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Finansal Derinlik ve Tasarruflarin Cari Acik Uzerine Etkileri
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OZET

Bu calismanin amaci finansal derinlik gostergelerinin cari agik tizerindeki etkilerini
aragtirmaktir. Bu amagla gelismekte olan ve gelisme ihtimali olan iilkeler i¢in 2001-2020 dénemine
ait yillik veriler kullanilarak panel veri analizi gergeklestirilmistir. Hausman testi sonucuna gore
tesadiifi etkiler modelinin gecerli olduguna karar verilmistir. Ancak birimler aras1 korelasyon,
degisen varyans ve otokorelasyon varsayimlart saglanmadigindan Esnek Genellestirilmis En Kii¢iik
Kareler (FGLS) yontemine goére model parametreleri tahmin edilmistir. Calismanin sonuglari
modele dahil edilen tiim gostergelerin cari agik iizerinde anlamli bir etkiye sahip oldugunu
gostermistir. Ozellikle tasarruf oran1 ve faiz oranindaki artislar cari agig1 pozitif etkilerken biiyiime
orani Ve enflasyon oranindaki artislarin cari agik tizerinde negatif etkiye sahip oldugu goriilmiistiir.

Anahtar Kelimeler: Panel Veri Analizi, Finansal Derinlik, Cari A¢ik

Effects of Financial Depth and Savings on Current Account
Deficit

ABSTRACT

The aim of this study is to investigate the effects of financial depth indicators on the current
account deficit. For this purpose, a panel data analysis was conducted using annual data for the
period 2001-2020 for developing and potentially developing countries. According to the results of
the Hausman test, it was decided that the random effects model is valid. However, since the
assumptions of inter-unit correlation, changing variance, and autocorrelation were not met, the
model parameters were estimated using the Flexible Generalized Least Squares (FGLS) method.
The results of the study showed that all indicators included in the model have a significant impact
on the current account deficit. In particular, increases in the savings rate and interest rate positively
affect the current account deficit, while increases in the growth rate and inflation rate have a negative
impact on the current account deficit.
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1. GIRIS

Finansal sistemin gelisimi, yatirimcilar ile tasarruf sahipleri arasinda iistlendigi aracilik
rolii nedeniyle iilkelerin ekonomik kalkinmasinda 6nemli bir yer tutmaktadir. S6z konusu
roliin daha etkin ve uygun maliyetlerle yerine getirilebilmesi tilkeler agisindan giderek
Oonem kazanarak ekonomi alaninda genis bir yer tutmaktadir. Ayrica bir iilkenin ekonomik
biiylimesi biiylik 6l¢iide finansal sektorlerdeki gelismelerle belirlenmektedir (Sembiring
2016).

Kapitalizmin tarihi incelendiginde, "Merkantalist déonem diginda, ekonomik sistemin
ulagmak istedigi temel amacin kiiresellesme olgusu oldugu" ortaya ¢ikmaktadir. Bu hedef
ticari ve finansal olmak {izere iki agamada hedeflenmektedir. Ricardo'nun karsilagtirmali
uistiinliik teorisine dayanan ticari liberalizasyon, diinya ¢apindaki pazarlarla biitiinlesirken
ayni zamanda {irlin ve hizmet ticaretindeki devlet kisitlamalarini kaldirmaya ¢aligmaktadir.
Neo Classic Mc Kinnon (1973) - Shaw (1973) hipoteziyle desteklenen finansal
liberalizasyon, finansal araglar iizerindeki kontrolleri kaldirarak finansal entegrasyonu
saglamay1 amaglamaktadir. Artan {iretimin kolay yayilmasiyla birlikte iilkelerin ihracat
gelirleri istihdam olanaklarini artirmakta ve dolayisiyla teknolojik iiriinlere erisim ticari
serbestlesmeyi kolaylagtirarak biiylimeyi olumlu ydnde etkilemektedir (Onur, 2012).
Finansal serbestlesmenin makroekonomik etkileri dikkate alindiginda finansal baskilarin
azaldigi ve doviz kisitlamalarmin kaldirildigr  goriilmektedir. Dis  genislemenin
gergeklestirdigi finansal araglarin gesitliligi, yurt i¢i tasarruf sikintisi geken gelismekte olan
iilkelere ek kaynak saglayabilmektedir.

I¢sel biiyiime teorisine (Romer 1986; Lucas 1988) ve neoklasik digsal biiyiime teorisine
(Solow 1956) gore uluslarin tasarruf oranlar1 ekonomik biiylimenin temel faktorlerinin
basinda gelmektedir. Finansal derinlesmenin zayif kaldig: iilkelerde ise fonlarin yatirima
doniismemesi biiyiime {izerinde islevsizligi beraberinde getirmektedir (Erarslan, vd.,
2021). Bu da ozellikle cari agik veren gelismekte olan {ilkelerin finansmana erisim
noktasinda disa bagimliligini arttirmaktadir. Dolayisiyla finansal derinlesmeyle birlikte
tasarruflarin yatirima ve biiylimeye doniisiimii 6nem kazanmaktadir.

