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OZET

Tiirkiye gibi biiyiime hedefleri yiiksek olan iilkelerin yatirimlar icin
gerekli ulusal tasarruf oranlarmmn yetersizligi halinde yurt dist
tasarruflara olan bagunligin artmasuun, kredi genislemesi yoluyla cari
aciklart negatif yonde etkiledigi bilinmektedir. Bu kapsamda ¢alismada,
Tiirkiye'de uzun yillardur devam eden cari agiklarin belirleyicilerini 6zel
sektor kredi genislemesi perspektifinde tespit etmek amacyla 1980-2013
yillik verileri i¢in ekonometrik analizler yapilmistir. Seriler arasindaki
Esbiitiinlesme Pesaranin (vd. 2001) suur testi yaklasimiyla, nedensellik
analizi  Toda-Yamamoto (1995) ve Dolado-Liitkepohl (1996)
yontemleriyle (TYDL) belirlenmistir. Bulgulara gére, muhtemel birgok
aciklayicr degisken arasindan kredi genislemesi, ekonomik biiyiime ve
petrol ithalatimn Tiirkiye'de cari agigi artirdigi, enflasyon ve finansal
derinligin ise cari acigi azalttigi sonucuna ulasilmistir.
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ABSTRACT

It is known that current account deficits (CADs) are affected negatively by
credit expansion in case of insufficient domestic saving ratios for
investiments, due to the increasing dependence on foreign savings, for
countries with high growth targets, such as Turkey. Within this scope,
econometric analyzes with 1980-2013 annuel datas have been carried out
to determine the determinants of long-standing CADs in Turkey in the
private sector credit expansion perspective. The existence of cointegration
between the series has been determined by Pesaran's (2001) bounds test
approach and causality associations with Toda-Yamamoto (1995) and
Dolado-Liitkepohl (1996) methods (TYDL). According to findings, among
the many explanatory variables, credit expansion, economic growth and
oil imports have increased the CADs, while inflation and financial depth
have reduced in Turkey.

1 Bu ¢aligmanin ana catisi yazarin 2016 yilinda kabul edilen doktora tez caismasina dayanmaktadir.
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GIRiS

Literatiirde cok sayida akademik c¢alismada, bankacilik kaynakl kredi genislemesi
neticesinde ortaya ¢ikan bankacilik riskleri cercevesinde finansal krizler ele alinmistir.2
Kredi genislemesinin tasidigi risklerin ardinda oOzet olarak ulusal tasarruflarin
yetersizligi, dis borclanma ve bozulan cari denge yatmaktadir. Bir¢ok makroekonomik
degisken iizerinde etkisi bulunan banka kredilerinin en belirgin etkilerinin basinda ise
dis dengesizlikler gelmektedir. 19807li yillarda yasanan Latin Amerika krizi ve 1990’
yillarin sonlaria dogru ortaya ¢ikan Asya krizi 6rneklerinde oldugu gibi bankacilik ve
finansal krizlerin bircogunun kokeninde hizli kredi biiyiimesi yatmaktadir. Zira krediler
genel olarak dig borclar artirmakta ve cari dengeyi bozmaktadir. Ayrica uluslararasi
sermaye bollugu ve mobilitesi de kredi genislemesini tetiklemektedir (Davis, 2016: 361).

Parasalcilara gore 6demeler bilancosu dengesizliklerinin en temel sebebi para arz ve para
talebi dengesizligine baghh parasal istikrarsizhiklardir. Odemeler bilancosu
dengesizliklerine doniik ¢oziim yontemlerini iki kategoride ele alan parasalcilar, uzun
donem dengesinin Merkez Bankasi'nin para ve kredi yaratma hizi disinda kendi kendine
olustugunu, kisa donemde dengenin baz1 hiikiimet politikalar1 ile olustugunu
savunmaktadirlar (Paya, 2007: 312-323). Toplam kredi hacminin artmasi, donemler
arasi biitce kisit1 kapsaminda {ilkedeki ekonomik birimlerin ek gelir ve satin alma giicii
elde etmesi anlamina gelmektedir. Gelecekte kazanilmasi timit edilen gelirlerin
bugiinden sagladigi alim giicliniin ise, toplam tiiketim ve yatirim harcamalarim
arttirmas1 beklenmektedir. Milli gelir iizerindeki pozitif etkilerinin yan1 sira artan
tiiketim ve yatirim taleplerinin tamamen iilke 6zkaynaklarindan karsilanmasi miimkiin
degildir. Bu durumun teorik olarak mal ve hizmet talebi olarak ithalati artirmasi
sebebiyle net ihracati azaltmasi ve cari aciklar1 arttirmasi da beklenmektedir. Bir diger
acidan ise, bankalarin kredi ya da kaydi para yaratabilmesi icin mevduat toplamalari
gerekmektedir ki; bu mevduatlarin ¢ok biiyiik kismi yurtici tasarruflardan tesekkiil
etmektedir. Yurtigi tasarruf oranlarinin diisiik oldugu tilkelerde yatirnmlarin tasarruflara
nispeten yiiksek olusu sebebiyle olusan tasarruf acig, yurtdisi borclanma yoluyla
giderilmektedir. Bu yontem de yine cari islemler aciklarmin artmasmna neden
olmaktadir. Ozellikle yurtici 6zel tasarruf oranlari son yillarda %13 - %16 seviyelerinde
olan Tiirkiye orneginde bu ifadeler daha da anlamhdir.

Calismada, yukarida 6zetlenen teorik gerekcelerden yola ¢ikarak Tiirkiye’de ozel sektore
tahsis edilen toplam kredilerin (kamu hari¢ 6zel bankalar, KIT haric 6zel isletmeler,
gercek Kkisiler) cari aciga etkisi birim kok testleri, esbiitiinlesme, kisa ve uzun donem
analizleri ve nedensellik analizlerini iceren ekonometrik yontemler ile arastirilmaktadir.

1. Literatiir ve Ampirik Analiz
1.1. Literatiir Ozeti

Kredi genislemesi ile cari ac¢iklar arasindaki iligki birden fazla durum ile izah edilebilir.
Keynesyen pasaral aktarim mekanizmasina gore, kredi hacminde yasanan bir genisleme
kaydi para miktarimin artirildigi anlamina gelmekte, bu nedenle bir nevi emisyon niteligi
tasimaktadir. Piyasaya para enjektesi sayilan bu durum faizlerin azalmasina ve
yatirnmlarin artmasina neden olmaktadir. Artan yatirnmlar milli geliri artirmakta ve
nihayetinde gelire duyarh oldugu bilinen ithalati (M= my+m.Y) artirmaktadir. Artan
ithalat ise dogrudan cari agigin artmasina neden olmaktadir (Orhan ve Erdogan,
2008:170). Bir diger acidan ise, ozellikle Tiirkiye gibi gelismekte olan bir iilkede
ekonomik biiyiime giidiisii ile artan yatirim talebinin kredi talebini artirmasi nedeniyle

2 McKinnon ve Pill (1996), Demirgiic Kunt ve Detragiache (1997), Kaminsky ve Reinhart (1999), Eichengreen ve Arteta
2000, Loayza ve Ranciere (2006), Backe” ve Wo”jcik (2008), Mendoza ve Terrones (2008), Hume ve Sentance (2009),
Jorda vd. (2011), Gourinchas ve Obstfeld (2011), Laven ve Valencia (2012) Aizenman ve Noy (2013), Aizenman ve Jinjarak
(2014), Jorda vd. (2013), Davis vd. (2016),
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dogan likitide ihtiyacinin karsilagsmasi icin tasarruflar krediye doniistiiren bankacilik
sisteminin derinlesmesi gerekmektedir (TCMB, 2013). Bu bakimdan yurtici tasarruf
oranlariin yetersizligi s6z konusu olursa dig finansman ihtiyac1 artacaktir. Dig
finansman ihtiyaci ise 6demeler bilancosunun finans kalemleri nedeniyle cari islemler
acigini her haliikarda tetikleyecektir.

