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Dijital Finansin Bankacihik Sektori istikragma Etkisi: Avrupa ve
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OZ: Bu ¢alismamin amaci, bankacilik sektorii istikrart iizerinde dijital finansin etkisini incelemektir.
Calismada ECA kapsamindaki 44 iilkeye ait 2006-2020 arasindaki yillik veriler panel veri analizi
yontemi ile test edilmistir. Arastirma modelindeki bagiml degisken bankalara iliskin Z skorudur.
Dijital finans gostergesi olarak 100.000 kisi basina ATM sayisi, internet kullanan bireylerin toplam
niifusa orani ve 100 kisi basina mobil telefon aboneligi kullanilmistir. Analizin ilk asamasinda panel
verilerin birim ve zaman etkisi incelenmis ve ardindan diren¢li Hausman testi ile sabit etkiler ve
tesadiifi etkiler modelleri arasindan uygun model belirlenmistir. Ikinci asamada tercih edilen
modele iliskin temel varsayimlar sinanmigtir. Son asamada, varsayimlara iligkin sapmalar
nedeniyle direncli tahminci yontemi Driscoll-Kraay analizi yapimistir. Analiz sonuglarina gore
bankacilik sektorii istikrart iizerinde ATM sayist ile 100 kisi basima mobil telefon aboneligi
degiskenlerinin negatif yonde etkisi tespit edilirken, internet kullanan bireylerin toplam niifusa
oranmmin pozitif yonde etkisi saptanmigtir. Sonuglar, dijital finansin bankacilik riski ve finansal
istikrar iizerinde etkili oldugunu gostermistir.
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The Impact of Digital Finance on the Stability of the Banking
Sector: The Case of European and Central Asian Countries (ECA)

ABSTRACT: The aim of this study is to investigate the impact of digital finance on the stability of
the banking sector. The study analysed year data between 2006 and 2020 from 44 countries within
the ECA using the panel data analysis method. The dependent variable in the research model is the
banks' Z-score. The number of ATMs per 100,000 inhabitants, the ratio of internet users to the total
population and the number of cell phone connections per 100 inhabitants were used as indicators
for digital finance. In the first stage of the analysis, the unit and time effects of the panel data were
examined and then the appropriate model among the models with fixed effects and random effects
was determined using the robust Hausman test. In the second stage, the basic assumptions for the
preferred model were tested. In the final stage, the robust estimation method Driscoll-Kraay
analysis was performed based on deviations in the assumptions. According to the results of the
analysis, the number of ATMs and cell phone subscriptions per 100 people had a negative impact
on the stability of the banking sector, while the proportion of people using the internet in the total
population had a positive impact. The results show that digital financing has an impact on bank risk

and financial stability.
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1. Giris

Dordiincii sanayi devrimi olarak ifade edilen Endiistri 4.0, tiim diinyada ekonomik
ve sosyal sistemlerde 6nemli degisiklikleri beraberinde getirmistir. Endiistri 4.0,
veri isleme ve dagitim siirecinin gelismesine ve bdylece karar verme hizinin ve
kalitesinin artmasina katkida bulunmustur. Endiistri 4.0 ile finans sektoriinde
meydana gelen dijital doniisiim, yeni elektronik pazarlama kanallarinin ve finansal
hizmetlerin ortaya ¢ikmasina yol agmistir. Bu doniistim Covid-19 salginiyla birlikte
daha da artmistir (Al-Smadi, 2023: 464). Covid-19 salgin1 hem bireysel hem de
kurumsal miisterilerin ¢evrimici hizmetlere yonelik talebini artirmis ve dijital
finansal ¢6ziimlerin benimsenmesini hizlandirmistir (Murinde vd., 2022: 19).

Dijital finans kavrami yapay zeka, biiyiik veri, bulut bilisim, blok zinciri gibi
teknolojilerin gelismesi ve yayginlasmasiyla birlikte ortaya cikmistir. Dijital
finansin tanim1 konusunda goriis birligi bulunmamakta, elektronik finans, internet
finansi, finansal teknoloji (FinTek), akilli finans gibi kavramlar birbirinin yerine
kullanilabilmektedir (Luo vd., 2022: 3). Genel olarak dijital finans mobil telefonlar,
kisisel bilgisayarlar, internet veya giivenilir bir dijital 6deme sistemine bagl kartlar
aracilifiyla sunulan finansal hizmetler olarak agiklanmaktadir (Ozili, 2018: 330).
Finansal hizmetlerin ve dijital teknolojilerin birlestirilmesi anlamina gelen dijital
finans, bireylere ve firmalara 6deme, kredi, yatirim, para transferi, tasarruf gibi
cesitli siirdiiriilebilir finansal hizmetler saglamaktadir. Bireyler ve firmalar bu
dijital hizmetleri bankalarin mobil uygulama, otomatik vezne makineleri
(Automatic Teller Machines-ATM), POS (Point of Sales) terminali gibi dijital
kanallar araciligiyla kullanmaktadir. Bunlarin yani sira dijital 6demelere kripto
para, esler arasi (peer-to-peer) uygulamalar, dijital defter (digital ledger)
teknolojileri gibi yeni FinTek hizmetleri dahil edilmektedir (Ji vd., 2022: 2; Syed
vd., 2021: 1).

Kiiresel is ¢evresi tiim diinyada bankalar1 yenilik¢i olmaya ve internet bankacilig
ve mobil bankacilik gibi alternatif dagitim kanallarini kullanmaya yoneltmektedir.
Internet teknolojisinin sagladig: olanaklar insanlarim cesitli ddemelere, tasarruflara,
kredilere ve yatirnmlara dogrudan ulasmasmi kolaylastirmaktadir. Bu durum
ekonomiye fayda saglayan finansman talebinin artmasina neden olmaktadir
(Risman vd., 2021: 1980). Boylece dijital finans tiiketim harcamalarini ve yatirimi
artirarak ekonomik biiylimeye katki saglamaktadir (Ozili, 2023: 4). Bununla
birlikte kredi kosullarinin gevsetilmesi, yiiksek kaldira¢ ve yetersiz teminat degeri
ile saglanan finansmandaki biiylimenin finansal istikrar {izerinde dogrudan etkileri
olabilmektedir (Risman vd., 2021: 1980).

