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Ozet

Gelismis kapitalist toplumlarda sanayilesme ve seri iretimin etkisiyle mal ve hizmet
tiretiminde hizli bir artis yasanmustir. Birgok gelismis iilkede, iiretilen mal ve
hizmetlerin tiiketilmesi i¢in tiiketimi destekleyici ekonomi politikalart uygulanmaya
baglanmigtir. Bu politikalarin  dogal bir sonucu olarak tiiketim, ihtiyaglari
kargilamaktan ¢ok amag haline gelmistir. Baudrillard’in ‘tiikketim toplumu’ kavrami
ile agiklamaya ¢alistig1 iiretmeden tiikketme olgusu, Tiirkiye gibi ge¢c modernlesme
stirecine giren, toplumsal gelisme ve ekonomik kalkinmasini tamamlamamis bir
iilkede daha dramatik bir tablo ortaya ¢ikarmaktadir. Bu ¢alismanin amaci, 6zellikle
2008 sonrasi donemde birgok iilkede ekonomi ydnetimlerince izlenen Keynesyen
politikalar 1s1gimnda Tirkiye’de 2009:1-2015:4 doneminde tiiketici kredilerinde
yasanan artislarin cari acik {izerindeki etkisini analiz etmektir. Oncelikle tiiketici
kredilerindeki artisin cari agiga etkisinin arastirilmasi i¢in VAR modeli kurulmustur.
Kurulan bu VAR modeliyle; Granger nedensellik testi, etki-tepki analizi ve varyans
ayristirmasi yapilmistir. Elde edilen bulgular, tiiketici kredilerinin cari agiktaki artiga
etkisinin pozitif oldugu yoniindedir.

Anahtar Kelimeler: Tiiketim Toplumu, Tiiketici Kredisi, Cari Agik, Tirkiye
Ekonomisi, Granger Nedensellik, Etki-tepki Analizi, Varyans Ayristirmasi.

The Relationship Between Turkey’s Consumer Credits and Current
Account Deficit as an Example of Consumer Society

Abstract

In developed capitalist societies, the impact of industrialization and mass production
of goods and services has experienced a rapid increase in production. In many
developed countries for the consumption of produced goods and services have
started to implement supportive economic policies. As a natural result of this
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policies instead of meet the needs, consumption has become purpose of needs.
Baudrillard’s 'consumer society' which tries to explain the concept of producing the
phenomenon of consumption, such as a country, like Turkey which enters the late
modernization process, reveals a more dramatic statement in a country which not
completed their social and economic development. The purpose of this study,
especially in the post-2008 period followed by many countries Keynesian economic
policies in Turkey in the light of first quarter of 2009 and whole 12-months of 2015
periods (2009:1-2015:4) to analyze the impact of the increase in consumer credit
current account deficit. First of all, VAR model was established to research the
effect of the increase in consumer credit of current account deficit. Based on the
VAR model, Granger causality test, impulse response analysis and variance
decomposition was carried out. The findings, consumer loans are such as to
reinforce the view that the effect of the increase in current account deficit.

Key Words: Consumer Society, Consumer Loan, Current Account Deficit, Turkish
Economy, Granger Causality, Impulse-response Analysis, Variance Decomposition.

JEL Classification Codes: D10, E21, F32

Giris

Seri liretimin artmastyla hizla de§isen arz-talep dengesi, iireticileri mal ve
hizmetlerin hizli tiiketilmesini saglayacak yeni yol ve yontemler bulmaya
itmistir. Glinlimiiz toplumlarinda sanayilesme sonrasi ortaya ¢ikan tiiketim
cilginlig1 olgusunu nitelemek i¢in Baudrillard ‘tiiketim toplumu’ kavramini
onermektedir (Baudrillard, 2004). Tiiketim toplumunda ihtiyaglar sinirsizdir
ve bireyler siirekli olarak bir doyumsuzluk i¢indedir (Fukuyama, 1999: 94;
Debord, 2006: 51). Bireyler anlik, gegici ve sinirsiz ihtiyaglar sarmalinda
yasamaktadir. Tiiketim kiiltiirii histerisinin etkisiyle gerceklestirilen tiiketim
davranisiyla tiiketiciler, gercek temel ihtiyaclarini kargilamaya yonelik bir
tiketimden wuzaktir (Leiss, 1978; Marcuse,1997; Baudrillard 2004;
Featherstone, 2005; Yaniklar, 2006).

Cilginca bir tiketim kdltiiriiniin yerlestigi ve tiiketimin idealist bir
uygulamaya doniistigi tiiketim toplumlari i¢in, Baudrillard’in (2004) yani
sira Hirsch (1976) ve Scitovsky (1976) gibi bilim insanlar da giderilebilir
ve sonu olan gereksinimler igin, ‘ihtiya¢’ kavramini kullanmayi dogru
bulmamaktadir. Zira tiiketim toplumunda bireyler ihtiyaclari oldugu igin
degil, tiketim bir ama¢ haline geldigi icin tiikketim davranisini
gergeklestirmektedir (Bauman, 1999: 40). Giinliimiizde tiiketim davranisi o
kadar degismistir ki, tiiketicinin ihtiyaglarinin ne oldugun ve bireylerin bu
ihtiyaglarini nasil bir tiiketim davramisiyla giderecegi bile reklam ve
pazarlama stratejileri etkisi altinda sekillenmektedir (Odabasi, 1999).
Tiiketim toplumlarinda tiiketicinin ne yiyecegi, ne giyecegi neyi, ne zaman,

162 Research Journal of Politics, Economics and Management, 2016, Year:4, Volume:4, Issue:1



E. DUCAN, M. ATAY POLAT, E. BALCIOGLU

nerede, nasil tiikketecegi en ince detaylarina kadar tasarlanmistir. Illich, post
modern toplumda tiiketim davranisi sergileyen bireyin, pazarlama ve reklam
uzmanlarinin yonlendirdigi bir tiiketim mekanizmasinin bir kolesi haline
geldigini ileri siirmektedir (Illich, 2011). Hatta tiiketimin ekonomik bir
faaliyet olmaktan ¢ikarak bir yasam tarzina doniistiigli iddia edilmektedir
(Chaney, 1996).

2008 kiiresel krizi ABD Merkez Bankasmmin (FED) 2001 yilindan sonra
ekonomisini insaat sektorii araciligi ile canlandirmak igin distk faiz
politikasi uygulamasi sonucunda kredi talebindeki artistan ve kredilerin geri
O0denmesindeki sorunlardan kaynaklanmistir. Kriz ¢ok kisa siirede tiim diinya
iilkelerine sicramis ve gelismis ve gelismekte olan iilke ekonomilerinde
yasanan resesyona bagli olarak iilkeler para politikalarii tekrar gézden
gecirmis ve yeni uygulamalara yonelmislerdir. FED, kiiresel krizden sonra
iilke ekonomilerinin merkez bankalarini yonlendiren bir kurulus haline
donigmiistiir. Soyle ki, Fed faiz oranlarini diigiirmek ya da artirmak suretiyle
ekonomik faaliyetleri etkileyebilmektedir. Fed, temelde politikasini parasal
genisleme ve faiz indirimleri seklinde iki kanal ile gergeklestirmektedir. Bu
araclart kullanarak bir taraftan issizligi azaltmayr ve bilylimenin
hizlanmasim1 saglayarak ekonominin canlanmasini; diger taraftan ise
enflasyonu dizginlemeyi hedeflemektedir (Egilmez, 2015b). 2008 kiiresel
krizinin etkilerinin azaltilmasi i¢in 6ncelikli olarak izlenen para politikasi
faiz indirimleri seklinde olmustur. Ancak, uygulanan oOnlemlerin yeterli
olmadigindan hareketle Fed, piyasalara biiyilk miktarda likidite sunarak
parasal genisleme adi altinda geleneksel olmayan bir para politikasi
Onlemine de bagvurmustur. Fed’in uyguladigi bu politikalar sonucunda
bilango biiyiikliiglinde 6nemli bir diizeye ulasilmistir (TCMB, 2015).

2008 kiiresel krizinin etkisinin Tiirkiye ekonomisine yansimasi ise iilkenin
makroekonomik gostergelerinde yasanan iyilesmelerin  kredi talebini
artirarak kredi hacmini genisletmesi seklinde kendini gostermistir. Kredilerin
hizla biiylimesi ve TL’nin asir1 degerlenmesi ile birlikte cari agik daha da
derinlesme egilimine girmistir. Bundan dolay1, Tiirkiye Cumhuriyeti Merkez
Bankas1 (TCMB) cari a¢igin siirdiiriilebilirligini saglamak ve kredi
genislemesini azaltmak amaciyla yeni bir para politikasi uygulamasina
baglamistir (Atig ve Saygili, 2014: 131). Bu kapsamda, TCMB (2010), 2010
yili Kasim ayindan itibaren bankalarin verdigi konut kredilerinde, kredi
miktarinin, konut bedelinin ylizde 75’ini gegemeyecegi kararmi almus,
politika faiz oranlari diisiiriilmiis, zorunlu karsilik oranlarinda ise artig s6z
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konusu olmustur. Alinan bu 6nlemlerle kredi genisleme oranlar1 diismiis,
cari agikta bir gerileme yasanmis ve TL nin asir1 degerlenmesinin de oniine
gecilmistir (Aliogullar1 ve dig., 2015: 3).