Literatiirde konuya iliskin calismalar ele alindiginda, Gruber ve Kamin (2007) 61 iilkeyi
ele aldig1 calismasinda, ABD ve bazi Asya iilkelerinde var olan cari islemler hesabi
dengesizliklerinin kiiresel davramglar1 belirlenmek istese de, iilkelerin farkl
karakteristik 6zellikleri ve ekonometrik modellerin temsil yetersizligi sebebiyle genel ve
belirgin bir egilim ortaya koyamamuistir. Biztis vd. (2008) ve Brissimis vd (2010) farkh
yillar 6rnekleminde Yunan ekonomisi i¢in yaptigi ampirik calismalar1 sonucunda, cari
acigin artisgini kredi hacmi biiylimesi, petrol ve navlun giderleri ve diisiik tasarruf
oranlarina baglamistir. Togan ve Berument (2011) ampirik ¢calismasinda yurtigi kredi
genislemesinin cari denge/GSYH oranina etkisinin beklenenin aksine oldukca sinirh
oldugu sonucuna ulagsmigtir. Ganioglu (2012) hem gelismis hem de gelismekte olan
toplam 50 iilkenin yer aldig1 analizinde cari aciklar ve kredi genislemesinin, finansal kriz
risklerini artirdigini ortaya koymustur. Ertugrul vd. (2013) ¢alismasinda cari agiklar
tizerindeki en net etken olarak kredi hacmi artigslarim tespit ederken; Goger vd. (2013)
ampirik olarak iki katina ¢ikan bir kredi genislemesinin, uzun donemde cari agigi
yaklagik %20 artirdigi sonucuna ulasmistir. Saito vd. (2013), BRICS ve LAC iilke
ornekleminde kredi hacmi/GSYH oraninin en belirgin degiskeninin cari denge oldugunu
ampirik olarak belirlemistir. Sagik ve Karagayir (2014) acgilan net tiiketici kredilerinin
cari acik lizerinde artirici etkisi oldugunu ifade etmistir. Agazadenin (2014) elde ettigi
ekonometrik bulgulara gore kredi hacminin daraltilmas1 Tirkiye'nin cari acik
sorunsalinin ¢oziimiinde beklenenden daha az etkili olacaktir. Davis’e (vd. 2016) gore
kredi genislemesinin marjinal etkisi temelde ekonominin disa agikligina baglh olup; cari
islemler hesaplar1 dengede iken marjinal etki kiiciik aksi durumda etkileri biiytiktiir.

1.2. Degiskenler, Veri Seti ve Model

Cari islemler agigina neden olan bir¢ok farklh makroekonomik degiskenden bahsetmek
miimkiindiir. Fakat iilkelerin yapisal, konjonktiirel ve farkh diger ozellikleri nedeniyle
degiskenlerin tamamu her iilke icin anlamli olmamaktadir. Calismada kullanilacak olan
modele hangi degiskenlerin dahil edilecegi oldukca onemlidir. Tablo 1.’de literatiirde yer
alan cari denge ile ilgili benzer calismalara ve bu calismalarda kurulan ekonometrik
modellerde kullanilan degiskenlere yer verilmistir. Calismada kurulacak modelde yer
alacak cari dengenin potansiyel belirleyicilerine, tabloda belirtilen akademik ¢aligmalar
dikkate alinarak karar verilmistir.

Tablo 1: Cari Aciklar ile ilgili Baz1 Calismalarda Kullanilan
Degiskenler

Kaynak Modelde Kullanilan Degiskenler

Cari Denge/GSYH, GSYH, Reel Doviz Kuru, Biitce Dengesi, Nispi Petrol Fiyatlari, Reel

DL (2046) Faiz Oranlari

Gervais vd. (2016), Gervais

vd. (2011) Cari Denge/GSYH, Biiylime, Reel Efektif Doviz Kuru

Cari Denge /GSYH, Biitce Dengesi, Ekonomik Biiyiime, Ticari Terim (ihracat ve ithalat
Sadiku vd. (2015) fiyatlarindaki nispi degisim orani), Bankacilik Sistemi Net Yabanci Varliklari, Finansal
Derinlik (M2/GSYH), Ticari Aciklik, Petrol Fiyatlari, FDI/GSYH

Cari Denge/GSYH, Ticari Agiklik [(X+M)/GSYH], Reel Efektif Doviz Kuru, Biiylime

Yurdakul ve Cevher (2015) Orany, Enerji Ithalat, Uluslararas1 Dogrudan Yatirimlar

Cari Denge/GSYH, Biitce Dengesi, Ticari Acikhk, Net Petrol Tfhracati,
Huntington (2015) Tasarruflar/GSYH, Kisi Bagsina Diisen Milli Gelir (Reel), Yas Bagimhhg (Age
Dependency- Calisan Yagh Niifusun Orani)

Cari Denge/GSYH, Reel GSYH, Enflasyon (TUFE Endeksi), Igsizlik Oram, fhracat
Biiyiime Orani, Ithalat Biiyiime Orani, Kamu Harcamalari, Ulkeler Arasindaki Dis
Ticaret Orani

Caliskan-Cavdar ve Aydin
(2015)
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O.AKCAYIR / Potential Components of Current Account Deficits Based on Credit Expansion in Turkey

Kaynak

Modelde Kullanilan Degiskenler

Aizenman
(2014)

ve Jinjarak

Cari Denge/GSYH, Enflasyon Orani (II"JFE), Ekonomik Biiyiime, Sermaye Piyasasi
Degerleri (Borsa Gostergeleri), Sanayi Uretimi Biiylimesi, Hazine Bonosu Faizleri (3
Aylik LIBOR), CDS Ulke Risk Primleri, Yabanci Rezervler Toplami, Sermaye Giris
Cikislari, Finansal Agiklik Endeksi (Chinn-Ito, 2013), Bankacihik Kriz Gostergeleri
(Laven and Valencia, 2012)

Lane ve Milesi-Ferretti

(2012)

Cari Denge/GSYH, Kisi Bagina Diisen Milli Gelir, Biitce Dengesi, Ekonomik Biiylime,
Ticari Terim, Niifus Artigi, Net Petrol Thraci/GSYH, 65 Yas iistii Niifusun Toplam Niifusa
Oram (Old-Age), Aging Rate (Gelecek 20 Yil I¢in Old-Age Orani) Net Yabanci Varlik
Pozisyonu, Kriz Kukla Degiskenleri

Campa ve Gavilan (2011)

Cari Denge, Net Cikti (LnGSYH), Kamu Harcamalari, Yatirim Harcamalari, Ozel
Tiiketim Harcamalari,

Chinn
ve Ito (2007)

Cari Denge/GSYH, Biitce Dengesi, Net Yabanci Varliklar, Gelir, Yas Bagimhhg,
Finansal Kalkinma (Kredi/GSYH), Yasal Kalkinma, Finansal Aciklik, Ticaret Terimi,
Biiyiime, Ticari Aciklik, Petrol Ticareti,

Gruber

ve Kamin (2007)

Cari Denge/GSYH, Déviz Kuru Rezervleri, Ozel Sektor Kredileri, Kisi Bas1 Milli Gelir,
istihdam, Yabana Net Varlik Pozisyonu, Biitce Dengesi, Yas Bagimhihg (Age
Dependency- Cahisan Yash Niifusun Orani), Kurumsal Kalite Gostergeleri, Finansal Kriz
Gostergeleri, Petrol Ithalat, [hracat ve Fiyatlar

Chinn ve Prasad (2003)

Cari Denge/GSYH, Biitce Dengesi, Kisi Basina Diisen Milli Gelir, Geng¢ Niifus Orani,
Yash Niifus Oram, Finansal Derinlik (M2/GSYH), Ticari Acikhik, Finansal Aciklik,
Sermaye Kontrolleri

Tablo 1.’de ifade edilen degiskenlerden Tiirkiye icin erigilebilen verilere iligkin detayh
aciklamalar Tablo 2.de verilmistir. Cari dengenin bagiml degisken ve 0zel sektor
kredilerinin ise aciklayici degisken olarak kesin surette yer alacagi modelde kontrol
degiskeni olarak hangi degiskenlerin eklenecegi Sadiku vd. (2015) calismasinda
uygulanan basit bir yontem sayesinde belirlenmistir.

Cari islemler aciginmin potansiyel belirleyicileri olarak erisilen serilere iligkin bazi
aciklamalar agagida verilmistir. (Tablo 2.)