2008 kiiresel finansal krizi, siirdiiriilebilir bir ekonomik biiylimenin saglanmasi
acisindan finansal istikrarin 6nemini bir kez daha ortaya koymustur. Zira istikrasiz
finansal sistemler, soklara kars1 daha kirilgan olabilmekte ve bu durum ekonomik
gelismeye zarar verebilmektedir (Frimpong vd., 2023: 430) istikrarli bir finansal
sistem kaynaklarin etkin sekilde tahsis edilmesine, finansal risklerin yonetilmesine
ve reel veya finansal varliklarin istenmeyen fiyat hareketlerinin ortadan
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kaldirilmasina imkan vermektedir. Istikrarli bir finansal sistem, beklenmedik
soklarin etkisini azaltarak olumsuz olaylarin reel ekonomi ve finansal sistem
tizerinde yikict bir etki olusturmasimi Onleyebilmektedir. Reel ekonomideki
islemlerin ¢ogu finansal sistem aracilifiyla geceklestirildiginden finansal istikrar
ekonomik biiylime i¢in olduk¢a onemlidir (World Bank, 2023a).

Finansal sektor, ekonomik sistemin onemli bir unsuru olarak kabul edilmektedir.
Finans sektorti, yiiksek getirili projeler i¢in sermaye hareketini hizlandirabilmekte
ve finansal kaynaklarin etkin bir sekilde dagitilmasini saglayabilmektedir. Bu
cercevede bankalar uzun vadeli ekonomik biiylime icin 6nem arz etmekte ve
mevcut ekonomik sistemin itici giicii olarak kabul edilmektedir. Bankacilik sektorti,
tim ekonomik sektorlere isletme ve yatirim sermayesi saglamasindan dolay1 bu
sektorde meydana gelen herhangi bir bozulma bir tilkedeki tiim ekonomik sektorleri
etkilemektedir. Bu nedenle finansal aracilar 6zellikle de bankalar finansal istikrar
acisindan 6nemli rol oynamaktadir (Antwi ve Kong, 2023: 2). Bu baglamda bir¢cok
finansal istikrar gostergesi bulunmakla birlikte bankalar finansal sistemin ana
kurumlar1 olmasi nedeniyle finansal istikrar gostergelerinin ¢cogu bankacilik sektorii
istikrar gostergelerine yogunlagsmaktadir (Risman vd., 2021: 1980). Bankalarin
operasyonel siireglerine dijital ¢oziimlerin dahil edilmesi, finansal istikrarlar
lizerinde etkili olabilmektedir (Revathi, 2019: 20). internet ve mobil teknolojik
olanaklar, insanlarin ¢esitli finansal {iriin ve hizmetlere erisimini
kolaylastirmaktadir. Diger bir ifadeyle mobil telefonlarin yayginlagmasi ve internet
kullanimi finansal hizmetlere erisimi artirmaktadir (Antwi ve Kong, 2023: 2).
Finansal erisimin artmasi da finansal sistem istikrarmi etkileyebilmektedir
(Ahamed ve Mallick, 2019; Danisman ve Tarazi, 2020; Khan vd., 2022; Wang ve
Luo, 2022; Oanh vd., 2023).

Finansal erisim, tim ekonomik birimlerin finansal hizmetlere erisebilmesi ve bu
hizmetleri etkin bir sekilde kullanabilmesidir (Ahamed ve Mallick, 2019: 403).
Finansal erisim diizeyinin artirilmasinda dijital finans iriin ve hizmetlerinin
yayginlasmasinin énemli bir role sahip oldugu kabul edilmektedir (Ozili, 2018:
332). Avrupa ve Orta Asya bolgesinde yiiz kisi basina diisen mobil telefonu
aboneligi 94,8 (2006)’den 124,9 (2020)’a ve toplam niifus i¢inde internet kullanim
orant %38 (2006)’den 9%383,7 (2020)’ya c¢cikmustir (World Bank, 2023b).
Dolaysistyla internet ve mobil telefonu kullaniminin yayginlagmasi, finansal iiriin
ve hizmetlere erigimi ve boylece finansal istikrar artirabilir.

Bu caligmada, Avrupa ve Orta Aysa bolgesinde yer alan iilkelerin verileri
kullanilarak, dijital finansal hizmetlerin finansal istikrar iizerindeki etkisi
aragtirtlmaktadir. Diger bir ifadeyle bu analiz, farkli dijital finans gostergelerinin
(ATM sayist, mobil telefonu aboneligi ve internet kullanimi) bankalarin finansal
istikrar1 (z skoru) lizerindeki roliinii ortaya koymay1 amaglamaktadir. Dijital finans,
cesitli ileri teknolojilerin (yapay zeka, bulut bilisim, biliylik veri vb.) gelismesiyle
hizla yayginlagmaktadir. Ayni zamanda Covid-19 salgim1 dijital finansal
hizmetlerin benimsenmesini hizlandirmistir. Bu gelismeler cercevesinde dijital
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finans ile finansal istikrar arasindaki iliskinin incelenmesi c¢alismanin 6nemli
motivasyonlarindan biridir. Diger taraftan bankalar, finansal sistemin ana kurumlari
olarak finansal istikrarin saglanmasinda kritik rol oynamaktadir. Bankalarin dijital
coziimleri benimsemeleri finansal istikrarlarini etkileyebilir. Finansal istikrar
sirdiiriilebilir ekonomik biiyiime ac¢isindan da 6nemlidir. Bu baglamda, dijital
finansin finansal istikrar1 nasil etkiledigini incelemek biiyiik 6nem tasimaktadir.

