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TURKIYE'NIN CARI ACIK SORUNU, NEDENLERI VE
KREDI GENISLEMESININ CARi ACIK SORUNUNA ETKISi:
SINIR TESTi YAKLASIMI

TURKEY'S CURRENT DEFICIT PROBLEM, ITS CAUSES
AND THE EFFECT OF CREDIT EXPANSION ON THE
CURRENT DEFICIT PROBLEM: BOUND TEST APPROACH

Utku ALTUNOZ"
0z
Calismada kredi hacmi-cari agik iligkisi 1998:1C-2020:4C ddnemi igin Lee-
Strazicich kinlmali birim kok sonrasi ARDL sinir testi ydntemiyle test edilmistir. Ulasilan
sonuglara gore kredi hacmi artisiyla cari islemler acigi arasinda, es butinlesme ve
nedensellik iligkisinin var oldugu anlasiimis ve kredi hacmindeki artisin, cari a¢igi artiran
bir rol Ustlendigi gordlmuastur. Ampirik analize ait uzun donemli tahminlere gore kredi
hacminde meydana gelen %1 birimlik artis cari agigi %0.061 birim artirmaktadir. Cari
aciga etki eden bircok makroekonomik gdstergenin sabit oldugu (ceteris paribus)
varsayimi altinda ekonometrik analiz sonuglar teorik beklentilerle uyumlu olup kredi
hacmindeki artisin cari acidi artirdigi tezini desteklemektedir. Elde edilen sonuglara
gore kullandirilan kredilerdeki %71 birimlik artis cari acik Uzerinde kendinden daha
dusuk bir etki (0,061) yaratmaktadir. Elde edilen hata dizeltme sonuglarina gore uzun
donemde birlikte hareket eden serilerdeki kisa donemli sapmalar 3 donemde dengeye
ulagsmaktadir.
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ABSTRACT

In the study, the relationship between credit volume and current account
deficit was tested with the ARDL bounds test method after the unit root with Lee-
Strazich break for the 1998:10-2020:4Q period. According to the results, there is a
cointegration and causality relationship between the increase in credit volume and the
current account deficit, and the increase in the credit volume plays a role in increasing
the current account deficit. Based on the long-term estimates of the empirical analysis,
a 1% unit increase in the loan volume increases the current account deficit by 0.061%.
Under the assumptions that many macroeconomic indicators affecting the current
account deficit are stable (ceteris paribus), econometric analysis results are in line
with theoretical expectations and support the thesis that the increase in credit volume
increases the current account deficit. According to the results obtained, the 1% unit
increase in the loans extended has a lower impact on the current account deficit
(0.061). According to the error correction results obtained, short-term deviations in the
series that move together in the long-term reach equilibrium in 3 periods.

Anahtar Kelimeler: Cari acik, kredi genislemesi, sinir testi

Keywords: Current account deficit, credit expansion, bounds test

GIRIS
Ekonomi literatirinde cari agik/GSYIH oraninin %5'i agmasi, krizler igin
6nemli bir erken uyarn sistemi olarak kabul edilmektedir. Strdurulebilir ve kontrol
altinda bir cari acik icin cari aciga neden olan faktorlerin bilinmesi dnemlidir. Cari
aciga yurtici faiz, kemu bitge dengesi ve yurtici reel faiz orani, petrol fiyatlari, dis
borc stoku, déviz kuru, net dis transfer 6demeleri, ticari aciklik, finansal agiklik,
kamu harcamalari, 6zel tasarruf, uluslararasi borglanmalarin net faiz ddemeleri,
finansal derinlik, ticaret hadleri, finansal gelisme, ekonomik buyume, yatinmlar
ve kredi hacmindeki genislemeler gibi faktorlerin neden oldugu tartisiimaktadir.

Kredilerin kontrolinUn cari agik sorununa ¢ozUm olup olmayacagiyla
ilgili tartigmalar guncelligini korumaktadir. Kabul géren goéruslerden biri kredi
genislemesinin toplam talep araciligiyla enflasyona etki edecegidir. Diger goruse
gore, artan kredi genislemesiyle birlikte satin alma gicinde meydana gelen artisin
bir kismi ithal mal tiketimine ydnelecedinden, cari denge olumsuz etkilenecektir.
Turkiye ekonomisinde bu iki degisken arasindaki seyre dikkat edildiginde, paralel
bir hareketten sz edilebilmektedir. Turkiye igin dnemli kriz yillari olan 1994, 2000,
2001 ve 2008'de kredi genislemesinde dususler gorilirken cari acik da buna
paralel azalmigtir (Koroglu, 2018: 176). Kriz sonrasi istikrarsizliklarin son buldugu
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ylllarda ise hem cari acikta hem de kredi genislemesinde artislar yasanmisti. 1999
yiinda Turkiye'de toplam kredi hacmi 21,7 milyar TL dizeyindeyken, kriz donemi
olan 2000 ve 2007de kredi arzinda yavaslama meydana gelmisg, kredi hacmi
2000 yilinda 34,2 milyar TL, 2001 yiinda 40,9 milyar TL olarak gerceklesmistir
(Bankalar Birligi, 2020).

Uluslararasi ve ulusal literatirde yer alan galismalara bakildiginda, genel
olarak yapisal kinlmalarin goz énunde bulundurulmadigr dikkati cekmektedir. Bu
baglamda yapisal kinlmalar da goz 6nunde bulundurularak ¢alismaya 6zgunlik
kazandinlmasl amaclanmistir. Ayrica salgin doneminde tum dunyada ekonomik
durgunluga girimemesi ve c¢arklarin dénmesi amaciyla kamu harcamalari
artinimis ve kamu bankalar ucuz kredi destegi ile bu strece katkida bulunmustur.
Bu sure zarfinda Turkiye'deki kamu bankalar da dusuk faizli ve alti ay sonra
geri 6demeli kredi kullandirarak sirece katki saglamistir. Bu politika sonucunda
Haziran 2020 itibariyle, i¢ kamu bankasinin ortalama kredi buyumesi Haziran
2019'a gore %135'ler seviyesine ulasmistir. 13 Mart-12 Haziran 2020 déneminde
toplam kredilerin 2.808 milyar TL'den 3,204 milyar TL'ye ¢iktigi gorilmektedir.
Bankacilik sektorindeki toplam mevduat (bankalar arasi dahil), 12 Haziran ile
biten haftada, 3 trilyon 28 milyar 551 milyon TL olmustur (BDDK, 2020). TL
kredilerin TL mevduatlara orani 2006 yilinda %875 iken 2020 yilinda azalarak
%59,3 seviyesine gerilemistir. Banka kredilerinin varliklara olan orani 2002'de
%23,0 olup ylllara bagl bicimde artarak 2020 yilinda %207'ye ulasmistir (EBSQ,
2020). Turkiye ekonomisi ise bu strece hem dolarizasyon hem de yuksek
enflasyon gibi kinlganliklarla girdigi icin, enflasyon yuksek seyrederken, dusuk
faizle yuklu kredi artig, dis dengenin daha da bozulmasina neden olmustur.
Bu baglamda analize konu yillarin salginin basladigi 2019 ve derinlestigi 2020
yillanini kapsiyor olmasi, Turkiye'de dusuk faiz oranlari ile kullandirilan kredilerin
cari acik Uzerindeki etkisinin anlasilabilmesi acisindan dnemlidir.

Calismada, Turkiye'de kredi hacmindeki artisin cari islemler dengesi
Uzerindeki etkisi es butunlesme ve nedensellik iliskileriile test edilecektir. Calisma
dort bolumden olusmakta olup ilk bolimde kredi hacmiile cari acik iliskisinin teorik
alt yapisi ele alinacaktrr. ikinci bolimde Turkiye'de cari agik sorunu, cari agigin
nedenleri ve kredi hacminin gelisimi, fillen gerceklesen degerler cercevesinde ele
alinacaktir. Ulusal ve uluslararasi literatUr incelenecek ve ardindan degiskenler
arasindaki iliski, sinir testi ve nedensellik testi ile analiz edilecektir.
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1. TEORIK CERGEVEDE CARI ACIK-KREDI ILISKiSI

GUnUmMUz ekonomik sisteminin krizlere agik yapisi, cari agik ¢alismalarina
olan ilgiyi artirmaktadir. 1990 yillarda Turkiye ekonomisinde cari acik/GSYIH
oraninin artmasl yabanci sermayeye olan ihtiyaci da beraberinde getirmis,
rezerv yetersizliginin de etkisiyle artan cari acik, finansal krizlerin onemli
gostergelerinden biri olmustur (Freund, 2000; Labonte, 2005).

