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OZET

Bu ¢aligmada amag; finansal derinlesme faktoriiniin MINT (Meksika, Endonezya, Nijerya, Tiirkiye) iilkelerinde uzun donemde
hangi makroekonomik degiskenler iizerinde etkin oldugunu tespit etmektir. Caligmanm analizi 1995-2017 donemini kapsayan
temel bilesenler ve panel veri teknikleri ile gergeklestirilmistir. Calismada derinlesme endeksini elde etmek igin belirlenen
degiskenler ilk olarak temel bilesenler analizine tabi tutulmustur. Daha sonra yatay kesit bagimlilig1 ve duraganliklar Peseran
(2007) CADF birim kok testiyle incelenmistir. Uygulanan homojenlik testinin ardindan yapisal kirilmali esbiitiinlesme analizi
yapilmis ve AMG tahmincisi ile uzun dénemli esbiitiinlesme katsayilar1 tahmin edilmistir. Calisma sonucunda; MINT Ulkelerinin
birlikte hareket ettigi ve aralarinda es biitiinlesme oldugu yoniindeki bulgularm yani sira bu ilkelerde finansal derinlesmeyi
etkileyen makroekonomik faktorlerin birbirinden farkli oldugu da ortaya konmaktadir. Bu durum finansal derinlesme faktoriiniin
iilke ekonomilerinde politik, ekonomik veya sosyal nedenlerle gesitli makroekonomik faktérler tizerinde farkli etkilerde
bulunabilecegini de gostermektedir.

Anahtar Kelimeler: MINT, Finansal Derinlesme, Temel Bilesenler Analizi, Panel Veri Analizi

ABSTRACT

The aim of this study is to determine which macroeconomic variables are effective on the long-term financial deepening factor in
MINT (Mexico, Indonesia, Nigeria, Turkey) countries. The analysis of the study was carried out with the main components and
panel data techniques covering the period of 1995-2017. In the study, the variables determined to obtain the deepening index were
first subjected to principal components analysis. Then, cross-section dependence and stationarities were examined by Peseran
(2007) CADF unit root test. After the homogeneity test, structural break cointegration analysis was performed and long-term
cointegration coefficients were estimated with the AMG estimator. In the results of working; In addition to the findings that the
MINT countries act together and there is cointegration among them, it is also revealed that the macroeconomic factors affecting
financial deepening in these countries are different from each other. This situation also shows that the financial deepening factor
can have different effects on various macroeconomic factors in national economies due to political, economic or social reasons.

Keywords: MINT, Financial Deepening, Principal Component Analysis, Panel Data Analysis

1. GIRIS

Finansallasma hareketleri iilkelerin kalkinma ve gelisiminde uzun zamandir basvurduklari 6nemli bir
sistem haline gelmistir. Ekonomik biiylimenin hiz kazanmasinda 6zellikle finansal derinlesme ve gelismeyi
saglamak iilkelerin uluslararasi arenada da s6z sahibi olmalar1 hususunda 6nemli bir adim niteligindedir.

Finansallagsma hareketlerinden biri olan finansal derinlesme kavrami ise; kaynaklarin reel sektore ne derece
aktarildigini ortaya koyan finansal bilangodaki genisleme durumu olarak nitelendirilebilir. Kiiresellesme ile
birlikte olusan serbestlesme ve inovasyon hareketleri ile finansal derinlesme stireci de pek ¢ok tilkede ivme
kazanmstir.

Caligmada orneklem olarak, finansal derinlesme faktorii ile reel sektorleri harekete gecirerek gelisimlerini
hizlandirabilecekleri tahmin edilen MINT grubu secilmistir. Meksika, Endonezya, Nijerya ve Tirkiye nin

1 Bu calisma Finansal Derinlesme ile Ekonomik Biyiime Arasindaki lliski-MINT Ulkeleri Uzerine Panel Veri Analizi' isimli doktora
tezinden dretilmistir.
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Ingilizce bas harflerinden olusan bu grup jim O Neil tarafindan gelecek 20 yilda dinamik niifuslar1 ve
benzer demografik ozellikleriyle yiikselen ekonomiler arasinda yer alacagi diisliniilerek olusturulmustur.
Calismada genel olarak MINT iilkelinde ekonomik ve finansal derinlesme durumunun hangi
makroekonomik dinamiklerle uzun dénemli iliskiye sahip oldugu arastirilmistir. Bu kapsamda calismada
temel bilesen analizi ve panel veri analizi olmak {izere iki tiir yontem kullanilmigtir. Temel bilesen analizi
ile 1995-2017 yillar1 arasinda var olan bankacilik ve hisse senedi piyasasi sistemindeki finansal derinlesme
Olciitleri ele alinarak finansal derinlesme endeksi gelistirilmistir. Bu endeks ile finansal derinlesmenin
Olciimiindeki genis Olcek, caligmalarda derinlesme kapsaminda farkli degiskenlerin se¢imi sonucu ¢ikan
farkliliklart minimize etmek hedeflenmistir. Panel veri yontemi ile olusturulan finansal derinlesme endeksi
ile literatiirden derlenen ve derinlesmeye etki edecegi tahmin edilen makroekonomik degiskenler arasindaki
ilk olarak yatay kesit bagimlilig1 tespit edilerek II. Nesil panel birim kok ve panel es-biitiinlesme analizleri
uygulanmistir. Bu kapsamda. II. nesil panel birim kok testlerinden CADF testi Peseran (2007) tercih edilen
calismada CADF testi ile paneli olusturan her bir iilke i¢in ve ayrica panelin geneli i¢inde test sonuglari
elde edilmistir. Coklu Yapisal kirilmali esbiitiinlesme analizi ile seriler arasindaki uzun doénemli iliskiler
incelenerek AMG tahmincisi ile her bir iilke i¢in elde edilen uzun dénemli esbiitiinlesme katsayilar1 tahmin
edilmistir.

Sonug olarak yapilan bu calismada 1995-2017 yillar1 arasinda MINT Ulkelerinde finansal derinlesmenin
ekonomik biiyliimedeki beklentileri karsilayip karsilamayacagi sorularina yanit aranarak derinlesme faktorii
ile cesitli makroekonomik degiskenler arasindaki uzun donemli iligkiler tahmin edilmistir.

2. FINANSAL DERINLESME

Ekonomik biiyiime siirecinde ana kaynaklardan biri olan finansal derinlesme; finansal kurumlarin kalkinma
icin finansal kaynaklar1 harekete gecirme yetenekleri olarak ifade edilmektedir (Nzotta ve Okereke, 2009).
Bu ifade esasinda finansal sistemin ekonomiye katkisinin hizmetlere, nitelik ve miktara ve verimlilige bagh
oldugu gercegini de kabul etmektedir. Diger bir ifade ile fonlarin iiretime yol agmasi itibariyle reel sektore
aktarilma oran1 olarak tanimlanabilen finansal derinlesme, bu a¢idan ekonomik biiyiimenin de
belirleyenleri arasinda yer almaktadir. Ndekwu. (1998: 14)’e gore ise finansal derinlesme; finansal
kurumlarin yatinm amach tasarruflar1 etkin bir sekilde mobilize etme kabiliyetini ifade ederken aym
zamanda yurt i¢i tasarruflarin artmasi, ¢esitlendirilmis finansal taleplerin yaratilmasi i¢in de gercek bir yap1
olusturmaktadir. Finansal derinlik ayrica, kaliteli finansal arag ve hizmetlerin tedarikini gerektiren finansal
kuruluglarin aktif operasyonlarini da 6ngoérmektedir.

