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FINANSAL YAKINSAMA HIPOTEZININ WAVELET ANALIZI iLE TEST
EDILMESI: E7 ULKELERINDEN AMPIRIK KANITLAR

Yunus KAYA! ®

OZET

Bu ¢calismamin amact, E7 (Cin, Hindistan, Brezilya, Rusya, Meksika, Endonezya ve Tiirkiye)
iilkelerinde finansal yakinsama hipotezini test etmektir. Bu amag¢ dogrultusunda E7 iilkelerinin finansal
gelisme endeksinin Amerika Birlesik Devletleri (ABD) finansal gelisme endeksine yakinsamast test
edilmistir. Calismada IMF veri tabamindan elde edilen ve 1985-2021 donemlerine ait yillik finansal
gelisim endeks verileri kullanilmistir. Calismada finansal yakinsama hipotezinin gecerliligi klasik
Augmented Dickey ve Fuller (ADF) ve Fourier ADF (FADF) birim kok testleri ile test edilmistir. Bunun
yam sira ¢calismada wavelet doniigiimii kullanilarak ayrigtirilan serilere ADF ve FADF birim kok testleri
yeniden uygulanarak sonuglar kisa, orta ve uzun vadede degerlendirilmistir. Calisma sonuglarina gore,
orijinal serilerle yapilan testler sonucunda E7 iilkelerinde finansal yakinsama hipotezi kismen gecerli
bulunmusgtur. Ayristirilmig serilerin sonuglarina gore ise kisa vadede E7 iilkelerinin tamanminda finansal
yakinsama hipotezi gecerliyken, orta ve uzun donemde kismen gecerli bulunmugtur. Bu sonuglar gelismis
iilkelere nazaran E7 iilkelerinde finansal gelisim acisindan farkliliklar bulundugunu gostermekte ve bu
iilkelerde finansal acidan onemli politika degisikliklerinin gerceklesmesi gerektigini belirtmektedir.

Anahtar Kelimeler: Finansal Yakinsama, Finansal Gelisme, Wavelet Analizi, E7 Ulkeleri
JEL Suuflandirmasi: G15, G17, G20

TESTING THE HYPOTHESIS OF FINANCIAL CONVERGENCE WITH
WAVELET ANALYSIS: EMPIRICAL EVIDENCE FROM E7 COUNTRIES

ABSTRACT

The aim of this study is to test the financial convergence hypothesis in E7 countries (China,
India, Brazil, Russia, Mexico, Indonesia and Turkey). To achieve this, the study assesses the convergence
of the financial development index of the E7 countries to that of the United States of America (USA).
Annual data on the financial development index from the IMF database, covering 1985 to 2021, were
utilized. The analysis employs the traditional Augmented Dickey-Fuller (ADF) unit root test alongside
the Fourier ADF (FADF) unit root test to evaluate the validity of the financial convergence hypothesis.
Furthermore, ADF and FADF tests are re-administered to the data series that has been decomposed
through wavelet transformation, with an analysis provided for short-, medium--, and long-term results.
The findings indicate that, based on the original series of tests, the financial convergence hypothesis is
partially upheld in the E7 countries. Moreover, results obtained from the decomposed series demonstrate
that this hypothesis is valid in the short term for all E7 nations while only partially valid in the medium
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and long term. These findings underline the disparities in financial development between the E7 countries
and developed nations, suggesting that substantial policy reforms in financial management are imperative
for these countries.

Keywords: Financial Convergence, Financial Development, Wavelet Analysis, E7 Countries
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EXTENDED SUMMARY
Research Questions & Purpose

With the phenomena of globalization, the disappearance of financial borders leads to
financial development with the effect of increasing know-how, and the differences between
developing and emerging economies become more pronounced. The link between the degree
of financial development and economic development, which has been discussed for a long
time, has led to significant changes in financial structures and institutions in recent years due
to liberalization, innovation and globalization. These changes have examined differences and
similarities between countries in terms of financial and economic development, which are more
important today than in the past, and have led to the creation of a large body of literature. There-
fore, the point to be emphasized here is whether countries with low economic development can
reach the income level of developed countries. In this sense, the convergence hypothesis can
answer economic phenomena such as economic recovery, increased welfare, poverty reduction
and income inequality. Therefore, the aim of this study is to test the convergence of the finan-
cial development index of China, India, Brazil, Russia, Mexico, Indonesia and Turkey, which
are categorized as developing countries and called E7 countries, to the financial development
index of the United States of America (USA) through unit root tests using Wavelet analysis.

Literature Review

The convergence hypothesis, which was formulated by Solow (1956) and defined and
introduced to the literature by Abramovitz (1986), has recently been evaluated in the context of
various convergence types. It is observed that the studies on testing the financial convergence
hypothesis are more limited compared to other convergence types. In this context, when the
relevant studies in the literature are analysed, it is seen that studies have been carried out for
different countries and country groups by taking into account different periods, and different
results have been obtained at the point of testing the financial convergence hypothesis. When
the different results obtained in these studies are evaluated together, it is determined that there
is financial convergence in most of the studies at the point of testing the financial convergence
hypothesis. On the other hand, the number of studies without financial convergence phenome-
non is relatively less in the literature. Therefore, it can be said that there is no consensus in the
literature on whether the financial convergence hypothesis is valid or not. Consequently, it is
possible that different samples, time intervals, and methods used in the studies are effective,
which is the main reason for not reaching a common opinion in the studies conducted. There-
fore, this study offers a different perspective on the financial convergence literature by focusing
on a different method, Wavelet analysis.
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Methodology

This study conducted a unit root analysis using the annual financial development index
data of E7 countries for the period 1985-2021. In addition to the classical Augmented Dickey
and Fuller (ADF) and Fourier ADF (FADF) unit root tests, Wavelet analysis was used to ana-
lyse the model established in the study and ADF and FADF unit root tests were reapplied to the
series decomposed by Wavelet analysis.

Results and Conclusion

According to the results obtained from the original series, the financial convergence
hypothesis is valid in China, Mexico, and Turkey, while it is invalid in Brazil, Indonesia, India,
and Russia. According to the test results for the series obtained by decomposing with Wavelet
analysis, it is determined that the financial convergence hypothesis is valid in all E7 coun-
tries in the short run. The financial convergence hypothesis is valid in all E7 countries except
Indonesia in the medium term. In contrast, in the long term, the validity of the convergence
hypothesis has been proved in Brazil, China, Mexico, and Turkey. In contrast, Indonesia, India,
and Russia do not confirm the financial convergence hypothesis. According to these results, it
is possible to say that the financial convergence hypothesis is partially valid in E7 countries.
It is possible to state that in countries where the financial convergence hypothesis is valid,
technological innovations and processes are given importance in financial terms, there are no
or limited financial restrictions, and there are no problems in integrating into global financial
markets in these countries. In addition, another issue that should not be ignored is that countries
where the hypothesis is valid will eventually reach the level of developed countries in terms of
financial development.

1. Giris

Kiiresel anlamda meydana gelen genis capli finansal serbestlesme, uluslararasi bilgi
birikiminin de araciligiyla cok boyutlu bir siire¢ olan finansal kalkinmay1 tegvik etmekte, gelis-
mis ve gelismekte olan tilkeler arasindaki bilgi agigini belirginlestirmektedir. Bu baglamda reel
ekonomi acisindan finansal serbestlesmenin amaci, sermaye yatirimi i¢in finansman saglamak
ve ekonomik biiytimeyi tesvik ederek, gelismekte olan ekonomilerin gelismis ekonomilerde
elde edilen yagam standardina ulagmasina yardimei1 olmaktir. Finansal a¢idan gelismenin fay-
dalari iyi bilinmekle birlikte, giintimiizde gelismekte olan iilkelerdeki finansal kalkinmanin ge-
lismis tilkelerin ulastig1 seviyeleri yakalayip yakalamadigini gosteren cok az sayida sistematik
kanit bulunmaktadir. Finansal gelisme, bilgi asimetrilerini ve finansal kisitlamalari azalttigi ve
risk paylasimini tegvik ettigi 6l¢iide, finansal sistemlerin soklar1 absorbe etme kabiliyetini arti-
rabilir ve makroekonomik oynaklig1 ve esitsizligi azaltabilir. Bu anlamda finansal gelismislik
farkinin kapatilmasinin, iilkeler arasindaki gelir farkinin da azalmasina neden olacagi goz ardi
edilmemelidir. S6z konusu bu durum sadece finans sektorii agisindan degil ekonomik biiyiime
acisindan da 6nemli sonuglara neden olmaktadir (Angelia & Purwono, 2021: 166; Bahadir &
Valev, 2015: 2; Niri, 2022: 29; Svirydzenka, 2016: 4).

Neoklasik biiylime modelinin temel varsayimlarindan biri olan yakinsama hipotezi bii-
yiime literatiiriiniin 6nemli konularindan birini olusturmaktadir. Solow (1956) ile ortaya ¢ikan
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neoklasik biiyiime modeli, ekonomistlerin makroekonomiler arasindaki uzun donemli kargi-
likl1 iligkileri kavramsallagtirma bigimlerini derinden etkilemistir. Ekonomik biiylimeyi digsal
teknik degisim ve sermaye derinlegsmesinin icbiikey kisa donem iiretim firsatlarina sahip bir
ekonomi iizerindeki ortak etkisine dayandiran neoklasik model, ekonomilerin zaman i¢indeki
davranislarina iliskin cok gii¢lii tahminlerde bulunmaktadir. Ozellikle, teknolojilerin ve tercih-
lerin mikroekonomik ozellikleri dikkate alindiginda, bir ekonomideki kisi bagina ¢ikti, baglan-
gictaki sermaye donanimi ne olursa olsun ayni seviyeye yakinsayacaktir (Bernard & Durlauf,
1996: 161-162). Bu baglamda yakinsama kavrami ilk kez 1956 ve 1957 yillarinda Solow’un
ekonomik biiylime modeli ile baglamigtir. Solow, iilke genelinde rekabet¢i olmayan tiiketim
teknolojilerinin dagilimi mevcutsa, bir lilke ile digeri arasinda kisi bagina diisen gelirde bir ya-
kinsama olacagini ifade etmistir. S6z konusu bu durum, gelismis ve gelismekte olan iilkelerin
yagsadi81 refah seviyesinin bir giin bulusacagi ve ekonominin iyilegecegi anlamina gelmektedir
(Andreano vd., 2013: 670). Buna benzer sekilde ekonomiler arasindaki finansal gelismiglik
diizeyleri de yakinsama kavrami kullanilarak analiz edilebilmektedir. Bu baglamda yakinsama
analizi sadece ekonomiler arasindaki gelir farkliliklarini degerlendirmek i¢in kullanilmamakta,
ayrica ekonomiler arasindaki finansal geligsme diizeylerini de degerlendirmek icin kullanilmak-
tadir (Seyranlioglu, 2024: 11). Schumpeter’in finansal kisitlamalarla iilkeler aras: yakinsama
modeli teorisi, birka¢ seviyeden fazla kritik finansal sektor gelisimine sahip olan herhangi bir
iilkenin diinyanin teknolojik siirlarinin biiyliime oranina yakinsayacagin éngdrmektedir. Ca-
lismanin sonugclar, finansal gelisimin yakinsamay: tesvik etmede olumlu ve giiclii bir etkiye
sahip oldugunu gostermistir (Angelia & Purwono, 2021: 167-168).