Calismanin literatiire dort sekilde katkida bulunmasi beklenmektedir. Literatiirde
dijital finansin bankacilik istikrar1 tizerindeki etkisini arastiran smirli sayida
calisma (Ornegin, Del Gaudio vd., 2021; Risman vd., 2021; Kasri vd., 2022; Syed
vd., 2022) bulunmaktadir. Bu baglamda oncelikle dijital finansal hizmetlerin
finansal istikrar {izerindeki etkisine iliskin ¢alismalarin genislemesini saglamakta
ve dijital finans ile bankalarin finansal istikrar1 arasindaki iligkiye yonelik yeni
bulgular ortaya koymaktadir. Ikincisi, dijital finans finansal sektoriin gelismesini
desteklemekle birlikte sistematik risklere de neden olabilmektedir. (Syed vd., 2021;
Antwi ve Kong, 2023). Ornegin Siddik ve Kabiraj (2020), dijital finansin finansal
erisimi artirdigini ve bdylece finansal istikrar1 destekledigini 6ne stirmektedir.
Bununla birlikte Ozili (2018), dijital finansin finansal erisimi arttirmasina karsin
baz1 riskler (dijital cihaz kullanmayan ve internet baglantisina sahip olmayan
bireylere fayda saglamamasi, dijital veri giivenligi ihlalleri nedeniyle miisterilerde
giiven kaybina yol agmasi, dijital finans uygulamalariyla ilgili maliyetler nedeniyle
yoksul ve diisiik gelirli bireyler i¢in finansal erisimin azalmasi vb.) tasidigini da
belirtmektedir. Buna gore dijital finansin finansal istikrar tizerindeki etkisine iliskin
tam bir goriis birliginin olmadigi soylenebilir. Ugiinciisii, dijital finans ile
bankacilik istikrar1 arasindaki iliskiye dair farkli bir bolgesel analiz
gerceklestirilmektedir. Son olarak calisma, dijital finansal hizmetlerin finansal
istikrar {izerindeki etkilerini degerlendirerek politika yapicilar ve diizenleyiciler
i¢in ¢ikarimlar ve oneriler sunmaktadir.

Calismanin bundan sonraki boliimiinde dijital finans ile finansal istikrar arasindaki
iliskinin incelenmesine iliskin literatiir ozetlenmektedir. Uciincii béliimde,
metodoloji sunulmaktadir. Dordiincii boliimde ampirik bulgular ortaya koyulmus
ve sonug boliimii ile ¢alisma tamamlanmustir.

2. Literatiir incelemesi

Dijital finans alanindaki gelismelerle birlikte dijital finans ile finansal sektor
arasindaki iliskiye yonelik arastirmalarin da arttigi goriilmektedir. Ornegin; Ozili
(2018), dijital finansin finansal erisim ve finansal istikrar {izerindeki etkisini teorik
olarak ele aldig1 calismada, dijital finansin sagladig1 faydalarin yam sira finansal
erisim ve finansal istikrar agisindan bazi zorluklar olusturdugunu vurgulamistir.
Phan vd. (2020), Endonezya’da FinTek sirketlerinin sayisindaki artisin banka
performansini azalttifin1 ortaya koymuslardir. Wang vd. (2020), Cin’de dijital
finansin finansal sektoriin etkinligini artirdigi sonucuna ulasmislardir. Luo vd.
(2022), dijital finansin finansal siirdiiriilebilirlik {izerindeki etkisini aragtirmislar ve
dijital finansin finansal etkinligin ve finansal siirdiiriilebilirligin artmasina katkida
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bulundugunu ifade etmislerdir. Wu ve Huang (2022) ise Cin’de dijital finansin
enerji  sirketlerinin  finansal performansint  pozitif olarak etkiledigini
belirlemislerdir.

Son yillarda dijital finansin finansal istikrar {izerindeki etkisinin arastirilmasina
yonelik caligmalarin da arttig1 goriilmektedir. Buna goére Del Gaudio vd. (2021),
Avrupa Birligi’nde teknolojilerin benimsenmesi ve yayginlagmasinin bankalarin
karlilig1 ve finansal istikrar iizerindeki etkisini 1995-2015 donemi i¢in panel
regresyon modelleri araciliiyla aragtirmislardir. Calismanin sonucunda bilgi ve
iletisim teknolojilerinin benimsenmesinin ve yayginlagsmasinin karliligi ve finansal
istikrart artirdigini belirlemislerdir.

Banna ve Alam (2021), gelisen Asya iilkelerinden olusan bir 6érneklemde dijital
finansal erisimin bankacilik istikrar1 {izerindeki etkisini 2011-2018 donemi igin
arastirmiglardir. Panel diizeltilmis standart hatalar sonucuna gore dijital finansal
erisimin bankacilik istikrarini artirdigini ve stirdiiriilebilir ekonomik kalkinmayi
tesvik ettigini belirtmislerdir.

Risman vd. (2021), Endonezya’da dijital finans ile finansal istikrar arasindaki
iligkide risk faktorlerinin roliini 2010-2019 donemi icin regresyon analizi
araciligiyla test etmislerdir. Calismanin sonucunda dijital finansin finansal istikrar
lizerinde olumlu etkisi olmakla birlikte piyasa riskinin, dijital finansin finansal
istikrar tizerindeki olumlu etkisini azalttigini ifade etmislerdir.

Syed vd. (2021), gelisen Giiney Asya iilkelerinden olusan bir 6rneklemde dijital
finansin kayit dist ekonomi ve finansal istikrar lizerindeki etkisini CUP-FM ve
CUP-BC tahmin yontemlerini kullanarak 2004-2018 dénemi icin arastirmislardir.
Calismanin sonucunda dijital finansin artmasinin kayit disi1 ekonominin azalmasina
katkida bulunmasina karsin finansal istikrarsizliga neden oldugu sonucuna
ulagmiglardir.

Ji vd. (2022), Cin’deki dijital finansal gelisimin firmalarin iflas riski tizerindeki
etkisini 2012-2018 donemi i¢in arastirmislar ve regresyon analizi sonucunda dijital
finansin iflas riskini negatif yonde etkiledigini tespit etmislerdir.

Kasri vd. (2022), Aralik 2013-Temmuz 2021 dénemine ait aylik verileri kullanarak
Endonezya’da dijitallesmenin bankacilik istikrar1 iizerindeki etkisini vektor hata
diizeltme modeli (VECM) ve vektor otoregresif model (VAR) araciligiyla
arastirmiglardir. Buna gore dijital 6deme islemlerinin finansal istikrar ile uzun
donemli bir iliskiye ve dengeye sahip oldugunu belirtmislerdir.