Neo Klasik Mc Kinnon-Shaw hipotezinin aksine Neo Keynesyen yaklasim, finansal
serbestlesmenin gelismekte olan {iilkelerde ekonomik biiyiimeyi yavaslatacagini ileri
stirmiistiir (Akyiiz, 1991). Artan faiz oranlari, piyasa istikrarsizlig1 ve gelecege yonelik
beklentilerin belirsizligi, gelismekte olan tilkelerdeki yatirimlarin kalitesini diistirecek ve
ekonomik biiyiimeyi olumsuz etkileyecektir. Sermaye piyasalarmin liberallesmesi ve
kademeli entegrasyonu, ilk bakista, gelismekte olan {ilkelerin finansal ihtiyaglarinin
karsilanmasi agisindan bilylimenin iyi gittigi izlenimini verebilir ancak sermayenin,
isglicliniin ucuz oldugu bolgelere kaymasi zamanla s6z konusu {ilkelerin yerel para
birimlerinin degerini artirarak ihracati azaltip dis ticaret agiginin artmasina neden olmustur.
Finansal akiglarin y6nii ve hacmine iliskin belirsizlikler sonucunda, uygun kurumsal
kontrol mekanizmalar1 olusturulmadan bu siirece giren {ilkeler, makroekonomik
istikrarsizliga ve kisa vadeli finansal krizlere karsi savunmasiz kalmaktadirlar.
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2. TEORIK CERCEVE VE LITERATUR

Finansal gelisme, tasarruflarin konsolidasyonuyla baslar, iiretken yatirimlara dogru ilerler
ve mal ve hizmetlerin degisimiyle sona erer (Levine, 2005). Tasarruf, yatirim ve tahsis, bir
iilkenin verimliligini ve biiyiimesini etkileyen en 6nemli faktorler arasindadir. Ulkelerin
finansal gelismelerinin istikrar kazanmasi, soklara karsi dayanikliligi artiracak ve
toparlanma siirecini hizlandiracaktir. Boylece soklarin, oynakligin ve gelir esitsizliginin
tipik tekrar1 ortadan kaldirilacaktir (Bernanke, Gertler ve Gilchrist, 1999). Finansal gelisme
endeksi, iilkelerin finansal kurumlari ve finansal piyasalarina erisim, derinlik ve verimlilik
acisindan temsil edilmektedir. Finansal gelisme yapisal olarak ¢ok boyutlu bir siirece
karsilik gelmektedir. Kiiresellesmeyle birlikte mevcut finansal sistemler genis bir
yelpazeye ulagmistir. Finansal derinlesme ise, bir ekonomide finans piyasasi arag
cesitliligini, araglara ulagilabilirligin artmasini ve bunlarin hem yurt i¢i hem de yurt dis1
kurumlarca etkin kullanilmasini ifade etmektedir (Kiyotaki ve Moore, 2005: 703).

Cari acik ile finansal gelisme arasindaki iligkiye yonelik teorik gerceve, ¢esitli etkilesim
yollarindan yararlanmaktadir. Bu argiimanlara finansal biiylime ve liberallesme eslik
etmektedir. Cari agigin neden artacagma ve azalacagina dair temelde farkli goriisler
mevcuttur. Cari agik/fazla seviyesine etki eden parametreleri tek bir degisken ya da birden
fazla degiskenle agiklamak da kolay bir yol degildir. Ulkelerin ekonomi dinamikleri de bazi
durumlarda cari agigin tarihsel bir perspektifle degerlendirilmesini zorunlu kilmaktadir.
Zira bir ekonominin benzer bir ekonomiyle ayn1 makro iktisadi 6nciil ve ardillar1 olsa da
farkli uygulanan politikalarin hem sonuglar1 yoniiyle baska hem de mevcut var olan cari
acik seviyeleri baska olabilecektir.

Sekil 1. Ulkelerin cari acik/GSYIH oranlarmin ortalama degerleri
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Sekil 1’de MSCI (Morgan Stanley Capital International) gelismekte olan iilke endeks
kriterine gore belirlenmis 22 iilkenin yillara gore ortalama cari agik seviyesinin GSYIH’ye
orani yer almaktadir. Tablo-1’e gore kiiresel krizin yasandig1 2008 ve Avrupa borg krizinin
yasandig1 2011 yilindaki cari agik seviyesinin diisiisiinii gézlemlemek miimkiindiir.

I1k bakista finansal serbestlesme ile iilkeye giren yabanci tasarruflarin sonuglar arasindaki
iligki acik goriinmektedir. Sonu¢ olarak, dis tasarruflar arttikca sistemin her baglamda
kapasitesinin de artmasi beklenmektedir. Teknolojik biiylime rekabeti artiracak, ihracatin
artmas1 cari agig1 azaltacaktir. Aym1 zamanda sermaye getirisinin yiiksek olmasi yerli
yatirimeilari  yatirnmlarini  yurt i¢inde tutmaya tesvik edecektir. Finansal sisteme
entegrasyonu kolaylastiracak, tasarruflar1 ve yatirimlari artiracak, dolayisiyla cari agigi
azaltacaktir (Alper ve Oransay, 2015). Bu oriintiiden hareketle de bu ¢alismada cari a¢igin
finansal derinlik ile iligkisi analiz edilecektir. Finansal sistemdeki gelismisligin Tiirkiye
icin cari agik ilizerinde etkisi anlagilmaya c¢alisilacaktir.