Finansal geligsmiglik derecesi ile ekonomik kalkinma arasinda bir baglanti oldugu uzun
zamandir tartigilmaktadir. Ozellikle, ampirik calismalar finansal sistemlerdeki biiyiikliigiin
ekonomik biiyiimenin belirleyicisi oldugunu gostermektedir. Son yillarda liberallesme, ino-
vasyon ve kiiresellesme nedeniyle finansal yap1 ve kurumlarda 6nemli degisiklikler meyda-
na gelmigstir. S6z konusu bu degisiklikler, ulusal finansal sistemler arasindaki farkliliklarin
ve benzerliklerin incelenmesini ge¢miste oldugundan daha 6nemli hale getirmis ve finansal
sistemleri karsilagtiran genis bir literatiirtin olusmasina neden olmustur. Bu durum finansal
sistem Ozelliklerinin zaman igerisinde yakinsanmasi egilimine yol agcmistir (Bruno vd., 2012:
141). Finansal gelisme yakinsamasi, politika yapicilar ve arastirmacilar i¢in 6nemli bir konu-
dur. Politika yapicilar, yakinsamayi tesvik edebilecek veya engelleyebilecek faktorleri belir-
leyerek, yakinsama siirecini hizlandirmakta ekonomik biiytimeyi, gelir esitligini ve finansal
istikrari iyilestirmeye yardimci olacak politikalar gelistirebilmektedir. 1980’lerin bagindan bu
yana, yakinsama stirecinin ekonomik kalkinma, kiiresellesme, teknolojik ilerlemeler ve bunun
sonucunda ortaya ¢ikan siddetli rekabet gibi ¢esitli faktorlere bagli oldugu vurgulanmaktadir
(Antzoulatos vd., 2011: 122; Zhao vd., 2024: 1599-1600). Nitekim literatiirdeki bazi calis-
malar kiiresellesme olgusunu finansal gelismenin itici giicii olarak degerlendirmektedir (Jha
& Gozgor, 2019; Lau vd., 2022; Shahbaz vd., 2018). Bu noktada Mishkin (2009) gelismekte
olan ekonomilerde kiiresellesme egilimlerinin finansal gelismeye neden oldugunu belirterek,
kiiresellesme kaynakli finansal gelisme hipotezini ortaya atmistir. Bu baglamda burada vurgu
yapilan finansal gelismenin 6nemi dikkate alindiginda, kiiresel ve teknolojik olgularin finansal
acidan yasanan gelismeleri etkileyerek, gelismis ve gelismekte olan ekonomilerde finansal ge-
lisme yakinsamasinin incelenmesini giindeme getirmistir.
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Genel olarak finansal gelisme yakinsamasi beta yakinsamasi ve sigma yakinsamast ol-
mak lizere iki yaklagimla dl¢iilebilmektedir. Baumol (1986) tarafindan ortaya atilan beta yakin-
samast, gelismekte olan iilkelerin geligmis iilkelere kiyasla finansal kalkinmalarinda daha hizl
bir artig1 tantmlamaktadir. Bu durum beta katsayisinin negatif degeri ile gosterilmektedir. Yani
bir ekonomideki belirli bir donemde artan finansal gelisme diizeyi ile cari donemdeki artan
finansal gelisme diizeyi arasindaki iligki negatif ise yakinsama oldugu kabul edilirken, iligkinin
pozitif olmas1 durumunda 1raksamanin oldugu kabul edilmektedir. Beta yakinsamasi kosulsuz
yakinsama ve kosullu yakinsama ile 6l¢iilebilir. Mutlak yakinsama olarak da adlandirilan ko-
sulsuz yakinsama, iilkeler arasindaki ekonomik yapi, demografik kosullar, tasarruf oranlari ve
diger ekonomik degigkenler acisindan benzerliklere sahip oldugunu varsayan bir yakinsama
seklidir. Kosullu yakinsama da iilkeler arasinda farkliliklar: ortaya ¢ikaran farkli degiskenlerin
modelde kullanildig: varsayilan, dolayisiyla yakinsamanin iilkelerin yapisal 6zelliklerinden et-
kilendigini varsayan yakinsama seklidir (Antzoulatos vd., 2011: 124; Eryer, 2023; 246). Barro
& Sala-i-Martin (1990) tarafindan ortaya atilan sigma yakinsamasi ise, ilgilenilen degiskenin
dogal logaritmasinin kesitsel varyasyonunda meydana gelen azalmayla aciklanmaktadir. Var-
yasyon katsayist ne kadar kiigiikse, zaman icinde finansal gelismedeki farkin o kadar diisiik
oldugunu, varyasyon katsayist ne kadar biiyilikse, zaman icinde finansal gelismedeki farkin o
kadar fazla oldugunu gostermektedir (Bayat & Tas, 2023: 31).

Yukarida deginilen konularin temelinde genel anlamda, diisiik ekonomik gelisime sahip
tilkelerin gelismis tilkelerin gelir seviyesine ulagip ulasamayacagi sorusu vurgulanmaktadir.
Bu anlamda yakinsama hipotezi, ekonomik iyilesme, refah seviyesinin artmasi, yoksullugun
azalmasit ve gelir esitsizligi gibi ekonomik olgulara cevap verebilmektedir. Buna ek olarak
kiiresel finans sistemindeki gelismeler ve artan teknolojik ilerlemeler, ekonomilerin birbirle-
riyle entegre olma siirecini hizlandirarak finansal yakinsama egilimlerinin gecerliligine kanit
olusturmaktadir (Kiing vd., 2023: 586). Bu bilgiler dogrultusunda bu ¢aligmada, gelismekte
olan iilkeler kategorisinde bulunan ve E7 iilkeleri olarak adlandirilan Cin, Hindistan, Brezil-
ya, Rusya, Meksika, Endonezya ve Tiirkiye’nin finansal gelisme endeksinin Amerika Birlesik
Devletleri (ABD) finansal gelisme endeksine yakinsanmasi Bernard & Durlauf (1996) tarafin-
dan 6nerilen yakinsama hipotezi baglaminda wavelet (dalgacik) analizi kullanilarak birim kok
testleri araciligryla degerlendirilmistir. Arastirmada Uluslararast Para Fonu (IMF) tarafindan
yayinlanan Finansal gelisme endeks verileri 1985-2021 donemlerini kapsayacak sekilde kul-
lanilmigtir. Bu anlamda aragtirmaya konu olan {ilkelerin finansal gelisimleri goz 6niine alin-
diginda, gelismekte olan E7 iilkeleri gelisme potansiyeli yliksek olan iilkeler olarak degerlen-
dirilmektedir. Ekonomistler, E7 iilkelerinin mevcut kaynaklarini dogru alanlara aktarmalari
durumunda yiiksek bir gelisme hizina ulagacaklarini ve ilerleyen zamanlarda diinya ekonomi-
sinde {ist siralara yiikseleceklerini ifade etmektedir (Topcuoglu & Ayyildiz, 2020: 822). E7
tilkeleri yiikselen ekonomiler olarak ifade edilen ekonomik istikrar ve siirdiiriilebilir ekonomik
biiyimeye 6nem veren, hizli bir biiytime trendi gosteren ve diinya ekonomisinde 6nemli olarak
ifade edilen iilkelerin basinda gelmektedir. E7 siniflandirmast ilk kez 2006 yilinda diinyanin en
biiyiik mali denetleme sirketlerinden biri olan Pricewaterhouse’in yayinlamis oldugu kiiresel
raporda vurgulanmistir. Bu rapora gore, 2050 yilinda E7 iilkelerinin ekonomik olarak toplam
biiytikliigiiniin G7 iilkelerinin toplam biiyiikliigliniin iki katin1 gegecegi ongoriilmektedir. Bu
baglamda E7 iilkeleri, hizli biiyiime, kiiresel ticarette artan yliksek pay ve yiiksek niifus oranlar1
ile gelisim gosteren iilkeler icerisinde 6n plana ¢cikmaktadir (Eryer, 2023: 247). Bu nedenle
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yapilan bu caligmanin amact yukarida da ifade edildigi gibi, E7 iilkelerinde finansal yakinsa-
ma hipotezinin gecerli olup olmadiginin test edilmesidir. Erigilen ya da bilinen kadar: ile bu
caligma kullanilan veri seti, donem aralig1 (1985-2021) ve kullanilan wavelet analizi yontemi
ile ayristirtlan verilere uygulanan birim kok testleri ile diger ¢alismalardan farklilagmaktadir.
Bu baglamda ¢aligmanin finansal gelisme ve finansal yakinsama literatiiriine katk: saglayacagi
umulmaktadir.

Calismanin geri kalan1 su sekilde yapilandirilmigtir. Bolim 2>de literatiir 6zeti tarti-
stlmaktadir. Bolim 3>te kullanilan veriler, model ve metodoloji agiklanirken, bolim 4’te E7
tilkelerinin finansal gelisme endeksinin ABD finansal gelisme endeksine yakinsanmasina dair
ampirik kanitlar sunulmaktadir. Boliim 5’te ampirik kanitlar tartisilmakta ve boliim 6’da sonug
ve politika Onerilerine yer verilerek ¢alisma sonlandirtlmaktadir.

2. Literatiir Ozeti

Solow (1956) tarafindan fomiile edilerek, Abramovitz (1986) tarafindan tanimlanarak
literatiire kazandirilan yakinsama hipotezi, son zamanlarda ulusal ve uluslararasi anlamda ¢e-
sitli yakinsama tiirleri baglaminda cok sayida makroekonomik gosterge aracilifiyla istatistik-
sel olarak degerlendirilmektedir (Kiing vd., 2023: 586). Finansal yakinsama hipotezine iliskin
caligmalar ise diger yakinsama tiirlerine nazaran daha kisith olmakla birlikte ulusal anlamda
onemi giderek artmaktadir. Bu baglamda Murinde vd. (2004) yaptiklar1 calismada, Avrupa Bir-
ligi (AB) tilkelerinde kurumsal finansman modelleri acisindan yakinsama olasiligini ve ekono-
milerin Anglo-Sakson (sermaye piyasast odakli) veya kitasal (banka odakli) bir finansal siste-
me dogru yakinsayip yakinsamadigini amaglamigtir. Caligmada 1972-1996 donemi i¢in GMM
yontemi kullanilarak elde edilen sonuglara gore, AB finansal sistemlerinin sermaye piyasasi
odakli finansal yakinsama egiliminde oldugu belirlenmistir. Benzer sekilde Giindem (2010)
ise AB ve Tiirkiye finansal piyasalari arasinda 1997-2007 déneminde finansal agidan bir ya-
kinsama olup olmadigini aragtirmistir. Bu amagla yaptig1 ¢calismada beta ve sigma yakinsama
yaklagimini kullanmigtir. Caligma sonuclara gore Tiirkiye ve AB’nin ekonomik yapilanma-
daki farkliliklarina ragmen, s6z konusu iilkelerin finansal piyasalar1 arasinda bir yakinsama
oldugu belirlenmistir. Antzoulatos vd. (2011) Phillips & Sul (2007) tarafindan gelistirilen yeni
panel yakinsama metodolojisini, Diinya Bankasi’nin Finansal Kalkinma ve Yapi veri tabanin-
dan aliman 13 finansal kalkinma endeksine uygulayarak, genis bir sanayi ve gelismekte olan
tilke grubunda finansal sistem yakinsamasini test etmistir. Calisma sonucunda finansal sis-
temlerde herhangi bir yakinsama olmadig1 kanaatine varimistir. Benzer bir sonuca Apergis
vd. (2012) Diinya Bankasi’nin Finansal Kalkinma ve Yap1 veri tabanindan aliman 1980-2003
donemini kapsayan ve 50 iilkeden olugan bir veri setini Phillips & Sul’un (2007) metodolojisi-
ni kullanarak yaptiklar1 calismada ulagmistir. Genel anlamda sonuglar, tiim {iilkelerin finansal
gelismiglikte tek bir denge durumuna yakinsadigi hipotezini desteklememektedir. Bununla bir-
likte calismada kuliip yakinsamasina iligkin giiclii kanitlar elde edilmigtir. Buna karsin Rug-
hoo & Sarantis (2014) ise 2003-2011 doneminde AB iilkelerinde Phillips & Sul (2007) panel
yakinsama metodolojisini kullanarak yaptiklar1 ¢alisma sonuglarina gore, finansal yakinsama
anlaminda 2008’e kadar olumlu sonuglar elde edilirken, 2008 sonrasinda finansal yakinsama
anlaminda herhangi bir kanit elde edilememistir.

