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Bu ¢alismanin temel amaci, diinya genelindeki iilkelerin 2010 — 2018 dénemindeki finansal igerme
seviyeleri ile ekonomik geligmislik diizeyleri arasindaki karsilikl iligkileri ampirik olarak incelemektir. Bu
amag dogrultusunda éncelikle iilkelerin finansal icerme seviyelerini belirlemek amaciyla her bir yil i¢in
108 iilkenin FIE (Finansal Icerme Endeksi) skoru hesaplanmistir. Sonrasinda ise ekonomik gelismisligi
temsilen iilkelerin kigi basina diisen GSYH'lerine iliskin veriler temin edilmis ve belirtilen amag
dogrultusunda analizler, panel veri modelleriyle yiiriitiilmiistiir. Analizler sonucunda, hem uzun donemde
hem de kisa donemde, kisi basina GSYH den FIE skoruna dogru bir nedensellik iliskisi tespit edilmistir.
Ulkelerin kisi basina diisen milli gelirlerinde meydana gelen her 10.0008 'lik bir artis, kisa donemde (bir
sonraki donemde) FIE skorlarimi 0,01 puan ve uzun donemde ise 0,06 puan artirmaktadir. Calismada
sonucunda ayrica, finansal icermenin de kisi basina diisen GSYH iizerinde istatistiksel olarak anlamsiz
ancak teorilerle tutarli olan olumlu bir etkisinin oldugu goriilmiistiir.

Anahtar Kelimeler: Finansal Icerme Endeksi, Finansal Tabana Yayima, Panel VEC Modeli.
JEL Kodlari: G20, C23.
Abstract

The main aim of this study is to empirically examine the interrelationships between financial inclusion
levels and economic development levels of countries around the world in the period 2010-2018. For this
purpose, the FIE (Financial Inclusion Index) score of 108 countries was calculated for each year in order
to determine the financial inclusion levels of the countries. Afterwards, GDP per capita of countries
representing economic development were obtained and analyzes were carried out with panel data models
in line with the stated purpose. As a result of the analysis, a causality relationship was determined from
GDP per capita to the FIE score, both in the long run and in the short run. Every increase of $10,000 in
GDP per capita increases the FIE scores by 0.01 points in the short-run (in the next period) and 0.06 points
in the long-run. As a result of the study, it was found that financial inclusion also had a positive effect on
GDP per capita, although it was statistically insignificant but consistent with the theories.
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Giris
En genel tanimiyla finansal icerme (ya da finansal tabana yayilma); bireylerin ve isletmelerin,
temel finansal {iriinlere ulagma ve bu {irtinleri kullanma ve ayrica bu firiinleri kullanmak i¢in

ihtiya¢ duyulan bilgi ve tecriibeye sahip olma durumunu ifade eder (Bozkurt, Karakus ve Yildiz,
2018).

Bir iilkede finansal icerme diizeyinin arttyor olmasi, banka hesabi olmayan kitlelerin finansal
sisteme dahil olmaya bagladiklarini, 6zellikle diisiik gelirli bireyler ile mikro, kiigiik ve orta
biiyiikliikteki isletmelere uygun finansal hizmet ve {iriinlerin uygun zamanda ve uygun fiyatlarla
sunulmaya ¢alisildigini ve o iilkede bunlara benzer 6nemli gelismelerin oldugunu gosterir!. Bu
tiir gelismelerin varligi da (yani finansal icerme diizeyindeki artislar da) — 6zellikle — iilkelerin
ekonomik gelismisligini ve yoksulluk seviyesini olumlu yonde etkiler. Tatminkar bir finansal
icerme seviyesinin, ekonomik biiylime ve yoksulluk basta olmak iizere, gelir dagilimindaki
esitsizligin azaltilmasi, cinsiyet esitliginin saglanmasi amaciyla kadinlarin giiclendirilmesi,
istthdam olanaklarinin artirilmasi, dezavantajli ve yoksul kesimlerin desteklenmesi ve ayrica
finansal istikrarin saglanmasi gibi daha bir¢ok énemli konuda da olumlu etkilere sahip oldugu
bilinmektedir (Bruhn ve Love, 2014; Qiang ve Kan, 2017; Sahay ve Dig., 2015; Swamy, 2014).
Yiiksek finansal igerme seviyesinin ekonomik biiylime ve yoksulluk {izerindeki olumlu etkisini
aciklayan ti¢ temel teori bulunmaktadir (Beck, Levine ve Levkov, 2007; Marr ve Schmied, 2013;
Nwafor ve Yomi, 2018; Schmied ve Marr, 2017). Yatirim teorisine gore; finansal icerme
seviyesinin ylikselmekte oldugu ekonomilerde, teminat gereksinimlerinde ve borglanma
maliyetlerinde diistisler yasanir. Teminat gereksinimlerindeki ve borglanma maliyetlerindeki
diistisler de bireylerdeki girisimcilik potansiyelini agiga ¢ikarabilir veya mevcut girisimcilerin
iglerini gelistirebilir. Tiim bu gelismelerin yoksul niifusa fayda saglayacagi da agiktir. Beseri
sermaye teorisine gore; finansal icerme seviyesinin yiiksekligi, iyi bir is bulmak ve kisisel
gelirlerini artirmak isteyen bireylerin, kendilerine yatirim yapmak igin ihtiya¢ duyduklar1 krediye
(yani finansa) erismelerini kolaylagtirir (ki bu durum, ekonomik gelismeyi artirip yoksullugu
azaltabilir). Son olarak, firma davranigi teorisine goére ise finansal igermenin yayginlagsmasi
sayesinde diislis gOsteren sermaye maliyetleri, firma iiretimlerinin artmasina ve yoksullugun
azalmasina katki saglayacaktir.

Finansal igerme diizeyinin ekonomik gelismislik ve yoksulluk iizerindeki yukarida sozii edilen
olumlu etkileri yaninda, ekonomik gelismisligin de finansal igerme seviyesi tizerinde olumlu
etkileri oldugunu ortaya koyan ¢alismalar bulunmaktadir. Ornegin, Wang ve Guan (2017), kisisel
gelirin; Bozkurt, Karakus ve Yildiz (2018), kisi basina milli gelirin, Fungacova ve Weill (2015)
ile Zins ve Weill (2016), yiiksek gelirli (zengin) olmanin ve Sahoo, Pradhan ve Sahu (2017) da
yiiksek hane halki gelirlerinin finansal igerme diizeyine olumlu yonde etki ettigini belirtmislerdir.

Yukarida yer alan ampirik ¢aligmalar ile s6zii edilen teoriler birlikte degerlendirildiginde, finansal
igerme seviyesi ile ekonomik gelismislik arasinda karsilikli bir iliskinin varlig1 ileri siiriilebilir.

Iste bu noktada, bu ¢alisma; diinya genelindeki iilkelerin 2010 — 2018 dénemindeki finansal
icerme diizeylerini dlgmeyi (finansal icerme endekslerini olusturmay1) ve yine ayn1 donem igin
tilkelerin finansal icerme seviyeleri ile ekonomik gelismislik diizeyleri arasindaki karsilikli
iligkileri ampirik olarak incelemeyi amaglamaktadir.

Finansal igerme seviyesi ile ekonomik gelismislik arasinda karsilikli bir iliskinin var olup
olmadigini ve eger varsa bunun ne sekilde gerceklestigini ortaya koyacak olan bu galigma, politika
yapicilara faydal bilgiler sunacaktir. Ayrica, 2010 — 2018 dénemi i¢in iilkelerin finansal igerme
seviyeleri hesaplanacak ve bu sayesinde politika yapicilar, kendi {ilkelerinin diinya
siralamasindaki durumu hakkinda bir degerlendirme yapma firsat1 da bulacaklardir. ilave olarak,
finansal icerme seviyesi ile ekonomik gelismislik diizeyi arasindaki iliskinin 6nemini vurgulayan
bu ¢alismanin, dikkatlerin bu iki degiskenin nasil daha iyi hale getirilebilecegine yo6neltilmesi

! Dile getirilen hususlar, ayn1 zamanda finansal igermenin amaglaridir (Yorulmaz, 2013).
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noktasinda da katki sunan bir ¢aligma olacag: disiiniilmektedir. S6zii edilen tiim bu yonleriyle
calismanin literatiire katki saglayacagina inanilmaktadir.

Bundan sonraki boliimler, sirasiyla, konu ile iligkili olarak literatiirde yer bulan ¢alismalara,
caligmanin veri ve metodolojisine, yapilan analizler sonucunda elde edilen bulgulara ve
calismanin nihai sonucu ile dnerilerine yer verecek sekilde dizayn edilmistir.

1. Literatiir Taramasi

Finansal igermenin ekonomik ve sosyal sistem {izerindeki — bir 6nceki boliimde ifade edilen —
olumlu etkileri, onu, iilkelerin en énemli giindem maddelerinden biri haline getirmistir. Oncelikle
2010’daki Seul Zirvesi’nde, G20 liderleri tarafindan Finansal igerme Eylem Plani kabul edilmis
ve daha sonra da Finansal Tabana Yayilma Kiiresel Ortakligi’nin kuruldugu bildirilmistir. 2015
yilinda gergeklestirilen Antalya Zirvesi’ne iligkin “G20 liderler Bildirgesi” metninde de
tasarruflara, kredilere ve benzeri hizmetlere erisimi agmaya yardimei olmak yoluyla finansal
tabana yayilmanin gerceklestirilecegi vurgulanmistir (G20 Liderler Bildirgesi, 2015). 2015 yili
itibariyle, diinya genelinde 60°dan fazla {ilke, finansal igermenin yayginlastirilmasini, éncelikli
bir politika olarak belirlemis durumdadir. Ayn1 zamanda Birlesmis Milletler’in “2015 Sonrasi
Kalkinma Giindemi”’nde de finansal icerme, iiye iilkeler tarafindan temel bir amac¢ olarak
benimsenmistir (Sahay ve Dig., 2015). Finansal igerme, Tiirkiye’de de resmi bir hedef olarak
benimsenmistir. Tiirkiye, dncelikle, 2009 yilinda Devlet Planlama Teskilati tarafindan hazirlanan
“Istanbul Uluslararas1 Finans Merkezi Stratejisi ve Eylem Plam” ile finansal iiriin ve hizmet
cesitliliginin artirilmasini hedeflemistir. Sonrasinda ise 2014 yilinda resmi gazetede yayimlanan
“Finansal Erigim, Finansal Egitim, Finansal Tiiketicinin Korunmasi Stratejisi ve Eylem Planlar1”
ile de finansal iiriin ve hizmetlerin tiim kesimlere yayilmasi, sistem disinda kalan kisilerin sisteme
dahil edilmesi, finansal iiriin ve hizmetlerin kalitesinin ve kullaniminin artirilmasi ve sonugta
finansal igermenin yayginlastirilmasi amaglanmis durumdadir.

Finansal i¢erme, belirtilen 6neminden dolay1 sadece iilkeler veya uluslararasi organizasyonlar
tarafindan degil, ayn1 zamanda bilim insanlar tarafindan da ilgi goren bir konudur. Finansal
icermeyi konu edinen bilimsel ¢caligmalar; en genel haliyle, (i) finansal igerme seviyesini 6lgmeyi,
(i1) finansal igermeye etki eden faktorleri belirlemeyi ve (iii) finansal igerme ile karsilikli
etkilesimde bulunan degiskenleri incelemeyi amag edinen ¢alismalar olarak ii¢ gruba ayrilabilir.

