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FINANSAL GELISME ILE CARI DENGE ARASINDAKI iLISKININ SIMETRIK VE
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Oz

Ozellikle 1980’li yillardan itibaren gelismekte olan iilkeler basta olmak iizere, ¢ogu iilkenin en biiyiik sorunlari
arasinda cari agik sorunu basi ¢ekmektedir. Cari acik, bir iilkede belli bir donem boyunca {iretilen mal ve hizmet
tutarindan daha fazla miktarda tiiketim gerceklestirildigi anlamina gelir. Cari denge, bir iilkede reel sektore iliskin en
onemli gostergeler arasinda yer alir ve bu agidan da cari agigin kapatilmasi ve dolayisiyla nasil finanse edilecegi
konusu dnem arz etmektedir. Cari agigin kapatilmasi ve finansmaninda en dnemli faktdrlerden biri iilkelerin finansal
sistemlerinin gelismislik seviyeleridir. Yiiksek finansal geligsmislik daha fazla yabanci kaynak girisi saglayabilirken,
diisiik finansal gelismislik daha az yabanci kaynak girisine neden olabilmektedir. Cari agigin kapatilmasinda yabanci
kaynaklar en 6nemli kaynaklardandir. Buradan hareketle galismada, BRICS-T iilkelerinde 1994-2021 dénemi i¢in cari
denge ile finansal gelisme arasindaki iligskinin simetrik ve asimetrik nedensellik yardimiyla arastirilmast
amagclanmaktadir. Yapilan simetrik nedensellik analizi sonucunda panel genelinde herhangi bir nedensellik iligkisi
tespit edilemezken, yalnizca Brezilya ve Giiney Afrika’da cari dengeden finansal gelismiglige dogru tek yonli bir
nedensellik iligkisi oldugu goriilmiistiir. Asimetrik nedensellik analizi bulgulari ise tiim iilkelerde cari denge ve
finansal gelisimin pozitif ve negatif soklar1 arasinda nedensellik iliskisi oldugunu gostermektedir. Bu durum,
piyasalarda basarisizliklarin 6nemli nedenlerinden biri olarak kabul edilen asimetrik bilginin etkisini ortaya
koymaktadir. Dolayistyla, politika yapicilar ve yatirimcilarin karar alma siireglerinde asimetrik etkileri dikkate
almalar1 biiyiik 6nem tagimaktadir.
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ANALYSIS OF THE RELATIONSHIP BETWEEN FINANCIAL DEVELOPMENT AND
CURRENT ACCOUNT BALANCE WITH SYMMETRIC AND ASYMMETRIC

CAUSALITY APPROACH: THE CASE OF BRICS-T COUNTRIES
Abstract
Especially since the 1980s, the current account deficit problem has been one of the most important problems of most
countries, especially developing countries. The current account deficit means that a country consumes more than the
amount of goods and services it produces during a period. The current account balance is among the most important
indicators of the real sector in a country. For this reason, the issue of closing the current account deficit and financing
it is important for countries. One of the most important factors in closing and financing the current account deficit is
the development levels of countries' financial systems. While high financial development can lead to more foreign
resource inflows, low financial development can lead to less foreign resource inflows. Foreign resources are the most
important sources for closing the current account deficit. Based on this, the study aims to investigate the relationship
between the current account balance and financial development in BRICS-T countries for the period 1994-2021 with
the help of symmetric and asymmetric causality. As a result of the symmetric causality analysis, no causality
relationship was detected throughout the panel, while a unidirectional causality from the current account balance to
financial development was detected only in Brazil and South Africa. According to the findings of asymmetric causality
analysis, a causal relationship was determined between positive and negative shocks of current balance and financial
development in all countries. This situation reveals the impact of asymmetric information, which is considered one of
the significant reasons for market failures. Therefore, it is of great importance for policymakers and investors to
consider asymmetric effects in their decision-making processes.
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Giris

Odemeler bilangosundaki hesaplar icerisinde en kritik neme sahip hesap olan cari islemler hesabi,
belirli bir donem boyunca iilkeye giren ve llkeden ¢ikan doviz tutar1 arasindaki farki
gostermektedir. Bu hesapta meydana gelen acik iilkenin iirettigi miktardan daha fazla tiikettigini,
fazla ise lilkenin trettigi miktardan daha az tiiketim gergeklestirdigini gosterir. Bu yoniiyle cari
islemler hesab1 bir lilkede reel sektore iliskin en 6nemli gostergelerden biridir ve ayn1 zamanda
iilkenin ekonomik performansini gostermesi agisindan da onemlidir. Basta gelismekte olan tilkeler
olmak tizere pek ¢ok iilkenin en 6nemli sorunlarinin baginda cari agik sorunu gelmektedir. Bu
nedenle gerek aragtirmacilar gerekse politika yapicilar agisindan cari agiga neden olan faktorlerin
belirlenmesi ve bu a¢igin finansmani konusu ilgi ¢eken konular arasinda olmustur. 1980’li
yillardan itibaren yogunlukla goriilmeye baslanan cari agik sorunu ile ilgili arastirmalarda
cogunlukla makroekonomik faktorler tizerinde yogunlasilirken, 6zellikle 2008 kiiresel finans krizi
ile birlikte finansal gelismislik olgusu konuya olan ilgiyi farkli boyutlara tagimistir. Bir lilkede
finansal sistemi olusturan tiim alt piyasalar, araclar ve kurumlarda meydana gelen olumlu
degisimler olarak tanimlanan finansal gelisme, cari agigin kapatilmasi konusunda 6nemli bir
faktordiir. Cari agigin finansmani mevcut rezervler ve yabanci kaynaklar olmak tizere iki sekilde
gerceklestirilebilmektedir. Mevcut rezervlerle finansman, gelecek donemlerde mevcut rezervlerin
tilkenmesine ve cari agikta artisin devam etmesi halinde siirdiiriilebilirlik konusunda yetersizlige
neden olabilir. Bu noktada yabanci kaynaklar 6nem kazanmaktadir. Yabanci kaynaklar bir tilkeye
portfoy yatirimlari, dogrudan yabanci sermaye yatirimlar: ve dis borglanma gibi farkli yollarla
giris yapar. Ancak {llkelerin yabanci kaynak girisini artirabilmeleri finansal sistemlerinin
gelismislik diizeyiyle dogrudan iligkilidir.

