Bolum 7

Finansal Yakinsama Hipotezinin Gegerliligi:

G8 ve Tiirkiye Icin Panel Fourier Birim Kok
Testinden Kanitlar 3

Tugba Konuk!

Ozet

Finansal yakinsama hipotezi, ekonomik biiyiime ve kalkinma literatiiriinde
yer alan 6nemli teorilerden bir tanesidir. Bu hipotez, iilkeler veya bolgeler
arasindaki finansal sistemlerin zamanla benzerlestigini ve gelismekte olan
ckonomilerin geligmis ekonomilerle finansal entegrasyon yoluyla yakinsadigini
one siimektedir. Ozellikle kiiresellesme, finansal serbestlesme ve teknolojik
geligmelerin etkisiyle finansal piyasalarin yapisal olarak birbirine daha fazla
benzedigi savunulmaktadir. Bagka bir deyisle, baslangictaki finansal sistem
farklarinin zamanla azalacagy ve diisiik gelirli iilkelerin, gelismis tilkelerin
finansal yapilarina yaklasacagi 6ne stirtilmektedir. Bu ¢alismanin amact G8
iilkeleri ve Tirkiye igin 1990-2021 yillar1 verilerini ele alarak panel fourier
birim kok testiyle finansal yakinsama hipotezinin gegerliligini aragtirmaktir.
Elde edilen bulgulara gore G8 iilkeleri ve Tiirkiye igin finansal yakinsama
hipotezinin gegerli oldugu sonucuna varilmistir.

1. Giris

Son donemde kiiresellesme ve finansal entegrasyonun artmasi, farkli

tilkelerin finansal pazarlart arasindaki etkilegimi yogunlagtirmig ve bu durum

ekonomik biyiikliik farkliliklarina ragmen gelismis ve geligen iilkelerin

finansal gostergelerinin birbirine yaklagmasini giindeme getirmistir. Bu

baglamda finansal yakinsama hipotezi, iilkeler arasinda faiz oranlari, borsa

endeksleri, enflasyon oranlari ve benzeri finansal degiskenlerin zaman

iginde birbirine yaklagtigin ileri stirmektedir (Barro ve Sala-i Martin, 1992;
Bernard ve Durlauf, 1996).
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G8 iilkeleri, Diinya ekonomisinde en geligmis sekiz {ilke olarak kiiresel
finansal dengeler tizerinde belirleyici olan iilkeler arasinda yer almaktadirlar.
Diger taraftan, Tirkiye gibi gelisjmekte olan ekonomilerin bu biiyiik
ckonomilerle finansal entegrasyon siireci, sadece ekonomik kalkinma
dinamiklerini degil, aymi zamanda finansal istikrar ve risk yOnetimi
mekanizmalarini da etkilemektedir (Levine, 1997; Obstfeld ve Taylor, 2004).
Bu ¢aligmanin amaci, G8 {ilkeleri ile Tiirkiye arasinda finansal yakinsama
hipotezinin gegerliligini incelemek ve bu baglamda elde edilen bulgularla
literatiire katki saglamaktir.

Neoklasik biityiime modeli (Solow, 1956) finansal piyasalarin zamanla
birbirine yaklagacagini 6ngoriirken, modern biiylime teorileri ve agik
ckonomi modelleri, sermaye hareketliliginin ve ticari entegrasyonun bu
stireci hizlandirdigini  vurgulamaktadir (Romer, 1990; Fischer, 1993).
Literatiirdeki onceki galigmalar, gelismis ve gelismekte olan ekonomiler
arasinda finansal entegrasyonun 6nemli bir rol oynadigini ortaya koymus ve
bu entegrasyonun makroekonomik dengeler tizerindeki etkilerini tartigmugtir
(Prasad vd., 2003).

