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Oz

Calismanin amac Tiirkiye’'de ekonomik biiyiime orami ve ézel sektor
yatirimlarimin finansal hizmetlere erisim iizerindeki etkisini arastirmaktir.
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diizeylerde duragan olduklar: belirlenmistir. ARDL sinir testi yaklasimi ile
degiskenler arasindaki esbiitiinlesme iligkisi ortaya konulmustur. FMOLS ve
DOLS esbiitiinlesme regresyonlar: yardimiyla ARDL sinir testi ile belirlenen
uzun donem katsayilarin dogruluk kontrolii gerceklestirilmistir. Calismada
elde edilen sonucglara gore; ozel sektor yatirimlart finansal erisimi pozitif ve
istatistiksel olarak anlamli etkilemektedir. Diger taraftan ekonomik biiyiime
oranimin finansal hizmetlere erisim tizerinde anlamli bir etki géstermedigi so-
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Econometric Analysis of the Relationship of Financial Access, Economic
Growth and Private Sector Investments

Abstract

The study aims to investigate the effect of economic growth rate and
private sector investments on access to financial services in Turkey. In this
direction, the 1980-2019 period data were used, and it was determined that
variables were stationary at different levels. The cointegration relationship
between variables was revealed with ARDL bounds test approach. With FMOLS
and DOLS cointegration regressions, the accuracy of long-term coefficients
determined by the ARDL bound test was performed. The results show that private
sector investments have positive and significant effect on financial access, but
the growth rate did not have significant effect on financial access.
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1. Giris

Geligmis ve gelismekte olan iilkeler basta olmak iizere olusturulan giig-
li finansal ekosistemler, finansal gelismenin yan1 sira ekonomik biiylimenin
de temelinde yer alan 6nemli unsurlardan birisidir. Gii¢lii bir finansal yap1
tasarruflarin daha fazla ekonomiye katildigi, gelirin daha genis bir tabana ya-
yildig1 ve kayit dis1 ekonomik faaliyetlerin azaldig1 bir ortami da beraberinde
getirecektir. Ulkelerin finansal sistemlerindeki gelismelerin takibinde finansal
gelisim Ol¢iitlintin yan1 sira derinlik, istikrar ve erisim gibi ekonomik yap1
iizerinde farkli etkilere sahip unsurlar da giindeme gelmektedir. yi isleyen
ve verimli bir finansal sistemin olusturulmasinda son yillarda 6n plana ¢ikan
kavramlardan en giincel olanlar1 “finansal gelisme” ve “finansal hizmetlere
erisim”dir. Finansal gelisme, literatiirde daha eski bir ge¢mise sahip ve finan-
sal hizmetlere erigsim kavramina gore daha genis bir alan1 kapsayan kavram-
dir. Finansal gelisim, finansal kurumlarin ve piyasalarin derinlik, erisim ve
etkinlik boyutuyla ilgilenirken, finansal hizmetlere erisimin tanimi konusunda
tam bir uzlasi saglanmis degildir. Diinya Bankasi, ekonomideki tiim yararlani-
cilarin ihtiyaci olan finansal iiriin ve hizmetlere uygun maliyetlerle ulagmalari,
bu stirecin giivenilir ve siirdiiriilebilir olarak devamliliginin olmasi seklinde
finansal erisimi tanimlamaktadir. Gegmisten bu yana cesitli iilkelerde finansal
erisimin Ol¢iilmesi amaciyla arastirmalar yapilmistir. Bu ¢aligmalarin biiytik
boliimii ankete dayali olarak bilgilerin toplanmasi seklindedir. Son olarak
Diinya Bankas: tarafindan 2011 yilinda olusturulan Global Findex veri taba-
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n1 finansal hizmetleri kullananlarin ¢esitli finansal gostergelere (banka sayisi,
ATM sayist gibi.) ulasim oranlar seklinde bilgileri sunan kapsamli bir veri
tabani olarak tanitilmistir. Bunun disinda Uluslararas1 Para Fonu’na (IMF)
ait web sayfasinda da erisim konusunda 6nemli bilgileri sunan bir veri taban
bulunmaktadir.

Kisilerin ve kurumlarin finansal hizmetlere kolay, giivenilir ve uygun
maliyetlerle ulagsmalarinin ekonomik biiyiime agisindan 6nemi yadsinamaya-
cak kadar biiyiiktiir. Gelismis ve gelismekte olan iilkelere bakildiginda kisi-
lerin finansal hizmetlere erisim diizeyleri arasindaki farkliliklar dikkate deger
boyutlardadir. Bunun en 6nemli gostergelerinde birisi 2014 yilinda yayinla-
nan Global Findex raporuna gore yiiksek gelir diizeyindeki tilkelerde kisilerin
bir banka hesab1 sahiplik oran1 %94 civarinda iken gelismekte olan tilkeler-
de bu oran %54 seviyelerindedir (World Bank). Jha vd. (2014) finasal erisi-
min gelisiminin dniindeki engelleri cografi uzaklik gibi dogal engeller, finans
sistemi alt yapisindaki yetersizlik, biirokratik kisitlar, yonetimsel eksiklikler
ile liriin ve hizmetlerdeki eksiklikler seklinde tanimlamislardir. Finansal hiz-
metlere erisimde engellerle karsilasan kisiler cogunlukla merkezi noktalardan
uzak kesimlerde yasayanlar, gelir durumu diisiik olanlar, gdgmenler ve geng-
lerden olusmaktadir (Atkinson ve Messy, 2013). Finansal sistemin disinda ka-
lan bu kesimler i¢in finansal dislanma kavrami giindeme gelmektedir. Ancak
finansal digslanma her zaman hizmetlerin bu kesimlere ulastirilamamasindan
kaynakli olmamakla birlikte bazen talep kaynakli da olabilmektedir. Kemp-
son vd. (2000) finansal dislanmay1, kisi ve kurumlarin reddedilme kaygisi ile
kendilerini psikolojik nedenlerden dolay1 sistemin disinda tutmalari, hizmete
uzaklik ve yiliksek risk nedeniyle sistemin disinda birakilanlar, iiriin ve hizmet-
lerin miisterinin ihtiyaglara cevap vermemesi, maliyet yiiksekligi ve {iriin/
hizmetlerin belirli bir kesimi hedef almas1 seklinde siniflandirmistir. Bunlarin
disinda finansal okur-yazarlik diizeyindeki eksiklik, teknolojinin gelismesi ile
finansal {irlinlerin/hizmetlerin ¢esitliliginin ve karmasiklik diizeyinin artmasi
da kisilerin ve kurumlarin sistemin disinda kalmasina neden olabilmektedir.

