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OZET

Amag - Bu calismanin amaci, gelismekte olan Ulkelerde cari dengeyi etkileyen faktdrleri, secilmis
finansal ve makroekonomik gdstergeler agisindan ortaya koymaktir. Bir Ulkenin diger Ulkelerle ekonomik
iliskileri ile makroekonomik istikrarn dnemli bir gdstergesi olan cari denge, ozellikle gelismekte olan
Ulkelerde doviz kurlan ve sermaye hareketlerindeki dalgalanmalara daha duyarl olabilmektedir. Bu
yUzden istikrarl  bir bUyUmenin saglanmasi, dis kaynak ihfiyacinin  ve ekonomik kinlganliklarin
yonetilebilmesi agisindan dikkatle takip edilmesi gerekmektedir.

Tasarnm/veri/metodoloji - 1996-2024 dénemine ait yillik veriler kullanilarak, alti gelismekte olan ekonomi
(Brezilya, Hindistan, Endonezya, Meksika, Rusya ve TUrkiye) icin bir Panel ARDL modeli tahmin edilmistir.
Yatay kesit bagimlilik ve heterojenligin varigi géz énine alinmis, tfahminler Pesaran (2006) tarafindan
onerilen Ortak Korelasyonlu Etkiler Ortalama Grup (CCE-MG) tahmincisi kullanilarak gergeklestirilmistir.
Bulgular — Panel ARDL analizi sonucunda elde edilen bulgular, cari denge/GSYiH orani Uzerinde brit
tasarruflar/GSYIH, dis ticaret dengesi/GSYIH ve dolar bazll déviz kurlannin pozitif etkili oldugu, ekonomik
bUyUmenin ise negatif ydonde efkili oldugunu ortaya koymaktadir. Elde edilen tOm bulgular istafistiksel
olarak anlamlidr.

Ozgiinlik/deger - Bu calsma, literatirde siniri sayida arastrmada kullanilan Panel  ARDL-CCE
tahmincisini genis bir cografyayl kapsayan alti gelismekte olan Ulke &rneginde uygulayarak cari
dengenin dinamiklerini  karsilastirmall bicimde ortaya koymaktadir. Bu y&nuUyle calismanin hem
metodolojik acidan yenilikci hem de politika yapicilar agisindan yol gosterici nitelikte oldugu
degerlendirimektedir.

Anahtar Kelimeler: Cari Denge, Déviz Kuru, Gelismekte Olan Ulkeler, Panel Veri Analizi

Effect of Selected Macroeconomic and Financial Indicators on Current
Account Balance: The Case of Developing Countries

ABSTRACT

Purpose - This study aims to identify the factors affecting current account balance in developing
countries in terms of selected financial and macroeconomic indicators. The current account balance,
which is an important indicator of macroeconomic stability and a country's economic relafions with
other counfries, can especially be sensitive to fluctuations in exchange rates and capital flows in
developing countries. Hence, it must be carefully observed to provide consistent economic growth and
manage requirement for foreign funds and economic fragility.

Design/data/methodology - Using annual data for the period 1996-2024, a Panel ARDL model was
estimated for six developing economies — Brazil, India, Indonesia, Mexico, Russia, and Turkey.
Considering the presence of cross-sectional dependency and heterogeneity, the estimations were
carried out using the Common Correlated Effects Mean Group (CCE-MG) estimator proposed by
Pesaran (2006).

Findings - The findings obtained from the panel ARDL analysis indicate that gross savings/GDP, frade
balance/GDP, and dollar-based exchange rates have a positive effect on the current account
balance/GDP ratio, while economic growth has a negative effect. All findings are statistically
significant.

Originality/value - This study applies the Panel ARDL-CCE estimator, a technique used in limited
literature, to a sample of six developing countries covering a wide geographical area, providing a
comparative analysis of current account balance dynamics. In this respect, the study is considered
both methodologically innovative and instructive for policymakers.
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1. Giris

Cari denge, bir iilkenin 6demeler dengesinin temel bilesenlerinden olup, dis ekonomik
iligkilerin ve makroekonomik istikrarm en 6nemli gostergelerinden biridir. Cari denge;
dis ticaret dengesi (ihracattan mal ve hizmet ithalati ¢ikarildiktan sonra), net yurt dist
geliri (faiz ve temettii gibi yabanci yatirnmlarin getirisi) ve net cari transferler (havaleler,
dis yardimlar ve diger tek tarafli transferler) olmak iizere {i¢ temel kalemden olusur. Cari
hesaptaki fazla, bir iilkenin net bor¢ veren konumunda oldugunu gosterirken, agik ise
yurt i¢i harcamalar: finanse etmek icin yabanci sermayeye bagiml oldugunu gosterir.

Ozellikle gelismekte olan ekonomiler igin cari hesap dengesi, makroekonomik
istikrar ve ekonomik biiyiime beklentilerini belirlemede 6nemli bir rol oynar. Gelismekte
olan {ilkelerde, ihracat ara mal ithalatina bagh oldugundan, ihracat ithalati
karsilayamamakta ve bu da dis ticarette aksakliklara yol agmaktadir (Kandil ve Greene,
2002; Telatar ve Terzi, 2009; Yurdakul ve Ucgar, 2015; Arslan, Ugur ve Dineri, 2017).
Gelismekte olan iilkelerin temel sorunlarindan biri olan cari islemlerin agik vermesi,
genellikle yurt ici tasarruflarin yetersiz olmasindan kaynaklanir. Ulkelerin ekonomik
biiytime ve kalkinma igin ihtiya¢ duyulan teknoloji, ara mal ve yatirim mallarim ithal
etmek durumunda kalmalar1 ve bu ithalat1 karsilayacak yeterli yurt ici tasarrufa sahip
olmamalari, biliylimelerini ve kalkinmalarini dis agiklar ile finanse etmeleri geregini
dogurmaktadir (Cural, 2010).

Cari hesap dengesi, bir iilkenin tasarruf ve yatirim dinamikleriyle yakindan
iligkilidir. Cari hesaba iligskin bilimsel yaklasimlara gore, iilkelerde i¢ yatirimlar
tasarruflar1 astiginda agik verilirken; tasarruflar yatirimlar1 astiginda fazla verilir
(Obstfeld ve Rogoff, 1996). Geleneksel ekonomi teorileri, sermayeye daha yiiksek marjinal
getiri saglayan gelismekte olan ekonomilerin, biiyiimeyi artiran projeleri finanse etmek
i¢in yabanci yatirim g¢ekmeleri ve ilimh cari hesap agiklar1 vermeleri gerektigini 6ne
surmektedir (Feldstein ve Horioka, 1980). Ancak, kalica ve asir1 agiklar, digsal
surdiiriilebilirlik ve finansal kirilganliklar konusunda endiselere yol agabilir.