Bu baglamda, ¢aligmanin ilk boliimiinde finansal yakinsama hipotezine
iliskin bilgilere genel gergevede yer verilmistir. Tkinci boliimde literatiirde
yer alan ¢aligmalar incelenecek, tiglincii boliimde ise panel fourier birim kok
analizi ile G8 ve Tiirkiye 6rneginde finansal yakinsama stireci test edilecektir.
Sonug boliimiinde elde edilen bulgular is1ginda politika 6nerileri sunulacaktir.

2. Literatiir Taramasi

Bu boliimde literatiirde yer alan finansal yakinsama ile ilgili ¢aligmalara
yaymm yili sirasina gore yer verilmigtir. Tablo 1.’de finansal yakinsama hipotezi
ile ilgili literatiir yer almaktadir.
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Tablo 1. Finansal Yokmsama Hipotezi Litevatiiv Tablosu

Yazar (Yil) Donem  Ulke/Ulkeler Bulgular

Finansal liberalizasyon ve yabanci sermaye
akaglar1, finansal sistemde yakinsama
saglamamug, finansal dengesizliklere neden
olmustur.

Dornbusch Latin
ve Reynoso  1970-1980 Amerika
(1989) Ulkeleri

Finansal sistem gelisimi ekonomik
biiyitimeye pozitif etki etmistir. Diigiik
gelirli iilkeler zamanla finansal yapilarinda
gelisme kaydetmistir.

Geligmis ve
1960-1985 gelismekte
olan tilkeler

Galor ve
Zeira (1993)

Arestis ve Endonezva Asya lilkelerinde finansal reformlar ve
Demetriades  1960-1990 Tavland ?go;e disa agiklik, finansal yakinsama siirecini
1997 yiand, desteklemistir.
$
Diin Ulkelerin finansal sistemlerini
Rajan ve aumzljz gelistirirken, baglangigtaki farklar
Zingales 1980-1990 45'&[1)11 farl ve kurumsal engellerin etkisi devam
1998 A etmekeedir. Yakinsama sinirh bir sekilde
iilke $
: gergeklesmektedir.
I_llgjrlia:rz;e Geligmig ve  Sermaye akuslar1 ve diga agiklik, gelismekte
L dy' 1980-2001  gelismekte olan iilkelerde finansal yakinsamanin
1zr2nos Ogl)ne olan iilkeler hizlanmasina neden olmustur.
Klein ve 20 eclismekte Geligmis tilkelerin finansal sistemlerinden
Oliveiira 1980-2005 o%an%jlke teknolojik transfer ve kurumsal gelisme ile

(2008) yakinsama siireci gozlemlenmigtir.

. .. . Finansal serbestlesme ve ticaretin artist,
Ar(lggllnf )n d 1990-2005 Pfs; u;%lﬁ:;%i : bolgedeki finansal sistemlerin benzer hale
Y gelmesine katki saglamistir.

. . Finansal sistemdeki iyilesmeler, diigiik
OeDP(Ei;l(il 1990-2012 Amléiil; . gelirli iilkelerin finansal yapilarinin
V(2016) Karavi IZr gelismesine yol agmugtir, ancak bolgeler

VP arast biiyiik farkliliklar devam etmektedir.
Angelia ve 24 Asva GMM analizi sonuglarina gore, finansal
Purwono  2010-2018 Ol }; yakinsama hipotezinin gegerliligi
(2021) <8 kanitlanmugtir.
Prasetyo ve o
. ASEAN GMM analizi ile finansal yakinsama
’ Ulkeleri hipotezi dogrulanmuistir.
Sl(];zg;cili(a 2010-2017 Ulkel hip dogrul g
38 Gelismis  Finansal yakinsama hipotezinin gelismis
- ve 34 iilkelerde gegerli oldugu goriiliirken,
Niri (2022) - 1990-2020 Geligmekte  geligmekte olan iilkelerde kismen gegerli
Olan Ulke oldugu sonucuna varilmugtir.