Finansal sistemde derinlik, insanlarin para biriktirme kararlari {izerinde 6nemli bir etkiye
sahiptir. Finansal sistem gli¢liiyse, insanlar tasarruf araglarina daha iyi erigebilir ve daha
fazla secenek mevcut oldugundan daha fazla para biriktirebilirler. Sonug olarak, finansal
derinlik ve tasarruflar 6nemli ve olumlu bir iliskiye sahiptir (Edwards, 1996:39). Ancak,
gayri safi 0zel yurtici finansal varliklar agisindan, Latin Amerika ve Karayipler (LAC)
diger bolgelerin gerisinde kalmaktadir. LAC iilkelerinde, banka mevduatlar1 ve nakit,
banka dig1 varliklardan (tahviller ve hisse senetleri) daha biiyiik bir 6zel sektor portfoyiinii
olusturmaktadir.

Gelismekte olan ilkelerin finansal derinlik eksikligi nedeniyle mevduatlart disiik
kalabilmektedir. Mevduat yetersizligi nedeniyle yeterince genisleyemeyen finansal
piyasalarda kredi genislemesi i¢in kullanilan dis tasarruflar, gelismekte olan iilkelerde cari
acik endigesi yaratmaktadir. Marashdeh ve Al-Malkawi (2014) finansal derinlesme
fonksiyonlarini, Suudi Arabistan'da potansiyel is firsatlarini finanse etmek, yatirmmu tesvik
etmek, tasarruflari harekete gecirmek, yonetici performansini izlemek, ticaret, riskten
korunma ve ¢esitlendirme saglamak ve mal ve hizmet aligverisini kolaylastirmak olarak
tanimlamaktadir. Park ve Shin (2009), gelismekte olan Asya iilkelerinde yurt i¢i tasarruflar,
yatinmlar ve cari iglemler dengesi arasindaki baglantiy1 incelemistir; bulgular ampirik
olarak bu iilkelerin yatirim yaptiklarindan daha fazla tasarruf ettiklerini ortaya
koymaktadir. Siirdiiriilebilir yatirim artis1 ve cari agik problemi i¢in tasarruflarin 6nemi
bdylece ortaya koyulmaktadir.

LAC ilkelerindeki gayri safi 6zel finansal zenginligin yaklasik %401 yurtdisina
yatirilirken, gayri safi 6zel yiikiimliiliiklerin yalnizca %4't bu kékenlidir ve bu da bélgenin
kiiresel piyasalara erisimde yasadig1 zorluklar gostermektedir (Bebczuk, 2015). Odhiambo
(2008), esbiitiinlesme ve hata diizeltme yaklasimlarini kullanarak Kenya'da ekonomik
biiylimeden finansal derinlige dogru net bir tek yonli korelasyon bulmustur. Calismaya
gore Kenya'da ekonomik biiyiime tasarruf iiretirken, tasarruflar finansal derinlige neden
olur. Erarslan, vd., 2021 yilindaki ¢aligmalarinda, Tiirkiye ekonomisinde cari agik ile
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finansal derinlesme arasindaki iligki 1990-2019 dénemi verileri kullanilarak aragtirilmistir.
VAR modeli ile yapilan analizde, 6ncelikle degiskenlerin duraganligi test edilmis, ardindan
Johansen Esbiitiinlesme testi ile uzun donemli iliski belirlenmistir. Granger nedensellik
analizine gére, M2/GSYIH ve cari agik arasinda ¢ift yonlii, YIKH ve cari acik arasinda tek
yonlii nedensellik bulunmustur. Ayrica, Varyans ayristirmasi ve Etki-Tepki analizi,
finansal derinlesmenin cari agik iizerinde giderek artan bir etkiye sahip oldugunu
gostermektedir.

Calderon, Chong ve Loayza (2000), 1966'dan 1995'e kadar 44 gelismekte olan iilkede cari
hesabin belirleyicilerini analiz etmek icin GMM'yi kullanmislardir. Calismalari,
biliylimenin yonlendirdigi artan yatirimlarin tasarruflart geride birakarak cari acigi da
arttirdigi. Buna karsilik sanayilesmis lilkelerdeki yiiksek biiylime oranlarinin, gelismekte
olan iilkelerdeki cari aciklar1 azalttig1 tespit edilmistir. ilaveten hem kamu hem de 6zel
tasarruflardaki artislarin cari agig1 azalttigi tespit edilmistir. Bayraktutan ve Demirtas
(2011), finansal gelisme endeksinin olgiitlerinden para arzimi kullanarak cari agik ile
parasalct yaklagimin iligkisini agiklamaya calismistir. Para arzinin artmasiin faizleri
diisiirmesiyle artan yurt i¢i harcamalarin cari agiga sebep olabileceginden hareketle yapilan
calismada, yurt i¢i harcamalarin ithalati arttirabilecegine odaklanilmigtir. Para arzindaki
artigla beraber, kurun degerinin diismesi ithalat iizerinde baski yaratirken ihracata olumlu
katki saglayabileceginden cari agigin azalmasi da uzun donemde s6z konusu olabilecektir.
Dolayisiyla ¢alismanin odagi finansal gelisme ve cari agik iliskisinde para arzi artisi ve faiz
orani ile para arzi ve kur degisiminden hangisinin daha baskin olacagina bagli olacagina
bagli oldugunu ortaya koymuslardir. Yigitbas (2017) ise, Tiirkiye 6zelinde finansal derinlik
ve cari agik arasindaki iligkiyi sinir testi kullanarak incelemistir. Analiz sonuglari, kisa
donemde bu degiskenler arasinda herhangi bir iligki bulunmadigini, ancak uzun dénemde
bir iliskinin var oldugunu gostermektedir. Caligmada, finansal derinlik ile cari agik
arasindaki negatif iligki, finansal derinligin artmasi durumunda cari acigin azalacagina
isaret etmektedir.

