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Measuring Regional Financial Convergence with RALS-LM Unit Root Test: The Case of
Borsa Istanbul City Indices
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1 Aydin Adnan Menderes Universitesi, Nazilli MYO, Yonetim ve Organizasyon Bolimii, Aydin, Turkiye

0z Borsa istanbul biinyesinde olusturulan sehir endeksleri, Tiirkiye'nin farkli cografi bolgelerinde faaliyet gosteren sir-
ketlerin sermaye piyasasi performansini dlgen ve bolgesel dlizeyde finansal yapilara iliskin analizlere olanak taniyan
temsili gostergelerdir. Bu galisma, sehir endeksleri araciligiyla Tirkiye'deki mekansal finansal entegrasyon dizeyini
ampirik olarak incelemekte ve finansal yakinsama hipotezinin gecerliligini test etmektedir. Bu amacla, serilerin uzun
vadeli duraganlik 6zellikleri 2012:12-2024:12 donemine ait aylik veriler kullanilarak degerlendirilmektedir. Calismada,
serilerdeki olasi yapisal kirilmalari tespit edebilen Lee-Strazicich (2003, 2004) LM birim kok testi uygulanmaktadir.
Ancak, geleneksel birim kok testlerinin, kalintilarinin dagilimi ile ilgili normallik varsayimina duyarli olmasi ve
parametrik yapilar altinda test gliciinu zayiflatmasi gibi sinirlamalari nedeniyle, daha yliksek istatistiksel gecerlilik
saglayan kalintilarla genisletilmis en kiiclik kareler (RALS) yaklasimina dayanan RALS-LM yéntemi tercih edilmistir. Bu
yontem, ozellikle kalintilarin normal dagilim gostermedigi durumlarda daha glivenilir sonuglar saglama konusunda,
veriyapisiile uyumlu bir analitik arag olarak 6ne ¢ikmaktadir. Ampirik bulgular, bazi sehir endekslerinin uzun vadede
ortak bir denge egilimi sergiledigini ve finansal yakinsama gosterdigini, bazi endekslerin ise bu egilimin disinda
kaldigini ortaya koymaktadir. Bu calisma, Tirkiye'de finansal gelismenin bolgesel diizeyde homojen olmadigl ve
finansal entegrasyon politikalarinin farkli mekansal dinamikler dikkate alinarak tasarlanmasi gerektigi konusuna isik
tutmaktadir.

Abstract The city indices created within Borsa istanbul are representative indicators that measure the capital market
performance of companies operating in different geographical regions of Turkey and allow the analysis of the
financial structure at the regional level. This study empirically examines the level of spatial financial integration in
Turkey through city indices and tests the validity of the financial convergence hypothesis. To this end, the long-run
stationarity properties of the series are evaluated using monthly data for the period 2012:12-2024:12. In this study, the
Lee-Strazicich (2003, 2004) LM unit root test, which can endogenously identify possible structural breaks in the series,
is applied. However, due to the limitations of traditional unit root tests, such as being sensitive to the normality
assumption regarding the distribution of residuals and weakening the test power under parametric structures, the
RALS-LM test based on the Residual Augmented Least Squares (RALS) approach, which provides higher statistical
validity, was preferred. This method stands out as an analytical tool compatible with the data structure used in
the study in terms of providing more reliable results, especially when the residuals are not normally distributed.
The empirical findings reveal that some city indices exhibit a common equilibrium trend in the long run and show
financial convergence, while some indices fall outside this trend. This study provides insight into the fact that
financial development in Turkey is not homogeneous at the regional level and that financial integration policies
should be designed taking into account different spatial dynamics.
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Extended Summary

As global financial market integration has increased, inter-national and intra-national financial integration and
convergence activities at the city level have increasingly become a focus of study among researchers. Borsa Istanbul
calculated city indices to illustrate the performance of the capital market of firms listed in particular provinces and
are important indicators of research on regional financial trends. Investigating whether such indices demonstrate a
similar pattern over time gives us some suggestions of the degree of integration between city capital markets and
the country’s financial system.

This research seeks to explore the presence of financial convergence in city indices in Turkiye by exploring regional
capital markets' long-run behaviour. Applying monthly data from December 2012 to December 2024, the first differ-
ences in the city indices were estimated to see if they tended to the group average. Understanding the shortcomings
of conventional unit root tests in non-normal error distributions, the paper uses the standard LM test and the RALS-
LM unit root test more robust to handle non- normal residuals as well as structural breaks.

In this context, examining whether the movements of city indices in the time series converge to each other, i.e,
whether they follow a common trend, allows important inferences to be made about the extent to which regional
financial structures are integrated with the national system. The presence of a long-run co-integration relationship
between the indices that capital markets at the city level are integrated with the national market and respond
similarly to systemic shocks. On the other hand, the divergent movements of city indices may indicate that regional
segregation persists or that some regions are not fully integrated into the financial system.

Such analyses can have important implications not only from an academic perspective but also for policy makers. It
can provide guidance on issues such as assessing the effectiveness of regional development policies, geographical
distribution of capital market participation, and increasing regional financial inclusion. In addition, for investors, it
can contribute to the conduct of city- based risk-return analyses in the context of portfolio diversification.

The empirical results differ depending on the test specifications. Based on the proof of the RALS-LM test that
considers two breaks in the structure of the intercept and trend variables, the Adana, Antalya, Balikesir, Bursa,
Denizli, Istanbul, Kocaeli, Konya, and Tekirdag indexes are stationary in the long run, thereby confirming the financial
convergence phenomenon. The Ankara, Izmir, and Kayseri indexes are not found to be convergent, thus indicating
a persistent divergence from the group trend. These results that Turkiye's regional capital markets do not form a
homogenous pattern and that financial integration processes vary significantly between cities, reflecting asymmetric
distributions of financial development.

The findings are consistent with the "club convergence" hypothesis frequently discussed in the literature on financial
convergence. Systemic, institutional, and historical differences have often been found to rule out complete conver-
gence between regions or countries in earlier studies. Consistent with these results, this analysis illustrates the
segmented regional financial system of Tlrkiye. Further, applying the RALS-LM test identified convergence among a
larger list of cities than the LM test, indicating the methodological superiority in detecting convergence patterns in
financial time series with non-normal features.

This research offers significant consequences for economic policy and academic research. Where no convergence
exists, some policies are necessary in order to deepen the capital markets, enhance firm participation in public
issues, enhance financial literacy among domestic investors, and focus on regional financial infrastructure. These
actions are essential for establishing a more balanced and inclusive national financial system.

In summary, the current paper presents one of the first comprehensive empirical examinations of financial conver-
gence among cities in Turkiye based on the RALS-LM unit root approach. The study contributes to the literature on
regional financial integration based on evidence on various trajectories of development in urban capital markets.
The study further underscores the necessity of accounting for spatial and financial heterogeneities when designing
financial policies that promote equity.
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RALS-LM Birim Kok Testi ile Bolgesel Finansal Yakinsamanin Olgiilmesi: Borsa
istanbul Sehir Endeksleri Ornegi

Finansal sistemler, ekonomik faaliyetlerin siirdiiriilebilirligini saglayan temel yapisal kurumlardan biri
olarak, sermaye birikimi, yatirrm ve biiyiime siireclerinde onemli bir rol oynamaktadir. Kiiresellesme,
dijitallesme ve finansal serbestlesme gibi gelismeler, finansal piyasalarin kapsamini genisletmis ve bu sis-
temlerin ekonomiler lizerindeki etkilerini daha da agik hale getirmistir. Finansal sistemin derinligi, yalnizca
sunulan finansal iirlinlerin cesitliligini degil; ayni zamanda finansal hizmetlerin ekonomi icindeki kap-
sayiciligini, etkinligini ve erisilebilirligini de icermektedir. Bu baglamda, finansal derinlik, makroekonomik
istikrarin saglanmasi, kaynaklarin etkin tahsisi ve bolgesel kalkinmanin desteklenmesi agisindan 6nemlidir.

Finansal sistemin kurumsallasmasiyla birlikte, bolgesel diizeydeki finansal hareketliligin dlciilmesi ve
izlenmesi, ulusal finansal sistemin biitiincul yapisini anlamada onemli bir gereklilik haline gelmistir.
Borsa istanbul’'da hesaplanan sehir bazli endeksler, belirli bir sehirde faaliyet gosteren sirketlerin piyasa
performanslarini yansitarak, yerel ekonomik yapilarin sermaye piyasalariyla kurdugu iliskiyi 6lgme olanagi
sunmaktadir. Bu endeksler, sadece sehirlerin borsa icerisindeki temsili degil, ayni zamanda yerel finansal
derinligin bir gostergesi olarak da ele alinmaktadir. Yerel piyasalardaki fiyatlama davranislari, volatilite
diizeyleri ve yatirimci tepkileri gibi unsurlarin sehir endeksleri araciligiyla analiz edilebilmesi, bolgesel
finansal dinamiklerin daha saglikli ve hedefe yonelik sekilde yonetilmesine katki saglamaktadir. Tiirkiye'de
finansal sistemin bolgesel diizeydeki isleyisini izleyebilmek agisindan onemli bir kaynak sunan Borsa
istanbul sehir endeksleri, belirli illerde faaliyet gosteren sirketlerin piyasa performanslarini yansitarak,
bu sehirlerin sermaye piyasalariyla kurdugu iliskileri somut verilerle analiz etme imkani tanimaktadir. S6z
konusu endeksler, sadece bu sirketlerin fiyat hareketlerini izlemekle kalmayip, ayni zamanda bolgesel
finansal yapinin derinligi, yatirim davranislari, likidite diizeyleri ve fiyatlama dinamikleri gibi pek ¢ok unsura
dair bilgi Uretmektedir. Boylece sehir endeksleri, yerel ekonomik yapilarin finansal sistemle entegrasyon
diizeyini izlemek, bolgesel sermaye hareketliligini 6l¢mek ve finansal kapsayiciligi degerlendirmek adina
0zgiin bir analitik cerceve sunmaktadir.

