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Geligen Ekonomilerde Finansal Yakinsama
Dinamikleri: MINT Ulkeleri ve ABD Arasinda
Ampirik Bir Kargilagtirma

Mehmet Aydin'

Ozet

Kiiresellesme siireciyle birlikte finansal piyasalarin etkilesiminin arttig
ve iilkeler arasindaki finansal yapilarin zaman iginde benzerlik gostermeye
basladig1 goriilmektedir. Bu durum, finansal yakinsama kavramini &ne
¢ikaran temel dinamiklerden biri olarak degerlendirilmektedir. Finansal
yakinsama, iilkelerin finansal gostergelerinin uzun vadede ortak bir dengeye
yonelmesini ifade etmekte ve finansal entegrasyonun derinligini anlamak
agisindan O6nemli bir teorik gerceve sunmaktadir. Bu baglamda, finansal
yakinsamanin gegerliliginin tespit edilmesi, kiiresel finansal piyasalarin istikrar1
ve ekonomik kalkinma {izerindeki etkilerinin anlagilmast agisindan 6nemli
bir aragtirma alani olusturmaktadir. Bu ¢aliymada, Meksika, Endonezya,
Nijerya ve Tiirkiye’den olusan MINT iilkelerinde finansal yakinsama
hipotezinin gegerliligi arastirilmaktadir. Bu amagla, MINT {ilkelerine ait
finansal gelisme endekslerinin Amerika Birlesik Devletleri finansal gelisme
endeksine yakinsamasi panel CADF birim kok testi ile analiz edilmektedir.
Elde edilen bulgular, panel genelinde finansal yakinsama hipotezinin
gecerliligini desteklerken, iilke bazinda yapilan analizler yalnizca Endonezya
ve Meksika i¢in hipotezin dogrulandigini ortaya koymaktadir. Buna kargin,
Nijerya ve Tiirkiye’de finansal yakinsamanin gergeklesmedigi tespit edilmistir.
Bu bulgular dogrultusunda, Nijerya ve Tiirkiye’de finansal yakinsamanin
saglanabilmesi igin finansal piyasalarin derinlestirilmesi, yatirimcr giivenini
artiracak hukuki diizenlemelerin yapilmasi, doviz kuru oynakligini azaltacak
politikalarin benimsenmesi ve dogrudan yabana yatirimlari tegvik edici
politikalarin uygulanmas: 6nerilmektedir.

1 Dr. Ogr. Uyesi, Sakarya Universitesi, Ekonometri Boliimii, ORCID ID: 0000-0003-0780-1663
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GIRIS

Kiiresellegsme siirecinin hiz kazanmasiyla birlikte, uluslararasi finansal
piyasalardaentegrasyonartmakta ve budurum, iilkeler arasi finansal geligmislik
tarkliliklarinin azalmasina yol agmaktadir. Finansal piyasalarin giderek daha
fazla entegre hale gelmesi, sermaye hareketliligini artirmakta, bilgi akigini
hizlandirmakta ve iilkeler arasinda finansal yapilar agisindan benzerliklerin
ortaya ¢ikmasma zemin hazirlamaktadir (Helhel, 2017). Finansal yapilar
arasindaki bu benzerlikler, kiiresel ekonomik istikrarin saglanmasi, yatirim
kararlarinin optimize edilmesi ve finansal risklerin daha etkin yonetilmesi
agisindan  biiyiik 6nem  tagimaktadir. Bu dinamik ortamda, finansal
gelismiglik diizeylerinin zaman iginde birbirine yakinlagip yakinlagmadigt
sorusu, literatiirde 6nemli bir aragtirma konusu haline gelmektedir. S6z
konusu benzerlik ya da farkhiliklarin ortaya koyulmasi noktasinda yakinsama
olgusu ortaya ¢itkmaktadir. Yakinsama kavrami, ekonomik literatiirde siklikla
Solow (1956)’nin gelistirdigi ekonomik biiyiime modeli gergevesinde ele
alinmaktadir (Aydin, 2022). Solow’un modeline gore, eger iilkeler arasinda
rekabet¢i olmayan tiiketim teknolojilerinin dagiliminda farkliliklar mevcutsa,
zaman iginde kigi bagina diisen gelir seviyeleri arasinda bir yakinsama
egilimi ortaya ¢ikabilmektedir (Kaya, 2024). Bu durum, 6zellikle geligmig
ve gelismekte olan tilkeler arasindaki refah diizeylerinin uzun vadede
birbirine yaklagacagi ve ekonomik dengelenmenin saglanabilecegi fikrine
dayanmaktadir (Andreano vd., 2013). Yakinsama kavramui, yalmzca gelir
diizeyleriyle sinirli kalmayip, finansal gelismislik gostergeleri agisindan da
degerlendirilebilmektedir. Bu baglamda, finansal yakinsama, yakinsama
kavraminin finansal gostergelere uyarlanmig bir bi¢imini temsil etmektedir.
Dolayisiyla, yakinsama analizi, sadece tlkeler arasindaki gelir esitsizliklerini
degil, ayn1 zamanda finansal kalkinma diizeylerindeki farkliliklar: da kapsamli
bir gekilde analiz etmek igin etkili bir yontem olarak kullaniimaktadr.