Cari islem fazlas1 veya agig1, 6demeler dengesinde kritik bir 6neme sahip olmakla
birlikte i¢ ekonomideki talep ve arz dengesini gostermesiyle de 6nem arz eder. Bu denge,
dis ticaretteki agik veya fazla iizerinde etkili olan milli gelir gibi makroekonomik
faktorlerden etkilenir (Copeland, 2014). Buna ilaveten bir iilkenin ticaret performansini,
dis finansman ihtiyaclarim1 ve yatirnm-tasarruf dinamiklerini sekillendiren farkh
makroekonomik faktorler de cari denge tizerinde etkili olmaktadir.

Bu baglamda, calismanin temel amaci, gelismekte olan iilkelerde cari dengeyi
etkileyen makroekonomik ve finansal degiskenleri tespit etmektir. Bu kapsamda, briit
tasarruflar, ticari agiklik orani, ekonomik biiylime ve dolar bazli doviz kurlarn
degiskenlerinin cari denge tizerindeki etkisi 1996-2024 donemi verileriyle analiz
edilmistir.

Calismanin 6zgiin katkisi, literatiirde smirli sekilde incelenmis olan gelismekte
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olan tiilkeler grubunu kapsamasi, uzun bir donemi degerlendirmesi ve Panel ARDL-CCE
tahmincisini kullanarak yatay kesit bagimlilig: ile heterojenligi birlikte dikkate almasidir.

Bu yoniiyle galisma, cari denge dinamiklerinin {iilke farkhiliklarmmi goéz ardi
etmeden analiz edilmesine olanak tamimakta ve literatiirdeki ©nemli bir boslugu
doldurmaktadir. Ayrica elde edilen bulgularin, gelismekte olan {ilkelerde cari agiklarin
surdiirtilebilirligi, tasarruf politikalarinin etkinligi ve doéviz kuru yonetimi konularinda

politika yapicilara rehberlik etmesi beklenmektedir.

2. Literatiir
Cari hesap dengesi bir iilkenin diger {ilkelerle iligkilerinin temel gostergelerinden biri

olarak Ozellikle gelismekte olan iilkelerde hem makroekonomik istikrar1 hem de politika
yapicilarin karar alma siirecini etkiler. Bu nedenle, cari hesap dengesini etkileyen
faktorleri anlamak 6nem arz etmis, buna mukabil bu belirleyiciler ile ilgili literatiir her
zaman gilincel kalmigtir. Bu konuyla ilgili en son aragtirmalardan bazilar1 asagida
Ozetlenmistir:

Liang (2025), 2010-2023 yillar1 arasinda 11 Avrupa Birligi {ilkesinde cari hesap
dengesinin belirleyicilerini incelemistir. Analizde iki yonlii sabit etkiler modeli
uygulanarak 6zel yatirnm, mali agiklik, yaslilik bagimlilik orani, reel efektif doviz kuru
(REER) ve dis ticaret hadleri gibi makroekonomik ve demografik degiskenlerin cari denge
tizerindeki etkisi degerlendirilmistir. Ozel yatirim ve mali agiklarin cari islemler hesab1
tizerinde onemli etkilere sahip oldugu, diger degiskenlerin ise simirli veya duruma 6zgi
bir etkiye sahip oldugu ortaya koyulmustur.

Durusoy (2025), cari hesap dengesi tizerinde ekonomik belirsizlik ve
makroekonomik faktorlerin etkisini incelemistir. 1984-2023 arasinda geyreklik donemlerle
gerceklestirilen ¢alismada; cari hesap dengesi, GSYIH bliytime orani, diinya belirsizlik
endeksi ve reel doviz kuru degiskenleri ile zaman serisi analizi yapilmistir. Sonug olarak
GSYH biiytime orani ve reel doviz kuru degiskenlerinin belirleyici etkisi bulunurken,
Tiirkiye i¢in diinya belirsizlik endeksinin cari hesap dengesi lizerinde herhangi bir etkisi
bulunmamustir.

Abille ve Mecik (2024), 2002-2020 déneminde se¢ilmis 20 Afrika tilkesi i¢in cari
hesap dengesinin belirleyicilerini panel veri analiziyle incelemistir. Dikkate alinan makro
degiskenler reel doviz kuru, ticaret agiklig1, genis para arzi, gelir, imalat hacmi, enflasyon,
finansal gelisme ve ayrica alt1 yonetisim gostergesidir. Buna gore, secilen tilkelerdeki cari
hesap dengesi, ticaret agikligi, i¢ gelir, baz1 yonetisim gostergeleri ve imalat hacmi ile
finans sektoriiniin gelisimi arasindaki etkilesimden olumlu etkilenirken, genis para arz1
ve doviz kurundan olumsuz etkilenmektedir.

Akbayir (2024), doviz kuru ve cari islemler dengesi arasindaki ulusal ve
uluslararas: literatiiri incelemis ve doviz kurunun cari islemler dengesinin en 6nemli

belirleyicilerinden biri oldugu sonucuna varmistir.
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Alshyab ve Abu Murad (2023), 1994-2021 dénemi icin Urdiin’de cari denge
belirleyicilerini incelemistir. ARDL modelinin kullanildi1g1 ¢alismada mali denge, ticarete
acgiklik, petrol fiyatlari, yabanci rezervler, yatirim ve soklarin kisa ve uzun doénemli
etkileri arastirilmis, sonug olarak mali denge ve petrol fiyatlarinin cari denge iizerinde
anlamli pozitif etkisi bulunurken, ticarete agiklik ve yatirimlarin cari denge tizerinde
anlamli ve negatif etkisi bulunmustur.

Yilmaz (2022), 2008-2019 yillar1 arasinda Tiirkiye'de cari hesap dengesinin
belirleyicilerini ARDL yontemiyle incelemistir. Bagimsiz degisken olarak kabul edilen
degiskenler enflasyon, dogrudan yabanci yatirimlar, ihracatin ithalata orani, turizm geliri
ve ekonomik biiylimedir. Calisma, cari hesap dengesi ile doviz kuru harig tiim bagimsiz
degiskenler arasinda uzun vadeli ve Onemli bir pozitif iliski oldugunu ortaya
koymaktadir. Sadece doviz kurunun bagimli degisken {izerinde negatif ve anlaml bir
etkiye sahip oldugu bulunmustur.

