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Finansal derinlesme finansal sistemde biriktirilen fonlarin
reel sektore ne dlguide aktarildigini géstermekte ve finan-
sal derinlesme diizeyi arttikga Ulkeler finansal ve ekono-
mik agidan daha fazla gelisebilmektedir. Finansal derin-
lesme dizeyi gelismis ve gelismekte olan tlkeler agisin-
dan farklilik géstermekte ve finansal derinlesme diizeyi-
nin ylkseltilmesinde her bir tGlkede dikkate alinacak fak-
torler de ulkelerin finansal, ekonomik, politik, sosyal ve
kurumsal yapilarina gore degisebilmektedir. Calismanin
amaci gelismekte olan hangi tilkelerin finansal derinlesme
agisindan farkli, hangilerinin benzer 6zellikler gosterdigini
belirlemektir. Bu amaci gergeklestirmek igin ¢alismada
gelismekte olan 17 tlkenin 1997 — 2014 dénemini kapsa-
yan finansal derinlesme verileriyle kimeleme analizi ya-
piimistir. Analiz sonucunda Ulkeler finansal derinlesme
agisindan dort farkli sinifa ayrilmis ve finansal derinlesme
acisindan benzer olan Ulkeler ayni kiimede, benzer olma-
yan ulkeler farkli kimelerde yer almislardir.

Anahtar Kelimeler: Finansal Derinlesme, Temel Bilesen-
ler Analizi, Kimeleme Analizi

An Application for Classification of Developing Countries
in Terms of Financial Deepening

Abstract

Financial deepening shows to extend to which the funds
saved in the financial system are transferred real sector
and as the level of financial deepening increases countries
can develop more economically and financially. The level
of financial deepening differs in terms of developed and
developing countries. Factors to be taken into considera-
tion in each country can be changed according to the fi-
nancial, social and institutional structures of the countries
in the increase of the level of financial deepening. The aim
of the study is to determine which developing countries
are different from each other in terms of financial deepen-
ing and which have similar characteristics. In order to
achieve this aim, a cluster analysis was carried out on 17
emerging countries with financial deepening data covering
the period from 1997 to 2014. As a result of the analysis,
the countries were divided into four groups in terms of fi-
nancial deepening and the countries with similar financial
deepening were in the same cluster and the non-similar
countries were in different clusters.

Keywords: Financial Deepening, Principal Component
Analysis, Cluster Analysis

1. Giris

Kiguk tasarruflarin bir araya getirilip reel sektore aktarilmasiyla, ekonomiye can veren yati-

rimlarin gergeklestirilmesine katki saglayan finansal sistem, gelismis tlkelerde oldugu gibi gelis-
mekte olan Glkelerin de hem ekonomik, hem de finansal gelisimini etkileyen en 6nemli sistem-
lerden biridir. Finansal sistemin, fon arz edenler ile fon talep edenler arasinda bir kopru islevi
yaparak fonlarin transferini gerceklestirmesi, ekonomik gelisme agisindan olduk¢a 6nemli olan
bir fonksiyondur. Fon transferi sayesinde tasarruflar yatirimlara kanalize edilebilmekte, fonlar
reel sektore aktarilabilmekte ve yatirimlarin, buna bagh olarak da istihdamin artmasiyla ekono-
mik bliyiime hiz kazanabilmektedir.
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Gelismekte olan llkeler finansal agidan gelisip derinlesebildikleri dlglide reel sektorlerini de
gelistirebilecekler ve ekonomik yonden de kalkinabileceklerdir. Bunun gergeklesebilmesi igin
oncelikle gelismekte olan (lkelerin finansal derinlesme agisindan diger (lkeler arasinda nasil bir
konuma sahip oldugunu bilmeleri gerekmektedir. Bu sayede her bir lke finansal derinlesme
acisindan diger Ulkelerle hangi benzerlik ve farkliliklara sahip oldugunu ve finansal agidan geli-
sebilmek igin hangi 6lgltlere odaklanmasi gerektigini daha iyi anlayabilecek ve daha etkin poli-
tikalar gelistirebilecektir. Bu baglamda galismanin amaci, gelismekte olan hangi ulkelerin finan-
sal derinlesme acisindan farkl, hangilerinin benzer 6zellikler gésterdigini belirlemektir. Bu
amaci gergeklestirebilmek igin ¢alismada, gelismekte olan 17 tilkenin 1997 — 2014 dénemine ait
yillik verileri ve kimeleme analizi kullanilarak finansal derinlesme agisindan siniflandiriimasina
yonelik bir uygulamaya yer verilmektedir.

Calismada o6ncelikle finansal derinlesme ve finansal derinlesmenin 6lglilmesinde kullanilan
gostergeler ele alinacak, ardindan analizde kullanilan yontem ve veri seti tanitilacak ve analiz
sonuglarinin genel olarak degerlendirilmesiyle ¢alisma sonlandirilacaktir.

2. Finansal Derinlegsme

Genel anlamda finansal derinlesme, finansal sistemde yaratilan ve biriken fonlarin reel sek-
tore aktarilma orani olarak tanimlanmaktadir (Erim ve Turk, 2005: 23). Bir baska tanima gore
finansal derinlesme, reel ekonomiile iliskili olarak gergeklestirilen finansal islemlerin oranindaki
artisi gostermektedir. Finansal derinlesme sireci, reel ekonomiye iligskin finansal varlik bilango-
sundaki genisleme olarak da yorumlanabilir (Hamori ve Hashiguchi, 2012: 353).

Bir tilkede finansal sistemde biriken fonlarin reel sektore aktarilarak etkin ve verimli bir se-
kilde kullanilabilmesi igin finansal derinlesme diizeyinin dlgilmesi gerekmektedir. Finansal de-
rinlesmenin Olglilebilmesi igin kapsamli gdstergelere ihtiya¢ duyulmaktadir. Finansal derinles-
menin 6l¢liminde kullanilacak gostergelerin, finansal sistemin likidite yonetimine, kredi araci-
ligina ve risk yonetimine iliskin 6zelliklerini kapsamasi gerekmektedir. Ayrica, finansal sistemin
gelismisligini ve derinligini belirleyebilmek icin fiyat ayarlamalarini ve fiyat esnekliklerini icine
alacak sekilde finansal fiyatlama mekanizmalarinin da detayli bir sekilde g6z 6niinde bulundu-
rulmasi gerekmektedir. Teorik literatir incelendiginde finansal derinlesmenin 6lglimiinde kul-
lanilan gostergelerin miktar gdstergeleri, yapisal géstergeler, finansal fiyatlar, iriin ¢esitliligi ve
islem (degisim) maliyeti olmak Uizere bes sinifta incelendigi gortlmektedir (Lynch, 1996: 6).

Tablo 1: Finansal Derinlesmenin Olgiilmesinde Kullanilan Géstergeler

Gostergeler Aciklamasi

Hane halkinin bankacilik sektorini kullanim diizeyi ile il-

M2/GSYH gili bilgiler sunar (Agir, 2010: 90-91).

M2Y doviz tevdiat hesaplarini igermekte ve bankacilik
sektoriinde doviz tevdiat hesaplarinin da kullanildigi g6z
M2Y/GSYH
Parasal / oniinde bulundurularak ¢alismalarda kullaniimaktadir
(Agir, 2010: 90-91).

M3'’ln bankalar araciligiyla 6dng verilecek fonlari temsil
ettigi varsayllmakta (Erim ve Tiirk, 2005: 27) ve bu oran
finansal derinlesmenin bir gostergesi olarak ¢alismalarda
kullaniimaktadir.

M3/GSYH
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Kredilere
iliskin

Yurt igi Toplam Kredi-
ler/GSYH

Ozel Sektére Verilen Yurt
ici Krediler/GSYH

Ozel Sektére Verilen Yurt
ici Krediler/ Toplam Yurt
ici Krediler
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Bankalar topladiklari mevduatlarla, kredileri finanse et-
tikleri igin bu gostergeler ekonomi igerisinde finansal
aracilik diizeyinin bir 6lglisu olarak hizmet etmektedirler
(Lynch, 1996: 7).Banka kaynaklarinin ne diizeyde yatirim-
lara kanalize edildigini géstermekte olup bu oranlarin
yuksek olmasi finansal derinlesmeyi olumlu etkilemekte-
dir.

Miktar
Gostergeleri

Sermaye
Piyasala-
rina iliskin

Hisse Senedi Piyasasinda
islem Géren Hisse Senet-
lerinin Toplam Piyasa De-
geri/GSYH (Piyasa Kapita-
lizasyon Orani)

Piyasadaki Sirketlerin Sa-
yisi

Hisse Senedi islem
Hacmi/GSYH

Hisse Senedi islem Hacmi/
Piyasa Kapitalizasyonu
(hisse senedi piyasasi de-
vir hizi)

Yogunlasma Degiskeni

Volatilite Degiskeni

Hisse senedi piyasasinda gerceklesen faaliyetlerin diize-
yini ve bir ekonomide hisse senedi piyasasinin ne di-
zeyde 6nemli oldugunu gostermektedir (Demirgilic —
Kunt ve Maksimovig, 1996: 294-295).

Piyasadaki en biyuk 10 hisse senedinin, toplam piyasa
degeri icerisindeki payi ile 6lgtilmektedir(Demirguc —
Kunt ve Levine, 1996: 298-301).

Hisse senetlerinin bir yil igerisindeki standart hatalariyla
Slgtilmektedir(Demirgiic — Kunt ve Levine, 1996: 298-
301).

Mali Var-
Ik Sto-
kuna ilis-
kin

Toplam Mali Varlk
Stoku/GSYH

Mali varlik stoku, parasal gostergeler, doviz tevdiat he-
saplarini da kapsayan bankacilik sistemi toplam mevdu-
ati, kamu ve 6zel sektoriin ihrag ettigi finansal araglar ve
finansal araci kurumlarin toplam varliklari toplamindan
olusmaktadir. Bu gostergenin finansal derinlesme ile bir-
likte ylikselecegi beklenmekte ve yiiksek oldugu du-
rumda da finansal derinlesmeyi olumlu etkileyecegi bek-
lenmektedir (Agir, 2010: 93).

M2/M1

Bir Ulkenin finansal gelismislik derecesiyle pozitif olarak
iliskilidir (Lynch, 1996: 10-11).

Menkul Kiymet Piyasasinda Dolasimda

Yapisal

Gostergeler zina Orani

Olan Menkul Degerlerin Genis Para Ar-

Finansal sistemde menkul kiymet piyasalari ile aracilar
arasindaki dengeyi géstermektedir (Lynch, 1996: 10-11).

Turev Araglarin Devir Hizinin Dayanak
Varliga iliskin Piyasalardaki Devir Hizina

Orani

Bilango disi risk yonetim araglarinin 6nemini 6lgmektedir
(Lynch, 1996: 10-11).

Belirli mallari icine alan bir sepetin mal birimleri ile ifade

Finansal . . edilmekte olup pozitif reel faiz oranlari finansal derinles-
Fiyatlar Reel Faiz Oranlari (Kredi ve Mevduat) menin 6n kosuludur (Erim ve Turk, 2005: 26; Lynch,
1996: 12).

islem Genel olarak faiz orani ile lgtilmekte olup kredi ve mevduat faizi arasindaki fark olarak ifade edil-
Maliyeti mektedir (Agir, 2010: 96).

Oriin Finansal araglarin gesitliliginin 6lctilmesinde kullanilan bir oran olmamakla birlikte, finansal piyasa-
Cestlligi larda kullanilan araglarin sayisi incelenerek bir finansal sistemdeki finansal araglarin gesitliligi hak-

esitliligi

kinda bilgi edinilebilir.

