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Abstract

The primary purpose of this study is to analyse financial development shocks in the
MERCOSUR country group with annual data for the period 1980-2020. In the analysis, the financial
development index (FD), the financial institutions index (FI) constituting it and financial markets
indices (FM) are used to represent financial development. The wavelet transforms method tests
whether the shocks are permanent in the short, medium and long term. In this respect, the study makes
an important contribution to the literature. In conclusion, it is determined that the shocks encountered
by all the variables examined in the medium term are temporary.
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Oz
Bu c¢aligmanin temel amaci, 1980-2020 dénemi yillik verilerle MERCOSUR iilke grubunda
finansal gelisme soklarmi analiz etmektir. Analizde, finansal gelismeyi temsilen finansal gelisim
endeksi (FD) ve onu olusturan finansal kurumlar endeksi (FI) ile finansal piyasalar endeksleri (FM)
kullanilmigtir. Dalgacik doniistiimii kullanilarak soklarin kisa, orta ve uzun vadede kalici olup olmadigi

sinanmistir. Bu yoniiyle ¢alisma literatiire 6nemli katki sunmaktadir. Arastirma neticesinde orta
vadede, incelenen tiim degiskenlerin kargilastig1 soklarin gegici 6zellik tagidigi tespit edilmistir.

Anahtar Sozciikler . Finansal Gelisme, Wavelet Yéntemi, MERCOSUR Ulkeleri.
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1. Giris

Finansal entegrasyon, 1990 yili sonrasinda gelismekte olan piyasalarda biiytime
stireglerini destekleyen fon imkéani olusturmasina ragmen bir¢ok agidan olumsuzluklari da
beraberinde getirmistir. Uluslararast kredi saglanmasina yonelik arz soklarindan
kaynaklanan finansal krizler, soz konusu olumsuzluklarin en énemlisidir (Galindo et al.,
2013).

1990’11 yillarda, finansal riskler ve bunlara yonelik risk yonetim kavrami 6n plana
cikmustir. Finansal soklarin ekonomideki biiyiime iizerindeki etkileri, finansal sektorlerin
reel ekonomide ortaya ¢ikan soklari nasil yayabilecegi ve soklarin hizi, ekonomileri giderek
daha duyarl olmaya itmistir. Ozellikle 1990’11 yillarda yasanan finansal krizler, iilkeler
acisindan finansal faaliyetlerin 6nemini daha belirgin hale getirmistir (Chant et al., 2003).
Finansal piyasalarda yasanan aksamalar ve temerriitler, finansal kurumlarin borg¢ vermede
risk alma isteginin azalmasina sebep olmustur. Bununla birlikte, finansal kurumlarin kredi
verme kosullar1 daha siki hale gelmistir (De Haas & Van Horen, 2009; Campello et al.,
2011).

Geligmekte olan iilkelerin diinyaya daha fazla entegre olmasi, kiiresel finansal soklara
maruz kalma oranlarini artirmistir. Bununla birlikte, gelismekte olan iilkelerde dis borglar
ve yabanci alacaklar artmistir. Bu noktada, yabanci varliklarin uluslararasi likidite kaynagi
olup olmadig1 ve olumsuz dig soklarin ardindan yerel yatirnmcilarin ne 6lgiide istikrar
saglayici bir rol oynadig: finansal agidan cevap bekleyen 6nemli sorulardir (Adler et al.,
2016).

Finansal gelisme soklarinin etkileri konusunda literatiirde yer alan g¢alismalara
bakildiginda, biiyiik boliimiinde konunun iilke bazl ele alindigi goriilmektedir. Oysaki
soklarm incelenmesi ve politikalarin gelistirilmesi noktasinda konunun, bélgesel
perspektiften ele alinmasi son derece 6nemlidir. Dolayisiyla bu ¢alismada soklarin kalic
etkileri olup olmadigim tespit etmek igin, Latin Amerika entegrasyon girisimlerinin en
onemlilerinden biri olan Giiney Ortak Pazari (MERCOSUR) iilkeleri incelenmistir.
Calismada, farkli zaman 6l¢eklerinde (kisa, orta ve uzun vadede) finansal gelisme soklarinin
gecici veya kalici olma durumu test edilmektedir.

Calismanin konuya dair var olan literatiire 6nemli katki saglamas1 beklenmektedir.
Oncelikle ¢alismada wavelet yontemi kullanilmistir. Bu sayede soklarin gegici ve kalici
olma durumu, diger calismalardan farkli olarak kisa, orta ve uzun dénem olarak farkli
Olgeklere ayristirilmistir. Bu noktada, tiim donemleri kapsayan birim kok testi sonuglarini
dikkate alan ortak politika ¢gikarimlari hatali olacaktir. Bu ¢alisma, MERCOSUR f{ilkelerinde
farkli donemler (kisa, orta ve uzun) itibariyle uygulanacak politikalar1 ortaya koymast
acisindan son derece 6nemlidir. Boylelikle ¢aligmada, donem ayrimi yapmaksizin yapilan
genel politika ¢ikarimlarinin hatali oldugu ortaya konulmaktadir. ikinci olarak yazarin
arastirdigi kadariyla, MERCOSUR iilkelerinde wavelet yontemini kullanarak, konuyu farkls
Olgeklerde arastiran ilk galigmadir.
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Calismada finansal gelisme soklarmin gegici veya kalict olma durumlar
MERCOSUR iilkeleri 6zelinde ele alinmigtir. 1980-2020 dénemi yillik verilerin kullanildig:
caligmada, finansal gelisim endeksi (FD) ve onu olusturan finansal kurumlar endeksi (FI) ile
finansal piyasalar endekslerinin (FM) duraganliklar1 incelenmistir. S6z konusu duraganlik
incelemeleri 6ncelikle orijinal seri iizerinde, sonrasinda ise kisa, orta ve uzun dénemler
itibariyle analiz edilmistir. Endekslere dair dénemler itibariyle analize imkéan taniyan
wavelet yontemi, politika ¢ikarimlari noktasinda dénemsel farkliliklar: dikkate almaktadir.
Wavelet yontemi sayesinde, finansal gelisme soklarinin analizinde ti¢ zaman ufku detayli
sekilde incelenmektedir.

Calismada ilk olarak konuya dair teorik ¢ergeve olusturulmustur. Daha sonra konuya
dair ampirik literatiir hakkinda bilgi verilmistir. Son olarak ise veriler tanitilip, uygulanacak
yontem hakkinda bilgi verildikten sonra analiz sonuglarina yer verilmistir.

2. Teorik Cerceve

Finans sistemleri, reel sektor gelisimleri iizerinde 6nemli bir etkiye sahiptir. Ozellikle
modern biiyiime teorisyenleri tarafindan ortaya konulan finansal gelisme kavrami, yatirim
ve uzmanlagmay1 kolaylastirici rol oynamaktadir. Bu noktada, Giiney Kore ve Hong Kong
finansal piyasa gelisimleri agisindan 6nemli 6rnekler konumundadir (Chaiechi, 2012: 487).