Ogul (2022), G7 tilkelerinde ekonomik biiyiime ve cari islemler dengesi arasindaki
iliskiyi incelemis, yapilan analizler sonucunda iki degisken arasinda anlamli uzun
donemli iligski bulunmustur. Daha sonra FMOLS yontemine bagvurularak model
degiskenlerinin anlaml oldugu ve ekonomik biiyiimedeki %1’lik artisin cari islemler
dengesini %0.27 oraninda artirdig: belirlenmistir.

Kilavuz ve Yiicer (2022), 2003-2020 yillar1 arasindaki geyreklik verileri kullanarak
ARDL ve Granger nedensellik testi ile cari denge, biiytime, reel doviz kuru ve para arzi
arasindaki iliskiyi incelemistir. Enerji hari¢ cari dengenin bagimh degisken oldugu
calismada cari denge ile reel doviz kuru ve biliyltime arasinda uzun donemli negatif bir
iliski bulunmustur. Biliylime ve enerji hari¢ cari denge arasinda ¢ift yonlii nedensellik
bulunurken enerji hari¢ cari dengeden para arzi1 ve reel déviz kuruna; biiyiimeden de
para arzina dogru tek yonlii nedensellik oldugu tespit edilmistir.

Turan ve Afsal (2020), 1975-2018 yillar1 arasinda Tiirkiye’de cari dengenin
belirleyicisi olan makroekonomik degiskenleri incelemistir. ARDL smir testinin
kullanild1g1 calismada cari denge bagimlhi degisken; biiyltime orani, finans hesabs, biitce
dengesi, reel doviz kuru, petrol fiyatlar1 ve yatirimlar gibi makro ekonomik degiskenler
bagimsiz degisken olarak belirlenmistir. Petrol fiyatlari, finans hesabi, biiytime orani, reel
doviz kuru ve yatirimlarin cari denge tizerinde anlamli etkileri oldugu sonucuna
varmiglardir.

Aimon, Kurniadi ve Sentosa (2020), 2000-2017 doneminde Endonezya, Filipinler,
Vietnam, Laos, Myanmar ve Kambogya'da cari hesap dengesi ile dogrudan yabanci
yatirimlar arasindaki etkilesimi ortaya koymayi amacglamistir. Bulgulari, cari hesap
dengesinin finansal gelisme, kamu harcamalari, reel GSYIH ve reel doviz kurundan
olumlu, dogrudan yabanci yatirimlardan olumsuz etkilendigini gostermektedir. Ote
yandan, cari hesap dengesi ile dogrudan yabanci yatirimlar arasinda gift yonli bir

nedensellik oldugu da bulunmustur.
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Altayligil ve Cetrez (2020), gelismis ve gelismekte olan 97 tilkede 1986-2013 yillar
arasinda cari hesap dengesinin makroekonomik, kurumsal ve finansal belirleyicilerini
aragtirmistir. Panel veri analizinin kullanildig1 c¢alismada cari hesap dengelerinin
belirleyicilerinin mali denge, biiyiime, dis ticaret hadleri, doviz kuru, dis ticaret agikligi,
ekonomik kalkinma asamasi, petrol bagimliligs, finansal piyasa gelisimi, makroekonomik
istikrar ve kurumsal kalite gibi faktorlerle iligkili olabilecegi; biiylime orani, reel efektif
doviz kuru, mali agik, dis ticaret agikligl, kurumsal kalite, finansal piyasa gelisimi ve
kalkinmadaki biiyiime cari hesap agiklarini artirirken; dis ticaret haddi, enflasyon orani ve
ham petrol ihracatindaki artisin cari hesap aciklarini azalttig: tespit edilmistir.

Feriyanto (2020), 2000-2017 dénemi i¢in Endonezya'da cari hesap dengesi (CAB)
belirleyicilerini Johansen egbiitiinlesme yontemi ve hata diizeltme modeli araciligiyla
arastirmistir. Analizde kullanilan bagimsiz degiskenler doviz kuru, yurt igi para arzi
(M2), reel gayri safi yurt ici hasila (GSYIH) ve dogrudan yabanci yatirimlardir (DYY).
Calisma, kisa vadede yalnizca doviz kurunun cari hesap iizerinde énemli ve olumsuz bir
etkisi oldugunu, uzun vadede ise yalmizca dogrudan yabanci yatirimin cari hesap
tizerinde olumsuz ve 6nemli bir etkisi oldugunu ortaya koymaktadir.

Ugak (2017), Tiirkiye’de ekonomik biiyiime ile cari dengenin (cari denge/GSYH)
arasindaki baglantry:, 1980-2015 donemi verilerini kullanarak incelemistir. Analiz
kapsaminda VAR modeli, Granger nedensellik testi, etki-tepki fonksiyonlar1 ve varyans
ayristirmasi yontemlerinden yararlanilmistir. Granger nedensellik analizi bulgulari, reel
GSYH'nin cari denge tizerinde tek yonlii bir nedensel etkiye sahip oldugunu gostermistir.

Yiiksel (2016), 1994-2014 yillar1 arasindaki 3 aylik verileri kullanarak cari agik
tizerinde etkili olabilecegi diisiiniilen 15 degiskenin cari agik iizerindeki etkisini MARS
yontemi ile incelemistir. Calismanin sonucuna gore, cari islemler agig1 {izerinde en biiyiik
etkiye sahip degiskenlerin onceki donem cari islemler acig1, faiz oranlarindaki diisiis ve
biliyiime orani artis1 olduguna karar verilmistir.

Oshota ve Adeleke (2015), Nijerya, Gana ve Fildisi Sahili'nde 1978'den 2008'e kadar
olan dénemler igin VAR yaklagimim kullanarak cari hesap dengesi ile reel GSYIH, reel
efektif doviz kuru, i¢ yatirirm, M2 para arz1 ve niifusun yas profili arasindaki etkilesimi
incelemistir. Analiz bulgulari, uzun vadede yalnizca reel GSYIH, reel efektif doviz kuru
ve yatirimin anlamli oldugunu, segilen {ilkeler igin kisa vadede tiim degiskenler arasinda
istatistiksel olarak anlamli bir iliski olmadigini gostermektedir.