Sengiil, O., 2023 yilindaki ¢calismasinda, 1981-2018 donemi verileri kullanilarak “Kirilgan
Besli” ekonomilerinde finansal geligsmislik ve cari acik arasindaki iliski panel veri
yontemiyle incelenmistir. Sonuglar, finansal gelismisligin cari agig1 uzun donemde
etkiledigini ve bu iligkinin ¢ift yonlii oldugunu gostermektedir. Ayrica, finansal gelisme ile
cari agik arasindaki bu baglantinin, cari dengenin siirdiiriilebilirligine dayandig
vurgulanmigtir. Ozellikle Brezilya ve Giiney Afrika gibi emtia iireticilerinde kaynaklarm
optimal dagilmadigi sorunu giindeme getirilmistir. Debelle ve Farugee (1996) cari islemler
dengesini etkileyen faktorleri panel veri analiziyle arastirmiglardir. 1971'den 1993'e kadar
21 sanayilesmis tilkeyi kapsayan analizleri, reel doviz kurlarmin, is dongiisi
dalgalanmalarinin ve ticaret hadlerinin kisa vadede cari agiklarin temel etkenleri oldugunu
ortaya koymaktadir. Ayrica, uzun vadeli etkilerde, cari islemler dengesinin
sekillenmesinde daha 6nemli bir rol oynayan ekonomik gelisme asamalarimi ve demografik
egilimleri tespit etmislerdir.
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Chinn ve Prasad 2003 yilinda 18 gelismis ve 71 gelismekte olan iilkeyi kapsayan
calismalarinda, cari a¢i1gin orta vadede belirleyicilerini incelemistir. Arastirmalarinda, net
dis varligin GSYIH’ye oraniyla, cari acigin GSYIH’ye orani, biitce dengesinin GSYIH ye
oran1 ve M2’nin GSYIH’ye orani gibi degiskenler kullanilmigtir. 1971-1995 dénemi
verileriyle yatay kesitle panel regresyon analizleri sonucunda; cari agiklarin, biitce dengesi
ve net dis varliklara gelen soklarda pozitif etki gosterdigini ortaya koymustur. Gelismekte
olan iilkelerde ise finansal derinlikle cari agik arasinda pozitif ve disa agiklik ile cari agik
arasinda ise negatif iligki tespit edilmistir.

Herrmann ve Winkler (2009) c¢alismalarinda, Avrupa ve Asya’daki gelismekte olan
iilkelerde finansal piyasa oOzelliklerini incelemeye c¢aligmiglardir. 1994-2006 dénemi
verilerinin analize konu oldugu ¢alismada, M3’iin GSYIHye orani, 6zel sektdr kredilerinin
GSYH’ye orani, cari islemler dengesi, yatirimlar ve reel efektif doviz kuru gibi 23 degisken
kullanilmistir. Genellestirilmis En Kiigiik Kareler yontemiyle yapilan analiz sonucuna
gore, daha gelismis ve entegre finans piyasalarinin gelismekte olan iilkelerin yurtdigindan
borg¢lanma kapasitesini artirdigi bulunmustur.

Ekinci ve Omay (2020) ¢alismalarinda, diisiik finansal derinlik seviyeleri i¢in toplam kredi
biiyiime oranlarmin, cari hesap dengesi iizerinde olumsuz etkiye sahip oldugunu tespit
etmiglerdir. Caligmada, hanehalki kredi bilylimesini sinirlamaya yodnelik 6zel politika
eylemlerinin, ozellikle finansal derinlesmenin erken asamalarinda, dis dengesizlikleri
azaltmada daha etkili olabilecegini gostermekte oldugu belirtilmistir.

Cari acik ile finansal derinlik arasindaki iligkiyi incelerken, yatirim fonlari, emeklilik
fonlari, hayat sigortasi ve hayat dis1 sigorta ile ilgili verileri dahil etmek birka¢ nedenden
dolay1 onemlidir. Bu finansal araclar, bir iilkenin finansal piyasa gelisiminin temel
gostergeleridir ve hem bireylerin hem de kurumlarin uzun vadeli tasarruflari ve yatirim
davranislar1 hakkinda fikir verir. Ornegin, yatirrm fonlar1 ve emeklilik fonlari, bir
ekonomideki varlik yonetimi ve sermaye birikiminin kapsamini yansitir ve bu da yerel
yatirnm modellerini ve dis dengeyi etkiler. Bu araglar i¢in daha gelismis bir pazar, daha
yiiksek bir yerel fon bulunabilirligine yol agabilir, potansiyel olarak dis borglanma
ihtiyacini azaltabilir ve boylece cari hesap dengesini iyilestirebilir. Ayrica, hayat ve hayat
dis1 sigorta sektdrleri, tasarruf ve yatirimi tesvik eden risk yonetimi ve giivenlik saglayarak
finansal derinlige katkida bulunur.

