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KIRILGAN BESLi ULKELERINDE FINANSAL YAKINSAMANIN BiRiM KOK
TESTLERI ILE ANALIiZi*

Oz
Yakinsama hipotezi iktisat ve ekonometri teorilerindeki gelismeler ile birlikte bir-
¢ok makroekonomik gosterge iizerinde ampirik ¢alismalara konu olmaktadir. Bu
calismada Morgan Stanley tarafindan 2013 yilinda Kirilgan Begli olarak gruplandi-
rilan Brezilya, Hindistan, Endonezya, Giiney Afrika ve Tiirkiye ekonomilerinde fi-
nansal yakinsama birim kok testleri ile incelenmistir. 1980-2017 donemini kapsa-
yan calismada degisken olarak finansal gelisme endeksi (FDI) kullanilmistir. Yapi-

lan analizlerde dogrusal birim kok testi sonuglarina gore, biitiin {ilkelerde yakin-

sama gerceklesmemektedir. Fourier birim kok test sonuglarina gore ise Brezilya,
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Hindistan, Endonezya, Giiney Afrika’da iraksama, Tiirkiye’de ise finansal yakin-
sama gerceklesmektedir. Ampirik analize konu olan biitiin {ilkelerde 2000 sonras1

donemde finansal yakinsama baslamaktadir.

Anahtar Kelimeler: Yakinsama, Finansal Gelisme, Birim Kok

ANALYSIS OF FINANCIAL CONVERGENCE WITH UNIT ROOT TESTS IN
FRAGILE FIVES COUNTRIES

Abstract

The convergence hypothesis is subject to empirical studies on many
macroeconomic indicators along with the developments in economics and
econometrics theories. In this study we investigated financial convergence in Bra-
zil, India, Indonesia, South Africa and Turkey named of fragile five with unit root
tests. In the study covering the period of 1980-2017, financial development index
(FDI) was used as a variable. According to linear unit root test results there is no
financial convergence in all countries. The Fourier unit root test results show finan-
cial divergence in Brazil, India, Indonesia, South Africa and financial convergence
in Turkey. In all countries subject to empirical analysis, financial convergence has

begun in the post-2000 period.

Keywords: Convergence, Financial Development, Unit Root

GIiRiS

Neo Klasik Solow modeli onciiliigiinde diisiik kisi basi gelire sahip {ilkelerin belirli bir
zaman periyodunda yiiksek kisi basi gelire sahip iilkeler ile ayn1 duragan durum denge, kisi
basi sermaye ve ¢ikt1 diizeyine sahip olmasina yakinsama hipotezi denilmektedir. Teknolojik
gelismeler ve ulusal finansal piyasalarin uluslararasi etkilesimi finansal {iriin ¢esitliligi ve finan-
sal piyasalarda derinlik saglamaktadir. Neo Klasik iktisadin teknolojik gelisme ile birlikte dura-
gan durum, isci basina sermaye ve ¢iktinin azalacagina yonelik ongoriisii teknolojik gelismeler
ve finans piyasalarinin entegrasyonu ile birlikte i¢sel biiyiime modellerinde yerini ekonomik
biliytimeye birakmaktadir. Boylece politika yapicilar i¢in tasarruf arz ve talebinin dengelenmesi,
kamunun ekonomik aktorleri digsal risklere kars1 koruma i¢giidiisii, tasarruflarin verimli alan-
lara kanalize edilmesi gibi konular 6nem kazanmaktadir. Bunu saglamanin temel yolu ise fi-
nansal gelismeden ge¢cmektedir. Gelismekte olan iilke finans piyasalarinin uluslararasi yatirim
ortaminda basat iilke finans piyasasina yakinsamasi finansal entegrasyonu beraberinde getir-
mektedir. Finansal entegrasyon ile birlikte para ve sermaye piyasalarinda sermayenin verimli
olarak kullanilmas: giindeme gelmektedir. Gelismekte olan {ilke siniflandirmas: i¢inde yer alan
Kirilgan Besli ekonomileri ilk olarak Morgan Stanley yatirim bankasinin Agustos 2013 yilinda
yaymnladig Kiiresel Goriiniim raporunda yer almaktadir. Fiyatlar genel seviyesinde istikrarsiz-

