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Özet 

Bu çalışma, 1990–2021 dönem.nde 68 ülkey. kapsayan b.r örneklem üzer.nden f.nansal 
gel.şm.şl.ğ.n ekonom.k büyüme üzer.ndek. etk.ler.n. .ncelemekted.r. Çalışma, Gayr. Saf. Yurt.ç. 
Hasıla’nın harcama yöntem. b.leşenler. çerçeves.nde yürütülmüş ve f.nansal gel.şm.şl.k, 
F.nansal Gel.şme Endeks.’n.n .k. alt boyutu olan F.nansal Kurumlar Gel.şme Endeks. .le 
F.nansal P.yasalar Gel.şme Endeks. aracılığıyla ölçülmüştür. Kısa döneml. dalgalanmaların 
etk.s.n. sınırlamak amacıyla ver.ler beşer yıllık ortalamalar hâl.ne get.r.lm.ş; geçm.ş dönem 
etk.ler.n. hesaba katmak .ç.n .se d.nam.k panel ver. anal.z tekn.kler.nden Arellano–Bond 
Genelleşt.r.lm.ş Momentler Tahm.nc.s. kullanılmıştır. Bulgular, f.nansal kurumlar endeks.n.n 
büyüme üzer.nde olumsuz, f.nansal p.yasalar endeks.n.n .se olumlu etk.ler yarattığını 
göstermekted.r. Ayrıca sab.t sermaye yatırımları, kamu harcamaları, hanehalkı tüket.m. ve 
.hracatın büyümey. destekled.ğ.; .thalatın .se büyümey. zayıflattığı tesp.t ed.lm.şt.r. Sonuçlar, 
f.nansal s.stem.n b.leşenler.n.n ekonom.k büyümeye farklı yön ve mekan.zmalarla etk. ett.ğ.n. 
ortaya koymakta ve pol.t.ka yapıcıların f.nansal kalkınma stratej.ler.nde bu b.leşenler. ayrı ayrı 
değerlend.rmes. gerekt.ğ.n. vurgulamaktadır. Çalışma, f.nansal gel.şm.şl.ğ.n ekonom.k büyüme 
üzer.ndek. etk.s.n. f.nansal kurumlar ve f.nansal p.yasalar ayrımıyla ele alarak l.teratüre öneml. 
b.r metodoloj.k ve kavramsal katkı sunmaktadır. Mevcut çalışmaların çoğu, f.nansal gel.şmey. 
tek boyutlu b.r endeks üzer.nden değerlend.r.rken, bu çalışma .k. b.leşen. ayrı ayrı anal.z ederek 
f.nans–büyüme .l.şk.s.n.n heterojen yapısını ortaya koymuştur. Ayrıca d.nam.k panel ver. 
yaklaşımıyla geçm.ş dönem etk.ler.n. modele dâh.l ederek, f.nansal gel.şmen.n büyüme 
üzer.ndek. zamana bağlı etk.ler.n. .ncelem.ş ve bu yönüyle öncek. kes.tsel anal.zlerden 
farklılaşmıştır. Gen.ş b.r ülke örneklem. ve uzun b.r zaman aralığı kapsaması bakımından, 
bulgular hem genelleneb.l.rl.ğ. hem de yapısal dönüşüm süreçler.n.n karşılaştırmalı 
değerlend.r.lmes.n. mümkün kılmaktadır. Bu çerçevede çalışma, f.nansal gel.şmen.n ekonom.k 
büyüme üzer.ndek. etk.ler.n.n yalnızca yönünü değ.l, hang. kanallar aracılığıyla gerçekleşt.ğ.n. 
de açıklayarak l.teratürdek. teor.k ve amp.r.k boşluklara özgün b.r katkı sağlamaktadır. 

Anahtar Kel-meler: F.nansal gel.şm.şl.k boyutları, ekonom.k büyüme, Arellano-Bond GMM. 

JEL Kodu: G20, C23, O16 
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Assess8ng the Impact of F8nanc8al Inst8tut8ons and F8nanc8al Markets on 

Econom8c Growth: Ev8dence From a Dynam8c Panel Data Analys8s 

 

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, O16  
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G"r"ş 

Ekonom8k büyüme, gel8r dağılımına bağlı olarak b8r ülken8n refah sev8yes8n8 artırmanın 

ve yoksulluğu azaltmanın temel gereks8n8m8 olarak değerlend8r8lmekte, bu nedenle 

sürdürüleb8l8r ekonom8k büyümey8 teşv8k eden faktörler8n bel8rlenmes8 büyük önem 

arz etmekted8r. İkt8sat yazınında f8z8k8 ve beşerî sermaye b8r8k8m8, teknoloj8k 8lerleme, 

8novasyon ve kurumsal kal8te g8b8 çeş8tl8 faktörler büyümen8n bel8rley8c8ler8 olarak öne 

sürülmekted8r. Bununla b8rl8kte, ekonom8de mal ve h8zmet üret8m8n8n kapas8tes8n8 ve 

kal8tes8n8 bel8rleyen bu faktörler8n gel8ş8m8nde f8nansmana er8ş8m8n kr8t8k rolü d8kkate 

alındığında f8nansal s8stem8n der8nl8ğ8 ve 8st8krarı olarak tanımlanan f8nansal 

gel8şm8şl8ğ8n de ekonom8k büyüme üzer8nde bel8rley8c8 olduğu kabul ed8lmekted8r. 

F8nansal s8stem8n gel8şm8şl8ğ8, ekonom8k faal8yetler8 hem arz hem de talep yönünden 

etk8lemekted8r. F8nansal der8nl8ğ8n sağlandığı b8r ortamda, başta kred8 kanalı olmak 

üzere f8nansmana er8ş8m olanaklarının gen8şlemes8 hem f8rmaların sab8t sermaye 

yatırımlarını hem de hanehalkının tüket8m harcamalarını desteklemekted8r. Bu durum, 

özell8kle makroekonom8k dalgalanmaların yaşandığı dönemlerde p8yasa aktörler8n8n 

d8renc8n8 artırırken, ekonom8k faal8yetler8n gel8ş8m8 yönündek8 fırsatları artırmaktadır 

(Beck vd., 2007). D8ğer taraftan, f8nansal der8nl8ğ8n p8yasa aktörler8 ve ekonom8 

açısından yarattığı olumlu etk8ler, büyük oranda f8nansal 8st8krarın varlığına bağlı 

bulunmaktadır. N8tek8m f8nansal 8st8krar sağlanamadığında, artan bel8rs8zl8kler ve 

yüksek r8sk pr8mler8 neden8yle kaynak tahs8s8 bozulmakta, tüket8m ve yatırımları 

f8nanse eden kred8 mekan8zmalarının etk8nl8ğ8 azalmaktadır. Bu durum 8se ekonom8k 

faal8yetler8n yavaşlamasına neden olurken, ekonom8k büyüme performansı 

zayıflamaktadır (M8shk8n, 1997). Dolayısıyla, f8nansal der8nl8ğ8n ve f8nansal 8st8krarın 

genel b8r tanımı olarak değerlend8r8len f8nansal gel8şm8şl8k ekonom8n8n arz ve talep 

yönünü desteklerken, ekonom8k büyümen8n kal8te ve performansını olumlu yönde 

etk8lemekted8r. 

F8nansal s8stem8n gel8şm8şl8ğ8 yalnızca kısa dönem değ8l, uzun vadel8 büyüme 

d8nam8kler8 açısından da bel8rley8c8 rol oynamakta ve büyümen8n sürdürüleb8l8rl8ğ8ne 

öneml8 katkılar sağlamaktadır. L8teratürde, f8nansal s8stem ve ekonom8k büyüme 

arasındak8 8l8şk8, Schumpeter (1911) tarafından yapılan çalışmaya dayanmaktadır. 

Schumpeter, f8nansal aracıları, özell8kle de bankaları, ekonom8dek8 yen8l8kç8 

g8r8ş8mc8ler8 tesp8t ederek kaynak sağlamaları neden8yle teknoloj8k 8novasyonun, 
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dolayısıyla da ekonom8k büyümen8n 8t8c8 gücü olarak tanımlamıştır. Buna göre, 8y8 

8şleyen b8r f8nansal s8stem, kıt olan tasarrufları en ver8ml8 üret8m alanlarına 

yönlend8rerek sermaye b8r8k8m8n8 ve ver8ml8l8k artışını teşv8k etmekted8r. F8nansal 

s8stem, sadece tasarrufları mob8l8ze etmekle kalmamakta, aynı zamanda b8lg8 

as8metr8s8n8 azaltmakta, r8skler8 çeş8tlend8rerek dağıtmakta, 8şlem mal8yetler8n8 

düşürmekte ve 8şletmeler üzer8nde kurumsal yönet8m fonks8yonu görerek kaynakların 

etk8n dağılımını sağlamaktadır.  

Schumpeter'8n f8nansal s8steme 8l8şk8n bu yaklaşımları devam eden süreçte Goldsm8th 

(1969), McK8nnon (1973), Shaw (1973) g8b8 öneml8 8kt8satçılar tarafından 

gel8şt8r8lm8şt8r. Goldsm8th (1969), ülkeler8n gel8şm8şl8k düzey8 arttıkça f8nansal 

aracıların toplam üret8mdek8 payının arttığını, dolayısıyla f8nansal gel8şm8şl8k 8le 

ekonom8k faal8yetler arasındak8 8l8şk8n8n poz8t8f yönlü olduğunu 8ler8 sürmüştür. 