Sekil 2’de calismaya konu 22 iilkenin yillar itibariyle yatirim fonlar1, emeklilik fonlari,
hayat sigortasi ve hayat dig1 sigorta tiirlerine ayrilan paranin GSYIH’ye oram verilmistir.
Yillar itibariyle iilkelerde bireylerin daha ihtiyatli oldugu ve bu fonlara aktariminin arttigin
yiikselen trendden tespit edebilmekteyiz. Iyi gelismis bir yatirim ve sigorta sektorii, dnemli
finansal kaynaklar1 harekete gegirerek sermaye piyasast gelisimine ve finansal istikrara
katkida bulunabilir. Bu uzun vadeli fonlarin birikimi, yabanci sermayeye olan bagimlilig
da azaltabilir ve cari hesap pozisyonunu etkileyebilir. Bu nedenle, bu degiskenleri dahil
etmek, finansal sektor derinliginin dig dengesizlikleri ve bir {ilkenin cari hesabinin
stirdiiriilebilirligini nasil etkiledigine dair daha kapsamli bir anlay1s saglamaktadir.
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Sekil 2. Yatirim ve emeklilik fonu ile hayat ve hayat dis1 sigorta ortalamalar/GSYIH

S R N WD U1 OO o

2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022

3. YONTEM

Ekonometrik uygulamalarda ele alinan modellerin tahmin edilmesinde veri yapisina bagh
olarak genellikle zaman, yatay kesit (birim) veya hem zaman hem de yatay kesit boyutu ile
ilgilenilmektedir. Zaman ve yatay kesit verileri bir arada kullanilmak istenildiginde,
birimlere ait yatay kesit gozlemlerinin belirli bir donem i¢in bir araya getirilmesi ile panel
veri seti olusturulmaktadir. Panel veri setlerine gore tahmin edilen panel veri modelleri
dikkate alarak gerceklestirilen analizler ise panel veri analizi olarak adlandirilmaktadir
(Yerdelen Tatoglu, 2013). Boylelikle her iki boyuta ait gézlemler bir arada kullanilarak
uygun model yapilar ile ekonomik iligkilerin tahmini gergeklestirilebilmektedir. Ayrica
cOziimlenmesi zor olan problemlerin kolaylastirilmasi ve gozlenemeyen etkilerin ortaya
cikarilmasi saglanmaktadir (Akca, 2018).

Panel veri analizi, hem kesit (birim) hem de zaman boyutunu bir arada ele almasi
bakimindan ekonomik verilerin analiz edilmesinde oldukg¢a sik kullanilan bir yontemdir.
Ayrica bu yontem, arastirma problemine gore elde edilen verilerin ayn1 kaynaklardan
olmamasi durumunda veya verilerin zaman serisi analizi gergeklestirmek i¢in yetersiz
kaldig1 durumlarda daha kapsamli analizler gerceklestirmek icin Onemli bir avantaj
saglamaktadir (Adams ve Balogun, 2020).

Y bagimli degisken ve X ise bagimsiz degiskenler olmak iizere genel bir panel veri modeli
asagidaki gibi tanimlanmaktadir:

Y = Boir + Z BritXkit + Uit (1)
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Burada i yatay kesit birim sayis1 ve t ise zaman boyutu olmak iizere 3, sabit parametreyi,
Br bagimsiz degiskenlerin katsayilarini ve u;; ise birimlere ve zaman gore sifir ortalama
ve sabit varyans ile 6zdes ve bagimsiz normal dagildig1 varsayilan artiklar1 gostermektedir.
(Pazarlioglu ve Kiren Giirler, 2007; Yerdelen Tatoglu, 2013).

Panel veri modelinde sabit parametre ile egim parametrelerinin birim ve/veya zamana gore
degisim gostermedigi modeller “Klasik Model” olarak adlandirilmakta ve bu modele
uygun tahmin yontemi kullanilarak parametreler tahmin edilmektedir. Ancak birim ve/veya
zaman etkiler s6z konusu oldugunda ise bu etkiler model katsayilarinda degisime neden
olmaktadir. Bu nedenle hata terimlerinin ozellikleri ve katsayilarin degisebilir olma
durumuna gore panel veri analizinde ¢esitli modellerden yararlanilmaktadir (Pazarlioglu
ve Kiren Giirler, 2007). Sabit katsayilarin birimler arasinda, zaman verileri arasinda veya
hem birim hem de zaman verileri arasinda degisim gosterdigi ancak egim katsayilarinin
degismedigi modele “Sabit Etkiler Modeli”; birimlere ve/veya zamana bagli olarak
meydana gelen degisimlerin hata teriminin bir bileseni olarak eklendigi modele ise
“Tesadiifi Etkiler Modeli” denilmektedir (Bozkurt ve Altiner, 2018; Cemrek ve Burhan,
2014; Cetin ve Ecevit, 2010). Bu nedenle birim ve/veya zaman boyutu dikkate alinarak
hangi yonteme gore modelin tahmin edilecegine karar vermek i¢in bazi test
istatistiklerinden yararlanilir.