Ulkelerde finansal erisim seviyesindeki yiikselisin saglayacagi pek cok
fayda sz konusudur. Bunlardan ilki 6zellikle yastik alt1 tasarruflarin ekono-
miye kazandirilmasidir. Bu durumdan hareketle ekonomideki kayit dig1 islem-
lerin seviyesi azalacak ve ekonomik kalkinma gergeklesecektir (Sarigiil 2014:
42). Diger taraftan finansal hizmetlerin en 6nemli kullanicilar iilkede faaliyet
gosteren firmalardir. Firmalarin finansal hizmetlere erisimini kolaylagtirmak
iretim miktarinda artisa, iirlin kalitesinin iyilestirilmesine ve rekabet giicii-
niin artirilmasina olumlu katkilar sunacaktir. Daha fazla hane halkinin siste-
me dahil olmasi finansal kuruluslarda miisteri sayisinin artmasina yol agacak,
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karlilig1 artan kuruluslar ise {irlin ve hizmet aglarini biiyliterek daha genis bir
tabana yayilim saglayabileceklerdir. Ayrica finansal erisimin yayginlastiril-
mas1 finansal istikrara katki saglayarak, gelir esitsizliginin azaltilmas1 yoluyla
yoksullugun azaltilmasinda 6nemli bir role sahip olacaktir (Beck vd. 2004;
Honohan 2004; Burgess ve Pande, 2005).

Finansal erisimi artirmak, daha fazla kisiyi finansal sisteme dahil etmek
amaciyla iilkemizde de ¢esitli politikalar izlenmektedir. Ancak hala finansal
sisteme katilim ve finansal hizmetlere erisim yeterli seviyelere ulasabilmis
degildir. Gegmisten bugiine literatiirde finansal gelisme kavrami altinda 6zel-
likle finansal derinlik dikkate alinarak gesitli aragtirmalar gergeklestirilmis-
tir. Nispeten yeni bir kavram olan finansal hizmetlere erigim literatiir aci-
sindan gelistirilmeye ve aragtirilmaya aciktir. Bu yoniiyle ¢aligmanin amact
Tiirkiye’de finansal hizmetlere erisimi, 6zel sektdr yatirimlart ve ekonomik
biliylime orani ikilisinin nasil etkilediginin ortaya konulmasidir. 1980-2019
donemi verilerinin kullanildigi calismada ARDL sinir testi kullanilarak degis-
kenler arasindaki uzun donem iliski belirlenmistir. ARDL testi ile elde edilen
sonuglar1 dogrulamak ve saglamlik kontroliinii gerceklestirmek amaciyla Ta-
mamen Degistirilmis En Kii¢iik Kareler Yontemi (FMOLS) ve Dinamik En
Kiiciik Kareler Yontemi (DOLS) esbiitiinlesme regresyonlarindan yararlanil-
mistir. Calisma sonucunda Tiirkiye’de 6zel sektor yatirimlarinin finansal hiz-
metlere erisimi pozitif yonde etkiledigi, ekonomik biiylime orani katsayisinin
ise istatistiksel olarak anlamli olmadig1 sonucuna ulasilmistir.

Calisma alt1 bolimden olusmaktadir. Giris boliimii sonrasinda 6zel
sektdr yatirimlari ve ekonomik biiylime oraninin finansal hizmetlere erigimle
iliskisi tartistlmistir. Ugiincii bliimde konu hakkinda literatiirde yapilan ¢a-
lismalar 6zetlenmistir. Dordiincii béliimde ekonometrik metodolojinin teorik
temeli anlatilmis, besinci boliimde analiz sonuglarina yer verilmis, ¢alismanin
altinc1 boliimiinde ise sonuglar tartisiimistir.

2. Finansal Erisim ile Ozel Sektér Yatirimlar1 ve Ekonomik
Biiyiime fliskisi
Calismanin bu boliimiinde finansal hizmetlere erisim tizerindeki etkileri
arastirilmak istenilen ekonomik biiylime orani ve 6zel sektor yatirimlar: kav-

ramlar1 arasindaki iligkiler ifade edilerek, literatiire gore teorik beklentiler ile
calisma hipotezleri ortaya konulacaktir.

Finansal hizmetlere erigim, finansal gelismenin 6nemli bir boyutudur,
literatiirde her iki kavramda kullanilmaktadir. Ancak finansal gelisim daha
genel bir ifade oldugu i¢in iligkilerin ifade edilmesinde bu kavramdan ya-
rarlanilacaktir. Finansal gelisme ve ekonomik biiylime arasindaki nedensel
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iligkinin agiklanmasinda literatiirde ¢esitli teorik goriisler bulunmaktadir. Bu
goriislerden birisi arz yonlii yaklagim olarak adlandirilan McKinnon (1973)
ve Shaw (1973)’un calismalarinda ortaya koyduklar1 finansal gelismedeki
iyilesmesinin ekonomik biiyiimeyi etkileyecegi diisiincesidir. Buradaki temel
fikir finansal gelisme seviyesindeki artisin kisilerin hizmetlere erisimini ko-
laylagtiracagini ve bu sayede daha ¢ok kisinin finansal sisteme dahil edilerek
kayit disinin azaltilmasi ile ekonomik biiylimeyi pozitif yonde etkileyecegi
seklindedir. Diger taraftan talep yonlii yaklagim seklinde dile getirilen finan-
sal kurumlarin ekonomik biiylime iizerinde pasif bir etkiye sahip oldugunu
ve finansal faaliyetlerin daha cok reel sektordeki olaylara tepki verdigini, bu
nedenle de finansal gelismenin ancak ekonomik biiyiime sonucunda olusacagi
fikrini savunan bagka bir kesim de bulunmaktadir. Bu fikir ilk olarak Robin-
son (1952)’un ¢aligmasinda tanimlanmistir. Bu iki farkli goriisiin ortasinda
yer alan bir bagka goriise gore ise aslinda ekonomik biiylime ve finansal ge-
lisme arasinda ¢ift yonlii bir iligki s6z konusudur. Ekonomik biiyiimeye para-
lel olarak biiyiimenin baglangicinda finansal gelismeler ekonomik faaliyetleri
desteklemekte, ilerleyen agsamalarda ise gelisen ekonomi finansal gelismeden
olumlu yonde etkilenmektedir (Yeniel, 2009). Yapilan bazi ¢alismalarda ise
yukarida ifade edilen tiim iligkileri reddeden, iki degisken arasinda baglanti
olmadigini ortaya koyan c¢aligmalar da bulunmaktadir (Lucas, 1988). Bu go-
rislerden yola ¢ikilarak calismada ekonomik biiyiime oraninin finansal hiz-
metlere erigimi etkiledigi durumu dikkate alinarak, bu etkinin pozitif olmasi
seklinde bir teorik beklenti s6z konusudur. Calismanin ilk hipotezi asagidaki
gibi kurulacaktir.

