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Finansal yakinsama, iilkelerin veya bolgelerin zamanla benzer finansal géstergelere sahip
olacagi varsayimina dayanan bir hipotez olarak bilinmektedir. Ozellikle bu hipotez,
kiiresellesme, finansal serbestlesme ve ekonomik entegrasyon siireglerinin etkisiyle, farkl
tilkelerdeki finansal sistemlerin ve piyasalarin birbirine yakinsamasi beklentisini ifade
etmektedir. Bu baglamda ¢alismada 1985-2021 donemi veri seti kapsaminda NIC
(Brezilya, Cin, Meksika, Hindistan, Endonezya, Filipinler, Giiney Afrika, Tayland ve
Tiirkiye) iilkelerinde finansal yakinsama hipotezinin gegerliligi Fourier temelli birim kok
testleri araciligiyla gerceklestirilmistiv. Finansal gelisme endeksi temel alinarak yapilan
Fourier KSS ve Fourier Kruse birim kok testi sonucunda, ele alinan dénemde NIC
tilkelerinde finansal yakinsama hipotezinin gegerli olmadig: tespit edilmistir. Baska bir
ifade ile NIC iilkelerinde ait elde edilen finansal gelisme endekslerinin duraganiik
sonuglart ABD’ye yakinsamamaktadwr. Bu durum, diinya genelinde kiiresel ekonomik
entegrasyonun artiy gostermesine ragmen, s6z konusu iilkelerde finansal sistemlerin
birbirine yakinsama siirecinden ziyade, ayrisma egiliminde oldugu seklinde
yorumlanabilir.  Sonu¢ olarak, ¢alismada NIC iilkelerinde finansal yakinsamanin
gerceklesmedigi ve bu durumun kiiresel finansal entegrasyon stratejileri agisindan dikkate
alinmast gerektigi seklinde ifade edilebilir.
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Financial convergence is known as a hypothesis based on the assumption that countries or
regions will have similar financial indicators over time. In particular, this hypothesis
expresses the expectation that financial systems and markets in different countries will
converge due to globalisation, financial liberalisation and economic integration processes.
In this context, in this study, the validity of the financial convergence hypothesis in NIC
(Brazil, China, Mexico, India, Indonesia, Indonesia, Philippines, South Africa, Thailand
and Turkiye) countries within the scope of the data set for the period 1985-2021 is realised
through Fourier-based unit root tests. As a result of the Fourier KSS and Fourier Kruse
unit root tests based on the financial development index, it was found that the financial
convergence hypothesis was not valid in NIC countries in the period under consideration.
In other words, the stationarity results of the financial development indices obtained in NIC
countries do not converge to the USA. This situation can be interpreted as the tendency of
financial systems in these countries to diverge rather than converge despite the increase in
global economic integration worldwide. As a result, it can be stated in the study that
financial convergence has not occurred in NIC countries and this situation should be taken
into account in terms of global financial integration strategies.
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Extended Abstract

Aim: The financial convergence hypothesis posits that capital markets across countries will converge over
time and that this process will take place through global financial integration. The concept of financial
development has been the subject of research from various perspectives in the existing literature. While the
neoclassical growth model pioneered by Solow (1956) expects the financial structures of countries to converge
in the long run, later modern growth approaches and open economy theories argue that this process accelerates
especially through capital flows and trade integration (Romer, 1990). In this context, this study tests whether
the financial convergence hypothesis is valid for NIC countries.

Method: In this study, the validity of the financial convergence hypothesis for NIC countries is examined by
using the Fourier-based unit root tests, Christopoulos and Leon Ledesma (2010) Fourier KSS unit root test and
Giiris (2019) Fourier Kruse Unit Root test using the data set for the period 1985-2021. In the econometric
analysis, the convergence hypothesis method proposed by Bernard and Durlauf (1996) was applied to the
financial development index variable of the USA, which has the highest financial development index in this
study. According to this method, it is expressed as the decrease in the financial development difference
between two countries in the future period compared to the current period. In this study, in order to test the
financial convergence hypothesis, the USA is taken as the leading country among the countries with high IMF
financial development index. The financial development indices of the NIC countries were subtracted from
the US financial development index and analyses were conducted over this series.

Findings: . As a result of the Fourier KSS and Fourier Kruse unit root test based on the financial development
index for NIC countries in the period under consideration, it was found that the financial convergence
hypothesis was not valid. In order for the convergence phenomenon to be valid in empirical analyses, the series
should not have a unit root, that is, it should be stationary. However, in this study, as a result of both Fourier
KSS and Fouirer Kruse unit root tests, it can be said that the financial convergence phenomenon has not
occurred in NIC countries and this hypothesis is not valid.

Discussion : The financial convergence hypothesis is based on the assumption that countries' financial systems
will converge over time and that this process will take place through global capital mobility and financial
integration. The lack of financial convergence in the Newly Industrialising Countries (NICs) creates a high
sensitivity to global financial fluctuations. To mitigate the negative effects of this situation, structural,
regulatory and regional-based multi-layered policies can be implemented together. Strengthening domestic
financial systems and enhancing inclusiveness can contribute to laying the foundation for long-term financial
stability.
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Giris

Kiiresellesme kavrami, 1990’l1 yillarda ortaya c¢ikmis olup; ekonomik ve siyasi sinirlarin
belirsizlestigi, baglantilarin genisledigi ve iilkeler arasindaki kiiltiirel, siyasi ve ekonomik
etkilesimlerin arttig1 bir dontisiim siireci olarak tanimlanmaktadir. Literatiirde ise kiiresellesme, farkli
boyutlariyla ele alinan ¢ok yonlii bir kavram olarak 6ne ¢ikmaktadir. Bu tanimlamalar ¢ercevesinde,
Krugman kiiresellesmeyi, kiiresel piyasalarin artan entegrasyonu olgusu olarak degerlendirmistir.
Organisation for Economic Co-operation and Development (OECD) ise kiiresellesmeyi; uluslararasi
yatirim, ticaret, inovasyon is birlikleri, pazarlama, iirlin gelistirme ve {iretimi kapsayan, firmalarin
sinir Otesi faaliyetlerini igeren gelisen bir model olarak tanimlamaktadir. Yukaridaki tanimlardan,
kiiresellesme olgusunun diizenlemelerin ortadan kaldirilmasina ve piyasalarin entegrasyonuna yol
actig1, bunun da ekonomik ve finansal yakinsama acgisindan yakinsamalara yol ag¢tig1 sonucuna
varilabilmektedir (Iranmanesh, 2025).