Farkli kesimler iilkeleri gelismislik seviyeleri, biiyiime oranlari, kiiresel GSYH ve ticaret
hacminden aldiklar1 paylar, dogrudan yabanci yatirim ¢ekme potansiyelleri, tiretim ve tiiketim
kapasiteleri, niifus yogunluklari, dogal kaynaklari, isgiicli, enerji ve tiretim maliyetleri, cari
dengeleri, doviz-altin rezervleri, finansal krizlere karsi dayanikliliklar1 ve finansal gelismislik
diizeyleri gibi acgilardan ¢esitli sekillerde gruplandirma egilimindedir. Bu karakteristik gruplardan
biri de Brezilya, Rusya, Hindistan, Cin ve Giiney Afrika’nin dahil oldugu ve yiiksek niifus, giiglii
sanayi, zengin dogal/enerji kaynaklar1 ve kiiresel GSYH’den aldig1 payla uluslararasi piyasalarda
giderek daha fazla s6z sahibi olmaya baslayan BRICS grubudur. Diger pek cok iilke gibi
Tiirkiye’nin de “yiikselen gii¢” olarak adlandirilan bu gruba déahil olma konusundaki ilgisi ve
cesitli kesimlerin buna yonelik sdylemleri son donemlerde siklikla tartisilmaktadir.

Buradan hareketle ¢alismada, BRICS iilkeleri ve Tiirkiye’de 1994-2021 donemi igin cari denge ile
finansal gelisme arasindaki iliskinin simetrik ve asimetrik nedensellik yoluyla arastirilmasi
amaglanmistir. BRICS iilkeleri ve Tiirkiye’yi kapsayacak sekilde de “BRICS-T iilkeleri” ifadesi
kullanilmistir. Simetrik iliskilerde serilerin ham halleri {izerinden bir iliski arastirilirken, asimetrik
iligkilerde seriler pozitif ve negatif soklara ayrilarak asimetrik bilgi dahil edilmekte ve iliskiler
bunun sonucunda elde edilen yeni seriler {izerinden analiz edilmektedir. Bu durum, asimetrik
analiz ile daha gercekgi bulgular ortaya konulabilecegini gostermektedir. Bu agidan galigmanin
literatiire 6nemli bir katki sunmast hedeflenmektedir. Calismada, oncelikle birimler arasindaki
yatay kesit bagimlilig1 incelenmis, sonrasinda serilerin duraganliklart aragtirilmistir. Ardindan
yine sirasiyla Konya (2006) tarafindan gelistirilen Panel Nedensellik Testi ile Hatemi-J (2012)
tarafindan gelistirilen Panel Asimetrik Nedensellik Testi uygulanmustir.

Dort boliimden olusan ¢alismanin giris boliimiinde, cari denge ile finansal gelisme kavramlari
tamimlandiktan sonra iki degisken arasindaki iliskinin teorik altyapisina deginilmistir. kinci
boliimde, cari denge ile finansal gelisme arasindaki iliskiyi inceleyen baslica literatiir calismalari
hakkinda bilgi verilmistir. Uciincii béliimde, calismada kullanilan analizlerin metodolojisi
aciklandiktan sonra yapilan analizler sonucunda ulasilan bulgular yorumlanmistir. Sonug¢ kisminda
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ise calismanin genel degerlendirmesi yapilarak, gerek politika yapicilar gerekse yatirimcilar i¢in
onerilerde bulunulmustur.

1. Teorik Cerceve

Bir iilkede belli bir donem igerisinde dis diinyayla gerceklestirilen tiim ekonomik iliskilerin
yansitildig1 tabloya “ddemeler bilangosu” denilmektedir. Odemeler bilangosunun en kritik dneme
sahip kalemlerinin basinda ise igerisinde uluslararasi mal ve hizmet ticareti ile tek yanlh
transferlerin yer aldig1 “cari islemler hesab1” gelir (Seyidoglu, 2003: 401-403). Bu hesap, ayni1
zamanda ihracat ve ithalat arasindaki fark, net faktor geliri ve net nakit transferleri ile iilkenin cari
hesap pozisyonunu yansitir ve cari mal / hizmet piyasasinda yabancilar ile iilke vatandaslari
arasindaki islemlerin toplamini gosterir (Obstfeld ve Rogoff, 2010: 1). Cari islemler hesab1 fazla
verdigi gibi agik da verebilmektedir. Cari islemler hesabi alt kalemleri toplandiginda, belirli bir
donemde iilkeye giren dovizlerin toplami iilkeden ¢ikan dovizlerin toplamindan daha yiiksek
oldugunda “cari fazla”, diisiik oldugunda ise “cari a¢ik” s6z konusu olur (Hervey ve Merkel, 2001:
2; Karag, 2024: 278). Makroekonomik politikalarin bakis agisini genis Olglide yansitan bir
degisken olan cari islemler hesabi, politika yapicilara gore para politikasinin ara hedefi olarak
adlandirilmakta ve iilkelerin izlemis olduklar1 politikalarin seyri ve bu politikalarin yaratmis
oldugu etkiler acisindan 6nem arz etmektedir. Cari islemler hesabinin dengede olmasi ya da fazla
vermesi arzulanan bir durum iken, bu hesabin acik vermesi iilkelerin makroekonomik gostergeleri
iizerinde baz1 olumsuz etkiler meydana getirebilmektedir. Dolayisiyla, cari agigin azaltilmasi pek
cok iilkede giindemdeki en 6nemli konular arasinda yer alirken, tam da bu noktada bu ag¢igin
kapatilmasinda hangi finansman kaynaklarindan yararlanilabilecegi konusu 6nemli hale gelir.

Cari agik, mevcut rezervlerin kullanilmasi ve/veya yabanci kaynak bulunmasi olmak tiizere iki
sekilde finanse edilebilmektedir. Yabanci kaynak olarak siniflandirilan kaynaklar dogrudan
yabanci sermaye yatirimlarini, portfoy yatirnmlarimi ve dis borglanma yoluyla elde edilen
kaynaklar1 kapsamaktadir (Subasat, 2010: 26). Portfoy yatirimlari, giiniimiiz diinyasindaki
degismelere bagli olarak piyasalar arasinda ¢ok hizli bir sekilde hareket edebilmektedir, bu yiizden
de bu tiir yatirimlar i¢in “sicak para” tabiri kullanilmaktadir. Bu nedenle portfdy yatirimlari ile cari
acigin  finansmani konusu siirdiiriilebilirlik  agisindan bir takim sorunlar1 beraberinde
getirmektedir. Disaridan borglanarak ise iilkeler ancak belirli bir siire boyunca cari agigin
finansmanini saglayabilmektedir. Clinkli bor¢lanma arttikg¢a iilke riski de artar ve bu durum daha
yiiksek faiz maliyetlerini beraberinde getirir. Sonugta anapara ve faiz ddemelerinin artmasi cari
ac1gin daha da biiyiimesine neden olur. Dolayisiyla, cari acigin azaltilmasi ve hatta cari fazlaya
gecilebilmesi i¢in rezervlerin arttirilmasi ve iilkeye dogrudan yabanci yatirim ¢ekilmesi daha
saglikli ve kalic1 politikalar olarak 6ne ¢ikmaktadir.