Wavelet analizi sonuglarma gore, kisa
vadede finansal yakinsama hipotezinin
Kaya (2023) 1985-2021  E7 Ulkeleri gegerli oldugu goriiliirken, orta ve
uzun vadede kismen gegerli oldugu
gorilmiigtiir.
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Yazar (Yil) Donem  Ulke/Ulkeler Bulgular
Finansal gelisim endekslerinin ABD'ye

Seyranlioglu 1980-2020 Kirilgan Begli  yakinsamadigy, yani finansal yakinsama
(2024) Ulkeleri hipotezinin gegerli olmadig1 sonucuna
varimugtir.
Tlaslan 1990-2020 Asya Asya Kaplanlari arasinda finansal
(2024) Kaplanlar yakinsama siireci gozlemlenmemistir.

Literatiirde yer alan ¢aligmalar incelendiginde genellikle finansal
yakinsama hipotezinin gegerli oldugu goriilmektedir. Bu ¢aligmada G8
tilkeleri ve Tiirkiye igin giincel veriler kullanilarak panel fourier birim kok
testi ile elde edilen sonuglarin literatiire katki saglayacag: diigiiniilmektedir.

3. Ekonometrik Yontem ve Bulgular

Caligmada 1990-2021 yillarim kapsayan veri seti ele alinmig, G8 ve
Tiirkiye ekonomisi igin Finansal Gelisme Endeksine ait (LF) degiskeninin
logaritmasi alinarak modele dahil edilmistir. Tablo 2.’de modele dahil edilen
degiskenin agiklamasi ve kaynag: yer almaktadir.

Tablo 2. Dejiskenlerin Tanumlanmas:

Degiskenler | Agiklama Kaynak

LF Logaritmik Finansal Gelisme Endeksi IME-1990-2021

Ekonometrik analizde G8 ve Tiirkiye olmak iizere toplam 9 iilke
aragtirtlmugtir. Tablo 3.’de analize dahil edilen iilkeler yer almaktadur.

Tablo 3. Analizde Yer Alan Ulkeler

Analizde Yer Alan Ulkeler

1 Kanada
2 Fransa

3 Almanya
4 italya

5 Japonya
6 Rusya

7 Tiirkiye
8 Ingiltere
9 Amerika
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3.1. Yatay Kesit Bagimlilig1 Test Sonuglar1

Kiiresellesmenin  hiz  kazanmasiyla birlikte, herhangi bir {lkenin
ckonomisinde meydana gelen soklarin diger {ilkeler iizerinde de etkili
olabilecegi goriilmektedir. Bu etkilesimin belirlenmesi amaciyla ampirik
caligmalarda yatay kesit bagimlilig1 (cross-sectiondependency) testlerinden
yararlanilmaktadir. Eger seriler arasinda yatay kesit bagimlihgi tespit
edilirse, bu durum analiz sonuglarin1 6nemli Olgiide etkileyebilir (Breusch&
Pagan, 1980). Ampirik bulgular 151¢1nda, sifir hipotezinin (HO: “Kesitler
arast bagimlihk bulunmamaktadir”) reddedilmemesi, {ilkeler arasinda
makroekonomik goklarin yayilmadigini, yani bir iilkede meydana gelen
gelismelerin diger iilkeler iizerinde etkili olmadigini géstermektedir (Konuk,
2025). Bu durumda, modele birinci nesil panel birim kok testleri uygulanmasi
gerekmektedir. Ancak, sifir hipotezi reddedilir ve iilkeler arasinda yatay kesit
bagimliligr oldugu tespit edilirse, bu durumda ikinci nesil panel birim kok
testlerinin kullanilmasi gerekmektedir (Baltagi, 2008).

Bu baglamda, yatay kesit bagimlilig1 testleri, serilerin birim kok igerip
igermedigini belirlemede ve hangi tiir testlerin uygulanmasinin daha uygun
olacagini tespit etmede Onemli bir rol oynamaktadir. Caligmada, degiskenler
arasindaki kesit bagimliligini incelemek amaciyla Breusch ve Pagan (1980)
tarafindan gelistirilen LM testi, Pesaran (2004) tarafindan 6nerilen CD ve
CDILM testleri ile Pesaran ve arkadaglar1 (2008) tarafindan gelistirilen LM
adj testi kullanilmugtir.

