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Oz

Son yillarda literatiirde genel ekonominin basarisi olarak goriilen finansal sistemin cari agik tizerindeki etkisinin yani
sira cari acgigin finansal sistem {izerindeki etkisi de tartigmaya deger konular arasinda yer almaktadir. Finansal derinlesme,
dogrudan yabanci sermaye girisine yol agarak cari agik lizerinde etkili olacaktir. Bu ¢alismanin amaci, cari agik ile finansal
derinlesme arasindaki iliskinin Tiirkiye ekonomisi igin ekonometrik testler yardimu ile arastirilmasidir. Calismada 1990-2019
yillar1 arasindaki verileri kullanilarak, cari agik ve finansal derinlesme arasindaki iliski, VAR modeli ile analiz edilmistir. flk
olarak degiskenlerin duraganligi sinannus, akabinde degiskenler arasinda uzun donemli iliskinin varligi Johansen
Esbiitiinlesme testi ile belirlenmistir. VECM’e dayali Granger nedensellik analiz sonuglari, finansal derinlesme 6lciitlerinden
M2/GSYIH ile cari agik arasinda ¢ift yonlii, YIKH ile cari acik arasinda ise tek yonlii nedensellik iliskisi oldugunu
gostermektedir. Son olarak yapilan Varyans ayristirmast ve Etki-Tepki analizi ile finansal derinlesmenin cari agik iizerinde
onemli bir etken oldugu ve bu etkinin zaman iginde giderek arttig1 goriilmiistiir.
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Analysis of The Relationship Between Financial Deepening and
Current Account Deficit in Turkey with the VAR Model

Abstract

In addition to the effect of the financial system, which is seen as the success of the general economy in the literature
in recent years, on the current account deficit, the effect of the current account deficit on the financial system is among the
issues worth discussing. Financial deepening will cause direct foreign capital inflows and will have an impact on the current
account deficit. The aim of this study is to investigate the relationship between current account deficit and financial deepening
with the help of econometric tests for the Turkish economy. In the study, using the data between 1990-2019, the relationship
between the current account deficit and financial deepening was analyzed with the VAR model. Firstly, the stationarity of the
variables was tested, and then the existence of a long-term relationship between the variables was determined by the Johansen
Cointegration test. Granger causality analysis results based on VECM show that there is a bidirectional causality relationship
between financial deepening criteria M2/GDP and current account deficit, and a unidirectional causality relationship between
YIKH and current account deficit. Finally, with the Variance decomposition and Impact-Response analysis, it has been seen
that financial deepening is an important factor on the current account deficit and this effect gradually increases over time.
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1. GIRIS

Kiiresellesme 1ile birlikte ekonomide yasanan hizli degisim, finansal agidan disa agilmayi
icermektedir. Para ve sermaye piyasalarimin serbestlesmesi ve finansal araclar iizerindeki engellerin
kaldirilmasiyla birlikte saglanan liberalizasyon, likidite riskinin azaltilmasi ve kaynaklarin etkin
kullanimi agisindan ekonomide 6nem arz etmektedir. Finansal derinlik (piyasalarin biiyiikligi ve
likiditesi), erisim (bireylerin finansal hizmetlere erisme yetenegi), verimlilik (kurumlarin finansal
hizmetleri diisiik maliyetle ve siirdiiriilebilir gelirlerle saglama yetenegi) ve finansal hizmetler
seviyesinin bir kombinasyonu olarak tanimlanmaktadir (Sahay, 2015). Dolayisiyla finansal derinlik,
finansal piyasalarin bilyiikliigii ile ilgilidir.

2008-2009 doneminde baslayan kiiresel finansal kriz ile miicadele edebilmek i¢in gelismis iilke
merkez bankalarinin (FED ve ECB) uygulamis olduklar1 faiz oranlarm diisiiriicii nitelikteki genisletici
para politikalari, yiiksek faiz/diisiik kur politikasi izleyen tiim gelismekte olan iilkelere oldugu gibi
Tiirkiye’ye de yogun bicimde yabanci sermaye girisine yol agmistir. Bdylece Tiirkiye ekonomisinde ¢ok
uzun yillardir var olan ve yapisal bir nitelik teskil eden tasarruf/yatirnm/tiikketim dengesizligi daha da
artmustir. Ulkeye giren yogun yabanci sermaye nedeniyle Tiirk liras1 asir1 degerli hale gelmis, ihracatgi
sektorler rekabet avantajmi kaybetmis, net ihracat diismeye baslamus, cari agiklar genislemistir. Nitekim
2011 yilinda Tiirkiye ekonomisi, Cumhuriyet tarihinin en yiiksek cari a¢igini vermistir. 2011 yilinda
Tiirkiye’nin cari agig1 77,2 Milyar $ olmustur.

S6z konusu donemde Tirk finans piyasalarmma giren yogun yabanci fonlar, banka kredi
hacimlerinin genislemesine, sirketlerin bilangolarinin ve hisse senedi piyasasindaki degerlerinin olumlu
yonde etkilenmesine ve ekonomideki risk istahinin giderek artmasina da yol agmustir. Kiiresel risk
istahindaki artislar, iilkeye sermaye girislerini daha da hizlandirarak, faiz oranlarinin diismesine, varlik
fiyatlarmin yiikselmesine yol agmis ve Tirk lirasindaki asir1 degerlenme siireci hizlanarak devam
etmistir.