Yakinsama olgusunun incelenmesinde hangi yontemlerin kullanilacag:
ise 6onemli bir diger aragtirma sorusu olarak ortaya ¢tkmaktadir. Kigi bagina
diisen gayrisafi yurt igi hasila bazinda yakinsama, literatiirde yaygin bi¢imde
incelenmis bir konu olup, iilkeler arast ekonomik biiylimenin analizinde
genis ¢apta uygulanmakta olan beta ve sigma yakinsamalar1 ile zaman
serisi analizleri gibi ¢esitli yontemler ve tahmin teknikleri sunmaktadir.
Bu yontemler, finansal yakinsama galigmalarinda da kullanilabilmektedir
(Bruno vd., 2012). Beta yakinsamasi, ekonomik geligmislik diizeyi daha
diisiik olan iilkelerin zaman iginde daha hizli biiyiiyerek, geligmis ekonomik
sistemlere sahip tilkelerle aralarindaki farki kapama egiliminde olduklarini
ifade etmektedir (Baumol, 1986). Bu kavram, genellikle ekonomik biiyiime
oranlar1 ya da finansal gostergeler arasindaki farklarin zamanla azaldigi
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sekilde Olgiilmektedir. Sigma yakinsamasi ise iilkeler arasindaki ekonomik
gelismiglik diizeylerindeki esitsizliklerin zamanla azalmasini ifade etmektedir
(Barro ve Sala-i-Martin, 1990). Bu baglamda, {ilkeler arasindaki ekonomik
degiskenlerin  varyansmnin ve egitsizligin azalmasi, yakinsamanin bir
gostergesi olarak kabul edilmektedir. Bernard ve Durlauf (1996), yakinsama
hipotezini test etmeye yonelik metodolojik yaklagimlar: derinlemesine
inceleyerek, geleneksel beta ve sigma yakinsama analizlerinin sinirliliklarina
dikkat ¢ekmekte ve daha saglam sonuglar elde edebilmek i¢in zaman
serisi yontemlerini Onermektedir. Ozellikle, iki ekonomi arasindaki gelir
farklarinin duragan olup olmadigimin incelenebilmesine olanak saglayan
birim kok testleri gibi ekonometrik yaklagimlar, yakinsama dinamiklerini
ortaya koymada onemli araglar olarak degerlendirilmektedir. Bu ¢aligmada
da yakinsama hipotezinin sinanmasinda birim kok testleri kullaniimaktadhr.

Bu galigmanin amaci, Meksika, Endonezya, Nijerya ve Tiirkiye’den olugan
MINT iilkelerinde 1985-2021 doneminde finansal yakinsama hipotezinin
gegerliligini CIPS panel birim kok testi aracihigiyla incelemektir. Yazarin
en iyi bilgisi dahilinde, MINT iilkeleri igin finansal yakinsama hipotezinin
incelendigi bir ¢aligmaya rastlanmamaktadir. Bu noktada, literatiirdeki bu
bogluga katki saglanmasi amaglanmaktadir. MINT {ilkeleri, sahip olduklar:
geng niifus, dinamik ekonomiler ve biiylime potansiyelleri ile gelismekte olan
iilkeler arasinda 6ne ¢tkmaktadir (Giilmez vd., 2025). Ancak, bu iilkelerdeki
ekonomik biiylime ve finansal gelisim siireglerinin farkli dinamiklere sahip
olmasi, bu durumun yakinsama siireglerini nasil gekillendirdigi sorusunu
giindeme getirmektedir. Bu sorunun yaniti, ekonomik kalkinma siiregleri
ve finansal politikalarin etkinligi agisindan kritik 6neme sahiptir. Ayrica,
MINT ilkelerinin finansal yakinsama siirecinin incelenmesi, ozellikle
gelismekte olan ekonomilerin finansal gelisgimindeki egilimleri anlamak
agisindan  6nemli bilgiler sunmasi beklenmektedir. Bu baglamda, bu
caligma, finansal yakinsama siirecini Amerika Birlesik Devletleri (ABD) gibi
gelismig bir ekonomiyle kargilagtirarak, MINT fiilkelerinin finansal gelisgim
diizeylerindeki farklhiliklar: ve benzerlikleri degerlendirmeyi hedeflemektedir.
ABD’nin referans iilke olarak segilmesinin temel nedeni, diinya finansal
sistemindeki lider konumu ve FED ile kiiresel finansal piyasalar tizerindeki
belirleyici etkisidir (Seyranlioglu, 2024). ABD, kiiresel finansal krizler, para
politikalar1 ve sermaye akimlar1 iizerindeki etkisiyle diinya ekonomisinde
onemli bir referans noktasi olarak degerlendirilmektedir.

Bu galigmanin devam eden boliimleri, aragtirma sorusunu derinlemesine
incelemek ve elde edilen bulgular1 kapsamli bir gekilde degerlendirmek tizere
yapilandirilmigtir. Tk olarak, literatiir taramast boliimiinde, konuyla ilgili
mevcut akademik ¢aligmalar incelenerek teorik gergeve olusturulmakta ve
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aragtirmanin literatiirdeki yeri belirlenmektedir. Bunu takip eden veri ve
yontem boliimiinde, kullanilan veri setleri, analiz yontemleri ve istatistiksel
yaklagimlar ayrintili bir gekilde agiklanarak ¢aligmanin bilimsel saglamlig:
vurgulanmaktadir. Ampirik bulgular boliimiinde ise, yapilan analizlerin
sonuglart tablolar ve grafikler egliginde sunulmakta, elde edilen veriler
yorumlanarak aragtirma hipotezleri test edilmektedir. Son olarak, sonug
boliimiinde bulgular 6zetlenmekte, politika yapicilar ve gelecek ¢aligmalar igin
onerilerde bulunulmakta ve aragtirmanin genel katkist degerlendirilmektedir.