Bu baglamda c¢aligmanin amaci, 6zellikle 2008 sonrasi donemde diinya
ekonomilerince izlenen Keynesyen politikalar 1s1¢inda Tiirkiye’de tiiketici
kredilerinde yasanan artiglarin cari agik tizerindeki etkisini VAR analizini
kullanarak tespit etmektir. Bu amacgla konuya iliskin yapilan ampirik
calismalar Tiirkiye ve diinya iilkelerinin de yer aldigi uygulamali literatiir
seklinde ele alinmig ve Tiirkiye ekonomisi iizerine bir uygulama yapilarak
iliskinin niteligi ve yonii belirlenmeye ¢alisilmistir. Caligma dort boliimden
olusmaktadir. Giris boliimiinden sonra ikinci bolimde 2008 kiiresel
ekonomik kriziyle birlikte Tiirkiye ekonomisinde cari agik ve kredilerin
gelisimine dair agiklamalara yer verilmistir. Uciincii boliimde calisma
Konusuyla ilgili literatiir taramas1 yapilmigtir. Dordiincti boliimde galigmada
kullanilan veri seti ve degiskenlerle ilgili bilgiler ve ¢aligmada kullanilan
ekonometrik yontemler agiklanmistir. Son boliimde ise, calismada kullanilan
ekonometrik yontemler sonucunda elde edilen bulgular yer almaktadir. Bu
baglamda, ilk olarak c¢alismada kullanilan degiskenlere ait serilerin
duraganliklar1 analiz edilmistir. Daha sonra VAR modeline dayali Granger
nedensellik testi, etki-tepki analizi ve varyans ayristirma analizi yapilmustir.
Son asamada ise tahmin edilen modeller c¢ercevesinde sonuglar
degerlendirilmistir.

1. 2008 Kiiresel Krizi Sonrasinda Tiirkiye Ekonomisinde Cari Ac¢ik ve
Tiiketici Kredisinin Gelisimi

Oncii gostergeler veya kriz erken uyari sinyalleri; krizleri énceden haber
veren mali, parasal, reel ekonomik ve politik basta olmak tizere bir dizi
ekonomik gostergeden olusmaktadir. Bu gostergelerin degiskenleri; kisa
vadeli dis bor¢/doviz rezervi, cari acik/doviz rezervi, cari islemler
dengesi/GSYH, toplam veya kisa vadeli dis borg/ihracat, bankacilik kesimi
acik pozisyonu/ddviz rezervi, banka kredisi/doviz rezervi, M2/ddviz rezervi,
ulusal paranin deger kazanmasi, yabanci sermaye hareketlerindeki
dalgalanma, dis bor¢ faizinde yiikselme ve kisa vadeli i¢ faiz oranlarinda
dalgalanma seklinde olabilmektedir (Atik, 2006:332). Bu degiskenlerden
cari acik/GSYH oram yilizde 4-5’in {izerinde olan iilkelerde, cari agik
stirdiiriilemez bir ekonomik sorun olarak ortaya ¢ikmaktadir. Bir {ilke cari
acik veriyorsa bir yil iginde cari agik kadar yabanci tasarruf kullanmig
demektir (Giilmez ve Yardimcioglu, 2013: 47). Boyle bir ortamda kisa
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vadeli yabanci sermaye hareketlerinin iilkeyi kisa siirede terk etmesinden
dolay1 ekonomik kriz tetiklenebilmektedir (Alagéz ve dig., 2006:372).
Dolayisiyla, bir iilke ekonomisinde istikrarin saglanabilmesinde cari agigin
siirdiirilebilir bir diizeyde seyretmesi Onem arz etmektedir. Cari agigin
stirdiiriilebilirligi ise, ekonomik biiylime, yatirimlar, kamu harcamalari,
doviz kuru/reel efektif doviz kuru, ticaret hadleri, ticari aciklik, finansal
aciklik, finansal gelisme, dis bor¢ stoku, kamu biitge dengesi, diinya ve
yurtici faiz orani, petrol fiyatlar1 ve kredi hacminde genisleme gibi birgok
faktorde yasanan gelismelere baghidir.

Tiirkiye’nin 1980 sonrasinda uygulamis oldugu disa agilma politikas: ile
finansal bir liberalizasyon siirecine girmesi finansal piyasalart ve reel
ekonomiyi kirillgan bir yapiya doniistiirmiistiir. 1980 kararlarindan sonra
1994 yilinda TL devaliie edilmis ve ihracatin artmasindan dolay1 dis ticaret
aciginda bir daralma meydana gelmistir. 1996-1999 doneminde ise enerji
fiyatlarmin diigmesi dig agiklarin gerilemesini beraberinde getirmistir. 2001
krizinden sonra uygulanan politikalarla cari agikta bir gerileme yasanmis ve
y1l sonunda cari agik/GSYH oram yiizde 1,9 fazla vermistir. 2002 yilindan
itibaren dis ticaret dengesi ithalattan 6zellikle de petrol fiyatlarindaki artigtan
kaynakli olarak hizla biiylimiistiir. Cari agigin artmasinda énemli bir rol
oynayan dig ticaretin disinda, turizm gelirlerinin azalmasi ve hizmetler
sektorliinde artan giderler diger onemli faktorleri olusturmaktadir. 2003
yilinda 7,5 milyar dolar olan cari islemler acigi, krizin ilk dénemlerinin
etkilerini gosterdigi 2008 yilinda 41,96 milyar dolara ¢ikmis olmasina
ragmen dig ticaret hacmindeki diismeyle birlikte i¢ talebin de diismesi
sonucunda gerileyerek 2009 yilinda 13,99 milyar dolar diizeyine inmistir
(TCMB, 2011). Grafik 1’de 2000’li yillar itibariyle Tiirkiye’de cari
acik/GSYH’nin gelisimine yer verilmistir.

20 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014

Kaynak: http://evds.tcmb.gov.tr/
Grafik 1: Yillar itibariyle Tiirkiye’de Cari Actk/GSYH’nin Gelisimi(%)
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Grafik 1’e gore, dig ticaretteki artiglara bagl olarak 2002 yilinda cari agik
yiizde 0,3’den 2007 yilinda yiizde 5,8’e diizeyine c¢cikmistir. 2008 kiiresel
krizinin iilke ekonomileri {izerindeki olumsuz etkilerine bagli olarak dis
taleplerini kismalari iilkemizde dis ticaret agigini azaltmig ve cari agigimiz
kiigiilerek 2009 yili itibariyle yiizde 2 diizeyine gerilemistir. 2009 yilindan
sonra kiiresel krizin etkisinin azalmasi ile birlikte 2010 yilindan itibaren
iiretim artiglarindan kaynaklanan GSYH biiyiime hiz1 (2010 yilinda yiizde
9,2) ithalattan kaynaklanan cari agiklart artirmistir. 2010 yilinda yiizde 6,2
olan cari a¢cik/GSYH 2013 yilinda yiizde 7,9’a ¢ikmig ¢ikmustir. 2014 yilinda
ise biliylime hizinin yiizde 2,9’a gerilemesiyle cari agik/GSYH yiizde 5,8
diizeyine inmistir. 2014 yilinda cari agigin gerilemesinde rol alan diger
onemli bir faktor 2013 yilinin son ¢eyreginden itibaren diismeye baslayan
enerji fiyatlarinin dis ticaret agiini hissedilir bir sekilde diisiirmesinden
kaynaklanmaktadir.

Tiirkiye’de genel olarak cari a¢igin artmasinin iki farkli kanalla gergeklestigi
bilinmektedir. Bunlart su sekilde o6zetlemek miimkiindiir (Kavcioglu,
2012:24):

1. Diisiik maliyetli ve bor¢lanma imkéanlarinin ¢ok sayida olmasindan
dolayi kredilerde, i¢ talepte ve ithal mal talebinde yasanan artislar,

2. TL’deki reel degerlenmenin doviz kurunu etkilemesinden dolay1 ithal
mal talebindeki artislar.

Tirkiye’de cari acigin uzun donem trendi dikkate alindiginda 1980’li
yillardan itibaren ekonominin canlanma donemlerinde veya ekonomik
biliylimenin yasandigi donemlerde yabanci sermaye girislerinde yasanan
artigin kredileri genisletmesinden dolayi cari islemler dengesi kotiilesmistir.
Diger taraftan daralma ile derinlesen kriz siiresinde veya ekonomik
biiyiimenin zayif oldugu yillarda iilkeden hizla ¢ikan yabanci sermaye
kredilerin daralmasina sebep olmus ve buna bagli olarak da cari islemler
dengesinde iyilesme s6z konusu olmustur.