Bu gelismeler Tiirkiye’de 2008-2013 doéneminde tiikketim ve yatirim talebini canlandirmis,
sirketler ve hane halklar1 tarafindan kullanilan kredi miktarlar1 artmig ve ekonominin i¢ talebe bagl
olarak blyiumesine de katkida bulunmustur. Ancak zaman igerisinde banka mevduatlar1 ve kredilerin
seyrinde biiylik dengesizlikler gozlenmistir. Tiirkiye'de 2000'li yillarin basinda mevduatlarim 6zel sektor
kredilerine doniisiim orani ¢ok diisiik diizeylerde kalirken, 2007-2008 kiiresel kriz 6ncesi %90'lara
ulagmis ve 2008 y1l1 sonrasinda ise verilen krediler toplanan mevduatlar1 ¢cok ciddi diizeyde agmustir.

Toplam harcamalarin tasarruf diizeylerinden daha fazla oldugu gelismekte olan ekonomilerin
en 6nemli iktisadi problemlerinden birisi de yiiksek cari agik problemidir. Ulusal tasarruflarin son derece
diistik oldugu ve yabanci sermaye girisine yogun bigimde ihtiya¢ duyulan gelismekte olan iilkelerde,
mevcut kaynaklarin ¢ok iizerinde yatirim yapilmaya ¢alisilmasi ve bunun gerek siyasi gerekse de makro
ekonomik politikalar ile bir kurumsal kiiltiir olarak yerlesiklik kazanmasi, cari agik diizeylerinin oldukga
yiiksek kalmasinin en temel nedenleri arasinda yer almaktadir. Bu durum ayni zamanda s6z konusu
iilkelerde asir1 kredi genislemelerinin, bankalarin mevduat olanaklar1 ve cari tasarruf imkénlar1 disinda,
dis borglanma ile finanse edildigini de gostermektedir. Dolayistyla cari agik sorununa, yatirim/tasarruf
dengesizligi basta olmak iizere bankalar kredi olanaklar1 ve sermaye birikimi ag¢ilarindan bakilinca,
gelismekte olan iilkelerde finansal derinligin artirilmasinin ne kadar biiyiik bir 6neme sahip oldugu
goriilmektedir. Edwards (1995), M2/GSYIH oramnin finansal derinlik gdstergesinin tasarruflarla pozitif
bir iliskisi oldugunu belirtmistir. Ekonomilerin finansal derinlik diizeyleri, toplam yatirim ve tasarruf
diizeylerini dolayisiyla da cari islemler dengesini yakindan etkilemektedir.
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Tasarruf-yatirnom dengesinin, cari islemler dengesine etkisi konusunda ise literatiirde farkli
yaklagimlar bulunmaktadir. Ornegin Feldstein ve Horioka (1980), gelistirmis olduklar1 yatay kesit
regresyon tahmini ile artan yurtigi tasarruf/yatirim egiliminin, daha diisiik cari iglemler agigina neden
olma olasiliginin gelismis tilkelerde daha giighii oldugunu belirlemiglerdir.

Modern iktisat yazininda finansal derinlesmenin, ekonomik gelismislik diizeyleri lizerinde
dinamik bir etken oldugu fikrinin genel kabul gormesi ile birlikte, finansal derinlesme ve biiyiime
arasindaki iligkiler daha dikkat ¢ekici hale gelmeye baslamistir. Bu nedenle caligmada, finansal
derinlesme ile ekonomik bilyiimenin temel gostergelerinden birisi olan cari denge arasindaki iligkiler
ekonometrik modeller yardimu ile ortaya konulmaya caligilmigtir.

2. FINANSAL DERINLESME VE FINANSAL GELiSME KAVRAMLARI

Literatiirde incelenen bir¢ok ¢alismada finansal derinlesme ve finansal gelisme kavramlar1 ayni
anlamda kullanilmistir. Oysa iki kavramu birbirinden ayiran 6zellikler s6z konusudur. Finansal gelisme,
finansal kurumlarm biiyiimesi ve yapilan hizmetlerin yayilmasini ifade ederken, finansal derinlesme ise
yenilik siirecinde tasarruflarin yatirima doniismesini saglayan kanallarin biirokratik islemlere maruz
kalmadan gerek ulusal gerekse de uluslararasi capta harekete gegmesi olarak tanimlanmaktadir (Ruiz-
Tagle ve Eduardo, 2000: 31).

Finansal derinlesme, finansal baskinligin olmadigi bir ekonomide, yabanci piyasalara ait finans
kurumlarinin yani sira finansal araglarin sayismin ve gesitliliginin artmasi ve bu araglarin kullanim
alanlarmin yayginlasmasi olarak tanimlanmaktadir (Kiyotaki ve Moore, 2005: 703). Finansal
derinlesmenin yetersiz kaldigr ekonomilerde olusturulan yeni fonlar, sistem igerisinde kalmakta ve
finansal kazanca doniismektedir. Ancak yatirim kanallarinin islememesi, ekonomik biiyliime tizerinde
olumsuz sonuglara neden olmaktadir.

Shaw (1973), finansal derinlesme ile yabanci sermaye arasindaki iliskiyi oto-finansman
yontemiyle incelemistir. McKinnon (1973), yatirnmlar ile faiz oranlari arasindaki iliski iizerine
yogunlasmistir. Shaw ve McKinnon modelleri, tasarruf fonksiyonunun, reel ¢ikt1 orani ve reel mevduat
faiz orani ile pozitif iliskili oldugunu iddia etmektedirler. Buna gore faiz oranlarinin serbest birakilmasi
tasarruflar1 artirirken, artan tasarruflar finansal derinlesmeyi yayginlastirmaktadir. Bunun yani sira
yatirim fonksiyonu, faiz oranlari ile negatif, biiylime ile pozitif iligkilidir. S6z konusu modellerde
finansal serbestlesme politikalarinin, maksimum diizeyde kar elde edebilecegi ve risk oraninin diigiik
oldugu projeleri finanse ederek verimliligi artiracagi varsayilmaktadir. Sabit bir nominal faiz orani, reel
faiz oranin1 denge seviyesinin altinda tutabilecektir. Bununla birlikte kredi saglanabilen fon aktariminin
s0z konusu oldugu durumlarda ise fiyat dis1 etkisizlik gegerli olacaktir (McKinnon, 1973: 71-77; Shaw,
1973: 10-11).