2. LITERATUR TARAMASI

Finansal piyasalarin giderek artan entegrasyonu, {lkeler arasindaki
ckonomik farkhiliklarin  azalmasina ve finansal yapilarinin birbirine
yaklagmasina yonelik bir tartigmayr beraberinde getirmektedir. Bu stireg,
tinansal yakinsama hipotezi gergevesinde ele alinmakta ve iilkelerin finansal
gostergeler bakimindan zaman i¢inde benzerlik gosterip gostermedigini
inceleyen ¢ok sayida akademik g¢aligmaya konu olmaktadir. Finansal
yakinsama hipotezi, ekonomik biitiinlesme ve finansal serbestlesme
stiregleri ¢ergevesinde ele alinan onemli bir kavram olarak one ¢ikmaktadir.
Literatiirde finansal yakinsama farkli perspektiflerden incelenmekte olup,
ozellikle sermaye hareketleri, faiz oranlarinin entegrasyonu ve finansal
piyasalarin yapisal doniigiimleri temel unsurlar olarak 6ne ¢ikmaktadir. Bu
alandaki aragtirmalar, beta ve sigma yakinsama modelleri, zaman serisi ve
panel veri analizleri gibi giincel ekonometrik yontemlerle desteklenmektedir.
Son vyillarda, finansal gelisjme endekslerinin kullaniminin yayginlagmast,
finansal yakinsama hipotezine yonelik ampirik ¢aligmalarin artmasina katki
saglamaktadir. Bu boliimde, finansal yakinsama hipotezine iliskin ulusal ve
uluslararast literatiirde yapilan ¢aligmalarin kapsamli bir 6zeti sunulmakta,
farkli metodolojik yaklagimlar ve finansal gelisim endeksi ¢ergevesinde elde
edilen bulgular degerlendirilmektedir.

Literatiirde finansal yakinsama hipotezi {izerine yapilan ¢aligmalar
incelendiginde, erken donem aragtirmalarin genellikle gelismig {ilkeler
arasindaki finansal entegrasyonu ele aldigi, daha yeni ¢aliymalarin ise
gelismekte olan iilkelerin finansal yakinsama siireglerine odaklandigy
goriilmektedir. Giindem (2010), 1997-2007 yillar1 arasindaki donemde
Avrupa Birligi ile Tiirkiye’nin finansal piyasalart arasindaki yakinsamay1
incelemekte ve beta ile sigma yakinsama yontemlerini kullanarak belirli
oOlgiide finansal yakinsamanin gergeklestigini ortaya koymaktadir. Bahadir
ve Valev (2015), 1965-2009 donemini kapsayan aragtirmalarinda finansal
yapi veri tabanini kullanarak, beta yakinsama yaklagimi ¢ergevesinde finansal
yakinsamanin gegerli oldugunu tespit etmektedir. Benzer sekilde, Dekle ve
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Pundit (2016), 2004-2011 doneminde 23 iilkeyi kapsayan galigmalarinda,
panel veri analizi ile finansal gelijmedeki yakinsamay: incelemekte ve tiim
tilkelerde finansal yakinsama egiliminin mevcut oldugunu gostermektedir.
Daha sonraki ¢aligmalar, gelismis ve gelismekte olan tlkeler arasindaki
finansal yakinsama stireglerini detayh bir sekilde analiz etmeye yonelmektedir.
Agdoyuran (2020), 1996-2016 doneminde 22 iilkeyi kapsayan ¢aligmasinda,
birim kok testlerini kullanarak yiikselen ve gelismekte olan tilkelerin finansal
agidan  geligmig tilkelere dogru yakinsadigini ortaya koymaktadir. Niri
(2022), 1990-2018 doneminde gelismis 38 iilke ve gelismekte olan 34
tilkeyi kapsayan ¢aligmasinda, Genellestirilmis Momentler Yontemi analizini
kullanarak finansal yakinsama hipotezinin gegerliligini dogrulamaktadir.
Son donemde yapilan ¢aligmalar, finansal yakinsamanin 6zellikle belirli ilke
gruplar1 bazinda ele alindigini ve metodolojik olarak daha geligmis teknikler
kullanilarak analiz edildigini gostermektedir. Ozek ve Ergiir (2020),
1980-2017 donemi IMEF verileriyle Kirilgan Besli {ilkelerinde finansal
yakinsamay1 incelemekte ve dogrusal birim kok testlerinin yakinsamanin
ger¢eklesmedigini gosterdigini, ancak Fourier testlerinin yalnizca Tiirkiye’de
finansal yakinsamanin saglandigini ortaya koydugunu belirtmektedir. Benzer
sekilde, Kiing, Celik ve Tutgun (2023), BRICS-T iilkelerinin ABD’ye finansal
yakinsamasini yapisal kirtlmali birim kok testleriyle analiz etmekte ve Brezilya
ile Rusya’nin donemsel dalgalanmalar yagamakla birlikte 2000 sonrasi
yakinsama gosterdigini, diger iilkelerde ise 2000 Oncesi 1raksama egiliminin
gozlendigini ancak 2000 sonrast finansal yakinsamanin gergeklestigini ortaya
koymaktadir. Kaya (2024), E7 iilkelerinde finansal yakinsama hipotezini
wavelet analizi ve birim kok testleriyle incelemekte ve kisa vadede yakinsama
goriilmekle birlikte orta ve uzun vadede kismi gegerliligin tespit edildigini
belirtmektedir. Ozellikle son yillarda yapilan arastirmalar, finansal gelisme
endeksleri ve ileri ekonometrik yontemler kullanilarak, finansal yakinsama
stirecinin daha ayrintili bir gekilde analiz edilmesine olanak tanimaktadir.
Sehranlioglu (2024), 1980-2020 donemine ait IMF verileriyle Kirilgan
Besli iilkelerinin ABD’ye finansal yakinsamasini analiz etmekte ve ADF,
Fourier ADF ve Fourier Sollis birim kok testleriyle finansal yakinsamanin
gerceklesmedigini ortaya koymaktadir. Bulgular, bu iilkelerin finansal
yapilarinin  gelismig ekonomilere ulagamadigini ve yapisal farkliliklarin
devam ettigini gostermektedir. Temiz ve Konat (2023), 1980-2020 donemi
Diinya Bankas: verileriyle Kirilgan Besli tilkelerinin geligmis iilke grubuna
finansal yakinsamasini Fourier Panel KPSS duraganlik testi ile incelemekte
ve finansal gelisim seviyelerinin segilen iilke grubuna yakinsamadigini tespit
etmektedir. Eryer (2025), 1985-2021 donemi verilerini kullanarak NIC
tilkelerinde finansal yakinsama hipotezini incelemistir. Caligmada finansal
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gelisme endeksi temel alinmig ve Fourier tabanli KSS ile Fourier Kruse
birim kok testleri uygulanmugtir. Analiz sonuglari, ele alinan iilkeler agisindan
tinansal gelisme gostergelerinin duragan olmadigini, dolayisiyla ABD’ye
dogru bir yakinsamanin s6z konusu olmadigini ortaya koymustur.