Bahadir & Valev (2015) kredi piyasalarina odaklanan genis bir iilke 6rnegi kullanarak
yaptiklar1 ¢aligmada finansal yakinsamanin gerceklesip gerceklesmedigini test etmeyi amag-
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lamiglardir. 1965-2009 donemlerini kapsayan calisma sonuclaria gore, bir finansal gelisme
yakinsama siirecinin var oldugunu, ancak iilkeler daha yiiksek finansal kalkinma seviyelerine
ulastik¢a bu siirecin sona ermekte oldugunu belirlemiglerdir. Iwanicz-Drozdowska vd. (2016)
ise yaptiklar: caligmada 1995-2014 dénemini baz alarak, komiinizm sonrast 19 Avrupa iilke-
si ve 21 geligsmis iilkeyi kapsayan bir 6rneklemi incelemiglerdir. Calismada bankacilik sek-
toriiniin gelisimini gosteren banka kredisinin Gayri Safi Yurtici Hasila (GSYH)’ye orani ve
finansman yapisim1 gosteren banka kredisinin borsa kapitalizasyonuna orani gibi iki finansal
gelisim gostergesi kullanilmigtir. GMM ydéntemi ile yapilan ¢alisma sonucunda giiclii beta ve
sigma yakinsamasi i¢in kanitlar elde edilerek, komiinizm sonras1 Avrupa iilkelerinin, gelismis
iilkelere finansal agidan yakinsadi81 belirlenmistir. Kiling vd. (2017) ise ¢caligmasinda, son elli
yilda Avrupa para sisteminden tek para birimine gecisin finansal piyasalarin entegrasyonuna
yol a¢ip agmadigini dogrulamak icin AB iilkeleri arasindaki bankacilik ve borsa énlemlerinin
bir finansal yakinsama siirecine tabi olup olmadigini aragtirmay1 amaclamaktadir. Caligma so-
nuclarina gore, ¢esitli finansal dnlemlerin zamanla AB genelinde finansal agidan bir yakinsama
egiliminde oldugunu belirlemistir. Ayrica calismada AB genelinde finansal yakinsamanin belli
bir dereceye kadar gecerli oldugunu vurgulayarak, AB’nin finansal yakinsama siirecini hiz-
landirmas: gerektigine vurgu yapilmistir. Léon (2018) ise ¢caligmasinda diinya genelinde kredi
yapisinin yakinsamasini incelemektedir. Bu amagla 1995-2014 donemi boyunca 143 iilkeye ait
verileri degerlendirerek yaptig1 calisma sonucunda genel anlamda, yakinsamanin geligsmekte
olan iilkelerdeki degisen kosullardan kaynaklandig: fikrine ait bulgular elde etmistir.

Sare vd. (2019) finansal sektor gelisimindeki yakinsamay1 incelemek amaciyla 1980-
2014 donemine ait banka ve piyasa temelli finansal gelisme 6lg¢iitlerini kullanarak bir ¢alisma
yapmugtir. GMM yontemi kullanilarak gerceklestirilen caligmada, banka temelli finansal sek-
tor gelismislik gostergeleri kullanildiginda finansal gelismiglik farkliligina dair giiclii kanitlar
elde edilirken, piyasa temelli gostergeler i¢in s6z konusu bu kanitlar daha zayiftir. Finansal
diizeyindeki farkliliklar dikkate alindiginda, az gelismis ekonomilerin finansal agidan gelismis
ekonomilerin seviyesine ulagsamadig1 belirlenmis ve s6z konusu ekonomiler arasindaki finan-
sal gelismislik farkinin artmaya devam edecegi kanisina varilmistir. Ozek & Ergiir (2020) ise
1980-2017 donemini kapsayan ¢alismalarinda Kirillgan Besli tilkelerini 6rneklem olarak kul-
lanmiglardir. Dogrusal birim kok testi sonuglaria gore, tiim tilkelerde finansal yakinsama ger-
ceklesmemektedir. Buna karsin Fourier birim kok test sonuglaria gore ise sadece Tiirkiye’de
finansal yakinsama oldugu belirlenmistir. Buna ek olarak finansal yakinsamanin 6rneklem da-
hilindeki tiim iilkelerde 2000 sonrast donemde basladig1 tespit edilmistir. Benzer bir sonuca
Kiing vd., (2023) BRICS-T iilkelerinin 1984-2020 donemine ait verilerini kullanarak ulagmis-
tir. Ugur ve Bingol (2021) ise 1980-2017 donemine ait veri setini kullanarak, G7 iilkeleri ile
Tiirkiye arasinda finansal yakinsama hipotezini test etmistir. Calisma sonuclara gore, Tiir-
kiye ile Ingiltere ve Fransa arasinda finansal yakinsama olmadigi, fakat 6rneklem dahilindeki
diger tilkeler ile Tiirkiye arasinda finansal yakinsama oldugu belirlenmistir.

Angelia & Purwono (2021) Asya’da finansal sektor gelisiminin yakinsamasini ve mak-
roekonomik degigkenlerin her bir finansal sektor gelisim gostergesi iizerindeki etkisini belir-
lemek amaciyla yaptiklar1 caligmada, Asya’da bulunan 24 iilkenin 2010-2018 donemlerine ait
verilerini kullanmiglardir. GMM yo6ntemini kullanarak yaptiklar calisma sonuglari, Dekle &
Pundit (2016)’in 2004-2011 donemini baz alarak gelismekte olan 23 Asya iilkesini kullandikla-
11 caligma sonuglari ile benzerlik gostererek, Asya’da yakinsama oldugunu belirlemis ve mak-
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roekonomik degiskenlerin finansal sektoriin gelisimi lizerinde onemli bir etkisi oldugunu gos-
termistir. Prasetyo & Susandika (2021) ise 2010-2017 doneminde ASEAN iilkelerini 6rneklem
alarak dinamik panel veri analizi aracilifiyla finansal yakinsama hipotezini test etmeyi amag-
lamiglardir. Caligma sonuglarina gére ASEAN iilkelerinde finansal yakinsama hipotezi dog-
rulanmistir. Benzer sekilde Niri (2022) ise finansal yakinsama hipotezini test etmek amaciyla
1990-2018 donemini kapsayan ve 38 gelismis iilke ile 34 gelismekte olan iilkenin verilerini baz
alarak ve GMM yontemini kullanarak yaptig1 ¢caligmasinda finansal gelisme hipotezini dogru-
lamigtir. Buna karsin Seyranlioglu (2024) ise 1980-2020 donemlerini kapsayan c¢aligmasinda,
birim kok testleri kullanarak yapti§1 degerlendirme sonucunda, Kirillgan Besli iilkelerine ait
finansal gelisme endekslerinin bagat iilke ABD’ye yakinsamadigi, dolayistyla finansal yakin-
sama hipotezinin gecerli olmadig1 kanaatine varmistir. Zhao vd. (2024) ise yaptiklar: calismada
1984-2016 yillar1 arasinda kiiresellesmis en iist ve en alt gelismekte olan bdlgeler i¢in finansal
gelisme yakinsamasini test etmistir. Calisma sonucunda 6rneklem dahilindeki tiim iilkelerde fi-
nansal gelisme yakinsamasi dogrulanmistir. Ancak ¢alisma sonuglarina gore, finansal kurumlar
ve finansal piyasalar soz konusu oldugunda gelismekte olan bolgeler arasinda farklilik oldugu
belirlenmistir. S6z konusu bu farklilig1 He &You (2024) finansal gelismenin iilkeler aras: ya-
kinsamasimi ve GSYH biiyiimesi ile iligkisini degerlendirdikleri caligmada dile getirmislerdir.

Literatiir 6zeti genel olarak degerlendirildiginde, finansal yakinsama hipotezinin test
edilmesi noktasinda ¢aligmalarin cogunlugunda finansal yakinsamanin oldugu belirlenmistir.
Finansal yakinsama olgusunun olmadigi ¢alisma sayist ise literatiirde nispeten daha az mik-
tara sahiptir. Dolayisiyla bu noktada yapilan calismalarda s6z konusu ortak bir kaniya varila-
mamasinin temel nedeninin ¢alismalarda kullanilan yontemler, veri seti ve drneklem zaman
araliklarinin etkili oldugunu ifade etmek miimkiindiir. Bu durum, Tablo 1°de detayli olarak
sunulmustur.

Tablo 1: Literatiir Ozeti

Yazar(lar) Ulke / Bolge VeriSeti o lamilan Yontem Sonu¢
Arahg
AB finansal sistemlerinin
Murinde vd. N . .. sermaye piyasast odakli
(2004) ABiilkeleri  1972-1996 GMM analizi finansal yakinsama egiliminde
oldugu belirlenmistir.
Giindem (2010) AB u}ke.lerl 1997-2007 Beta ve Sigma Flnansalvyakmsama olgusu
ve Tiirkiye yakinsamasi dogrulanmigtir.
38 gelismis  1987-2005  Phillips & Sul (2007) Finansal sistemler
Antzoulatos vd. . o
Q011 ve gelismekte 1989-2005 tarafindan gelistirilen PS  arasinda yakinsama olgusu
olan iilke  1990-2005 panel yakinsama testi kanitlanamamustir.
. 50 gelismis Phillips & Sul (2007) Tium iilkelerin finansal
Apergis vd. . C o gelismislikte tek bir denge
ve gelismekte 1980-2003 tarafindan gelistirilen PS .
(2012) ; . durumuna yakinsadig1
olan iilke panel yakinsama testi

hipotezi reddedilmistir.
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Tablo 1 devam