Finansal gelismenin Onemine vurgu Yapan literatiiriin genellikle biiyiime
perspektifine odaklandigi goriilmektedir. Ozellikle, finansal gelismeye ve finans sektériiniin
O6nemine yonelik genis bir literatiir bulunmaktadir. Bu konudaki ilk tartismalardan biri
Schumpeter (1911)’e aittir. Schumpeter (1911) biiyimede ve hizmet iiretkenliginin
artirllmasinda, gelismis finans sektoriiniin 6nemine dikkat ¢ekmistir. Cameron vd. (1967),
Gerschenkron (1962) ve Goldsmith (1969) calismalarinda, finans sektoriiniin ekonomik
biiytimedeki 6nemine vurgu yapmuslardir. Finans sisteminin etkinligi noktasinda ise kredi
tiirevleri 6nemli rol oynamaktadir. Bu noktada, Basel Komitesi (2004), sentetik CDO’larin
(yatirnmeilar agisindan yiiksek getiri elde etmeye olanak taniyan gelismelerin) kredi riski
transferinde 6nemli bir araci oldugunu ortaya koymustur. Rajan (2006) ise, bu durumun
sistemi bilyiik soklara maruz birakabilecegini ifade etmektedir.

Finansal soklar, varlik fiyatlarin1 ve krediyi yonlendiren soklarla ilintili bir
kavramdir. Bu soklar, finansal istikrar agisindan en tehlikeli soklar olarak
nitelendirilmektedir (Schularick & Taylor, 2009). Dolayisiyla finansal istikrar agisindan
soklarin 6nlenmesi son derece dnemlidir. Bu noktada Chant vd. (2003) finansal sistemin
soklara ve krizlere direnebilme yetisini, finansal istikrar olarak nitelendirmistir.

Literatiirde finansal soklar iizerine yogunlagan caligmalara bakildiginda, farkli
gostergelerin  finansal sok olarak ele alindigi gortlmektedir. Hirakata vd. (2009)
caligmalarinda, “pozitif finansal sok” kavramimi ele almaktadir. Bu kavram, finansal
olmayan sektorden finansal sektore net deger transferini simgelemektedir. Meh & Moran
(2010), ise finansal soku banka net degerindeki digsal bir degisiklik olarak tanimlamaktadir.
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Bu noktada, finansal sok ifadesi kavramsal olarak ayn1 olmakla birlikte, gosterge bazinda
calismalarda farklilagmaktadir.

Finansal soklarin tartisildigi noktada, finansal gelisme kavrami da ftizerinde
durulmas1 gereken onemli bir konudur. Ciinkii finansal gelisme agisindan riskin
¢esitlendirilip, yonetilmesi ¢ok énemlidir. Bu noktada Cihak vd. (2013), bes temel finansal
fonksiyonun kalitesindeki iyilesmeyi, finansal gelisme olarak tanimlamustir. S6z konusu
finansal fonksiyonlar su sekildedir:

e Potansiyel yatirimlara dair bilgi toplama ve isleme,

e Sermaye tahsisinden sonra kurumsal yonetimi uygulamak ve birey ile firmalar
takip etmek,

¢ Risk yonetimi ve ¢esitlendirmesini kolaylastirmak,

e Tasarruflar1 harekete gegirmek,

e Mal, hizmet ve finansal araglarin miibadelesini kolaylastirmak.

Finansal gelismenin kavramsallasmast, finansal derinlik, erisim, verimlilik ve istikrar
basliklar1 altinda finansal gelisme gostergelerinin siniflandirmasini kapsamaktadir (Cihak et
al., 2013). Bu noktada, s6z konusu basliklar baz alinarak yapilan finansal gelisme agisindan
Diinya’da ilk 20 iilke Tablo 1’de gésterilmektedir. Buna gére Isvicre ilk sirada yer alirken,
onu Japonya ve Avusturalya izlemektedir. 20. sirada ise Portekiz yer almaktadir.

Tablo: 1
Finansal Gelisme Agisindan Diinya’da Ilk 20°de Yer Alan Ulkeler (2020)
Swralama Ulkeler Finansal Gelisme Stral
1 isvigre 0.95
2 Japonya 0.92
3 Avusturalya 0.91
4 ABD 0.91
5 ingiltere 0.89
6 Kanada 0.85
7 Kore 0.83
8 ispanya 0.83
9 Fransa 0.80
10 Cin 0.78
11 Italya 0.77
12 Almanya 0.75
13 Liiksemburg 0.74
14 Tayland 0.74
15 isveg 0.72
16 Singapur 0.70
17 Hollanda 0.67
18 Norveg 0.66
19 Danimarka 0.66
20 Portekiz 0.65

Kaynak: IMF, 2023b.

Finansal krizlerin kolektif yapisi, kolektif miicadeleyi de beraberinde getirmektedir.
Cilinkii bir lilkede baslayan finansal krizler, aym1 bélgede bulunan iilkeleri dogrudan ya da
dolayli sekilde etkilemektedir. Finansal krizlerin bu bulasici etkisi bolgesel ekonomilerinde
olumsuz etkilenmesine sebep olmaktadir (Pericoli & Sbracia, 2003). Diger yandan,
bolgedeki iilkeler dogrudan finansal krizlerden etkilenmese bile, dolayli sonuglarina maruz
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kalabilmektedirler (Glick & Rose, 1999). Dolayisiyla, bolgesel olusumlar perspektifinden
finansal gelisme soklarinin irdelenmesi ve dogru politikalarin gelistirilmesi son derece
onemlidir. Bu noktada MERCOSUR, Latin Amerika entegrasyon girisimlerinin en
onemlilerinden biri olarak 6n plana ¢ikmaktadir.

MERCOSUR, 1990’larda gelismekte olan diinyada en gelecek vaat edici bolgesel
kuruluglarindan biri konumundaydi (Vaillant, 2005). Ancak ilerleyen siirecte, MERCOSUR
biinyesindeki kurumsal taahhiitlerin, finansal krizler kargisinda bolgesel igbirligini saglamak
igin yeterince giiglii olmadigi goériilmiistiir. Ozellikle 1990°larin sonlarinda hem Brezilya
hem de Arjantin ciddi ekonomik durgunluk yasamis ve mali agiklarla miicadele etmistir
(Karapohl, 2015: 169-171).

MERCOSUR iilke grubunda yer alan Arjantin, Paraguay ve Uruguay’in geleneksel
rekabet avantajlarina sahip oldugu triinleri, girilmesi zor olabilen uluslararas: pazarlarla
kars1 karsiya bulunmaktadir. Bu noktada, serbest ticaret sartlar altinda erisilebilen pazarin
genislemesi ve uzmanlagsmis triin yelpazesinin genislemesi dig kirilganligin azalmasina
sebep olmaktadir (Vaillant, 2005). Brezilya, MERCOSUR ig¢indeki ekonomik iligkilerine
daha az bagimh olmakla birlikte, diinya pazarina ve bolge dis1 ihracata giiclii bir sekilde
baghdir. Bununla birlikte, Brezilya’nin MERCOSUR igindeki kurumsal baglar1 zayiftir. Bu
noktada, komsularinin ekonomilerini istikrara kavusturmak gibi bir gayesi bulunmamaktadir
(Karapohl, 2015: 163). Arjantin, 1998°den 2002’ye kadar siiren ve mali sistemin ¢okmesiyle
sonuglanan krizle kars1 karsiya kalmistir (Boschi, 2005). Brezilya (1999) ve Arjantin (2001-
2002) krizleri, makroekonomik degiskenlerin oynakliginin gii¢lii bir sekilde artmasina
neden olmustur. Bu noktada ekonomiler, soklar karsisinda onceligi ulusal kaygilara
vermistir (Allegret & Sand-Zantman, 2009).