Birinci grupta yer alan caligmalar; iilkelerin yahut bolgelerin (veya sehirlerin) finansal igcerme
seviyelerini, genellikle, olusturduklar1 finansal igerme endeksleri ile belirlemislerdir. Bir iilkenin
(bblgenin ya da ilin) finansal igerme endeksi (FiE), o iilkenin (bdlgenin ya da ilin) finansal icerme
seviyesini nokta bir deger (skor) olarak ortaya koymak amaciyla, farkli degiskenlerin cesitli
agirliklarla birbirine baglanmasi yoluyla olusturulmaktadir. Endekslerin hesaplanmasinda
kullanilan degiskenler, finansal igermenin temel Olgiitlerini (veya bilesenlerini) temsil eden
degiskenlerdir. Hem FIE hesabinda dikkate alinan &lgiitler hem de 6lgiitleri temsil eden
degiskenler, calismalarda ele alinan iilkeye (bolgeye veya ile) ve/veya ¢alismanin periyoduna
bagli olarak farklilik gésterdigi igin bu dlgiitlerin ve degiskenlerin neler olduguna yonelik standart
bir liste bulunmamaktadir. Ornegin; Gupte, Venkataramani ve Gupta (2012), finansal igerme
endekslerini olustururken, “erigilebilirlik (sisteme niifuz etmislik)”, “kullanim”, “iglem kolaylig1”
ve “iglem maliyeti” olmak iizere dort temel 6l¢iit kullanmisglardir. Sarma (2008), Chattopadhyay
(2011), Sarma (2012) ve Yorulmaz (2013) ise finansal igermenin temel 6lgiitlerini “erisilebilirlik
(sisteme niifuz etmislik)”, “kullanilabilirlik” ve “kullanim™ olarak {i¢ grupta siniflamistir. Wang
ve Guan (2017), Bozkurt, Karakus ve Yildiz (2018) ile Bozkurt ve Karakus (2020) ise
“erigilebilirlik” ve “kullanilabilirlik” gibi benzer igerikli Olgiitler arasindaki muhtemel ¢oklu
dogrusal baglanti sorunu nedeniyle (yanli sonuglarin {istesinden gelebilmek amaciyla), “erigim”
ve “kullanim” élgiitlerini, FIE hesabinda temel aldiklar1 2 6lgiit olarak benimsemislerdir. Finansal
icerme seviyesini, endeksler olusturarak 6lmeyi amag edinen bazi ¢alismalar; drnek kiitleleri, FIE
Olciitleri ve Olgiitleri temsil eden degiskenleri ile birlikte Tablo 1°de sunulmustur.
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Tablo 1: Finansal icerme Endeksi Olusturan Cahsmalar

Finansal i¢erme
Seviyesinin Temel
Yazar(lar) | Orneklem Olgiitleri Temel Olgiitleri Temsil Eden Degiskenler
Sarma (2008) |FIE, 55iilke |1) Finans Sistemine 1) Erigilebilirlik (Sisteme Niifuz Etmislik)
igin Erisilebilirlik (Sisteme |- Her 1.000 yetiskin basina diisen banka hesap sayisi.
hesaplanmustir. |Niifuz Etmislik) 2) Kullamlabilirlik
2) Finansal Hizmetlerin|- Her 1.000 kisi basina diisen ATM sayisi.
Kullanilabilirligi - Her 1.000 kisi basina diisen banka sube sayisi.
3) Finansal Hizmetlerin |3) Kullanim
Kullanimi - Kredi hacminin GSYH’ye orani.
- Mevduat hacminin GSYH’ye orani.
Chattopadhyay |FIE, Hindistan |1) Bankacilik 1) Bankacilik Sistemine Niifuz Etmislik
(2011) igin Sistemine Niifuz - Kisi basina diisen banka hesap sayisi.
hesaplanmustir. | Etmislik 2) Bankacilik Hizmetlerinin Kullamlabilirligi
2) Bankacilik - Her 1.000 kisiye diisen ATM sayisi.
Hizmetlerinin - Her 1.000 kisiye diisen banka sube sayisi.
Kullanilabilirligi - Her 1.000 km?’ye diisen banka sayzs.
3) Bankacilik - Her 1.000 km?’ye diisen ATM sayis1.
Hizmetlerinin 3) Bankacilik Hizmetlerinin Kullanimi
Kullanimi - Mevduat ve kredi hacminin GSYH’ye orani.
Sarma (2012) |FIE, 94 iilke |1) Bankacilik 1) Bankacilik Sistemine Niifuz Etmislik
igin Sistemine Niifuz - Her 1.000 yetiskin niifus bagina diisen hesap sayisi.
hesaplanmustir. | Etmislik 2) Bankacilik Hizmetlerin Kullanilabilirligi
(2004, 2005, |2) Bankacilik - Her 100.000 yetiskin niifus bagina diigen ATM sayist.
2006, 2007, Hizmetlerin - Her 100.000 yetiskin niifus bagina diisen banka sube sayisi.
2008, 2009 ve |Kullanilabilirligi 3) Bankacilik Hizmetlerinin Kullanimi
2010 yillar 3) Bankacilik - Kredi ve mevduat hacminin GSYH’ye orani.
igin). Hizmetlerinin
Kullanimi
Gupte, FIE, Hindistan |1) Finans Sistemine 1) Erigilebilirlik (Sisteme Niifuz Etmislik)
Venkataramani |i¢in Erisilebilirlik (Sisteme |- Her 1.000 km?’ye diisen banka sube sayis.
ve Gupta hesaplanmustir. |Niifuz Etmislik) - Her 1.000 km?’ye diisen ATM sayisi.
(2012) 2) Finansal Hizmetlerin|- Her 100.000 kisiye diisen banka sube sayisi.
Kullanim1 - Her 100.000 kisiye diisen ATM sayisi.
3) Finansal Piyasalarda |- Her 1.000 kisiye diisen hesap sayisi.
fslem Kolayhg 2) Finansal Hizmetlerin Kullanimi
4) Finansal Piyasalarda (- Kredi ve Mevduat hacminin GSYH’ye oranu.
Islem Maliyeti 3) Finansal Piyasalarda Islem Kolayhg:
- Vadeli mevduat hesabini agacak makam.
- Vadesiz mevduat hesabin1 agmak igin gereken minimum tutar.
- Vadeli mevduat hesabi agmak i¢in gereken minimum tutar.
- Vadesiz mevduat hesabini devam ettirmek igin gereken minimum tutar.
- Vadeli mevduat hesabini devam ettirmek igin gereken minimum tutar.
- Vadesiz Hesap agtirmak i¢gin gereken evrak sayisi.
- Vadeli Hesap agtirmak igin gereken evrak sayisi.
- Kredi i¢in bagvuru makami.
- Minimum tiiketici kredi tutarinin kisi bas1 gelire orani.
- Minimum ipotekli kredi tutarinin kisi bas1 gelire orani.
- Tiiketici kredisi bagvurusunun tamamlanma giin sayisi.
- Ipotekli kredi bagvurusunun tamamlanma giin sayis1.
4) Finansal Piyasalarda Islem Maliyeti
- Tiiketici kredisine iliskin masraflarin kisi basina diisen GSYH’ye orani.
- Ipotekli kredilere iliskin masraflarmn kisi bagina diisen GSYH’ye orani.
- Vadesiz mevduat hesabina iliskin masraflar.
- Vadeli mevduat hesabina iliskin masraflar.
- Uluslararasi para transferine iligkin masraflar.
- ATM Kkartlarma iligkin masraflar.
Yorulmaz FIE, Turkiye |1) Bankacilik 1) Bankacilik Sistemine Niifuz Etmiglik
(2013) igin Sistemine Niifuz - Banka hesap sayisinin toplam niifusa orani.
hesaplanmustir. | Etmislik 2) Bankacilik Hizmetlerinin Kullanilabilirligi
2) Bankacilik - Her 1.000 kisiye diisen ATM sayisi.
Hizmetlerinin - Her 1.000 kisiye diisen banka sube sayisi.
Kullanilabilirligi 3) Bankacilik Hizmetlerinin Kullanimi
3) Bankacilik - Mevduat ve kredi hacminin GSYH’ye orani.
Hizmetlerinin
Kullanimu
Arora (2014)  [FIE, 60 iilke  |1) Finansal Hizmetlere (1) Finansal Hizmetlere Fiziksel Erigim
igin Fiziksel Erigim - Her 1.000 km?’ye diisen banka sube say1s1.
hesaplanmustir. |2) Finansal Piyasalarda |- Her 100.000 kisiye diisen banka sube sayisi.
Islem Kolayhig - Her 1.000 km?’ye diisen ATM sayist.
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3) Finansal Islemlerde
Idari Zorluklar
(Prosediirler)

4) Finansal Piyasalarda
Islem Maliyeti

2) Finansal Piyasalarda Islem Kolayhg

- Vadesiz mevduat hesabin1 agmak i¢in minimum tutar.

- Vadesiz mevduat hesabini devam ettirmek i¢in minimum tutar.
- Tasarruf mevduat hesabini agmak igin minimum tutar.

- Tasarruf mevduat hesabini devam ettirmek i¢in minimum tutar.
- Tiiketici kredisi i¢in minimum tutar.

- Ipotekli kredi igin minimum tutar.

3) Finansal Islemlerde Idari Zorluklar (Prosediirler)

- Vadesiz mevduat hesab1 agmak igin gerekli evrak sayisi.

- Tasarruf mevduat hesab1 agmak i¢in gerekli evrak sayisi.

- Tasarruf mevduat hesabini agacak makam.

4) Finansal Piyasalarda Islem Maliyeti

- Tiiketici kredisi igin masraf tutari.

- Ipotekli kredi igin masraf tutar1.

- Uluslararas: fon transferi i¢in masraf tutari.

- ATM kartlarinin kullanim tcreti.

GPFI (2016)

Ilgili galisma,
FIE
bilesenlerinin
neler oldugunu
ortaya koymak
igin
yapilmigtir.

1) Finansal Hizmetlere
Erisilebilirlik

2) Finansal Hizmetlerin
Kullanimi

3) Uriinlerin ve Hizmet
Sunumunun Kalitesi

1) Finansal Hizmetlere Erisilebilirlik

- Her 100.000 yetiskin niifus basina diisen ATM sayis1.

- Her 100.000 yetiskin niifus bagina diisen banka sube sayisi.

- Her 100.000 yetiskin niifus basina diisen 6deme hizmeti saglayicilarinin
sube sayist.

- Her 100.000 yetiskin niifus bagina diisen mobil sube sayisi.

- Her 100.000 yetiskin niifus basina diisen POS terminali sayisi.

- Her 1.000 yetiskin niifus bagina diigen bankamatik kart1 sayisi.

2) Finansal Hizmetlerin Kullanimi

- Her 1.000 yetiskin niifus bagina diisen Vadeli Mevduat hesap sayisi.

- Her 1.000 yetiskin niifus bagina diisen E-Para hesap sayisi.

- Her 1.000 yetiskin niifus bagina diigen kapanmamis kredi hesabi sayisi.
- Her 1.000 yetiskin niifus bagina diigen sigorta polige sahiplerinin sayisi.
- Her 1.000 yetiskin niifus bagina diisen elektronik 6deme ile yapilan
islemlerin sayist.

- Finansal bir kurumda para biriktirmekte olanlarin, 15 yas istii niifusa
orant.

- Finansal bir kurumdan borg almig olanlarin, 15 yas istii niifusa orani.