Derinlesmis bir piyasada tasarruflar getirisi yiiksek alanlarda yatirimlara doniisiirken, diger bir deyisle
fonlarin reel sektore aktarimi saglanirken; derinlesmemis piyasalarda fonlar piyasa igerisinde kalarak
istenmeyen bir sekilde finansal kazanca doniismektedir. Dolayistyla bu durumda reel sektoriin yatirimlar
finanse edememesi ile beraber iiretim artmayacak ve siirdiiriilebilir ekonomik biiyiime de sekteye
ugrayacaktir (Gokten vd. 2008; 125). Bu baglamda fonlarin {iretim kanalina aktarimi olduk¢a 6nem arz
etmekte, dolayisiyla iiretim bazli yatirim ile finansal derinlik ve beraberindeki biiyiime saglanabilmektedir.

Finansal sistemin gelisip derinlesmenin saglanmasi, kiiresellesme sonucu olugan inovasyon ve serbestlesme
hareketleri ile de yakindan ilgilidir. Ozellikle finansal kiiresellesme sonucu serbestlesmenin saglanmast ile
finansal baskilarin azalmasi ve gelisen teknolojinin finansal inovasyona doniismesi derinlesme siirecine
biiytik katki saglamaktadir.

3. LITERATUR OZETi

Literatiirde genel olarak finansal gelisme-derinlesme kapsaminda yapilan ¢aligmalar oldukca fazla iken,
finansal derinlesme gostergelerini tek bir endekse toplayarak yapilan calismalar daha kisitlidir. Temel
bilesen analizi ile endeks olusturularak yapilan ¢alismalar ¢ogunlukla finansal derinlesme ve ekonomik
biliylime arasindaki etkilesimin ve nedenselligin yoniiniin tespitine yonelik zaman serisi ya da panel
agirhikhidir. Literatiirde bu kapsamdaki bazi ampirik ¢alismalar agagida 6zetlenmistir.

Gries ve Arkadaslar (2009), derinlesme endeksi olustururken mevduat bankasi varliklarinin mevduat
banka ve merkez bankasi varliklarina oranini, M3/GSYH, bankalar tarafindan verilen Ozel kredileri
kullanmiglardir. Genel olarak bankacilik sistemindeki derinligin Ol¢iimiinii saglayan degiskenlerin
kullanildig1 ¢aligmada temel bilesenler analizi sonucu elde edilen katsayilar mevduat bankasi varliklariin
mevduat banka ve merkez bankasi varliklarina orani (0.896) endekse pozitif etkide bulunmustur. Finansal
Derinlesme ile ticari aciklik, reel GSYH arasindaki iligkiyi Sahra Alt1 Afrika iilkelerinde esbiitiinlesme ve
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VAR analizleriyle inceleyen Gries ve arkadaslari uzun vadede onemli iliskilerden bahsetmemekte ve
evrensel goriilen finans biliylime iliskisine ise daha siipheci yaklasmaktadirlar.

Hanh (2010); Pedroni esbiitiinlesme teknigini ve GMM tahmincisini kullanildigi ¢alisma, 1994-2008
yillar1 arasinda yirmi dokuz gelismekte olan Asya iilkesinde finansal gelisme, finansal aciklik ve ticaret
aciklig1 arasindaki olas1 baglantiy1 arastirmaktadir. {1k olarak, ticaret agiklig1 ile finansal gelisme / agiklik
arasinda cift yonlii bir nedensellik iliskisi bulunmakta akabinde finansal gelisme ve finansal agikligin
gelismekte olan Asya iilkelerinde ticaret agikliginin gergeklesmesi i¢in 6nemli bir kosul oldugu
vurgulanmigtir

Kar ve Arkadaslarn (2014),Tiirkiye icin finansal derinlesme, ekonomik biiylime ve ticari serbestlesme
arasinda nedensel baglantilar1 tespit etmek amaciyla yaptiklar1 caligmada finansal derinlesmeyi belirlerken,
M2/GSYH, Yurt Ici Krediler/GSYH, Piyasa Kapitalizasyon Orant, Ozel Sektore Verilen Krediler/GSYH
Olciitlerini temel bilesenler analizi kapsaminda kullanmislardir. Dogrusal olmayan nedensellik analizleriyle
sonu¢lanan ¢alismada finans sektoriiniin 6nemli bir rol istlendigi, ticarete baglh ekonomik biiylimenin
finansal derinlesme kaynaklarindan i¢ ve dis faktorlere bagli olarak pozitif etkilendiginin altim
cizmiglerdir.

Chen, Hamori ve Kinkyo (2016) tarafindan yapilan ¢alismada 1980-2011 donemi igin 70 iilkede finansal
disa aciklik ile finansal derinlesme arasindaki iligki panel veri analizleri ile dinamik bir uygulama yapilarak
finansal disa agikligin finansal derinlesme iizerinde uzun dénemde pozitif, kisa donemde ise negatif bir
etkiye neden oldugu yoniinde bulgulara ulagilmistir. Kontrol degiskeni olarak kullanilan enflasyonun ise
uzun dénemde, ticari acikligin ise kisa donemde finansal derinlesmeyi negatif etkiledigi belirtilmistir.
Ayrica calismada bankacilik sisteminde gerceklesen rekabet derecesinin yiiksek olmasi ile finansal
acikligin finansal derinlegsmeyi hizlandirmasinda 6nemli rol Gstlendigi de ifade edilmektedir.

Bzhavala, (2014), tez ¢alismasinda 6zel banka kredileri ve M3/GSYH ile 6l¢tiigii finansal derinlesme ile
siyasi 6zgiirliik ve demokrasi, sermaye hesabi agiklig1, kisi basi reel gelir, toplam ticaret, GSYTH deflatérii,
toplam vergi gelirleri ve kamu borcu iligkisini incelemistir. 39 {ilkede 1990-2011 yillar1 arasinda sabit
etkiler teknikleri ve panel regresyon kullanilarak yapilan ¢alismada finansal agiklik ve kisi basia diisen
gelirin finansal derinlesmeye pozitif etkilerde bulundugu, demokrasi ve politik 6zgiirliigiin finansal geligimi
destekledigi ayrica finansal sektor biiyiikliigliniin finansal gelisme hizini tesvik etmedigi bulgularina
ulagilmustir.

