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Ozet

Bu calisma, 1990-2021 doneminde 68 iilkeyi kapsayan bir orneklem iizerinden finansal
gelismisligin ekonomik biiylime lizerindeki etkilerini incelemektedir. Caligma, Gayri Safi Yurtici
Hasila’nin harcama yontemi bilesenleri g¢ergevesinde yiiriitiilmiis ve finansal gelismislik,
Finansal Gelisme Endeksi’nin iki alt boyutu olan Finansal Kurumlar Gelisme Endeksi ile
Finansal Piyasalar Gelisme Endeksi araciligiyla olgiilmiistiir. Kisa donemli dalgalanmalarin
etkisini sinirlamak amaciyla veriler beser yillik ortalamalar héline getirilmis; gegmis donem
etkilerini hesaba katmak i¢in ise dinamik panel veri analiz tekniklerinden Arellano—Bond
Genellestirilmis Momentler Tahmincisi kullanilmigtir. Bulgular, finansal kurumlar endeksinin
biliytime tiizerinde olumsuz, finansal piyasalar endeksinin ise olumlu etkiler yarattigim
gostermektedir. Ayrica sabit sermaye yatirimlari, kamu harcamalari, hanehalki tiiketimi ve
ihracatin biiylimeyi destekledigi; ithalatin ise biiylimeyi zayiflattig: tespit edilmistir. Sonugclar,
finansal sistemin bilesenlerinin ekonomik biiylimeye farkli yon ve mekanizmalarla etki ettigini
ortaya koymakta ve politika yapicilarin finansal kalkinma stratejilerinde bu bilesenleri ayr1 ayr1
degerlendirmesi gerektigini vurgulamaktadir. Caligma, finansal gelismisligin ekonomik biiylime
iizerindeki etkisini finansal kurumlar ve finansal piyasalar ayrimryla ele alarak literatiire 6nemli
bir metodolojik ve kavramsal katki sunmaktadir. Mevcut ¢aligmalarin ¢ogu, finansal gelismeyi
tek boyutlu bir endeks iizerinden degerlendirirken, bu ¢alisma iki bileseni ayr1 ayr1 analiz ederek
finans—biiylime iligkisinin heterojen yapisini ortaya koymustur. Ayrica dinamik panel veri
yaklasimiyla gecmis donem etkilerini modele dahil ederek, finansal gelismenin biiylime
iizerindeki zamana bagli etkilerini incelemis ve bu yoniiyle 6nceki kesitsel analizlerden
farklilagmistir. Genis bir {ilke 6rneklemi ve uzun bir zaman aralifi kapsamasi bakimindan,
bulgular hem genellenebilirligi hem de yapisal doniisiim siireglerinin karsilagtirmali
degerlendirilmesini miimkiin kilmaktadir. Bu gergevede ¢alisma, finansal gelismenin ekonomik
biiytime {izerindeki etkilerinin yalnizca yoniini degil, hangi kanallar araciligryla gerceklestigini
de agiklayarak literatiirdeki teorik ve ampirik bosluklara 6zgiin bir katk: saglamaktadir.

Anahtar Kelimeler: Finansal gelismislik boyutlari, ekonomik biiylime, Arellano-Bond GMM.
JEL Kodu: G20, C23, 016
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Assessing the Impact of Financial Institutions and Financial Markets on

Economic Growth: Evidence From a Dynamic Panel Data Analysis

Abstract

This study examines the impact of financial development on economic growth using data from
68 countries over the period 1990-2021. The analysis is framed around the expenditure
components of Gross Domestic Product (GDP), with financial development measured through
two sub-indices of the Financial Development Index: the Financial Institutions Development
Index and the Financial Markets Development Index. To minimize the influence of short-term
fluctuations, the data were converted into five-year averages, and the Arellano—Bond Generalized
Method of Moments (GMM) estimator was employed to account for lagged effects. The results
reveal that the financial institutions index exerts a negative influence on economic growth, while
the financial markets index has a positive and statistically significant impact. In addition, gross
fixed capital formation, government expenditure, household consumption, and exports contribute
positively to growth, whereas imports exert a dampening effect. These findings underscore the
heterogeneous role of financial system components in shaping growth dynamics and emphasize
the importance of evaluating them separately in designing financial development strategies. This
research makes a substantive methodological and conceptual contribution to the existing
literature by distinguishing between financial institutions and financial markets in assessing the
finance—growth nexus. While most prior studies rely on a single-dimensional measure of
financial development, this study disaggregates the index into its two structural components,
thereby uncovering the multidimensional nature of the relationship. Furthermore, by employing
a dynamic panel data framework that incorporates lagged effects, the study captures the temporal
dimension of financial development’s influence on growth, setting it apart from conventional
cross-sectional analyses. The broad country coverage and extended time horizon enhance the
generalizability of the findings and enable a comparative evaluation of structural changes across
different economies. Overall, the study contributes to literature not only by identifying the
direction and magnitude of the relationship between financial development and growth but also
by elucidating the underlying mechanisms through which this interaction occurs, thus addressing
a key theoretical and empirical gap in the field.

Keywords: Financial development dimensions, economic growth, Arellano-Bond GMM.

JEL Code: G20, C23, 016
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Giris

Ekonomik bilyiime, gelir dagilimina bagli olarak bir iilkenin refah seviyesini artirmanin
ve yoksullugu azaltmanin temel gereksinimi olarak degerlendirilmekte, bu nedenle
stirdiirtilebilir ekonomik biiylimeyi tesvik eden faktdrlerin belirlenmesi biiyiik dnem
arz etmektedir. Iktisat yazininda fiziki ve beseri sermaye birikimi, teknolojik ilerleme,
inovasyon ve kurumsal kalite gibi ¢esitli faktorler bityiimenin belirleyicileri olarak 6ne
stiriilmektedir. Bununla birlikte, ekonomide mal ve hizmet {iretiminin kapasitesini ve
kalitesini belirleyen bu faktorlerin gelisiminde finansmana erisimin kritik rolii dikkate
alindiginda finansal sistemin derinligi ve istikrar1 olarak tanimlanan finansal

gelismigligin de ekonomik biiyiime {izerinde belirleyici oldugu kabul edilmektedir.

Finansal sistemin geligmisligi, ekonomik faaliyetleri hem arz hem de talep yoniinden
etkilemektedir. Finansal derinligin saglandig1 bir ortamda, basta kredi kanali olmak
iizere finansmana erisim olanaklarinin genislemesi hem firmalarin sabit sermaye
yatirimlarini hem de hanehalkinin tiiketim harcamalarini desteklemektedir. Bu durum,
ozellikle makroekonomik dalgalanmalarin yasandigi donemlerde piyasa aktorlerinin
direncini artirirken, ekonomik faaliyetlerin gelisimi yoniindeki firsatlar1 artirmaktadir
(Beck vd., 2007). Diger taraftan, finansal derinligin piyasa aktorleri ve ekonomi
acisindan yarattig1r olumlu etkiler, bilyiilk oranda finansal istikrarin varligina bagl
bulunmaktadir. Nitekim finansal istikrar saglanamadiginda, artan belirsizlikler ve
yiiksek risk primleri nedeniyle kaynak tahsisi bozulmakta, tiiketim ve yatirimlari
finanse eden kredi mekanizmalarmin etkinligi azalmaktadir. Bu durum ise ekonomik
faaliyetlerin yavaglamasina neden olurken, ekonomik biiylime performansi
zayiflamaktadir (Mishkin, 1997). Dolayisiyla, finansal derinligin ve finansal istikrarin
genel bir tanimi olarak degerlendirilen finansal gelismislik ekonominin arz ve talep
yoniinii desteklerken, ekonomik biiylimenin kalite ve performansini olumlu yonde

etkilemektedir.