- Elektronik 6deme kullananlarin, 15 yas tistii niifusa orani.

3) Uriinlerin ve Hizmet Sunumunun Kalitesi

- Finansal bilgi skoru.

- Kamuyu aydinlatma yiikiimliiliigi endeksi.

- Uyusmazliklarin ¢oziimii endeksi.

- Kredi alma performanst (kredi limitlerine uzaklik).

NOT: ilgili ¢alismada ¢ok fazla sayida degisken bulunmaktadir. Ancak
yerden tasarruf saglamak amaciyla burada ¢aligmanin bazi degiskenlerine
yer verilmistir.

Wang ve Guan

FIE, 127 iilke

1) Finansal Hizmetlere

1) Finansal Hizmetlere Erisilebilirlik

(2017) igin Erisim - Bir bankamatik kartina sahip olanlarin, 15 yas {istii niifusa orani.
hesaplanmustir. |2) Finansal Hizmetlerin |- Finansal bir kurumda hesabi bulunanlarin, 15 yas iistii niifusa orani.
Kullanimi - Her 100.000 kisi basina diisen ATM sayist.
- Her 100.000 kisi basina diisen banka sube sayisi.
2) Finansal Hizmetlerin Kullanimi
- Odemelerde ¢ek kullananlarin, 15 yas iistii niifusa orani.
- Elektronik 6deme kullananlarin, 15 yas iistii niifusa orant.
- Finansal bir kurumda para biriktirmekte olanlarin, 15 yas tstii niifusa
orant.
- Bankalardaki mevduatlarin, GSYH’ye orani.
- Finansal bir kurumdan bor¢ almis olanlarin, 15 yas iistii niifusa orani.
- Kapanmamuis kredi borglarinin GSYH’ye orani.
Goel ve FIE, Hindistan |1) Bankacilik 1) Bankaculik Sistemine Niifuz Etmiglik
Sharma (2017) |igin Sistemine Niifuz - Her 1.000 kisiye diigen banka hesap sayisi.
hesaplanmustir. | Etmiglik 2) Bankacilik Hizmetlerinin Kullamlabilirligi
2) Bankacilik - Her 100.000 kisiye diisen ATM sayisi.
Hizmetlerinin - Her 1.000 kisiye diigen banka sube sayisi.
Kullanilabilirligi - Her 1.000 km?’ye diisen banka sayis.
3) Sigorta Hizmetlerine - Her 1.000 km?’ye diisen ATM sayist.
Erisim 3) Sigorta Hizmetlerine Erigim
- Hayat sigorta acentelerinin sayist.
Bozkurt, FIE, 120 iilke |1) Finansal Hizmetlere |/) Finansal Hizmetlere Erisilebilirlik
Karakus ve igin Erigim - Bir kredi kartina sahip olanlarin, 15 yas iistii niifusa orani.
Yildiz (2018)  |hesaplanmugtir. |2) Finansal Hizmetlerin|- Finansal bir kurumda hesabi bulunanlarin, 15 yas istii niifusa orani.

Kullanimi

- Her 100.000 kisi basina diisen ATM sayisi.
- Her 100.000 kisi bagina diisen banka sube sayisi.
2) Finansal Hizmetlerin Kullanimi
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- Elektronik 6deme (nakit vermeden yapilan 6deme) kullananlarmn, 15
yas ustii niifusa orani.

- Finansal bir kurumda para biriktirmekte olanlarin, 15 yas listii nifusa
orant.

- Bankalardaki mevduatlarin, GSYH’ye orani.

- Finansal bir kurumdan borg almis olanlarin, 15 yas iistii niifusa orani.
- Kapanmanus kredi bor¢larinin, GSYH’ye orani.

1) Finansal Hizmetlere Erisilebilirlik
- 15 yas ustil yetigkin niifus basina diigen hesap sayisi.
- 15 yas tstii her 100.000 kisi basina diisen ATM sayisi.

Bozkurt ve FIE, Turkiye |1) Finansal Hizmetlere
Karakus (2020) |i¢in Erisim
hesaplanmustir. |2) Finansal Hizmetlerin
Kullanimi

- 15 yas ustii her 100.000 kisi bagina diisen sube sayisi.

- Her 1.000 km?’ye diisen banka sayis.

- Her 1.000 km?’ye diisen ATM sayist.

2) Finansal Hizmetlerin Kullanimi

- 15 yas Ustil yetigkin bagina diisen mevduat tutari.

- Mevduat hacminin GSYH’ye orani.

- 15 yas Ustil yetigkin basina diisen kredi tutari.

- Kredi hacminin GSYH’ye orani.

- Odemelerde kullanilan geklerin sayilarmin 15 yas iistii niifusa orani.

Ikinci grupta yer alan ve finansal icermeye etki eden faktorleri inceleyen bazi calismalar da Tablo
2’de Ozetlenmistir. Bu grupta yer alan calismalar, finansal icermenin yayginlasmasina katki
saglayacak muhtemel faktorlerin neler oldugunu (baska bir ifadeyle hangi faktorlere miidahale
edilerek finansal igerme seviyesinin artirilabilecegini) ortaya koymasi acisindan dnemlidir.

Tablo 2: Finansal igermeye Etki Eden Faktorleri inceleyen Calismalar

Calismanin Bagimsiz (ya da "
Yazar(lar) | Caliymanin Kapsam Kontrol) Degiskenleri Yontem Bulgular
5011 wilt icin diinva Gelir, telefon kullanimy, internet Calismanin sonuglarma gore, tilkelerin finansal
\Wang ve one ll)'Z a'elki'l ilke le); in kullanimi, cinsiyet, okuryazarlik Mekansal icerme diizeylerini etkileyen faktorler; kisisel
Guan ?:‘nansa | icerme seviyesi, bankacilik rasyolari, Rearesvon gelirler, egitim seviyesi, iletisim araglarinin
(2017) sevi eIeriQ GINI katsayist, igsizlik, gresy kullanimi, finansal derinlik ve saglikli bankacilik
yeler!. yoksulluk. sistemidir.
Sonuglara gore; kentsel niifus, yas, medeni
Al- 7 iilkenin finansal Kentsel niifus, yas, cinsiyet, Probit ve durum ve okuryazarlik seviyesi, bir banka
Hussainy ve hizmetleri kullanim hane halk: geliri, egitim Panel hesabina sahip olma durumunu agiklayan
ig. - - urumu, medeni durum, igsizli egiskenlerdendir. Ayrica, kentsel niifus, hane
Dig SéVI elerll ! l d deni d igsizlik Regresyon degiskenlerdendir. A k | niifus, h
(2008) Y ' orani, hane halki sayisi. resyon 1tk sayist ve evlilik de bankadan kredi alma
durumu ile pozitif iligkilidir.
Funeadova 2011 yiuli igin Cin ve Sonuglara gore; Cin’de resmi bir hesaba sahip
e V}\gleill diger BRICS iilkelerinin|Gelir, egitim durumu, yas, Probit olmak ve kredi kullanmak, yiiksek gelirle, dahi
inansal icerme cinsiyet. egresyon |iyi bir egitim seviyesine sahip olmakla, erkel
(2015) Ifi 1 t R b hip olmakla, erkek
seviyeleri. olmakla ve daha ileri yasta olmakla iliskilidir.
Zln_s ve %01 4 Iytﬁ icin 37 Afrika Cinsiyet, yas, gelir, cgitim Probit Cahsmua_d.a; e_rkek olmanin, daha zengin olmanin,
Weill lilkesinin finansal durum Rearesyon daha egitimli olmanin ve daha yash olmanin
(2016) icerme seviyeleri. ) 9resyon le hansal icermeyi destekledigi tespit edilmistir.
Diinya genelindeki (Gelir, yas, dogum oran, niifus, Daha fazla cep telefonu kullanimi ve daha kaliteli
Honohan |~ > cep telefonu abone sayisi, PO . -
lilkelerin finansal Regresyon [kurumsal yonetim, iilkelerin finansal erigim
(2008) . . . okuryazarlik durumu, enflasyon, Lo
icerme seviyeleri. kurumsallasma diizeyi seviyesini artirmaktadir.
sncrianaivofdar seais bz [CCP lefonu Kullamm, GSYH, veynlaga e sl feerme arasmnda gl ve
dar secimis b niifus, yasal diizenlemeler, yaygimasma iic ¢ gueiu
ve Kpodar |Afrika iilkelerinin L - Regresyon [pozitif bir iligki vardir. Ayrica banka subelerinin
. banka subelerinin cografi . . .
(2011) finansal icerme < yayginlasmasi da finansal igermeyi artiran bir
. - dagilimu.
seviyeleri. unsurdur.
Kendall, 2008 Y ih rem diiny “ GSYH, niifus, enflasyon, GINI Kisi basina milli gelir, fiziksel ve finansal altyap1
Mylenko ve |genelindeki iilkelerin . S .
Ponce lfinansal erisim katsayisi, telefon hatlari, siddet [Regresyon |ve m_akroekonomlk istikrar, mevduat yatirimi ile
.. : olaylari. kredi kullanimini artirir.
(2010) lgdstergeleri.
Bozkurt, 2011 ve 2014 yili i¢in  |Yas, niifus, kentlesme, Gelir, Calisma sonucunda; sosyal ve politik faktorler ile
Karakus ve |diinya genelindeki igsizlik, egitim durumu, internet [Mekansal |bankacilik sistemine iligkin gdstergelerin,
Yildiz lilkelerin finansal ve telefon kullanimi, politik Regresyon |[finansal igermenin en dnemli belirleyicileri
(2018). icerme seviyeleri. faktorler, bankacilik rasyolart. oldugu tespit edilmistir.

Uciincii gruptaki ¢alismalar (birinci gruptakilerle birlikte),

bu ¢alismanin konusuyla dogrudan

iliskili olan ¢alismalardir. flgili ¢alismalar, finansal icerme ile karsihikli etkilesimde bulunan
degiskenleri incelemektedir. Goreceli olarak daha az sayida olan bu ¢aligmalara iligkin bazi
detaylar agsagida sunulmustur.
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Vitenu-Sackey ve Li (2019), 10 Bati Afrika iilkesinin 2004-2015 yillar1 arasindaki finansal
icerme seviyeleri ile banka performanslarinin uzun dénemli iliskilerini incelemisglerdir. Panel
esbiitiinlesme analizi kullanarak yapilan ¢aligmada, finansal igermenin, 6zellikle kisi basina milli
geliri diigiik olan iilkelerdeki bankalarin performanslar iizerinde olumlu etkilere sahip oldugu
ortaya konulmustur. 2015-2014 yillar1 arasindaki verilerle yapilan bir baska ¢aligmada ise 15
Afrika iilkesinin finansal icerme seviyesi ile GSYH’si arasindaki karsilikli etkilesimler
irdelenmigstir (Evans ve Alenoghena, 2017). Vektor Otoregresyon (VAR) modeli ile yapilan
analizler sonucunda; kisi basina diisen GSYH’nin finansal icerme tizerinde istatistiksel olarak
anlamli, buna karsin finansal icermenin de kisi basina diisen GSYH {izerinde istatistiksel olarak
anlamsiz ancak olumlu bir etkisinin oldugu tespit edilmistir. Evans ve Lawason (2017), finansal
icerme ile GSYH arasindaki karsilikli iligkileri, esbiitinlesme ve Granger nedensellik analizleri
ile incelemistir. 1981 — 2013 donemi i¢in Nijerya’ya ait veriler kullanilarak yapilan analizlerde,
finansal icerme ile GSYH arasinda iki yonlii bir nedensellik iliskisinin varlig1 ortaya konulmustur.
Diinyanin 31 tlkesinin 2004 — 2010 donemindeki verileri kullanilarak ve panel esbiitiinlesme ile
panel nedensellik testlerinden yararlanilarak yapilan bir ¢aligmada, finansal icerme ile kisi basina
GSYH arasinda hem iki yonlii bir nedensellik bagi hem de uzun doénemli pozitif bir iliskinin
varlig1 tespit edilmistir (Sethi ve Acharya, 2018).

