) yaklaşımları, genel olarak değişkenlerin aynı 

dereceden bütünleşik olmasını gerektirmektedir. ARDL sınır testi yaklaşımı ise değişkenlerin I(0) ya da I(1) özellik göstermesi 

durumunda birlikte modele dahil edilebilmesine olanak sağlaması bakımından bu yöntemlerden ayrılmaktadır. 

Bu çerçevede, çalışmanın temel ampirik modelinden hareketle ekonomik büyüme, finansal gelişme ve imalat sanayi 

arasındaki dinamik ilişki ARDL modeli ile tahmin edilmiştir. Denklem (1)’de yer alan uzun dönem ilişkisi esas alınarak 

oluşturulan ARDL modeli Denklem (2)’de gösterilmiştir. 

                
                  

                 
                                    

                (2) 

Denklemde yer alan Δ işareti, değişkenlerin birinci farklarının alındığını göstermektedir. Β0 modelin sabit terimini ifade 

ederken, farkı alınmış değişkenlere ilişkin katsayılar kısa dönemli etkilerin belirlenmesinde kullanılmaktadır. Buna karşılık 

değişkenlerin gecikmeli düzey değerlerine ait katsayılar, ekonomik büyüme, finansal gelişme ve imalat sanayi arasında 

uzun dönemde bir denge ilişkisinin bulunup bulunmadığını sınamaya imkân vermektedir. ARDL modelinin tahmininde 

uygun gecikme yapısı Akaike Bilgi Kriteri dikkate alınarak belirlenmiştir. Sınır testi yaklaşımı kapsamında, uzun dönemli 

ilişkinin varlığı gecikmeli düzey değişkenlerinin birlikte anlamlılığı üzerinden değerlendirilmektedir. Bu kapsamda çalışmada 

test edilen eşbütünleşme hipotezleri aşağıdaki gibi oluşturulmuştur: 
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 0 =  4 =  5 =  6 = 0 (Eşbütünleşme yoktur.) 

 1 ≠  4 ≠  5 ≠  6 ≠0 (Eşbütünleşme vardır.) 

ARDL sınır testi yaklaşımında uzun dönemli ilişkinin değerlendirilmesi, elde edilen F-istatistiğinin kritik sınır değerleriyle 

birlikte yorumlanmasına dayanmaktadır. Pesaran vd. (2001) tarafından geliştirilen bu yaklaşımda iki ayrı kritik değer aralığı 

dikkate alınmaktadır. Alt sınır değeri değişkenlerin I(0), üst sınır değeri ise I(1) olduğu varsayımına göre belirlenmektedir. 

Hesaplanan F-istatistiğinin üst kritik değerden büyük olması, modelde yer alan değişkenler arasında uzun dönemli bir ilişki 

bulunduğunu göstermektedir. Buna karşılık F-istatistiğinin alt kritik değerin altında kalması durumunda eşbütünleşme 

ilişkisinden söz edilememektedir. F-istatistiğinin iki sınır değer arasında yer alması halinde ise sonuç belirsiz kabul 

edilmektedir. 

Sınır testi sonucunda uzun dönemli ilişkinin desteklenmesi durumunda, kısa dönem ayarlama sürecinin incelenmesi için 

hata düzeltme modeli tahmin edilmektedir. Bu aşamada modele dahil edilen hata düzeltme terimi (ECTt−1), kısa dönemde 

ortaya çıkan sapmaların uzun dönem dengesine ne ölçüde ve hangi hızda döndüğünü göstermektedir. Çalışmada kullanılan 

hata düzeltme modeli Denklem (3)’te sunulmaktadır. 

                   
                   

                  
                          (3) 

Denklem (3)’te ECT(t-1), uzun dönem denge ilişkisinden meydana gelen sapmayı göstermektedir. Bu terimin katsayısı olan δ, 

kısa dönemde ortaya çıkan dengesizliğin sonraki dönemde ne ölçüde giderildiğini ifade etmektedir. δkatsayısının negatif ve 

istatistiksel olarak anlamlı olması, sistemin uzun dönem dengesine doğru yeniden uyum sağladığını göstermektedir. 