Cari agi@in finansmanini etkileyen en 6nemli faktorlerden biri {ilkenin finansal geligmislik
diizeyidir (Alper ve Oransay, 2015: 75). Finansal gelisme literatiirde farkli tanimlamalara sahip
olmakla birlikte en genel anlamda, finansal sistem igerisinde yer alan tiim ara¢ ve kurumlarda
meydana gelen olumlu degisimler olarak ifade edilebilir (Ergeg, 2004: 53). Bir finansal sistemdeki
gelismislik, ticareti ve risk yonetimini kolaylastirirken, kaynaklarin daha verimli alanlara kanalize
edilebilmesini saglamaktadir (Levine, 1996: 230). Kaynaklarin daha verimli alanlara kanalize
edilmesi de biiylimeyi destekleyerek, cari agigin en 6nemli belirleyicilerinden olan tasarruf-yatirim
oranini arttirmaktadir (Estrada, Park ve Ramayandi, 2010: 4). Ciinkii finansal sistemin gelismesi,
iilkeye gerek portfoy yatirimlar: gerekse dogrudan yabanci yatirimlar araciliiyla sermaye girisini
kolaylastirmaktadir. Diger yandan, sermaye girisleri yerli yatirimeilarin da iiretim faaliyetlerine
yonelmelerini 6zendirerek, tasarruf artisina ve tasarruf-yatirim dengesinin kurulmasima katki
saglayacaktir (Duman ve Lee, 2000: 3).

Cari agik ile finansal gelisme arasindaki iliski literatiirde farkli bakis acilariyla incelenmektedir.
Ilk bakis acisi, finansal gelismenin cari agig1 azaltabilecegi yoniindeki goriistiir. Buna gore,
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finansal gelisme ile birlikte iilkeye yabanci sermaye girisi artacak ve bu durum iilkenin teknolojik
kapasitesini yukar1 ¢ekecektir. Teknoloji kapasitesindeki olumlu gelismeler ise rekabet giiclinii
yiikselterek ihracati arttiracak, bu da dis ticaret acigimi diisiirerek cari agigin azalmasini
saglayacaktir (Alper ve Oransay, 2015: 76). ikinci goriis parasalc1 yaklasimdir. Bu bakis acisina
gore, cari acig1 ortaya ¢ikaran ana neden para arzinda yasanan artiglardir. Para arzindaki artislar
devaminda faiz oranlarinin diismesine neden olarak bireyleri daha fazla harcama yapmaya tesvik
etmektedir. Bireylerin tiiketim egilimlerindeki artis beraberinde ithalatta artig1 getirmekte, ithalatin
artmasi da cari agigin artmasina neden olmaktadir. Diger taraftan, para arzinin artmasi ulusal para
biriminin degerinin diismesine neden olacagindan ithalat pahali, ihracat ise cazip hale gelecek ve
bu durum da cari agik iizerinde olumlu etkiye neden olacaktir. Sonug olarak, para arzinin cari agik
tizerindeki etkisinin olumlu ya da olumsuz olmasi, para arzindaki artisin faiz orani ve kur
tizerindeki etkilerinin biiyilikliigline bagl olarak degisecektir (Bayraktutan ve Demirtas, 2011: 14).
Ucgiincii goriis ise cari agik ile finansal gelisme arasindaki iliskiyi cari agigin siirdiiriilebilirliginin
saglanmasi agisindan ele alan goriistiir. Buna gore, finansal gelismedeki iyilesmeler iilkeye olan
sermaye giriglerini arttiracagindan, bu girislerin cari ac¢igin kapatilmas1 konusunda saglayacagi
katkilar cari agigin stirdiiriilebilirligini destekleyecektir. Ciinkii cari agigin finansmani noktasinda
ne kadar az sorun olursa ag¢ik o kadar siirdiirtilebilir olmaktadir (Roubini ve Watchel, 1998: 4-5;
Obstfeld, 2008: 15, Uygur, 2012: 17).

2. Literatiir Arastirmasi

2000’11 yillarda bilgi iletisim teknolojilerindeki gelismelere paralel olarak sermaye hareketlerinde
yasanan artislar, finansal gelisme ve cari agik arasindaki iliskiye olan ilgiyi arttirmistir. Bu alanda
yapilan ¢aligmalar igerisinde Chinn ve Prasad’in (2000) yaptiklar1 ¢alisma en 6nemli ¢aligmalar
arasinda yer almaktadir. Bu arastirmada, toplam 89 iilke (18 gelismis, 71 gelismekte olan) i¢in
1971-1995 yillar1 aras1 donemde yatay kesit regresyon ve panel regresyon analizleri yardimriyla
finansal gelisme ve cari agik arasindaki iliski incelenmistir. Calisma sonucunda, finansal gelisme
arttik¢a cari agikta da bir artigin yasandig1 bulgusu elde edilmistir.

Blanchard ve Giavazzi (2002), 1985-2000 yillar1 arast dénem igin OECD ve AB iiyesi iilkelerde,
finansal biitiinlesmeyle birlikte finansal gelismenin gelismekte olan tilkeler 6zelinde daha yiiksek
cari aciklara sebep oldugu, gelismis lilkeler 6zelinde ise daha yiiksek cari fazlalar1 beraberinde
getirdigi sonucuna ulagsmislardir. Chinn ve Ito (2007), 1971-2004 yillar1 aras1t donemde ABD ve
bazi Dogu Asya tilkelerinin cari islemler dengesinin belirleyicilerini arastirmiglardir. Calismada,
finansal gelismislikteki artiglarin yasal altyapis1 gelismis ve acik piyasa dinamikleri olan iilkelerin
cari aciklarinda azalisa, Dogu Asya iilkelerinde ise cari fazlaya neden oldugu bulgusuna
ulasilmigtir. Bayraktutan ve Demirtas (2011) tarafindan yapilan diger bir ¢calismada, arastirmacilar
gelismekte olan 19 iilkede 1980-2006 yillart aras1 donem igin cari acigin belirleyicilerini analiz
etmislerdir. Calismada, finansal gelismeyi temsil eden para arzinin cari agigin temel belirleyicileri
arasinda olmadig1 bulgusuna ulagilmistir.

