Bingol Universitesi
Iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi

Bingol University

Journal of Economics and Administrative Sciences
A Cilt/Volume: 8, Say1/Issue: 1
Yil/Year: 2024, s. 11-30
e —t] DOI: 10.33399/ biibfad.1365930 A
|"| ] r\ [. ] {.. “} [ ISSN: 2651-3234 / E-ISSN: 2651-3307
il ottty Bingol/ Turkiye

UNIVERSITES! Makale Bilgisi /Article Info

Gelis/Received: 25/09/2023 Kabul/ Accepted: 25/12/2023

)
0>
/(f

>

Fourier Birim Kok Testleri ile Finansal Yakinsama Hipotezi Gegerliliginin
Sinanmasi: Kirilgan Begli Ornegi

Testing the Validity of the Financial Convergence Hypothesis with Fourier Unit
Root Tests: The Fragile Five Case

Onur SEYRANLIOGLU*
Oz
Bu arastirmanin amaci, Kirilgan Besli tilkelerinin finansal gelisim endeksinin Amerika Birlesik Devletleri (ABD)
finansal gelisim endeksine yakinsamasinin Bernard ve Durlauf (1996) tarafindan 6nerilen yakmsama hipotezi
cercevesinde incelenmesidir. Arastirmada, 1980-2020 dénemi yillik IMF tarafindan yayimlanan finansal gelisim
endeksi verileri kullanilmustir. Arastirmada, finansal yakinsama hipotezinin gegerliligi geleneksel Augmented
Dickey ve Fuller (ADF), Christopoulos ve Leén-Ledesma (2010) Fourier ADF ve Ranjbar, Chang, Elmi ve Lee (2018)
Fourier Sollis birim kok testleri ile ssnanmustir. Arastirma bulgularinda, Kirilgan Begli iilkelerine ait finansal gelisme
endekslerinin basat iilke ABD’ye yakinsamadigi, yani finansal yakinsama hipotezinin gegerli olmadig:
goriilmustiir. Elde edilen sonuglar, Kirilgan Besli tilkelerinin finansal yapilarimnin gelisimi acisindan daha gelismis
ekonomileri yakalayamadigini, bu tilkelerde finansal agidan o6nemli bir politika degisimi olmadig: stirece
gelismekte olan ve iyi gelismis finansal piyasalara sahip iilkeler arasindaki farkin acitk kalmaya devam edecegi
seklinde yorumlanabilir.

Anahtar Kelimeler: Finansal yakinsama, finansal gelisme, kirilgan besli tilkeleri, fourier adf, fourier sollis

JEL Kodlari: G10; G20; C1

Abstract

The aim of this study is to examine the convergence of the financial development index of the Fragile Five countries
to the financial development index of the United States of America (USA) within the framework of the convergence
hypothesis proposed by Bernard and Durlauf (1996). The study utilizes annual financial development index data
published by the IMF for the period 1980-2020. The study assesses the validity of the financial convergence
hypothesis using conventional Augmented Dickey and Fuller (ADF) test, as well as Fourier ADF test proposed by
Christopoulos and Leén-Ledesma (2010), and Fourier Sollis unit root tests introduced by Ranjbar et al. (2018). The
findings of the research show that the financial development indices of the Fragile Five countries do not converge
to the dominant country USA, that is, the financial convergence hypothesis is not valid. The results obtained can
be interpreted as that the Fragile Five countries have not caught up with the more developed economies in terms
of the development of their financial structures, and that the gap between developing countries and countries with
well-developed financial markets will continue to remain open unless there is a significant policy change in these
countries.
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1. GIRiS

1980'lerin basindan bu yana, diinya ¢apindaki finansal liberalizasyon ve deregiilasyon
dalgasi, hizli teknolojik ilerlemeler, genis kapsamli kiiresellesme ve bunun sonucunda ortaya
cikan siddetli rekabet, tum ditinyadaki finansal sistemleri biiyiik olctide etkilemis ve
dontistirmusttir. Belirtilen bu ortak gticler, iilkeler arasinda farklilik gosteren finansal
sistemlerin yakmsamasmi saglamis midir? Ve bu finansal sistemlerin yakinsamasi nasil
olctilmelidir? Seklindeki sorulara aranan cevaplarla gecen son otuz yillik siirecte ulusal
finansal sistemler arasindaki farkliliklarin ve benzerliklerin incelenmesi ge¢cmiste oldugundan
daha 6nemli hale gelmis ve finansal sistemleri karsilastiran 6nemli bir literattirtin olusumuna
katki saglanmistir (Antzoulatos, Panopoulou ve Tsoumas, 2011: 122; Bruno, De Bonis ve
Silvestrini, 2012: 141).

Solow'un (1956) neoklasik biiytime modeli, yoksul tilkelerin kisi bagina milli gelirlerinin
zengin tilkelerden daha hizli biiytidiigiinii, baska bir ifade ile yoksul tilkelerin sonunda zengin
tilkeleri yakalama egiliminde oldugunu ortaya koymaktadir. Literatiirde ekonomik
yakinsama olarak bilinen bu olgu, uzun vadede kisi basina diisen milli gelirlerin esitlenmesi
egilimini ifade etmektedir ve bu ampirik egilimin degerlendirilmesi de politika yapicilar i¢in
birincil éneme sahip bir konudur. Benzer sekilde tilkeler arasindaki finansal gelismislik
farklar1 yakinsama kavrami kullanilarak analiz edilebilmektedir. Bu siirecte yakinsama analizi
sadece tilkeler arasindaki gelir farkliliklarim1 kapsamakla kalmamis, ayn1 zamanda tilkeler
arasindaki finansal gelisme farkliliklarini 6lgmek icin de gelistirilmistir (Andreano, Laureti ve
Postiglione, 2013: 670; Angelia ve Purwono, 2021: 167-168). Bu durum, gelismis ve gelismekte
olan tilkelerin yasadig1 refah seviyesinin bir giin bulusacagl ve ekonomilerin iyilesecegi
anlamina gelmektedir. Yakalama etkisi olarak da ifade edilen bu kavram, gelismekte olan
tilkelerin gelismis tilkelere yetismesi anlamina gelmektedir (Kant, 2019: 614).

1970'1i yillarda gelismis tilkeler onctiltigtinde ve daha sonra 1980°1i yillarda gelismekte
olan iilkelerde uygulanan finansal serbestlesme politikalar1 ve bu politikalarmn sonuglars,
glinimiiz finans yapisinin en tartismali konularindandir. 1970°li yillarda bircok gelismekte
olan tilkede petrol soklarindan kaynaklanan ekonomik sikintilar ve borg krizleri, o yillara
degin uygulanan korumaci ve miidahaleci politikalarin elestirilmesine ve ekonomik
serbestlesmeyi ekonomik gelisme ile 6zdes tutan goriislerin yayginlik kazanmasina neden
olmustur. Bu cercevede, gelismekte olan tilkelerde yasanan bor¢ krizleri, dis borglarini
ddemekte ve dis kaynak bulmakta zorlanan bu tilkelerin, IMF (International Money Fund) ve
Diinya Bankasi gibi uluslararasi finans kuruluslarinin da baski ve telkinleri ile yurt igi finansal
kaynaklarin artirilmasi ve durgunluktan ¢ikis icin finansal serbestlesmeyi benimsemelerine
neden olmustur (Turan, 2011: 1). Bir anlamda sermaye faktorii tizerindeki serbest piyasa
mekanizmasina, uluslararasi kapsamda islerlik kazandirma girisimi olarak ifade edilen
finansal kiiresellesme ile gelismis {ilkelerin sermaye kaynaklarinda yasanan artislar ve
bunlarin yiiksek getiri elde etmek istemeleri, gelismekte olan tilkeleri liberallesme konusunda
zorlamistir. Bu siirecte, kiiresellesmenin ilk adimimin finans alaninda atilmasi, en kararl
uygulamalarin ve kiiresel boyutta serbestligin bu alanda olmasina neden olmustur.
Sermayenin serbest dolasiminin, hizmetlerin, mallarin ve isgtictiniin serbest dolasiminin ¢ok
ontinde oldugu diistintildiigtinde, kiiresellesme stirecinde uluslararasi sermayenin akisinin ve
ticaretinin daha saglam esaslara dayandirilmasi gtindeme gelmektedir. Bu baglamda 6zellikle
Turkiye'nin de igerisinde oldugu gelismekte olan {ilkelerde ekonomik biiytimenin
sturdurtlebilirliginin  saglanmasinda dogrudan yabanci sermaye yatirimlari, portfoy
yatirimlar1 ve sermaye hesabi acikli1 gibi finansal kiiresellesme bilesenleri biiyiik 6nem arz
etmistir (Karabiyik, 2004: 5; Olug ve Gtizel, 2022: 129).
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Kiresel ekonomik arenanin finansal manzarasinda yasanan degisimler ile finansal
araclarin rolti ve finansal hizmetler piyasasindaki katilimcilarin etkisi artmistir. Finansin
roliiniin gliclenmesinin altinda yatan ana faktor ise emtia-para ve kredi-para iliskilerinin hizla
biiytimesidir. Hem tilkeler iginde hem de uluslararas: ticaret alaninda emtia akislarmdaki
surekli artis egilimi ve bunun igin finansal akislarin benzer sekilde artirilmasi saglanmustir.
Finansal yakinsamanin roliintin giiclenmesini saglayan bir diger faktor de tiretim ve bilgi
teknolojileri alaninda saglanan bilimsel ilerlemelerdir. Ugtincii kilit faktor olarak liberallesme
surecleri ve wulusal ve wuluslararasi finans piyasalarindaki calisma standartlarinin
bilestirilmesidir. Bu minvalde, diinya finans piyasasini serbestlestirmek icin gesitli ulusal ve
uluslararas: finans kuruluslari, tim finansal faaliyet alanlar: icin tek tip standartlarin ve
davranis kurallarinin gelistirilmesi ve uygulanmasiyla kiiresellesmeye ve {ilkeler arasinda
finansal yakimsamaya katki saglamistir (Rysin vd., 2021: 66-68).