Finansal sistemin geligmigligi yalnizca kisa donem degil, uzun vadeli biiylime
dinamikleri agisindan da belirleyici rol oynamakta ve biiyiimenin siirdiiriilebilirligine
onemli katkilar saglamaktadir. Literatiirde, finansal sistem ve ekonomik biiytime
arasindaki iligki, Schumpeter (1911) tarafindan yapilan ¢alismaya dayanmaktadir.
Schumpeter, finansal aracilari, o6zellikle de bankalari, ekonomideki yenilikgi

girisimcileri tespit ederek kaynak saglamalari nedeniyle teknolojik inovasyonun,
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dolayisiyla da ekonomik biiylimenin itici giicii olarak tanimlamistir. Buna gore, iyi
isleyen bir finansal sistem, kit olan tasarruflar1 en verimli {iretim alanlarina
yonlendirerek sermaye birikimini ve verimlilik artisini tesvik etmektedir. Finansal
sistem, sadece tasarruflart mobilize etmekle kalmamakta, ayni zamanda bilgi
asimetrisini azaltmakta, riskleri ¢esitlendirerek dagitmakta, islem maliyetlerini
diistirmekte ve isletmeler {izerinde kurumsal yonetim fonksiyonu gorerek kaynaklarin

etkin dagilimini saglamaktadir.

Schumpeter'in finansal sisteme iliskin bu yaklagimlari devam eden siiregte Goldsmith
(1969), McKinnon (1973), Shaw (1973) gibi Onemli iktisat¢ilar tarafindan
gelistirilmistir. Goldsmith (1969), iilkelerin geligmislik diizeyi arttikga finansal
aracilarin toplam iretimdeki paymnin arttigini, dolayisiyla finansal gelismislik ile
ekonomik faaliyetler arasindaki iliskinin pozitif yonlii oldugunu ileri siirmiistiir.
McKinnon (1973) ve Shaw (1973) ise devletin banka sahipligini elinde tutmasini,
yapilacak islemler {iizerinde tasarruflarda bulunmasini ve uluslararasi sermaye
akimlarina yonelik kontrol uygulamalarini “finansal baskilama” olarak tanimlamis, bu
durumun ekonomik bilylimeyi engelledigini ileri siirmiislerdir. Diger taraftan, finansal
liberalizasyon ve finansal gelismenin yatirimlarin hacmini ve ortalama verimliligini
artiracagini, dolayisiyla ekonomik biiylimeyi pozitif yonde etkileyecegini

vurgulamislardir.

Biiyiime dinamikleri agisindan finansal geligmisligin etkilerini arastiran g¢aligmalar
icerisinde, King ve Levine (1993), finansal gelismenin fiziksel sermaye ve tiretkenlik
artistyla, dolayisiyla da ekonomik biiylimeyle giiclii bir iligkisi olugunu savunurken, Al
Yousif (2002), gelismekte olan iilkeleri dikkate alarak yaptigi ¢alismada, finansal
gelisme ile ekonomik biiylime i¢in karsilikli olarak nedensellik iliskisinin oldugunu
ifade etmektedir. Calderon ve Lui (2003) ise bu ¢ift yonlii nedenselligin artan finansal
derinlik nedeniyle gelismekte olan iilkelerde gelismis iilkelere nazaran daha giiglii
oldugunu, biiylime iizerinde finansal gelismenin etkisinin sermaye birikimi ve
verimlilikler yolu ile gerceklestigini belirtmislerdir. Benzer sekilde Fisman ve Love
(2004), finansal gelismenin kaynak tahsisinde verimliligi artirarak sirketlerin ve
sektorlerin gelisimini destekledigi, bu nedenle ekonomik biiyiimeyi olumlu yonde
etkiledigi bulgusuna ulasmislardir. Aghion, vd. (2005) caligmasinda ise finansal

gelismenin iilke ekonomileri arasinda yakinsama sagladigini, bu yakisamanin
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sermaye birikiminden =ziyade toplam faktor verimliligindeki artiglar yoluyla

gercgeklestigini belirtmislerdir.

Bu ¢alismada, finansal gelismenin ekonomik biiytime {izerindeki etkilerinin, kurumlar
ve piyasalar ekseninde ayr1 ayri incelenmesi amaglanmistir. Bu baglamda, 1990-2021
donemini kapsayan caligmada, farkli gelismislik seviyelerine sahip 68 iilkenin verileri
kullanilmistir. Refah gostergesi olarak kisi basina reel GSYH biiylimesi; yatirim
kapasitesini temsilen sabit sermaye yatirimlari, tiiketim dinamiklerini yansitmak {izere
hanehalk: tiiketim harcamalarinin GSYH igeresindeki payr ve genel devlet nihai
tiiketim harcamalarinin GSYH igeresindeki payi, dis ekonomik iliskileri gostermek
amactyla ise ihracat ve ithalat degerleri modele dahil edilmistir. Finansal geligmenin
Olciimiinde ise, Finansal Gelisme Endeksi’nin iki alt bileseni olan Finansal Kurumlar
Gelisme Endeksi ile Finansal Piyasalar Gelisme Endeksi ayr1 ayr1 degerlendirilmistir.
Finansal Kurumlar Endeksi, bankalar, sigorta sirketleri, emeklilik fonlar1 gibi finansal
aracilar tarafindan sunulan hizmetlerin kapsamini, erisilebilirligini ve etkinligini 6l¢en
bilesik bir gostergedir. Bu endeks; 6zel sektor kredilerinin GSYH’ye orani, sigorta
primleri, emeklilik fonlarinin biiyiikliigii, banka sube ve ATM yogunlugu gibi finansal
aracilik kapasitesini yansitan unsurlar1 igermektedir. Finansal Piyasalar Endeksi ise
sermaye piyasalariin derinligi, likiditesi ve igleyis etkinligini dlgen gostergelerden
olugmaktadir. Borsa kapitalizasyonu, hisse senedi ve bor¢lanma senedi ihraglari,
firmalarin piyasa degeri (ilk on biiyiik firma harig) ve islem hacimleri bu endeksin
temel bilesenlerini olusturur. Bdylece endeks, firmalarin sermayeye erisim kanallarinin
¢esitliligini ve piyasa tabanli finansal sistemin gelismislik diizeyini ortaya koymaktadir.
Bu yoniiyle ¢alismanin, literatiirde siirlt sayidaki arastirmada goriilen ayrintilt bir
perspektif sunmast hedeflenmektedir. Caligmada, degiskenler arasindaki dinamik
iliskileri ve olas1 gecikmeli etkileri yakalayabilmek amactyla dinamik panel veri analizi

yontemi kullantilmistir.

Calismanin literatiire en énemli katkisi, finansal gelismigligi yalnizca genel endeksler
veya manset gostergeler lizerinden degerlendirmek yerine, onu olusturan iki temel
bilesenin — finansal kurumlar ve finansal piyasalar — ekonomik bilyiime tizerindeki
etkilerini karsilastirmali olarak analiz etmesidir. Bu yaklasim, literatiirde yaygin
bi¢cimde kullanilan tek boyutlu 6l¢lim anlayisinin 6tesine gegerek, finans—biiyiime

iligkisinin ¢ok katmanli dogasini ortaya koymaktadir. Boylece, s6z konusu boslugu
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gidermeyi amagclayarak finansal kurumlar ile finansal piyasalarin etkilerini ayr1 ayri
ortaya koymakta; boylece politika yapicilar agisindan ekonomik biiylimeyi destekleyici
stratejilerin tasariminda hangi boyutun onceliklendirilmesi gerektigine dair somut,
Olciilebilir ve politika agisindan anlamli bir ¢ergeve sunmaktadir. Calismada “Finansal
kurumlar ve finansal piyasalarin ekonomik biiyiime iizerindeki etkileri yon, biiyiikliik
ve politika ¢ikarimlart agisindan Dbirbirinden farkli midir?” sorusuna cevap

aranmaktadir. Caligma sorusu kapsaminda olusturulan hipotezi ise su sekildedir:

Hoi: Finansal sistemin bilesenleri olan finansal kurumlar ve finansal piyasalar,

ekonomik biiytime {izerinde homojen etkilere sahiptir.