Neoklasik biiyiime modelinin temel varsayimlarindan olan yakinsama hipotezi iktisadi biiyiime
literatiirliniin 6nemli konularindan birini olusturmaktadir (Eryer, 2023). Yakinsama hipotezi, zamanla
disiik gelirli iilkeler ya da bolgelerin kisi basina diisen gelirlerinin, yiiksek gelirli ve gelismis
iilkelerin gelir seviyelerine yaklasacagini ongérmektedir. Bu teoriye gore, aradaki gelir farki giderek
azalacak ve az gelismis ekonomiler, gelismis olanlarla benzer gelir diizeylerine ulasacaktir (Yilanci
ve Gokge, 2020).

Finansal yakinsama kavrami, mevcut literatiirde farkli boyutlariyla ele alinmakta olup; ekonomik
biiyiime, bankacilik sektorii, sermaye piyasalari, kayit disi ekonomi ve kredi piyasalari gibi ¢esitli
alanlarda arastirma konusu olmustur. Cogu c¢alismada iilkeler tek tek incelenmekle birlikte, bazi
arastirmalar iilke gruplar1 arasindaki finansal yakinsama siireglerini ve bu siirecin daha kapsamli
ekonomik ve finansal entegrasyona nasil katki saglayabilecegini de degerlendirmektedir. Bu
cercevede, aragtirmacilar; finansal yapilar, diizenleyici sistemler ve ekonomik politikalar arasindaki
benzerliklerin, iilkeler arasi finansal sistemlerin uyumuna ne 6l¢iide etki ettigini analiz etmektedir.
Dolayistyla, ekonomik is birligi ve entegrasyonu artirmay1 hedefleyen politika yapicilarin, bolgesel
ve kiiresel Olgekte finansal yakinsama dinamiklerini anlamalar1 biiyiik 6nem tasimaktadir (Bahadir
& Valev, 2015; Khan & Senhadji, 2003; Sever 2022; 2023)

Finansal gelisme yakinsamasi, hem karar alicilar hem de akademik cevreler agisindan dikkate deger
bir konu olarak bilinmektedir. Karar vericiler, bu siireci hizlandirabilecek ya da yavaslatabilecek
etkenleri analiz ederek; ekonomik biiylimeyi destekleyecek, gelir dagilimmi daha dengeli hale
getirecek ve finansal istikrar1 gliclendirecek stratejiler gelistirme olanagi bulabilmektedirler. 1980’11
yillardan itibaren finansal yakinsamanin, 6zellikle ekonomik kalkinma diizeyi, kiiresel entegrasyon,
teknolojik yenilikler ve bununla birlikte artan uluslararasi rekabet gibi dinamiklerle sekillendigi ifade
edilmektedir (Antzoulatos et al., 2011: 122; Zhao et al., 2024: 1599-1600).

Finansal yakinsama hipotezine yonelik yapilan arastirmalar, zamanla farkli tiirde yakinsama
yaklagimlarimin gelismesine zemin hazirlamistir. Bu tiirlerden ilki, Mikro ve Makro Yakinsama
seklinde siniflandirilmaktadir. Mikro yakinsama, {ilkeler arasinda benzer iiretim faktorlerinden elde
edilen gelirlerin zamanla esitlenmesini ifade ederken; makro yakinsama ise kisi basina diisen gelir, is
giicii verimliligi ve toplam faktor verimliligi gibi makro diizeydeki ekonomik gostergelerin birbirine
yaklagmasini tanimlamaktadir (Rassekh, 1998). Bir diger yaygin siniflandirma ise Beta ve Sigma
Y akinsamasidir. Diisiik gelirli iilkelerin zaman i¢inde daha yiiksek gelirli ekonomilere kisi bast iiretim
ve gelir diizeyi agisindan yaklasma egilimi beta yakinsamasi olarak adlandirilir. Eger kisi basina
gelirdeki biiyiime hizi ile baglangi¢ gelir diizeyi arasinda negatif yonlii bir iligki gézlemleniyorsa, bu
durum yakinsamayi; pozitif bir iliski ise 1raksamay1 gosterir. Beta yakinsamasi, mutlak ve kosullu
yakinsama olmak iizere ikiye ayrilmaktadir. Mutlak yakinsama varsayiminda, iilkelerin teknoloji,
tasarruf oran1 veya kurumsal yap1 gibi temel ekonomik 6zellikler agisindan birbirine benzer oldugu
kabul edilir. Buna karsin, kosullu yakinsama yaklasiminda {ilkeler arasindaki yapisal farkliliklarin
dikkate alinabilmesi adina modele ¢esitli kontrol degiskenleri dahil edilmektedir (Eryer, 2023).
Calisma kapsaminda kullanilan Bernard ve Durlauf (1996) 6nerdigi yakinsama hipotezi ise, neoklasik
biiyiime modeline dayanmaktadir. Bu yakinsama hipotezinde su tanim yakinsama analizinin temel
mantigin1 olusturmaktadir. Bu tanimda, iki lilke arasindaki ¢ikt1 farkinin sabit bir zaman araligindaki
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davrams1 dikkate almmaktadir. Ulkeler arasindaki yakinsama farkin daralma egilimi olarak
nitelendirilmektedir (Bernard ve Durlauf, 1996).