Finansal igermenin ekonomik ve sosyal sistem iizerinde olumlu etkilere sahip oldugu konusunda,
genel olarak, teorik alanda bir fikir birligi saglandig: sdylenebilir. Buna karsin kisi basina diisen
GSYH’deki yiikselislerin finansal igermeyi ne derece etkiledigi halen tartismaya agik bir konudur
(Evans ve Alenoghena, 2017). Bu nedenle de finansal igerme ile karsilikli etkilesimde bulunan
degiskenleri inceleyen calismalarda, karsi degisken olarak, siklikla, GSYH kullanilmistir.
Yukarida yer verilen g¢aligmalarda oldugu gibi, karsi degisken olarak GSYH’yi kullanan
calismalarin bir¢ogu da ya belli bir {ilkeyi ya da az sayidaki iilke grubunu incelemeye konu
etmistir. Literatiirden farkl bir sekilde, goreceli olarak daha fazla {ilke verisini (31 tilke verisini)
analize tabi tutan Sethi ve Acharya (2018) ise iilkelerin finansal icerme diizeylerini (kendisi
hesaplamak yerine) Sarma’dan (2012) alintilamugtir.

Bu calisgmanin; (i) ¢ok daha fazla iilke (108 iilke) verisini analize tabi tutarak, (ii) kullanilabilir
durumda olan verilerin, en gilincel tarihli veriler olmasina 6zen gostererek ve (iii) lilkelerin
finansal igerme diizeylerini (finansal icerme endeksleri olusturmak suretiyle) kendisi
hesaplayarak, yazindaki diger calismalardan ayrisacagi ve var olan literatiire katki sunacagi
diistintilmektedir.

2. Veri ve Metodoloji

Diinya geneli i¢in iilkelerin finansal icerme seviyeleri ile ekonomik gelismislik diizeyleri
arasindaki karsilikli iliskileri belirlemeyi ama¢ edinen bu calismada, {ilkelerin kisi basina
GSYH’leri ile finansal icerme endeksleri, veri olarak kullanilmistir. Bu verilerden kisi bagina
GSYH ler, iilkelerin ekonomik gelismislik diizeylerini? ve finansal igerme endeksleri ise iilkelerin
finansal i¢erme seviyelerini temsil etmektedir. Kisi basina GSYH degiskenine iligkin veriler,
Diinya Bankas1’nin resmi web sitesinden temin edilmistir. Ulkelerin finansal icerme endeksleri
ise, detaylar1 asagida belirtildigi iizere, yazarlar tarafindan olusturulmustur. Caligmada, 2010 —
2018 donemine iligskin verisine ulasilabilen 108 iilke ele alinmistir.

Finansal icerme endekslerinin olugturulmasinda; Wang ve Guan (2017) ile Bozkurt, Karakus ve
Yildiz (2018) tarafindan kullanilan “ “erisim” ve “kullanim” dl¢iitleri ile Goel ve Sharma (2017)
tarafindan benimsenen “sigorta hizmetlerine erisim” Olgiitii dikkate alinmistir. S6zi edilen {i¢
temel dlgiitii esas alarak olusturulan finansal icerme endeksi (FiE), her bir iilke igin, Sekil 1°de
yer verilen degiskenlerin farkli agirliklarla birbirine baglanmas suretiyle hesaplanmustir. ilgili
Olciitler ve bu olg¢iitleri temsil eden degiskenler, literatiirde yer bulan ¢caligsmalarda kullanilan 6lgiit
ve degiskenler (bakiniz Tablo 1) arasindan segilmis olup, ¢alismaya konu edilen donemde (en

2 Bu ¢aligmada oldugu gibi birgok ¢alismada da ekonomik gelismislik, GSYH ile temsil edilmistir. Bir iilke smirlart
icerisinde belli bir zaman iginde, iiretilen tiim nihai mal ve hizmetlerin para birimi cinsinden degeri olarak ifade edilen
GSYH, iilke ekonomisindeki bilyiimeyi ya da daralmay1 en acik sekilde gosteren makroekonomik verilerden biridir
(Dogrul ve Celikkol, 2017).
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fazla iilke i¢in) ulasilabilir durumda olan degiskenlerdir. Degigkenlere iligkin tiim veriler IMF’in
resmi web sitesinden temin edilmistir.

2010 — 2018 donemi igin 108 iilkenin yillik FIE degerleri, Wang ve Guan (2017) ile Bozkurt,
Karakus ve Yildiz (2018) tarafindan kullanilan FIE hesaplama algoritmasi takip edilerek
belirlenmistir.

Bankacilik Hizmetlerine Bankacilik Hizmetlerinin Sigorta Hizmetlerine
Erisim Olgiti Kullanimi Olgiiti Erisim Olgiti
Her 1.000 Her 1.000 Her 100.000 Her 100.000 Bankalardaki Bankalardaki Her 100.000
km? bagina km? bagma  yetiskin yetiskin mevduatlarin kapatilmans yetiskin niifus
diisen diisen sube niifus bagina  niifus basgina GSYH’ye oran kred”e[m bagina diigen
ATM say1s1 diisen ATM  diisensube (%) (i5) GSYH’ye oram sigorta sirketi

sayis1 (j1) @i2) sayisi (j3) say1s1 (j4) ) () sayis1 (j7)

Kullanim Endeksi (KE)
Erisim Endeksi (EE) Sigorta Endeksi (SE)

- FIE -
Finansal Icerme Endeksi

Sekil 1: FIE Hesabiin Grafiksel Sunumu

Sozi edilen algoritmaya gore, bir “k” lilkesinin yillik endeks degeri, Denklem 1, 2, 3 ve 4
yardimiyla hesaplanir.

) ) "k" Ulkesinin Degeri . - Veri Setindeki Minimum Deger-. @
"k™" Ulkesi I¢in Doniistiiriilmiis Deger; = J J

Veri Setindeki Maksimum Degerj - Veri Setindeki Minimum Degerj

. o CV; (2
W (Herbir "I"Alt Endeksi Igin) = ZjCVj

2 2 2 2 2 2
. Wi, (1-X Wy (1—X vt W (=X
"k" Ulkesinin "I" Alt Endeks Skoru =1—\/ 1A X)) Wi X o) e Wi (7 Xyn) (3)

2 2 2
\/(Wll“"’lz et W)

2 2 2 2 2 2
\/WEE (1~ EE)” + wig (1— KE)” + +wgg (1-SE)

"k" Ulkesinin FIE Skoru =1- (4)

2 2 2
(Wgg + Wi +Wsg)

Algoritmaya gore; oncelikle, Sekil 1°de yer alan ve 6l¢li birimleri birbirinden farkli oldugu i¢in
karsilastirilabilir durumda olmayan tiim (j) degiskenlerinin verisi (her bir “j” degiskeni igin 108
iilke verisi), Denklem 1 yardimiyla O ile 1 arasinda deger alan verilere doniistiiriiliir (normalize
edilir). Normalize edilen veriler, karsilastirilabilir hale gelmis olur. Sonrasinda, agirliklar “w”
hesaplanir. Denklem 2’ye gore, bir 5 degiskeninin agirhigl; o degiskende yer alan 108 iilke
verisinin dondstiiriilmiis degerlerinin degisim katsayisinin, ilgili degiskenle birlikte ayni Olgiit
i¢inde yer alan tiim degiskenlere iliskin degisim katsayilarinin toplamina oranidir. Doniistiiriilmiis
degerler (x) ile agirliklar (w) belirlendikten sonra her bir dlgiite iliskin alt endeksler olusturulur
(Denklem 3). Bu calismada, “Erisim Endeksi (EE)”, “Kullanim Endeksi (KE)” ve “Sigorta
Endeksi (SE)” olmak iizere, her bir iilke i¢in 3 adet alt endeks degeri hesaplanmigtir. Denklem
3’te yer alan “xin”, (j = 1’den n’e kadar olmak iizere) “k” iilkesinin “I” alt endeksini olusturan
n’inci 5 degiskenine iligkin doniistiiriilmiis degerini ve “w 1n” da “I”” alt endeksini olusturan
n’inci “” degiskeninin agirhgim ifade etmektedir. Son olarak da tiim alt endeksler bir araya
getirilerek her bir iilkenin FIE skoru, Denklem 4 yardimiyla, tespit edilir.
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Yukaridaki hesaplama algoritmas1 takip edilerek olusturulan FIE skorlarmin 2010-2018
donemine iliskin degerleri, lilkeler bazinda Tablo 3’te sunulmustur.

Tablo 3: Ulkelerin FiE Skorlar1 (2010 — 2018 Dénemi)