Bu hipotez, 1990-2021 doneminde 68 iilkeyi kapsayan bir veri seti kullanilarak
Arellano-Bond GMM tahmin yontemi ile test edilmistir. Calismanin 6zgiin katkist,
finansal gelismisligi bilesen diizeyinde ele alarak, politika yapicilar agisindan tek
boyutlu finansal kalkinma stratejilerinin gelistirilmesi gerekliligini ortaya koymasi ve

finans—biiyiime iliskisinin ¢ok yonlii yapisini analitik bigimde agiga ¢ikarmasidir.
Literatiir

Finansal gelisme ile ekonomik biiyiime arasindaki iliskinin yonii ve niteligi,
makroekonomi literatiiriiniin en koklii ve tartismali alanlarindan biri olmaya devam
etmektedir. Erken donem yaklagimlar (Goldsmith, 1969; McKinnon, 1973;
Schumpeter, 1911; Shaw, 1973), finansal sistemin etkin isleyiginin sermaye birikimi,
teknolojik yenilik ve uzun donemli refah artis1 igin temel bir itici gii¢ oldugunu ortaya
koymustur. Takip eden donemde gelistirilen teorik ve ampirik ¢aligmalar, finansal
gelismisligin yalnizca finansal derinlik gostergeleriyle degil; erisim, verimlilik ve
istikrar gibi ¢ok boyutlu unsurlarla degerlendirilmesi gerektigini vurgulamistir (Beck,

2011; Demirgii¢-Kunt & Levine, 2008).

Bu gergevede, Svirydzenka (2016) tarafindan gelistirilen Finansal Gelismislik Endeksi,
finansal sistemin ekonomik biiylime iizerindeki etkilerini bilesen diizeyinde
ayristirarak incelemeye olanak saglamaktadir. Literatiirde finansal kurumlar, tasarruf
mobilizasyonu, kredi tahsisi ve risk yonetimi islevleriyle; finansal piyasalar ise
sermaye erigimi, risk ¢esitlendirmesi ve yatirim kolaylastirict rolleriyle birbirinden
ayrilmakta, bu nedenle biiylime {iizerindeki etkileri heterojen bigimde ortaya

¢tkmaktadir (Beck & Levine, 2003). Nitekim, bazi c¢aligmalarda finansal kurum
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gelisiminin belirli kosullar altinda biiylimeyi sinirlayabilecegi (Marconi & Upper,
2017), buna karsilik finansal piyasa gelisiminin daha istikrarli bigimde pozitif etkiler
rettigi belirtilmistir (Kazmi, 2020; Naik & Padhi, 2016).

Son yillarda literatiirde finansal kapsayicilik da one ¢ikan bir tema haline gelmistir.
Bankacilik hizmetlerine erisimin genislemesi, diisiik maliyetli finansman imkanlarinin
artirilmast ve dezavantajli gruplarin sisteme entegrasyonu, hem gelir esitsizligini
azaltma hem de kapsayici biiyiime saglama potansiyeli tasimaktadir (Bhandari &
Mohite, 2020; Garcia vd., 2019; Singh & Pushkar, 2019). Bununla birlikte, asiri
finansal serbestlesmenin neden olabilecegi kirillganliklar (Safuan vd., 2021), kiiresel
krizlerin ortaya ¢ikardigi yapisal riskler (Sahay vd., 2015) ve kurumsal kalitenin
belirleyici rolii (Acheampong vd., 2020; Kdse vd., 2006) dikkatle ele alinmasi gereken

hususlardir.

Finansal gelismenin biiylime {izerindeki etkisinin her zaman dogrusal olmadigini,
belirli bir esigin asilmasindan sonra marjinal getirilerin azaldigini gosteren giincel
caligmalarda bulunmaktadir (Dwumfour & Gyamfi, 2020). Bu durum, finansal
gelismenin tek basina biiyiimeyi garanti etmedigini; etkin sonuglarin ancak giiglii
ekonomik ve siyasi kurumlar araciligiyla saglanabilecegini ortaya koymaktadir
(Murinde, 2011). Nitelikli kurumlar, kaynak tahsisinin etkinligini artirarak ve piyasa
aksakliklarini azaltarak finansal gelismenin bilylimeye katkisimi giiglendirirken,

kurumsal zafiyet yagsayan ekonomiler bu potansiyelden yeterince yararlanamamaktadir.

Ayrica, literatiirde finansal sistemin iki bileseninin —bankacilik sektorii ve sermaye
piyasalarinin— tamamlayici islevlerle birlikte gelistirilmesi gerektigi yoniinde giicli
bir uzlagt bulunmaktadir. Marwa vd. (2022) bu iki yapmn es zamanl
giiclendirilmesinin bilylime iizerindeki etkileri artirdigini ileri siirerken, Demirgiic-
Kunt ve Levine (2008) de bu tamamlayiciligin finansal istikrar ve biiylime igin kritik
oldugunu vurgulamaktadir. Dolayisiyla, politika tasariminda yalnizca tek bir finansal
kanalin gelistirilmesine odaklanmak yerine, sistemin biitiinciil bir perspektifle ele

alinmasi gerekmektedir.

Bu dogrultuda, 21. yiizyilin doniisen ekonomik yapisinda politika 6nerilerinin yalnizca
finansal sistemin biiyiikliigline degil, yapisina, etkinligine ve kurumsal kapasitesine

odaklanmast 6nem tagimaktadir. Mevcut c¢aligmalar, politika yapicilarin finansal
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kurumlar ile piyasalar arasindaki yapisal farkliliklart dikkate alarak rekabeti,
verimliligi ve kapsayicilig1 artiran; ayni zamanda makroekonomik istikrar1 koruyan

stratejiler gelistirmeleri gerektigini gdstermektedir (Trianto vd., 2021).

Bu baglamda ¢aligmanin, literatiire iki temel noktada katki saglamas1 beklenmektedir.
Ik olarak, finansal gelismenin ekonomik biiyiime {izerindeki etkileri baglamsal
etkilerin soniimlendigi manset endeksler iizerinden degil, alt bilesenler (finansal
kurumlar ve finansal piyasalar) diizeyinde incelemektir. Yalnizca “manset” nitelikli,
toplam endeks degerleri iizerinden yapilan analizler bu heterojen yapiyr goz ardi
edebileceginden, politika ¢ikarimlarinda yaniltict sonuglar dogurabilmektedir
(Demirglic-Kunt & Levine, 2008). Dolayisiyla bilesen bazli ayristirma yaklagimi,
finansal kurumlar ile finansal piyasalarin ekonomik biiytimeye katkilarinin ayri ayr
degerlendirilmesine ve politika tasarimimda daha isabetli stratejiler gelistirilmesine

imkan tanimaktadir (Svirydzenka, 2016).

Bu noktada iki boyutun etkilerinin yon ve seklinin farklilik gosterip gostermediginin
tespiti finansal geligme stratejilerinde finansal sistemin bilesenlerinin etkilerini
belirlemek acisindan onem arz etmektedir. Ikinci olarak, analiz kapsaminda
GSYIH nin harcama yéntemi bilesenlerinin (yatirim, kamu harcamalari, hanehalki
tiiketimi, ihracat, ithalat) ayr1 ayr1 ele alinmasi, finansal gelismenin biiylime iizerindeki
etkilerinin makroekonomik talep kanali izerinden nasil sekillendigini daha net bigimde
ortaya koymaktadir. 1990-2021 donemini kapsayan, 68 iilkeyi igeren genis bir panel
veri seti ve Arellano-Bond GMM tahmin yénteminin kullanilmasi ise bulgularin hem
zamansal kalicilik hem de nedensellik agisindan giivenilirligini gii¢lendirmektedir.
Nihai bulgular, politika yapicilar i¢in finansal kurumlar ile piyasalar arasindaki
dengenin 6nemini vurgularken, biiylime dostu reformlarin hangi alanlarda daha etkili
olabilecegine dair daha hedefe yonelik ve isabetli bir ¢er¢eve olugmasina olanak

saglayacaktir.
Veri ve Yontem

Calismada, 1990-2021 dénemini kapsayan ve farkli ekonomik gelismislik seviyelerine

sahip 68! iilkenin verileri kullanilmistir. Refah gdstergesi olarak kisi basina reel GSYH

! Calismada kullanilan 68 iilkenin 27’si gelismis, 36’s1 gelismekte olan ve 5’1 diisiik gelirli iilke kategorisindedir.
Caligmada yer alan iilkeler sunlardir: Amerika Birlesik Devletleri, Almanya, Arjantin, Arnavutluk, Avustralya,
Avusturya, Azerbaycan, Banglades, Belarus, Belgika, Brezilya, Bulgaristan, Cezayir, Cekya, Cin, Danimarka,
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artis orant; yatirim kapasitesi, tiikketim dinamikler, dig ekonomik iligkiler ve finansal

gelismiglik boyutlart modele dahil edilmistir.