» H ,: Ekonomik biiyiime orani finansal hizmetlere erisimi pozitif yonde
etkiler

Ozel sektor yatirimlar iilkeye getirdigi sermaye, sundugu is imkanlar
ile istihdama katkisi, yeni tiriin ve teknoloji ile tiretim siire¢lerinde sunduklari
verimlilik ve ¢ok uluslu yapilar sayesinde ekonomik biiylimeye katki sagla-
maktadir. Yatirimlarin sundugu bu firsatlardan yararlanmak isteyen iilkeler
yabanci yatirimlari tilkelerine ¢ekmek igin gesitli vergisel avantajlar, mevzuat
diizenlemeleri, serbest ticaret bolgelerinin kurulmasi ve tesviklerin artirilmasi
konusunda yogun bir ¢aligsma gergeklestirmektedirler (Kiling, 2020).

Finansal gelisim ve 6zel sektdr yatirimlarinin bir gostergesi olan dogru-
dan yabanci (DYY) yatirimlar arasindaki iliskiyi Soumare ve Tchana (2011)
li¢ sekilde ifade etmistir. Ilki yabanci yatirrmlardaki artislar iilkeye fon girisi
anlamina gelmektedir. Bu sayede finansal sistemdeki tiim aktorlerin etkin bir
sekilde rol almasina ve sistemin olumlu yonde gelisimine katki saglamaktadir.
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Digeri ise iilkeye yabanci yatirnmlarin girisi piyasalarda sdz sahibi kesimin
etkisini zayiflatarak, finansal piyasalarin giiglenmesine yonelik diizenlemeleri
zorunlu kilmaktadir. Ugiinciisii ise iyi bir finansal sistem yatirimeilarin isini
kolaylastirmakta ve sermaye maliyetlerini diisiirmesinden dolay1 yatirimla-
rin lilkeye gelmesinde etkili olmaktadir. Literatiirde finansal gelisim ve DY'Y
arasindaki iliskiyi inceleyen ¢aligmalarin bazilarinda finansal gelisimin DY'Y
iizerindeki etkisi (Agbloyor vd. 2013; Desbordes ve Wei, 2017; Aslan vd.
2019; Islam vd. 2020; Matin, 2019; Satrovic ve Muslija, 2017; Dellis, 2018)
bazilarinda ise DY Y ’lerin finansal gelisim iizerindeki etkisi (Abzari vd. 2011;
Sahin ve Ege, 2015; Agyapong ve Bedjabeng, 2020) incelenmistir. DY'Y’lerin
finansal gelisime etkisini inceleyen galigmalarda elde edilen genel sonuglarda
etkilesimin ¢ogu zaman karsilikli oldugu ve birbirlerini pozitif yonde etkile-
dikleri seklindedir. Bu noktada ¢aligmanin ikinci hipotezi, dogrudan yabanci
yatirimlarin finansal hizmetlere erisim iizerindeki teorik beklentisini ifade et-
mek {izere agagidaki gibi kurulmustur.

” H,: Ozel sektor yatirumlari finansal hizmetlere erigimi pozitif yonde et-
iler

3. Tlgili Literatiir

Literatliirde finansal gelismeyi farkli boyutlariyla ele alan ve bu bo-
yutlart etkileyen faktorlerin arastirildigi ¢ok sayida teorik ve ampirik calis-
ma bulunmaktadir. Finansal gelismenin finansal hizmetlere erigsim boyutu ile
gergeklestirilen galigmalar ise sinirli sayidadir. Bu nedenle literatiir 6zetinde
ekonomik biiylime ve 6zel sektdr yatirnmlarinin dikkate alindigi hem finansal
erisim hem de finansal gelisim konusunda ulasilabilen ¢alismalara yer verile-
cektir.

Finansal aracilar tasarruflar1 yatirimcilara yonlendiren bu bakimdan
paydaglar1 i¢in sermayeye erisimi kolaylastiran kurumlardir. Bu kurumlar
ekonomik diizende finansal gelismenin saglanabilmesi i¢in mihenk tasi konu-
mundadirlar. MENA f{ilkelerinde finansal igerme ve ekonomik biiytime iliskisi
Emara ve El Said (2021) tarafindan panel veri analizi yontemiyle arastirilmig-
tir. Sonugclar finansal sisteme katilimin artmasinin ekonomik biiyiimeyi artira-
cagini ortaya koymaktadir. Ayrica, 6zel sektor gelisimi ve kurumsal kalitenin
artirilmasinin desteklenmesi ve isletmelerin krediye erisiminin kolaylastiril-
masinin ekonomik biiyiimeyi artiracag ifade edilmistir.

Haini (2021), diisiik ve diisiik orta gelirli 51 tilke i¢in finansal kurum-
lara erigsim ve finansal derinlik boyutlarinin ekonomik biiytime {izerindeki et-
kisini 1996-2017 donemi verilerine panel veri analizi uygulayarak arastirmis-
lardir. Arastirma sonuglart hem finansal erigimin hem de finansal derinligin
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ekonomik biiylimeyi olumlu etkiledigini ortaya koyarken, finansal sistemlerin
kapsayiciliginin nicelikten ¢ok kalite yoniinde artirilmasinin ekonomik biiyii-
mede daha etkili olacag1 vurgusu yapilmistir.

Finansal erigim iizerinde ekonomik biiyiime ve faiz oraninin etkisini
arastirdig1 calismasinda Ilarslan (2021), 15 gelismekte olan iilkenin durumunu
panel veri analizinin yan1 sira panel FMOLS ve DOLS esbiitiinlesme yon-
temlerinden de yararlanmistir. Ekonomik biiyiimenin finansal erisim diizeyini
pozitif, faiz oranlarinin ise finansal erisim diizeyini negatif etkiledigi yoniinde
ampirik sonuglara ulasilmistir. Ayrica finans sektoriiniin, kamu otoriteleri ta-
rafindan desteklenmesi yoniinde benimsenecek politikalar ile isletmeler tize-
rinde yiik olusturan vergi, yasal diizenleme konulariin da yeniden ele alinma-
sinin finansal hizmetlere olumlu katkilar1 olacagi ve bu durum neticesinde de
ekonomik biiyiimenin gerceklesecegi ifade edilmistir.