Tablo: 2
MERCOSUR Ulkelerinin Finansal Gelisme Gostergeleri (2020)
Finansal Gelisme Gostergeleri Arjantin Brezilya Paraguay Uruguay Venezuela

FD 0.314 0.662 0.173 0.315 0.264
Fl 0.390 0.641 0.305 0.564 0.315
FM 0.228 0.660 0.036 0.054 0.204
FID 0.208 0.514 0.139 0.303 0.060
FIA 0.426 0.630 0.226 0.613 0.401
FIE 0.452 0.569 0.572 0.659 0.453
FMD 0.083 0.566 0.042 0.062 0.509
FMA 0.521 0.410 0.015 0.093 0.008
FME 0.093 1.000 0.047 0.002 0.028

Not: Yukarida yer alan tabloda FD: Finansal Gelisme Endeksi, FI: Finansal Kurumlar Endeksi, FM: Finansal Piyasalar Endeksi, FID: Finansal
Kurumlar Derinlik Endeksi, FIA: Finansal Kurumlar Erisim Endeksi, FIE: Finansal Kurumlar Etkinlik Endeksi, FMD: Finansal Piyasalar Derinlik
Endeksi, FMA: Finansal Piyasalar Erisim Endeksi, FME: Finansal Piyasalar Etkinlik Endeksini temsil etmektedir.

Kaynak: IMF, 2023a.

Ekonomik sistem igerisinde finansal erisimin artmasi, finansal soklardan korunma ve
riskleri yonetme noktasinda 6nemli avantaj sunmaktadir. Dolayisiyla finansal erigsimde
yasanan iyilesme, ekonomik performansi da olumlu yonde etkilemektedir. Bu noktada,
Tablo 2’de 2020 yili igin MERCOSUR iilkelerinin, finansal gelisme gostergeleri
gosterilmektedir. Burada, finansal kurumlar ve finansal piyasalar endeksi altinda yer alan
derinlik, erisim ve etkinlik endeks siralamalar1 yer almaktadir. Ayrica finansal kurumlar ve
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finansal piyasalar endeksi toplamini olusturan finansal gelisme endeksi de tabloda iilke
bazinda gosterilmektedir. Buna goére Brezilya, FIE ve FMA disindaki tiim endekslerde
birinci sirada yer almaktadir. Paraguay ise, FID, FIE, FMA ve FME disindaki tim
endekslerde son sirada yer almaktadir.

Ekonomik sistem igerisinde, finansal soklarin gegici veya kalict olma durumunun
aragtirilmasi son derece 6nemli bir konudur. Soklarin gegici olmasi durumunda, normalden
sapmalara yonelik yapilacak miidahaleler 6nemli olmamaktadir. Dolayisiyla bu noktada
yapilacak miidahaleler, durumun daha da kétiilesmesine sebep olabilir. Ancak soklarin kalici
olmast durumunda ortalamaya donme kendiliginden olamayacagi igin, gelistirilecek
politikalar son derece 6nemli olmaktadir (inan, 2021:1435).

3. Literatiir

Literatiirde finansal gelisme iizerine yapilan ¢alismalarin biiyiik béliimiinde finansal
gelisme ve biiyiime iligkisi ele alinmaktadir (inal, 2021: 1436). Dolayistyla literatiirde ele
alinan c¢alismalarin biiyiik boliimiinde, finansal gelisme degiskeninin duraganhg: ele
almmustir. Bu noktada, Qi & Jianzhou (2006), Kim & Choi (2017), Fahmi vd. (2019) ve Inal
(2021) konuyu finansal agidan duraganligi incelemek suretiyle ele alinan ¢alismalardandir.

Finansal gelismeye iligkin literatiirde yer alan ¢aligmalarda konu genellikle, iilke
gruplar1 bazinda ele alinmustir. Al-Yousif (2002), Christopoulos & Tsionas (2004), Ghirmay
(2004), Apergis vd. (2007), Fayissa & Nsiah (2012) ve Paudel & Sun (2020) s6z konusu
calismalardan bazilaridir. Calisma sonuglari agisindan duraganlik analiz sonuglarinda
ekseriyetle, finansal gelismeyi temsil eden degigkenin birim kdklii oldugu tespit edilmistir.
Bununla birlikte, ¢aligmalarda kullanilan ampirik yontemler genellikle geleneksel analiz
yontemleridir. Ancak son donemdeki ampirik ¢aligmalarda yogunlukla, yapisal kirilmalari
dikkate alan yontemler tercih edilmistir. Yine son donemde yapilan galigmalarda finansal
gelismeyi temsilen birden fazla degisken ele alinarak, sonuglar kiyaslamali olarak
tartistlmaktadir. Literatiirde yer alan ampirik g¢alismalar, sonuclari itibariyle farklilik
gostermektedir. Bu farkliligin temel sebebi ise, incelenen iilke/iilke grubunun ve veri
doneminin degiskenligidir.

Finansal gelismeye iligkin literatiirde yer alan segili ¢aligmalar Tablo 3’te
gosterilmektedir. Literatiirde yer alan ¢alismalarin biiyiik boliimiinde ele alinan testlerin
geleneksel testler oldugu goriilmektedir. Bununla birlikte finansal gelismeyi temsil eden
degiskenin, ¢alismalarin biiyiik boliimiinde birim kokli oldugu goriilmektedir.

Tablo: 3
Finansal Gelisme Hakkinda Literatiirde Yer Alan Secili Calismalar
Yazar incel Ulke/Ulkeler Veri Dénemi Kullanilan Yéntem Duraganhk Durumu
Al-Yousif (2002) | 30 Ulke 1970- 1999 ADF-PP Birim Kokl
Dogan (2002) Tiirkiye 1982-1998 (ii¢ aylik) ADF Birim Koklii
Thangavelu & . .
Beng Jiunn (2004) Avusturalya 1960-1999 ADF-PP Birim Kokl
Christopoulos & | 1 5 icmckte Olan Ulke 1970-2000 ADF-IPS Birim Koklii

Tsionas (2004)
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Veri araliklar iilkelere gore

degismekle birlikte min 1965-max

Kok

Ghirmay (2004) 13 Sahra Alt1 Afrika Ulkesi 2000 yilna aittir. Genel olarak en ADF-PP Birim Koklii
az 30 yildan olugsmaktadir.