Ekonomik dalgalanmalar ve yapisal kirilmalarin etkilerini azaltmak amaciyla, veriler
beser yillik donem ortalamalart seklinde diizenlenmistir. Bu kapsamda, 1990-1994,
1995-1999, 2000-2004, 2005-2009, 2010-2014 ve 2015-2019 seklinde alt1 ayr1 donem
olusturulmustur. COVID-19 pandemisinin yarattig1 olaganiistii kosullar nedeniyle
2020-2021 donemi ise iki yillik ortalama olarak hesaplanmistir (Levine vd., 2000).

Caligmada, finansal gelismenin ekonomik biiylime farkliliklarindaki rolii finansal
gelisme endeksi dikkate alinarak irdelenmistir Literatiirde sik¢a vurgulandig iizere,
finansal gelisme ekonomik biiyiime ve makroekonomik istikrar iizerinde kritik bir
belirleyicidir. Bu kavram, finansal sistemlerin sundugu temel islevlerin giiglendirilmesi
anlamima gelmektedir (Levine, 2005). S6z konusu islevler, hem tasarruf ve yatirim
kararlarini sekillendirmekte hem de kaynaklarin en verimli alanlara yonlendirilmesini
saglamaktadir. Bu nedenle, finans sektorll; sermaye birikimi, beserl sermayenin
gelisimi ve toplam faktdr verimliligi gibi biiylimenin ana unsurlar1 tizerinde dogrudan
etkiye sahiptir. Caligmanin amaci, finansal gelismenin iilkeler arasindaki biiyiime
farkliliklarin1 aciklayip agiklamadigini ortaya koymaktir. Bu dogrultuda, Finansal
Gelisme Endeksi; derinlik (piyasa biiyiikliigi, likidite), erisim (finansal hizmetlere
ulasilabilirlik) ile verimlilik (maliyet etkinligi ve piyasa etkinligi) boyutlarmin
birlesimi olarak tanimlanmigtir. Endeks, iki ana alt endeks ve her biri tiger alt
bilesenden olusan toplam alt1 alt endeksten meydana gelmektedir (Svirydzenka, 2016).
Ancak bu analizde, veri kisitlar1 ve hesaplama farkliliklar1 nedeniyle yalnizca Finansal

Kurumlar Gelisme Endeksi ile Finansal Piyasalar Gelisme Endeksi dikkate alinmisgtir.

Oncelikle, ekonomik performansi gostermek amaciyla kisi basina GSYH’nin yillik
biiyiime oran1 (GRWP,;) temel alinmistir. Yatirim faaliyetlerini yansitmak iizere, sabit
sermaye olusumunun GSYH’ye oran1 (GFCFG,) modele dahil edilmistir. Toplam
talebin 6nemli bir bileseni olan tiikketim harcamalari iki ayr1 gostergeyle ele alinmustir:

hanehalki ile kar amac1 glitmeyen kuruluslarin nihai tiiketim harcamalarinin GSYH’ye

Ekvador, Endonezya, Esvatini, Fas, Fiji, Finlandiya, Fransa, Gana, Giiney Afrika, Hindistan, Hollanda, Hong Kong,
Ingiltere, irlanda, Ispanya, Isveg, Isvigre, italya, izlanda, Japonya, Kamerun, Kanada, Kenya, Kibris, Kolombiya,
Kore, Liibnan, Liiksemburg, Macaristan, Malezya, Mauritius, Meksika, Misir, Nijerya, Norveg, Pakistan, Paraguay,
Peru, Portekiz, Romanya, Rusya, Senegal, Singapur, Slovakya, Suudi Arabistan, Sili, Tayland, Tunus, Tirkiye,
Ukrayna, Yeni Zelanda ve Yunanistan
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orant (HNFCEG,) ve genel devletin nihai tiiketim harcamalarinin GSYH’ye orani
(GFCEG,). Dis ticaretin biiyiime iizerindeki etkilerini 6l¢mek amaciyla ise ihracatin
(EXPG,) ve ithalatin (IMPG,) GSYH igindeki paylar1 dikkate almmmistir. Finansal
gelismiglik boyutunu 6lgmek i¢in ise finansal kurumlarin gelismislik diizeyini gosteren
Finansal Kurumlar Gelisme Endeksi (FI;) ve sermaye piyasalarinin derinligini ve
etkinligini temsil eden Finansal Piyasalar Gelisme Endeksi (FM,) kullanilmistir.
Calismada kullanilan veriler, Diinya Bankasi ve IMF’nin resmi istatistiklerinden elde

edilmis ve analizler Stata 16 programi gergeklestirilmistir.

Calismada kullanilan temel denklem su sekilde ifade edilmektedir:
Growth;, = a + pGrowth;,_, + B Fl; + B, F M + v X + ;¢ (1)

Denklemde yer alan, Growth;; kisi basina reel GSYH biiylime oranini, FI;;, finansal
kurumlar endeksini, FM;;, finansal piyasalar endeksini ve X;;, sabit sermaye
yatirimlari, kamu harcamalar1, hanehalk: tiiketimi, ihracat ve ithalat gibi kontrol

degiskenlerini temsil etmektedir.

Caligmada, ekonomik biiyiimenin kendi gecikmeli degerlerinden etkilendigi varsayimi
g6z oOnilinde bulundurularak, gecmis donem etkilerini modele dahil etmeye imkan
tantyan dinamik panel veri analizi yontemi kullanilmistir. Bu kapsamda, Arellano ve
Bond (1991) tarafindan gelistirilen Genellestirilmis Momentler Tahmincisi (GMM)
yontemi tercih edilmistir. Bu yaklasim, hem bagimli degiskenin gecikmeli degerinin
modele dahil edilmesiyle ortaya ¢ikan igsellik sorununu hem de iilkelere 6zgii sabit
etkilerin yol a¢t1g1 yanlilig1 ortadan kaldirmaya olanak tanimaktadir. Boylece, gegmis
donem biiyiime oranlarinin giincel ekonomik performans {izerindeki etkisi daha

giivenilir bicimde analiz edilebilmektedir.

Arellano-Bond GMM yéntemi, iki temel asamadan olusmaktadir. Ik asamada, gdzlem
birimlerine (iilkelere) 6zgii sabit etkileri ortadan kaldirmak amaciyla model birinci fark
doniistimiine tabi tutulmustur. Bu islem, zaman i¢inde degismeyen faktorlerin etkisini
gidererek, tahminlerin yapisal tutarliligini gii¢lendirmektedir. Daha sonra, bagimli
degiskenin gecikmeli degerinin hata terimiyle korelasyon olusturabilecegi dikkate
almarak, gegmis donem gozlemleri ara¢ degisken olarak kullanilmigtir. Bu kapsamda,

Growth;,_, ve daha geriye giden gecikmeler gegerli araglar olarak belirlenmis; ayrica
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finansal kurumlar (FI) ve finansal piyasalar (FM) endekslerinin gecikmeleri de ek arag
degiskenleri olarak dahil edilmistir. Ara¢ sayisinin 6rneklem biiyiikligiine gore asir1
artmas1 durumunda modelin tanimlama giicii zayiflayabileceginden, arag seti optimum

diizeyde tutulmus ve araglarin gegerliligi Sargan testi ile dogrulanmustir.