McK8nnon (1973) ve Shaw (1973) 8se devlet8n banka sah8pl8ğ8n8 el8nde tutmasını, 

yapılacak 8şlemler üzer8nde tasarruflarda bulunmasını ve uluslararası sermaye 

akımlarına yönel8k kontrol uygulamalarını “f8nansal baskılama” olarak tanımlamış, bu 

durumun ekonom8k büyümey8 engelled8ğ8n8 8ler8 sürmüşlerd8r. D8ğer taraftan, f8nansal 

l8beral8zasyon ve f8nansal gel8şmen8n yatırımların hacm8n8 ve ortalama ver8ml8l8ğ8n8 

artıracağını, dolayısıyla ekonom8k büyümey8 poz8t8f yönde etk8leyeceğ8n8 

vurgulamışlardır. 

Büyüme d8nam8kler8 açısından f8nansal gel8şm8şl8ğ8n etk8ler8n8 araştıran çalışmalar 

8çer8s8nde, K8ng ve Lev8ne (1993), f8nansal gel8şmen8n f8z8ksel sermaye ve üretkenl8k 

artışıyla, dolayısıyla da ekonom8k büyümeyle güçlü b8r 8l8şk8s8 oluğunu savunurken, Al 

Yous8f (2002), gel8şmekte olan ülkeler8 d8kkate alarak yaptığı çalışmada, f8nansal 

gel8şme 8le ekonom8k büyüme 8ç8n karşılıklı olarak nedensell8k 8l8şk8s8n8n olduğunu 

8fade etmekted8r. Calderon ve Lu8 (2003) 8se bu ç8ft yönlü nedensell8ğ8n artan f8nansal 

der8nl8k neden8yle gel8şmekte olan ülkelerde gel8şm8ş ülkelere nazaran daha güçlü 

olduğunu, büyüme üzer8nde f8nansal gel8şmen8n etk8s8n8n sermaye b8r8k8m8 ve 

ver8ml8l8kler yolu 8le gerçekleşt8ğ8n8 bel8rtm8şlerd8r. Benzer şek8lde F8sman ve Love 

(2004), f8nansal gel8şmen8n kaynak tahs8s8nde ver8ml8l8ğ8 artırarak ş8rketler8n ve 

sektörler8n gel8ş8m8n8 destekled8ğ8, bu nedenle ekonom8k büyümey8 olumlu yönde 

etk8led8ğ8 bulgusuna ulaşmışlardır. Agh8on, vd. (2005) çalışmasında 8se f8nansal 

gel8şmen8n ülke ekonom8ler8 arasında yakınsama sağladığını, bu yakınsamanın 
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sermaye b8r8k8m8nden z8yade toplam faktör ver8ml8l8ğ8ndek8 artışlar yoluyla 

gerçekleşt8ğ8n8 bel8rtm8şlerd8r. 

Bu çalışmada, f8nansal gel8şmen8n ekonom8k büyüme üzer8ndek8 etk8ler8n8n, kurumlar 

ve p8yasalar eksen8nde ayrı ayrı 8ncelenmes8 amaçlanmıştır. Bu bağlamda, 1990-2021 

dönem8n8 kapsayan çalışmada, farklı gel8şm8şl8k sev8yeler8ne sah8p 68 ülken8n ver8ler8 

kullanılmıştır. Refah gösterges8 olarak k8ş8 başına reel GSYH büyümes8; yatırım 

kapas8tes8n8 tems8len sab8t sermaye yatırımları, tüket8m d8nam8kler8n8 yansıtmak üzere 

hanehalkı tüket8m harcamalarının GSYH 8çeres8ndek8 payı ve genel devlet n8ha8 

tüket8m harcamalarının GSYH 8çeres8ndek8 payı, dış ekonom8k 8l8şk8ler8 göstermek 

amacıyla 8se 8hracat ve 8thalat değerler8 modele dâh8l ed8lm8şt8r. F8nansal gel8şmen8n 

ölçümünde 8se, F8nansal Gel8şme Endeks8’n8n 8k8 alt b8leşen8 olan F8nansal Kurumlar 

Gel8şme Endeks8 8le F8nansal P8yasalar Gel8şme Endeks8 ayrı ayrı değerlend8r8lm8şt8r. 

F8nansal Kurumlar Endeks8, bankalar, s8gorta ş8rketler8, emekl8l8k fonları g8b8 f8nansal 

aracılar tarafından sunulan h8zmetler8n kapsamını, er8ş8leb8l8rl8ğ8n8 ve etk8nl8ğ8n8 ölçen 

b8leş8k b8r gösterged8r. Bu endeks; özel sektör kred8ler8n8n GSYH’ye oranı, s8gorta 

pr8mler8, emekl8l8k fonlarının büyüklüğü, banka şube ve ATM yoğunluğu g8b8 f8nansal 

aracılık kapas8tes8n8 yansıtan unsurları 8çermekted8r. F8nansal P8yasalar Endeks8 8se 

sermaye p8yasalarının der8nl8ğ8, l8k8d8tes8 ve 8şley8ş etk8nl8ğ8n8 ölçen göstergelerden 

oluşmaktadır. Borsa kap8tal8zasyonu, h8sse sened8 ve borçlanma sened8 8hraçları, 

f8rmaların p8yasa değer8 (8lk on büyük f8rma har8ç) ve 8şlem hac8mler8 bu endeks8n 

temel b8leşenler8n8 oluşturur. Böylece endeks, f8rmaların sermayeye er8ş8m kanallarının 

çeş8tl8l8ğ8n8 ve p8yasa tabanlı f8nansal s8stem8n gel8şm8şl8k düzey8n8 ortaya koymaktadır. 

Bu yönüyle çalışmanın, l8teratürde sınırlı sayıdak8 araştırmada görülen ayrıntılı b8r 

perspekt8f sunması hedeflenmekted8r. Çalışmada, değ8şkenler arasındak8 d8nam8k 

8l8şk8ler8 ve olası gec8kmel8 etk8ler8 yakalayab8lmek amacıyla d8nam8k panel ver8 anal8z8 

yöntem8 kullanılmıştır.  

Çalışmanın l8teratüre en öneml8 katkısı, f8nansal gel8şm8şl8ğ8 yalnızca genel endeksler 

veya manşet göstergeler üzer8nden değerlend8rmek yer8ne, onu oluşturan 8k8 temel 

b8leşen8n – f8nansal kurumlar ve f8nansal p8yasalar – ekonom8k büyüme üzer8ndek8 

etk8ler8n8 karşılaştırmalı olarak anal8z etmes8d8r. Bu yaklaşım, l8teratürde yaygın 

b8ç8mde kullanılan tek boyutlu ölçüm anlayışının ötes8ne geçerek, f8nans–büyüme 

8l8şk8s8n8n çok katmanlı doğasını ortaya koymaktadır. Böylece, söz konusu boşluğu 
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g8dermey8 amaçlayarak f8nansal kurumlar 8le f8nansal p8yasaların etk8ler8n8 ayrı ayrı 

ortaya koymakta; böylece pol8t8ka yapıcılar açısından ekonom8k büyümey8 destekley8c8 

stratej8ler8n tasarımında hang8 boyutun öncel8klend8r8lmes8 gerekt8ğ8ne da8r somut, 

ölçüleb8l8r ve pol8t8ka açısından anlamlı b8r çerçeve sunmaktadır.  Çalışmada “F8nansal 

kurumlar ve f8nansal p8yasaların ekonom8k büyüme üzer8ndek8 etk8ler8 yön, büyüklük 

ve pol8t8ka çıkarımları açısından b8rb8r8nden farklı mıdır?” sorusuna cevap 

aranmaktadır. Çalışma sorusu kapsamında oluşturulan h8potez8 8se şu şek8lded8r: 

H01: F8nansal s8stem8n b8leşenler8 olan f8nansal kurumlar ve f8nansal p8yasalar, 

ekonom8k büyüme üzer8nde homojen etk8lere sah8pt8r. 

Bu h8potez, 1990–2021 dönem8nde 68 ülkey8 kapsayan b8r ver8 set8 kullanılarak 

Arellano–Bond GMM tahm8n yöntem8 8le test ed8lm8şt8r. Çalışmanın özgün katkısı, 

f8nansal gel8şm8şl8ğ8 b8leşen düzey8nde ele alarak, pol8t8ka yapıcılar açısından tek 

boyutlu f8nansal kalkınma stratej8ler8n8n gel8şt8r8lmes8 gerekl8l8ğ8n8 ortaya koyması ve 

f8nans–büyüme 8l8şk8s8n8n çok yönlü yapısını anal8t8k b8ç8mde açığa çıkarmasıdır. 

L"teratür 

F8nansal gel8şme 8le ekonom8k büyüme arasındak8 8l8şk8n8n yönü ve n8tel8ğ8, 

makroekonom8 l8teratürünün en köklü ve tartışmalı alanlarından b8r8 olmaya devam 

etmekted8r. Erken dönem yaklaşımlar (Goldsm8th, 1969; McK8nnon, 1973; 

Schumpeter, 1911; Shaw, 1973), f8nansal s8stem8n etk8n 8şley8ş8n8n sermaye b8r8k8m8, 

teknoloj8k yen8l8k ve uzun döneml8 refah artışı 8ç8n temel b8r 8t8c8 güç olduğunu ortaya 

koymuştur. Tak8p eden dönemde gel8şt8r8len teor8k ve amp8r8k çalışmalar, f8nansal 

gel8şm8şl8ğ8n yalnızca f8nansal der8nl8k göstergeler8yle değ8l; er8ş8m, ver8ml8l8k ve 

8st8krar g8b8 çok boyutlu unsurlarla değerlend8r8lmes8 gerekt8ğ8n8 vurgulamıştır (Beck, 

2011; Dem8rgüç-Kunt & Lev8ne, 2008). 