Finansal derinlesmenin tespit edilebilmesi, ekonomik politikalar 1s1¢inda kullanilan
degiskenlere baghdir. Kullanilan degiskenler parasal durumu, finansal sektoriin risk yonetimini, kredi
akigin1 ve likidite durumunu agiklayabilecek diizeyde olmalidir. Finansal derinlesme Olgiitii olarak
kullanilan parasal biiyiikliikler, dar tamimli (M1) ve genis tammh para arzi (M2, M2Y, M3)
degiskenlerinden iiretilen M1/GSYIH, M2/GSYIH, M2Y/GSYIH, M3/GSYIH’dir (Oru¢ ve Turgut,
2014: 112). M1/GSYIH nakit olarak tutulan varhklari, M2/GSYIH 6zel tasarruflarin finansal kesime ne
kadar entegre oldugunu gdstermektedir. Literatiirdeki ¢aligmalar incelendiginde finansal derinlesme
olciitii olarak en fazla M2/GSYIH kriterinin kullanildig1 gériilmektedir (Mollaahmetoglu, 2016: 39).

Khan ve Senhadji (2000), parasal gostergelerden finansal derinlesme Olgiitii olarak
kullanilanlarin yetersiz oldugunu ve parasal gostergeleri de igine alan 6zel sektore agilan kredilerin
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finansal derinlesme i¢in daha saglikli ve kapsamli oldugunu vurgulamaktadir (De Gregorio ve Guidotti,
1995).

Finansal derinlesme olgiitii olarak kullanilan kredilere iliskin gostergelerden birisi de yurtigi
toplam kredi hacmi/GSYIH dir. Yatirimlara aktarilan fonlarm, iktisadi gelismisligi pozitif yonde
etkilemesinden dolay1 finansal derinlesmeye iliskin kredi 6lgimlerini de dogru orantili olarak etkilemesi
beklenmektedir.

3. FINANSAL DERINLESME VE CARI ACIK ILISKISI

Kiiresel ekonomide cari acik veren iilke sayisinin son yillarda giderek artmasi ve agigin
finansmani i¢in uygulanacak politika se¢imi, 6zellikle gelismekte olan iilkelerin temel sorunlarindan
birisi haline gelmistir (Ozdamar, 2015: 634). Bu nedenle cari acigin giderilmesinde énemli olan unsur,
finansal sistemin gelismislik ve derinlik diizeyinin artirilmasidir. Literatiirde finansal derinlesmenin
ekonomik biiyiime iizerindeki etkisine iligkin olarak yapilan analizlerde pek ¢ok farkli goriis 6n plana
cikmaktadir. Talep yonlii hipotezler, reel milli gelirdeki artiglarin yatirimeilarin finansal varlik talebini
yukselttigini ve bu sayede finansal sistemin derinlestigini ifade ederken, arz yonlii hipotezler ise finansal
derinlesmenin ekonomik biiyiime iizerindeki etkisini vurgulamaktadir (Patrick, 1966). Ugiincii bir
yaklagim ise finansal derinlesme ile ekonomik biiylime arasinda karsilikli bir iliski oldugunu ortaya
koymaktadir (Unalnus, 2002). Tiim bu yaklasimlarin aksine literatiirde, s6z konusu degiskenler arasinda
onemli bir iligkinin olmadigini savunan ¢alismalarda mevcuttur (Hassan ve Islam, 2005; Yilmaz ve
Kaya, 2006). Ancak tiim bu ¢alismalarin disinda, literatiirde cari acigin finansal sistem tizerindeki
etkisini gosteren ¢alismalarin sayis1 yeterli diizeyde degildir.

Cari acik, bir iilkenin 6demeler bilangosunun en 6nemli kalemlerinden birisi olan cari islemler
dengesinin giderlerinin gelirlerinden biiyiik olmasi olarak tamimlanabilecegi gibi toplam yatirimlar ve
toplam tasarruflar arasindaki fark olarak da ifade edilebilir (Collins, Simone ve Hargreaves, 2014: 15).
Bununla birlikte cari agik, bir iilkenin mal ve hizmet kanali ile yurt disina yaptig1 6demelerin, elde ettigi
gelirden biiylik olmasi olarak da aciklanmaktadir (Hervey ve Merkel, 2001: 2). Finansal derinlesme ise
yenilik siirecinde tasarruflarin yatirima doniismesini saglayan kanallarin biirokratik iglemlere maruz
kalmadan gerek ulusal gerekse de uluslararasi ¢apta harekete gegmesi olarak tanimlanmaktadir (Oskay,
2000: 3).

Finansal derinlesme terimini, Fligstein ve Shin (2007) ranta dayali olarak biiyiiyen finansal
sektorlerin sonradan gelisen ekonomik giicii olarak tanimlanirken, Sassen (2001) finansal ticarette
gerceklesen bir igslem hacmi patlamasi olarak nitelendirmekte, Krippner (2005) ise karin finansal
kurumlar tarafindan elde edilen bir birikimi olarak agiklamaktadir.

Ozellikle i¢ kaynak kullanimlari igin gerekli yatirimlar karsilamada yetersiz olan az gelismis
ve gelismekte olan iilkeler, cari agigm finansmani i¢in dig kaynaklara bagvurmak zorunda kalmaktadirlar
(Balaban, 2016: 117). Dogrudan yabanci sermaye yatirimlari, cari agigin finansmani i¢in énemli bir
kaynak olabilmektedir. Bu sebeple tiim iilkeler dogrudan yabanci yatirnm ¢ekme yarisi igerisinde
bulunmaktadirlar.

