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Oz

Caligmanin amaci, ASEAN-5 (lkelerinde (Endonezya, Malezya, Filipinler, Singapur ve Tayland) 1991-2019
yillar1 arasinda veriler ile kapsayia bliyime, finansal gelisme ve beseri sermaye arasindaki nedensellik
iliskisini incelemektir. Calismada 1991-2019 yillarina ait finansal gelisme endeksi, beseri sermaye endeksi ve
calisan kisi basi GSYIH veriler kullanilmistir. Buna bagh olarak hem yatay-kesit bagimlihig hem de egim
katsayilarinin heterojen oldugu durumlar icin gelistirilmis Konya (2006) panel nedensellik testi
kullanilmistir. Panel nedensellik testine goére, ASEAN-5 (lkelerinde kapsayici biyime, finansal gelisme ve
beseri sermaye arasinda nedensellik iliskisini gdstermektedir. Beseri sermaye ile kapsayici bliylime
arasindaki nedensellik iliskisine goére Endonezya finansal gelismeden beseri sermayeye dogru ve
Filipinler'de ise beseri sermayeden finansal gelismeye dogru anlamli nedensellik iliskisi olmaz iken &teki
tim iligkilerde nedensellik iligkisinin anlamli oldugu sonucuna varilmaktadir. Yalnizca Singapur igin
kapsayict blylime ile beseri sermaye arasinda herhangi bir nedensellik iliskisi bulunamamuistir. Fakat diger
Ulkelerde cift yonli nedensellik iliskisi anlamli olmaktadir. Singapur’da beseri sermayeyi olusturan egitim
stiresi ve egitimin getirisi verileri ile kapsayicl blylime arasindaki iliskiye bakildiginda basarili egitim
politikalarina ragmen egitim siiresi ve egitimin getirisi kapsayici blylime lizerinde anlaml bir etkiye sahip
degildir. Bu ¢alisma énemli bilimsel sonuclar saglamanin yani sira politika yapicilara, arastirmacilara ve
ilgili diger paydaslara somut Oneriler sunmaktadir. Singapur’da politika yapicilar egitim kalitesinin
artirilmast, isglicli piyasasinin ihtiyaglarini karsitlayacak nitelikli isglicinin olusturulmasi, beseri sermayenin
gelirlerini artiracak iyilestirmenin yapilmasini Gstlenerek beseri sermayenin kapsayict blylime (zerinde
olumlu etki olusturmasina yol acabilirler.

Anahtar Kelimler: Kapsayici Buylime, Finansal Gelisme, Beseri Sermaye, Panel Veri.
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INCLUSIVE GROWTH, FINANCIAL DEVELOPMENT AND HUMAN CAPITAL
RELATIONSHIP: ASEAN-5 COUNTRIES

Abstract

The aim of this study is to examine the causal relationship between inclusive growth, financial
development, and human capital in the ASEAN-5 countries (Indonesia, Malaysia, the Philippines,
Singapore, and Thailand) using data from 1991 to 2019. The study employs data on the financial
development index, human capital index, and per capita GDP for the period 1991-2019. Accordingly, the
Konya (2006) panel causality test, developed for cases with both cross-sectional dependence and
heterogeneous slope coefficients, is applied. According to the panel causality test, there is a causal
relationship a causal relationship between inclusive growth, financial development, and human capital in
the ASEAN-5 countries. Regarding the causal relationship between human capital and inclusive growth,
Indonesia exhibits significant causality from financial development to human capital, whereas in the
Philippines, there is a significant causality from human capital to financial development. In all other
relationships, the causality is found to be significant. For Singapore, no causal relationship is detected
between inclusive growth and human capital. However, in the other countries, bidirectional causality is
significant. When examining the relationship between inclusive growth and the components of human
capital in Singapore, namely years of schooling and returns to education, it is found that despite successful
education policies, years of schooling and returns to education do not have a significant impact on
inclusive growth. This study not only provides important scientific findings but also offers concrete
recommendations for policymakers, researchers, and other relevant stakeholders. In Singapore,
policymakers can enhance the positive effect of human capital on inclusive growth by improving the
quality of education, developing a skilled workforce that meets labor market demands, and implementing
measures to increase returns to human capital.

Keywords: Inclusive Growth, Financial Development, Human Capital, Panel Data.

Giris

Kapsayici biiylime ¢ok boyutlu bir olgu olup literatiirde tlizerinde uzlasilan tek bir tanimi
bulunmamaktadir. Kapsayici biiyiimenin nasil 6l¢iilmesi gerektigi konusunda da ortak bir fikir
birligi yoktur. 2000°li yillarin basinda ortaya ¢ikan kapsayici biiyiime, farkl kaynaklar tarafindan
farkl sekilde tanimlanmaktadir. OECD’nin tanimina gore kapsayici biiylime, toplumum tiimiinde
adil olarak paylastiran ve herkese firsatlar yaratan ekonomik biiytimedir (OECD, 2021). IMF'ye
gore, kapsayici biiylime, ekonomik biliylimenin fayda ve firsatlarinin toplum genelinde genis
bicimde paylasilmasidir (IMF, 2017). lanchovichina ve Lundstréom ise biiylimenin kapsayici
olmasi icin tretkenligin artirilmasi ve yeni istihdam firsatlarin yaratilmasi gerektigini
belirtmektedir (Ianchovichina ve Lundstrém, 2009, ss. 2-3).

Kapsayict  biliyime, yoksul yanlis1 biiylime literatiirinden farkli bir anlayisi
benimsemektedir. Goreli yoksullugu merkeze alan yoksul yanlis1 biiylimeye karsi kapsayici
biiylime mutlak yoksulluga odaklanmaktadir. Goreli tanimlamada, blyiime yalnizca yoksul
insanlarin gelirleri niifusun tamamindan daha hizli artiyorsa yoksul yanlisidir bu da esitsizligin
azaldigim1 gosterir. Uzun deneyimler, yoksul yanlis1 biiylime yaklasiminin etkisiz oldugunu ve
bazi dezavantajlari oldugunu gostermektedir (Dinda, 2014, s. 879).