Tablo 2: Model Tahmini icin Potansiyel Degiskenlere iliskin Bilgiler

Degiskenin Teorik
Kisaltmasi Kaynak Beklenti* Agiklama _
CA IMF Cari Denge /GSYH (%) : Odemeler bilancosu cari islemler hesabi
dengesinin GSYH ’ya oranidir.
X Kredi /GSYH (%) : Yurtici 0zel sektor kredileri toplam hacminin GSYH ‘ya
— Rl Q) oranidir.
CREDEP WDI o Kredi / Mevduat (%) : Yurtici toplam banka kredilerinin yurtici toplam
banka mevduatlarina oramdir.
GROW IMF o Biiyiime Oram (%) : GSYH (toplam harcamalar yontemiyle) yillik reel
degisim orani_ .
LNOIL IMF o Net Petrol Ithali (Logaritmik) : Ithal edilen petrol miktarindan ihrag
edilen petrol miktarinin ¢ikarilmasi ile elde edilmistir.
Yillik Enflasyon Oram (%) : TUIK ’in acikladig: yillik enflasyon degisim
- 0 ) oranidir.
x Finansal Agiklik Orani: Chinn-Ito (2008) Sermaye Hesabi (Finansal)
FINOPEN  WDI /) Aciklik indeksi
LNGDP IMF ()/+) GSYH (Logaritmik) : Ulusal para ve sabit fiyatlarla GSYH
SAV IMF ) Tasarruf Oran (%) : Yurtici toplam tasarruflarin GSYH ‘ya boliimii ile elde
edilen tasarruf oramdir.
X Ticari Agiklik Oram (%) : Dis ticaret hacminin GSYH ‘ya oranlanmasi ile
e CREIE B elde edilmistir. (fhracat-+ithalat)/(GSYH)
. Finansal Derinlik (%) : M2 (dolasimdaki para+vadesiz mevduat+vadeli
FINDEP WDI /) mevduat) para arzinin GSYH ‘ya oranini ifade etmektedir.
INVEST IMF o Yatirim Oran (%) : Toplam yatirim harcamalarimin GSYH ‘ya orani ile elde

edilmektedir.

*Teorik beklenti ifadesi ile serinin bagimh degisken olan cari denge ile olan iliskisi ve yonii kastedilmektedir.

Sekil 1: Model Degiskenlerine Ait Grafikler
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Calismada Uluslararas1 Para Fonu (IMF), Diinya Bankasi Kalkinma Gostergeleri (WDI)
ve TCMB Elektronik Veri Dagitim Sistemi veri tabanlarindan erisilebilen bilgiler
cercevesinde 1980-2013 donemleri icin zaman serilerinin kullanilmasina karar
verilmistir. Verilerin tiirii ve donemleri itibariyle erigilebilen ve uygun bulunan 1 bagiml
11 bagimsiz degiskenin duragan olmak sartiyla farkli kombinasyonlari ile EKK tahminleri
yapilmis ve bu farklh kombinasyonlardan istatistiki olarak anlamli sonuclara ulasilan
degiskenlerin modelde kullanilmasina karar verilmistir.

Ekte verilen Tablo 3.’"de EKK ile tahmin edilen 15 farkli model gosterilmis ve bu modeller
icinde en uygun modelin “Model 5” olmas1 gerektigi kanaati olusmustur.3 Calismanin
amac1 geregi ilk olarak “Kredi hacmi cari agigin bir fonksiyonudur.” [CA=f(CRE.)]
varsayimi ile modelde yer alacak degiskenler; basta cari denge/GSYH ve kredi/GSYH
olmak iizere, finansal derinlik, enflasyon orani, net petrol ithalat1 ve biiylime oranlaridir.
Ekonometrik model kapali formu ile F(CA|CRE, FINDEP, INF, LNOIL, GROW)
seklinde, acik formu ile asagidaki sekildedir:

CA: = fo + B:.CRE; + 2. FINDEP: + f;.INF; + ,.LNOIL; + 5.GROW;+ &
(€))

Modelde, CA: cari dengenin GSYH oranini, CRE: yurtici 6zel sektor kredilerinin toplam
hacminin GSYH ‘ya oranini, FINDEP: finansal derinligi (gelisme ya da kalkinma) (M2/
GSYH), INF: yillik enflasyon oranini, LNOIL: logaritmasi alinmis net petrol ithalatini
(petrol ithalati-petrol ihracat)) ve GROW: yillik reel biiylime oranini ifade etmektedir.
Bo (sabit) ve B, B-, Bs, B4 ve b5 (egim katsayilar1) arastilacak parametreleri ve &: hata
terimini ifade etmektedir.

1.3. Yontem

Serilerin duraganliklar1 Augmented Dickey-Fuller (ADF) (1979), Phillips-Perron (PP)
(1988) ve Kwiatkowski, Phillips, Schmidt ve Shin (KPSS) (1992) birim kok testleriyle
arastirilmigtir. Degiskenler arasindaki nedensellik iligkisi Toda-Yamamoto (1995) ve
Dolado-Liitkepohl (1996) tarafindan gelistirilen testlerle belirlenmistir. Seriler

3 “CA” ve “CRE” serileri modelde mutlaka yer almak suretiyle 12 farkli degisken ile 1024 farklh kombinasyonda model
kurmak miimkiindiir. Model tercihi yapilirken sinir testinin muhtemel sonuglari da dikkate alinmig spesifik olarak “Model
5” tercih edilmistir. Bu ifade ile mutlak surette “En kusursuz model budur.” yorumu ¢ikarilamamaktadir.

41 Uluslararas: Ekonomik Arastirmalar Dergisi, Mart 2021, Cilt: 7, Sayi:1, $s.37-57
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arasindaki Egbiitiinlesme analizi, Pesaran vd. (2001) tarafindan gelistirilen siir testi
(bounds test) yaklasimiyla, uzun ve kisa donem analizleri ise bu teste dayali ARDL
yontemiyle irdelenmistir.

1.4. AMPIRiK BULGULAR

Ekonometrik analiz, sirasiyla birim kok sinamalari, egbiitiinlesme testi, kisa ve uzun
donem analizleri ve nihayetinde nedensellik analizleri seklinde yapilmigtir.

1.4.1. Duraganlik Sitnamalari

Serilerin duraganlik sinamalar: standart birim kok testleri olan ADF (1981), PP (1988)
ve KPSS (1992) testleri ile arastirilmis olup, elde edilen istatistiki sonuclar tablo 4’de
rapor edilmistir. (Tablo 4.) Tablolardaki sonuclara bakildiginda; bagimli ve bagimsiz
tiim serilerin en az %10 anlamlilik diizeyinde bazi testlere gore I(0) baz testlere gore ise
I(1) oldugu goriilmektedir.

Tablo 4: Birim Kok Testlerine Ait Sonuclar

ADF Phillips-Perron KPSS
o Ho: Seri Birim Kok Ho: Seri Birim Kok Ho: Seri Birim Kok
Degiskenler Icermektedir. icermektedir. icermemektedir.
Diiz Birinci Diiz Birinci Dii Birinci
uzey Fark (4) uzey Fark (4) uzey Fark (4)
CA -1.25[2]¢  -7.30*[1]°  -3.43***[3]* -10.07*[5]° 0.19**[4]¢ o0.29*[2]°
*%
CRE -2.28 [o]¢t  -3.71* [0]< 2.49 [3]« -3.67* [1]¢t  0.16**[4]« 0'45c L4]
XX % c
FINDEP -1.41 [0]<t -5.17* [0]¢ -1.26 [5]t -5.18% [9]¢ G . [4] 0.23*[8]¢
GROW -6.47* [0]<t - -7.96* [6]t - 0.07*[5] -
INF -2.28 [0]«t -7.78* [0]¢ -2.55 [3]<t -8.23* [2]¢ 0.15%*[4]t 0.10*[2]¢
*%
LNOIL -1.99 [2]<t -6.78* [0]¢ -2.22 [o]<t -6.92% [2]¢  0.19***[4]<t 0'43c [2]
%1 -4.071006 -3.511262 -4.063233 -3.505595 0.216000 0.739000
Alf)l!?mlfhk %5 -3.464198 -2.896779 -3.460516 -2.894332 0.146000 0.463000
iizeyi #
h %10 -3.158586 -2.585626 -3.156439 -2.584325 0.119000 0.347000

Not: <t: Sabitli ve trendli modeli ¢: sabitli modeli temsil etmektedir. Koseli parantez icindeki degerler, degiskenlerin ADF
testinde AIC’ye gore uygun gecikme uzunlugunu, PP ve KPSS testlerinde ise Newey-West 6l¢iitii kullanilarak tespit edilmis
band genisligini ifade etmektedir. *; %1 anlamhlik diizeyinde duraganhgi, **; %5 anlamhlik diizeyinde ve ***; %10
anlamhlik diizeyinde duraganhg ifade etmektedir.