 

Ampirik Bulgular 

Bu bölümde, Kazakistan ekonomisine ilişkin 1997-2024 dönemini kapsayan yıllık veriler üzerinden elde edilen ampirik 

sonuçlar sunulmaktadır. Analiz sürecinde öncelikle değişkenlerin temel istatistiksel özellikleri değerlendirilmiş, ardından 

serilerin durağanlık yapıları ADF ve PP birim kök testleriyle incelenmiştir. Değişkenlerin bütünleşme derecelerinin 

belirlenmesinden sonra, ekonomik büyüme, finansal gelişme ve imalat sanayi arasındaki uzun dönemli ilişkinin varlığı ARDL 

sınır testi yaklaşımıyla sınanmıştır. Daha sonra ARDL modelinden elde edilen uzun dönem katsayıları ve hata düzeltme 

modeli sonuçları raporlanmış; son olarak modele ilişkin tanısal test bulguları dikkate alınarak sonuçların güvenilirliği 

değerlendirilmiştir. 

Tablo 3’te ADF ve PP birim kök testi sonuçları sunulmaktadır. Elde edilen bulgulara göre, lnGDP ve lnMVA değişkenleri düzey 

değerlerinde durağan değildir. Bu değişkenlerin birinci farkları alındığında hem ADF hem de PP testlerinde durağan hale 

geldikleri görülmektedir. Buna karşılık lnFDI değişkeni düzey değerinde her iki test sonucuna göre durağan bulunmuştur. Bu 

sonuçlar, modelde yer alan değişkenlerin farklı bütünleşme derecelerine sahip olduğunu göstermektedir. Değişkenlerin I(0) 

ve I(1) özellik göstermesi, ARDL sınır testi yaklaşımının kullanılmasını desteklemektedir. 

 

Tablo 3. ADF ve PP Birim Kök Testi Sonuçları 

 Düzey 

Değişkenler lnGDP lnFDI lnMVA 

ADF -0.620 (0.969) -4.709 (0.001) -1.504 (0.809) 

PP -0.723 (0.960) -2.914 (0.046) -1.504 (0.802) 

 Birinci Fark 

Değişkenler lnGDP lnMVA 

ADF -3.837 (0.030) -4.226 (0.013) 

PP -3.3828 (0.031) -4.226 (0.013) 

 

Tablo 4’te ARDL sınır testi kapsamında elde edilen F-istatistiği ve kritik değerler sunulmaktadır. Analiz sonucunda tahmin 

edilen ARDL(1,0,1) modeli için F-istatistiği 32.101 olarak hesaplanmıştır. Bu değer, %1 anlamlılık düzeyindeki üst sınır kritik 

değeri olan 6.265’in oldukça üzerinde yer almaktadır. Dolayısıyla değişkenler arasında uzun dönemli ilişki bulunmadığını 

ifade eden sıfır hipotezi reddedilmektedir. Bu bulgu, lnGDP, lnFDI ve lnMVA değişkenleri arasında uzun dönemli bir 

eşbütünleşme ilişkisinin varlığını göstermektedir. Başka bir ifadeyle, finansal gelişme ve imalat sanayi göstergeleri ile 

ekonomik büyüme uzun dönemde birlikte hareket etmektedir. 
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Tablo 4. F-istatistiği ve Kritik Değerler 

Tahmin Edilen Model 

                         
K M F-istatistiği Önem düzeyi Alt Sınır I(0) Üst Sınır I(1) 

Ardl (1 0 1) 2 2 32.101* %10 Ardl (1 0 1) 2 

Not: M maksimum gecikme sayısını, K açıklayıcı değişken sayısını ve * ise %1 önem seviyesini ifade etmektedir. 

 

Tablo 5’te ARDL modelinden elde edilen uzun dönem katsayı tahminleri sunulmaktadır. Bulgulara göre lnFDI değişkeninin 

katsayısı 0.725 olup istatistiksel olarak %1 anlamlılık düzeyinde anlamlıdır. Bu sonuç, finansal gelişmede meydana gelen 

artışların uzun dönemde ekonomik büyümeyi pozitif yönde etkilediğini göstermektedir. Logaritmik model yapısı dikkate 

alındığında, finansal gelişmedeki %1’lik artışın uzun dönemde kişi başına düşen reel GSYH’yi yaklaşık %0.72 artırdığı 

söylenebilir. Bu bulgu, Kazakistan’da finansal gelişmenin ekonomik büyüme sürecini desteklediğini göstermektedir. 

Analiz sonucunda lnMVA değişkeninin katsayısı 2.797 olarak tahmin edilmiştir. Katsayı %10 anlamlılık düzeyinde istatistiksel 

olarak anlamlıdır. Bu durum, imalat sanayinin ekonomik büyüme üzerindeki etkisinin pozitif yönde olduğunu 

göstermektedir. lnMVA katsayısının finansal gelişme katsayısından daha yüksek olması, imalat sanayinin uzun dönemli 

büyüme açısından dikkat çekici bir potansiyele sahip olduğuna işaret etmektedir. Bununla birlikte, söz konusu katsayının 

istatistiksel anlamlılığının %10 düzeyinde ortaya çıkması nedeniyle bu bulgunun ihtiyatlı biçimde yorumlanması 

gerekmektedir. Dolayısıyla sonuçlar, Kazakistan ekonomisinde finansal gelişmenin büyümeyi daha istatistiksel olarak güçlü 

biçimde desteklediğini; imalat sanayinin ise katsayı büyüklüğü bakımından önemli fakat istatistiksel açıdan daha sınırlı bir 

etkiye sahip olduğunu göstermektedir. 