2008 oncesinde finansal

Rughoo & Phillips & Sul (2007) yakinsama olgusu
Sarantis (2014) AB ilkeleri - 2003-2011 tarafindan gelistirilen l.)S kanitlanirken, 2008 sonrasinda
panel yakinsama testi
kanitlanamamusgtir.
Finansal yap1 .
Bahadir & Valev  veri tabanin Fl.nansaI. y.akmsarfla
. 1965-2009 Beta yakinsamasit hipotezinin varlig1
(2015) kullanan tiim N
. dogrulanmstir.
iilkeler
Iwanicz- 19 Avrupa Finansal yakinsama
Drozdowska vd.  iilkesi ve 21 1995-2014 GMM analizi hipotezinin varlig
(2016) gelismis iilke dogrulanmaigtir.
. Finansal yakinsama
Dekle & Pundit 2,?,’ As;{a 2004-2011 Panel veri rassal etkiler hipotezinin gegerliligi
(2016) tilkesi
kanitlanmustir.
Finansal yakinsama
15AB 1963-2012 . . . e
Kiling vd. (2017) ilkesi 1988-2012 GMM analizi hlpoteflnln gecerliligi
dogrulanmustir.
. Yakinsama olgusunun
Dunya elismekte olan iilkelerdeki
Léon (2018) genelinde  1995-2014 Beta yakinsamasi & ? e 1
.. degisen kosullarla iligkili
143 iilke o . L
oldugu belirlenmistir.
Sarevd. 2019)  YOATKE 900 2014 GMM analizi Finansal yakinsama hipotezi
tilkesi dogrulanamamuistir.
Ozek & Ergiir Kirilgan 1980-2017 ADF ve Fourier KPSS  Finansal yakinsama hipotezi
(2020) Begsli iilkeleri birim kok testi kismen dogrulanmigtir.
Ugur & Bingol G7 iilkeleri 1980-2017 Kesirli FADF Birim Kok Finansal yakinsama hipotezi
(2021) ve Tiirkiye testi kismen gecerli bulunmugtur.
. Finansal yakinsama
Angelia & 24 Asya .. . .. e
Purwono (2021) iilkesi 2010-2018 GMM analizi hipotezinin gegerliligi
kanitlanmistir.
Prasetyo & ASEAN .. Finansal yakinsama hipotezi
Susandika (2021) tilkeleri 2010-2017 GMM analizi dogrulanmigtir.
Gelismis 38 . . .
Niri (2022) ve gelismekte 1990-2018 GMM analizi Finansal yakinsama hipotezi
. dogrulanmigtir.
olan 34 iilke
Kiing vd., (2023) B“RICS—.T 1984-2020 LS ve ZA“klrllm'ah birim Finansal yaklflsama hipotezi
iilkeleri kok testi kismen dogrulanmigtir.
Seyranlioglu Kirilgan Besli ADF ve FADF birim kok Finansal yakinsama hipotezi
. . 1980-2020 . "
(2024) tilkeleri testi dogrulanamamuistir.
. Phillips & Sul (2007) . . .
Zhao vd. (2024) 10 elisMeKte 500 1016 tarafindan gelistirilen P T MAnsal yakinsama hipotezi
olan iilke dogrulanmigtir.

panel yakinsama testi
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3. Arastirma Tasarimi
3.1. Veri Seti ve Model

Aragtirma 6rneklemini E7 tilkelerinin 1985-2021 dénemindeki finansal gelisme endeks
verileri olusturmaktadir. S6z konusu veriler, Svirydzenka (2016) tarafindan yapilan ¢alismada
belirlenen ve finansal piyasa ve kurumlarin yapisini derinlik, etkinlik ve erisim bakimindan ne
kadar gelismis oldugunu 6zetleyen ve IMF veri tabaninda yayinlanan verilerden elde edilmis-
tir. Veri araliginin 1985-2021 doénemlerini kapsamasinin nedeni, IMF veri tabaninda bulunan
orneklem dahilindeki iilkelerin verilerinin bu dénem aralig1 ile sinirlandirilmig olmasidir. Am-
pirik literatiir genellikle seviyelerden ziyade logaritmalara odaklandigindan (Bernard & Dur-
lauf, 1996: 165) IMF veri tabanindan elde edilen verilerin dogal logaritmalar1 alinarak analize
tabi tutulmustur. Calismada Bernard & Durlauf (1996) tarafindan onerilen yakinsama hipotezi
kullanilmigtir. Bernard & Durlauf’un (1996) yakinsama kavramina yonelik yaptigi tanimlar,
iki iilke ekonomisi arasindaki yakinsamay1 karakterize ederek, s6z konusu ekonomiler arasin-
daki cikt1 farkinin sabit bir zaman arali§indaki davranigini dikkate alir ve yakinsamayi farkin
daralma egilimine esitler. Bu baglamda Bernard & Durlauf (1996) iki iilke arasindaki finansal
gelisme deger farkinin su anki doneme kiyasla gelecek donemde azalarak kapanmasi durumu-
nu yakinsama olarak ifade etmektedir. Bu ifade agagida denklem (1)’de gosterilmektedir:

E(yi,t+T — Vit |3,) < Yie = Vi )]

Burada, eger Vi« > Vi ise, Yir finansal gelisme endeksi yiiksek olan iilkeyi, Vi« fi-
nansal gelisme endeksi diisiik olan iilkeyi gostermektedir. 3, ise t zamaninda kullanilabilecek
biitiin bilgileri belirtmektedir. Yani s6z konusu ekonomilere ait finansal sistemlerin finansal
yapi ve kosullarii gostermektedir. Eger y,- ¥; arasindaki fark birim koke sahipse yakinsama
hipotezinin gecersiz oldugu kanaatine varilir (Dawson & Sen, 2007: 200). Bu anlamda yapilan
bu calismada da finansal yakinsama hipotezini test etmek amaciyla, finansal gelisim endeks
degeri en yiiksek tilkelerin basinda gelen ABD basat iilke olarak segilerek, E7 iilkelerine ait
finansal gelisim endeksleri tek tek ABD finansal gelisim endeksinden ¢ikarilmistir. Cikarma
sonucu elde edilen fark serilerine wavelet analizi uygulanarak seriler ayristirilmig ve ayrigtiri-
lan serilere birim kok testleri uygulanarak sonuclar degerlendirilmistir. Asagida E7 iilkelerine
ait finansal gelisim endeks degerleri Sekil 1°de gosterilirken, degiskenlere ait tanimlamalar ve
aciklamalar Tablo 2°de gosterilmektedir.

Sekil 1’e gore E7 iilkelerinde finansal gelisme endeksi, genel anlamda 1985 yilindan
2021 yilina kadar inigli ¢ikish da olsa bir artig egilimi gostermektedir. Burada dikkati ¢eken
iilkeler, Rusya ve Tiirkiye’dir. Rusya’nin 1985-1989 yillarinda finansal gelisme endeks de-
gerlerindeki degisim yok denecek kadar azdir. Tiirkiye’de ise 1985 yilindaki finansal gelisme
endeks degeri diger yillara ve Rusya hari¢ diger iilkelere nazaran son derece diisiik oldugu go-
riilmektedir. Rusya’nin finansal gelisme endeks degeri 1989 yilindan sonra inanilmaz bir artig
egilimi gostererek, 1990 ve 1991 yillarinda 0,38 ve 0,43 degerlerine ulagmistir. Tiirkiye ise soz
konusu bu artig egilimini 1986 yilinda 0,15 degeri ile yakalayarak, belirli araliklarla ortaya ¢1-
kan artig ve azaliglarla birlikte siirdiirmiistiir. Buna ek olarak finansal gelisme endeks degerleri
en yiiksek olan iilkelerin ise 0,67 ve 0,66 degerleri ile Cin ve Brezilya oldugu goriilmektedir.
2014 yil1 sonrasinda Brezilya ve Cin’in endeks degerlerinin birbirine cok yakin oldugu dikkat
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cekmektedir. Buna ek olarak yine 2014 yili sonrasinda Tiirkiye, Rusya ve Hindistan’imin yani
sira Meksika ve Endonezya’nin finansal gelisme endeks degerlerinin de birbirine ¢cok yakin
oldugu dikkati ¢ceken diger bir olgu olarak karsimiza ¢ikmaktadir.

Sekil 1: E7 Ulkelerinin Finansal Gelisme Endeks Degerleri

Finansal Gelisme Endeksi (1985-2021)
0,80
0,70
0,60
0,50
0,40
0,30
0,20
0,10
0,00

e=@==Brezilya e=@==Cin Hindistan e=@==Endonezya e=@==Mecksika em@mmRusya e=m@==Turkiye

Kaynak: IMF (Erigim Tarihi: 10.07.2024)

Tablo 2: Degisken Tanimlar:

Degisken Aciklama Donem
FD, Brezilya Finansal Gelisme Endeksi
FD, in Finansal Gelisme Endeksi
c $
FD, Endonezya Finansal Gelisme Endeksi
FD, Hindistan Finansal Gelisme Endeksi 1985-2021
FD,, Meksika Finansal Gelisme Endeksi
FD, Rusya Finansal Gelisme Endeksi
FD, Tiirkiye Finansal Gelisme Endeksi

Kaynak: IMF (Erisim Tarihi: 10.07.2024)

3.2. Metodoloji

Calismada kurulan modelin analiz edilmesinde klasik Augmented Dickey ve Fuller
(ADF) ve Fourier ADF (FADF) birim kok testlerinin yani sira wavelet analizi kullanilmis,
wavelet analizi ile ayrigtirilan serilere ADF ve FADF birim kok testleri yeniden uygulanmustir.
Nelson & Plosser (1982) neredeyse kullanilan tiim makroekonomik zaman serilerinin birim
koke sahip oldugunu savunmaktadir. Birim kokiin varli1 ya da yoklugu, bir serinin veri liretme
stirecinin altinda yatan bazi 6zelliklerin belirlenmesine yardimec1 olur. Birim kokiin olmadig:
durumda (duragan), seri sabit bir uzun donem ortalamasi etrafinda dalgalanir ve serinin zamana
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bagli olmayan sonlu bir varyansa sahip oldugu anlamina gelir. Ote yandan, duragan olmayan
serilerin uzun donemli deterministik yola donme egilimi yoktur ve serinin varyansi zamana
baglidir. Duragan olmayan seriler rassal soklardan kalic1 olarak etkilenir ve bu nedenle seriler
rassal bir egilim izler (Glynn vd., 2007: 4). Bu nedenle birim koklerin varliini test etmek icin
yaygin olarak kullanilan yontemlerden biri olan ve Dickey & Fuller (1979, 1981) tarafindan
gelistirilen ADF testi, zaman serilerinin gecici veya kalic1 soklardan etkilenip etkilenmedigi
iizerine yogunlagsmaktadir. Bu durum oncelikle o’nin tahmin edilmesine yonelik gelistirilen
ADF modeli ile test edilir. Bu baglamda asagidaki modelde H,: 0<0 alternatif hipotezine karsi
H,: a=0 bos hipotezi test edilmektedir. Dickey & Fuller (1979, 1981) tarafindan gelistirilen bu
modelde otokorelasyon problemini ¢ozmek icin bagimli de§iskenin gecikmeli degeri modelde
bagimsiz degisken olarak kullanilmaktadir.

k
Ay, =u+pft+ay,  + Z CiAy, |+ ¢, )

i=1

Burada A fark operatdriinii, t zamani ve k ise gecikme uzunlugunu belirtmektedir. H,
hipotezi olusturulan serinin birim koklii oldugunu gosterirken, 1, hipotezi ise seride birim
kok olmadigini yani serinin duragan oldugunu belirtmektedir. Bu anlamda ADF test istatistigi
mutlak deger bakimindan kritik degerlerden kiigiik ise serinin birim koklii oldugu kanaatine
varilir.

Birim kok testlerinin ¢ogu yapisal kirilmalara izin vermek icin kukla degiskenler kul-
lanir ve bu nedenle sadece keskin kirilmalari tespit etmek ve yapisal kirilmalarin sayisint 6n-
ceden belirlemek gibi baz1 dezavantajlar1 vardir. Yapisal degisikliklere izin vermemenin yani
sira, yanlig sayida yapisal kirilmaya izin vermek de sonuclarin hatali olmasina neden olabilir.
Bu durumda kukla degigkenler bu tiir kirtlmalart modellemekte yetersiz kalir. S6z konusu bu
durumlart agmak i¢in Becker vd. (2006) serilerin duraganligini incelerken yapisal kirilmalari
dikkate alan bir Fourier fonksiyonu kullanilmasini énermektedir (Yilanci vd. 2020: 52). Bu
nedenle calismada Enders & Lee (2012) tarafindan gelistirilmis olan FADF birim kok testi de
ayrica kullamilmistir. Enders & Lee (2012) FADF yaklasgiminin g6z ardi edilen dogrusal ol-
mayan Ozellikleri ve modelin tanimlanamayan c¢oklu yapisal kirilmalart hesaba katabilecegini
onermistir. Ayrica deterministik bilesenin zamana bagli bir fonksiyon oldugu ADF birim kok
testini basitge degistirmistir (She vd., 2021: 5).