Alper ve Oransay (2015), OECD iiyesi 24 tlkede, 1995-2012 arast donem i¢in cari acik
pozisyonlart ile finansal gelismislik diizeyleri iliskisini incelemislerdir. Analiz sonucunda elde
edilen bulgulara gore, cari agik pozisyonunun finansal gelismeye etkisi olduguna dair herhangi bir
kanita ulasilamazken, finansal gelisimin cari agik pozisyonu lizerinde negatif etki yarattigi
sonucuna varilmistir. Yigitbas (2017) tarafindan, 1987-2014 yillar1 arasi donemin c¢eyreklik
verileri kullanilarak yapilan ¢aligmada, Tiirkiye’de uzun dénemde finansal derinlik seviyesi ile
cari agiklarin bliytikliigii arasinda bir iliski tespit edilmis ve devaminda finansal derinlikteki artigin
cari ag181 azalttig1 sonucuna ulasilmistir.

Cetrez (2017), Tiirkiye’nin de aralarinda bulundugu 97 {ilke i¢in 1986-2013 yillar1 aras1 donemde
cari islemler dengesinin belirleyicilerini tespit etmeye ¢alismistir. Calisma sonucunda finansal
gelismisligin cari islemler dengesinin belirleyicisi oldugu, finansal gelismislikteki artisin cari
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dengeyi kotiilestirdigi bulgusu elde edilmistir. Tag ve Tasar (2020), Tiirkiye’de 1980-2018 arasi
donemde finansal gelismenin cari islemler dengesi tizerinde 1995-2002 ve 2005 yillarinda pozitif,
diger yillarda ise negatif etki yarattigi bulgusuna rastlamislardir. Altayligil ve Cetrez (2020)
tarafindan yapilan ¢alismada, 97 iilke (44 gelismis, 53 gelismekte olan) 6zelinde 1986-2013 yillart
arast donem i¢in cari agigin belirleyicilerinin tespit edilmesi amag¢lanmistir. Calismada cari agigin
belirleyicilerinden birinin finansal gelisme oldugu ve finansal gelismedeki artisin daha biiyiik cari
aciklara neden olabilecegi bulgusuna vurgu yapilmistir.

Cestepe, Bayramoglu ve Siimer (2021) Tiirkiye 6zelinde yaptiklari ¢alismalarinda, 1998-2019
yillar1 arasinda ¢eyreklik donemler itibariyle dis bor¢luluk durumu ile ekonomik biiytikliik, cari
aciklik ve finansal gelismislik arasinda varlig1 s6z konusu olasti iliskileri analiz etmislerdir. Analiz
sonucunda, uzun dénem dikkate alindiginda, dis bor¢lanma seviyesi ile ekonomik biiyiikliik ve
finansal gelismislik seviyeleri arasinda pozitif bir iliskinin oldugu, dis bor¢lanma seviyesi ve cari
acik seviyesi arasinda ise negatif bir iliskinin oldugu sonucuna ulasmislardir. Erarslan,
Pehlivanoglu ve Narman (2021), Tirkiye’de 1990-2019 yillar1 arasi donem i¢in finansal
derinlesme ile cari acik arasindaki iligkiyi test etmislerdir. Caligmada, finansal derinlesme
olgusunun Tiirkiye’nin cari agik pozisyonu lizerinde kritik etkisinin bulundugu ve de zaman
icerisinde bu etkinin giderek artma egilimi gosterdigi bulgusuna ulasilmistir.

Bousnina ve Gabsi (2022) tarafindan yapilan g¢alismada, 1990-2018 donemi icin MENA
iilkelerinde cari denge ile finansal gelismislik iliskisi incelenmis ve finansal gelismenin cari denge
tizerinde pozitif etki yarattigi bulgusuna ulasgilmistir. Sengiil (2023), 1981-2018 donemi igin
Kirilgan Besli tilkeleri 6zelinde yaptigi calismada, kisa donemde finansal gelismislik seviyesi ile
cari agiklar arasinda herhangi bir iliskinin varligini tespit edemezken, uzun dénemde karsilikli
iligki tespit etmistir.

Literatiir incelemesinde de goriildiigii iizere, yapilan ¢aligsmalarin bazilarinda finansal gelismenin
cari ac1g1 arttirdigl, bazilarinda ise azalttigi sonucuna ulasilmistir. Bu farkliligin ana nedenleri
olarak kullanilan yontem, incelenen ilke/iilkeler ve degiskenler ile zaman araliklarinin farkli
olmasi sdylenebilir. Yine goriildiigii lizere, az sayida ¢alismada finansal gelisme ile cari denge
arasindaki iliski dogrudan incelenirken, ¢ogu calismada cari aciin belirleyicileri ortaya
konulmaya ¢alisitlmistir. Ayrica yapilan ¢aligmalarda genellikle simetrik iliskilerin test edildigi
goriilmektedir. Bu ¢alismada ise diger ¢alismalardan farkli olarak, finansal gelisme ve cari denge
arasindaki iliski BRICS-T iilkeleri 6zelinde, simetrik ve asimetrik iliskiler dikkate alinarak
incelenmistir.

3. Yontem

Calismada, finansal gelisme ile cari denge arasindaki iliski BRICS-T iilkeleri olarak isimlendirilen
Brezilya, Rusya, Hindistan, Cin, Giiney Afrika ve Tiirkiye 6zelinde simetrik ve asimetrik iliskiler
dikkate alinarak incelenmektedir. Calismada finansal gelisme ile ilgili veriler Uluslararasi Para
Fonu (IMF) veri tabanindan, cari islemler dengesiyle ilgili veriler ise Diinya Bankas1 (WB) veri
tabanindan elde edilmistir. Finansal gelismeyi gdsteren Finansal Gelisme Endeksi verisi “0” ile
“1” arasinda degere sahip olup, bulunan endeks degerinin “1”e yakin olmasi yiiksek derecede
finansal gelismisligi ifade etmektedir. Cari islemler dengesi hesabi verileri ise GSYH igerisindeki
pay seklinde analize dahil edilmistir. Analizde 1994-2021 yillar1 aras1 doneme iliskin yillik veriler
dikkate alinmis olup, tiim verilerin eksiksiz olarak elde edilebildigi 1994 yilinin baslangi¢ yil1, son
verilerin elde edildigi 2021 yilimin da bitis yili olarak alinmasi calismanin zaman kisitini
olusturmaktadir. Tablo 1’de ¢alisma kapsaminda ele alinan verilere iliskin tanimlayic istatistiki
bilgiler 6rneklem iilkeler ve panel bazinda verilmistir:
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Tablo 1: Tammlayict Istatistikler