Ergeg (2004) Tiirkiye 1988-2001 (ii¢ aylik) ADF Duragan

Aslan &

Kiigiikaksoy Tiirkiye 1970-2004 ADF Duragan

(2006)

. . ADF, PP, KPSS, Yapisal
g‘o‘g‘ej'a”mo“ Cin 1952-2004 Kirilmal Birim Kok Duragan
Testleri

Liang & Jian- . g P

Zhow (2006) Cin 1952-2001 KPSS Birim Kokli

Kandir vd. (2007) | Tirkiye 1988-2004 (iig aylik) ADF-PP Birim Kokl

'é%%’%'s v OECD Ulkeleri 1975-2000 Panel Birim Kok Testleri | Birim Kokl

g%%‘gfbmy Hindistan 1996.111-2005.. ADF-PP Birim Kokl
Cezayir (1965-2003), Misir (1960-

Abu-Bader & I 2004), israil (1960-2004), Fas A
Abu-Qarn (2008) | MENA dilkeleri (1960-2004), Suriye (1965-2002) | APF Birim Kokl
ve Tunus (1961-2004)

Oatiirk vd. (2011) | Gelismekee olan 9 pazar iilkesi | 1992-2009 LF;ﬁe‘l’ebiFr'iiﬁh:éﬁgsflen Duragan
Agayev (2012) | 20 iilke 1995-2009 LLC Birim Kok Testi | Birim Koklil
Fayissa & Nsiah 25’1 Afrika’dan ve 19’u
(23/12) Amerika’dan olmak iizere 1985-2007 Panel Birim Kok Testleri | Birim Kokli

toplam 44 iilke
:32%2103';'” &Yilanet | G iemekte Olan Ekonomiler | 1988-2011 IPS-MW Duragan
gl(l)‘l‘g‘) Bilgin Tiirkiye 2003:1-2015:4 ADF-PP Birim Kokl
inangh vd. (2016) | D8 iilkeleri 1997-2014 Panel Birim Kok Testleri | Birim Koklii
Durusu-Ciftei vd. . _ - .
(2016) 40 iilke 1989-2011 cIps Birim Koklii
Kim & Choi ~
2017) ABD 1957-2000 ADF, DF-GLS Duragan
ég‘lng & BOzKUM | 11 (ikeleri 1980-2016 CADF, CIPS Birim Koklii
Fahmi vd. (2019) | Malezya 2009:1 - 2016:12 Ao wapisal Bantmalt | girim Kokl
Paudel & Sun . . FD, FM, FI degiskenleri
(2020) BRICS iilkeleri 1990-2017 IPS birim Kkl

FD, FM, FIA, FMA, FMD

fnal (2021) Tiirkiye 1980-2018 Dalgacik Tabanli Birim | degiskenleri duragan. FI,

FID, FIE, FME degiskenleri
birim kokli

Not: Yukarida yer alan tabloda FD: Finansal Gelisme Endeksi, FI: Finansal Kurumlar Endeksi, FM: Finansal Piyasalar Endeksi, FID: Finansal
Kurumlar Derinlik Endeksi, FIA: Finansal Kurumlar Erisim Endeksi, FIE: Finansal Kurumlar Etkinlik Endeksi, FMD: Finansal Piyasalar Derinlik
Endeksi, FMA: Finansal Piyasalar Erigim Endeksi, FME: Finansal Piyasalar Etkinlik Endeksini temsil etmektedir.

Konuya dair literatiirii genisletme noktasinda, bu ¢alismanin 6zgiin degeri oldukga
yiiksektir. Ciinkii bu ¢alismada soklarin gegici ve kalict olma durumu, diger ¢alismalardan
farkli olarak kisa, orta ve uzun dénem olarak farkli 6lgeklerinde incelenmistir. Bu noktada,
genel politik ¢ikarimlarm hatali oldugu ortaya konulmustur. S6z konusu politika
¢ikarimlarini, donemleri (kisa, orta ve uzun) dikkate alarak yapilmasi dogrulugu
vurgulanmugtir. Ayrica ele alman yontemin giincel olmasi, konuya dair ampirik literatiirii
genisletme noktasinda dnemli katki sunmaktadir.

4. Analiz
Bu baglikta, calismada kullanilan veri seti ve yontem tamitildiktan sonra, analiz

sonuglarma yer verilecektir.
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4.1. Veri Seti

Finansal gelismeyi dogru sekilde analiz etmeye imkéan taniyacak degisken veya
degiskenlerin tespiti son derece 6nemlidir. Bu noktada, Cihak vd. (2012) tarafindan finansal
gelismeyi temsilen endeksler gelistirilmistir. Sonraki siiregte Svirydzenka, 2016 yilinda
finansal gelismeyi simgeleyecek endeksler gelistirmistir. Finansal sistemin gelismislik
seviyesini degerlendirebilmek i¢in toplamda dokuz endeks ele alinmistir. Finansal
kurumlarin ve finansal piyasalarin derinlik, erisim ve etkinligini ifade eden alt1 alt endeks
bulunmaktadir. Bu alt endeksler, finansal kurumlar (FI) ve finansal piyasalar (FM) altinda
toplanmaktadir. Son olarak, FI ve FM’nin toplami genel finansal gelisme 6lgiisii olan
finansal gelisim endeksini (FD) olusturmaktadir (Svirydzenka, 2016: 6). Sekil 1’de finansal
gelisme ve bilesenlerine iliskin detayli sekil gosterilmektedir.

Sekil: 1
Finansal Gelisim Endeksi ve Bilesenleri
Finansal Gelisim

r Endeksi CFD) j
Fi ’ -
Kumotar Enéelsi E:;:;:f ?{;}m
s 3
] ] I ]

Deerinlilc Erigim Etkinlik Derinlil Erisim |Et1,mk

Kaynak: IMF (2023a) & Cihak vd. (2012).

Finansal gelisme soklarinin gegici veya kalici olma durumlart MERCOSUR iilkeleri
(Arjantin, Brezilya, Paraguay, Uruguay ve Venezuela) icin incelenmistir. Finansal
gelismeye dair endeks verileri 1980-2020 donemi yillik verilerden olugsmaktadir. Endeks
verilerin tespitinde Svirydzenka (2016), Paudel & Sun (2020) ve Inal (2021) calismalarindan
faydalanilmigtir. Veriler Uluslararas1 Para Fonu (IMF) veri tabanindan elde edilmistir.
Literatiirdeki ¢aligmalardan farkli olarak konu, ii¢ endeks perspektifinde ve giincel analiz
yontemiyle incelenmistir. Calismada oncelikle, finansal gelisim endeksi (FD) ve onu
olugturan finansal kurumlar endeksi (FI) ile finansal piyasalar endekslerinin (FM)
duraganligi orijinal seri iizerinden incelenmistir. Daha sonra, wavelet yontemiyle
endekslerin donemler itibariyle (kisa, orta ve uzun) duraganligi kiyaslamali bigimde
incelenmistir.