Kaynak: Literatiir dikkate alinarak yazar tarafindan olusturulmustur.
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Finansal derinlesme, ¢ok yonli ve igerisinde birgok unsuru barindiran, tlkelerin finansal ve
ekonomik gelismesinde oldukga 6nemli olan bir kavramdir. Bu nedenle ulusal ve uluslararasi
uygulamali literatiirde finansal derinlesme uzun yillardan beri incelenmis ve hala incelenmeye
devam etmektedir. Ulusal ve uluslararasi uygulamali literatlirde finansal derinlesme gosterge-
lerini kullanan ¢alismalar Tablo 2’de sunulmustur.

Tablo 2: Ulusal ve Uluslararasi Uygulamali Literatiirde Finansal Derinlesme Géstergelerinin
Kullanildigi Calismalar

Gosterge Yazarlar

Jung, 1986; Graff ve Karmann, 2006; Akinboade ve Kinfack, 2013;

M2/GSYH Nzotta ve Okereke, 2009; Hamori ve Hashiguchi, 2012; Agir, 2010; Oz-
turk vd., 2010
M2Y/GSYH Abu Bader ve Abu Quarn, 2008; Erdem ve Yamak, 2014
M3/Nominal GSYH Ang ve McKibbin, 2007; Huang, 2006; Oztiirk vd., 2010; Gries vd. 2009

Abu Bader ve Abu Quarn, 2008; Ang ve McKibbin, 2007; Huang, 2006;

Ozel Sektdre Verilen Yurt Ici Krediler/Nominal Agir, 2010; Oztiirk vd., 2010; Akinboade ve Kinfack, 2013; Gries vd.,

GSYH 2009; Nzotta ve Okereke, 2009; Hamori ve Hashiguchi, 2012
Ozel Sektére Verilen Krediler/Yurt igi Krediler Akinboade ve Kinfack, 2013; Levine, 1997
Yurt ici Kredi Hacmi/GSYH Agir, 2010
Yurt ici Krediler/GSYH Akinboade ve Kinfack, 2013; Liang ve Teng, 2006; Oztiirk vd., 2010
Toplam Banka Kredileri/GSYH Hasan vd., 2009
Ozel Sektore Verilen Banka Kredileri/GSYH Herrer vd., 2002; Levine, 1997; Oztiirk vd., 2010

Finansal Olmayan Ozel Sektér Firmalarina Veri-

len Krediler /Yurt ici Krediler Abu Bader ve Abu Quarn, 2008

Banka Kredileri/Ticari Banka Kredileri + Merkez

Bankasi Varliklari Levine, 1997

Ticari (Mevduat) Bankanin Varliklari/(Ticari
Banka Varliklari + Merkez Bankasinin Varliklari)
Bankalarin Varliklari/GSYH Huang, 2006

Akinboade ve Kinfack, 2013; Gries vd., 2009; Herrero vd., 2002; Liang
ve Teng, 2006

Ang ve McKibbin, 2007; Huang, 2006; Gries vd., 2009

Banka Mevduatlari/GSYH

Mevduat Bankalarinin Toplam Mevduat Y-

Kiimliiliikleri/GSYH Luintel ve Khan, 1999

Devir (D8niigiim) Hizi = islem Géren Toplam

Y o s - H , 2
Hisselerin Degeri / Piyasa Kapitalizasyon Degeri uang, 2006
Hisse Senedi Piyasasinin Toplam Piyasa De-
Beri/GSYH Huang, 2006
IMKB (Hisse Senedi Piyasas!) islem Hacmi/GSYH Agir, 2010
Hisse Senedi Piyasa Kapitalizasyonu/GSYH Oztiirk vd., 2010; Herrero vd., 2002; Khan vd., 2001
Finansal Sistemin GSYH igindeki Pay! Graff ve Karmann, 2006

Finansal Sistemde Istihdam Edilen Is Glcliniin Graff ve Karmann, 2006

Orani
Finansal Tasarruflar/GSYH Nzotta ve Okereke, 2009
Toplam Finansal Varliklar/GSYH Herrero vd.,2002

Kamu ve Ozel Sektér Tahvil Piyasa Kapitalizas-

yonu/GSYH Khan vd., 2001

Kaynak: Literatiir dikkate alinarak yazar tarafindan olusturulmustur.
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Tablo 2. finansal derinlesme 6lgUtu olarak parasal biyukliklerin ¢alismalarda gok sik kulla-
nildigini géstermektedir. Parasal buyukliikler ekonomide tasarruf biylikluginu de gosterdigin-
den, finansal derinlesmeyi gostermesi agisindan 6nemli bir degisken olmakla birlikte, gelis-
mekte olan llkelerde enflasyonu tetikleyebilmektedir.

Tablo 2./de goruldigu gibi parasal biyukliklerin disinda finansal derinlesmenin olgiilme-
sinde uygulamali literatiirde ¢ok fazla kullanilan diger bir degisken de 6zel sektére verilen kre-
dilerin GSYH ve toplam yurt ici krediler icerisindeki payidir. Kamu sektori disinda 6zel sektore
verilen krediler, finans sektériiniin 6zel sektori finanse etme kabiliyetini gostermekte olup fi-
nansal derinlesmenin ylkselmesinde énemli rol oynamaktadir.

Finansal derinlesmenin 6lgiimesinde kullanilan bankacilik sektortine iliskin 6l¢ttler de Tablo
2./de yer alan 6nemli degiskenlerden bazilaridir. Banka varliklarinin, mevduatlarinin veya mev-
duat yakamluliklerinin GSYH icerisindeki payi seklinde kullanilan degiskenler, bankacilik sekto-
randn Glke ekonomisi icerisindeki biiytkligini géstermekte ve bankacilik sektoriine dayal fi-
nansal sistemlerde daha buyiik degerler almaktadir.

Tablo 2.’de yer alan diger bir finansal derinlesme 6l¢itii de sermaye piyasasina iliskin degis-
kenlerdir. Bu degiskenler arasinda hisse senedi piyasa kapitalizasyonunun GSYH icerisindeki
payl, hisse senedi piyasasi devir hizi, hisse senedi piyasasi islem hacmi ve tahvil piyasasi kapita-
lizasyonunun GSYH icerisindeki payi yer almakta olup sermaye piyasasinin blyiklGgi arttikca,
bu degiskenlerin aldig1 degerler de ylikselmektedir.

3. Literatiir Degerlendirmesi

Gelismekte olan ulkelerde finansal derinlesme ile ilgili olarak pek ¢ok ¢alisma yapilmakta
olup bu calismalarin bazilari finansal derinlesmenin llke bazinda siniflandirilmasini, bazilari fi-
nansal derinlesmenin alt dlcitlerinin ekonometrik analizlerle incelenmesini bazilari ise finansal
derinlesme ile cesitli degiskenler arasindaki iliskilerin istatistiksel ve ekonometrik yontemlerle
analiz edilmesini kapsamaktadir. Bu ¢alismada gergeklestirilen uygulamalara paralel olarak lite-
ratirde finansal derinlesmenin temel bilesenler analizi ile analiz edildigi ve/veya kiimeleme
analizine tabi tutuldugu ¢alismalar Gizerinde durulacaktir.

Gelismekte olan lilkelerde finansal derinlesme incelenirken, finansal derinlesmenin daha iyi
temsil edilebilmesi igin gesitli 6l¢litler kullaniimaktadir. Bu élgltler bankacilik sektériine, parasal
duruma, sermaye piyasasina, finansal sisteme iliskin olabilmekte ve genellikle temel bilesenler
analizi kullanilarak tek bir endekse indirgenmektedir. Gelismekte olan iilkelerde finansal derin-
lesme ile ilgili literatlr incelendiginde, finansal derinlesme 6l¢ilerinin temel bilesenler analizi
kullanilarak sayica azaltilmasi ve belirlenen 6lgllerle diger degiskenler arasinda ekonometrik
analizlerle iliskinin 6l¢ilmesine dayah calismalarin (Adu vd., 2013; Amarathunga, 2012) ve fi-
nansal derinlesmenin, temel bilesenler analizi kullanilarak endekse donistiirilmesi ve sonra-
sinda ilgili degiskenlerle ekonometrik analize tabi tutulmasi seklinde yapilan gok sayida ¢alisma-
nin (Ang ve McKibbin, 2007; Jalil vd., 2010; Sheera ve Bishnoi, 2013; Ali, 2014; Kar vd., 2014;
Gries vd., 2009; Kargbo ve Adamu, 2009; Mahajan ve Verma, 2014; Sahay vd., 2015; Hussain,
2012; Adnan ve Shahzad, 2014) oldugu gorilmektedir.

Ali (2014) tarafindan Pakistan’da yapilan ¢alismada toplam varyansin %82.4’tini olusturan
birinci temel bilesen finansal derinlesme temel degiskeni olarak belirlenmis olup bu degisken
dort olglinin dogrusal bilesiminden elde edilmektedir. Bu 6lgliler M2/GSYH, Banka Varlik-
lari/GSYH, Banka Varliklari/Banka Varliklari + Merkez Bankasinin Varliklari, Ozel Sektére Verilen
Krediler/GSYH olup bu 6lgulerin faktor skorlari sirasiyla 0.4872, 0.5304, 0.5084 ve 0.4720’dir.
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Genel olarak bankacilik sektoriini temsil eden bilesenlerden olusan finansal derinlesme temel
degiskeni icerisinde Banka Varliklari/GSYH 6lgltl diger olgitlere gére daha yiiksek (0.5304) ve
pozitif deger alarak 6n plana ¢ikmis ve endekse olumlu katki yapmistir.

Malezya’da finansal derinlesmenin incelendigi Ang ve McKibbin (2007)’in ¢calismasinda, fi-
nansal derinlesmeyi temsilen M3/GSYH, Ticari Banka Varliklari/ (Ticari Banka Varliklari + Mer-
kez Bankasinin Varliklari) ve Ozel Sektére Verilen Yurt igi Krediler/GSYH 6lgitlerinin temel bile-
senler analizine tabi tutulmasiyla elde edilen, bu 6lgitlerin sirasiyla 0.580, 0.564 ve 0.588 kat-
sayllariyla hesaplandigi finansal derinlesme endeksi kullanilmistir. Kullanilan élgltlerin ¢ogun-
lugu bankacilik sektorii ile ilgili ve aldigi degerler birbirine yakin olmakla birlikte Ozel Sektére
Verilen Yurt ici Krediler/GSYH &lgiitii endeks icerisinde diger 6lciitlerden daha fazla agirliga
(0.588) sahip olmus ve endekse pozitif katki yapmistir.

Gries ve arkadaslari (2009) tarafindan yapilan ¢galismada 16 Sahraalti Afrika Glkesinde finan-
sal derinlesmeyi temsilen Ticari Banka Varliklari/ (Ticari Banka Varliklari + Merkez Bankasinin
Varliklari), M3/GSYH ve Mevduat Bankalarinin Ozel Sektére Verdigi Krediler/GSYH 6lgitleri kul-
lanilarak temel bilesenler analizi yapilmig ve analiz sonucunda Giiney Afrika igin sirasiyla 0.896,
-0.674 ve 0.846 katsayilari elde edilmistir. Genellikle bankacilik sektériine ait finansal derin-
lesme 6lgutlerinin kullanildigi calismada Ticari Banka Varliklari/ (Ticari Banka Varliklari + Mer-
kez Bankasinin Varliklari) 6l¢tti diger 6lgUtlere gore daha yliksek ve pozitif deger (0.896) almis
ve endekse olumlu katki yapmistir.

