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Kredi Genislemesinin Cari Aqiga Etkisi: Tiirkiye Ornegi
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Bu c¢aligmanin amaci, 1982-2016 yillart arasinda Tiirkiye’nin ekonomisinde, toplam
kredi hacmindeki genislemenin cari agik iizerindeki etkisini incelemektir. Analizde
kullanilan cari acik ve kredi hacmi degigkenleri yillik olarak analiz edilmistir. Bu
calismada, duraganlik tespiti icin Augmented Dickey-Fuller birim kok testi,
esbiitiinlesmenin incelenmesi i¢in Engle-Granger esbiitiinlesme testi, kisa silirede
dengeye donme egilimi icin Hata diizeltme modeli ve degiskenler arasindaki
nedenselligin tespiti i¢in Granger nedensellik testi kullanilmistir. Sonug olarak, kredi
hacmi genislemesinin cari agiga neden oldugu tespit edilmistir. Cari agiktan kredi
genislemesine dogru bir nedensellik iligkisi ise bulunmamaktadir.
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Impact of Credit Expansion on the Current Account Deficit: The Case of
Turkey

ABSTRACT

The aim of the study is to analyze in Turkey's economy, the effect of total loan volume

expansion on the current account deficit between the years 1982-2016. Current account Keywords

deficit and loan volume variables used in the analysis are analyzed annually. In this Turkish Economy,
study, Augmented Dickey-Fuller unit root test was used for stationarity detection, Current Account
Engle-Granger cointegration test for cointegration test, Error correction model for the geﬁmt,. CredGlt
tendency to returne to equilibrium in the short term and Granger causality test for CZES:ISiIt;n, ranget
determining the causality between variables. As a result, it was determined that credit

volume expansion caused the current account deficit. There is no causality relation to  JEL Classification
credit expansion from the current account deficit. E52, CO1, C51

1. Giris

Tirkiye’de ekonomi politikasi yapicilari, kroniklesen cari agik sorununun 6nemli bir nedeni
olarak kredi genislemelerini gostermislerdir. Tiirkiye ekonomisinde cari acik ve kredi
genislemelerinin seyri dikkate alindiginda bir paralellikten s6z edilebilir. Ekonominin krizde
oldugu 1994, 2000-2001 ve 2008 kiiresel kriz siirecinde kredi genislemelerinde azalmalar
gozlemlenirken, cari acik da azalma egilimine girmistir. Ekonominin kriz siirecinden kurtulup
iktisadi belirsizliklerin azaldig1 yillarda ise hem kredi genislemelerinde hem de cari agikta artiglar
yasanmigtir. Tiirkiye ekonomisinde toplam kredi hacmi 1999 yilinda 21.7 milyar TL
seviyelerindeyken, ekonominin krizde oldugu 2000 ve 2001 yillarinda kredi arzinda yavaslama
yasanmis, kredi hacmi 2000 yilinda 34.2 milyar TL, 2001 yilinda 40.9 milyar TL olarak
gerceklesmistir. Ekonominin yavas yavas toparlanmaya baslamasi ile kredi arzi da genisleyerek
2002 yilinda 56.3 milyar TL seviyelerinde gerceklesmistir. Ulke ekonomisinde ayni dénemlerdeki
cari acik verileri ele alinacak olursa, 1999 yilinda -925 milyon dolar seviyesinde gergeklesen cari
acik, 2000 yilinda -9.9 milyar dolar seviyesine yiikselmistir. Ekonominin kriz siirecine girmesi ile
cari agik orani da azalmis ve 2001 yilinda 3.7 milyar dolar olarak gerceklesmistir. Kriz siirecinin
ardindan ekonomideki toparlanma beraberinde cari agik artisini getirmis ve cari agik 2002 yilinda
-626 milyon dolar seviyelerinde gerceklesmistir. Kiiresel ekonomik kriz siirecindeki gostergeler

ele alinacak olursa toplam kredi hacmi 2007 yilinda 280.4 milyar TL, 2008 yilinda 366.9 milyar
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TL, 2009 yilinda 381 milyar TL, 2010 yilinda ise 508.8 milyar TL seviyelerinde gerceklesmistir.
Cari agik ise 2007 yilinda -36.9 milyar dolar, 2008 yilinda -39.4 milyar dolar, 2009 yilinda -11.3
milyar dolar ve nihayetinde 2010 yilinda -44.6 milyar dolar olarak gergeklesmistir.

Tirkiye ekonomisinde 1982-2016 aras1 donem baz alindiginda cari agigin yalnizca 6 yil
pozitif gergeklesip (1988, 1989, 1991, 1994, 1998, 2001), diger yillarda ise negatif gergeklesmesi
cari aci1gin iilke ekonomisi i¢in ne denli 6nemli bir problem oldugunu goézler dniine sermektedir.
Tiirkiye nin ekonomik biiylime hedefleri dogrultusunda gerek enerji alaninda ki gerekse de ihracat
acisindan hayati 6neme sahip ara mali alanindaki yogun ithalat bagimliligi, cari agik sorunuyla
miicadelede kredi mekanizmasi politikalarinin 6nemini artirmaktadir. Cari agikla miicadelede
onemli bir enstriiman oldugu digiiniilen kredi mekanizmasi politikalariin dozu makroekonomik
acidan oldukc¢a 6nemlidir. Kredi arzin1 daraltmaya doniik politikalar neticesinde cari agik diizelme
egilimi gosterebilirken, dozundan fazla yapilan daraltmalarin iilkenin iiretim sektoriinii vurarak

ihracat diisiisiine de sebebiyet verebilecegi sOylenebilir.