Eroglu ve Yeter (2021), Tiirkiye’de ekonomik biiylime ve finansal geli-
sim arasindaki nedensellik iligkisine odaklandiklari calismalarinda 1991-2019
donemi verilerini kullanmiglardir. Caligma sonuglart gelismekte olan bir iilke
olarak Tirkiye’de nedenselligin finansal gelismeden ekonomik biiylime yo-
niinde oldugunu gostermektedir. Bozkurt ve Altiner (2018), Avrasya Ekono-
misinde yer alan 8 iilke i¢in ekonomik biiyiime orani, yurti¢i tasarruflar ve
yiiksekdgretimde okullagsma oraninin finansal hizmetlere erisim tizerindeki
etkilerini arastirmislardir. Kisilerin finansal hizmetlere daha fazla erigebilme-
lerinin egitimden gectiginin ifade edildigi calismada, tasarruflar ve egitimin
pozitif anlamli etkisi gézlenirken, ekonomik bilylime orani istatistiksel olarak
anlamli degildir.

Willams vd. (2017), gelismekte olan Afrika iilkelerinde 2006-2015 d6-
nemi i¢in finansal erisim ve yoksullugun ekonomik biiylime tizerindeki etkisi-
ni arastirmistir. Sonuglara gore bankalarin ATM sayisindaki artisin ekonomik
biiyiimeyi artiracagi ve yoksullugu azaltacagi goriilmektedir. Bu dogrultuda
politikacilarin finansal hizmetleri iyilestirme yoniinde yapacaklar1 girisimle-
rin yoksullugun azaltilmasinda 6nemli bir etken olacag tavsiye olarak sunul-
mustur. Sahra Alt1 Afrika iilkelerinde ekonomik biiylime {izerinde finansal
erisimin etkisinin arastirildigi ¢calismalarinda Inoue ve Hamori (2016), 37 il-
kenin 2004-2012 yillan arasindaki verilerini kullanmistir. Elde edilen sonug-
lar finansal erisim ve finansal derinlesmenin ekonomik biiylime iizerinde po-
zitif etkiye sahip oldugunu gostermektedir. Bolgede bankalardaki sube sayi-
sinin artirilmasi bu sayede miisteri erisiminin kolaylastirilmasinin ekonomik
biiyiimeye kademeli olarak katki saglayacagi, bu noktada kurumlarin karlilig
ve kamu yarar arasindaki dengenin saglanmasinda erisimin oniindeki engel-
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leri ortadan kaldiracak sekilde bankacilik sektoriiniin desteklenmesi gerektigi
vurgulanmaistir.

Arora (2014), cesitli boyutlar1 dikkate alarak olusturdugu finansal eri-
sim endeksi yardimiyla gelismis ve gelismekte olan iilkelerdeki durumu or-
taya koymustur. Olusturulan endekse gore finansal erisim diizeyi en yliksek
olan iilkelerin Ispanya, Belgika ve Malta iken Pakistan ve Nepal erisim endek-
sinin en diisiik oldugu iilkeler olarak belirlenmistir. Arora (2014) bu durumu
gelir diizeyi yiiksek iilkeler i¢in finansal erisim diizeyinin daha yiiksek, gelir
diizeyi diisiik olan iilkelerde ise daha diisiik oldugu seklinde yorumlamstir.
Ulkelerde finansal hizmetlere erisim noktasindaki veri ve bilgi eksikliginden
yola ¢ikarak Beck vd. (2007) 99 iilkeye kapsamli bir anket uygulayarak énem-
li 6l¢lide verinin toplanmasina katki sunulmustur. Calismada temel amag as-
linda kisi ve kurumlarin finansal hizmetleri kullanimlar1 konusunda bilgile-
ri toplayarak, nelerin etkisi altinda oldugunu ortaya koymak olmustur. Elde
edilen en 6nemli sonug iyi bir iletisim ve ulasim altyapisinin erisimi olumlu
yonde etkiledigi, kurumlar1 daha geligmis olan iilkelerde kisilerin daha yiik-
sek diizeylerde sosyal yardimdan yararlandigi bu yoniiyle de aslinda finansal
erisimin gelir esitsizligini azaltic1 etkisinin oldugudur.

Kiling (2020), DYY’lerin finansal gelismislikten ve ticari agiklik diize-
yinden nasil etkilendigini E7 {ilkeleri i¢in ortaya koymay1 amagladigi calis-
masinda panel nedensellik testinden yararlanmistir. Cin, Endonezya ve Tiir-
kiye i¢in nedenselligin yonii finansal gelismislikten DYY’lere dogru oldugu,
Endonezya’da ayrica DYY’den finansal gelismislige dogru nedensellik iliski-
si de belirlenmistir. Elde edilen bu sonuglarin 6zellikle sermaye sikintisi ya-
sayan iilkeler i¢in 6nem arz ettigi, finansal geligsmislikteki artisinin DY 'Y’ lerin
iilkeye ¢ekilmesi konusunda etkin bir role sahip oldugu vurgulanmstir.

Agyapong ve Bedjabeng (2020), Afrika’da dis borglar ve dogrudan ya-
banci yatirnmlarin finansal gelisme tizerindeki etkisini 2002-2015 dénemi ve-
rileri i¢in incelemislerdir. Ilgili iilkelerde hem dis borglarm hem de dogrudan
yabanci yatirimlarin finansal gelismeyi artirici bir etkiye sahip oldugu ortaya
konulmustur. Ulkelerin dogrudan yabanci yatirime gekmeye yonelik politika-
lar belirleyerek, elde edilen borg¢lar ve yatirnmlarm tiretime yonelik sektorlere
yonlendirilmesi gerektiginin alt1 ¢izilmistir. Matin (2019), DY 'Y ’lerin emilim
oranlari tizerinde finansal gelismenin etkisini inceledigi ¢calismada 10 farkli
iilkenin verilerini dikkate almistir. Finansal kurum endeksi ve finansal piyasa
endeksleri ile GSYIH daki artiglarin DYY ’leri artirdigini, finansal kurumlar
erisim endeksi, finansal piyasalar erisim endeksi ve finansal piyasalar etkinli-
gindeki artislari ise DY'Y’leri azalttig1 goriilmiistiir.
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Satrovic ve Muslija (2017), ¢cok sayida geligmis ve gelismekte olan iil-
keyi dikkate alarak gergeklestirdikleri nedensellik testleri ve vektor otoregre-
sif modellerinde, DYY’ler ve finansal geligsme iligkisini aragtirmiglardir. Panel
regresyon modeli sonuglar1 finansal gelismenin DY'Y ’ler lizerinde pozitif bir
etkisi oldugunu ortaya koyarken, Granger nedensellik testi sonuglari ise ge-
lismekte olan iilkelerde iki degisken arasinda cift yonlii bir nedensellik oldu-
gunu, gelismis iilkelerde ise iliskinin finansal gelismeden DY'Y ’lere dogru tek
yonlii oldugu tespit edilmistir.