Anwar vd. (2017), Giiney Asya Bolgesel Isbirligi iilkelerinde (SARRC), temel bilesenler analizi ile
finansal derinlesme endeksi olusturulmustur. Finansal derinligi 6lcen gostergeler olarak da; Merkez
Bankas1 Varliklari/ GSYH (%), Yurt I¢i Ozel Kredi (M2)/ GSYIH (%), Likit Yiikiimliiliikler/GSYH (%),
Yurti¢i Kredi Bankacilik sektorii (%), Mevduat Para Birimi Varliklari/ GSYH (%), Mevduat Bankalarinin
Mevduat Varliklarina ve Merkez Bankasi Varliklarina Orani (%), Ozel Sektdrden Alacaklar (yillik genis
para arzinin yillik bilyiime yiizdesi olarak) ve Borsa Kapitalizasyonu/GSYIH (%) n1 kullanilmistir. Elde
edilen derinlesme endeksi ile Enflasyon, ticaret agikligi, demokrasi endeksi, ortaokul kayit orani, finansal
aciklik, hukukun dstiinliigi, GSYH ve Toplam niifus degiskenleri arasindaki iligkiyi panel regresyon
analiziyle incelenmistir. Sonugta, enflasyon hari¢ diger tiim degiskenlerin finansal derinlesme ile pozitif
iliski icinde olduklarin1 ve enflasyonun finansal gelisme siirecini olumsuz etkiledigini ortaya
koymaktadirlar.

Ozmerdivanh ve Akel (2018), 1980- 2014 yillar1 aras1 Gelismekte olan iilkelerde temel bilesenler analizi
ile elde ettikleri derinlesme endeksi ile finansal liberalizasyon, enflasyon, briit yurti¢i tasarruflar, ticari
aciklik ve dogrudan yabanci yatirimlar arasindaki iligkiyi regresyon, esbiitiinlesme ve nedensellik analizleri
ile incelemislerdir. Panel regresyon analizi sonucunda, finansal liberalizasyon, enflasyon ve ticari agiklik
degiskenlerinin finansal derinlesmeyi negatif yonde ve dogrudan yabanci yatirimlar ile finansal
derinlesmenin gecikmeli degerinin ise finansal derinlesmeyi pozitif yonde etkiledigine dair bulgular elde
edilmistir. Ayrica uzun dénemde finansal derinlesmeyi etkileyen degiskenlerin iilke agisindan da farklilik
gosterdigini ortaya koymuslardir.

4. ARASTIRMANIN KAPSAMI

Finansal derinlesme 6l¢iimii; genis Ol¢ek, ¢alismalarda derinlesme kapsaminda farkli degiskenlerin se¢imi
ve iilkelerin gelismislik diizeylerindeki farkliliklar nedeniyle degisiklik gostermektedir. Bu nedenle bu
arastirmada sec¢ilmis iilkelerde 1995-2017 yillar1 arasinda var olan bankacilik ve hisse senedi piyasasi
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sistemindeki finansal derinlesme Olgiitleri ele alinarak finansal derinlesme endeksi gelistirilmistir.
Caligmada finansal derinlesme unsuru incelenirken diger ¢alismalardan farkli olarak, 6zgiin bir 6rneklem
olan MINT (Meksika, Endonezya, Nijerya, Tiirkiye) iilkeleri secilmistir. Bir donem diinya ekonomi
devlerinin konusuldugu BRIC iilkeleri teriminin sahibi Jim O’Neil’in daha sonrasinda MINT iilkelerinin
gelecekte ekonominin yeni devleri olacagi goriisiinii ortaya atmasi ve bu iilkelerde finansal derinlesme
politikalarinin da iizerinde durulmasi nedeniyle finansal derinlesme, MINT {ilkeleri kapsaminda
incelenmek istenmistir. 2004 yilindan itibaren farkli alanlarda biiyiime gostererek dikkat ¢ceken ve 6zellikle
demografik yap1 ve elverisli konum itibariyle benzerlik gosteren MINT fiilkelerinde finansal derinlesme
endeksinin olusturulmasi, finansal derinlesmeye etki eden ¢esitli makroekonomik degiskenlerin
belirlenmesi ile derinlesme ¢abalarinin uzun dénemdeki durumunun ortaya konmasi temel amaglardir.

Calismada kullanilan derinlesme degiskenleri belirlenirken daha once gelismekte olan iilkelerde finansal
derinlesme kapsaminda yapilan 6zellikle King ve Levine (1993),Demirgii¢c-Kunt ve Levine, (1996), Levine
ve Zervos (1998), Demirgiig-Kunt ve Maksimovic (1996), Anwar ve Nasreen(2017)’in ¢aligmalarindan
derlenmistir. Derinlesmeye etki eden makroekonomik degiskenler belirlenirken de 6zellikle Huang (2005),
Cooray (2011), Ozmerdivali ve Akel (2018), Anwar ve Nasreen (2017) ¢alismalar gdz éniinde tutulmustur.

5. YONTEM VE ARASTIRMA BULGULARI

MINT (Meksika, Endonezya, Nijerya, Tiirkiye) iilkeleri cercevesinde finansal derinlesme ve cesitli
ekonomik degiskenler arasindaki iligkilerin incelendigi ¢alismada baz iilkelerde giincel verilerin eksikligi
nedeniyle 1995-2017 donemini kapsayan degiskenler kullanilmigtir. Finansal sistemdeki derinlik endeksi
(FDE) bankacilik sektdriindeki ve sermaye piyasasindaki derinlik kapsaminda olusturulmustur. Bu amagla
bagimli degisken olarak FDE; bagimsiz degisken olarak ticari agiklik, finansal agiklik, hiikiimet
harcamalari, enflasyon, biriit tasarruflar, kontrol degiskeni olarak da kisi bas1i GSYH, ekonomik
ozgiirliikler, dummy (2008 finansal krizi) kullanilmistir.

Tablo 1. Finansal Derinlesme ve Secilmis Makro Ekonomik Géstergeler Arasindaki iliskiye Yénelik Secilen Degiskenler
Bagimh Degisken Bagimsiz Degiskenler Kontrol Degiskenleri
v' Ticari Agiklik
v' Finansal A¢iklik v' Kisi Bast GSYH
v FDE v' Hiikiimet Harcamalari v Ekonomik Ozgiirliikler
v' Enflasyon v" Dummy (2008 finansal krizi)
v/ Biiriit Tasarruflar

MINT Ulkelerinde 1995-2017yillarin1 kapsayan finansal derinlesme ve makro ekonomik degiskenler
iizerindeki etkilerinin incelendigi ¢aligmada analizler i¢cin SPSS 25, Gauss 10 ve Stata 13 programlari
kullanilmigtir. Calismada ilk olarak finansal derinlesme degiskenleri temel bilesen analizine tabi tutulacak
ardindan birden fazla iilkeye ait veriler sz konusu oldugundan zaman serileri ile yatay kesitin birlesimi
olan panel veri yontemi kullanilmistir. Bu kapsamda ilk olarak serilerde yatay kesit bagimliligi kontrol
edilerek bagimliligin varligi sonucu 2. nesil panel birim kok testi ve akabinde es biitiinlesme analizi
yapilarak homojenlik durumlar incelenmistir. Ayrica ¢oklu yapisal kirllmali es biitiinlesme analizi ve
AMG tahmincisi ile uzun donem esbiitiinlesme katsayilari tahmin edilecektir.

5.1 Temel Bilesenler Analizi Yontemi ve Bulgular

Degiskenlerin ¢ogunun birbiriyle iligkili olmasi ve sayilarmin fazlaligi degerlendirmede bulunmay1
karmasik hale getirebildigi durumlarda temel bilesenler analizine bagvurmak ¢aligsmalarin daha kapsamli ve
giivenilir olmasina yardimci olmaktadir. Genel olarak degiskenler arasindaki bagimlilik yapisinin yok
edilmesi ya da boyut indirgeme amaciyla kullanilan bu teknik tek bagina kullanilabilen bir analiz oldugu
gibi bagka analizler i¢in veri hazirlama teknigi olarak da kullanilan 6nemli bir yontemdir (Tathdil,1996).