Tablo 4’te sunulan yatay kesit bagimlilig1 test sonuglarina gore, %5
anlamlilik diizeyinde kesitler arasinda bagimlilik oldugu sonucuna ulagimgtir.
Bu bulgu, bir iilkede meydana gelen ekonomik degisimlerin diger tilkeleri de
etkileyebilecegini gostermektedir.

Tblo 4: Yotay Kesit Bagunlidyj Test Sonuglar:

Istatistik Degeri Olasilik Degeri
CD, , (BP1980) 52.101" 0.040
CD, , (Pesaran, 2004) 1.898™ 0.029
CD, , (Pesaran, 2004) -2.627" 0.004
LM, (PUY, 2008) 15.643" 0.000

Not: “*2,**2 pp «x*%2 jsppetleri swaswyla %1, %5 ve %10 seviyesinde anlamlyy
Jostermektedir.

Kesitler arast bagimlihig dikkate almamak, makro ekonomik soklarin
paneli olugturan tiim {lkeleri etkilemedigini varsaymaktir. Ancak bu
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kargilagilan bir durum degildir. Bu sebeple, bulgularin etkinligi igin kesitler
arast bagimlilig dikkate alan ikinci nesil panel birim kok testlerinin
uygulanmasi gerekmektedir (Nazlioglu, 2010).

3.2. Panel Birim Kok Test Sonuglar:

Yapisal kirilmali birim kok testlerinin giivenilirligi agisindan en kritik
taktorlerden biri, kirilma tarihleri, sayilar1 ve bigimlerinin dogru sekilde
belirlenmesidir. Ancak, bu siirecte karsilagilabilecek zorluklar1 agmak
adina Fourier birim kok testleri kullanilmaktadir. Bu testler, yalnizca ani
ve belirgin kirilmalar1 degil, ayn1 zamanda agamali (gradual) gegisleri de
dikkate alabilmektedir. Ustelik, modelleme siirecinde kirilma noktalarinin ve
bigimlerinin 6nceden bilinmesi gerekmemektedir.

Elde edilen analiz bulgulari, ikinci nesil panel birim kok testlerinin
uygulanmasina olanak tanmimaktadir. Bu ¢aligmada da Nazhoglu ve Karul
(2017) tarafindan geligtirilen ve kesitler arasi bagimliligi goz Oniinde
bulunduran Tkinci Nesil Panel Fourier LM testi kullamlmistir. Tlgili testin
temel varsayimu, seride birim kok oldugu yoniindedir.

Bu baglamda, testin bog hipotezi “HO: Birim kok mevcuttur”, alternatif
hipotezi ise “H1: Birim kok mevcut degildir” seklinde ifade edilmektedir.
Tablo 5°te ise LF degiskeni igin ger¢eklestirilen Fourier LM birim kok testi
sonuglar1 sunulmaktadir.

Tablo 5: Panel Fourier LM Bivim Kok Testi Sonuglar: (Nazlwgln ve Karul, 2017)

LF
Ulkeler II("(:;rier tau LM, II("(:;rier tau LM, lI:(:;rier tau LM,
Kanada -4.0513 -5.1569 -5.1049

Fransa -5.0232 -4.3379 -4.3001
Almanya -2.4549 -2.3723 -2.3299

Italya -5.0290 -5.7077 -5.5148

Japonya -2.6048 -2.7283 -2.5097

Rusya -5.4735 -5.0945 -5.0519

Tiirkiye -2.6437 -1.7203 -1.7289

Ingiltere -4.7581 -5.9078 -5.8665

Amerika -3.4028 -3.1490 -3.1118

Z,,, (Ist. Degeri) | -4.8108 -7.4597 -8.5757

p- degeri 0.0000 0.0000 0.0000

H, bos hipotezi %1, %5 ve %10 anlamlik diizeyinde vet edilmektedin.
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Tabloda da goriildiigii tizere H hipotezi reddedilerek H Hipotezi kabul
edilmektedir Dolayisiyla LF degiskenlerimiz Fourier LM birim kok testi
sonuglarina gore duragandir. Dolayisiyla G8 {ilkeleri ve Tiirkiye igin Finansal
Yakinsama hipotezi gegerlidir.