Finans sektorii bir ekonominin, diger sektorlerdeki ekonomik birimlere yatirirm yapma
ve finansman saglama firsatlar1 sunan ve bunlarla baglantil: danismanlik ve aracilik hizmetleri
sunan sektortidiir (Schmidt, Hackethal ve Tyrell, 2001: 3). Bir finansal sistemin gelismisligi,
etkin bir finansal sistemin ve sektortin varlig: ile saglanabilmektedir (Bagci, 2018: 240). Bu
stirecte finansal sistemin etkinliginin, derinliginin ve sisteme olan erisimin tespit edilebilmesi
icin bircok ol¢tiit kullanilmaktadir. Finansal gelismenin ¢cok boyutlu yapisi ve tilkeler arasinda
finansal sistemlerin cesitliligi, finansal gelismeyi o6l¢mek icin birden fazla gostergeye
bakilmasini gerektirmektedir. Cihék, Demirgiic-Kunt, Feyen ve Levine (2012) tarafindan
gelistirilen matris ile finansal gelisme; derinlik (piyasalarin buiytikligt ve likiditesi), erisim
(bireylerin ve sirketlerin finansal hizmetlere erisim kabiliyeti) ve etkinlik (kurumlarin finansal
hizmetleri diisiik maliyetle ve stirdiiriilebilir gelirlerle sunma kabiliyeti ve sermaye
piyasalarinn faaliyet diizeyi) unsurlarinin bir bilesimi olarak tanimlanmais ve 1980 y1l1 sonras1
verileri ile 180 {iilkenin finansal gelisim endeksi IMF tarafindan yayinlanmaya baslanmistir
(Svirydzenka, 2016: 4-7). Bu endeksler, gelismis tilkeler ile gelismekte olan tilkelerin finansal
sistemleri arasindaki farkliliklarin sayisal olarak goriilebilmesine ©nemli Kkatkilar
saglamaktadir. Endekslerin ¢cok boyutlu bir yap1 igermesi 6zellikle finansal yakinsama konulu
arastirmalarda ¢ok daha rasyonel bulgularin elde edilmesine katki saglayacag:
diistintilmektedir.

Bu bilgiler 1s1¢1mnda bu arastirmada, gelismekte olan tilkeler kategorisinde yer alan
Kirilgan Besli tilkeleri olarak gruplandirilan Tiirkiye, Brezilya, Endonezya, Hindistan ve
Giuiney Afrika tlkelerinin finansal gelisim endeksinin ABD finansal gelisim endeksine
yakinsamasi Bernard ve Durlauf (1996) tarafindan onerilen yakinsama hipotezi baglaminda
incelenmistir. Arastirmada, 1980-2020 donemi yillik IMF tarafindan yayinlanan finansal
gelisim endeksi verileri kullanilmistir. Arastirmada, Kirilgan Besli tilkeleri 6rneklemi ile
yakinsama hipotezinin gegerliligi geleneksel ADF, Christopoulos ve Leén-Ledesma (2010)
Fourier ADF ve Ranjbar vd. (2018) Fourier Sollis birim kok testleri kullanilmustir.

Arastirmada Kirilgan Besli tilkelerinin 6rneklem olarak alinmasinda, bu grup icerisinde
yer alan tilkelerin bazi ortak ozellikleri biiytik 6nem arz etmektedir. Kirilgan Begli terimi,
Agustos 2013'te Morgan Stanley'deki bir arastirma analisti tarafindan, biiytime beklentilerini
finanse edemeyecek kadar istikrarsiz yabanci yatirima bagimli hale gelen bazi gelismekte olan
piyasa ekonomilerini temsil etmek icin kullanilmistir (Chadwick, 2019: 251). ABD Merkez
Bankasinin (FED) para politikalarindan etkilenen tilkeler siralamasinda {istlerde yer
almalarmin yani sira, yiiksek enflasyon ve cari agik oranlari, kotiilesen biitce dengeleri,
yavaslayan biiytime oranlar1 ve artan dis bor¢ ytikleri gibi ortak sorunlar bu grupta yer
almalarinda rol oynamustir (Hayaloglu, 2015: 133). Ayrica arastirmada, finansal acidan
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yakinsanan basat tilke olarak ABD’nin se¢ciminde ise FED araciligiyla kirilganlik yaratan para
politikalarmin tireticisi konumunda olmasi ve IMF finansal gelisim endeksi en ytiksek tilkeler
arasinda yer almasi kaynaklidir.

Arastirmanin giris boliimiinii takip eden asamada finansal yakinsama hipotezini konu
edinen ulusal ve uluslararas: literatiirde yer alan ampirik arastirmalar ©zetlenmistir.
Sonrasinda ise arastirmada kullanilan ekonometrik yontemler detaylandirilmis, veri seti ve
bulgular ortaya konulmustur. Sonu¢ ve politika Onerileri sunularak arastirma
tamamlanmustir.

2. LITERATUR INCELEMESI

Ulusal ve wuluslararas: literatiirde yakinsama hipotezi c¢esitli yakinsama tiirleri
baglaminda incelenmektedir. Finansal yakinsama hipotezine iliskin arastirmalarin diger
yakinsama analizlerine kiyasla daha kisitl, ulusal Olcekte ise son yillarda yogunlastig
gortilmektedir. Bu yogunlasmanin artisinda son yillarda finansal gelisme veri setlerinin ve
gilincel ekonometrik yontemlerin kullanilisli oldugu diistincesidir. Bu boltimde, farkli zaman
araliklarinda, tilke veya tilke gruplar1 bazinda, gok cesitli giincel ekonometrik yontem ve
finansal gelisim degiskenlerini kapsayan bir literatiir 6zeti sunulmustur.