Kapsayic1 biiylime stratejisi, yoksullugu azaltma stratejisinin temel unsurlarini kapsar ve
daha da 6nemlisi kalkinma giindemini genisletir. Yoksullugu azaltma stratejisi olarak, finansal ve
sosyal acidan siirdiiriilebilir, kapsayici finansal sistemlerin gelistirilmesine oncelik verilmelidir
(Swamy, 2010, s.56). Kapsayici bliyiimeyi O6l¢gmenin zorluguna ragmen literatiirde farkh
yontemler kullanilarak ol¢iim yapilabilmektedir. Ali ve Son (2007) kapsayict biiylimenin
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Olctimiinde sosyal refah fonksiyonuna benzeyen sosyal firsat fonksiyonunu kullanmistir.
Kapsayici biiylimenin sosyal firsat fonksiyonunu maksimuma ¢ikardigini ifade etmektedir (Ali ve
Son, 2007, s.12). McKinley (2010), kapsayici biiylimenin o6lciilmesine yonelik kapsamli bir
endeks gelistirmis ve s6z konusu endeksi Banglades, Kambocya, Hindistan, Endonezya, Filipinler
ve Ozbekistan icin uygulamistir. Calismada ekonomik biiyiime, istihdam diizeyi, ekonomik
altyapiya erisim, yoksulluk ve gelir esitsizligi, sosyal koruma mekanizmalari, cinsiyet temelli
esitsizlikler ile isgiiciintiin verimliligi gibi gdstergeler kapsayici biiylimenin temel bilesenleri
olarak degerlendirilmistir. Kiani ve Ullah (2015) ¢alismasinda Pakistan icin kapsayici biiyiime
endeksi olarak Z-skor yontemini uygulamistir.

Finansal gelisme, beseri sermaye ve ekonomik biiylime arasindaki etkilesim, iktisat
yazininda siiregelen tartismalarin odagini olusturmaktadir. Finansal gelisme ve beseri
sermayenin ekonomik biiyime iizerinde nedensel bir etkiye sahip olup olmadigi, halen siiren bir
tartisma konusudur (Kargbo, Ding ve Kargbo, 2016, s. 49). Fakat bazi ekonomistler finansal
gelismenin ve beseri sermayenin ekonomik biiyiime {izerinde etkisi oldugunu agiklamaktadir.
Levine (1997), finansal araclarin piyasa ve kurumlara iliskin islem maliyetlerini azaltarak
tasarruflarin mobilizasyonu, yatirinm kararlari, teknolojik ilerleme ve uzun dénemli biiytime
oranlari iizerinde belirleyici etkiler olusturdugunu ileri siirmektedir. Kin ve Levine (1993) daha
iyi finansal sistemlerin basarili inovasyon olasiligini artirarak ekonomik biiytimeyi artirdiginm
aciklamaktadir.

Ekonomik biliyiimede finansal gelismenin yaninda beseri sermayenin katkis1 da olmaktadir.
Ulkeler farkli beseri sermaye arzina sahip oldugu icin ekonomik biiyiimeye etkisi de farkh
olmaktadir. Barro ve Lee (1996) egitim kazanmimlarn Olgiisii ve yasam beklentisi araciligiyla
beseri sermayenin ekonomik biiylime iizerindeki etkisini arastirmistir. Arastirmada beseri
sermayenin ekonomik biiylime tizerinde etkisi oldugu tespit edilmistir. Romer (1990) beseri
sermayenin iilkelerin ekonomik biliyiime oranlarinm etkiledigini agiklamaktadir. Lucas (1988)
calismasinda beseri sermayenin ekonomik biiylime tizerindeki etkisini arastirmistur.

Bu iligkiler ¢ercevesinde bu ¢alismanin amaci finansal gelisme, beseri sermaye ve kapsayici
biiylime arasindaki nedensellik iliskisini arastirmaktir. Bu calismanin iki agidan literatiire katkisi
bulunmaktadir. Birincisi, daha 6nceki calismalarda biliyiime gostergesi olarak genelde kisi basina
GSYIH kullanilirken bu ¢alismada kapsayia biiyiime kullanilmistir. Ikincisi ise hem yatay-kesit
bagimliligi hem de heterojenligi dikkate alan, birim kok ve esbiitiinlesme gibi dnsel testlere
ihtiya¢c duymayan bootstrap yaklasima dayanan bir nedensellik testinin kullanilmis olmasidir.
Calisma, giris, literatiir taramasi, veri seti ve yontem, ampirik bulgular ve sonu¢ seklinde
tasarlanmigtir.

1.Literatiir Taramasi

Ulkelerin ekonomik biiyiime dinamiklerini arastiran bircok teorik ve ampirik calismalar
yapilmistir. Literatiirde ya finansal gelismenin ekonomik biiylime {izerindeki etkisi
arastirilmaktadir ya da beseri sermayenin ekonomik biiylime tizerindeki etkisi incelenmektedir.
Fakat cok az sayida ¢alisma hem finansal gelismenin hem de beserl sermayenin ekonomik
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biiylime tzerindeki etkisini incelemistir. Asagidaki tablo bu konudaki literatiiriin incelemesini
vermektedir. Ampirik ¢alismalara bakildiginda finansal gelisme ve beseri sermayenin kapsayici

biiylime lizerinde etkisi oldugu goriilmektedir.

Tablo 1. Kapsayic Biiyiime, Finansal Gelisme ve Beseri sermaye Arasindaki iliskiyi A¢iklayan

Ampirik Literatiir

Yazarlar | Yontem Sonug ve Bulgular

Evans, Translog Uretim Calismada 21 yili kapsayan 82 tilkelik bir panelde isgiici, fiziksel

Greenve | Fonksiyonu sermaye, beseri sermaye ve parasal bir faktor degiskenleri

Murinde kullanilmistir. Sonug olarak Finansal gelismenin biiylime siirecinde

(2002) en az beseri sermaye kadar 6nemli oldugunu gostermektedir.

Bozoklu, | Panel Granger Bu makalede Brezilya, Cin, Endonezya, Filipinler, Giiney Kore,

S, & nedensellik testi Hindistan, Macaristan, Malezya, Meksika, Misir, Peru, Sili, Tayland

Yilancy, V. ve Tlrkiye tilkelerindeki 1988-2011 yillar1 arasi Yurti¢i kredilerin

(2013). Gayri Safi Yurt I¢i Hasila (GSYIH)’ya oran ve kisi basina reel GSYIH
biiyiime orani gostergeleri kullanilmistir. Sonug olarak finansal
gelisme iktisadi biiyiimeye yol agmaktadir.

Abubakar | Panel Banka 6zel kredisi ve yerel 6zel kredinin ECOWAS'ta ekonomik

vd. Esbiitiinlesme, biiyiimeye hem dogrudan hem de beseri sermaye birikimi

(2015) FMOLS, DOLS iizerindeki etkileri yoluyla 6nemli katkida bulundugu gérilmustiir.

Bardive | GMM Yontemi Bu makalede 1975-2012 doéneminde Akdeniz’e kiyis1 olan 8

Ayouni iilkedeki egitim ile finans ekonomik biiytime verileri kullanilmistir.