Modelin varsayimlarinin saglanip saglanmadigini belirlemek amaciyla hata terimleri
iizerinde Arellano—Bond otokorelasyon testleri (AR(1) ve AR(2)) uygulanmugtir. AR(1)
testinin anlamli, AR(2) testinin ise anlamsiz ¢ikmasi, modelin tahmin siirecinin igsel
tutarliligini desteklemektedir. Bunun yani sira, degisen varyans ve yatay kesit
bagimlilig: olasiliklarina kargi ek tanisal kontroller gerceklestirilmistir. Elde edilen
sonuglarin saglamligini artirmak amaciyla tahminler iki asamali GMM yontemi
kullamlarak yapilmustir. ikinci asamada, direngli (robust) standart hatalar kullanilmus;
bdylece heteroskedastisiteye karst dayanikly, istatistiksel olarak daha giivenilir sonuglar

elde edilmistir.

Caligmada tercih edilen bu yontem, finansal kurumlar ve finansal piyasalar arasindaki
karsilikli etkilesimin dinamik dogasini1 dikkate alarak, finansal geligmenin ekonomik
biliylime iizerindeki etkilerini biitiinciil ve istatistiksel olarak tutarli bi¢imde analiz
etmeyi miimkiin kilmaktadir. Arellano-Bond GMM yaklasimi, kisa zaman boyutuna
sahip ancak iilke kapsami genis panel veri setleri i¢in uygun bir yontem olmasi
nedeniyle, caligsmanin ampirik ger¢evesine teknik agidan en uygun tahmin araci olarak

degerlendirilmisgtir.
Bulgular
Dinamik Panel Veri Analizi Bulgulari

Finansal gelismenin ekonomik biiyiime farkliliklarindaki rolii finansal gelisme endeksi
dikkate alinarak incelemek amaciyla Arellano-Bond (AB) GMM tahmincisi elde
edilmistir (Model 1). Model bulgularina, dncelikle ara¢ degiskenlerin i¢sel tutarliligini
degerlendirmek amaciyla Sargan testi uygulanmistir. Teste iligkin bulgular, tek asamali
tahminci kullanildiginda arag¢ degiskenlerin gegerli olmadigini gostermektedir. Ayrica,
Arellano-Bond AR(1) ve AR(2) testleri ile hata terimlerindeki otokorelasyon
incelenmis; birinci dereceden otokorelasyonun mevcut, ancak ikinci dereceden
otokorelasyonun istatistiksel olarak anlamli diizeyde olmadig: tespit edilmistir(AR(2)

icin p>0.05) Bu bulgular, modelin temel varsayimlariyla uyumlu olmakla birlikte, olasi
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icsellik (Sargan Testi p<0.05) sorunlarini azaltmak amaciyla iki asamali GMM
tahmincisi (Model 2) tercih edilmistir.

Model 2 bulgulari, i¢sellik problemlerinin ortadan kalktigini1 gostermektedir (p>0.05).
Bununla birlikte, literatirde GMM tahminleri standart hatalarinin asag1 yonli sapma
gosterebilecegi (Windmeijer, 2005) vurgulandigindan, direncli (robust) standart hatalar
ile Model 3 kapsaminda tahminler yeniden elde edilmistir. Katsayilarin yonii ve

biiylikliigii korunmus, yalnizca anlamlilik diizeylerinde sinirhi degisimler gézlenmistir

Direngli hatalar ile tahmin edilen Model 3 bulgularina gore, sabit sermaye yatirimlari,
kamu harcamalar1, hanehalk: tiiketimi ve ihracat ekonomik biiyiimeyi pozitif yonde
etkilerken; ithalatin biiylime tizerindeki etkisi negatiftir. Sabit sermaye yatirimlarinin
pozitif etkisi, iretim kapasitesinin artirilmasinin biiyiime agisindan belirleyici
oldugunu; kamu harcamalarinin pozitif etkisi ise maliye politikalarinin toplam talebi
destekleyici roliinii dogrulamaktadir. Buna karsilik ithalatin negatif etkisi, disa
bagimliligin ve ithalat ikamesi eksikliginin biiylime iizerinde sinirlayici bir unsur

oldugunu gdstermektedir.

Calismanin odagin1 olusturan finansal gelisme gostergelerine iliskin bulgular
incelendiginde, Finansal Kurumlar Gelisme Endeksi’nin ekonomik biiyiimeyi olumsuz
yonde etkiledigi, Finansal Piyasalar Gelisme Endeksi’nin ise biiyiime {izerinde olumlu
etkiye sahip oldugu goriilmiistiir. Nitekim, gelismis finansal piyasalarin ekonomik
biiyiimeyi destekleyici, buna karsin finansal kurumlar alaninda yasanan yapisal veya
verimlilik sorunlarinin biiylime {izerinde kisitlayici etkiler yaratabilecegi ifade
edilebilmektedir. Dolayisiyla, finansal sistemin farkli bilesenlerinin biiytime iizerindeki
etkilerinin yonii ve biiyiikliigii, politika tasariminda ayr1 ayr dikkate alinmasi gereken

unsurlar olarak 6ne ¢ikmaktadir.

Finansal kurumlar endeksi, 6zel sektor tarafindan kullanilan krediler, emeklilik fonlari,
sigorta primleri, banka sube ve ATM sayilar1 ve bankacilik sektoriine iligkin farkli
faaliyetleri yansitan gostergelerden olusmaktadir. Endeksin biiyiimeye olumsuz etkisi,
ozellikle bankacilik sektoriindeki gelisimin belirli kosullarda ekonomik biiyiime
iizerinde smirlayici etkiler yaratabilecegine isaret etmektedir. Bu durum, kredi
genislemesinin verimsiz alanlara yonelmesi, finansal aracilik maliyetlerinin yiiksekligi

veya kurumsal yapinin etkin iglememesi gibi faktorlerle agiklanabilir. Ayrica finansal
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kurumlarin, 6zellikle finansal verimlilik agisindan, finansal piyasalardan daha giiglii bir

ekonomik karmagiklik etkisine sahip oldugu bilinmektedir.

Diger taraftan, borsa kapitalizasyonu, hisse senedi degeri, bor¢lanma senedi, firmalarin
(ilk onda yer alan firmalar hari¢) piyasa degeri ve borsa iglem hacimleri gibi gesitli
gostergelerden olusan finansal piyasalar endeksinin biiyiimeye olumlu etkisi, 6zellikle
sirketlerin finansmana erisiminin kolaylagsmasi, piyasa yogunlagsmasinin dengelenmesi
ve rekabetgi piyasa kosullarinin giliglenmesi yoluyla biiytimeye katki saglayabilecegini
gostermektedir. Katsayilarin zit yonlii isaretleri ve anlamlilik diizeyleri, finansal sistem
bilesenlerinin biiylime {izerindeki etkilerinin homojen olmadigini, dolayisiyla Ho

hipotezinin reddedildigini gostermektedir.

Bu bulgu, finansal gelismenin bilylimeyi tek yonlii ve dogrusal bir bigimde
etkilemedigini; aksine, kurumlar ve piyasalarin farkli islevleri nedeniyle bu iligkinin

baglama duyarli ve heterojen bir yapiya sahip oldugunu ortaya koymaktadir.

Ulke gruplar dikkate alindiginda, gelismis ekonomilerde finansal piyasalarin etkisi
daha belirgin ve istatistiksel olarak anlamlidir. Buna karsilik, gelismekte olan tilkelerde
finansal kurumlarin etkisi sinirli, finansal piyasalarin etkisi ise daha zayif ancak pozitif
yonlidiir. Bu farklilik, finansal derinlik, kurumsal kapasite ve piyasa yapisindaki

heterojenligin biiylime iizerindeki asimetrik etkilerini ortaya koymaktadir.