Zerbo (2015) ve Kitenge (2013) de Guiney Afrika’da temel bilesenler analizi kullanarak finan-
sal derinlesmeyi incelemislerdir. Temel bilesenler analizi sonucunda Zerbo (2015) M2/GSYH igin
0.5337, Ozel Sektére Verilen Krediler/GSYH igin 0.5941 ve Bankacilik Sektérii Tarafindan Ozel
Sektére Saglanan Krediler/GSYH icin 0.6018 katsayisini elde etmis olup endeks icerisinde Ozel
Sektére Saglanan Krediler/GSYH 6lgltu daha fazla agirliga (0.6018) sahip olmus ve endeksi po-
zitif yonde etkilemistir. Kitenge (2013)'nin ¢alismasinda ise M3/GSYH, Mevduat Bankalarinin
Varliklari/GSYH, Mevduat Bankalarinin Ozel Sektérden Alacaklari/GSYH, Diger Finansal Kurum-
larin Ozel Sektérden Alacaklari/GSYH dlgitleri kullanilmis ve bu dlgitler igin sirasiyla 0.5237,
0.4587, 0.5022 ve 0.5129 katsayilari elde etmistir. Parasal buyukliklerle ilgili M3/GSYH 6l¢iti
en ylksek degeri (0.5237) alarak endeks icerisinde 6n plana ¢ikmis ve endeksi pozitif yonde
etkilemistir.

Hussain ve Chakraborty (2012) tarafindan Hindistan’da yapilan ¢alismada, temel bilesenler
analizi kullanilarak finansal derinlesme endeksi olusturulmustur. Bu endeks, Bin Kisiye Diisen
Banka Sube Sayisi, Biitiin Ticari Bankalarin Farkli Sektériere Verdigi Krediler/GSYH, Finansal Sis-
temin GSYH lcindeki Payi, Kredi-Mevduat Orani olmak lizere dort dlciitii icine almakta ve bu
olgitlerin katsayilari sirasiyla -0.277, 0.931, 0.923 ve -0.207 olarak gergeklesmektedir. Bliylik
oranda bankacilik sektori ile ilgili 6l¢litlerin yer aldigi calismada kullanilan élgiitler arasinda Bii-
tiin Ticari Bankalarin Farkli Sektérlere Verdigi Krediler/GSYH 6lgutiiniin endeks igerisinde diger
oOlgitlere gore daha yiksek bir paya (0.931) sahip oldugu ve pozitif deger alarak endekse olumlu
katki yaptig1 gortilmektedir. Hindistan’da finansal derinlesmeyi inceleyen Mahajan ve Verma
(2014) finansal derinlesme 6l¢utl olarak (Toplam Kredi + Toplam Mevduat)/GSYH, Kredi-Mev-
duat Orani, M3/GSYH, islem Géren Hisse Senetlerinin Toplam Dederi/GSYH, Hisse Senedi Devir
Hizi, Ozel Sektére Verilen Krediler/GSYH degiskenlerini temel bilesenler analizine tabi tutmus ve
bu degiskenler igin sirasiyla 0.681, 0.204, 0.678, 0.629, 0.203, 0.661 katsayilarini elde etmistir.
Para ve sermaye piyasalari ile ilgili ¢esitli 6lgltlerin kullanildigi ¢calismada olusturulan endeks
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icerisinde (Toplam Kredi + Toplam Mevduat)/GSYH 6l¢itt daha fazla agirliga (0.681) sahip ol-
mus ve pozitif deger alarak endeksi olumlu yonde etkilemistir.

Mhadhbi (2014), 27 orta gelirli lilkede finansal derinlesmeyi incelemis ve Banka ve Sube Sa-
yisi, Finansal Sistemin GSYH Icindeki Yiizdesi, Finansal Sistemde Calisan Isgiiciiniin Orani 8lgiit-
lerini kullanarak temel bilesenler analizini uygulamistir. Analiz sonucunda Banka ve Sube Sayisi
icin 0.870, Finansal Sistemin GSYH icindeki Yiizdesi igin 0.930 ve Finansal Sistemde Calisan isgii-
cliniin Orant igin 0.810 katsayisini elde etmistir. Olgiitlerin aldig1 degerler birbirine yakin olmakla
birlikte endeks icerisinde Finansal Sistemin GSYH lcindeki Yiizdesi 6lguitii en yiiksek degerle
(0.930) 6ne ¢ikmis ve endekse pozitif katki yapmistir.

Adnan ve Shahzad (2014) tarafindan yapilan ¢alismada, icinde Cek Cumhuriyeti, Yunanistan,
Polonya ve Macaristan’in da oldugu 18 Avrupa (lkesinde finansal derinlesme temel bilesenler
analizi ile incelenmistir. M3/GSYH, Mevduat Bankalarinin Ozel Sektére Verdigi Krediler/GSYH,
Diger Finansal Kurumlarin ve Mevduat Bankalarinin Ozel Sektére Verdigi Krediler/GSYH, Ticari
Banka Varliklari/ (Ticari Banka Varliklari + Merkez Bankasinin Varliklari), Banka Yogunlasma
Orani, Net Faiz Oranlari, Dolayli Maliyetler, Hisse Senedi Piyasa Kapitalizasyonu/GSYH, islem
Géren Hisselerin Toplam Dederi/GSYH, Hisse Senedi Devir Hizi, Hayat Sigortasi Prim
Hacmi/GSYH, Hayat Disi Sigorta Prim Hacmi /GSYH 6lgitlerinin kullanildigi calismada bu 6lgut-
ler sirasiyla 0.347, 0.387, 0.386, 0.207, 0.086, 0.270, 0.060, 0.328, 0.171, 0.308, 0.312, 0.276
degerlerini almistir. Endekste kullanilan élgiitler arasinda Mevduat Bankalarinin Ozel Sektére
Verdigi Krediler/GSYH &lgltu en ylksek degeri (0.387) alarak endekse olumlu katki yapmuistir.

Kar ve arkadaslar (2014) tarafindan yapilan ¢alismada Tirkiye’de finansal derinlesme ince-
lenmis, M2/GSYH, Yurt Ici Krediler/GSYH, Piyasa Kapitalizasyon Orani, Ozel Sektére Verilen Kre-
diler/GSYH 6lc¢itleri kullanilarak temel bilesenler analizi yapilmis ve analiz sonucunda M2/GSYH
icin 0.464, Yurt ici Krediler/GSYH igin 0.558, Piyasa Kapitalizasyon Orani icin 0.230 ve Ozel Sek-
tére Verilen Krediler/GSYH igin 0.648 katsayilari elde edilmistir. Ozel Sektére Verilen Kredi-
ler/GSYH 6lgutii endeks icerisinde en yiksek degeri (0.648) alarak 6ne ¢ikmis ve endeksi pozitif
yonde etkilemistir.

Varlik (2016)"in Turkiye’de finansal derinlesmeyi inceledigi ¢alismada finansal derinlesmeyi
temsilen Mevduatlar/GSYH, Bankalarin Aktif Toplami/GSYH, M2/GSYH, M3/GSYH, BIST100,
MO/M1, Borsa Kapitalizasyon Orani, Kredi Biiyiimesi dlgutleri temel bilesenler analizine tabi tu-
tulmus her bir degisken igin 0.125 katsayisi elde edilmistir. Butlin 6lgltler endeks icerisinde esit
bir paya sahip olmus ve endekse olumlu katki yapmistir.

Ak ve arkadaslar (2016) tarafindan yapilan galismada Tirkiye’de finansal derinlesme icin
M2, Sermaye Piyasasinda islem Géren Hisselerin Toplam Dederi/GSYH, Ozel Sektére Verilen Kre-
diler, Borsa islem Hacmi/GSYH 6lgiitlerine temel bilesenler analizi uygulanmis ve bu élciitler icin
sirasiyla 0.940, 0.856, 0.840 ve 0.827 katsayilari elde edilmistir. Parasal blyukliklerden biri olan
M2 6lgutt en yiuksek degeri (0.940) alarak endeks icerisinde 6ne ¢ikmis ve endekse pozitif katki
yapmistir.

Finansal derinlesme olgltlerinin temel bilesenler analizi ile endekse dontstirilip ardindan
ekonometrik analizlerde kullanildigl ¢alismalarin yani sira, finansal derinlesmenin kiimeleme
analizine tabi tutuldugu calismalar da bulunmaktadir.

Herrero arkadaslari (2002) tarafindan yapilan galismada Latin Amerika lkeleri finansal de-
rinlik ve kisi basina milli gelir agisindan hem diinya Ulkeleri hem de bolge lkeleri ile birlikte ayri
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ayri kimeleme analizine tabi tutulmustur. Diinya genelinde yapilan kimeleme analizi sonugla-
rina gore Latin Amerika Ulkeleri finansal gelisme agisindan ayni kiime igerisinde yer almistir.
Bolgesel kiimeleme analizine gére Latin Amerika Ulkelerinin finansal sistemi gelismekte olan
Asya llkelerinden gok kigik, gelismekte olan Dogu Avrupa tlkelerinden ise daha az kiguktar.
Latin Amerika Ulkelerinin finansal sistemi Asya Ulkelerinden daha ¢ok, Dogu Avrupa ulkelerin-
den daha az bankaciliga dayalidir.

Hsu ve Li (2012) tarafindan yapilan ¢alismada kiimeleme analizi, finansal derinlesme igin
degil, tlkelerin OECD ve OECD disi tlkeler ve yillar bazinda siniflara ayrilmasi amaciyla yapilmis-
tir. Daha sonra panel veri regresyon analizi yapilmis ve sonucta bankacilik sektériindeki finansal
derinlesmenin, bankacilik disi finansal gelisme ile Uretim arasindaki fark olarak ifade edilen spe-
kilatif yayihmi destekledigine ve spekilatif yayillimin bankacilik sektériindeki finansal derinles-
meyi gecmesi durumunda finansal istikrarsizlik olabilecegine yonelik bulgular elde edilmistir.
Elde edilen bulgulara bagh olarak finansal derinlesmenin bazi durumlarda ekonomik buyimeyi
ve Uretimi tesvik edebilecegi bazi durumlarda da sinirlayabilecegi vurgulanmistir.

Gelismekte olan tlkelerde finansal derinlesmenin temel bilesenler analizine tabi tutulmasi
suretiyle yapilan galismalar oldukga fazla sayida olmasina ragmen, finansal derinlesmenin kii-
meleme analizine tabi tutuldugu calismalarin yeterli diizeyde olmadigi ifade edilebilir. Bununla
birlikte finansal derinlesmenin ayni calismada 6nce temel bilesenler analizine sonra da kiime-
leme analizine tabi tutuldugu calismalar yok denecek kadar azdir. Konu ile ilgili literatirdeki bu
tarz eksikliklerin giderilmesi ve literatlire katki yapiimasi agisindan, bu ¢alismada gerceklestiri-
lecek uygulamanin faydali olacagi ifade edilebilir.

4. Arastirmanin Yontemi ve Veri Seti

Gelismekte olan ulkelerin finansal derinlesme agisindan siniflandirilmasi amaciyla yapilan
uygulama kapsaminda, gelismekte olan 17 llkede 1997 — 2014 dénemi igin yillik veriler kullani-
larak, temel bilesenler analizi ve kiimeleme analizleri gerceklestirilecektir. Bu baglamda 6nce-
likle calismada kullanilan yontemler tanitilacak, ardindan veri seti ile ilgili bilgilendirme yapila-
caktir.