Finansal hizmetlere erisimi hem ekonomik hem de sosyal boyutlariy-
la inceleyen literatiirde ¢esitli ¢alismalar yer almaktadir. Gopalan ve Rajan
(2018), yabanci bankalarin finansal hizmetlere erisimi nasil etkiledigi sorusu
cercevesinde gergeklestirdikleri ¢alismalarinda, yabanci bankalarin finansal
hizmetlere erisimi artirma yoniinde dnemli katki sagladigini ortaya koymus-
tur. Emara ve Kasa (2021) ise yurti¢i tasarruflar ve finansal erisim arasinda
dogrusal olmayan bir iliskinin varligini ortaya koyarak, baslangicta finansal
erisimdeki artigin tasarruflar1 artirdigini ancak belirli bir artigtan sonra ise kigi-
lerin tasarruflarini azaltma yoluna gittiklerini gdstermektedir. Finans alaninda
sektdrel gelisim ve bilgi paylasiminin finansal hizmetlere erigsim tizerindeki
etkilerini Afrika iilkeleri i¢in inceleyen Asongu ve Nwachukwu (2017), bilgi
paylasim ofislerinin ve finansal resmilestirmelerin olumlu yondeki artis1 fi-
nansal aktivitenin artan bir fonksiyonu seklinde ifade edilebilirken tam tersi
durumda azalan bir fonksiyonu seklinde hareket etmektedir. Grohmann vd.
(2018) ise finansal erisimi finansal okuryazarlik diizeyi ile iligkili olarak ele
almustir. {yi bir finansal okuryazarlik diizeyinin dogru finansal kararlar alma-
da etkili oldugunu 6ne siiren ¢alisma finansal erisim ve finansal okuryazarlik
iligkisini arastirarak literatiire onemli katki saglamigtir. Faiz orani marjlari-
nin finansal hizmetlere erisiminden nasil etkilendigini aragtiran Moraes vd.
(2021), 68 iilke verilerini kullanarak yapmis olduklar1 ¢alismalarinda banka-
larin hizmet aglarimi biiyiiterek finansal erisimin genisletildigi iilkelerde faiz
orani marjlarinin daha kii¢iik seyrettigi sonucuna ulagsmislardir.

4. Ekonometrik Yontem

Calismada kullanilan temel ekonometrik yontem esbiitiinlesmeyi tespit
etmek amaciyla ARDL sinir testi ve uzun donem iligkinin ortaya konulmasin-
da esbiitiinlesme regresyonlarindan FMOLS ve DOLS yontemleridir.

4.1 ARDL Simir Testi

ARDL siir testi, bir ekonometrik modelde hem uzun dénem hem de
kisa donem parametrelerinin tahminine olanak saglayan, degiskenlerin dura-
ganlik diizeylerinin farkli oldugu durumlarda esbiitiinlesme iliskisinin belir-
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lenmesinde kullanilan Pesaran vd. (2001) tarafindan 6nerilen bir yontemdir.
ARDL modeli i¢in matematiksel kalip Esitlik 1’deki gibi verilmektedir.

AY, :ﬁo +§']ﬁIEAYF— T Auﬁstm +183Y47  + ﬂaer— e, (D

Esitlik 1.’de A degeri serilerin birinci farkini, m ise gecikme uzunlugunu
ifade eder (Goriis ve Tiirkoz, 2016;39-40). Yontemde optimal gecikme uzun-
lugunun belirlenmesi 6nemli bir konu olmakla birlikte Akaike Bilgi Kriteri ya
da Schwarz Bilgi Kriteri kullanilarak, kriteri en kii¢iik yapan deger optimal
gecikme uzunlugu seklinde belirlenmektedir. Uygun modelin kurulmasindan
sonra esbiitiinlesme iligkisi asagidaki hipotezler kullanilarak test edilmektedir.

H,: B.= B,=0 (Esbiitiinlesme iligkisi yoktur)

H,: B,# B,# 0 (Esbitiinlesme iliskisi vardir)

Buradan elde edilen test istatistigi degeri iist sinir degeri ile karsilasti-
rilir, eger test istatistigi degeri list sinir degerini asiyorsa esbiitiinlesme ilis-
kisinin varligindan sz edilir (Pan ve Mishra, 2018). Degiskenler arasinda

esbiitiinlesme iliskisi s6z konusu ise Esitlik 2 ile uzun dénem parametreleri ve
Esitlik 3 ile kisa donem iligkisi belirlenir.

Y::ﬁn +‘§: ﬁl:‘Y:—i +'an‘ ﬁst:-;""(:; )
i=1 i=0
AY =, +ff LAY, + ﬁ P, AX,  +AECM, | +e, 3)
i=1 i=0

Esitlik 3 ayn1 zamanda Hata Diizeltme Modeli olarak ifade edilir ve
modelde ECM nin katsayis1 A’nin isaretinin negatif ve istatistiksel olarak an-
laml1 olmasi beklenir (Paul, 2014;3).

4.2 FMOLS ve DOLS Esbiitiinlesme Regresyonlar:

FMOLS esbiitiinlesme regresyonu standart tahmincilerin saglamadigi
diagnostik sorunlarin giderilmesini saglayan, icsellik ve otokorelasyon so-
rununu dikkate alarak OLS yonteminin gelistirilmesi ile ortaya konulmustur
(Chen ve Huang, 2013:52). Phillips ve Hansen (1990) tarafindan 6nerilen
yontemde, model artiklarin simetrik ve tek tarafli uzun dénem kovaryans mat-
rislerinin tahminlerini kullanir. Saikkonen (1992) ve Stock ve Watson (1993)
tarafindan gelistirilen DOLS ydnteminde ise esbiitiinlesme sistemindeki geri
besleme ortadan kaldirilarak asimptotik olarak etkin bir tahminci elde edilme-
si saglanir.
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5. Analiz ve Bulgular
5.1. Veri

Calismanin temel amaci 6zel sektor yatirimlar: ve ekonomik biiyiime-
nin finansal hizmetlere erisim konusunda etkisini Tiirkiye verileri i¢in ortaya
koymaktir. Bu amaca ydnelik olarak finansal hizmetlere erisim (FHE) bagimli
degiskeni IMF web sayfasinda yer alan veri tabanindan, 6zel sektor yatirimla-
11 gostergesi olarak dogrudan yabanci yatirimlar (DYY) ve ekonomik biiyiime
orani (EBO) ise bagimsiz degiskenler olarak Diinya Bankasi veri tabanindan
almarak calismaya dahil edilmistir. 1980-2019 doénemi yillik verileri ile ger-
ceklestirilen calismada degiskenlerin nominal degerleri dikkate alinmistir.
Finansal hizmetlere erisim verisinin son giincellemesinin 2019 yilinda olma-
sindan dolay1 bu durum ¢alismanin dénemi konusunda bir kisit olusturmustur.