Kredi genislemelerinin cari agik iizerindeki etkisi hem Tiirkiye’de hem de diger iilkelerde
ele alinan 6nemli bir konu olmustur. Literatiirde kredi genislemesi ve cari agik sorununu ele alan
caligmalar incelendiginde, cari agik iizerinde en Onemli etki sahibi olan kredi tiiriiniin ithal
tilketimine kanalize edilen tliketici kredilerinin oldugu gézlemlenmis olup, toplam kredi hacmi ve
cari acik arasinda nedensellik yoniinden iligkinin olup olmadigi sorusuna birbirinden farklh

cevaplar verilmistir.

Bu kapsamda c¢alismanin amaci; Tirkiye ekonomisindeki kredi genislemesinin, cari agik
iizerindeki etkisinin analiz edilebilmesidir. Caligma, giris ve sonu¢ bdliimleri dahil olmak iizere
bes boliimde ele alinmistir. Giris kisminin ardindan literatiir taramasina yer verilmis, literatiir
taramasini Mundell-Fleming modeli kapsaminda kredi ve cari agik iliskisinin ele alindig1 iiglincii
boliim izlemistir. Calismanin dordiincii boliimiinde ekonometrik model kurularak analizler

yapilmis, besinci boliimde de sonug kismina yer verilerek ¢calisma sonlandirilmistir.
2. Literatiir Taramasi

Literatilir taramas1 kisminda toplam krediler ile cari ac¢ik arasindaki iliskinin yani sira,

kredilerin alt kalemleri ve cari acik arasindaki iliskiler de ele alinmistir.

Coricelli ve dig. (2006), bireysel kredilerin neden oldugu makroekonomik etkileri

incelemek amaciyla aralarinda Tirkiye’nin de bulundugu 7 Avrupa iilkesini kapsayan
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caligmalarinda, verileri ceyrek donemlik ve aylik bazda ele alarak 1999-2004 dénemini
incelemislerdir. Analizlerinin neticesinde, Tiirkiye’de bireysel kredi arzi artislarinin dis ticaret
dengesi iizerinde bozucu bir etkisinin bulundugu, buna karsilik ticari kredilerdeki artigin dis ticaret

dengesi iizerinde olumlu bir etkisinin oldugu sonucuna ulagmislardir.

Bitzis ve dig. (2008), Yunanistan ekonomisinde cari ac¢iga neden olan faktorleri bulmay1
amaglayan calismalarinda 1995:1-2006:4 donemini incelemislerdir. Analizlerinde Johansen
esbiitiinlesme testi ve Hata diizeltme modelinden yararlanmiglardir. Calismalarinin sonucunda,
kredi hacmi genislemelerinin uzun donemde cari acik artisinin nedeni oldugu sonucuna

ulagsmiglardir.

Togan ve Berument (2011), krediler, cari agik ve sermaye akimlarinin iligkisini irdeledikleri
calisma i¢cin 1993:1-2010:4 doneminde tiger aylik verileri kullanmislardir. Caligmalarinda
kullandiklar1 yontem VAR analizi olup, bu analiz neticesinde kredi hacmi ile cari agik/GSYH

degerinin zit yonlii olarak hareket ettiklerini saptamiglardir.

Telatar (2011), kredi hacmi genislemesi ve cari agik iliskisini ele alan ¢aligmasinda 2003:1-
2010:4 geyrek donemini igeren serileri kullanmistir. Yaptigr Granger nedensellik testi neticesinde
toplam kredi genislemelerinin ve konut kredilerinin cari agigin nedeni olmadigini, ancak tiiketim
amacl olan ve toplam kredilere oranmi yiiksek seviyelerde olan tiiketici kredilerinin cari agigin

nedeni oldugunu saptamaistir.

Mangir ve Erdogan (2012), cari agik lizerinde, reel kurlarin ve kredi genislemelerinin
etkisini inceledikleri ¢alismalarinda 2003:1-2011:4 yillar1 arasinda aylik verileri kullanmislardir.
Y ontem olarak tercih ettikleri VAR modelinin sonucu olarak, cari islemler dengesi lizerinde toplam

kredilerin, reel doviz kuruna gore daha biiyiik bir etkiye sahip oldugunu tespit etmislerdir.

Goger ve dig. (2013), Tiirkiye’de 1992:1-2012:3 dénemi verilerini kullanarak yurtici kredi
hacmi artis hiz1 ile cari agik arasindaki iligkiyi incelemisler ve calismalarinda c¢oklu yapisal
kirilmal1 zaman serisini kullanmiglardir. Uygulamis olduklar1 Carrion-i Silvestre (2009) birim kok
testi ile serilerin duraganligi incelenmis, Maki (2012) esbiitiinlesme testi ile de serilerin uzun
donemde dengeye gelip gelmedigi incelenmistir. Yaptiklar: incelemenin sonucunda ise serilerin
esbiitiinlesik oldugunu saptamislardir. Sonug olarak da kredi hacmi artisinin cari agig1 artirici bir

etken oldugunu belirtmislerdir.
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Aizenman ve Jinjarak (2013), 36 iilkeyi kapsayan ¢alismalarinda, kiiresel ekonomik krizden
onceki ve sonraki gayrimenkul degerlemesi, kredi hacmi ve cari agik arasindaki iligkiyi ele alan
caligmalarinda, panel veri analizini kullanarak 2005:1-2012:4 donemini incelemisglerdir.
Calismanin sonucunda bahse konu degiskenler arasinda pozitif bir iliskinin oldugu sonucuna

ulagmiglardir.