Finansal sistemin iki temel bileseni — kurumlar ve piyasalar — ekonomik biiyiime
iizerinde z1t yonlii etkiler tiretmektedir. Finansal kurumlarda yapisal reformlarin, kredi
tahsisinde etkinligin ve kurumsal kalitenin artirilmasi; finansal piyasalarda ise derinlik,
likidite ve yatirnmci giiveninin giiclendirilmesi, siirdiiriilebilir biiylime politikalari

acisindan kritik oneme sahiptir.
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Tablo 1. Arellona-Bond Model

GRWP;, Model 1 Model 2 Model 3
a; p a; p a; p
GRWP;,_, (0.334%** 0.000 0.452%*%* 0.000 0.452%** 0.000
GFCFG;; 0.226%** 0.007 0.198** 0.014 0.198* 0.084
GFCEG;_4 0.263** 0.012 0.228** 0.023 0.228%** 0.051
HNFCEG;; 0.105 0.156 0.2499%** 0.000 0.2499** 0.010
EXPG;; 28.526%** 0.000 32.759%%* 0.000 32.759%*%* 0.001
IMPG;, -23.6348*** 0.001 -27.766*** 0.000 -27.766*** 0.004
Fl;; -5.877*** 0.001 -5.953%** 0.000 -5.953%** 0.001
FM;, 3.602%* 0.025 4.247*** 0.001 4.247*** 0.004
U -15.051** 0.017 -23.260*** 0.000 -23.260*** 0.005
Wald(8) 112.98*** 0.000 363.35"* 0.000 159.86™" 0.000
Sargan Testi (44) 17.983*** 0.021 9.192 0.326

AR(D) —4.484" 0.000 —4.824* 0.000 -4.329%** 0.000
AR(2) —2.880" 0.004 0.092 0.926 0.0905. 0.928

GRWPit = U + alGRWPl-t_l + aZGFCFGL-t + a3GFCEGit_1 + a4HNGCEGL-t + aSEXPGl-t + a6IMPGit + a7FIl-t + aBFMl-t + Uqit

Tek Asamali GMM tahminci Model 1, 1ki asamali GMM tahmincisi Model 2 ve Direncli standart hatalarla iki Asamali GMM modeli Model 3:ile
gosterilmistir.

Modelde katsayilar yaninda yer alan yildiz isaretleri istatistiksel anlamlilik diizeylerini gostermektedir: *p<%10, **p<%5 , *** p<%]l

Not: Tablodaki sonuglara gére, gecikmeli biiyiime degiskeni ( [GRWP] _(it-1)) %1 diizeyinde anlaml bulunmustur ve biiyiime dinamiklerinin siirekliligini
gostermektedir. Kamu harcamalari, hanehalki tiiketimi ve ihracat degiskenleri ¢ogunlukla %5 anlamlilik diizeyinde, sabit sermaye olusumu degiskeni ise %10
anlamlilik diizeyinde pozitif etkiye sahiptir (p kuyruk olasilig1 degerleri). Buna karsilik ithalat ile finansal kurumlar endeksi (FI) biiyiime {izerinde istatistiksel
olarak anlamli ve negatif etki gostermektedir (p<0.01). Finansal piyasalar endeksi (FM) ise biiylime iizerinde pozitif ve anlamli bir etkide bulunmustur
(p<0.05). Model gecerliligini test eden tanisal istatistikler Sargan testi ve Arellano—Bond otokorelasyon testleri ile dogrulanmistir. Sargan testi sonuglari,
kullanilan arag¢ degiskenlerin gegerli oldugunu gostermekte; AR(1) testinin anlamli, AR(2) testinin ise anlamsiz ¢ikmasi, modelin tutarliligina isaret etmektedir.
Wald testi sonuglart modelin genel olarak istatistiksel olarak anlamli oldugunu teyit etmektedir (p<0.01).
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Teori Perspektifinden Bulgularin Degerlendirilmesi

Biiylime teorilerinde yatirimlarin oynadigir kritik rol goz Oniine alindiginda,
yatirimlarin bilylimeyi destekleyici bir etkiye sahip olmasi teoriyle Ortiismektedir.
Keynesyen yaklagim ise, talep yonlii bakis agisiyla, kamu nihai tiiketim harcamalarinin
ekonomik biiylimeye katkisin1 dngérmektedir. Bu bulgular, sadece ampirik bir tespit
olmanin o6tesinde hem yatirimin {retim kapasitesini artirict hem de kamu
harcamalarinin toplam talebi destekleyici roliinii dogrulamaktadir. Sabit sermaye
olusumu (Blomstrom vd., 1993; Kwan vd., 1999) ve kamu harcamalar1 (Alshammary
vd., 2022; Barro, 1990; Loizides ve Vamvoukas, 2005) acisindan literatiirle bulgular
desteklemektedir.

Teorik gergevede, tiikketim harcamalarma iliskin olarak gelistirilen farkli yaklagimlar?
tiiketim diizeyini belirleyen faktorler konusunda farkli varsayimlar ortaya koymaktadir.
Ancak bu yaklasimlar arasindaki metodolojik ve kavramsal farkliliklara ragmen,
tiiketimin hem talep hem de arz yonlii etkileri bakimindan ekonomik biiytimede kritik
bir rol oynadigi yoniinde genel bir uzlasi bulunmaktadir. Hanehalk: nihai tiiketim
harcamalarinin biiylime {izerinde pozitif etkisi, 6zellikle Keynesyen bakis agisi ile
Mutlak Gelir Hipotezi’nin 6ngoriileriyle rtiismektedir. Ayrica, tiikketimin siirekliligini
ve beklentiye dayal1 yapisini vurgulayan Siirekli Gelir ve Omiir Boyu Gelir hipotezleri
acisindan degerlendirildiginde, pozitif etkinin ekonomik istikrar kosullarinda daha
belirgin hale gelmesi, tiketim-bliyiime iligskisinin beklentiler ve giliven ortami
iizerinden de sekillendigini gostermektedir. Caligmadan elde edilen bulgular, literatiirde
yer alan benzer arastirmalarin sonuglariyla paralellik gostermektedir (Al Rasasi vd.,

2021; Mishra, 2011; Ramli & Andriani, 2013; Ridzuan vd., 2014).

Dis ticaret bilesenlerine iligkin bulgular incelendiginde, ihracatin biiylime iizerinde
pozitif, ithalatin ise negatif etkiye sahip oldugu goriilmektedir. Bu sonuglar, uluslararasi
ticaret teorilerinin dngoriileriyle genel olarak uyum gostermektedir. Ekonomide toplam
talebi artiran ihracatin, {iretim kapasitesini genisletmesi ve doviz girdisi saglamasi
yoluyla ekonomik biiylimeye pozitif katki saglamasi beklenen bir durumdur. Buna
karsilik, ithalatin toplam talebi yurt icinden dis pazarlara yonlendirmesi ve yerli tiretimi

ikame etme potansiyeli nedeniyle bilylime iizerinde negatif etki yaratmasi, teorik

2 Mutlak Gelir Hipotezi, Nispi Gelir Hipotezi, Omiir Boyu Gelir Hipotezi ve Siirekli Gelir Hipotezi
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gergevede Ongoriilen bir sonug olarak degerlendirilebilir. Ayrica, ¢alisma bulgulari
literatiirde yer alan ihracat ve ithalat agisindan cesitli calismalar ile benzerlik
gostermektedir (Assaf & Abdulrazag, 2015; Balassa, 1978, Lussier, 1993; Omoke &
Charles, 2021; Sulaiman & Saad, 2009). Bununla birlikte, bulgular dis ticaret
bilesenlerinin gelismis iilkelerde biiylime orani iizerinde daha net bir etki ortaya
¢ikardigini gostermektedir. Nitekim, s6z konusu iilkelerin yiiksek disa agiklik diizeyleri
ve kiiresel ekonomiyle giiglii entegrasyonlariyla iliskilendirilmektedir (Michaely,

1977).