(2016) Egitimin ekonomik biiylimeyi olumlu etkilemesi i¢in finansal
gelismenin bir esik etkisinin bulunduguna isaret edilmektedir.

Kargbo EKK Yontemi Degiskenler olarak genis para arz, likidite ytlikiimliiliikleri ve 6zel

vd. sektore verilen krediye ait 198- 2012 yillar1 arasindaki veriler

(2016) kullanilmistir. Sonug olarak Finansal gelisme ve beseri sermayenin
artmasinin birbirini etkilemesinin dnemli oldugu ve biiytimeyi
olumlu etkiledigi belirtilmektedir.

Oyinlola | Sistem GMM Calismada 1999-2014 yillari arasinda 19 Sahra Alt1 Afrika

ve iilkesinde okullagsma oram ve toplam faktor verimliligi 6l¢iitleri ele

Adedeji alinmistir. Sonuc olarak beseri sermaye ve finansal gelismenin

(2019) kapsayici biiyiime tizerinde biiyiik oranda olumlu etkisi
bulunmaktadir.
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Arorave | GMM Yontemi Bu ¢alismada Hindistan’in 23 eyaletini kapsayan ve 1999-2013
Jalilian doénemine ait panel veri seti kullanilmistir. Sonug olarak Beseri
(2020) sermaye, ekonomik biiylime ve finansal gelisme arasinda pozitif
iliski olduguna dair kanitlar bulunmaktadir.
Ali vd. Birim Kok ve Genis para arz1 ve 6zel sektor kredisinin insan sermayesi tizerinde
(2021) Esbiitiinlesme olumlu etkisi vardir; banka kredisi ise olumsuz etki
Testleri gostermektedir. Ekonomik biiyiime ve beseri sermaye arasinda
pozitif iliski gérilmiistiir.
Ersoy Granger Calismada 1970-2017 dénemini kapsayan yillik veri seti tizerinden
(2021) nedensellik testi ve | Singapur’daki ilk, orta ve yliksekdgretim kayit oranlari
Var Yontemi kullanilmistir. Singapur’daki egitim politikalarinin ekonomik
biiylime iizerine etkisinin incelenmesi sonucunda okullasma
oranlarinin ekonomik biiylime tizerinde etkisinin olmadig:
sonucuna varilmaktadir.
Sarwar, iki agamali Sistem | Bu calismada veri seti, 2002-2017 dénemine ait 83 yiikselen
Khan, GMM iilkeye kapsayan Diinya Bankasi'nin Diinya Kalkinma Gostergeleri
Sarwar (WDI) kullanilmistir. Finansal gelisme ve insan sermayesi yiikselen
ve Khan ekonomilerde ekonomik biiyiimeyi olumlu ve anlamli sekilde
(2021) etkiledigi sonucuna varilmaktadir.
Ugur ve Panel Bu makalede kirilgan begsli iilkeye ait 1987-2019 yillarina ait GSYiH
Atilgan, esbiitiinlesme ortalama okullasma yil1 beseri sermaye endeksi gayri safi sabit
(2023). analizi sermaye olusumu verileri kullanilmistir. Beseri sermayenin
ekonomik biiylime tizerinde olumlu etkisi oldugu tespit edilmistir.
Tekbas FMOLS ve DOLS Calismada Brezilya, Hindistan, Rusya, Cin ve Gliney Afrika
(2024) yontemleri ve iilkelerine ait 2001-2019 yillar1 arasinda baka kredilerin GSMH’ya
Dumitrescu-Hurlin | orani genis para arzinin GSYH’ya orani kullanilmistir. Sonug olarak
nedensellik testi yurt ici kredilerin (DCBANK) beseri sermaye lizerinde olumlu genis
para arzinin (BRDMON) ise beseri sermayeyi olumsuz etkiledigi
sonucuna varilmistir.

Literatiirde, ekonomik biiylimenin temel belirleyicilerini agiklamaya yonelik ¢ok sayida
ampirik ve teorik calisma gerceklestirilmistir. Bunlardan bazilar finansal gelismenin ekonomik
biiylime iizerindeki etkisine odaklanmistir. Son yillarda yapilan ¢alismalarda 6rnegin Caporale
vd. (2014); Swamy (2010); Ayinde ve Yinusa (2016); Malarvizhi vd. (2019) finansal gelismenin
ekonomik biiylime iizerinde olumlu etkisinin olduguna dair kanitlar bulunmustur. Beseri
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sermaye ve Kkapsayicl biiylime arasindaki iliskiyi arastiran c¢alismalar da olmaktadir.
Oluwadamilola vd. (2018), Pelinescu (2015), Dinda (2014), Wilson ve Briscoe (2004), Raheem
vd. (2018), Oyinlola ve Adedeji (2021), Adeniyi vd. (2021) beseri sermayenin ekonomik
biiylimede etkisi oldugunu géstermektedir.

2.Veri Seti ve Yontem

Giineydogu Asya Ulkeleri Birligi (ASEAN) 1967 yilinda komiinist bloka kars: siyasi bir birlik
olarak kurulmasindan giiniimiize kadar 6nemli ekonomik biyiime gerceklestirmistir. Bu
biiylimenin finansal gelisme ve beseri sermaye ile desteklenerek siirdiiriilmesi 6nem arz
etmektedir. Ayrica biliylimenin nimetlerinin toplumun biitiin kesimlerine ulastirilmas1 da
kalkinma noktasinda goz ardi edilmemesi gereken bir husustur. Bu calismada finansal gelisme,
beserl sermaye ve kapsayici bliylime arasindaki iliskiler ASEAN-5 {ilkeleri (Endonezya, Malezya,
Filipinler, Singapur ve Tayland) icin arastirilmaktadir. Kapsayici biiyiimeye iliskin verilerin 1991
yili itibariyle mevcut olmasi ve finansal gelismeye iliskin verilerin ise 2019 yilindan sonra
mevcut olmamasi nedeniyle calisma 1991-2019 donemi ile sinirlandirilmistir. Finansal
gelismeyi temsilen IMF'nin veri bankasindan finansal gelisme endeksi kullanilmistir. Finansal
gelisme endeksi, finansal kurumlar ve finansal piyasalar indekslerinin toplami olarak
hesaplanmakta ve tllkelerin finansal kurumlar ve finansal piyasalarin erisimi, derinligi ve
etkinligi bakimindan goreli olarak siralanmaktadir. Beseri sermaye icin Penn World Table 10.0
versiyonundan elde edilen veriler kullanilmistir. Beserl sermayeyi temsilen egitim siiresi ve
egitimin getirisi kapsayan beseri sermaye endeksi kullanilmistir. Kapsayici biiyiimenin nasil
Olciilecegi konusunda literatiirde farklh yaklasimlar bulunmaktadir. Bu ¢alismada kapsayici
biylimeyi temsilen Raheem vd. (2018), Oyinlola ve Adedeji (2019), Adeniyi vd. (2021)
calismalarini takip ederek Diinya Bankasi veri tabanindan elde edilen Caligan Kisi Basina GSYIH
degiskeni kullanilmistir. Calismada kullanilan degiskenlere iliskin bilgiler Tablo 2’de