Bu çerçevede, Sv8rydzenka (2016) tarafından gel8şt8r8len F8nansal Gel8şm8şl8k Endeks8, 

f8nansal s8stem8n ekonom8k büyüme üzer8ndek8 etk8ler8n8 b8leşen düzey8nde 

ayrıştırarak 8ncelemeye olanak sağlamaktadır. L8teratürde f8nansal kurumlar, tasarruf 

mob8l8zasyonu, kred8 tahs8s8 ve r8sk yönet8m8 8şlevler8yle; f8nansal p8yasalar 8se 

sermaye er8ş8m8, r8sk çeş8tlend8rmes8 ve yatırım kolaylaştırıcı roller8yle b8rb8r8nden 

ayrılmakta, bu nedenle büyüme üzer8ndek8 etk8ler8 heterojen b8ç8mde ortaya 

çıkmaktadır (Beck & Lev8ne, 2003). N8tek8m, bazı çalışmalarda f8nansal kurum 
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gel8ş8m8n8n bel8rl8 koşullar altında büyümey8 sınırlayab8leceğ8 (Marcon8 & Upper, 

2017), buna karşılık f8nansal p8yasa gel8ş8m8n8n daha 8st8krarlı b8ç8mde poz8t8f etk8ler 

ürett8ğ8 bel8rt8lm8şt8r (Kazm8, 2020; Na8k & Padh8, 2016). 

Son yıllarda l8teratürde f8nansal kapsayıcılık da öne çıkan b8r tema hal8ne gelm8şt8r. 

Bankacılık h8zmetler8ne er8ş8m8n gen8şlemes8, düşük mal8yetl8 f8nansman 8mkânlarının 

artırılması ve dezavantajlı grupların s8steme entegrasyonu, hem gel8r eş8ts8zl8ğ8n8 

azaltma hem de kapsayıcı büyüme sağlama potans8yel8 taşımaktadır (Bhandar8 & 

Moh8te, 2020; García vd., 2019; S8ngh & Pushkar, 2019). Bununla b8rl8kte, aşırı 

f8nansal serbestleşmen8n neden olab8leceğ8 kırılganlıklar (Safuan vd., 2021), küresel 

kr8zler8n ortaya çıkardığı yapısal r8skler (Sahay vd., 2015) ve kurumsal kal8ten8n 

bel8rley8c8 rolü (Acheampong vd., 2020; Köse vd., 2006) d8kkatle ele alınması gereken 

hususlardır. 

F8nansal gel8şmen8n büyüme üzer8ndek8 etk8s8n8n her zaman doğrusal olmadığını, 

bel8rl8 b8r eş8ğ8n aşılmasından sonra marj8nal get8r8ler8n azaldığını gösteren güncel 

çalışmalarda bulunmaktadır (Dwumfour & Gyamf8, 2020). Bu durum, f8nansal 

gel8şmen8n tek başına büyümey8 garant8 etmed8ğ8n8; etk8n sonuçların ancak güçlü 

ekonom8k ve s8yas8 kurumlar aracılığıyla sağlanab8leceğ8n8 ortaya koymaktadır 

(Mur8nde, 2011). N8tel8kl8 kurumlar, kaynak tahs8s8n8n etk8nl8ğ8n8 artırarak ve p8yasa 

aksaklıklarını azaltarak f8nansal gel8şmen8n büyümeye katkısını güçlend8r8rken, 

kurumsal zaf8yet yaşayan ekonom8ler bu potans8yelden yeter8nce yararlanamamaktadır. 

Ayrıca, l8teratürde f8nansal s8stem8n 8k8 b8leşen8n8n —bankacılık sektörü ve sermaye 

p8yasalarının— tamamlayıcı 8şlevlerle b8rl8kte gel8şt8r8lmes8 gerekt8ğ8 yönünde güçlü 

b8r uzlaşı bulunmaktadır. Marwa vd. (2022) bu 8k8 yapının eş zamanlı 

güçlend8r8lmes8n8n büyüme üzer8ndek8 etk8ler8 artırdığını 8ler8 sürerken, Dem8rgüç-

Kunt ve Lev8ne (2008) de bu tamamlayıcılığın f8nansal 8st8krar ve büyüme 8ç8n kr8t8k 

olduğunu vurgulamaktadır. Dolayısıyla, pol8t8ka tasarımında yalnızca tek b8r f8nansal 

kanalın gel8şt8r8lmes8ne odaklanmak yer8ne, s8stem8n bütüncül b8r perspekt8fle ele 

alınması gerekmekted8r. 

Bu doğrultuda, 21. yüzyılın dönüşen ekonom8k yapısında pol8t8ka öner8ler8n8n yalnızca 

f8nansal s8stem8n büyüklüğüne değ8l, yapısına, etk8nl8ğ8ne ve kurumsal kapas8tes8ne 

odaklanması önem taşımaktadır. Mevcut çalışmalar, pol8t8ka yapıcıların f8nansal 
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kurumlar 8le p8yasalar arasındak8 yapısal farklılıkları d8kkate alarak rekabet8, 

ver8ml8l8ğ8 ve kapsayıcılığı artıran; aynı zamanda makroekonom8k 8st8krarı koruyan 

stratej8ler gel8şt8rmeler8 gerekt8ğ8n8 göstermekted8r (Tr8anto vd., 2021). 

Bu bağlamda çalışmanın, l8teratüre 8k8 temel noktada katkı sağlaması beklenmekted8r. 

İlk olarak, f8nansal gel8şmen8n ekonom8k büyüme üzer8ndek8 etk8ler8 bağlamsal 

etk8ler8n sönümlend8ğ8 manşet endeksler üzer8nden değ8l, alt b8leşenler (f8nansal 

kurumlar ve f8nansal p8yasalar) düzey8nde 8ncelemekt8r. Yalnızca “manşet” n8tel8kl8, 

toplam endeks değerler8 üzer8nden yapılan anal8zler bu heterojen yapıyı göz ardı 

edeb8leceğ8nden, pol8t8ka çıkarımlarında yanıltıcı sonuçlar doğurab8lmekted8r 

(Dem8rgüç-Kunt & Lev8ne, 2008). Dolayısıyla b8leşen bazlı ayrıştırma yaklaşımı, 

f8nansal kurumlar 8le f8nansal p8yasaların ekonom8k büyümeye katkılarının ayrı ayrı 

değerlend8r8lmes8ne ve pol8t8ka tasarımında daha 8sabetl8 stratej8ler gel8şt8r8lmes8ne 

8mkân tanımaktadır (Sv8rydzenka, 2016). 

Bu noktada 8k8 boyutun etk8ler8n8n yön ve şekl8n8n farklılık göster8p göstermed8ğ8n8n 

tesp8t8 f8nansal gel8şme stratej8ler8nde f8nansal s8stem8n b8leşenler8n8n etk8ler8n8 

bel8rlemek açısından önem arz etmekted8r. İk8nc8 olarak, anal8z kapsamında 

GSYİH’n8n harcama yöntem8 b8leşenler8n8n (yatırım, kamu harcamaları, hanehalkı 

tüket8m8, 8hracat, 8thalat) ayrı ayrı ele alınması, f8nansal gel8şmen8n büyüme üzer8ndek8 

etk8ler8n8n makroekonom8k talep kanalı üzer8nden nasıl şek8llend8ğ8n8 daha net b8ç8mde 

ortaya koymaktadır. 1990-2021 dönem8n8 kapsayan, 68 ülkey8 8çeren gen8ş b8r panel 

ver8 set8 ve Arellano-Bond GMM tahm8n yöntem8n8n kullanılması 8se bulguların hem 

zamansal kalıcılık hem de nedensell8k açısından güven8l8rl8ğ8n8 güçlend8rmekted8r. 

N8ha8 bulgular, pol8t8ka yapıcılar 8ç8n f8nansal kurumlar 8le p8yasalar arasındak8 

dengen8n önem8n8 vurgularken, büyüme dostu reformların hang8 alanlarda daha etk8l8 

olab8leceğ8ne da8r daha hedefe yönel8k ve 8sabetl8 b8r çerçeve oluşmasına olanak 

sağlayacaktır. 

Ver" ve Yöntem 

Çalışmada, 1990-2021 dönem8n8 kapsayan ve farklı ekonom8k gel8şm8şl8k sev8yeler8ne 

sah8p 681 ülken8n ver8ler8 kullanılmıştır. Refah gösterges8 olarak k8ş8 başına reel GSYH 

 
1 Çalışmada kullanılan 68 ülkenin 27’si gelişmiş, 36’sı gelişmekte olan ve 5’i düşük gelirli ülke kategorisindedir. 
Çalışmada yer alan ülkeler şunlardır: Amerika Birleşik Devletleri, Almanya, Arjantin, Arnavutluk, Avustralya, 
Avusturya, Azerbaycan, Bangladeş, Belarus, Belçika, Brezilya, Bulgaristan, Cezayir, Çekya, Çin, Danimarka, 
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artış oranı; yatırım kapas8tes8, tüket8m d8nam8kler, dış ekonom8k 8l8şk8ler ve f8nansal 

gel8şm8şl8k boyutları modele dâh8l ed8lm8şt8r. 