Finansal gelisme boyutunda ise, finansal kurumlar gelisme endeksinin ekonomik
biiyiime iizerinde olumsuz, finansal piyasalar gelisme endeksinin ise olumlu etkili
oldugu yoniindeki bulgular, finansal gelisme—biiylime iligkisinin literatiirde vurgulanan
finansal sistemin gelismigliginin ekonomik faaliyetleri hem arz hem de talep yonlii
olarak etkiledigine dair beklenti ile desteklenmektedir. Nitekim teorik gercevede, iyi
isleyen finansal sistemlerin kaynak tahsisini verimli hale getirerek, risk yonetimini
giiclendirerek ve bilgi asimetrilerini azaltarak sermaye birikimi ve teknolojik yenilik
yoluyla biiyiimeyi tesvik ettigi one siiriilmektedir (Beck, 2011; Demirgilig-Kunt &
Levine, 2008; Schumpeter, 1911). Ancak bu iliskinin yoni ve siddeti, finansal
gelismenin niteligi, kurumsal kapasite, makroekonomik istikrar ve iilkenin geligsmislik
diizeyi gibi faktdrlere bagli olarak farklilasabilmektedir. Ornegin Bibi (2022) ise Giiney
Asya tilkelerinde banka bazli finansal gelismislik gostergelerinin biiylimeyi pozitif
yonde etkiledigini ortaya koymaktadir. Beck vd. (2007) tarafindan da vurgulandigi
iizere, finansal derinligin saglandig1 bir ortamda, kredi kanali basta olmak {izere
finansmana erisimin kolaylasmast; firmalarin sabit sermaye yatirimlarini, hanehalkinin
ise tiiketim harcamalarii desteklemektedir. Ancak bu olumlu etkiler, biiyiik olciide
finansal istikrarin varligl ile miimkiin hale gelmektedir. Nitekim finansal kurumlar
endeksinin negatif etkisi, Mishkin (1997) ¢alismasinda belirttigi gibi, istikrarin zayif
oldugu durumlarda artan belirsizlik ve yiiksek risk primleri nedeniyle kaynak tahsisinin

bozulmasi ve kredi mekanizmalarinin etkinliginin azalmasiyla agiklanabilmektedir.

Caligmada finansal piyasalarin biiyiime tizerindeki olumlu etkisi, s6z konusu literatiirle
uyumlu olup, piyasa derinligi ve rekabetin sermaye tahsisini verimli hale getirdigi
yoniindeki goriisleri desteklemektedir. Ote yandan, bankacilik sektorii gdstergelerinden

tiiretilen finansal kurumlar endeksinin olumsuz etkisi, 6zellikle gelismekte olan ve
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diistik gelirli tilkelerde kredi tahsisinin verimsiz alanlara yonelmesi, yliksek aracilik
maliyetleri ve zayif kurumsal yapi gibi unsurlarin biiylimeyi sinirlayabilecegini
gostermektedir. Bu durum, literatiirde vurgulanan, finansal gelismenin etkilerinin her
zaman dogrusal ve pozitif olmayabilecegi yoniindeki goriis ile de (Idun, 2021)

ortiismektedir.

Bulgular ayni zamanda Schumpeter’in finansal aracilarin yenilik¢i girisimcilere
kaynak saglayarak teknolojik ilerleme ve ekonomik bilyiimeyi tesvik ettigi yoniindeki
goriigleriyle kismen celigmektedir. Caligmada bankacilik sektorii gostergelerinden
tiiretilen finansal kurumlar endeksinin olumsuz etkisi, Goldsmith (1969) ¢alismasinda
iilkelerin gelismislik diizeyi arttikca finansal aracilik faaliyetlerinin tiretimdeki paymin
yiikseldigi yoniindeki tespitinin, ancak kurumsal etkinlik ve istikrar saglandiginda
gecerli olabilecegini gostermektedir. Ote yandan, McKinnon (1973) ile Shaw
(1973)’un finansal baskilama kavrami ¢er¢evesinde ileri siirdiigii, devlet miidahalesi ve
sermaye hareketlerine yonelik kisitlarin biiylimeyi olumsuz etkiledigi yoniindeki
argiiman, bu negatif etkiyi aciklayan olasi mekanizmalardan biri olarak

degerlendirilebilir.

Finansal piyasalar gelisme endeksinin biiyiime iizerindeki olumlu etkisi, sermaye
birikimi ve verimlilik artig1 yoluyla biiyiimeyi destekledigini ortaya koyan bulgularla
uyum gostermektedir (King & Levine, 1993). Gelismekte olan {ilkelerde finansal
gelisme ile ekonomik biiylime arasinda karsilikli nedensellik iliskisi bulundugu ve bu
iligkinin artan finansal derinlik nedeniyle daha giiglii seyrettigi tespitleri de s6z konusu
pozitif piyasa etkisini desteklemektedir (Calderon & Liu, 2003). Ayrica, finansal
gelismenin kaynak tahsisinde verimliligi artirarak firma ve enddistri geligsimini tesvik
ettigi ve toplam faktdr verimliligindeki artislar yoluyla iilkeler arasinda yakinsamay1
sagladig1 yoniindeki bulgular, bu iliskinin mekanizmalarini giiglendirmektedir (Aghion
vd., 2005; Fisman & Love, 2004). Bu cergevede, calismada finansal piyasalarin
bliylime iizerindeki olumlu etkisi; gelismis rekabet ortami, etkin sermaye tahsisi ve

firmalarin finansmana erisim imkanlarinin artmasi ile agiklanabilmektedir.

Calismada elde edilen bulgular, finansal kurumlar ile finansal piyasalarin ekonomik
biiyiime iizerindeki etkilerinin yon/seklinin farklilastigini ortaya koymaktadir.
Bankacilik sektoriinde etkinlik ve istikrarin artirilmasi, kredilerin verimsiz alanlar

yerine iiretken yatirimlara yonlendirilmesi, Mishkin (1997) tarafindan vurguladig: gibi
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finansal istikrarin biiyiime i¢in temel kosul oldugu gorisiiyle uyumluluk
gostermektedir. Buna karsilik, sermaye piyasalarinda derinlik, likidite ve yatirimci
giivenini gli¢lendiren adimlar atilmasi, finansal gelismenin sermaye birikimi ve
verimlilik yoluyla biiyiimeyi destekleyecegi i¢in olduk¢a 6nemlidir. iki alt endeks
acisindan da Beck vd. (2007) tarafindan vurgulanan sekilde, hukuki ve kurumsal
altyapmin giiglendirilmesi, finansal okuryazarligin artirilmasi ve finansal istikrarin

korunmasi, siirdiiriilebilir biiylime hedeflerine ulagmada kritik 6neme sahiptir.

Caligmada yer alan tilkelerin borsa ve sermaye piyasalar1 bakimindan gorece daha derin
ve gelismis bir yapiya sahip olmasinin yam sira, 6zellikle diisiik gelirli iilkelerde
bankacilik sektoriiniin yeterince derinlesmemis olmasinin bu farkli yonli etkilerde
belirleyici olabilecegine isaret etmektedir. Ayrica, Orneklemde 68 iilkenin 27’si
gelismig, 36’s1 gelismekte (yiikselen) olan ve 5’1 diisiik gelirli ekonomilerden olugsmasi
ve bu llkelerde piyasa bazli ekonomik yapilarin baskin olmasi, finansal piyasalarin
bankacilik sektoriine kiyasla daha etkin ve derinlesmis bir yapiya sahip oldugu

yorumunu desteklemektedir.
Sonug¢

Calisma, finansal gelismisligin ekonomik biiyiime iizerindeki etkilerini finansal
kurumlar ve finansal piyasalar baglaminda inceleyerek, finans—biiyiime iligkisine
biitiinciil bir perspektif kazandirmaktadir. Harcamalar yontemine gore tanimlanan
GSYH bilesenleri temel alinarak yapilan analizde, 1990-2021 donemine ait 68 iilkenin
verileri kullanilmig ve gegmis donem etkilerini dikkate almak amaciyla Arellano—Bond
Genellestirilmis Momentler Tahmincisi (GMM) yontemi uygulanmistir. Dénemin hem
finansal serbestlesme siiregleri hem de Asya ve Kiiresel Finans krizleri ile COVID-19
gibi biiylik 6l¢ekli soklar1 kapsamasi, bulgularin yapisal bir goriiniim sunmasina olanak

saglamustir.