Genel olarak, finansal yakinsama iizerine yapilan ¢aliymalar benzer
metodolojik yaklagimlar: kullanmalarina ragmen bulgular arasinda farkliliklar
gozlemlenmektedir. Bazi aragtirmalar finansal yakinsamanin gergeklestigini
ortaya koyarken, digerleri belirli iilke gruplarinda veya belirli donemlerde
finansal raksamanin siirdiigiinii gostermektedir. Ozellikle gelismekte olan
tilkeler igin finansal yakinsamanin gergeklestigi yoniinde genel bir egilim
bulunmaktadir. Bu durum, finansal entegrasyon siireglerinde iilkeler aras:
farkliliklarin ve makroekonomik politikalarin belirleyici rol oynadigini
gostermektedir. Sonug olarak, finansal yakinsama hipotezi tizerine yapilan
caligmalar, zaman iginde daha kapsamli metodolojik yaklagimlar kullanilarak
derinlestirilmektedir. Erken donem ¢aligmalarda finansal yakinsamanin genel
egilimleri ele alinirken, son yillardaki aragtirmalar tilke gruplari bazinda daha
ayrintil incelemeler sunmaktadir. Ozellikle gelismekte olan iilkelerin gelismis
tilkelere finansal agidan yakinsayip yakinsamadigy iizerine yapilan ¢aligmalar
artiy gostermektedir. Bu ¢aliygmada MINT iilkelerinde finansal yakinsama
hipotezinin gegerliligini panel birim kok testleri araciligiyla incelemektir.
Literatiir incelendiginde, MINT {ilkeleri i¢in finansal yakinsama hipotezinin
incelendigi bir ¢aliymaya rastlanmamaktadir. Bu noktada, literatiirdeki bu
bosluga katki saglanmasi amaglanmaktadr.

3.VERI VE YONTEM

Bu ¢alismada, Meksika, Endonezya, Nijerya ve Tiirkiye’den olugsan
MINT iilkelerinde 1985-2021 doneminde finansal yakinsama hipotezinin
gegerliligini panel birim kok testi araciigiyla aragtirilmaktadir. Finansal
yakinsama hipotezinin aragtirilmasinda kullanilan degiskenlere ait tanimlar
Tablo 1’de 6zetlemistir.

Tablo 1. Degjisken Tanunlar:

Degisken Tanun KﬂI;Zlez
FGI-End Endenozya’ya ait finansal gelisme endeksi IMF
FGI-Mek Meksika’ya ait finansal geligme endeksi IMF
FGI-Njj Nijerya'ya ait finansal geligme endeksi IMF
FGI-Tur Tiirkiye’ye ait finansal gelisme endeksi IMF