Tiirkiye’de yasanan 2000 ve 2001 krizlerinden sonra bankacilik sektoriine
yeni diizenlemeler getirilmistir. Bu diizenlemelere bagli olarak 2002 yilindan
sonra bankacilik sektorii onemli bir biiylime performansi sergilemistir.
Fakat, bankacilik sektoriinde ortaya cikan bu gelismeler beklenildigi gibi
ekonomiyi olumlu etkilememistir. Ciinkii, Tiirkiye’de sanayi iiretimi ancak
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hammadde ithalat1 gergeklestigi 6l¢lide miimkiin olabilmektedir. Diger bir
deyisle, Tiirkiye’nin ihracat yapabilmesi ancak ithalat yapabildigi Slclide
miimkiindiir. Bundan dolay1, Tiirkiye’de i¢ ve dis talepte yasanan artiglar
cari ag181 artirici bir faktor olarak karsimiza ¢ikmaktadir.

2008 kiiresel krizi sonucunda gelismekte olan iilkelerde yabanci sermaye
girisleri disiik seviyede kalirken reel ekonomik faaliyetlerde ve finansal
biiyiikliikler agisindan da dalgalanmalar séz konusu olmustur. Ozellikle
krizin etkilerinin en ¢ok hissedildigi bankacilik sektdriindeki daralmalardan
dolayi kredi arzinda azalmalar yasanmistir. Boyle bir ortamda reel ekonomi
firmalarin krediye erisimlerinin sikintiya ugramasi ve yatirnm projelerini
ertelemelerinden dolay1 olumsuz etkilenmistir.

30

25

20

15

10

2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013

Tuketici

Konut

Tasit = lhtivag Diger

Kaynak: http://www.bddk.org.tr/

Grafik 2: Yillar itibariyle Tiirkiye’de Toplam Krediler icerisinde
Cesitli Yurtici Kredilerin Pay1 (%)

Son donemlerde bireylerin finansal kaynaklara ulagimi makroekonomik
kirilganliklarin diigmesine, dig finansman olanaklarinin artmasina ve finansal
araclarin ¢esitlenmesine bagli olarak hiz kazanmistir. Bu gelismelerden
hareketle konut kredileri, tasit kredileri, ihtiya¢ kredileri ve diger kredilerden
olusan tiiketici kredilerinde ise bankalarin diisik faiz uygulamalarn
sonucunda artis meydana gelmistir (Ozlale, 2012: 7). Grafik 2°de 2003-2013
donemine ait toplam yurti¢i kredi hacmi igerisinde tiiketici kredileri, konut
kredileri, tasit kredileri, ihtiya¢ kredileri ve diger kredilerin paylarimin
gelisimine yer verilmistir. Grafik 2’den goriildiigli iizere toplam krediler
icerisinde tiiketici kredileri pay1 olduk¢a yiiksektir. 2003 yilinda toplam
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kullanilan krediler igerisinde tiiketici kredilerinin pay1 yaklasik yiizde 6.3
iken, 2013 yilinda bu pay yaklasik yiizde 25 diizeyine ¢ikmistir. Bunu
sirastyla konut, ihtiyag, diger ve tasit kredileri izlemektedir. Burada dikkat
ceken diger bir nokta ise kriz doneminde bahsedilen kredi tiirlerinin tiimiinde
talep azaliglarina bagli olarak diislislerin yasanmasidir. 2008 yili itibariyle
toplam krediler igerisinde tiiketici kredilerinin payr yiizde 22, konut
kredilerinin pay1 yiizde 10, tasit kredilerinin payr yiizde 1.5, ihtiyag
kredilerinin pay1 yiizde 9 ve diger kredilerin paylar1 yiizde 1.4 diizeyinde
gerceklesmistir. Kriz yilindan sonra ekonominin toparlanmasi ve diisiik faiz
uygulamalar1 sonucunda kredi tiirlerinin tiimiinde genellikle artiglarin
yasandig1 goriilmektedir. Grafik 2’de yillar itibariyle kullanilan kredilerin
arttigi gorilmektedir. Kredilerin genislemesi ile i¢ tiikketimin hiz kazanmasi
ise, yurti¢i tasarruflarin diismesini ve dolayisiyla cari a¢igin da artmasini
beraberinde getirmektedir.

Tiiketici kredilerinde yasanan bir genisleme hem tiiketim talebini hem de
ithal mallara talebin artmasi seklinde temelde iki kanal aracilifiyla cari agig1
artirirken ekonomik yapiy1 da olumsuz yonde etkilemektedir. Tiiketim talebi
artisinin tiiketici kredileri ile finansmani durumunda ise ekonomide genel
fiyat diizeyinde artis meydana gelecek ve yerel para degerlenecektir.
Tiiketici kredilerindeki artigtan dolay1 reel kurun degerlenmesi de cari agig
artiran diger bir faktor olarak karsimiza ¢ikmaktadir (Aliogullari, 2015: 3-4).
Tiiketici kredilerinin genis ve ¢ok ¢esitli kitleler tarafindan talep edilmesi
kredi takibini azalttig1 i¢in bu durum bankacilik sektorii agisindan sorun
teskil etmektedir. Tiiketici kredilerindeki artisin ekonomiye olumsuz etkileri
ise bireysel ve firma bazinda ithalata dayali tiikketimi artirmasi ve yurtici 6zel
tasarrufu azaltmasindan dolay1 cari agig1 artirici bir baski olusturmasidir
(Sacik ve Karagayir, 2014: 3).

Grafik 3’te kiiresel krizden sonra Tiirkiye’de 2009-2014 doénemine ait cari
acik/GSYH ve tiiketici kredilerindeki artisin birlikte seyri yer almaktadir.
Grafik 3 incelendiginde, her iki degiskenin benzer davranislar igerisinde
olduklan goriilmektedir. Yani, tiiketici kredilerinde artisin yasandig yillarda
cari agigin arttigi, tiiketici kredilerinin azalis gosterdigi yillarda ise cari
ac1gin azaldigr goriilmektedir.

Kiiresel krizin etkilerinin hissedildigi pek c¢ok gelismekte olan iilkelerin
merkez bankalar1 para politikalar1 kapsaminda sadece fiyat istikrarin
hedefleme politikasindan vazge¢mislerdir. Bu déonemde tartisilan konu fiyat
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istikrarinin, finansal istikrarin saglanmasi ile siirdiiriilebilir olacagina yonelik
politikalarin 6n plana ¢ikmasidir. Diinyada yasanan bu gelismeler 1s1ginda
TCMB de para politikasin1 faiz koridoru, bir haftalik repo faizi, zorunlu
karsiliklar, doviz miidahaleleri ve likidite politikasindan olusan bir dizi
aracla yonlendirir hale gelmistir.

L L0 LSRR
2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015

’ —— Cari Aglk —— Krediler Artis Orani ‘
Kaynak: Cari A¢ik/GSYH oran1i www.tcmb.gov.tr adresinden alinmstir. Tiiketici
kredileri artig orani tarafimizca hesaplanmistir.
Grafik 3: 2008 Kiiresel Ekonomik Krizinden Sonra Tiirkiye’de Cari
Ac1k/GSYH ve Tiiketici Kredileri Artis Oranimin Gelisimi

TCMB, 2010 yilindan itibaren tekrar dnemli bir bilylimenin ger¢eklesmesi
ile kredi talebindeki artislarin 6niine gegilebilmesi igin kredileri daraltarak i¢
talebi kismak ve ithalati da yavaslatmak amaciyla diisiik faiz, genis faiz
koridoru ve zorunlu karsilik oranlarimin yiikseltilmesine yonelik politikalar
uygulamigtir. TCMB, 2015 yilinin sonuna dogru ise kurlarin yilikselme
egilimi gostermesinden dolay: faizleri, zorunlu karsilik oranlarimi ve rezerv
opsiyon katsayilarini degistirmemistir. Ciinkii, dolarin yiikselmesi ithal girdi
fiyatlarmi, borglarin TL karsiligin1 ve agik pozisyonlarini artirmaktadir. Bu
durumdan en ¢ok etkilenen reel kesim ve reel kesim iiretimleridir. Diger
taraftan kurlarin yiikselmesi beraberinde enflasyonu artirdigi i¢in kurlarin
denetlenmesi dolayli ve dogrudan yabanci yatirnmlarm {ilkeye giriginin
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6zendirilmesine baglidir. Dolayisiyla son doénemde faiz oranlarinin
yiikseltilmesi gerekliligi tartigilir hale gelmistir (Egilmez, 2015a).