Bu calismanin temel amaci, Tiirkiye’de Borsa istanbul biinyesinde olusturulan sehir endekslerinin
zaman icerisinde benzer egilimler gosterip gostermedigini analiz ederek, bolgesel finansal entegrasyonun
duzeyini ortaya koymaya yoneliktir. Bu dogrultuda, sehir endekslerinin ulusal ortalamaya ne olgiide
yakinsadigl degerlendirilerek, sehir bazli finansal yapilar arasinda ortak bir denge iliskisi olup olmadigi
arastirilmaktadir. Analiz sonuglari, bolgesel finansal esitsizliklerin belirlenmesi, yatirnmci davranislarinin
yonlendirilmesi ve yerel kalkinma politikalarinin tasarimi agisindan onemli katkilar sunacagi distiniilmek-
tedir. Analiz bulgularinin, bolgesel finansal esitsizliklerin belirlenmesi, yatirimci davranislarinin daha etkin
yonlendirilmesi, sehir bazli sermaye piyasasi politikalarinin gelistirilmesi ve yerel kalkinma stratejilerinin
sekillendirilmesi agisindan onemli katkilar sunacagi ongoriilmektedir. Ayrica, ulusal diizeyde biitiinlesik ve
dengeli bir finansal yapinin insasi icin bolgesel farkliliklarin dikkate alinmasi gerektigini ortaya koyarak,
finansal karar alicilar agisindan stratejik bir temel olusturmasi beklenmektedir.

Finansal Yakinsama

Finansal yakinsama, kiiresellesme, teknolojik gelisme, uluslararasi diizenlemelerin uyumlastirilmasi ve
sermaye hareketlerinin serbestlesmesi gibi unsurlarin etkisiyle giderek daha fazla onem kazanmistir.
Nitekim Antzoulatos vd. (2011), finansal sistemlerin bu tiir gelismeler neticesinde yapisal olarak benzesebile-
cegini; ancak yerel ekonomik ve kurumsal farkliliklarin bu siireci karmasiklastirabilecegini ifade etmektedir.
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Finansal yakinsama literatiiriinde ulasilan bulgular, bu olgunun dogasi ve kapsami konusunda iki temel
yaklasimin 6ne ciktigini gostermektedir. ilk yaklasima gore; kiiresellesme siireci, finansal serbestlesme
politikalari, ekonomik entegrasyon diizeyindeki artis, diizenleyici ¢ercevelerin uluslararasi standartlarla
uyumlastirilmasi ve yonetisim mekanizmalarinin kurumsallasmasi gibi dinamikler, iilkelerin finansal sis-
temlerinde yapisal bir benzesmeye zemin hazirlamaktadir. Bu goriis, 6zellikle uluslararasi sermaye hareket-
lerinin hizlanmasi ve piyasa aktorlerinin homojenlesen kurallar altinda faaliyet gostermeye baslamasiyla
birlikte, ulusal finansal sistemler arasinda yakinsamanin kaginilmaz hale geldigini ileri siirmektedir. Buna
karsin alternatif goris ise, kiiresellesme ve entegrasyon siireclerinin finansal yapilar lizerindeki etkisinin
sinirli oldugu ve llkelerin tarihsel, kurumsal ve yapisal ozgiinliikleri nedeniyle finansal sistemler arasi
farklarin devam etmekte oldugudur (Bruno, 2012: 142).

Finansal yakinsama olgusu, iktisat literatiiriinde cesitli teorik cerceveler ve ampirik yontemler dogrul-
tusunda farkli tiirlerde siniflandirilmaktadir. Bu siniflandirmalardan ilki olan kosulsuz (mutlak) yakinsama,
ulkelerin baslangi¢ kosullari ve yapisal farkliliklarindan bagimsiz olarak, uzun dénemde benzer finansal
gelismislik duzeylerine ulasacaklarini varsaymaktadir. Bu yaklasim, tiim ekonomilerin benzer dissal soklara
maruz kaldigi ve ayni liretim teknolojilerine erisim sagladigi varsayimiyla hareket etmektedir (Barro ve Sala-
i-Martin, 1992). Buna karsilik gelistirilen kosullu yakinsama yaklagimi ise, iilkelerin ancak benzer kurumsal
altyapiya, makroekonomik istikrara ve diizenleyici ortama sahip olmalari durumunda finansal agidan
birbirine yaklasabileceklerini ileri siirmektedir. Bu baglamda, regiilasyon yapisi, yonetisim kalitesi, finansal
katiim diizeyi gibi lilkeye 0zgii faktorler, yakinsama siirecinin temel belirleyicileri arasinda yer almaktadir
(Andreano vd., 2013; Bagcl, 2018). Finansal yakinsamanin ampirik diizeyde 6l¢iimiinde siklikla basvurulan
tiirlerden biri olan B (beta) yakinsama, bir iilkenin finansal gelisim hizinin baslangi¢ diizeyine ters orantili
oldugunu varsayar. Bu cercevede, baslangi¢ta daha diisiik finansal gelismislige sahip ekonomilerin daha
yiksek biiyime oranlari sergileyerek zamanla daha gelismis ulkelere yaklasmasi beklenir. B katsayisinin
negatif ve istatistiksel olarak anlamli bulunmasi, bu tiir yakinsamanin varligina isaret etmektedir (Sala-i-
Martin, 1996). Ote yandan, o (sigma) yakinsama yaklasimi, iilkeler arasindaki finansal gelismislik diizeylerinin
varyansinin zaman icerisinde azalip azalmadigini incelemekte; varyansta gozlemlenen azalma, finansal
esitsizliklerin giderek ortadan kalktigini ve dolayisiyla sistematik bir yakinsamanin soz konusu oldugunu
gostermektedir (Pesaran, 2007). Bu dort temel yaklagim, finansal yakinsama kavraminin teorik gesitliligini ve
ampirik analizlerdeki metodolojik esnekligini ortaya koymakta olup, finansal sistemlerin zaman icerisindeki
doniisimiini hem yapisal hem de dinamik perspektiflerden degerlendirme imkani sunmaktadir.

Bu calismada ise Borsa istanbul'da faaliyet olan sehir endekslerinin bolgesel yapisinin ortalama
standartlara uyumu finansal yakinsama hipotezi kapsaminda ele alinmaktadir. Calisma bes bolimden olus-
maktadir. ilk boliimde giris ve finansal yakinsama kavrami ele alinmis, ikinci béliimde ise yakinsama hipotezi
lizerine yapilan calismalarin ele alindigi literatiir calismasi yer almaktadir. Uciincii béliimde analizde kul-
lanilan veri seti ve ekonometrik yontem hakkinda bilgi verilmistir. Dordiincu boliimde ise faaliyette olan
sehir endekslerinin finansal yakinsama gosterip gostermedigi incelenmistir. Son boliimde ise calismanin
ozetlenerek literatiire katkisi vurgulanmistir .

Literatiir Ozeti

Kiiresellesme, teknolojik yenilikler ve finansal serbestlesmeyle birlikte finansal yapi ve kurumlar onemli
bir inovasyon siirecine girmistir. Bu siireg, ulusal/uluslararasi piyasalarda yer alan finansal sistemlerin
benzerlikleri veya farkliliklarini da daha 6nemli hale haline getirerek literatiirde kapsamli calismalar ortaya
konmustur. Literatiir kapsamli incelendiginde, calismalarin agirlikli olarak enflasyon yakinsamasi veya
finansal yakinsama olmak lizere iki eksende yogunlastigi goriilmektedir. S6z konusu calismalarin bulgularr;
analiz edilen iilke gruplarinin ekonomik yapisi, calismanin kapsadigi donemlerin tarihsel ve yapisal 6zellik-
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leri ile tercih edilen yontemsel yaklasimlara bagli olarak 6nemli olgiide farklilik gostermektedir. Bu durum,
yakinsama olgusunun tekdiize ve homojen bir siirecten ziyade, llkelerin gelismislik seviyeleri, bolgesel
entegrasyon dereceleri ve kiiresel ekonomik kosullar gibi degiskenlerden etkilenen dinamik ve heterojen bir
yapiya sahip oldugunu ortaya koymaktadir. Finansal veya enflasyon yakinsamasiyla ilgili literatiirde yapilan

bazi calismalar Tablo 1'de 6zetlenmistir.

Tablo 1

Yakinsama Hipotezi Literatiir Ozeti

Yazar(lar) Yil

Aragtirma Alani

Arastirma Yontemi

Arastirma Bulgulan

Kocenda ve Papell (1997)

1959-1994 donemi AB iilkeleri
enflasyon oranlari

Levin, Lin (1992) Panel Birim
Kok Testi

ilgili iilkelerde bu dénemlerde
enflasyon yakinsamasi oldugu
tespit edilmistir.