Ulkeler 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018
1 Luxembourg 0.72515 0.72526 0.71591 0.71350 0.72646 0.80936 0.79127 0.74729 0.76408
2 Seychelles 0.42219 0.41800 0.43807 0.48181 0.49799 0.55077 0.55823 0.53871 0.55958
3 Singapore 0.61961 0.62509 0.59827 0.60725 0.59618 0.55727 0.55121 0.56190 0.55613
4 China, P.R.: Hong Kong 0.64219 0.64254 0.60539 0.61042 0.59793 0.55379 0.54968 0.55862 0.55326
5 Japan 0.63779 0.63497 0.60230 0.59931 0.59419 0.54804 0.54010 0.55229 0.54543
6 Belgium 0.67129 0.66675 0.62853 0.62352 0.60218 0.56545 0.54571 0.52619 0.52256
7 Switzerland 0.62561 0.61764 0.57814 0.57380 0.55190 0.54011 0.51318 0.48828 0.48281
8 Korea, Rep. of 0.56227 0.55608 0.53341 0.52734 0.52406 0.47948 0.47317 0.47760 0.47617
9 Maldives 0.41772 0.41528 0.42954 0.43277 0.45356 0.43925 0.44684 0.45300 0.44632
10 Grenada 0.51303 0.50948 0.47276 0.50989 0.44134 0.51226 0.46767 0.43314 0.44557
11 lIsrael 0.53527 0.53215 0.50565 0.50014 0.48909 0.43806 0.43562 0.44490 0.44276
12 ltaly 0.54985 0.54264 0.51103 0.48440 0.46894 0.46982 0.43626 0.40481 0.39116
13 Portugal 0.56729 0.54714 0.50152 0.47954 0.45649 0.38428 0.38881 0.36202 0.34960
14 Netherlands, The 0.59526 0.56837 0.51779 0.48935 0.45937 0.42453 0.38405 0.35721 0.33404
15 Spain 0.49841 0.47611 0.43361 0.40501 0.37341 0.36364 0.33193 0.31182 0.30344
16 Germany 0.39531 0.38211 0.34989 0.34723 0.34681 0.32463 0.31593 0.30321 0.29024
17 Cyprus 0.42513 0.41367 0.37389 0.31744 0.30213 0.29286 0.28072 0.31682 0.28339
18 France 0.37239 0.36596 0.33912 0.33063 0.32191 0.31709 0.29849 0.28050 0.27288
19 Bahamas, The 0.22684 0.23444 0.23724 0.25559 0.25311 0.26970 0.28309 0.25530 0.26358
20 Dominica 0.20970 0.23559 0.24370 0.25247 0.23429 0.25089 0.24807 0.23233 0.23771
21 Croatia, Rep. of 0.27751 0.27552 0.26157 0.25607 0.24949 0.24875 0.23785 0.23185 0.22815
22 Bulgaria 0.34179 0.29678 0.28200 0.27696 0.26349 0.25939 0.23159 0.22587 0.22610
23 Slovenia, Rep. of 0.34281 0.33516 0.31258 0.29319 0.26867 0.26405 0.25053 0.23280 0.22415
24 Poland, Rep. of 0.24459 0.24693 0.24197 0.23942 0.24021 0.24182 0.23846 0.22005 0.22029
25 India 0.13754 0.15039 0.16021 0.17636 0.19991 0.21646 0.22253 0.21938 0.22002
26 Thailand 0.21552 0.22116 0.22329 0.23291 0.23666 0.23590 0.22746 0.21951 0.21667
27 Cabo Verde 0.21316 0.21429 0.21995 0.22220 0.21667 0.21540 0.21070 0.20288 0.21075
28 Austria 0.22054 0.22851 0.22219 0.21632 0.26374 0.25099 0.22334 0.21016 0.20947
29 China, P.R.: Mainland 0.11865 0.13115 0.13788 0.15495 0.15971 0.19108 0.19369 0.19211 0.20613
30 Qatar 0.23003 0.20717 0.22380 0.23039 0.23891 0.23686 0.24475 0.22195 0.20398
31 lreland 0.28598 0.27507 0.25146 0.25059 0.24806 0.23632 0.22734 0.21258 0.20377
32 Czech Rep. 0.21425 0.21901 0.21332 0.22071 0.21273 0.21202 0.20368 0.19531 0.19753
33 Denmark 0.34331 0.32404 0.28676 0.26326 0.24323 0.22698 0.21571 0.19398 0.19107
34 Slovak Rep. 0.21346 0.21049 0.20453 0.20575 0.20645 0.20869 0.20354 0.19192 0.18897
35 Montenegro 0.20020 0.19789 0.18965 0.19253 0.18482 0.18838 0.18513 0.17903 0.18037
36 Vanuatu 0.14529 0.14720 0.15890 0.16582 0.15969 0.16980 0.17149 0.17086 0.17667
37 Brunei Darussalam 0.22324 0.21635 0.21649 0.21129 0.19973 0.20400 0.19276 0.17235 0.17314
38 Samoa 0.16773 0.15000 0.15315 0.17229 0.17835 0.17557 0.17354 0.17013 0.16922
39 Greece 0.29149 0.27731 0.25330 0.22569 0.19949 0.18893 0.17903 0.16915 0.16445
40 Kosovo, Rep. of 0.19753 0.20285 0.19556 0.19239 0.18024 0.18771 0.17983 0.16003 0.16305
41 Armenia, Rep. of 0.13205 0.14815 0.15484 0.15990 0.16602 0.16922 0.16480 0.16074 0.16265
42 Costa Rica 0.14488 0.16389 0.15932 0.17803 0.18146 0.16248 0.16079 0.15314 0.16072
43 North Macedonia, Republic of ~ 0.18080 0.17605 0.16723 0.17148 0.16813 0.17207 0.16694 0.16279 0.16003
44 Turkey 0.15123 0.15843 0.15710 0.17071 0.17109 0.17378 0.16674 0.15807 0.15732
45 Bosnia and Herzegovina 0.16823 0.17261 0.16627 0.17084 0.16893 0.16404 0.15807 0.15427 0.15618
46 Iran, Islamic Rep. of 0.10440 0.11501 0.11808 0.11881 0.12726 0.13547 0.13789 0.13403 0.15035
47 Moldova, Rep. of 0.20177 0.21142 0.20791 0.21377 0.21052 0.15650 0.15341 0.14786 0.14933
48 Georgia 0.12389 0.12818 0.14148 0.15453 0.15243 0.15183 0.15282 0.15016 0.14883
49 Romania 0.21788 0.21857 0.20026 0.19004 0.18196 0.17907 0.16732 0.15488 0.14870
50 Indonesia 0.06743 0.09983 0.13572 0.14879 0.15577 0.16154 0.15792 0.15027 0.14795
51 Serbia, Rep. of 0.21369 0.20551 0.18917 0.17363 0.15975 0.15796 0.15799 0.14248 0.14524
52 Jamaica 0.12793 0.12788 0.12552 0.12469 0.12357 0.12766 0.12695 0.13764 0.14500
53 Dominican Rep. 0.12791 0.13006 0.12768 0.13764 0.13592 0.14861 0.14811 0.14270 0.13831
54 Hungary 0.18938 0.18405 0.16850 0.16214 0.15601 0.15137 0.14658 0.13993 0.13713
55 New Zealand 0.18416 0.18319 0.16324 0.15647 0.14684 0.14184 0.14093 0.13772 0.13665
56 Iceland 0.17821 0.17383 0.16151 0.15549 0.14741 0.13907 0.14042 0.13240 0.13342
57 Albania 0.16675 0.16956 0.16272 0.16143 0.14928 0.14807 0.14305 0.13252 0.12702
58 Malaysia 0.14368 0.14649 0.13836 0.14145 0.13052 0.12739 0.12270 0.11786 0.11840
59 Jordan 0.11857 0.12243 0.11623 0.11854 0.11230 0.10956 0.11327 0.11363 0.11746
60 Tunisia 0.10015 0.10479 0.10225 0.10618 0.10533 0.10746 0.10989 0.11271 0.11507
61 Belize 0.14995 0.15016 0.13772 0.14524 0.12941 0.11700 0.11350 0.10921 0.11161
62 Mongolia 0.08848 0.10027 0.09909 0.10090 0.09724 0.09599 0.09779 0.09812 0.10385
63 Estonia, Rep. of 0.15891 0.14732 0.13362 0.12614 0.11604 0.10975 0.10459 0.09954 0.09895
64 Fiji, Rep. of 0.09652 0.09605 0.09213 0.09799 0.09920 0.10034 0.10221 0.09831 0.09888
65 Russian Federation 0.11978 0.12231 0.11902 0.11702 0.12362 0.11573 0.10552 0.10062 0.09712
66 Sweden 0.13681 0.13485 0.12659 0.12484 0.11792 0.11179 0.10537 0.09829 0.09643
67 Ukraine 0.13708 0.13556 0.13392 0.14140 0.12688 0.11299 0.10473 0.10039 0.09613
68 Honduras 0.09082 0.09797 0.09956 0.10349 0.10003 0.09467 0.09599 0.09399 0.09529
69 Brazil 0.12248 0.12061 0.11522 0.11353 0.11304 0.10885 0.10299 0.09550 0.09383
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70 Pakistan 0.06354 0.06375 0.06562 0.07037 0.07353 0.07943 0.08362 0.08340 0.08826
71 South Africa 0.09790 0.09904 0.09326 0.09325 0.09461 0.09491 0.09181 0.08776 0.08703
72 Mexico 0.09154 0.08875 0.09022 0.08885 0.08809 0.08909 0.08858 0.08483 0.08686
73 Suriname 0.08180 0.08182 0.08065 0.08675 0.08555 0.08424 0.08984 0.08808 0.08673
74 Uruguay 0.06856 0.07166 0.06766 0.06908 0.06942 0.07065 0.07926 0.07570 0.08544
75 Chile 0.10958 0.11256 0.10837 0.10693 0.09723 0.09342 0.09067 0.08589 0.08447
76 Lithuania 0.16640 0.12742 0.12067 0.11283 0.10535 0.09893 0.09359 0.08791 0.08335
77 Bhutan 0.06155 0.07039 0.05472 0.06942 0.06715 0.06676 0.07073 0.07606 0.08310
78 Latvia 0.17288 0.15516 0.13096 0.11870 0.10644 0.10047 0.09345 0.08582 0.08070
79 Bolivia 0.05661 0.06329 0.06363 0.06840 0.07131 0.07540 0.07743 0.07875 0.07954
80 Colombia 0.07636 0.07634 0.07727 0.08168 0.07999 0.08154 0.08082 0.07737 0.07691
81 Cambodia 0.03066 0.03474 0.03963 0.04365 0.05033 0.05518 0.06257 0.06762 0.07492
82 Peru 0.04442 0.04671 0.05065 0.05354 0.05935 0.08659 0.07842 0.07268 0.07368
83 Rwanda 0.04629 0.05485 0.06346 0.06915 0.07146 0.07715 0.07742 0.07401 0.07134
84 Eswatini, Kingdom of 0.06314 0.06325 0.06351 0.06071 0.06827 0.07308 0.06955 0.06297 0.06990
85 Oman 0.08389 0.07918 0.07352 0.07333 0.06929 0.07051 0.07128 0.06913 0.06748
86 Saudi Arabia 0.07008 0.06781 0.06571 0.06888 0.06915 0.07276 0.07301 0.06947 0.06694
87 Norway 0.10316 0.10045 0.09264 0.09062 0.08566 0.07926 0.07401 0.06893 0.06567
88 Guyana 0.05546 0.05761 0.06004 0.06302 0.06103 0.06140 0.06196 0.06007 0.06082
89 Egypt, Arab Rep. of 0.04471 0.04585 0.04299 0.04538 0.04610 0.04871 0.05735 0.05882 0.05908
90 Argentina 0.04602 0.04961 0.05212 0.05548 0.05417 0.05478 0.05508 0.05385 0.05680
91 Botswana 0.05839 0.05540 0.05731 0.05746 0.05541 0.05670 0.05463 0.05123 0.05427
92 Paraguay 0.04383 0.04585 0.04689 0.04985 0.04948 0.05224 0.05096 0.05033 0.05167
93 Belarus, Rep. of 0.06446 0.06443 0.06038 0.06264 0.06053 0.06168 0.05746 0.05411 0.05017
94 Nicaragua 0.03512 0.03642 0.03774 0.04238 0.04283 0.04613 0.05251 0.05143 0.04784
95 Libya 0.03530 0.05028 0.03730 0.04658 0.04882 0.04822 0.04958 0.04940 0.04760
96 Nigeria 0.05164 0.05015 0.04602 0.04938 0.05225 0.05026 0.04915 0.04363 0.04354
97 Kazakhstan, Rep. of 0.05657 0.05421 0.05263 0.05139 0.04873 0.04808 0.04646 0.04211 0.04235
98 Kenya 0.03362 0.03564 0.03603 0.03812 0.04063 0.03966 0.03760 0.03591 0.03589
99 Angola 0.03483 0.03820 0.03783 0.03951 0.03905 0.04082 0.04005 0.03658 0.03454
100 Algeria 0.02792 0.02850 0.02732 0.02967 0.03116 0.03141 0.03137 0.03257 0.03217
101 Mozambique, Rep. of 0.02202 0.02304 0.02478 0.02683 0.02931 0.02991 0.02978 0.02702 0.02661
102 Zimbabwe 0.02493 0.03053 0.04287 0.03907 0.04208 0.02673 0.02748 0.03008 0.02553
103 Zambia 0.01631 0.01623 0.01915 0.02007 0.02178 0.02384 0.02202 0.02034 0.01989
104 Iraq 0.01984 0.01819 0.01976 0.01860 0.01987 0.02071 0.01905 0.01788 0.01817
105 Sudan 0.01060 0.00929 0.01035 0.00822 0.00772 0.00808 0.00885 0.00914 0.01397
106 Cameroon 0.00923 0.00948 0.01002 0.01032 0.01132 0.01316 0.01318 0.01199 0.01226
107 Guinea 0.00200 0.00227 0.00380 0.00595 0.00958 0.01092 0.01045 0.00947 0.00951

108 Afghanistan, Islamic Rep. of 0.00904 0.00620 0.00601 0.00546 0.00634 0.00647 0.00622 0.00546 0.00575
Not: Ulkeler, 2018 y1li FiE skorlarina gore siralanmistir. FIE skorunun 1 olmasi, mitkemmel bir finansal igerme seviyesini baska bir
ifadeyle finansal icermenin iilke i¢inde tam olarak yayginlastigim ifade etmektedir. FIE skorunun 0 olmasi ise finansal icermenin o
iilke iginde hi¢ yayginlasmadigini ifade eder.