5.2. Tamimlayici istatistikler

Degiskenlerin veri yapilar1 hakkinda bilgi edinmek amaciyla Tablo
1.’de tanimlayici istatistikleri hesaplanmistir.

Tablo 1. Degiskenlerin Tamimlayic: Istatistikleri

FHE DYY (bin$) EBO

Ortalama 0.325 5805700 4.494
Medyan 0.257 961000 5.039
Maksimum 0.581 22047000 11.200
Minimum 0.166 18000 -5.750
Std. Sap. 0.132 7115336 4.264
Carpiklik 0.939 0.919755 -0.865
Basiklik 2.307 2.384644 3.017
Jarque-Bera 6.680%* 6.270%* 4.992*
Olasilik 0.035 0.043 0.082

*, *¥* 910 ve %5 anlamlilik diizeyi

Tablo 1’de bagimli ve bagimsiz degiskenler i¢in ortalama, ortanca, se-
rilerin en biiyiik ve en kiigiik degerleri ile standart sapmalar1 yer almaktadir.
Ayrica serilerin dagilimi hakkinda bilgi sahibi olmamiza yarayan basiklik ve
carpiklik katsayisi degerleri ile normal dagilima uygunlugunu test eden Jar-
que-Bera testi sonuglar1 da goriilmektedir. Jarque-Bera testi sonuglari serinin
normal dagilima uydugunu ifade eden yokluk hipotezinin FHE ve DYY de-
giskenleri icin %5, EBO degiskeni i¢in ise %10 anlamlilik diizeyinde redde-
dildigini gostermektedir. Bunun anlamli serilerin tamami normal dagilima uy-
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gunluk gostermemektedir. Degiskenlerin ilgili donemdeki degisim grafikleri
Sekil 1’de sunulmustur.
FHE Dy
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Sekil 1. Degiskenlerin zaman i¢indeki degisimini gosteren grafikler

Sekil 1’de yer alan grafikler incelendiginde FHE nin Tiirkiye’de &zel-
likle 2005 yili sonrasinda 6nemli bir ivme kazanarak artig gosterdigi goriil-
mektedir. Ayn1 dénemde DYY’lerde de hizli bir yiikselis trendi yasanmis
ancak 2008 kiiresel ekonomik krizi sonrasi yatirimlarda sert bir diislis yasan-
mistir. Ekonomik biiylime orani ise volatilitesi en yiiksek degisken olarak ca-
lismada karsimiza ¢ikmaktadir. Diger taraftan ileri analizlere gegmeden once
bagimli degisken ve bagimsiz degiskenler arasindaki iliskinin yonii ve kuvveti
hakkinda bilgi sahibi olmamiza katki saglayacak korelasyon katsayisi deger-
leri hesaplanarak Tablo 2’de sunulmustur.

Tablo 2. Degiskenler arasi korelasyon degerleri

FHE DYY EBO
FHE 1
DYY 0,757 1
EBO 0,133 0,117 1

Tablo 2’de finansal hizmetlere erisim degiskeni ile dogrudan yabanci
yatirimlar degiskeni arasinda hesaplanan 0,757 korelasyon degeri iki degisken
arasinda pozitif ve gii¢li bir iliskinin varligini, FHE ve EBO arasinda hesap-
lanan 0,133 korelasyon katsayis1 degeri ise pozitif ancak zayif bir iligkinin
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varligini isaret etmektedir. Diger taraftan zaman serileri analizinde serilerin
duraganlik diizeyleri 6nemlidir. Bu nedenle ¢alismada her bir degiskenin du-
raganlik diizeyini tespit etmek amaciyla en sik kullanilan yontemlerden Aug-
mented-Dickey Fuller (1981) ve Phillips-Perron (1988) birim kok testlerinden
yararlanilacaktir. Tablo 3 her bir degisken i¢in sabit, sabit ve trendli modellere
iligkin test sonuglarini gostermektedir.

Tablo 3. Birim Kok Testi

Augmented Dickey-Fuller Phillips-Perron
(ADF) (PP)
Seri Diizey Sabit Trend+ Sabit Sabit Trend+ Sabit | DUraganiik
Diizeyi

Diizey -0.076 -1.760 -0.031 -1.301 1)
FHE Birinci Fark | -4.302%%%* -4.391%** -4.302%** -4.322%**

Diizey -1.572 -3.076 -1.463 -2.326

— I(1)

DYY | Birinci Fark | -5.083%%** -5.010%** -5.780%** -5.567%**
EBO Diizey -6.798%*** -6.671%** -7.035%** -6.879%** 1(0)

*#% 061 anlamlilik diizeyini gostermektedir. Gecikme uzunluklart ADF testinde Schwarz Bilgi Kriterine gore, PP testinde
ise Newey-West band genisligine gore otomatik olarak se¢ilmistir.

ADF ve PP birim kok testi sonuglaria gore FHE ve DY'Y degiskenleri-
nin birinci fark serilerinde birim kok igermedikleri yani serilerin birinci farkta
duragan olduklar1 belirlenmistir. Ancak diger taraftan EBO degiskeninin ise
diizey degerlerinde birim kok icermedigi ve duraganlik kosulunu sagladig
goriilmektedir.

5.3. ARDL Sinir Testi

Seriler arasindaki uzun déonem denge iliskisinin varligiin incelenme-
sinde esbiitiinlesme ydntemlerinden faydalanilmaktadir. Ozellikle serilerin
diizeyde duragan olmadigi durumlarda sahte regresyon sorunundan kaginma-
nin tek yolu esbiitiinlesik olmasindan geger (Gujarati, 2014). Calismada kul-
lanilan degigskenlerden bazilarinin birinci farkta (I (1)) bazilarinin ise diizeyde
(I (0)) duragan olmasit ARDL esbiitiinlesme yontemiyle testlerin yapilmasini
gerektirmektedir. ARDL esbiitiinlesme testinde ilk olarak uygun gecikmesi
sayist belirlenir sonrasinda ise kisa ve uzun dénem modelleri olusturulur.
Maksimum 8 gecikme i¢in Schwarz Bilgi Kriterine gére en uygun modelin
secimine iligkin grafik Sekil 2’de sunulmustur.
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Sekil 2. Schwarz Kriteri Icin Uygun Model Se¢imi

Sekil 2°e gore Schwarz Bilgi Kriteri i¢in minimum degerin elde edildigi
model ARDL (1,7,2) olarak belirlenmistir. Uygun model cercevesinde degis-
kenler arasindaki esbiitiinlesme iliskisi sinir testi ile belirlenmis ve sonuglari
Tablo 4’te verilmistir.