2. Ampirik Literatiir

Konu ile ilgili literatiir incelendiginde kredi hacmindeki gelismelerin, toplam
kredilerin ve ayrica tiiketici kredilerindeki gelismelerin cari agik lizerindeki
etkisini analiz eden az sayida calisma oldugu goriilmektedir. Kredi
hacmindeki daralmalarin cari agiga etkisinin incelendigi ilk caligmalar
arasinda Kiyotaki ve Moore (1997), Kasa (1998), Hoshi ve dig. (1998),
Motonishi ve Yoshikawa (1999), Paasche (2001), Kunieda ve Shibata (2005)
ve Bitzis ve dig. (2008) yer almaktadir. Yazarlar yaptiklar1 ¢aligmalarinda
kredilerdeki daralmalarin cari agig1 azalttigi sonucuna ulagsmislardir. Bitsiz
ve dig. (2008) ise Yunanistan i¢in 1995Q1-2006Q4 donemini ele aldiklari
calismalarinda cari acig1 artiran en Onemli faktoriin kredi artisi oldugunu
bulmuslardir.

Ozellikle 2008 kiiresel krizinden sonra literatiirde kredilerin cari agik
izerindeki etkilerini inceleyen ¢aligmalarin hiz kazanmasi Tiirkiye acisindan
da iliskinin yoniinii belirlemeye yonelik ¢alismalar1 artirmistir. Tablo 1’de
Tirkiye’de cari agik ile toplam krediler ve tiiketici kredileri arasindaki
iligkiyi inceleyen calismalar Ozetlenmistir. Buna goére Tablo 1 yazar,
calismada kullanilan degiskenler, calismada kullanilan yontem ve ¢aligmanin
sonucu bagliklarinda diizenlenmistir.

Tablo 1: Tiirkiye’de Cari Acik, Toplam Krediler ve/veya Tiiketici
Kredileri Iliskisini Inceleyen Uygulamah Calismalar

Yazarlar | Cahisma| Cahsmada | Calismada Calismanin Sonucu
Doénemi | Kullanilan | Kullanilan
Degiskenler Yontem
Telatar 2003Q1: |[Cari agik, Nedensellik |Toplam ve konut kredilerinden
(2011) 2010Q4 |toplam testi cari a¢1ga bir nedensellik iliskisi
krediler, bulunmamis; ancak tiiketici
tiketici kredilerinden cari ag¢iga bir
kredileri ve nedensellik iliskisi bulunmustur.
konut kredileri
Toganve [1993Q1: |Cariislemler [VAR analizi{Kredi hacmi ile cari islemler
Berument |2010Q4 |dengesi, dengesi/GSYH orani ters yonde
(2011) sermaye hareket etmektedir
hareketleri,
krediler
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Oziilke 2005- Cari agik ve 2010 ve 2011 yillarinda cari
(2011) 2011 tiiketici ac1gin sebebinin tiketici kredisi
kredileri genislemesinden kaynaklandigi-
n agiklamada yeterli kaynak
yoktur
Goger ve  |1992Q1: |Cari agik ve Yapisal Toplam kredi hacmi ve cari agik
dig. (2013) |2012Q3 |yurtici toplam |Kirilmali  |arasinda egbiitiinlesme iligkisi
kredi hacmi Esbiitiinles- |bulunmustur.
me testi
Sandalcilar {2003Q1: |Cari agik, Nedensellik |Toplam krediler, tiiketici
ve Altiner |2013Q2 [toplam testi kredileri ve konut kredileri ile
(2014) krediler, cari agik arasinda nedensellik
toplam tiiketici iliskisi bulunmus; ancak ihtiyag
kredileri, konut kredileri, tasit kredileri ve diger
kredileri, krediler ile cari agik arasinda
ihtiyag nedensellik iligkisi bulunma-
kredileri, tagit mistir.
kredileri
Atis ve 1998Q1: |Cari agik ve VECM Kredi hacmindeki artig cari agig1
Saygili 2013Q1 [toplam kredi |analizi artirmaktadir.
(2014) biiyukligii
Sagik ve  |2004Q3: |Cari agik ve Esbiitiinles- |Kisa ve uzun doénemde tiiketici
Karagayir |2013Q3 |tiiketici me ve kredileri ile cari agik arasinda
(2014) kredileri VECM ¢ift yonlii nedensellik iliskisi
vardir
Kilig 2004Q4: |Cari agik, Nedensellik |Toplam tiiketici, ihtiyag¢, konut
(2015) 2014Q3 [tiiketici testi ve tasit kredilerinden cari agiga

kredileri, konut
kredileri,
ihtiyag
kredileri, tagit
kredileri ve
bireysel kredi
kartlar1

dogru tek yonli iliski bir
nedensellik iligkisi
bulunmusken; bireysel kredi
kartlarindan cari agiga  bir
nedensellik iligkisi tespit
edilmemistir

Tablo 1°de, Tirkiye’de toplam krediler ve tiiketici kredileri ve onun alt
bilesenleri ile cari agik arasindaki iliskiyi analiz eden calismalarin 2008
kiiresel krizden sonra hiz kazandigi ve sinirli sayida oldugu goriilmektedir.
Telatar (2011) ¢alismasinda, Tiirkiye igin 2003Q1:2010Q4 donemine ait cari
acik ile toplam krediler, tiiketici kredileri ve konut kredileri arasindaki
iligkiyi nedensellik testi ile analiz etmistir. Calismasindan elde ettigi
sonucglara gore toplam ve konut kredilerinden cari aciga bir nedensellik
iligkisi bulunmamugtir. Diger taraftan, tiikketici kredilerinden cari agiga dogru

ise tek yonlii bir nedensellik iligkisini bulmustur.
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Goger ve dig. (2013), Tirkiye i¢in 1992Q1:2012Q3 dénemine ait cari agik
ve yurtici toplam kredi hacmi arasindaki iligkiyi yapisal kirilmal
esbiitiinlesme testi ile analiz ettikleri ¢calismalarinda, toplam kredi hacmi ve
cari agik arasinda egbiitiinlesme iliskisini bulmuslardir.

Sandalcilar ve Altiner (2014), Tiirkiye igin cari agik ile toplam krediler,
toplam tiiketici kredileri, konut kredileri, ihtiya¢ kredileri ve tasit kredileri
arasindaki iligkiyi nedensellik testi ile arastirmiglardir. Caligmalarinin
sonucunda toplam krediler, tiiketici kredileri ve konut kredileri ile cari agik
arasinda nedensellik iligkisi bulunmus; ancak ihtiyac kredileri, tasit kredileri
ve diger krediler ile cari agik arasinda nedensellik iligkisi bulunmamustir.

Tiirkiye’de cari agikla krediler arasindaki iliskiyi analiz eden son
calismalardan biri Kili¢ (2015)’a aittir. Yazar ¢aligmasinda 2004Q4:2014Q3
dénemine ait cari agik, tiiketici kredileri, konut kredileri, ihtiya¢ kredileri,
tasit kredileri ve bireysel kredi kartlart iligkisini nedensellik testi ile analiz
etmistir. Toplam tiiketici, ihtiyag, konut ve tasit kredilerinden cari agiga
dogru tek yonlii nedensellik iliskisi bulunmusken; bireysel kredi kartlarindan
cari agiga dogru tek yonlii bir nedensellik iliskisi tespit edilmemistir.