Tablo 3’e gore (2018 yili i¢in) FiE skoru en yiiksek olan iilke Liiksemburg iken en diisiik iilke
Afganistan’dir. Finansal icerme diizeyi en yiiksek olan 20 {ilkenin 10’u Avrupa (Liiksemburg,
Belgika, Isvigre, halya, Portekiz, Hollanda, 1spanya, Almanya, Kibris ve Fransa), 6’s1 Asya
(Singapur, Hong Kong, Japonya, Kore, Maldivler, Israil), 3’ii Amerika (Grenada, Bahamalar ve
Dominik) ve 1’i de Afrika (Seyseller) kitas iilkesidir. FIE skoru en diisiik olan 20 iilkenin 13’ii
de yine Afrika katisi {ilkesidir (Misir, Botsvana, Libya, Nijerya, Kenya, Angola, Cezayir,
Mozambik, Zimbabve, Zambiya, Sudan, Kamerun ve Gine). En diisikk 20’de yer alan diger
tilkelerden 3’i Amerika (Arjantin, Paraguay ve Nikaragua), 3’ii Asya (Kazakistan, Irak ve
Afganistan) ve 1’i de Avrupa (Belarus) iilkesidir. 2018 y1li FIE skorlarma gore Tiirkiye, yaklasik
0,16°lik puaniyla 44. siradadir.

Analizlerde kullanilacak olan degiskenlerden iilkelerin FIE skorlarma ve kisi basina GSYH
(KBGSYH) diizeylerine iliskin temel istatistikler, Tablo 4’te yer almaktadir.
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Tablo 4: Degiskenlere iliskin Tanimlayic: Istatistikler

Panel
Veri Yatay Kesit Veri Seti
2010 -
2018
Dénemi 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

Finansal icerme Endeksi
Ortalama| 0.183543 | 0.196027 0.195057 0.187760 0.188121 0.184314 0.181776 0.177310 0.171069 0.170452
Standart Sapma| 0.005120 | 0.017155 0.016802 0.015837 0.015615 0.015233 0.014947 0.014496 0.014138 0.014075
Medyan| 0.138715 | 0.140607 0.146847 0.137798 0.147015 0.141381 0.140459 0.140676 0.135836 0.136891
Minimum| 0.001997 | 0.001997  0.002274 0.003803 0.005462 0.006335 0.006474 0.006224 0.005458 0.005752
Maksimum| 0.809361 | 0.725151  0.725264 0.715913 0.713501 0.726459 0.809361 0.791271 0.747290 0.764080
Veri Sayist 972 108 108 108 108 108 108 108 108 108
Kisi Basina GSYH
Ortalama| 23,152.50 | 20,174.47 21,057.53 21,729.53 22,445.99 23,037.66 23,650.55 24,321.95 25,493.99 26,460.85
Standart Sapma| 686.53 1,852.23 1,948.98 196555 2,002.82 2,041.48 2,093.13 2,125.44 2,203.14 2,270.29
Medyan| 15,939.04 | 13,424.16 13,792.76 15,015.42 15,981.72 15,984.14 15,897.59 16,619.93 17,651.95 18,426.20
Minimum| 1,010.75 1,010.75 1,078.21 1,146.64 1,213.93 1,291.75 1,354.39 1,381.32 1,418.49 1,459.70
124,024.5 122,674.7 122,495.7 123,308.2 123,822.0 123,573.6 124,609.3
Maksimum| 126,898.4 | 117,518.70 7 2 9 0 8 3 0 126,898.4
Veri Sayisi 972 108 108 108 108 108 108 108 108 108
Not: Bu calismadaki analizler, 108 birim (iilke) ve her birime karsilik gelen 9 sayida gozlemden (yildan) olusan panel veri seti ile
yapilmaktadir. Ancak burada, okuyuculara bilgi vermek amaciyla, hem ¢alismanin panel veri setine hem de yatay kesit verilere iliskin
temel istatistikler sunulmustur.

Calismanin belirtilen amaci1 dogrultusunda, 108 iilkenin FiE skoru ile kisi basina GSYH’leri
arasindaki karsilikli iligkiler (2010 — 2018 ddnemi icin) panel veri nedensellik analizi ile
irdelenmistir.

Panel veriler arasindaki nedensellik iliskisi, zaman serilerindeki Granger nedensellik mantigina
dayanir ve zaman serilerindeki nedensellik modeline birim etkilerin dahil edilmesiyle incelenir.
Panel verilerdeki karsilikli nedensellik iliskisi, degiskenler arasinda esbiitiinlesme iligkisi olup
olmamasi durumuna gore ya Panel VECM (Vektér Hata Diizeltme Modeli) ya da Panel VAR
(Vektor Otoregresif Model) modelleri ile tespit edilir.

Panel
Veriye
Sahip

Degiskenler

Biitiin
Biitiin Degiskenler _
Degiskenler HAYIR Ayni EVET Deg..l s}celnlei EVET
DUZEYDE Mertebede Esbutu_r; esi
Duragan mi1? Duragan m1? a2
<
H VA
: % %@—
: g
: Degiskenler
................................................................... E$bﬁtﬁl’lle$ik
. i -
Kaynak: ligili sema, yazarlar tarafindan olusturulmugtur. Degil!

Sekil 2: Panel Verilerde Karsihkh iliskilerin Tespitinde Kullanilan Modeller

Sekil 2’ye gore; diizeyde duragan olmayan degiskenler arasinda uzun donemli bir denge sz
konusu ise degiskenler arasindaki nedensellik iligkisi Panel VEC modeli ile analiz edilir. Diger
tiim durumlarda ise Panel VAR modeli kullanilir. Panel VAR modelinin kullanilabilmesi i¢in tim
degiskenlerin duragan olmasi, eger degilse duragan hale getirilmesi ve analizlerin duragan veriler
izerinden yiiriitiilmesi gerekmektedir. Farki alinarak duragan hale getirilen degiskenler arasinda,
veri kayb1 nedeniyle, uzun donem yerine sadece kisa donemli nedensellik iligkileri tespit
edilebilmektedir. Panel VEC modelleri ise; panel esbiitiinlesme testleri ile aralarinda uzun
donemli iliski oldugu tespit edilen degiskenler arasinda, hem uzun hem de kisa donemli
nedensellik iligkilerinin analiz edilmesine olanak saglar. Panel esbiitiinlesme testlerinde, diizeyde

1514



Bozkurt, 1. — Karakus, R. 55(3), 2020, 1504-1523

duragan olmayan fakat ayn1 mertebede duragan oldugu tespit edilen veriler, duragan olmayan
halleriyle analize tabi tutulur.

Analize dahil edilen her bir degiskenin, hem kendisinin hem de diger degiskenlerin gecikmeli
degerleri ile regresyona sokuldugu iki degiskenli bir Panel VAR modeli, genel olarak asagidaki
gibi gosterilebilmektedir (Tatoglu, 2018). Denklemde yer alan X ve Y, analize dahil edilen

degiskenleri; “1”, birimi (iilkeyi); “t”, donemi; “m”, en uygun gecikme uzunlugunu ifade eder.
m m
Y = a+25Yit—j +Zﬂxit—j U, %)
j=L i=L
' L m v
Xp=a +D 0+ AX  +, (6)
j=L i=L

Iki degiskenli bir Panel VEC modeli ise genel olarak Denklem 7 ve 8’deki gosterilebilir (Agr,
Kar ve Nazlioglu, 2011). Denklemde yer alan hata terimleri katsayist (¢ ), uzun donemli

nedenselligi incelemek {izere modele dahil edilmistir.

Ye=a+ ZéYit—j +Zﬂxit—j +HPE, | + U, (7)
i1 =

Xy = o+ ZHYit—j +Zﬂ’xit—j wléit—l + U'it (8)
i =

Sekil 2 dogrultusunda yapilan analizler, analizler sonucunda ulasilan bulgular ve bulgulara iliskin
yorumlar, bir sonraki boliimde yer almaktadir.

3. Analiz ve Bulgular

Calismaya konu edilen degiskenler arasindaki nedensellik iligkisinin hangi modele gore analiz
edileceginin tespiti igin yapilacak ilk is, degiskenlerin duragan olup olmadiginin belirlenmesidir.
Panel verilerdeki duraganlik, birinci kusak ve ikinci kusak panel birim kok testleri kullanilarak
belirlenir. Hangi tiir birim kok testlerinin kullanilacagi ise birimler arasi korelasyonun varligina
(ya da yokluguna) gore farklilik gosterir (Tatoglu, 2018). Birimler arasi korelasyon; en genel
haliyle, bir X degiskenindeki her bir birime (iilkeye) ait verinin kendisi disginda kalan tiim
birimlere (iilkelere) ait verilerle korelasyona sahip olmasini ifade eder.

Tablo 5: Birimler Arasi Korelasyon (Yatay Kesit Bagimhiligi) Testinin Sonug¢lari

Degiskenler CD Test Istatistigi Olasilik Degeri Korelasyon Katsayisi
FiE Skoru 15,40 0,000 0,64
Kisi Basina GSYH 180,23 0,000 0,83

Not: Calismanin panel verileri ‘N(108 tilke) > T(9 y1l)’ kosulunu sagladigi i¢in, yatay kesit bagimliliginin
incelenmesinde, Pesaran (2004) CD testi kullanilmustir. Yatay kesit bagimliligini sinayan diger testlerden
Breusch ve Pagan’in (1980) LM testi ile Pesaran, Ullah ve Yamagata’in (2008) NLM testi ise “T>12"
olma sartin1 barindirdigi i¢in kullanilamamistir. CD testinin Ho hipotezi, “birimler arasi korelasyon
yoktur” seklindedir.

Tablo 5’e gore, %1 anlamlilik seviyesinde Ho hipotezi reddedilmis ve ¢aligmaya konu olan her
iki degiskenin de birimler arasi korelasyona sahip oldugu (yani yatay kesit bagimliliginin
bulundugu) tespit edilmistir. Bu nedenle de duraganlik analizleri, ikinci kusak (yani, birimler arasi
korelasyonu dikkate alan) panel birim kok testlerinden biri olan ve Pesaran (2007) tarafindan
onerilen CADF® testi ile bu teste iligkin “t” istatistiginin ortalamasi olan CIPS* istatistigi
kullanilarak gerceklestirilmistir. Goreceli olarak kii¢iik N ve T durumlarinda bile tatmin edici

3 Cross-sectional Augmented Dickey Fuller (CADF).
4 Cross-Sectional Augmented Im, Peseran and Shin (CIPS).
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sonuclara ulasan bu test, birimlerin benzer 6zelliklere sahip olmamasi (heterojenlik) ihtimalini de
dikkate aldig1 icin daha giivenilir sonuclar sunmaktadir.