4.1. Arastirmanin Yontemi

Gelismekte olan Ulkelerin finansal derinlesme agisindan siniflandirilmasi amaciyla yéntem
olarak kimeleme analizi kullanilacaktir. Ancak finansal derinlesmenin &lglilmesinde kullanilan
¢ok sayida 6l¢iit bulundugundan, kiimeleme analizinin yapilabilmesi igin s6z konusu 6lgutlerin
tek bir finansal derinlesme degiskenine indirgenmesi gerekmektedir. Bu nedenle finansal de-
rinlesme ol¢ltleri temel bilesenler analizine tabi tutulacak ve elde edilen degiskenler kiimeleme
analizinde kullanilacaktir.

4.1.1. Temel Bilesenler Analizi

Temel bilesenler analizi, aralarinda iliski olan degiskenler setini, orijinal veri setine iliskin
bilginin biyilk cogunlugunu gosteren iliskisiz degiskenlerden olusan daha kiigik veri setine dog-
rusal bir sekilde donistiren ¢cok degiskenli bir istatistik yontemidir. Temel bilesenler analizinin
temeli, veri setindeki degisimleri mimkiin oldugunca koruyarak, birbiriyle iliskili cok sayida de-
giskenden olusan veri setini boyutsal olarak azaltmaya dayanmaktadir. Bunu da mevcut degis-
kenleri, temel bilesenler olarak adlandirilan ve birbiriyle iliskisiz olan yeni degiskenlere doniis-
tirmek suretiyle gerceklestirmektedir (Everitt ve Dunn, 2001: 48; Dunteman, 1989: 7; Landau
ve Everitt, 2004: 282; Jolliffe, 2002: 1).

298



Agustos 2019, C. 14, S. 2

Temel bilesenler analizi sonucunda ortaya gikan bilesen sayisi, analizde kullanilan degisken
sayisina esittir. Analiz sonucunda kag tane anlamli bilesenin kalacagini ve yorumlanacagini be-
lirlemek amaciyla gesitli kriterler kullaniimaktadir. Bu kriterler asagidaki gibi 6zetlenebilir (Leh-
man vd., 2005: 434; Everitt ve Dunn, 2001: 53; Dunteman, 1989: 22; Pituch ve Stevens, 2015:
342):

o Ozdeger Kriteri: En yaygin kullanilan kriterlerden biri olup Kaiser — Guttman (1960) kriteri
olarak da ifade edilmektedir. Bu kritere gore 6z degeri 1’den biiylk olan bilesenler an-
lamli ve 6nemli bilesen olarak segilmekte, kiiglik olan bilesenler yorumlamaya dahil edil-
memektedir.

e Scree Testi: Cattell (1966) tarafindan onerilen test, bilesenlere iliskin 6z degerleri grafik
lizerinde gostermektedir. Bu testte en bilylk 6z degere sahip bilesenler ile en disik 6z
degere sahip bilesenler arasinda belirli bir kirilma noktasi tespit edilmekte ve bu kirilma
noktasindan dnceki bilesenler anlamli ve 6nemli, sonrasindaki bilesenler 6nemsiz ve an-
lamsiz olarak tanimlanmaktadir.

e Toplam Varyansin Ylzdesi: Toplam varyansin belirli bir oranina sahip bilesenler anlaml
ve 6nemli olarak, bu oranin altindaki bilesenler ise anlamsiz olarak ifade edilmektedir.
Bu oran bazi kaynaklarda %70 - %90 arasinda, bazi kaynaklarda ise %80 olarak 6neril-
mektedir.

e Joliffe Kriteri: Oz degeri 0.7’nin altinda olan bilesenler anlamsiz, izerinde olan bilesenler
anlamli ve 6nemli olarak ifade edilmektedir.

o Test istatistigi: Lawley (1940) tarafindan gelistirilen ve faktér sayisini istatistiksel olarak
anlamhilik diizeyine gore belirleyen bir olglttar.

Pek ¢ok alanda kullanilan temel bilesenler analizinin ¢ok sayida avantaji bulunmaktadir. On-
celikle, yéntemin boyut indirgeme 6zelligi, gereksiz ve istenmeyen bilgileri azaltirken, verilere
iliskin faydali bilgileri korumaktadir. ikinci olarak analizin veri isleme siirecinde kullanilan zaman
ve bellek kisadir. Ugilincii olarak analizde kullanilan karmasik veri setinin yapisinin anlasiimasini
ve gorsellestiriimesini saglamaktadir. Bununla birlikte, analiz yeni anlamli temel degiskenlerin
ortaya cikarilmasini saglamaktadir (Sanguansat, 2012: IX).

4.1.2. Kiimeleme Analizi

Kimeleme analizi, verileri, nesneleri, birimleri vb. benzerliklerine gore siniflandirmada kul-
lanilan ¢ok degiskenli istatistiksel yontemlerden biridir. Kimeleme analizinin en temel amaci,
birey veya nesnelerin temel 6zelliklerini dikkate almak suretiyle onlari gruplandirmaktir. Kiime-
leme analizi, siniflandirmaya ilaveten, hipotez testi, gercek tiplerin belirlenmesi, gruplar icin 6n
tahmin, aykiri degerlerin bulunmasi ve veriler yerine kiimelerin degerlendirilmesi gibi amaclar
icin de kullanilmaktadir (Ucar, 2014: 349).

Kimeleme analizi nesneleri, arastirmaci tarafindan belirlenen 6zelliklere gore siniflandir-
maktadir. Analiz sonucunda ortaya ¢ikan kiimeler, kendi igcinde yliksek homojenlik, kendi arala-
rinda ise ylksek heterojenlik gostermektedir. Sonugta siniflandirma basarili olmussa, kiimeler
icindeki nesneler geometrik olarak isaretlendiginde birbirine yakin, farkl kiimeler ise birbirin-
den uzak olacaktir (Hair vd., 2010: 508).

Sekil 1./de goruldigl gibi kimeleme siireci hiyerarsik, hiyerarsik olmayan ve diger olmak
lUzere Ug sinifa ayrilmaktadir. Hiyerarsik kimelemede hiyerarsik veya agaca benzer bir yapi kul-
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laniilmakta olup bu kiimeleme yontemi yigmaci ve bolucli olmak uzere iki sinifta incelenmekte-
dir (Malhotra, 2010: 634). Yigmaci hiyerarsik yéntemler, baglanti ydntemi, varyans yontemi ve
merkez yontemi olmak Uzere g grupta incelenmektedir. Bu yontemlerden baglanti yontemleri
yaygin olarak kullaniimakta ve tek baglanti, tam baglanti ve ortalama baglanti olmak Uzere (i¢
sinifa ayrilmaktadir (Malhotra, 2010: 634).

ikinci kiimeleme yéntemi olan hiyerarsik olmayan kiimeleme, genellikle k — ortalamalar ki-
melemesini ifade etmektedir (Malhotra, 2010: 635). Bu yontem, verileri arastirmaci tarafindan
belirtilen kiime sayisina gore gesitli gruplara ayirmaktadir (Landau ve Everitt, 2004: 311-312).
Hiyerarsik olmayan kiimeleme, ardisik baslama, paralel baslama ve optimum boélme olmak
Uzere Ug sinifa ayrilmaktadir (Malhotra, 2010: 635). Her ¢ yontem de birbirine yakin sonuglar
verdigi igin tek bir yontemin kullanilmasi yeterli olmaktadir (Nakip, 2003: 424).

Sekil 1: Kiimeleme Siirecinin Siniflandiriimasi

‘KUmeIeme Sireci

I
S I RN [ E—
Hiyerasik
| Hiyerarsik | Diger
| Olmayan I |
| Yigmaci | Bolucu —1 Ardisik Baglama L iki Asamali
R I — | — | —
Baglanti
| |Varyans Yontemi | Merkez Yontemi —1 Paralel Baglama
Yontemleri | | |
—1 Tek Baglanti |_‘Ward'un Yontemi —1 Optimum Bolme

—1 Tam Baglanti

—10rtalama Baglanti

Kaynak: Malhotra, 2010: 634

Hiyerarsik olmayan kiimeleme yonteminin iki 5nemli dezavantaji bulunmaktadir. Bunlardan
birincisi kime sayisinin 6nceden belirtilmesi, ikincisi ise kime merkezlerinin rastgele sec¢ilmesi-
dir. Bunun yani sira kiimeleme sonuglari, kiime merkezlerinin nasil segildigine bagl olmaktadir.
Hiyerarsik olmayan kiimeleme bu dezavantajlarina ragmen hiyerarsik kiimelemeye gore daha
hizli sonug vermekte ve biylk gozlemler icin daha uygun olmaktadir (Malhotra, 2010: 636).
Kimeleme analizinde her iki kimeleme yonteminin birlikte kullanilmasi 6nemli olup iki yon-
temden hangisinin daha uygun sonuglar verdigi karsilastirilabilir (Nakip, 2003: 424).
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Konu ile ilgili literatlirden derlenen finansal derinlesme 6lgilerinden zaman ve kaynak kisiti
nedeniyle elde edilebilen ve analize dahil edilen yillik veriler ve uygulamanin yapilacagi tlkeler

Tablo 3. ve Tablo 4."de 6zetlenmektedir.

Tablo 3: Analizde Kullanilan Finansal Derinlesme Olciitleri

Olgiitiin Ad Olgiitiin Simgesi
M2/GSYH M2
M3/GSYH M3
Yurt ici Krediler/GSYH YiKG
Ozel Sektore Verilen Krediler/GSYH OSVKG
Finansal Olmayan Ozel Sektére Verilen Krediler/Toplam Yurt ici Krediler FOSVKT
Finansal Olmayan Ozel Sektére Verilen Krediler/GSYH FOSVKG
Ozel Sektoére Verilen Krediler/Yurt ici Kredi Hacmi OSVKT
Banka Mevduatlari/GSYH BMG
Toplam Banka Mevduatlari/GSYH TBMG
Toplam Banka Varliklari/GSYH TBVG
Piyasa Kapitalizasyon Orani PKO
islem Géren Hisselerin Toplam Degeri/GSYH IGHTD
Hisse Senedi Piyasasi Devir Hizi HPDH

Gelismekte olan Ulkelerin cogunda finansal sektoére iliskin veriler finansal liberalizasyonla
birlikte 80'li yillarin sonundan veya 90’li yillardan itibaren elde edilebilmekte ve finansal derin-
lesmeye iliskin daha kapsamli veri setine 90’li yillardan sonra ulasilabilmektedir. Bu nedenle
1997 — 2014 dénemi igin veri elde edilebilen 17 lilkede uygulama yapilmistir. Temel bilesenler
ve kiimeleme analizlerinde kullanilan ve yukaridaki tabloda yer alan veriler IMF tarafindan ya-
yinlanan Uluslararasi Finansal istatistikler (International Financial Statistics), Diinya Bankasi ta-
rafindan yayinlanan Diinya Gelisme Olgiitleri (World Development Indicator) kaynaklarindan ve

Datastream veri tabanindan elde edilmistir.
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Tablo 4: 1997-2014 Dénemi lcin Yapilacak Analizde Kullanilacak Ulke Verileri

Ulke M2 M3 YiKG OSVKG FOSVKT FOSVKG OSVKT BMG TBMG TBVG PKO IGHTD HPDH
Arjantin v v v v

Brezilya v v v v )

Sili v v v ) )

Cek Cumh. v v \ \

Yunanistan v v v ) v

Macaristan v v v )

Hindistan v v v v

Endonezya v v v
Urdiin ' v v

Malezya v v
Guney Kore v \ ' '

Meksika v v v v

Polonya v ) )

Rusya Vv \

Glney Afrika v v v v v ) )

Tayland v ) )

Tirkiye v v v v Y v v
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5. Analiz Sonuglari ve Degerlendirme

Gelismekte olan 17 tilkenin 1997 — 2014 dénemi igin finansal derinlesme agisindan siniflan-
dirllmasi amaciyla gergeklestirilen uygulama kapsaminda, éncelikle her bir tlke igin elde edilen
finansal derinlesme Olglitleri temel bilesenler analizine tabi tutularak her bir Glke igin finansal
derinlesme temel bileseni olusturulmustur. Ardindan lkelerin finansal derinlesme temel bile-
senleri kimeleme analizine tabi tutularak finansal derinlesme agisindan siniflandirma yapilmis-
tir. Bu baglamda 6ncelikle temel bilesenler analizi sonucunda elde edilen bulgular, ardindan
kiimeleme analizi sonuglari incelenecektir.