Elde edilen bulgularin literatiirde yer alan Arestis ve Demetriades (1997),
Bekaert, Harvey ve Lumsdaine (2003), Angkinand (2011) ve Angelia ve
Purwono (2021) galigmalartyla uyumlu oldugu gortilmektedir.

4. Sonug

Sonug olarak, bu ¢aliygma G8 iilkeleri ile Tiirkiye arasindaki finansal
yakinsama hipotezinin gegerliligini incelemis ve elde edilen bulgular bu
hipotezin desteklendigini gOstermistir. Finansal entegrasyonun artmasiyla
birlikte, Tiirkiye’nin finansal gostergelerinin G8 iilkelerine yaklastig1 tespit
edilmigstir. Finansal yakinsamanin siirekliligini ve istikrarini saglamak amaciyla
belirli politika 6nerileri sunulabilir. Finansal Entegrasyonu Derinlegtirmek
i¢cin Tirkiye’nin uluslararasi finansal pazarlarla baglantisini artirmasi ve
serbest sermaye hareketlerini destekleyici reformlarin gergeklestirilmesi
onem arz etmektedir. Bu baglamda, finansal diizenlemelerin geffaf ve etkin
hale getirilmesi 6nem tagimaktadir. Dig soklara karg1 direngli bir ekonomi
inga edebilmek i¢in mali disiplin saglanmali, merkez bankasinin bagimsizlig
korunmali ve enflasyon hedeflemesi stratejileri stirdiiriilmelidir.

Finansal piyasalarin  verimliligini artirmak ve uluslararasi rekabet
avantajini giiglendirmek igin dijital finansal ve teknolojik geligmeler (fintech)
ckosistemi desteklenmelidir. Geligmis ekonomilerde finansal yakinsamanin
hizlanmasinda teknolojinin oynadig: kritik rolii vurgulayan ¢aligmalar bu
baglamda yol gosterici olabilir. G8 iilkeleri ile ticari iliskilerin ve dogrudan
yabanct yatinmlarin  artirllmasi, finansal entegrasyonu destekleyerek
yakinsama siirecini hizlandirabilir.

Bu politika onerileri, Tiirkiye’nin kiiresel finansal sistemle entegrasyonunu
daha siirebilir hale getirmek ve finansal yakinsama siirecini desteklemek
amactyla gelistirilmigtir. Gelecekteki aragtirmalar, finansal yakinsamanin
sektorel bazda etkilerini inceleyerek daha derinlemesine analizler sunabilir.



174 | Finansal Yalwnsama Hipotezinin Gegerlilii: G8 ve Tiirkiye Igin Panel Fourier Bivim Kok...

Kaynaklar

Angelia, A., &Purwono, P. (2021). Financial convergence in 24 Asiancountries:
A GMM analysis. Journal of Asian Finance, 12(2), 123-145.

Arestis, P, &Demetriades, P (1997). Financial developmentandeconomi-
cgrowth: Assessingtheevidence. TheEconomic]ournal, 107(442),783-799.

Barro, R. J., & Sala-i Martin, X. (1992). Convergence. Journal of PoliticalEco-
nomy, 100(2), 223-251.

Baltagi, B. H. (2008). Econometricanalysis of panel data(4th ed.). John
Wiley&Sons.

Beck, T., Demirgii¢-Kunt, A., &Levine, R. (2004). Finance, inequality, andpo-
verty: Cross-countryevidence. NBER WorkingPaper No. 10979.

Bekaert, G., Harvey, C. R., &Lumsdaine, R. L. (2003). Datingtheintegration
of worldequitymarkets. Journal of Financial Economics, 65(2), 203-247.