FGI-Abd  Amerika Birlesik Devletleri’ne ait finansal gelisme endeksi IMF
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Caligmada, finansal gelisimin gostergesi olarak Svirydzenka (2016)
tarafindan olusturulan ve finansal piyasalar ile finansal kurumlarin yapisini
erisim, derinlik ve etkinlik boyutlarinda degerlendiren Finansal Gelisgim
Endeksi kullanilmistir. S6z konusu endeksin finansal piyasalar bilegeni, hisse
senedi ve tahvil piyasalarina iliskin verilerden olusurken; finansal kurumlar
bilegeni ise bankalar, yatirrm fonlar1, sigorta sirketleri ve emeklilik fonlarini
yoneten kuruluglar1 kapsamaktadir. Bununla birlikte, finansal yakinsamanin
analizinde, Bernard ve Durlauf (1996) tarafindan ortaya konulan yakinsama
yaklagimi temel alinmistir. S6z konusu yaklagim, iki tilkenin finansal geligim
endeks degerleri arasindaki farkin zaman igerisinde azalmasi veya ortadan
kalkmasi durumunu, yani gelecekteki degerlerin mevcut degerlere kiyasla
birbirine yaklagmasini, yakinsama olarak tanimlamaktadir. Bu gergevede,
finansal gelisim endeks degeri en yiiksek iilke olan Amerika Birlegik Devletleri,
caliyma kapsaminda referans (bagat) iilke olarak segilmistir. Her bir iilkenin
tinansal gelisim endeksi ile Amerika Birlesik Devletleri’nin finansal gelisgim
endeksi arasindaki farklar hesaplanmug ve elde edilen bu fark serileri analiz
kapsamina alinmugtir.

E(¥igsr — Fj,rﬂ"lﬁrj < Vi:r — Vi (1)

Burada, ¥ir = ¥j,r olmak tizere, Yie finansal geligme endeksi yiiksek
olan tilkeyi, ¥j.¢ y finansal gelisme endeksi diigiik olan tilkeyi gostermektedir.
3. ise t zamaninda kullanilabilecek biitiin bilgileri belirtmektedir. Yani s6z
konusu ekonomilere ait finansal sistemlerin finansal yapr ve kosullarini
gostermektedir. Eger ¥;r — ¥; arasindaki fark birim koke sahipse
yakinsama hipotezinin gegersiz oldugu kanaatine varilmaktadir (Dawson
ve Sen, 2007). Bu anlamda yapilan bu ¢aliygmada da finansal yakinsama
hipotezini test etmek amaciyla, finansal gelisim endeks degeri en yiiksek
tilkelerin baginda gelen ABD bagat iilke olarak segilerek, MINT iilkelerine
ait finansal gelisim endeksleri tek tek ABD finansal gelisim endeksinden
gikarilmistir. Sonrasinda elde edilen fark serisine panel CIPS birim kok testi
uygulanarak finansal yakinsama hipotezinin gegerliligi aragtirimugtir.

Panel verilerini analiz ederken, seriye yonelik soklarin panelin bilesen
birimlerini egit gekilde etkileyip etkilemedigi goz 6niinde bulundurulmalidir.
Soklar birimleri farkli gekilde etkiliyorsa, bu durum birimler arasindaki
heterojenligin varligina isaret etmektedir. Heterojenligin goz ard1 edilmesi,
onyargili sonuglar ve yamltict ¢ikarimlar dogurabilmektedir. $oklarin
etkilerinin dogru sekilde hesaba katilmasi, daha giivenilir ve genellenebilir
sonuglar elde edilmesini saglamaktadir
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Bu baglamda, ¢alismada ilk olarak Pesaran (2015) tarafindan Onerilen
CD analizi ile yatay kesit bagimhligi (YKB) arastirilmugtir. Ykb’yi incelemek
igin Pesaran (2015) agagidaki test istatistigini kullanmaktadur:

o N

—1742
cD = [M] 5 (2)
Burada “Px” giftler aras1 korelasyonu, “N” ve “TI” ise sirastyla birim
ve zaman periyotlarinin sayisini temsil etmektedir. CD testi, Ykb’nin zayif
oldugu sifir hipotezi altinda Ykb’nin derecesini degerlendirmektedir.

Zaman boyutu igeren bir seride dikkate alinmasi gereken temel
hususlardan biri, zaman i¢inde meydana gelen soklarin seriye etkisinin
degerlendirilmesidir. Bu etkiyi degerlendirmek igin litaratiirde sikilikla birim
kok testleri kullamlmaktadir. Verilerin giivenilirligini saglamak amaciyla
bu ¢aliymada, Pesaran (2007) tarafindan Onerilen CIPS birim kok testi
uygulanmigtir. Bu test, verilerin zaman iginde duragan olup olmadigini
belirlemeye yonelik olup, soklarin degiskenler tizerinde kalic1 bir etki birakip
brrakmadigini analiz etmek agisindan kritik bir gosterge sunmaktadir. CIPS
test istatistiginin hesaplanmasi, her bir kesitsel birim igin kesitsel artirilmug
DF (CADF) birim kok test istatistiklerinin Denklem 3 araciligiyla ayr1 ayri
hesaplanmasini ve ardindan bu test istatistiklerinin Denklem 4’te gosterildigi
sekilde aritmetik ortalamasinin alinmasini igermektedir. Boylelikle hem panel
iliskin hem de panelin her bir birimine ait birim kok testleri sonuglarina
ulagilabilmektedir.