1.4.2. Esbhiitiinlesme Testi

Serilerin duraganlik durumlariin rapor edildigi Tablo 4’de, bagimh degisken “CA” ve
bagimsiz degiskenler “CRE”, “FINDEP”, “GROWTH?”, “INF” ve “LNOIL” serilerinin de
baz1 testlerde diizey degerinde duragan yani I(0), bazilarinda ise farki alindiginda
duragan hale geldigi yani I(1) oldugu goriilmektedir. Bu duruma gore, Engle-Granger
(1987) veya Johansen (1988) esbiitiinlesme yontemlerinin 6nkosulu saglanamamistir.
Zira Engle-Granger ve Johansen egbiitiinlesme yontemlerinde analizi yapilacak tiim
serilerin ayn1 diizeyde entegre olmalari gerekir. Pesaran vd. (2001) sinir testi yaklasimina
gore ise, boyle bir onkosula gerek yoktur. Hatta serilerin duraganlik dereceleri, I(2)
haricinde higbir sekilde dikkate alinmamaktadir. Bagimh degiskenin birinci farkta
duragan olmasi kosuluyla, serilerin I(0) veya I(1) herhangi kombinasyonunda
esbiitiinlesme analizi yapmak miimkiindiir (Pesaran vd, 2001: 290).

Esbiitiinlesme testi i¢in, asagidaki kisitlanmamig bir hata diizeltme modelinin
kurulmas: gerekmektedir.
ACA; = ag+ XM, @y ACA,_; + Y™ o ap ACRE,—; + YT, a3;AFINDEP,_; +
it @y AINF_; + it @siALNOIL;_; + XiZo agiAGROW,_; + ,CA;_1 +
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B,CRE,_, + BsFINDEP,_, + BuINF,_; + BsLNOIL,_; + BsGROW,_; + u,
(2)

m; gecikme uzunlugu, A fark operatorii ve u, ise modelin hata terimidir.

AIC ve SIC kriterlerinin minimum degerini saglayan gecikme uzunlugu, model icin en
uygun gecikme uzunlugu olarak tespit edilmistir. Ayrica testin iyi bir sonuc verebilmesi
icin, modelin hata terimleri arasinda otokorelasyonun olmamasi gerekir (Kamas ve
Joyce, 2003). Gecikme uzunlugunun tespitine iligkin bilgiler Tablo 5'de verilmistir.
Maksimum gecikme uzunlugu 3 iken, optimum gecikme uzunlugunun 2 olmustur. Zira
bu gecikme uzunlugunda, AIC ve SIC minimum degere sahiptir ve otokorelasyon sorunu
bulunmamaktadir.

Tablo 5 : Simir Testi icin Gecikme Uzunlugu Tespiti

m SIC AIC AC LM Testi
1 3.563681 2.739205 1.751 (0.18)
2 3.144048% 2.033864* 2.474 (0.11)
3 1.982637 3.290421 17.91 (0.00)

Not: “m”, denklem 2.’de ifade edilen gecikme uzunlugudur. AC LM testi degerleri Breusch-Godfrey Otokorelasyon LM
Test istatistigi olup hata terimleri serisinde, ardigik bagimlilik durumunu test eder. (); parantez igindeki degerler olasilik
degerleridir. *; minimum AIC ya da SIC degerinin oldugu gecikme uzunlugudur.

Optimum gecikme uzunlugunun belirlendigi adimdan sonra, degiskenler arasinda
esbiitiinlesme iligkisinin var olup olmadig test edilmektedir. ARDL smir testi
yaklagiminda degiskenler arasindaki egbiitiinlesme iligkisi, sifir (bos) hipotez (Ho:
B1=PB2=P3=Ps=Ps=B¢=0) icin Wald Testi ile tespit edilmektedir. Sifir hipotezinin kabulii
veya reddi F testi ile belirlenmekte, Pesaran vd. (2001) ve tercihen Narayan (2005) kritik
degerleriyle karsilastirilmaktadir.

5 (bes) bagimsiz degiskenin varliginda %1, %5 ve %10 anlamhilik diizeyi i¢in alt ve tist
kritik degerler ve bu ¢alisma i¢in hesaplanmis F istatistik degeri Tablo 6.’da verilmistir.
Pesaran vd. (2001) kritik degerleri biiyiik 6rneklemler i¢cin daha uygun olup, daha kiiciik
orneklemler i¢in Narayan (2005), farkl kritik degerler 6nermektedir. Calismada gozlem
sayisinin 34 olmasi nedeniyle, F-istatistik sonuclar1 Narayan (2005) kritik degerleri ile
de karsilagtirilmistir.

Tablo 6 : Sinir Testi Sonuclar:

. Pesaran vd. (2001) Narayan (2005)
F-Istatistik Kritik Degerleri Kritik Degerleri g
(Wald Test) 1(0) I(o) I(1) 4
Ho: Esbiitiinlesme Yoktur. Anl".l.mh!lk (Alt W Anli.l.mh!lk (Alt (Ust 8
Diizeyi Simir) (Ust Sinir) Diizeyi Sinir) Sinir)
8 10% 2.08 3.00 10% 2.50 3.76 .
.0 o
(k=5) [?1'\]733 4l 5% 2.39 3.38 5% 3.03 4.44 TS
1% 3.06 4.15 1% 4.25 6.04
Tamsal Istatistikler
22(1)Beap=1.51 [0.21] 22BpGpv=12.27 [0.93] 22(D)rrMKE=0.78 [0.45]
JBrorm.=0.70 [0.70] ARCH1Mm »=0.83 [0.36] DWist=2.30

Not: k, bagimsiz degisken sayistm ve N, gozlem sayisim temsil etmektedir. Pesaran vd. (2001: 300) kritik degerleri
Tablo CI (iii) 'den trendsiz ve sabitli model (Case III) ve Narayan (2005: 1988) kritik degerleri icin trendsiz ve sabitli
model (Case I1I:) ahinmstir. x2;.5; Breusch-Godfrey otokorelasyon LM test istatistigi, xzpepy : Breusch-Pagan-Godfrey
degisen varyans test istatistigi, y2zuxn; Ramsey-Reset regresyonda model kurma hatast test istatistigi, JBnorm; Jarque-
Bera normal dagilim test istatistigi, ARCH LM; modelin hata terimlerinde ARCH (kosullu varyans) etkilerinin bulunup
bulunmadigim arastiran LM test istatistiGi, DWis; Durbin Watson test Istatistigi sonuclarmdir. [ ]; parantez icindeki
degerler p-olasihk degerleridir.

Modelin istikrarin1 6lcen CUSUM ve CUSUMQ grafikleri giiven araliklari (kirmiz
cizgiler) icerisinde yer almaktadir. (Sekil 2.)
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Sekil 2 : Sinir Testi Parametre Kararhlik Testleri: Cusum ve CusumQ (4)
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Tabloda verilen F degerinin %1 anlamlilik diizeyinde Pesaran vd. (2001) ve Narayan
(2005) tist kritik degerlerden biiyiik oldugu goriilmektedir. Bu durumda H, hipotezi
reddedilebilmektedir. Degiskenler arasinda egbiitiinlesme iligkisi var olup; seriler uzun
donemde birlikte hareket etmektedirler. O halde sinir testi yaklagiminin diger asamalar1
olan uzun ve kisa donem analizi yapilabilir. Degiskenler arasinda uzun ve kisa dénem
iligkilerini arastirmak tizere ARDL model tahminleri yapilacaktir.