1
Ay, = d(t)+co+pyt_1 +ZCiAyt—1 Tée 3)
i=1
2
Burada & © varyansli duragan bir artik terimdir. d(t) ise #'nin deterministik bir fonk-

siyonudur. Hem bilinmeyen fonksiyonel formu hem de bilinmeyen sayida yapisal kirilmay1
hesaba katar. d(t) bilinmeyen cok sayida yapi kirilmasma ve bilinmeyen degisken bi¢imine
sahip bir fonksiyonu gostersin, yani;
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d(t)= a0+Zaksm( j+2b o( j <§ 4)

Burada k Fourier serisinin tahmini i¢in secilen frekansi ve n frekans sayisini temsil eder.
t trend terimini, 7 gézlem sayisini temsil ederken, 7t = 3,1416 sayisini temsil etmektedir. Dog-
rusal olmayan FADF birim kok test istatistigi (t) asagidaki denklemden hesaplanabilir:

kt] + ¥, cos (@) + ZCiAyt_i +e, ®)

i=1

. (27[
Ay, = py,,+co+y sin

Burada Y ve V2 Fourier yaklagimi i¢in parametrelerdir ve frekans bileseninin yiik-
sekligini ve genisligini 6lcer. Yine sifir hipotezi £ = 0’dir. d(¢) nin bi¢imi bilinmediginde, d(t)
yanlig belirtilmigse /2 =0 igin herhangi bir test sorunludur. Birim kokiin sifirlanmast i¢in kritik
degerler k frekansina ve T 6rneklem biiyiikliigline baglh olacaktir. ADF testi, trigonometrik
terimlerin sifira ayarlandig1 (yani V1= Y2 = 0) FADF testinin benzersiz bir durumudur. Eger
trigonometrik terimlerin katsayilar: sifira esitse, yani Y1=Y2=0 ise ADF birim kok testi uy-
gundur. Tersine, birden fazla yapisal kirilma veya dogrusal olmayan egilim varsa, veri olugtur-
ma siirecinde en az bir frekans dikkate alinmalidir. Enders & Lee’ye (2012) gore, trigonometrik
terimlerin modele dahil edilip edilmemesi gerektigini test etmek icin standart F-istatistigi kul-
lanilabilir. Dogrusalligin bog hipotezi altinda, F-istatistigi su sekilde hesaplanabilir (She vd.,
2021: 6):

Py = 55R—SSR(K) /g ©
SSR,(k)/ (T —r)

Burada SSR, (k) Denklem (5)’den elde edilen karesel artiklarin toplamini (SSRs), g kisit-
lama say1sini, SSR, Denklem (5) trigonometrik terimler olmadan tahmin edildiginde elde edilen
SSRs’yi ve r regresyondaki regresor sayisini temsil etmektedir. Denklem (5), FADF test ista-
tistiklerinin (k) frekansina ve (/) gecikme uzunluguna bagl oldugunu gostermektedir. Enders
& Lee (2012), k = 1 veya k = 2 olan bir Fourier fonksiyonunun birden fazla bilinmeyen yapisal
kirtlma tiirtinii yakalamak igin rasyonel bir yaklasim olarak kullanilabilecegini belirtmektedir.
Bu baglamda son olarak F testi ile trigonometrik bulgularin anlamlilig1 sinanmaktadir. F testi
icin gerekli olan kritik degerler Enders & Lee (2012)’nin yapmis oldugu ¢alismada hesaplan-
mustir. Trigonometrik terimlerin anlamli olmadigini belirten yokluk hipotezinin kabul edilmesi
durumunda, FADF testinin yerine geleneksel ADF test sonuglari degerlendirilir. Ciinkii FADF
testi sonucunda fourier terimlerinin anlamsiz olmas1 FADF testini klasik ADF testine doniis-
tiirmektedir.

3.2.1. Wavelet (Dalgacik) Analizi

Calisma orneklemine ait donemler boyunca finansal yakinsamanin varligini analiz et-
mek icin bir birim kok testi kullanilabilir. Fakat farkli zaman dilimlerinin dikkate alinmasi
daha kapsamli ve derin bir analiz yapilmasina imkan saglayabilir. Bu baglamda yapilan bu ¢a-
lismada da s6z konusu bu durumu degerlendirmek acisindan dalgacik ayristirmasi kullanilarak
serilerin birim kok analizi gerceklestirilmistir. Dikkate deger 6zelliklerinden dolayi, Wavelet
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analizi son zamanlarda Adebayo & Beton Kalmaz (2020); Pata vd. (2022); Tiwari vd. (2020)
vb. gibi bir¢ok ¢aligmada kullanilmistir. Wavelet analizi kullanilarak farkli zaman dilimlerinde
seriler arasindaki dinamik iligkiler ortaya ¢ikarilarak hem zaman hem de frekans alanlarindaki
bilgiler dalgaciklar araciligiyla birlestirilir. Bu ¢alismada, zaman serilerini farkli frekanslara
ayristirmak i¢in ayrik dalgacik doniisiimii (DWT) kullanilmigtir. Asagida DWT’ye ait ortogo-
nal yaklagimin bir gosterimi bulunmaktadir (Gorus vd., 2023: 351):

y(t)= zwj,k ) k O+ zdj,k'//j,k O+ Zdj-l,k'//j_l,k O+..+ Zdl,kyll,k ® 7
3 3 % 3

Burada ¢j & bir serinin uzun dénem davranigini yakalayan 6l¢ekleme fonksiyonu ola-
rak, serinin diisiik frekansh bilesenini temsil etmektedir. W ; k ise bir serinin kisa donem dav-
ranigini yakalayan dalgacik fonksiyonu olarak, serinin yiiksek frekansli kisimlarini yansitmak-
tadir. W;x ve d;; ise sirastyla trend ve kisa dénem bilesenler hakkindaki bilgileri yakalayan
yumusatma ve detay katsayilarin1 gostermektedir.

DWT dalgacik ve 6l¢ekleme katsayilarinin sayis: azaldikga istatistiksel anlamda analiz yapma
durumunu smirlandirmaktadir. Bu anlamda yapilan bu ¢aligmada Walden (2001) tarafindan
onerilen maksimum ortiismeli ayrik dalgacik doniisiimii (MODWT) kullanilmistir. Asagida
ayrik dalgacik doniisiime ait dalgacik (W, ) ve dlgekleme (V; ) katsayilar1 gosterilmektedir:

L-1 l//'[
J»
w;, :,Z_(;ZJT " ,mod N (8)

&9
J >
Vit Z pir2 il mod N ®)
1=0
Bu denklemde Y, (t=0,1,2,3,4, ..., L-1) zaman serisini ifade etmektedir. Calismada
Gengcay vd. (2010) calismasindan 6rnek alinarak dalgacik filtresi olarak Daubechies Least Asy-
mmetric kullanilmis ve dalgacik uzunlugu olarak da sekiz (LAS8) kullanilmistir. Boylelikle hem

orijinal seriler kullanilarak hem de ayristirilmis seriler kullanilarak finansal yakinsama hipotezi
birim kok analizi araciligryla test edilmigtir.

4. Ampirik Bulgular

Calismanin bu boliimiinde oncelikle tanimlayici istatistiklere yer verilerek, orneklemi
olugturan E7 iilkelerine ait orijinal serilere ilisgkin ADF ve FADF birim kok testleri uygulan-
mugtir. Sonrasinda s6z konusu 6rnekleme dair seriler wavelet analizi araciligryla ayristirtlarak
(kisa, orta ve uzun) tekrar ADF ve FADF birim kok analizleri yapilmis ve sonuclar kisa, orta
ve uzun donemlere iligkin olarak finansal yakinsama hipotezi kapsaminda degerlendirilmisgtir.

4.1. Degiskenlere Ait Tammlayic Istatistikler

Calismanin modelinde kullanilan ve E7 iilkelerinin finansal gelisme endeks degerlerinin
dogal logaritmasi alinarak olusturulan degiskenlere ait tanimlayici istatistikler asagida Tablo
3’te gosterilmektedir.
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Tablo 3: Degiskenlere Ait Tammlayici Istatistikler

FD, FD_ FD, FD, FD,, FD, FD,

Ortalama 0,6676 0,6563 0,9578 0,7358 0,8971 1,6871 0,8753
Medyan 0,6178 0,7170 0,9457 0,6977 0,8683 0,6336 0,8154
Maksimum 1,3799 0,9478 1,2209 1,2633 1,1948 8,6892 1,9764
Minimum 0,3135 0,3020 0,6568 0,5265 0,6541 0,3196 0,5796
Std. Sapma 0,3079 0,1922 0,1397 0,1581 0,1312 2,7930 0,2901
Carpikhik 0,7020  -0,3208  -0,2462 1,9365 04304 2,1265 1,7320
Basikhik 24929 1,8583 24322 6,8510 2,6224 5,5381 6,9647
Gozlem Sayisi 37 37 37 37 37 37 37

Tablo 3’te yer alan tanimlayici istatistiklere gore ortalamadan sapma orani en yiiksek
olan iilke 2,79 orani ile Rusya’dir. Ortalamadan sapma orani en diisiik olan iilke ise 0,13 orani
ile Meksika’dir. Brezilya ve Cin’in Finansal geligim serilerinin ortalamalarinin (0,66 ve 0,65)
birbirine yakin seyrettigi goriilmektedir. Buna ek olarak Meksika ve Tiirkiye’nin de finansal
gelisim serilerinin ortalama degerlerinde de (0,89 ve 0,87) yakinlik goriilmektedir. Ayrica or-
neklemde yer alan E7 iilkelerinin finansal gelisme endeks verilerinin maksimum ve minimum
degerlerine bakildiginda finansal gelisme endeks verilerinin iilke 6zelinde 6nemli 6lciide de-
giskenlik gosterdigi de sOylenebilir.

4.2. Analiz Sonuclari

Yapilan ¢aligmada kogsulsuz beta yakinsamasinin ortaya ¢ikmasi i¢in hatalarin raslanti-
sal bir yapr izledigi varsayilarak, birim kok analizleri ile birim koklere ve dolayisiyla iktisadi
anlamda soklara maruz kalip kalmadiklari aragtirilmigtir. Yapilan analizler sonucunda hem ori-
jinal seriler hem de ayrigtirilmig serilere iligkin sonuclar finansal yakinsama hipotezi kapsamin-
da degerlendirilerek tartisilmistir. Sonuglarin degerlendirilmesinde gerekli olan kritik degerlere
Enders & Lee (2012)’nin yapmis oldugu calismadan ulagilmistir. S6z konusu tahminlere iligkin
sonuglar agsagida Tablo 4, Tablo 5, Tablo 6 ve Tablo 7°de gosterilmektedir.