Finansal derinlesmeyi orta ve uzun vadeli bir siire¢ olarak ele aldigimizda, finansal
serbestlesmenin bir sonucu olarak gerceklestigini sdyleyebiliriz. Kiiresellesmeyle birlikte ortaya ¢ikan
finansal liberallesme kavrami, finansal araglar ve islemler iizerindeki tiim engellerin kaldirilarak,
merkez bankalar1 ve kamu bankalar1 ile devlet kuruluglarinin finansal sistem igerisindeki agirliklarinin
ve regllasyon faaliyetlerinin azaltilarak tiim finansal islemlerin serbestlestirilmesini ifade etmektedir
(Mollaahmetoglu, 2016: 33).
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Finansal piyasalarin serbestlesmesi ve zaman i¢inde giderek derinlesmesi ile birlikte iilkeye
giren dogrudan yabanci yatirim ve dig tasarruf miktarinin hizla artmasi, bunun sonucunda sanayi ve
teknolojik gelismislik diizeyinin ylikselmesi, rekabetgi bir iiretim yapisinin olugmasi ve bu sayede
ihracat oranlarinda artislar gdzlenmesi ile cari acik diizeylerinin kapanmasi beklenmektedir. Ote yandan
tilkeye yapilan dogrudan sermaye girisi, ayn1 zamanda i¢ yatirimcilar1 da iiretime tesvik ederek,
tasarruflarin artmasina ve tasarruf-yatirim esitliginin saglanmasina yol agacaktir (Duman ve Lee, 2000).

Chinn ve Prasad (2000), 1971-1995 yillar1 arasinda 18 sanayilesmis ve 71 gelismekte olan
tilkenin cari acgik diizeylerinin Dbelirleyicilerini panel veri analizi kullanarak O6lgmiislerdir.
Calismalarindan elde ettikleri bulgulara gore gelismekte olan iilkelerde, finansal derinlik ile cari agik
diizeyleri arasinda pozitif yonde giiglii bir iliski s6z konusudur. Calderon, Chong ve Loayza (2000),
gelismekte olan iilkelerdeki cari acigin belirleyicilerini, 1966-1995 yillara ait 44 i{ilkeden alinan
verileri kullanarak GMM tahmin yontemi ile arastirmis ve kamu ile 6zel sektor tasarruf oranlarmdaki
artiglarin, cari islemler agigina katkida bulundugu sonucuna ulagmuslardir. Likit yiikiimliliklerin
GSYIiH'ye oranmi ise finansal derinligin bir 6lgiisii olarak kullanmislardir. Calismadan elde edilen
sonuglara gore tahmini katsayr negatiftir ancak istatistiksel olarak 6nemli degildir. Finansal derinlik
diizeyleri, cari agiklar {izerindeki zit yonlii etkilerinden dolay1 ihmal edilebilir diizeyde bir etkisi
birakmaktadir.

Blanchard ve Giavazzi (2002), OECD ve Euro bdlgesi ekonomileri (izerine yaptiklari bir
arastirmada, finansal derinligin bir gostergesi olarak panel veri regresyonunda M3/GSYIH oranimi
kullanmislar ve bu rasyonun cari islemler dengesi ile giiglii bir negatif korelasyona sahip oldugunu
bulmuslardir. Buna gére M3/GSYIH oramindaki artislar, cari islemler bilangosunun acik vermesine yol
agmaktadir. Mendoza, Quadrini ve Rios-Rull (2007) finansal gelisme ve derinlesme diizeylerindeki
artislarin, yurtici yatirnmlar1 yiikselterek, finansal aracilik ile finansal sektor kalitesindeki iyilesmeler ile
birlikte cari islemler hesab1 aciklarmi diisiirecegini bulmuslardir. Clarida (2005), ABD'deki gelismis
sermaye piyasalarmin kiiresel olarak daha fazla tasarruf c¢ekerek, daha yiiksek cari agiklara neden
oldugunu 6ne slirmiistiir.

Hermann ve Winkler (2008), finansal piyasalarin cari islemler dengesini belirlemede 6nemli bir
unsur oldugunu, yiikselen Avrupa ekonomilerinde cari a¢igin yatirimdaki artislar1 yansitirken,
gelismekte olan Asya ekonomilerinde ise cari islemler fazlasinin yatirimlardaki azalmaya baglh
oldugunu bulmuslardir. Chinn, Eichengreen ve Ito (2011), finansal piyasalar1 gérece daha derin olan
gelismekte olan tilkelerin, cari islemler agiklarinin daha diisiik oldugunu ortaya koymuslardir.

Ekinci, Erdem ve Kilinc (2015), finansal gelisimin erken agamalarinda finansal derinligi daha
az olan tlkelerde, cari islemler dengesinin hizlanan kredi biiylimesine c¢ok duyarli oldugunu
gdzlemlemislerdir. Ekinci vd. (2015), kredi biiyiimesinin cari islemler/GSYIH oran iizerindeki etkisinin
dinamiklerini incelemislerdir. Bu oran, finansal derinligin temsili olarak secilmistir. Panel veri seti,
endiistriyel ve gelismekte olan {ilkeler de dahil olmak iizere 49 iilkeyi kapsamaktadir. Tahmin sonuglari,
kredi biiyimesindeki %10'luk bir artigin, mali derinlik diizeyi %10’dan yuksek olan bir tlke icin cari
islemler dengesini %0,14 puan kétiilestirecegini gdstermektedir. Ote yandan aym diizeyde kredi
patlamasi, mali derinlik seviyesinin en diisilk %10'luk dilimde oldugu bir iilke i¢in cari islemler
dengesini %0,63 puan kotiilestirecektir. Bu bulgu, finansal derinligi yetersiz ekonomilerde, kredi
bliylimesinin hizlanmasimin cari islemler dengesinin daha fazla bozulmasina yol agabilecegini
vurgulamak agisindan énemlidir.