1.4.3. Uzun Donem Analizi

Esbiitiinlesik olduguna karar verilen seriler icin ARDL siirecinin ikinci asamasi olan
uzun donem analizi yapilmaktadir. Bu asamada denklem 3’deki gecikmesi dagitilmig
ARDL modeli kurulmus ve en kiigiik kareler yontemi kullanilarak parametrelerin uzun
donem katsayilari elde edilmistir.

ARDL modeli icin en yiiksek gecikme uzunlugu 3 alinarak SIC degerine gore tahmin
edilmis ve otokorelasyon icermeyen optimum modelin ARDL(2, 3, 3, 3, 3, 2) olduguna
karar verilmistir. (Denklem 3)

CAp = ag+ Xioq a1;CAr_; + X7 3 CRE,_; + Y7o a3 FINDEP,_; + %7 a4 INF,_; +
Yo @siLNOIL._; + X7 o a6iGROW,_; + +u, 3)

Sekil 3. ‘de Schwartz bilgi kriteri test istatistiklerine gore uzun donem ARDL modeli i¢in
onerilen en iyi 20 modelin grafigi verilmistir.

4 Modelin tanilayic1 test sonuglari, model tahmininin basarih oldugunu gostermektedir. Elde edilen regresyon
katsayilarinin istikrarhiligini test etmek anaciyla Brown vd. (1975) tarafindan modelin hata terimlerine uygulanan hatalar
toplam1 (CUSUM) ve hata kareleri toplam1 (Cusum Of Squares) yontemi gelistirilmistir. Sayet grafik, %5 anlamlilik
diizeyinde belirlenen sinirlar i¢cinde kaliyorsa modelin istikrarli oldugundan bahsedilebilmektedir (Brown, 1975: 149-190).
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Schwarz Criteria (top 20 models)
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Tablo 7: ARDL(2, 3, 3, 3, 3, 2) Modeli Tahmin Sonuclar:

Degisken Katsay1 t-istatistigi Olasilik Degeri
CA(-1) -0.114661 -0.883482 0.4000

CA(-2) -0.644050 -3.241403 0.0101

CRE -0.113725 -1.531900 0.1599
CRE(-1) 0.285974 2.633549 0.0272
CRE(-2) -0.110927 -0.951816 0.3661
CRE(-3) -0.286401 -2.074400 0.0679
FINDEP 0.045273 0.331173 0.7481
FINDEP(-1) 0.125251 0.705446 0.4984
FINDEP(-2) 0.098667 0.788605 0.4506
FINDEP(-3) 0.188827 1.730006 0.1177

INF -0.018057 -1.307157 0.2236

INF(-1) -0.002788 -0.267671 0.7950

INF(-2) 0.059251 3.062512 0.0135

INF(-3) -0.012619 -1.832424 0.1001

LNOIL -2.144107 -2.857875 0.0188
LNOIL(-1) -2.073885 -2.783602 0.0213
LNOIL(-2) -1.761195 -1.627263 0.1381
LNOIL(-3) -1.420942 -1.456186 0.1793

GROW -0.298017 -3.806259 0.0042
GROW(-1) -0.115380 -2.508684 0.0334
GROW(-2) -0.123510 -2.002992 0.0762

SABIT 55.81057 7.861009 0.0000

Tamisal Testler

R2=0.988 Adj-R2=0.960 JBnorm.= 0.703 (0.703)
Fist. =36.07 (0.000) X2645(1) =1.510 (0.219)
DWis=2.307 X2pcpy =12.278 (0.931)
ARCH LM (1) = 0.83 (0.36) Xepmrn = 2.206 (0.058)

Not: y2;,5; Breusch-Godfrey otokorelasyon LM test istatistigi, x3pgpy: Breusch-Pagan-Godfrey degisen
varyans test istatistigi, Y2z xn; Ramsey-Reset regresyonda model kurma hatasi test istatistigi, JBnorm; Jarque
Bera normal dagihm test istatistigi, ARCH LM; modelin hata terimlerinde ARCH (kosullu varyans) etkilerinin
bulunup bulunmadigini arastiran LM test istatistigi, DWis; Durbin Watson test Istatistigi ve Fis; F test
istatistigi sonuclaridir. ( ); parantez icindeki degerler olasilik degerleridir.
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Tablo 8: Uzun Donem Katsayilar:

Degisken Katsay1 t-istatistigi  Olasihik Degeri
CRE -0.127979 -5.854920 0.0002
FINDEP 0.260429 6.751403 0.0001

INF 0.014663 3.609101 0.0057
LNOIL -4.207701 -8.169049 0.0000
GROW -0.305285 -5.771862 0.0003
SABIT 31.733799 8.850985 0.0000

CA = 31.733 - 0.127.CRE + 0.260.FINDEP + 0.014.INF - 4.207.LNOIL -0.305. GROW

(0.000) (0.000) (0.000) (0.005) (0.000) (0.000)

Sekil 4’de uzun donem analizine ait Cusum ve Cusum Of Squares (CusumQ) grafikleri
verilmistir. Mavi cizgiler giiven araliklari icerisinde kaldigindan, regresyon katsayilari
istikrarhdir.

Sekil 4: Uzun Donem Analizi Parametre Kararlilik Testleri: Cusum ve
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Elde edilen uzun donem katsayi sonuglarina gore kredi genislemesi, ekonomik biiylime
ve petrol ithalat1 cari dengeyi negatif yonde etkilemekte iken, M2 para arz ve enflasyon
cari dengeyi pozitif yonde etkilemektedir. Elde edilen bu sonuclar, uygulamanin baginda
ifade edilen teorik beklentiler ile birebir ortiismektedir. O halde modelin yorum giictiniin
yiiksek olmas1 beklenmektedir.

Uzun donemde kredi hacminin GSYH i¢indeki paymin (CRE) bir birim artmasi, cari
acigin GSYH igindeki payin1 (CA) yaklasik 0.127 oraninda artirdig soylenebilir. Genel
ifadesi ile 0zel sektor kredi hacminin GSYH icindeki payinda yasanacak %1007liik bir
artis cari aciklarin GSYH icindeki payini yaklasik %12,7 oraninda artirmaktadir. Modelde
kontrol degiskeni olarak yer verilen diger agiklayic1 degiskenler icin de yorum yapilmasi
gerekirse; cari aciklarin belirleyicisi olarak modellenen biiyiime, finansal derinlik, net
petrol ithalati ve enflasyon degiskenleri de cari aciklarin nedenleri adina 6nemli sonuclar
ortaya koymaktadir. Tiirkiye'de her bir puan biiytime (GROW) cari a¢igin GSYH i¢indeki
paymn1 %30,5 oraninda artirmakta, net petrol ithalatinin (LNOIL) %1 oraninda artmasi
cari dengenin GSYH icindeki payimi yaklasik %4,2 oraninda artirmaktadir. Yine M2 para
arzinin (dolagimdaki para, vadeli ve vadesi mevduatlar) GSYH icgindeki paymin
(FINDEP) %100 artmasi, cari agiklarin kapanmasi yoniinde %26 katki saglarken, yillik
enflasyon oraniin (INF) %100 oraninda artmasi cari dengeye pozitif yonde %1,4 katki
saglamaktadir. O halde sonuclar Tablo 2’de yer verilen teorik beklentiler ile
ortiismektedir.
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1.4.4. Kisa Donem Analizi (Hata Diizeltme Modeli)

ARDL uygulamasinin ii¢lincii ve son asamasi, kisa donem dengesinin arastirilmasidir.
Bu asamada denklem 4’de ¢alismaya uyarlanmis hata diizeltme modeli kurulmus ve EKK
yontemi ile tahmin edilerek kisa dénem katsayilar1 elde edilmistir.

ACA; = ag + aECT,_1 + X1, apiACA,_; +
Yi_0 a3 ACRE,_; + X7 o @y AFINDEP,_; + X7, as;AINF,_; +
Yi0 @i ALNOIL,_; + X}_o a7, AGROW,_; + u, (4)

ECT¢.,, bir gecikmeli hata diizeltme terimin (Error Correction Term) olup, katsayis1 (a,)
istatistiksel olarak anlaml olmak sartiyla negatif olursa, hata diizeltme mekanizmasinin
calistig1 soylenebilir (Narayan ve Smyth, 2006: 339). SIC degerine gore maksimum 3
gecikmeli ARDL modeli tahmin edilmis ve otokorelasyon sorunu olmayan en uygun
modelin ARDL(1, 2, 2, 2, 2, 1) olduguna karar verilmistir. Tablo 9’da modele ait kisa
donem katsayilar ve test istatistikleri asagida rapor edilmistir.