5.1. Temel Bilesenler Analizi Sonuglari

Finansal derinlesme verilerinin kiimeleme analizlerinde kullanilabilmesi i¢in ¢ok sayida olan
finansal derinlesme olglilerinin istatistiki olarak tek bir degiskene donustirilmesi gerekmekte-
dir. Bu nedenle 6ncelikle, 17 tilkenin (Arjantin, Brezilya, Sili, Cek Cumhuriyeti, Yunanistan, Ma-
caristan, Hindistan, Endonezya, Urdiin, Malezya, Giiney Kore, Meksika, Polonya, Rusya, Giiney
Afrika, Tayland ve Tirkiye) 1997 — 2014 dénemine iliskin finansal derinlesme 6lciileri temel bi-
lesenler analizine tabi tutulmustur. Butiin degiskenler % cinsinden ifade edildigi ve birimleri
ayni oldugu icin SPSS programi ile degiskenlerin standartlastirilmasina ihtiya¢ duyulmamistir.
Veri setinin temel bilesenler analizine uygun olup olmadigi veya analizin gegerliligi Kaiser — Me-
yer — Olkin (KMO) ve Barlett testleri ile yapilmaktadir. KMO test degerinin %50 ve lzerinde
olmasi ve Barlett test istatistiginin anlamli olmasi (degiskenler arasinda korelasyon olmadigini
ifade eden sifir hipotezinin reddi) temel bilesenler analizinin gegerliligi ve verinin bu analize
uygunlugu icin yeterli olmaktadir (Malhotra, 2010: 608). Ulkelere iliskin finansal derinlesme te-
mel bilesenlerinin belirlenmesinde 6z degerleri birden buyik olan ve toplam varyansin biiyik
bir béliimine sahip olan bilesenler dikkate alinmistir. Temel bilesenler analizine iliskin sonuglar
Tablo 5.de yer almaktadir.

Tablo 5: 1997 — 2014 Dénemi Finansal Derinlesme Verilerine iliskin Temel Bilesenler Analizi
Istatistiksel Test Sonuclari

Ulke Finansal Derin-  KMO Testi Barlett Testi 0Oz Deger Toplam Var-
lesme Temel Bile- yansin  Yiz-
seni desi

Arjantin AFD 0.772 30.707 (0.00) 2.777 69.424

Brezilya BFD 0.796 93.560 (0.00) 4.007 80.137

Sili SFD 0.644 104.943 (0.00) 3.720 61.997

Cek Cumhuriyeti CFD 0.602 89.089 (0.00) 2.830 70.757

Yunanistan YFD 0.584 109.338 (0.00) 3.645 72.901

Macaristan MFD 0.611 153.560 (0.00) 3.580 89.508

Hindistan HFD 0.620 104.408 (0.00) 3.080 76.996

Endonezya EFD 0.576 20.041 (0.00) 2.130 70.990

Urdiin UFD 0.693 16.266 (0.00) 2.183 72.757

Malezya MAFD 0.500 30.930 (0.00) 1.930 96.477

Guney Kore GKFD 0.544 99.744 (0.00) 3.240 81.002

Meksika MEFD 0.676 38.391 (0.00) 2.798 69.942

Polonya PFD 0.674 28.426 (0.00) 2.385 79.515

Rusya RFD 0.500 12.229 (0.00) 1.739 86.935

Glney Afrika GAFD 0.808 251.741 (0.00) 5.644 80.633

Tayland TAFD 0.608 30.555 (0.00) 2.252 75.072

Tiirkiye TFD 0.705 191.753 (0.00) 5.064 72.349
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Tablo 5. incelendiginde, bittin lilkeler i¢in hesaplanan KMO test degerinin %50’nin lizerinde
oldugu ve Barlett test istatistiklerinin anlamli oldugu gériilmektedir. Dolayisiyla butiin tlkelerin
finansal derinlesme verilerinin temel bilesenler analizi icin uygun oldugu ifade edilebilir. Ulke-
lerin finansal derinlesme bilesenlerine iliskin 6z degerler incelendiginde, hepsinin birden biyuk
ve yliksek diizeylerde oldugu séylenebilir. Bunun yani sira bitin llkelerde finansal derinlesme
temel bilegenlerinin varyanslarinin, toplam varyansin blyiik cogunluguna sahip oldugu, %62 —
96 araliginda dalgalandigi ve s6z konusu temel bilesenlerin hem 6zdeger bir, hem de toplam
varyansin ylizdesi kriterlerine uygun olarak belirlendigi ifade edilebilir.

Tablo 6.”da temel bilesenler analizine dahil edilen (ilkelerin finansal derinlesme bilesenlerine
iliskin bilesen skor katsayilari verilmektedir. Tablo 6.’da yer alan sonuglara gore ulkelere iligskin
finansal derinlesme temel degiskenleri asagidaki gibi formiile edilebilir:

AFD = 0.305*M2 +0.315*M3 + 0.332YIKG + 0.240*FOSVKT

BFD = 0.240*M2 + 0.231*M3 + 0.216 *FOSVKT + 0.228*FOSVKG + 0.200*IGHTD
SFD =-0.251*M2 - 0.125*M3 +0.056*YIKG + 0.262*PKO + 0.260*IGHTD

CFD = 0.538*M2 — 0.235*FOSVKT — 0.010*FOSVKG + 0.520*BMG

YFD = 0.267*M2 + 0.260*M3 + 0.250*FOSVKT + 0.215*FOSVKG — 0.164*|GHTD
MFD =0.277*M2 + 0.278*M3 — 0.234*FOSVKT + 0.266*FOSVKG
HFD=0.315*M2 + 0.318*YiKG — 0.142*FOSVKT + 0.322 FOSVKG

EFD = 0.327*FOSVKT + 0.413*IGHTD + 0.438*HPDH

UFD = 0.403*M2 +0.402* YiKG + 0.366*IGHTD

MEFD = 0.266*FOSVKT +0.306 *FOSVKG + 0.298*PKO +0.323* [GHTD

PFD = 0.338*M3 + 0.392*PKO + 0.389* IGHTD

RFD = 0.536*FOSVKT + 0.536 *FOSVKG

GAFD = 0.171*M2 + 0.171*M3 + 0.129*FOSVKT + 0.153*FOSVKG + 0.171*BMG +
0.152*PKO + 0.163*IGHTD

TAFD = -0.309*FOSVKG +0.417*PKO + 0.418*IGHTD

TFD =0.191*M2 +0.237*0SVKG +0.232*TBMG — 0.162* OSVKT + 0.239*TBVG — 0.189*PKO
—0.013*IGHTD

Gelismekte olan 17 llkede finansal derinlesme ile ilgili temel bilesenler analizi sonucu elde
edilen skor katsayilari incelendiginde, bes Glkede (Arjantin, Hindistan, Rusya, Gliney Afrika, Tur-
kiye) bankacilik sektériine, alti iilkede (Brezilya, Cek Cumhuriyeti, Yunanistan, Macaristan, Ur-
diin, Guney Afrika) para arzina, yedi tlkede (Sili, Endonezya, Malezya, Gliney Kore, Meksika,
Polonya, Tayland) menkul kiymet piyasalarina iliskin finansal derinlesme olgitlerinin finansal
derinlesme temel bilesenleri icerisinde daha fazla agirliga sahip oldugu gorilmektedir.

Temel bilesenler analiz sonuglari, konu ile ilgili literatlirde yapilan ¢alismalarla karsilastiril-
diginda kullanilan degiskenler ve bulunan skor katsayilari agisindan bazi benzerlik ve farklilikla-
rin oldugu gortlmektedir. Karsilastirma agisindan literatiirde kullanilan élgltlere benzer 6l¢ut-
lerle ilgili agiklama yapilmistir.
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FINDER
Temel Bi-
leseni

AFD
BFD
SFD
CFD
YFD
MFD
HFD
EFD
UFD
MAFD
GKFD
MEFD
PFD
RFD
GAFD
TAFD

TFD

M2 M3 YiKG OSVKG FOSVKT FOSVKG OSVKT BMG TBMG TBVG PKO iIGHTD HPDH
0.305 0.315 0.332 0.240
0.240 0.231 0.216 0.228 0.200
-0.251 -0.125 0.056 0.262 0.260
0.538 -0.235 -0.010 0.520
0.267 0.260 0.250 0.215 -0.164
0.277 0.278 -0.234 0.266
0.315 0.318 -0.142 0.322
0.327 0.413 0.438
0.403 0.402 0.366
0.509 0.509
0.290 0.287 0.238 0.292
0.266 0.306 0.298 0.323
0.338 0.392 0.389
0.536 0.536
0.171 0.171 0.129 0.153 0.171 0.152 0.163
-0.309 0.417 0.418
0.191 0.237 -0.162 0.232 0.239 -0.189 -0.013
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Hussain (2012) tarafindan yapilan ¢alismada Hindistan igin kullanilan 6l¢ltlerden biri olan
Butln Ticari Bankalarin Farkli Sektérlere Verdigi Krediler/GSYH &lgiti ve Mahajan ve Verma
(2014) tarafindan Hindistan igin kullanilan Ozel Sektére Verilen Krediler/GSYH élgiitleri sirasiyla
0.931 ve 0.661 katsayilarini almis olup bu ¢alismada Hindistan igin kredilere iliskin olarak ger-
ceklesen finansal derinlesme 6lgitinden (0.322) yiksek bir deger almistir.

Gries ve arkadaslari (2009)'nin yaptigl calismada Guney Afrika icin M3/GSYH ve Mevduat
Bankalarinin Ozel Sektére Verdigi Krediler/GSYH élgiitleri sirasiyla -0.674 ve 0.846, Zerbo (2015)
tarafindan yapilan calismada Giiney Afrika icin M2/GSYH &lciitii 0.534, Ozel Sektdre Verilen Kre-
diler/GSYH o6lgutt 0.594 ve Kitenge (2013)'nin yaptigi calismada Gliney Afrika icin M3/GSYH
Olgutl 0.524 katsayilarini almistir.

Adnan ve Shahzad (2014) tarafindan Cek Cumhuriyeti, Yunanistan, Polonya ve Macaristan’in
da oldugu 18 Avrupa ilkesinde M3/GSYH, Mevduat Bankalarinin Ozel Sektére Verdigi Kredi-
ler/GSYH, Hisse Senedi Piyasa Kapitalizasyonu/GSYH, islem Gé&ren Hisselerin Toplam De-
geri/GSYH olgutleri temel bilesenler analizi sonunda sirasiyla 0.347, 0.387, 0.328, 0.171 deger-
lerini almistir. Bu degerlerden M3/GSYH 6l¢itl, bu calismada Polonya, Yunanistan ve Macaris-
tan igin bulunan katsayilara yakin bir deger, Mevduat Bankalarinin Ozel Sektére Verdigi Kredi-
ler/GSYH 6l¢lti, Yunanistan ve Macaristan icin kullanilan benzer 6l¢itiin katsayilarina yakin
degerler alirken, Cek Cumhuriyeti’'nin katsayisindan farkl bir deger almistir. Hisse Senedi Piyasa
Kapitalizasyonu/GSYH ve islem Goren Hisselerin Toplam Degeri &lgiitleri bu calismada Polonya
icin elde edilen katsayilara yakin degerler alirken, Yunanistan’in katsayisi oldukga farkl bir deger
almistir.