Alper ve Oransay (2015), 1995-2012 yillarina iliskin verileri kullanarak, 24 OECD (lkesi i¢in
cari acik ve finansal gelismislik kavramlarini, “Dumitrescu Hurlin Testi” ile analiz etmislerdir. Analiz
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sonuclari, finansal gelismeden cari aciga tek yonlii negatif bir iliski oldugunu ortaya koymustur.
Yigitbas (2017), finansal derinlik ve cari agik kavramlarini, Tiirkiye 6rnegi ile sinir testi ile incelemistir.
Analiz sonuglari, degiskenler arasinda kisa donemde herhangi bir iligki olmadigini ancak uzun dénemli
bir iligkinin varligin1 ortaya koymustur. Finansal derinlik ile cari agik arasindaki negatif iligkiler,
finansal derinligin saglanmasi durumunda cari agikta azalma olacagim gostermektedir.

4, ARASTIRMA YONTEMI VE VERILER

Calismada, cari agik ve finansal derinlesme arasindaki iliskiyi tespit etmek iizere kullanilan
makroekonomik degiskenler, cari acik, ozel sektér yurt i¢i kredi hacminin GSYIH’a oram
(OSKH/GSYIH), yurt igi toplam kredi hacminin GSYIH’ye orani (YIKH/GSYIH) ve M2 para arzmnin
GSYIH’ye oranm1 (M2/GSYIH) dir. Kullanilan degiskenlere iliskin veriler World Bank, Federal Rezerve
Bank ve TCMB’den elde edilmistir. Degiskenler 1990-2019 yilina ait yillik veriler olarak ele alinmustir.

Literatiirde ekonomik degiskenler arasindaki iliskisel modelleri yapisal olmayan bir sekilde
kurmak icin, wvektor otoregresif model (VAR) ve vektér hata dizeltme modelleri (VECM)
onerilmektedir. Bu calismada da cari acik ile finansal derinlesme arasindaki iliski VECM modeli ile
arastirilmustir.

VAR modeli, verilerin istatistiksel 6zelliklerine gore olugturulmaktadir. Sistemdeki her bir
endojen degisken, sistemdeki tiim endojen degiskenlerin gecikmeli degeri olarak kabul edilmekte;
boylece tek degiskenli otoregresif model, ¢ok degiskenli zaman serisi degiskenlerinden olusan “vektor”
otoregresif modele genellestirilmektedir. 1980'de Christopher Sims, VAR modelini ekonomik alana
tanitmis ve ekonomik sistemin dinamik analizinde yaygin uygulamayi tesvik etmistir.

Engle ve Granger, vector hata diizeltme modelini olusturmak i¢in es biitiinlesme ve hata
diizeltme modellerini birlestirmistir. Bu sayede, degiskenler arasinda es biitiinlesme iliskisi oldugu
siirece, hata diizeltme modeli otoregresif dagitilmis gecikme modelinden tiiretilebilmektedir. Bununla
birlikte, VAR modelindeki her denklem, bir otoregresif dagitilmis gecikme modelidir. Bu nedenle
VECM modelinin, es biitiinlesme kisitlamalar1 olan bir VAR modeli oldugu diisiiniilebilmektedir.

5. AMPIiRiK ANALIZ

Ampirik analiz kisminda ¢alismada kullanilan ekonometrik tahmin ydntemleri ve bunlardan
elde edilen sonuglara yer verilmistir.

5.1. Augmented Dickey Fuller (ADF) Testi

Nelson ve Plosser (1982)’in belirttigi gibi birgok makroekonomik dizi duragan
gorlinmediginden, ilk olarak duraganlik analizi yapilmasi gerekmektedir. Bir degisken, duragan hale
gelmesi icin d kez farklilagtirilmasi gerekiyorsa, d'nin biitiinlesmis sirast, I (d) olarak adlandirilmaktadir
(Kennedy, 1998: 253). Serinin duraganligin1 kontrol etmek i¢in birka¢ birim kdk testi mevcuttur.
Augmented Dickey Fuller (ADF) testi, Otokorelasyonu ortadan kaldirmak i¢in bagimli degiskenin
fazladan gecikmeli terimlerinin dahil edilebildigi i¢in yaygin olarak kullamilmaktadir (Sohail ve
Hussain, 2011). Birim kok test sonug¢lar1 asagidaki tabloda yer aldig gibidir.
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Tablo 1: Birim Kok Test Sonuglari

DEGISKEN DUZEY DEGERI FARKLAR DEGERI
(1. Derece)
SABITLI SABITLI VE SABITSIZ SABITSIZ
TRENDLI

Cari Agik -1.79(0) -2.01(0) -1.40(0) -4.81(1)

(prob) (0.37) (0.56) (0.14) (0.000)

M2/GSYIH -0.34(0) -1.94(0) 1.75(0) -4.07(0)

(prob) (0.90) (0.60) (0.97) (0.002)

OSKH/GSYIH -0.44(0) -2.38(5) 1.23(0) -5.67(0)

(prob) (0.88) (0.37) (0.94) (0.000)

YIKH/GSYIH -0.77(0) -2.52(7) 2.38(0) -3.92(0)

(prob) (0.81) (0.31) (0.99) (0.000)

%1 -3.75 -4.41 -2.66

%5 -2.98 -3.62 -1.95

%10 -2.63 -3.24 -1.61

Degiskenlerin duraganligi test edilmeden 6nce finansal derinlesme gostergesi olarak ele alinan
M2/GSYIH, OSKH/GSYIH ve YIKH/GSYIH degiskenleri, yiizdelik deger gostergesi niteligi tasidig
icin logaritmalar1 alinmistir. Tablo 1’de modelde kullamilan degiskenlerin, diizeyde trend igerdikleri
ancak birinci farklar1 alindiginda duragan hale geldikleri (birim kok igermedikleri) goriilmektedir. Bu
nedenle calismaya fark dereceleri alinmis degiskenlerle devam edilmistir.