Bu kapsamda bu ¢alismada da finansal yakinsama hipotezinin gegerli olup olmadig1 NIC (Brezilya,
Cin, Meksika, Hindistan, Endonezya, Filipinler, Giliney Afrika, Tayland ve Tiirkiye) iilkeleri i¢in test
edilmistir. 1985-2021 donemi veri setinin kullanildig1 ¢alismada Fourier temelli birim kok testleri
olan Christopoulos ve Leon Ledesma (2010) Fourier KSS birim kok testi ile Giiris (2019) Fourier
Kruse Birim Kok testi kullanilmistir. Calismada giris boliimiinii takiben konuya yonelik literatiir
taramasi verilmistir. Literatiir incelendiginde NIC iilkelerine yonelik ¢aligmanin olmadigi ve bu
yontemlerin kisith olarak calisildigi goriilmektedir. Caligmanin bu yoniiyle literatiire katki
saglayacagi ongoriilmektedir. Takip eden boliimde metodoloji veri seti tanitilmis, elde edilen bulgular
degerlendirilmistir. Sonu¢ boliimiinde ise elde edilen bulgular 1s181inda politika Onerileri
gelistirilmistir.

1. Literatiir Taramasi

Solow (1956) tarafindan ortaya konulup, Abramovitz (1986) tarafindan kavramsallagtirilarak
literatiire kazandirilan yakinsama hipotezi, son donemlerde hem ulusal hem de uluslararasi diizeyde
farkli yakinsama tiirleri kapsaminda ¢esitli makroekonomik gostergeler ve yontemler araciliiyla
incelenmektedir (Kiing vd., 2023: 586). Finansal yakinsama hipotezine yonelik aragtirmalar ise diger
yakinsama cesitlerine kiyasla daha sinirli olmakla birlikte, hem ulusal hem de uluslararas1 alanda
onemi giderek artmaktadir. Calismanin bu boliimiinde finansal yakinsama iligkisini ele alan
caligmalar agagidaki tabloda 6zetlenmistir.

Tablo 1: Literatiir Taramasi

Yazar- Yil Ulke/Dénem Yontem Sonuc¢
Murinde vd. (2004) | 7 AB iilkesi/1972- | GMM Elde edilen bulgularda yakinsamanin oldugu tespit
1996 analizi edilmistir.
Fung (2009) 57 Geligmis Panel Veri | Orta ve yiiksek gelirli lilkelerde kosullu yakinsama, fakir
iilke/1967-2001 Analizi ve zengin lilkelerde ise ayrisma oldugu elde edilmistir.
Gilindem (2010) AB iilkeleri ve Panel Yapilan analizler neticesinde finansal piyasalar arasinda
Tiirkiye/1997- Regresyon | bir yakinsama oldugu belirlenmistir.
2007 analizi
Bruno vd. (2011) G-7 ve 23 OECD | Panel Ampirik sonuglar hisse senetleri ve sigorta iiriinlerinde
iilkeleri/1985- Birim Kok | gii¢lii yakinsamanin oldugunu dogrulamaktadir.
2005 Testleri
Antzoulatos vd. Sanayilesmis ve Panel veri | Ampirik bulgularda Finansal yakinsamanin olmadig: tespit
(2011) gelismekte olan analizi edilmistir.
iilke/1987-2005
Yaseen vd. (2012) Korfez GMM Elde edilen bulgularda finansal yakinsama piyasa
Ulkeleri/2002- Analizi likiditesinin yetersizligi nedeniyle savunmasiz olmasina
2007 ragmen, hisse senedi piyasalarmin diger gelismekte olan
piyasa bolgelerine kiyasla oldukc¢a entegre oldugu tespit
edilmistir.
Bahadir ve Valev 30 AB Panel Veri | Ampirik bulgularda banka kredilerinde bir yakinsamanin
(2015) iilkesi/1995-2013 | Analizi oldugu tespit edilmistir. Ek olarak konut kredisindeki
yakinsama ticari kredilerdeki yakinsamadan daha hizli
oldugu belirlenmistir.
Dekle ve Pundit 23 Asya Panel Veri | Ampirik bulgular, ele alinan iilke grubunda finansal
(2016) iilkesi/2004-2011 | Analizi yakinsama hipotezinin gegerli oldugunu dogrulamaktadir.
Ozcan (2017) Gegis Birim Kok | Birim kok testi sonucunda gegis ekonomilerinin finansal
ekonomileri/1990- | testi sistemlerinin Avrupa Birligi iilkelerine
2013 yakinsadig1 sonucuna ulagiimistir
Kiling vd., (2017) AB 15 Panel Veri | Bankacilik ve borsa dl¢limlerinin zamanla yakinsama
iilkesi/1963-2012 | Analizi egilimi i¢inde oldugu tespit edilmistir.
Leon (2018) 143 iilke/1995- Panel Veri | Elde edilen bulgularda hane halki  kredisinin
2014 Analizi yakinsamasinin =~ firma  kredisinden = daha  hizh
gergeklestigini ve hane halki kredisinin toplam krediye
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oranmin yakinsama siirecini baslattigi tespit edilmistir.
Ayrica, yakinsamanin disiik gelirli iilkelerde daha hizli
gergeklestigi vurgulanmaktadir.