Schmidt, vd. (1999)

1981-1996 vyillar arasi Fransa,
Almanya ve ingiltere iilkelerine
ait finansal oranlar

Araciik  oranlar, menkul
kiymetlestirme oranlarina
bagli karsilastirmali bir analiz

finansal  sistem-
birbirlerine  yakin-
samakta  olduklarina  dair
genel bir egilim bulunmadig

belirtilmistir.

Ulkelerin
lerinin

Holmes (2002)

1983-1990 doneminde AB
lilkeleri enflasyon oranlari

Panel birim kok ve esbiitiin-
lesme testi

ilgili donemde enflasyon

yakinsamasi mevcuttur.

Murinde vd. (2004)

1972-1996 donemine ait AB
Uyesi 7 lilke finansal oranlar

Panel GMM yontemi

Banka kredileri harig 6z kaynak
finansmani ve i¢ finansman
kullaniminda finansal yakin-
sama mevcut oldugu tespit
edilmistir.

Giacinto ve Esposito (2005)

1993-2005 donemleri 13 iilkeye
ait finansal oranlar

Faktoriyel Matris Analizi (FAMA)

Finansal piyasa gosterge-
lerinde bankacilik  irilin-
lerinden daha fazla yakinsama

oldugu saptanmistir.

Di Giacinto ve Esposito (2008)

1995-2003  donemleri  ait
Avrupa llkeleri finansal oran-
lar

Panel GMM yontemi

AB iilkelerinde asamali bir fi-
nansal yakinsamanin mevcut
oldugu belirtilmistir.

Busetti ve vd. (2007)

1980-1997 ve 1998-2004
donemlerine ait AB Ulkeleri
enflasyon oranlari

ADF Birim Kok Testi

1980-1997 donemlerinde il-
gili llkelerde enflasyon yakin-
samasi tespit edilmistir.

Fung (2009)

1967-2001 donemini kapsayan
57 lilkeye ait finansal oranlar

Panel GMM Yontemi

Orta ve yiiksek gelirli iilkeler,
diisiik gelirli tlkelere gore fi-
nansal yakinsamanin oldugu
saptanmistir.

Glindem (2010)

1997-2007 donemi 15 AB ilkesi
ve Tiirkiye'ye ait finansal oran-
lar

Beta ve sigma yakinsama yon-
temi

Tirkiye ve AB arasinda birgok
spektrum farki olmasina rag-
men finansal yakinsamanin
oldugu tespit edilmistir.

Kisswani ve Nusair (2011)

1990-2010 dénemine ait Nom-
inal faiz oranlari, enflasyon
oranlari ve reel faiz oranlari

Dogrusal ve dogrusal olmayan
birim kok testleri

Asya lilkeleri arasinda en-
flasyon yakinsamasi oldugu
saptanmistir.

Stolbov ve Veysov (2011)

1980-2009 donemine ait segili
102 ilke igin finansal oranlar

Sigma ve beta yakinsama yon-
temi

Finansal yakinsama orta gelirli
lilkelerde diger iilkelere gore
daha hizli oldugu tespit
edilmistir.
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Yazar(lar) Yil

Aragtirma Alani

Arastirma Yontemi

Arastirma Bulgulan

Gregoriou ve digerleri (2011)

1996-2009 donemleri
daki 12 ekonomik ve parasal
birlik (EMU) iilkeleri enflasyon
oranlar

arasin-

Dogrusal ve dogrusal olmayan
birim kok testleri (ADF,Ng- Per-
ron, KSS tesleri)

Avro alani ilkeleri arasinda
enflasyon yakinsamasi oldugu
tespit edilmistir.

Antzoulatos, vd. (2011)

1987-2005 yillari arasi degisik
donemlerde 38 gelismis ve
gelismekte olan iilkeler igin fi-
nansal oranlar

Phillips ve Sul (2007) panel
yakinsama yontemi

Finansal segmentin genelinde
ve Borsa segmentinde yakin-
sama bulunmadigi  tespit
edilmistir.

Affinito (2011)

1964-2007 donemi 65 iilke igin
finansal oranlar

ADF -KPSS Birim kok testleri

Krediler/GSYH degiskeni icin
finansal yakinsamanin mevcut
oldugu tespit edilmistir.

Bruno vd. (2012)

1980-2005 donemine ait G7
tilkeleri ve 23 OECD iilkesi icin
finansal oranlar

Panel Diizeltmeli Standart
Hatalar (PCSE) kullanan bir-
lestirilmis Siradan En Kiiglik
Kareler (OLS) yontemi kul-
lanilmistir.

Bankacilik sigorta iiriinleri ve
hisse senetleri ile diger 6z
sermayenin yakinsamasina il-
iskin onemli kanitlar tespit
edilmistir.

Apergis vd. (2012)

1980-2003 donemini kapsayan
50 lilke igin finansal oranlar

Phillips ve Sul (2007) Panel
yakinsama yontemi

Ulkeler, finansal kalkinma
olgiilerine bagli olarak mali en-
dekslerin ¢ogunda yakinsama
kulliibli olusturmasi finansal
yakinsamay! arttiran bir unsur

oldugunu saptamistir.

1979-2010 donemleri Euro bol-

Panel Birim Kok testleri

Yalnizca euro donemlerinde

gesi lilkelerine ait enflasyon ilgili serilerin yakinsadigina
Lopez ve Papell (2012) . R .
oranlar dair onemli bilgiler tespit
edilmistir.
1965-2009 donemleri Asya- Hiyerarsik Kiimeleme Analizi Bolge iilkelerinin farkli fi-

Ibrahim ve Habibullah (2013)

Pasifik bolgesinden secilmis 29
lilke finansal oranlari

nansal gelismislik diizeylerine
gore yakinsama kuliipleri olus-
turdugunu tespit etmistir.

1984-1995 ve 1981-2009 Ng-perron testi, KSS ve Sollis Karayip tilkelerinde enflasyon
Cuestas ve Ramlogan- Dobson ddnemleri arasinda on iki (2009) testleri oranlarinin  zamanla yakin-
(2013) Karayip ilkelerine ait en- sadigl saptanmistir.

flasyon oranlari

Ekonomik ve parasal bir- Panel Birim Kok testleri Avro alani ekonomileri igin

Giannellis (2013)

lik Uyelerinin (EMU) sonrasi
(1999-2006) donemlerine ait
enflasyon oranlari

bazi llkelerde (Fransa, Al-
manya) enflasyon  vyakin-
samasinin olmadigini tespit
edilmistir.

Anoruo ve Murthy (2014)

1990-2012 donemleri Orta
Afrika Ekonomik ve Para Toplu-
luguna (CEMAC) iiye lilkelere
ait enflasyon oranlari

Dogrusal olmayan birim kok
testleri KSS (2003), Kruise
(2011)

CEMAC iye llkeler arasinda il-
gili donemde enflasyon yakin-
samasi oldugu saptanmistir.

Yesilyurt (2014)

2004-2011 donemlerine ait
Tiirkiye istatistiksel Bolge
Siniflandirilmasi 2 diizeyine ait
enflasyon oranlari

Ziwot Andrews testi

ilgili donemlerde enflasyon
yakinsamasi mevcut oldugu
tespit edilmistir.

Ozmen ve Baktemur (2015).

1992-2013 donemlerine ait AB
Ulkelerine ait enflasyon oran-
lan

Mekansal Panel Veri Modeli

ilgili donemlerde enflasyon
yakinsamasi oldugu saptan-
mistir.
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Dekle ve Pundit, (2016)

2004-2011 donemi 23 Asya

lilkesine ait finansal oranlar

Panel Rastsal Etkiler Modeli

Zayif ekonomiye sahip Asya
Ulkelerinde finansal yakin-
samanin daha fazla oldugu
tespit edilmistir.

lwanicz Drozdowska vd. (2016)

1995-2014  donemine  ait
Avrupa’daki komiinizm sonrasi
19 llke ve 21 gelismis llke fi-
nansal oranlari

Panel GMM Yontemi

Avrupa lilkeleri, komiinizm
sonrasi gelismis lilkelere gore
finansal yakinlagmasinin mev-
cut oldugu belirtilmistir.

1995-2013 donemleri 30 Avrupa

Genellestirilmis ~ Momentler

Konut kredilerindeki yakin-

bolgesine ait finansal oranlar yontemi ve Dinamik Panel samalarin ticari kredilerden
Bahadir ve Valev (2017) .. . - 3

1995-2015 donemleri arasinda Verisi daha fazla oldugunu sap-

N-11 Uye tamistir.

Ulkeleri enflasyon oranlari Sollis (2009) Birim Kok Testi Nijerya ve Endonezya

Hepsag (2017)

ekonomileri i¢in yakinsamanin
olmadig saptanmistir.

Kiling (2017)

1963-2012 donemleri AB lyesi
15 lilke finansal oranlari

Panel GMM Yontemi

ilgili iilkelerin tiimiinde fi-
nansal yakinsamanin mevcut
oldugu belirtilmistir.