Tirkiye icin bu ¢calismada elde edilen M2 6l¢iitinin katsayisi Kar ve ark.(2014) tarafindan
elde edilen degerden (0.464) dusik, Varlik (2016) tarafindan bulunan degere (0.125) yakin de-
gerler almistir. Tirkiye’nin YIKG katsayisi, Kar ve arkadaslari (2014) tarafindan elde edilen de-
gerden (0.558) dusik olarak gergeklesmistir. TBMG ve TBVG olgitlerinin bu ¢alismada Tirkiye
icin gerceklesen degerleri, Varlik (2016) tarafindan yapilan ¢alismada elde edilen degerlerden
(0.125) daha yuiksektir. Turkiye icin elde edilen PKO 6lgltinin degeri negatif olup Kar ve arka-
daslari (2014)'nin ve Varlik (2016)’in elde ettigi degerlerden (sirasiyla 0.230 ve 0.125) daha di-
siiktlir. IGHTD 6lgiitiiniin bu ¢alismada bulunan katsayisi, Ak ve arkadaslari (2016)’nin elde ettigi
degerden (0.856) diistik bir deger almistir.

Uygulama kapsaminda finansal derinlesmeye iliskin olarak gerceklestirilen temel bilesenler
analizi sonucunda elde edilen temel bilesen skor katsayilari, ilgili literatlirde elde edilen bazi
katsayilardan yliksek, bazilarindan diisiik ve bazilarina ise yakin degerler almis olup literattirdeki
bazi calismalarin sonuglari ile uyumludur. Katsayi farkliliklari, tilke bazinda temel bilesenler ana-
lizine katilan oOlgutlerin, uygulama donemlerinin ve kullanilan veri frekanslarinin farkh olmasin-
dan kaynaklanmis olabilmektedir.

5.2. Kiimeleme Analizi Sonuglari

Temel bilesenler analizi sonucunda 17 lke icin elde edilen finansal derinlesme temel bile-
senleri hiyerarsik kiimeleme analizine tabi tutulmus ve yigilma tablosu ve dendogramda yer
alan sonuglar elde edilmistir.

Yigilma tablosunda, kiimeleme asamalari, birlestirilen kiimeler, gézlemler arasindaki mesa-
feyi gosteren katsayilar (kareli 6klit uzakhgi), kimenin ilk gérildiigi asama (bir kimenin hangi
asamada sekillendigi) ve sonraki asama (o satirdaki iki gozlemin hangi asamada bir diger goz-
lemle birleserek kiime haline geldigi asama) yer almaktadir (Ugar, 2014: 367).
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Tablo 7: Kiimeleme Analizi Yigilma Tablosu

Asama Birlestirilen Kiimeler Katsayilar Kiimenin ilk Goriildiigii Asama Sonraki Asama
Kiime 1 Kiime 2 Kiime 1 Kiime 2

1 6 7 0.308 0 0 2
2 6 14 0.858 1 0 3
3 5 6 1.486 0 2 6
4 11 15 2.267 0 0 7
5 4 17 3.223 0 0 8
6 2 5 4.576 0 3 8
7 11 13 6.187 4 0 10
8 2 4 8.771 6 5 12
9 3 9 12.211 0 0 11
10 11 16 17.520 7 0 12
11 3 8 23.501 9 0 14
12 2 11 29.580 8 10 14
13 10 12 38.930 0 0 15
14 2 3 59.315 12 11 16
15 1 10 87.293 0 13 16
16 1 2 140.489 15 14 0

Tablo 7.’de yer alan kiimeleme analizinin yigilma tablosu incelendiginde, siirecin 16 asama-
dan olustugu gorilmektedir. Kiimeleme analizinin birinci asamasinda, Kime 1’de 6. gézlem
(Macaristan) ile Kiime 2’de 7. gozlem (Hindistan) finansal derinlesme agisindan birbirine en ben-
zer iki Glke olarak konumlanmis ve aralarindaki mesafe 0.308 olarak gerceklesmistir. Macaristan
ve Hindistan 2. asamada aralarina 14. gozlem olan Rusya’yi alarak ilk kiimeyi olusturmuslardir.

ikinci asamanin devaminda “Sonraki Asama” siitununda yer alan 3 rakami {i¢lincii asamada,
birinci kiimeye yeni bir gézlemin katilarak yeni bir kime olusturacagini belirtmektedir. Bu bag-
lamda ikinci asamada birlesen Macaristan ve Rusya’nin, liclincii asamada Yunanistan’i (5. Goz-
lemi) aralarina alarak ikinci kiimeyi olusturduklar gériilmektedir. Ugiincii asamada Yunanistan
ile birlesen Macaristan, altinci asamada 2. gézlem olan Brezilya ile birleserek Gglinci kiimeyi
meydana getirmistir.

Dordiinct asamada Giney Kore (11. Gozlem) ile Giiney Afrika(15. Gozlem) birlesmis olup
aralarindaki mesafe 2.267 seklinde gergeklesmistir. Dérdiincii asamada Giiney Afrika ile birle-
sen Gliney Kore’ye, yedinci asamada Polonya(13. Gozlem) katilmis ve bu sekilde dérdiincu
kiime olusmustur.

Besinci asamada Cek Cumhuriyeti (4. Gozlem) ile Turkiye (17 gozlem) birlesmis olup arala-
rindaki mesafe 3.223 olarak gergeklesmistir. Cek Cumhuriyeti ve Tirkiye, sekizinci asamada Bre-
zilya'yi da kendi gruplarina dahil ederek altinci kiimeyi olusturmuslardir.

Altinci asamada Macaristan ile Brezilya birlesmis ve aralarindaki mesafe 4.576 olarak ger-
ceklesmistir. Bu asamada Macaristan ile birlesen Brezilya, sekizinci asamada Cek Cumhuriyeti
ile birleserek besinci kiimeyi meydana getirmistir.

Yedinci asamada Giiney Kore (11. G6ézlem) ile Polonya (13. gozlem) birlesmis olup aralarin-
daki uzaklk 6.187 olarak gerceklesmistir. Bu asamada Polonya ile birlesen Giliney Kore'ye
onuncu asamada Tayland (16. Gézlem) katilmis ve bu sekilde yedinci kiime olusmustur.

Dokuzuncu asamada Sili (3. Gézlem) ile Urdiin (9. Gézlem) birlesmis olup aralarindaki me-
safe 12.211 olarak gerceklesmistir. Sili ve Urdiin’e on birinci asamada Endonezya (8. Gozlem)
katilmis ve dokuzuncu kiime meydana gelmistir.
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Sekizinci asamada olusan hem altinci hem de besinci kimenin elemani olan Brezilya (2. Goz-
lem), on ikinci asamada Gliney Kore (11. Gézlem) ile birleserek sekizinci kiimeyi, olusturmustur.
Ayni zamanda on ikinci asamada, onuncu asamada birlesen Gliney Kore ve Tayland’a Bre-
zilya’nin katilmasiyla onuncu kiimenin olustugu da gorilmektedir.

On Gglincli asamada Malezya (10. Gozlem) ile Meksika (12. Gozlem)birlesmis olup aralarin-
daki uzaklik 38.930 olarak gergeklesmistir. Malezya ve Meksika’ya on besinci asamada Arjantin
(1. Gozlem) katilmis ve bu sekilde on liglinci kime meydana gelmistir.

On birinci asamada Endonezya ile birlesen Sili, on doérdiincii agamada Brezilya ile birleserek
on ikinci kimeyi olugturmustur. Ayni zamanda, on ikinci asamada birlesen Brezilya ve Gliney
Kore’ye on dordinci asamada Sili’'nin katilmasiyla on birinci kiime de olusmustur.

On doérdlinct asamada birlesen Brezilya ve Sili'ye on altinci asamada Arjantin’in (1. Gozlem)
katilmasiyla on besinci kime meydana gelmistir. Bununla birlikte on besinci asamada birlesen
Arjantin ve Malezya (10. Gozlem), on altinci asamada aralarina Brezilya’yl da alarak on dor-
diincl kiimeyi olusturmustur. 16. asamaya gelinceye kadar tim asamalar bu sekilde devam et-
mis ve 16. asamada aralarinda en uzak mesafe olan Arjantin ve Brezilya da birleserek tiim goz-
lemler tek bir kiimeye dahil olmustur.

Aralarindaki kareli 6klit uzakligi dikkate alindiginda, birbirine en yakin tilkeler Macaristan (6.
gbzlem) ve Hindistan (7. gézlem) olup aralarindaki mesafe 0,308, en uzak Glkeler ise Arjantin
(1. gbzlem) ve Brezilya (2. gozlem) olup aralarindaki mesafe 140.489’dur. Baska bir deyisle, fi-
nansal derinlesme agisindan birbirine en ¢cok benzeyen lilkeler Macaristan ve Hindistan olurken,
birbirine en az benzeyen llkeler ise Arjantin ve Brezilya olmustur.

Sekil 2: Kiimeleme Analizi A§ag Grafigi (Dendogram)

Dendrogram using Ward Linkage
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Dendogramda yatay eksen yeniden 6lgeklenmis baglanti uzakliklarini, dikey eksen ise ulke-
leri (birlesen kiimeleri) gostermektedir. Dendogramda saga dogru gidildikce, birbirine mesafesi
daha az olan daha ¢ok sayida dlkeyi icine alacak sekilde yeni kiimelerin olustugu gorilmektedir
(Oz vd., 2009, 16). Dendogram incelendiginde, gdzlemlerin genel olarak 4 kiimeye (6-----16), (3-
---8), (10----12) ve (1) ayrildigi ve bu kiimelerde sirasiyla 11, 3, 2 ve 1 gézlem bulundugu gorl-
mektedir.

Dendogramdan elde edilen bulgular géz 6niinde bulundurularak kiime sayisinin dort olmasi
gerektigine karar verilmistir. Kimeleme analizi sonucunda olusan birinci kiimede Brezilya, Cek
Cumhuriyeti, Yunanistan, Macaristan, Hindistan, Giiney Kore, Polonya, Rusya, Giiney Afrika,
Tayland ve Tiirkiye olmak tizere 11 ilke, ikinci kiimede Sili, Urdiin ve Endonezya, olmak lizere 3
tlke, Gglincl kiimede Meksika ve Malezya olmak tzere 2 {ilke ve dordinci kiimede bir ulke
(Arjantin) yer almaktadir.