Bayat vd. (2019) ABD-Tiirkiye/ ADF ve PP | Bulgularda Amerika Birlesik Devletleri (ABD) ve
birim K6k | Tirkiye arasinda yakinsama hipotezinin gegerli olmadigi
testi belirlenmistir.
Markov
Rejim
Degisim
Modeli
Ozek ve Erkiir Kirilgan ADF, ABD finansal gelismesine yakinsamasinin arastirildigi
(2020) Besli/1980-2017 Fourier calismada, ADF birim kok testi sonucuna gore biitiin
KPSS iilkelerde finansal yakinsama gegerli degilken, Fourier
KPSS birim kok test sonucuna gore de Tiirkiye hari¢ diger
iilkelerde 1raksamanin oldugu tespit edilmistir.
Ugur ve Bingol 1980- Kesirli Tiirkiye'nin Almanya, ABD, Kanada, Italya, Japonya ve
(2021) 2017/Tiirkiye-G/7 | Fourier G7 iilkeleri ortalamasiyla finansal olarak benzer bir
Birim kok | yapiya yaklastigi; buna karsin ingiltere ve Fransa ile
Testi finansal yakinsama gostermedigi belirlenmistir.
Angelia ve Purvono | 24 Asya GMM GMM analizi sonucunda yakinsama hipotezinin gecerli
(2021) Ulkesi/2010-2018 | Analizi oldugu tespit edilmistir.
Prosetyo ve ASEAN GMM Finansal yakinsama hipotezinin gecerli oldugu
Susandika (2021) iilkeleri/2010- analizi belirlenmistir.
2017
Temiz ve Konat Kirilgan Fourier ABD, Ingiltere, Avustralya ve Japonya finansal
(2023) Besli/1980-2020 KPSS gostergelere yakinsayip yakinsamadiginin arastirildigi
birim kok caligmada, elde edilen bulgularda Kirilgan Besli
testi Ulkelerde finansal yakinsamanin olmadig1 belirlenmistir.
Hassan vd. (2023) Islam Panel Islami Finansal Varlik Hacmi (IFAV), islami Bankacilik
ilkeleri/2013- Birim kok | Varlik Hacmi, Sukuk Tahvil Hacmi ve Takaful Katki
2021 testleri Hacmi gostergeleri arasinda yakinsama hipotezi test
edilmis elde edilen bulgularda, yalnizca IFAV'm
yakinsama gosterdigini, diger gostergelerin ise
gostermedigi belirlenmistir.
Kiing vd. (2023) BRICS-T/1980- Ziwot Elde edilen bulgularda ABD ekonomisine yakinsamanin
2020 Andrews olup olmadigy iilkelere gore farklilik gostermektedir.
Birim Kok
testi
Seyranlioglu (2024) | Kirilgan ADF- Amerika Birlesik Devletleri finansal gelismesine
Besli/1980-2020 Fourier yakinsamasinin arastirildigi ¢alismada, biitiin birim kok
ADF- test sonuc¢larinda Kirtlgan Besli iilkelerinde finansal
Ranjbar yakinsama hipotezinin gegerli olmadig tespit edilmistir.
vd. F Sollis
Birim Kok
testleri
Acdoyuran ve 12 Gelismekte Yapisal Secilmis yiikselen piyasa ekonomilerindeki finansal
Sahbaz (2024) olan tilke/1996- Kirilmal gelismeler, gelismis(ABD, Avustralya, Isvigre, Japonya
2016 birim kok | ve Norveg) ekonomilerin finansal sistemlerine yakinsama
testleri gostermektedir.
Zhao vd. (2024) Ust ve Alt LM ve Sonuclar, kiiresellesmis gelismekte olan bolgelerin en tist
Kiiresellesmis RALS LM | ve en alt kisimlar1 dahil olmak iizere tiim iilkelerde
Gelismekte olan birim K6k | finansal gelismenin yakinsamasini dogrulamaktadir.
Ekonomiler/1984- | Testi
2016
Sever ve Yiicel 156 iilke/1991- Panel Veri | Ampirik bulgular, finansal gelismenin zamanla tilkeler
(2024) 2017 Analizi arasinda esitlenme egiliminde oldugunu gosteriyor.

Literatiir degerlendirildiginde farkli iilke-iilke gruplarinin ve dénem ve yontemlerin calisildigi

goriilmektedir.

Finansal

yakinsama

hipotezinin  gegerliligine

yonelik ortak bir goriis

bulunmamaktadir. Bunda kullanilan veri seti, yontem, donem ve/veya iilke gruplarinin farkli olmasi

sOylenebilir.
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2. Ekonometrik Yontem

2.1. Veri Seti ve Ozellikleri

Bu c¢aligmanin amaci, NIC (Brezilya, Cin, Meksika, Hindistan, Endonezya, Filipinler, Giiney Afrika,
Tayland ve Tiirkiye) iilkelerinde finansal yakinsama hipotezinin gegerliligini 1985-2021 dénemi i¢in
test etmektir. Literatiirde bosluga atfen bu calismada Yeni Sanayilesen Ulkeler olarak degerlendirilen
NIC iilkeleri tercih edilmistir. Calismada International Monetary Fund (IMF) veri tabanindan elde
edilen Finansal Gelisme Endeksi serisi kullanilmistir. Ekonometrik analizde bu calismada da en
yiiksek finansal gelisme endeksine sahip olan ABD’nin finansal gelisme endeksi degiskenine Bernard
ve Durlauf (1996)’1n 6nermis oldugu yakinsama hipotezi metodu uygulanmistir. Bu yonteme gore iki
iilke arasindaki finansal gelisme farki simdiki doneme gore gelecek donemde azalmasi olarak ifade
edilmektedir (Bernard ve Durlauf, 1996). Bunu belirleyebilmek i¢in IMF finansal gelisim endeksi
yiiksek iilkelerden biri olan ABD secilmistir. NIC iilkelerinin finansal gelisme endeksleri ABD
finansal gelisme endeksinden ¢ikarilmis ve bu seri ilizerinden analizler gerceklestirilmistir.
Duraganlik analizleri i¢in Fourier KSS ve Giiris (2019) Fourier Kruse birim kok testleri kullanilmigtir.

Tablo 2: Degisken ve Ozellikleri

Degiskenler Aciklama Donem ve Kaynak
LFDI Logaritmik Finansal Gelisme | IMF/1985-2021
Endeksi

Bir zaman serisinin duragan olup olmadigin1 belirlemek i¢in, serinin sabit bir aritmetik ortalama, sabit
bir varyans ve sabit bir kovaryansa sahip olup olmadigina bakilir. Bu kosullar saglaniyorsa, seri
duragandir; aksi takdirde birim kok siirecine sahip oldugu kabul edilir (Gujarati, 1999). Bu nedenle,
finansal gelisme endeksinin duraganlik durumu incelenecek ve birim kok igerip igermedigi
degerlendirilecektir.