Bu ¢aligmada ise finansal derinlesmenin literatiirde genel kabul gérmiis net bir 6lglimiiniin bulunmamasi,
6l¢iim alanimin genisligi ve bu sebeple sonuglarin ¢alismadan ¢alismaya degismesi derinlesme 6l¢iimii igin
kullanilan tiim degiskenleri tek ¢ati altinda toplamay1 gerekli kilmistir. Bu sekilde finansal derinlesmeyi
kapsamli bir dlglime tabi tutmak amaciyla temel bilesenler analizi kullanilmig ve bir finansal derinlesme
endeksi ortaya konmustur. Bu amagla belirlenen degisken tablosu ve iilkelerde kullanim durumu asagida
yer almaktadir.
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Tablo 2. Derinlesme Endeksinde Kullanilan Degigkenler

Simge M |
M3
M2
YK
IHT
PC
MV

MDOK
MBV =

Degisken Ad1

M3/GSYH

M2/GSYH

Bankalar tarafindan Ozel Sektére Verilen Yurtici Krediler

Islem Goren Hisse Senetleri Toplam Degeri/ GSYH

Piyasa Kapitalizasyon Orani

Mevdut Bankas1 Varliklar1 /GSYH

Mevduat Bankasi ve Diger Finansal Kuruluslar Tarafindan Verilen
Ozel Krediler /GSYH

Merkez Bankasi Varliklari

AN NENANANENAN

v v

MINT Ulkelerinde 1995-2017 yillar1 igin bankacilik ve hisse senedi piyasasindaki derinligi dlgen ve
belirlenen degiskenlerin temel bilesenler analizine uygun olup olmadigi Kaiser — Me-yer — Olkin (KMO)
ve Barlett testleri ile yapilmaktadir. KMO test degeri %50 lizerinde ve Barlett testi anlamli ise temel
bilesen analizinin gegerliligi ve analize uygun oldugu saptanmis olmaktadir (Malhotra, 2010: 608). Bu
calismada yapilan temel bilesenler analizi sonucunda ise KMO 6rnek uygunluk test degerleri asagidaki
tabloda gortldigi gibi yeterli seviyede kabul edilmektedir. Ayrica Bartlett testleri anlamlidir. Sonug
itibariyle ¢aligmada kullanilan veri setinin temel bilesenler analizi i¢in uygun oldugu saptanmistir. Temel
bilesenler analizi sonucunda degiskenlerin yiik degerleri verilen bilesenlerin 6z degerlerinin incelenmesi
amaciyla Ek-1’de yer alan c¢izgi grafigi (Scree Plot) elde edilerek degiskenlerin tamaminda birinci
bilesende en yiiksek 6z degerin tespit edildigi goriilmektedir.

Tablo 3. MINT Ulkeleri i¢cin KMO Ve Bartlett Test Sonuglari

KMO test degeri

Bartlett test degeri

Meksika

0.830

226,394 (0.00)

Endonezya

0.559

222,059 (0.00)

Nijerya

0.733

280,501 (0.00)

Tiirkiye

0.726

336,842 (0.00)

Asagidaki tabloda ise MINT iilkelerine iligkin finansal derinlesme temel bilesenlerinin 6zdeger ve toplam

varyans agiklama yiizdelerine iliskin sonuglar yer almaktadir. Ozdegerler icin varyansi birden biiyiik olan

ve toplam varyansin biiyiik bir kismina iligkin olan sonuglar dikkate alinmustir.
Tablo 4. MINT Ulkeleri I¢in Temel Bilesen Analizi Istatistik Sonuglar

Ulke

Bilesen

Ozdeger

Varyans aciklama
Yiizdesi (Toplam)

Varyans aciklama
Yiizdesi (Birikimli)

Meksika

5,759

82,272

82,272

Endonezya

3,286

41,071

41,071

Nijerya

5,475

78,216

78,216

5,853

73,160

73,160

Tiirkiye

Tablo 4 incelendiginde dort iilkede de birinci bilesende verilen yiikk degerlerinin finansal derinlesme
endeksindeki varyansin en yiiksek orandaki agiklamasi goriilmektedir. Bu bulgulara gére mbilesen-1 yiik
degeri kullanilarak derinlesme endeksinin aciklanmasi ile derinlesmedeki varyansin Meksika’da %82’si,
Endonezya’da %41°i Nijerya’da %78’1 ve Tirkiye’de %73’ aciklanabilmektedir. Analiz sonucunda
bilesen-1 yiik degerleri ile olusturulan derinlesme endeksleri ise asagidaki sekildedir;

Meksika Finansal Derinlesme Endeksi (MFDE)= M2%(0,910) + M3*(0,915)+ YK*(0,940) +
THT*(0,798)+MV*(0,968)+MDOK*(0.974)+ PC*(0,828)

Endonezya Finansal Derinlesme Endeksi (EFDE)= M2*(0,572)+M3*(0,790) YK*(0,403)-
THT*(0,439)+MV*(0,234)-MDOK*(0,633)-PC*(0,858) +MBV*(0,887)

Nijerya Finansal Derinlesme Endeksi (NFDE)= M2%(0,964)+M3*(0,891)+ YK*(0,960) +
THT*(0,585)+MV*(0,992)+MDOK*(0,966)- MBV(0,755)

Tiirkiye Finansal Derinlesme Endeksi (TFDE)= M2*(0,95)+M3*(0,94)+YK*(0,90)
YK*(0,90)+[HT*(0,79)+MV*(0,97)+MDOK*(0,91)+PC*(0,61)+ MBV*(0,665)

Meksikada Mevduat Bankasi ve Diger Finansal Kuruluslar Tarafindan Verilen Ozel Krediler /GSYH
(MDOK), Endonezya’da M3, Nijerya ve Tiirkiye’de Mevdut Bankasi Varliklar1 /GSYH (MV) en yiiksek
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katsayilar1 aldigindan derinlesme temel bilesenlerinin bu bilesenlerde daha fazla agirliga sahip olduklari
gorilmektedir.

5.2. Panel Veri Analiz Yontemi ve Bulgular

Yatay kesit ve zaman serilerinin birlikte degerlendirilis bi¢imi olan panel veriler bir yandan daha fazla veri
ile calisma kolaylig1 saglarken diger yandan etkinlik ve giivenilirlik diizeyinin artmasina da yardimci
olmaktadir. Ilk olarak Hildreth (1950) Kuh (1959), Grunfeld ve Griliches (1960), Zellner (1962), Balestra
ve Nerlove (1966), Swamy (1970) tarafindan uygulanan calismalarda bahsi gegse de gergek anlamda
1990’11 yillardan itibaren uygulamali ¢aligmalar baglamistir. (Tatoglu, 2016;3).