Insel ve Kayika (2013), cari hesap/GSYIH, GSYIH biiyiime orami, gayri safi
sermaye olusumunun GSYIH'ye orani, tasarruflarin GSYIH'ye orani, ihracat ve ithalatin
GSYIH'ye orani, Avrupa'da Brent petrol fiyatlarinin biiyiime oran, tiiketici fiyat endeksi
biiylime orani ve son olarak reel efektif doviz kurunu degisken olarak belirlemistir. 1987-
2009 donemi i¢in elde edilen veriler ARDL y6ntemi ile analiz edilmis, enflasyonun olumlu
bir etkisi bulunurken, reel GSYIH bliytime orani, yatirim, agiklik, petrol fiyatlar: ve reel

doviz kurunun cari hesap dengesi {iizerinde olumsuz bir etkisi oldugu sonucuna
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varilmistir.

Literatlirden goriildiigii tizere, cari hesap dengesinin belirleyicileri {ilkeler ve
donemlere gore degisim gostermektedir. Calismalarin ¢ogu, déviz kurunun ve dogrudan
yabanci yatirimin cari hesap dengesi iizerinde olumsuz bir etkisi oldugunu, GSYIH ve
finansal gelisme gibi faktorlerin ise bagimli degisken tizerinde olumlu bir etkisi oldugunu
ortaya koymaktadir. Calismalarda ayrica bulgularin kisa ve uzun vadede farklilik
gosterdigi de anlagilmaktadir. Bu nedenle, bu calismanin 6 farklh {ilkeyi uzun bir siire
boyunca dikkate almak ve konuyla ilgili daha genis bir g¢erceve sunmak suretiyle
literatiire O©nemli bir katki saglamasi beklenmektedir. Ayrica farkli bolgelerdeki
gelismekte olan {ilkelerin birlikte degerlendirilmesi, literatiirdeki tek {ilke analizlerinden

farkli olarak bulgularin genellenebilirligini artirmaktadur.

3. Veri Seti ve Yontem
3.1. Veri Seti

Bu galismanin amaci, gelismekte olan iilkelerde cari dengenin belirleyicilerini segilmis
makroekonomik ve finansal degiskenler araciligiyla ve panel veri analizi yaklasimlariyla
ortaya koyabilmektir. 1996-2024 donemi igin yillik veriler kullanilarak gergeklestirilen
analizde incelenen tilkeler ve kesit kodlar1 asagidaki gibidir:

e Brezilya (1),

e Hindistan (2),
¢ Endonezya (3),
e Meksika (4),

e Rusya (5) ve

o Tiirkiye (6).

S0z konusu {ilkelerin segilme nedeni, gelismekte olan {iilkeler arasinda olmakla
beraber yiikselen ve biiyiimede oOncii iilkeler arasinda degerlendirilmeleri (BBVA
Research, 2012), analiz dénemi boyunca verilerine diizenli olarak ulagilabilmeleri, ayrica
cografi olarak da farkli bolgelerde yer aliyor olmalar1 sebebiyle sonuglarin
genellenebilirligine katk: saglayabileceklerinden kaynaklanmaktadir.

Ayrica bu tilkeler yiiksek biiylime potansiyellerine ragmen biiytime hizlarinin
degisken olabilmesi, dis ticaret ve doviz kurlarinda yasanan dengesizliklerin 6nemli
makroekonomik sorunlara yol agabilmesi gibi benzerlikler de tasimaktadir. Diger yandan,
bu iilkelerin dis diinya ile etkilesimlerinde artan biitiinlesme diizeyleri biiyiime
potansiyelleri {izerinde de olumlu beklentilere yol agmaktadir. Gelismekte olan {ilkeler
olarak kirilgan ekonomik yapilara sahip oluslari, bu iilkelerin sermaye akimlar1 ve doviz
kurlarindaki dalgalanmalara karsi daha duyarli olmalarma, dolayisiyla da cari
dengelerinin daha hassas olmasina yol agmaktadir.

Arastirma motivasyonu dogrultusunda, secilmis gelismekte olan {iilkelere ait y1llik
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seriler Diinya Bankasi'ndan elde edilerek analiz edilmistir.

3.1. Model ve Yontem

Gelismekte olan tilkelerde cari dengenin belirleyicilerini tespit edebilmeye yonelik analiz
igin dikkate alinan degiskenler Tablo 1’de sunulmustur. Briit tasarruflar/GSYTH
(SAVGDP) orani, dis finansman ihtiyacini belirleyecegi ve boylece de cari dengeyi
etkileyebilecegi, toplam dis ticaret hacmi yani dis ticaret agikligini gosteren ihracat ve
ithalat toplaminin GSIYH’ye oran1 (TRADEOPEN) bir iilke icin uluslararasi entegrasyon
diizeyini gosterecegi, dolar bazli doviz kurlar1 da (LNEXC) dis ticarette rekabet giicii ve
fiyat etkileri bakimindan dikkate alinmigtir. Son olarak, gelismekte olan iilkelerde
ekonomik biiyiime (GROWTH) ve cari denge arasinda, tasarrufu - yatirnm dengesi, arz
yonlii etkiler ve gelir etkisi bakimindan ortaya ¢ikabilen cift yonlii etkilesimler dolayisiyla
bu degisken de analizde dikkate alinmugtir.

Tablo 1. Degiskenler

Kod Degisken Ad1 Tiir Kaynak
CAGDP Cari Denge / GSYIH Bagimh World Bank, World Development
Indicators
SAVGDP Briit Tasarruflar /GSYIH Bagimsiz World Bank, World Development
Indicators
TRADEOPEN  Ticari Agiklik Orani: Bagimsiz World Bank, World Development
(Thracat + Ithalat) / GSYIH Indicators
GROWTH Ekonomik Biiyiime Bagimsiz World Bank, World Development
(GSYIH'daki yillik  yiizde Indicators
degisim)
LNEXC Dolar Bazli Doviz Kurlarinin Bagimsiz World Bank, World Development
Dogal Logaritmasi Indicators

Her ne kadar gesitli amaglarla zaman veya kesit serileri iceren analizler yiirtitiilse
de uygulamada 1990'l1 yillardan itibaren baglayan, her iki tiirii birlestiren panel veri
analizleri hem kesit hem de donemlere yonelik bilgi istendiginde elverisli bir yaklagim
olmaktadir. Panel veri analizleri sayesinde daha fazla veri ile galisilabilmekte ve bu
sayede bagimsiz degiskenler arasindaki ¢oklu dogrusal baglanti diizeyi azalirken
ekonometrik tahminlerin etkinligi ve giivenilirligi de artmaktadir (Yerdelen Tatoglu, 2012:
3-9). Bu c¢alisma igin de panel veri analizi yaklasimi benimsenmis olup, kurulan model,
denklem (1)'de gosterilmistir. Arastirmanin sifir hipotezi, ilgili bagimsiz degiskenin

CAGDP tizerinde istatistiksel olarak anlamli bir etkisinin olmadig1 yoniindedir.
CAGDP,, = ay + B,SAVGDP;, + B,TRADEOPEN;, + B,GROWTH;, + B,LNEXC;r + & (1)

Denklem (1)'de yer alan i, ilgili iilkeye iliskin gozlemi, ¢t de ilgili yili temsil

etmektedir. Serilerin miimkiin oldugunca dogrusallastirilmas: i¢in doviz kurlari, dogal
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logaritmalar: alinarak (LNEXC) analize dahil edilmistir.