4.2. Fourier KPSS Yontemi

Becker vd. (2006), Kwiatkowski vd. (1992) duraganlik testini baz alarak Fourier
KPSS birim kok testini gelistirmislerdir. Fourier KPSS birim kok testi yalmizca ani
degisimlerin tespitinde degil, yavas degisimlerin tespitinde de etkindir (Yilanci, 2017: 55-
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56). Becker vd. (2006) veri iiretim siireci Denklem (1)’de gosterildigi sekilde
gerceklesmektedir:

Ve =XiB+Ziy +1p &, 1y =Teq T U 1)

Denklem (1)’de u, hata terimini, &, 62 varyansla bagimsiz ile 6zdes dagilan hata
terimini simgelemektedir. Z, Denklem (2)’de verilmistir:

Z, = [sin (2mkt/T), cos (2mkt/T)]' (2)
Denklem (3) veya Denklem (4)’e dayanarak, kalint1 degerleri elde edilmektedir.

yt—a0+ylksm( )+y2kcos( )+ e 3)
yt—a0+ﬁt+y1ksm( )+y2kcos( )+ e 4)

Test istatistikleri Denklem (5) ve Denklem (6)’da gosterildigi sekilde elde
edilmektedir:

o(k) = & T ®)
St(k) = Zj:l éj ®

Yukarida & Denklem (3) veya Denklem (4)’den elde edilen kalintilari ifade
etmektedir. Fourier KPSS testinde, hesaplanan deger tablo degeriyle kiyaslanmaktadir. S6z
konusu kiyaslamada, duraganlik durumunu ifade eden temel hipotezin gecerliligi
sorgulanmaktadir (Becker et al., 2006).

4.3. Wavelet Yontemi

Dalgacik ifadesi, zamanin belirli bir aninda baglayan ve biten dalgasal hareketleri
ifade eden fonksiyonlar1 simgelemektedir (Percival & Walden, 2000). Wavelet
doniigiimiiniin (WT), siirekli dalgacik doniisii (CWT) ve ayrik dalgacik doniisiimii (DWT)
olarak iki formu bulunmaktadir. DWT durumunda, WT ayr1 bir dalgacik 6lgeklendirme ve
kaydirma seti kullanilarak uygulanmaktadir. CWT durumunda ise, WT siirekli
Olgeklendirme ve kaydirma igin uygulanmaktadir. (Araghi etal., 2015). Bu ¢calismada, DWT
yontemi kullanilmigtir.

DWT gosterimi su sekilde yapilmaktadir:
e(t) = Xpdjrcix ) + Xk gjxbix @) + Xk gj-11bj—16 @) + -+ X grrhj i () Q)

Denklem (7)’de yer alan gosterimde ¢, b dlgekleme ve dalgacik fonksiyonlarmi
gostermektedir. d; x, g; ise, yumusatma ve detay katsayilarmni ifade etmektedir.
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Walden (2001) dalgacik doniisiim tekniginde, dalgacik ve 6l¢ekleme katsayilarini su
sekilde ifade etmektedir:

M/j:t = Z%;()l Ej,[ Zt—l mod N (8)
Vie= Y3&,Z_y mod N o

Finansal gelisme soklarinin analizinde ii¢ zaman ufku i¢in, Ha vd. (2018) caligsmasi
dikkate alinmigtir. Calismada ele alinan dénemlerin gosterimi su sekildedir:

e Kisa Donem (d; + d,)
e Orta Donem (d3)
e Uzun Dénem (d, + ds)

Bu calismada, dalgacik uzunlugu i¢in Gencay vd. (2010) ile Ursavas & Yilanci
(2022) ¢alismalarindan yararlanilmistir. En biiylik 6lgek Ursavas & Yilanct (2022)
caligmasinda onerdigi gibi Denklem (10)’da gosterildigi sekilde hesaplanmistir. Denklem
(10)’da yer alan gosterimde T 6rneklem boyutunu ifade etmektedir.

] =log, (T) (10)
4.4. Analiz Sonuglari
Finansal gelismeyi temsil eden endekslere iligkin detayli analiz gosterimleri bu baglik

altinda incelenmektedir. Buna gore ilk olarak, finansal gelisim endeksi orijinal seri Fourier
FKPSS birim kok testi sonuglar1 Tablo 4’te gosterilmektedir.

Tablo: 4
Finansal Gelisim Endeksi Fourier FKPSS Birim Kok Test Sonuglari
Orjinal Seri (Sabitli Model)
Ulkeler Frekans Min. SSR Fourier KPSS F Test istatistigi KPSS
Avrjantin 2 0.095 0.235* 7.262
Brezilya 1 0.339 0.387 47.735
Paraguay 2 0.015 0.587 22.008
Uruguay 1 0.025 0.140* 74.650
Venezuela 2 0.033 0.685 13.477
Orjinal Seri (Sabitli + Trendli Model)
Avrjantin 1 0.076 0.046* 8.107
Brezilya 3 0.041 0.162 11.733
Paraguay 2 0.008 0.150 19.731
Uruguay 1 0.022 0.064 69.100
Venezuela 1 0.012 0.051* 13.362
Not: Ftigin %5 kritik degerler esas alinmistir. Benzer sekilde *, hem FKPSS hem de KPSS testleri i¢in %5 anlamlihik diizeyind. lilig ifade

etmektedir. Fr ve FKPSS kritik degerleri i¢in Becker vd. (2006) ¢al

lan faydalanil)

. FKPSS testi igin %5 kritik

24
degerlerde, iilkelerin frekans

degerleri dikkate alinmigtir.

Tablo 4’te yer alan analiz sonuglarina gére hem sabitli hem de sabit+trendli
modellerin hepsinde F istatistigi kritik degerden kiigiik degildir. Fourier KPSS test sonucuna
gore sabitli modellerde, Arjantin ve Uruguay’da finansal gelisim endeksi duragandir. Buna
kargin, sabit+trendli olusturan modellerde Arjantin ve Venezuela’da finansal gelisim
endeksi duragandir.
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Tablo 5’te finansal gelisim endeksine ait kisa, orta ve uzun dénem igin Fourier
FKPSS birim kok test sonuglar1 gdsterilmektedir.

Tablo: 5
Finansal Gelisim Endeksi Fourier FKPSS Birim Kok Test Sonuglar:
(Kisa, Orta ve Uzun Dénem)

Kisa Dinem (Sabitli Model)
Ulkeler Frekans Min. SSR Fourier KPSS F Test istatistigi KPSS
Avrjantin 4 0.022 0.274 1.637 0.450*
Brezilya 5 0.097 0.270 2.800 0.500
Paraguay 5 0.004 0.420* 21.000
Uruguay 5 0.017 0.332 0.382 0.345*
Venezuela 4 0.009 0.343 0.715 0.500
Kisa Dinem (Sabitli + Trendli Model)
Arjantin 4 0.022 0.246 1.519 0.441
Brezilya 5 0.097 0.254 2.735 0.500
Paraguay 4 0.004 0.272 1.542 0.293*
Uruguay 5 0.017 0.287 0.384 0.345*
Venezuela 4 0.009 0.238 0.764 0.500
Orta Donem (Sabitli Model)
Arjantin 3 0.017 0.066* 14.833
Brezilya 2 0.063 0.046* 8.135
Paraguay 2 0.003 0.034* 16.578
Uruguay 3 0.002 0.182* 8.349
Venezuela 3 0.006 0.062* 15.017
Orta Dénem (Sabitli + Trendli Model)
Avrjantin 3 0.017 0.060* 12.980
Brezilya 2 0.063 0.044* 7.596
Paraguay 2 0.003 0.034* 16.099
Uruguay 3 0.002 0.101* 9.935
Venezuela 3 0.006 0.059* 14.653
Uzun Dénem (Sabitli Model)
Arjantin 2 0.023 0.252* 24.358
Brezilya 1 0.140 0.138* 62.054
Paraguay 2 0.003 0.337* 73.571
Uruguay 1 0.005 0.104* 186.499
Venezuela 2 0.008 0.372* 41.775
Uzun Dénem (Sabitli + Trendli Model)
Arjantin 2 0.021 0.176 17.886
Brezilya 1 0.101 0.052* 13.945
Paraguay 2 0.002 0.162 71.308
Uruguay 1 0.004 0.068 205.676
Venezuela 2 0.006 0.171 35.969
Not: Ft igin %5 kritik degerler esas alinmistir. Benzer sekilde *, hem FKPSS hem de KPSS testleri icin %5 anlamlihik diizeyinde lamlihig: ifade