Ulke Degisken  Goézlem Ort. Std. Sap. Min. Max.
. cd 28 -2.301 1.81 -4.499 1.339
Brezilya
fg 28 0.527 0.117 0.324 0.667
cd 28 5.485 4.085 -0.206 17.474
Rusya
fg 28 0.477 0.656 0.335 0.576
- cd 28 -1.209 1.434 -5.005 1.444
Hindistan
fg 28 0.447 0.039 0.357 0.539
Cin cd 28 2.972 2.541 0.174 9.948
fg 28 0.495 0.107 0.354 0.674
Giiney Afrika cd 28 -1.953 221 -5.338 3.69
fg 28 0.472 0.089 0.286 0.593
s cd 28 -2.632 2.627 -8.87 2.014
Tirkiye
fg 28 0.421 0.073 0.293 0.511
cd 168 0.061 3.996 -8.87 17.474
Panel
fg 168 0.473 0.091 0.286 0.674

Orneklem iilkeler arasinda Rusya ve Cin’in ortalama olarak ilgili dénem boyunca cari fazla verdigi
goriilmektedir. Tiirkiye’ nin ise ortalama %2,63 oraninda cari agikla, iilkeler arasinda en yiiksek
cari agiga sahip iilke konumunda oldugu goriilmektedir. Kaldi ki, iilkemizde bilhassa 1980’11
yillarda izlenmeye baslanan disa agik biiylime modeliyle birlikte yasanan en dnemli sorunlardan
biri cari agiklar olmustur. Cari agik veren iilkeler arasinda ikinci sirada Brezilya, ligiincii sirada
Giliney Afrika yer alirken, Hindistan en az cari agia sahip iilke konumundadir. Finansal
gelismislik acisindan degerlendirildiginde ise en yiliksek finansal gelismislige sahip iilke
Brezilya’dir. Cin ikinci, Rusya ii¢iincii, Giliney Afrika dordiincii, Hindistan besinci ve Tirkiye
altinci sirada en yiiksek finansal gelismislige sahip tilkelerdir.

Calisma kapsaminda, serilerin duraganliklarinin belirlenebilmesi i¢in birim kok testinin
uygulanmas1 gereklidir. Bununla birlikte, panel veri analizlerinde birim kok testlerinin anlamli
sonuglar verebilmesi i¢in Once serilerin yatay kesit bagimliliklarinin test edilmesinin de énemli
oldugu bilinmektedir. Serilerin yatay kesit bagimliligina sahip olmadig1 durumlarda birinci nesil,
sahip oldugu durumlarda da ikinci nesil birim kok testlerinin anlamli sonuglar vermesi
beklenmektedir. Buradan hareketle, calisma kapsaminda Once yatay kesit bagimliligi testi,
ardindan birim kok testi uygulanmistir. Son asama olarak, simetrik iliskileri goz Oniinde
bulunduran ve Konya (2006) tarafindan gelistirilen “Panel Nedensellik Testi” ile asimetrik
iligkileri goéz Oniinde bulunduran ve Hatemi-J (2012) tarafindan literatiire kazandirilan “Panel
Asimetrik Nedensellik Testi”’nin uygulanmasina gecilmistir.

3.1. Analiz ve Bulgular

Panel veri analizlerinde serilerin duraganliklarinin tespit edilmesi ve ilerleyen asamalarda
kullanilacak testlerin belirlenmesinde birimler arasindaki yatay kesit bagimliliginin tespit edilmesi
onemlidir. Ozellikle 2000°1i y1llarin basinda kiiresellesme siireciyle birlikte yasanan gelismeler ve
de giinlimiiz kosullar1 baglaminda degerlendirildiginde, bir iilkede ¢ikan bir sokun diger iilkelerde
de etkisini gosterdigi goriilmektedir. Dolayisiyla, yapilan analiz ve tahminlerde birimler arasindaki
yatay kesit bagimliligi goz ardi edildiginde sonuglar tutarsiz ve sapmali olabileceginden, ¢aligmada
once serilere ait yatay kesit bagimlilig test edilmistir.

Literatiirde yatay kesit bagimliligi ile ilgili gelistirilmis gesitli testler bulunmakla birlikte, bu testler
zaman ve yatay kesit boyutunun biiyiikliigiine bagl olarak farkli sonuglar verebilmektedir. Ilgili
testler icerisinde ilk gelistirilen test Breusch ve Pagan’in (1980) gelistirdikleri LM testi olup,
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karsilagtirildiginda zaman boyutu yatay kesit boyutundan daha biiyilkk olan panellerde
kullanilmaktadir (Breusch ve Pagan, 1980: 247). Ardindan Pesaran (2004), zaman ve yatay kesit
boyutlariin her ikisinin de biiyiik oldugu panellerde kullanilan CDywm testini gelistirmistir. Yatay
kesit boyutu zaman boyutuna kiyasla daha biiyilik oldugunda tutarli sonuglar veren CD testi de yine
Pesaran (2004) tarafindan gelistirilmistir (Pesaran, 2004: 9-24). Son olarak Pesaran, Ullah ve
Yamagata (2008), ¢ok daha once gelistirilen LM testi ile karsilastirildiginda bu testin farkli bir
versiyonu olarak kabul edilen ve gerek zaman boyutu yatay kesit boyutundan biiylik gerekse yatay
kesit boyutu zaman boyutundan biiyiik olan panellerde kullanilabilme olanagi veren LMag; testini
gelistirmislerdir (2008: 108). Calismada, zaman boyutunun 28 yil (1994-2021) ve yatay kesit
boyutunun 6 iilke olmast nedeniyle zaman boyutu yatay kesit boyutundan biiyiiktiir. Bu nedenle
calisgmada LM testi ile LMagj testi sonuglar1 dikkate alinmaktadir. Serilere ait yatay kesit
bagimlilig1 testi sonuglar1 Tablo 2°de verilmistir:

Tablo 2: Yatay Kesit Bagimliligi Testi Sonuglart

Testler
Degiskenler
LM Testi (1980) CDvwm Testi (2004) CD Testi (2004) LMagj Testi (2008)
fg 28,388 (0,019™) 2,444 (0,007%) -3,315 (0,000) 3,275 (0,001
cd 45,972 (0,000 5,655 (0,0007) -1,796 (0,036™) 5,568 (0,0007)

Not: * ve ** sembolleri sirasiyla; %1 ve %5 diizeyinde istatistiksel anlamlilig ifade eder.