Analiz sturecinde, ilk olarak serilerin 6zelliklerinin tanimsal ve kegifsel olarak
ortaya koyulabilmesi amaciyla tanimlayici istatistikler, grafiksel gosterim ve korelasyon
katsayilar1 incelenmistir. Daha sonra uygun panel veri yonteminin belirlenebilmesi igin
yatay kesit bagimliligl, egim katsayilarinin heterojenligi ve birim kok sinamalar:
gerceklestirilmistir. Bu dogrultuda, panel ARDL yaklasimi benimsenerek, Pesaran (2006)
ortak iligkili etkiler ortalama grup (common correlated effect mean group, CCE-MG)
tahmincisi ile degiskenler aras iligkiler tahmin edildikten sonra otokorelasyon ve degisen
varyans sinamalar1 yiriitiilmistiir. Son olarak, smama bulgular1 dogrultusunda

diizeltilmis nihai katsay1 tahminlerine yer verilmistir.

4. Bulgular

4.1. Tanimlayic1 Bulgular

Gelismekte olan {ilkelerde cari dengenin belirleyicilerini ortaya koyabilmek amaciyla
ylriitiilen analizde elde edilen tanimlayic1 istatistikler Tablo 1’de yer almaktadir. Cari
denge/GSYiH (CAGDP) degiskeninin ortalama (-0,002717) ve medyan (-0,010193)
degerleri incelendiginde, her ikisinin de negatif olmakla beraber medyanin daha kiigiik
oldugu goriilmektedir. Bu durum, incelenen iilke gruplarinda cari agtk durumunun daha
fazla goriildiigiine isaret etmektedir. Tasarruflarm GSIYH’a orami (SAVGDP)
degiskeninde ise ortalama (0,246974) ve medyan (0,247634) degerlerinin gelismekte olan
iilkeler i¢in olduk¢a makul bir diizeyde oldugu ve degerlerin birbirine yakin olusu da
incelenen tilke gruplan icin dagilimin daha simetrik olduguna isaret etmektedir. Bu
durum, ortalamaya kiyasla oldukca diisiik olan standart sapma (0,062560) degerleri ile de
desteklenmektedir. Dis ticari aciklik orami olan (ihracatt+ithalat) GSYIH oran
(TRADEOPEN) igin de ortalama (0.474839) degerine kiyasla medyan (0.479973) degeri
oldukga yakin bir diizeyde hesaplanmustir.

Buna gore, incelenen {iilke grubunda ticari agiklik diizeyinin simetrik dagilim
gosterdigi yani birbirlerine yakin diizeylerde oldugu ve incelenen dénemlerde toplamda
onemli bir sicrama yasanmadigi sOylenebilir. Ekonomik biiytime (GROWTH)
degiskeninde ortalamanin %3,792941 gibi bir deger almasi, gelismekte olan iilkeler igin
beklenebilen bir deger olsa da medyan degerinin (4,664375) daha biiyiik olmasi, incelenen
orneklem iginde biliylime oranlarinin ¢ogunun ortalamadan yiiksek seyrettigi ancak
birkag tane ¢ok diisiik gozlemin ortalamay1 asag1 ¢ektigine isaret etmektedir. Bu durum,
negatif ve ortalamadan ¢ok diisiik minimum (-13,12673) biiylime ve yine ortalamaya
kiyasla daha yiiksek olan standart sapma (3,853233) istatistiklerinde de goriilebilmektedir.
Doviz kurlarinin logaritmas: (LNEXC) incelendiginde ise, ortalama (3,479654) ve medyan
(3,038322) degerlerinin nispeten yakin olmasi dolayisiyla serinin daha simetrik ve biraz
saga carpik bir dagilim gosterdigi sdylenebilir.

Bu durum ise, doviz kurlarinda incelenen iilke gruplari i¢in sicrama dénemlerinin
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yasanabildigine isaret etmektedir. Yani doviz kurlarinda analiz dénemi boyunca istikrarl
donemler yasansa da bunlarin siirdiiriilebilir olmadig1 anlasilmaktadir. Tiim seriler igin
Jarque-Bera istatistiklerinin anlamli hesaplanmasi ise serilerin normal dagilim
gostermedigini ortaya koymaktadir.
Tablo 1. Tanimlayici Istatistikler
CAGDP SAVGDPTRADEGDP GROWTH LNEXC

Ortalama -0,002717 0,246974 0.474839 3,792941 3,479654
Medyan -0,010193 0,247634 0.479973 4,664375 3,038322
Maksimum 0,174742 0,370114 0.961862 11,43940 9,671268
Minimum -0,088703 0,122508 0.156356 -13,12673 -2,508320
Std. Sap. 0,037382 0,062560 0.151276 3,853233 2,927159
Carpiklik 1,529093 -0,022206 0.254520 -1,198836 0,898966
Basiklik 6,517404 2,155739 3.239025 5,342213 3,031006
Jarque-Bera 157,5035 5,181932 2.292849 81,45222 23,44304
Olasilik 0,000000 0,074948 0.317771 0,000000 0,000008
Gozlem 174 174 174 174 174

Sekil 1’de ise analiz donemi boyunca serilerin egilimleri grafik olarak
sunulmustur. CAGDP degiskeninin incelenen dénem boyunca sigramalar gosterse de
negatif diizeylerde seyrettigi goriilmektedir. Oranda 6zellikle 2020 yilindan sonra tiim
kesitlerde keskin diisiislerin oldugu bir azalma trendi dikkat c¢ekmektedir. Donem
boyunca orneklem grubunda cari agik derinlesme gostermektedir. Daha seyrek olmakla
beraber cari fazla verilen donemler de s6z konusudur. Bunlarin ise iilkeler i¢in ¢ogunlukla
2008 krizi oncesi donemde yagsandigy goriilmektedir. Bu seyir, gelismekte olan {tilkelerin
tipik bir Ozelligi olarak yansimaktadir. SAVGDP degiskeninde dongiisel hareketlerin
daha fazla oldugu ve belirli donemlerde keskin azalis ve artislarin oldugu goriilmektedir.