Atis ve Saygil1(2014), 1998:1-2013:1 donemini kapsayan ii¢ aylik verileri kullanarak, kredi
arzindaki artiglarin cari agiga olan etkisini incelemeyi amaglamislardir. Yapisal kirilmalarin
anlasilabilmesi amaciyla Zivot-Andrews birim kok testini kullanmiglardir. Degiskenler arasindaki
esbiitiinlesme iliskisini Johansen esbiitiinlesme testi ile incelemislerdir. Esbiitiinlesme testi
sirasinda duragan olmayan serinin farkinin alinmasi neticesinde olusan bilgi kayiplarimin kisa
donemde dengeye donme egilimlerini VECM hata diizeltme modeli ile analiz etmiglerdir.
Uygulamis olduklar1 Granger nedensellik testi sonucunda ise kredi genislemesi ve cari agik
arasinda, kredi genislemesinden cari agiga dogru sinirli olmakla beraber tek yonlii bir iligkinin

varlig1 sonucuna ulagmiglardir.

Sacik ve Karacayir (2014),2004:3-2013:3 donemi i¢in ¢eyrek donemlik verileri kullanarak,
toplam krediler i¢cinde ciddi bir yer tutan tiiketici kredileri ile cari agik arasindaki iligkiyi
incelemiglerdir. Calismada ele aldiklar1 tiiketici kredisi ve cari acik degiskenlerinin aralarinda,
uzun donemli bir iligkinin bulundugunu uygulamis olduklar1 Johansen esbiitiinlesme analizinin
sonucunda tespit etmislerdir. VECM’e dayali Granger nedensellik testi neticesinde, analize konu

degiskenler arasinda iki yonlii bir iligkinin varligini1 saptamiglardir.

Begeg (2015), Tiirkiye’de yurti¢i kredi hacminde goriilen degismeler ile makroekonomik
biiytikliikler arasindaki iligkiyi inceleyen ¢alismasinda, 2000-2014 doneminde ¢eyrek yillik verileri
kullanarak yapmis oldugu Granger nedensellik testi ile igsizlik, enflasyon ve ekonomik biiylimeden
kredi hacmine dogru nedensellik iligkisinin oldugunu, kredi hacmi ve cari acik arasinda ise
nedensellik iligkisinin olmadigin1 saptamistir. Bu durumun iizerine yapmis oldugu Toda ve
Yamamoto nedensellik testinde de ayni sonuca ulagmistir. Engle-Granger yontemini kullanarak
yapmis oldugu esbiitiinlesme testinde, kredi hacmi ile cari acik arasinda egbiitiinlesme iligkisi tespit

etmistir.

Aliogullar vd. (2015), ticari krediler ile tiiketici kredilerinin cari agik iizerine etkisini ele

aldiklar1 ¢alismada, 2003:2-2015:2 yillarin1 incelemis olup, yaptiklari regresyon testi sonucunda
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tilkketici kredilerindeki genislemenin cari agig1 olumsuz olarak etkiledigini, ticari krediler ve cari

acik arasinda ise nedensellik iligkisi bulunmadigini saptamislardir.

Kilig (2015), Tiirkiye i¢in, cari agik ile tiiketici kredileri ve onu olusturan diger kredi tiirleri
arasindaki 1iligskiyi incelemek amaciyla 2004:4-2014:3 donemini yansitan licer aylik verileri
kullanmis olup, serilerin duragan olup olmadigin1 Genisletilmis Dickey-Fuller ve Phillips-Perron
birim kok testleri ile incelemis, esbiitiinlesme testi icin ise Engle-Granger testini uygulamustir.
Yapilan bu testler sonucunda seriler arasinda esbiitiinlesme iliskisinin varligini tespit etmistir.
Bunlara ilave olarak VAR modeli uygulanarak gecikme uzunlugunun belirlenmesinin ardindan
yapmis oldugu Granger nedensellik testi ile de, tiiketici kredileri ve onu olusturan tasit, konut,

ihtiyag gibi kredi tiirlerinin cari ag181 artirici etkide bulundugunu tespit etmistir.

Akcayir ve Albeni (2016), Tiirkiye’de 1992:1-2014:3 donemini igeren iicer aylik verileri
kullanarak yaptiklar1 ¢aligmalarinda, kredi hacmi genislemesinin cari agik iizerine olan etkisini
incelemeyi amaglamiglardir. Analizlerinde nedenselligin tespiti i¢cin Dolado Liitkepohl ile Toda-
Yamamoto nedensellik testlerini kullanmiglardir. Veriler arasindaki esbiitiinlesme iligkisinin
saptanabilmesi adina Pesaran vd. (2001) tarafindan gelistirilmis olan sinir testi yaklasimina
basvurmus olup, veriler arasindaki uzun ve kisa donemli iliskilerin saptanmasi konusunda ARDL
(Autoregressive Distrubed Lag) yonteminden yararlanmislardir. Yapmis olduklar1 ¢alismanin
sonucunda, verilerin esbiitiinlesik oldugunu ve iki yonlii nedensellik iligkisine sahip olduklarin

belirtmislerdir.

Diican ve dig. (2016), Tiirkiye’de cari agik iizerindeki tiiketici kredilerinin etkisini
inceledikleri ¢alismalarinda, 2009:1-2015:4 doneminde aylik verileri kullanarak, tiiketici
kredilerindeki artigin cari agik iizerine etkisini bulmayr amaglamiglardir. Calismalarinda VAR
modeli ile Granger nedensellik testini uygulamis ve tiiketici kredilerinden cari a¢i1ga yonelik olmak
iizere bir nedensellik iliskisi tespit etmislerdir. Yaptiklar1 varyans arastirmasi ve etki-tepki

analizleri de nedensellik testinin sonucunda elde edilen bulgular1 giiglendiren sonuglar vermistir.