Panel veri modeli genel olarak bagimli degisken, bagimsiz degisken, sabit parametre egim parametreleri ile
hata teriminden olusmaktadir. Yapilan bu ¢alismada drneklem olarak kullanilan MINT Ulkelerinde finansal
derinlesmeye etki eden makroekonomik unsurlar i¢in ise asagidaki modeller kullanilmaktadir. Modele daha
sonra kisi bast GSYH logaritmik degeri, Ekonomik Ozgiirliikler ve 2008 Finansal Krizi (dummy ) kontrol
degiskeni olarak eklenmistir.

Caligmada kullanilan modeller sirasiyla asagida verilmistir.

Modell: FDEir=fo + 1 TAi + f2FA i+ f3ENF i+ f4HH it + S5 BT+ ;¢

Model2: FDEit=fo + 1 TAit + f2FA i+ f3ENF i+ f4HH it + S5 BTit + f 6 LOQKBGSYH it + p; ¢
Model3: FDEix=fo + 1 TA it + B oFA i+ BsENF i+ B sHH it + B 5 BTiu+ 86 LOQKBGSYH it + 7 EO it +
Hiz

Model4: FDEi=fo + 1 TA it + B 2FA i+ BsENF i+ faHH it + B 5 BT+ 6 LOgKBGSYH it + 87 EO it +
BeKRZiw+ piy

t: 1995 ‘den 2017’ya kadarki zaman dilimlerini gosteren endekstir.(t=1,2,...,22)
i: Ulkeleri ifade etmektedir. (i= 1,2,3.4)

FDEi : t yilindaki finansal derinlesme endeksi

TA it t yilindaki ticari agiklik

FA it: t yilinda finansal agiklik

ENF i t yilinda tiiketici fiyat endeksi

HH i t yilinda hiikiimet harcamalart

BTit: t yilindaki biiriit tasarruflar

LogKBGSYH it: t yilindaki kisi bas1 gayri safi yurtici hasila logaritmik degeri
EOi: tyilindaki ekonomik dzgiirliikler

KRZ . t yilinda kriz etkileri

Modelde kullanilan degiskenlere ait tanimlayici istatistikler asagidaki tabloda gosterilmektedir.

Tablo 5. Tanimlayici Istatistikler
FDI TO FO ENF BYT HH LNGDP | EO

Mean 6555.4 49.971 1.6928 16.069 25.686 9.1994 8.44991 | 66.691
Median -0.2322 | 49.384 1.9275 8.5823 23.533 9.4386 8.6107 71.550
Max. 194842 | 96.186 3.9724 89.113 50.650 15.770 9.60742 | 81.300
Min. -15109 | 20.722 -2.7574 | 2.7206 13.201 0.9112 7.2068 28.900
Std. Dev. 84192 11.795 1.1717 20.157 6.7311 3.6498 0.76394 | 13.238
Skewness 0.2928 0.5540 -0.9440 | 2.4088 1.6327 -0.6503 | -0.1532 | -1.5373
Kurtosis 3.0322 5.0928 4.7943 7.8400 6.2839 2.9485 1.41617 | 4.2976
Jarque-Bera | 1.31892 | 21.4974 | 26.0069 | 178.771 | 82.2153 | 6.49480 | 9.97596 | 42.6939
Prob. 0.5171 0.0000 0.0000 0.000 0.0000 0.0388 0.0068 0.0000
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Tabloda ortalama standart sapma, minimum, maximum degerleri, ¢arpiklik ve basiklik dlgiitleri ile normal
dagilm ve olasilik degerleri yer almaktadir. Tamimlanan istatistikler hata terimlerinin normal dagilip
dagilmadigi konusunda da 6n bilgi vermektedir.

5.2.1 Yatay Kesit Bagimlihginin Test Edilmesi

Yatay kesit panel veri analizi birimler arasi korelasyonu ifade etmektedir. Bu analiz yapilirken seriler
arasinda eger yatay kesit bagimliligin (YKB) varsa ve bu test uygulanmadi ise analiz sonucunda ortaya
cikacak olan sonuglar tutarli olmayacaktir (Breusch and Pagan, 1980; Peseran, 2004). Bu durumdan yola
cikilarak yapilacak calismada analizlere baslamadan ©6nce YKB’nin varliginin kontrol edilmesi
gerekmektedir. Buradan ¢ikacak sonuglara gore 1. nesil veya II. nesil panel birim kok ve es-biitliinlesme
analizlerinin yapilmasina karar verilmektedir.

Hipotezler:
Hy= Yatay Kesit Bagimlilig1 Yoktur
H,= Yatay Kesit Bagimlilig1 Vardir

Test sonuglarma gore olasilik degeri 0.05 den kiigiik oldugunda, %5 anlamlilik seviyesinde H, hipotezi
reddedilmekte ve paneli olusturan birimler arasinda yatay kesit bagimlilig1 olduguna karar verilmektedir
(Peseran vd., 2008).Yapilan bu ¢alismada serilerde ve es-biitiinlesme denkleminde yatay kesit bagimlilig
Gauss kodlar1 yardimiyla ayr1 ayri LM 4; testi ile kontrol edilmistir ve Tablo 6’da sonuglar verilmistir.

Tablo 6: Yatay Kesit Bagimliliginin Test Edilmesi
Degiskenler FDI TO FO HH ENF |BYT |[GDP |EO

Esbiitiinlesme
Denklemi

Testler Test istatistigi ve p degeri
LM (Breusch ve Pagan,|14.106 |28.909 |21.35 |23.31 [30.71 |26.07 |42.56 |63.867|63.867
1980) (0.028) |0.00 |0.002 |0.00 |0.00 |0.00 |0.00 |0.00 |0.00

2.340 6.613 |4.433 [4.997 |7.136 |5.795 |10.55 |16.705|16.705
CDLMI (Peseran, 2004) 15010 |0.00 [0.00 |0.00 |0.00 |0.00 |0.00 |0.00 |0.00
-3.400 |-1.224 |-1.885 |-1.771 |-1.966 |-1.995 |-1.244 |-3.540 |-3.540
0.00 0.111 |0.03 [0.03 [0.025 |0.023 |0.107 |0.00 |0.00
-0.176 |4.718 |6.836 |-0.287 |-0.124 |2.216 |-1.264 |13.495|13.493
0.570 0.00 |[0.00 [0.613 |[0.549 |0.013 |0.897 |[0.00 |0.00
Not: serilerin anlamlilik diizeylerindeki duraganliklarimi ifade etmektedir. ***%1,**%5 ve *%10 anlamlilik
diizeyindeki duraganligi gostermektedir.

CDLM (Peseran, 2004)

LM,; (Peseran et al.2008)

Tablodaki degerlere gore degiskenlerin ve es-biitiinlesme denkleminin sonuglar1 olasilik degeri olan
0.05’ten kiiciik oldugu icin H hipotezleri reddedilmistir ve serilerde ve es-biitiinlesme denkleminde yatay
kesit bagimliliginin olduguna karar verilmistir. Yatay kesit bagimliliginin olduguna karar verildikten sonra
serilere II. nesil panel birim kok ve es-biitiinlesme analizleri uygulanmasi gerektigine karar verilmistir.
Seriler arasinda es-biitiinlesme iliskisi tespit edilirken de yatay kesit bagimliligin1 dikkate alan es-
biitiinlesme analizlerinin kullanilmasi gerekmektedir. Bu sebeple galismanin bu kismindan sonra II. nesil
panel birim kdk ve panel es-biitiinlesme analizleri uygulanacaktir.