lik, yiiksek 6demeler bilangosu agiklari, kamu kesimi bor¢lanma gereginin yiiksek olmasi, kisa
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vadeli sermaye hareketlerine olan baglilik ve reel déviz kurunda yiiksek volatiliteler yasanmas:
nedeniyle Brezilya, Hindistan, Endonezya, Giiney Afrika ve Tiirkiye ekonomileri ayni gelis-

mekte olan iilke grubu olarak nitelendirilmektedir.

Bu ¢alismanin amaci Kirilgan Besli olarak gruplandirilan Brezilya, Hindistan, Endonezya,
Gliney Afrika ve Tiirkiye'nin finansal gelismesinin Amerika Birlesik Devletleri finansal
gelismesine yakinsamasin arastirmaktir. Calismada giris boliimiiniin ardindan birinci boliimde
finansal gelisme yakinsamasina yonelik teorik altyap: ve literatiir incelemesi yer almaktadir.
Ikinci boliimde ise Dickey ve Fuller (ADF, 1979, 1981) ve Becker vd. (2006) tarafindan gelistiri-
len birim kok testleri ile elde edilen ampirik sonuglar bulunmaktadir. Son boliimde ise ampirik

bulgularin degerlendirilmesi ve politika onerilerine yer verilmektedir.
Literatiir Incelemesi

Literatiirde yapilan calismalar dncelikle finansal gelismenin 6l¢iilmesine ve daha sonra
diger makroekonomik degiskenler ile iligkisine odaklanmaktadir. Van den Berge ve Verweire
(2001) gore finansal yakinsama her tiirlii finansal {iriiniin, hizmetin ve kurumsal yapinin ortak
bir paydada bulusmasidir. Aghion vd. (2005) gore finansal yakinsama kritik (esik) bir finansal
gelisme diizeyinin tizerindeki tiim {iilkelerin biiyiime hizinda bir araya gelen ve bu {iilkelerde
finansal kalkinmanun istikrar ile birlikte gayrisafi yurtigi hasila iizerinde olumlu fakat sonunda
ortadan kaybolan bir etki gostermesidir. Berthelemy ve Varoudakis (1996) finansal gelisme ile
baglantili yoksulluk tuzagini arastirdiklari ¢alismalarinda finansal gelisme ile reel sektor ara-
sindaki karsilikli digsallik nedeniyle reel sektordeki biiytime finansal pazarin genislemesini,
bankacilik sektoriiniin gelisimi ile tasarruflardan elde edilen net getiriyi, sermaye birikimini ve
bliyiimeyi arttirdig1 sonucuna ulagmiglardir. Finansal yakinsamanin portfdy etkisini inceleyen
Kwan ve Laderman (1999) gore bankacilik ve banka disi finansal faaliyetlerin birlestirilmesinin
bankacilik kuruluslarinin risk ve getirisine etkilerini inceledikleri ¢alismasinda menkul kiymet,
sigorta acentesi ve sigorta yiiklenimi gibi faaliyetlerin bankacilik faaliyetlerinden daha riskli ve
karli oldugu sonucuna varmiglardir. Aghion vd. (2005) finansal kisitlamalarla Schumpeterian'in
iilkeler arasi yakinsama modelini test ettikleri calismalarinda nitelikli isgiicii, sabit sermaye
yatirimlari, baslangi¢ kisi basi ¢ikt1 gibi makroekonomik gostergelerden ziyade finansal gelis-

menin ekonomik biiyiime tizerinde daha fazla etkiye sahip oldugu vurgulanmaistir.