3. Veri Seti, Ekonometrik Yontem ve Bulgularin Degerlendirilmesi
3.1. Veri Seti ve Ekonometrik Model

Calismamizda 2009 yili ocak ay1 ile 2015 yili haziran ay1 arasinda kalan
doénem i¢in aylik veriler kullanilmistir. Veri seti T.C Merkez Bankas1t EVDS
iizerinden saglanan verilerden alinmistir. Degiskenlere iliskin agiklama ve
veri kaynaklar1 Tablo 2’de sunulmustur. Cari acgik degiskeni mal ve hizmet
dengesi seklinde alinmistir. Tiiketici Kredileri artis orani olarak alinarak
tiikketici kredilerindeki artigin cari agik lizerindeki etkisi aragtirilmusgtir.
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Tablo 2: Kullanilan Degiskenler, Kisaltmalar ve Veri Kaynaklari

Degisken Tanim Veri Kaynag Aciklama
Tiirkiye Cumhuriyet 2‘16‘1.“?1“ Dengesi
. Merkez Bankast nalitik sunum
CA Cari Agik (TCMB-Elektronik Aylik, Milyon $).
Veri Dagitim Sistemi) M.a.l ' I-'Ilzmet[ Ve ]
Birincil Gelir Dengesi
[Tirkiye Cumhuriyet  [Bankacilik Sektori
Merkez Bankast [Tlketici Kredileri
(TCMB-Elektronik (Orijinal Vadeye
TKAO Tiiketici Veri Dagitim Sistemi), [Gore) (Aylik Artis
Kredileri Orani) TL ve Yabanci
Para Cinsinden
Toplam Tiiketici
Kredileri

3.2. Ekonometrik Yontem
3.2.1. Vektor otoregresif (Vector Autoregression (VAR)) Model

VAR modelleri rassal soklarin makroekonomik degiskenler iizerine dinamik
etkisinin incelenmesinde kullanilir. Sims (1980) tarafindan gelistirilen VAR
modelinde tiim degiskenler i¢sel olarak ele alinmaktadir. (Gujarati ve Porter,
2012: 784). VAR modeli giiglii onsel kisitlamalar olmaksizin igsel
degiskenler arasindaki dinamik iligkileri tahmin etmektedir (Davidson ve
MacKinnon, 1993: 685). Her denklemde biitiin degiskenlerin gecikmeli
degerleri yer alip, degiskenler arasi iligkiler iizerine 6n kisitlama konulmaz.
VAR modelleriyle yapilan 6ngorii performanslarinin esanlt denklemlerle
yapilan Ongorii performanslarindan daha iyi sonug¢ verdigi gozlenmistir.
VAR modellerinden etki-tepki fonksiyonlari, degiskenlerin varyans
ayristirmasi ve Granger nedensellik testi sonuglari elde edilir.

Degiskenler duragan seviyelerinde VAR modeline alinmaktadir (Lutkepohl,
2005: 25). Duraganlik, zaman serilerinin sabit ortalama ve varyans degerine
sahip olup kovaryanslarinin da sabit olmasi anlamina gelmektedir. Duragan
olmayan serilerde gecici soklarin etkileri siirekli hale gelebilmektedir.
Duragan olmayan serilerle yapilan analizlerde sahte regresyon problemiyle
karsilasilabilmekte ve degiskenler arasindaki iligkiler olduklarindan farkli
cikabilmektedir. Calismada kullanilan degiskenlerin duraganliklarinin
incelenmesi i¢cin ADF (Genisletilmis (Augmented) Dickey Fuller), PP
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(Phillips-Perron) ve KPSS (Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin) testleri
kullanilmastir.

Genisletilmis Dickey-Fuller (ADF) birim kok testleri uygulanmasindaki
kolaylik nedeniyle zaman serilerinin duraganliginin incelenmesinde en ¢ok
tercih edilen yontemlerdir (Gujarati ve Porter, 2012: 754, Tar1, 2011: 387).
Bu ¢alismada kullanilan sabitli & trendli ve sabitli & trendsiz modeller esas
aliarak genisletilmis Dickey-Fuller testleri asagida gosterilmistir.

k
AY, =a, + Y, + D BAY, +¢ (0.2)

i=1

K
Y, =a, +aytrend + Y, + Y BAY  +¢ (0.2)

i=1
Burada, Y duraganlik testine konu olan degiskeni, A fark operatoriinii, &
hata terimini ifade etmektedir. H,:0 =0 ve H,:6 <0 hipotezlerinin test

edildigi bu testte H, hipotezinin reddedilmesi durumunda ele alinan serinin

duragan oldugu sonucuna karar verilmektedir.

ADF testlerinde hata terimlerinin dagiliminin istatistiksel olarak normal ve
sabit varyansli oldugu varsayilmaktadir. PP testinde ise, oto korelasyonun
bilinmeyen tiirlerinin varligina dayali olarak hata terimindeki kosullu
degisen varyansin durumunu dikkate alinmakta ve serisel iligki icin
parametrik olmayan bir diizeltme kullanir (Enders, 2004: 251).

Z,=T($-1)-CF (0.3)

Burada, CF diizeltme faktoriidiir ve hata terimlerinin normal dagilima sahip
olmadiglr durumlarda sapmanin etkisini ortadan kaldirmaktadir (Egeli ve
Egeli, 2008: 21). Bu diizeltme mekanizmasi, DF ve ADF modellerinin AR
(autoregressive) diizeltmeleri igermesinin yani sira, MA (moving averages)
diizeltmelerinin de ilave edilmesi disinda bir sey degildir. Dolayisiyla PP
testi bir ARMA (Autoregressive Moving Average) siirecidir diyebiliriz. Her
iki testte de, t istatistiginin kritik degerlerden daha biiyiikk olmasi, birim
kokiin bos hipotezinin reddine neden olmaktadir. Diger bir deyisle Ho’in
reddi bize serinin birim kok icermedigini yani duragan oldugunu
gostermektedir.
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KPSS birim kok testinde inceleme konusu olan serinin birim kok igerdigini
One siiren Ho hipotezi kurulmaktadir. KPSS testi denklemi asagidaki
sekildedir (Kwiatkowski ve dig., 1992).

i =L+ L +¢& (0.4)
Burada egilimi (trend) gosteren belirleyici (deterministic) egilim katsayis,
rassal terimi ve bozucu terimi gostermektedir. Rassal terim, bir gecikmeli
degeri ile asagidaki gibi bir iligki icindedir;
h="Teq tU (0.5)

Burada u, rassal terimin bir gecikmeli degeri ile kendisi arasindaki hata
terimidir. Bu hata terimi KPSS testi i¢in 6zel varsayimlarin kuruldugu bir
hata terimidir, buna gore bu hata terimi ardigik bagimli olmayan ve es-
varyans (homoskedasticity) ilkelerine sahiptir. Iste bu hata teriminin
varyansinin sifira esit olmasi, ri’nin duragan olmasini saglayan kosulu yerine

getirmektedir. KPSS testinin hipotezleri H, :o-u2 =0 (birim kok yoktur) ve

H, :O'UZ # 0 (birim kok vardir) seklindedir. Test istatistigi kritik degerleri
Kwiatkowski vd. (1992) makalesinde bulunmaktadir.

3.2.2. Granger Nedensellik Testi

Granger (1969) tarafindan gelistirilen Granger nedensellik analizi zaman
serileri arasindaki nedenselligin test edilmesi i¢in kullanilmaktadir. Granger
nedensellik analizi bir degiskenin cari degeri ile diger degiskenin gecmis
degerleri arasinda iliski olup-olmadigini test etmektedir (Granger, 1969:
553-560). Xt ve Yt gibi iki degisken arasindaki dogrusal Granger
nedenselligi test etmek icin asagidaki gibi bir VAR modeli tahmin
edilmektedir.

Yo=ap+ Y X+ oY+, (0.6)
i=1 i=1

n n
Xe=5 +Zath—i +Zﬁxt—i +U; 0.7)
i=1 i=1
Burada, sahip hata terimlerini gostermektedir. Ornegin, X’ten Y’ye

n
nedensellik iliskisinin test edildigi hipotez; H, Zz B =0 X’ten Y’ye

i=1
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n
nedensellik yoktur) ve HlZZﬂi #0 (X’ten Y’ye nedensellik vardir)
i1

seklindedir ve Wald veya zztestleri ile test edilir. Eger sifir hipotezi

reddedilirse, yani gecikmeli parametrelerden en az biri sifirdan farkliysa, X:
degiskeninden Yi'ye dogru Granger nedensellik oldugu sonucuna ulasilir
(Tar1, 2002: 269).

3.2.3. Etki-Tepki Analizleri ve Varyans Ayristirmasi

Etki-tepki analizi bir degiskende meydana gelecek rastgele bir 'sok'un
sistemdeki diger degiskenler iizerindeki etkisini analiz etmekte ve bu
bakimdan ekonomik politikalara yon vermede onemli bir iglev gérmektedir
(Barisik ve Kesikoglu, 2004: 69). Makro ekonomik biiyiikliigiin iizerinde en
etkili degiskenin hangisi oldugu varyans ayristirmasi ile etkili bulunan bu
degiskenin politika araci olarak kullanilabilir olup olmadig: ise, etki-tepki
fonksiyonlar1 ile belirlenir (Ozgen ve Giiloglu, 2004: 7). Etki-tepki
fonksiyonlari, rassal hata terimlerinden birindeki bir standart sapmalik
sokun, i¢sel degiskenlerin simdiki ve gelecekteki degerlerine olan etkisini
yansitir.

Calismamizda etki-tepki fonksiyonlarinin standart hatalarinin
hesaplanmasinda Monte Carlo teknigi kullanilmistir. Bu teknikte, Hamilton
(1994: 323) tarafindan hesaplanan VAR Kkatsayilarinin asimptotik
dagilimindan rassal bir 6meklem se¢ilmektedir. Simiilasyon yontemiyle
elde edilmis bu katsayilardan yararlanarak, etki-tepki katsayilari elde edilir.
Bu siireg, belirli bir sayida tekrarlanarak , etki-tepki katsayilarinin
orneklem dagilimi  bulunur. Bu dagilimdan faydalanarak once standart
sapmalar daha sonra da etki-tepki fonksiyonlarinin standart hatalar1 elde
edilir (Ozgen ve Giiloglu 2004: 8).