Ulkelerin doviz gelirleri ve giderleri, 6demeler bilangosunda yer almaktadir.
Temel olarak finans hesabi ve cari islemler hesabi olmak Uzere iki kalemden
olusan ©6demeler bilangcosunun finans hesabini portfoy yatinmlar, dogrudan
yabanci yatinmlar ve portfoy yatinmi benzeri doviz girisleri olusturmaktadir. Bu
yatinmlar sonucunda meydana gelen kar transferleri cari islemler hesabinin diger
gelirler kisminda yer almaktadir. Bir Ulke cari acik sorunu ile karsilastiginda acigin
finansmani finans hesabindan karsilanmaktadir. Eger agik finans hesabindan
karsilanamaz ise net hata ve noksan kalemine basvurulmakta, bu kalemden
de karsilanamamasi durumunda resmi rezervlerle kapatimaktadir. Aydogus
ve Oztirkler (20086)'a gore cari agik finansmaninda kullanilan hesaplar borg
yaratmayan kalemler ve borg yaratan kalemler olmak Gzere ikiye ayriimaktadir.
Bor¢ yaratan kisim dis krediler ve portfoy yatinmlaninin borg senetleri alt
kaleminden; bor¢ yaratmayan kisim ise dogrudan yabanci yatinm ve portfoy
yatinmlarinin hisse senedi alt kaleminden olusmaktadir. Cari acigin, borca sebep
olmayan ve disaridan saglanan kaynaklarla karsilandiginda surdirdlebilir; borca
sebep olan, bilhassa da resmi rezervlerle ve kisa vadeli disaridan saglanan
kaynaklarla karsilandiginda ise suUrdurilemez oldugu kabul edilmektedir. Bu
cercevede cari agik kavramini birbirleriyle iliskili G¢ farkl yaklasimla aciklayabiliriz
(Altundz, 2014: 118).

CD, = NX; + 1B, + TR, e8]
CDy = Bi_, — B; (2)
CDy =By + TR, + ¥, — €, — Ty — G, = Sy — I, 3)

Esitlik (1)de cari acigin tanimi transfer 6demeleri, dis borgla alakali faiz
tdemeleri ve mal ticareti baglaminda yapilmaktadir. Esitlik (1)de , net mal ve
hizmet ihracatin, borglu olan Ulkeler icin dis bor¢ stokunu, uluslararasi faiz
oranini, dis borg faiz 6demelerini, ise 6zel kesim ve kamu kesimi net transfer
harcamalarini temsil etmektedir. kalemi mal ve hizmet ihracatini olumsuz yonde
etkilemektedir. Bilhassa borclu olan Ulkelerde bu kalem negatif deger almaktadir.
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Cebirsel anlamda transfer harcamalari pozitiftir. Bu durum cari dengeyi olumlu
sekilde etkilemektedir. Esitlik (2)'de cari aciklar dig varliklar ile agiklanmaktadir.
Esitlik (2)de net dis varliklarda meydana gelen degisimi ifade etmektedir. Eger
denklemin sonucu negatif deger aliyorsa cari agigin varligi soz konusudur. Esitlik
(3) ise cari a¢igi yatinm ve tasarruf tarafiyla agiklamaktadir. S6z konusu esitlikte
Ulkenin toplam giderlerini (sirasiyla 6zel tuketim giderleri, yatinm giderleri ve kamu
giderleri) ifade ederken Ulkenin sahip oldugu toplam gelirleri ifade etmektedir. O
halde olarak ifade edilebilmektedir. Esitligin negatif deger aldigi durum Ulkede i¢
tasarruf eksigine isaret etmektedir. i¢ tasarruf agiginin temel nedeni gerek Gzel
kesim gerekse kamuda harcama kalemlerinin gelir kalemlerinden fazla olmasidir.

Mali kesimi sinai kesime baglayan mekanizma olarak da tanimlanan
parasal aktanim mekanizmasi kur, beklentiler, varlik (kredi ve hisse senedi kanall)
ve faiz kanall olmak Uzere 4 farkll kanaldan ¢alismaktadir. Faizlerde meydana
gelen dususler, tUketici kararlarini ve tUketicilerin nakit akimlarini; Greticilerin
de harcama ve yatinm kararlarini etkileyerek toplam talebi etkilemektedir. Para
arzinda meydana gelecek bir artig (M) varlik kanali (kredi ve hisse senedi) yoluyla
da mevduatlari ve banka rezervlerini artirarak finansal sistemdeki borg verilebilir
fon miktarini yukseltir (Barisitz, 2003: 791). Boylece banka mevduatlarinin ve
banka rezervlerinin artmasi bankalarin kullandirdiklari kredi miktarini da artiracak
ve bu durumun dogal sonucu olarak yatinm () ve tiketim (C) harcamalari
artacaktir (Gunes ve Yildinm, 2017: 46). S6z konusu artis ekonomik buyumeyi
hizlandirmaktadir (Y1), Bu sUreg, esitlik (4)deki sematik gosterimle ifade
edilmektedir:

M T— banka mevduatlart T— banka kredileri T— (1) T— (Y) T 4

Ekonomi ve finans bilimi kredi hacmi ile cari acik arasinda teorik anlamda
oldukga yakin bir iliski oldugunu varsaymaktadir. Yuksek faiz oranlari Ulkeye
énemli miktarda sicak para (portfoy yatinmi) girisi saglayacak, degerlenen Glke
parasi ozellikle inracati da baltalayarak dis ticaret agigi ve cari agigi artiracaktir.
Cari acigl dogrudan etkileyen en temel politikalardan biri politika faiz oraninin
artinimasidir. S6z konusu politikaikifarklikanalla cariagida etki etmektedir. Birincisi
yuksek faizle Ulkeye giren sicak paradan dolayr ulusal paranin degerlenmesi ve
bu durumdan etkilenen ithalat ve ihracat rakamlari ile cari islemlerin artmasidrr.
Ikinci kanal ise artan politika faiz oraninin etkisiyle kredi talebinin ve ic talebin
azalmasina paralel olarak ithalatin ve dolayisiyla cari islemler agiginin azalmasi
seklindedir (Karagol ve Erdogan, 2017: 358).
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ic piyasada meydana gelen talep artisi fiyatlar genel seviyesinde artiga
neden olurken, dis piyasada meydana gelen talep artisi ise cari agigi artirarak yerel
paranin degerinde asinmalara yol acmaktadir. Turkiye ve benzeri gelismekte olan
Ulkelerde karsilagilan biyume hedefleri yatinm taleplerinde artisa neden olmakta, bu
yatinmlarin finansmani icin banka kredilerine talep artmaktadir. Bu acidan bankacilik
sektorunun kredi hacminin artmasi cari aciklann artisinda itici bir gic olmaktadir.
Turkiye'de cari agik gergeklesmeleri dogrultusunda kredi hacminde gozle gordlar
bir genisleme gozlenmektedir. Teorik olarak Ulkede yasanacak hizli kredi talebi
artislarinda yurt igi finansman kaynaginin s6z konusu talebi karsilayamamasi halinde
ek kredi talebi igin yurtdisina yonelecegi dusunutlmektedir. Bu durumun kaginilmaz
sonucu cari agigin artisidir. Ozellikle gelismekte olan Glkelerde artan tiketici kredi
taleplerinin ithal mallara yonelmesi cari acigi daha da artirmaktadir. Dinyada yasanan
finansal krizler ve bankacilik krizlerinin sebepleri arasinda kredi hacimlerindeki artisin
onemli bir rol oynadigini kabul eden goruslerde artis kaydediimektedir. Bilhassa
Krugman (1998), Tornel (1999) ve Barisitz (2003) hizll kredi hacim artisinin ekonomiler
Uzerinde potansiyel bir risk olusturduguna vurgu yapmaktadir. Claessens vd. (20103)
hizl kredi biyumesi yasayan ve yuksek kaldirag oranlarina sahip Ulkelerin, yiksek
cari agiga sahip ve 2008 kiresel krizinden en ¢ok etkilenen Ulkeler olduguna vurgu
yapmaktadir. Claessens vd. (20710b) kronolajik olarak normal Usti kredi hacmi artiglari
yasanan ulkelerin az bir bolimundn finansal krizle yuzlestigini, kriz ihtimalinin ise asin
kredi genislemeleri ile yUkseldigini belirtmektedir.

2. TURKIYE'DE CARi AGIK SORUNU, CARI AGIGIN NEDENLERI VE KREDI
HACMININ GELISiMi

Turkiye'de cari agigin esas sebepleri incelendiginde en dnemli etmenlerden
biri i¢ tasarruflanin yatnmlar igin yeterli olmamasidir. Bu nedenle 2000'li yillarda
ozel borglarda artis yasanmistir. Colak ve Oztirkler (2012: 18)'e gore, 2000l yillarda
bankacilk sektorinin dustk maliyetli fon saglamasinin yani sira kiresel likidite
bollugunun doviz cinsinden fonlara olan talebi artirmasi nedeniyle Turkiye'de 6zel
sektore borglanma yolu agilmistir. Bu gergevede artan tUketim ve azalan tasarruf
oran, tasarruf yetersizligi sorununu ortaya cikarmistir. Yatinmlann yaklasik %15 gibi
buyuk bir kisminin 6zel sektor tarafindan yapiimasi, bu yatinmlarin dis tasarruflarla
finanse edilmesini kaginlmaz kilmistir. Dis tasarruflar ise cari agidin bir gdstergesidir.
Turkiye'de son ylllarda i¢ talepte yasanan asin artisa karsin i¢ tasarruf oranlan diusus
kaydetmektedir. Turkiye'nin yatinm-tasarruf dengesi 2014-2019 ylllan igin Grafik
T'de izlenebilmektedir.
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Grafik 1: Turkiye'de Yatinm ve Tasarruf Oranlari (2014-2019)

® Tasarruf Orani

® Yatinm Orani

Kaynak: T.C. Cumhurbagkanligi Strateji ve Bitge Baskanligi (2020).