Tablo 6: Pesaran (2007) Panel Birim K6k Testi Sonuglar:

<. CIPS .. y

Degiskenler Istatistivi Kritik Degerler

FiE Skoru (Seviye) -1,870 %10 Diizeyinde %5 Diizeyinde %I Diizeyinde

FIE Skoru (1. Fark) -2,57¢ -2.56 -2,67 -2,88

KB GSYH (Seviye) -1,931 Not: 2, ® ve ¢, sirastyla, CIPS istatistiginin %1, %5 ve
%10 anlamlilik seviyesinde anlamli oldugunu ifade

b
KB GSYH (1. Fark) -2,724 o

Tablo 6’daki sonuglar, ¢alismaya konu degiskenlerin her birinin diizeyde duragan olmadigini
ancak birinci farklar1 alindiginda duragan hale geldigini gostermektedir.

Sekil 2’de de resmedildigi lizere, diizeyde duragan olmadig: fakat ayn1 mertebede duragan oldugu
tespit edilen degiskenlerin, esbiitiinlesik olup olmadiklar1 incelenmelidir. Panel verilerden olusan
degiskenler arasindaki uzun donemli iligkilerin varligi, panel esbiitiinlesme testleri ile sinanir.
Smamanin yapilacagi panel esbiitiinlesme testi; esbiitiinlesme modelindeki hata terimlerinin
birimler arasi korelasyona sahip olmamasi1 durumunda birinci kusak, aksi takdirde ikinci kusak
testler arasindan secilir. Se¢gimde homojenlik (heterojenlik) durumu da dénemlidir. Homojenlik
(Heterojenlik), modele iligskin egim parametresinin tiim birimler i¢in ayn1 (farkli) olmasini ifade
etmektedir.

Bu ¢alismada hem homojenlik hem de heterojenlik durumlarinda ve ayrica hem birimler arasi
korelasyonun varliginda hem de birimler arasi korelasyonun yoklugunda oldukca kullanish olan
Westerlund (2007) Panel Esbiitiinlesme Testinden faydalanilacaktir. Yatay kesit bagimliliginin
olmadigi modellerde oldugu gibi kullanilabilen bu test, birimler arasi korelasyonun varliginda ise
robust (direngli) versiyonu ile kullanilir. Her iki versiyonda da modelin homojen veya heterojen
olmasi ihtimaline kars istatistikler sunmakta olan test, bu haliyle saglikli yorumlarin yapilmasini
miimkiin kilmaktadir. Ilgili testin hangi versiyonunun kullanilacagini belirlemek icin yapilan
yatay kesit bagimlilig1 testleri ile homojenlik testlerinin sonuglar1 Tablo 7°de raporlanmaktadir.

Tablo 7: Modele iliskin Yatay Kesit Bagimhhgi ile Homojenlik Testlerinin Sonuclar

Modele iliskin CD Testi Modele iliskin Swamy S Testi

CD Istatistigi 2,52 Bagiml Degisken KBGSYH FIE
Olasilik Degeri 0,012 Chi? istatistigi 790.000.000 6.000.000
e 0,45 lsilic Daia 0,000 0,000
Katsayisi

Not: Calismanin panel verileri ‘N > T’ kosulunu sagladigi i¢in, yatay kesit bagimliliginin incelenmesinde,
Pesaran (2004) CD testi kullanilmistir. CD testinin Ho hipotezi, “birimler arasi korelasyon yoktur”
seklindedir. Bu ¢alismada kullanilacak olan Westerlund Panel Esbiitiinlesme testi, hata diizeltme modeli
temelli testler grubunda yer alir. Bu nedenle de CD testi, panel hata diizeltme modelinin ortalama grup
tahmincisi ile tahminlenen modeli siamustir (Tatoglu, 2018). Modeldeki sabit ve egim parametrelerinin
birimlere gore ayni ya da farkli oldugunu ortaya koymak igin ise Swamy S testi kullanilmistir. Bu testin
Ho hipotezi, “parametreler homojendir” seklindedir.

Tablo 7’nin CD testi sonuglarina gore; %5 anlamlilik seviyesinde Ho hipotezi reddedilmis ve
modelin, birimler aras1 korelasyona sahip oldugu (yani yatay kesit bagimliliginin bulundugu)
tespit edilmistir. Bu nedenle de degiskenler arasindaki uzun dénemli iliskiler, ikinci kusak panel
esbiitiinlesme testlerinden, Robust tahmincili Westerlund (2007) Testi ile sinanacaktir.
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Tablo 8: Panel Esbiitiinlesme Testinin Sonuglari

Istatistikler Istatistik Degeri Z-Degeri Robust P-Degeri
Gt -5,314 -41,155 0,680
Ga -1,014 11,865 0,220
Pt -13,344° 1,955 0,040
Pa -5,507 @ -2,608 0,000

Not: Robust tahmincili Westerlund (2007) Testi’nin Ho hipotezi, “esbiitiinlesme yoktur” seklindedir. 2, °
Ve ¢, sirasiyla, ilgili istatistigin %1, %5 ve %10 anlamlilik seviyesinde anlamli oldugunu ifade etmektedir.

Tablo 7’deki ‘Swamy S’ testi ile panelde heterojelik tespit edildigi icin Tablo 8’deki G
istatistiklerinin yorumlanmasi gerekiyor ise de kii¢iik 6rneklem hacmi (iilke basina 9 yillik veri)
sebebiyle grup ortalamalarina dayanan bu istatistik sonucu yaniltici olabilir. Sonuclara gore;
sadece P istatistiklerinin %5 ve %1 anlamlilik seviyelerinde anlamli olduklar1 (Ho hipotezinin
reddedildigi) dolayisiyla da FIE ve KBGSYH degiskenleri arasinda esbiitiinlesme iliskisinin
mevcut oldugu goriilmiistiir. G ve P istatistikleri birlikte degerlendirildiginde, panele dahil olan
tiim iilkeler i¢in olmasa da panelin geneli icin degiskenler arasinda esbiitiinlesme iligkisinin var
oldugu agiga g¢ikarilmistir. Esbiitiinlesme iligkisinin varligi sebebiyle de degiskenler arasindaki
uzun ve kisa donemli nedensellik iliskisi Panel VEC Modeli ile incelenmelidir®.

Tablo 9: Panel VEC Modelinin Sonuglar:

Orneklem Araligi: 2013-2018
Toplam Gézlem Sayisi: 648 (108 Ulke x 6 Yil)

UZUN DONEM NEDENSELLIK ILISKiSi

Bagimli Degisken: FIE Bagimli Degisken: KBGSYH
Degiskenler Katsay t-Istatistigi Katsay t-Istatistigi
ECT, Hata Diizeltme Terimi -0,121132 -5,289703 0.077992 6.703763
FIE(-1) 0.070532° 1.967174 -1708.982 -0.530936
FIE(-2) 0.202306 2 5.690748 -2285.087 -0.715997
KBGSYH(-1) 0.000001° 2.069154 0.2558352 7.570062
KBGSYH(-2) 0,0000004 1.100325 0.1367162 4.672811
C, Sabit -0.002796 @ -4.525542 490.92022 8.852539
Uzun Dénem Parametresi 0.000006 176.714,1

KISA DONEMLI NEDENSELLIK ILiSKiSI (Chi? Test istatistikleri)
(KBGSYH — FIiE) 5,200648° -
(FIE — KBGSYH) - 0,961002

Not: (*Pve ©), sirastyla, %1, %5 ve %10 seviyesinde istatistiksel anlamlilig1 ifade etmektedir. En uygun
gecikme seviyesi 2 olarak belirlenmistir.

Tablo 9°da (bagimli degiskenin FIE ve KBGSYH olmasi durumlarina gére); modellere iliskin
uzun donem parametreleri, hata diizeltme parametreleri, kisa ddnem parametreleri (yani, FIE(-1),
FIE(-2), KBGSYH(-1) ve KBGSYH(-2) degisken katsayilar1) ile kisa donemli nedensellik
iligkisini gosteren test istatistikleri sunulmustur.

Bagimli degiskenin FIE oldugu model sonucuna gére; KBGSYH’nin FiE iizerindeki kisa donemli
etkisi %5 anlamlilk seviyesinde istatistiki olarak anlamlidir. FIE degiskeni, KBGSYH
degiskeninin bir dénem 6nceki degerinden (KBGSYH(-1)’den) pozitif yonde etkilenmektedir.
KBGSYH(-1) degiskeninin katsayisi, iilkelerin kisi bast milli gelirlerinde meydana gelecek her
10.000$°Iik artigin bir sonraki doénemde iilkelerin FIE skorlarim 0,01 puan artirdigim
gostermektedir. Bu ¢ikarim, Chi? istatistiklerine gore de teyit edilmektedir: KBGSYH’dan FiE’ye
dogru kisa dénemli bir nedensellik iligkisi mevcuttur. Yine ayni1 modele gore, ECT katsayisi

5 Tablo 8’deki G istatistiklerine gore esbiitiinlesme iligkisinin varlig1 tespit edilemedigi i¢in, galigmann ilerleyen
boliimlerinde (okuyucularin merakini gidermek amaciyla) Panel VAR Modeli’nin nedensellik sonuglarina da yer
verilmistir.
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negatif olup %1 anlamlilik seviyesinde istatistiki olarak anlamlidir. Tlgili katsaymin negatif ve
anlaml1 olmasi, modelin, uzun donemli nedensellik iliskisinin varlig1 i¢in aranan iki kosula sahip
bir model oldugunu gostermektedir. Buna gére, uzun donemde, kisi bast milli gelirden FIE
skoruna dogru bir nedensellik iliskisi vardir. ECT katsayis1 (-0,12), degiskenlerin duragan
olmamasindan &tiirli meydana gelecek muhtemel sapmalarin %12’sinin bir sonraki donemde
diizelecegine isaret etmektedir. Son olarak uzun doénem parametresine gore, KBGSYH’da
meydana gelecek her 10.000$’lik artigin, uzun dénemde FIiE skorunu 0,06 puan artiracag
goriilmektedir.

Bagimli degiskenin KBGSYH oldugu model sonucuna gére ise ECT katsayis1 (0,07799) istatistiki
olarak anlaml1 fakat negatif degildir. ECT katsayisi, uzun donemli nedensellik iligkisi i¢in aranan
negatif olma kosulunu yerine getirememistir. Bu nedenle de uzun dénemde, FIE’den
KBGSYH’ye dogru, istatistiki acidan anlaml1 bir nedensellik iliskisi tespit edilememistir. lgili
modelde, FIE’nin KBGSYH iizerindeki kisa donemli etkisinin de istatistiksel agidan anlamli
olmadign gériilmektedir (bakiniz, FIE(-1) ve FIE(-2) degisken katsayilar1). Bu ¢ikarim, Chi?
istatistiklerine gore de teyit edilmektedir: FIE’den KBGSYH’ya dogru kisa dénemli bir
nedensellik iliskisi yoktur. Son olarak uzun dénem parametresine gére; uzun dénemde, FIE
skorunda meydana gelecek her 0,05 puanlik bir artigin, tilkelerin milli gelirini ortalama olarak
8.835,71$ artiracagi goriilmekte ise de uzun donemli nedensellik iliskisinin (ECT’nin) istatistiksel
olarak anlamli olmadig1 g6z ardi edilmemelidir.