3.1. Arastirma Modeli

Bu calismada gesitli finansal derinlik goOstergelerinin cari agik tizerindeki etkisini
belirlemek amaciyla 2001-2020 donemine ait yillik veriler kullanilarak panel veri analizi
gerceklestirilmistir. Calismada 28° gelismekte ve gelisme ihtimali olan iilke igin Diinya
Bankas1 Gostergesi (WDI), Uluslararas1 Para Fonu (IMF) ile Ekonomik isbirligi ve
Kalkinma Orgiiti (OECD) kaynaklarindan toplanan iilkelere o6zgii verilerden
yararlanmustir. Ulkelerin belirlenmesinde Morgan Stanley Capital International (MSCI)
bolgesel endeks ve gelismekte-gelisme ihtimali olma kriterleri kullanilmistir. Ulkelerin
tamamu icin veriler derlenmis ancak verisi eksik olan iilkeler modele dahil edilememistir
(MSCI, 2023). Panel veri modeline dahil edilen iilkeler Tablo 1°de yer almaktadir.

Tablo 1. Segilen Gelismekte Olan Ulkeler

Brezilya Bulgaristan Cekya Cin Endonezya  Filipinler ~ Hindistan
Giiney Afrika  Giiney Kore ~ Kolombiya  Macaristan Malezya Meksika Misir
Peru Polonya Romanya Rusya Sili Tiirkiye Uruguay
Yunanistan

® Yunanistan, Giiney Afrika, Tiirkiye, Sirbistan, Romanya, Arnavutluk, Hirvatistan, Bulgaristan,
Brezilya, Sili, Kolombiya, Meksika, Arjantin, Peru, Bolivya, Uruguay, Cin, Hindistan, Endonezya,
Malezya, Giiney Kore, Tayland, Macaristan, Polonya, Rusya, Cekya, Misir, Filipinler
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Bagimhi degisken olarak cari acik degerlerinin ele alindigi calismada bagimsiz
degiskenlerin cari agik iizerinde etkisini arastirmak igin

ca; = Poir + depy + savy + gry + infy + intrty + deps; + multiy, @)

+ Ui
bigimindeki model olusturulmustur. Bu modelde GSYIH’nin bir yiizdesi olarak cari hesap
dengesi (ca) bagimli degisken olarak kullanilmistir. Finansal derinlik gostergeleri olan 6zel
sektore verilen kredilerin GSYIH’ye orani (dcps) ve finansal derinligin bilesenleri olan
yatinm fonlari, emeklilik fonlari, hayat ve hayat dis1 sigorta verilerinin esit agirhikli
temsilcisi olan “multi” degiskeni kullanilmistir. Ayrica, ekonomik biiyiime orani (gr),
tasarruf orani (sav), enflasyon orani (inf), faiz oran1 (intrt) ve yash bagimlilik orani (dep)
gibi degiskenler, cari acgik iizerindeki etkileri goz o6nlinde bulundurularak modele dahil
edilmistir. Ayrica modelde yer alan bagimsiz degiskenler i¢in ¢oklu dogrusallik problemi
olup olmadig1 incelenmis ve degiskenler arasinda coklu dogrusallik probleminin
olmadigina karar verilmistir. Calisma yer alan degiskenlere ait 6zet istatistikler ise Tablo
2’de gosterilmistir.

Tablo 2. Degiskenlere Ait Ozet Istatistikler

Degiskenler Ortalama Standart Sapma Minimum Maksimum
ca -0,893 4,731 -25,740 16,860
dep 50,350 7,441 36,479 70,389
gr 3,530 3,706 -10,953 14,231
sav 24,524 8,946 1,784 51,087
inf 5,138 5,148 -1,736 54,400
intrt 6,564 9,507 -12,857 93,915
dcps 59,708 39,122 8,653 182,868
multi 7,921 8,766 0,248 43,601
4. BULGULAR

Panel veri modellerinde parametre tahminlerin gerceklestirilmesi ve modelin anlamli
sonuglar ortaya koyabilmesi i¢in birim ve zaman boyutu géz onilinde bulundurularak
modelin tahmin edilmesi gerekmektedir. Bu amagla ilk olarak sabit etkiler modeline kars1
klasik modeli test etmek icin F testi gergeklestirilmistir. F testinde “H,: Klasik model
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gecerlidir (Birim etki yoktur)” bi¢imindeki yokluk hipotezine kars1 “H;: Klasik model
gecerli degildir (Birim ve/veya zaman etki vardir)” hipotezi sinanmaktadir. Model igin
uygulanan F testi sonuclar1 Tablo 3’te gosterilmektedir.

Tablo 3. F Testi Sonuglari

Test Istatistigi Olasilik Degeri (p)

Model 19.59 <.001

Tablo 3’e gore F testi sonucunda elde edilen olasilik degeri (p<.001) anlamlilik diizeyinden
(0=.01) daha kiiciik oldugu icin yokluk hipotezi reddedilmis ve klasik modelin gegerli
olmadig: belirlenmistir. Bu durumda modelde birim ve/veya zaman etkilerin yer aldigi
sonucuna ulasilmistir.

Bu etkilerin tesadiifi mi yoksa sabit mi olduguna karar verebilmek i¢cin Hausman (1978)
testi kullanilmigtir. Hausman testinde “Hj: Tesadiifi etkiler modeli gegerlidir.” bigimindeki
sifir hipotezi, “H;: Sabit etkiler modeli gecerlidir” hipotezine kars1 sinanmaktadir. Hipotez
testi sonucunda yokluk hipotezi reddedilirse sabit etkiler modelinin geregli olduguna karar
verilmektedir. Esitlik 1’de yer alan model i¢in Hausman testi sonuglar1 Tablo 4’te
gosterilmistir.