Literattirde yakinsama hipotezinin agirlikli olarak bolgeler bazinda degerlendirildigi ve
Avrupa kitasinin sikca arastirmalara konu edildigi gortilmektedir. Avrupa Tek Pazari
uygulanmasmin Avrupa finansal sistemlerinde hizl1 bir yakinlasmaya neden olup olmadigini
sorgulayan Schmidt vd. (2001), 1980-1998 déneminde Almanya, Ingiltere ve Fransa finansal
sistemlerini ele almislardir. Arastirma bulgularinda, temel veya yapisal diizeyde bir
yakinlasma olduguna dair ¢ok az isaret oldugu, Alman finansal sisteminin banka agirlikl
goriinmeye devam ettigi, Ingiliz sisteminin hald sermaye piyasasi agirlikli oldugu ve
Fransa'min en kapsamli finansal degisiklikleri geciren sistem olduguna karar kilinmustir.
Benzer bir arastirma ile Murinde, Agung ve Mullineux (2004), 1972-1996 déneminde yedi AB
tilkesinde bankalar, tahvil piyasalar1 ve hisse senedi piyasalar: tarafindan saglanan kurumsal
finansman modelleri acisindan yakinsama olasiligini ve ekonomilerin Anglo-Sakson (sermaye
piyasast odakli) veya kitasal (banka odakli) bir finansal sisteme dogru yakinsayip
yakinsamadigini arastirmislardir. Genellestirilmis Momentler Metodu (GMM) kullanilan
arastirma bulgularinda, AB finansal sisteminin Anglo-Sakson finansal sistemine dogru
yakinsadig tespit edilmistir. Iwanicz-Drozdowska, Smaga ve Witkowski (2016), 1995-2014
donemi boyunca 19 komiinizm sonrast Avrupa tilkesini ve 21 gelismis tilkeyi ele aldiklar1
arastirmada finansal yakinsama hipotezinin gegerliligini sitnamislardir. Bankacilik sektdrtintin
gelisimini gosteren banka kredilerinin GSYIH'e orani ile finansman yapisini gosteren banka
kredilerinin borsa kapitalizasyonuna orani olmak tizere iki finansal gelisim gostergesi
kullanilmistir. Panel GMM analizi bulgularinda, komiinizm sonrast Avrupa tilkelerinin,
gelismis tilkelere finansal agidan yakinsadig: tespit edilmistir. Kiling, Seven ve Yetkiner (2017)
arastirmalarinda, AB-15 tilkelerinin 1963-2012 (banka gelismislik olgtitleri igin) ve 1988-2012
(borsa gelismislik olctitleri icin) donemlerinde panel veri analizi ile finansal yakinsama
durumunu incelemislerdir. Bulgular, bankacilik ve borsa ol¢timlerinin zaman iginde AB
genelinde yakinsama egilimi tespit edilmistir.

Asya ve Afrika bolge Orneklemlerinde yakinsama hipotezinin ele alindig:
arastirmalardan Dekle ve Pundit (2016), 2004-2011 donemi verileri gelismekte olan Asya
tilkelerinin Asya’nin gelismis tilkelerine finansal yakinsay1p yakinmadigini analiz etmislerdir.
Panel veri analizi bulgulari, gelismekte olan 23 Asya iilkesinin Hong Kong, Cin, Japonya, Kore
Cumhuriyeti ve Singapur'a yakinsadigina dair kanitlar elde edilmistir. Sare, Opoku, Ibrahim
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ve Koomsom (2019), 1980-2014 donemi verileri ile 46 Afrika tilkesinde banka ve piyasa temelli
finansal gelisme olctitlerini kullanarak finansal sektor gelisimindeki yakinsamay: analiz
etmislerdir. Panel GMM metodu bulgularinda, banka temelli finansal sektdr gelismislik
gostergeleri kullanildiginda finansal gelismislik farkliligina dair giiclii kantlar bulunurken,
bu kanitlar piyasa temelli gostergeler icin daha zayiftir. Bu farklilik, finansal acidan daha az
gelismis tilkelerin finansal agidan daha gelismis ekonomileri yakalayamadigl, az gelismis ve
iyi gelismis finansal piyasalara sahip tilkeler arasindaki farkin daha da agilacagim
gostermektedir. Angelia ve Purwono (2021), 2010-2018 doneminde 24 Asya tilkesinde finansal
sektor gelisiminin yakmsamasimi GMM yontemi ile incelemislerdir. Finansal sektoriin
gelisimini temsil etmek icin 6zel krediler, likit yukiimluiltikler, borsa kapitalizasyonu ve hisse
senedi piyasast devir hizi degiskenleri kullanilmistir. Bulgular, Asya'da finansal
yakinsamanin varligini gostermistir. Prasetyo ve Susandika (2021), 2010-2017 dénemi verileri
ile ASEAN tilkeleri arasindaki finansal gelismislik farkmi arastirmislardir. Dinamik GMM
yontemi bulgularinda, ASEAN f{ilkelerinde finansal yakinsama hipotezinin gecerliligine dair
bulgular tretilmistir. Sever (2022), 1960-2015 donemi verileri ile Amerika, Asya-Pasifik,
Avrupa, Merkez Asya, Orta Dogu, Kuzey ve Sahra alt1 Afrika tilkelerinde Philips ve Sul (2007)
panel yakinsama yontemi ile yakimsama hipotezini incelemistir. Bulgularda, finansal yap1
yakinsamasmin farkli bolgelerde daha gticlii, gelismekte olan tilkelerde zayifladig: tespit
edilmistir.

Bolgesel bir gruplama yapilmadan da yakinsama hipotezinin test edildigji, cokca tilkenin
ele alindig1 arastirmalar s6z konusudur. Bunlardan, Fung (2009), 1967-2001 donemi verileri ile
57 tilkede finansal araciliktaki ve gelirdeki yakinsama, kosullu ve mutlak yakinsama testleri
ile analiz edilmistir. Panel GMM yontemi bulgularinda, orta ve ytiksek gelire sahip tilkeler
icin finansal yakinsama hipotezi gegerli iken; diisiik gelirlilerde gecerli degildir. Stolbov ve
Veysov (2011), 1980-2009 doneminde 102 tilkede finansal yapinin yakinsama durumu sigma
ve beta yaklasimlar: ile ele almislardir. Panel veri analizi bulgularinda, tilkelerin sigma
yakinsamasi gostermedigi tespit edilmistir. Ayrica, finansal derinligin beta yakinsamasini orta
gelir tilkelerde daha hizli bir sekilde sergiledigi gortilmistiir. Affinito (2011), 1964-2007
donemi verileri ile 65 tilkede Mevduat/GSYH ile Krediler/GSYH degiskenleri kullanilarak
finansal yakinsama hipotezinin gecerliligini sinamustir. ADF ve KPSS birim kok test
bulgularinda, kredi degiskeninde yakinsama mevcutken; mevduat degiskeninde s6z konusu
degildir. Antzoulatos vd. (2011), 1990-2005 doneminde 38 gelismis ve gelismekte olan tilkede
Phillips ve Sul (2007) panel yakinsama teknigi ile finansal yakinsamay1 ele almislardir.
Bulgular, belirtilen {iilkelerin finansal sistemlerinde yakinsamanin olmadigi yoniindedir.
Apergis, Christou ve Miller (2012), 1980-2003 déneminde 50 iilkede Phillips ve Sul (2007) panel
yakinsama teknigi ile finansal yakinsamay1 arastirmislardir. Bulgular, tilkelerin finansal
gelisimde tek bir denge durumuna yakinsamadigy, kuliip yakisamasmin daha giiclii sonuglar
urettigi tespit edilmistir. Bruno vd. (2012), 1980-2005 déneminde G-7 ile 23 OECD tilkesinin
orneklem alindig arastirmada finansal yakinsama hipotezi beta yaklasimi baglaminda ele
almislardir. Panel veri analizi bulgulari, hisse senetleri ve sigorta tirtinlerinde giicli
yakinsamanin oldugu yoniindedir. Bahadir ve Valev (2015), 1965-2009 déneminde 45 tilkede
panel veri analizi yontemi ile finansal yakinsama hipotezinin gegerliligini arastirilmiglardir.
Bulgular, finansal agidan az gelismis tilkeler daha cok gelismis tilkelere yakinsadig: tespit
edilmistir. Leon (2018), 1995-2014 doneminde 143 iilkedeki kredi yakinsamasini arastirmistir.
Bulgularda, tiiketici kredilerinin yakisamasmin ticari kredilerden daha hizli gerceklestigini
ve tiiketici kredilerinin toplam krediye oraninin yakinsama stirecine neden oldugu tespit
edilmistir.
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Turkiye'nin cesitli yakinsama hipotezleri cercevesinde ele alndigi arastirmalar da
mevcuttur. Kisith sayidaki bu arastirmalardan Giindem (2010), 1997-2007 déneminde AB
tilkeleri ile Tiirkiye'nin finansal piyasalarindaki biittinlesme derecesini incelemistir.
Yakinsamanin sinamasi i¢in sigma ve beta yaklasimlari ile belirtilen tilkelere ait on y1l vadeli
hazine bonosu faiz orani kullanilmistir. Panel regresyon analizi bulgularinda, Tiirkiye ve AB
arasinda ekonomik yapilanma agisindan farkliliklar s6z konusu olsa da beta ve sigma
yakinsama analizleri finansal piyasalar arasinda bir yakinsamaya isaret etmektedir. Bayat,
Bagc1 ve Tasar (2019), 1980-2016 donemi verileri ABD ve Tiirkiye arasindaki finansal gelisme
stireci finansal yakinsama hipotezi cercevesinde ele almiglardir. IMF tarafindan yayinlanan
finansal gelisme endeksinin kullanildig1 arastirmada Philips-Peron ile ADF geleneksel birim
kok testleri ve Markov Rejim Degisim Modeli kullanilmistir. Bulgularda, tilkeler arasi finansal
gelismislik farki serisinin diizey degerinde birim koklii oldugu, yani finansal yakinsama
hipotezinin gecerli olmadig: tespit edilmistir. Ugur ve Bingol (2020), 1980-2017 donemi verileri
ile Tiirkiye'nin G7 tilkelerine finansal yakinsamasini incelenmislerdir. IMF finansal gelisme
endeksinin kullanildig1 arastirmada Christopoulos ve Leén-Ledesma (2011) Kesirli Fourier
ADF birim kok test stireci uygulanmistir. Bulgularda, Tiirkiye'nin Almanya, ABD, Kanada,
[talya, Japonya ve G7 tilkeleri ortalamasina finansal yakinsadig;, fakat ingiltere ve Fransa ile
yakinsamadig tespit edilmistir. Buzdagh (2023), 1980-2020 dénemi verileri ile Tiirkiye'nin,
IMF finansal gelisim endeksinde en yiiksek dereceye sahip on tilkeye (ABD, Birlesik Krallik,
Japonya, Kanada, Fransa, isvigre, Avustralya, ispanya, Giiney Kore ve Cin-Hong Kong)
finansal acidan yakinsayip yakinsamadigim analiz etmistir. Ilgili smama, Ranjbar vd. (2018)
Fourier Sollis ve Giiris (2019) Fourier Kruse birim kok testleri ile gerceklestirilmistir. Her iki
birim kok test bulgusuna gore Tiirkiye'nin sadece Cin-Hong Kong ve 10 tilkenin ortalama
degerine finansal yakinsadig tespit edilmistir.