 

Tablo 5. ARDL Uzun Dönem Katsayı Tahminleri 

Değişkenler  Katsayı Standart Hata T-İstatistiği Olasılık 

lnFDI 0.725 0.233 3.111 0.005 

lnMVA 2.797 1.467 1.905 0.069 

C 0.306 4.104 0.074 0.94 

 

Tablo 6’da ARDL modeline ait kısa dönem hata düzeltme modeli sonuçları sunulmaktadır. Bulgulara göre D(lnMVA) 

değişkeninin katsayısı pozitif olmakla birlikte istatistiksel olarak anlamlı değildir. Bu sonuç, imalat sanayindeki kısa dönemli 

değişimlerin ekonomik büyüme üzerinde doğrudan ve anlamlı bir etki oluşturmadığını göstermektedir. İmalat sanayine 

ilişkin yatırımlar, kapasite artışları ve üretim yapısındaki dönüşümler genellikle uzun dönemde etkisini gösterdiğinden, kısa 

dönemde anlamlı bir etkinin ortaya çıkmaması ekonomik açıdan anlaşılabilir bir durumdur. 

Buna karşılık hata düzeltme terimi CointEq(-1) negatif ve istatistiksel olarak anlamlıdır. Hata düzeltme katsayısının -0.058 

olması, kısa dönemde ortaya çıkan sapmaların yaklaşık %5.8’inin bir sonraki dönemde giderildiğini göstermektedir. Bu 

bulgu, modelde uzun dönem dengesine doğru işleyen bir uyum mekanizmasının bulunduğunu ve ARDL sınır testi 

sonucunda elde edilen eşbütünleşme bulgusunu desteklediğini ortaya koymaktadır. Bununla birlikte, hata düzeltme 

katsayısının görece düşük olması, dengeye dönüş sürecinin yavaş işlediğine işaret etmektedir. Bu nedenle politika 

yapıcıların, finansal gelişme ve imalat sanayine yönelik politikaları kısa vadeli etkilerden ziyade uzun vadeli ve istikrarlı bir 

planlama anlayışıyla değerlendirmeleri önem taşımaktadır. 

 

Tablo 6. ARDL Kısa Dönem Hata Düzeltme Modeli Sonuçları 

Değişkenler  Katsayı Standart Hata T-İstatistiği Olasılık 

D(lnMVA) 0.045 0.060 0.742 0.465 

CointEq(-1)* -0.058 0.004 -12.079 0.000 

Tablo 7’de tahmin edilen ARDL modeline ilişkin tanısal test sonuçları sunulmaktadır. Otokorelasyon testine ait olasılık 

değerinin 0.249 olması, modelde otokorelasyon sorunu bulunmadığını göstermektedir. Değişen varyans testinde elde 

edilen 0.878 olasılık değeri, hata terimlerinin sabit varyansa sahip olduğunu ortaya koymaktadır. Ramsey RESET testine ait 

0.359 olasılık değeri ise modelde fonksiyonel form hatası olmadığını göstermektedir. Elde edilen bu bulgular, tahmin edilen 

modelin tanısal testler açısından uygun olduğunu desteklemektedir. 
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Tablo 7. Tanısal Test Sonuçları 

 F-İstatistiği Olasılık 

Otokorelasyon Testi 1.489 0.249 

Değişen Varyans Testi 0.295 0.878 

Ramsey Reset Testi  0.876 0.359 

Not: Otokorelasyon Breusch-Godfrey LM testi, değişen varyans Breusch-Pagan-Godfrey testi ve model kurma hatası Ramsey RESET 

testi ile sınanmıştır. 

 

Model katsayılarının dönem boyunca istikrarlı olup olmadığını değerlendirmek amacıyla CUSUM ve CUSUMSQ testlerinden 

yararlanılmıştır. CUSUM test istatistiğinin %5 anlamlılık düzeyindeki kritik sınırlar içerisinde kaldığı görülmektedir. CUSUMSQ 

test istatistiği ise bazı dönemlerde kritik sınıra yaklaşmakla birlikte sınırların dışına çıkmamaktadır. Bu nedenle tahmin 

edilen ARDL modelinin katsayı istikrarı açısından genel olarak uygun olduğu söylenebilir. Grafikler incelendiğinde, özellikle 

2008-2009 küresel finans krizi döneminde CUSUMSQ çizgisinin kritik sınıra yaklaştığı, ancak sınırları aşmadığı görülmektedir. 