Glines ve Yildirim (2017), Tirkiye’de 2005:4-2016:4 donemini igeren {i¢ aylik verilerle
yapmis olduklari, kredi genislemelerinin cari agik {izerine yansimasini incelemeyi amaglayan
caligmalarinda, birim kok testi olarak Augmented Dickey Fuller (ADF), esbiitiinlesmeyi sinamak
amaciyla ise Johansen esbiitiinlesme testini uygulamiglardir. Uzun donemde birlikte hareket

ettigini tespit ettikleri verilerde olusabilecek bilgi kayiplarinin dengeye donme egilimlerini
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anlayabilmek adina Hata diizeltme modelini kullanmislardir. Yapmis olduklar1 ¢alismanin
neticesinde, tasit kredileri ile kurumsal kredilerde olusan genislemelerin cari agig1 artirici etkide

bulunduklarini saptamislardir.

Literatiir taramasi1 incelendiginde, tiiketici kredilerinden cari agiga dogru nedensellik
iliskisinin bulundugu yoniinde genel kabul bulunmakta olup, toplam kredi hacmi ile cari acgik
arasinda nedensellik yoniinden iliski bulunup bulunmadigina yonelik olarak birbirinden farklh
sonuclar bulunmaktadir. Kredi genislemeleri ve cari agik iligkisini inceleyen calismalar genel

itibariyle ¢eyrek donemlik serileri kullanmis olup, bu calismada veriler yillik bazda ele alinmistir.
3. Mundell-Fleming Modeli: Kredi-Cari Acik Iliskisi

1960 ve 1970’11 yillarin baginda biiylik bir 6neme sahip olan Mundell-Fleming modeli,
ekonomide mal ve para piyasasindaki es zamanli dengeyi ifade eden ve IS-LM olarak bilinen
modelinin disa agik ekonomiye sahip bir iilke i¢in uyarlanmis hali olup, makro diizeydeki
ekonomik politikalarin yardimiyla yurtici ve yurtdist dengenin ayni anda saglanabilecegi

varsayimina dayanmaktadir (Bayrak, 2011:20).

Mundell’e gore, tam sermaye hareketliligi varsayimi altinda esnek doviz kurunun
uygulandigr bir ekonomide para politikalar1 etkin iken, yine sermayenin tam hareketliligi
varsayiminda, ancak sabit doviz kurunun uygulanmasi durumunda ise maliye politikalar1 etkin
olup, para politikalar1 yalnizca uluslararasi rezervler iizerine etki etmektedir (Bektas, 2007, s.14).
Bagka bir deyisle sabit kurda maliye politikalar1 etkin, para politikalari etkinsiz iken, dalgali kurda

para politikalar1 etkin, maliye politikalar1 ise etkinsizdir.

Tam sermaye hareketliliginin oldugu ve dalgali kur sisteminin uygulandigi bir ekonomide
genisletici para politikasinin uygulanmasi, iilke faizinin diinya faiz seviyesinin altinda kalmasindan
dolay1 sermaye ¢ikisina sebebiyet vermektedir. Yasanan sermaye ¢ikisi neticesinde ulusal paraya
olan talep diisiip doviz talebi artacak, bu durum ise doviz kurlarinin yiikselmesine sebebiyet
verecektir. Doviz kurundaki artig ulusal paranin degerinin diismesine, dolayisiyla iilke mallarinin
uluslararas1 piyasada avantajli bir konuma gelmesine sebebiyet vererek ihracatin artmasina,
ithalatin ise diismesine sebebiyet verecektir. Bu durumda tam sermaye hareketliligi ve dalgali kur

sisteminde para politikasinin tam etkili oldugu sdylenebilir (Oztiirk, 2013:55).

Ulkenin ulusal parasmin deger kayb1 yasamasi neticesinde yurtdisindan mal ithalat1 gorece

olarak daha pahali, mal ihracat1 ise daha ucuz bir hale gelecektir. Ithalati caydirici, ihracati ise
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tesvik edici bu durum neticesinde ihracat oranlar artirilabilirse, s6z konusu tilkenin cari agiginda
azalma yasanabilecektir. Buna paralel olarak iilke faizinin diinya faiz seviyesinin altinda kalmasi
neticesinde lilkeden sermaye ¢ikisinin yasanmasi, ekonomik daralmaya sebebiyet vererek kredi
daralmalarina yol agabilecektir. Ekonomik durgunluk ve sermaye ¢ikiglarinin sebebiyet verdigi

kredi daralmalar1 neticesinde de cari agik diizelme egilimi gosterebilecektir.

Tam sermaye hareketliligi ve dalgali kur sisteminin oldugu bir ekonomide daraltici para
politikasinin uygulanmasi1 durumunda ise, iilke faizi diinya faiz seviyesinin iizerinde gergeklesecek
ve lilkeye akan yabanci sermaye ulusal paranin asir1 degerlenmesine sebebiyet verebilecektir.
Ulusal paranin degerinin artmasi neticesinde ithalat avantajli, ihracat ise dezavantajli bir duruma
gelecektir. Bununla birlikte diinya faiz seviyesinin lizerinde gerceklesen iilke faizinin kisa vadeli
yabanci sermaye girisini tesvik edici olmasi ve sermaye hareketlerinin kredi genislemelerine
sebebiyet verebilmesi agisindan, cari acigin bu durumdan olumsuz olarak etkilenebilecegini

sOyleyebiliriz.