Son olarak Tiirkiye ornekleminin de aralarinda oldugu Kirilgan Besli ve BRICS-T tilke
gruplar1 bazinda finansal yakinsama hipotezini inceleyen arastirmalara yer verilmistir. Cok
kisith sayidaki bu aragtirma drneklerinden Ozek ve Ergiir (2020), 1980-2017 donemi verileri ile
Kirilgan Begsli tilke ekonomilerinin ABD ekonomisine finansal yakinsamasini ele almislardir.
ADF birim kok testine gore tum tilkeler diizeyde birim kokludiir ve finansal yakinsama
hipotezi gerceklesmemektedir. Fourier KPSS testine gore ise Tiirkiye drnekleminde ABD
ekonomisine finansal yakinsama gortilmiisken, diger tilkelerde goriilmemistir. Kiing, Celik ve
Tutkun (2023), 1984-2020 donemi verileri ile BRICS-T (Brezilya, Rusya, Hindistan, Cin, Giiney
Afrika ve Tiirkiye) tilkelerinin ABD ekonomisine finansal acidan yakinsayip yakinsamadigmni
yapisal kirilmali birim kok testleri ile stnamislardir. Arastirmada, Lee ve Strazicich (2003) ile
Zivot ve Andrews (1992) birim kok testleri kullanilmistir. Analiz bulgularinda genel olarak
2000 yili sonrasinda BRICS-T tiilke ekonomilerinin farkli seviyelerde ABD ekonomisine
finansal olarak yakinsadig1 tespit edilmistir. Temiz ve Konat (2023), 1980-2020 donemi verileri
ile Kirilgan Besli tilke ekonomilerinin, IMF finansal gelisme derecesi ilk onda yer alan ABD,
Ingiltere, Avustralya ve Japonya’dan olusan iilke grubunun finansal gelisim ortalamasina
finansal yakinmasi Fourier panel KPSS duraganlik testi ile analiz etmislerdir. Bulgularda,
Kirllgan Besli ekonomilerinin secilen tilke grubuna ve ortalamasma finansal acidan
yakinsamadig tespit edilmistir.

Literatiirde yer alan arastirmalar genel olarak degerlendirildiginde, finansal yakinsama
hipotezinin gecerliligine yonelik ortak bir bulgu elde edilemedigi gortilmektedir. Ortak bir
bulgunun elde edilememesinde ele alinan 6rneklemlerin zaman araligi, ekonometrik yontem
ve finansal gelisim degiskenlerinin farkliliklarinin etkili oldugu diistintilmektedir. Ozellikle
son yillarda yapilan ve Tiirkiye orneklemini iceren Bayat vd. (2019), Ugur ve Bingol (2020),
Ozek ve Ergiir (2020), Kiing vd. (2023), Buzdaghh (2023) ve Temiz ve Konat (2023)
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arastirmalarinda da finansal yakinsama hipotezinin gecerliligine yonelik ortak bir bulgu s6z
konusu degildir. Bayat vd. (2019), ADF, Philips-Perron birim kok testlerini ve Markov Rejim
Degisim Modelini; Ugur ve Bingol (2020), Kesirli Fourier ADF; Ozek ve Ergiir (2020), ADF ve
Fourier KPSS; Kiing vd. (2023), Lee ve Strazicich (2003) ile Zivot ve Andrews (1992); Buzdagl
(2023), Fourier Kruse ve Fourier Sollis ve son olarak Temiz ve Konat ise Fourier panel KPSS
birim kok testlerini kullanmislardir. Bu arastirmada ise ADF, Fourier ADF ve Fourier Sollis
birim kok testleri kullanilmis ve bu alandaki literatiir zenginlestirilmeye calisilmistir.

3. EKONOMETRIK YONTEM

Arastirmacilar ve politika yapicilar acisindan iktisadi degiskenlerde olusabilecek
soklarin etkisi onemli bir arastirma konusudur. Ciinkii bu soklarin kalict m1 yoksa gegici bir
etkiye mi sahip olduklar1 uygulanacak politikalar acisindan énemlidir. Soklarm etkisi gegici
ise zaman igerisinde ortalamasina doneceginden istikrar politikalari ile herhangi bir miidahale
gerektirmezken; soklarmn kalicili$i durumunda etki zamanla yok olmayacag igin istikrar
politikalarinin uygulanmasi gerekecektir. Soklarin degisimini analiz etmek icin ise birim kok
yaklasimi kullanilmaktadir (Karul, 2016: 1). Birim kok yaklasiminin dnctillerinden Dickey ve
Fuller (1979) gelistirdigi test prosediirii ile bir serinin birim koklii olup olmadigin test
etmektedir. Dickey ve Fuller (1979, 1981) arastirmalar1 sonucu gelistirilen Augmented Dickey
ve Fuller (ADF) testinde otokorelasyon sorununu asmak i¢in bagimli degiskenin gecikmeli
degeri kurulan modele bagimsiz degisken olarak dahil edilmektedir. ADF testinde serilerin
duraganlik 6zelliklerini sinayan sabit terimli ve sabit terimli/trendli modeller Denklem (1) ve
(2)’ de gosterilmektedir.