Syed vd. (2022), Hindistan’da ekonomik politika belirsizligi, kurumsal diizenleme
ve yolsuzluk diizeyinin bankacilik istikrar1 ve dijital finansal hizmetlerin gelisimi
tizerindeki etkisini incelemislerdir. Bu ¢er¢evede 2004-2019 donemi verilerini
NARDL yaklasimai ile analiz etmislerdir. Calismanin sonucunda ekonomik politika
belirsizliginin bankacilik sektoriinii olumsuz etkiledigini belirtmislerdir.
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Al-Smadi (2023), Orta Dogu ve Kuzey Afrika (MENA) bolgesinde yer alan 12
tilkenin 2004-2020 dénemi verilerini analiz ederek dijital finansin finansal erigime
etkisini arastirmistir. Sistem GMM sonuglara gore dijital finansin finansal
erisimin artirilmasinda etkili oldugunu ifade etmistir.

Antwi ve Kong (2023), gelisen ekonomilerden olusan bir orneklemde dijital
finansal teknolojinin finansal istikrar iizerindeki etkisini 2000-2022 donemi i¢in
kantil regresyon analizi ile incelemislerdir. Calismanin sonucunda, finansal istikrar
tizerinde mobil telefon aboneliklerinin negatif, internet kullanimin ise pozitif bir
etkiye sahip oldugunu tespit etmislerdir.

Chinoda ve Kapingura (2023), Sahra Alt1 Afrika’da dijital finansal erigimin ve
banka rekabetinin finansal istikrar lizerindeki etkisini 2014-2020 donemi i¢in iki
asamal1 Sistem GMM yaklagimini kullanarak analiz etmislerdir. Buna gore dijital
finansal erisimin artmasinin banka istikrarini artirdigi bulgusuna ulagsmislardir.
Ayrica dijital finansal erisimin takipteki kredi orani ile negatif iliskili oldugunu
saptamislardir.

Puri vd. (2023), Hindistan’da dijitallesmenin bankacilik istikrar izerindeki etkisini
2011Q1-2020Q4 donemi i¢in iki asamali en kiigiik kareler yontemini kullanarak
test etmislerdir. Bu baglamda dijital bankacilik islemlerindeki artisin bankalarin
istikrarina katki sagladigini belirlemislerdir.

Yukaridaki arastirmalara gore dijital finansin bankalarin istikrar1 iizerindeki
etkisine iligkin siirlt sayida ¢alisma oldugu ve Avrupa ve Orta Asya bolgesine
yonelik bir ¢alismanin bulunmadigr goriilmektedir. Bu c¢alismalarda bankalarin
finansal istikrar gostergesi olarak genellikle z skoru kullanilmistir. Bununla birlikte
dijital finans gostergesi olarak da mobil para islemleri, ATM sayisi, mobil telefon
aboneligi, internet kullanimi gibi degiskenlere yer verildigi tespit edilmistir. Ayrica
bankacilik istikrarin1 ekonomik biiylime, enflasyon, faiz orani, aktif karlilig1 gibi
degiskenler de etkilemektedir. Literatiirdeki ilgili ¢calismalarin sonuglarina gore
genel olarak dijital finansin bankacilik istikrarimi artirdigr sdylenebilir. Bu
baglamda calismanin hipotezi asagidaki sekilde olusturulmustur:

Ho: Dijital finans ile bankalarin finansal istikrar1 arasinda bir iligki yoktur.
Hi: Dijital finans ile bankalarin finansal istikrar1 arasinda bir iliski vardir.
3. Metodoloji

Bu calismada, Avrupa ve Orta Asya bolgesindeki iilkelerden olusan bir
orneklemde, dijital finans ile bankacilik sektorii istikrar1 arasindaki iliski 2006-
2020 donemi i¢in incelenmistir. Bazi degiskenlere iliskin verilerin mevcut
olmamasi nedeniyle bazi iilkeler caligmanin kapsaminda dahil edilmemistir.
Dolayisiyla c¢aligmanin  Orneklemi 44 iilkeden olusmaktadir. Calismanin
ornekleminde yer alan iilkeler Ek 1’de gosterilmistir. Ulke grubunun
belirlenmesinde diinya bankasmin smiflandirmas: dikkate almmustir. incelenen
donem ise lilkelerin veri mevcudiyetine gore belirlenmistir. Calismada kullanilan
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degiskenlere iligkin veriler Diinya Bankasi Kiiresel Finansal Gelisim ve Diinya
Gelisim Gostergeleri veri tabanlarindan elde edilmistir.

3.1. Bagimh Degisken

Bu ¢alismada bankalarin finansal istikrari, ilgili literatiirde (Ornegin, Ahamed ve
Mallick, 2019; Danisman ve Tarazi, 2020; Banna ve Alam 2021; Del Gaudio vd.,
2021; Syed vd. 2022; Wang ve Luo, 2022; Chinoda ve Kapingura, 2023) yaygin
olarak kullanilan z skoru ile 6lglilmiistiir. Z skoru bankanin iflas etme olasiligini
ifade etmektedir. Dolayisiyla bankanin z skoru ne kadar yiiksek olursa iflas etme
olasilig1 o kadar diisiik olmaktadir. Z skoru asagidaki sekilde hesaplanmaktadir
(Ahamed ve Mallick, 2019; Danisman ve Tarazi, 2020):

;o AK; + 0/A,
T Sd. (AK)

Burada AK aktif karliligini, O/A dzsermayenin toplam aktiflere oranmi ve Sd.(AK)
ise aktif karliliginin standart sapmasini ifade etmektedir.

(1)

3.2. Bagimsiz Degiskenler

Bu c¢alismada dijital finansin bankalarin finansal istikrar1 iizerindeki etkisi
aragtirtlirken, dijital finans gostergeleri olarak ATM sayisi, internet kullanimi ve
mobil telefon aboneligi kullanilmistir. Finansal istikrarin belirleyicisi olarak
bankalarin aktif karliligi, net faiz marji ile ekonomik biiyiime oran1 degiskenleri
kontrol degiskenleri olarak analize dahil edilmistir. Bu degiskenlerin
belirlenmesinde ilgili literatiirdeki ¢alismalardan (Ornegin, Del Gaudio vd., 2021;
Syed vd., 2022; Al-Smadi, 2023; Antwi ve Kong, 2023) yararlanilmistir. Bagiml
ve bagimsiz degiskenlerin tanim1 ve kaynaklar1 Tablo 1°de sunulmustur.