5.2. Johansen Koentegrasyon (Es Biitiinlesme) Testi

Koentegrasyon testi birden fazla degiskenin incelendigi calismalarda kullanilmaktadir.
Johansen tarafindan uygulanan bu test, degiskenler arasindaki uzun donemli iliskinin varligini
arastirmak icin kullanilmaktadir. Ancak degiskenler arasindaki iligkinin varligini tespit etmeden 6nce
degiskenlerin I (0) veya I (1) diizeyde duragan olmalar1 gerekmektedir (Naidu, Pandaram ve Chand,
2017: 144). Bu ¢alismada kullanilan tiim degiskenler, I (1) diizeyde duragan olarak bulunmustur. Tablo
2’de analiz sonuglar1 gosterilmistir.

Tablo 2: Johansen Koentegrasyon Testi

Temel Hipotez Istatistik %S5 Kritik Deger
Trace Test (iz istatistigi)

r=0 48.21 47.85

r<i 30.45 29.79

r<2 14.64 15.49

r<3 2.31 3.84

Caligmada uygun gecikme uzunlugu LR, Schwarz, Akaike ve FPE bilgi kriterlerine gore 4
olarak belirlenmistir. Tabloda goriildiigii gibi Trace test istatistigine gore r=o ve r<I diizeyinde %5 kritik
degeri istatistik degerinden biiyiiktiir. Bu durum temel hipotezin (r=0) reddedilecegi yani degiskenlere
iliskin uzun donemli bir iliski s6z konusu oldugunun gostergesidir. Degiskenler arasinda uzun dénemli
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iligkinin olmas, kisa donemde dengeden sapma durumunun Vektor Hata Diizeltme Modeli (VECM) ile
ele alinmasi gerektigini gostermektedir. Bu nedenle ¢calismaya VECM modeli ile devam edilmistir.

5.3. VECM Tahmin Sonuclari

Degiskenlere iliskin uzun dénemli iligkinin varliginin incelenmesinden sonra, kisa donemli
iligkinin test edilmesi i¢in VAR Modelinde kullanilan “Vektdr Hata Diizeltme Modeli” uygulanmustir.
VECM, degiskenlerin ilk farklarmi ve es biitiinlesme regresyonunun bir dénem gecikmeli hatalari
icermektedir. Model, kisa ve uzun dénemli nedenselligi ortaya koymakla birlikte degiskenler arasindaki
dengesizligi diizeltmektedir (Enders, 1995: 365-366).

Tablo 3: VECM Analiz Sonuglari

BaglmlS)l:gisken Katsay: T-istatistigi Olasmll)(egerleri
OSKH -254810600 -0.456654 0.6522
M2/GSYIH -786940998 -1.366911 0.1849

YIKH -35476606269 -1.845196 0.0779

Hata terimi (-1) -0.877740 -4.363356 0.0002

C 26884008512 1.096583 0.2842

R%0.49  F)5.609696 (0.000) DW: 1.81

Bagimh Degisken: Cari Acik

Hata terimi katsayisinin ¢alisiyor olmasi negatif ve anlamli olmasinin gostergesidir. Tablo 3’teki
sonuglar, hata teriminin ¢alistigini, uzun donemde dengeye gelinecegini ve degiskenler arasinda
nedensellik iliskisi oldugu gostermektedir. Bu sonuca gore hata diizeltme mekanizmasi, dengeden
sapmalar1 yaklasik %88 oraninda azaltacaktir. Hata terimleri parametresinin anlamli olmasi, degiskenler
arasinda nedensellik iligkisi oldugunu gostermektedir. Degiskenlere iliskin katsayilar incelendiginde,
finansal derinlesme 6lgiitlerinin (OSKH, YIKH ve M2/GSYIH), cari agik iizerinde negatif etkiye sahip
oldugu goriilmektedir.

5.4. VECM’e Dayal Granger Nedensellik Analizi

Degiskenlerin es biitiinlesik olmasi, seriler arasinda en az bir nedensellik iligkisi bulundugunun
gostergesidir. Ancak koentegrasyon analizi, s6z konusu degiskenler arasindaki iliskinin yonii konusunda
bilgi vermemektedir. Bu nedenle Granger (1988), es biitiinlesme durumunda degiskenler arasindaki
iligkinin varligr icin VECM’in kullanilmasini 6nermektedir.

Tablo 4: Granger Nedensellik Testi Sonuglari

Degiskenler mmmp | F istatistigi | Olasilik Degeri
M2/GSYIH - Cari Agik 13.13 0.001
OSKH- Cari Acik 4.14 0.12
YIKH- Cari Acik 6.01 0.04
Cari Agik- M2/GSYIH 5.15 0.07
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OSKH- M2/GSYIH 0.08 0.95
YIKH- M2/GSYIH 1.61 0.44
Cari Acik- OSKH 4.06 0.13
M2/GSYIH- OSKH 0.25 0.87
YIKH/GSYIH - OSKH 4.60 0.09
Cari Acgik - YIKH 0.10 0.94
M2/GSYIH - YIKH 0.57 0.74
OSKH/GSYIH - YIKG 0.87 0.64

Tablo 4’ten goriilecegi iizere finansal derinlesme 6lgiitlerinden M2/GSYIH ile cari agik arasinda
%10 anlamlilik diizeyinde ¢ift tarafli bir iliski s6z konusuyken, YIKH ile cari acik arasinda ise tek yonlii
nedensellik iligkisi bulunmaktadir. Buna gore yurt i¢i toplam kredi hacmi cari a¢igin nedeni iken cari
acik yurt i¢i toplam kredi hacminin nedeni degildir.