Sabit terimli model;

P
Ayp=a+ yyi-1+ 25} Ay,—; + € 1)
=1

Sabit terimli/ trendli model;

p
Ayp=a+ yye1+ B + Z5j Ayi_j + & 2)
=1

Denklem (1) ve (2)'de yer alan A fark operatoriinii, t zaman ve p ise gecikme
uzunlugunu gostermektedir. Testin yokluk hipotezi Hy:y = 0 serinin birim koklii, alternatif
hipotez olan H;:y # 0 ise serinin duragan oldugunu ifade etmektedir. ADF test istatistiginin
mutlak degeri, kritik degerlerden kiictik ise seri birim kokluidir.

Geleneksel birim kok testlerinin veri yaratma siirecleri incelendiginde, zaman
serilerinde olusabilecek yapisal kirilmalarin dikkate almmadig: bilinmektedir. Bir serinin
duragan olmayan davranslar sergilemesinin sebeplerinden biri de bu yapisal kirilmalar
olabilmektedir. Diger bir ifade ile yapisal kirilmalar, aslinda duragan olan bir serinin duragan
olmayan davranislar sergilemesine neden olabilmektedir. Bu yapisal kirilmalarm birim kok
test sonuclarin1 6nemli derecede etkiledigini ortaya koyan Perron (1989), literatiire yapisal
kirilmalara dayali birim kok test siirecini kazandirmustir. Yapisal kirilmalarm
modellenmesinde kukla degiskenleri modellere dahil eden yapisal kirilmali birim kok
testlerinde (Zivot ve Andrews (1992), Perron (1997), Lumsdaine ve Papell (1997), Lee ve
Strazicich (2003, 2004), Carrion-i-Silvestre, Kim ve Perron (2009), Narayan ve Popp (2010)),
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kirilmalarin ani sekilde gerceklestigi ve bu kirilmalarin sayisinin/tarihinin 6nceden bilindigi
varsayimina dayanmaktadir. Yapisal kirilmalara sebebiyet verebilen bu soklarin sayisinin ve
tarihinin belirlenmesini biiyiik bir sorun olarak goren Becker, Enders ve Hurn (2004)
tarafindan gelistirilen Fourier yaklasimi ile yapisal kirilmalarin bi¢iminin bilinmemesi
halinde, yapisal kirilmalarin modellenmesine imkan saglanmistir. ilerleyen siirecte Becker,
Enders ve Lee (2006) Fourier fonksiyonlarmi temel alan Fourier KPSS duraganlik testini
gelistirerek, yapisal kirilmalarin sayisi, konumu ve bicimi O6nemsenmeden analizler
gerceklestirmislerdir. Becker vd. (2006) arastirmalarini ilerleten Christopoulos ve Leén-
Ledesma (2010) Fourier ADF (FADF) birim kok testini gelistirerek stirece katki saglamistir.
ADF tipi birim kok testinin Fourier fonksiyonlarma izin veren sekli olan FADF testi, iki
asamadan olusmaktadir. Denklem (3)’te yer alan regresyon modelinin dikkate alindig1 test
stirecinde, t deterministik trendi, k frekans sayisini, T gozlem sayisin ve 1 ise 3,1416 olarak
bilinen pi say1sin1 gostermektedir.

2mkt 2kt
Y = 6o+ 51sin( T )+52cos (T>+vt (3)

Temel hipotezi Denklem (4)te sunulan testte, h;'nin sifir ortalamali duragan bir stireg
izledigi varsayillmaktadir. Test istatistigini hesaplamak icin ti¢ adimlik bir prosediir s6z
konusudur.

Ho:ve =pe, W = U1 +he (4)

Prosediirtin ilk adiminda uygun k degeri bulunmalidir. Bu k degeri kalint1 kareler
toplamini (KKT) minimum yapan degerdir. Sonraki siirecte Denklem (5) ile modelin kalintilar1
elde edilir.

B = Y - [8 +6 sin (229) + 8, cos (2220)] (5)

Denklem (6) ile elde edilen kalintilara birim kok testi uygulanir. Denklem (6) yer alan
modelin kalintilara uygulanmasi ile Fourier ADF (FADF) testi uygulanmus olur.

p

Avy = ay vy g + Z'Bj Ave_j + pe (6)
=1

FADEF testine ait yokluk ve alternatif hipotez Denklem (7) “de gosterilmektedir.
HO:OC1 = 0, Hl: aq <0 (7)

Son adimda ise F testi yardimiyla trigonometrik terimlerin anlamlilig1 Denklem (8) yer
alan testler ile ssnanmaktadir. Becker vd. (2006) arastirmasinda F testi i¢in gerekli olan kritik
degerler hesaplanmuistir. Trigonometrik terimlerin anlamsizligini gosteren yokluk hipotezinin
kabul edilmesi halinde, FADF testi yerine geleneksel ADF testi uygulanir.
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H0:81=62 =0, H1:61¢82 *=0 (8)

Arastirmada kullanilan diger birim kok testi ise Ranjbar vd. (2018) tarafindan
gelistirilen, Sollis’in (2009) asimetrik tissel yumusak gegisli otoregresif stirecli (AESTAR)
dogrusal olmayan birim kok testine Fourier fonksiyonlarin1 dahil eden ve ¢oklu yumusak
kirilmalar1 dikkate alan Fourier Sollis (FSollis) birim kok testidir. Ranjbar vd. (2018)
arastirmalarinda FSollis testinin, Christopoulos ve Leén-Ledesma (2010) tarafindan
gelistirilen Fourier birim kok testlerine stireg olarak benzerlik gosterdigini, bu testlerden daha
tistiin oldugunu ve test giiciintin frekansla birlikte arttigim ifade etmislerdir. Tki asamadan
olusan FSollis testinde oncelikle Denklem (9)’da yer alan model tahmin edilmektedir.

. (2mkt 2mkt
ye= Z; A+ ylsln( 7 )+ cos (T>+ & )

Denklem (9)'da yer alan k frekans sayisini, t trendi, T 6rneklem btyukligunt, m pi
sayisini, & hata terimini ve Z ise sabit veya sabit ve trendden olusan digsal bir regresorii
tanimlamaktadir. Arastirmada k frekans sayisi, Christopoulos ve Leén - Ledesma (2010)
FADF ve FKSS test stireclerinde oldugu gibi 1 ile 5 arasinda bir tamsay1 olarak tahmin
edilmektedir. Kalint1 kareler toplamini minimum yapan frekans sayisinda modelin kalintilar:
elde edilir. Daha sonra bu kalintilara ikinci asamada AESTAR modeli ile birim kok testi
uygulanmaktadir. Testte yokluk hipotezi serinin birim kokli oldugunu, simetrik veya
asimetrik ESTAR dogrusal olmayan duraganlik alternatif hipotezine karsi sinanmaktadir.
FSollis test istatistiginin, Ranjbar vd. (2018) arastirmasindan elde edilen kritik degerlerden
biiyiik olmasi halinde birim kokiin varligini test eden yokluk hipotezi reddedilir. Ayrica,
trigonometrik terimlerin anlamliligi Fourier ADF testinde oldugu gibi smanmaktadir.
Trigonometrik terimlerin katsayilar1 istatistiksel acidan anlamli ise FSollis testinin
kullanilabilecegi; anlamli degilse Sollis (2009) testinin bulgular1 raporlanmalidir.

4. VERI SETi VE AMPIRIiK BULGULAR

Bu arastirmanin amaci, Kirilgan Besli {iilkelerinde finansal yakinsama hipotezinin
gecerliligini stnamaktir. Bu dogrultuda, Kirilgan Begsli tilkelerinde finansal gelisme endeksinin
ABD finansal gelisme endeksine yakinsayip yakimsamadig: test edilmektedir. Levine (2005),
literatiirde finansal gelisme gostergesi olarak ¢ok farkli degiskenlerin kullanildigini ve
finansal gelisme konulu arastirmalarda finansal gelismeyi temsilen kullanilacak gostergelerin
belirlenmesinin 6nem arz ettigini ifade etmistir. Arastirmada bu sorunun asilmasi adina
Svirydzenka (2016) arastirmasi ile ortaya konulan, finansal kurumlar: ve finansal piyasalar:
derinlik, erisim ve etkinlik agisindan ne kadar gelismis oldugunu 6zetleyen ve IMF tarafindan
yayinlanan finansal gelisim endeksleri kullanilmistir. 1980-2020 donemine ait yillik verilerin
kullanildig1 arastirmada, Bernard ve Durlauf (1996) tarafindan onerilen yakinsama hipotezi
kullanilmistir. Bernard ve Durlauf (1996), iki tilke ekonomisi arasindaki ¢ikt1 farkinin sabit bir
zaman araligindaki davranisini dikkate almakta ve yakinsamayi farkin daralma egilimi olarak
ifade etmektedir. Bu ifade matematiksel olarak Denklem (10)’da gosterilmektedir.