Ulasilan bulgulara bagl olarak, birimler arasinda yatay kesit bagimliligi bulunmadigi seklinde
kurulan Ho hipotezi reddedilir. Baska bir ifadeyle, birimler arasinda yatay kesit bagimlilig
bulundugu soylenebilir. Buradan hareketle, bu agamadan sonra uygulanan hem birim kok testi hem
de nedensellik testi, yatay kesit bagimliligini g6z 6niinde bulunduran testlerdir.

Serilere ait yatay kesit bagimliliginin tespitinin ardindan, yatay kesit bagimliliginin dikkate
alindig1 ikinci nesil birim kok testlerinden Cross-sectional Augmented Dickey Fuller (CADF)
panel birim kok testinin uygulanmasina geg¢ismistir. Pesaran’in (2007) gelistirdigi bu testte, ADF
regresyonunun gecikmeli yatay kesit ortalamalar1 g6z oniinde bulundurulmaktadir (Pesaran, 2007:
266). Testte, Ho hipotezi serilerin birim kok iceriyor oldugu, diger bir ifadeyle serilerin duragan
olmadig1 seklinde kurulmaktadir. Tablo 3’te, yapilan analizde kullanilan serilere iligkin CADF
panel birim kok testinden elde edilen sonuglar verilmistir:

Tablo 3: Panel Birim Kok Testi Sonu¢lar

Kritik Degerler
t-bar z[t-bar]  Ola. Deg.
% 1 % 5 % 10

fg  Sbt** -2,192  -2,570  -2,330 -2,210 -1,092 0,137

cd  Sbtve Trd*** -2,162  -3,100 -2,860 -2,730 0,391 0,652
'©) fg  Sht -1,911  -2570 -2,330 -2,210 -0,380 0,352

cd SbtveTrd -2,420 -3,100 -2,860 -2,730 -0,289 0,386

fg  Sht -3,379  -2570 -2,330 -2,210 -4,089 0,000"

cd ShtveTrd -3,364 -3,100 -2,860 -2,730 -2,777 0,003"
'@ fg  Sht -4,221  -2570 -2,330 -2,210 -6,214 0,000"

cd ShtveTrd -3,454 -3,100 -2,860 -2,730 -3,013 0,001"

Not: * %1 diizeyinde istatistiksel anlamliligi ifade eder.
** Sbt: Sabitli, *** Sbt ve Trd: Sabitli ve Trendli
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Bu sonuglar dogrultusunda, calismada kullanilan serilerin diizey degerlerinin olasilik degerleri
0,05’ten biiylik oldugu i¢cin Ho hipotezi reddedilememektedir. Diger bir ifadeyle, serilerin birim
kok igerdigi, duragan olmadigi sonucuna ulasilmistir. Serilerin duragan hale getirilebilmesi adina
serilere fark alma islemi uygulanmis ve seriler yeniden analize dahil edilmistir. Birinci dereceden
farklar alindiktan sonra serilere iligskin olasilik degerlerinin 0,05°ten kii¢iik olmasi nedeniyle Ho
hipotezi reddedilmistir. Yani serilerin birinci derece farklari birim kok igermezken, duragan
olduklar1 bulgusu elde edilmistir.

Serilerin duraganliklarinin tespitinin ardindan aralarindaki nedensellik iligkisinin test edilebilmesi
amaciyla 6nce Konya (2006) Panel Nedensellik testinin ve bu testin sonrasinda da Hatemi-J (2012)
Panel Asimetrik Nedensellik testinin uygulanmasina gegilmistir. Konya (2006) Panel Nedensellik
Testi, SUR (seemingly unrelated regressions) tahmincisine ve yatay kesit birimlerine 6zgii
bootstrap olasilik degerleriyle Wald testine dayali bir yaklagimdir. Ayn1 zamanda testte, serilerin
birim koklii olup olmamasi ve seriler arasinda esbiitiinlesme iliskisinin olup olmamasi 6nem arz
etmemektedir. Dolayisiyla, serilerin birim kokli olmast ve uzun donemli esbiitiinlesik iligskinin
olmamasi durumunda dahi analize imkan taninmaktadir (Konya, 2006: 979). Testte Ho hipotezi,
seriler arasinda nedensel bir iliskinin olmadig1 seklinde kurulmaktadir. Konya (2006) Panel
Nedensellik testinden elde edilen sonuglar asagida, Tablo 4’te gosterilmistir:

Tablo 4: Konya (2006) Panel Nedensellik Testi Sonuglart

Ulke fg=>cd cd=>fg
Brezilya 0,001 (0,946) 2,592 (0,008*)
Rusya 1,207 (0,237) 3,114 (0,307)
Hindistan 2,974 (0,230) 2,046 (0,255)
Cin 0,623 (0,294) 0,035 (0,801)
G. Afrika 2,265 (0,130) 19,093 (0,000%)
Tiirkiye 1,246 (0,466) 0,013 (0,988)
Panel Geneli 13,986 (0,302) 15,219 (0,230)

Not: * %1 diizeyinde istatistiksel anlamliligi ifade eder.

Tabloda gosterilen bulgular dogrultusunda, panel genelinde yani BRICS-T iilkelerinde finansal
gelismislik ve cari denge arasinda herhangi bir nedensellik iliskisi bulunmadigi sonucuna
ulasilmigtir. Yatay kesit birimleri bazinda incelendiginde ise finansal gelismeden cari dengeye
hicbir tlilkede nedensellik iliskisinin olmadigi, yalnizca Brezilya ve G. Afrika 6zelinde cari
dengeden finansal gelismislige dogru tek yonlii bir nedensellik iliskisi bulundugu dikkati
cekmektedir. Bu baglamda, Brezilya ve G. Afrika’da cari dengenin finansal gelismenin bir nedeni
oldugu soylenebilir.