Ekonom8k dalgalanmalar ve yapısal kırılmaların etk8ler8n8 azaltmak amacıyla, ver8ler 

beşer yıllık dönem ortalamaları şekl8nde düzenlenm8şt8r. Bu kapsamda, 1990-1994, 

1995-1999, 2000-2004, 2005-2009, 2010-2014 ve 2015-2019 şekl8nde altı ayrı dönem 

oluşturulmuştur. COVID-19 pandem8s8n8n yarattığı olağanüstü koşullar neden8yle 

2020-2021 dönem8 8se 8k8 yıllık ortalama olarak hesaplanmıştır (Lev8ne vd., 2000). 

Çalışmada, f8nansal gel8şmen8n ekonom8k büyüme farklılıklarındak8 rolü f8nansal 

gel8şme endeks8 d8kkate alınarak 8rdelenm8şt8r L8teratürde sıkça vurgulandığı üzere, 

f8nansal gel8şme ekonom8k büyüme ve makroekonom8k 8st8krar üzer8nde kr8t8k b8r 

bel8rley8c8d8r. Bu kavram, f8nansal s8stemler8n sunduğu temel 8şlevler8n güçlend8r8lmes8 

anlamına gelmekted8r (Lev8ne, 2005). Söz konusu 8şlevler, hem tasarruf ve yatırım 

kararlarını şek8llend8rmekte hem de kaynakların en ver8ml8 alanlara yönlend8r8lmes8n8 

sağlamaktadır. Bu nedenle, f8nans sektörü; sermaye b8r8k8m8, beşerî sermayen8n 

gel8ş8m8 ve toplam faktör ver8ml8l8ğ8 g8b8 büyümen8n ana unsurları üzer8nde doğrudan 

etk8ye sah8pt8r. Çalışmanın amacı, f8nansal gel8şmen8n ülkeler arasındak8 büyüme 

farklılıklarını açıklayıp açıklamadığını ortaya koymaktır. Bu doğrultuda, F8nansal 

Gel8şme Endeks8; der8nl8k (p8yasa büyüklüğü, l8k8d8te), er8ş8m (f8nansal h8zmetlere 

ulaşılab8l8rl8k) 8le ver8ml8l8k (mal8yet etk8nl8ğ8 ve p8yasa etk8nl8ğ8) boyutlarının 

b8rleş8m8 olarak tanımlanmıştır. Endeks, 8k8 ana alt endeks ve her b8r8 üçer alt 

b8leşenden oluşan toplam altı alt endeksten meydana gelmekted8r (Sv8rydzenka, 2016). 

Ancak bu anal8zde, ver8 kısıtları ve hesaplama farklılıkları neden8yle yalnızca F8nansal 

Kurumlar Gel8şme Endeks8 8le F8nansal P8yasalar Gel8şme Endeks8 d8kkate alınmıştır. 

Öncel8kle, ekonom8k performansı göstermek amacıyla k8ş8 başına GSYH’n8n yıllık 

büyüme oranı (𝐺𝑅𝑊𝑃!) temel alınmıştır. Yatırım faal8yetler8n8 yansıtmak üzere, sab8t 

sermaye oluşumunun GSYH’ye oranı (𝐺𝐹𝐶𝐹𝐺!) modele dâh8l ed8lm8şt8r. Toplam 

taleb8n öneml8 b8r b8leşen8 olan tüket8m harcamaları 8k8 ayrı göstergeyle ele alınmıştır: 

hanehalkı 8le kâr amacı gütmeyen kuruluşların n8ha8 tüket8m harcamalarının GSYH’ye 

 
Ekvador, Endonezya, Esvatini, Fas, Fiji, Finlandiya, Fransa, Gana, Güney Afrika, Hindistan, Hollanda, Hong Kong, 
İngiltere, İrlanda, İspanya, İsveç, İsviçre, İtalya, İzlanda, Japonya, Kamerun, Kanada, Kenya, Kıbrıs, Kolombiya, 
Kore, Lübnan, Lüksemburg, Macaristan, Malezya, Mauritius, Meksika, Mısır, Nijerya, Norveç, Pakistan, Paraguay, 
Peru, Portekiz, Romanya, Rusya, Senegal, Singapur, Slovakya, Suudi Arabistan, Şili, Tayland, Tunus, Türkiye, 
Ukrayna, Yeni Zelanda ve Yunanistan 
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oranı (𝐻𝑁𝐹𝐶𝐸𝐺!) ve genel devlet8n n8ha8 tüket8m harcamalarının GSYH’ye oranı 

(𝐺𝐹𝐶𝐸𝐺!). Dış t8caret8n büyüme üzer8ndek8 etk8ler8n8 ölçmek amacıyla 8se 8hracatın 

(𝐸𝑋𝑃𝐺!) ve 8thalatın (𝐼𝑀𝑃𝐺!) GSYH 8ç8ndek8 payları d8kkate alınmıştır. F8nansal 

gel8şm8şl8k boyutunu ölçmek 8ç8n 8se f8nansal kurumların gel8şm8şl8k düzey8n8 gösteren 

F8nansal Kurumlar Gel8şme Endeks8 (𝐹𝐼!) ve sermaye p8yasalarının der8nl8ğ8n8 ve 

etk8nl8ğ8n8 tems8l eden F8nansal P8yasalar Gel8şme Endeks8 (𝐹𝑀!) kullanılmıştır. 

Çalışmada kullanılan ver8ler, Dünya Bankası ve IMF’n8n resm8 8stat8st8kler8nden elde 

ed8lm8ş ve anal8zler Stata 16 programı gerçekleşt8r8lm8şt8r. 

Çalışmada kullanılan temel denklem şu şek8lde 8fade ed8lmekted8r: 

𝐺𝑟𝑜𝑤𝑡ℎ"! = 𝛼 + 𝜌𝐺𝑟𝑜𝑤𝑡ℎ",!$% + 𝛽%𝐹𝐼"! + 𝛽&𝐹𝑀"! + 𝛾𝑋"! + 𝜀"! (1) 

Denklemde yer alan, 𝐺𝑟𝑜𝑤𝑡ℎ"! k8ş8 başına reel GSYH büyüme oranını, 𝐹𝐼"!, f8nansal 

kurumlar endeks8n8,  𝐹𝑀"!, f8nansal p8yasalar endeks8n8 ve  𝑋"!, sab8t sermaye 

yatırımları, kamu harcamaları, hanehalkı tüket8m8, 8hracat ve 8thalat g8b8 kontrol 

değ8şkenler8n8 tems8l etmekted8r. 

Çalışmada, ekonom8k büyümen8n kend8 gec8kmel8 değerler8nden etk8lend8ğ8 varsayımı 

göz önünde bulundurularak, geçm8ş dönem etk8ler8n8 modele dâh8l etmeye 8mkân 

tanıyan d8nam8k panel ver8 anal8z8 yöntem8 kullanılmıştır. Bu kapsamda, Arellano ve 

Bond (1991) tarafından gel8şt8r8len Genelleşt8r8lm8ş Momentler Tahm8nc8s8 (GMM) 

yöntem8 terc8h ed8lm8şt8r. Bu yaklaşım, hem bağımlı değ8şken8n gec8kmel8 değer8n8n 

modele dâh8l ed8lmes8yle ortaya çıkan 8çsell8k sorununu hem de ülkelere özgü sab8t 

etk8ler8n yol açtığı yanlılığı ortadan kaldırmaya olanak tanımaktadır. Böylece, geçm8ş 

dönem büyüme oranlarının güncel ekonom8k performans üzer8ndek8 etk8s8 daha 

güven8l8r b8ç8mde anal8z ed8leb8lmekted8r. 

Arellano–Bond GMM yöntem8, 8k8 temel aşamadan oluşmaktadır. İlk aşamada, gözlem 

b8r8mler8ne (ülkelere) özgü sab8t etk8ler8 ortadan kaldırmak amacıyla model b8r8nc8 fark 

dönüşümüne tab8 tutulmuştur. Bu 8şlem, zaman 8ç8nde değ8şmeyen faktörler8n etk8s8n8 

g8dererek, tahm8nler8n yapısal tutarlılığını güçlend8rmekted8r. Daha sonra, bağımlı 

değ8şken8n gec8kmel8 değer8n8n hata ter8m8yle korelasyon oluşturab8leceğ8 d8kkate 

alınarak, geçm8ş dönem gözlemler8 araç değ8şken olarak kullanılmıştır. Bu kapsamda, 

𝐺𝑟𝑜𝑤𝑡ℎ",!$% ve daha ger8ye g8den gec8kmeler geçerl8 araçlar olarak bel8rlenm8ş; ayrıca 
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f8nansal kurumlar (FI) ve f8nansal p8yasalar (FM) endeksler8n8n gec8kmeler8 de ek araç 

değ8şkenler8 olarak dâh8l ed8lm8şt8r. Araç sayısının örneklem büyüklüğüne göre aşırı 

artması durumunda model8n tanımlama gücü zayıflayab8leceğ8nden, araç set8 opt8mum 

düzeyde tutulmuş ve araçların geçerl8l8ğ8 Sargan test8 8le doğrulanmıştır. 