,}1_)1’{)10 EWit+r = Vierk \@e) =0 (10)
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Denklem (10)'da t zamaninda y; i tilkesinin; y; j tilkesinin ekonomik ¢iktisini, ¢, ise t
zamaninda kullanilabilecek tiim bilgileri ifade etmektedir. y; — y; farki birim kok iceriyor ise
yakinsama hipotezi gecerli olmamaktadir. Bu arastirmada, finansal yakinsama hipotezini test
etmek icin IMF finansal gelisim endeksi ytiksek tilkelerden ABD basat tilke olarak alinmustir.
Kirilgan Besli tilkelerinin finansal gelisim endeksleri basat tilke olan ABD finansal gelisim
endeksinden ¢ikarilmis ve elde edilen fark serilerine geleneksel ADF, Fourier ADF ve Fourier
Sollis birim kok testleri uygulanmistir. Tablo 1’de Kirilgan Besli tilkelerine ait finansal gelisim
serilerinin frekans degerlerine yer verilmistir.

Tablo 1: Serilerin Frekans Degerleri

Jarqua-Bera Ist.

Ulkeler Ortalama Medyan Minimum Maksimum Standart Sapma ..
(p degeri)

Tiurkiye 0.406 0.400 0.190 0.600 0.099 0.133
(0.935)
Brezilya 0.333 0.300 0.130 0.530 0.104 0940
(0.624)
Giiney Afrika 0.302 0.320 0.040 0.470 0.115 2653
’ ' ' ’ ’ (0.265)
Hindistan 0.403 0.450 0.220 0.500 0.091 4.570
(0.101)
Endonezya 0.458 0.540 0.180 0.640 0.161 >-570
) ) ' ' ) (0.061)

Tablo 1'de yer alan frekans degerlerine gore ortalamadan sapma orani en ytiiksek ve en
diisiik olan tilkeler sirasi ile Endonezya ve Hindistan'dir. Tiirkiye ile Hindistan'in finansal
gelisim serilerinin ortalamalarinin yakin seyrettigi gortilmektedir. Ayrica, tim tlkelerin
finansal gelisim serileri Jarqua-Bera testinin olasilik degerine gore %5 anlamlilik diizeyinde
normal dagilim sergilemektedir. Tablo 2 ile uygulama stirecine ADF birim kok test bulgular1
raporlanarak baslanmistir.

Tablo 2: ADF Birim Kok Test Bulgular1

Ulkeler Sabit Terimli Sabit Terimli ve Trendli
Tiirkiye -1.930 (0.315) -1.208 (0.895)
Brezilya -2.507 (0.121) -2.380 (0.383)
Giiney Afrika -2.237 (0.196) -1.221 (0.892)
Hindistan -1.997 (0.286) -1.089 (0.918)
Endonezya -1.479 (0.533) -0.785 (0.958)
ATiirkiye -7.004 (0.000) -7.927 (0.000)
ABrezilya -4.118 (0.002) -4.438 (0.005)
AGiiney Afrika -3.067 (0.037) -6.479 (0.000)
AHindistan -5.798 (0.000) -6.218 (0.000)
AEndonezya -6.644 (0.000) -7.003 (0.000)

Not: Parantez i¢indekiler olasilik degerlerini ve “A” notasyonu ise serilerin birinci farkin1 gostermektedir. ADF
birim kok testinde sabitli model i¢in olusturulan kritik degerler -3.605 (%1), -2.936 (%5) ve -2.606 (%10); sabitli ve
trendli model igin ise -4.205 (%1), -3.526 (%5) ve -3.194 (%10) seklindedir. ADF testinde Schwarz Bilgi Kriteri (SIC)
kullanilmustar.

Tablo 2'de yer alan ADF birim kok testinin sabitli ve sabit terimli-trendli model bulgular1
tum anlamlilik diizeylerinde Kirillgan Besli tilkelerinin finansal gelisme serilerinin seviyede
birim koklii oldugunu ve serilerin birinci dereceden farki alindiginda duraganlastigini
gostermektedir. Tablo 3'te arastirma stirecinde kullanilan bir diger birim kok testi olan Fourier
ADF sabit terimli model test bulgularina yer verilmistir.
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Tablo 3: FADF Sabit Terimli Model Birim K6k Test Bulgular:

Ulkeler Min KKT k (Frekans Sayis1) FADF F Istatistigi
Tiirkiye 0.090 1 -2.344 63.340
Brezilya 0.134 1 -2.470 42.735
Giiney Afrika 0.120 1 -1.842 65.543
Hindistan 0.119 1 -2.501 33.890
Endonezya 0.224 1 -1.153 69.034
ATirkiye 0.042 1 -8.485 2.731
ABrezilya 0.056 3 -4.630 3.398
AGiiney Afrika 0.031 1 -7.484 5.030
AHindistan 0.035 3 -6.921 3.260
AEndonezya 0.047 1 -7.741 2.952

Not: “A” notasyonu ise serilerin birinci farkini gostermektedir. Arastirmanm T=41 gozlem sayis1 dikkate alimarak
%5 anlamlilik diizeyinde 1, 2, 3, 4 ve 5 frekans sayisi igin kritik degerler sirasi ile -3.85, -3.28, -3.06, -2.93 ve -2.90
seklindedir. Trigonometrik terimlerin anlamliligini test etmek icin kullanilacak kritik deger ise %5 anlamlilik
diizeyinde 4.929 seklindedir.

Tablo 3’te FADF sabit terimli modele gore seviye degerlerinde Kirilgan Besli tilkelerinin
finansal gelisim serilerinin hesaplanan FADF test istatistik degerlerinin mutlak degeri, frekans
sayilar1 gozetilerek olusturulan kritik degerlerden kiigiik oldugu icin birim kokiin oldugunu
ifade eden yokluk hipotezi reddedilememektedir. Bu sonuca gore seriler seviye degerlerinde
birim kokludur. Serilerin trigonometrik terimlerinin anlamliliginin da test edilmesi
gerekmektedir. Seviye degerlerinde F istatistik degerleri, Becker vd. (2006) arastirmasindaki
tablodaki %5 anlamlilik degeri olan 4.929'dan biiytik olduklari icin trigonometrik terimlerin
anlamsizligini gosteren yokluk hipotezi reddedilmektedir. Serilerin seviye degerlerinde
trigonometrik terimleri anlamlidir. Bu durumda FADF sabit terimli birim kok testi
uygulanabilir ve raporlanabilir.

Tablo 4'te ise FADF sabit terimli ve trendli model birim kok test bulgularma yer
verilmistir. Bu modelde, FADF sabit terimli model ile benzer stiregler isletildiginde bulgularin
ortlisttigi, serilerin seviye degerlerinde birim koklii olduklar: ve trigonometrik terimlerin de
anlamli oldugu goriilmektedir. Bu durumda, FADF sabit terimli ve trendli modeli de
uygulanabilir ve raporlanabilir.

Tablo 4: FADF Sabit Terimli ve Trendli Model Birim Kok Test Bulgular:

Ulkeler Min KKT k (Frekans Sayisi) FADF F Istatistigi
Tirkiye 0.047 1 -3.368 104.263
Brezilya 0.111 1 -2.434 53.043
Giiney Afrika 0.033 1 -3.538 205.296
Hindistan 0.059 1 -2.567 19.114
Endonezya 0.042 1 -4.083 119.590
ATiirkiye 0.041 2 -9.273 1.590
ABrezilya 0.053 3 -4.891 2.349
AGiiney Afrika 0.026 5 -9.141 5.637
AHindistan 0.034 3 -7.244 2.409
AEndonezya 0.046 1 -7.841 2.359

Not: “A” notasyonu ise serilerin birinci farkin1 gostermektedir. Arastirmanin T=41 gézlem sayis1 dikkate alinarak
%5 anlamlilik diizeyinde 1, 2, 3, 4 ve 5 frekans sayisi icin kritik degerler sirasi ile -4.46, -4.16, -3.83, -3.70 ve -3.63
seklindedir. Trigonometrik terimlerin anlamliligin test etmek icin kullanilacak kritik deger ise %5 anlamlilik
diizeyinde 4.972 seklindedir.