etmektedir. Ft ve FKPSS kritik degerleri i¢in Becker vd. (2006) qalt:masmdan JfaydalamImustir. FKPSS testi i¢in %5 kl'lllk degerlerde, iilkelerin frekans
degerleri dikkate alinmustir.

Tablo 5°te yer alan analiz sonuglarina gore, orta ve uzun dénemde hem sabitli hem
de sabit+trendli modellerin hepsinde F istatistigi kritik degerden kiiciik degildir. Kisa
donemde ise, sadece Paraguay icin sabitli modelde F istatistigi kritik degerden kiigiik
degildir. Kisa donemde, sabitli modelde Arjantin, Paraguay ve Uruguay’da finansal gelisim
endeksi duragandir. Sabit+trendli modelde ise, Paraguay ve Uruguay’da finansal gelisim
endeksi duragandir. Orta donemde tiim modellerde ve uzun dénemde sabitli modelde
finansal gelisim endeksi duraganken; sabit+trendli modelde ise, sadece Brezilya’da finansal
gelisim endeksi duragandir.

Finansal Kurumlar endeksi orijinal seri Fourier FKPSS birim kok testi sonuglari
Tablo 6’da gosterilmektedir.
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Tablo: 6
Finansal Kurumlar Endeksi Fourier FKPSS Birim Kok Test Sonuc¢lar:

Orjinal Seri (Sabitli Model)

Ulkeler Frekans Min. SSR Fourier KPSS F Test istatistigi KPSS

Arjantin 1 0.049 0.164* 46.470

Brezilya 1 0.379 0.334 31.636

Paraguay 2 0.066 0.594 16.564

Uruguay 1 0.075 0.101* 88.274

Venezuela 1 0.087 0.173 21.559

Orijinal Seri (Sabitli + Trendli Model)

Arjantin 1 0.040 0.058 16.354

Brezilya 1 0.117 0.050* 7.751

Paraguay 2 0.036 0.173 13.761

Uruguay 1 0.071 0.063 83.646

Venezuela 2 0.050 0.164 12.246
Not: Ftigin %5 kritik degerler esas alinmistir. Benzer sekilde *, hem FKPSS hem de KPSS testleri i¢in %5 anlamlilik diizeyinde lamlihig: ifade
etmektedir. Ft ve FKPSS kritik degerleri i¢in Becker vd. (2006) ¢al dan faydalanil; r. FKPSS testi i¢in %5 kritik degerlerde, iilkelerin frekans

degerleri dikkate alinmustir.

Tablo 6’da yer alan sonuglara gore, tiim modelde F test istatistiginin kritik degerden
biiyiik oldugu goriilmektedir. Finansal kurumlar endeksi sabitli modelde Arjantin ve
Uruguay’da duraganken; sabit+trendli modelde sadece Brezilya i¢in duragandir.

Tablo 7°de finansal kurumlar endeksine ait kisa, orta ve uzun doénem igin Fourier
FKPSS birim kok test sonuglari gosterilmektedir.

Tablo: 7
Finansal Kurumlar Endeksi Fourier FKPSS Birim Kok Test Sonuglar:
(Kisa, Orta ve Uzun Donem)

Kisa Donem (Sabitli Model)
Ulkeler Frekans Min. SSR Fourier KPSS F Test istatistigi KPSS
Arjantin 5 0.020 0.398 1.588 0.297*
Brezilya 5 0.098 0.227 3.334 0.313*
Paraguay 4 0.018 0.466 1.677 0.287*
Uruguay 5 0.055 0.368 0.318 0.307*
Venezuela 5 0.012 0.163 2.926 0.150*

Kisa Dinem (Sabitli + Trendli Model)

Arjantin 5 0.020 0.437 1.581 0.297*
Brezilya 5 0.098 0.224 3.247 0.313*
Paraguay 4 0.017 0.244 1.895 0.287*
Uruguay 5 0.054 0.301 0.032 0.307*
Venezuela 5 0.012 0.108 2.877 0.150*

Orta Donem (Sabitli Model)
Arjantin 2 0.004 0.257* 18.999
Brezilya 2 0.055 0.063* 11.598
Paraguay 2 0.013 0.036* 13.680
Uruguay 2 0.007 0.084* 8.456
Venezuela 2 0.009 0.084* 19.200

Orta Dénem (Sabitli + Trendli Model)

Arjantin 2 0.003 0.072* 19.841
Brezilya 2 0.053 0.059* 9.797
Paraguay 2 0.013 0.032* 13.429
Uruguay 3 0.007 0.114* 8.970
Venezuela 2 0.009 0.042* 19.439

Uzun Dénem (Sabitli Model)
Arjantin 1 0.020 0.119* 61.315
Brezilya 1 0.172 0.138* 37.489
Paraguay 2 0.018 0.337* 50.987
Uruguay 1 0.017 0.121* 209.760
Venezuela 1 0.050 0.120* 19.901
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Uzun Dénem (Sabitli + Trendli Model)

Avrjantin 1 0.016 0.065 28.706

Brezilya 3 0.106 0.077* 10.562

Paraguay 2 0.013 0.176 46.697

Uruguay 1 0.013 0.067 254.952

Venezuela 2 0.027 0.168 19.797
Not: Ftigin %5 kritik degerler esas alinmistir. Benzer gekilde *, hem FKPSS hem de KPSS testleri i¢in %5 anlamlilik diizeyinde anlamhihig: ifade
etmektedir. Ft ve FKPSS kritik degerleri i¢in Becker vd. (2006) ¢al. dan faydalaml) - FKPSS testi i¢in %5 kritik degerlerde, iilkelerin frekans

degerleri dikkate alinmustir.

Tablo 7°de yer alan sonuglara gore, kisa donem hari¢ orta ve uzun dénemlerde F
degerinin kritik degerden biiyiik oldugu goriilmektedir. Kisa ve orta dénemlerin hepsinde
finansal kurumlar endeksinin duragan oldugu tespit edilmistir. Uzun dénemde sabit modelde
tiim {ilkelerde, sabit+trendli modelde ise sadece Brezilya’da finansal kurumlar endeksinin
duragan oldugu tespit edilmistir.