Grafik 1de 2014 yilindan 2018 yilina kadar belirgin sekilde tasarruf
oranlarinin yatinm oranlarinin gerisinde oldugu izlenmektedir. Ozellikle 2019 yilina
gelindiginde bir 6nceki yila gore tasarruflarda dusts yasanirken yatinmlarda da
keskin bir dusUs yasanmis ve tasarruflar az da olsa yatinmin Uzerine gikmistir. Cari
acigin 6nemli nedenlerinden biri de dis ticaret agigidir. 1980 kararlarindan 6nce
Turkiye'de ithal ikameci Uretim politikasi izlenmis; sonrasinda ise serbestlesmenin
6nd aglimis ve ihracata dayall ekonomik buyume modeli benimsenmistir. Bununla
birlikte yapisal ve yasal dizenlemeler yapilmadan hayata gecirilen disa aciima
sureci, ihracatin Uzerinde ithalat gergeklesmeleri nedeniyle dis ticaret agigiyla
sonucglanmistir. Turkiye'nin 2006-2020 yllart arasindaki dis ticaret dengesi

performansi Tablo 1'de izlenebilmektedir.

Tablo 1: Turkiye'nin 2006-2020 Dénemi Dig Ticaret Dengesi (Milyar $)

ihracat ithalat Denge
2006 86 139 -53
2007 107 170 -63
2008 132 201 -69
2009 102 140 -38
2010 13 185 -72
20M 134 240 -106
2012 100 156 -56
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ihracat ithalat Denge
2013 151 251 -100
2014 157 242 -85
2015 143 207 -64
2016 142 198 -56
2017 157 233 -76
2018 177 231 -54
2019 180 210 -30
2020 169 219 -50

Kaynak: TCMB (2020)

Tablo 1'de goriilduga Uzere, 2006-2020 ylllari arasinda devamli dis ticaret

acigl olusmustur. Dikkat cekici nokta 2012, 2014, 2015, 2017 yillarinda dis

acgigin,

ihracatin yaklasik %50'sine ulagsmig olmasidir. Cari agigin diger bir nedeni

de enerjide disa bagmlilik ve artan enerji fiyatlandir. Son yillarda artan enerji
maliyetleriyle beraber cari agik iginde enerji ithalati 6nemli bir yer tutmaktadir.
Tarkiye'nin enerji ithalatl Grafik 2'de izlenebilmektedir.

70.000

30.000
200000

10.000

Sayist
Eyldl -

Grafik 2: 2010-2018 Villar igin Turkiye'nin Enerji ithalati (Milyar Dolar)
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Grafik 2'ye gore 2011de 54 Milyar dolarlik enerji ithal edilmistir. Bu
rakam cari acigin %70'ine ve toplam ithalatin %22,5'ine karsilik gelmektedir.
Enerji ithalati cari agigin en buyuk kalemini olusturmaktadir. Buna gore petrol
fiyatlarindaki oynaklik ve kur artisiyla Turkiye'nin enerji ithalati son S yilda
200 milyar dolan asmistir. Turkiye'de yerli kaynaklarla karsilanamayan enerji
ihtiyaci enerji ithalatini zorunlu kilmaktadir. 2013'te 55,9 milyar dolarlik ithalat
2014'te 54,9 milyar dolara gerilemis; 2015'te ise petrol fiyatlarinda yasanan
dists nedeniyle bir 6nceki yila gore %371 duserek 37,9 milyar dolar olarak
gerceklesmistir. 2016'da varil basina petrol fiyatlarinin 40 dolarin altina
inmesiyle enerji ithalati 27,2 milyar dolara gerilemistir. Turkiye'nin enerji ithalat
konusunda bu tutar 2005'ten sonra en dusik rakam olarak kayitlara gecmistir
(Gunes ve Yildinm, 2017: 46).

Genigletici para ve maliye politikalarn Turkiye'de cari acigin diger bir
nedenidir. Para politikalar doviz kurlarinin ve faiz oranlarinin ana belirleyicisi
olmasindan dolayl cari acikla yakin iliski icindedir (Altun6z,2020:88).
Benzer sekilde maliye politikalart da vergi ve harcamalar kanaliyla cari agig
etkilemektedir. Bilhassa yuUksek buyume odakli ekonomik politikalarin
uygulandigi donemlerde i¢ talep artarken cari agik Uzerinde olumsuz bir etki
yaratmaktadir. Cari acikla muUcadelede para politikasinin yaninda maliye
politikasinin da sikilastirlmasi gerekmektedir. Bu durumun temel nedeni
genigletici maliye politikasi dogrultusunda meydana gelen kamusal bitce
aciklarinin ig¢ faiz oranlarinin yikselmesine neden olmasidir. Boylece Ulkeye
daha fazla sermaye girmekte ve ddviz kuru dusmektedir (Marinheiro, 2008).

Turkiye'de cari acigin artmasinda dogrudan yabanci yatinmlari (DYY)
ve portfoy yatinmlarinin (PY) Kar transferleri de 6nemli rol oynamaktadir. Az
gelismis ve gelismekte olan uUlkelerde, cari acigin finansmaninda yabanci
sermaye hareketleri belirleyici olabilmektedir (Husted, 1992: 160). Turkiye'de
karl 6zel isletmelerin doviz olarak disariya kar transfer etmesi ile yabanciya
satilan kamu altyapi yatinmlar cari agigi olumsuz etkilemektedir. Diger bir
ifadeyle dogrudan yabanci yatinm sahipleri elde ettikleri karlarin tamamini
ya da belli bolumunu uzun dénemde Ulkelerine géndermek suretiyle yatirnm
yapilan Ulkeden doviz cikisina sebebiyet vermekte ve Ulkenin cari islemler
dengesini olumsuz etkilemektedir. Grafik 3'te 2000-2019 ylllar arasinda DYY
gerceklesmeleri izlenebilmektedir.
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Grafik 3: Turkiye'de DYY (2000-2019) (Milyon ABD dolari)
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Kaynak: Korkmaz ve Dagtan (2020: 267)

Grafik 3'e gore Turkiyede 2000 ylnda DYY 982 milyon dolar
seviyesindeyken, 2003 yil ile kesin bir artis trendine girerek 2007 yilinda
en yuksek seviye olan 22.047 milyon ABD dolarina ulagmistir. 2007-2019
periyodunda DYY dalgali bir seyir izlemistir. Kuresel krizle birlikte 2008
yilinda 8.585 milyon ABD dolarina inen DYY, son yillarda dinyada ekonomik
gelismelerden etkilenerek dusus egilimini sirdurmustur.

Yurtici yerlesik kurum veya kisilerin yurtdisi yerlesik olan kurum ya da
kisilere olan borglarini ifade eden dis borg stokunun yiksek olmasi, cari islemler
acigini artiran diger bir unsurdur. Dis borglarin ekonomi igin tehlikeli boyuta
ulasip ulasmadigi dis borg/GSYH orani hesaplanarak anlasilmaktadir. Elde edilen
oransal degerin %60’ asmasi borglarin strdirdlebilirligi anlaminda kritik esik
olarak degerlendiriimektedir. Turkiye'nin dis bor¢ stokunun GSYH'ye oranlari
Tablo 2'de sunulmus olup tabloda Turkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi (TCMB])
dis borg stoku kamu borcu olarak hesaplanmistir.

Tablo 2: Turkiye'nin Brut Borg Stokunun GSYH'ye Orani (2000-2020)

Tirkiye'nin Oransal Olarak Briit Borg Stoku (%)
Yillar GSYH'ye Orani Kamu Ozel
2000 43,6 54 46
2001 56,5 63 37
2002 54,8 67 33
2003 459 66 34
2004 40 60 40
2005 34,2 50 50
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Tirkiye'nin Oransal Olarak Briit Borg Stoku (%)
Yillar GSYH'ye Orani Kamu Ozel
2006 38 42 58
2007 36,9 36 64
2008 36,2 33 67
2009 41,5 36 64
2010 378 35 65
20M 36,7 34 66
2012 393 33 67
2013 413 32 68
2014 433 32 69
2015 46,3 30 70
2016 473 30 70
2017 533 30 70
2018 56 29 71
2019 57 25 75
2020 62,8 19 81

Kaynak: Hazine ve Maliye Bakanligi (2021)

2001 yiinda gerek bankacilik krizi gerekse kiresel dlgekteki resesyonun
etkisiyle dis borcun GSYH'ye orani, o doneme kadarki en yuksek seviyeye,
%56,5'e yukselmistir. Tablo 2'de dikkat geken husus, yillar igerisinde kamu
sektdri borcunun, yerini 6zel sektdr borcuna birakmis olmasidir. Ozellikle son Ug
yllda gerek Turkiye'nin dis borcunun GSYH'ye orani, gerekse 6zel sektdrin bu
borc icinde pay dikkat cekici bir artis kaydetmistir.