Model8n varsayımlarının sağlanıp sağlanmadığını bel8rlemek amacıyla hata ter8mler8 

üzer8nde Arellano–Bond otokorelasyon testler8 (AR(1) ve AR(2)) uygulanmıştır. AR(1) 

test8n8n anlamlı, AR(2) test8n8n 8se anlamsız çıkması, model8n tahm8n sürec8n8n 8çsel 

tutarlılığını desteklemekted8r. Bunun yanı sıra, değ8şen varyans ve yatay kes8t 

bağımlılığı olasılıklarına karşı ek tanısal kontroller gerçekleşt8r8lm8şt8r. Elde ed8len 

sonuçların sağlamlığını artırmak amacıyla tahm8nler 8k8 aşamalı GMM yöntem8 

kullanılarak yapılmıştır. İk8nc8 aşamada, d8rençl8 (robust) standart hatalar kullanılmış; 

böylece heteroskedast8s8teye karşı dayanıklı, 8stat8st8ksel olarak daha güven8l8r sonuçlar 

elde ed8lm8şt8r. 

Çalışmada terc8h ed8len bu yöntem, f8nansal kurumlar ve f8nansal p8yasalar arasındak8 

karşılıklı etk8leş8m8n d8nam8k doğasını d8kkate alarak, f8nansal gel8şmen8n ekonom8k 

büyüme üzer8ndek8 etk8ler8n8 bütüncül ve 8stat8st8ksel olarak tutarlı b8ç8mde anal8z 

etmey8 mümkün kılmaktadır. Arellano–Bond GMM yaklaşımı, kısa zaman boyutuna 

sah8p ancak ülke kapsamı gen8ş panel ver8 setler8 8ç8n uygun b8r yöntem olması 

neden8yle, çalışmanın amp8r8k çerçeves8ne tekn8k açıdan en uygun tahm8n aracı olarak 

değerlend8r8lm8şt8r. 

Bulgular 

D"nam"k Panel Ver" Anal"z" Bulguları 

F8nansal gel8şmen8n ekonom8k büyüme farklılıklarındak8 rolü f8nansal gel8şme endeks8 

d8kkate alınarak 8ncelemek amacıyla Arellano-Bond (AB) GMM tahm8nc8s8 elde 

ed8lm8şt8r (Model 1). Model bulgularına, öncel8kle araç değ8şkenler8n 8çsel tutarlılığını 

değerlend8rmek amacıyla Sargan test8 uygulanmıştır. Teste 8l8şk8n bulgular, tek aşamalı 

tahm8nc8 kullanıldığında araç değ8şkenler8n geçerl8 olmadığını göstermekted8r. Ayrıca, 

Arellano–Bond AR(1) ve AR(2) testler8 8le hata ter8mler8ndek8 otokorelasyon 

8ncelenm8ş; b8r8nc8 dereceden otokorelasyonun mevcut, ancak 8k8nc8 dereceden 

otokorelasyonun 8stat8st8ksel olarak anlamlı düzeyde olmadığı tesp8t ed8lm8şt8r(AR(2) 

8ç8n p>0.05) Bu bulgular, model8n temel varsayımlarıyla uyumlu olmakla b8rl8kte, olası 
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8çsell8k (Sargan Test8 p<0.05) sorunlarını azaltmak amacıyla 8k8 aşamalı GMM 

tahm8nc8s8 (Model 2) terc8h ed8lm8şt8r. 

Model 2 bulguları, 8çsell8k problemler8n8n ortadan kalktığını göstermekted8r (p>0.05). 

Bununla b8rl8kte, l8teratürde GMM tahm8nler8 standart hatalarının aşağı yönlü sapma 

göstereb8leceğ8 (W8ndme8jer, 2005) vurgulandığından, d8rençl8 (robust) standart hatalar 

8le Model 3 kapsamında tahm8nler yen8den elde ed8lm8şt8r. Katsayıların yönü ve 

büyüklüğü korunmuş, yalnızca anlamlılık düzeyler8nde sınırlı değ8ş8mler gözlenm8şt8r 

D8rençl8 hatalar 8le tahm8n ed8len Model 3 bulgularına göre, sab8t sermaye yatırımları, 

kamu harcamaları, hanehalkı tüket8m8 ve 8hracat ekonom8k büyümey8 poz8t8f yönde 

etk8lerken; 8thalatın büyüme üzer8ndek8 etk8s8 negat8ft8r. Sab8t sermaye yatırımlarının 

poz8t8f etk8s8, üret8m kapas8tes8n8n artırılmasının büyüme açısından bel8rley8c8 

olduğunu; kamu harcamalarının poz8t8f etk8s8 8se mal8ye pol8t8kalarının toplam taleb8 

destekley8c8 rolünü doğrulamaktadır. Buna karşılık 8thalatın negat8f etk8s8, dışa 

bağımlılığın ve 8thalat 8kames8 eks8kl8ğ8n8n büyüme üzer8nde sınırlayıcı b8r unsur 

olduğunu göstermekted8r. 

Çalışmanın odağını oluşturan f8nansal gel8şme göstergeler8ne 8l8şk8n bulgular 

8ncelend8ğ8nde, F8nansal Kurumlar Gel8şme Endeks8’n8n ekonom8k büyümey8 olumsuz 

yönde etk8led8ğ8, F8nansal P8yasalar Gel8şme Endeks8’n8n 8se büyüme üzer8nde olumlu 

etk8ye sah8p olduğu görülmüştür. N8tek8m, gel8şm8ş f8nansal p8yasaların ekonom8k 

büyümey8 destekley8c8, buna karşın f8nansal kurumlar alanında yaşanan yapısal veya 

ver8ml8l8k sorunlarının büyüme üzer8nde kısıtlayıcı etk8ler yaratab8leceğ8 8fade 

ed8leb8lmekted8r. Dolayısıyla, f8nansal s8stem8n farklı b8leşenler8n8n büyüme üzer8ndek8 

etk8ler8n8n yönü ve büyüklüğü, pol8t8ka tasarımında ayrı ayrı d8kkate alınması gereken 

unsurlar olarak öne çıkmaktadır. 

F8nansal kurumlar endeks8, özel sektör tarafından kullanılan kred8ler, emekl8l8k fonları, 

s8gorta pr8mler8, banka şube ve ATM sayıları ve bankacılık sektörüne 8l8şk8n farklı 

faal8yetler8 yansıtan göstergelerden oluşmaktadır. Endeks8n büyümeye olumsuz etk8s8, 

özell8kle bankacılık sektöründek8 gel8ş8m8n bel8rl8 koşullarda ekonom8k büyüme 

üzer8nde sınırlayıcı etk8ler yaratab8leceğ8ne 8şaret etmekted8r. Bu durum, kred8 

gen8şlemes8n8n ver8ms8z alanlara yönelmes8, f8nansal aracılık mal8yetler8n8n yüksekl8ğ8 

veya kurumsal yapının etk8n 8şlememes8 g8b8 faktörlerle açıklanab8l8r. Ayrıca f8nansal 
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kurumların, özell8kle f8nansal ver8ml8l8k açısından, f8nansal p8yasalardan daha güçlü b8r 

ekonom8k karmaşıklık etk8s8ne sah8p olduğu b8l8nmekted8r. 

D8ğer taraftan, borsa kap8tal8zasyonu, h8sse sened8 değer8, borçlanma sened8, f8rmaların 

(8lk onda yer alan f8rmalar har8ç) p8yasa değer8 ve borsa 8şlem hac8mler8 g8b8 çeş8tl8 

göstergelerden oluşan f8nansal p8yasalar endeks8n8n büyümeye olumlu etk8s8, özell8kle 

ş8rketler8n f8nansmana er8ş8m8n8n kolaylaşması, p8yasa yoğunlaşmasının dengelenmes8 

ve rekabetç8 p8yasa koşullarının güçlenmes8 yoluyla büyümeye katkı sağlayab8leceğ8n8 

göstermekted8r. Katsayıların zıt yönlü 8şaretler8 ve anlamlılık düzeyler8, f8nansal s8stem 

b8leşenler8n8n büyüme üzer8ndek8 etk8ler8n8n homojen olmadığını, dolayısıyla H₀₁ 

h8potez8n8n redded8ld8ğ8n8 göstermekted8r. 

Bu bulgu, f8nansal gel8şmen8n büyümey8 tek yönlü ve doğrusal b8r b8ç8mde 

etk8lemed8ğ8n8; aks8ne, kurumlar ve p8yasaların farklı 8şlevler8 neden8yle bu 8l8şk8n8n 

bağlama duyarlı ve heterojen b8r yapıya sah8p olduğunu ortaya koymaktadır. 

Ülke grupları d8kkate alındığında, gel8şm8ş ekonom8lerde f8nansal p8yasaların etk8s8 

daha bel8rg8n ve 8stat8st8ksel olarak anlamlıdır. Buna karşılık, gel8şmekte olan ülkelerde 

f8nansal kurumların etk8s8 sınırlı, f8nansal p8yasaların etk8s8 8se daha zayıf ancak poz8t8f 

yönlüdür. Bu farklılık, f8nansal der8nl8k, kurumsal kapas8te ve p8yasa yapısındak8 

heterojenl8ğ8n büyüme üzer8ndek8 as8metr8k etk8ler8n8 ortaya koymaktadır. 