Tablo 4. Hausman Testi Sonuglari

Katsayilar
Degisken Sabit etkiler (b) Tesadﬁ(g)E‘kﬂ“ Fark (b-B)  Standart Hata
dep 288 274 014 019
or -290 -275 -015 012
sav 483 490 -007 022
inf -.086 _077 -009 007
intrt 057 046 011 007
deps -074 -.059 -015 005
multi 225 195 030 045
Chi2(7) = 11,27 Prob > Chi2 = 0,1272
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Hausman testi sonucuna gore ki-kare istatistigi 11,27 olup test istatistigine ait olasilik
degerinin anlamlilik diizeyinden (a=.10) biiyiikk oldugu goriilmektedir. Bu durumda
tesadiifi etkiler modelinin gecerli oldugunu ifade eden yokluk hipotezi reddedilememistir.
Dolayisiyla modelin tahmin edilmesi i¢in tesadiifi etkiler modelinin kullanilmasina karar
verilmistir,

Panel veri modelinde hem yatay kesit hem de zaman serisine ait 6zellikleri yer aldigindan
regresyon analizinde dikkate alinan varsayimlarin panel veri analizinde de kontrol edilmesi
gerekmektedir (Karpat Catalbas, 2022). Panel veri modellerinde hata terimimin birimlere
gore esit varyansa sahip oldugu, otokorelasyonun ve birimler arasi korelasyonun olmadigi
varsayilmaktadir (Oguz ve Yalgintas, 2024). Ancak bu varsayimlarin dikkate alinmamasi,
yapilan tahminlerde standart hatalar1 etkilemekte ve test istatistikleri ile giiven araliklarinin
gecerliligine etki etmektedir (Baltagi, 2005; Yerdelen Tatoglu, 2013). Bu durum
istatistiksel testlerin yaniltict sonuglar vermesine ve modelin giivenilirlik diizeyinin
diismesine neden olmaktadir. Bu nedenle degisen varyans, otokorelasyon ve birimler arast
korelasyon varsayimlarinin  saglanip saglanmamasina goére tahmin yontemi
degisebilmektedir. Dolayisiyla model katsayilar1 tahmin edilmeden 6nce bu varsayimlarin
test edilmesi gerekmektedir.

Tesadiifi etkiler modelinde birim arasi korelasyon varligini arastirmak i¢in Pesaran (2004)
testi, degisen varyans igin Levene-Brown ve Forsythe (2002) (LBF) testi ve otokorelasyon
varsayimini arastirmak i¢in Bhargava, Franzini ve Narendranathan (1982) Durbin-Watson
(DW) ve Baltagi-Wu (LBI) yerel en iyi degismez testi gergeklestirilmistir. Bu temel
varsayimlar i¢in gergeklestiren test istatistiklerine ait sonuglar Tablo 5’te yer almaktadir.

Tablo 5. Birimler Arasi Korelasyon, Degisen Varyans ve Otokorelasyon Varsayimlari
i¢in Test Sonuglari

Birimler Aras1 Korelasyon Degisen Varyans Otokorelasyon

Bhargava, Franzini ve Narendranathan
Durbin-Watson (DW) ve Baltagi-Wu
(LBI) Test Istatistikleri

Levene-Brown ve Forsythe

Pesaran Testi (LBF) Test Istatistigi

Olasilik Olasilik

Test Istatistigi Degeri Test Istatistigi Degeri DW Testi LBI Testi
W0=9.446" <.001
3.373" <.001 W50=5.060" <.001 513 .617
W10=7.420" <.001

Not: *, ** ye *** sembolleri sirastyla %1, %5 ve %10 anlamlilik diizeyini gostermektedir.
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Birimler arasi korelasyonun varligini arastirmak i¢in uygulanan Pesaran test istatistigine
gore olasilik degeri (<.001) anlamlilik diizeyinden (0=.01) kiiclik olup “birimler arasi
korelasyon yoktur” bi¢ciminde kurulan yokluk hipotezi reddedilmistir. Boylece modelde
birimler arasi korelasyonun var olduguna karar verilmistir. Levene-Brown ve Forsythe nin
(2002) test istatistigi ile modelde degisen varyans sorunu olup olmadigi incelenmistir.
Levene-Brown ve Forsythe’nin (2002) test istatistiklerine (W0, W50, W10) ve olasilik
degerlerine gore yokluk hipotezi %1 anlamhilik diizeyinde reddedilmistir. Bdylece
birimlerin varyanslarinin esit olmadigi yani degisen varyansli oldugu sonucuna
ulastimisgtir.

DW testi ve LBI testi sonuglarina gore test istatistiklerinin 2’den daha kiigiik oldugu
goriilmektedir. DW ve LBI test istatistiklerinin 2’den kiiglik olmasi 6nemli derecede
otokorelasyonun varligina isaret etmektedir (Yerdelen Tatoglu, 2013). Bu nedenle modelde
otokorelasyon varsayiminin da saglanmadig tespit edilmistir.

Birimler arasi korelasyon, degisen varyans ve otokorelasyon varsayimlari saglanmadigi
icin modeli daha etkin tahmin etmek amaciyla Esnek Genellestirilmis En Kiigiik Kareler
(FGLS) yontemi kullanilmistir. Esnek Genellestirilmis EKK yontemine gore elde edilen
tahmin sonuglar1 Tablo 6’da yer almaktadir.