Tablo 9: ARDL(1, 2, 2, 2, 2, 1) Modeli Tahmin Sonuclar:

Degisken Katsay1 t-istatistigi Olasilik Degeri
ACA(-1) 0.644050 4.550356 0.0005
ACRE -0.113725 -2.731734 0.0162
ACRE(-1) 0.397328 5.483808 0.0001
ACRE(-2) 0.286401 3.922366 0.0015
AFINDEP 0.045273 0.745335 0.4684
AFINDEP(-1) -0.287495 -4.222173 0.0009
AFINDEP(-2) -0.188827 -3.014935 0.0093
AINF -0.018057 -1.561965 0.1406
AINF(-1) -0.046632 -4.236469 0.0008
AINF(-2) 0.012619 2.355213 0.0336
ALNOIL -2.144107 -4.667099 0.0004
ALNOIL(-1) 3.182137 5.162314 0.0001
ALNOIL(-2) 1.420942 2.951023 0.0105
AGROW -0.298017 -7.632335 0.0000
AGROW (-1) 0.123510 3.565776 0.0031
SABIT 6.81E-14 5.54E-13 1.0000
ECT(-1) -1.758711 -0.141603 0.0000
Tanisal Testler
R2=0.981 Adj-R2=0.960 JBrorm.= 0.703 (0.70)
Fist. =46.52 (0.00) X5645(2) = 1.31(0.25)
DWis=2.307 Xipcpy =9.16 (0.90)
ARCH LM (2) = 2.90 (0.23) X2rmxn = 0.51(0.61)

Not: yZ:.s; Breusch-Godfrey otokorelasyon (ardigtk bagimlilk) LM test istatistigi, xpgpy: Breusch-Pagan-Godfrey
degisen varyans test istatistigi, ¥2zuxn; Ramsey-Reset regresyonda model kurma hatas: test istatistigi, JBnorm; Jarque Bera
normal dagilim test istatistigi, ARCH LM; modelin hata terimlerinde ARCH (kosullu varyans) etkilerinin bulunup
bulunmadigini aragtiran LM test istatistigi, DWis; Durbin Watson test Istatistigi ve Fis.; F test istatistigi sonuclardir. ();
parantez icindeki degerler p-olasilik degerleridir.

Hata diizeltme teriminin katsayisinin negatif ve istatistiki olarak anlamli olmas1 hata
diizeltme modelinin ¢alistigin1 gostermektedir. Yani beklenti disinda sapmalar belli bir
donem sonra kendiliginden diizelmekte ve kisa donemdeki dengesizlikler
kapanmaktadir. Uzun donemde egbiitiinlesik oldugu tespit edilen seriler arasinda
olusabilecek kisa donemli sapmalar ortadan kalkarak, seriler uzun donem dengesine
yakinsamaktadir. Hata diizeltme teriminin katsayisinin -1 ile -2 arasinda bir degerde
olmas1 durumunda, serilerde olusan kisa donem dengesizlikler dalgalanarak uzun
donem dengesine yaklasmaktadir (Narayan ve Smyth, 2006: 339). Bu sonug, uzun
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donem icin kurulan modelin ve elde edilen katsayilarin giivenilir olduguna isaret
etmektedir.

Tanilayic1 istatistikler, modelin basarili oldugunu ve istatistiki olarak kabul
edilebilirligini gostermektedir. Yine kisa donem icin de sekil 5'de verilen Cusum ve
Cusum Of Squares grafikleri, parametre katsayillarinin istikrarh oldugunu
ispatlamaktadir.

Sekil 5 : Kisa Donem Analizi Parametre Kararlilik Testleri

12 16

----
----
T aaeemtt 1.2
PR
I--
su®"®
----

0.8

0.4

..
[
_____
------ 0.0
...
_____
_____

-12 0.4 T T T T T T T T T T T T T
00 01 02 03 04 05 06 07 08 09 10 11 12 ' 13 00 01 02 03 04 05 06 07 08 09 10 11 12 13

‘ =— CUSUM = = = 5% Significance = CUSUM of Squares = = = 5% Significance

1.4.5. Nedensellik Testleri

Bu calismada oldugu gibi, sayet seriler arasinda bir esbiitiinlesme iliskisi tespit edilmis
ise, herhangi yonlii bir nedensellik iligkisinin de bulunmasi beklenmektedir. Modelde yer
alan tiim serilerin birbirleri ile olan (ikili) nedensellik iligkisi ileri Granger nedensellik
testleri olarak da nitelendirebilen Toda-Yamamoto (1995) ve Dolado-Liitkepohl (1996)
(TYDL) yontemleri ile aragtirilmigtir.

Toda-Yamamoto (1995) nedensellik analizi i¢in, oncelikle serilerin diizey degerleriyle bir
VAR modeli kurulmus ve optimum gecikme uzunlugu bilgi kriterleri vasitasiyla
kararlagtirlmaya cahisilmistir. Bu asamada serilerin frekansi yillik oldugundan
maksimum gecikme uzunlugu 3 belirlenmistir. Ayrica alinan gecikme uzunlugunda VAR
modelinin otokorelasyon ve degisen varyans sorunu icermemesine dikkat edilmistir.
Calismada tiim birim kok sinamalarinda serilerin 1(0) ya da I(1) olduklar: (yani dmax=1),
Toda-Yamamoto (1995) icin gecikme uzunluguna dmax ilavesi ile “p+dmax=p+1” gecikme
uzunlugu icin MWald (Modifiye Wald) testi uygulanmistir. Serilerin ikiserli
kombinasyonlar ile kurulan VAR modellerinde bilgi kriterlerince belirlenen gecikme
uzunlugunda, bos hipotezin (H,) kabul ya da reddine MWald testi ile elde edilen y2 (Chi-
Square) istatistik degerine bakilarak karar verilmistir. (Tablo 10.)

Tablo 10: Toda-Yamamoto ve Dolado- Liitkepohl Nedensellik Testlerine Ait
Sonuclar
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H, Hipotezi G Olasihk Lag+ WH AC Karar Nedensellik

(Nedensellik Iliskisi Yoktur.) Istatistigi Degeri Amax LM a Iliskisi
“CRE” #> “CA” 1.45 0.48 o41* 29.99 8.15 H, Kabul Yok
“CA” #> “CRE” 6.21 0.04 [0.18] [0.08] Ho Red Var
“FH\ZDEIi +> “C. i 3.52 0.31 341t 47.97 6.46 Ho Kabul Yok
CA” +> “FINDEP 3.47 0.32 [0.47] [0.16] H, Kabul Yok
“INF” +> “CA” 1.70 0.19 L1* 20.22 1.95 H, Kabul Yok
“CA” #> “INF” 0.72 0.39 [0.06] [0.74] Ho, Kabul Yok
“GR”OW’:» CA ' 2.56 0.10 L41* 15.04 1.65 Ho Red Var
CA” #> “GROW” 0.06 0.79 [0.23] [0.79] H, Kabul Yok
“LN’(,)IL :t> CA” 6.17 0.10 g41* 31.89 4.05 Ho Red Var
CA” +> “LNOIL 3.66 0.29 [0.66] [0.39] H,Kabul Yok
“FINIZEP :e> CRE” 0.89 0.34 141 5.03 7.10 H, Kabul Yok
CRE” +> “FINDEP 0.26 0.60 [0.40] [0.13] H, Kabul Yok
“CRE” #> “INF” 2.89 0.08 141 23.79 3.49 Ho Red Var #
“INF” +> “CRE” 2.62 0.10 [0.02] [0.47] Ho Red Var #
“CRE ¢,> GJSOW’” 3.41 0.06 141 15.84 1.39 Ho Red Var #
GROW” #> “CRE 2.50 0.11 [0.19] [0.84] H, Kabul Yok
“CRE > L{YOIL,, 3.71 2,76 o41* 27.67 7.91 H, Kabul Yok
‘LNOIL” #> “CRE 0.15 0.25 [0.27] [0.09] H, Kabul Yok
“fIN{’)EP“w INF” 0.07 0.77 141 25.41 2.74 H, Kabul Yok