F8nansal s8stem8n 8k8 temel b8leşen8 – kurumlar ve p8yasalar – ekonom8k büyüme 

üzer8nde zıt yönlü etk8ler üretmekted8r. F8nansal kurumlarda yapısal reformların, kred8 
tahs8s8nde etk8nl8ğ8n ve kurumsal kal8ten8n artırılması; f8nansal p8yasalarda 8se der8nl8k, 

l8k8d8te ve yatırımcı güven8n8n güçlend8r8lmes8, sürdürüleb8l8r büyüme pol8t8kaları 

açısından kr8t8k öneme sah8pt8r. 
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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!"#$ 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 
𝐹𝐼!" -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 
𝜇% -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 Test. (44) 17.983∗∗∗ 0.021 9.192 0.326   
AR(1) −	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 

 
𝐺𝑅𝑊𝑃!" = 𝜇% + 𝑎$𝐺𝑅𝑊𝑃!"#$ + 𝑎'𝐺𝐹𝐶𝐹𝐺!" + 𝑎(𝐺𝐹𝐶𝐸𝐺!"#$ + 𝑎)𝐻𝑁𝐺𝐶𝐸𝐺!" + 𝑎*𝐸𝑋𝑃𝐺!" + 𝑎+𝐼𝑀𝑃𝐺!" + 𝑎,𝐹𝐼!" + 𝑎-𝐹𝑀!" + 𝑢$!" 

 
Tek Aşamalı GMM tahm.nc. Model 1, İk. aşamalı GMM tahm.nc.s. Model 2 ve D.rençl. standart hatalarla İk. Aşamalı GMM model. Model 3:.le 

göster.lm.şt.r. 

Modelde katsayılar yanında yer alan yıldız .şaretler. .stat.st.ksel anlamlılık düzeyler.n. göstermekted.r: *p<%10, **p<%5 , *** p<%1 
Not: Tablodak. sonuçlara göre, gec.kmel. büyüme değ.şken. (〖GRWP〗_(.t-1)) %1 düzey.nde anlamlı bulunmuştur ve büyüme d.nam.kler.n.n sürekl.l.ğ.n. 
göstermekted.r. Kamu harcamaları, hanehalkı tüket.m. ve .hracat değ.şkenler. çoğunlukla %5 anlamlılık düzey.nde, sab.t sermaye oluşumu değ.şken. .se %10 
anlamlılık düzey.nde poz.t.f etk.ye sah.pt.r (p kuyruk olasılığı değerler.). Buna karşılık .thalat .le f.nansal kurumlar endeks. (FI) büyüme üzer.nde .stat.st.ksel 
olarak anlamlı ve negat.f etk. göstermekted.r (p<0.01). F.nansal p.yasalar endeks. (FM) .se büyüme üzer.nde poz.t.f ve anlamlı b.r etk.de bulunmuştur 
(p<0.05). Model geçerl.l.ğ.n. test eden tanısal .stat.st.kler Sargan test. ve Arellano–Bond otokorelasyon testler. .le doğrulanmıştır. Sargan test. sonuçları, 
kullanılan araç değ.şkenler.n geçerl. olduğunu göstermekte; AR(1) test.n.n anlamlı, AR(2) test.n.n .se anlamsız çıkması, model.n tutarlılığına .şaret etmekted.r. 
Wald test. sonuçları model.n genel olarak .stat.st.ksel olarak anlamlı olduğunu tey.t etmekted.r (p<0.01). 
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Teor" Perspekt"f"nden Bulguların Değerlend"r"lmes" 

Büyüme teor8ler8nde yatırımların oynadığı kr8t8k rol göz önüne alındığında, 

yatırımların büyümey8 destekley8c8 b8r etk8ye sah8p olması teor8yle örtüşmekted8r. 

Keynesyen yaklaşım 8se, talep yönlü bakış açısıyla, kamu n8ha8 tüket8m harcamalarının 

ekonom8k büyümeye katkısını öngörmekted8r. Bu bulgular, sadece amp8r8k b8r tesp8t 

olmanın ötes8nde hem yatırımın üret8m kapas8tes8n8 artırıcı hem de kamu 

harcamalarının toplam taleb8 destekley8c8 rolünü doğrulamaktadır. Sab8t sermaye 

oluşumu (Blomstrom vd., 1993;  Kwan vd., 1999) ve kamu harcamaları (Alshammary 

vd., 2022; Barro, 1990; Lo8z8des ve Vamvoukas, 2005) açısından l8teratürle bulgular 

desteklemekted8r. 

Teor8k çerçevede, tüket8m harcamalarına 8l8şk8n olarak gel8şt8r8len farklı yaklaşımlar2 

tüket8m düzey8n8 bel8rleyen faktörler konusunda farklı varsayımlar ortaya koymaktadır. 

Ancak bu yaklaşımlar arasındak8 metodoloj8k ve kavramsal farklılıklara rağmen, 

tüket8m8n hem talep hem de arz yönlü etk8ler8 bakımından ekonom8k büyümede kr8t8k 

b8r rol oynadığı yönünde genel b8r uzlaşı bulunmaktadır. Hanehalkı n8ha8 tüket8m 

harcamalarının büyüme üzer8nde poz8t8f etk8s8, özell8kle Keynesyen bakış açısı 8le 

Mutlak Gel8r H8potez8’n8n öngörüler8yle örtüşmekted8r. Ayrıca, tüket8m8n sürekl8l8ğ8n8 

ve beklent8ye dayalı yapısını vurgulayan Sürekl8 Gel8r ve Ömür Boyu Gel8r h8potezler8 

açısından değerlend8r8ld8ğ8nde, poz8t8f etk8n8n ekonom8k 8st8krar koşullarında daha 

bel8rg8n hale gelmes8, tüket8m-büyüme 8l8şk8s8n8n beklent8ler ve güven ortamı 

üzer8nden de şek8llend8ğ8n8 göstermekted8r. Çalışmadan elde ed8len bulgular, l8teratürde 

yer alan benzer araştırmaların sonuçlarıyla paralell8k göstermekted8r (Al Rasas8 vd., 

2021; M8shra, 2011; Raml8 & Andr8an8, 2013; R8dzuan vd., 2014). 

Dış t8caret b8leşenler8ne 8l8şk8n bulgular 8ncelend8ğ8nde, 8hracatın büyüme üzer8nde 

poz8t8f, 8thalatın 8se negat8f etk8ye sah8p olduğu görülmekted8r. Bu sonuçlar, uluslararası 

t8caret teor8ler8n8n öngörüler8yle genel olarak uyum göstermekted8r. Ekonom8de toplam 

taleb8 artıran 8hracatın, üret8m kapas8tes8n8 gen8şletmes8 ve döv8z g8rd8s8 sağlaması 

yoluyla ekonom8k büyümeye poz8t8f katkı sağlaması beklenen b8r durumdur. Buna 

karşılık, 8thalatın toplam taleb8 yurt 8ç8nden dış pazarlara yönlend8rmes8 ve yerl8 üret8m8 

8kame etme potans8yel8 neden8yle büyüme üzer8nde negat8f etk8 yaratması, teor8k 

 
2 Mutlak Gelir Hipotezi, Nispi Gelir Hipotezi, Ömür Boyu Gelir Hipotezi ve Sürekli Gelir Hipotezi 
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çerçevede öngörülen b8r sonuç olarak değerlend8r8leb8l8r. Ayrıca, çalışma bulguları 

l8teratürde yer alan 8hracat ve 8thalat açısından çeş8tl8 çalışmalar 8le benzerl8k 

göstermekted8r (Assaf & Abdulrazag, 2015; Balassa, 1978, Luss8er, 1993; Omoke & 

Charles, 2021; Sula8man & Saad, 2009). Bununla b8rl8kte, bulgular dış t8caret 

b8leşenler8n8n gel8şm8ş ülkelerde büyüme oranı üzer8nde daha net b8r etk8 ortaya 

çıkardığını göstermekted8r. N8tek8m, söz konusu ülkeler8n yüksek dışa açıklık düzeyler8 

ve küresel ekonom8yle güçlü entegrasyonlarıyla 8l8şk8lend8r8lmekted8r (M8chaely, 

1977). 