Tablo 5 ve 6’da arastirmada kullanilan bir diger Fourier fonksiyonlarina dayali birim
kok testi olan FSollis bulgularma yer verilmistir. FSollis sabit terimli modele gore seviye
degerlerinde, Kirilgan Besli iilkelerinin finansal gelisim serilerinin hesaplanan FSollis test
istatistik degerlerinin mutlak degeri, frekans sayilar1 gozetilerek olusturulan kritik

21



Bingol Universitesi Iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi
Yil/Year: 2024 Cilt/Volume: 8 Say1/Issue:1

degerlerden kiuictik oldugu icin birim kokiin oldugunu ifade eden yokluk hipotezi
reddedilememektedir. Bu sonuca gore seriler seviye degerlerinde birim kokliid{ir. Serilerin
trigonometrik terimlerinin anlamhiligiin da test edilmesi gerekmektedir. Seviye degerlerinde
F istatistik degerleri, Becker vd. (2006) arastirmasindaki tablodaki %5 anlamlilik degeri olan
4.929'dan biiyiik olduklar1 igin trigonometrik terimlerin anlamsizligin1 gosteren yokluk
hipotezi reddedilmektedir. Bu durumda, seriler seviye degerlerinde trigonometrik terimleri
anlamlidir. Bu durumda FSollis sabit terimli birim kok testi uygulanabilir ve raporlanabilir.

Tablo 5: FSollis Sabit Terimli Model Birim Kok Test Bulgular:

Ulkeler Min KKT k (Frekans Sayis1) FSollis F Istatistigi
Tirkiye 0.090 1 3.044 63.340
Brezilya 0.134 1 5.176 42.735
Giiney Afrika 0.120 1 0.869 65.543
Hindistan 0.119 1 3.177 33.890
Endonezya 0.224 1 3.768 69.034
ATirkiye 0.042 1 25.404 2.731
ABrezilya 0.056 3 7.633 3.398
AGiiney Afrika 0.031 1 19.087 5.030
AHindistan 0.035 3 5.202 3.260
AEndonezya 0.047 1 21.859 2.952

Not: “A” notasyonu ise serilerin birinci farkin1 gostermektedir. Arastirmanin T=41 gézlem sayis: dikkate alinarak
%5 anlamlilik diizeyinde 1, 2, 3, 4 ve 5 frekans sayisi icin kritik degerler sirasi ile 7.348, 6.083, 5.61, 5.383 ve 5.283
seklindedir. Trigonometrik terimlerin anlamliligini test etmek icin kullanilacak kritik deger ise %5 anlamlilik
diizeyinde 4.929 seklindedir.

Tablo 6’da FSollis sabit terimli ve trendli model birim kok test bulgularma yer
verilmistir. Bu modelde, FSollis sabit terimli model ile benzer stirecler isletildiginde bulgularin
ortlisttig, serilerin seviye degerlerinde birim koklii olduklar: ve trigonometrik terimlerin de
anlamli oldugu goriilmektedir. Ayni sekilde FSollis sabit terimli ve trendli modeli de
uygulanabilir ve raporlanabilir testtir.

Tablo 6: FSollis Sabit Terimli ve Trendli Model Birim Kok Test Bulgular:

Ulkeler Min KKT k (Frekans Sayisi) FSollis F Istatistigi
Tiirkiye 0.047 1 7.272 104.263
Brezilya 0.111 1 4.491 53.043
Giiney Afrika 0.033 1 4.015 205.296
Hindistan 0.059 1 3.225 19.114
Endonezya 0.042 1 7.736 119.590
ATiirkiye 0.041 2 30.020 1.590
ABrezilya 0.053 3 9.133 2.349
AGiiney Afrika 0.026 5 19.487 5.637
AHindistan 0.034 3 6.857 2.409
AEndonezya 0.046 1 22.316 2.359

Not: “A” notasyonu ise serilerin birinci farkin1 gostermektedir. Arastirmanin T=41 gézlem sayis1 dikkate alinarak
%5 anlamlilik diizeyinde 1, 2, 3, 4 ve 5 frekans sayis1 igin kritik degerler siras1 ile 9.218, 8.145, 7.41, 7.053 ve 6.91
seklindedir. Trigonometrik terimlerin anlamliligin test etmek icin kullanilacak kritik deger ise %5 anlamlilik
diizeyinde 4.972 seklindedir.

Sonug olarak geleneksel ADF, Fourier fonksiyonlarina dayali FADF ve FSollis birim kok
testlerine ait bulgular Kirillgan Besli tilkelerine ait finansal gelisim serileri seviyede birim
kokliidtir. Bu durum, Kirillgan Besli {iilkelerinde finansal yakinsama hipotezinin gegerli
olmadigini gostermektedir.
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Sekil 1.: Kirilgan Begli Ulke Finansal Gelisim Serilerinin Fourier Fonksiyon Grafikleri
Sabit Terimli Model Sabit Terimli ve Trendli Model
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Sekil 1"de Kirilgan Besli tilkelerinin finansal gelisim serilerinin basat tilke olan ABD’ye
yakinsama ve 1raksama durumlar1 grafik {izerinden de incelenmeye calisilmistir. Belirtilen
sekillerde yatay eksen ABD’yi temsil etmektedir. Tiirkiye icin 1980-1995 doneminde
rraksamanin, 2000 yili sonrasinda basat tilkeye yakinsama stirecinde oldugu gortilmektedir.
Brezilya orneklemi ise 1980-2020 doneminde yakinsama ve iraksama anlaminda daha
karmasik bir siire¢ barindirmaktadir. 1980-1988 ile 1993-1999 dénemlerinde iraksamanin,
1988-1993 ile 1999-2020 donemlerinde basat tilkeye yakinsadig1 kabul edilebilir. Giiney Afrika,
Brezilya’ya nazaran daha sade bir siire¢ izlemistir. Giiney Afrika, 1981-1996 doneminde
rraksamanin, 2003-2020 doéneminde ise basat tilkeye yakinsadig: ifade edilebilir. Hindistan
ornekleminde Brezilya'da oldugu gibi karmasik bir stireg takip edilmis, 1991-1999 doneminde
belirgin sekilde iraksamanin varlig: goriilmektedir. Son olarak Endonezya’da sade bir stireg
takip edilmis, bazi yillarda dalgalanmalar olsa da 1981-2020 déoneminde 1raksamanin belirgin
sekilde gerceklestigi kabul edilebilir.