Sare vd.(2019)

1980-2014 donemleri 46 Afrika
uilkesi igin finansal oranlar

Panel GMM Yontemi

Banka bazli degiskenlerin fi-
nansal gelisme 1raksamasi
piyasa bazli gostergelere gore
daha giiclii oldugu saptan-
mistir.

Giirig ve vd. (2020)

1995-2018 donemine ait Kiril-
gan besli llkelerin enflasyon
oranlar

Fourier KPSS (2006) ve Fourier
Kruse (2019) testleri

Endonezya disindaki llkelerin
enflasyon yakinsamasi  ol-
madigi saptanmistir.

Ozek ve Ergiir (2020)

1980-2017 ddonemine ait kiril-
gan Besli Ulkeler finansal
gelisme endeksi

Dickey ve Fuller (ADF, 1979,
1981) ve Becker vd. (2006)
tarafindan gelistiren Fourier
KPSS

Tiirkiye'de  finansal  yakin-
sama, Brezilya, Hindistan, En-
donezya, Gliney Afrika'da irak-
sama, gerceklesmektedir

Ugur ve Bingol (2021)

1980-2017  donemine  ait
Tiirkiye-G7 Ulkeleri Finansal

Gelisme Endeksi

Christopeles ve Leon Ledesma
(2011) Kesirli FADF Birim Kok
testi

Tiirkiye ile Almanya, ABD,
Kanada, italya, Japonya
arasinda finansal yakinsama
oldugu, diger (lkelerle ol-
madigi sonucuna varilmistir.

Prasetyo ve Susandika (2021)

2010-2017 donemine ait ASEAN
Ulkeleri finansal oranlar

Panel GMM yontemi

ilgili dlkeler agisindan fi-
nansal yakinsama oldugu sap-
tanmistir.

Angelia ve Purwono (2021)

2010-2018 donemi 24 Asya
ulkesi igin finansal oranlar

Panel GMM yontemi

ilgili iilkelerde finansal yakin-
samanin mevcut oldugu belir-
tilmistir.

Sever (2022)

1960-2015 donemlerine ait
Amerika, Avrupa ve Merkez
Asya, Asya- Pasifik, Orta Dogu
ve Kuzey Afrika ulkeleri, Sahra-
altr Afrika iilkeleri igin finansal
oranlar

Phillips ve Sul (2007) panel
yakinsama yontemi

Gelismekte olan iilkelerde fi-
nansal yakinsamanin daha az
oldugu tespit edilmistir.

Kiing ve vd. (2023)

1984-2020 yillarina ait BRICS-T
Ulkelerine ait finansal gelisme
endeksleri

Zivot-Andrews (1992) (ZA) ve
Lee-Strazicich (2003) (LS) test-
leri

2000°li yillara kadar Gin,
Gliney Afrika, Hindistan ve
Tiirkiye iraksama yoniinde,
2000 sonrasinda ise fi-
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nansal yakinsamanin gercgek-
lestigi goriilmektedir.

Buzdagli (2023)

1988-2000 donemine  ait
isvigre, Japonya, Avustralya,
Amerika Birlesik Devletleri,
Birlesik Krallik, Kanada, Giiney
Kore, ispanya, Fransa ve
Cin+Hong Kong (lkelerinin fi-
nansal gelisme endeksleri

Ranjbar vd. (2018)’e ait Fourier
Sollis (FSollis) ve Giiris (2019)'a
ait Fourier Kruse (FKruse) birim
kok testleri

Arastirma sonucunda her iki
birim  kok test icin de
Tiirkiye'nin sadece Cin ve Hong
Kong'u ve 10 iilkenin ortalama
degerini yakinsadigi saptan-
mistir.

Seyranlioglu (2024)

1980-2020 donemleri ABD ve
Kirilgan Besli (Tiirkiye, Brezilya,
Gliney Afrika, Hindistan, En-
donezya) lilkelerine ait fi-
nansal gelisim endeksleri

Geleneksel Augmented Dickey
ve Fuller (ADF) Christopou-
los ve Ledon-Ledesma (2010)
Fourier ADF ve Ranjbar, Chang,
Elmi ve Lee (2018) Fourier Sollis

ilgili iilkelerin finansal gelisme
endeksleri  ABD'ye  vyakin-
samadigl tespit edilmistir.

birim kok testleri

Tablo 1'de yer alan literatiir incelendiginde, finansal ve enflasyon yakinsamasina dair ¢alismalarin cogun-
lugu, farkli iilke gruplari ve donemler icin panel veri, birim kok ve yakinsama testleri kullanarak yapilmistir.
Bazi arastirmalar yakinsama oldugunu gosterirken, bazilari bolgesel ve yapisal farklara bagli olarak iraksama
egilimlerinin slirdiiglinii ortaya koymustur. Ozellikle Avrupa Birligi, Asya iilkeleri ve BRICS-T gibi bolgelere
odaklanan ¢alismalar, yakinsama dinamiklerinin heterojen oldugunu gostermektedir.

Veri Seti ve Yontem

Veri Seti

Sehir endeksleri, yerel ekonominin yapisal dinamiklerini ve makroekonomik performanslarini yansitan
onemli temel gostergeler niteliginde olup sermaye akislarinin saglamasi ve yatirim agisindan kritik rol
ustlenmektedir. Bu amagla, sehir endekslerini etkileyen ekonomi politikalari ve stratejiler, yerel finansal
piyasalarin fiyat olusum mekanizmalarini ve yatirimci davranislarini sekillendiren baslica unsurlar arasin-
dadir. Sehirlerin finansal gelismislik seviyelerini ve ekonomik yapilarindaki degisimleri 6l¢cimleme agisindan
onemli bir analitik ara¢ niteliginde olan bu endeksler, ekonomik analiz ve politika degerlendirme siireg-
lerinde temel bir referans kaynagi olarak kabul edilmektedir.

Sehir endekslerinde finansal yakinsama, yerel piyasalarin ulusal ve kiiresel ekonomi ile butiinlesme
derecesini gosteren onemli bir gostergedir. Eger sehir endeksleri yakinsiyorsa, bu durum yatirimcilar igin
piyasalardaki cesitliligin azalmasi anlamina gelmekte ve bu durum politika yapicilar igin finansal istikrarin
saglanmasi agisindan onemli bir 6lciit olusturmaktadir. Bu calismada, ana uretim ve faaliyet merkezi ayni
sehirde olan sirketlerin paylarindan olusan sehir endekslerinin finansal yakinsamasi RALS-LM birim kok
testiyle analiz edilmektedir. RALS-LM testleri, 6zellikle serilerden elde edilen kalintilarin normal dagilmadigi
durumlarda, daha giivenilir tahminler liretebilmesi nedeniyle geleneksel birim kok testlerine kiyasla 6nemli
avantajlar sunmakta ve serilerin istatistiksel 0zellikleri dikkate alinarak daha saglam ve giivenilir sonuglara
ulasilmasi amaglanmistir. Analize konu olan donem ise tiim endeksler i¢in 2012:12-2024:12 aylik veriler olarak
belirlenmistir. Veri frekansi olarak aylik diizeyin tercih edilmesinde, Borsa istanbul'daki ilgili endekslere
iliskin verilerin s6z konusu donemde biyiik olciide aylik frekansta diizenli ve erisilebilir bicimde saglanmasi
etkili olmustur. Analiz, WinRATS Pro 8.1 paket programi kullanilarak gerceklestirilmistir.
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Ekonometrik Yontem

Finans literatiiriinde onemli bir kavram olan finansal yakinsama, lilkeler ya da piyasalar arasindaki
ekonomik ve finansal gostergelerin zaman icinde birbirine benzer hale gelmesini ifade etmektedir. Kiire-
sellesme ve finansal entegrasyon siiregleriyle birlikte, piyasalar arasinda artan etkilesim ve bilgi akisi,
fiyat mekanizmalarinin daha senkronize hale gelmesine yol agmaktadir. Bu durum, yatirimcilarin piyasa
dinamiklerini anlamasini kolaylastirirken, ayni zamanda risk yonetimi ve yatirim stratejilerinin etkinligini
degerlendirmek agisindan da kritik bir alan sunarak, piyasa hareketlerinin zaman igindeki egilimlerini analiz
etmeyi ve ekonomik soklarin farkli piyasalara nasil yayildigini incelemeyi miimkiin kilmaktadir. Calismada,
Meng, Im, Lee ve Tieslau (2014) ve (2017) tarafindan gelistirilen ve Kalintilarla Arttirilmis En Kiigiik Kareler
(RALS) yontemine dayanan RALS-LM birim kok testi uygulanmistir.

RALS-LM birim kok test yontemi, Schmidt ve Philips (1992) tarafindan gelistirilen geleneksel LM birim kdk
testlerinin kalintilarla genisletilmis versiyonudur. Dolayisiyla oncelikle geleneksel LM testi uygulanarak bu
teste ait kalintilarin normal dagilima uygunluk gosterip gostermedikleri belirlenmelidir. Schmidt ve Phillips
tarafindan 1992 yilinda 6nerilen birim kok testine ait yardimci regresyon ise asagidaki gibidir (Schmidt ve
Phillips, 1992).