5.2.2 Panel Birim Kok Analizi

Bu c¢alismada kullanilan degiskenler icin panel testini olusturan iilkeler arasinda yatay kesit bagimliligi
tespit edildiginden dolay1 II. nesil panel birim kok testlerinden CADF testi Peseran (2007) tercih edilmistir.
CADEF testi paneli olusturan her bir iilke igin test yaparken ayrica panelin geneli i¢inde test sonuglarim
gostermektedir. Serinin duragan olup olmadigimi belirlemek amaciyla da karsilastirma olgiitii olarak,
Pesaran (2007)’1n makalesinde hesaplanan CIPS kritik degerleri kullanilmakta ve bu kritik degerler CIPS
istatistik degeri ile karsilastirllmaktadir. Karsilastirmada CIPShesaplanan<CIPSkritik deger ise sifir
hipotezi reddedilerek serinin duragan oldugu belirlenmektedir (Chmelarova ve Nath, 2010).

Panel veri analizini olusturan her bir iilkenin birim kok (CADF) ve panelin geneli i¢in (CIPS) ve Peseran
(2007) tarafindan hazirlanan kritik degerlerin sonuglar1 asagidaki tabloda verilmistir.

Tablo 7. Panel Birim Kok Testi
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Degiskenler | Test istatistigi
Meksika Endonezya Nijerya Tiirkiye Panel (CIPS)
FDI -0.8482 -1.1131 -2.0525 -2.5485 -1.6406
AFDI -2.5801 -2.5325 -3.3216* -5.0235*** -3.3644***
TO -0.8395 -1.9979 -1.5156 -3.2763*** -1.9073
ATO -3.4836** -3.6900** -3.4853** -3.5340** -3.7982***
FO -2.5481 -2.4081 -1.1902 -3.5168** -2.4158
AFO -4.4494%** -2.5065 -3.3328* -3.9469** -3.5589***
HH -2.6281 -3.3543** -2.2271 -2.7403 -2.7374
AHH -2.7058 -3.1950* -4.5864*** -4.4132%** -3.7251***
ENF -4.1048** -2.7299 -4.5733*** -4.4070*** -3.9538
AENF -3.6794** -2.2635 -5.0604*** -4.5604*** -3.8909***
BYT -1.6028 -1.2374 -0.6192 -1.4550 -1.2286
ABYT -2.9059 -3.5726** -4.0060** -3.6097** -3.5235***
LnGDP -3.3289* -2.7708 -0.1315 -0.7710 -1.7505
ALNGDP -1.2267 -2.3032 -1.5145 -1.9540 -1.7496

EO -3.4407** -4.7168*** -3.1620* -3.2945*** -3.6535**
AEO -3.2804* -3.1286* -2.3713 -2.4376 -2.8045***
NOT: * serilerin anlamlilik diizeylerindeki duraganliklarini ifade etmektedir. ***%1,**%5 ve *%10 anlamlilik
diizeyindeki duraganhg géstermektedir. Ulkeler i¢in only intercept kritik degerleri %1; -4,11 %5; -3,36 %10; -2,97 ,
panelin geneli i¢in %1; -2,57 %5; -2,33 %10; -2,21 olarak belirlenmistir. A , degiskenlerin farkinin alindigini
gostermektedir. Test model olarak, tiim degiskenlerde sabit model belirlenmistir.

Caligmada serilerin duraganliklarini kontrol etmek icin kullanilan Peseran (2007) CADF birim kok testi
analizi uygulanmistir. Yapilan analize gore serilerin diizeyde duragan olmadiklari, 1. farklarinin alindiginda
duragan olduklart sonucuna ulagilmigtir. Serilerin duraganliklar1 kontrol edilirken T>N kistasi
kullanilmistir. Duraganlik degerleri olarak Peseran (2007)’da olusturulan Dickey-Fuller kritik degerleri
kullanilmistir. Panel CIPS kritik degerlerine gore FDI, TO, FO, HH, ENF, BYT, GDP, EO serilerinin
diizeyde duragan olmadiklari, serilerin 1. farki alindiginda %1 anlamlilik diizeyinde duragan olduklar
sonucuna ulagilmigtir.

5.2.3 Es-Biitiinlesme Katsayilarinin Homojenliginin Test Edilmesi

Swamy (1970)’in ortaya koydugu caligmayi Peseran ve Yamagata (2008) gelistirmesi ile olusan
Homojenlik testi, es-biitiinlesme denklemindeki egim katsayisinin homojen olup olmadigini kontrol etmeyi
saglamaktadir.

Pesaran ve Yamagata (2008), homojenlik testini standartlastirarak A (Delta tilde) homojenlik
testini gelistirmistir (Pesaran ve Yamagata, 2008: 50).

Yie = a + BiXie + &t )
Yukaridaki denklem bir es-biitiinlesme denklemi olup, B; egim katsayilarinin yatay kesitler arasinda farkli
olup olmadigini test etmektedir. Homojenlik testinin hipotezleri;

Ho:Bi=p Egim katsyilart homojendir.
Hy: B # Egim katsayilart homojen degildir.
Tablo 8. Homojenlik Testi Sonuglari
Test Istatistigi Olasilik Degeri

A -0.268 0.606
A gaj -2.287 0.613

Homojenlik test sonuglarimin hesaplanan olasilik degerleri 0.05°ten bilyiik oldugu igin H, hipotezi kabul
edilmistir. Es-biitiinlesme denkleminde, sabit terim ve egim katsayilarinin homojen olduguna karar
verilerek es-biitiinlesme denkleminin yorumlar1 gegerli ve giivenilir oldugu sdylenebilir (Peseran ve
Yamagata, 2008).

5.2.4 Yapisal Kirtlmah Panel Esbiitiinlesme Testi

Basher ve Westerlund (2009) tarafindan gelistirilen yapisal kirilmali panel esbiitiinlesme testi, YKB (yatay
kesit bagimlilig1) oldugu durumlarda donemlerdeki yapisal kirilmalar1 gbz Oniinde bulundurarak
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esbiitiinlesme iliskisini inceleme firsati sunar. Bu testin énemli bir 6zelligi ise, duraganligr birinci farki
alindig1 zaman ortaya cikan seriler arasinda egbiitiinlesme iligkisini inceleyebilmesidir. Gelistirilen test
istatistigi asagidaki denklem (11)’de verilmistir.

1N oM+l Tij S2
Z(M)==X112,2 —
(M) =F2i=1 2= E=Tij1+1 (T4j=Tij-1)?67

Elde edilen test istatistigi, standart normal dagilim gdstermektedir. Testin hipotezleri :
Ho: Seriler arasinda esbiitiinlesme iligkisi vardir.
Hi: Bazi yatay kesitler i¢in, seriler arasinda esbiitiinlesme iliskisi yoktur.
Esbiitiinlesme test sonuglart Tablo 9'da goriilmektedir.