Konya (2006) Panel Nedensellik testinde, nedensellik iligkisi serilerin soklarina bakilmaksizin
sadece serilerin hareketleri dikkate alinarak analiz edilmektedir. Oysaki serilerin pozitif ve negatif
soklarma ayrilmasi gerekir. Ciinkii piyasa basarisizligi olarak degerlendirilen asimetrik bilgi
sorununun analizlere dahil edilmesi, 6zellikle glinlimiizde yogun bir sekilde goriilen asimetrik bilgi
sorununun etkisinin net bir sekilde goriilebilmesi agisindan 6nem arz etmektedir. Bunu
gerceklestirebilmek adina Hatemi-J (2012) Panel Asimetrik Nedensellik testini gelistirmistir. Test
sOzii edildigi iizere, serileri pozitif ve negatif soklarina ayirmakta ve boylece asimetrik bilgiyi
analize dahil etmektedir (Hatemi-J, 2012: 448). Hatemi-J (2012) Panel Asimetrik Nedensellik
testinin, diger test olan Konya (2006) Panel Nedensellik testinde oldugu gibi duragan ve duragan
olmayan serilerin her ikisine de uygulanabilme imkani1 bulunmaktadir. Testte Ho hipotezi seriler
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arasinda nedensellik iligkisi yoktur seklinde kurulmaktadir. Tablo 5’te, Hatemi-J (2012) Panel
Asimetrik Nedensellik testinin uygulanmast ile ulasilan bulgular verilmistir:

Tablo 5: Panel Asimetrik Nedensellik Testi Sonuglart (Hatemi-J)

Olkeler Nedenﬂse{ligin Finansal'Gel.isrTle. =>Cari Denge  Cari Den.ge-).Fi.nz.;lnsal Gelisme
Yoni Mwald Istatistigi Olasilik Mwald Istatistigi Olasilik
Brezilya 11,717 0,003* 0,730 0,694
Rusya 0,359 0,836 1,468 0,480
Hindistan S+ 0,275 0,871 0,085 0,958
Cin 10,308 0,006* 5,348 0,069***
G. Afrika 0,352 0,839 2,610 0,271
Tirkiye 8,341 0,015** 0,181 0,913
Brezilya 0,677 0,713 7,259 0,027**
Rusya 0,043 0,979 31,942 0,000*
Hindistan +>- 1,076 0,584 6,356 0,042**
Cin 3,813 0,149 0,418 0,811
G. Afrika 11,878 0,003* 0,078 0,962
Tirkiye 26,598 0,000* 0,329 0,848
Brezilya 3,027 0,220 17,043 0,000*
Rusya 0,227 0,893 2,308 0,315
Hindistan S5. 0,002 0,999 1,303 0,521
Cin 1,123 0,570 25,443 0,000*
G. Afrika 102,855 0,000* 3,416 0,181
Tirkiye 11,236 0,004* 12,469 0,002*
Brezilya 0,099 0,952 5,943 0,051***
Rusya 0,018 0,991 5,497 0,064***
Hindistan . 13,570 0,001* 1,274 0,529
Cin 1,883 0,390 1,451 0,484
G. Afrika 5,429 0,066*** 9,072 0,011**
Tirkiye 115,098 0,000* 0,478 0,787

Not: * ** *** sembolleri sirayla; %1, %5 ve %10 diizeyinde istatistiksel anlamlilig: ifade eder.

Panel asimetrik nedensellik testi sonuglar1 baglaminda, Brezilya’da ve Cin’de yalnizca finansal
gelismenin pozitif soklarindan cari dengenin pozitif soklarina dogru bir nedensellik saptanmistir
(Tablo 5). Yani Brezilya ve Cin’de finansal gelismede yasanacak bir iyilesmenin cari denge
tizerinde olumlu bir etki yaratmasi beklenmektedir. Rusya’da finansal gelismeden cari dengeye
dogru herhangi bir nedensellik tespit edilememistir. Yani Rusya’da finansal gelisme cari dengenin
nedeni degildir. Hindistan’da sadece finansal gelismenin negatif soklarindan cari dengenin pozitif
soklarina dogru nedensellik bulgusuna rastlanmistir. Hindistan’da finansal gelismede yasanacak
bir gerilemenin cari denge iizerinde olumlu etki yaratmasi1 beklenmektedir. Giiney Afrika’da
finansal gelismenin pozitif soklarindan cari dengenin negatif soklarina ve finansal gelismenin
negatif soklarindan cari dengenin negatif soklar1 ile pozitif soklarina dogru nedensellik iligkisi
oldugu bulgusuna ulasilmistir. Giiney Afrika’da finansal gelismenin cari denge tizerinde biiyiik
oranda olumsuz etki yarattigini sdylemek yanlis olmayacaktir. Tiirkiye’de ise finansal gelismenin
hem pozitif hem de negatif soklarindan cari dengenin hem pozitif hem de negatif soklarina dogru
bir nedensellik iliskisinin bulundugu goriilmiistiir. Bu sonug iilkemizde finansal sistem igerisinde
yer alan finansal piyasa ve kurumlar acgisindan yiiksek diizeyde asimetrik bilginin varligini

390



Analysis of the Relationship Between Financial Development and Current Account Balance with Symmetric and
Asymmetric Causality Approach: The Case of Brics-T Countries

gostermesi agisindan son derece dnemlidir. Dolayisiyla, Tiirkiye’de finansal gelismede yasanacak
degisimlerin cari denge tlizerinde etkili dnemli bir faktor olacagi sdylenebilir.

Cari dengenin soklarindan finansal gelismenin soklarma dogru asimetrik nedensellik
incelendiginde ise Brezilya’da cari dengenin pozitif soklarindan finansal gelismenin negatif
soklarina, cari dengenin negatif soklarindan finansal gelismenin pozitif ve negatif soklarma dogru
bir nedensellik iligkisinin varlig1 tespit edilmistir. Brezilya’da cari dengede yasanan gelismeler
tilkenin finansal sistemi lizerinde dogrudan etki yaratmaktadir. Rusya’da cari dengenin pozitif
soklarindan finansal gelismenin negatif soklarina ve cari dengenin negatif soklarindan finansal
gelismenin pozitif soklarina dogru bir nedenselligin oldugu saptanmistir. Bu durum Rusya’da cari
denge ile finansal gelismislik arasinda ters yonlii bir iliski olduguna isaret etmektedir. Hindistan’da
cari dengenin pozitif soklarindan finansal gelismenin negatif soklarina dogru bir nedensellik
bulunmaktadir. Bu durum finansal gelismeden cari aciga dogru tespit edilen iligkiyle birbirini
destekler niteliktedir. Cin’de cari dengenin pozitif soklarindan finansal gelismenin pozitif
soklarina, cari dengenin negatif soklarindan da finansal gelismenin negatif soklarina dogru
nedensellik iligkisi tespit edilmistir. Ulasilan bulgular finansal gelismeden cari dengeye dogru
tespit edilen nedensellik iliskisiyle birbirini destekler niteliktedir. Yani Cin’de cari dengedeki
iyilesme finansal gelismeyi olumlu etkilerken, cari dengede yasanan olumsuz gelismeler finansal
gelismeyi olumsuz etkilemektedir. Giliney Afrika’da cari dengenin negatif soklarindan finansal
gelismenin pozitif soklarina dogru nedensellik iliskisi bulundugu goriilmiis olup, cari denge ve
finansal gelismiglik arasinda ters yonlii bir iligkinin oldugu sodylenebilir. Bu durum finansal
gelismeden cari dengeye dogru tespit edilen asimetrik nedensellikle de birbirini desteklemektedir.
Tiirkiye’de ise cari dengenin negatif soklarindan finansal gelismenin negatif soklarina dogru bir
nedensellik iligkisi oldugu bulgusuna ulasilirken, buna bagl olarak cari a¢igin finansal gelisme
tizerinde olumsuz etki yarattig1 ifade edilebilir.