Tablo 4’e gore yapilan birim kok analizleri sonucunda, F istatistik degerlerine gore
sonuglar1 anlamli bulunan iilkeler; Cin, Hindistan, Meksika ve Tiirkiye’dir. Bu baglamda F
istatistik degerlerinin anlamli bulunmasindan dolay1 s6z konusu bu tilkelerde finansal yakinsa-
ma hipotezinin test edilmesi noktasinda FADF birim kok analiz sonuclari degerlendirilecektir.
Geriye kalan diger iilkeler (Brezilya, Endonezya ve Rusya) de ise F istatistik degerinin anlam-
s1z bulunmasindan dolayt ADF birim kok analiz sonuglart degerlendirilmektedir. Dolayisiyla
Tablo 4’iin FADF sonuclarma bakildiginda Enders & Lee (2012)’nin calismasindaki kritik de-
gerlere gore, %1 6nem diizeyinde Cin ve Tiirkiye’de H hipotezi: “tiim birimler birim kok iger-
mektedir” reddedilerek, serilerin duragan oldugunu vurgulayan alternatif hipotez kabul edilmis
ve finansal yakinsama hipotezinin gecerli oldugu kanaatine varilmistir. %10 6nem diizeyinde
ise Meksika’da yokluk hipotezi reddedilmis ve finansal yakinsama hipotezinin gegerli oldugu
belirlenmisgtir. Hindistan da ise seride birim kok bulunmasindan dolay1 yokluk hipotezi redde-
dilememis ve finansal yakinsama hipotezinin gecersiz oldugu tespit edilmistir. ADF birim kok
test sonuglarina gore ise Brezilya, Endonezya ve Rusya’da serilerde birim kok bulundugundan
dolayi, finansal yakinsama hipotezi reddedilmisgtir.
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Tablo 4: Orijinal Serilere Ait Birim Kok Test Sonuclari

Gecikme FADF Test ADF Test

Degiskenler Frekans F-ist. Uzunlugu ist. st Anlamhhk
FD, 5 0,9583 9,0000 -0,4854 -1,5820 04813
FD, 1 9,9239%* 4,0000 -4,5104%%** -0,5868 0,8613
FD, 1 47116 1,0000 -4,0667 -2,2340 0,1983
FD, 3 9,9680%* 6,0000 -1,8483 -3,8043%%* 0,0063
FD,, 1 7,3539* 9,0000 -3,6106* -2,3300 0,1685
FD, 5 09114 8,0000 -2,9680 -19107 0,3232
FD, 1 16,3752%%%* 8,0000 -5,3493%%** -5,5123%%%* 0,0001

Not: *##% *% ye * girasiyla yiizde 1, 5 ve 10 istatistiksel anlamlilik diizeyini gostermektedir. Enders & Lee (2012)’nin
caligmasinda yer alan Tablo 1b’deki kritik degerler, %1 anlamlilik diizeyinde 1, 2, 3, 4 ve 5 frekans degerleri i¢in
sirastyla; -4,42,-3,97,-3,77,-3,64 ve -3,58°dir. Yine %1 anlamlilik seviyesinde trigonometrik terimlerin anlamliligin:
test etmek icin kullanilan kritik deger ise 10,35°tir. %5 anlamlilik diizeyinde 1,2, 3,4 ve 5 frekans degerleri i¢in kritik
degerler sirasiyla; -3,81,-3,27, -3,07,-2,97 ve -2,93’tiir. Buna ek olarak %35 anlamlilik seviyesinde trigonometrik te-
rimlerin anlamliligin test etmek i¢in kullanilan kritik deger ise 7,58 dir. %10 anlamlihik diizeyinde ise kritik degerler
1,2, 3,4 ve 5 frekans degerleri i¢in sirasiyla; -3,49,-291,-2,71,-2,64 ve -2,60’tir. Yine %10 6nem seviyesinde trigo-
nometrik terimlerin anlamliligini test etmek i¢in kullanilan kritik deger ise 6,35’tir.

Tablo 5: Ayristirtlmis Serilere Ait Birim Kok Test Sonuclar: (Kisa Donem)

Degiskenler Frekans F-ist. I?z (ilcrllll{:;l FADi:‘t:I‘est ADiFS tT est Anlamlilik
FD, 4 0.,8682 9,0000 -3,3965  -4,6901*%**  0,0006
FD 5 1,3052 9,0000 -32588  -6,6109***  (0,0000
FD,, 4 3,9894 8,0000 -42135  -7,8639%**  0,0000
FD, 5 0,1311 9,0000 -29032  -44545%**%  0,0015
FD,, 5 3,3900 9,0000 -3,7452  -5,9558***  0,0000
FD, . 5 0,1849 9,0000 -6,0853  -7,0724%**%  (0,0000
FD_, 5 05227 9,0000 -34314  -39768***%  (0,0050

Not: *##%_#* ye * girasiyla yiizde 1, 5 ve 10 istatistiksel anlamlilik diizeyini gostermektedir. Enders & Lee (2012)’nin
caligmasinda yer alan Tablo 1b’deki kritik degerler, %1 anlamlilik diizeyinde 1, 2, 3, 4 ve 5 frekans degerleri i¢in
sirastyla; -4,42,-3,97,-3,77,-3,64 ve -3,58°dir. Yine %1 anlamlilik seviyesinde trigonometrik terimlerin anlamliligin:
test etmek i¢in kullanilan kritik deger ise 10,35°tir. %5 anlamlilik diizeyinde 1,2, 3,4 ve 5 frekans degerleri i¢in kritik
degerler sirasiyla; -3,81,-3,27,-3,07, -2,97 ve -2,93’tiir. Buna ek olarak %35 anlamlilik seviyesinde trigonometrik te-
rimlerin anlamliligint test etmek i¢in kullanilan kritik deger ise 7,58 dir. %10 anlamlilik diizeyinde ise kritik degerler
1,2, 3,4 ve 5 frekans degerleri i¢in sirasiyla; -3,49,-291,-2,71,-2,64 ve -2,60’tir. Yine %10 6nem seviyesinde trigo-
nometrik terimlerin anlamliligini test etmek icin kullanilan kritik deger ise 6,35’tir.

Tablo 5°te Wavalet analizi ile ayristirilarak elde edilen kisa donem birim kok test so-
nuclarina gore, F istatistik degerlerine bakildiginda tiim iilkelerde F istatistik degerlerinin an-
lamsiz oldugu goriilmektedir. Dolayisiyla Tablo 5’te FADF test sonuglariin yerine, ADF test
sonuclar1 degerlendirilecektir. ADF birim kok test sonuglarina gore, orneklem dahilindeki tiim
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tilkelerde %1 6nem seviyesinde kisa donemde serilerin duragan oldugu kanisina varilarak, H,
hipotezi reddedilmis ve finansal yakinsama hipotezi kabul edilmigtir.

Tablo 6: Ayristirllmig Serilere Ait Birim Kok Test Sonuclar: (Orta Donem)

Degiskenler Frekans F-ist. I?z ‘;clllll(:l%i FAI;:;.TeSt ADiI; EeSt Anlamhihik
FD,, 3 12,6821%** 9,0000 -6,0480%** -24217 0,1448
FD,, 3 5,7306 9,0000 -43777 -3,2401%#%* 0,0285
FD,, 4 9,3004%** 6,0000 -1,2340 -3,3119%* 0,0236
FD,, 4 3,0223 9,0000 -3,1452 -3.2117%% 0,0303
FD,, 5 1,7852 9,0000 -3,7045 -3,3761%* 0,0210
FD,, 3 8,9435%* 9,0000 -5,3043%%** -3,1357%* 0,0357
FD 3 13,1633 %% 9,0000 -7,2348%** -3,6756%* 0,0106

TO

Not: ##* *#% ye * girasiyla yiizde 1, 5 ve 10 istatistiksel anlamlilik diizeyini gostermektedir. Enders & Lee (2012)’nin
calisgmasinda yer alan Tablo 1b’deki kritik degerler, %1 anlamlilik diizeyinde 1, 2, 3, 4 ve 5 frekans degerleri i¢in
sirastyla; -4,42,-3,97,-3,77,-3,64 ve -3,58°dir. Yine %1 anlamlilik seviyesinde trigonometrik terimlerin anlamliligini
test etmek icin kullanilan kritik deger ise 10,35’tir. %5 anlamlilik diizeyinde 1,2, 3,4 ve 5 frekans degerleri i¢in kritik
degerler sirasiyla; -3,81,-3,27,-3,07,-2,97 ve -2,93’tiir. Buna ek olarak %35 anlamlilik seviyesinde trigonometrik te-
rimlerin anlamliligini test etmek i¢in kullanilan kritik deger ise 7,58 dir. %10 anlamlilik diizeyinde ise kritik degerler
1,2, 3,4 ve 5 frekans degerleri i¢in sirasiyla; -3,49,-291,-2,71,-2,64 ve -2,60’tir. Yine %10 6nem seviyesinde trigo-
nometrik terimlerin anlamliligini test etmek icin kullanilan kritik deger ise 6,35’tir.

Tablo 6’da Wavalet analizi ile ayristirilarak elde edilen orta vadeli birim kok test so-
nuclarma gore kritik tablo verilerine bakildiginda, F istatistik degerlerine gore birim kok test
sonuglart anlaml bulunan iilkeler; Brezilya, Endonezya, Rusya ve Tiirkiye’dir. Bu baglamda F
istatistik degerlerinin anlamli bulunmasindan dolay1 s6z konusu bu iilkelerde finansal yakinsa-
ma hipotezinin test edilmesi noktasinda FADF birim kok analiz sonuclar1 degerlendirilecektir.
Geriye kalan diger iilkeler (Cin, Hindistan ve Meksika) de ise F istatistik degerinin anlamsiz
bulunmasindan dolay1 ADF birim kok analiz sonuglari degerlendirilmektedir. Dolayisiyla Tab-
lo 6’nin FADF sonuclarina bakildiginda kritik degerlere gore, %1 6nem diizeyinde Brezilya,
Rusya ve Tiirkiye’de H, hipotezi: “tiim birimler birim kok igermektedir” reddedilerek, serilerin
duragan oldugunu vurgulayan alternatif hipotez kabul edilmis ve finansal yakinsama hipote-
zinin gecerli oldugu kanaatine varilmigstir. Endonezya da ise yokluk hipotezi kabul edilmis ve
finansal yakinsama hipotezinin gegerli olmadig1 belirlenmistir. ADF birim kok test sonuglarina
gore ise %5 onem seviyesinde Cin, Hindistan ve Meksika’da serilerin duragan oldugu kanisina
varilarak, H, hipotezi reddedilmig ve finansal yakinsama hipotezi kabul edilmigtir.
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Tablo 7: Ayristirllmig Serilere Ait Birim Kok Test Sonuclar: (Uzun Dénem)

Degiskenler Frekans F-ist. [(J;z euc:l(l:gi FADF Test ist. ADiI; tT est Anlamhhk
FD,, 2 12,1136%*%* 9,0000 -4,1357%%* -1,7397 04024
FD, 2 13,7973%%** 9,0000 -5,3534%%* -2,3539 0,1633
FD,, 2 5,8450 9,0000 -2,8946 -0,5447 0,8676
FD,, 2 6,0090 9,0000 -0,6023 -0,8016 0,8032
FD,,, 2 21,2536%%%* 9,0000 -3,1789* -1,7475 0,3971
FD., 2 19,3457+%%* 9,0000 -1,3135 -0,6117 0,8535
FD 2 10,0345%%* 9,0000 -3,9248%*%* -1,1191 0,6938

TU

Not: *##% *% ye * girasiyla yiizde 1, 5 ve 10 istatistiksel anlamlilik diizeyini gostermektedir. Enders & Lee (2012)’nin
caligmasinda yer alan Tablo 1b’deki kritik degerler, %1 anlamlilik diizeyinde 1, 2, 3, 4 ve 5 frekans degerleri i¢in
sirastyla; -4,42,-3,97,-3,77,-3,64 ve -3,58°dir. Yine %1 anlamlilik seviyesinde trigonometrik terimlerin anlamliligin:
test etmek icin kullanilan kritik deger ise 10,35°tir. %5 anlamlilik diizeyinde 1,2, 3,4 ve 5 frekans degerleri i¢in kritik
degerler sirasiyla; -3,81,-3,27, -3,07,-2,97 ve -2,93’tiir. Buna ek olarak %35 anlamlilik seviyesinde trigonometrik te-
rimlerin anlamliligin test etmek i¢in kullanilan kritik deger ise 7,58 dir. %10 anlamlihik diizeyinde ise kritik degerler
1,2, 3,4 ve 5 frekans degerleri i¢in sirasiyla; -3,49,-291,-2,71,-2,64 ve -2,60’tir. Yine %10 6nem seviyesinde trigo-
nometrik terimlerin anlamliligini test etmek i¢in kullanilan kritik deger ise 6,35’tir.