Bu durum, söz konusu dönemde yaşanan dışsal ekonomik şokların model istikrarı üzerinde belirli bir baskı oluşturmuş 

olabileceğini, ancak model katsayılarının genel olarak istikrarlı kaldığını göstermektedir. 
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CONCLUSIONS 

Ekonomik büyüme, yalnızca üretim hacmindeki artışla değil, bu üretim artışını mümkün kılan finansal ve sektörel yapıların 

niteliğiyle de yakından ilişkilidir. Özellikle doğal kaynak gelirlerinin ekonomik yapı üzerinde belirleyici olduğu ülkelerde, 

büyümenin sürdürülebilirliği finansal sistemin reel sektöre kaynak aktarabilme kapasitesine ve üretim yapısının daha 

yüksek katma değerli sektörler etrafında çeşitlenmesine bağlıdır. Bu açıdan finansal gelişme, yatırımların finansmanını 

kolaylaştıran bir kanal olarak öne çıkarken; imalat sanayi üretim kapasitesi, verimlilik artışı ve yapısal dönüşüm yoluyla 

ekonomik büyümenin reel temelini güçlendirmektedir. 

Bu doğrultuda çalışmada, Kazakistan’da finansal gelişme ve imalat sanayinin ekonomik büyüme üzerindeki etkisi 1997-2024 

dönemine ait yıllık veriler kullanılarak incelenmiştir. Analiz sürecinde öncelikle değişkenlerin durağanlık özellikleri ADF ve PP 

birim kök testleriyle incelenmiş, ardından değişkenler arasındaki uzun dönemli ilişkinin varlığı ARDL sınır testi yaklaşımıyla 

araştırılmıştır. Devamında uzun dönem katsayıları ve kısa dönem hata düzeltme modeli değerlendirilmiş; modelin 

güvenilirliği ise tanısal ve katsayı istikrarı testleriyle sınanmıştır. 

Elde edilen bulgular, Kazakistan ekonomisinde finansal gelişme ve imalat sanayinin uzun dönemde ekonomik büyümeyi 

destekleyen iki önemli unsur olduğunu göstermektedir. Finansal gelişmenin etkisinin istatistiksel olarak daha güçlü biçimde 

ortaya çıkması, bankacılık sistemi aracılığıyla sağlanan kredilerin reel ekonomik faaliyetleri destekleyen önemli bir kanal 

olduğunu düşündürmektedir. İmalat sanayine ilişkin bulgular ise bu sektörün uzun dönemli büyüme açısından dikkate 

değer bir potansiyele sahip olduğunu, ancak istatistiksel anlamlılık düzeyi nedeniyle ihtiyatlı biçimde değerlendirilmesi 

gerektiğini göstermektedir. 

Kısa dönem sonuçları, imalat sanayindeki değişimlerin ekonomik büyüme üzerinde doğrudan ve anlamlı bir etki 

oluşturmadığını göstermektedir. Bu durum, sanayi yatırımları, kapasite artışları ve üretim yapısındaki dönüşümlerin kısa 

vadeden ziyade uzun vadede etkisini gösteren süreçler olduğunu düşündürmektedir. Hata düzeltme modelinden elde 
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edilen sonuçlar ise uzun dönem dengesine doğru bir uyum mekanizmasının bulunduğunu, ancak bu uyum sürecinin yavaş 

işlediğini ortaya koymaktadır. 

Genel olarak değerlendirildiğinde, Kazakistan’da ekonomik büyümenin sürdürülebilirliği açısından finansal sistemin reel 

sektörü destekleme kapasitesi ile imalat sanayinin üretim yapısı içindeki konumu stratejik önem taşımaktadır. Doğal 

kaynak gelirlerine dayalı büyüme yapısı, kısa vadede ekonomik performansı destekleyebilmekle birlikte, uzun vadede 

üretim çeşitliliği ve verimlilik artışı sağlanmadığı sürece büyümenin kırılganlığını artırabilmektedir. Bu nedenle 

Kazakistan’da finansal kaynakların yalnızca tüketim veya kısa vadeli kredi genişlemesine yönelmesi yerine, üretken 

yatırımları, sanayi kapasitesini ve teknolojik dönüşümü destekleyecek biçimde kullanılması önem taşımaktadır. 