5. SONUC

1980°1i yillar ile diinyada sermaye hareketlerinin serbestlesmesi ve bu alandaki devlet
kisitlamalarinin  kaldirilmasi, uluslararasi fonlarin hareket kabiliyetini artirmistir. Getiri
arayis1 amaci ile fonlarmn gelismis tilkelerden gelismekte olan tilkelere kaydig: gortilmiistiir.
Ozellikle dogrudan yabanci sermaye ve portfoy yatirimlari yolu ile gelismekte olan {ilkelere
kayan fonlarin o tilkelerdeki ekonomiyi ve finansal sistemleri etkiledigi, finansal kiiresellesme
stirecine katki saglanmistir. Finansal kiiresellesme adimlari ile saglanan finansal entegrasyon
finansal piyasalarin yakinlasmasma neden olmustur. Saglanan bu entegrasyon gelismis ve
gelismekte olan tilke finansal sistemleri arasindaki yakimsamanin ampirik arastirmalarla
incelenmesini gerekli kilmaktadir. Bu minvalde arastirmada, Kirilgan Besli tilke
ekonomilerinin finansal gelisim endeksinde basat tilkelerden olan ABD’ye yakinsayip
yakinsamadigi Bernard ve Durlauf (1996) tarafindan 6nerilen yakinsama hipotezi baglaminda
incelenmistir. Arastirma bulgulari, Kirilgan Besli tilkelerine ait finansal gelisme endekslerinin
basat tilke olarak secilen ABD’ye yakinsamadigini gostermektedir. Diger bir ifade ile ilgili
donemde ve uygulanan giincel ekonometrik yontemlerle Kirilgan Besli iilkelerinde finansal
yakinsama hipotezinin gecerli olmadig1 goriilmiistiir. Bu sonugclar, finansal yapis1 daha az
gelismis tilkelerin finansal sektorlerin gelisimi acisindan daha gelismis ekonomileri
yakalayamadigini, bu {ilkelerde finansal acidan énemli bir politika degisimi olmadig stirece
gelismekte olan ve iyi gelismis finansal piyasalara sahip tilkeler arasindaki farkin acik kalmaya
devam edecegi seklinde yorumlanabilir. Kuskusuz bu durum hem kiiresel finansal piyasalar
hem de Kirilgan Besli tilkeleri finansal sistemlerinde finansal istikrar1 uzun doénemde
etkileyecegi diistiniilmektedir. Ozellikle 1980 yili sonras: diinya finansal faaliyet alanlari igin
tek tip standartlarin ve davramis kurallarimin uygulanmasi ile finansal piyasalarda
entegrasyonlarin ve yakinlasmalarmn arttig1 one siiriilebilir. Ancak, gelismekte olan tilke
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ekonomileri ve finansal piyasalarindaki kirilganliklar ve kisitlamalarin bu duruma engel
oldugu distintilmektedir.

Bu arastirmanin finansal yakinsama hipotezinin gecerli olmadigmna yonelik ampirik
bulgular1 Ozek ve Ergiir'iin (2020) arastirmasinda ADF birim kok test bulgulari benzer;
Fourier KPSS testi bulgulari ise tezat bulgular tiretmistir. Bu bulgularin farklilasmasinda ADF
ve Fourier KPSS test giiclerinin farkliligi, yani fourier fonksiyonlu testlerin serilerde var
olabilen yapisal kirilmalarin sayisi ve zamani Onemsenmeden modellere dahil etme
yeteneginden kaynaklandig1 diistintilmektedir. Kiing vd. (2023) arastirmasinda BRICS-T tlke
ekonomilerinin ABD ekonomisine finansal agidan yakimsadig1 Lee ve Strazicich (2003) ile
Zivot ve Andrews (1992) tek ve cift yapisal kirilmali birim kok testleri ile ortaya konulmus ve
bu arastirmanin bulgular1 ile tezatlik olusturmustur. Bu tezatlig§in olusmasinda bu
arastirmada kullanilan fourier fonksiyonlarma dayali testlerin daha ©nce belirtilen
glclerinden kaynaklandigr dustintilmektedir. Son olarak Temiz ve Konat (2023)
arastirmalarinda Kirilgan Besli ekonomilerinin finansal acidan ABD, hngiltere, Avustralya ve
Japonya’dan olusan iilke grubu finansal gelisim ortalamasina finansal agidan yakinsamadigini
Fourier panel KPSS testi ile ele alarak bu arastirmanin bulgular: ile benzer sonuglar elde
etmiglerdir.

Gelismis ve gelismekte olan tilkeler arasindaki finansal yakinlasmay1 saglayabilmek
adma baz politikalarin karar alicilar tarafindan uygulanmasi gerekmektedir. Oncelikle diinya
finansal faaliyet alanlar1 igin tek tip standartlarin ve davramis kurallarmin uygulanmasi
kolaylagtiracak politikalarin iiretilmesi elzemdir. Ulkeler arasi ekonomik ve ticari
entegrasyonun saglanmasi, finansal serbestlik derecesinin ytikseltilmesi, finansal
diizenlemelerin uyumlastirilmas:1 gibi benzeri konularda gelismekte olan tilkeler lehine
adimlara atilmalidir. Ayrica, Kirilgan Besli tilkelerinde kurumsal ve yonetimsel yapinin
gliclendirilmesi, diizenleme ve denetleme mekanizmalarinda seffaflik ve hesap verilebilirlik
diizeyi arttirilmalidir. Son olarak, uluslararas: ekonomik, finansal ve diistince kuruluslar
onderliginde ve tilkelerin de katkilari ile kiiresel finansal piyasalarin ve iilke ekonomilerinin
daha tiretken ve verimli bir sekilde islemesini saglayacak yeni bir finansal mimari ile tilkeler
arast farkliliklarin azaltilmasini saglayacak politikalar tiretilmelidir. Gelecek donemlerde
yapilmasi planlanan arastirmalarda ekonometrik yontem, tilke/{ilke grubu ve zaman
boyutlar1 farklilastirilarak ilgili literatiir daha da zenginlestirilebilir.
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Etik Beyami:: Bu calismanin tiim hazirlanma stireclerinde etik kurallara uyuldugunu
yazarlar beyan eder. Aksi bir durumun tespiti halinde BIIBFAD Dergisinin hicbir
sorumlulugu olmayip, tiim sorumluluk ¢alismanin yazarlarina aittir.

Yazar Katkilari: Calisma, tek yazar tarafindan hazirlanmis olup galismanin biittin asamalar1
yazar tarafindan kurgulanmis ve hazir hale getirilmistir.

Cikar Beyani: Calismada herhangi bir ¢ikar ¢atismasi olmadigini beyan ederim.

Tesekkiir: Gosterdikleri yogun ilgi ve emeklerinde dolay1 BIIBFAD Dergisi Editor
Kurulu'na ve sagladiklari katkilarinda dolay1 hakemlere tesekkiir ederim.
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Testing the Validity of the Financial Convergence Hypothesis with Fourier Unit Root
Tests: The Fragile Five Case

Extended Abstract

Aim: The aim of this study is to examine the convergence of the financial development
index of Tirkiye, Brazil, Indonesia, India and South Africa, grouped as the Fragile Five
countries, to the US financial development index in the context of the convergence hypothesis
proposed by Bernard and Durlauf (1996).

Method(s): The study assesses the validity of the financial convergence hypothesis using
a sample of Fragile Five countries and employs traditional ADF, Fourier ADF test proposed
by Christopoulos and Leén-Ledesma (2010), and Fourier Sollis unit root test introduced by
Ranjbar et al. (2018).

Findings: According to the results of the research, the unit root test findings show that
the financial development series of the countries are unit rooted at the level. This shows that
the financial development indices of the Fragile Five countries do not converge to the USA,
which is selected as the dominant country. In other words, it has been observed that the
financial convergence hypothesis is not valid in the Fragile Five countries in the relevant
period and with the current econometric methods applied.

Conclusion and Discussion: These findings suggest that countries with less developed
financial structures have not caught up with more developed economies in terms of their
financial sector development. Consequently, the gap between developing countries and those
with well-established financial markets is likely to persist unless significant policy changes are
implemented. Undoubtedly, this situation will affect the financial stability in both global
financial markets and the financial systems of the Fragile Five countries in the long run. It can
be argued that integration and convergence in financial markets have increased especially
after 1980 with the implementation of uniform standards and rules of behaviour for the world
financial activity areas. However, the fragilities and restrictions in the economies and financial
markets of developing countries are considered to be an obstacle to this situation. In order to
ensure financial convergence between developed and developing countries, some policies
should be implemented by decision makers. First of all, it is essential to produce policies that
will facilitate the implementation of uniform standards and rules of behaviour for the world
financial activity areas. Steps should be taken in favour of developing countries in similar
issues such as ensuring economic and trade integration among countries, increasing the
degree of financial freedom, and harmonising financial regulations. Moreover, the
institutional and governance structure of the Fragile Five countries should be strengthened,
and the level of transparency and accountability in regulation and supervision mechanisms
should be increased. Finally, under the leadership of international economic, financial and
think-tank organisations and with the contributions of countries, a new financial architecture
that will enable global financial markets and national economies to function more
productively and efficiently, and policies that will reduce differences between countries
should be developed.
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