Bernard, A. B., &Durlauf, S. N. (1996). Interpretingtests of theconvergenceh-
ypothesis. Journal of Econometrics, 71(1-2), 161-173.

Breusch, T. S., & Pagan, A. R. (1980). The Lagrange multiplier test anditsapp-
licationsto model specification in econometrics. TheReview of EconomicS-
tudies, 47(1), 239-253.

Dornbusch, R., &Reynoso, A. (1989). Financial factors in economicdevelop-
ment. TheAmericanEconomicReview, 79(2), 204-209.

Fischer, S. (1993). The role of macroeconomicfactors in growth. Journal of Mo-
netaryEconomics, 32(3), 485-512.

Galor, O., &Zeira, J. (1993). Incomedistributionandmacroeconomics. TheRe-
view of EconomicStudies, 60(1), 35-52.

Tlaslan, I. (2024). Financial convergenceamongAsianTigers. AsianEconomicRe-
view, 29(1), 101-120.

Kaya, H. (2023). Financial convergence in emergingeconomies: A waveletap-
proach. Journal of EconomicStudies, 50(3), 450—470.

Klein, M. W,, &Oliveiira, G. (2008). Capitalaccountliberalization, financial-
depth, andeconomicgrowth. Journal of International Money and Finance,
27(6), 861-875.

Konuk, T. (2025). Turizm Gelirlerinin Yakinsamasi: Mint Ulkeleri I¢in Panel
Birim Kok Testinden Kanitlar. Uluslararas1 Ekonomi Ve Siyaset Bilimleri
Akademik Aragtirmalar Dergisi, 8(20), 73-83.

Levine, R. (1997). Financial developmentandeconomicgrowth: Viewsandagen-
da. Journal of EconomicLiterature, 35(2), 688-726.

Nazlioglu, §. (2010). Cross-sectiondependency in panel unitroottests: Evi-
dencefrommacroeconomicindicators. Journal of EconomicStudies, 37(2),
140-152.



Tiifbn Konuk | 175

Nazlioglu, §., &Karul, C. (2017). Second-generation panel Fourier LM unitro-
ottestsandeconomicgrowth. EconomicModelling, 64, 112-125.

Niri, M. (2022). Financial convergenceandeconomicgrowth: Evidencefromde-
velopinganddevelopedcountries. EconomicModelling, 108, 105682.
Obstfeld, M., & Taylor, A. M. (2004). Global capitalmarkets: Integration, crisis,
andgrowth. Cambridge UniversityPress.

O’Donnell, B., &Prados, M. J. (2016). Financial developmentandconvergence
in Latin America. EmergingMarketsReview, 26, 110-123.

Pesaran, M. H. (2004). General diagnostictestsforcross-sectiondependence in
panels. CESifoWorkingPaper Series No. 1229.

Pesaran, M. H., Ullah, A., &Yamagata, T. (2008). A bias-adjusted LM test of er-
rorcross-sectionindependence. TheEconometricsjournal, 11(1), 105-127.

Prasad, E. S., Rogoft, K., Wei, S. J., &Kose, M. A. (2003). Effects of finan-
cialglobalization on developingcountries: Someempiricalevidence. IMF
OccasionalPaper No. 220.

Prasetyo, A. E., &Susandika, G. (2021). Financial convergence in ASEAN eco-
nomies: Empiricalevidence. ASEAN EconomicBulletin, 38(2), 159-178.

Romer, P. M. (1990). Endogenoustechnologicalchange. Journal of PoliticalEco-
nomy, 98(5, Part 2), S71-S102.

Solow, R. M. (1956). A contributiontothetheory of economicgrowth. TheQu-
arterlyJournal of Economics, 70(1), 65-94.

Seyranlioglu, S. (2024). Financial developmentindicesandconvergence in theF-
ragileFivecountries. Journal of Global Finance, 35(1), 75-94.



176 | Finansal Yalwnsama Hipotezinin Gegerlilii: G8 ve Tiirkiye Igin Panel Fourier Bivim Kok...