sunulmaktadir.
Tablo 2. Cahismada Yer Alan Degiskenlere iliskin Bilgiler
Degiskenler Dénem Veri Kaynagi Degisken Tanimlari
Calisan Kisi Basina GSYH, GSYH'nin
Kapsayici Diinya Bankasi toplam istihdama béliinmesi ile elde
1991-2019
Biiytime (KB) (World Bank) edilmektedir. SAGP'ne gore 2017 yili
fiyatlari ile sabit hale getirilmistir.
Finansal Finansal kurum ve piyasalarin derinlik,
Gelisme 1991-2019 IMF erisim ve verimliligini 6lgerek
Indeksi (FG) hesaplanmaktadir.
Beseri Sermaye 1991-2019 Penn World Table Ortalama Okullagma Siiresi ve Egitim
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Indeksi (BS) 10 Getirisi Oranlar1 Kullanilarak

hesaplanmaktadir.

ASEAN-5 iilkeleri icin kapsayici biiylime, finansal gelisme ve beseri sermaye arasindaki
iliskileri arastirmak amaciyla yatay-kesit bagimli ve heterojen paneller icin gelistirilmis
bootstrap panel nedensellik testi kullanilmistir. Bu nedenle 6ncelikle yatay-kesit bagimlilik ve
homojenlik testleri uygulanmis daha sonra ise bootstrap panel nedensellik testi uygulanmistir.
Kapsayic1 bliyiime, finansal gelisme ve beseri sermaye arasindaki iliskileri arastirmak igin
asagidaki gibi ti¢ farkli model olusturulmustur.

KBy = Bo+ B1FGy +uy Esitlik (1)
KBit = Bo + B1BS: + us Esitlik (2)
FGy = Bo+ B1BS; +uy Esitlik (3)

2.1.Yatay-Kesit Bagimlilik ve Homojenlik Testleri

Kiiresellesme, uluslararasi ticari ve finansal is birliklerinin artmasi sonucu bir tlkede
meydana gelen bir sok diger llkeleri de etkilemektedir. Bu karsilikli etkilesimler yatay kesit
bagimliligini kaginilmaz kilmaktadir (Menyah, Nazlioglu ve Wolde-Rufael, 2014). Yatay kesit
bagimlilik problemini ihmal eden testler sapmali tahminler ve sahte cikarimlara neden
olmaktadir (Chudik, Pesaran ve Tosetti, 2011). Bu nedenle yatay kesit bagimliligin olup olmadigi
ilgili testlerle test edilerek uygun testler kullanilmalidir. Yatay-kesit bagimlik testi icin 6ncelikle
asagidaki model tahmin edilir:

Vie = @ + By + uy Esitlik (4)

Yatay-kesit bagimliligin test edilmesi i¢in kullanilan sifir hipotezi yatay-kesit bagimliligin
olmadigini belirtmektedir. Breusch ve Pagan (1980) tarafindan LM testine dayanan bir yatay
kesit bagimlilik testi gelistirmistir. LM testi icin ilgili panel veri modeli tahmininden elde edilen
kalintilar arasindaki korelasyonlar ( p i) hesaplanarak asagidaki esitlik tahmin edilir. Bu test
N sabit ve T—oo iken daha iyi sonuglar liretmektedir. LM testi:

N-1 N
LM=T Z Z f?%- ~XN(N-1)/2

i=1 j=it+l Esitlik (5)

Pesaran (2004) N’'nin biiyiik oldugu durumlarda LM testinin uygulanamayacagini belirterek
olceklendirilmis bir LM testi énermektedir. Olgeklendirilmis LM testi;

N-1 N
1
= — A.2. —_ b
€D N(N_l)z > @ -1 ~N) N
i=1 j=i+1 Esitlik (6)
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Pesaran (2004) N’'in Tye gore biiyiikk olmasi durumunda CDyn testinin boyut
bozulmalar1 gosterecegini belirterek yatay-kesit bagimlilik testi icin daha genel bir yaklasim
Onermigtir. CD testi;

N-1 N
CD = 2! Z Z p N(0,1)
e Py | ~NO.
=1 =it Esitlik (7)

Pesaran et. al. (2008) ise sapmasi diizeltilmis LM testini gelistirmislerdir. T ve N’in sonsuza
gittigi durumlar i¢in gecerli bir test olan sapmasi diizeltilmis LM testi:

N-1 N
2 (T — k)ﬁzz — Hry
LMz = —Z Z . ~N(0,1
N - i=1 j=it+1 Vry O

Esitlik (8)

Yukar1da21<i denklemde k agiklayici degisken sayisini gosterirken, Brij ve VT ise
(T = K)Pinin sirasiyla beklenen deger ve varyansi ifade etmektedir.

Pesaran ve Yamagata (2008) egim katsayilarinin homojenligini test etmek icin delta (E)
testini gelistirmislerdir. A homojenlik testi icin hipotezler;

Hg:B; =B biitiin Vler icin,

Hy:B: #B; i # ] durumunda en az bir 1 icin

.t

A testi, Swamy (1970) tarafindan 6nerilen testin modifiye edilmis bir versiyonudur. A testini
gerceklestirebilmek icin ilk olarak diizenlenmis Swamy (1970) istatistigi:

N .
N S XM -
S =Z (B: — Bwre) ~2T (B: — Bwre)

=1 i Esitlik (9)

tahmin edilmektedir. Burada B;, havuzlanmis EKK tahminini ve Bwre agirhiklandirilmis sabit
etkili havuzlanmis tahmini gostermektedir. M-, T boyutunda birim matristir ve &7 ise Oinin
tahmincisidir (Menyah vd., 2014:391).

Swamy istatistiginin standartlastirilmis hali ise asagidaki gibi gosterilmektedir:

N-1§ — k)

i— m(
V2k Esitlik (10)

Standartlastirilmis Swamy ( E) istatisitgi, asimptotik standart normal dagilima sahip
oldugu varsayimi altinda ortalama ve varyans sapmasi dizetilerek sapmasi duzeltilmis A
testi ( ﬁﬂﬂ’j) olarak asagidaki gibi ifade edilir.
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~ N-15— E(Zr)
Jf-..-!d_,r' = \'ﬁ (—rm*(irﬂ )

EZ-) =k -
Burada (Za) ve Var(zy) =2k(T —k—1)/(T +1) olarak belirtilmektedir

(Pesaran ve Yamagata, 2008, s. 57).