Tablo 1: Degiskenlerin Tanimi ve Kaynaklari

Degiskenler Aciklama Kaynak
Z Skoru Banka z skoru Kiiresel Finansal Gelisim
ATM 100.000 kisi bagina ATM sayisi Kiiresel Finansal Gelisim

Internet kullanan bireylerin toplam

IKB . Diinya Gelisim Gostergeleri
niifusa orani
MTA 100 kisi bagina mobil telefon aboneligi Diinya Gelisim Gostergeleri
AKO Aktif karlilig1 orani Diinya Gelisim Gostergeleri
GSYIH Yillik GSYIH biiyiime oram Diinya Gelisim Gostergeleri
NFM Net Faiz Marji Kiiresel Finansal Gelisim

3.3. Yontem ve Model

Panel veri bireyler, firmalar, iilkeler ve hane halklar1 gibi birimlere ait yatay kesit
gbzlemlerin, belirli bir donemde (zaman) bir araya getirilmesi seklinde
tanimlanmaktadir. Diger bir ifade ile panel veri N sayida birim ile her birime
karsilik gelen T sayida gozlemden olugmaktadir (Cinar, 2021: 4). Bu bilgiler
cergevesinde bu ¢alismanin veri seti Avrupa ve Orta Asya iilkelerine ait 2006-2020
arast yillik verileri icerdiginden panel veri analizi yontemi kullanilmistir. Bu
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calismada kullanilan analiz asamalar1 Sekil 1°de gosterilmistir. Buna gore analizde
ilk olarak panel veri modeli i¢in uygun olan tahmin yontemi incelenmistir. Bu
asamada, modelde birim ve zaman etkisi olup olmadig1 sinanmistir. Bunun i¢in en
¢ok olabilirlik tahmincisi kullamlmstir. ikinci asamada panel veri modeli icin
uygun olan tahmincinin (sabit etkiler veya tesadiifi etkiler modeli) belirlenmesinde
direncli Hausman testi yapilmustir. Uglincii asamada Hausman testi sonucunda
tercih edilen modele iliskin temel varsayimlar olan heteroskedastisite (yatay kesit
bagimlilik veya degisen varyans), otokorelasyon, birimler arasi korelasyon ve ¢oklu
dogrusal baglant1 varsayimlari test edilmistir. Dordiincli asamada varsayim test
sonuclarina gore ilgili tahminci veya direngli tahminci kullanilarak nihai analiz
sonucuna ulagilmistir.

Sekil 1: Panel Veri Analizi Uygulama Asamalar1

* Yatay Kesit
Bagimlilik

+ Otokorelasyon
Birimler Arast
Korelasyon

* Coklu dogrusal
baglant1

* Birim
Etki Direngli
e Zaman Hausman

Etki

En Cok
Olabilirlik

Modeli

* Sabit Etki

* Tesadiifi
Etki

Temel
Varsayimlar

Varsayimdan
Sapmalar
I¢in Uygun * Driscoll-Kraay
Direngli
Tahminci

Kaynak: Yazarlar tarafindan olusturulmustur.

Calismada analiz edilen panel veri modelinin iktisadi ve ekonometrik formlari
sirasiyla 2 ve 3 numarali denklemlerde gdsterilmistir. Bu denklemlerde Z skoru
bagiml degisken, ATM, IKB ve MTA bagimsiz degiskenler, AKO, NFM ve
GSYIH ise kontrol degiskenleri olarak ele alinmistir. Ekonometrik formda o sabit
parametre, f egim parametreleri ve u hata terimidir. 1 alt indisi iilkeleri, t alt indisi
ise zamant (y1l) ifade etmektedir. Degiskenlerin ve hata teriminin i ve t alt indisleri
panel veri setine sahip olduklarin1 géstermektedir (Gujarati ve Porter, 2014: 592).
Arastirma modelinin olusturulmasinda Del Gaudio vd., (2021) tarafindan yapilan
caligmada yer alan gecerliligi test edilmis model ve degiskenlerden esinlenilmistir.

Z skoru = f (ATM, IKB, MTA, AKO, NFM, GSYIH) ()
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Z skoruis = o+ P1ATM 1is + ﬁzjKan + psMTAsi + P4AKOyie + f5s NFMsic +
BsGSYIH6:: + ui 3)

4. Bulgular

Caligmada panel veri modelindeki degiskenlerin duraganlik sinamasi
yapilmamistir. Duraganlik 6n testi gerektiren zaman serilerinin yeterince uzun
olmasi gerekmektedir. Literatiirde genel kabul gormiis gozlem sayist 30 olarak
onerilmektedir. Duraganlik kavrami seriye gelen bir sok neticesinde serinin
gosterdigi direng, yani serinin uzun donemde tekrar ortalamasina doniip ddnmemesi
ile ilgili oldugundan kisa serilerde bu davranisin gézlemlenebilmesi istatistiksel
olarak pek miimkiin degildir (Mert ve Caglar, 2023: 1). Bu ¢alismanin veri seti 15
yillik verilerden olugmaktadir. Bu nedenle duraganlik testi uygulanmamuistir.
Ayrica panel veri seti yillik verilerden olugsmasi nedeniyle degiskenlere ait serilerin
mevsimsellik  durumuna  bakilmamistir.  Ekonometrik  analizde  model
degiskenlerine iligkin tanimlayici istatistiki bilgiler Tablo 2’de sunulmustur. Buna
gore Avrupa ve Orta Asya lilkelerinden olusan toplam 44 iilkeye ait ortalamalar Z
skoru igin 12.8, ATM i¢in 87.9, IKB i¢in 65.6, MTA icin 118.3 ve AKO igin
0.64’tiir. Ornekleme iliskin gozlem sayisi ise 660 (N=44*T=15)’dir. Buna gére
100.000 kisiye diisen ATM sayisinin analiz periyodu ortalamalari incelendiginde
ornegin Arnavutluk (29.4), Belarus (44.8), Estonya (78), Kazakistan (65.8),
Moldova (37.6), Romanya (63.2), Sirbistan (33.6) ve Tiirkiye (65.9) gibi gelismekte
olan iilkeler, Birlesik Krallik (122.3), Ispanya (130.6), Rusya (127), Portekiz
(177.2) ve Almanya (104.3) gibi baz1 gelismis lilkelere kiyasla ¢cok daha diisiik
diizeydedir. Bu tespit Tablo 2’de yer alan diger dijital finans gostergeleri (IKB,
MTA) agisindan da benzer sekildedir.