Calcagninin vd. (2000) Avrupa Para Birligi'nde yer alan iilkelerdeki gesitli faiz oranlarinin
ve finansal piyasalardan alinan diger 6nlemlerin, Ocak 1999'da Euro'nun piyasaya siiriilmesin-
den 6nce yakinsamasini test etmektedirler. Calcagninin vd. (2000) gore finansal yakinsamanin
gerceklesmesi icin fon akislarindaki ulusal engellerin kaldirilmasi, diizenleme ve denetleme
standartlarinin acik ve piyasaya uygun sekilde uyumlagtirilmasi, koordineli makroekonomik
politikalar, devlet isletmelerinin 6zellestirilmesi ve kaynaklarin yeniden dagitilmas: sartlarmin
saglanmasi gerekmektedir. Avrupa Birligi'nde finansal yakinsamay: arastiran bir bagka calisma
Kalin ve Rozenov (2009) tarafindan yapilmistir. Kalin ve Rozenov (2009) gore kiiresel mali kri-
zin ve buna bagl belirsizliklerin etkisiyle, spreadlerin degisim katsayisinin artmasina ragmen
bankalar arasi faiz oranlarinin ve tahvillerin faiz oranlar1 uzun vadede dengeye dogru seyret-

mektedir. Avrupa Birli§i'nin genigleme siirecinde, yeni iiye olan {ilkelerin finansal yapilarinin
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AB-15'in finansal yapisma yakinlasma egiliminde olup olmadigini arastiran Gallizo vd. (2010)
2002 yilindan sonra bankacilik sektorii karlilik oranlarinda bir artis ve finansal hizmet giderle-
rinde bir azalmayla birlikte finansal yakinsamanin gerceklestigi bulgusuna ulasmislardir.
Fung’a (2009) gore orta ve yiiksek gelirli tilkelerin finansal gelismesinin kosullu beta yakinsa-
masint gostermektedir. Ayrica nispeten iyi gelismis bir finans sektoriine sahip diisiik gelirli
iilkelerin, orta ve yiiksek gelirli karsiliklarina yetisme olasiliklar1 daha yiiksektir ve nispeten
diisiik gelismis bir finans sektoriine sahip olanlarin yoksulluga yakalanma olasiliklarinin daha

yiiksek oldugunu ifade etmektedir.
Ampirik Sonuclar

Bu calismada 1980-2017 donemine ait Brezilya, Hindistan, Endonezya, Giiney Afrika ve
Tiirkiye ekonomilerinde Svirydzenka (2016) tarafindan hesaplanan finansal gelisme endeksi
kullanilmistir. Finansal gelisme endeksi (FDI) Uluslararast Para Fonu veri tabanindan elde
edilmistir. Ampirik analizde en yiiksek finansal gelisme endeksine sahip Amerika Birlesik Dev-
letlerine ait finansal gelisme endeksine Bernard ve Durlauf (1996) tarafindan onerilen yakinsa-
ma hipotezi test yontemi uygulanmistir. Bernard ve Durlauf (1996) gore yakinsama iki tilke
arasindaki finansal gelisme farkinin simdiki doneme nazaran gelecek donemde azalmas: olarak
tanimlanmaktadir. FDIi: finansal gelisme endeksi yiiksek olan iilkeye, FDIj: finansal gelisme

endeksi diisiik olan tilkeye ait olmak tizere (FDIit > FDIjs);
E(FDI;, . —FDI,, ; [@) <FDI,, —FDI;, (1)

iilkelerin finansal sistemlerinin baslangi¢ kosullarini ve finansal yapisini ifade etmek-

2
tedir. Ampirik analize konu olan {ilkelerin finansal gelisme endeksleri tek tek basat finansal
gelisme endeksine sahip olan {iilkeden ¢ikarilmis ve bu fark serisine Dickey ve Fuller (ADF,
1979, 1981) ve Becker vd. (2006) tarafindan gelistirilen fourier KPSS birim koék yapilmistir.