Esitlik (11)

2.2. Bootstrap Panel Nedensellik Testi

Zaman serilerinde nedensellik analizi icin Granger (1969) VAR sistemi kullanmay1
onermektedir. VAR denklemleri agsagidaki gibidir.

mly mlx

Ve=ay + Z Biiyea+ Z YiXe— T €1
=1 =1

Esitlik (12)
mly mlix
Xy =y + Z BaiVer + Z YoiXe— + €2
- < Esitlik (13)

Zaman indisi ¢ ve gecikme indisi ise ! ile ifade edilmektedir. €1t ve £2t beyaz
guriltili hata terimleri biciminde gosterilmektedir. VAR denklem sistemlerine bagli nedensellik
analizinde degiskenlerin duragan oldugu varsayilmaktadir.

Koéonya (2006) panel nedensellik analizi igin Zellner (1962) tarafindan ileri siiriilen
gorintrde iliskisiz regresyon (SUR) yontemini kullanmistir. Bu testin énemli 6zellikleri;

- Yatay-kesit bagimli, heterojen paneller i¢in kullanilmasi,

- Panelin birimleri icin hesaplanan Wald istatistiklerinin kritik degerlerinin bootstrap
yontemi kullanilarak elde edilmesidir.

- Ayrica onsel olarak gerceklestirilmesi beklenen birim kok ve esbiitiinlesme testlerine
ihtiya¢ duymamasidir (Kénya, 2006).
Xten Y’ye dogru nedensellik icin SUR denklemleri asagidaki gibidir:

mlyy mlxy

Yig=a + Z BiiiVie— + Z YinXie—1t €11
=1 =1

Esitlik (14)
mlyy mlxy
Yag =@y + Z Bi21V2e—1 + Z Yi2,X2e—1 T €124
=1 =1 Esitlik (15)
milyq mixq
Yne =0yt Z BiniYne—1 + Z YiniXone—1 t E1ns
=1 =1 Esitlik (16)
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Y’den X’e dogru nedensellik i¢in SUR denklemleri ise asagidaki gibidir;

mlys mlxa

Xy =@y, + Z B21iVie—1 + Z Y21 X1e—1 T €21
=1 =1

Esitlik (17)
mlys mlxa
Xzp =@yt Z B221Y2e—1 + Z Y220%26—1 T €224
=1 =1 Esitlik (18)
miys mlxs
Xys = Oy T Z Bani¥ne—1 + Z YaniXni—1+ €2
=1 =1 Esitlik (19)

SUR denklem sistemlerinde nedensellik icin dort farkli ¢ikarim bulunmaktadir. Birinci
cikarim VAR denklemlerinin birincisinde Y1.i’lerin tamami sifira esit degilse, VAR
denklemlerinin ikincisinde B2¢lerin tamami sifira esit ise X’ten Y’ye dogru tek yonli
nedensellik s6z konusudur. ikinci ¢ikarimda VAR denklemlerinin birincisinde ¥1.7lerin tamami
sifira esitken VAR denklemlerinin ikincisinde B2.7lerin tamam sifira esit degilse Y’den X’e
dogru tek yonli nedensellik séz konusudur. Uciincii ¢ikarimda ise VAR denklemlerinin
birincisinde Y17ler ve VAR denklemlerinin ikincisinde Pzlerin tamami sifira esit degilse X
ve Y arasinda iki yonli nedensellik sé6z konusudur. Doérdiincii ¢ikarimda ise hem VAR
denklemlerinin birincisindeki ¥1ler hem de VAR denklemlerinin ikincisindeki P2i’lerin
tamaminin sifira esit olmasi sdz konusudur. Boyle bir durumda degiskenler arasinda Granger
nedensellik yoktur (Kar vd., 20119, s. 81).

Bu testte gecikme sayisinin dogru belirlenmesi olduk¢a 6nemlidir. Ciinkii testin sonuglari
gecikme sayisina karsi oldukc¢a duyarhdir. Gecikme sayisinin eksik belirlenmesi 6nemli bir
degiskenin ihmal edilmesi anlamina gelir. Onemli bir degiskenin ihmal edilmesi regresyon
katsayilarinin sapmali tahmin edilmesine yol agacaktir. Gecikme sayisinin oldugundan fazla
belirlenmesi ise serbestlik derecesinin diisiirerek standart hatalarin artmasina yol agacaktir.
Uygun gecikme wuzunluklarinin belirlenmesinde Akaike ve Schwartz bilgi kriterleri
kullanilmaktadir. Bu test icin degiskenler farkli gecikme uzunluklarina sahip olabilirken,
birimler i¢in bu farkliliga izin verilmemektedir (Kénya, 2006, ss. 982-983).

3.Ampirik Bulgular

Kapsayic1 biiylime, finansal gelisme ve beserl sermaye arasindaki nedensellik iliskisini
analiz etmek icin Oncelikle modellerin yatay-kesit bagimligi incelenmektedir. Yatay-kesit
bagimliliga dair test sonuclar1 Tablo 3’te gosterilmektedir. Tabloda ii¢ model icin bes farkl
yatay-kesit bagimlilik test sonuglari elde edilmistir. Bu sonuglara gore, “yatay-kesit bagimlilik
yoktur.” sifir hipotezi reddedilerek modellerin yatay-kesit bagimliliga sahip oldugu sonucuna
ulasilmistir. Bu sonuglara gore yatay-kesit bagimli verilere kars: giiclii sonuglar iireten panel
nedensellik testleri kullanilabilmektedir.
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Tablo 3. Yatay-Kesit Bagimlilik Test Sonuglari

Test KB -FG KB - BS FG - BS

LM (Breusch and Pagan, 1980) | 55.390* (0.000) | 204.207* (0.000) | 33.016* (0.000)

LMadj (Pesaran vd., 2008) 10.255* (0.000) | 44.126* (0.000) | 5.159* (0.000)

CDIm (Pesaran, 2004 & 2020) | 10.150* (0.000) | 43.426* (0.000) | 5.147* (0.000)

CDImadj (Baltagi vd. 2012) 10.060* (0.000) | 43.337*(0.000) | 5.057* (0.000)

CD (Pesaran, 2004 & 2020) 32.308* (0.000) | 75.436* (0.000) | -4.793* (0.000)