Tablo 6. Esnek Genellestirilmis En Kiigiik Kareler Yontemi Tahmin Sonuglari

ca Katsay Standart hata t degeri Olasilik Degeri
dep .130" .039 3.30 .001

ar -222" .024 -9.22 <.001

sav 408" .039 10.51 <.001

inf -.060™ .029 -2.04 .042

intrt .056" .014 4.02 <.001
dcps -.057" .010 -5.95 <.001
multi 217" .041 5.24 <.001
Sabit -15.856" 2.469 -6.42 <.001

Wald y? degeri: 181.68
Olasilik Degeri: <.001

Not: *, ** ve *** sembolleri sirasiyla %1, %5 ve %10 anlamlilik diizeyini gostermektedir.
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FGLS yontemine gore tahmin edilen modelin Ki-kare istatistigine iligkin olasilik degeri %1
anlamlilik diizeyinden kii¢iik bulunmustur. Bu durumda modelin anlamli olmadigin1 ifade
eden yokluk hipotezi reddedilmis ve modelin anlamli olduguna karar verilmistir. Tablo 6
incelediginde modelde yer alan tiim degiskenlerin cari agik lizerinde anlaml bir etkiye
sahip oldugu goriilmektedir. Tasarruf orani, faiz orani, yasl bagimlilik oran1 ve fon/sigorta
(multi) degiskenleri cari agik tizerinde pozitif bir etkiye sahip iken biiyiime orani, enflasyon
oran1 ve zel sektdre verilen kredilerin GSYIH ye oram ise cari agik iizerinde negatif bir
etkiye sahiptir. Burada tasarruf orani, faiz orani, yasli bagimlilik orani ve fon/sigorta
(multi) degiskenlerindeki 1 birimlik artis cari agik iizerinde yaklasik olarak sirastyla 0,.41,
0.06, 0.13 ve 0.22 birimlik artiga neden olmaktadir. Bilylime orani, enflasyon orani ve 6zel
sektore verilen kredilerin GSYIH’ye oram degiskenlerindeki 1 birimlik artis cari acik
tizerinde yaklagik olarak sirasiyla 0.22, 0.06 ve 0.06 birimlik azalisa neden olmaktadir.

5. SONUC VE ONERILER

Bu ¢alismada cari agik iizerinde etkisi oldugu diisiiniilen bazi finansal derinlik gdstergeleri
dikkate alinarak segilen 22 {ilke i¢cin 2001-2020 doénemine ait yillik veriler kullanilarak
panel veri analizi gerceklestirilmistir. Calismada birim etkilerin varligini belirlemek icin
gergeklestirilen F testi sonucunda modelde birim etkilerin s6z konusu olduguna karar
verilmistir. Bu etkilerin sabit mi yoksa tesadiifi mi olduguna karar vermek i¢in Hausman
testi gergeklestirilmis ve tesadiifi etkiler modelinin gecerli oldugu goriilmiistiir. Ancak
model parametrelerini tahmin etmek i¢in birimler arasi korelasyon, degisen varyans ve
otokorelasyon varsayimlarinin test edilmesi gerekmektedir. Pesaran (2004) testi, Levene-
Brown ve Forsythe testi ile Bhargava, Franzini ve Narendranathan (1982) Durbin-Watson
ve Baltagi-Wu yerel en iyi degismez test sonuglarina gore tiim varsayimlarin saglanmadigi
anlasilmigtir. Bu nedenle model parametrelerinin tahmin edilmesi i¢in varsayimlarin ihlal
edilmesi durumunda kullanilan Esnek Genellestirilmis En Kii¢iik Kareler yontemi
kullanilmagtir.

Modele ait tahmin sonuglari incelendiginde tiim degiskenlerin anlamli oldugu
goriilmektedir. Yash bagimlik orani, tasarruflar, reel faiz orani ile sigorta ve fon (multi)
verisi cari agik iizerinde pozitif etki gdstermektedir. Cari agik {lizerinde en belirgin pozitif
ozelligi gosteren katsayilar tasarruflar ile sigorta ve fonlardan elde edilmis olan sigorta ve
fon(multi) verisi olmustur. 1 birimlik multi artisinin cari agik tizerindeki etkisi 0.22 olarak
tespit edilmistir. Bu yoniiyle Chinn ve Prasad’in (2003) calismasiyla uyumlu oldugu
gorililmektedir. Tasarruflardaki 1 birimlik artis ise cari agik {izerinde 0.41 birimlik bir artisa
sebep olmaktadir. Bu sonug¢ c¢alismaya konu olan iilkelerdeki tasarruflarin yatirima
donisiimiinde aksamalarin olduguna isaret etmektedir. Zira tasarruf artiginin yatirimlar
kanaliyla ihracat ve biiylimeye katalizor olmasi beklenmektedir. Ayrica diisiik i¢ talep
kaynakli ithalata bagimliligin arttig1 sonucuna varilmaktadir. Kamu tasarruflarinin da etkin
ve verimsiz kullanilmasi diger sebeplerden bir tanesidir. Biiyiime verisi ise cari agik ile
calismaya konu tilkeler i¢in negatif kat sayiya sahip oldugu gézlemlenmistir. S6z konusu
tilkelerin ithalata dayali bityiime modellerinin ve i¢ talep kaynakl tiikketim aligkanliklarinin
burada etkili oldugu sdylenebilir.
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