Kosulsuz B yakinsamasinin gergeklesmesi icin hatalarin stokastik bir yap: izledigi varsayilmis

ve birim kok testleri ile birim koke ve dolaysiyla iktisadi soka maruz kalip kalmadiklari
arastirilmistir. Dawson ve Sen (2007) gore eger finansal gelismenin farki alinan degisken, diizey
degerinde birim kok tasiyorsa yakinsama olay: gerceklesmemektedir. Ampirik analizlere ilk
olarak tanimlayici istatistikler agisindan bakilmistir. Daha sonra ekonometri literatiiriinde yer
alan Dickey ve Fuller (ADF, 1979, 1981) ve Becker vd. (2006) tarafindan gelistirilen fourier KPSS
birim kok yapilmistir.

Tablo 1: Tanimlayic Istatistikler

Brezilya Hindistan Endonezya Gliney Afrika  Tirkiye

Ortalama 0.324 0.397 0.451 0.288 0.392
Standart Sapma 0.094 0.098 0.105 0.097 0.076
Varyasyon Katsayisi 0.29 0.24 0.23 0.33 0.193
Carpiklik -0.366 -1.197 -0.407 -1.042 -0.482
Basiklik 2.654 3.505 1.703 3.988 3.432
Jarque-Bera 1.037 9.487 3.713 10.956 14.9
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Olasilik Degeri 0.595 0.00%** 0.156 0.014** 0.413

Not: ***** ve * degerleri sirasiyla %1 (0.01), %5 (0.05) ve %10 (0.1) anlam seviyelerinde alternatif hipotezin
kabul edildigini gostermektedir. Varyasyon katsayis1 standart sapmanin ortalamaya oraridir.

Tablo 1'de yer alan tanimlayici istatistiklere gore varyasyon katsayisinda en yiiksek de-
gere Giiney Afrika ve en diisiik degere ise Tiirkiye sahiptir. Biitiin iilkelere finansal gelisme
endeksleri sola ¢arpiktir. Ayrica kuyruk dagilimina bakildiginda Brezilya ve Endonezya iilkele-
rine ait farki alinmis finansal gelisme endeksinin basik, diger iilkelerin dik oldugu goriilmekte-
dir. Jarque-Bera normallik testinde ise Hindistan’da %1 anlam seviyesinde ve Giiney Afrika’da
%5 anlam seviyesinde degiskenleri normal dagilmadigin ifade eden alternatif hipotez kabul
edilmektedir. Brezilya, Endonezya ve Tiirkiye’de ise degiskenlerin normal dagildigim ifade
eden sifir hipotezi kabul edilmektedir. Tablo 2’de ise yakinsama teorisinde sik¢a kullanilan
Dickey ve Fuller (ADF, 1979, 1981) birim kok testi sonuglar1 yer almaktadir. Dickey ve Fuller
(ADF, 1979, 1981) birim kok testinin sifir hipotezi degiskenin birim koke sahip oldugu ve dolay-
styla yakinsamanin gerceklesmedigini ifade etmektedir. Alternatif hipotez ise serinin birim kok

tasimadiginin ve yakinsamanin gerceklestigini gostermektedir.

Tablo 2: Diizey Degerleriyle ADF(1979, 1981) Birim Kok Testi Sonuglar1

Ulke ADF
Brezilya -2.874 (0.058)
Hindistan -2.823 (0.064)
Sabit Endonezya -1.809 (0.37)
Giiney Afrika  -3.400 (0.017)
Tiirkiye -2.596 (0.108)
Brezilya -2.625 (0.271)
Sabit Hindistan -2.287 (0.43)
ve Endonezya -1.833 (0.667)
Trend Giiney Afrika  -2.100 (0.528)
Tiirkiye -2.176 (0.488)

Not: ***** ve * degerleri sirasiyla %1 (0.01), %5 (0.05) ve %10 (0.1) anlam seviyelerinde serilerin duragan-
liklarin1 gostermektedir. Parantez icindeki degerler Schwarz bilgi kriterine gore optimal gecikme uzunlu-
gunu gostermektedir. Kogeli parantez icindeki degerler olasilik degerlerini gostermektedir. ADF testi igin:
Mac Kinnon (1996) kritik degerleri sabitte 1 %. 5 % ve 10 % degerleri icin sirasiyla 3.485. -2.885. -2.579 ve
sabit + trend i¢in 1 %. 5 % vel0 % olasilik degerleri i¢in sirastyla -3.483. -2.884. -2.579.