Finansal Piyasalar endeksi orijinal seri Fourier FKPSS birim kok testi sonuglar1 Tablo

8’de gosterilmektedir.

Finansal Piyasalar Endeksi Fourier FKPSS Birim Kok Test Sonuglar:

Tablo: 8

Orjinal Seri (Sabitli Model)
Ulkeler Frekans Min. SSR Fourier KPSS F Test istatistigi KPSS
Arjantin 1 0.315 0.109* 15.620
Brezilya 1 0.344 0.406 61.941
Paraguay 2 0.001 0.237* 9.626
Uruguay 1 0.002 0.363 41.161
Venezuela 2 0.046 0.098* 9.932
Orjinal Seri (Sabitli + Trendli Model)
Avrjantin 1 0.284 0.041* 18.950
Brezilya 1 0.036 0.035* 40.164
Paraguay 2 0.001 0.141 12.967
Uruguay 2 0.001 0.067* 33.057
Venezuela 1 0.025 0.069 30.776
Not: Ft i¢in %5 kritik degerler esas alinmistir. Benzer sekilde *, hem FKPSS hem de KPSS testleri icin %5 anlamlihik diizeyinde lamlihig: ifade

etmektedir. Ft ve FKPSS kritik degerleri i¢in Becker vd. (2006) ¢alismasindan faydalanilmistir. FKPSS testi i¢in %5 kritik degerlerde, iilkelerin frekans
degerleri dikkate alinmustir.

Tablo 8’de yer alan sonuglara gore, tiim modelde F test istatistiginin kritik degerden
biiyiik oldugu goriilmektedir. Sabitli modelde Arjantin, Paraguay ve Venezuela’da finansal
piyasalar endeksi duraganken, sabit+trendli modelde Arjantin, Brezilya ve Uruguay’da
finansal piyasalar endeksi duragandir.

Tablo 9’da finansal piyasalar endeksine ait kisa, orta ve uzun dénem igin Fourier
FKPSS birim kok test sonuglar gosterilmektedir. Tablo 9°da yer alan sonuglara gére, kisa
dénem hari¢ orta ve uzun donemlerde F degerinin kritik degerden biiyiik oldugu
goriilmektedir. Kisa donemde hem sabit modelde hem de sabit+trendli modelde Brezilya ve
Venezuela hari¢ tiim iilkelerde finansal piyasalar endeksinin duragan oldugu tespit
edilmistir. Orta donemde ise, tiim donemlerde finansal piyasalar endeksinin duragan oldugu
tespit edilmistir. Uzun donemde ise, sabit modelde Venezuela hari¢ tiim iilkelerde,
sabit+trendli modelde ise Paraguay ve Uruguay hari¢ tim ilkelerde finansal piyasalar
endeksinin duragan oldugu tespit edilmistir.
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Tablo: 9
Finansal Piyasalar Endeksi Fourier FKPSS Birim Kok Test Sonuglar:
(Kisa, Orta ve Uzun Donem)

Kisa Donem (Sabitli Model)
Ulkeler Frekans Min. SSR Fourier KPSS F Test istatistigi KPSS
Arjantin 4 0.085 0.315 2.036 0.381*
Brezilya 5 0.113 0.500 1.885 0.500
Paraguay 4 0.000 0.347 1.977 0.243*
Uruguay 5 0.001 0.206 3.129 0.393*
Venezuela 4 0.021 0.330 1.445 0.500
Kisa Donem (Sabitli + Trendli Model)
Arjantin 4 0.085 0.258 1.876 0.381*
Brezilya 5 0.113 0.500 1.835 0.500
Paraguay 4 0.001 0.284 2.020 0.243*
Uruguay 5 0.001 0.200 3.007 0.393*
Venezuela 4 0.021 0.297 1.432 0.500
Orta Dénem (Sabitli Model)
Avrjantin 3 0.065 0.088* 19.251
Brezilya 4 0.069 0.068* 12.861
Paraguay 3 0.001 0.083* 29.438
Uruguay 5 0.001 0.133* 7.575
Venezuela 4 0.010 0.058* 15.647
Orta Dénem (Sabitli + Trendli Model)
Avrjantin 3 0.064 0.056* 16.681
Brezilya 4 0.068 0.064* 12.818
Paraguay 3 0.001 0.062* 26.858
Uruguay 5 0.001 0.048* 8.851
Venezuela 4 0.010 0.051* 15.320
Uzun Dénem (Sabitli Model)
Arjantin 1 0.075 0.100* 35.020
Brezilya 1 0.108 0.135* 106.138
Paraguay 2 0.001 0.225* 27.119
Uruguay 1 0.001 0.080* 100.982
Venezuela 2 0.005 0.545 65.632
Uzun Dénem (Sabitli + Trendli Model)
Avrjantin 1 0.064 0.050* 42.877
Brezilya 1 0.080 0.053* 37.339
Paraguay 2 0.001 0.188 28.871
Uruguay 1 0.001 0.066 32.476
Venezuela 2 0.001 0.085* 229.618
Not: Ftigin %5 kritik degerler esas alinmistir. Benzer sekilde *, hem FKPSS hem de KPSS testleri icin %5 anlamlihik diizeyinde lamlihig: ifade

etmektedir. Ft ve FKPSS kritik degerleri i¢in Becker vd. (2006) ¢alismasindan faydalanilmistir. FKPSS testi i¢in %5 kritik degerlerde, iilkelerin frekans
degerleri dikkate alinmustir.

5. Sonug

Finansal gelisme soklarinin gegici veya kalict olma durumunun arastirildigi bu
calisgmada, MERCOSUR iilkeleri ele alinmistir. 1980-2020 doénemi yillik verilerin
kullanildig1 ¢alismada, finansal gelismeyi temsilen ii¢ degisken i¢in analiz yapilmistir. S6z
konusu degiskenler, finansal gelisim endeksi (FD) ve onu olugturan finansal kurumlar
endeksi (FI) ile finansal piyasalar endeksleridir (FM). Wavelet yonteminin kullanildig:
caligmada, endekslerin donemler itibariyle (kisa, orta ve uzun) duraganligi kiyaslamali
bi¢imde irdelenmistir. Duraganlik incelemesi 6ncelikle tiim endeks i¢in, orijinal seride hem
sabitli hem de sabit+trendli modellerle ele alinmistir. Daha sonra ise kisa, orta ve uzun
doénemler i¢in sabit+trendli modellerle Fourier FKPSS birim kok test sonuglarina yer
verilmistir.

Caligmada wavelet doniisiimiiniin kullanilmas1 ve daha sonrasinda birim kok
incelemesi yapilmasinin en 6nemli nedeni soklarin kisa, orta ve uzun vadede kalict olup,
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olmadigini sinamaktir. Dolayisiyla bu ¢aligma, dénemler itibariyle ayni politikalar1 6neren
calismalardan farkli ¢ikarimlar sunmaktadir. Bu yoniiyle ¢alisma, donemler arasindaki
farkliliga dikkat cekmektedir.