Zaman serisi analizlerinde serilerin duraganligini sitnamak amaciyla ¢esitli testler gelistirilmistir. Bu
alandaki oncli calismalariyla Dickey ve Fuller (1979, 1981), literatiire onemli katkilarda
bulunmusglardir. Zaman zaman baz seriler, ani dalgalanmalar gdsterebilir. Bu tiir dalgalanmalarin
sebepleri arasinda ekonomik ve finansal krizler, politika degisiklikleri, savaglar, dogal afetler gibi
olaylar yer almaktadir. Boyle durumlarda serilerde yapisal kirilmalar olusabilir.

Yapisal kirilmalarin zamanlamasi ve sayisinin belirlenmesinin zorlayici bir problem oldugu
goriisiinden yola ¢ikan Becker ve arkadaslari (2004), bu sorunun ¢oziimiine katki saglamak amaciyla
Fourier yaklagiminmi gelistirmistir. Bu yontem, yapisal kirilmalarin kesin bi¢imi bilinmese dahi,
serilerdeki bu kirilmalarin modellenmesini miimkiin kilmistir. Bu ¢aligmalar1 temel alan Becker ve
digerleri (2006), Fourier fonksiyonlarini esas alarak Fourier KPSS duraganlik testini gelistirmis ve
yapisal kirilmalarin konumu, sayis1 ve sekli hakkinda herhangi bir varsayimda bulunmadan analiz
yapilabilmesini saglamislardir. Sonrasinda ise Christopoulos ve Leon-Ledesma (2010), bu yaklagimi
daha da ileri tasiyarak Fourier KSS birim kok testini gelistirmis ve literatiire katkida bulunmustur
(Seyranlioglu ve Cilek, 2024). Fourier tabanli birim kok testlerinin, geleneksel birim kok testlerine
kiyasla en 6nemli iistiinliigii; yapisal kirilmalarin zaman, sayisi ya da bi¢imi hakkinda 6nceden bilgi
sahibi olma gerekliligini ortadan kaldirmasidir (Kizilkaya, 2021).

2.2. Ekonometrik Yontem ve Bulgular

2.2.1.Christopolous ve Leon Ledesma (2010) Fourier KSS Birim Kok Testi

Fourier tabanli birim kok testi, Christopoulos ve Leon Ledesma (2010) tarafindan literatiire
kazandirilmis bir yontemdir. Bu testte Fourier ADF testi gibi hem yumusak kirilmalari hem de
dogrusal disilik dikkate alinmaktadir. FKSS testinde iki asamali bir yontem izlenmektedir.
(Christopoulos ve Leon-Ledesma, 2010). Christopoulos ve Leon Ledesma (2010), dogrusal olmayan
formlar ve yapisal kirilmalar1 ayni1 anda dikkate alarak, testin fonksiyonel yapisini Model 1 seklinde
tanimlamiglardir.

2011kt 211kt
)+ 7, cos(

Y, =a+y,sin( )+

" (1)
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Modelde k, frekans sayisini temsil ederken, t deterministik terimi temsil etmektedir. T, 6rneklem
bliytikliigiidiir ve m = 3.1416, pi sayisim1 gostermektedir (Toktag, 2021). Bu modelde de k frekans
sayisinin belirlenmesi onemlidir. Kalint1 kareler toplami en kiigiik olan modele ait k uygun frekans
sayist olarak tercih edilmektedir. Christopoulos ve Leon-Ledesma (2010) tarafindan gelistirilen
Fourier KSS birim kok testinde frekans parametresi olan k degeri, seride yer alan bilinmeyen yapisal
kirilmalarin (6rnegin diizey veya trend kirilmalar1) donemsel gecikmelerini yakalayabilmek amaciyla
kullanilir. k frekans deger gecikme uzunlugu dikkate alinarak belirlenmektedir. FKSS testinin ikinci
asamas1, FADF testinin birinci asamasmna gore farklilik gdstermektedir. ilk asamada elde edilen
kalintilarin  Kapetanios vd.(2003) KSS testinde Onerildigi gibi ESTAR siireci izledigi
varsayilmaktadir (Christopoulos ve Leon-Ledesma, 2010).

Agt— =Ye [1 - exp(_egt—l )]+ v, (2)

2 numaral1 denkleme Taylor agilim1 uygulanarak denklem 3 te yer alan regresyon elde edilmektedir.

AE =8}, + Y AE, +v, (€)

i=1
Denklem 3’iin tahmin edilmesinden sonra birim kokiin olup olmadigini belirlemek i¢in sifir hipotezi
0=0 ve alternatif hipotezi <0 test edilmekte ve denklem 4’te yer alan test istatistigi belirlenmektedir.

Fet, =2 )
SE(0)
F-tNL test istatistiginden elde edilen sonucun Christopoulos ve Ledén Ledesma (2010) kritik
degerlerinden mutlak degerce biiyiik ¢ikmasi halinde sifir hipotez reddedilmekte ve serinin duragan
oldugu belirlenmektedir. Fourier KSS testinin son asamasinda, trigonometrik terimlerin
anlamliliginin sinanmasi F testi kullanilarak incelenir ve bu testin kritik degerleri Becker vd. (2006)
tarafindan belirlenmistir. Trigonometrik terimlerin anlamli olmadigin1 belirten sifir hipotezi
reddedilmezse, FADF testi yerine geleneksel Augmented Dickey Fuller (ADF) testi kullanilir

(Seyranlioglu, 2024).

Tablo 3: Cristopoulos Leon Ledesma (2010) Fourier KSS Sabit Terimli Birim Kok Test Sonuglart

Degiskenler k Gecikme FKSS test Kritik degerler F istatistigi
Uzunlugu Istatistigi
%1 %5 %10
Brezilya 1 1 -4.7437 -4.14 | -3.59 | -3.26 17.219
Cin 2 1 -2.3172 -3.84 | -3.25 | -2.96 6.7570
Meksika 2 0 -2.6933 -3.84 | -3.25 | -2.96 33.342
Hindistan 1 0 -2.4903 -4.14 | -3.59 | -3.26 11.914
Endonezya 1 0 -2.5096 -4.14 | -3.59 | -3.26 52.449
Filipinler 1 1 -1.0003 -4.14 | -3.59 | -3.26 78.233
Giliney Afrika 1 0 -2.7157 -4.14 | -3.59 | -3.26 34.668
Tayland 1 1 -1.8153 -4.14 | -3.59 | -3.26 23.654
Tiirkiye 2 0 -1.2627 -3.84 | -3.25 | -2.96 9.8369

Not: Arastirmanmin T gozlem sayisi dikkate alinarak %5 anlamhihik diizeyinde 1, 2, 3, 4 ve 5 frekans sayist icin kritik
degerler swraswyla -3.59, -3.25, -3.06, -2.99 ve -2.92 seklindedir. Trigonometrik terimlerin anlamliligini test etmek i¢in
kullanilacak kritik deger ise %5 anlamlilik diizeyinde 4.929 seklindedir.