Istikrarli olmasa da genel olarak {ilkeler igin pozitif seyredebilmekle beraber uzun
azalma egilimlerinin yasandigl da dikkat ¢ekmektedir. Tiim kesitlerde 2020 sonrasinda
azalis egilimi yasanmistir. TRADEOPEN degiskeni analiz donemi iginde toplamda artis
egilimi sergilese de iilkelere gore farkli egilimler yasanmaktadir. Sadece Endonezya ve
Rusya i¢in yillar igerisinde benzer yapida bir azalis seyri s6z konusudur. Diger yandan,
tiim {ilkelerde bu oran 2020 sonrasinda keskin bir yiikselis gostermistir. GROWTH
degiskeninde ise genel olarak yatay bir egilim olsa da asag1 yonlii oynakliklar ve tiim
kesitler i¢in keskin azalmalar 6zellikle 2008 ve 2020 donemlerinde dikkat cekicidir. Bu da
incelenen orneklem iginde biiyiimenin siirdiiriilebilir olarak saglanamadigini ve kiiresel
gelismelere oldukga duyarli oldugunu gostermektedir. Son olarak, LNEXC degiskeninde
tiim kesitlerde zaman igerisinde artis egilimi goriilse de belirli donemlerde yatay trendin
korunabildigi goriilmektedir. Bunun en belirgin gozlemlenebildigi kesit Endonezya’dir.
Ancak oOzellikle 2020 doneminden sonra kurlarda siirekli artis oldugu goriilmektedir.
Dolayisiyla bu durumun soz konusu {ilkelerde cari denge ve biiylime degiskenleri

tizerinde baski olusturmasi beklenebilir.
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Sekil 1. Incelenen Degiskenlerin Analiz Dénemi Grafikleri
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Degiskenler arasindaki iligkilerin giiciinii ve yoniinii ortaya koymak iizere
hesaplanan korelasyon katsayilar1 Tablo 2’de yer almaktadir. Bagimli degisken ile
GROWTH disindaki tiim degiskenler arasinda pozitif ve anlamli iligkilerin oldugu
goriilmektedir. Bagimsiz degiskenlerin birbirleri ile olan iligkilerinin ise g¢ogunlukla
anlamli olmakla beraber bunlarin gii¢lii olmadig1 goriilmektedir. Dolayisiyla degiskenler
arasi ¢oklu dogrusal baglant1 sorunun olmas: beklenmemekte ve belirlenen degiskenlerin
regresyon tilirlinde bir analiz i¢in uygun oldugu sdylenebilmektedir. Diger yandan, bu
katsayilar sadece aradaki etkilesimin yonii ve giiclinii ortaya koysa da bir neden sonug

iliskisi sunamamaktadir.

Tablo 2. Korelasyon Katsayilar1

CAGDP SAVGDP TRADEEOPEN GROWTH LNEXC

CAGDP 1.000000

SAVGDP 0.297973*  1.000000

TRADEOPEN 0.255990*  0.213367*  1.000000

GROWTH -0.067513  0.416351*  -0.028216 1.000000

LNEXC 0.254446*  0.519901*  (0.224473* 0.082738 1.000000

Not: ¥, ** ve *** sirasiyla %1, %5 ve %10 istatistiksel anlamlilik diizeylerini temsil etmektedir.

4.2. Panel Veri Tanisal Test Bulgular1 / Panel Data Diagnostic Tests Findings

Bu béliimde, uygun panel veri analizi yonteminin belirlenebilmesi amaciyla uygulanan
yatay kesit bagimlili1, egim katsayilarinin heterojenligi ve birim kok gibi tanisal test
bulgular1 yer almaktadir. Bagimsiz degiskenlerin bagimli degisken tiizerindeki etkisini
analiz etmeden Once yatay kesit ve heterojenlik durumlarina yonelik smama

gerceklestirilerek sirasiyla Tablo 3 ve Tablo 4'te bulgular sunulmustur. Yatay kesit
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bagimhiligi smmamasi igin sifir hipotezi, serilerde yatay kesit bagimliligi olmadig:
yoniindedir. Tablo 3’te yer alan sinama bulgularma gore sifir hipotezi reddedilerek,
modelde yatay kesit bagimlili1 oldugu tespit edilmistir. Bu ytizden, ikinci nesil birim kok
testlerinden Peseran (2007) birim kok testi de serilere uygulanmustir.

Tablo 3. Yatay Kesit Bagimlilig1 Ssnama Bulgular:

Istatistik p-degeri
Breusch-Pagan LM 51.52382 0.0000
Pesaran scaled LM 6.668306 0.0000
Pesaran CD Testi 5.095783 0.0000

Homojenlik smamasi igin sifir hipotezi, egim katsayilarmin homojen oldugu yoniindedir
(Peseran ve Yamagata, 2008). Stnama bulgularina gore sifir hipotezi reddedilerek egim
katsayilarinin heterojen dagildig: tespit edilmistir.

Tablo 4. Egim Katsayilariin Homojenligi Ssnama Bulgular:

Istatistik p-degeri
Delta 7,884 0.000
Delta adj. 8,853 0.000

Serilerin duraganhik diizeylerine yonelik, Augmented-Dickey-Fuller (ADF),
Phillips Perron (PP) ve Peseran-CIPS birim kok sinamasi bulgular1 Tablo 5te yer

almaktadir.
Tablo 5. Birim Kok Sinamasi Bulgular:
Variable Diizey Deterministik ADF PP Peseran- CIPS
CAGDP 1(0) Sabitli 0,2108*** 0,1666*** -3,389*
Trendli 0,0963 0,0951 -3,622*
I(1) Sabitli 0,0008* 0,0009* -5,332*
Trendli 0,0025* 0,0044* -5,296*
SAVGDP 1(0) Sabitli 0,3860 0,4320 -1,986
Trendli 0,0017 0,0431 -2,175
I(1) Sabitli 0,0000* 0,0000* -4,411*
Trendli 0,0008* 0,0000* -4,407*
TRADEOPEN 1(0) Sabitli 0.1609 0.1768 -1.721
Trendli 0.0007 0.0006 -2.729
I(1) Sabitli 0,0000* 0,0000* -4.805*
Trendli 0.0000* 0.0000* -4.842*
GROWTH 1(0) Sabitli 0,0023* 0,0022* -3,814*
Trendli 0,0074* 0,0073* -3,938*
I(1) Sabitli 0,0000* 0,0001* -6,006*
Trendli 0,0001* 0,0000* -6,116*
LNEXC 1(0) Sabitli 0,8709 0,0017 -2,273%**
Trendli 0,0027 0,0006 -2,801*
I(1) Sabitli 0,0000* 0,0001* -4,659*
Trendli 0,0000* 0,0004* -4,730*