Tablo 4. ARDL (1,7,2) Sinir Testi Sonuc¢lari

K F Istatistigi Anl.e.lmm}k Ktk Deger.l.er
Diizeyi Alt Sinir Ust Siir
%1 6,140 7,607
2 16,401 %5 4,183 5,333
%10 3,393 4,410

Tablo 4’te elde edilen F istatistiginin degeri (16,401) tiim anlamlilik
diizeyleri i¢in {ist sinir degerlerinin tamamindan daha biiytktiir. Elde edilen
bu sonuglar degiskenler arasinda egbiitiinlesme iligkisinin olmadigini ifade
eden yokluk hipotezinin reddedilecegini ve aralarinda anlamli uzun dénem
iligkinin varligin1 gostermektedir. Finansal hizmetlere erigim ile dogrudan ya-
banci yatirimlar ve ekonomik biiylime orani uzun dénemde birlikte hareket
etme egilimindedirler. ARDL modelinde uygun gecikme uzunluklari igin tah-
min sonuglar1 Tablo 5’te sunulmustur. Ayrica modelin uygunlugunu ortaya
koyan tanisal test sonuglarina da ayni1 tabloda yer verilmistir.
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Tablo 5. ARDL (1,7,2) Modeli Tahmin Sonuclari ve Tamsal Testler

Degiskenler Katsay1 t-istatistigi Olasilik
FHE (-1) 0.614595 8.529763 0.0000
DYY 8.31E-10 0.956385 0.3503
DYY (-1) 1.69E-09 1.429075 0.1684
DYY (-2) 1.74E-09 1.602927 0.1246
DYY (-3) -7.67E-10 -0.683996 0.5018
DYY (-4) 1.21E-09 1.081796 0.2922
DYY (-5) 1.11E-09 0.882245 0.3881
DYY (-6) 2.61E-10 0.196242 0.8464
DYY (-7) 3.38E-09 2.904450 0.0088
EBO 0.001468 2.437253 0.0243
EBO (-1) -0.000439 -0.639397 0.5298
EBO (-2) -0.002159 -3.449658 0.0025
C 0.094251 5.719045 0.0000
Diizeltilmis R%: 0.991  Olasilik (F-ist.): 0.000 DW: 1.848
Tamsal Testler

Testler Istatistikler

Jarque-Bera 4.305 (0.116)
Breusch-Godfrey LM 0.091 (0.913)
Breusch-Pagan-Godfirey 0.634 (0.790)

Ramsey Reset 0.258 (0.617)

Tablo 5’te yer alan Jarque-Bera istatistigi degeri ARDL (1,7,2) mo-
deli i¢in hata terimlerinin normal dagilima uygunlugunu, Breusch-Godfrey
LM Testi hata terimleri arasinda otokorelasyon olmadigini, Breusch-Pagan-
Godfrey testi ise degisen varyans sorunu ile karsilasilmadigini gostermekte-
dir. Modelde spesifikasyon hatasinin arastirilmasi i¢in yapilan Ramsey-Reset
testi sonucu da modelin uygunlugunu gostermektedir. Uzun dénem tahmin
sonuclart Tablo 6’de verilmistir.

Tablo 6. ARDL Modeli Uzun Donem Tahmin Sonuclari

Degiskenler Katsayilar t-istatistigi

DYY 2.45E-0.8 18.057 (0.000)***
-0.777

EBO -0.0029 (0.446)

C 0.2445 14.356 (0.000)***

**% 941 anlamlilik diizeyini gosterir.

Tablo 6’de yer alan uzun donem tahmin sonuglarina gore DYY degis-
keninin katsayis1 pozitif ve istatistiksel olarak anlamli bulunmustur. Ancak
EBO degiskenine iliskin bulunan negatif katsayi istatistiksel olarak anlamli
degildir. Modeldeki bagimsiz degiskenlerin kisa donem etkilerinin yani sira
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0zellikle olusan soklarin uzun dénemde ortadan kalktigini1 gérmek amaciyla
uygulanan hata diizeltme modeli sonuglar1 Tablo 7’de yer almaktadir.

Tablo 7. Hata Diizeltme Modeli Sonug¢lar:

Degiskenler Katsay1 t-istatistigi Olasilik
ADYY 8.31E-10 1.247916 0.2265
ADYY (-1) -6.93E-09 -5.801120 0.0000
ADYY (-2) -5.20E-09 -4.290899 0.0004
ADYY (-3) -5.96E-09 -5.113680 0.0001
ADYY (-4) -4.76E-09 -4.619611 0.0002
ADYY (-5) -3.64E-09 -4.116659 0.0005
ADYY (-6) -3.38E-09 -3.340160 0.0033
AEBO 0.001468 3.498711 0.0023
AEBO (-1) 0.002159 4.929309 0.0001
ECM (-1) -0.385405 -8.086205 0.0000

Tablo 7’de yer alan ECM (-1)’e karsilik gelen katsay1 degeri ve ona
iliskin olasilik degerleri 6nemli bilgiler sunmaktadir. Bu degere iliskin katsay1
negatif ve istatistiksel olarak anlamli olmalidir (Tursoy ve Faisal, 2018). Hata
diizeltme katsayisinin degeri (-0.385) kisa donemde olusacak sapmalarin yak-
lagik olarak %38,5’inin uzun dénemde diizeltilecegi ve dengeye ulasacagin
ifade etmektedir. ARDL modelinin bu agamasinda uzun dénem katsayilarinin
kararlig1 hakkinda bilgi sahibi olmak amaciyla CUSUM ve CUSUMQ testleri
yardimiyla olusturulan grafikler Sekil 3’te sunulmustur.
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~-— 5% Anlamlilik

Sekil 3. CUSUM ve CUSUMQ grafikleri

Her iki grafikte hesaplanan test sonuglari i¢in kritik sinir degerlerinin
%35 anlamlilik diizeyinde asilmadigi goriilmektedir. Bu durum parametre tah-
minleri i¢in istikrar kosulunun saglandigim ve ilgili donemde yapisal bir fark-
lilasma olmadigim gdstermede dnemli bir kanittir.
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5.4. Esbiitiinlesme Regresyonlari

Calismanin bu agsamasinda ARDL modeli ile kisa ve uzun donem ilis-
kilerinin yani sira esbiitiinlesme iliskisinin de ortaya konulmasi sonrasinda
tahminin glivenilirligi bir baska test yardimiyla artirilabilir. Esbiitiinlesme
regresyonlari aralarinda egbiitiinlesik iliski bulunan degiskenler i¢in uzun do-
nemdeki tahmin parametrelerinin belirlenmesine olanak saglar. FMOLS ve
DOLS esbiitiinlesme regresyonlarti ile olusturulan modeller Tablo 8’de veril-
mistir.