Tablo 3’te Christopoulos ve Leon Ledesma Fourier KSS sabit terimli model test bulgular1 yer
almaktadir. NIC iilkelerinde finansal gelisim endeksi serisinin sabitli modele gore elde edilen Fourier
KSS test istatistikleri, k frekans sayis1 dikkate alinarak olusturan kritik degerlerden Brezilya harig
diger iilkelerin hepsi mutlak degerce kiiciik ¢ikmistir. Dolayisiyla Ho temel hipotezi kabul edilmistir.
Seriler Cin, Hindistan, Endonezya, Meksika, Filipinler, Giiney Afrika, Tayland ve Tiirkiye’de diizey
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degerlerde birim koklii olarak belirlenmistir. Sabitli model i¢in Fourier KSS test bulgularinda bu
iilkelerde finansal yakinsamanin gerceklesmedigi sdylenebilir.

Tablo 4: Cristopoulos Leon Ledesma (2010) Fourier KSS Sabit Terimli ve Trendli Birim Kok Test

Sonuclari
Degiskenler k Gecikme FKSS test F istatistigi
Uzunlugu | Istatistigi
%l %5 %10
Brezilya 2 0 -4.8925 -4.49 -3.86 | -3.53 15.002
Cin 2 1 -2.3477 -4.49 -3.86 | -3.53 5.4769
Meksika 1 1 -3.3387 -4.69 -4.08 | -3.80 37.838
Hindistan 3 0 -2.9706 -4.69 -4.08 | -3.80 9.7540
Endonezya 1 0 -3.5616 -4.69 -4.08 | -3.80 41.575
Filipinler 1 0 -2.4093 -4.69 -4.08 | -3.80 41.165
Giiney Afrika 1 0 -2.6980 -4.69 -4.08 | -3.80 32.548
Tayland 1 1 -1.8569 -4.69 -4.08 | -3.80 23.577
Tiirkiye 2 0 -3.0279 -4.49 -3.86 | -3.53 13.252

Not: Arastirmanin T gézlem sayisi dikkate alinarak%5 anlamlilik diizeyinde 1, 2, 3, 4 ve 5 frekans sayist i¢in kritik
degerler sirast ile -4.08, -3.86, -3.64, -3.58 ve -3.53seklindedir. Trigonometrik terimlerin anlamliligini test etmek i¢in
kullanilacak kritik deger ise %5 anlamlilik diizeyinde 4.972 seklindedir.

Tablo 4’ te ise sabitli ve trendli model sonuglar1 yer almaktadir. Bu modele gore, de finansal gelisme
endeksi serisi Brezilya hari¢ diger iilkelerde birim kok icermekte olup, duragan degildir. Finansal
yakinsama hipotezi bu teste gore diger iilkelerde gegerli degildir. Bu iilkelerin finansal sistemlerinin
gelismis ekonomilerden farkli yapisal 6zelliklere sahip olmasindan kaynaklandigi belirtilmektedir.
Bu durum, finansal sistemlerin gelismis ekonomilere benzer bir yapiya ulasgamamasina ve dolayisiyla
finansal yakinsamanin saglanamamasina neden olmaktadir (IMF, 2012)

Calismada kullanilan bir diger test Fourier Kruse birim kok testidir. Giiris (2019) Fourier Kruse birim
kok testi, Fourier KSS testine gore daha giiclii oldugu icin bu teste odaklanilmastir.

2.2.2.Giiris (2019) Fourier Kruse Birim Kok Testi

Giiris (2019) caligsmasi ile literatiire kazandirdigr Fourier Kruse birim kok testi, degiskenlerdeki
dogrusal olmama halinde yapisal degisimin etkisini Fourier yaklagimiyla modele ekleyen bir diger
birim kok testi olarak bilinmektedir. Giiris (2019) birim kok testinde iki asamali bir yontem

onerilmekte, ilk asamasinda asagida yer alan sabitli ve sabitli+ trendli modeller 6nemsenmektedir
(Gilris, 2019).

Y, = f,+ 5, sin(@) 3 cos(@) o, s)

Denklemde yer alan k, uygun frekans sayisin1 gostermekte iken, T gdzlem sayisini temsil etmektedir.
Bu model tahmin edilerek hata terimleri elde edilmektedir:

. 27k 27k
v, =Y, - B, - p, sm(T’) B, cos(Tt) ©)

Ikinci asamada vi hata terimlerinden faydalanilarak ESTAR modeli tahmin edilir:

P
Av, = 7/1vt3—1 + 7 vtz—l + Z¢jAvt—j + e, (7)

J=1

Denklem 7 klasik en kii¢iik kareler yontemiyle tahmin edilebilmektedir. Giiris (2019) Fourier Kruse
birim kok testinin sifir hipotezi birim kokiin varhigin1 gosterirken, alternatif hipotez duraganligi
gostermektedir. Testin lglincli asamasinda ise test istatistigi Giiris (2019) tablo degerleriyle
kiyaslanarak belirlenmektedir. Sayet birim kokiin oldugunu gosteren temel hipotez reddedilir ise,
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serinin duragan Ozellik gosterdigi kabul edilir. Bu siliregten sonra Fourier fonksiyonundaki
trigonometrik terimlerin anlamliligi temel hipotezi Ho:f1=$2=0 seklinde tanimlanan F testiyle
sinanmaktadir. Bu test istatistigi, Becker, Enders ve Lee (2006) tablo degerleri ile kiyaslanarak
yorumlanmaktadir (Giiris, 2019).