Tablo 7°de Wavalet analizi ile ayristirilarak elde edilen uzun donem birim kok test so-
nuglarina gore kritik tablo verilerine bakildiginda, F istatistik degerlerine gore birim kok test
sonuglar1 anlamli bulunan iilkeler; Brezilya, Cin, Meksika, Rusya ve Tiirkiye’dir. Bu baglamda
F istatistik degerlerinin anlamli bulunmasindan dolay1 s6z konusu bu iilkelerde finansal ya-
kinsama hipotezinin test edilmesi noktasinda FADF birim kok analiz sonuglar1 degerlendirile-
cektir. Geriye kalan diger iilkeler (Endonezya Hindistan) de ise F istatistik degerinin anlamsiz
bulunmasindan dolay1r ADF birim kok analiz sonuclar1 degerlendirilmektedir. Dolayisiyla Tab-
lo 7°nin FADF sonuclaria bakildiginda kritik degerlere gore, %1 onem diizeyinde Brezilya
ve Cin’de H, hipotezi: “tiim birimler birim kok icermektedir” reddedilerek, serilerin duragan
oldugunu vurgulayan alternatif hipotez kabul edilmis ve finansal yakinsama hipotezinin gecerli
oldugu kanaatine varilmistir. Benzer sekilde %5 dnem diizeyinde Tiirkiye’de ve %10 6énem
diizeyinde Meksika’da yokluk hipotezi reddedilerek finansal yakinsama hipotezinin gecerli
oldugu belirlenmistir. Rusya da ise yokluk hipotezi kabul edilmis ve finansal yakinsama hi-
potezinin gecerli olmadigi belirlenmistir. ADF birim kok test sonuclaria gore ise Endonezya
ve Hindistan da serilerin birim kok igerdigi kanisina varilarak, H, hipotezi kabul edilmis ve
finansal yakinsama hipotezi reddedilmistir.

5. Tartisma

Ampirik analizler sonucunda elde edilen bulgular genel olarak degerlendirildiginde hem
orijinal serilerde hem de wavelet analizi sonucu elde edilen ayristirilmis serilerin tamamin-
da Cin, Meksika ve Tiirkiye’de finansal yakinsama hipotezinin gecerli oldugu belirlenmistir.
Buna karsin Endonezya da ise kisa donem bulgular: harig, tiim analiz sonuglarinda finansal ya-
kinsama hipotezinin gecerli olmadig1 goriilmiistiir. Orijinal seriler ile gerceklestirilen analizler
degerlendirildiginde E7 iilkelerinde Cin, Meksika ve Tiirkiye’nin disinda finansal yakinsama
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hipotezinin gecerli olmadig: tespit edilmigstir. Wavelet analizi ile ayristirilan serilere iligkin
analiz sonuclarma gore ise E7 iilkelerinin tamaminda kisa donemde finansal yakinsama hipo-
tezinin gecerli oldugu belirlenmigtir. Orta vadede ise Endonezya hari¢ yine tiim iilkelerde fi-
nansal yakinsamanin gerceklestigi goriilmektedir. E7 iilkelerinde wavelet analizi ile ayrigtirilan
uzun donem serilerine iligkin bulgular degerlendirildiginde ise finansal yakinsama hipotezinin
Brezilya, Cin, Meksika ve Tiirkiye’de gecerli oldugu kanisina varilmaktadir. Bu sonuglara gore
ozellikle Cin, Meksika ve Tiirkiye’'nin finansal sektor ve piyasalarin gelisimi agisindan gelis-
mis ekonomileri yakalayacag: diisiiniilmektedir. S6z konusu bu iilkelerde finansal acidan ¢ok
onemli politika degisiklikleri olmadig: siirece bu durumun devam edece8i 6ngoriilmektedir.
Bu baglamda Kisa, orta ve uzun dénemde de séz konusu bu iilkelerde benzer sonuclarin elde
edilmesi finansal istikrar agisindan gelismenin devam edecegini gozler oniine sermektedir.

Svirydzenka (2016) finansal anlamda gelismenin ekonomik biiyiime ve kalkinmada
onemli bir etkiye sahip oldugunu belirterek, genel anlamda iilkenin basarisinda bir 6l¢iit olarak
kullanilabilecegini ifade etmektedir. Bu baglamda wavelet analizi neticesinde elde ettigimiz
kisa, orta ve uzun donemli sonuclar E7 iilkelerinde 6zellikle de Brezilya, Cin, Meksika ve
Tiirkiye’nin finansal gelismislik bakimindan basat iilke olarak kullanilan ABD’ye yakinsadigt
tespit edilmistir. Bu nedenle s6z konusu bu iilkelerde finansal anlamda uygulanan politika ve
stireclerin bagarili olduguna kanaat getirilerek, ekonomik anlamda da basarinin anahtari olacagi
diisiiniilmektedir. Calismanin bulgular neticesinde elde ettigimiz bu sonuglar finansal yakinsa-
ma hipotezini dogrulamakta ve Angelia & Purwono (2021); Dekle & Pundit (2016); Giindem
(2010); Iwanicz-Drozdowsk vd. (2016); Kiling vd. (2017); Niri (2022); Prasetyol & Susandika
(2021) ve Zhao vd. (2024)’nin caligmalari ile benzerlik gostermektedir.

Bahadir & Valev (2015) finansal gelismislik farkinin azaltilarak iilkeler arasindaki gelir
farkinin kapatilacagina vurgu yaparak, gelismis ve gelismekte olan iilkeler arasindaki farkli-
ligin bu duruma paralel bir sekilde devam edecegini belirtmektedir. Bu baglamda bu durum
kiiresel anlamda finansal piyasalarda finansal sistemlerin, finansal istikrar1 uzun dénemde et-
kileyecegi kanisim giiclendirmektedir. Ozellikle 1980°lerden sonra ortaya ¢ikan finansal uygu-
lama alanlarinin standartlagmasi ve finansal piyasalarda olusan entegrasyon siireci ile tilkelerin
finansal anlamda birbirlerine yakinsanmasi fikrinin gii¢lendigini soylemek miimkiindiir. Fakat
gelismekte olan lilkelerin, finansal piyasalarindaki mevcut kirilganliklar: ve ortaya ¢ikan engel
ve kisitlamalar1 s6z konusu bu durumu engelleyerek yakinsama siirecinin sekteye ugramasina
neden olabilir. Bu anlamda yapilan ¢calismada E7 iilkelerinden orta ve uzun vadede Endonezya,
uzun vade de ise Rusya ve Hindistan’da finansal yakinsama hipotezinin gecersiz olmasi soz
konusu bu durumu destekler niteliktedir. E7 iilkelerinde finansal yakinsama hipotezinin gecer-
liliginin orta ve uzun vade de kismen kanitlanamadigi bu sonug literatiirde, Antzoulatos vd.
(2011); Apergis vd. (2012); Sare vd. (2019) ve Seyranlioglu (2024)’nun sonuclariyla benzerlik
gostermektedir. Buna ek olarak kisa donemde E7 iilkelerinin tamaminda finansal yakinsama
hipotezinin gegerli olmasi, finansal piyasa ve sistemlerin finansal gelisim istikrarini uzun do-
nemde etkileyecegi fikrine tezat olusturmaktadir.

6. Sonuc ve Oneriler

1980°1i yillardan sonra artan kiiresellesme olgulariyla birlikte serbestlesen sermaye ha-
reketlilikleri ve bu durumla alakali kisitlama ve engellerin peyder pey ortadan kaldirilmasi,
uluslararas1 anlamda piyasalarin hareketlili§ine hiz kazandirmigtir. Bu durum fon hareketlili-
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gini de beraberinde getirerek s6z konusu fonlarin geligmis lilkelerden gelismekte olan iilkelere
hareket etmesine neden olmugtur. Bu fon hareketliligi gelismekte olan iilkelerdeki ekonomik
durumu ve finansal sistemleri etkileyerek, finansal anlamda kiiresellesme siirecine hiz kazan-
dirmigtir. Finansal kiiresellesme olgusuyla birlikte ortaya ¢ikan finansal iligkiler, finansal ya-
kinsama kavramini ortaya cikararak gelismis ve gelismekte olan ekonomilerde s6z konusu bu
yakinsamanin aragtirtlmasi olgusunu giindeme getirmistir. Ampirik literatiir degerlendirildi-
ginde, finansal yakinsama konusuna iligkin ¢eligkili sonuclarla birlikte ¢esitli tanimlar ve test
prosediirleri kullanilmigtir. Bu baglamda bu ¢aligma, bu arastirma biitiiniine yorum getirmek
ve katki saglamak amaciyla olusturulmustur. Calismada, gelismekte olan iilkeler kategorisinde
bulunan E7 iilkelerinin 1985-2021 donemlerine ait verileri kullanilarak, Bernard ve Durlauf
(1996) tarafindan onerilen finansal yakinsama hipotezi baglaminda degerlendirilmigtir. Ca-
lismada kullanilan finansal gelisme endeks verileri IMF veri tabanindan elde edilmistir. ABD
bagat iilke olarak belirlenmis ve E7 iilkelerinin finansal gelisme bakimindan ABD’ye yakin-
say1p yakinsamadig test edilmistir. Calismada wavelet analizi kullanilmisg, analiz sonucunda
ayristirilan verilere FADF ve ADF birim kok testleri uygulanmaigtir.

Calismada orijinal seriler kullanilarak elde edilen test sonuglarina gore, finansal ya-
kinsama hipotezi Cin, Meksika ve Tiirkiye’de gegerli iken, Brezilya, Endonezya, Hindistan
ve Rusya’da gecersizdir. Wavelet analizi ile ayristirilarak elde edilen serilere iligkin test so-
nuclari degerlendirildiginde ise kisa donemde E7 iilkelerinin tamaminda finansal yakinsama
hipotezinin gecerli oldugu belirlenmistir. Orta vadede Endonezya’nin digindaki diger tiim E7
tilkelerinde finansal yakinsama hipotezi gegerli iken, uzun donemde Brezilya, Cin, Meksika
ve Tiirkiye’de yakinsama hipotezi kanitlanmis, Endonezya, Hindistan ve Rusya’da ise hipotez
dogrulanamamustir. Elde edilen bu sonuglara gore genel anlamda bir degerlendirme yapildigin-
da finansal yakinsama hipotezinin E7 iilkelerinde kismen gecerli oldugunu sdylemek miimkiin-
diir. Finansal yakinsama hipotezinin gecerli oldugu iilkelerde finansal agidan teknolojik yenilik
ve siireclere onem verildigi, finansal anlamda kisitlamalarin olmadig1 ya da sinirh oldugu, s6z
konusu iilkelerde kiiresel anlamda finansal piyasalara entegre olma noktasinda sorunlar yagan-
madigini ifade etmek miimkiindiir. Buna ek olarak hipotezin gegerli oldugu iilkelerde zamanla,
finansal gelismislik bakimindan farkin kapanacagi ve hatta gelismis iilkelerin seviyesine erigi-
lecegi de goz ardi edilmemesi gereken diger bir konu olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Finansal
acidan gelisimini siirdiiren iilkelerin yavag yavas ekonomik anlamda da gii¢lii iilkelerin seviye-
sine ulagmast yine dikkat edilmesi gereken diger bir 6nemli noktadir.