Tablo 8: Ulke Siniflandirmalarinin Karsilastiriimasi

Kiimeleme Analizi Duinya Bankasi IMF

1. Kime
Cek Cumhuriyeti Yiksek gelirli Gelismekte Olan ve Gelisen Avrupa
Yunanistan Yiksek gelirli Gelismekte Olan ve Gelisen Avrupa
Macaristan Yiksek gelirli Gelismekte Olan ve Gelisen Avrupa
Polonya Yiksek gelirli Gelismekte Olan ve Gelisen Avrupa
Gliney Kore Yiksek gelirli Gelismekte Olan ve Gelisen Asya
Brezilya Yuksek-orta gelirli Latin Amerika ve Karayipler
Rusya Yiksek-orta gelirli Bagimsiz Devletler Toplulugu
Tayland Yiksek-orta gelirli Gelismekte Olan ve Gelisen Asya
Turkiye Yiksek-orta gelirli Gelismekte Olan ve Gelisen Avrupa
Hindistan Dugsuk-orta gelirli Gelismekte Olan ve Gelisen Asya
Glney Afrika Yiksek-orta gelirli Sahraalti Afrika

2. Kiime
Sili Yuksek gelirli Latin Amerika ve Karayipler
Urdiin Yiksek-orta gelirli Ortadogu, Kuzey Afrika ve Pakistan
Endonezya Duguk-orta gelirli Gelismekte Olan ve Gelisen Asya

3. Kiime
Meksika Yiksek-orta gelirli Latin Amerika ve Karayipler
Malezya Yiksek-orta gelirli Gelismekte Olan ve Gelisen Asya

4. Kime
Arjantin Yuksek gelirli Latin Amerika ve Karayipler

Tablo 8. incelendiginde finansal derinlesme acisindan benzer 6zellikler gésteren ve birinci
kiimeye yerlesen llkelerden bazilari, hem Diinya Bankasi, hem de IMF tarafindan yapilan sinif-
landirmalarda ayni grubu paylasmakta (Cek Cumhuriyeti, Yunanistan, Macaristan ve Polonya),
bazilari (Brezilya, Rusya, Tayland, Tirkiye, Gliney Afrika) sadece Diinya Bankasi siniflandirmalari
acisindan benzesmekte, bazilari ise (Gliney Kore, Hindistan, Tayland) sadece IMF siniflandirma-
sina gore ayni kimede yer almaktadir. Finansal derinlesme kiimelemesinde ikinci kiimede yer
alan Sili, Urdiin ve Endonezya, sadece finansal derinlesme agisindan ortak dzellikler gdster-
mekte, diger siniflandirmalar agisindan farkli gruplarda yer almaktadir. Uglincii kiimede yer alan
Meksika ve Malezya hem finansal derinlesme, hem de kisi basina disen milli gelir agisindan
benzer 6zellikler gostermektedir. Dlinya Bankasi siniflandirmasina goére yliksek gelirli, IMF sinif-
landirmasina gore Latin Amerika ve Karayipler sinifinda yer alan Arjantin finansal derinlesme
acisindan diger llkelerden tamamen farkli 6zelliklere sahip olup tek basina dérdiincii kiimeyi
olusturmaktadir.
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Kimeleme analizinde incelenen gelismekte olan 17 iilkenin, analiz sonucunda olusturdugu
dort kiime incelendiginde, kiimeler igerisinde daha dnce Diinya Bankasi ve IMF tarafindan ya-
pilan tlke siniflandirmalarinda ayni grup icerisinde yer alan bazi llkelerin, finansal derinlesme
acisindan da ayni kiime igerisinde yer aldigi, bazi tlkelerin de s6z konusu siniflandirmalardan
farkh hareket ettigi gorilmektedir. Ayni kimede yer alan ve finansal derinlesme agisindan ben-
zegen bazi ulkelerin, cografi konum ve kisi bagina diisen milli gelir agisindan benzesmeleri, s6z
konusu llkelerin finansal derinlesme agisindan da ayni kiimede yer almasini desteklemis olabi-
lir. Bununla birlikte finansal derinlesme agisindan benzeyen tlkeler igin temel bilesenler analizi
ile hesaplanan finansal derinlesme endekslerinin benzer olgitlerden olugsmasinin da bu ilkele-
rin ayni kimede yer almasina katki saglamis olmasi mimkiindir.

6. Sonug¢

Gelismekte olan Ulkelerde finansal sistemin isleyisini ve gelisimini daha iyi anlayabilmek, l-
kelerin finansal derinlesme acisindan benzerlik ve farkliliklarini tespit edebilmek, lkelerin fi-
nansal derinlesme agisindan kendilerini taniyabilmeleri ve llkeler arasinda konumlandirabilme-
leri agisindan oldukga dnemlidir. Bu kapsamda ulusal ve uluslararasi literatiire 6nemli katkilar
saglayabilecegi duslinllen ¢alismanin amaci, gelismekte olan hangi (lkelerin finansal derin-
lesme acisindan farkli, hangilerinin benzer o6zellikler gosterdigini belirlemektir. Calismanin
amacl, yontem olarak temel bilesenler analizi ve kiimeleme analizi kullanmak suretiyle 1997 —
2014 donemi icin veri elde edilebilen 17 llkede uygulama yapilarak gerceklestirilmeye calisil-
mistir.

Gelismekte olan Ulkelerde finansal derinlesme incelenirken, finansal derinlesmenin daha iyi
temsil edilebilmesi igin ¢esitli dlgltler kullanilmaktadir. Bu élgutler bankacilik sektériine, parasal
duruma, sermaye piyasasina, finansal sisteme iliskin olabilmekte ve genellikle temel bilesenler
analizi kullanilarak tek bir bilesene indirgenmektedir. Bu siire¢ calismada da izlenmis ve her bir
tlke igin literatlirde kullanilan finansal derinlesme 6lgltleri elde edilerek temel bilesenler ana-
lizine tabi tutulmustur. Temel bilesenler analizi kapsaminda elde edilen 17 Glkenin her biri igin
hem 6zdeger bir, hem de toplam varyansin yiizdesi kriterlerine uygun olarak temel bilesenler
belirlenmistir. Gelismekte olan 17 ilkede finansal derinlesme ile ilgili temel bilesenler analizi
sonucu elde edilen skor katsayilari, bes llkede (Arjantin, Hindistan, Rusya, GUney Afrika, Tur-
kiye) bankacilik sektériine, alti iilkede (Brezilya, Cek Cumhuriyeti, Yunanistan, Macaristan, Ur-
diin, Guney Afrika) para arzina, yedi tlkede (Sili, Endonezya, Malezya, Giliney Kore, Meksika,
Polonya, Tayland) menkul kiymet piyasalarina iliskin finansal derinlesme 6lgutlerinin finansal
derinlesme temel bilesenleri igerisinde daha fazla agirliga sahip oldugunu gostermektedir. Ca-
lismada finansal derinlesmeye iliskin olarak gergeklestirilen temel bilesenler analizi sonucunda
elde edilen temel bilesen skor katsayilari, ilgili literatlirde elde edilen bazi katsayilardan yiksek,
bazilarindan dislik ve bazilarina ise yakin degerler almis olup literatiirdeki bazi ¢alismalarin so-
nuglari ile uyumludur. Katsayi farkhliklari, ilke bazinda temel bilesenler analizine katilan olgt-
lerin, uygulama dénemlerinin ve kullanilan veri frekanslarinin farkli olmasindan kaynaklanmis
olabilmektedir.

Temel bilesenler analizi sonucunda 17 llke i¢in elde edilen finansal derinlesme temel bile-
senleri hiyerarsik kimeleme analizine tabi tutulmustur. Dendogramdan elde edilen bulgular g6z
oniinde bulundurularak kiime sayisinin dért olmasi gerektigine karar verilmistir. Kimeleme
analizi sonucunda olusan birinci kiimede Brezilya, Cek Cumhuriyeti, Yunanistan, Macaristan,
Hindistan, Gliney Kore, Polonya, Rusya, Gliney Afrika, Tayland ve Tirkiye olmak lizere 11 (lke,
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ikinci kiimede Sili, Urdiin ve Endonezya, olmak iizere 3 iilke, {i¢iincii kiimede Meksika ve Ma-
lezya olmak lizere 2 Ulke ve dérdiinci kiimede bir tlke (Arjantin) yer almaktadir.

Kimeleme analizinde incelenen gelismekte olan 17 iilkenin, analiz sonucunda olusturdugu
dort kiime incelendiginde, kiimeler igerisinde daha énce Diinya Bankasi ve IMF tarafindan ya-
pilan llke siniflandirmalarinda ayni grup igerisinde yer alan bazi tlkelerin, finansal derinlesme
acisindan da ayni kiime igerisinde yer aldigi, bazi tlkelerin de s6z konusu siniflandirmalardan
farkh hareket ettigi gorilmektedir. Ayni kimede yer alan ve finansal derinlesme agisindan ben-
zesen bazi tlkelerin, cografi konum ve kisi basina diisen milli gelir agisindan benzesmeleri, s6z
konusu dlkelerin finansal derinlesme agisindan da ayni kiimede yer almasini desteklemis olabi-
lir. Bununla birlikte finansal derinlesme agisindan benzeyen ulkeler igin temel bilesenler analizi
ile hesaplanan finansal derinlesme endekslerinin benzer olgitlerden olugsmasinin da bu ilkele-
rin ayni kimede yer almasina katki saglamis olmasi mimkiindar.

Temel bilesenler analizi sonucunda elde edilen bulgular, finansal derinlesme diizeyinin yliksel-
tilmesinde politika yapicilarin hangi 6l¢itlere odaklanmasi gerektigine iliskin olarak uygulaya-
caklari politikalari belirlemeleri agisindan yol gosterici olabilir. Bununla birlikte kiimeleme ana-
lizi ile elde edilen bulgular, finansal derinlesme agisindan benzeyen ayni zamanda IMF ve/veya
Dinya Bankasi siniflandirmalarinda da ayni kiimede yer alan (lkelerde finansal derinlesmeyi
destekleyecek benzer ekonomik politikalarin uygulanarak tlkeler agisindan karsilastirma yapma
imkani saglayabilir. ileride yapilacak galismalar agisindan daha genis bir zaman aralig dikkate
alinarak, daha ¢ok sayida tilkeyi kapsayacak sekilde ve finansal derinlesme 6l¢iitlerinin endekse
donustirilmeden ayri ayri incelenmesi suretiyle yapilacak analizler finansal derinlesme agisin-
dan ulkelerin daha detayh bir sekilde incelenmesini saglayabilir.

311



Eskisehir Osmangazi Universitesi iiBF Dergisi

Kaynaklar

Abu-Bader, Suleiman; Abu-Qarn, Aamer S. (2008), “Financial Development and Economic Growth: The Egyptian Expe-
rience”, Journal of Policy Modeling, Vol. 30, No. 5: 887-898.

Adnan, Noureen; Shahzad, Syed Jawad Hussain (2014), “The European Financial System in Lime-
light”, http://mpra.ub.uni-muenchen.de/60152/, (Erisim: 15.01.2016).

Adu, George; Marbuah, George; Mensah, Justice Tei (2013), “Financial Development and Economic Growth in
Ghana:Does The Measure of Financial Development Matter?”, Review of Development Finance, Vol. 3, No. 4 :192-
203.

Agir, Hiseyin (2010), Tiirkiye’de Finansal Liberalizasyon ve Finansal Derinlesme lliskisinin Ekonometrik Analizi, An-
kara:BDDK Kitaplari, https://www.bddk.org.tr/WebSitesi/turkce/Raporlar/Kitaplar/8639agir_.pdf, (Eri-
§im:20.01.2015).

Ak, Mehmet Zeki; Altintas, Nurullah; Simsek, Ahmet Salih (2016), “Turkiye’de Finansal Gelisme Ve Ekonomik Buytime
iliskisinin Nedensellik Analizi”, Dogus Universitesi Dergisi, C. 17, S. 2: 151-160.

Ali, Rafaget (2014), “The Role of Bank Based Finance in Economic Growth of Pakistan”, Middle —East Journal of Scietific
Research, Vol. 22, No. 1: 82-90.

Ang, James B.; McKibbin, Warwick J. (2007), “Financial Liberalization Financial Development and Growth: Evidence
From Malaysia”, Journal of Developments Economics, Vol. 84, No. 1: 215-233.