Turkiye'de cariagigin nedenlerinden biri de reel doviz kuru politikalaridir. Cari
islemler hesabi ve uluslararasi rekabet gucu agisindan 24 Ocak 1980 kararlaryla
beraber doviz kurunun cari agik Uzerindeki 6nemi artmistir (Seyidoglu, 2009:
363). Turkiye'de uzun ylllardir uygulanan yuksek faiz ve dusuk kur politikalari,
sanayinin ara ve yatinm mallari agisindan disa bagimliigi artirmistir. Cari agigin
buyuklugu yabanci paraya olan talebi artirarak asin degerlenmesine yol agmakta
ve ara mall teminini guglestirmektedir. TLnin yabanci sermaye girislerinin etkisi
ile deger kazanmasi 6zel sektdrin artan maliyetlerini dugirmek amaciyla yatinm
mallarinda dis alima ydnlenmelerini saglamakta, bu durum ithalatla birlikte dig
ticaret acigini artirmakta ve kaginilmaz olarak cari acik artmaktadir.
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ithalata bagimliigin ihracatta rekabet glicini azaltmasi da cari agigin
buyumesinde etkili olmustur. Degerlenen TL ihracati pozitif etkilemesine ragmen
Uretimde ithalata olan talep artisinin gerisinde kalmasi, cari agigin reel doviz kuru
tarafindan etkilendigini gostermektedir. Turkiye'nin cari islemler dengesi seyri
Tablo 3'teki gibidir:

Tablo 3: Turkiye'de Cari islemler Dengesinin Seyri (1998-2020)

YILLAR | Cariiglemler Dengesi (Milyon Dolar) | Cari Denge / GSYH (%)
1998 -925 07
1999 -9920 -04
2000 3760 -36
2001 -626 19
2002 -7554 -03
2003 -14198 24
2004 -20.980 -3,5
2005 -31168 -4,2
2006 -36.949 -57
2007 -39.425 -55
2008 -11.358 -5
2009 -44.616 -18
2010 -74.402 -58
201 -47963 -89
2012 -63.642 -55
2013 -42.644 -6,7
2014 -32109 -4.7
2015 -33137 -37
2016 -47100 -3,8
2017 -27800 -55
2018 1674 -39
2019 -36,724 01
2020 -36,724 14

Kaynak: TCMB (2010 ve 2020)

Tablo 3'e gore 1999'da cari acik problemi olmayan Turkiye'de bu durum
2000 ve 2001 ekonomik krizleriyle birlikte tersine dénmus, 1999 yilinda cari
islemler dengesi 626 milyon dolar agik vermistir. Uygulanan istikrar programlari
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dogrultusunda artan biyume rakamlariile enflasyon, ddviz kuru ve faiz oranlarinda
onemli dususler kaydedilmistir. Bu baglamda degerlenen TL ile dusen ihracat ve
artan ithalat dis ticaret kanaliyla cari agigi daha da artirmis olup, bu artis trendi
2008 yilina kadar devam etmis ve 39,4 milyon dolara yukselmistir. Bu tutar
cari agigin % -51 ine tekabul etmektedir. 2008 kiresel krizinin etkisiyle eksiye
doénen buyume rakamlarnin etkisi ile cari acikta 2008 yilinda keskin bir dusus
yasanmis ve GSYH'ye orani -1,8 olarak gerceklesmistir. Genel anlamda cari acikta
meydana gelen azalis ediliminde yurtici talep azalisi ve bu durumun ithal mallara
olan talebi distrmesi etkili olmustur. Cari acik 2009 yilinda bir 6nceki yila gore
%67 azalarak 41,9 milyar dolardan 13,8 milyar dolara gerilemistir (TCMB, 2020).
TCMB verilerine gore, 2018 yilini 27,8 milyar dolar seviyesinde gerceklesen yillik
cari agik 2019 yilinda uzun yillardan sonra 1,6 milyon dolar fazla vermistir. Salgin
ile 2020'de yuksek cari agik verilmesinde, rekor kredi genislemesi etkili olmustur.
TL kredi hacmindeki artis 700 milyar TLyi asmig, 2020 yilinin tamaminda cari
acik 36,7 milyar TL olarak gerceklesmistir.

Cari agik problemi, finansal istikrara yonelik bazi riskleri gin yuzine
cikarmistir. Kredi artis hizinin kontrol altinda tutulabilmesi icin TCMB Kasim
20710 yli itibariyle kredi hacmi artisini kontrol altina almaya yonelik uygulamalari
hayata gecirmistir. Uygulamaya gore konut kredilerinde miktar, konut bedelinin
%75'ini asamayacaktir. Ayrica zorunlu karsilik oranlan artinlmig, politika faiz
oranlar dusurtlmustur (TCMB, 2020). Turkiye'de kredilerin gelisimi Tablo 4'te
sunulmustur.

Tablo 4: igerik Bakimindan Turkiye'de Kredilerin Geligimi (2005-201S,
Trilyon TL)

Katilim Bankalari Mevduat Bankalari Kalklggw:kg(lﬁtlnm Toplam
Yillar | Krediler An:gk% Krediler An:lglk% Krediler | Yillk Artig % | Krediler Anlllgllf’/o
2005 | 6474 - 143975 - 5962 - 156410 -
2006 | 9323 44 202647 406 7197 207 218987 40
2007 | 14072 509 262572 297 8972 247 285616 304
2008 | 17641 254 338091 288 mn7e 305 367445 286
2009 | 23641 34 355285 51 13695 169 392621 69
2010 | 30823 304 479018 348 16010 169 525851 339
201 | 38538 25 621379 297 22976 435 682893 299
2012 | 47961 245 716307 153 30488 327 794756 164
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Katilim Bankalari Mevduat Bankalari Kalklg;n:kg‘lﬁt'"m Toplam

Yillar | Krediler A::::gk% Krediler A\r(':gk% Krediler | Yillk Artig % | Krediler Artllllglk"/o
2013 | 62029 293 939772 312 45608 496 1047410 318
2014 | 64065 33 1m88s87 1 57756 266 1240708 185
2015 | 72038 124 1339149 197 73773 277 1484960 187
2016 | 75896 54 1558034 163 100413 361 1734342 168
2017 | 97675 286 1869476 20 131155 306 2098246 21
2018 | 112475 152 2088599 mn7 193352 474 2394425 141
2019 | 136202 211 2309441 106 21m42 92 2656810 il

Kaynak: BDDK (2020).

Bankalarin 6nde gelen fonksiyonlarindan biri, elde ettikleri fonlar
kredi seklinde sisteme aktarmaktir. Tablo 4'e gore Turk bankacilik sektdranun
2005-2018 yil kredi kullandinm rakamlarina bakildiginda istikrarli bir artisin
kaydedildigi izlenebilmektedir. Katiim, mevduat, kalkinma ve yatinm bankalarinca
kullandinlan toplam krediler 2019'da 2,65 trilyon TL olarak gerceklesmistir.
2005-2019 periyodunda katiim bankalarinin yillik bilesik buyumesi %24,3 olarak
kaydedilirken ayni ddnem icinde buyume mevduat bankalarinda %21,, kalkinma
ve yatinm bankalarinda ise %29 seklinde gerceklesmistir. Turkiye ekonomisinde
meydana gelen bu durum ic¢ talebi dusurerek, ithalati ve cari islemler agigini
dusurmesi bakimindan teorik yaklasim ile uyusmamaktadir. Turkiye'de faiz
oranlan yuksek seyrediyor olsa da kredi kullanimi higbir sekilde azalmamis ve
2017 itibari ile toplam kredi kullanimi 2 trilyonu agmistrr.

3. LITERATUR

Gerek uluslararasi gerekse ulusal literatirde genelde kredi gesitlerinin ve
yapisal kinlmalarin g6z 6nunde bulundurulmadigi dikkati gcekmektedir.