Tablo 5: Giiris (2019) Fourier Kruse Birim Kok Testi Sonuglar

Sabitli Model
Kruse Test ist. Kritik degerler k Gecikme F (k*)
%l %5 %10

Brezilya 5.0961 20.32 | 14.72 | 12.32 1 0 15.849
Cin 5.2088 16.04 | 11.46 | 9.28 2 1 8.8217
Meksika 13.372 2032 | 14.72 | 12.32 1 0 33.342
Hindistan 6.0295 20.32 | 14.72 | 12.32 1 0 11.914
Endonezya 7.8083 2032 | 14.72 | 12.32 1 0 52.449
Filipinler 2.2812 20.32 | 14.72 | 12.32 1 1 78.223
Giliney Afrika 7.9250 20.32 | 14.72 | 12.32 1 0 34.666
Tayland 4.5166 20.32 | 14.72 | 12.32 1 1 23.654
Tiirkiye 1.3977 16.04 | 11.46 | 9.28 2 1 8.3924

Not: *Sabitli model igin Becker, Enders ve Lee(2006) F tablo degeri %5, 4.92

Tablo 5’te Giiris (2019) Fourier Kruse birim kok test sonuglar1 sabitli model igin gosterilmektedir.
Bakildiginda k frekans sayis1 gozetilerek olusturulan Fourier Kruse test istatistikleri % 5 anlamlilik
diizeyine gore kiiclik cikmistir. Bu durum Fourier Kruse birim kok testine gore de serinin birim kokli
oldugu sonucu ortaya koyulmaktadir. Ele alinan iilke grubunda finansal yakinsamanin
gerceklesmedigi bulgusuna ulagilmaktadir. F test istatistiginin Becker, Enders ve Lee (2006) tablo
degerleri karsilastirilmasi neticesinde ise F istatistik degeri %5 anlamlilik diizeyinden biiylik
cikmistir. Anlamsizligi ifade eden (Ho:f1=£2=0 ) temel hipotez reddedilmekte ve alternatif hipotez
kabul edilmektedir.

Tablo 6: Giiris (2019) Fourier Kruse Birim Kok Testi Sonuglart

Sabitli & Trendli Model
Kruse Test ist. Kritik degerler k Gecikme F(k*)
%l %5 | %10
Brezilya 6.3010 22.34 | 15.62 | 13.16 2 0 15.002
Cin 5.4354 22.34 | 15.62 | 13.16 2 1 5.4769
Meksika 12.308 24.24 | 18.37 | 15.66 1 1 37.838
Hindistan 10.584 19.26 | 13.96 | 11.62 3 0 9.7540
Endonezya 12.492 24.24 | 18.37 | 15.66 1 0 37.838
Filipinler 5.0112 24.24 | 18.37 | 15.66 1 1 41.165
Giliney Afrika 8.2519 24.24 | 18.37 | 15.66 1 0 32.548
Tayland 5.3878 24.24 | 18.37 | 15.66 1 1 23.577
Tiirkiye 10.661 22.34 | 15.62 | 13.16 2 1 11.688
Not: *Sabitli ve Trendli model i¢in Becker, Enders ve Lee(2006) F tablo degeri %5 i¢in 4.97

Tablo 6 ise Giiris (2019) Fourier Kruse sabitli ve trendli model icin birim kok test sonuglart yer
almaktadir. Bu test sonucu gore de sabitli ve trendli modelde biitiin iilkelerde finansal gelisme endeksi
serisinin birim kok siirecine sahip oldugu belirlenmistir. Hesaplanan Fourier Kruse birim kok testi k
frekans sayis1 gozetilerek dikkate alinan kritik degerden %5 anlamlilik diizeyinde kiigiik ¢cikmustir.
Yani seri duragan degildir.

Ampirik analizlerde yakinsama olgusunun gegerli olabilmesi i¢in serinin birim koklii olmamas1 yani
duragan olmasi gerekmektedir. Ancak bu ¢alismada hem Fourier KSS ve Fouirer Kruse birim kok
test sonucunda NIC {ilkelerinde finansal yakinsama olgusunun ger¢eklesmedigi ve bu hipotezin

120



FINANSAL YAKINSAMANIN GECERLILIGININ TEST EDILMESI: NIC ULKELERINDEN AMPIRIK
KANITLAR

gecerli olmadigi sOylenebilir. Bu testlerin sonuglaria gore, NIC grubunda finansal uzun dénemde
finansal gostergelerin ortak bir dengeye ulagma egilimi gdzlemlenmemektedir.

Birim kokiin varligi, finansal serilerin rastgele seyir izledigini ve aralarindaki farklarin zamanla
kapanmadigint gosterdiginden, bu durum finansal yakinsama hipotezinin gegerli olmadigini ortaya
koyar. Bagka bir deyisle, finansal entegrasyonun tam olarak saglanamadigi ve bu iilkelerin birbirine
yakin bir finansal yapiya ulagamadig1 sonucuna varilabilmektedir.