Yt = 6/Zt+ut (1)
Uy = Pur + & (2)

(1) numarali gosterimde zt bileseni, sabit terim ve trend degiskeninden olusan deterministik bilesenleri
(digsal degiskenler vektorleri) gostermektedir. Bu testlerde kullanilan deterministik bilesen yapisi, modele
dahil edilerek sabit terimdeki ya da sabit terim ve trenddeki yapisal kirilmalara bagli olarak farkli sekilde
tanimlanmaktadir. Eger tek bir yapisal kirilma dikkate aliniyorsa, bir yapisal kirilmayi dikkate alan determin-
istik bilesen vektori zt=[1, t, D] ve iki yapisal kirilma igin zt=[1, t, Dy, D] golge degiskenler ekleyerek testin
kirilmali siiregler karsisindaki duyarliligin artmasi amaglanmaktadir.

Ay, =6Z.+ ¢S, +e (3)

(3) numarali denklemde yardimci regresyon modeli tahmin edilerek (Ho: $=0) sifir hipotezi, alternatif
hipotezine karsi (H1=¢#0) test edilmektedir.

Schmidt ve Phillips (1992) test regresyonlari sonucunda elde edilen bu kalintilarin normal dagilima uygun
olmamasi sebebiyle kalintilarla genisletilmis W2t ve W3t degiskenleri elde edilmesi gerekmektedir. Bunun
icin kalintilarin kendilerine karelerine ve kiiplerine ihtiya¢ duyulmaktadir. Kalinti serilerin ikinci ve lgiinci
momentleri su sekilde hesaplanmaktadir:

T A2 T A3
R O ()

(4) numarali gosterimde m2 kalintilara ait ikinci moment ve m3 kalintilara ait {i¢lincii moment olarak
ifade edilmektedir. Formiilde yer alan T gozlem sayisini ifade ederken £2 ve &3 ifadeleri, sirasiyla kalintilarin
kareleri ve kiipleri seklindedir. Kalinti serisine ait ikinci ve li¢iincii momentler hesaplandiktan sonra kalin-
tilarla genisletilmis W2t ve W3t degiskenleri (5) ve (6) numarali denklemde yer aldigi iizere su sekilde
hesaplanmaktadir (Hepsag, 2022: 212):

Wy = étz —ms (5)
— M3 — 3m2€t (6)

Testin son asamasinda, kalintilarla genisletilmis W2t ve w3t degiskenleri, geleneksel LM test regresyonuna
eklenerek (7) numarali denklemle ifade edilen RALS-LM test regresyonuna ulasilmaktadir (Hepsag, 2022: 212):

=]
R

D
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Ay, =8 Zi+ ¢S,y + Opily, + O3ds, + v, (7)

Test regresyonuna gore olusturulan hipotezler su sekilde ifade edilmektedir.
Ho: ¢=0 (Seride birim k6k mevcuttur.)

H1: $<0 (Seride birim kok bulunmamaktadir, seri duragandir.)

RALS-LM test regresyonu EKK (en kiiclik kareler yontemi) ile tahmin edildikten sonra birim kokiin varligi
su sekilde test edilmektedir:

TRALS—LM = PTom +V1—p* Z (8)
(8) numarali denklemde yer alan (TLM) geleneksel test istatistigini ifade etmektedir. Bu baglamda, test
istatistiginde onemli rol oynayan p parametresi ise geleneksel LM testine ait hata terimi (£ ) ile RALS-
LM testine iliskin hata terimi {t) arasindaki korelasyon katsayisini ifade etmektedir. Baska bir ifade ile,
p=corr( £ ,°t) seklinde tanimlanmaktadir. Modelde yer alan Z parametresi, ise sifir ortalamali ve sabit
varyansa sahip bir tesadiifi degisken olup, modelin stokastik yapisini tanimlamakta kullanilmaktadir. LM
testinin karakteristik 6zelliklerinden biri olan p? parametresi, testin hata terimi varyansinin geleneksel LM
testine ait hata varyansina oranidir. Bu oran, testin dagilim yapisini dogrudan etkileyen kritik bir parametre
olup bu istatistige ait kritik degerler p?= 0,0.1,0.2,0.3,0.4...1 olarak belirli araliklarla belirlenmekte ve test
sonuglari bu oran temelinde farklilik gostermektedir. Bu nedenle testin uygulanmasinda ve sonuglarin
degerlendirilmesinde p? parametresi dikkate alinmalidir. Bu degerler, anlamlilik diizeyinin belirlenmesinde
referans olarak kullanilmaktadir.

RALS-LM test istatistiginin yorumlanmasinda, gozlem sayisi (T) ile birlikte testin dagilim o6zelliklerini
belirleyen p? parametresi esas alinarak hesaplanan kritik degerler temel alinmaktadir. Bu test istatistiginin
negatif bir deger almasi beklenmekte olup, mutlak degeri itibariyla p? diizeyi dikkate alinarak belirlenen
kritik degerden kiiglikse, sifir hipotezi reddedilememekte ve bu durum, ilgili zaman serisinin birim kok
icerdigine, dolayisiyla duragan olmadigini gostermektedir. Buna karsilik, test istatistiginin mutlak degerce
kritik degeri asmasi durumunda sifir hipotezi reddedilebilmekte ve ilgili serinin duragan bir siirec izledigi
sonucuna varilabilmektedir (Hepsag ve Akcali, 2016: 65). Bu baglamda, RALS-LM testi, hem serinin duraganlik
yapisini degerlendirmede hem de geleneksel testlere alternatif olarak esneklik saglayan yapisiyla ampirik
analizlerde onemli bir ara¢ sunmaktadir.

Ampirik Bulgular

Sehir endeksleri, belirli bir sehirde ana liretim veya faaliyet merkezi bulunan sirketlerin paylarindan
olusmakta olup, yerel ekonomik performansin finansal piyasalara entegrasyonunu ve sermaye piyasalarin-
daki yansimalarini 6lcmek amaciyla Borsa istanbul tarafindan hesaplanmaktadir. ilk olarak 2009 yilinda
hesaplanmaya baslanan bu endeksler, Borsa istanbul Yildiz Pazar, Ana Pazar ve Alt Pazar'da islem goren ve en
az bes sirketin faaliyet gosterdigi sehirler icin olusturulmaktadir (Borsa istanbul, 2025). Giiniimiizde Adana
(XSADA), Ankara (XSANK), Antalya (XSANT), Aydin (XSAYD), Balikesir (XSBAL), Bursa (XSBUR), Denizli (XSDNZ),
istanbul (XSIST), izmir (XSIZM), Kayseri (XSKAY), Kocaeli (XSKOC), Konya (XSKON), Manisa (XSMNS) ve Tekirdag
(XSTKR) sehirleri icin endeks hesaplanmakta olup, endekse kapsamindaki sirketlerin belirlenmesi siirecinde
iretim sektoriinde faaliyet gosteren sirketler icin Uretimlerinin en az %50'sinin gerceklestirildigi sehir,
hizmet sektorii igin ise faaliyet gelirlerinin en az %50'sinin elde edildigi sehir esas alinmaktadir. Bu kriter-
lerin saglanamamasi durumunda, sirketin yasal merkezi dikkate alinarak endeks siireci yiritiilmektedir. Bu
calismada faaliyete konu olan 14 sehir endeksinden baslangig tarihleri analiz donemi sonrasinda (Aydin
sehir endeksi igin 09.04.2021 ve Manisa sehir endeksi igin 08.06.2021) olmasi sebebiyle Aydin ve Manisa
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sehir endeksleri analize dahil edilmemistir. Calismaya konu her bir sehir endeksinin sehir endekslerinin
t donemindeki fark degiskenleri, yi,t =ln (Sehir Endeksi/SehirEndeksiort) formiiliiyle hesaplanmistir. Sehir
endekslerinin finansal yakinsamasi, farkli sehirlerin borsa endekslerinin uzun vadede ortak bir dengeye
yonelip yonelmedigini anlamak amaciyla birim kok testleriyle analiz edilmektedir. Eger fark serileri birim kok
iceriyorsa, yani rastgele bir yiiriiyiis sergiliyorsa yakinsamanin olmadigini; ancak fark degiskeninin duragan
olmasi durumunda, finansal yakinsamanin varligini gostermektedir. Bu calismada, biiyiik 6lcekli ekonomik
sehir endeksleri lizerindeki etkileri goz oniine alinarak, yapisal kirilmalari dikkate alan birim kok testleri
uygulanmistir. Fark degiskenlerinde trend bulundugundan sabit terimde ve trendde kirilmalar dikkate alan
testler tercih edilmistir. Analize konu sehir endekslerinin fark degiskenlerine ait tanimlayici istatistikler
Table 2'de sunulmaktadir.

Table 2
Degiskenlerin Tanimlayici istatistikleri

Ort. Maks. Min. Standart Sapma Carpiklik Basiklik Jarque- Bera
LnXSADA -1.686 1.748 -3.989 1.91 0.586 1.854 16.238
(0.000)
LnXSANK -0.616 1.636 -1.645 0.978 1.201 3.167 35.058
(0.000)
LnXSANT -0.896 1.623 -2.261 1.292 0.739 1.983 19.424
(0.000)
LnXSBAL -0.635 1.459 -1.975 1.064 0.791 2187 19112
(0.000)
LnXSBUR -0.561 1.529 -1.805 0.986 0.853 2.419 19.597
(0.000)
LnXSDNZ -0.499 1.472 -1.749 0.948 0.725 2144 17156
(0.000)
LnXSIST -0.566 1.604 -1.399 0.934 1.294 3188 40.635
(0.000)
LnXSIZM -0.579 1.481 -1.799 1.013 0.778 2.291 17.648
(0.000)
LnXSKAY -0.794 1.492 -2.819 1.318 0475 1.814 9.244
(0.009)
LnXSKOC -0.714 1.613 -2118 1108 0.880 2.486 20.327
(0.000)
LnXSKON -0.643 1.612 -1.675 1.072 0.811 2.070 21147
(0.000)
LnXSTKR -0.839 1.556 -2131 1.259 0.689 1.898 18.808
(0.000)

Not: Parantez ici degerler olasilik degerini gostermektedir.