Sermaye girisleri ve kredi genislemeleri arasindaki iligkiyi ele alan ¢aligmalardan birinin
bulgularin1 6rnek verecek olursak, sermaye girisleri kredi geniglemelerinin 6nemli bir gostergesi
olmakta, bagka bir deyisle Granger nedenselligine gore sermaye girisleri, kredi hacmi

genislemelerinin nedeni olarak saptanabilmektedir (Togan & Berument, 2011:11).

Ulke ekonomisine kisa vadeli sermaye girisleri neticesinde kredi genislemelerinde artis
olabilecegi ve cari acigin biiyiiyebilecegi, sermaye ¢ikislarinda bir artis oldugunda ise ekonomik
daralma ile birlikte kredilerin de daralacagi ve cari agik iizerinde diizeltici bir etki olusabilecegi

¢ikarimlarinda bulunabiliriz.

1980’11 yillardan itibaren Tiirkiye i¢in cari agigin seyri dikkate alinacak olursa, ekonomide
iyilesmelerin gozlemlendigi yillarda artan yabanci sermaye girislerinin etkili oldugu kredi
genislemeleri yasanmis ve bu durum cari acik {izerinde bozucu bir etkiye sebebiyet vermisken,
ekonomide biliyiime oranlariin diisiik gerceklestigi veya resesyonlarin gozlemlendigi yillarda ise
iilkeden hizli bir sekilde ¢ekilen yabanci sermaye kredi daralmalarina sebebiyet vermis olup, cari
acik lizerinde diizelmelere neden olmustur (Diican, Atay Polat, & Balcioglu, 2016:166). Bu durum,
Tiirkiye’de yasanan ve ekonomi lizerinde ciddi sekilde etkili olan 1994, 2000-2001 krizleri ile 2008

kiiresel ekonomik krizinin iilke ekonomisine yansimalarina bakilarak da dogrulanabilir.
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Sekil 1. Yillar Itibariyle Toplam Krediler ve Cari Islemler Dengesi (1982-2016)".

Sekil 1’de goriildigii lizere, iilkede yasanan 1994, 2000 ve 2001 ile 2008 gibi kriz
donemlerinde cari acikta azalma gozlemlenmektedir. Bununla birlikte ayn1 donemlerde kredi
genisleme hizinda ise diisiis yasanmistir. Tiirkiye ekonomisinde 6zellikle 2002 yilindan itibaren
artan bliylimeye paralel olarak kredi genislemeleri yasanmis ve bu durum cari islemler dengesi

izerinde bozucu bir etki yaratmistir.
4. Ekonometrik Model

Tirkiye’de 1982-2016 yillar1 arasinda toplam kredi hacminde meydana gelen
genislemelerin cari agik iizerindeki etkisini aragtirmayi amaglayan bu ¢alismada, degisken olarak
cari acik ve toplam kredi hacmi verileri yillik bazda ele alinarak kullanilmistir. Degiskenlerden cari
acik verisi TCMB-EVDS sistemi araciligiyla ve Odemeler Dengesi Altinc1 El Kitabi-Analitik
Sunum yardimiyla elde edilmis, toplam kredi hacmi verileri ise Tiirkiye Bankalar Birligi (TBB)
sitesinden elde edilmistir. Degiskenlerin analize hazir héle getirilmesi adina dncelikli olarak, genel
itibariyle negatif degerler alan cari acik verisinin mutlak degeri alinmigtir. Mutlak degeri alinan
cari agik verisi ile toplam kredi hacmi verisindeki degisimlerin daha net goriilebilmesi agisindan

logaritmalar1 alinarak analize hazir hale getirilmislerdir.

Kredi hacmi geniglemelerinin cari agik tizerindeki etkinligi su model tizerinden sinanmustir;

! Tiirkiye Bankalar Birligi, https://www.tbb.org.tr/tr/bankacilik/banka-ve-sektor-bilgileri/istatistiki-raporlar/59° dan
almmugtir. Tirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi, https://evds2.tcmb.gov.tr/* den alinmustir.
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CAt= Po + 1 *KRD: + Ut (D

Modelde gecen (CAy) cari ag181, (Bo) sabit terimi, (1) tahmin edilecek parametreyi (KRDy)

toplam kredi hacmini ve (Uy) hata terimini simgelemektedir.
4.1. Birim Kok Testi

Bir calismada degiskenler arasindaki iligkinin anlamli sonuglar verebilmesi i¢in, zaman
serisi kullanilarak yapilan analizlerde serilerin statik olmasi, baska bir deyisle birim kok
barindirmamasi gerekmekte olup, aksi takdirde birim kok iceren serilerle yapilan analizde bulunan
regresyon oraninin ger¢egin iizerinde gergeklesmesi neticesinde, analiz neticesi saglikli sonuglar

vermeyecektir (Atis & Saygili, 2014, s.134).

Analizde kullanilan zaman serilerinin ortalamalar1 ve ortak varyanslar ile varyanslari
gozlemlenerek serilerin duragan olup olmadig1 yorumlanabilir. Bu kapsamda analize konu serilerin
zamana gore degisime ugramamasit durumu yani gerek ortalama ve ortak varyans gerekse de
varyans degerlerinin sabit olmasi, serilerin duragan oldugunu gostermekte olup, duragan olan bir

seri, analiz neticesinde giivenilir sonuglar vermektedir (Keskin, 2017, s.110).