NF” #> “FINDEP 1.86 0.17 [0.38] [0.60] H,Kabul Yok
“FINDEI’J ¢>“ GROW:’ 0.86 0.35 L1* 24.16 7.72 H, Kabul Yok
GROW” #> “FINDEP 0.30 0.58 [0.45] [o.10] H, Kabul Yok
“FINDE’IyJ ¢i LNOIL” 1.91 0.38 o41* 31.41 3.03 H, Kabul Yok
LNOIL” +> “FINDEP 6.54 0.03 [0.68] [0.55] Ho Red Var
“INF *>, GIiOW; 0.37 0.53 L1* 19.76 2.34 H, Kabul Yok
GROW” #> “INF’ 5.24 0.02 [0.07] [0.67] Ho Red Var
“INF ¢i LI\‘/:OIL” 0.15 0.69 L1* 11.00 2.64 H, Kabul Yok
LNOIL” #> “INF 0.73 0.39 [0.52] [0.61] H, Kabul Yok
“GROW; > “LNOIL ' 0.08 0.77 L1* 7.87 1.90 H, Kabul Yok
‘LNOIL” #> “GROW’ 2.89 0.08 [0.79] [0.75] Ho Red Var

Not: 2 istatistigi ve olasilik degeri sifir hipotezinin (H,) ifade ettigi seriler arasindaki nedensellik iligkisinin MWald
testine gore reddi ya da kabuliine esas olusturmaktadir. WH; White degisen varyans (White Heteroskedasdisity) ve AC
LM; otokorelasyon (autocorrelation) LM test istatistikleri olup, [ ] parantez i¢cinde olasilik degerleri yer almaktadir.  *:
ilgili VAR modelinde AR karakteristik ters koklerinin birim ¢emberin i¢inde kaldigini gostermektedir. #: ilgili VAR
modelinde AR karakteristik ters koklerinin birim ¢emberin iginde kalmamasindan ya da degisen varyans sorunu
olmasindan kaynakl sonuclarin giivenirliklerinin ¢ok giiclii olmadigini gostermektedir.

Nedenselligin olmadigini varsayan sifir hipotezinin (H,) en az %10 anlamhilik diizeyinde
reddedilmesi, seriler arasinda bir nedensellik iligkisinin var olduguna karine teskil

etmektedir. Tablonun daha anlasilir olmas: i¢in nedensellik iligkilerinin varlig1 ve yonii
sekil 6.’da resmedilmistir.

Sekil 6: TYDL Yontemine Gore Seriler Arasindaki Nedensellik iliskilerinin
Varhig: ve Yoniis

5 Kesikli olarak resmedilen oklar degiskenlerin bagimh degisken (cari denge/GSYH) ile olan dolayh nedensellik iligkisini
ifade ederken, diger oklar dogrudan nedensellik iligkisini agiklamaktadir.
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Cari Denge/ GSYH
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Tablo 10’daki sonuclara gore, “CA” serisi ile “CRE”, “LNOIL” ve “GROWTH” serileri
arasinda tek yonlii nedensellik iliskisi bulunmakta, “FINDEP” ve “INF” serileri ile
dogrudan bir nedensellik iligkisi bulunmamaktadir. Ayrica degiskenler arasindaki
dogrudan olmayan (dolayh) nedensellik iliskisinden de bahsetmek miimkiidiir. Ornegin
ozel sektor kredileri cari dengeyi dogrudan degil ekonomik biiyiime {izerinden
etkilemektedir. Net petrol ithalati ise cari dengeyi hem dogrudan etkilemekte hem de
ekonomik biiyiime kanal iizerinden etkilemektedir. Yine ekonomik biiyiime enflasyon
oranindaki degisimleri, enflasyondaki degisimler 0zel sektor kredilerini, krediler
tekrardan biiyiimeyi etkilerken bu durum cari denge iizerinde de bir etki birakmaktadir.
Ortaya cikan tablonun en net ifadesi olarak ekonomik biiylimenin cari denge tizerindeki
etkisi net ve kaginilmazdir. Nedensellik iligkileri acisindan sadece finansal derinlik ile
cari denge arasinda dogrudan veya dolaylh herhangi bir nedensellik iligkisi
gozlenememektedir.

2. Ekonometrik Yorum, Liteatiir Karsilastirmasi ve Degerlendirmeler

Calismanin ampirik bulgularina gore, seriler arasinda esbiitiinlesme ve nedensellik
iligkileri tespit edilmistir. Elde edilen uzun donem katsayilar istatistiki olarak anlamli
olup, tanisal istatistikler test giivenirligi icin makul diizeydedir. Uzun donem analizi
sonuglarina gore kredi hacminin %1 oraninda artmasi, cari aciklar1 yaklasik % 0.127
oraninda artirdig1 soylenebilir. Bir ornek iizerinden somutlagtirmak gerekirse, 2012
yilinda 6zel sektor kredilerinin GSYH ’ya oram %57,86 iken 2013 yilinda bu oran %70,19
‘a ulagsmistir (WDI, 2015). Yani kredilerin GSYH i¢indeki pay1 1 y1lda yaklasik 12.33 puan
artmigtir. Her 1 puanlik artisin cari dengeye etkisi %-0.127 olacagindan, 2013 yilinda
gerceklesen %-7,86ik cari denge/GSYH oraninin 1.56 puani (12.33%0,127) kredi
genislemesinden kaynaklanmaktadir. Sayet kredi/GSYH oram1 2012 yilindaki gibi
degismeden kalsaydi, 2013 yilinda cari denge/GSYH orani %-6,3 olarak gerceklesmis
olurdu. Bu sonuc teorik beklentileri giiclii diizeyde desteklemektedir. Buradan hareketle
ekonomi otoritelerinin krediler iizerinde baz kisitlamalar1 iceren diizenlemeler
yapmasinin makul bir politika oldugu sonucu ¢ikarilabilir.

Modelde kontrol degiskeni olarak yer verilen diger aciklayic1 degiskenler icin de yorum
yapilmas1 gerekirse; cari aciklarin belirleyicisi olarak modelde yer verilen biiyiime,
finansal derinlik, net petrol ithalat1 ve enflasyon degiskenleri de cari aciklarin nedenleri
adina onemli sonuclar ortaya koymaktadir. Elde edilen uzun dénem katsay1 sonuclarina
gore kredi genislemesi, ekonomik biiyliime ve petrol ithalat1 cari dengeyi negatif yonde
etkilerken; M2 para arz1 ve enflasyon cari dengeyi pozitif yonde etkilemektedir. Elde
edilen bu sonuglar, Tablo 2’de herbiri icin ayr1 ayr ifade edilen teorik beklentileri ile
kargilamaktadir. Parasal aktarim mekanizmalarina gore para arzindaki artislar, faiz
kanal ile cari acig1 artirirken, doviz kanali ile cari acig1 azaltmaktadir (Bayraktutan ve
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Demirtas, 2011: 14). O halde Tiirkiye 6rnekleminde d6éviz kanali daha baskin sonuglar
ortaya koymaktadir. Sadiku vd. (2015) ve Chinn ve Prasad (2003) calismalarinda da
ekonometrik modellerde yer verilen M2/GSYH degiskeninin katsayis1 pozitif
cikmaktadir. Yani finansal derinlik cari dengeye olumlu katkilar sunmaktadir. Artan
enflasyon reel biiyiimeyi olumsuz etkilerken doviz kuru etkisiyle ithalat hacmini
azaltmakta ve net ihracati artirdigindan cari dengeye pozitif katkilar sunmaktadir
(Bayraktutan ve Aslan, 2003: 103). Caliskan Cavdar ve Aydin (2015) calismasinin
bulgularina gore TUFE ile cari acik iliskisi negatif citkmaktadir. Yani calismada cari denge
ile enflasyon iligkisinin pozitif ¢tkmasi anlamhdir.