Bulgular, ekonomik biiylimenin temel belirleyicileri olan yatirim, tiikketim, dis ticaret
ve finansal gelisme bilesenlerinin teorik beklentilerle biiyiik dl¢lide uyumlu oldugunu
gostermektedir. Sabit sermaye yatirimlarmin biiylimeyi destekleyici etkisi, liretim
kapasitesinin genislemesi ve verimlilik artisiyla iligkilidir. Kamu harcamalarinin pozitif
etkisi, maliye politikalarinin toplam talebi destekleme ve ekonomik istikrar

giiclendirme islevini dogrulamaktadir. Hanehalk: tiiketimindeki artisin biiylimeye

1174



katkis1 ise gelir diizeyinin yani sira giiven, beklenti ve istikrar kosullarina duyarlidir.
Dis ticaret bilesenlerinde ihracat biiylimeyi desteklerken, ithalatin iiretimi ikame etme
egilimi nedeniyle bilyiimeyi sinirladigi goriilmektedir. Ozellikle kiiresel entegrasyon
diizeyi yiiksek ekonomilerde, dis ticaretin bilylime iizerindeki etkisinin daha belirgin

hale geldigi tespit edilmistir.

Finansal gelisme boyutundaki bulgular, finans—biiyiime iliskisinin homojen bir yapidan
ziyade baglama duyarli ve ¢ok boyutlu bir nitelik tasidigini ortaya koymaktadir.
Finansal piyasalarin gelismesi, sermaye tahsisinin etkinligini artirmakta, rekabeti
tesvik etmekte ve finansmana erisimi kolaylastirarak biiylimeyi desteklemektedir. Buna
karsilik, finansal kurumlarin gelismislik diizeyindeki artisin bilylimeyi sinirlayict
yonde etkiledigi goriilmiistiir. Bu durum, 6zellikle gelismekte olan ekonomilerde kredi
tahsisindeki etkinlik sorunlari, yiiksek aracilik maliyetleri ve kurumsal zafiyetlerin
finansal derinlesmenin potansiyel faydalarim1 kisitladigina isaret etmektedir.
Dolayisiyla finansal gelisme, her zaman pozitif ve dogrusal bir bilyiime dinamigi
iretmemekte; sistemin yapisal ozellikleri ve kurumsal kapasite bu iliskinin yoniini

belirlemektedir.

Bu caligma, finans—biiylime literatiiriine iki yonlii bir katki sunmaktadir: (a) Finansal
gelismigligin bilesenlerini finansal kurumlar ve finansal piyasalar olarak ayrigtirarak,
literatiirdeki tek boyutlu yaklagimlar1 genisleten biitiinciil bir analiz cercevesi
gelistirmektedir. (b) Dinamik panel veri yontemi araciligtyla, bu iki bilesenin ekonomik
biiylime iizerindeki etkilerini ayrigtirmali bigimde inceleyerek finansal sistemin igsel
heterojenligini ortaya koymaktadir. Bu yonleriyle ¢aligma, hem metodolojik derinlik

hem de politika agisindan 6zgiin ve uygulanabilir bir perspektif sunmaktadir.

Calisma finansal kurumlarin gelismigligindeki artigin ekonomik biiyliime {izerinde
negatif, finansal piyasalarin gelismisligindeki artisin ise pozitif etkiler yarattigini
ortaya koymaktadir. Baska bir ifade ile bu bulgu finansal sistemin iki bileseninin farkli
mekanizmalar aracilifiyla biiyiimeyi etkiledigini ve bu nedenle politika tasariminda
bilesen bazli yaklasimlarin 6nem kazandigini gostermektedir. Ayrica, sabit sermaye
yatirimlari, kamu harcamalari, hanehalki tiikketimi ve ihracatin biiylimeyi destekleyen;
ithalatin ise sinirlandirict etkiler yaratan unsurlar oldugu belirlenmistir. Bu durum,

yatirim ve ihracat odakli kalkinma stratejilerinin giiglendirilmesi gerektigini, ithalatin
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ise niteligi ve yapist itibariyla stratejik bigcimde yOnetilmesinin Onemini ortaya

koymaktadir.

Finansal kalkinma politikalar1 agisindan elde edilen bulgular, iilkelerin finansal
yapilariin 6zgiin kosullaria gore farklilastirilmis stratejiler benimsemeleri gerektigini
gostermektedir. Gelismekte olan iilkelerde, finansal kurumlarin verimliligini artirmaya,
kredi tahsisini iiretken sektorlere yonlendirmeye ve finansal aracilik maliyetlerini
diistirmeye odaklanmanin 6nemli bir gereklilik oldugunu gostermektedir. Kurumsal
yonetisimin giiclendirilmesi, bilgi asimetrilerinin azaltilmast ve finansal erisimin
genisletilmesi, bu iilkelerde hem finansal istikrar1 hem de siirdiiriilebilir biiylimeyi

destekleyici bir role sahip bir 6zellik olarak goriilmektedir.

Gelismis ekonomilerde, finansal piyasalarin derinliginin korunmasi ve finansal
inovasyonun etkin bigimde denetlenmesi 6n plana ¢ikmaktadir. Sermaye piyasalarinin
seffaflig1, yatirimer giliveninin = siirdiiriilmesi ve risk yoOnetimi kapasitesinin

giiclendirilmesi, uzun vadeli ekonomik istikrar agisindan belirleyici unsurlardir.

Diisiik gelirli iilkelerde ise finansal kapsayiciligin artirilmasi, dijital finansal
hizmetlerin yayginlastirilmasi ve sistemlerin giiclendirilmesi, finansal derinlesmenin
tabana yayilmasini saglayarak biiylime siirecine ivme kazandirabilir. Bu {ilkelerde
finansal okuryazarligin gelistirilmesi, dijital altyapmin giiclendirilmesi ve kamu
destekli finansal yeniliklerin tesvik edilmesi, finansal sistemin daha kapsayici hale

gelmesine katki saglayacaktir.

Tiim tilke gruplart agisindan ortak bir gereklilik ise kurumsal kapasitenin ve finansal
yonetisim kalitesinin artirilmasidir. Finansal regiilasyonlarin bagimsizligi, denetim
kurumlarinin etkinligi ve politika tutarliligi, finansal gelismenin kalic1 ve istikrarli bir

bliylime patikasina doniismesi ig¢in 6n kosuldur.

Ayrica, finansal gelisme politikalarinin yalnizca kisa vadeli biiyiime hedeflerine degil,
uzun vadeli siirdiiriilebilirlik ilkelerine dayanmasi gerekmektedir. Bu gergevede, yesil
finansman, dijital doniisiim yatirimlar1 ve kapsayici finans uygulamalari gibi alanlar,

biiyiimenin kalitesini artirmanin yani sira ekonomik dayanikliligi da gii¢lendirebilir.

Finansal sistemin iki temel bileseni olan kurumlar ve piyasalar, ekonomik biiylime
iizerinde birbirini tamamlayan ancak farkli yonlerde etkiler yaratmaktadir. Bu nedenle

politika yapicilar, finansal kurumlarin verimliligini artirirken, finansal piyasalarin
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derinligini ve rekabet kapasitesini gliglendiren biitiinciil bir kalkinma yaklagimi
benimsemelidir. Boyle bir strateji, finansal istikrar1 koruyarak siirdiiriilebilir, kapsayici

ve direngli bir ekonomik biiylime yapisinin olusturulmasina katki saglayacaktir.
Cikar Catismasi1 Beyam

Yazarlar, bildirilen ¢aligmayi etkileyebilecek herhangi bir finansal ¢ikar veya kisisel

iliski bulunmamaktadir.
Etik Onay

Bu ¢aligma igin etik kurul onay1 gerekli degildir, ¢iinkii arastirma insan katilimcilardan
veya hayvanlardan veri toplamamis, deneysel bir miidahale igermemis ve kamuya agik

ikincil kaynaklardan elde edilen verilerle ytirtitiilmustiir.
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