F8nansal gel8şme boyutunda 8se, f8nansal kurumlar gel8şme endeks8n8n ekonom8k 

büyüme üzer8nde olumsuz, f8nansal p8yasalar gel8şme endeks8n8n 8se olumlu etk8l8 

olduğu yönündek8 bulgular, f8nansal gel8şme–büyüme 8l8şk8s8n8n l8teratürde vurgulanan 

f8nansal s8stem8n gel8şm8şl8ğ8n8n ekonom8k faal8yetler8 hem arz hem de talep yönlü 

olarak etk8led8ğ8ne da8r beklent8 8le desteklenmekted8r. N8tek8m teor8k çerçevede, 8y8 

8şleyen f8nansal s8stemler8n kaynak tahs8s8n8 ver8ml8 hale get8rerek, r8sk yönet8m8n8 

güçlend8rerek ve b8lg8 as8metr8ler8n8 azaltarak sermaye b8r8k8m8 ve teknoloj8k yen8l8k 

yoluyla büyümey8 teşv8k ett8ğ8 öne sürülmekted8r (Beck, 2011; Dem8rgüç-Kunt & 

Lev8ne, 2008; Schumpeter, 1911). Ancak bu 8l8şk8n8n yönü ve ş8ddet8, f8nansal 

gel8şmen8n n8tel8ğ8, kurumsal kapas8te, makroekonom8k 8st8krar ve ülken8n gel8şm8şl8k 

düzey8 g8b8 faktörlere bağlı olarak farklılaşab8lmekted8r. Örneğ8n B8b8 (2022) 8se Güney 

Asya ülkeler8nde banka bazlı f8nansal gel8şm8şl8k göstergeler8n8n büyümey8 poz8t8f 

yönde etk8led8ğ8n8 ortaya koymaktadır. Beck vd. (2007) tarafından da vurgulandığı 

üzere, f8nansal der8nl8ğ8n sağlandığı b8r ortamda, kred8 kanalı başta olmak üzere 

f8nansmana er8ş8m8n kolaylaşması; f8rmaların sab8t sermaye yatırımlarını, hanehalkının 

8se tüket8m harcamalarını desteklemekted8r. Ancak bu olumlu etk8ler, büyük ölçüde 

f8nansal 8st8krarın varlığı 8le mümkün hale gelmekted8r. N8tek8m f8nansal kurumlar 

endeks8n8n negat8f etk8s8, M8shk8n (1997) çalışmasında bel8rtt8ğ8 g8b8, 8st8krarın zayıf 

olduğu durumlarda artan bel8rs8zl8k ve yüksek r8sk pr8mler8 neden8yle kaynak tahs8s8n8n 

bozulması ve kred8 mekan8zmalarının etk8nl8ğ8n8n azalmasıyla açıklanab8lmekted8r.  

Çalışmada f8nansal p8yasaların büyüme üzer8ndek8 olumlu etk8s8, söz konusu l8teratürle 

uyumlu olup, p8yasa der8nl8ğ8 ve rekabet8n sermaye tahs8s8n8 ver8ml8 hale get8rd8ğ8 

yönündek8 görüşler8 desteklemekted8r. Öte yandan, bankacılık sektörü göstergeler8nden 

türet8len f8nansal kurumlar endeks8n8n olumsuz etk8s8, özell8kle gel8şmekte olan ve 
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düşük gel8rl8 ülkelerde kred8 tahs8s8n8n ver8ms8z alanlara yönelmes8, yüksek aracılık 

mal8yetler8 ve zayıf kurumsal yapı g8b8 unsurların büyümey8 sınırlayab8leceğ8n8 

göstermekted8r. Bu durum, l8teratürde vurgulanan, f8nansal gel8şmen8n etk8ler8n8n her 

zaman doğrusal ve poz8t8f olmayab8leceğ8 yönündek8 görüş 8le de (Idun, 2021) 

örtüşmekted8r. 

Bulgular aynı zamanda Schumpeter’8n f8nansal aracıların yen8l8kç8 g8r8ş8mc8lere 

kaynak sağlayarak teknoloj8k 8lerleme ve ekonom8k büyümey8 teşv8k ett8ğ8 yönündek8 

görüşler8yle kısmen çel8şmekted8r. Çalışmada bankacılık sektörü göstergeler8nden 

türet8len f8nansal kurumlar endeks8n8n olumsuz etk8s8, Goldsm8th (1969) çalışmasında 

ülkeler8n gel8şm8şl8k düzey8 arttıkça f8nansal aracılık faal8yetler8n8n üret8mdek8 payının 

yükseld8ğ8 yönündek8 tesp8t8n8n, ancak kurumsal etk8nl8k ve 8st8krar sağlandığında 

geçerl8 olab8leceğ8n8 göstermekted8r. Öte yandan, McK8nnon (1973) 8le Shaw 

(1973)’un f8nansal baskılama kavramı çerçeves8nde 8ler8 sürdüğü, devlet müdahales8 ve 

sermaye hareketler8ne yönel8k kısıtların büyümey8 olumsuz etk8led8ğ8 yönündek8 

argüman, bu negat8f etk8y8 açıklayan olası mekan8zmalardan b8r8 olarak 

değerlend8r8leb8l8r. 

F8nansal p8yasalar gel8şme endeks8n8n büyüme üzer8ndek8 olumlu etk8s8, sermaye 

b8r8k8m8 ve ver8ml8l8k artışı yoluyla büyümey8 destekled8ğ8n8 ortaya koyan bulgularla 

uyum göstermekted8r (K8ng & Lev8ne, 1993). Gel8şmekte olan ülkelerde f8nansal 

gel8şme 8le ekonom8k büyüme arasında karşılıklı nedensell8k 8l8şk8s8 bulunduğu ve bu 

8l8şk8n8n artan f8nansal der8nl8k neden8yle daha güçlü seyrett8ğ8 tesp8tler8 de söz konusu 

poz8t8f p8yasa etk8s8n8 desteklemekted8r (Calderon & L8u, 2003). Ayrıca, f8nansal 

gel8şmen8n kaynak tahs8s8nde ver8ml8l8ğ8 artırarak f8rma ve endüstr8 gel8ş8m8n8 teşv8k 

ett8ğ8 ve toplam faktör ver8ml8l8ğ8ndek8 artışlar yoluyla ülkeler arasında yakınsamayı 

sağladığı yönündek8 bulgular, bu 8l8şk8n8n mekan8zmalarını güçlend8rmekted8r (Agh8on 

vd., 2005; F8sman & Love, 2004). Bu çerçevede, çalışmada f8nansal p8yasaların 

büyüme üzer8ndek8 olumlu etk8s8; gel8şm8ş rekabet ortamı, etk8n sermaye tahs8s8 ve 

f8rmaların f8nansmana er8ş8m 8mkânlarının artması 8le açıklanab8lmekted8r. 

Çalışmada elde ed8len bulgular, f8nansal kurumlar 8le f8nansal p8yasaların ekonom8k 

büyüme üzer8ndek8 etk8ler8n8n yön/şekl8n8n farklılaştığını ortaya koymaktadır. 

Bankacılık sektöründe etk8nl8k ve 8st8krarın artırılması, kred8ler8n ver8ms8z alanlar 

yer8ne üretken yatırımlara yönlend8r8lmes8, M8shk8n (1997) tarafından vurguladığı g8b8 
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f8nansal 8st8krarın büyüme 8ç8n temel koşul olduğu görüşüyle uyumluluk 

göstermekted8r. Buna karşılık, sermaye p8yasalarında der8nl8k, l8k8d8te ve yatırımcı 

güven8n8 güçlend8ren adımlar atılması, f8nansal gel8şmen8n sermaye b8r8k8m8 ve 

ver8ml8l8k yoluyla büyümey8 destekleyeceğ8 8ç8n oldukça öneml8d8r. İk8 alt endeks 

açısından da Beck vd. (2007) tarafından vurgulanan şek8lde, hukuk8 ve kurumsal 

altyapının güçlend8r8lmes8, f8nansal okuryazarlığın artırılması ve f8nansal 8st8krarın 

korunması, sürdürüleb8l8r büyüme hedefler8ne ulaşmada kr8t8k öneme sah8pt8r.  

Çalışmada yer alan ülkeler8n borsa ve sermaye p8yasaları bakımından görece daha der8n 

ve gel8şm8ş b8r yapıya sah8p olmasının yanı sıra, özell8kle düşük gel8rl8 ülkelerde 

bankacılık sektörünün yeter8nce der8nleşmem8ş olmasının bu farklı yönlü etk8lerde 

bel8rley8c8 olab8leceğ8ne 8şaret etmekted8r. Ayrıca, örneklemde 68 ülken8n 27’s8 

gel8şm8ş, 36’sı gel8şmekte (yükselen) olan ve 5’8 düşük gel8rl8 ekonom8lerden oluşması 

ve bu ülkelerde p8yasa bazlı ekonom8k yapıların baskın olması, f8nansal p8yasaların 

bankacılık sektörüne kıyasla daha etk8n ve der8nleşm8ş b8r yapıya sah8p olduğu 

yorumunu desteklemekted8r.  

Sonuç 

Çalışma, f8nansal gel8şm8şl8ğ8n ekonom8k büyüme üzer8ndek8 etk8ler8n8 f8nansal 

kurumlar ve f8nansal p8yasalar bağlamında 8nceleyerek, f8nans–büyüme 8l8şk8s8ne 

bütüncül b8r perspekt8f kazandırmaktadır. Harcamalar yöntem8ne göre tanımlanan 

GSYH b8leşenler8 temel alınarak yapılan anal8zde, 1990–2021 dönem8ne a8t 68 ülken8n 

ver8ler8 kullanılmış ve geçm8ş dönem etk8ler8n8 d8kkate almak amacıyla Arellano–Bond 

Genelleşt8r8lm8ş Momentler Tahm8nc8s8 (GMM) yöntem8 uygulanmıştır. Dönem8n hem 

f8nansal serbestleşme süreçler8 hem de Asya ve Küresel F8nans kr8zler8 8le COVID-19 

g8b8 büyük ölçekl8 şokları kapsaması, bulguların yapısal b8r görünüm sunmasına olanak 

sağlamıştır. 