Tablo 9 bir biitiin olarak degerlendirildiginde, hem uzun hem de kisa déonemde kisi bagi milli
gelirden, finansal icerme seviyesini temsil eden FIE skoruna dogru, istatistiksel agidan anlmali
bir nedensellik iligkisi vardir. Analizlere konu olan iilkeler i¢in yine analizlere konu olan
donemde, FiE skorundan kisi bas1 milli gelire dogru tespit edilen uzun dénemli nedensellik
iligkisi, calismada ele alinan teorilerle tutarlilik gosterse de istatistiki agidan anlamli degildir.

Tablo 10: Panel VAR Modeline iliskin Nedensellik Sonuclar

Nedenselligin Ki-Kare Olasilik Sonu
Yonii Istatistigi Degeri ¢
KBGSYH — FiE) 10147729 0.0061 \I,EESEYH dan FIE’ye dogru bir nedensellik
(FIE — KBGSYH) 24222293 0.2979 )l;;ﬁt;iren KBGSYH’ya dogru bir nedensellik

Not: Hausman testi sonuglarina gore Panel VAR Modeli, sabit etki yaklasimi ile ¢oziimlenmistir.
Degiskenlerin duragan olmamasindan Gtiirii, analizler, birinci farlar1 alinarak duragan hale getirilen
verilerle yapilmistir.

Tablo 10, Tablo 8’deki G istatistiklerinin esbiitiinlesme iligskisi gostermemesinden o&tiirii
okuyucularda olusabilecek meraklar1 gidermek icin diizenlenmistir. Panel VAR Modeli
¢oziimlenmesi sonrasinda yapilan Wald testlerine iliskin Chi? istatistikleri gostermistir ki
KBGSYH’dan FIE’ye dogru kisa doénemli bir nedensellik iliskisi mevcut iken FIE’den
KBGSYH’ye dogru kisa donemli bir nedensellik iligkisi mevcut degildir. Bu sonug, Panel VEC
Modeline iliskin sonuglarla tutarlidir.

Sonu¢ ve Degerlendirme

Gelecege yonelik 6nemli ¢ikarsamalar yapilabilmesine imkan taniyacak olan kisi basia milli
gelir ile finansal icerme iligkisinin belirlenmesi, 6zellikle politika yapicilar agisindan oldukga
onemlidir. Bu ¢alisma, iilkelerin kisi basina milli gelirleri ile finansal icerme seviyeleri arasindaki
iligkiyi, 2010 — 2018 dénemi igin, 108 {ilke verisini kullanarak panel veri modelleriyle analiz
etmistir.

Analizler 6ncesinde, iilkelerin finansal igerme seviyelerini belirlemek amaciyla her bir yil i¢in
108 iilkenin FIE skorlar1 hesaplanmustir. Hesaplanan skorlara gére; (2018 yil1 i¢in) FIE skoru en
yiiksek olan {lkenin Liikksemburg, en diisiik tlkenin ise Afganistan oldugu agiga
kavusturulmustur. Finansal igerme diizeyi en yiiksek olan 20 iilkenin 10°u Avrupa (Liiksemburg,
Belgika, Isvicre, Italya, Portekiz, Hollanda, Ispanya, Almanya, Kibris ve Fransa), 6’s1 Asya
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(Singapur, Hong Kong, Japonya, Kore, Maldivler, Israil), 3’ii Amerika (Grenada, Bahamalar ve
Dominik) ve 1’i de Afrika (Seyseller) kitasi iilkesidir. FIE skoru diisiik olan iilkeler genellikle
Afrika kitas: iilkeleri olup, son 20°de yer alan tek Avrupa iilkesi Belarus ’tur. 2018 yili FiE
skorlarina gore Tirkiye, yaklagik 0,16’ lik puaniyla 44. siradadir.

FIE skorlar1 hesaplandiktan sonra iilkelerin kisi basina diisen milli gelir seviyelerine iliskin veriler
temin edilmis ve calismanin belirtilen amaci dogrultusunda, 108 iilkenin FIE skoru ile kisi basina
GSYH’leri arasindaki karsilikli iliskiler (2010 — 2018 doénemi i¢in) panel veri nedensellik analizi
ile irdelenmistir.

Analizler sonucunda, (i) kisi basina GSYH ile finansal igerme seviyesi arasinda uzun dénemli bir
denge iligkisinin varligi, (ii) bu iligkinin hem uzun dénemde hem de kisa donemde, kisi bagina
GSYH’dan FIE skoruna dogru oldugu ve (iii) iilkelerin kisi basina GSYH’da meydana gelecek
her 10.000$’1lik artisin kisa dénemde (bir sonraki donemde) FiE skorlarii 0,01 puan ve uzun
doénemde ise 0,06 puan artiracagi agiga c¢ikarilmigtir. Calismada sonucunda ayrica, Evans ve
Alenoghena’nin (2017) calismasina benzer sekilde, finansal icermenin de kisi basma diisen
GSYH iizerinde istatistiksel olarak anlamsiz ancak olumlu bir etkisinin oldugu gériilmiistiir. ilgili
analiz déneminde, calismaya konu iilkeler igin, FIE skorunda meydana gelecek her 0,05 puanlik
bir artisin, uzun dénemde tilkelerin kisi basina diisen GSYH’larin1 ortalama olarak 8.835,71%
artiracagi tespit edilmistir. Finansal igermenin kisi basina diigen gelirler tizerindeki etkisine iliskin
bulgular, istatistiki agidan anlamli olmasa da c¢alismada deginilen ilgili teorilerle tutarlidir.

Daha oOncede deginildigi gibi, iilkelerin ve uluslararast kuruluslarin 6nemli giindem
maddelerinden biri de finansal igermenin yayginlastirilmasidir. Bu c¢alismadaki analizler
sonucunda elde edilen bulgular, finansal igermenin yayginlastirilmasi i¢in iilkelerin kisi bagina
diisen milli gelir seviyelerini artirmaya odaklanmalar1 gerektigini ortaya koymustur. Buna gore,
ozellikle FIE skoru diisiik olan iilkelerin, vatandaslarin egitim kalitesine, iilkedeki ihracat
hacmine, tiiketim harcamalarina ve devlet harcamalari gibi degiskenlere olumlu sekilde miidahale
ederek kisi basina diisen GSYH seviyelerini artirmak suretiyle iilkedeki finansal icerme diizeyini
istenilen seviyeye cikartabilirler. Kisi basima diisen milli gelirdeki artiglar sayesinde finansal
igermenin yayginlagsmasi saglandiktan sonra ise (bu ¢aligmada istatistiki olarak ispatlanamamig
olsa da) teorik beklentiler dogrultusunda finansal icerme diizeyindeki artislarin da kisi basina
diisen milli gelirdeki artiglar1 hizlandirmasi beklenebilir.

Sonraki c¢aligmalar, iilkelerin finansal igerme diizeyleri ile milli gelirleri arasindaki karsilikli
iligkileri, mekéansal nedensellik (spatial causality) analizlerini kullanarak incelemek suretiyle
literatiire katki sunabilirler.
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Extensive Summary
Introduction

There are three basic theories that explain the positive impact of high levels of financial inclusion
on economic growth and poverty (Beck, Levine & Levkov, 2007; Marr & Schmied, 2013; Nwafor
& Yomi, 2018; Schmied & Marr, 2017). According to the investment theory, in economies where
the level of financial inclusion rises, collateral requirements and borrowing costs decrease.
Decreases in collateral requirements and borrowing costs can also reveal the entrepreneurial
potential in individuals or improve the work of existing entrepreneurs. It is clear that all these
developments will benefit the poor population. According to the human capital theory; The high
level of financial inclusion makes it easier for individuals who want to find a good job and
increase their personal income to access the credit they need to, which can increase economic
development and reduce poverty. Finally, according to the theory of firm behavior, capital costs,
which decline due to the widespread of financial inclusion, will contribute to increase of firm
production and poverty reduction. In addition to the above-mentioned positive effects of financial
inclusion level on economic development and poverty, there are studies indicating that economic
development has positive effects on financial inclusion level (Wang & Guan, 2017; Bozkurt,
Karakus & Y1ildiz, 2018; Fungacova & Weill, 2015; Zins & Weill, 2016; Sahoo, Pradhan & Sahu,
2017). This study aims to measure the financial inclusion levels of countries around the world in
2010-2018 (establish financial inclusion indices) and to examine the interrelationships between
countries' financial inclusion levels and economic development levels for the same period.

Data Set and Methodology

In this study, which aims to determine the interrelationships between countries' financial inclusion
levels and economic development levels, the GDP per capita and financial inclusion indices of
the countries have been used as data. From this data, GDP per capita represents the countries
‘economic development levels and financial inclusion indices represent the countries' financial
inclusion levels. Data on the GDP per capita variable were obtained from the official website of
the World Bank. The financial inclusion indices of countries were created by the authors, as
detailed below. In the study, 108 countries whose data for the 2010-2018 periods can be accessed
are discussed.
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In creating financial inclusion indices, the “access” and “usage” criteria used by Wang and Guan
(2017) and Bozkurt, Karakus and Yildiz (2018) and the criteria for “access to insurance services”
adopted by Goel and Sharma (2017) were taken into consideration. The financial inclusion index
(FIE), based on the three main criteria mentioned, was calculated for each country by linking the
variables with different weights. The relevant criteria and the variables representing these criteria
are selected among the criteria and variables used in the studies included in the literature, and are
available in the study period for most countries. All data related to the variables were obtained
from the official website of the IMF.

The serial correlation in the variables used in the study was tested by Pesaran (2004) CD test. Ho
hypothesis was rejected at 1% significance level and it was determined that both variables had
serial correlation. For this reason, stationarity analysis was carried out using the CADF test
proposed by Pesaran (2007) and CIPS statistics which is one of the second generation
(considering serial correlation) panel unit root tests. To test for cross-sectional dependence in the
model residuals, Pesaran (2004) CD test was used. According to the CD test results, at the 5%
significance level, the Ho hypothesis was rejected and cross-sectional dependence was found in
the model. Therefore, long-term relationships between variables were analyzed by Westerlund
(2007) error-correction-based panel cointegration test, which is one of the second generation
panel cointegration tests. Due to the existence of a cointegration relationship, the long and short
term causality relationship between the variables was examined with the Panel VEC Model.

Findings and Conclusion

As a result of the analysis, the cointegration between GDP per capita and financial inclusion level
was determined. It has been determined that this relationship is from the GDP per capita to the
FIE score, both in the long run and in the short run. It has been observed that every $ 10,000
increase in GDP per capita of countries will increase the FIE points by 0.01 points in the short
term (in the next period) and 0.06 points in the long term. As a result, the study also found that
financial inclusion had a positive effect on per capita GDP similar to the study of Evans and
Alenoghena (2017) although it is statistically insignificant. In the relevant analysis period, it has
been determined that every 0.05 point increase in the FDI scores of the countries will increase the
GDP per capita of the countries by an average of $ 8,835.71 in the long term. Although the
findings regarding the effect of financial inclusion on GDP per capita are not statistically
significant, they are consistent with the relevant theories mentioned in the study.

One of the important agenda items of countries and international organizations is the expansion
of financial inclusion. Findings obtained as a result of the analysis in this study revealed that
countries should focus on increasing their GDP per capita levels in order to expand financial
inclusion. Accordingly, countries with a low FIE score can increase the financial inclusion level
in the country to the desired level by increasing the GDP per capita level by positively interfering
with the variables such as education quality of the citizens, export volume in the country,
consumption expenditures and government expenditures.
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