Tiirkiye’de her bir puan biiylime cari acigin GSYH icindeki paym %30,5 oraninda
artirmakta, net petrol ithalatinin %31 oraninda artmasi cari dengenin GSYH icindeki
paym yaklasik %4,2 oraninda artirmaktadir. Yine M2 para arzinin (dolasimdaki para,
vadeli ve vadesi mevduatlar) %1 oraninda artmasi, cari aciklarin kapanmasi yoniinde
%0.26 katki saglarken, yillik enflasyon oraninin %1 artmasi cari dengeye pozitif yonde
%0.014 katki saglamaktadir. Bu noktalardan hareketle elde edilen sonuglarin teorik
beklentiler ile ortiistiigii gozlenmektedir.

Genel bir degerlendirme ile ekonometrik bulgular, kredi hacmi ve cari dengeye iligkin
literatiirde Biztis vd. (2008), Brissimis vd. (2010), Togan ve Berument (2011), Gocer vd.
(2013), Gacener vd. (2014), Agazade (2014) ve Akbas vd. (2013) calismalarinin sonuclari
ile paralellik gosterirken, Ganioglu (2012), Ertugrul vd. (2013), Saito vd. (2013),
Sandalcilar ve Altiner (2014), Sacik ve Karacayir (2014), Tiryaki (2014) ve Kilic (2015)
calismalarinin sonuglar1 ile kismi benzerlikler gostermektedir. Telatar'in (2009)
calismasi ile ise ters yonde ¢ikarimlar ortaya koymaktadir.

ABD merkezli 2008 kiiresel krizi sonrasinda, ABD, Ingiltere ve Japonya gibi gelismis
iilkelerin Merkez Bankalar1 ve Avrupa Birligi Merkez Bankasi varlik alimi programi ile
parasal genislemeye (QE-Quantitative Easing) gitmislerdir. Bu durumun dogal sonucu
olarak, kiiresel olgekte doviz bollugu yasanmistir. Bollasan doviz, Tiirkiye gibi yiiksek
potansiyele sahip avantajh iilkelere reel faiz getirisi, borsa kar1 ve dogrudan yabanci
yatirim gibi kanallarla sermaye akisina neden olmustur. Tiirkiye yatirim anlaminda bir
cazibe merkezi geldikce, biiyiime oranlar1 hizla artmis, azalan riskler ile bor¢lanma faiz
oranlar1 kademeli olarak diismiis ve bankacilik sektorii kredi hacimleri stirekli olarak
artmastur.

Doviz kuru agisindan cari dengenin degisimine bakildiginda, 2013 yilina kadar degerini
diger para birimleri kargisinda koruyan Tiirk Lirasi ihracatta rekabet giicli acisindan cari
dengenin bozulmasima etki etmistir. Ozellikle biiylik oranda disa bagimh oldugumuz
aramali, sermaye mali ve enerji ithalatinda ekonomik biiytime ¢abasiyla esnekligin diisiik
olmasimin yanisira, ihracatta oncii oldugumuz tekstil ve gida gibi sektorlerde rekabet
giicimiiziin azalmasiyla net ihracatin diismesi de cari dengeyi olumsuz etkilemistir.
Kredi genislemesi yiikselen faizler ve 2010 sonlarina dogru alinan baz tedbirler ile
azalmaya baglamistir. Bu durum cari dengeye olumlu yonde katkilar saglamaktadir.

51 Uluslararas: Ekonomik Arastirmalar Dergisi, Mart 2021, Cilt: 7, Sayi:1, $s.37-57



O.AKCAYIR / Potential Components of Current Account Deficits Based on Credit Expansion in Turkey

Tablo 3: Model Karari icin Degiskenlerin Farkli Kombinasyonlar: ile EKK Tahmini

Degisken ADF PP ;):rliagan Model 1 lg’lodel Model 3 Model 4 Model5 Model 6 Model 7 Model 8 Model 9 Model 10Model 11 Model 12 Model 13Model 14Model 15
-0.395%  -0.336% -0.389* -0.390* -0.345% -0.377% -0.426* -0.373* -0.343* -0.345% -0.336* -0.347* -0.344%* -0.347* -0.326*
ACA, [-2.88] [-2.69] [-3.96] [-3.92] [-3.69]1 [-3.76] [-4.28] [-3.72] [-3.66] [-3.71] [-3.71] [-3.53] [-3.47]1 [-3.35] [-3.95]
1) 14) -0.318*  -0.272* -0.185%  -0.192* -0.119** -0.122 -0.182*  -0.178** -0.119*** -0.094 -0.167%%* -0.122%**  -0.126%** -0.127%** -0.067
CRE ACRE [-3.65] [-3.41] [-2.83] [-2.84] [-1.77] [-1.14] [-2.84] [-2.69] [-1.76] [-1.33] [-1.72] [-1.83] [-1.85] [-1.82] [-1.06]
1) 14) 0.493* 0.476* 0.402* 0.423* 0.240* 0.338* 0.405% 0.372%  0.238%  0.234*** 0.283** 0.259%* 0.250*%*  0.262** 0.236**
FINDEP AFINDEP [3.61] [3.87] [4.14] [4.01] [2.07] [4.14] [4.25] [3.561 [2.04] [2.02] [2.26] [2.18] [2.16] [2.09] [2.30]
) 1) 0.063* 0.054* 0.052% 0.048*% 0.047** 0.053% 0.058*%  -0.048* 0.048*% 0.042** 0.039%* 0.042**  0.042** 0.035%*
INF AINF [2.77] [3.02] [2.80] [2.84] [2.40] [3.02] [3.12] [-2.84] [2.89] [2.37] [2.28] [2.35] [2.29] [2.27]
) 1) -4.023*  -3.935% -3.179* -3.791% -3.103* -3.088* -3.188* -3.268* -2.589%* -2.674%* -2.647%% -2.626%* -2.439%*
LNOIL ALNOIL [-4.30] [-4.09] [-3.351 [-3.82] [-4.47] [-4.06] [-3.36] [-3.45] [-2.65] [-2.62] [-2.56] [-2.44] [-2.73]
) 1) 0.075 0.277%%* 0,239%** 0.258%** 0.259%** (0.365%*
SAV ASAV [0.55] [1.96] [1.75] [1.84] [1.80] [2.73]
GROW I0) 1(0) GROW -0.152%% -0.239*  -0.196%** -0.178%** -0.438 -0.343%
[-2.24] [-2.86] [-2.39] [-2.03] [-0.19] [-3.86]
-0.031 0.029
crepep '@ 10 AcrepEP [-0.76] [0.60]
AFINOPE 0.876 0.240
FiNopEN [ 1) [1.45] [0.384]
100) 1(0) -0.080 -0.066
INVEST INVEST [-0.83] [0.67]
-15.59*** 26.70
iNgpp 1@ 1) AyNGDP [-g.gz] [o.171]
0.638 1.238%*
tROPEN 1© 100 1popEN [1.12] [2.25]
SABIT -0.248 -0.242 0.005 0.007 0.684*** -0.021 -0.052 1.171 0.673***  0.649 1.102%*  0.872*** 2200 2.272 1.014**
[0.71] [-0.77]1 [0.023] [0.030] [1.79] [-0.085] [o0.20] [0.83] [1.77] [1.70] [243]  [1.93] [109] [1.05] [2.79]
Rz Degeri 0.485 0.599 0.765 0.768 0.805 0.771 0.784 0.772 0.805 0.815 0.833 0.830 0.834 0.834 0.862

Kaynak: Yazarin Hesaplamalar

Not: Bagimh degiskenin bir gecikmeli degerinin (ACAw..) istatiksel olarak anlamh ¢ikmasi cari agigin istikrarh (devamli/inatg1) oldugunu gostermektedir (Sadiku vd. 2015). Tiim modellerde
“CA” serisi bagimh degisken, “CRE” serisi ise aciklayict degisken olarak alinmistir. Geriye kalan 10 farkh aciklayic1 degisken ile 1024 farkli kombinasyon elde etmek miimkiindiir. Dolayisiyla
tabloda muhtemel modellerin sadece kii¢iik bir kismina yer verilmistir. * ; %1, **; %5 ve **; %10 anlamhlik diizeyini ifade etmektedir. [ ]; parantez i¢cindeki degerler t-istatistik degerleridir.
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