Calismadan elde edilen sonuglarin farkli cevrelerden ilgili taraflara arastirmalarda yar-
dimci olacag diigiiniilmektedir. Bunun diginda ¢aligmada Wavelet analizinin kullanilmasi, ¢a-
lisma 6rneklemin E7 iilkelerinden olugsmasi ve 1985-2021 donemlerini kapsamasi s6z konusu
caligmanin belirli kisitlara tabi oldugunu gostermektedir. Caligmada ulagilan sonuclardan hare-
ketle, yapilan caligmanin finansal yakinsama literatiiriine katki saglayacagi umularak bazi 6ne-
rilerde bulunulabilir. Bu anlamda finansal gelismenin ekonomik biiyiime ve kalkinmanin temel
bileseni oldugu diisiiniildiigiinde, finansal acidan kiiresel entegrasyon siirecine uyum sagla-
ma noktasinda iilkelerin, finansal gelisme hedeflerine daha fazla kaynak ve zaman ayirmalari
gerektigi fikri on plana ¢ikmaktadir. flerleyen donemlerde yapilacak olan ¢aligmalarda farkli
orneklemlerle, farkli yontemlerin kullanilmasi ve sonuglarin kargilagtirmali olarak degerlendi-
rilmesi, iilke gruplarinin yani sira bolgesel 6zellikleri de biinyesinde barindiran drneklemlerle
caligmanin yeniden degerlendirilmesi, ¢calisma literatiiriine katk: saglayabilir.

1269



Yunus KAYA

Katki Oram Beyam

Caligma, tek yazar tarafindan hazirlanmis olup ¢alismanin biitiin asamalar1 yazar tarafindan kur-
gulanmis ve hazir hale getirilmistir.
Cikar Catismasi Beyam

Calismada herhangi bir ¢ikar catigsmast olmadigint beyan ederim.

Kaynakca

Abramovitz, M. (1986). Catching up, forging ahead, and falling behind. The Journal of Economic His-
tory, 46(2), 385-406.

Adebayo, T. S., & Beton Kalmaz, D. (2020). Ongoing debate between foreign aid and economic growth
in nigeria: A wavelet analysis. Social Science Quarterly, 101(5), 2032-2051.

Andreano, M. S., Laureti, L., & Postiglione, P. (2013). Economic growth in MENA countries: Is there
convergence of per-capita GDPs? Journal of Policy Modeling, 35(4), 669-683.

Angelia, M. P., & Purwono, R. (2021). The convergence of financial sector in Asia. International Journal
of Research in Business and Social Science, (2147-4478), 10(6), 166-173.

Antzoulatos, A. A., Panopoulou, E., & Tsoumas, C. (2011). Do financial systems converge? Review of
International Economics, 19(1), 122-136.

Apergis, N., Christou, C., & Miller, S. (2012). Convergence patterns in financial development: Evidence
from club convergence. Empirical Economics, 43, 1011-1040.

Bahadir, B., & Valev, N. (2015). Financial development convergence. Journal of Banking & Finance,
56,61-71.

Barro, R. J., & Sala-i-Martin, X. X. (1990). Economic growth and convergence across The United States.
NBER working paper W3419.

Baumol, W.J. (1986). Productivity growth, convergence, and welfare: What the long-run data show. The
American Economic Review, 1072-1085.

Bayat, T., & Tas, S. (2023). Tiirkiye ve ABD ekonomisinde finansal yakinsama hipotezinin fourier birim
kok testleri ile sinanmasi. Sebnem Tas (Ed.). Ekonomik ve finansal gostergelere yonelik ampirik
analizler (ss. 29-40). Canakkale: Paradigma Akademi.

Becker, R., Enders, W., & Lee, J. (2006). A stationarity test in the presence of an unknown number of
smooth breaks. Journal of Time Series Analysis, 27(3), 381-409.

Bernard, A. B., & Durlauf, S. N. (1996). Interpreting tests of the convergence hypothesis. Journal of
econometrics, 71(1-2), 161-173.

Bruno, G., De Bonis, R., & Silvestrini, A. (2012). Do financial systems converge? New evidence from
financial assets in OECD countries. Journal of Comparative Economics, 40(1), 141-155.

Dawson, J. W., & Sen, A. (2007). New evidence on the convergence of international income from a group
of 29 countries. Empirical Economics, 33, 199-230.

Dekle, R., & Pundit, M. (2016). The recent convergence of financial development in Asia. Emerging
Markets Finance and Trade, 52(5), 1106-1120.

Dickey, D. A., & Fuller, W. A. (1979). Distribution of the estimators for autoregressive time series with a
unit root. Journal of The American Statistical Association, 74(366a),427-431.

Dickey,D. A., & Fuller, W. A. (1981). Likelihood ratio statistics for autoregressive time series with a unit
root. Econometrica: Journal of the Econometric Society, 1057-1072.

1270



Uluslararas: Yonetim Iktisat ve i§letme Dergisi, Cilt 20, Sayt 4, 2024, ss. 1250-1272
International Journal of Management Economics and Business, Vol. 20, No. 4, 2024, pp. 1250-1272

Enders, W., & Lee, J. (2012). The flexible fourier form and Dickey—Fuller type unit root tests. Economics
Letters, 117(1), 196-199.

Eryer, A. (2023). Yakinsama hipotezinin test edilmesi: E7 iilkelerinden ampirik kanitlar. Mehmet Akif
Ersoy Universitesi Uygulamalr Bilimler Dergisi, 7(2), 245-255.

Gengay, R., Gradojevic, N., Selcuk, F., & Whitcher, B. (2010). Asymmetry of information flow between
volatilities across time scales. Quantitative Finance, 10(8), 895-915.

Glynn, J., Perera, N., & Verma, R. (2007). Unit root tests and structural breaks: A survey with applicati-
ons. Revista de Métodos Cuantitativos para la Economia y la Empresa, 3, 63-79.

Gorus, M. S., Yilanci, V., & Kongkuah, M. (2023). FDI inflows-economic globalization nexus in ASE-
AN countries: The panel bootstrap causality test based on wavelet decomposition. Asia-Pacific
Financial Markets, 30(2), 339-362.

Giindem, F. (2010). Avrupa Birligi ve Tiirkiye finans piyasalarmnin biitiinlesmesi. Yasar Universitesi
E-Dergisi, 5(18), 3091-3096.

He,Z., & You, Y. (2024). Convergence in financial development and growth. Open Economies Review,
1-21.

IMF (International Monetary Fund). Financial Development Index Database. https://data.imf.
org/?7sk=f8032e80-b36¢c-43b1-ac26-493c5b1cd33b Erisim Tarihi: 25.07.2024.

Iwanicz-Drozdowska, M., Smaga, P., & Witkowski, B. (2016). Financial development. have post-
communist countries converged? Transformations in Business & Economics, 15.

Jha, P., & Gozgor, G. (2019). Globalization and taxation: Theory and evidence. European Journal of
Political Economy, 59,296-315.

Kiling, D., Seven, U., & Yetkiner, H. (2017). Financial development convergence: New evidence for the
EU. Central Bank Review, 17(2),47-54.

Kiing, S., Celik, S., & Tutgun, S. (2023). Yapisal kirtlmalar altinda finansal yakinsama hipotezinin geger-
liligine yonelik ampirik kanitlar. Iktisadi Idari ve Siyasal Arastirmalar Dergisi, 8(21), 584-599.

Lau, C. K., Pal, S., Mahalik, M. K., & Gozgor, G. (2022). Economic globalization convergence in high
and low globalized developing economies: Implications for the post covid-19 era. Economic
Analysis and Policy, 76, 1027-1039.

Léon, F. (2018). Convergence of credit structure around the world. Economic Modelling, 68,306-317.

Mishkin, F. S. (2009). Globalization and financial development. Journal of development Economics,
89(2), 164-169.

Murinde, V., Agung, J., & Mullineux, A. (2004). Patterns of corporate financing and financial system
convergence in Europe. Review of International Economics, 12(4), 693-705.

Nelson, C. R., & Plosser, C. R. (1982). Trends and random walks in macroeconmic time series: Some
evidence and implications. Journal of Monetary Economics, 10(2), 139-162.

Niri, H. H. (2022). Prueba de la hipétesis de convergencia financiera y estimacion de la tasa de conver-
gencia en paises seleccionados. Revista Electronica de Investigacion en Ciencias Economicas,
10(20), 28-42.

Ozek, Y., & Ergiir, H. O. (2020). Kirilgan besli tilkelerinde finansal yakinsamanin birim kok testleri ile
analizi. Kesit Akademi Dergisi, (23),237-245.

Pata, U. K., Yilanci, V., Zhang, Q., & Shah, S. A. R. (2022). Does financial development promote rene-
wable energy consumption in the USA? Evidence from the fourier-wavelet quantile causality test.
Renewable Energy, 196, 432-443.

1271



Yunus KAYA

Phillips, P. C., & Sul, D. (2007). Transition modeling and econometric convergence tests. Econometrica,
75(6), 1771-1855.

Prasetyo, A. S. & Susandika, M. D. (2021). Convergence of financial development in Asean based on pri-
vate credit and liquid liabilities indicators. BISMA: Jurnal Bisnis dan Manajemen, 15(1), 13-24.

Rughoo, A., & Sarantis, N. (2014). The global financial crisis and integration in European Retail Banking.
Journal of Banking & Finance, 40,28-41.

Sare, Y. A., Opoku, E. E. O., Ibrahim, M., & Koomson, I. (2019). Financial sector development con-
vergence in Africa: Evidence from bank-and market-based measures. Economics and Business
Letters, 8(4), 166-175.

Shahbaz, M., Bhattacharya, M., & Mahalik, M. K. (2018). Financial development, industrialization, the
role of institutions and government: A comparative analysis between India and China. Applied
Economics, 50(17), 1952-1977.

She, F., Zakaria, M., Khan, M., & Wen, J. (2021). Purchasing power parity in Pakistan: Evidence from
fourier unit root tests. Emerging Markets Finance and Trade, 57(13), 3835-3854.

Solow, R. M. (1956). A contribution to the theory of economic growth. The Quarterly Journal of Econo-
mics, 70(1), 65-94.

Svirydzenka, K. (2016). Introducing a new broad-based index of financial development. International
Monetary Fund.

Seyranlioglu, O. (2024). Fourier birim kok testleri ile finansal yakinsama hipotezi gegerliliginin sman-
mast: Kirilgan besli 6rnegi. Bingol Universitesi Iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi, 8(1),
11-30.

Tiwari, A. K., Khalfaoui, R., Saidi, S., & Shahbaz, M. (2020). Transportation and environmental degrada-
tion interplays in US: New insights based on wavelet analysis. Environmental and Sustainability
Indicators, 7, 100051.

Topcuoglu, A., & Ayyildiz, F. V. (2020). E7 iilkelerinde kilit sektor analizi. MANAS Sosyal Arastirmalar
Dergisi, 9(2), 822-833.

Ugur, A., & Bingol, N. (2021). Finansal yakinsama olgusu: Tiirkiye ile G7 iilkeleri arasinda finansal
yakinsamanin analizi. Adiyaman Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii Dergisi, (37), 125-157.

Walden, A. T. (2001, July). Wavelet analysis of discrete time series. In European Congress of Mathema-
tics: Barcelona, July 10-14, 2000 Volume II (pp. 627-641). Basel: Birkhduser Basel.

Yilanci, V., Ozkan, Y., & Altinsoy, A. (2020). Testing the unemployment hysteresis in G7 countries: A
fresh evidence from fourier threshold unit root test. Romanian Journal of Economic Forecasting,
23(3), 49-59.

Zhao, Z., Han, D., Pal, S., Mahalik, M. K., & Gozgor, G. (2024). Financial development convergence:

Evidence from top and bottom globalised developing economies. Emerging Markets Finance and
Trade, 60(8), 1599-1622.

1272