Tablo 8. FMOLS ve DOLS modeli sonuclari

.. FMOLS DOLS
Degisken FSPPOTIpPIoN PSPPSRI
Katsay1 t-istatistigi Katsay1 t-istatistigi
DYY 1.68E-08 5.818686 (0.000)*** | 1.55E-08 | 5.336575 (0.000)***
EBO 0.001119 0.226427 (0.822) 0.016824 | 1.411909 (0.169)
C 0.229892 6.719990 (0.000)*** | 0.162489 |2.945680 (0.006)***
Diiz.R?*=0.512 Diiz.R*=0.75

**% 041 anlamlilik diizeyi

Esbiitiinlesme regresyonu FMOLS ve DOLS modeli ile elde edilen so-
nuglara gore finansal hizmetlere erigim iizerinde dogrudan yabanci yatirimla-
rin etkisi ARDL modeli ile benzerlik gostermektedir. Her iki modelde DY'Y
degiskeninin katsayisi pozitif ve istatistiksel olarak anlamlidir. Yine ARDL
modelini destekleyerek EBO degiskenine ait parametre degeri istatistiksel
olarak anlamli bulunmamistir. FMOLS modelinde DYY ve EBO degiskenle-
ri ile FHE deki degiskenligin agiklanma yiizdesi %51,2 olarak belirlenirken,
DOLS modelinde agiklama yiizdeki %75 olarak belirlenmistir.

6. Sonug¢

Finansal hizmetlere erisim pek ¢ok yontiyle iilkelerin ekonomik dina-
miklerine olan katkisi1 nedeniyle yakin zamandan bu yana arastirmacilarin
iizerinde yogunlastig1 bir konu olmustur. Giincelligini koruyan, cesitli cer-
cevelerde incelenmesi gereken yoniiyle arastirmacilar i¢in merak unsurudur.

Gergeklestirilen bu ¢aligmanin temelinde, ekonomik biiyiime orani ve
0zel sektor yatirnmlarindaki gelismelerin finansal hizmetlere erisim iizerinde
etkisinin olup olmadig1, varsa bu iligkinin yoniiniin belirlenmesi amaglanmig-
tir. 1980-2019 verilerinin kullanildigi ¢alisma Tiirkiye 6zelinde gergeklestiril-
mistir. Calismanin ekonometrik metodolojisi ¢er¢evesinde oncelikle tim de-
giskenlerin duraganlik diizeyleri arastirilmis ve EBO degiskeninin diizeyde,
diger degiskenlerin ise birinci farkta duragan olduklari belirlenmistir. Uzun
donem iliskinin arastirildigi ¢alismada farkli duraganlik diizeyine sahip degis-
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kenler olmasindan dolayr ARDL sinir testi ile esbiitiinlesme iliskisi ve uzun
donem katsayilari, sonrasinda ise ECM modeli ile kisa donem katsayilar
tespit edilmistir. Analizlerin son asamasinda aralarinda esbiitiinlesme iligkisi
olan degiskenlerin uzun dénem katsayi tahminlerinin yapilmasi ve ARDL so-
nuglarin giivenilirligini artirmast amaciyla FMOLS ve DOLS egbiitiinlesme
regresyonlari ile modeller olusturulmustur. Bu asamalarda elde edilen sonug-
lar agsagidaki gibi 6zetlenebilir;

* Finansal erisim, ekonomik biiyiime ve 6zel sektor yatirimlar: ara-
sinda esbiitiinlesme iliskisi bulunmaktadir,

*  ARDL sinir testi ile gerg¢eklestirilen uzun dénem tahmin sonuglari-
na gore 6zel sektor yatirimlar finansal erisimi pozitif yonde ve is-
tatistiksel olarak anlamli etkilemektedir. Ancak ekonomik biiytime
orani katsayisi istatistiksel olarak anlamli degildir,

* Hata diizeltme modeli sonuglar ise kisa donemdeki sapmalarin
%38,5’inin uzun dénemde dengeye ulasacagini gostermektedir,

«  FMOLS ve DOLS esbiitiinlesme regresyonlari ile elde edilen so-
nuclar ARDL uzun doénem tahmin sonuclarini desteklemektedir.
Her iki modelde de 6zel sektor yatirimlarina ait katsayilar pozitif
ve istatistiksel olarak anlamli ancak ekonomik biiytime oran1 katsa-
yist anlamli degildir.

Analiz sonuglar1 Tiirkiye’de 6zel sektor yatirimlarinin finansal hizmet-
lere erisimi olumlu yonde etkiledigini gdstermektedir. Bu durum degerlendi-
rildiginde gergeklestirilen yatirimlarda tilkemize gelen teknoloji transferinin
finans sektoriinde erigim kanallarmin gelistirilmesi amaciyla kullanildig1 sek-
linde yorumlanabilir. Ayrica yine bu yatirimlarin dogurdugu istihdam olanak-
lar1 ve sermaye akisi hane halklari tizerinde ekonomik refah diizeyi agisindan
olumlu etkilere neden olarak finansal sisteme daha fazla kiginin dahil olabile-
cegi seklinde degerlendirilebilir. Literatiirde pek ¢ok tilke i¢in gergeklestirilen
calismalarda elde edilen sonuglarin aksine Tiirkiye’de ekonomik biiyiime ora-
ninin finansal erisim iizerinde anlamli etki gostermedigi belirlenmistir. Elde
edilen bu sonu¢ Bozkurt ve Altiner (2018)’in ¢alismasi ile benzerlik goster-
mektedir. Burada gelismekte olan bir iilke olarak Tiirkiye’nin biiylime ora-
n1 verilerinin siirekli inig ¢ikiglar gdstermesi ve iki degisken arasinda ifade
edilen iktisadi diislinceler ¢ergevesinde nedensellik boyutunun ilgili donemde
tersi yoniinde olabilecegi seklinde degerlendirilebilir. Calismanin sonuglarina
gore tilkemizde 6zel sektor yatirimlarinin tesvik edilmesi ve bu yonde gergek-
lestirilecek kolaylastirict uygulamalar ile finansal erisim diizeyinin artirilmasi
$0z konusu olabilecektir.
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