Modellere iliskin egim katsayilarinin homojen olup olmadigini test etmek amaciyla Pesaran
ve Yamagata (2008) testi kullanilmistir. Bu testin sonuglar1 Tablo 4’te sunulmaktadir. Tablo
4’teki sonuclara gore, biitlin birimlerin egim katsayilarinin homojen oldugunu ileri siiren sifir
hipotezi KB-FG ve KB-BS modelleri i¢in istatistiksel olarak reddedilmektedir. Yani bu modellerin
birimlere iligkin katsayilar: istatistiksel olarak heterojendir. FG-BS modeli icin sonuglar, egim
katsayilarinin homojen oldugunu ileri siiren hipotezin istatistiksel olarak reddedilemedigini
gostermektedir. FG-BS modeli icin katsayilarin istatistiksel olarak homojen oldugunu ifade
edebiliriz. Bu sonuglar 1s18inda egim katsayilarinin heterojen oldugu durumlara kars: giiclii
sonuglar veren panel nedensellik testleri kullanilmasi gerekmektedir. Tablo 3 ve 4’deki
sonuglara gore, calismada kullanilan modellerin hem yatay-kesit bagimliliga sahip oldugu hem
de egim katsayilarinin heterojen oldugu goériilmektedir. Bu sonuglar géz 6niinde bulundurularak
nedensellik analizini gerceklestirmek amaciyla Kénya (2006) nedensellik testi kullanilmistir.

Tablo 4. Homojenlik Test Sonuglari

Test KB - FG KB - BS FG - BS

A 12.281* (0.000) | 4.845* (0.000) | 0.278 (0.390)

Aadj | 13.192* (0.000) | 5.204* (0.000) | 0.299 (0.382)

Kapsayici biiytime ve finansal gelisme modeli icin bootstrap panel nedensellik test sonuglari
Tablo 5’te sunulmaktadir. Wald istatistikleri ve bootstrap kritik degerlerine gore finansal
gelismeden kapsayici biiylimeye dogru nedensellik iliskisinin olmadigini belirten sifir hipotezi
Malezya icin reddedilememistir. Endonezya, Filipinler, Singapur ve Tayland iilkeleri i¢in finansal
gelismeden kapsayici bliyiimeye dogru nedensellik oldugu alternatif hipotezi istatistiksel olarak
anlamh kabul edilmistir. Kapsayici biiylimeden finansal gelismeye dogru nedensellik test
sonuclarina gore ise Endonezya, Malezya, Filipinler ve Tayland tlkeleri icin nedensellik anlamli
iken Singapur iilkesi i¢cin nedensellik anlaml bulunamamistir.
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Tablo 5. Kapsayici Biiyiime ve Finansal Gelisme i¢cin Panel Nedensellik Test Sonuc¢lar:

Hy:Finansal gelisme kapsayici bilyiimenin Hy:Kapsayic1 biiyiime finansal
nedeni degildir. gelismenin nedeni degildir.
Bootstrap Kritik Degerler Bootstrap Kritik Degerler
.. . Wald
Ulkeler Wald Ist. 1% 5% 10% s 1% 5% 10%
tat.

Endonezya 19.655* 1.850 1.821 1.806 8.328* 1.967 1.290 0.991

Malezya 0.072 0.253 0.245 0.242 8.914* 2.096 1.576 1.358
Filipinler 1.019* 0.115 0.110 0.108 0.890* 0.209 0.128 0.096
Singapur 1.217* 0.441 0.432 0.426 0.657 3.031 2.263 1.923
Tayland 19.480* 0.158 0.153 0.149 8.478* 1.797 1.056 0.768

Kapsayic1 biiylime ve beseri sermaye modeli icin bootstrap panel nedensellik test sonuclari
Tablo 6’da sunulmaktadir. Beseri sermayeden kapsayici biiylimeye dogru nedensellik iliskisinin
olmadigini belirten sifir hipotezi Singapur icin reddedilememistir. Endonezya, Malezya,
Filipinler ve Tayland tilkeleri icin beseri sermayeden kapsayici biliyiimeye dogru nedensellik
oldugu alternatif hipotezi istatistiksel olarak anlamli kabul edilmistir. Kapsayic1 biliyiimeden
beseri sermayeye dogru nedensellik test sonuglarina gore ise Endonezya, Malezya, Filipinler ve
Tayland tlkeleri icin nedensellik anlaml iken Singapur iilkesi i¢in nedensellik anlaml
bulunamamistir. Sonuglar Singapur iilkesinde kapsayici biiylime ve beserl sermaye arasinda
nedensellik iliskisinin bulunmadigini géstermektedir.

Tablo 6. Kapsayici Biiyiime ve Beseri Sermaye icin Panel Nedensellik Test Sonuclari

Hy: Beseri sermaye kapsayici biiyiimenin | Ho: Kapsayici biiyiime beseri sermayenin

nedeni degildir. nedeni degildir.
Bootstrap Kritik Degerler Bootstrap Kritik Degerler
Ulkeler Wald 1% 5% 10% Wald 1% 5% 10%
Stat. Stat.

Endonezya 4.909* 0.244 0.216 0.212 40.399* 1.144 1.043 0.993

Malezya 7.738* 0.338 0.380 0.377 2.380* 1.274 1.143 1.083
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Filipinler 18.451* 0.002 0.001 0.001 13.328* 0.046 0.030 0.022
Singapur 0.244 0.625 0.615 0.611 0.282 1.728 1.611 1.556
Tayland 28.156* 0.092 0.089 0.087 2.792* 0.410 0.373 0.352

Son olarak Finansal gelisme ve beseri sermaye modeline iliskin nedensellik test sonuclari
Tablo 7'de sunulmaktadir. Beseri sermayeden finansal gelismeye dogru nedensellik iliskisinin
olmadigini belirten sifir hipotezi Filipinler i¢in reddedilememistir. Endonezya, Malezya,
Singapur ve Tayland iilkeleri icin Beseri sermayeden finansal gelismeye dogru nedensellik
oldugu alternatif hipotezi istatistiksel olarak anlamli kabul edilmistir. Finansal gelismeden
beseri sermayeye dogru nedensellik test sonuclarina gére ise Malezya, Filipinler, Singapur ve
Tayland {ilkeleri i¢cin nedensellik anlamli iken Endonezya iilkesi i¢in nedensellik anlaml
bulunamamustir.

Tablo 7. Finansal Gelisme ve Beseri Sermaye icin Panel Nedensellik Test Sonuclari

Hy: Beseri sermaye finansal gelismenin Hy: Finansal gelisme beseri sermayenin
nedeni degildir. nedeni degildir.
Bootstrap Kritik Degerler Bootstrap Kritik Degerler
Ulkeler Wald 1% 5% 10% Wald 1% 5% 10%
Stat. Stat.