Tablo 9. Coklu Yapisal Kirilmali Panel Egbiitiinlesme Test Sonuglari
LM Test | Asimtotik Boostrap
Istatistigi Olasilik Degeri Olasilik Degeri
Kirilmalar dikkate alinmazsa:
Sabitte 1.847 0.032
Sabitte ve Trendde | 2.080 0.019
Kirilmalar dikkate alinirsa:

Sabitte 1.847 0.032 Esbiitiinlesme Var 0.238

Sabitte ve Trendde | 2.868 0.002 Esbiitiinlesme Yok 0.384
Not: Olasilik degerleri, Bootstrap kullanilarak 1000 6rneklem ile elde edilmistir.

Karar Karar

Esbiitiinlesme Yok 0.318
Esbiitiinlesme Var 0.077

Esbiitiinlesme Var
Esbiitiinlesme Var

Esbiitiinlesme Var

Esbiitiinlesme Var

Tablodaki sonuclar incelendiginde, YKB'nin ve yapisal kirilmalarin dikkate alinip alinmamasi,
esbiitiinlesme iligkisinin varligt konusundaki karar1 Onemli Olgiide etkilemektedir. Burada iilkeler
arasindaki YKB ve esbiitiinlesme denklemlerindeki yapisal kirilmalar géz Oniinde bulunduruldugunda,
panelin genelinde seriler arasinda esbiitiinlesme iliskisinin var olduguna karar verilmistir. Sabitte ve
sabitte-trendde yapisal kirilmalar dikkate alinmadigi durumda seriler arasinda bir es-biitiinleseme iligkisinin
oldugu sonucuna ulagilmistir. Ayrica sabitte ve sabitte-trendde kirilmalar dikkate alindiginda seriler
arasinda bir es-biitiinlesme iliskisinin varlig1 tespit edilmistir. Ayrica 2007 yilinda Nijerya’da bir kirilma
tespit edilmistir.

Tablo 10. Kirilma Tarihleri

Ulkeler

Kirilma Tarihleri

Meksika

Endonezya

Nijerya

2007

Tiirkiye -

5.2.5 Uzun Dénem Es-Biitiinlesme Katsayilarinin Tahmin Edilmesi

Esbiitiinlesme analizinden sonra uzun donem katsayilarini tahmin etmek i¢in kullanilan pek ¢ok yontem
mevcuttur. Bu ¢alismada AMG (Arttirilmig Ortalama Grup tahmincisi, Augmented Mean Group estimator)
yontemi kullanilmistir. AMG yontemi degiskenlerdeki ortak faktorler ile ortak dinamik unsurlar1 dikkate

alarak her kesit i¢in farkli bir katsay1 sunmaktadir (Goger, 2013:233).

Calismada MINT Ulkeleri i¢in AMG yéntemi ile yapilan tahmincilerin sonuglar1 Tablo 25° de verilmistir.

Tablo 11. AMG Tahmincisinden Elde Edilen Uzun Dénem Es-biitiinlesme Katsayilarinin Tahmini

Meksika

Coef.

t-ist.

Prob.

TO

3.897077

3.889607

0.316

FO

14.41096

22.69836

0.292

HH

17.73546

23.5137

0.122

ENF

0.532265

3.630073

0.891

BYT

2.509351

10.68422

0.262

LNGSYH

225.3468

612.2886

0.162

EO

2.385522

2.227092

0.419

KRZ

83.33701

61.7773

0.809

C

8739. 375

-5592.219

0.118
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Endonezya Coef. t-ist. Prob.
TO 9.255852 3.157902 0.003*
FO -37.68085 14.6926 0.010*
HH 11.94406 23.66964 0.614
ENF -8.598662 2.863396 0.003*
BYT 15.45505 4.72258 0.001*
LNGSYH -443.7279 132.7759 0.001*
EO 14.36827 5.078339 0.005*
KRZ 89.19407 57.45264 0.121
C 1540.185 1037.036 0.137
Nijerya Coef. t-ist. Prob.
TO -0.0134033 1.113863 0.990
FO 44.48434 15.48962 0.004*
HH 9.294188 5.574769 0.095***
ENF 0.044315 .6436799 0.945
BYT -0.702722 1.256322 0.576
LNGSYH -60.19828 87.98535 0.494
EO 1.028066 1.516257 0.498
KRZ 153.2642 46.46835 0.001*
C 224.4546 674.7237 0.739
Tiirkiye Coef. t-ist. Prob.
TO -.9671605 2.669032 0.717
FO 26.91659 15.29322 0.078***
HH 13.36988 16.77404 0.425
ENF 0.2402297 0.5719596 0.674
BYT -16.70583 9.256406 0.071***
LNGSYH 549.3533 157.0422 0.000*
EO -4.055837 2.153906 0.060***
KRZ 75.93928 45.82251 0.097***
C -4687.254 -1198.558 0.000*
NOT: * %]1 anlamllik seviyesini, ** %5 anlamlilik seviyesini, ¥***%10 anlamlilik seviyesini gdstermektedir.

Tabloda MINT Ulkelerinin her birinde panel AMG esbiitiinlesme tahmincisi ile elde edilen sonuclara gore;
v Meksika i¢in olusturulan uzun dénem esbiitiinlesme iliskisini gdsteren model;

FDIy = -8739. 375+3.897077 TOiy +14.41096 FO;+17.73546 HHi+ 0.5322655 ENF;+2.509351
BYTi+225.3468 LNGSYH; -2.385522 EO;+83.33701 KRZi

Meksika’da analize dahil edilen tiim degiskenler ile uzun doénemli bir iligkinin s6z konusu olmadig
goriilmektedir.

v Endonezya i¢in olusturulan uzun dénem egbiitiinlesme iliskisini gosteren model;

FDIy = 1540.185  +9.2558TO; - 37.680 FO+11.944 HHi +8.598ENF+15.455BYT; -
443.727LNGSYH;+14.368E0;+89.194KRZ;;

Endonezya’da HH ve KRZ disindaki tiim degiskenlerin uzun donemli etkilesiminden bahsetmek
miimkiindiir. Endonezya’da TO, BYT ve EO degiskenlerinin finansal derinlesmeyi uzun dénemde pozitif
etkiledigi; FO, ENF, LNGSYG degiskenlerinin ise finansal derinlesme ile aralarinda uzun dénemli negatif
iligkinin varlig1 goriilmektedir.

v Nijerya i¢in olusturulan uzun dénem esbiitiinlesme iliskisini gosteren model;

FDIix = 224.4546 - 0.0134033TOj +44.48434F0;+9.294188HHii+ 0.044315ENF;-0.702722BY T -
60.19828LNGSYH;; +1.028066 EOii+153.2642KRZ;;

Nijerya’da TO, ENF BYT, LNGSYH ve EO degiskenleri finansal derinlesme ile uzun dénemli herhangi bir
iligkiye sahip degilken; FO, HH ve KRZ degiskenlerinin finansal derinlesmeyi uzun dénemde pozitif
etkiledigi goriilmektedir.

v Tirkiye igin olusturulan uzun donem esbiitiinlesme iliskisini gosteren model,
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FDIy = -4687.254 - .9671605TO; +26.91659F0ir+13.36988HHir+ 0.2402297ENF -16.70583BYTit
+549.3533LNGSYHj; -4.055837EOii+75.93928KRZ;;