Bulgular, ekonom8k büyümen8n temel bel8rley8c8ler8 olan yatırım, tüket8m, dış t8caret 

ve f8nansal gel8şme b8leşenler8n8n teor8k beklent8lerle büyük ölçüde uyumlu olduğunu 

göstermekted8r. Sab8t sermaye yatırımlarının büyümey8 destekley8c8 etk8s8, üret8m 

kapas8tes8n8n gen8şlemes8 ve ver8ml8l8k artışıyla 8l8şk8l8d8r. Kamu harcamalarının poz8t8f 

etk8s8, mal8ye pol8t8kalarının toplam taleb8 destekleme ve ekonom8k 8st8krarı 

güçlend8rme 8şlev8n8 doğrulamaktadır. Hanehalkı tüket8m8ndek8 artışın büyümeye 
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katkısı 8se gel8r düzey8n8n yanı sıra güven, beklent8 ve 8st8krar koşullarına duyarlıdır. 

Dış t8caret b8leşenler8nde 8hracat büyümey8 desteklerken, 8thalatın üret8m8 8kame etme 

eğ8l8m8 neden8yle büyümey8 sınırladığı görülmekted8r. Özell8kle küresel entegrasyon 

düzey8 yüksek ekonom8lerde, dış t8caret8n büyüme üzer8ndek8 etk8s8n8n daha bel8rg8n 

hale geld8ğ8 tesp8t ed8lm8şt8r. 

F8nansal gel8şme boyutundak8 bulgular, f8nans–büyüme 8l8şk8s8n8n homojen b8r yapıdan 

z8yade bağlama duyarlı ve çok boyutlu b8r n8tel8k taşıdığını ortaya koymaktadır. 

F8nansal p8yasaların gel8şmes8, sermaye tahs8s8n8n etk8nl8ğ8n8 artırmakta, rekabet8 

teşv8k etmekte ve f8nansmana er8ş8m8 kolaylaştırarak büyümey8 desteklemekted8r. Buna 

karşılık, f8nansal kurumların gel8şm8şl8k düzey8ndek8 artışın büyümey8 sınırlayıcı 

yönde etk8led8ğ8 görülmüştür. Bu durum, özell8kle gel8şmekte olan ekonom8lerde kred8 

tahs8s8ndek8 etk8nl8k sorunları, yüksek aracılık mal8yetler8 ve kurumsal zaf8yetler8n 

f8nansal der8nleşmen8n potans8yel faydalarını kısıtladığına 8şaret etmekted8r. 

Dolayısıyla f8nansal gel8şme, her zaman poz8t8f ve doğrusal b8r büyüme d8nam8ğ8 

üretmemekte; s8stem8n yapısal özell8kler8 ve kurumsal kapas8te bu 8l8şk8n8n yönünü 

bel8rlemekted8r. 

Bu çalışma, f8nans–büyüme l8teratürüne 8k8 yönlü b8r katkı sunmaktadır: (a) F8nansal 

gel8şm8şl8ğ8n b8leşenler8n8 f8nansal kurumlar ve f8nansal p8yasalar olarak ayrıştırarak, 

l8teratürdek8 tek boyutlu yaklaşımları gen8şleten bütüncül b8r anal8z çerçeves8 

gel8şt8rmekted8r. (b) D8nam8k panel ver8 yöntem8 aracılığıyla, bu 8k8 b8leşen8n ekonom8k 

büyüme üzer8ndek8 etk8ler8n8 ayrıştırmalı b8ç8mde 8nceleyerek f8nansal s8stem8n 8çsel 

heterojenl8ğ8n8 ortaya koymaktadır. Bu yönler8yle çalışma, hem metodoloj8k der8nl8k 

hem de pol8t8ka açısından özgün ve uygulanab8l8r b8r perspekt8f sunmaktadır. 

Çalışma f8nansal kurumların gel8şm8şl8ğ8ndek8 artışın ekonom8k büyüme üzer8nde 

negat8f, f8nansal p8yasaların gel8şm8şl8ğ8ndek8 artışın 8se poz8t8f etk8ler yarattığını 

ortaya koymaktadır. Başka b8r 8fade 8le bu bulgu f8nansal s8stem8n 8k8 b8leşen8n8n farklı 

mekan8zmalar aracılığıyla büyümey8 etk8led8ğ8n8 ve bu nedenle pol8t8ka tasarımında 

b8leşen bazlı yaklaşımların önem kazandığını göstermekted8r. Ayrıca, sab8t sermaye 

yatırımları, kamu harcamaları, hanehalkı tüket8m8 ve 8hracatın büyümey8 destekleyen; 

8thalatın 8se sınırlandırıcı etk8ler yaratan unsurlar olduğu bel8rlenm8şt8r. Bu durum, 

yatırım ve 8hracat odaklı kalkınma stratej8ler8n8n güçlend8r8lmes8 gerekt8ğ8n8, 8thalatın 
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8se n8tel8ğ8 ve yapısı 8t8barıyla stratej8k b8ç8mde yönet8lmes8n8n önem8n8 ortaya 

koymaktadır. 

F8nansal kalkınma pol8t8kaları açısından elde ed8len bulgular, ülkeler8n f8nansal 

yapılarının özgün koşullarına göre farklılaştırılmış stratej8ler ben8msemeler8 gerekt8ğ8n8 

göstermekted8r. Gel8şmekte olan ülkelerde, f8nansal kurumların ver8ml8l8ğ8n8 artırmaya, 

kred8 tahs8s8n8 üretken sektörlere yönlend8rmeye ve f8nansal aracılık mal8yetler8n8 

düşürmeye odaklanmanın öneml8 b8r gerekl8l8k olduğunu göstermekted8r. Kurumsal 

yönet8ş8m8n güçlend8r8lmes8, b8lg8 as8metr8ler8n8n azaltılması ve f8nansal er8ş8m8n 

gen8şlet8lmes8, bu ülkelerde hem f8nansal 8st8krarı hem de sürdürüleb8l8r büyümey8 

destekley8c8 b8r role sah8p b8r özell8k olarak görülmekted8r. 

Gel8şm8ş ekonom8lerde, f8nansal p8yasaların der8nl8ğ8n8n korunması ve f8nansal 

8novasyonun etk8n b8ç8mde denetlenmes8 ön plana çıkmaktadır. Sermaye p8yasalarının 

şeffaflığı, yatırımcı güven8n8n sürdürülmes8 ve r8sk yönet8m8 kapas8tes8n8n 

güçlend8r8lmes8, uzun vadel8 ekonom8k 8st8krar açısından bel8rley8c8 unsurlardır. 

Düşük gel8rl8 ülkelerde 8se f8nansal kapsayıcılığın artırılması, d8j8tal f8nansal 

h8zmetler8n yaygınlaştırılması ve s8stemler8n güçlend8r8lmes8, f8nansal der8nleşmen8n 

tabana yayılmasını sağlayarak büyüme sürec8ne 8vme kazandırab8l8r. Bu ülkelerde 

f8nansal okuryazarlığın gel8şt8r8lmes8, d8j8tal altyapının güçlend8r8lmes8 ve kamu 

destekl8 f8nansal yen8l8kler8n teşv8k ed8lmes8, f8nansal s8stem8n daha kapsayıcı hale 

gelmes8ne katkı sağlayacaktır. 

Tüm ülke grupları açısından ortak b8r gerekl8l8k 8se kurumsal kapas8ten8n ve f8nansal 

yönet8ş8m kal8tes8n8n artırılmasıdır. F8nansal regülasyonların bağımsızlığı, denet8m 

kurumlarının etk8nl8ğ8 ve pol8t8ka tutarlılığı, f8nansal gel8şmen8n kalıcı ve 8st8krarlı b8r 

büyüme pat8kasına dönüşmes8 8ç8n ön koşuldur. 

Ayrıca, f8nansal gel8şme pol8t8kalarının yalnızca kısa vadel8 büyüme hedefler8ne değ8l, 

uzun vadel8 sürdürüleb8l8rl8k 8lkeler8ne dayanması gerekmekted8r. Bu çerçevede, yeş8l 

f8nansman, d8j8tal dönüşüm yatırımları ve kapsayıcı f8nans uygulamaları g8b8 alanlar, 

büyümen8n kal8tes8n8 artırmanın yanı sıra ekonom8k dayanıklılığı da güçlend8reb8l8r. 

F8nansal s8stem8n 8k8 temel b8leşen8 olan kurumlar ve p8yasalar, ekonom8k büyüme 

üzer8nde b8rb8r8n8 tamamlayan ancak farklı yönlerde etk8ler yaratmaktadır. Bu nedenle 

pol8t8ka yapıcılar, f8nansal kurumların ver8ml8l8ğ8n8 artırırken, f8nansal p8yasaların 
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der8nl8ğ8n8 ve rekabet kapas8tes8n8 güçlend8ren bütüncül b8r kalkınma yaklaşımı 

ben8msemel8d8r. Böyle b8r stratej8, f8nansal 8st8krarı koruyarak sürdürüleb8l8r, kapsayıcı 

ve d8rençl8 b8r ekonom8k büyüme yapısının oluşturulmasına katkı sağlayacaktır. 

Çıkar Çatışması Beyanı 

Yazarlar, b8ld8r8len çalışmayı etk8leyeb8lecek herhang8 b8r f8nansal çıkar veya k8ş8sel 

8l8şk8 bulunmamaktadır. 
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Bu çalışma 8ç8n et8k kurul onayı gerekl8 değ8ld8r, çünkü araştırma 8nsan katılımcılardan 

veya hayvanlardan ver8 toplamamış, deneysel b8r müdahale 8çermem8ş ve kamuya açık 

8k8nc8l kaynaklardan elde ed8len ver8lerle yürütülmüştür. 
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