Endonezya 2.746* 2.336 1.568 1.256 0.028 2.087 1.853 1.736

Malezya 13.948* 1.699 1.296 1.100 9.539* 0.380 0.292 0.250
Filipinler 0.000 0.251 0.168 0.129 4.658* 0.323 0.235 0.194
Singapur 1.540* 1.232 0.837 0.651 60.982* 0.442 0.353 0.307
Tayland 17.831* 1.989 1.252 0.944 5.156* 0.481 0.389 0.346

Panel nedensellik test sonuglar1 genel olarak Tablo 8’de 6zetlenmistir. Kapsayici biiyiime ve
finansal gelisme arasindaki nedensellik iliskisinde Endonezya, Filipinler ve Tayland icin ¢ift
yonlii, Malezya icin kapsayici biiyiimeden finansal gelismeye dogru tek yonli ve Singapur igin ise
Finansal gelismeden kapsayici biliyimeye dogru tek yonli nedensellik iliskisi oldugu
goriilmektedir. Kapsayici biiyiime ve beserl sermaye arasindaki iliskide Endonezya, Malezya,
Filipinler ve Singapur icin c¢ift yonlii nedensellik bulunurken Singapur i¢in nedensellik
bulunamamustir.
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Tablo 8. Panel Nedensellik Test Sonuclar1

Ulkeler KB - FG KB - BS FG - BS
Endonezya o o P
Malezya - o T
Filipinler o o -
Singapur “« * ©
Tayland o o T

Kapsayici biiyiime ve beseri sermaye arasindaki iliskide Endonezya, Malezya, Filipinler ve
Singapur icin cift yonlii nedensellik bulunurken Singapur icin nedensellik bulunamamistir.
Finansal gelisme ile beseri sermaye arasindaki iliskide ise Malezya, Singapur ve Tayland icin cift
yonlii, Endonezya icin beseri sermayeden finansal gelismeye dogru tek yonlii ve Filipinler icin
finansal gelismeden beseri sermayeye dogru tek yonlii nedensellik iliskisi bulunmaktadir.
Calismanin sonuglari, Oyinlola ve Adedeji (2019), Arora ve Jalilian (2020), Sarwar vd. (2021)
sonugclari ile paralel bulgular gostererek ASEAN iilkelerinde finansal gelisme, beseri sermaye ve
kapsayici bliyiime arasindaki iliskilerin anlamli oldugunu géstermektedir.

Sonug

Kavramsal olarak kapsayici biiylime ¢ok genis kapsamli olup 2000°li yillardan itibaren
tilkelerin giindeminde yer almaktadir. Kapsayici biiylime ile neyin ifade edildigi netlesmese de
devletler, uluslararasi ekonomik kuruluslar hedefler, stratejiler ve politikalar iireterek kapsayici
biiylimeyi odak noktasi haline getirmistir. Literatiirdeki yaygin tanimina goére, yoksullugun
azaltilmasj, tiretkenligin artmasi ile istihdam alaninin yaratilmasi, gelir esitsizliginin azaltilmasi
gibi refah artis1 saglayan biiylimedir. Yoksul yanlisi biiylime yaklasiminin 6tesinde politikalara
ihtiyac duyulan kapsayici biliyiime kavrami kisaca toplumun tiim kesimlerine faydalar
saglamaktadir. Finansal gelisme ekonomik blyiime iliskisi beseri sermaye yoluyla son
zamanlarda biiyiik ilgi gormektedir. Finansal kalkinmanin ekonomik biiytime tizerindeki etkisi
bir¢ok calismaya konu olmustur. Calismalar genellikle finansal gelismenin ekonomik biiyiime
tizerinde olumlu etkisinin oldugunu gostermektedir. Beseri sermayenin ekonomik biiyiime
lizerine etkisiyle ilgili yapilan diger ¢alismalarda ise genellikle olumlu sonuglar elde edilmistir.

Bu calismada ASEAN-5 iilkelerinde 1991-2019 doénemi icin kapsayici biiyiime, finansal
gelisme ve beseri sermaye arasindaki iliski panel nedensellik yontemi ile incelenmistir.
Calismanin sonuglarina gore, kapsayici biiyiime ve finansal gelisme iliskisinde Malezya icin
finansal gelismeden kapsayici biiylimeye dogru ve Singapur i¢in kapsayici biiyiimeden finansal
gelismeye dogru anlamh bir nedensellik iligskisi bulunamaz iken diger biitiin iliskilerde
nedensellik anlamlhdir. Kapsayici biiylime ve beseri sermaye arasindaki iliski icin ise Singapur
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tilkesinde nedensellik iliskisi bulunamaz iken diger iilkelerde cift yonli nedensellik iliskisi
anlamlidir. Bunun sebepleri arasinda egitim politikalarinin isgiicli piyasasinin talebiyle uyumlu
olmas1 gosterilebilir. Bu baglamda isgiicli piyasasi bilgi sistemlerinin giliclendirilmesi, mesleki
egitim programlarinin sektorlerle isbirligi icinde hazirlanmasi ve yiiksek katma degerli
sektorlere insan kaynagl yonlendirilmesi 6nem kazanmaktadir. Finansal gelisme ve beseri
sermaye arasindaki iliskide ise Endonezya icin finansal gelismeden beseri sermayeye dogru ve
Filipinler icin ise beseri sermayeden finansal gelismeye dogru anlamli nedensellik iliskisi
bulunamaz iken diger biitiin iliskilerde nedensellik iliskisinin anlamli oldugu sonucuna
ulasilmistir. Bu baglamda finansal kurumlarin egitim, saglik, inovasyon ve beceri gelistirme
amagh Kkredileri artirmasi; uzun vadeli birey ve hanehalki yatirimlarimi tesvik eden finansal
araglarin gelistirilmesi onemlidir. Ayrica mikrofinans ve fintech tabanh ¢6ziimler, diisiik gelir
gruplarinin egitime erisimini destekleyebilir. Calismanin énemli bulgularindan biri Singapur icin
kapsayict biliylime ile beseri sermaye arasindaki nedensellik iliskisinin bulunmamasidir.
Singapur’da beseri sermayeyi temsil eden egitim siiresi ve egitimin getirisi verileri ile kapsayici
biiylime arasindaki iliskiye bakildiginda basarili egitim politikalarina ragmen egitim siiresi ve
egitimin getirisi kapsayici biiylime tizerinde anlaml bir etkiye sahip degildir. Bunun sebepleri
arasinda beseri sermayeyi temsil etmede egitim stiresi ve egitimin getirisi tek basina yeterli bir
gosterge degildir. Egitimin kalitesi, egitime yapilan harcamalar gibi baska faktorlere de bakmak
gerekir. 1991-2019 yillar arasinda uygulanan egitim politikalarinin isglictintin beceri diizeyini
yiikseltmede yetersiz kalmasi sonucu iiretim iizerinde etkili olmamis olabilir. Singapur’da insan
sermayesinin gelistirilmesi, egitim kalitesinin artirilmasi ve insan sermayesinin gelirini artiracak
ek dnlemlerin alinmasi ile ilgili iyilestirmeler yapilmasi dnerilmektedir.