5.5. Varyans Ayristirmasi

Varyans ayristirmasi, bagimsiz degiskenlerde farkli donemlerde gergeklesen yenilikler
tarafindan agiklanan bir seri i¢in tahmin edilen hata varyansinin biiyiikliglinii géstermektedir. Pesaran
vd. (1999), genellestirilmis tahmin hatas1 varyans ayristirma yonteminin, diger degiskenlerden
kaynaklanan yenilik¢i soklar nedeniyle bir degiskende orantili katkiy1 gosterdigine isaret etmektedirler.
Bireysel bir degiskendeki yenilikler/soklar hem kendi degisimlerini hem de diger degiskenlerdeki
degisiklikleri etkileyebilmektedir (Ewing, Sari ve Soytas, 2007). Nedensellik testindeki bilgiler 1s181nda,
elde edilen varyans ayristirma sonuglar1 Tablo 5’te gosterilmistir.

Tablo 5: Varyans Ayristirmasi Sonuglari

Dénem S.E. Cari Acik M2/GSYIH OSKH/GSYIH | YIKH/GSYIH
1 1.02E+10 100.0000 0.000000 0.000000 0.000000
2 1.32E+10 79.13044 0.386165 8.413940 12.06946
3 1.48E+10 63.28211 0.308139 20.68105 15.72871
4 1.59E+10 57.33830 10.47230 18.13132 14.05807
5 1.86E+10 50.77220 10.48016 17.75394 20.99371
6 2.05E+10 50.07742 8.867467 17.26969 23.78543
7 2.32E+10 53.82144 6.940815 13.66185 25.57589
8 2.53E+10 52.43360 5.843044 12.85946 28.86390
9 2.63E+10 51.53770 5.441465 12.90366 30.11717
10 2.71E+10 51.05863 5.301479 12.20801 31.43188

Tablo 5’e gore cari acikta meydana gelecek bir degisme, 1. donemde sadece kendisinden
kaynaklanmaktadir. Finansal derinlesmenin etkisinin ise 2. donemden sonra ortaya ¢iktig1 ve donemler
siiresince artig gosterdigi goriilmektedir. 10. donemin sonunda, cari acik %51,05 kendi soklarinca
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belirlenirken, %31,43 oraninda YIKH/GSYIH, %12,20 OSKH/GSYIH, %5,30 M2/GSYIH soklarmca
belirlenmektedir. Elde edilen sonuglar1 desteklemek amaciyla etki-tepki analizi de yapilmaktadir.

5.6. Etki-Tepki Analizi

Etki-tepki analizi, sistemdeki ¢esitli soklara yamt olarak bir zaman serisinin davranigini
gorsellestirmenin pratik bir yoludur (Enders, 1995: 306). Bununla birlikte tahmini VAR Modellerindeki
degiskenlerin, standart hareketli ortalamalarini temsil ettigi sdylenebilir.

Response to Nonfactorized One S.D. Innov ations

Response of FARKCARI to FARKCARI Response of FARKCARI to FARKLNM2 Resporse of FARKCARI to FARKLNOZEL Response of FARKCAR! to FARKLNTOPLAM
126+

80E+09 80E+09 | 80E+09 80E+09

408409 -40E+09{ -40E+09 | -40E+09

“““““““““““““““““““““““““““““““““““““““““

“““““““““““““““““““““““

Response of FARKLNTOPLAM to FARKCARI Resporse of FARKLNTOPLAM to FARKLNM2 Response of FARKLNTOPLAM to FARKLNOZEL Response of FARKLNTOPLAM to FARKLNTOPLAN
2 2

ssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssss

Sekil 1: Etki-Tepki Fonksiyonlar:

Etki tepki analizinde yatay eksende tepkinin siresi, dikey eksende tepkinin boyutu
gosterilmektedir. Grafikte yer alan cizgiler ise modelin hata terimindeki bir standart hatalik soka,
bagimli degiskenin tepkisini gostermektedir (Sahin ve Dogukanli, 2014: 64).

Tabloya bakildiginda cari agik iizerinde gergeklesen bir standart sapmalik sok, kendi iizerinde
iiclincii doneme kadar azalan ancak pozitif bir tepki olustururken, {igiincii donemden sonra etkinin
negatif, besinci donem sonrasmnda ise tekrar pozitif oldugu goriilmektedir. M2/GSYIH iizerinde
gerceklesen sok ise cari acik iizerinde dordiincii doneme kadar negatif azalan, altinct donemden sonra
ise pozitif dalgali tepki meydana getirmektedir. Finansal derinlesme olgiitlerinden OSKH/GSYIH
iizerinde gerceklesen bir standart sapmalik sok, ii¢lincli doneme kadar cari agik iizerinde pozitif artan
bir tepki dogururken, bu donem sonrasinda tepkinin dalgal seyir izledigi goriilmektedir. YIKH/GSYIH
tizerinde gerceklesen bir standart sapmalik sokun cari agik tizerinde meydana getirdigi negatif tepki ise
dalgali sekilde devam etmektedir. Elde edilen sonuglar birbirini destekler nitelikte bulunmustur.