Caligmanin ampirik sonuglarina bakildiginda, dncelikle finansal gelisme endeksi i¢in
orijinal seride Fourier FKPSS analiz sonuglarina yer verilmistir. Buna gore sabitli
modellerde, Arjantin ve Uruguay’da; sabit+trendli olusturan modellerde Arjantin ve
Venezuela’da finansal gelisim endeksi duragandir. Yani soklar gecicidir. Wavelet doniigiimii
sonrasinda kisa donemde sabitli modelde Arjantin, Paraguay ve Uruguay’da, sabit+trendli
modelde ise, Paraguay ve Uruguay’da endeks duragandir. Orta donemde tiim modellerde ve
uzun donemde sabitli modelde finansal gelisim endeksi duraganken; sabit+trendli modelde
ise, sadece Brezilya’da finansal geligsim endeksi duragandir.

Finansal Kurumlar endeksi orijinal seri Fourier FKPSS birim kok testi sonucuna
gore, sabitli modelde Arjantin ve Uruguay’da; sabit+trendli modelde sadece Brezilya’da
soklar gegicidir. Wavelet doniisiimii sonrasinda kisa ve orta donemlerin hepsinde finansal
kurumlar endeksinin duraganken; sabit+trendli modelde sadece Brezilya’da endeks
duragandir. Diger bir degisle, duragan olan donemlerde soklar gegici dzellik tasimaktadir.

Son olarak Finansal Piyasalar endeksi orijinal seri Fourier FKPSS birim kok testi
sonuglarma gore, Sabitli modelde Arjantin, Paraguay ve Venezuela’da; sabit+trendli
modelde Arjantin, Brezilya ve Uruguay’da soklar gegicidir. Wavelet doniisimii sonrasinda
hem sabit modelde hem de sabit+trendli modelde ise Brezilya ve Venezuela hari¢ tim
iilkelerde finansal kurumlar endeksi duragandir. Orta donemde tamaminda; uzun dénemde
ise, sabit modelde Venezuela hari¢ tiim tilkelerde, sabit+trendli modelde ise Paraguay ve
Uruguay harig tiim tilkelerde finansal kurumlar endeksi duragandir.

Incelenen tiim endeksler tiim modeller i¢in gdz &niine alindiginda, politika dnermesi
acisindan ortak ¢ikarim yapmak mimkiindiir. Analiz sonuglaria gore wavelet doniisiimii
sonrasinda orta donemde, tim endeks (FD, FI ve FM) ve tim modellerde (sabit,
sabit+trendli) duraganlik durumu séz konusudur. Diger bir degisle, orta dsnemde FD, Fl ve
FM degiskenlerinin karsilagtig1 soklar gecici 6zellik tagimaktadir.

Finansal gelismeye dair soklarmm gegici Ozellik tasidigi durumda, uygulanan
politikalar agisindan revizyon gereksizdir. Ciinkii bu durumda finansal sistem ortalamasina,
otomatik olarak donecektir. Soklarin kalict olmasi durumunda ise, gegmis gézlemlere dayali
politikalar yarar saglamayacaktir (inal, 2021: 1440). Serilerin birim koklii olmasi, herhangi
bir sokun daha yiiksek kaliciliga sahip olacagimi ifade etmektedir. Dolayisiyla, kisa vadeli
makroekonomik ve finansal istikrar politikalari, ekonomik ve finansal soklarin olumsuz
sonuglarmi ortadan kaldirmada ¢ok etkili olmayabilir. Finansal gelismeyi temsil eden
degiskenlerin duraganligi, finansal sokun daha diisik kaliciliga sahip olacagini ifade
etmektedir.
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Finansal soklarin arastirilmasi konusunun oOnemi, literatiirde yer alan gesitli
caligmalarca ortaya konulmustur. Nolan & Thoenissen (2009) finansal hizlandirict
mekanizmadaki soklarin 6nemini belirlemeye ¢alistigi c¢aligmasinda, finansal soklarin
onemli oldugunu vurgulamistir. Benzer sekilde Christiano vd. (2007) ve De Graeve (2008)
caligmalarinda, finansal soklarin roliine odaklanmanin 6nemini ortaya koymuslardir.

Finansal soklar agisindan MERCOSUR iilkelerini fakli zaman 6l¢eklerinde (kisa,
orta ve uzun vadede) ele alan ¢alismayla literatiirde karsilagiimamistir. Ancak MERCOSUR
iilkelerinde finansal soklara dair yapilan c¢aligmalar, bolge ilkelerinde ekonomik
politikalarmn koordinasyonunun gerekliligini ortaya koymaktadir. Bu noktada, finansal
yapilarin yakinsamasi da 6nemli bir konu haline gelmektedir. Allegret & Sand-Zantman
(2009) c¢aligmalarinda, reel ve finansal soklarin MERCOSUR iizerindeki etkisinin
modellenmesi konusunu ele almiglardir. Calismalar1 neticesinde MERCOSUR iilkelerinin
kendi aralarinda parasal birlik olusturmaya yatkin olmadigini tespit etmislerdir. Bununla
birlikte, tlkeler arasindaki ekonomik politikalarin koordinasyonunun zayif oldugu tespit
edilmistir. Bu noktada, 6zdes nominal soklarin farkli ayarlama yollar icerdigi ortaya
konulmustur. Benzer sekilde Rose (2006) ¢alismasinda, MERCOSUR biinyesindeki her bir
iilkenin finansal soklara karsi kirilganligin1 azaltmak ve ardindan ekonomik politika
yakinlagmasint desteklemek igin bolgedeki finansal yapilarin yakinsamasi gerekliligini
ortaya koymustur.

Caligma neticesinde, orta donemde tiim endekslerde (FD, FI ve FM) duraganlik tespit
edilmistir. Bu durumda, MERCOSUR iilkelerinde orta dénemde herhangi bir politika
revizyonu gerekli degildir. Finansal sistem kendiliginden ortalamasina donecektir. Buna
kargin, endekslerin birim koklii tespit edildigi durumda soklar kalicidir. Bu durumda,
finansal sistemi etkileyen faktorlerin dogru sekilde tespit edilmesi ve politika yapicilarinin
bu faktorleri diizeltmeye odaklanmasi1 gerekmektedir. Dolayisiyla ekonomiyi uzun vadede
etkileyecek politikalarin hayata gegirilmesi son derece 6nemlidir.

Soklarin kalici olmasi finansal sisteminin gelistirilmesine yonelik atilan adimlarin
yeterli olmadigin1 ortaya koymaktadir. Bu noktada, kontrol mekanizmalarinin iglerligini
artirmak son derece onemlidir. Finansal sistemin giiglendirilmesi noktasinda ise, yerel borsa
diizenlemelerinin ~ ve  uygulamalarmin  gelistirilmesi, kurumsal ve bankacilik
diizenlemelerinin yapilmasi ile mali sistemin ve kredi piyasasinin gii¢lendirilmesi
gerekmektedir. Bununla birlikte, uluslararasi finans piyasasindaki spekiilatif davraniglara
baglh soklara kars1 gelistirilecek politikalar 6nem arz etmektedir.
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