Not: *, ** ve *** sirasiyla %1, %5 ve %10 istatistiksel anlamlilik diizeylerini temsil etmektedir.
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Birim kok sinamasina iliskin sifir hipotezi serilerde birim kok oldugu yoniindedir.
Smama sonucunda serilerin duraganlik diizeylerinin I(1) ve I(0) diizeylerinde duragan
hale geldikleri goriilmektedir. Degiskenlerin farkli diizeylerde duragan olmalar1 ve hicbir
serinin I(2)’de duragan olmamasi dolayisiyla panel otoregresif dagitilmis gecikmeli
(ARDL) yaklagimlarla analiz yapilabilmektedir.

4.3. Panel ARDL Bulgular1 ve Varsayim Sinamalar1

Incelenen degiskenler icin yatay kesit bagimlilig1 ve heterojenlik oldugu ve serilerin farkli
diizeylerde duragan oldugu tespit edildiginden cari dengenin belirleyicilerinin tahmin
edilmesinde uygun yaklasim olarak panel ARDL yaklagimi, Pesaran (2006) ortak iligkili
etkiler ortalama grup (common correlated effect mean group, CCE-MG) tahmincisi ile
tahmin edilmistir. Analiz bulgular1 Tablo 6’da yer almaktadir. Buna gore, TRADEOPEN
disindaki tiim degiskenlerin CAGDP {iizerindeki etkisi istatistiksel olarak anlamlidir.
Anlamli etkisi tespit edilen bagimsiz degiskenlerden CAGDP iizerinde, SAVGDP
(0,4170488) ve LNEXC (0,064993) degiskenleri pozitif etkili iken, GROWTH (-0,0015406)
degiskeni negatif etkilidir.

Tablo 6. Panel ARDL CCE Tahminci Bulgular1 (Bagimli Degisken: CAGDP)

Degisken Katsay1 Standart hata Anlamlilik
SAVGDP 0,4170488 0,0815949 0,000
TRADEOPEN -0,1326968 0,1091675 0,224
GROWTH -0,0015406 0,0005666 0,007
LNEXC 0,064993 0,0242153 0,007
Wald 236,35 Kok Ortalama Kare 0,0094
Anlamlilik 0,000 Hatas1 (RMSE)

Model bulgularma yonelik varsayim smamalar1 i¢in White (1980) degisen varyans
smamasi ile Wooldridge (2002) otokorelasyon smamasi uygulanmistir. Degisen varyans
testi igin sifir hipotezi modelde degisen varyans olmadigi, otokorelasyon testi icin sifir
hipotezi ise otokorelasyon olmadig1 yoniindedir. Tablo 7’de yer alan sinama bulgularma
gore modelde hem degisen varyans hem de otokorelasyon sorunu s6z konusudur.

Tablo 7. Varsayim Sinama Bulgular:

Sinama Istatistik Anlamlilik
Degisen Varyans 74,58 0,0000
Otokorelasyon 16,241 0,0100

Otokorelasyon ve degisen varyansa gore diizeltilmis nihai bulgular ise Tablo 8'de
sunulmustur. Diizeltilmis bulgulara gore, TRADEOPEN degiskeni disindaki tiim

degiskenlerin bagimli degisken {izerindeki etkisinin istatistiksel olarak anlamli oldugu
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goriilmektedir. GROWTH (-0,0017513) negatif yonde etkili iken kalan degiskenlerin
pozitif yonde etkisi oldugu goriilmektedir.

Tablo 8. Panel ARDL CCE Tahmincisi Bulgular1 (Bagimli Degisken: CAGDP)

Degisken Katsay1 Standart hata Anlamlilik

SAVGDP 0,4185326 0,0914897 0,000

TRADEOPEN -0,028609 0,0483407 0,554

GROWTH -0,0017513 0,0001345 0,000

LNEXC 0,0630283 0,0285285 0,027

Wald 195,65 Kok Ortalama Kare 0,0094
Hatas1 (RMSE)

Anlamlilik 0,0000

Bu degiskenler igerisinde ise en fazla etki SAVGDP (0,4185326) degiskeninden
kaynaklanmaktadir. Wald testi istatistikleri modelin anlamli oldugunu ve RMSE degeri

de tahmin hatasmnin oldukga diisiik oldugunu gostermektedir.

5. Tartisma ve Sonug

Cari denge Ozellikle gelismekte olan {ilkelerde makroekonomik istikrar ve gelisim
acisindan  onemli bir gostergedir. Ekonominin durgunluga girdigi donemler,
istikrarsizliklar veya kriz donemlerinde cari dengedeki bozulmalar ekonomideki
dengelerin de bozulmasina sebep olmaktadir. Bu da kaynaklarin etkin alanlarda
degerlendirilmesine engel olmakta, finansal istikrarin bozulmasmna ve sermaye
hareketlerinde dalgalanmalara sebebiyet vererek yatirim siireglerinde belirsizliklerin
artmasina yol agmaktadir. Boyle bir ortamda, artan dis finansman ihtiyaci ile ekonomik
kirilganliklar ise sikilagtirici politikalarla yonetilmeye calisilmaktadir. Bu ytizden, cari
dengenin belirleyicilerinin tespit edilmesi, 0zellikle gelismekte olan {ilkeler agisindan bir
gerekliliktir.

Bu calismada, 1996-2024 donemi ic¢in gelismekte olan {ilkelerde cari dengenin
belirleyicileri Brezilya, Hindistan, Endonezya, Meksika, Rusya ve Tiirkiye 6zelinde panel
ARDL yaklasimi ile arastirlmistir. Bulgulara gore; analiz doneminde cari denge/GSYIH
orani {izerinde briit tasarruflar GSYIH ile dolar bazl doviz kurlar pozitif etkili iken, dis
ticaret acikligi/GSYIH ile ekonomik biiyiime negatif yénde etkilidir. Bu gostergeler
icerisinde istatistiksel olarak anlamli olup, etkisi en fazla gozlemlenen degisken briit
tasarruf/GSYIH degiskeni olmustur. Bu durum, ele alman {ilkeler igin briit tasarruf
diizeylerinin ne denli 6nemli oldugunu ortaya koymaktadir. Teorik beklentilerle uyumlu
olarak ortaya c¢ikan bu bulgu, artan tasarruf diizeyleri sayesinde yatirimlarin ig
kaynaklarla finanse edilebilmesini saglamakta ve bdylece dis finansman ihtiyacinin
azalarak cari denge iizerinde oldukc¢a olumlu etkilere yol agtigini gostermektedir. O
halde, tasarruf yetersizligi durumunda ciddi diizeyde dis borglanma ihtiyac1 ortaya

cikacak, bu ise cari agigin yiikselmesine yol agacaktir.