Bu kapsamda politika yapıcıların, bankacılık sistemi aracılığıyla özel sektöre sağlanan kredilerin imalat sanayi başta olmak 

üzere katma değer yaratan alanlara yönlendirilmesini teşvik etmesi gerekmektedir. Özellikle sanayi yatırımlarının uzun 

vadeli finansmana erişimini kolaylaştıracak kredi mekanizmaları, yatırım kredileri, sektörel teşvikler ve üretim odaklı 

finansman modelleri büyüme sürecini destekleyebilir. Bunun yanında imalat sanayinde verimliliği artıracak teknoloji 

kullanımı, nitelikli iş gücü, Ar-Ge kapasitesi ve altyapı yatırımları güçlendirilmelidir. Böylece finansal gelişme ile imalat sanayi 

arasındaki tamamlayıcı ilişki daha etkin hale getirilebilir. 

Kazakistan açısından temel politika önceliği, finansal sistemin reel üretim kapasitesini besleyen bir yapıya dönüştürülmesi 

ve imalat sanayinin doğal kaynaklara dayalı ekonomik yapıyı dengeleyecek biçimde güçlendirilmesidir. Bu doğrultuda 

sanayi politikaları ile finansal politikaların birbirinden bağımsız değil, ortak bir kalkınma stratejisinin parçaları olarak ele 

alınması gerekmektedir. Finansal kaynakların üretken sektörlere aktarılması, imalat sanayinde katma değer yaratma 

kapasitesinin artırılması ve ekonomik çeşitlenmenin desteklenmesi, Kazakistan’da daha dengeli, dirençli ve sürdürülebilir 

bir büyüme yapısının oluşmasına katkı sağlayacaktır. 

Gelecekte yapılacak çalışmalarda, Kazakistan’da ekonomik büyümenin belirleyicileri daha geniş bir değişken setiyle ele 

alınabilir. Özellikle doğrudan yabancı yatırımlar, dış ticaret açıklığı, enerji gelirleri, kurumsal kalite ve beşerî sermaye gibi 

değişkenlerin modele dâhil edilmesi, ilişkinin daha kapsamlı biçimde değerlendirilmesine katkı sağlayabilir. Ayrıca imalat 

sanayinin alt sektörler düzeyinde incelenmesi ve yapısal kırılmaları dikkate alan yöntemlerin kullanılması, daha ayrıntılı 

bulgular elde edilmesine imkân tanıyabilir. 
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ÖN SÖZ 

 

 

Ekonomi Finans ve İşletme Kongresi (EFİ-2026) Erciyes Üniversitesi ev sahipliğinde ve Sivas Cumhuriyet Üniversitesi 

işbirliğiyle 14-15 Mayıs 2026 tarihlerinde Erciyes Üniversitesi İİBF, Kayseri’de düzenlenmiştir. 2026 yılında dördüncüsü 

düzenleniş olan EFİ Kongrelerinin amacı ekonomi, finans ve işletme alanlarında güncel gelişmeleri tartışmak, gelecekteki 

akademik iş birliklerini sağlamak ve bir araştırma ağı oluşturmak için akademisyenleri ve lisansüstü öğrencilerini bir araya 

getirmektir. 

EFİ-2026 Kongresi dönem başkanlığını yürüten Erciyes Üniversitesi İİBF Dekanı Prof. Dr. Levent ÇITAK’a ve kongre sürecinde 

görev alan düzenleme kurulu üyelerine, bildirilerin değerlendirilmesine katkıda bulunan bilim kurulu üyelerine 

teşekkürlerimi sunarım. 

EFİ-2026 Kongresi’ne kıymetli vakitlerini ayırarak katılım sağlayan davetli konuşmacılarımıza; Prof. Dr. Recep ULUCAK, Dr. 

Klairoong Hawa PHAIROR, Kayseri Pancar Ekicileri Kooperatifi YKB Hüseyin AKAY ve Türkiye Bankalar Birliği Genel Sekreteri 

Nurullah BAKIR’a katılımlarından dolayı teşekkürlerimi sunarım. 

Ayrıca EFİ-2026 Kongresi’ne sponsorluk desteği sağlayan Ekol Lojistik Yönetim Kurulu Başkanı Sayın Ahmet MUSUL’a ve 

Kayseri Pancar Ekicileri Kooperatifi YKB Hüseyin AKAY’a sağlamış oldukları desteklerden dolayı teşekkürlerimi sunarım. 

 

 

EFİ2026 Düzenleme Kurulu Başkanı 

Prof. Dr. Kıvanç Halil Arıç 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 