Yapilan analizler sonucunda, asimetri etkisi dikkate alinmadiginda cari denge ile finansal gelisme
arasinda herhangi bir nedensellik iligkisinin olmadigi, asimetrik etki dikkate alindiginda ise
nedensellik iligkisi oldugu goriilmiistiir. Bu baglamda, asimetrik etkilerin 6nem tasidigini ve
piyasalarda asimetrik bilgi sorununun 6nemli bir faktor oldugunu sdylemek yanlis olmayacaktir.

4. Sonuc¢

Basta gelismekte olan iilkeler olmak iizere ¢ofu gelismis iilkenin, ozellikle de neoliberal
politikalarin hakim olmaya basladigi 1980’li yillardan itibaren, en 6nemli sorunlar1 arasinda cari
acik sorunu basi ¢cekmektedir. Sonrasinda 2008 yilinda yasanan kiiresel finansal krizle birlikte
basta ABD olmak iizere ¢ogu iilkede cari agi@in belirleyicilerinin neler oldugu kadar bu
belirleyicilerden farkli olarak finansal gelismislik konusu da 6nem kazanmaya basglamistir.
Literatiirde yer alan ¢aligmalar incelendiginde, Onceleri cari agigin belirleyicileri olarak
makroekonomik faktorler dikkate alinirken, son donemlerde finansal gelismislik seviyesi dikkate
alinmaya baglamistir. Buradan hareketle, calismada BRICS-T iilkelerinde 1994-2021 déneminde
cari agik ile finansal gelisme arasindaki iligskinin incelenmesi amaglanmistir. Caligmada simetrik
iligkilerin yan1 sira piyasa basarisizlik nedenleri arasinda yer alan asimetrik bilgi sorununu da
dikkate alan asimetrik iligkiler de analiz edilmistir.

Calismada kapsaminda yapilan Konya (2006) Panel Nedensellik analizine gore, panel genelinde
cari denge ve finansal gelisme arasinda herhangi bir nedensellik iligskisine ulagilamazken, sadece
Brezilya ve Giiney Afrika’da cari dengeden finansal gelismeye dogru tek yonlii bir nedensellik
iligkisinin oldugu goriilmiistiir. Ardindan uygulanan Hatemi-J (2012) Panel Asimetrik Nedensellik
analizi sonuglarina gore ise tiim yatay kesit birimlerinde cari denge ile finansal gelismenin pozitif
ve negatif soklar1 arasinda bir nedensellik iliskisi tespit edilmistir. Brezilya’da finansal gelisme ile
cari ag1gin karsilikli etkilesim i¢inde olduklar1 goriilmiistiir, dolayisiyla politika yapicilarin bu iki
faktor ile ilgili alacaklar1 kararlarda dikkatli davranmalar1 6nem arz etmektedir. Rusya’da cari
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denge ile finansal gelisme arasindaki ters yonlii iliskiden hareketle, politika yapicilarin amacinin
finansal gelismenin artirilmast ise cari agik sorunuyla karsilasabilecekleri, cari dengenin
saglanmas1 yoniinde izlenecek politikalarin da finansal gelisme {iizerinde olumsuz etki
yaratabilecegini dikkate almalar1 6nem arz etmektedir. Hindistan’da da finansal gelisme ve cari
denge arasindaki ters yonlii iliskiden hareketle, amag¢ cari dengenin saglanmasi ise finansal
gelismeden taviz verilebilecegi ifade edilebilir. Cin’de finansal gelisme ve cari denge arasinda
karsilikl1 tespit edilen asimetrik nedensellikler birbirini dogrular niteliktedir. Buradan hareketle,
Cin’de cari dengenin saglanabilmesi i¢in finansal gelismenin Oniindeki engellerin kaldirilmasi
yoniinde adimlar atilmasi ve finansal gelismenin saglanabilmesi i¢in de oncelikle cari dengenin
saglanmasina yonelik politikalarin izlenmesi 6nemlidir. Gliney Afrika’da finansal sistemde var
olan asimetrik bilgi sorununun ¢oziilerek, cari denge tizerinde olumlu etkilerin yaratilabilmesi
yoniinde politikalarin izlenmesi Onemlidir. Tiirkiye’de uzun yillardir devam eden cari agik
sorununun giderilmesi yoniinde izlenecek politikalarin finansal gelisme tizerinde de olumlu etki
yaratabilecegi goriilmektedir. Bu nedenle Oncelikle tasarruf-yatirnm dengesini ifade eden cari
dengenin tutturulabilmesi i¢in finansal gelismenin saglanmasi ve bu sayede yabanci yatirimlarin
gelmesiyle birlikte tasarruf egilimin arttirilmasi, politika yapicilar tarafindan dikkate alinmasi
gereken konulardandir.

Calismada elde edilen bulgular BRICS-T fiilkelerinde cari denge ile finansal gelisme arasinda
asimetrik iliskinin oldugunu gdstermektedir. Bu durum serilerin pozitif ve negatif soklarina
ayrilarak olusturulan yeni seriler arasinda gergekte var olan ama ham serilerde sakli kalan iligkinin
ortaya c¢ikmasmi saglamistir. Aslinda var olan iligkinin o serinin artis ve azaliglarindan
kaynaklandig1 ifade edilebilir. Sonug olarak, asimetrik iliskiler dikkate alinarak yapilan analizden
elde edilen bulgular, iliski yok gibi goriinse de gergekte sakli bir iliski oldugunu, bu iligkinin artis
ve azaliglardan kaynaklandigini, daha agik ifadeyle cari denge ile finansal gelisme arasindaki bir
iligkinin varligmmi ortaya koymustur. Bu durum politika yapicilarin politika tercihlerine,
yatirimcilarin da yatirim kararlarina 6nemli katkilar saglayabilecektir.

Finansal gelisme ve cari denge arasindaki iliskiyi simetrik ve asimetrik iliskileri dikkate alarak
inceleyen bu ¢alismanin, gerek metodoloji ve ulasilan sonuglar baglaminda gerekse farkl
iilkeler/iilke gruplart ve donemler dikkate alinarak yapilacak sonraki galigmalara yol gdsterici
olabilecegi diislincesiyle, literatiire katki saglamasi1 beklenmektedir.
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