Varyans ayristirmast kurmus oldugumuz VAR modelinin dinamik yapisi
hakkinda bilgi verir. I¢sel degiskenlerden birisindeki degisimi tiim igsel
degiskenleri etkileyen ayr1 ayr1 soklar olarak ayirir. Varyans ayristirmasinda
amag, her bir rassal sokun, gelecek donemler i¢in tahmin hata varyansina
etkisini ortaya c¢ikarmaktir (Ozgen ve Giiloglu, 2004: 8). Varyans
ayristirmasi, degiskenlerde meydana gelecek bir degisimin yiizde kacinin
kendisinden, yiizde kag¢inin diger degiskenlerden kaynaklandigini gosterir.
Bir degiskende meydana gelen degismelerin biiylik bdliimii kendisindeki
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soklardan kaynaklaniyorsa, bu degiskenin digsal olarak hareket ettigi
sOylenebilir (Enders, 1995: 311).

3.3. Bulgularin Degerlendirilmesi

3.3.1. Birim Kok Testi Sonuclar:

Calismada kullanilan serilere iliskin olarak ADF, PP ve KPSS birim kok
testi uygulanmistir. Tablo 3’te verilen sonuglara gore serilerin tamaminin
diizey degeri 1(0)’da yani, seviyelerinde duragan oldugu goriildiigiinden I(1)
(birinci fark) seviyelerinin duraganlik agisindan incelenmemistir.

Tablo 3: Birim Kok Testi Sonuclar:

Diizey

Degiskenler Sabit Sabit ve Trend

ADF PP KPSS ADF PP KPSS

-3.966***  -3.837***  (0.308***  -3.970**  -3.858** 0.199*

CA (0) 3) (6) 0) ® (10)
[0.0026]  [0.0040] [0.0137]  [0.0186]

-3.586***  -5274*** 0.161* -5317*** -5330***  0.119***

TKAO (1) 4) 11) 0) ) ®6)
[0.0083] [0.0000] [0.0002] [0.0002]

ADF testinde uygun gecikme uzunlugu Schwarz bilgi kriterine gore belirlenmistir.
PP ve KPSS testinde ¢ekirdek (kernel) yontemi “Barlett kernel” ve bant genisligi
(bandwith) “Newey West bandwith” yontemine gore belirlenmistir. KPSS testinde
sabitli model igin kritik degerler 0.739 (%1), 0.463 (%5) ve 0.347 (%10) ; sabit ve
trendli model igin kritik degerler 0.216 (%l1), 0.146 (%5) ve 0.119 (%10)° dir.
Parantez icerisindeki degerler, ADF testi i¢in optimum gecikme uzunlugunu, PP ve
KPSS testleri icin bant genisligini gostermektedir. Késeli parantez icerisindeki
rakamlar, olasilik (p-value) degerlerini géstermektedir. *** ** ve * sirasiyla yiizde
1, 5 ve 10 anlam diizeylerini géstermektedir.

3.3.2. VAR Modelinin Tahmin Edilmesi

Cari agik ve tiiketici kredilerindeki artis orani degiskenlerine ait VAR
modeli denklemleri asagida verilmistir. Seviyelerinde duragan olan seriler
seviye degerleri ile kullanilmislardir. VAR modelimiz i¢in uygun gecikme
sayisinin, LR ve Schwarz bilgi kriterlerine gore 2; Akaike, FPE ve Hannan-
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Quinn bilgi kriterlerine gore ise 3 olarak hesaplanmistir. Varsayimlarin
gegerliligine iligkin yapilan testler sonucu 3. gecikmede otokorelasyon ve
degisen varyans sorunlarinin ortadan kalktig1 goriilmiistiir. 3 gecikmeli VAR
modelimiz i¢in varsayimlarin gegerliligine iliskin yapilan test sonuglar1 Ek 1,
Ek 2, Ek 3 ve Ek 4’de verilmistir. Yapilan testler sonuglarina gére VAR
modelimiz istikrar kosulunu yerine getirmekte ve hata terimleri normal
dagilimli olup otokorelasyon ve degisen varyans sorunu yoktur. Sabitin,
modelin tek digsal degiskeni oldugu, CA’nin cari acgik degiskenini, TK nin
tilketici kredilerindeki artis oram1 degiskenini gosterdigi 3 gecikmeli VAR
modelimize ait denklemler asagidaki gibidir:

CA = alch—l + alZTKt—l + blch—Z + blZTKt—Z + Clch—3 + ClZTKt—S + dl + 8lt (08)
TKt = 821CA_1 + aZZTKt—l + b21CA—2 + bZZTKt—Z + CZch—S' + CZZTKt—3 + d2 + th (09)

Burada t gecikme uzunlugunu ve a, b, ¢ ve d tahmin edilecek parametreleri; ¢
hata terimlerini gostermektedir.

3.3.2.1. Standart Granger Nedensellik Testi Sonuclari

Cari ve tiiketici kredileri arasindaki nedensellik iligkisinin arastirildigi
Granger Nedensellik testinde tiim degiskenler seviye degerleriyle analize
tabi tutulmustur. Elde edilen sonuglar Tablo 4’te verilmistir. CA
degiskeninden TK degiskenine dogru nedenselligin olmadig1 yoniindeki Ho
hipotezi kabul edilirken, TK’dan CA’ya dogru nedenselligin olmadig
yoniindeki Ho hipotezi reddedilmistir. Bu bulgulara gore tiiketici
kredilerinden cari agiga dogru bir nedensellik oldugu sonucuna varilmstir.

Tablo 4. Granger Nedensellik Testi Sonuglar:

Hipotez Ki-Kare p degeri Nedensellik
CA —»TK 4.324 (3)* 0.2285 Yok
TK — CA 11.767 (3) 0.0082 Var

*Parantez igerisindeki degerler gecikme uzunlugunu gostermektedir.

Granger nedensellik iliskisinin belirlenmesinin ardindan degiskenler
arasindaki iliskinin incelenmesine kurulan VAR modeli kullanilarak etki-
tepki analizleri ve varyans ayristirmasi analizleriyle devam edilmistir.
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3.3.2.2. Etki-Tepki Analizi Sonuglari

Bu boliimde nedensellik analizinden elde edilen sonuglar 1s181nda etki tepki
analizleri gergeklestirilmistir. Etki tepki fonksiyonlarinin grafikleri tiiketici
kredilerine verilen soklara cari agigin tepkisi ve cari acgiga verilen soka
tiketici  kredisinin  tepkisi a¢isindan  incelenmistir.  Degiskenlerin
siralamasina bagli olmayacak sekilde, genellestirilmis etkiler segenegi
kullanilarak elde edilmis olan etki-tepki analizi sonuglar1 Grafik 4, 5, 6 ve
7’de verilmistir. Grafiklerdeki kesikli cizgiler bir standart sapmalik giiven
sinirlarini, diiz ¢izgiler ise nokta tahminlerini gostermektedir.

Grafik 4: TK'daki bir birimlik sokun kendisi tizerindeki etkisi Grafik 5: CAdaki bir birimlik sokun TK tzerindeki etkisi
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Grafik 6: TK'daki bir birimlik sokun CA tizerindeki etkisi

Grafik 7: CAdaki bir birimlik sokun kendisi Gzerindeki etkisi
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Bu sonuglara gore tiiketici kredilerinde meydana gelecek 1 bir standart
sapmalik sok cari agig1 arttirmakta ve cari agik yaklasik 2,5 ay sonra tekrar
dengeye gelmektedir. Cari agiktaki 1 standart sapmalik soka tiiketici
kredilerinin tepkisinin olmadigi goriilmektedir. Cari aciktaki bir standart
sapmalik soka cari agigin kendisinin verdigi tepki ve tiiketici kredilerindeki
soka tiiketici kredilerinin kendisnin verdigi tepki her iki degisken i¢in de
baslangigta oldukca yliksektir. Her iki degisken de 5 ay sonra dengeye
gelebilmektedir.
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3.3.2.3. Varyans Ayristirmasi Analizi Sonuc¢lari

Varyans ayristirmasinin amaci, her bir rassal sokun, gelecek donemler igin
tahminin hata varyansina olan etkisini ortaya cikarmaktir. (Ozgen ve
Giilliioglu, 2004: 8-9). Bu boliimde, her iki degiskenin birbirleri {izerindeki
etkisinin arastirilmasi igin, cari a¢igin bagimh degisken olarak alindigr 1.1
ve 1.2 modelleri i¢in hata terimlerinde ortaya ¢ikan sokun tiiketici kredileri
ve cari agik degiskenlerinin tahmin hata varyanslarina olan etkileri
arastirilmstir.