Augmented Dickey-Fuller birim kok testi su denklemlerle ifade edilmektedir;

AYi=0Ye1 +35_1 0; AYej + & (2)
AYi=p +0Ye1 +35_1 0, AYe) + & 3)
AYe=p + fr + 0Ye1 + 351 0 AVej + & (4)

Augmented Dickey-Fuller birim kok testlerinin hipotezlerine bakacak olursak; H°: 6 = 0
durumunda seri birim kok barindirmakta, H': 6 < 0 durumunda ise seri duragan olmaktadir. Birim
kok modelleri sirasiyla kesmesiz ve trendsiz, kesmeli ve trendsiz ile hem kesmeli hem de trendli
olan modellerde kullanilmakta olup, modelde kullanilan simgelerle (A) birinci fark islemcisi, (&)
hata terimi, (u) sabit terim, (Y) t donemindeki zaman serisi, (B¢) zaman trendi seklinde ifade

edilmektedir (Kilig, 2015:413).

Bu ¢alismada serinin birim kok barindirip barindirmadigr Augmented Dickey Fuller (ADF)
birim kok testi ile smanmustir. ADF testine gore bir serinin duragan olabilmesi i¢in olasilik

diizeyinin 0.05’ten kiigiik olmas1 gerekir. Olasilik degerinin haricinde bir degiskenin duragan
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oldugunu sdyleyebilmek i¢in ADF test istatistik degerinin, test kritik degerlerinden kiiciik olmasi
gerekmektedir. Cari agik ve kredi hacmi degigkenleri diizey degerlerinde birim kdk barindirmakta

yani duragan olmamaktayken, birinci dereceden farklarinin alinmasi neticesinde duragan hale

gelmiglerdir.
LOGCA FARKLOGCA
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Sekil 2. Birim K&k Igeren ve Duragan LOGCA Degiskeni

Sekil 2’ye gore, Logca degiskeni ilk durumda birim kok i¢cermektedir. Degiskenin bu hali
ile analize tabi tutulmasi saglikli sonuglar vermeyecegi i¢in, birinci dereceden farki alinmis ve seri
duragan hale gelmistir.

LOGKRD FARKLOGKRD

————— 77— — T T T T T
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Sekil 3. Birim Kok Iceren ve Duragan LOGKRD Degiskeni

Sekil 3’de gozlemlendigi tizere Logkrd degiskeni birinci durumda birim kok
barindirmaktadir. Degisken, birinci dereceden farkinin alinmasinin ardindan duragan hale

gelmistir.
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Tablo 1

Degiskenlerin ADF Birim Kok Testi Sonuglart

Gecikme ADF Test TN
Uzunlugu istatistigi t-Istatistik Olasiik
-3.653730*
Logca® 2 -0.565067 -2.957110** 0.8648
-2.617434%**
-3.653730*
ALogca® 1 -7.368808 -2.957110%%* 0.0000
-2.617434***
-3.639407*
Logkrd® 0 0.031009 -2.951125%* 0.9551
-2.614300%**
-3.646342*
ALogkrd® 0 -5.483603 -2.954021%** 0.0001
-2.615817%**
-4.252879*
Logca® 0 -4.246253 -3.548490** 0.0102
-3.207094***
-4.273277*
ALogca®™ 1 -7.267102 -3.557759%*%* 0.0000
-3.212361***
-4.252879*
Logkrd™ 0 -2.148367 -3.548490%** 0.5017
-3.207094***
-4.262735%*
ALogkrd* 0 -5.395960 -3.552973** 0.0006
-3.209642%**
Not. ADF birim kok testinde uygun gecikme uzunlugu Schwarz bilgi kriterine gore belirlenmistir.
S: Sabitli modelin kullanildigini *: sabitli ve trendli modelin kullanildigini ifade etmektedir.
* ok Hck Kritik degerler sirastyla % 1, % 5 ve % 10 anlamlilik diizeylerini ifade etmektedir.
A sembolii birinci fark: ifade etmektedir.

Degiskenler

Tablo 1’de cari acik ve kredi hacmi degiskenlerine ait ADF birim kok testi sonuglar
gosterilmekte olup, degiskenlerin hem sabitli hem de sabitli ve trendli durumlarinda, diizey
degerlerinde olasilik degerlerinin 0.05°den biiylik olmasi neticesinde birim kok igerdikleri
sOylenebilir. Cari agik degiskeninin diizey degerinde, sabitli ve trendli durumda olasilik degerinin
0.05°den kiigiik olmasina karsin, ADF test istatistiginin % 1 test kritik degerinden daha biiyiik
olmas1 neticesinde duragan olmadigi sdylenebilir. Degiskenlerin bu halleriyle analize dahil

edilmeleri saglikli sonuglar vermeyecegi i¢in birinci dereceden farklarinin alinmasi neticesinde,
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hem sabitli hem de sabitli ve trendli durumlarinda olasilik degerlerinin 0.05’den kiiciik olmasi ile

duragan hale geldikleri sdylenebilir.
4.2. Engle-Granger Esbiitiinlesme Testi

En cok tercih edilen esbiitiinlesme analizi Engle-Granger testi olup, s6z konusu test duragan
olmayan veriler arasinda uzun dénemde bir baglantinin bulunup bulunmadigin1 anlayabilmek
amaciyla kullanilmaktadir. En Kiigiik Kareler yontemi olarak bilinen modelin kurulmasi ile
baslayan Engle-Granger testinde, kurulan model sonucunda elde edilen hata terimlerinin birim kok
barindirip barindirmadig test edilir. Sonug olarak, regresyon testinden elde edilen serinin hata
terimleri diizey degerlerinde birim kok barindirmiyor ise degiskenlerin esbiitiinlesik oldugu, bir

baska deyisle uzun dénemde birlikte hareket ettikleri kabul edilmektedir (Kilig, 2015, s.415).
Engle-Granger esbiitiinlesme analizi su sekilde ifade edilmektedir;
Ye=Bxt + Ut 5)

En Kiigiik Kareler Yontemi’nin kullanildigi yukaridaki denklem ile degiskenler arasindaki

esbiitiinlesme iliskisi tahmin edilmeye ¢alisiimaktadir (Insel, 2007, s.115).