Tablo 2’de yer alan Dickey ve Fuller (1979, 1981) birim kok testi sonuglarina gore, acik bir

sekilde diizey degerinde seriler birim kok tasimakta ve yakinsama olay1 gerceklesmemektedir.

Tablo 3: Becker vd. (2006) Fourier KPSS Birim Kok Testi Sonuglar1
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Sabitli Model Sabit ve Trendli Model
Frekans Min SSR FKPSS Frekans Min SSR FKPSS
Brezilya 1 0.197 0.077 1 0.183  0.048*
Hindistan 1 0.201  0.347*** 1 0.046  0.059**
Endonezya 1 0.100  0.234** 1 0.064  0.046
Giiney Afrika 1 0.110  0.287*** 1 0.051 0.042
Tiirkiye 1 0.115 0.119 1 0.096  0.046

Not: SSR hata kareleri toplamini ve ***** ve * degerleri sirasiyla %1 (0.01), %5 (0.05) ve %10 (0.1) anlam
seviyelerinde serilerin duraganliklarin1 gostermektedir. %1, %5 ve %10 anlam seviyeleri igin kritik deger-
ler sirastyla Frekans degeri 1 i¢in sabitli modelde 0.269, 0.172 ve 0.131, sabitli ve trendli modelde 0.071,
0.054 ve 0.047’dir.

Becker vd. (2006) tarafindan gelistirilen fourier KPSS birim kok testinde ise sifir ve alter-
natif hipotezler Dickey ve Fuller (ADF, 1979, 1981) birim kok testinin sifir ve alternatif hipotez-
leri ile farklilasmaktadir. Becker vd. (2006) tarafindan gelistirilen fourier KPSS birim kok tes-
tinde sifir hipotezi degiskenin birim koke sahip olmadigini ve dolaysiyla yakinsamanin gercek-
lestigini alternatif hipotez ise degiskenin birim kdke sahip oldugunu ve dolaysiyla yakinsama-
nin ger¢eklesmedigini gostermektedir. Tablo 3’'te yer alan sonuglara gore sabitli modelde %1
anlam seviyesinde Hindistan’da ve Giiney Afrika’da, %5 anlam seviyesinde Endonezya’da
alternatif hipotezin kabul edildigi ve dolaysiyla yakinsamanin gerceklesmedigi bulgusuna ula-
silmaktadir. Sabit terimin ve trend degiskeninin dahil edildigi modelde ise %10 anlam seviye-
sinde Brezilya’da ve %5 anlam seviyesinde Hindistan’da alternatif hipotezin kabul edildigi ve
yakinsamanin gerceklesmedigi goriilmektedir. Becker vd. (2006) tarafindan gelistirilen fourier
KPSS birim kok test sonuglarina gore Dickey ve Fuller (1979, 1981) birim kok testi sonuglarinin
aksine Tiirkiye’de finansal yakinsama goriilmektedir. Bayat vd. (2015) gore gelismekte olan
iilkelerde yiiksek doviz kuru gegis etkisi nedeniyle ekonomik aktorlerin tasarruflarini deger-
lendirmek amaciyla alternatif finansal enstriimanlara yonlendirmektedir. Déviz kurundaki
dalgalanmalarin yarattig1 fiyatlar genel seviyesindeki artis gibi olumsuz bir etkiye karsin alter-
natif finansal araclar ile birlikte tasarruflar {izerinde carpan etkisi yaratarak finansal gelismeye
katki sunmaktadir. Grafik 1’de yer alan sonuglara gore, sabitli ve sabitli ve trendli modelde
Brezilya’da 1980-2005 doneminde finansal yakinsama yakinsamanin gergeklesmedigi ancak
2005 sonras1 donemde ABD finansal sistemine dogru yakinsamanin gerceklestigi goriilmekte-
dir. Sabit terimli modelde Hindistan'in finansal yapisinin 1980-1985 ve 2010 sonrasi donemde
iraksadigl ve yakinsamanin yalmizca 1985-2010 arasi donemde gergeklestigi goriilmektedir.
Sabit terimli ve trend degiskenli modelde Hindistan tiim periyot boyunca ABD finansal siste-
mine yakinsamaktadir. Benzer bir durum Endonezya icinde ortaya ¢ikmaktadir. Sabit terimli
modelde Endonezya'nin finansal yapisi 1980-1994 arasi iraksama yasamis ve ancak 1995 sonrasi
doénemde yakinsamaya baslamistir. Sabit terimli ve trend degiskenli modelde ise Hindistan gibi
Endonezya’da tiim periyot boyunca ABD finansal sistemine yakinsamaktadir. Giiney Afrika’da
sabitli modelde 1980-1990 arasi iraksamakta ve 1990 sonras1 donemde yakinsamaktadir. Ayrica