Tablo 2: Tammlayici Istatistikler

Gostergeler | Z skoru ATM iKB MTA AKO NFM | GSYIiH
Ortalama 12.823 87.935 65.664 | 118.354 | 0.644 3.227 2.044
Ortanca 10.592 63.715 70.453 | 117.808 | 0.754 2.801 2.305
Minimum -0.325 1.185 3.268 24.048 | -55.174 | -0.325 | -15.306
Maksimum 57.440 | 939.209 | 98.459 | 205.038 | 22.045 | 57.440 | 34.500
Standart Hata | 8.176 114.025 | 22.025 | 22.857 2.851 8.175 10.321
Gozlem 660 660 660 660 660 660 660
Sayisi

Tanimlayicr istatistiki bilgilerin ardindan yapilan panel veri analizinde ilk olarak,
tahminciler arasinda karar vermek i¢in panel verinin birim ve zaman etkisine sahip
olup olmadiklar1 olabilirlik orani testi olarak da literatiirde yer alan en ¢ok
olabilirlik (LR) testi ile smnanmistir. LR testine ait hipotez asagidaki gibidir.
Analizden elde edilen sonuglar Tablo 3’te sunulmustur.

Ho:0n= 0 (birim ve/veya zaman etkisi yoktur)

Hi:0.# 0 (birim ve/veya zaman etkisi vardir)
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Tablo 3’teki bulgular incelendiginde panel veri setinin birim etki barindirdigi
(olasilik>chibar2=0.000) ancak  zaman etkisine sahip olmadig
(olasilik>chibar2=1.000) tespit edilmistir. Bu nedenle Hy hipotezi reddedilmistir.
Analiz sonuglarinda modelin klasik olmadigi saptanmis ve bulgular sabit etkiler
veya tesadiifi etkiler tahmincilerine yonlendirmistir.

Tablo 3: LR Test Sonuglari

LR Testi Chibar2(01) | Olasiik>chibar2
Birim Etki 1002.32 0.000%**
Zaman Etki 0.00 1.000
**%: 9%1°de anlamli

LR testi sonuglarinin ardindan ikinci asamada sabit etkiler ve tesadiifi etkiler
tahminci yontemleri kullanilmig ve analiz sonuglari sirastyla Tablo 4 ve Tablo 5°te
sunulmustur. Sabit etkiler tahminci sonuglarina gore bagimsiz degiskenler ile
kontrol degigkenleri istatistiksel olarak anlamlidir. Bu baglamda, ATM ve MTA
degiskenleri Z skorunu negatif yonde etkilerken IKB, AKO, NFM ve GSYIH
degiskenleri Z skorunu pozitif yonde etkilemektedir. Ayrica F istatistigi olasilik
degerine gére model bir biitiin olarak anlamlidir.

Tablo 4: Sabit Etkiler Tahminci Sonuglari

Bagimh Degisken=Z skoru Katsay1
-0.039%**
ATM (0.005)
: 0.099%***
IKB (0.010)
-0.033***
MTA (0.008)
0.097**
AKO (0.042)
0.901%**
NFM (0.151)
. 0.078%**
GSYiH 0.029)
. . 10.693%**
Sabit Terim (1.167)
F istatistigi 28.05%**
R? 0.217
**%: 061 ve ¥*:9%5°te anlamli
Standart Hata degerleri parantez i¢inde gdsterilmistir.

Tablo 5’teki tesadiifi etkiler tahminci sonuglar incelendiginde sabit etkiler tahminci
bulgulari ile paralellik gostermektedir. Diger bir ifade ile bagimli degisken Z skoru
lizerinde IKB, AKO, NFM ve GSYIH nin pozitif ydnde bir etkisi varken ATM ve
MTA, Z skorunu negatif yonde etkilemektedir. Modelin genel agiklanma oran1 %20
diizeyindedir.
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Tablo 5: Tesadiifi Etkiler Tahminci Sonuglar

Bagimh Degisken=Z skoru Katsay1
-0.025%%*%*
ATM (0.004)
; 0.095%**
IKB (0.010)
-0.036***
MTA (0.008)
0.105%*
AKO (0.043)
0.794%**
NFEM (0.151)
. 0.083%*x*
GSYiH 0.029)
. . 10.364***
Sabit Terim (1.607)
F istatistigi 128.40%**
R? 0.209
*E%*: %1 ve ¥*:%5°te anlaml
Standart Hata degerleri parantez i¢inde gosterilmistir.

Sabit etkiler ve tesadiifi etkiler analiz sonuclarinin ardindan hangi tahmincinin
uygun olduguna Hausman (1978) spesifikasyon sinamasi yapilarak karar
verilmistir. Analizde Hausman testinin direngli (robust) tahmincisi kullanilmustir.
Direngli varyansin elde edilmesi i¢in boostsrap sayist 100 olarak alinmistir. Bu
baglamda; robust Hausman testi i¢in gelistirilen temel hipotez su sekildedir.

Ho: Tesadiifi etkiler modeli uygundur.
Hi: Tesadiifi etkiler modeli uygun degildir.

Analiz sonucglar1 Tablo 6’da gosterilmistir. Buna gore olasilik degeri 0.05’in
istlinde olmas1 nedeniyle Ho hipotezi reddedilememis ve analiz icin sabit etkiler
modelinin uygun olmadig tespit edilmistir. Bu sonuca gore tesadiifi etkiler modeli
tercih edilmistir.

Tablo 6: Robust Hausman Test Sonucu

Chi2(5) Olasihik
8.13 0.228

Robust Hausman Testi

Hausman testinin ardindan tercih edilen tesadiifi etkiler modeline iligkin temel
varsayimlar test edilmis ve elde edilen sonuclar Tablo 7’de sunulmustur. Buna gore,
tesadiifi etkiler modelinin yatay kesit bagimliligini incelemek i¢in Levene, Brown
ve Forsythe testi yapilmistir. Buna gore modelde degisen varyans sorunu oldugu
goriilmiistiir. Baltagi-Wu ile Durbin-Watson test sonucuna gore katsayilarin 2’nin
olduk¢a altinda (her iki test icin de sirasiyla 0.794 ve 0.613) yer aldig1 ve
otokorelasyon icerdigi goriilmektedir. Birimler arasi korelasyon varsayimi i¢in 4
farkli test uygulanmis ve bu testlerden Friedman testi hari¢ Breusch-Pagan LM,
Pesaran CD ve Frees (5.857>0.382) smamalar1 soncuna gore birimler arasi
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korelasyonun varligi tespit edilmistir. Son olarak, ¢oklu dogrusal baglant1 sorunu
olup olmadig1 varyans biiyiitme faktorii (VIF) testi ile analiz edilmis ve bagimsiz
degiskenlere ait ortalama VIF degeri 1.50 hesaplanmistir. Bu deger 5’in altinda
tespit edildiginden modelde ¢oklu dogrusal baglantinin olmadig1 goriilmiistiir.