Analize konu degiskenler arasinda esbiitiinlesme yoniinden iliskinin saptanmas1 durumunda

yukarida yer alan denklem, hata diizeltme modeline uygulanabilmektedir.
AYe= pdYe1 + 6 (Y - x)r-1+ Ut (6)

(Yt — Bxt) uzun donemli parametrelerin tahmininde kullanilmakta olup, (i) ve (8) sembolleri ile
diizeltme katsayilarinin biiyiikliigii ifade edilmekte, (Y — Bx¢) mutlak degeri, regresyonun tahmini

artiklar1 olmakta ve dengeden sapmalar hakkinda bilgi vermektedir (Insel, 2007, 5.116).

Calisma kapsaminda ilk olarak duraganlik sinamasina tabi tutulan degiskenlerin ayni
diizeyde duragan hale gelmeleri neticesinde, Engle-Granger esbiitiinlesme testinin uygulanabilme

sartlarini sagladiklar1 saptanmustir.
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Tablo 2

Engle-Granger Esbiitiinlesme Testi Sonuglar

Modeller ADF Test Istatistigi t-Istatistik Olasiik
-3.653730%*

Sabitli -6.556140 -2.957110%%* 0.0000
-2.617434%%%*
4.374307*

Sabitli ve Trendli -4.688343 -3.603202%%* 0.0050

-3.238054%**
Not. Engle ve Yoo (1987, s.157) tablosundan hesaplanan ADF kritik degerleri, % 1, % 5 ve % 10
icin sirastyla, -4. 32, -3. 67 ve -3. 28°dir.
* ek xE% sembolleri sirastyla % 1, % 5 ve % 10 anlamlilik diizeylerini ifade etmektedir.

Tablo 2’de, Engle-Granger esbiitiinlesme testi kapsaminda serilerin birinci dereceden
duragan olmalar1 nedeniyle her iki serininde birinci dereceden farklari alinarak olusturulan
modelde, degiskenlerin artiklarinin diizey degerinde duragan olup olmadigr smmanmistir.
Yukaridaki tabloda da goriildiigli iizere, olasilik degerinin 0.05’den kiig¢iik olmasi neticesinde
seriler diizey degerlerinde duragan ¢ikmistir. Sonug olarak seriler arasinda esbiitiinlesme iliskisinin

bulundugu, baska bir ifade ile serilerin uzun dénemde dengeye geldigi sdylenebilir.
4.3. Hata Diizeltme Modeli

Esbiitiinlesik olan degiskenlerde uygulanan fark islemi neticesinde, serilerde uzun dénemde
dengeden ayrilmalar meydana gelebilmekte ve bu sapmalarin yeniden dengeye gelmesi i¢in bazi
degiskenlerin bu olguyu gerceklestirebilecek diizeye sahip olmasi gerekmektedir. Modelin
isleyisinde, oncelikli olarak degiskenlerin ilk dereceden farklar1 alinmakta ve yapilmis olan
esbiitiinlesme neticesinde elde edilen hata terimlerinin de bir gecikmeli degerine bakilmaktadir.
Hata diizeltme modeli, degiskenler arasindaki dengeden sapmalar1 giderebilmesi agisindan

onemlidir (Giines & Yildirim, 2017, s.56).

Tablo 3
Hata Diizeltme Modeli Sonucglart
Degisken Katsay1 Standart Hata t-Istatistik Olasihik
D(LOGKRD) 1.438759 0.572103 2.514861 0.0173
HATATER (-1) -0. 871082 0. 179176 -4. 861604 0. 0000

C -0. 040306 0. 143646 -0. 280595 0. 7809
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Tablo 3’de hata diizeltme modeli gosterilmekte olup, esbiitiinlesik ¢ikan cari agik ve kredi
hacmi verilerinin fark islemine tabi tutulmasi neticesinde veri kaybina ugramasi nedeniyle yapilmis
olan Hata diizeltme modelinde, verilerdeki bir birimlik sapmanin, bir sonraki donemde yaklasik

olarak % 87 oraninda dengeye geldigi sdylenebilir.
4.4. Granger Nedensellik Testi

Granger nedensellik analizi, analize konu degiskenlerden birinin mevcut degeri ile bahse
konu diger degiskenin ge¢mis degeri arasinda herhangi bir nedensellik durumunun bulunup
bulunmadigini analiz edebilmede kullanilan ve ismi ile anilan Granger tarafindan olusturulan bir

nedensellik test yontemidir (Diican, Atay Polat, & Balcioglu, 2016:175).

Degiskenler arasinda iliski bulunmasi ile nedensellik iliskisi ekonometrik modellerde
genellikle birbirine karistirilan kavramlar olup, yapilan analizde degiskenlerin birbiriyle iliskili
olmasi ile aralarinda nedenselligin bulunmasi farkli olaylar olmakta ve degiskenlerin birbirinin
sebebi veya sonucu olup olmadigi, nedensellik testleri yardimiyla analiz edilmektedir (Demirezen,

2015:93).