Coricelli vd. (2008) Turkiye'nin de dahil oldugu 7 Avrupa Ulkesinde 1999-
2004 donemi icin kredilerin makroekonomik etkilerini incelemis ve gerek
Turkiye'de gerek analize konu olan Avrupa Ulkelerinde bireysel kredilerin dig
dengeyi istatistiki olarak anlamli bir sekilde bozdugu, ticari kredilerin ise dig
dengeyi duzelttigi sonucuna ulagmistir. Kiyotaki and Moore (1997) Japonya
ekonomisi icin dinamik genel denge analizi ile gerceklestirdikleri modelde kredi
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hacmindeki kisitlamalarin cari agigi azalttigl sonucuna ulasmislardir. Bitzis vd.
(2008) Yunanistan ekonomisi igin kredi hacminin cari agik Uzerindeki etkisini
1995-2006 ylllari icin Johansen es buUtinlesme analizinden yararlanarak
degerlendirmis ve uzun dénemde cari agigi olumsuz etkileyen en 6nemli etmenin
dusUk faiz oranlarini yansitan kredi bUyumesi oldugu sonucuna ulasmistir.
Schularick ve Taylor (2009), kredi hacmi ile cari agik ve finansal kriz iligkisini
14 Ulke ve 1870-2008 ylllar icin inceledikleri ¢alismalarinda, kredi hacmindeki
artislanin finansal krizler icin guclU bir gosterge oldugu ve cari acigr artirdig
sonucuna ulagmistir. Sharma (2012), Amerikan ekonomisinin dig ticaret ve
cari islemler dengesinin belirleyicilerini analiz ettigi calismasinda Johansen-
Juselius es bUtUnlesme analizini kullanmistir. Calismada ulasilan sonuglara gore
faiz oranlanyla ilgili cesitli dnlemler uzun dénemde krediler yoluyla dis dengeyi
belirlemektedir. Aizenman ve Jinjarak (2014), panel veri yontemiyle 2005-2012
yillariicin 36 Ulkede kredi hacmi ile cari agik iligkisini inceledikleri calismalarinda,
cari aglk ve kredi buyumesi arasinda guclu bir iligkinin varligina ulasmisglardir.
Mian vd (2015), tuketici kredilerinin makroekonomik etkilerini 1990-2012 yillari
icin genis bir Ulke grubu verileri ile incelemis ve tuketici kredilerindeki artisin
buyumeyi zayiflattigy, issizligi artirdigi ve dis ticaret dengesini bozdugu sonucuna
ulagmistir.

Karahan ve Uslu (2018), Turkiye'de cari iglemler acidi ile kredi hacmi
iliskisini 2005-2015 periyodunda ARDL yontemiile analiz ettikleri calismalarinds,
kredi hacminin cari islemler acigini kisa ve uzun donemde pozitif ve istatistiksel
olarak anlamli etkiledigi sonucuna ulagmistir. Isik vd. (2017), kredi hacmi artisi ile
cari agik iliskisini 26 OECD Ulkesi i¢in 2005-2015 yillarini kullanarak analiz etmis
ve kisa donemde hane halki ve firmalara kullandinlan kredilerin cari dengeye
etkisi negatifken, uzun ddnemde kamuya ve firmalara kullandirilan kredilerin cari
denge Uzerindeki etkisinin pozitif oldugu sonucuna ulasmistir.

Karoglu (2018), Turkiye ekonomisinde kredi hacminin cari agik Uzerindeki
etkisini 1982-2016 yllan igin arastrdigl ¢alismasinda Engle-Granger es
butinlesme testinitercih etmis ve calisma sonucunda kredi hacmi genislemesinin
cari aciga neden oldugu sonucuna ulasmistir. Ayrica degiskenlere nedensellik
analizi uygulanmis ve cari acgiktan kredi genislemesine dogru bir nedensellik
iligkisi tespit edilmistir. Bolikbas (2019), Turkiye'de cari agik, enflasyon ve
krediler arasindaki iligkileri, 2006-2018 donemi verileriyle VAR yontemi ve
Granger nedensellik testi ile analiz etmistir. Elde edilen sonuglara gore enflasyon
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ve kredilerin cari agik Uzerindeki etkisinin birbirine yakin oldugu belirlenmistir.
Nedensellik testi sonuclarina gore ise enflasyondan ve kredilerden cari agiga
dogru tek yonlu nedensellik iligkileri tespit edilmistir.

Polat (2019), Turkiye'de kredi hacmindeki degisimlerin cari agiga etkilerini,
1992-2017 donemi icin yapisal kinlmali zaman serisi ve ARDL yontemiyle test
ettigi galismasina gore cari islemler agigini; bankacilik sektorl yurtici kredi
hacmindeki %711k artis %0,02, sanayi Uretim endeksindeki %71lik artis %1,02
artirmaktadir. Uslu (2020), ARDL yontemi ve Toda-Yamamoto nedensellik
analizlerini kullanarak, Turkiye ekonomisinde kredilerin cari aciga etkisini 1974-
2018 yillar icin analiz ettigi ¢alismasinda, kredilerden cari agiga ve kredilerden
buyumeye dogru tek yonli nedensellik iliskisi tespit etmistir. Altundz ve BUKIU
(2019), cari acik Uzerinde kredi genislemesinin etkisini ARDL yontemi ile 1995-
2018 periyodu icin analiz ettikleri calismalarinda kredi genislemesinin cari acigi
artirdig, fakat artis glicUnUn zayif oldugu sonucuna ulagmistir.

Nar (2020), Turkiye ekonomisi icin kredilerin enflasyon ve cari denge
Uzerine etkilerini arastirdigi calismasinda Granger nedensellik yontemini tercih
etmistir. Calisma sonucunda bireysel kredilerdeki artisin enflasyona yol agtigina
ait istatistiksel olarak anlamli sonuca ulagilamamistir. TUFE'den kredi kartlari ve
tasit kredilerine dogru tek yonld nedensellik iligkisinin oldugu anlagiimaktadrr.
Ayrica TUFE'den, kredi Kartlarindan, konut kredilerinden ve tasit kredilerinden;
Cari Denge yonine dogru tek yonli nedensellik iligkisi tespit edilmistir. Bu
sonug bize enflasyon ve bireysel kredilerdeki artisin cari acigr artirdigini ortaya
koymaktadir.

4. CARI ACIK-KREDi HACMI iLISKISININ AMPIRIK ANALIZi

Bu bdlumde kredi geniglemesinin cari agik Uzerindeki etkisi 1998:1C -
2020:4 periyodu icin ceyrek donemli verilerle analiz edilecektir. Ampirik analizin
bagimli degiskeni cari acik olup bagimsiz degiskeni kredi hacmidir. iki degisken
sirasi ile “cari” ve  "kredi” seklinde sembolize edilecektir. Serilerin tmua Tarkiye
Cumhuriyet Merkez Bankasi (TCMB) ve Bankacilik Dizenleme ve Denetleme
Kurulu (BDDK)'ndan elde edilmistir. Seriler Ug aylik kredi hacminin GSYH'ye
orani seklinde hesaplanarak analize eklenmistir. Cari islemler hesabi, ortalama
ABD dolan kuru kullanilarak TL'ye cevrilmis ve cari GSYIH serisine bolinerek
elde edilmistir. Ayrica analiz donemlerinde negatif degerler alan cari agik serisi
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mutlak deger olarak analize dahil edilmistir. Analize gecilmeden 6nce degiskenler
X-12-ARIMA yontemi ile mevsimsellik etkilerinden anndinimis ve Tuketici
Fiyat Endeksi (TUFE 2003) yardimiyla reel hale donistirilmistir. Ayrica
dediskenlerin standart sapmalarini azaltmak ve varyanslarini stabilize amaciyla
dogal logaritmalari alinmis ve degiskenlerin baglarina (log) semboli eklenmistir.

4. Birim Kok Analizleri

Ampirik analizlerde modele dahil edilecek degiskenlerin duragan olmasi,
birim kok icermemesi gerekmektedir. Aksi takdirde sahte regresyon sorunuyla
kargilagmak kaginilmaz olmaktadir (Gujarati, 2004:38). Calismada degiskenlerin
duraganliklari ilk olarak Augmented Dickey-Fuller (ADF) birim kok testi ile esitlik
(1) yardimiyla sinanacaktir.

AV, =By + B, + 8% +):i'f=1 aAY,_y + & (%)

numaral esitlikte degiskenin seviyedeki durumunu ifade ederken, genel
yonelim degiskeni t ile, ilk dereceden farki ise ile ifade edilmektedir. Esitlik (1)de
gecikme uzunlugu (K) Schwarz bilgi kriteri ile belirlenmigtir. Bu baglamda test
edilecek bos ve alternatif hipotezler ve seklindedir. Bos hipotez duraganhgin
olmadiginiiddia ederken alternatif hipotez duraganhigin oldugunu savunmaktadir.
Elde edilen ADF birim kok testi sonuglari Tablo S'te izlenebilmektedir.

Tablo 5: ADF Birim Kok Test Sonuglari

ADF Birim Kok Testi Testi

Dizey Degeri Birinci Fark
Degiskenler Sabit Sabit Trend Sabit
logcari -1211(4) -1.349 (4) -3.345%(0)
logkredi -3512*(0) | -4.0471*(0) -

ADF testi gecikme uzunluklar (maksimum 5) SBC bilgi kriterine gére otomatik olarak segilmistir.
PP testi Bant Genisligi ise Newey - West Bandwith esas alinarak otomatik olarak segilmistir.