Calismada incelenen sehir endekslerine ait istatistiksel ozellikler degerlendirildiginde, ortalama fark
serilerinin -1.686 (LNXSADA) ile -0.499 (InXSDNZ) arasinda negatif degerler almasi, analiz edilen dénemde
endekslerin zayif bir performans sergiledigini gostermektedir. Maksimum getirilerin 1.459 (LnXSBAL) ile
1.748 (InXSADA) arasinda degismesi ve minimum getirilerin -3.989 (LnXSADA) ile -1.399 (LnXSIST) arasinda
seyretmesi, endeks getirilerinde yliksek volatiliteye ve ani dalgalanmalara isaret etmektedir.

=
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Standart sapma degerlerinin 0.934 (LnXSIST) ile 1.911 (InXSADA) arasinda degismesi, bazi endekslerin
daha yiiksek risk tasidigini ortaya koymaktadir. Carpiklik katsayilarinin 0.175 (InXSKAY) ile 1.294 (LnXSIST)
arasinda pozitif degerler almasi, getirilerin saga carpik bir dagilim sergiledigini ve ug pozitif degerlerin daha
olasi oldugunu gostermektedir. Jarque-Bera test istatistik degerleri incelendiginde, fark serilerinin normal
dagilimdan sapma gosterdigi ve analize konu tiim endekslerin normal dagilima uygunluk gostermedigi
de belirtilebilir. Tim bulgular degerlendirildiginde, analize tabi tutulan fark serilerinin normal dagilima
uymadigi goriilmektedir. Bu ¢ercevede, RALS-LM yontemi, daha saglikli sonuclar sunarak, yapisal kirilmalarin
varligini veya regresyon modellerindeki dogrusal olmayan iliskileri tespit etmede de etkilidir. Sehir endek-
slerine ait serilerin tanimlayici istatistiklerin grafikleri Sekil 1’"de yer almaktadir.

Analize konu sehir endeksleri grafikleri incelendiginde; ilgili doneme ait finansal endeksler, genel olarak
pozitif yonli bir seyir izlemektedir. Endekslerin cogunda zamanla artan bir egilim goze carparken, bazi
endekslerde kisa siireli dalgalanmalar ve sinirli geri ¢ekilmeler dikkati cekmektedir. Uzun donemli analiz,
endekslerin biiyiik dlgiide yukari yonli bir gelisim (trend) gosterdigini ortaya koymakta; ancak bu biiyiime
trendi, donemsel belirsizlikler nedeniyle zaman zaman kesintiye ugramaktadir. S6z konusu goriiniim,
finansal piyasalarin genel anlamda giliclenme egiliminde oldugunu, ancak bu siirecin gegici dalgalanmalarla
sekillendigini ortaya koymaktadir.

Ampirik analiz sirecinin ilk asamasinda, finansal yakinsamanin varligini degerlendirebilmek adina

yapisal kirilmayi dikkate almayan geleneksel LM ve RALS-LM birim kok testi uygulanmis ve testin sonuglar
Table 3'te raporlanmistir.

Table 3
Yapisal Kirilmay Dikkate Almayan LM ve RALS-LM Sonuclari
Endekse Konu Sehirler Sehir Endeksleri LM Jarque-Bera TRALS-LM p
Adana LnXSADA -1.550 (8) 81.546** -2.373 (8) 0.797
Ankara LnXSANK -0.593 (0) 62.947** -1.776 (11) 0.891
Antalya LnXSANT -0.858 (0) 8.3002** -1.440 (0) 0.934
Balikesir LnXSBAL -1.501 (0) 90443.51** -1.564 (0) 0.987
Bursa LnXSBUR -2119 (12) 20.262%* -2.718 (12) 0.819
Denizli LnXSDNZ -1.589 (0) 0.353 -2.083 (0) 0.971
istanbul LnXSIST -1.815 (11) 7.781%* -1.640 (11) 0.966
izmir LnXSIZM -0.898 (0) 7.801** -1.684 (11) 0.892
Kayseri LnXSKAY -2.330 (1) 1.839 -2.283 (1) 0.986
Kocaeli LnXSKOC -1.282 (7) 9.474** -1.599 (7) 0.910
Konya LnXSKON -1.076 (6) 37.472%* -1.039 (7) 0.929
Tekirdag LnXSTKR -1.010 (0) 16.971** -1145 (0) 0.887

Notlar:** isareti sifir hipotezi olan serilerin normal dagilim hipotezinin reddedildigini ifade etmektedir. Parantez icindeki degerler
uygun gecikme uzunluklardir. Geleneksel LM birim kok testi igin %5 anlamlilik diizeyine ait kritik deger -3.0247'dir. RALS-LM birim
kok testi icin kritik degerler ise Meng-Im-Lee-Tieslau (2014) makalesinde yer alan %5 anlamlilik diizeyinde T=100 gozlem degeri icin
p2 =0.80, 0.90 ve 1.00 degerlerine gore sirasiyla -2.958, -3.010 ve -3.062 olarak belirlenmistir.

Table 3'te verilen sonuclar incelendiginde yapisal kirilma icermeyen geleneksel LM ve RALS-LM birim
kok testi sonuclarina gore %5 anlamlilik diizeyinde; sifir hipotezi olan birim kokiin varligi tim sehir
endeksleri icin reddedilememektedir. Bu sonuglara gore uygulamaya konu XSADA (Adana), XSANK (Ankara),
XSANT (Antalya), XSBAL (Balikesir), XSBUR (Bursa), XSDNZ (Denizli), XSIST (istanbul), XSiZM (izmir), XSKAY
(Kayseri), XSKOC (Kocaeli), XSKON (Konya) ve XSTKR (Tekirdag) endekslerine ait fark degiskenlerinin grup
ortalamalarina yakinsamadigi tespit edilmistir. Geleneksel LM test regresyonlarina ait kalintilar iizerinde
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uygulanan Jarque-Bera normallik testi sonuglarina gore, sadece XSKAY(Kayseri) ve XSDNZ (Denizli) sehir en-
deksleri normal dagilim varsayimini saglamaktadir. Diger tiim endekslerin kalintilarinin normal dagilmadigi
tespit edilmistir. Bu durum, geleneksel LM birim kok testinden elde edilen sonuglarin giivenilirligini sorgu-
lanabilir hale getirmektedir. Diger taraftan, yapisal kirilmalari g6z ardi eden RALS-LM testinin, geleneksel
LM testiyle biiyiik ol¢iide benzer sonuclar liretmis olmasi, bu testlerde yapisal kirilmalarin 6nemini ortaya
koymaktadir. Finansal zaman serileri, siklikla ekonomik dalgalanmalar, politika miidahaleleri ve dissal soklar
gibi faktorlere maruz kaldiklari igin yapisal kirilmalara oldukga elverislidir. Bu baglamda, s6z konusu kiril-
malari iceren birim kok testlerinin tercih edilmesi, serilerin duraganlik diizeyinin daha isabetli bir sekilde
degerlendirilmesine imkan tanimakta ve analizin sonuglarini giiclendirmektedir. Ampirik analize, sabit
terimde ve trendde bir yapisal kirilmayi dikkate alan geleneksel LM ve RALS-LM birim kok testleriyle devam
edilmis ve elde edilen sonuglar Table 4’te sunulmustur.

Table 4
Sabit Terimde ve Trendde Bir Yapisal Kirilmali LM ve RALS-LM Sonucglari

Endekse Konu Sehirler Endeks Kodu Lm(1) Jarque-Bera TRALS-LM P
Adana LnXSADA -3.538 (8) 92.858** -4118 (11)* 0.824
Ankara LnXSANK -4.409 (11)* 68.551%* -3.347 (1) 0.910
Antalya [NXSANT -3.641 (1) 10.091** -3.798 (1)* 0.934

Balikesir [NXSBAL -3.804(0) 90663.29** -1177(0) 0.084
Bursa (NXSBUR -4,031(12) 23.549%* -4.457(12)* 0.874
Denizli INXSDNZ -5.197(9)* 0.538 -5.138 (9)* 0.996
istanbul [nXSIST -3.600 (11) 8.352%* -3136 (11) 0.829
izmir nXSIZM -3.212(9) 9.650** -3.935 (1)* 0.972
Kayseri [NXSKAY =340 (1) 1.943 -3.849 (7)* 0.966
Kocaeli InXSKOC -3.493(7) 11.527** -2.782 (7) 0.921
Konya [NXSKON -5.338(7)* 43.793** -4.610 (8)* 0.980
Tekirdag INXSTKR -4.347 (11)* 18.280** -4.271 (11)* 0.926

Notlar: * %5 anlamlilik diizeyinde sifir hipotezi olan yapisal kirilmali birim kokiin varliginin reddedildigini gostermektedir** ise sifir
hipotezi olan normal dagilim hipotezini reddedildigini ifade etmektedir. Parantez icindeki degerler uygun gecikme uzunluklardir.
Geleneksel LM sabitte ve trendde bir yapisal kirilmali birim kok testi icin %5 anlamlilik diizeyine ait kritik deger -4.1816'd1r. RALS-
LM birim kok testi icin kritik degerler ise Meng-Im-Lee-Tieslau (2017) makalesinde yer alan %5 anlamlilik diizeyinde T=100 g6zlem
degeri icin p2 = 0.1, 0.80, 0.90 ve 1.00 degerlerine gore sirasiyla -2.427,-3.554,-3.639,-3.712 olarak belirlenmistir.