Tablo 5. VAR Modeli Varyans Ayristirmasi Sonuglari

TK icin Varyans Ayristirmasi

Dénem S.E. TK CA
1 0.900018 100.0000 0.000000
2 0.971552 94.97975 5.020245
3 1.025156 91.85575 8.144254
4 1.064698 91.78204 8.217964
5 1.090273 91.95252 8.047479
6 1.107230 91.20039 8.799609
7 1.119659 90.39013 9.609872
8 1.128406 89.83507 10.16493
9 1.134361 89.30532 10.69468
10 1.138819 88.79412 11.20588
CA icin Varyans Ayristirmasi
Dénem S.E. D(LBIST) D(LIHR)
1 1538.948 7.286785 92.71321
2 1772.661 13.57778 86.42222
3 1829.459 13.58248 86.41752
4 1901.380 16.35954 83.64046
5 1970.387 18.78991 81.21009
6 2002.275 20.25411 79.74589
7 2024.081 21.60071 78.39929
8 2042.424 22.77486 77.22514
9 2054.757 23.63335 76.36665
10 2063.005 24.23905 75.76095

Tablo 5’de sunulan varyans ayristirmasi analizi sonuglarina gore tiiketici
kredilerinin gelecek dénemler i¢in tahmin hata varyansi iginde cari agigin
payt 1. ayda %5 iken bu pay 10. ayda %]11’e yiikselmistir. Cari agigmn
tahmin hata varyansi iginde tiiketici kredilerinin pay1 ise 1 ayda %7.3 iken
bu pay 10. Dénemde %24 gibi nispeten yiiksek bir orandir. Elde edilen bu
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sonuglara gore tiiketici kredilerinin %24°liik pay ile cari a¢igin tahmin hata
varyansi i¢inde dnemli bir paya sahip oldugu goriilmektedir.

SONUC

Tirkiye’de tiiketici kredilerindeki artisin cari agik {iizerindeki etkisinin
arastirtldigi bu ¢alismada, 2009 — 2015 aras1 aylik veriler kullanilmustir.
Seriler seviyesinde duragan olduklarindan seviye degerleri kullanilarak VAR
modeli tahmin edilmistir. Standart Granger nedensellik testi sonuglari
tiikketici kredilerinden cari agiga dogru bir nedensellik iliskisi oldugunu
ortaya koymustur. Yapilan etki-tepki analizleri ve varyans ayristirmasi
sonuglar1 da nedensellik testinden elde edilen sonuglar giiglendirici bulgular
ortaya koymustur. Etki-tepki grafikleri tiiketici kredisi artis oranlarinda
meydana gelen bir standart sapmalik sok sonrasinda cari a¢igin arttigini ve
2,5 ay sonra tekrar dengeye geldigini ortaya koymustur. Varyans ayrigtirmast
analizi sonuglarina gdre ise, cari agiktaki degisimin tiiketici kredilerinden
kaynaklanan kismi ilk dénemde %7 iken bu oran 10. aym sonunda %24’e
ulagmaktadir. Dolayisiyla tiiketici kredilerindeki artiglar cari agiktaki
degiskenlik igindeki payr oldukca yiiksek oldugu goriilmektedir. Bu
durumun Tiirkiye’nin toplumsal gelismesini ve ekonomik kalkinmasini
olumsuz etkiledigi goriilmektedir. Sonug¢ olarak, Tiirkiye’de {iiretmeden
tiikketime egiliminin arttig1 ve Tirkiye toplumunun hizli bir sekilde tiiketim
toplumuna doniistiigii soylenebilir.

KAYNAKCA

Alagdz, M., N. Isik ve G. Delice (2006), “Finansal Krizler I¢in Erken Uyari
Sinyali olarak Cari Hesap Gostergeleri”, Ekonomik Kriz Oncesi
Erken Uyan Sistemleri Makale Derlemesi, Editorler: Halil
Seyidoglu ve Rifat Yildiz, Arikan Basim Yayim Dagitim, s.345-374.

Aliogullari, Z. H., Y. S. Bagkaya, Y. E. Bulut ve M. Kiling (2015),
“Tiirkiye’de Tiiketici ve Ticari Kredilerin Cari Acikla Iliskisi”,
TCMB Ekonomi Notlart, Say1: 2015-19/27 Ekim 2015, s.1-13.

Atik, H. (2006), “Kriz Erken Uyar1 Sinyalleri Olarak Dis Ticaret
Hareketleri”, Ekonomik Kriz Oncesi Erken Uyar1 Sistemleri Makale
Derlemesi, Editorler: Halil Seyidoglu ve Rifat Yildiz, Arikan Basim
Yayim Dagitim, s.331-346.

181 Siyaset, Ekonomi ve Yonetim Arastirmalari Dergisi, 2016, Yil:4, Cilt:4, Sayi:1



Tiiketim Toplumu Ornegi Olarak Tiirkiye 'nin Cari A¢ik ve Tiiketici Kredileri Iliskisi

Atig, Aydanur G. ve F. Saygili (2014), “Tiirkiye’de Kredi Hacmi ve Cari
Acik Iliskisi Uzerine Bir Inceleme”, Business and Economics
Research Journal, Vol. 5 No: 4, s.129-141.

Barigik, Salih ve Ferdi Kesikoglu, (2004), “Tiirkiye’de Biit¢ce Aciklarinin
Temel Makroekonomik Degiskenler Uzerine Etkisi (1987-2003
VAR, Etki-Tepki Analizi, Varyans Ayrigtirmasi), Ankara
Universitesi SBF Dergisi, 61-4,

Baudrillard, J. (2004). Tiiketim toplumu. (H. Delicegayli, Cev.). Istanbul:
Ayrintt.

Bitzis, G., J. M. Paleologos and C. Papazoglou (2008), “The Determinants of
the Greek Current Account Deficit: The EMU Experience”, Journal
of International and Global Economic Studies, Vol.1, No.1, pp.105-
122.

Davidson, R., J. G. MacKinnon, (1993). “Estimation and Inference in
Econometrics”, 2nd ed. New York, Oxford University Press.

Debord, G. (2006). Gosteri toplumu. (A. Ekmeke¢i ve O. Tag kent, Cev.).
Istanbul: Ayrint1.

Egeli, Hiiseyin A. ve Egeli, H. (2008), “Bir Ge¢is Ekonomisi
Olarak Kirgizistan’m  Dis  Borglarmin  Siirdiiriilebilirligi”,
Sosyoekonomi, Yil:4, Say1:7, ss.11-26.

Egilmez, M. (2015a), Merkez Bankasi’nin Miidahaleleri,
http://www.ntvpara.com/yorum-ve-analiz/dr-mahfi-egilmez/merkez-
bankasi-nin-mudahaleleri, 30.10.2015.

Egilmez, M. (2015b), Fed Faizi Artirir mi?,
http://www.mahfiegilmez.com/2015/09/fed-faizi-artr-m.html,
30.10.2015.

Enders, Walter (2004), Applied Econometric Time Series, John Wiley
and Sons Ltd. England.

Enders, Walter  (1995), Applied Econometric  Time Series, (New
York: lowa State University).

Featherstone, M. (2005). Postmodernizm ve tiiketim kiiltiri. (M. Kiiciik,
Cev.). Istanbul: Ayritr.

Fukuyama, F. (1999). Tarihin sonu ve son insan. Istanbul: Giin.

182 Research Journal of Politics, Economics and Management, 2016, Year:4, Volume:4, Issue:1



E. DUCAN, M. ATAY POLAT, E. BALCIOGLU

Gécer, 1., M. Mercan, M. ve O. Peker (2013), “Kredi Hacmi Artisinin Cari
Agiga Etkisi: Coklu Yapisal Kirilmali Egbiitiinlesme Analizi”,
Ekonometri ve Istatistik, Say1:18, s.1-17.

Granger, C. W. J., (1969). “Investigating Causal Relations by Econometric
Models and Cross-Spectral Methods”, Econometrica, Vol. 37 (3),
424-438.

Gujarati, Damodar N., Dawn C. PORTER, (2012), “Temel Ekonometri”, 5.
Basim, Ekim 2012, Istanbul, (Cev). Umit Senesen, Giilay Giinliik
Senesen.

Giilmez, Ahmet ve Fatih Yardimcioglu, (2013), “BRICS Ulkeleri ile
Tiirkiye’nin ~ Ekonomik Biiyiimesinde Ulusal ve Yabanci
Tasaffurlarin Etkisi: Panel Veri Analizi”, C.U. Iktisadi ve Idari
Bilimler Dergisi, Cilt 14, Say1 1, S. 47-68.