AY, . =a; +B;Y, ., + §;¥,_, +v:AY, + it (3)

1

CIPS =~ XYL, CADF, @

CIPS analizinde, yatay kesit bagimhiligi g6z 6niinde bulundurulmakta
ve sifir hipotezi, serinin birim koke sahip oldugunu varsaymaktadir. Bu
yontem, gozlemlenemeyen ortak faktorleri dolayli olarak kontrol altina
alarak, kesitler aras1 bagimlilig1 modelleme siirecine dahil eder. Béylece hem
testin tutarhligr artar hem de yamilticr sonuglar elde etme riski azaltilmug
olur. Ayrica simiilasyonlar, CIPS testinin kiigiik 6rneklemlerde bile yeterli
biiyiiklilk ve gii¢ Ozellikleri gosterdigini ortaya koymaktadir. (Pesaran,
2007).
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4. AMPIRIK BULGULAR

Caliymanin  uygulama boliimiinde, analizde kullanilacak  finansal
yakinsama endeksi degiskeninin temel 6zelliklerini ortaya koymak ve serinin
genel egilimlerini gorsel olarak sunmak amaciyla, Oncelikle tanimlayici
istatistikler ve grafiklere yer verilmistir. Bu gergevede, Tablo 2 ve Sekil 1
ilgili seriye iliskin tanimlayici istatistikleri ve kargilastirmali grafikleri
gostermektedir.

Tablo 2. Tanmmilayw: Istatistikler

Endonezya ~ Meksika Tiirkiye Nijerya ABD

Ortalama 0.316 0.337 0.365 0.190 0.827
Medyan 0.317 0.329 0.370 0.188 0.906
Maksimum 0.396 0.409 0.511 0.273 0.921
Minimum 0.232 0.256 0.087 0.123 0.594
Std. Sap. 0.042 0.047 0.121 0.035 0.119
Carpiklik -0.214 -0.039 -0.527 0.003 -0.884
Basiklik 2.106 1.631 2.123 2.530 2.052
Jarque-Bera 1.515 2.898 2.900 0.341 6.201
Olasilik 0.469 0.235 0.235 0.843 0.045
Gozlem Sayist 37.000 37.000 37.000 37.000 37.000

Finansal yakinsama endeksine iligkin tanimlayict istatistikler, MINT
tilkeleri (Endonezya, Meksika, Tiirkiye ve Nijerya) ile ABD arasindaki
farkhliklar1 ortaya koymaktadir. Ortalama degerler agisindan ABD’nin
finansal yakinsama endeksi (0.827) diger {ilkelerden belirgin sekilde
yiksektir. Tiirkiye (0.365) ve Meksika (0.337) goreceli olarak daha yiiksek
ortalama degerlere sahipken, Nijerya (0.190) en diigiik ortalamaya sahiptir.
Medyan degerleri de benzer bir dagilim gostermektedir. Maksimum ve
minimum degerler agisindan Tiirkiye’nin en genis varyasyona sahip oldugu
goriilmektedir (0.087-0.511), bu da finansal yakinsamanin dalgalanmalara
daha agik oldugunu gostermektedir. Standart sapma agisindan Tiirkiye
(0.121) ve ABD (0.119) en yiiksek oynakhiga sahipken, Nijerya (0.035)
en diigiik oynakligi gostermektedir. Carpiklik degerleri incelendiginde,
ABD (-0.884), Tiirkiye (-0.527), Endonezya (-0.214) ve Meksika (-0.039)
negatif ¢arpiklik sergileyerek dagilimin sola yatkin oldugunu gostermektedir.
Basiklik degerleri agisindan {ilkeler normal dagilima yakin bir yapr sergilese
de Meksika (1.631) daha basik bir dagilima sahiptir. Jarque-Bera testine
gore ABD’nin olasilik degeri (0.045) %5 anlamlilik diizeyinde normallikten
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sapma gostermektedir. Diger iilkelerde normallik varsayimi reddedilemez. Bu
bulgular, finansal yakinsamanin gelismis ve gelismekte olan iilkeler arasinda
onemli farkhliklar gosterdigini ve 6zellikle Tirkiye’nin yiiksek volatiliteye
sahip oldugunu ortaya koymaktadir.

Sekil 1. MINT Ulkeleri ve ABD Finansal Geligmislik Endeksi Karsilagturmalar,
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Grafikler, Meksika, Nijerya, Endonezya ve Tirkiye’'nin finansal
yakinsama endekslerinin zaman igindeki degisimini ABD ile kargilagtirmali
olarak gostermektedir. Tiim grafiklerde ABD’nin finansal yakinsama
endeksinin 1990’ yillarin ortalarindan itibaren hizla yiikseldigi ve 2000’
yillardan sonra gorece istikrarli bir seyir izledigi goriilmektedir. Buna kargin,
MINT iilkelerinin finansal yakinsama seviyeleri ABD’ye kiyasla daha diigiik
olup iilkeler arasinda farkli egilimler gozlemlenmektedir. Meksika’nin
finansal yakinsama endeksi, zaman iginde dalgali bir seyir izlese de genel
olarak istikrarli bir artig trendi gostermektedir. Endeksin 2000’1 yillardan
itibaren nispeten duragan bir seviyeye ulastigr goriilmektedir. Nijerya’nin
finansal yakinsama endeksi ise oldukga diisiik seviyelerde seyretmekte olup,
zaman iginde belirgin bir artig gostermemektedir. Bu durum, Nijerya’nin
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finansal sisteminin ABD’ye yakinsamada sinirli bir ilerleme kaydettigini
gostermektedir. Endonezya’nin finansal yakinsama endeksi de zaman iginde
kiigiik dalgalanmalar yagamakla birlikte, uzun vadede 6nemli bir artig egilimi
sergilememektedir. Bu durum, Endonezya’nin finansal entegrasyon agisindan
gorece duragan bir yapiya sahip oldugunu diisiindiirmektedir. Tiirkiye’nin
finansal yakinsama endeksi ise 6zellikle 1990’ yillardan itibaren belirgin bir
artig trendine girmig ve 2000’li yillardan itibaren yiikseligini stirdiirmiistiir.
Tiirkiye, diger MINT filkelerine kiyasla daha belirgin bir yakinsama
egilimi gostermektedir. Bu bulgular, finansal yakinsamanin tilkeden tilkeye
farkli dinamiklere sahip oldugunu ve ekonomik yapi, finansal entegrasyon
ve politika faktorlerinin bu siireci 6nemli Ol¢lide etkileyebilecegini
gostermektedir. Ozellikle Tiirkiye ve Meksika, ABD’ye daha fazla yakinsama
gosterirken, Nijerya ve Endonezya’nin bu siiregte daha sinirlt bir ilerleme
kaydettigi gozlemlenmektedir.