Tablo 7: Temel Varsayimlara iliskin Sonuglar

Varsayimlar Test Tiirii Katsay1
Wy =
15.909%**
Heteroskedastisite (Degisen Levene, Brown ve Forsythe (Yerdelen- Wso =
Varyans) Tatoglu, 2020: 250) 10.556%**
Wio=
15.413***
Otokorelasyon Baltagi-Wu LBI (}"Jn, 2018: 84) 0.794***
Durbin-Watson (Un, 2018: 83) 0.613%***
Breusch-Pagan LM (Yerdelen-Tatoglu,
2020: 243) 2756.546%**
Birimler Arasi Korelasyon Pesaran CD (Yerdelen-Tatoglu, 2020: 245) 3.790%**
Friedman (Yerdelen-Tatoglu, 2020: 246) 17.339
Frees Q (Yerdelen-Tatoglu, 2020: 247) 5.857**
Coklu Dogrusal Baglant: z:;z‘;j;h;%rfg‘sz g g)"tor (VIF) (Grls ve 1.50
% %1 ve ¥*:%5’te anlamli

Tesadiifi etkiler modeli i¢cin yapilan temel varsayim analiz sonuglarina gore
modelde hetoroskedastisite, otokorelasyon ve birimler aras1 korelasyon sorunu
tespit edildigi i¢in direncgli tahminci yontemi kullanilmistir. Panel veri modelleri
icin giincel direncli tahminciler (6rnegin, Huber, Eicker ve White; Arellano, Froot
ve Rogers; Newey-West; Driscoll-Kraay) arasindan hangisinin tercih edilecegine
iligkin olarak temel varsayimlarda tespit edilen sorunlar dikkate alinmistir. Bu
baglamda model degisen varyans, otokorelasyon ve birimler arasi korelasyon
sorunu icerdiginden her ii¢ soruna karsi direngli tahminci olan Driscoll-Kraay
testinden faydalanilmistir. Bu tahminci hem sabit hem de tesadiifi etkiler modelleri
i¢in kullanilabilmektedir. Ayrica, heteroskedastisite varliginda bile tutarli, uzamsal
ve donemsel korelasyonun genel formlarinda direngli hatalar iiretebilmektedir
(Yerdelen-Tatoglu, 2020: 340). Bu teste iliskin analiz sonuglar1 Tablo 8’de
sunulmustur.

Temel varsayim ihlallerine karst direng¢li sonuglar veren Driscoll-Kraay analizi
sonuglar1 incelendiginde bagimsiz degisken IKB, bagimli degisken Z skorunu
pozitif yonde etkiledigi goriilmektedir. Ote yandan ATM ve MTA degiskenlerinin
ise Z skoru iizerinde negatif yonde bir etkiye sahip oldugu goriilmektedir. Kontrol
degiskenleri olarak modelde yer alan AKO, NFM ve GSYIH degiskenleri
istatistiksel olarak anlamli olup bagimli degisken iizerinde pozitif yonde bir etkiye
sahip oldugu tespit edilmistir. F istatistigi sonuglarina gére model bir biitiin olarak
anlamlidir.
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Tablo 8: Driscoll-Kraay Analiz Sonuglari

Bagimh Degisken=Zskoru Katsay1
-0.025%*
ATM (0.009)
; 0.095%**
IKB (0.014)
-0.036%***
MTA (0.006)
0.105*
AKO (0.053)
0.794%**
NFM (0.184)
. 0.083%**
GSYiH (0.031)
. . 10.364**
Sabit Terim (4373)
F istatistigi 303.42%**
R? 0.053
wkk kx ¥ sirastyla %1, %5 ve %10°da anlaml
Standart Hata degerleri parantez i¢inde gosterilmistir.

5. Sonuc¢

Teknolojik gelismeler birgok sektorde oldugu gibi finans sektdriinde de onemli
degisikliklere yol agmistir. Bu dogrultuda finans sektoriinde yasanan dijital
dontigiim, dijital finans kavramini 6n plana ¢ikarmistir. Dijital finans, teknoloji ile
finansal hizmetlerin birlestirilmesini ifade etmekte ve finansal islemlerin dijital
platformlar araciligiyla gerceklestirilmesini saglamaktadir. Dijital finansin gelisimi
finansal hizmetlere erisimi artirmakla birlikte finansal istikrar1 da
etkileyebilmektedir.

Finansal istikrar, finansal sistemin soklara kars1 dayanikliligi anlamina gelmekte ve
stirdiiriilebilir ekonomik biiylimeye katkida bulunmaktadir. Bu noktada finansal
sektorde onemli bir paya sahip olan bankalar, finansal istikrar agisindan énem arz
etmektedir. Bu ¢alismada, 2006-2020 donemi verileri kullanilarak Avrupa ve Orta
Asya bolgesindeki 44 iilkeden olusan bir 6rneklemde dijital finansin finansal
istikrar lizerindeki etkisi incelenmistir. Finansal istikrar gostergesi olarak banka z-
skoru, dijital finans gostergesi olarak da ATM sayisi, internet kullanimi1 ve mobil
telefon aboneligi kullanilmigtir.