6. DEGERLENDIRME VE SONUC

Ozellikle gelismekte olan iilkelerin yapisal problemlerinden birisi olan olan cari agik, iilkelerin
blyime ihtiyaclari dogrultusunda daha da derinlesmektedir. Kiiresellesmeyle birlikte gelismekte olan
iilkelerin kalkinma siirecinde en fazla ihtiya¢ duyduklar1 teknoloji, ara ve yatirim mali ihtiyaglarimin
ithalat yoluyla karsilanmak zorunda olusu, s6z konusu iilkeleri digsa daha fazla bagimli hale getirmistir.
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Bu nedenle Tirkiye basta olmak iizere gelismekte olan iilkelerde yasanan cari agik sorununun
finansmani konusu olduk¢a 6nem arz etmektedir.

Tiirkiye ekonomisinde, finansal derinlesmenin iilke ekonomisini tehdit eden cari a¢ik sorunu
tizerinde ne denli etkili oldugunun incelendigi bu c¢aligmada, finansal derinlesme o6lgiitii olarak
M2/GSYIH, OSKH/GSYIH ve YITKH/GSYIH degiskenleri ele alinmustir. Sozii edilen degiskenler,
1990-2019 donemleri itibariyle analize tabi tutulmustur. Calismada ilk olarak degiskenlerin
duraganliginin test edilmesi igin ADF birim kok testi yapilmistir. Akabinde degiskenler arasindaki uzun
donemli iligkinin varhigmin aragtirilmasi i¢in “Johansen Es Biitliinlesme Testi” yapilmistir. Test
sonuglari, degiskenlerin es biitiinlesik oldugunu gostermistir. Degiskenler arasinda uzun dénemli
iligkinin olmasi, kisa ddnemde dengeden sapma durumunun vektor hata diizeltme modeli ile ele alinmasi
gerektigini gostermektedir. Bu nedenle ¢alismaya VECM modeli ile devam edilmistir.

Yapilan analizlerden elde edilen sonuglar birbirini destekler nitelikte bulunmustur. Degiskenler
arasinda uzun donemli iliski bulunmasi sonucunda yapilan VECM analizinde, finansal derinlesme
Olgiitlerinin katsayilarinin negatif olmasi, finansal derinlesmenin cari agigl azaltici yonde etkide
bulundugunu goéstermektedir. Degiskenler arasindaki iligkinin yoniiniin belirlenmesi amaciyla yapilan
Granger nedensellik analizine gére M2/GSYIH ile cari acik degiskeni arasmda %10 anlamlilik
diizeyinde cift tarafli bir iliski s6z konusuyken, YIKH ile cari acik arasinda ise tek yonlii nedensellik
iligkisi bulunmaktadir. Buna gore yurt i¢i toplam kredi hacmi cari agigin nedeni iken, cari agik yurt igi
toplam kredi hacminin nedeni degildir. Sonrasinda yapilan varyans ayristirmasi ve etki-tepki analiz
sonuclar1 da Granger nedensellik analizini destekler niteliktedir. Varyans ayrigtirmasi sonucuna gore ilk
donem yalnizca kendi soklarinca belirlenen cari agik, onuncu dénem sonunda %51,05 oraninda kendi
soklarinca belirlenirken, %31,43 oraninda ise YIKH/GSYIH degiskeni tarafindan belirlenmektedir.
Etki-tepki analizi ise cari acigin en ¢ok YIKH/GSYIH da gerceklesen standart sapmalik soklara tepki
verdigini gostermektedir.

Cari islemler aci1g1, yurt i¢i tasarruflarin, toplam yatirim ve tiiketim harcamalarini karsilamada
yetersiz kalmasi sonucunda ortaya ¢ikmaktadir. Yurt ici finansmanin en énemli kalemlerinden biri ise
finansal sistem mevduatlar1 ve yurtdisindan saglanan kredilerden olusan yurt i¢i kredilerdir. Dolayisiyla
finansal sistem agisindan yeterince derinlesmemis olan Tiirkiye ekonomisinde, yurt disi tasarruflar (dis
borglar) onemli bir cari islem agik sorunudur. Yapilan analizden elde edilen bulgular neticesinde,
finansal derinlesme diizeyinin kredi genislemesi acisindan temel dneme sahip oldugu goriilmektedir.
Bununla birlikte finansal derinlesme sonucunda para arzinda meydana gelen artigin, faiz ve doviz kuru
kanal1 iizerinden cari agikta gergeklestirdigi azaltici etkinin, cari agig1 artirict etkiye gore daha baskin
oldugu sdylenebilir. Sonug olarak kredi genislemesine yonelik alinan tedbirlerde, tiikketim ve uluslararasi
ticaret digindaki alanlara da oncelik verilmesi, cari agigin giderilmesine yonelik kaynaklarin tahsisi
agisindan 6nem arz edecektir.

Etik Beyan

“Tiirkiye’de Finansal Derinlesme ve Cari Agik iliskisinin VAR Modeli Ile Analizi” baslikl
calisma, Tiirkiye ekonomisinin 1990-2019 yillarina ait veriler ¢ercevesinde nicel olarak analiz
edilmistir. Bu ¢aligmada insana dair anket veya deneysel veri kullanilmamistir. Yayn etigi kurallarma
uyulmus ve elde edilen verilerde degisiklik yapilmamistir. Bu nedenle, bu ¢aligma da etik kural izni
gerekmemektedir.

Katki Oram1 Beyam

Calismada, yazarlar tiim siirecte katki saglamis ve son halini okuyarak onaylamustir.
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Catisma Beyam
Calismada, herhangi bir ¢ikar catigmasi s6z konusu degildir.
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