Incelenen serinin temel 6zelliklerinin irdelenmesinin ardindan yatay kesit
bagimlilig1 incelenmis ve elde edilen bulgular Tablo 3’te sunulmustur.

Tablo 3. Yatay Kesit Bagunliyjr Sonuglar:

Test Istatistik Olasilik

Pesaran CD 9.463 0.00

YKB test sonuglari, incelenen seride giiglii bir YKB oldugunu ortaya
koymaktadir. Bu durum dikkate alinarak, birim kok testi agamasinda YKB’yi
g6z oniinde bulunduran CIPS birim kok testi tercih edilmis ve bu dogrultuda
finansal yakinsama hipotezi analiz edilmistir. CIPS birim kok testinden elde
edilen bulgular Tablo 4’te 6zetlenmistir.

Tablo 4. Bivim Kok Testi Sonuclar:

Kritik Degerler

CADF 1% 5% 10%
Endonezya -3.613°
Meksika -4.044°

B -4.11 -3.36 -2.97
Nijerya -0.967
Tiirkiye -2.427

CIPS 1% 5% 10%

Panel -2.763¢ -2.56 -2.33 -2.21

Not: a ve b swaswla %1 ve %5 anlamlik seviyesinde finansal yakmsama hipotezinin
gegerli oldugunu gostermektedir.
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Elde edilen bulgular, panel genelinde finansal yakinsama hipotezinin
gegerliligini desteklerken, tilke bazinda yapilan analizler yalnizca Endonezya
ve Meksika igin hipotezin dogrulandigini ortaya koymaktadir. Buna kargin,
Nijerya ve Tiirkiye’de finansal yakinsamanin ger¢eklesmedigi tespit edilmistir.

SONUC VE DEGERLENDIRME

Bu ¢alismada, kiiresel finansal entegrasyon siirecinde 6nemli bir yer tutan
tinansal yakinsama olgusunun MINT {ilkeleri (Meksika, Endonezya, Nijerya
ve Tiirkiye) agisindan gegerliligi, Amerika Birlesik Devletleri’nin finansal
gelismiglik diizeyi referans alinarak panel CIPS birim kok testi araciligryla
analizedilmistir. Elde edilen bulgular, genel panel diizeyinde MIN T ilkelerinin
ABD’ye dogru finansal yakinsama egilimi gosterdigini ortaya koyarken, tilke
bazli incelemeler bu genel gortiniimiin homojen bir sekilde dagilmadigini
gostermektedir. Bu dogrultuda, yalmzca Meksika ve Endonezya’nin finansal
yakinsama iligkisi sergiledigi belirlenmig; buna kargin Tiirkiye ve Nijerya’nin
finansal gostergelerinde benzer bir yakinsamaya rastlanmamugtir.