Table 4'te goriilecegi iizere; geleneksel bir yapisal kirilmali LM birim kok testi sonuglari dikkate
alindiginda, XSANK(Ankara) XSDNZ (Denizli), XSKON (Konya) ve XSTKR (Tekirdag) sehir endeksleri %5 anlam-
lilik diizeyinde kritik degerden biiyiik olmasi sebebiyle “Ho: Serilerde birim kok mevcuttur” hipotezi olan
yapisal kirilmali birim kokiin varligini reddedebilmektedir. Baska bir ifade ile, Ankara, Denizli, Konya
ve Tekirdag sehir endeksleri grup ortalamasina yakinsadigi sonucuna ulasilmaktadir. Analize konu diger
endeksler (XSADA, XSANT, XSBAL, XSBUR, XSIST, XSIZM, XSKAY ve XSKOC endeksleri) icin ise sifir hipotezi
reddedilememekte olup bu sehirlere ait endekslerinin grup ortalamasina yakinsamadigi anlasilmaktadir.
Table 4'te yer alan Jarque-Bera normallik testi sonuclarina gore geleneksel LM test regresyonlarina ait
kalintilarin normal dagilmadigindan (Denizli ve Kayseri sehir endeksleri disinda) sabit terimde ve trendde
bir yapisal kirilmayi dikkate alan geleneksel LM birim kok testi sonuclari dikkate alinmamis, RALS-LM birim
kok testlerinin sonuclari incelenmistir.

Sabit terimde ve trendde bir yapisal kirilmali RALS-LM testi sonuglarina gore, %5 anlamlilik diizeyinde,
XSADA (Adana), XSANT (Antalya), XSBUR (Bursa), XSDNZ (Denizli), XSizM (izmir), XSKAY(Kayseri), XSKON

g
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(Konya) ve XSTKR (Tekirdag) endeks degerleri igin, hesaplanan test istatistik degerleri mutlak degerce kritik
degerden biiylik oldugu icin sifir hipotezi reddedilebilmektedir baska bir ifade ile seriler diizeyde duragandir
ve bu sehir endekslerinde finansal yakinsama mevcuttur. Analize konu diger XSANK (Ankara), XSBAL (Balike-
sir), XSIST (istanbul) ve XSKOC (Kocaeli) endekslerinin hesaplanan test istatistik degerleri, mutlak degerce,
kritik degerden kiiglik oldugu icin sifir hipotezi reddedilememektedir ve serilerde birim kok bulunmaktadir.
Baska bir ifade ile, bu endekslerde finansal yakinsamanin olmadigi tespit edilmistir.

Elde edilen ampirik bulgular, sabit terimde ve trendde bir yapisal kirilmayi dikkate alan RALS-LM birim
kok testinin, geleneksel LM testine kiyasla finansal zaman serilerinin duraganlik yapisini tespit etmede daha
yiiksek bir ayirt edici glice sahip oldugunu ortaya koymaktadir. RALS-LM testinin normallik varsayimina
dayanmayan yapisi, 6zellikle finansal serilerde siklikla gozlemlenen normallikten sapma durumlarinda
testin performansini artirmakta ve daha giivenilir sonuclar elde edilmesine olanak tanimaktadir. Bu
baglamda, RALS-LM testi kapsaminda sekiz sehir endeksinde sifir hipotezinin reddedilmesi ve s6z konusu
serilerin diizeyde duragan bulunmasi, finansal yakinsama olgusunun daha genis bir 6rneklemde tespit
edilmesini saglamistir. Oysa geleneksel LM testi, normallik varsayiminin biiyiik 6l¢lide ihlal edildigi kalintilar
uzerinden gerceklestirilmis olup, yalnizca dort sehir endeksinde yakinsama bulgusuna ulasilabilmistir. Bu
durum, yapisal kirilmalar ve dagilim ozelliklerini dikkate alan RALS-LM testinin metodolojik tistlinliiglinii
ve finansal yakinsama analizlerinde tercih edilme gerekliligini agik¢a ortaya koymaktadir.

Ampirik analize sabit terimde ve trendde iki yapisal kirilmayi dikkate alan geleneksel LM ve RALS-LM
birim kok testleriyle devam edilmis ve elde edilen sonuglar Table 5'te sunulmustur.

Table 5
Sabit Terimde ve Trendde iRi Yapisal Kirilmali LM ve RALS-LM Sonuglari
Endekse Konu Sehirler Endeks Kodu LM(2) Jarque-Bera TRALS-LM(2) P
Adana LnXSADA -5.858(11) * 96.020** -5.826 (11) * 0.788
Ankara LnXSANK -6.434 (12) * 10.797%* -2.973 (5) 0.940
Antalya LnXSANT -4.422 (1) 11.877** -5.889 (1)* 0.931
Balikesir LnXSBAL -4.516(0) 91262.970** -5.250 (0)* 0.962
Bursa LnXSBUR -4,935 (12) 19.883** -5.476 (12) * 0.883
Denizli LnXSDNZ -6.3811(9) * 0.712 -5.843 (9) * 0.945
istanbul LnXSIST -5.607 (12) * 4.450 -4.379 (2) * 0.994
izmir LnXSIZM -4.235 (11) 2.892 -3128 (9) 0.891
Kayseri LnXSKAY -4.442 (7) 2.566 -3.720 (1) 0.986
Kocaeli LnXSKOC -4.678 (9) 13.443%* -4.599 (2) * 0.901
Konya LnXSKON -6.158 (9) * 51.256** -6.389 (8) * 0.968
Tekirdag LnXSTKR -6.136 (11) * 22.324** -5.088 (1) * 0.980

Notlar: * %5 anlamlilik diizeyinde sifir hipotezi olan yapisal kirilmali birim kokiin varliginin reddedildigini gostermektedir. ** ise sifir
hipotezi olan normal dagilim hipotezinin reddedildigini ifade etmektedir. Parantez icindeki degerler uygun gecikme uzunluklaridir.
Geleneksel LM sabit terim ve trendde iki yapisal kirilmali birim kok testi icin %5 anlamlilik diizeyine ait kritik deger-5.606'dir. RALS-
LM birim kok testi icin kritik degerler ise Meng-Im-Lee-Tieslau (2017) makalesinde yer alan %5 anlamlilik diizeyinde T=100 g6zlem
degeri icin p2 = 0.80, 0.90 ve 1.00 degerlerine gore sirasiyla -4,040, -4,146 ve -4,252 olarak belirlenmistir.

Table 5'te yer alan geleneksel iki yapisal kirilmali LM birim kok testi sonuglarina gore, XSADA (Adana),
XSANK (Ankara) XSDN (Denizli), XSIST (istanbul), XSKON (Konya) ve XSTKR (Tekirdag) sehir endeksleri %5 an-
lamlilik duzeyinde sifir hipotezi olan yapisal kirilmali birim kokiin varligi reddedilmekte ve sehir endeksleri
grup ortalamasina yakinsadigi sonucuna ulasilmaktadir. Analize konu diger endeksler (XSANT, XSBAL, XSBUR,
XSIZM, XSKAY ve XSKOC endeksleri) icin ise sifir hipotezi reddedilememekte olup bu sehirlere ait endek-

=
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slerinin grup ortalamasina yakinsamadigi anlasiimaktadir. Ayni tabloda yer alan Geleneksel LM iki yapisal
kiritlmali Jarque-Bera normallik testi sonuglarina gore analize konu bircok sehir endeksinin geleneksel LM
test regresyonlarina ait kalintilarda normallik varsayiminin saglanamamasi, iki yapisal kirilmali geleneksel
LM testinin gecerliligini zayiflatmis; bu nedenle analizlerde RALS-LM test sonuglari esas alinmistir.

Sabit terimde ve trendde iki yapisal kirilmali RALS-LM testi sonuglarin gore, %5 anlamlilik diizeyinde;
XSADA (Adana), XSANT (Antalya), XSBAL (Balikesir), XSBUR (Bursa), XSDNZ (Denizli), XSIST (istanbul), XSKOC
(Kocaeli), XSKON (Konya) ve XSTKR (Tekirdag) sehir endeksleri, hesaplanan test istatistik degerleri mutlak
degerce, kritik degerden biiyiik oldugu icin sifir hipotezi reddedilebilmektedir baska bir ifade ile seriler
diizeyde duragandir ve bu sehir endekslerinde finansal yakinsama mevcuttur. Analize konu diger XSANK
(Ankara), XSizM (izmir), XSKAY (Kayseri) endekslerinin hesaplanan test istatistik degerleri, mutlak degerce,
kritik degerden kiiguik oldugu icin sifir hipotezi reddedilememektedir ve serilerde birim kok mevcuttur. Baska
bir ifade ile, bu endekslerde finansal yakinsamanin bulunmadigi saptanmistir.