Hamilton, J. D. (1994), Time Series Analysis, Princeton University Press,
Princeton.

Hirsch, F. (1976). Social limits to growth. Cambridge: Harvard University
Press.

Hoshi,T., A. Kashyap, and D. Scharfstein (1991), “Corporate Structure,
Liquidity, and Investment: Evidence From Japanese Industria
Lgroups”, Quarterly Journal of Economics, Vol. 106, No. 1, pp. 33-
60.

Kasa, K. (1998), “Borrowing Constraints and Asset Market Dynamics:
Evidence From Pacific Basin. Federal Reserve Bank of San
Francisco”, Economic Review, Vol.3, pp.17-28.

Kavcioglu, S. (2012), “Kriz Donemleri Sonrasinda Tirk Bankacilik
Sektorinde Kredi Analizi (2002-2011 Donemi)”, Finansal
Aragtirmalar ve Calismalar Dergisi, Cilt:3, Say1:6, s.23-39.

Kilig, C. (2015), “Tiiketici Kredileri ve Cari A¢ik Arasindaki Iliski: Tiirkiye
Ornegi”, Atatiirk Universitesi iktisadi ve Idari Bilimler Dergisi, Cilt:
29, Say1: 2, s. 407-420.

Kiyotaki, N. and J. Moore (1997), “Credit Cycles,. Journal of Political
Economy, Vol.105, No. 2, pp. 211-248.

183 Siyaset, Ekonomi ve Yonetim Arastirmalari Dergisi, 2016, Yil:4, Cilt:4, Sayi:1



Tiiketim Toplumu Ornegi Olarak Tiirkiye 'nin Cari A¢ik ve Tiiketici Kredileri Iliskisi

Kiyotaki, N. Ve J. Moore (1997), “Credit Cycles”, Journal of Political
Economy, Vol.105, pp.211-248.

Kunieda, T. and A. Shibata (2005), “Credit Constraints and the Current
Account: A Test For the Japanese Economy”, Journal of
International Money and Finance, VVol. 24, pp.1261-1277.

Kwiatkowski, D., Phillips, P.C.B., Schmidt, P., Shin, Y., (1992). “Testing
the Null of Stationarity Against the Alternative of A Unit Root: How
Sure Are WeT Economic Time Series Have A Unit Root?”, Journal
of Econometrics, (54), 159-178.

Leiss, W. (1978). The limits to satisfaction. Londra: Marion Boyars.
Marcuse, H. (1997). Tek-boyutlu insan. (A. Yardimli, Cev.). Istanbul: Idea.

Motonishi, T., and H. Yoshikawa (1999), “Causes of the Long Stagnation of
Japan During the 1990s: Financial or Real?”, Journal of the Japanese
and International Economies, Vol. 13, No. 3, pp.181-200.

Ozgen, Ferhat Baskan/GULOGLU, Biilent (2004), "Tiirkiye'de i
Borglarin  iktisadi  Etkilerinin =~ VAR Teknigi ile Analizi,"
METU Studies In Development, VoU1l: 93-114.

Ozlale, U. (2012), “Tiirkiye'de Tasarruf A¢igmin Nedenleri ve Kapatilmasi
I¢in Politika Onerileri”, Bankacilar Dergisi, 83, s.2.

Oziilke, F. (2011), “The Effect of Consumer Loans on the Current Account
Balance in Turkey (2005-2011)”, 13th International Conference on
Finance and Banking, October 2011, Ostrava.

Paasche, B. (2001), “Credit Constraints and International Financial Crises”,
Journal of Monetary Economics, Vol.48, Issue.3, pp.623-650.

Phillips, P.C.B., Perron, P., 1988. Testing for a unit root in time series
regressions. Biometrica (75), 335-346.

Sacik, S. Y. ve E. Karagayir (2014), “Kiiresel Kriz Sonrasinda Cari Agik ve
Kredi Hacmi Arasindaki 1liski: Tiirkiye Ornegi”, International
Conference on Eurasian Economies 2014, s.1-8.

Sacik, S. Y. ve E. Karagayir (2014), “Kiiresel Kriz Sonrasinda Cari A¢ik ve
Kredi Hacmi Arasindaki Iligki: Tiirkiye Ornegi”, International
Conference On Eurasian Economies, Skopje—Macedonia, s.507-514.

184 Research Journal of Politics, Economics and Management, 2016, Year:4, Volume:4, Issue:1



E. DUCAN, M. ATAY POLAT, E. BALCIOGLU

Sandalcilar, Ali R. ve A. Altmer (2014), “Tiirkiye’de Tiiketici Kredileri Ile
Cari Islemler A¢ig1 Arasindaki Nedensellik iliskisi”, Bankacilar
Dergisi, Say1:89, s.28-40.

Scitovsky, T. (1976). The joyless economy. New York: Oxford University
Press.

Tar1, Recep, (2011). “Ekonometri”’, Umuttepe Yayinlari, 7.Basim, Kocaeli.
TCMB, (2015), Finansal Istikrar Raporu, May1s 2015, Say1. 20.

Telatar, E. (2011), “Tiirkiye’de Cari Acik Belirleyicileri ve Cari Acik-
Krediler iliskisi”, Bankacilar Dergisi, Say1:78, s.22-34.

Togan, S. ve H. Berument (2011), “Cari Islemler Dengesi, Sermaye
Hareketleri ve Krediler”, Bankacilar Dergisi, Say1:78, s.3-21.

Yaniklar, C. (2006). Tiiketimin Sosyolojisi. Istanbul: Birey.

185 Siyaset, Ekonomi ve Yonetim Arastirmalari Dergisi, 2016, Yil:4, Cilt:4, Sayi:1



Tiiketim Toplumu Ornegi Olarak Tiirkiye 'nin Cari A¢ik ve Tiiketici Kredileri Iliskisi

EKLER
Ek 1. VAR Analizi Gecikme Sayis1 Belirlenmesi

VAR Lag Order Selection

Criteria

Endogenous variables: TKAO

CA

Exogenous variables: C @TREND @TREND @SEAS(1) @SEAS(2) @SEAS(3)
@SEAS(4) @SEAS(5) @SEAS(6) @SEAS(7) @SEAS(8) @SEAS(9) @SEAS(10)
@SEAS(11)

Date: 11/10/15 Time: 21:12

Sample: 2009M01 2015M06

Included observations: 70

Lag  LogL LR FPE AIC sC HQ

0 -7023357 NA 3769900. 20.80959 21.64475 21.14133
1 -666.0904 56.95696 1507609. 19.88830 20.85194  20.27107
2 -656.1815 15.00483* 1281474. 19.71947 20.81160* 20.15328
3 -650.0512 8932817 1215611.* 19.65860* 20.87922 20.14345*
4 -647.9649 2920716 1297057. 19.71328 21.06238  20.24916
5 6457616 2.958709 1382608. 19.76462 21.24220 20.35153
6  -640.7365 6.460855 1363319. 19.73533 21.34140 20.37328
7 -637.9777 3.389391 1438631. 19.77079 21.50535 20.45978
8  -634.3329 4.260608 1485318. 19.78094 21.64398  20.52096

* indicates lag order selected by the criterion

LR: sequential modified LR test statistic (each test at 5%
level)

FPE: Final prediction error

AIC: Akaike information

criterion

SC: Schwarz information

criterion

HQ: Hannan-Quinn information criterion
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Ek 2. AR Karakteristik Polinomun Ters Kokleri
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Ek 3. VAR Modeli Hata Terimleri LM Otokorelasyon Testleri
VAR Residual Serial Correlation LM Tests

Null Hypothesis: no serial correlation at

lag order h

Date: 11/10/15 Time: 21:13

Sample: 2009M01 2015M06

Included observations: 75

Lags LM-Stat Prob
1 2.039800 0.7284
2 3.572016 0.4670
3 3.912515 0.4180
4 1.804344 0.7717
5 5.659910 0.2260
6 5.473204 0.2421
7 1.072467 0.8986
8 7.162542 0.1275
9 2.338083 0.6738
10 1.583329 0.8118
11 4.230577 0.3757
12 4.570620 0.3343

Probs from chi-square with 4 df.
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Ek 4. VAR Modeli Hata Terimleri )(2 Degisen Varyans Testleri

VAR Residual Heteroskedasticity Tests: No Cross Terms (only levels and squares)
Date: 11/10/15 Time: 21:13

Sample: 2009M01 2015M06

Included observations: 75

Joint test:
Chi-sq df Prob.
65.90927 75 0.7641

Individual components:

Dependent  R-squared F(25,49) Prob. Chi-sq(25) Prob.

resl*resl 0.393849 1.273518 0.2306 29.53868 0.2420
res2*res2 0.246329 0.640605 0.8850 18.47469 0.8216
res2*resl 0.209120 0.518252 0.9610 15.68401 0.9239
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