Bu bulgular, finansal yakinsamanin yalnizca kiiresellesme ya da disa
agiklik diizeyiyle sinirli kalmadigini; ayni zamanda {ilkelerin igsel ekonomik
yapilari, finansal kurumsallagma diizeyleri, politika Dbelirsizlikleri ve
vatirimct davraniglarini sekillendiren faktorlerle dogrudan iliskili oldugunu
ortaya koymaktadir. Meksika ve Endonezya’nin finansal olarak ABD ile
yakinsama egilimi gostermesi, bu iilkelerde son yillarda gergeklestirilen
yapisal reformlarla, sermaye piyasalarinin derinlegsmesiyle, finansal erigimin
yayginlagmasiyla ve makroekonomik istikrarin gorece olarak saglanmug
olmastyla iliskilendirilmektedir. Ozellikle Meksika’nin, NAFTA ve sonrasinda
USMCA gibi bolgesel ticaret anlagmalari gergevesinde ABD ile ekonomik
ve finansal entegrasyonunu giiglendirmis olmasi, bu bulguyu destekleyen
onemli bir yapisal unsur olarak degerlendirilmektedir. Diger yandan,
Tiirkiye ve Nijerya i¢in finansal yakinsamanin tespit edilememest, s6z konusu
iilkelerde yagsanan makroekonomik dalgalanmalar, doviz kuru oynakligi,
politika belirsizlikleri, finansal sistemdeki kurumsal yetersizlikler ve yatirimei
giivenini zedeleyen yapisal sorunlarla agiklanmaktadir. Tiirkiye 6zelinde
degerlendirildiginde, son yillarda artan ekonomik politika belirsizligi, para
politikas1 bagimsizhigina yonelik tartigmalar, yiiksek enflasyon oranlari ve
dig finansman ihtiyacinin siirekliligi gibi unsurlar, finansal gostergelerdeki
istikrarsizligs pekistirmektedir. Benzer sekilde, Nijerya’da finansal sistemin
biiyiik 6lgiide enerji ihracatina dayali olmasi, finansal derinligin sinirh
kalmast ve kurumsal yapmnin zayif olmasi, yakinsama siirecini kisitlayan
baglica faktorler arasinda yer almaktadir.
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Mevcut bulgular, genel olarak literatiirde finansal yakinsama hipotezine
yonelik yapilan ¢aliymalarda elde edilen sonuglarla hem oOrtiismekte hem de
baz1 yonleriyle ayrigmaktadir. Literatiirde 6zellikle geligmekte olan tilkelerin
gelismis ekonomilere finansal agidan yakinsama egilimi gosterdigi ifade
edilmekle birlikte, bu siirecin iilke gruplar1 ve donemler itibariyla farklilik
arz ettigine dikkat gekilmektedir. Ornegin, Dekle ve Pundit (2016) ile Niri
(2022) gibi galigmalar tiim iilkeler genelinde finansal yakinsamanin mevcut
oldugunu ortaya koyarken, Ozek ve Ergiir (2020) ile Sehranlioglu (2024),
ozellikle Kirilgan Besli iilkelerinde finansal yakinsamanin sinirh ya da iilke
bazli oldugunu tespit etmektedir. Bu galiygmada elde edilen ve yalmizca Meksika
ile Endonezya’nin ABD’ye finansal yakinsama gosterdigini ortaya koyan
bulgular da benzer sekilde finansal yakinsamanin tiim iilkelerde homojen bir
sekilde ger¢eklesmedigine isaret etmektedir. Ayrica, literatiirde siklikla ele
alinan BRICS, E7 veya Kirilgan Begsli tilkelerine yonelik finansal yakinsama
analizlerinin aksine, MINT {ilkeleri 6zelinde yapilan ¢aligmanin bulunmadig:
dikkate alindiginda, bu ¢aligma MINT {ilkelerine iligkin ampirik bir boglugu
doldurmakta ve finansal yakinsama siirecinin ¢ok boyutlu, yapisal ve iilkeye
ozgii dinamiklere bagh olarak farklilagtigin1 ortaya koymaktadir.

Elde edilen bulgular, politika yapicilar agisindan onemli ¢ikarimlar
sunmaktadir. Oncelikle, Tiirkiye ve Nijerya’nin kiiresel finansal sistemle
daha giiglii bir entegrasyon saglayabilmesi ig¢in finansal piyasalarin
kurumsal altyapisinin - giiclendirilmesi  gerekmektedir. Bu dogrultuda,
yatirrmer  haklarini giivence altina alan yasal diizenlemelerin etkin bir
bigimde uygulanmasi, finansal seffaflik ve hesap verebilirlik ilkelerinin
yayginlagtirilmasi, uzun vadeli yerli ve yabanci yatirimlarin tegvik edilmesi
ile finansal kapsayiciligin artirilmast oncelikli politika alanlar1 arasinda yer
almaktadir. Ayrica, doviz kuru oynakhiginin azaltilmasi ve makroekonomik
istikrarin saglanmasi yoluyla finansal sistemin 6ngoriilebilirliginin artirilmasi
gerekmektedir. Bununla birlikte, finansal yakinsamanin yalmzca belirli bir
hedefe ulagmay: degil, ayn1 zamanda siireklilik arz eden bir uyum siirecini
ifade ettigi goz oniinde bulundurulmahdir. Bu baglamda, MINT iilkelerinin
uzun vadede kiiresel finansal yapilarla daha uyumlu hale gelebilmesi,
istikrarl ve 6ngoriilebilir ekonomi politikalarinin kararlilikla uygulanmasina
baglidir. Yakinsamanin yalnizca yonii degil, niteligi de 6nem tagimaktadir;
dolayisiyla, iilkelerin nominal gostergelere ek olarak iglevsel ve kurumsal
diizeyde de entegrasyonu hedeflemesi gerckmektedir. Sonug olarak, bu
caliyma, MINT iilkelerinin finansal yakinsama dinamiklerini kargilagtirmali
bir perspektifle ele alarak mevcut literatiire 6nemli bir katki sunmaktadir.
Elde edilen bulgular, finansal entegrasyon siirecinin iilkelere 6zgii yapisal
kosullardan etkilenen, ¢ok boyutlu ve karmagik bir yapiya sahip oldugunu
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ortaya koymaktadir. Gelecek aragtirmalarda, finansal yakinsamanin sektorel
diizeydeki farkliliklarinin incelenmesi ve politika rejimleri, ekonomik soklara
duyarlilik ile diga agiklik gibi degiskenlerin modele dahil edilmesi, literatiiriin
derinlestirilmesi agisindan faydali olacaktir.
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