Geleneksel LM testi, sabit terimde ve trendde iki yapisal kirilmayi dikkate almasina ragmen, normallik
varsayiminin ciddi ol¢tide ihlal edildigi modelden elde edilen kalintilar iizerinden uygulanmistir. Bu nedenle,
soz konusu testin istatistiksel guvenilirligi sinirli kalmis ve yalnizca alti sehir endeksi icin finansal yakin-
sama yoniinde anlamli bulgular elde edilebilmistir. Oysa normallik varsayimina dayanmayan ve parametrik
olmayan yapisiyla one ¢itkan RALS-LM testi, dokuz sehir endeksi icin sifir hipotezini reddetmis ve bu serilerin
dizeyde duragan oldugunu ortaya koymustur. Bu sonug, finansal yakinsama olgusunun daha genis bir
orneklemde gecerli oldugunu bir kere daha gostermektedir.

Tartisma ve Sonuc

Finansal yakinsama, piyasalar arasinda zaman icerisinde ortak bir dengeye yonelme siireci olarak,
kiiresellesen ekonomilerde finansal entegrasyonun diizeyini degerlendirmede 6nemli bir gosterge olarak
one ¢ikmaktadir. Bu baglamda, farkli sehirlerde faaliyet gosteren sirketlerin hisse senedi performanslarini
yansitan sehir endeksleri, bolgesel finansal yapilar arasinda biitiinlesme olup olmadigini 6lgmede temel
gostergelerden biri haline gelmistir. Tiirkiye'de sehir bazinda olglilen bu finansal gostergeler araciligiyla,
ulusal sermaye piyasasina entegrasyon diizeylerinin analiz edilmesi hem teorik hem de analitik agisindan
onemli bir katki sunmaktadir.

Bu calisma, Tiirkiye’de Borsa istanbul biinyesinde hesaplanan sehir endekslerinin uzun vadeli egilim-
lerini inceleyerek, bdlgesel diizeyde finansal yakinsama siirecinin varligini RALS-LM birim kok testi
araciligiyla analiz etmektedir. Uygulanan on testler sonucunda, sehir endekslerinin biiyiik ¢ogunluguna
ait model kalintilarinin normal dagilim varsayimini karsilamadigi tespit edilmis; bu bulgu, geleneksel LM
birim kok testinin sinirliliklarini ortaya koyarak, normal dagilima duyarli olmayan RALS-LM yaklasiminin
metodolojik agidan daha uygun oldugunu gostermistir. Bununla birlikte, yapisal kirilmalari dikkate almayan
RALS- LM sonuglarinin geleneksel LM testi ile biyiik olclide paralel sonuclar liretmis olmasi, finansal zaman
serilerinde yapisal kirilmalarin test giicu lizerindeki belirleyici etkisini acik bicimde ortaya koymaktadir.

Finansal serilerin dogasi geregi, ekonomik krizler, politika miidahaleleri ve dissal soklar gibi
makroekonomik olaylara karsi yiiksek duyarlilik gostermesi, bu tiir serilerde yapisal kirilmalarin varligini
olagan bir durum haline getirmektedir. Bu nedenle ¢alismada, duraganlik diizeyinin daha saglikli ve gercekgi
bir bicimde degerlendirilebilmesi amaciyla sabit terimde ve trendde iki yapisal kirilmali RALS-LM test
sonuglari esas alinarak yorumlanmistir. Bu tercih, serilerin hem diizeydeki yapisal degisimleri hem de
zamanla degisen trend yapisini yakalayabilmeye olanak taniyan daha esnek bir test yapisinin kullanilmasina
olanak saglamis; modelin ampirik giliciini artirmistir. Bu dogrultuda, iki yapisal kirilmali RALS-LM testi
sonuclarina gore Adana, Antalya, Balikesir, Bursa, Denizli, istanbul, Kocaeli, Konya ve Tekirdag sehir endek-
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slerinde finansal yakinsama egilimine isaret eden bulgular elde edilmistir. Buna karsilik, Ankara, izmir ve
Kayseri gibi buyiiksehirlerin endekslerinde uzun donemli yakinsama iliskisine rastlanmamistir. Elde edilen
bu sonuclar, Tiirkiye'deki sehirlerin sermaye piyasalariyla biitiinlesme diizeylerinin homojen olmadigini ve
bolgesel finansal farkliliklarin yapisal nitelikte olabilecegini ortaya koyarken bolgesel sermaye piyasalarinin
entegrasyon diizeylerinin homojen olmadigini ve yerel faktorlerin bu siireci 6nemli 6lciide etkiledigini de
gostermektedir.

Calismanin ortaya koydugu sonuclar, literatiirdeki bazi ampirik calismalarla 6rtiismektedir. Ozellikle
Apergis vd. (2012) ve Ibrahim & Habibullah (2013) gibi calismalarda, iilkeler ya da boélgeler arasinda
"kullip yakinsamasi" adi verilen yapisal farkliliklarin oldugu ve homojen bir yakinsama siirecinin genellikle
gecerli olmadigi ifade edilmektedir. Benzer sekilde Murinde vd. (2004), Avrupa Birligi lilkeleri arasinda bazi
finansal gostergelerin yakinsadigini, bazilarinin ise iraksadigini belirlemistir. Bu baglamda Tiirkiye'deki sehir
endekslerinin farkli yakinsama oriintiileri sergilemesi, literatiirdeki bu ¢ok boyutlu yaklasimla tutarlilik
gostermektedir. Ayrica Bruno vd. (2012) ve Antzoulatos vd. (2011) gibi calismalarda, finansal sistemlerin
yapisal, tarihsel ve kurumsal farkliliklari nedeniyle tam bir yakinsamanin beklenmemesi gerektigi ifade
edilmistir. Bu calismada, benzer bicimde, sehirler arasi yapisal farkliliklarin finansal entegrasyonu sinirlaya-
bildigini gostermektedir.

Finansal yakinsamanin bazi sehirlerde saglanamamasi, yalnizca ekonomik ol¢ekle degil; ayni zamanda
yerel firmalarin sermaye piyasalariyla etkilesim diizeyi, yatinnmc profili, finansal aracilik hizmetlerinin
yayginligi gibi mikro diizey faktorlerle de ilgilidir. Ornegin Ankara, izmir gibi biiyliksehirlerde sehirde bile
yakinsama gozlemlenmemesi, piyasa buyiikligiiniin ya da kent 6lceginin tek basina entegrasyonu garanti
etmedigini gostermekte; bu baglamda sehir diizeyinde sermaye piyasalarina erisim, finansal kapsayicilik ve
yatirim davranislarinin daha derinlemesine incelenmesi gerektigini ortaya koymaktadir.

Calisma bulgulari, Tiirkiye'de bolgesel finansal entegrasyon diizeyinin sehirler arasinda belirgin fark-
lliklar icerdigini ortaya koyarak hem yatirimcilar hem de politika yapicilar agisindan onemli ¢ikarimlar
sunmaktadir. Yakinsama egilimi gosteren sehirlerde ulusal piyasaya daha biitiinlesik bir yapi gozlenirken,
yakinsamayan sehirlerde sermaye piyasalarina erisimin sinirli oldugu, yatirimci davranislarinin daha yerel
temellere dayandig ya da finansal hizmet altyapisinin zayif kaldigi diisiinilmektedir. Bu nedenle, finansal
piyasalarin daha dengeli ve kapsayici bir yapiya kavusturulmasi icin hedefe yonelik politikalarin uygulan-
masi gerekmektedir.

Ozellikle yakinsama gdstermeyen sehirlerde, sermaye piyasalarinin derinlestirilmesine yonelik strate-
jiler gelistirilmelidir. Sirketlerin halka arz siireclerine katilimini artirmak amaciyla sehir bazli tesvik
mekanizmalari olusturulabilir. Finansal okuryazarligin artirilmasi, yerel yatirimcilarin sermaye piyasalarina
yonlendirilmesini saglayabilir. Ayrica, bolgesel kalkinma ajanslari ile is birligi icinde sermaye piyasalarina
erisimi artiracak projeler gelistirilmeli; 6zellikle KOBI'lerin borsa aracilifiyla finansman saglayabilmeleri
desteklenmelidir. Finansal hizmetlerin cografi dagilimi g6z oniinde bulundurularak, araci kurumlar ve yatirim
danismanligi faaliyetlerinin sehir diizeyinde yayginlastirilmasi da finansal kapsayiciligr artiracaktir.

Sonug olarak, bu calisma Turkiye'de ilk kez sehir endeksleri diizeyinde finansal yakinsama analizini kap-
samli bicimde sunarak literatiirdeki 6nemli bir boslugu doldurmakta; finansal entegrasyonun yalnizca lilke
diizeyinde degil, sehir dlceginde de degerlendirilmesi gerektigini ortaya koymaktadir. Kullanilan yontemsel
cerceve, bolgesel farkliliklarin daha dogru tespit edilmesini saglarken; elde edilen bulgular hem akademik
literatlire katki sunmakta hem de bolge odakli finansal politika gelistirilmesi agisindan stratejik bir temel
olusturmaktadir
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