Tiirkiye’de ise FO, LNGSYH ve KRZ degiskenlerinin finansal derinlesmeyi uzun donemde pozitif
etkiledigi goriilmektedir. Bununla beraber BYT ve EO degiskenlerinin finansal derinlesmeye uzun
donemde negatif etkiye sahip oldugu goriilmektedir. TO, HH ve ENF degiskenleri ise finansal
derinlesmeye uzun dénemde etkisi bulunmamaktadir.

v Genel olarak MINT iilkeleri tizerinde finansal derinlesme ve g¢esitli makroekonomik degiskenler
arasindaki uzun donemli egbiitiinlesme iliskisinin AMG tahmincisinden elde edilen sonuglara gére ENF
ve FDE arasinda negatif iliskininin varligi TO ile FDE arasindaki pozitif ya da negatif iliski, FO ile
FDE arasindaki negatif veya pozitif iliskilerin varhig Ozmerdivanl ve Akel (2017), Law ve Habibullah
(2009), Anvar vd. (2017), Kim, Lin ve Suen (2010), Chen, Hamori ve Kinkyo (2016) ve Hajilee ve Al
Nasser (2015) tarafindan yapilan ¢alismalarda elde edilen bulgularla benzerlik gostermektedir.

6. SONUC ve ONERILER

Finansal derinlesmenin saglanmasi ile ekonomik beklentilerin karsilanip karsilanmayacag diistincesi pek
cok caligsmaya konu olsa da bu etkinin arastirilmasi kiiresellesen bir diinyada olduk¢a 6nem arz etmektedir.
Son doénemde gergeklestirilen ampirik ¢aligmalarda da goriildigi lizere sonuglar, finansal degiskenlerin
secimine ve inceleme yontemlerine gore de farkliliklar gostermektedir. Bu amacgla daha o6nceki
caligmalarda bahsi gegen farliliklarin minimize edilmesi icin bu g¢aligmada derinlesme kapsamindaki
degiskenlerin iilke verilerini igeren kisimlarinin alinmasi ve tek bir derinlesme endeksine indirgenmesi
temel bilesenler analizi ile saglanmistir. Mevcut veriler 1s18inda finansal derinlesme endeksi belirlenmis ve
Meksika’da mevduat bankasi ve diger finansal kuruluslar tarafindan verilen 6zel kredileri, Endonezya’da
M3 (likit varliklar), Nijerya ve Tiirkiye’de ise Mevduat Bankasi Varliklarinin derinlesme temel bilesenleri
icerisinde en yiiksek katsayiya sahip olduklar1 goriilmiistiir. Yani bu iilkelerin bu bilesenlerde finansal
derinligin gerceklesmesini saglayan daha genis olanaklara sahip oldugu sdylenilebilir. Elde edilen katsay1
sonuclari literatiirdeki bazi ¢alismalara yakin bazilarina uzak degerler almis olsa da bu farkliliklar temel
bilesen analizine katilan dl¢iitlerin ve kullanilan veri frekanslarinin farkliligindan kaynaklanabilmektedir.

MINT Ulklerinde uzun dénem esbiitiinlesme iliskisine gore ise; biitiin seriler arasinda bir es-biitiinlesme
iligkisinin varlig1 tespit edilmistir. Ayrica yapisal kirilmalar bakimindan sadece Nijerya’da 2007 yilina ait
bir kirilma s6z konusudur. Nijerya’nin en 6nemli i¢ sorunu siyasi istikrarsizlik oldugu diisiiniildiigiinde bu
durumun Nijerya tarihinde ilk kez bu yil bir sivil yonetimden digerine ge¢gme olanagimi sunan genel
secimlerden kaynaklandig: diisiiniilmektedir.

Uzun donemli esbiitiinlesme iligkisinin tahmini i¢in yapilan analizlerden elde edilen sonuglara gore;
Meksika i¢in tiim degiskenler ile uzun doénemli bir iligskinin s6z konusu olmadigi goériilmistiir.
Endonezya’da ticaret agikligi, biiriit yurtici tasarruflar ile ekonomik 6zgiirliiklerin finansal derinlesmeyi
uzun donemde pozitif etkiledigi, enflasyon, finansal aciklik, InGSYH ‘nin finansal derinlesme ile
aralarinda uzun donemli negatif iliskiler tespit edilmistir. Nijerya’da hiikiimet harcamalari, finansal agiklik
ve kriz faktoriinlin; finansal derinlesmeyi uzun donemde pozitif etkiledigi sonucuna ulasilmistir.
Tiirkiye’de ise finansal agiklik, InGSYH, ve kriz faktorii finansal derinlesmeyi uzun donemde pozitif
etkilerken, ekonomik 6zgiirliikler ile biiriit yurti¢i tasarruflarin finansal derinlesmeye uzun dénemde negatif
etki ettigi gorilmektedir. Sonuglar, analiz kapsamindaki iilkelerde finansal derinlesmenin belirlenen
makroekonomik degiskenler {izerindeki etkisinin iilkelere gore degisiklik gosterdigini ortaya koymaktadir.
Bu degisiklikler ise tilkelerin finansal yapilart ile politik, siyasal, ekonomik ozelliklerinin birbirinden farkli
oldugundan ileri gelmekte oldugunu diisiindiirmektedir. Bu nedenle MINT Ulkelerinin tamami igin genel
bir politika onerisinde bulunmak yanlis olacaktir. Ancak Endonezya i¢in; ekonomik bagimsizligin artmasi
ve daha liberal politikalarla ve artan tasarruflarin finansal derinlesmeye kanalize edilmesiyle daha derin
piyasalar olusturmanin miimkiin olabilecegi ayrica Endonezya’nin enflasyonist yapidan uzaklasarak
fiyatlar genel seviyesinde istikrarin saglanmasi ile finansal derinlesmeye olumlu etkilerde bulunulabilecegi
sOylenilebilir. Nijerya i¢in kamu harcamalarinin ve finansal aciklik olarak tanmimlanan dogrudan yabanci
yatirimlarin artirilmasi uzun dénemde derinlesmis piyasalarin artmasina yol agabileceginden hiikiimetlerin
bu konuda g¢aligmalarini artirmalar1 6nerilebilir. Kriz faktorii ise genel olarak finansal piyasalara negatif
etki gosterse de uzun donemde pozitif bir durum halini alabilmektedir. Nijerya i¢in de kriz faktorii uzun
donemde pozitif etkilerde bulundugu tespit edilmistir. Bu durumu Jenrola ve Daisi (2012) kisa dénemde
kriz etkileri Nijerya da finans yapisinda negatif etkili olsa da asil etkinin direkt 2008 krizi kaynaklh
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olmadigini, Nijerya'daki olumsuz doviz kurunun; enflasyonist baski, giivensizlik sorunu, yetersiz altyapi
tesisleri gibi makroekonomik degiskenler iizerindeki istikrarsizlik sonucu olustugu bulgulan ile ortaya
koymustur. Nijerya’nin kriz sonrasi ayaga kolayca kalkan iilkelerden biri olmasi da, (Peter, 2015) bu
durumun 6nemli gdstergesi olmustur. Tirkiye i¢in ise KBGSYH daki oran artirilarak dogrudan yabanci
yatirimlart desteklenerek finansal aciklik saglanirsa derinlesme unsuru uzun dénemde pozitif yonde
harekete gecebilir.
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