294 E Journal of Economics, Finance and Sustainability

Incelenen iilkeler icin cari dengeyi iilke lehine iyilestirmenin en etkili yolu
tasarruflar1 artirmak olacaktir. Ekonomik biiylimenin etkisi ise negatif olmakla beraber
oldukga diisiiktiir. Bu durumun, yiiksek ekonomik biiyiime donemlerinde artan talebe
bagl olarak ithalatin da artarak cari agid1 tetiklemesinden kaynaklandig: diisiiniilebilir.
Buna gore, incelenen iilkeler icin biiyiime dinamiklerinin cari dengeyi bozucu sekilde
gelistigi anlasilmaktadir. Dolar kurlarinin ise cari denge tizerinde pozitif etkileri olsa da,
bu etkinin de oldukga smirli oldugu goriilmektedir. Yine de bu bulgu, kurlardaki artisa
bagli olarak ulusal parada yasanan deger kaybinin gelismekte olan iilkelerde olumlu
etkiler saglayabilecegine isaret etmektedir. Ulusal paradaki deger kaybi dolayisiyla
ihracatta rekabet avantaji elde edebilen gelismekte olan {ilkelerin cari dengeleri
iyilesebilmektedir.

Bulgulardan hareketle, incelenen tiilkelerde cari dengenin tilke lehine iyilestirilmesi
ve siirdiiriilebilir bir cari dengenin saglanabilmesinde 6ncelikli olarak, tasarruflar1 artiran
ve biiylimede ithalat1 tetiklemeyip, ihracati artiran politika adimlariin atilmas: anlaml
katkilar saglayacaktir. Doviz kurlarmin rekabet avantaji konusundaki etkisi dikkate
alindiginda da doviz kurlarindaki oynakli$1 azaltacak ve ihracatta rekabet avantaji
saglayacak kadar ulusal paranin deger kaybina yonelik politikalarin da destekleyici
oldugu sdylenebilir. Uretim siireclerinde yerli ara mali iiretimine iliskin desteklerin
artirillmasi ile toplumsal diizeyde finansal okuryazarligin artirilmasi, bireysel emeklilik
uygulamalar1 ve benzeri uzun vadeli yatirim araglari kanaliyla tasarrufu tesvik eden
politikalarin benimsenmesi fayda saglayabilir.

Elde edilen bulgular, cari denge {izerinde biiyiime ve doviz kurlarinin anlamh
etkilerinin oldugunu ortaya koyan Durusoy (2025) ile Oshota ve Adeleke (2015), doviz
kurlarmin pozitif etkilerini tespit eden Aimon, Kurniadi ve Sentosa (2020) ile Altayligil ve
Cetrez (2020) gibi calismalarla ortiismektedir. Diger yandan, bu ¢alismadan farkl olarak,
Turan ve Afsal (2020) ekonomik biiyiimenin cari denge {izerinde pozitif etkisi oldugunu
tespit ederken, Yilmaz (2022) da cari denge iizerinde ekonomik biiyiimenin pozitif, doviz
kurunun negatif etkili oldugunu ortaya koymaktadir. Ancak bu galisma Urdiin 6zelinde
yuriitilmistir. Aimon, Kurniadi ve Sentosa (2020) ile Altayligil ve Cetrez (2020) de
biiylimenin etkilerinin bu ¢alismadan farkli olarak pozitif yonde oldugunu gostermistir.
Insel ve Kayik¢1 (2013) ise benzer sekilde biiyiimenin negatif ancak bu ¢alismadan farkli
olarak doviz kurunun da negatif etkisinin oldugunu tespit etmistir. Bu farklhiliklar ele
alman donemler, {ilkelerin gelismislik diizeyi ve Orneklemlere bagl olarak ortaya
cikmakta olup, konunun irdelenmeye agik olduguna isaret etmektedir.

Bu calisma, panel ARDL analizinde ortak soklar ve yatay kesit bagimliligin
dikkate alan CCE tahmincisinin kullanilmasi, segilen 6rneklemin genis bir cografyay:
kapsamasi sayesinde gelismekte olan {ilkelere yonelik daha genellenebilir bulgular
sunmasi, bu tiir ilkelerde sirli da olsa ekonomik biiytimenin cari agig1 artiracag:

yoniindeki diistinceyi desteklemesi yoniiyle literatiire anlamli bir katki saglamaktadir.
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Ayrica, ekonomik biiylime, tasarruflar, dis ticaret agiklig1 ve doviz kurlarinin etkisini
biitiinciil sekilde ele alarak, 6zellikle politika yapicilara ithalata bagimhiligin artirllmadan
biliyiimenin saglanmasi ve tasarruflarin artirilmasina yonelik politikalarin gelistirilmesi
yoniinde ©6nemli sinyaller vermektedir. Gelecek calismalarda belirli tlke gruplar
tizerinde farkliliklarin olup olmadigina yonelik karsilastirmali ¢alismalarla konu
derinlestirilebilir. Buna ek olarak incelenen zaman aralig1 da belirli kritik donemlere gore
ayristirlip dénem bazlh karsilastirmali incelemeler yapilabilir. Son olarak, bu ¢alismada
ticari acikligin etkisi olsa da istatistiksel olarak bu etkinin anlamsiz ¢ikmasi, ticarette disa
actk olmanin ve entegrasyonun cari dengeyi iilke lehine iyilestirmede dogrudan etkili
olamadigim gostermektedir. O halde gelecek calismalarda iilkelerde ticaretin bilesimi de

dikkate alinarak daha detayli incelemelerin yapilmasi konuyu derinlestirebilecektir.

Cikar Catismasi

Yazar, bu makalenin arastirilmasi, yazarligi ve/veya yayinlanmasi ile ilgili olarak herhangi bir

potansiyel ¢ikar ¢atismasi olmadigini beyan eder.

Etik Onay

Bu calismada etik kurul onay gerektiren bir arastirma yiirtitiilmemistir.
Finansman

Bu ¢alismada finansman destegi kullanilmamastir.
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