3. Sonuc¢

Bu calismada NIC iilkeleri i¢in finansal yakinsama hipotezinin gegerliligi 1985-2021 donemi ele
alinarak Cristopoulos Leon Ledesma (2010) Fourier KSS ve Giiris (2019) Fourier Kruse birim kok
testi ile incelenmistir. Elde edilen bulgularda Fourier KSS testi sonucunda Brezilya hari¢ diger
iilkelerde finansal gelisme serisinin birim koklii oldugu sonucu elde edilirken, daha giiglii test olan
Giiris (2019) Foruier Kruse birim kok testi sonucunda ise biitiin {ilkelerde finansal gelisme endeksi
serisinin birim koklii oldugu sonucu tespit edilmistir. Bagka bir ifade ile NIC iilkelerinde ait elde
edilen finansal gelisme endekslerinin duraganlik sonuglart ABD’ye yakinsamamaktadir. Elde edilen
bu bulgular, mevcut literatiirde yer alan Antzoulatos vd. (2011), Bayat vd. (2019), Temiz ve Konat
(2023) ile Seyranlioglu (2024) ¢alismalarinin sonuglariyla paralellik gostermektedir. S6z konusu
caligmalarda da gerek sanayilesmis ve gelismekte olan iilkeler arasinda (Antzoulatos vd., 2011),
gerekse Kirilgan Besli iilkeleri ile ABD ve diger gelismis tilkeler arasinda (Temiz ve Konat, 2023;
Seyranlioglu, 2024) finansal yakinsamanin bulunmadigi sonucuna ulasilmistir. Dolayisiyla, bu
caligma ile birlikte finansal yakinsama hipotezinin gelismekte olan iilke gruplari nezdinde gegerli
olmadigina dair ampirik kanitlar daha da giiclenmistir. Ayrica bu bulgu, Dekle ve Pundit (2016),
Prosetyo ve Susandika (2021), Ugur ve Bingol (2021) ile A¢doyuran ve Sahbaz (2024) tarafindan
yapilan ve c¢esitli tilke gruplarmin gelismis ekonomilerle finansal yakinsama gosterdigini ortaya
koyan caligmalardan farklilik arz etmektedir. S6z konusu literatiirde finansal yakinsama hipotezinin
dogrulandig1 ve bazi gelismekte olan tilkelerin geligmis iilkelerin finansal yapilarina yakinsadigi ifade
edilirken, bu calismada analiz edilen NIC f{ilkelerinin finansal yapilarinda benzer bir egilimin
gozlenmedigi sonucuna ulagilmistir. Bu durum, finansal yakinsama siirecinin iilke grubu ve donemsel
dinamiklere bagh olarak farklilasabilecegini ve NIC {ilkelerinin yapisal ve finansal 6zelliklerinin bu
siireci sinirlayabilecegini gostermektedir.

1990'dan bu yana, finansal serbestlesme siirecine dahil olan bu iilkeler, diinyadaki modern finansal
yapiya uyum saglamak i¢in finansal ¢esitlendirmeye biiyilk 6nem vermislerdir. Serbestlesme
siirecinden gecen diger her iilke gibi, bu iilkelerde ekonomilerde meydana gelen bazi finansal
soklardan etkilenmis ve bu durumda finansal piyasalarda kendini gostermistir. NIC iilkelerinde bu
hipotezin gecerli olmamasi; sermaye ¢ikislarina, kur istikrarsizligina ve finansal kirilganliklarin
artmasma baglh olarak aciklanabilir (Ozatay, 2021). Ekonomik yapisal farkliliklar, kurumsal
kapasiteler, sermaye hareketleri lizerindeki kontroller ve doviz rejimleri gibi faktorler bu iilkelerin
finansal entegrasyon siireclerini sinirlandirmaktadir (Caporale vd., 2014).

Ampirik olarak elde edilen bulgularda s6z konusu iilke grubunda finansal yakinsamanin gegerli olmadig
kiiresel olarak finansal piyasalara dahil olma konusunda problemlerin oldugu séylenebilir. NIC tilkelerinde
finansal piyasalarin gorece sig ve disa bagimli olmasi, yakinsama siirecini zorlastirmaktadir (World
Bank, 2023). Bu baglamda, yerel tahvil ve sermaye piyasalarinin gelistirilmesi gereklidir. Sermaye
piyasalarinin genisletilmesi, fintech ¢dziimleri ve KOBI’lere yonelik alternatif finansman araclarinin
tesvik edilmesi onceliklendirilebilir.

Yeni Sanayilesen Ulkelerde (NIC) finansal yakinsamanin saglanamamasi, bu iilkelerin kiiresel
finansal soklara kars1 daha yliksek diizeyde kirilganlik gostermelerine neden olmaktadir. Bu
kirilganlhig1 azaltmak ve finansal istikrar1 giiclendirmek amaciyla, yapisal, diizenleyici ve bolgesel
temelli ¢ok katmanli politika setlerinin esgiidiim icerisinde uygulanmasi gerekmektedir. Ozellikle
bolgesel diizeyde gelistirilecek finansal politikalar ile iilkeler arasi diizenleyici tecriibe paylasiminin
tesvik edilmesi, NIC iilkelerinin kiiresel finansal entegrasyon siireclerine daha etkin bicimde dahil
olmalarmi saglayabilir. Bu dogrultuda, yalnizca makroekonomik gostergelere odaklanmak yerine;
mikro diizeyde finansal kurumlarin yapilari, dijital finansal hizmetlerin yayginlastirilmasi ve finansal
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kapsayiciligin artirilmasina yonelik politikalarin da biitiinciil bir strateji ¢ercevesinde ele alinmasi
onem arz etmektedir. Finansal serilerin duragan bir yapiya kavusabilmesi i¢in temel ekonomik
degiskenlerin Ongoriilebilir ve istikrarli olmasi kritik 6nemdedir. Bu baglamda, enflasyon, faiz
oranlar1 ve doviz kurlarinda gbzlemlenen asir1 oynakliklarin azaltilmasi, finansal yakinsama siirecini
destekleyici bir rol iistlenebilir. Dolayisiyla, NIC iilkelerinin, finansal piyasalarinin etkinligini ve
dayanikliligini artiracak kapsamli reformlara dncelik vermeleri onerilmektedir.

Finansal gelisme endeksinin birim koklii olmasi, bu iilkelerin digsal soklara karsi savunmasiz
oldugunu gostermektedir. Bu nedenle, s6z konusu iilkelerde doviz kuru yonetimi, sermaye hareketleri
kontrolleri ve rezerv birikimi politikalar1 gdzden gecirilebilir. Makroekonomik istikrar saglanarak
yatirim ortami gii¢lendirilebilir.

Son olarak daha sonraki arastirmalar, finansal gelisme endeksi degiskenlerinin farkli bilesenleri
kullanarak politika Onerileri gelistirebilir ve literatiire katki saglayabilir.
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