sabit terimli ve trendli modelde ise ampirik analiz periyodu boyunca yakinsama gerceklesmek-
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tedir. Tiirkiye'de ise hem sabit terimli hem de sabit terimli ve trend degiskenli modelde 1980-

2000 aras1 donemde 1raksama ve sonrasi donemlerde yakinsama mevcuttur.

Grafik 1.Becker vd. (2006) Fourier KPSS Birim Kok Testine ait Fourier Grafikler

Sabitli Model Sabit Terim ve Trendli Model
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SONUC

Ulkeler arasi gelismislik diizeylerinde farkliliklar yaganmasi ve bu farkin giderek artmasi
iktisadi biiyiime teorilerine olan ilgiyi arttirmigtir. Bu teorilerden Solow (Neo-Klasik) biiyiime
modeli Onciiliigiinde ortaya ¢ikan ve literatiirde sikca karsilasilan konulardan biri de yakinsa-
ma hipotezidir. Bu ¢alismada, Svirydzenka (2016) tarafindan Onerilen finansal gelisme endeksi
aracilig1 ile Kirilgan Besli olarak adlandirilan Brezilya, Hindistan, Endonezya, Giiney Afrika ve
Tiirkiye finansal gelisme endekslerinin ABD finansal gelismesine yakinsayip yakinsamadig:
birim kok testleri ile incelenmektedir. Analiz periyodu 1980-2017 yillarin1 kapsamaktadir. Am-
pirik analizlerde, Dickey ve Fuller (1979, 1981) ve Becker vd. (2006) tarafindan gelistirilen
fourier KPSS birim kok testleri kullanilmaktadir.

Uygulanan analizler dogrultusunda Dickey ve Fuller (1979, 1981) birim kok testi sonugla-
rina gore, incelenen tiim tilkelerde yakinsama olay1 gerceklesmemektedir. Becker vd. (2006)
tarafindan gelistirilen fourier KPSS birim kok test sonuglarina gore Brezilya, Hindistan, Endo-
nezya, Gliney Afrika finansal yap1 acisindan yakinsamamaktadir. Yine ayr test sonuglarina
gore, Tiirkiye’de finansal yakinsama gerceklesmektedir. Ampirik analize konu olan biitiin {ilke-
lerde grafiksel olarak 2000 sonras: dénemde yakinsama baslamaktadir. Finansal yakinsamanin
analiz edildigi bu calismada daha sonra yapilacak calismalara yonelik finansal gelismenin ta-
nimlanmasi adina yeni kavramlar gelistirilebilir. Neo Klasik iktisatta yer alan biiyiime yakin-
samasina yonelik bir ¢ok teorik ve ampirik ¢alisma bulunmakla birlikte finansal yakinsamanin
makroekonomik gostergeler ile olan iligkisini inceleyen calismalar yapilabilir. Son olarak, finan-
sal yakinsama igin belirli bir esik deger belirlenerek dogrusal olmayan zaman serisi yontemleri

ile ampirik olarak test edilebilir.
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