Not: * ve ** sirasi ile 0.01, 0,05 dizeyinde anlamliligi gdéstermektedir.

Tablo 5'teki sonuglara gore cari agik (logcari) serisi gerek sabit gerekse
sabit trendde tablo kritik degerlerden mutlak deger olarak kicUk bulunmus
olup seviyede duragan olmadigi ve birim kok tasidigr anlasiimistir. Birinci farki
alinan cari acik (logcari) degiskeninin hesaplanan degeri tablo kritik degerinden
mutlak deger olarak buyUk bulunmustur. Diger bir ifadeyle birinci farki alinarak
duragan hale gelmistir. Kredi hacmi (logkredi) degiskeni ise seviyede duragan
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bulunmustur. Analize konu olan 1998-2020 arasinda Turkiye ekonomisinde
onemli gelismelerin meydana gelmesi nedeni ile kinlmali birim kok testlerine
de basvurulmasi analizin daha saglikli sonuglar vermesi agisindan énemlidir. Bu
dogrultuda kinlmali birim kok testlerinden Lee ve Strazicich (2003) analize dahil
edilecektir. iki farkl modelle birim kok analizi yapilan Lee ve Strazicich birim kok
testi esitlik (8) ile analiz edilmektedir (Lee ve Strazicich, 2003: 144).

Y, =0'Z, + & vee_fe_, + e (6)

(B) numarali esitlikte igsel degigken vektarunu ifade ederken hata terimi ile
gosteriimektedir. Tek kinlmali A modeli igin durumunda 1, farkli bir durumda ise O
degerini alan kukla ([dummy) degiskeni simgelemek sartiyla (6) no'lu denklem igin
seklinde ifade edilmektedir. Kinlma zamani ile temsil edilmektedir. Ortalamada
iki kinimaya olanak saglayan birim kok testi icin Model A, oldugu durumda iken 1,
s6z konusu durum haricinde O degerini alan kukla (dummy) degigkeni gésteren
(8) no'lu denklemde Sabit ve trendde iki kinlmaya izin veren CC modelini elde
etmek igin j=71, 2 olacak sekilde iken t- farkl sartlarda O degerini alan kukla
degiskeni ifade etmek suretiyle yerine konulmaktadir (Altundz, 2019: 51). Elde
edilen sonuglar Tablo 6'da izlenebilmektedir.

Tablo 6: Lee-Strazicich Birim Kok Testi Sonuglari (Duzeyde)

Degiskenler A Modeli C Modeli
t -istatistigi | Kirilma Tarihleri | t -istatistigi Kirilma Tarihleri
logcari -1.01(k=10) 2008, 2020 -3,26 (k=4) 2008, 2020
logkredi -7089 (k=10) 2008, 2020 -12,78 (k=12) 2008, 2020

Not: Model A: -4.061 (1%),-3.571 (5%),-3.287 (10%),ii] Model C: -6.834(1%),-5.924
(5%),-5.556 (10%).

Tablo 6'daki sonuclara gore degismenin ortalamasinda kirlma oldugunu
ifade eden A modeli ile degiskenin hem ortalamasinda hem de egiliminde kirlma
oldugunu ifade eden C modelinde cari acik (logcari) degigkeni icin bos hipotez
reddedilememektedir. Bu baglamda dedisken cift kinlma gostermekte ama
duragan bir streg izlememektedir. Kredi hacmi (logkredi) degiskeni seviyede
duragandir. Bu nedenle seride duragan olmayan degiskenlerin birinci farklari
alinmis olup elde edilen sonuclar Tablo 7'de sunulmustur.
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Tablo 7: Lee-Strazicich Birim Kok Testi Sonuglari (Birinci Farkta)

Degiskenler A Modeli C Modeli
t -istatistigi | Kinlma Tarihleri | t-istatistigi | Kinlma Tarihleri
logcari -722 (k=10 2008, 2020 -8,61 (k=4) 2008, 2020
logkredi - - - -

Not: Model A: -5.012 (1%),-3.985 (5%),-3.761 (10%),Model C: -6.512(1%),-5.887 (5%),-
5.213 (10%).

Tablo 7deki sonuclara gore cari acik (logcari) degiskeni birinci fark
alindiginda duragan hale gelmistir. Birim kok testinde ulasilan 2008 ve 2020 yillari
kinlma yillarini ifade etmekte olup kiresel kriz ve covid 19 salgini baglaminda
anlamli tarihlerdir. Bu dogrultuda her iki kinlma tarihi analize dummy2008 ve
dummy2020 olarak dahil edilecektir. Pesaran vd. (2007) tarafindan gelistirilen
sinir testinin avantaj farkl seviyelerdeki butunlesmelere es bitinlesme yapma
olanagi tanimasidir. Kurulacak kisitsiz hata dizeltme modelleri igin gdz 6nUnde
bulundurulan bilgi kriterlerinde kritik degerin en kicuk oldugu gecikme uzunlugu
uygun gecikme uzunlugu olarak segilmektedir. Bunun yaninda secilen en kigUk
deger oto korelasyon problemine sahipse bir sonraki en kigcuk deger gecikme
uzunlugu olarak kabul edilir. Oto korelasyon problemi devam ettikgce bu durum
tekrarlanir. Akaike bilgi kriteri ve Schwarz bilgi kriterinden yararlanilarak ulasilan
gecikme uzunluklari Tablo 8'de izlenebilmektedir.

Tablo 8: Uygun Gecikme Uzunlugunun Belirlenmesi

M | Akaike Bilgi Kriteri Schwarz Bilgi Kriteri X"2 BREUSCH-GODFREY
1 2101 5.330 4.201+(0.211)

2 3413 6.819 8133 (0.241)

3 411 6.994 5.879**(0.214)

4 3019 7004 51290**(0.356)

5 3998 6.281 3.019*(0.521)

6 4120 6100 3.320%(0.200)

7 3916 7180 2110%(0.319)

8 5101 6.211 1217°(0.227)

S 5.290 7.207 2.514+(0156)

Not: *, ** ve ** sirasiyla %1, %5 ve %10 seviyesinde segilen uygun gecikme uzunlugunu

belirtmektedir. Parantez igindeki de@erler olasilik degerini ifade etmektedir.
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Tablo 8'deki sonuclara gore kritik degerin en kigUk oldugu gecikme
uzunlugu 1 olarak belirlenmistir. Breusch-Godfrey, LM Testinin istatistik
degerleridir. Elde edilen sonuglar degiskenlerde oto korelasyon iliskisinin
olmadigina isaret etmektedir. ARDL analizinde cari acik ile kredi hacmi
degdiskenlerinin es bitinlesme durumunu analiz edebilmek amaci ile gecikme
uzunlugu belirlenen sinir testi analizlerinde degiskenlerin es butinlesme iligkisi
icinde olup olmadiklarinin arastirimasi gerekmektedir. Bu baglamda F testine
basvurulmaktadir. Belirlenen F-istatistik degeri Ust sinirdan buyukse sifir hipotez
reddedilir. Boylece degiskenler arasinda es butunlesme iliskisinin varligina
ulasilmis olur. Belirlenen F istatistik dederi Ust sinirdan kidcukse sifir hipotez
kabul edilir. Eger F degeri alt ve Ust sinirlarin arasinda ise herhangi bir yorum
yapllamamaktadir.

Sinir testi sonuclari Tablo 9'da izlenebilmektedir.

Tablo 9: Sinir testi Sonuglari

F istatistigi ve Kritik Degerler
10% 5% 1%

K 1) 1) 1) 1(0) 10
1 5819 6,71 6,716 7980 891 9,314
Elde Edilen F istatistik Degerleri

F[kred'\] | 8617 | |
Tanisal Testler
Re= 059 F Istatistigi- 5,827 Breusch-Godfrey LM: Ramsey Reset:
' (0,00) 0,28 (011) 181(0,08)
DUzeIEch’I4mE;§ R2= ARCH-LM-216(010) Jorquedygeéqr% ’I\7IZ]rmollik:

Not: Parantez igindeki rakamlar olasilik degerlerini ifade etmektedir. ***,** ve * sirasiyla %1,

%5 ve %10 seviyesinde anlamliligi ifade etmektedir.

Tablo 9'da ulasilan 8,617 F istatistik deferi %5 seviyesinde kritik deger
Ust sinin olan 7,980 degerinin Uzerindedir. Bu sonuca gore uzun donemli bir
duzey iligkisinin bulunmadigini ifade eden sifir hipotezi reddedilmektedir. Diger
birifade ile degiskenler arasinda uzun donemli iliski mevcuttur. Ayrica tanisal test
sonuclari incelendiginde Breusch-Godfrey LM Testi herhangi bir otokorelasyon
probleminin olmadigini géstermektedir. Benzer sekilde ARCH LM Testi degisen
varyans sorununun olmadigini, Jarque-Bera Normallik testi, hata teriminin
normal dagiima sahip oldugunu ve Ramsey Reset testi model kurma hatasinin
olmadigini gdstermektedir.
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4.2. Uzun Dénem Tahmini
Uzun donem es butinlegme iligkisi esitlik (7) ile analiz edilmektedir.
logcari, = 8y + Y%, Oy;logeari,_; + X1, Ox:logkredi,_; + 7 (7)

Esitlik (7)de m ve n gecikme uzunluklarini ve hata terimini gostermektedir.
Tablo 10'da uzun donem gecikme uzunluklarinin tespitiyle ilgili AIC ve LM
istatistikleri verilmigtir.