Elde edilen bulgular dogrultusunda ASEAN-5 iilkelerinde kapsayici biiyiimenin artirilmasi,
finansal gelismenin derinlestirilmesi ve beserl sermayenin etkinliginin gili¢clendirilmesi icin
beseri sermaye yatirimlarinin niteliginin artirilmasi, finansal sistemin beseri sermaye yatirimini
desteklemesi, kapsayici bliyiime politikalarinin isgiicii piyasasiyla uyumlu hale getirilmesi,
egitim harcamalarinin verimliliginin izlenmesi, dijitallesme ve yenilik kapasitesinin artirilmasi
gibi cesitli politika 6nerileri sunulabilir. Gelecek ¢alismalar i¢in beseri sermayenin 6l¢iilmesinde
egitim kalitesi endeksleri, saghk gostergeleri, inovasyon kapasitesi ve dijital beceriler gibi daha
genis kapsamli degiskenler kullanabilir. Finansal gelismenin farkl tiirlerinin etkisi bankacilik
sektorii, sermaye piyasalari, mikrofinans, sigortacilik gibi finansal alt sektorlerin ayri ayri
incelendigi calismalar, nedensellik dinamiklerinin daha derin anlasilmasini saglayacaktir.

Extended Abstract

Although there is no clear definition of the concept of inclusive growth, which is of interest
to countries and international organizations, it has a multidimensional structure that includes
reducing poverty and unemployment and increasing prosperity. Inclusive growth policies are
shaped based on the problems economies face. Inclusive growth, a broad concept, became
popular in the 2000s. There is no consensus on how inclusive growth should be measured.
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According to the OECD definition, inclusive growth is economic growth that is fairly shared
across society and creates opportunities for everyone (OECD, 2021). The IMF defines inclusive
growth as the broad sharing of the benefits and opportunities of economic growth (IMF, 2017).
lanchovichina and Lundstrém state that for growth to be inclusive, productivity must be
increased and new employment opportunities must be created (lanchovichina and Lundstrém,
2009, s.2-3). Inclusive growth adopts a different understanding than pro-poor growth literature.
Unlike pro-poor growth, which focuses on relative poverty, inclusive growth focuses on absolute
poverty. In relative terms, growth is pro-poor only if the incomes of poor people increase faster
than those of the entire population, which indicates a reduction in inequality. Extensive
experience shows that the pro-poor growth approach is ineffective and has certain
disadvantages (Dinda, 2014, p. 879). The relationship between financial development, human
capital, and economic growth is a controversial issue. Whether financial development and
human capital play a causal role in economic growth is still a matter of debate (Kargbo, Ding, and
Kargbo, 2016:49). Nevertheless, some economists argue that financial development and human
capital do have an impact on economic growth. According to Levine (1997), financial
instruments reduce transaction costs in markets and institutions, affecting savings, investment
decisions, technological development, and long-term growth rates. King and Levine (1993)
explain that better financial systems increase economic growth by increasing the likelihood of
successful innovation. Human capital also contributes to economic growth alongside financial
development. Since countries have different levels of human capital, its impact on economic
growth also varies. Barro and Lee (1996) examined the effect of human capital on economic
growth through the measure of educational attainment and life expectancy. The study found that
human capital has an impact on economic growth. Romer (1990) explains that human capital
affects countries' economic growth rates. Lucas (1988) investigated the impact of human capital
on economic growth in his study.

Within this framework, the aim of this study is to investigate the causal relationship
between financial development, human capital, and inclusive growth. This study contributes to
the literature in two ways. First, while previous studies generally use GDP per capita as a growth
indicator, this study uses inclusive growth. Second, it uses a causality test based on the bootstrap
approach, which accounts for both cross-sectional dependence and heterogeneity and does not
require preliminary tests such as unit root and cointegration. The study is structured as follows:
introduction, literature review, data set and methodology, empirical findings, and conclusions.
This study investigates the relationships between financial development, human capital, and
inclusive growth for the ASEAN-5 countries (Indonesia, Malaysia, the Philippines, Singapore, and
Thailand). Since data on inclusive growth are available from 1991 onwards and data on financial
development is not available after 2019, the study is limited to the period 1991-2019. The
financial development index from the the IMF database was used to represent financial
development. The financial development index is calculated as the sum of the financial
institutions and financial markets indices and ranks countries relatively in terms of access to,
depth, and efficiency of financial institutions and financial markets.

A Dbootstrap panel causality test developed for cross-sectionally dependent and
heterogeneous panels was used to investigate the relationships between inclusive growth,
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financial development, and human capital for the ASEAN-5 countries. Therefore, cross-sectional
dependency and homogeneity tests are first applied, followed by the bootstrap panel causality
test. According to the panel causality results, ASEAN-5 countries show a causal relationship
between inclusive growth, financial development, and human capital. Regarding the causal
relationship between human capital and inclusive growth, it is concluded that there is no
significant causal relationship from financial development to human capital in Indonesia and
from human capital to financial development in the Philippines, while the causal relationship is
significant in all other relationships. Only in Singapore was no causal relationship found
between inclusive growth and human capital, but in other countries, the bidirectional causal
relationship is significant. Looking at the relationship between inclusive growth and the data on
education duration and return on education that constitute human capital in Singapore, despite
successful education policies, education duration and return on education do not have a
significant effect on inclusive growth. This study provides important scientific results as well as
concrete recommendations to policymakers, researchers, and other relevant stakeholders. By
undertaking to improve education quality, create a skilled workforce that meets the needs of the
labor market, and make improvements that will increase the income of human capital,
policymakers in Singapore can enable human capital to have a positive impact on inclusive
growth.

Gikar Catigmasi Bildirimi:

Yazar, bu makalenin arastirilmasi, yazarligl ve yayimlanmasina iliskin herhangi bir potansiyel
cikar catismasi beyan etmemistir.

Destek/Finansman Bilgileri:

Yazar, bu makalenin arastirilmasi, yazarligi ve yayimlanmasi icin herhangi bir finansal destek
almamugtir.

Etik Kurul Karari:Bu calismada etik kuruluna ihtiya¢ duyulmamugtir.

Yazar Katki Orani: Yazarlarin katki orani esittir.
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