Ampirik calismada ekonometrik analiz yontemlerinden panel veri analizi
kullanilmistir. Analiz dort asamada tamamlanmistir. ilk olarak, panel veri setinin
birim etki ve/veya zaman etkisi igerip icermedigi en ¢ok olabilirlik teknigi ile
stnanmistir. Ardindan panel veri setinin birim etkisine sahip olmasi nedeniyle klasik
modelin gecerli olmadigi tespit edilmistir. Klasik modelin gecerli olmamasi i¢in
birim veya zaman etkisinden en az birinin sifirdan farkli olmas1 yeterlidir
(Yerdelen-Tatoglu, 2020: 180). Bu nedenle panel verilerin havuzlanamayacagi
anlagilmistir. Ikinci asamada direngli Hausman testi uygulanarak sabit etkiler
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modeli ve tesadiifi etkiler modeli arasindan uygun olan model belirlenmistir.
Uciincii asamada analiz i¢in uygun olan sabit etkiler modeli iizerinde panel veri
analizinin temel varsayimlari test edilmistir. Bu asamada, modelin degisen varyans,
otokorelasyon ve birimler arasi korelasyon sorununa sahip oldugu tespit edilmistir.
Ote yandan modelde coklu dogrusal baglanti probleminin bulunmadif
saptanmistir. Dordiincii agamada ise temel varsayimlardaki sorunlar nedeniyle
tespit edilen sorunlara kars1 direncgli tahminci olan Driscoll-Kraay teknigi ile model
yeniden analiz edilmistir.

Analiz sonuglara gore dijital finans gdstergelerinden 100.000 kisi basina ATM
sayist ile 100 kisi basina mobil telefon aboneligi degiskenleri, modeldeki bagimli
degisken Z skorunu istatistiksel olarak negatif yonde etkilemektedir. Diger bir ifade
ile ECA iilkelerindeki 100.000 kisi basina ATM sayisindaki %1°lik bir artis,
bankalarin Z sokurunu %0.02 oraninda azaltirken, 100 kisi bagina mobil telefon
aboneligindeki %1°lik bir artis Z skorunu %0.03 oraninda azaltmaktadir. Bu
sonuglarin aksine internet kullanan bireylerin toplam niifusa oranindaki %1’lik bir
artis Z skorunu %0.09 diizeyinde artirmaktadir. Ayrica modelde kontrol degiskeni
olarak kullanilan bankacilik sektoriiniin aktif karliligindaki %1°lik bir artis Z skoru
tizerinde %0.10 oraninda artisa neden olmaktadir. Modeldeki diger bir kontrol
degisken olarak incelenen GSYIH biiyiime orani1 ve net faiz marj1 degiskenleri Z
skoru iizerinde istatistiksel olarak pozitif yonde ve anlamli bir etkiye sahip oldugu
saptanmigstir. Bu tespitler neticesinde ¢aligmanin temel hipotezi olan Ho (dijital
finans ile bankalarin finansal istikrar1 arasinda bir iliski yoktur) reddedilmistir.
Diger bir ifadeyle dijital finans ile bankacilik istikrar1 arasinda bir iligki vardir. Elde
edilen sonuglar, literatiirde yer alan Syed vd. (2021) ve Antwi ve Kong (2023)
tarafindan yapilan calisma sonuclarini desteklerken, Del Gaudio vd. (2021) ve
Banna ve Alam (2021) tarafindan yapilan ¢alisma sonuglari ile ¢elismektedir.

Sonug olarak, bu ¢aligmada analiz edilen Avrupa ve Orta Asya iilkelerinde dijital
finansin bankacilik istikrar1 tizerinde etkili oldugu ortaya koyulmustur. Analiz
tilkeleri baglaminda mobil telefon aboneligindeki artig bankacilik riskini artirarak
finansal istikrarin bozulmasina neden olmaktadir. Analiz 6rnekleminde yer alan 17
geligsmekte olan iilkede ¢ok sayida kisinin genel olarak yoksul oldugu sdylenebilir.
Bu nedenle bireylerin kredi notu diisiik diizeydedir. Ayrica gelismekte olan
iilkelerde 100.000 kisi basina ATM sayis1 da gelismis iilkelere kiyasla oldukca
diisiiktiir. Bu tespitler, mobil telefon aboneligi ve ATM sayilarinin bankacilik
sektorii istikrar iizerindeki olumsuz etkisini agiklayabilir. Bu sonuglara gore bazi
politika Onerilerini sunmak mimkiindiir. ECA diilkeleri i¢inde yer alan 6zellikle
gelismekte olan iilkelerde ilgili otoriteler tarafindan mobil telefon aboneligi ve
kullanim1 bankacilik sisteminin finansal istikrar1 ile uyumlu hale getirecek yeni
politikalar gelistirilmelidir. Bu baglamda detayli kredi degerlendirmesi yapilmadan
mobil telefon iizerinden kredi taleplerinin onaylanmasi bankacilik sektorii
istikrarin1 bozabilir. Bu nedenle diizenleyici ve denetleyici mekanizmalarin kredi
taleplerini daha detayh sekilde degerlendirmesi gerekmektedir. Bu durum 6zellikle
dijital finans uygulamalar1 yoluyla finansal sisteme girecek olan kayit disilig1 da
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engelleyebilecektir. Ote yandan politika yapicilar, hem dijital platformlarin
giivenirligini artiracak alt yap1 yatirimlarini daha fazla tesvik etmeli hem de bu
alanda gerekli olan yasal diizenlemeleri bankacilik sektoriiniin gelisim siirecine
gore revize etmelidir. Bu durum dijital finans platformlarindaki riski ve
istikrarsizli1 azaltabilecektir. Bu calismada ECA iilkeleri 6rneginde panel veri
analizi kullanilmistir. Bundan sonraki ¢aligsmalar i¢in farkli lilke veya iilke guruplari
orneginde daha uzun zaman serisi ile uzun donem iliski ya da nedensellik analizleri
yapilabilir.
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Ek 1: ECA Ulkeleri

Arnavutluk Danimarka Kirgiz Cumhuriyeti Romanya
Ermenistan Estonya Letonya Rusya Federasyonu
Avusturya Finlandiya Litvanya Sirbistan
Azerbaycan Fransa Liksemburg Slovak Cumhuriyeti
Belarus Gilircistan Moldova Slovenya

Belgika Almanya Karadag Ispanya

Bosna Hersek Yunanistan Hollanda Isveg

Bulgaristan Macaristan Kuzey Makedonya Isvigre

Hirvatistan Irlanda Norveg Tirkiye

Kibris Italya Polonya Ukrayna

Cekya Kazakistan Portekiz Birlesik Krallik
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