Akinboade, Oludele Akinloye; Kinfack, Emilie Chanceline (2013), “Interest Rate Reform Financial Deepening and Eco-
nomic Growth in Cameroon: An Ampirical investigation”, Applied Economics, Vol. 45, No. 25: 3574 -3586.

Demirgiic — Kunt, Asli; Levine, Ross (1996), “Stock Market Development and Financial intermediaries: Stylized Facts”,
The World Bank Economic Review, Vol. 10, No. 2: 291-321.

Demirgiic — Kunt, Asli; Maksimovig, Vojislav (1996), “Stock Market Development Financing Choices of Firms”, The World
Bank Economic Review, Vol. 10, No. 2: 341-369.

Dunteman, George H. (1989), Principal Components Analysis. Quantitative Applications in The Social Sciences. USA:
Sage Publications.

Erdem, Havvanur Feyza; Yamak, Rahmi (2014), “The Dynamic Relationship Between Economics and Financial
Instability”, International Reviews Business Research Papers, Vol. 10, No. 1: 39-48.

Erim, Nese; Tiirk, Armagan (2005), “Finansal Gelisme ve iktisadi Biiyiime”, Kocaeli Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii
Dergisi, C. 10, S. 2: 21-45.

Everitt, Brian S.; Dunn, Graham (2001). Applied Multivariate Data Analysis, Second Edition, United Kingdom: John
Wiley&Sons Ltd.

Graff Michael; Karmann, Alexander (2006), “What Determines Finance-Growth Nexus? Empirical Evidence For Thres-
hold Models” Journal of Economics, Vol. 87, No. 2: 127-157.

Gries, Thomas; Kraft, Manfred; Meierrieks, Daniel (2009), “Linkages Between Financial Deepening Trade Openness,and
Economic Development: Causality Evidence From Subsaharan Africa”, World Development, Vol. 37, No. 12: 1849-
1860.

Hair, Joseph F.; Black, William. C.; Babin, Barry J.; Anderson, Rolph E. (2010), “Multivariate Data Analysis A GlobalPers-
pective”, Seventh Edition, New Jersey: Pearson.

Hamori, Shigeyuki; &Hashiguchi, Yoshihiro (2012), “The Effect of Financial Deepening on Inequality: Some Internatio-
nal Evidence”, Journal of Asian Economics, 23(2012): 353-359.

Hasan, Iftekhar; Wachtel, Paul; Zhou, Mingming (2009), “Institutional Development, Financial Deepening and Econo-
mic Growth: Evidence From Chine”, Journal of Banking & Finance, Vol. 33, No. 1: 157-170.

Herrero, Alicia Garcia; Santillan, Javier; Gallego, Sonsoles; Cuadro, Lucia; Egea, Carlos (2002), Latin American Finan-
cial Development in Perspective, Banco de Espaiia, https://pdfs.semanticscho-
lar.org/f2f6/ab6bd4f50ee2a40dcc6¢c3651cd1a66ch0890.pdf?_ga=2.1187047771067079168.1531139286-
1631802215.1531139286, (Erisim: 20.01.2015).

Hsu, Sara; Li, Jianjun (2012), “Ideal Financial Development and Financial Overaccumulation”, https://mpra.ub.unimu-
enchen.de/38035/1/MPRA_paper_38035.pdf, (Erisim: 17.03.2016).

Huang, Wei (2006), “Emerging Markets Financial Openness and Financial Development”, https://ideas.re-
pec.org/p/bri/uobdis/06-588.html, (Erigsim: 10.05.2015).

312


https://www.bddk.org.tr/WebSitesi/turkce/Raporlar/Kitaplar/8639agir_.pdf
https://pdfs.semanticscholar.org/f2f6/ab6bd4f50ee2a40dcc6c3651cd1a66cb0890.pdf?_ga=2.1187047771067079168.1531139286-1631802215.1531139286
https://pdfs.semanticscholar.org/f2f6/ab6bd4f50ee2a40dcc6c3651cd1a66cb0890.pdf?_ga=2.1187047771067079168.1531139286-1631802215.1531139286
https://pdfs.semanticscholar.org/f2f6/ab6bd4f50ee2a40dcc6c3651cd1a66cb0890.pdf?_ga=2.1187047771067079168.1531139286-1631802215.1531139286
https://mpra.ub.unimuenchen.de/38035/1/MPRA_paper_38035.pdf
https://mpra.ub.unimuenchen.de/38035/1/MPRA_paper_38035.pdf
https://ideas.repec.org/p/bri/uobdis/06-588.html
https://ideas.repec.org/p/bri/uobdis/06-588.html

Agustos 2019, C. 14, S. 2

Hussain, Farah; Chakraborty, Deb Kumar (2012), “Causality Between Financial Development and Economic Growth:
Evidence From an Indian State”, The Romanian Economic Journal, Vol. XV, No. 45: 27-48.

International Money Fund (IMF), International Financial Statistics, http://data.imf.org/ (Erisim: 05.04.2016).

Jalil, Abdul; Feridun, Mete; Ma, Ying (2010), “Finance — Growth Nexus in China Revisited: New Evidence From Princi-
pal Components and ARDL Bounds Tests”, International Review of Economics and Finance, Vol. 19, No. 2: 189-195.

Jolliffe, I. T. (2002), Principal Component Analysis, Second Edition, USA: Springer.

Jung, Woo. S. (1986), “Financial Development and Economic Growth: International Evidence”, Economic Development
and Cultural Change, Vol. 34, No. 2: 333-346.

Kar, Muhsin; Nazlioglu, Saban; Agir, Hiseyin (2014), “Trade Openness, Financial Development and Economic Growth
in Turkey: Linear and Nonlinear Causality Analysis”, BDDK Bankacilik ve Finansal Piyasalar, C. 8, S. 1: 63-86.

Khan, Mohsin. S.; Senhadji, Abdelhak. S.; Smith, Bruce. D. (2001), “Inflation and Financial Depth”,
https://www.imf.org/external/pubs/ft/wp/2001/wp0144.pdf, (Erisim: 26.01.2015).

Kitenge, Erick (2013), “Reexamining The Relationship Between Financial Development and Economic Growth: The Case
of South Africa”, http://opensiuc.lib.siu.edu/gs_rp/333, (Erisim: 30.01.2016).

Landau, Sabine; Everitt, Brian S. (2004), A Handbook of Statistical Analyses Using SPSS. USA: Chapman&Hall/CRC.

Lehman, Ann; O’Rourke, Norm; Hatcher, Larry; Stepanski, Edward J. (2005). JMP for Basic Univariate and Multivariate
Statistics: A Step By Step Guide, USA: SAS Press.

Levine, Ross (1997), “Financial Development and Economic Growth: Views and Agenda”, Journal of Economic Litera-
ture, Vol. XXXV, June: 688 — 726.

Liang, Qi; Teng, Jian-Zhou (2006), “Financial Development and Economic Growth: Evidence From China”, China Eco-
nomic Review, Vol. 17, No. 4: 395-411.

Luintel, Kul B.; Khan, Mosahid (1999), “A Quantitative Reassessment of The Finance Growth Nexus: Evidence From a
Multivariate VAR”, Journal of Development Economics, Vol. 60, No. 2: 381-405.

Lynch, David (1996), “Measuring Financial Sector Development: A Study of Selected Asia Pacific Countries”, The Deve-
loping Economics, Vol. XXXIV-1, March: 3-32.

Mhadbi, Khalil (2014), “New Proxy of Financial Development and Economic Growth in Medium-Income Countries: A
Bootstrap Panel Granger Causality Analysis”, American Journal of Applied Mathematics and Statistics, Vol.
2, No. 4: 185-192.

Mahajan, Nayia; Verma, Satish (2014), “Financial Development and Economic Growth: A Case of Indian Economy”,
International Journal of Economics, Finance and Mangement, Vol. 3, No. 1: 15-21.

Malhotra, Naresh K. (2010), Marketing Research: An Applied Orientation, Six Edition, New Jersey: Pearson.

Nakip, Mahir (2003), Pazarlama Arastirmalari, Teknikler ve (SPSS Destekli) Uygulamalar, Birinci Baski, Ankara: Segkin-
Yayincilik.

Nzotta, Samuel Mbadike; Okereke, Emeka J. (2009), “Financial Deepening and Economic Development Of Nigeria: An
Empirical investigation”, African Journal of Accounting, Economics Finance and Banking Research, Vol. 5,No.  5:
52-66.

Oskay, Suna (2000), “Finansal Piyasalarda Yeni Yasal Diizenlemeler ihtiyaci ve Tiirk Finans Sistemi”, Marmara Univer-
sitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii Oneri Dergisi, C. 75, S. 10: 9-18.

Oztiirk, Nurettin; Barisik, Salih; Darici, Havva Kili¢ (2010), “Gelismekte Olan Piyasalarda Finansal Derinlesme ve Bilyiime
iliskisi: Panel Veri Analizi”, ZKU Sosyal Bilimler Dergisi, C. 6, S. 12: 95-119.

Pituch, Keenan A.; Stevens, James P. (2015), Applied Multivariate Statistics For The Social Sciences, Analyses With SAS
IBM’s SPSS, Six Edition, Newyork, London: Routledge.

Sahay, Ratna;,Cihak, Martin; N’Diaye, Papa; Barajas, Adolfo; Bi, Ran; Ayala, Diana; Gao, Yuan; Kyobe, Annette; Nguyen,
Lam; Saborowski, Christian; Svirydzenka, Katsiaryna; Yousefi, Seyed Reza (2015), Rethinking Financial Dee-
pening: Stability and Growth in Emerging Markets, https://www.imf.org/external/pubs/ft/sdn/2015/sdn1508.pdf,
(Erigim: 25.01.2016).

Sanguansat, Parinya (2012), Principle Component Analysis — Multidisciplinary Applications. Croatia: InTech.
Singh, Kultar (2007), Quantitative Social Research Methods, New Delhi: Sage Publications.

Ugar, Nezihe (2014), Kiimeleme Analizi. §. Kalayci (Ed.). SPSS Uygulamali Cok Degiskenli istatistik Teknikleri: 350-376.
Ankara: Asil Yayin Dagitim.

313


http://data.imf.org/
https://www.imf.org/external/pubs/ft/wp/2001/wp0144.pdf
http://opensiuc.lib.siu.edu/gs_rp/333
https://www.imf.org/external/pubs/ft/sdn/2015/sdn1508.pdf

Eskisehir Osmangazi Universitesi iiBF Dergisi

Varlik, Nimet (2016). “Tiirkiye’de Finansal Gelisme ile Finansal Kirilganlik iliskisi, 1990-2014 Dénemi”, Ekonomik Yakla-
sim, C. 27,S. 98: 141-176.

World Bank (WD), World Development Indicator, http://databank.worldbank.org/data/indica-
tor/NY.GDP.MKTP.KD.ZG/1ff4a498/Popular-Indicators, (Erisim: 28.04.2016).

Zerbo, Eléazar (2015), “What Determines The Long-Run Growth in Sub-Saharan Africa? Exploring The Role of Energy,
Trade Openness and Financia Ldevelopment in Six Countries”, https://hal.archives-ouvertes.fr/hal-01238524, (Eri-
sim: 15.01.2016).

314


http://databank.worldbank.org/data/indicator/NY.GDP.MKTP.KD.ZG/1ff4a498/Popular-Indicators
http://databank.worldbank.org/data/indicator/NY.GDP.MKTP.KD.ZG/1ff4a498/Popular-Indicators
https://hal.archives-ouvertes.fr/hal-01238524