Tablo 10: Uzun Dénem ARDL igin Gecikme Uzunluklarinin Belirlenmesi

m AIC LM n(logkredi) AIC LM

1 -1.0312 0.3121 1* -1.731 0.2761
2 -1.0545 0.2097 2 -1.2516 0.2918
3 -1.0718 0.3312 3 -1.5612 04165
4* 1121 0.2110 4 -1.3910 0.3310

Tablo 10'daki sinir testi icin maksimum gecikme uzunlugu Akaike Bilgi
Kriterine gore 5 alinarak oto korelasyon problemi olmayan en uygun modelin
ARDL(4,) oldugu anlagilmistir. Elde edilen uzun donem katsayi tahminleri Tablo
11'de izlenebilmektedir.

Tablo 11: ARDL (4,1) Modeli Uzun Donem Katsayllari

Degigken Katsay t istatistigi
logcari 0.6512 4.2411(0.00)
logcari -01110 -0.5162(0.50)
logeari -01609 -11409(0:10)
logcari _, 04121 3.0191(0.00)
logkredi -0.023M -1.331(010)
logkredi 0.02318 21418(0.08)
Dummy2008 0.05555 -0.3121(0.00)
Dummy2020 -0.07122 -1.6341(0.00)
C 0.08712 2.0661(0.00)
Uzun Dénem Katsayilar
logkredi 0.06121 6.3152(0.00)
C 012651 1.2135(0.02)
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Tani Testleri
R? 0.90
F istatistigi 75.0.00)
Adjusted R? 0.90
DW 1.86
LM 2.66 (0102)

Not: Olasilik degerleri parantez icinde gdsterilmistir.

Tablo 11de deki uzun doénem sonuclar incelendiginde cari acglk
dediskeninin takip eden donem performansini pozitif yonde ve anlamli duzeyde
etkiledigi gorulmektedir. Bununla birlikte kredi degiskeninin de takip eden dénem
performansini negatif yonde ve anlamli duzeyde etkiledigi anlasiimaktadir. Ayrica
2008 kuresel krizini ifade eden dummy2008 degiskeninin katsayisi pozitif
ve salgin donemini iceren dummy2020 dediskeninin katsayisi negatif deger
almis olup her iki deger de istatistiksel olarak anlamlidir. Bu durum Tablo 3'teki
cari denge durumuyla karsilastinldiginda gercekten de 2008 yilinda yasanan
durgunluga paralel olarak keskin bir cari acik dusustne karsi 2020 yilinda
salginin etkisinin azaltimasi amaciyla i¢ talebin artinlmasi amaciyla harcama
yonlendirici politikalar hayata gecirilmis ve bir dnceki yil artiya gegen cari denge
kesin bir agikla sonuglanmistir. Uzun Dénem ARDL (4,1) tahmin sonuglari teorik
beklentiler dogrultusunda olup kredi hacminde meydana gelecek %1 birimlik artis,
cari acikta %0,061 birimlik bir artisa neden olacaktir. Bu sonug, cari agik, kredi
hacmiyle iligkilidir tezini desteklemektedir. Teshis sonucunda modelde herhangi
bir otokorelasyon, degisen varyans problemine rastlanamamistir. Ayrica hata
teriminin normal dagiima sahip olup model kurma hatasina rastlanmamistr.

4.3. Kisa Dénem Tahmini
Kisa dénem modeli esitlik (8) kullanilarak tahmin edilecektir.
Alogeari, = 8y + 6,ECM,_, + X%, 8,;Alogeari,_; + Y1, Og;Alogkredi,_; + & (8)
(2) no'lu esitlikte hata duzeltme terimi () uzun dénem hata terimlerinin bir
donem gecikmeli degeri olup, kisa dénemli dengeden sapmalarin ne kadar strede

dengeye gelecedini ifade etmektedir ve negatif deder almasi beklenmektedir.
Gecikme uzunlugu icin elde edilen degerler Tablo 12'de sunulmustur.
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Tablo 12: Kisa Donem ARDL icin Gecikme Uzunluklarinin Belilenmesi

m AIC LM n(KH) AIC LM

1 -10010 0,2017 1 -1.6710 0.6109
2 -11551 0.3091 2 -1.2319 01017
3 -11801 0.2817 3 -1.5109 01004
4 -1.2018 0.2785 4 -11281 0.2010

Kisa dénem icin AIC (Akaike Bilgi Kriterine)'e gore oto korelasyon problemi
bulunmayan en modelinin ARDL(4,1) olduguna karar verilmistir. Elde edilen kisa
dénem sonuclari tablo 13'de sunulmaktadir.

Tablo 13: Kisa Dénem ARDL (4,1) Modeli Uzun Dénem Katsayilari

Degisken Katsay tistatistigi
Alogcari 01481 6:1009(0.01)
Alogeari 0.2201 0.6719(0.39)
Alogeari 01622 -1.2412(0:10)
Alogcari 044671 3.7456(0.00)
Alogkredi -0.0331 -15617(0.08)
Alogkredi -0.01021 -17612(0.02)
Adummy2008 0.06721 -0.58192(0.00)
Adummy2020 -0.0731 -1.9018(0.00)
C 0.04019 21701(0.00)
ECM -0.33 -3.918(0.00)
Tani Testleri
R2 0.78
F istatistigi 29(0.00)
Adjusted R? 0.82
DW 170
LM 251(0122)

Tablo 13'te sunulan kisa donem tahminlere gore cari acik degiskeninin
takip eden donem performansini ve dort dénemlik gecikme dederini pozitif
yonde ve anlamli dizeyde etkiledigi gortimektedir. Kredi degiskeni ise takip
eden donem ve bir donem gecikme performansini negatif yonde ve anlamli
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dizeyde etkilemektedir. Ayrica hata dizeltme katsayisi (-0,33) istatistiksel
olarak anlamli ve negatiftir. Bu sonug hata duzeltme mekanizmasinin calistigini
ifade etmektedir. Uzun donemde birlikte hareket eden seriler arasindaki kisa
donemde meydana gelen dengeden sapmalarin uzun donemde tekrar dengeye
yakinsayacag sonucuna ulasiimaktadir. Yakinsama hizi (0,33) oldukga dusik
cikmistir. Kisa donemde ortaya ¢ikan dengesizliklerin her ay %33'U ortadan
kalkmakta ve (1/0,33) = 3,03 birim dengeye yonelmektedir.

Bu durum kisa sureli dengesizliklerin yaklasik 3 doénem sonunda
dengelenecedini ifade etmektedir. Kisa donem kukla degiskenleri uzun dénem
katsayilari ile paralellik gostermekte olup kisa donemde de kredi hacmindeki
artis cari agigi artirici etkiye sahiptir. Tablo 13 sonuglarina gore sure gectikce
kredi hacmindeki artisin cari agigi daha guclu etkiledigi gordlmektedir. Teshis
terslerine gore modelde herhangi bir sorun izlenmemistir.

Kisa ve uzun donem sonuclar bir bitun olarak degerlendirildiginde
elde edilen tahminler teorik beklentilerle 6rtismektedir. Bununla analizde ele
alinan donemlerde kredi hacminin cari acigi cok giclu sekilde etkilemedigi de
anlasiimaktadir.

4.5. Nedensellik Analizi

Calismada farkli farkli seviyeden butunlesme iligkisine sahip seriler igin
nedensellik iligkisi analizinde Toda-Yamamoto (1995) nedensellik yontemi
tercih edilmistir. Bu amagla Vector autoregression modeline iliskin optimal
gecikme uzunlugunun belirlenmesi gerekmektedir. Schwarz Bilgi Kriteri (SC),
Hannan-Quinn Bilgi Kriteri (HQ), Akaike Bilgi Kriteri (AIC), kullanilarak uygun
gecikme uzunlugu 2 olarak belirlenmis olup Tablo 14'de izlenebilmektedir.

Tablo 14: VAR Modelinde Optimum Gecikme Uzunlugunun Belirlenmesi

Lag AlC sc HQ
1 -8112 -8120 -8,512
2 -9,978* -8,719* -10,780
3 -9108 -7088 -9,222
4 -9,810 -77102 -9,310

Sayistay Dergisi - Sayr: 122
Eylul - 2021



Turkiye'nin Cari Acik Sorunu, Nedenleri ve Kredi Geniglemesinin Cari Agik Sorununa Etkisi

Daha sonra serilerin maksimum bitunlesme derecesi (dmax=1) en uygun
gecikme uzunluguna ilave edilerek genigletiimis VAR(3) modeli olusturulmustur.
Genigletilmis VAR(3) modeli gorunurde iligkisiz Regresyon yontemi ile tahmin
edilmistir. Elde edilen sonuclar Tablo 15'te izlenebilmektedir.