Uzun zaman serileri arasindaki nedenselligin analizinde kullanilmakta olan Granger
nedensellik testi, 1969 itibariyle faaliyete baglamis olup, analizin birinci asamasinda degiskenlerin
birim kok icermemesi gerekmekte, diger asamasinda gecikme uzunlugunun tespit edilmesi
gerekmekte ve nihayetinde s6z konusu degiskenler arasinda nedensellik iligkisinin olup olmadigi

F testi yardimiyla gézlemlenebilmektedir (Demirezen, 2015:93).

Granger nedensellik analizinin denklemi su sekildedir;

Vi=ao +Y} o BiXei+ Yiey ai¥ei + Ui @)

Xe= Lo+, aiVei +X7-, BiXei+ Ui (8)

Ho: Y-, Bi= 0 ise, bagimsiz degisken bagimli degiskenin nedeni degil, Hi: 7=, Bi #0
ise, bagimsiz degisken bagimli degiskenin nedenidir (Diican, Atay Polat, & Balcioglu, 2016:175-
176).
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Tablo 4
Granger Nedensellik Testi Sonuglart

Bagimh Degisken:

LOGCA Ki-kare df Olasihik Nedensellik
LOGKRD—LOGCA 15. 36611 2 0. 0005 Var
Bagimh Degisken: . .
LOGKRD Ki-kare df Olasihik Nedensellik
LOGCA—LOGKRD 5.953167 2 0.0510 Yok

Tablo 4’deki, kredi genislemelerinin cari acgiga sebebiyet verip vermedigini anlamak
amaciyla yapilan Granger nedensellik analizi neticesinde, seriler arasinda tek yonlii nedensellik
iliskisinin varhig1 tespit edilmis olup, kredi genislemelerinin cari agigin nedeni oldugu sonucuna
ulagilmistir. Cari agigin bagimli degisken, kredi hacminin bagimsiz degisken olmasi durumunda
olasilik degerinin 0.05’den kiigiik olmasi, kredi geniglemelerinin cari agigin nedeni oldugu seklinde
yorumlanmaktadir. Kredi hacminin bagimli degisken oldugu durumda ise 0.05’den yiiksek ¢ikan

olasilik degeri, cari acigin kredi genislemelerinin nedeni olmadig1 seklinde ifade edilebilir.
5. Sonug¢

Tiirkiye ekonomisinde 1982-2016 yillar1 arasinda yillik seriler baz alinarak hazirlanan ve
toplam kredi hacmi genislemesinin cari agik iizerindeki etkisini incelemeyi amaglayan bu
caligmada, degiskenlerin birim kok barindirip barindirmadiklart Augmented Dickey Fuller (ADF)
testi ile analiz edilmis olup, her iki degisken de diizey degerlerinde duragan olmayip, birinci
dereceden farklarinin alinmasi neticesinde duragan hale gelmislerdir. Her iki degiskenin de aym
dereceden duragan olmasi neticesinde Engle-Granger esbiitiinlesme testinin yapilabilmesinin 6nii
acilmis ve yapilan bu test neticesinde seriler esbiitiinlesik ¢ikmistir. Egbiitiinlesik olan serilerin
uzun donemde dengeye geldikleri sOylenebilir. Engle-Granger testi neticesinde degiskenlerin fark
alinma iglemi nedeniyle veri kaybina ugramasi agisindan, kisa donemde dengeye donme
egilimlerini anlayabilmek adina Hata diizeltme modeli uygulanmis olup, verilerdeki bir birimlik
degismenin yaklasik olarak % 87 oraninda bir sonraki dénemde dengeye geldigi tespit edilmistir.
Analiz i¢in uygulanmis olan Augmented Dickey Fuller birim kok testi, Engle-Granger
esbiitiinlesme testi ve Hata diizeltme modelinin ardindan degiskenler arasindaki nedensellik
iligkisinin tespiti i¢cin Granger nedensellik testinden yararlanilmistir. Uygulanmis olan Granger
nedensellik testi neticesinde degiskenler arasinda kredi hacminden cari agiga dogru olmak iizere,

tek yonlii bir nedensellik iligskinin oldugu sonucuna ulasilmistir.
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Analiz neticesinde elde edilen sonug, literatiirdeki Bitzis (2008), Togan ve Berument
(2011), Mangir ve Erdogan (2012), Goger ve dig. (2013), Aizenman ve Jinjarak (2013) ile Atis ve
Saygilt (2014) calismalariyla ortiismekteyken, Akcayir ve Albeni (2016) calismasiyla kismen

ortlismektedir.

Yapilan analiz neticesinde, Tiirkiye’de 1982-2016 yillar1 arasinda kredi genislemelerinin
cari ag1ga sebebiyet verebildigi tespit edilmis olup, bu sorun ile miicadelede kullandirilan kredilerin
ithal tiikketimine kanalize edilmemesi 6nemli bir tedbir olabilecektir. Cari acik gibi kroniklesmis
bir sorunla miicadelede tek basina kredileri neden olarak gostermek rasyonel olmayip, ihracatin
artirllmast i¢in ithal girdiye duyulan ihtiyacin azaltilmasi, katma degeri yiiksek iiretimin
yapilabilmesi, enerjide disa bagimliligin gelistirilebilecek alternatif faaliyetler neticesinde
azaltilmas: ile yapilan yatirimlarin finansmaninda yurti¢i tasarruflarin  yeterli seviyeye

getirilebilmesi gibi sabir gerektiren hamlelerin ivedilikle hayata gegirilmesi etkili olabilecektir.
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