Tablo 15: Toda-Yamamoto Nedensellik Analizi Sonuclar

m=2,d__ =1 Ki Kare istatistigi Olasilik
Kredi gvenlglemeg'can 3 6075 005"
acigin nedenidir
Canagikkred 3 5122 080
geniglemesinin nedenidir

Not: ***** ve * sirasiyla %1, %5 ve %10 seviyesinde anlamliligi ifade etmektedir.

Tablo 15'deki nedensellik sonuclarina gore kredi genislemesi cari agigin
nedenidir (istatistiksel olarak %1 seviyesinde anlamlidir). Bununla birlikte cari
aciktan kredi genislemesine nedensellik iliskisi tespit edilememistir. VAR temelli
nedensellik analizine ait oto korelasyon ve degisen varyans sonuclari Tablo 16'da
sunulmustur.

Tablo 16: Otokorelasyon ve Degisen Varyans Testi Sonuclar

Larange Garpani (LM) Otokorelasyon Testi

Gecikme Uzunlugu LM Test istatistigi Olasilik Degeri

2 3224 03M

White Degisen Varyans Testi

Gecikme Uzunlugu Test statistigi Olasilik Degeri

2 11108 0,231

Tablo 16'da elde edilen sonuclara gore 2 gecikme dikkate alinarak
yapllan VAR analizinde degisen varyans ve otokorelasyon olmadigi sonucuna
ulasilmistir. Tahmin edilen sonuglarin  duragan olma sartina sahip olup
olmadiklarinin anlasilabilmesi icin AR karakteristik polinomun ters koklerinin
birim ¢gember konumu analiz ediimelidir. Analiz sonucunda elde edilen cember
katsayl matrisinin 6z degerlerini icine aliyorsa analiz istikrarli ya da duragan
olarak degerlendirilmektedir.
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Sekil 1: AR Karakteristik Polinomlarin Ters Kok Birim Cember Konumu

Inverse Roots of AR Characteristic Polynomial
1.5

1.0 4

0.5

Sekil 1'deki sonuca gore konumlar cemberin iginde kaldiklari icin modelin
duraganlik agisindan herhangi bir problem tasimadigi anlasiimaktadir.

Ekonometrik analizlerde hata duzeltme terimine ulasmak amaci ile
kullanilan uzun dénem katsayilarinin istikrarinin dlgculmesinde tercih edilen
yontemlerden biri Brown vd. (1975) tarafindan geligtirilen Cusum ve CusumQ
analizleridir. Cusum ve CusumQ grafikleri sekil 2'de gordlmektedir.

Sekil 2: Cusum ve CusumQ Grafikleri
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Sekil 2'deki Cusum (soldaki grafik) ve CusumQ (sagdaki grafik] kesik
cizgiler arasinda kalmakta olup yapilan ARDL madelinin istikrarli oldugunu ifade

etmektedir.
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SONUG

1960l yllarla beraber slregelen ©demeler dengesi agigi Turkiye
ekonomisinin kroniklesen bir sorunu olmustur. Cari acidin kroniklesmesinde
onemli etmenlerden biri, Ulkede kullandirlan kredilerdir. Ozellikle yiksek kur ve
yuksek faiz degerlerine sahip ekonomilerde yatinmlar ve tUketimler azalmakts,
artan cari acik Uzerinden ithalata dayall buyume rakamlarn issizlige care
olamamaktadir. Bu durum tasarruflarin erimesine ve cari a¢igin daha da artmasina
yol agmaktadir. Boylelikle Glkelerin risk primleri artis kaydetmektedir. Sorunun
¢c6zUmMU ise yatinmlar artirici ve ihracati tesvik edici politikalardan gecmektedir.
Katma degeri yuksek teknolgjik Urtnler Uretmek, ithal girdilere dayall Gretimden
yerli Gretime gecmek, ihracat sepetini gesitlendirmek, benzer sorunlar yasayan
Ulkelerin bagvurduklari birincil yéntemlerdir.

Calismanin ampirik analizine ait uzun donemli tahminlere gore kredi
hacminde meydana gelen %7 birimlik artis cari agidi %0.061 birim artirmaktadrr.
Cari agiga etki eden birgok makroekonomik gostergenin sabit oldugu (ceteris
paribus) varsayimi altinda ekonometrik analiz sonuclari teorik beklentilerle
uyumlu olup kredi hacmindeki artigin cari agigi artirdigi tezini desteklemektedir.
Bununla birlikte elde edilen 0.0671 katsayr tahmini, cari aciktaki artisin kredi
artisindaki kadar olmadigini géstermektedir. Bu baglamda cari acikla mucadele
politikalari gelistirirken sadece kredilere yogunlasmak ve cari dengeyi olumsuz
etkileyen diger etmenleri goz ardi etmek yerine kamu butce dengesi, yurtigi
faiz ve yurtici reel faiz orani, petrol fiyatlar, dis borg stoku, doviz kuru, net
dis transfer ddemeleri, ticari agiklik, finansal agiklik, kamu harcamalari, 6zel
tasarruf, uluslararasi borglanmalarin net faiz 6demeleri, finansal derinlik, ticaret
hadleri, finansal gelisme, ekonomik buyume, yatinmlar gibi cari denge Uzerinde
olumsuz etkiye sahip degiskenlerin de analizlere dahil ediimesi yararl olacaktir.
Ayrica ciddi sekilde sinirlandinilacak kredi hacminin avantajlariyla beraber
dezavantajlarinin da oldugu asikardir. Turkiye ekonomisinde dnemli bir itici guc
olan kiigUk ve orta buyuklikteki isletmelerin (KOBI) kredi maliyetlerinin artmasi
ya da kredi kullanim imkanlarinin azalmasi, issizlik sorununu meydana getirecek
ve ekonomik buyumeyi olumsuz etkileyecektir.
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TURKEY’'S CURRENT DEFICIT PROBLEM, ITS CAUSES AND
THE EFFECT OF CREDIT EXPANSION ON THE CURRENT
DEFICIT PROBLEM: BOUND TEST APPROACH

Utku ALTUNGOZ
EXTENDED ABSTRACT

Inthe study, the effect of the increase in the credit volume in Turkey on the
current account balance is tested by cointegration and causality relations. The
study consists of four parts, and in the first part, the theoretical background of
the relationship between credit volume and current account deficit is discussed.
In the second part, the current account deficit problem in Turkey, its causes
and the development of the credit volume are discussed in line with the actual
figures, and the relationship between the variables is analyzed with the boundary
test and causality test following the presentation of national and international
literature. It is noteworthy that structural breaks have not been considered in
the literature. In this context, the originality of the study is the consideration
of structural breaks in the analysis. In addition, during the Covid-1S pandemic,
public expenditures have been increased to prevent economic recession all
over the world and to keep the wheels of economy turning, and public banks
have supported this process through cheap loans. According to the long-term
estimates of the empirical analysis of the study, a 1% unit increase in the loan
volume increases the current account deficit by 0.061%. Under the assumption
that many macroeconomic indicators affecting the current account deficit are
stable (ceteris paribus), econometric analysis results are in line with theoretical
expectations and support the thesis that the increase in credit volume increases
the current account deficit. However, the coefficient estimates of 0.0671 shows
that the current account deficit does not increase as much as the credit volume
increases.

According to short-term forecasts, the current account deficit
variable affects the performance of the following period and the four-
period lag value positively and significantly. The credit variable, on the
other hand, affects the performance of the following period and one-term
delay negatively and significantly. In addition, the coefficient of error
correction term (-0.33) is statistically significant and negative. This result
indicates that the error correction mechanism works. It is concluded that
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the deviations from the short-term equilibrium between the series moving
together in the long run will converge to the equilibrium again in the long
run. The convergence rate (0.33) was quite low. Every month, 33% of the
imbalances that occur in the short-term disappear and turn towards (1/0.33)
= 3.03-unit balance. In this context, while developing policies to combat the
current account deficit, instead of focusing only on loans and ignoring other
factors that negatively affect the current account balance, public budget
balance, domestic interest and domestic real interest rate, oil prices, foreign
debt stock, exchange rate, net foreign transfer payments, trade openness,
it would be useful to include variables that have a negative effect on the
current balance, such as financial openness, public expenditures, private
savings, net interest payments of international borrowings, financial depth,
terms of trade, financial development, economic growth, investments. In
addition, it is obvious that the credit volume, which will be severely limited,
has disadvantages as well as advantages. Increasing the credit costs of
small and medium-sized enterprises (SMEs), which is an important driving
force in the Turkish economy, or reducing the credit utilization opportunities
will create the unemployment problem and undermine economic growth.
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