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Oz
Bu calismada, hem siyasi hem ekonomi otoritelerince son zamanlarda sik¢a ifade edilen,
“Tiirkiye’de yurtici toplam kredi hacmi artiginin cari agigin artist iizerinde biiylik bir baskiya
neden oldugu” iddias1 arastirilmaktadir.
Ekonometrik analiz i¢in, 1992Q1- 2014Q3 donemi ii¢ aylik kredi hacminin GSYH’ ya oran1 ve
cari agigin GSYH ’ya oranmi verileri kullanilmistir. Bu seriler arasindaki nedensellik iligkisi i¢in
Toda-Yamamoto (1995) ve Dolado-Liitkepohl (1996) nedensellik testleri kullamilirken,
esbiitiinlesme i¢in ise Pesaran vd. (2001) tarafindan gelistirilen sinir testi yaklasimi kullanilmustir.
Seriler arasindaki uzun ve kisa donem iligkileri sinir testi yaklagimina dayali ARDL
(Autoregressive Distrubed Lag) yontemi kullanilarak incelenmistir.
Ekonometrik analiz sonucunda, seriler arasinda esbiitiinlesme ve ¢ift yonlii nedensellik iligkisi
tespit edilmis, yurtici toplam kredi hacmi genislemesinin cari acig1 beklenen diizeyden daha az
artirdigt tespit edilmistir.  Hata diizeltme mekanizmasinin c¢alistigi analizde, kisa donem
sapmalarin ise yaklasik 7 ay igerisinde ortadan kalktig1 saptanmistir.
Anahtar Kelimeler: Cari A¢ik, Kredi Genislemesi, Esbiitiinlesme, Sinir Testi, ARDL.
JEL Smmiflama Kodlarn: H81, F32, B23, C22

.Impact of Credit Expansion on the Current Account Deficit in Turkey: Bound Test

Approach™

Abstract
In this study, both political and economic authorities recently been frequently stated that "Turkey's
total domestic credit volume increase caused a large increase in pressure on the current account
deficit" is to investigate the allegations.
1992Q1- 2014Q3 period of three months the volume of loans to GDP ratio and the current account
deficit to GDP ratio datas are used in the econometric analysis. Between this series for the
causality relationship was used Toda-Yamamoto (1995) and Dolado-Liitkepohl (1996) causality
tests. To detecting the presence of cointegration was used the bounds testing approach developed
by Pesaran et.al. (2001). Long and short-term relationships between the series were analyzed using
the method ARDL based on the bound test approach.
As a result of the econometric analysis, two-way causality and integration relationship between the
series has been identified. The total domestic credit volume expansion was determined that less
than expected level of increase to the current account deficit. In the error correction model,
dedected that short run deviations were disappeared in about seven months and the series moving
together in the long run.
Keywords: Current Account Deficit, Credit Expansion, Cointegration, Bound Test, ARDL.
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1. Giris

Diinya ekonomisi ile birlikte Tiirkiye ekonomisi de her gegen giin birgok
makroekonomik sorun ile karsi karsiya kalmakta, sorunlarin ¢ozildigi
diistiniildiigi noktalarda ise baska sorunlar kendini gostermektedir. 2016 yilinin
ilk ¢eyreginde bulundugumuz bu giinlerde Tiirkiye, ekonomik anlamda issizlik
(6zellikle geng issizlik), enflasyon, cari agik, dis ticaret dengesi, doviz kuru,
tasarruflarin yetersizligi, asir1 yiikselen kredi hacmi ve risk pirimi gibi birgok
makro diizeyli sorunla karsi karsiyadir. Bahsi gegen bu sorunlarin her biri tek
basina ciddi diizeyde muhakkak irdelenmesi gereken birer konu olmasina karsin,
uzun siiredir ¢oziilemeyen kroniklesmis problem olarak karsimiza, cari islemler
ac1g1 cikmaktadir. Ekonominin pozitif anlamda iist noktalar1 yakaladigi
donemlerde bile, cari agiklar giderek artmis ve finansman yontemlerinin kalici
¢oziimler tiretememesi nedeniyle kronik bir makroekonomik soruna doniismdistiir.

Odemeler dengesi, déviz kurunun belirlenmesinde ciddi énem arz ederken, ayrica
milli gelir, issizlik orani, faiz oram1 ve fiyatlar genel seviyesi gibi birgok
makroekonomik degisken tizerinde de etkileri bulunmaktadir (Dogukanli, 2008,
9). Makroekonomik gostergeler lizerinde bu kadar farkli yelpazede etkisi bulunan
bir kavramin ekonomi otoritelerince fazlaca 6nemsenmesi bu agidan dogaldir.
Cari agik sorununun ciddiyetine paralel olarak, bunu konu alan akademik
caligmalarin sayisi son yillarda kayda deger diizeyde bir artis gostermektedir.
Calismanin literatiir arastirmasi bashiginda ayrintisina deginilecek olan akademik
calismalar, temel olarak birka¢ farkli kategoride degerlendirilebilir. Caligmalarin
bliylik bir kismi cari agigin siirdiiriilebilir olup olmadigina odaklanirken,
azimsanmayacak kadar biiylik bir kismi ise cari agigin nedenleri ve finansman
kaynaklarinin kalitatif ve kantitatif durumunu ele almaktadir. Cok az sayida
caligma ise, bankacilik sektorii kredi genislemesi ile cari denge arasindaki
nedenselligi, uzun ve kisa donem iliskisini farkli ekonometrik yontemler ile
incelemektedir. Bu calismanin literatlir taramasi boliimiinde sadece bankacilik
sektorli ve cari aciklart konu alan ¢aligmalara yer verilecektir.

Bircok ekonomi otoritesinin {izerinde durdugu gibi, donemin Bagbakan
Yardimcisi, Ali Babacan 2011 yili aralik ayinda, cari agigin biiyiik oranda artan
kredi hacminden kaynaklandigini ifade etmistir (Bloomberght, 2011). Calismanin
ana ¢atisini olusturan bu ifade, bazi ekonometrik analiz yontemleri ile
irdelenmistir.

Bu ifadenin teorik dayanagindan bahsetmek gerekirse, kredi genislemesi ya da
yurti¢i toplam kredi hacminin artmasi demek iilke i¢cindeki ekonomik aktorlerin ek
bir gelir ve satin alma giicii elde etmesi demektir. Elde edilen bu ek satin alma
gliciiniin ise, hem i¢ talebi hem de dis talebi artirmasi beklenirken toplam tiiketim
ve yatirim harcamalarinin da artmasi kuvvetle muhtemeldir. Tiiketim taleplerinin
tamammin iilke iginde degerlendirilmesi neredeyse imkansizdir. I¢ piyasaya
yonelik talep artig1 enflasyona neden olurken, dis piyasaya yonelik talep artis1 ise
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cari ag1g1 artirarak yerel paranin degerinde asinmalar meydana getirmektedir. Cari
acigm artmasinin ardindaki argiiman ise disa doniik talebin, mal ve hizmet satin
alinarak ithalati artirmasi ve artan ithalat ile daralan net ihracat makasidir. Bir
diger acgidan ise, gelismekte olan bir iilke nazariyla Tiirkiye’de yiiksek biiylime
hedefiyle artan yatirim talebi bankacilik sektorii kredileri ile finanse edilmektedir.
Fakat yurti¢i tasarruflarin bu ihtiyact karsilayamamasi nedeniyle dis bor¢lanma
artmaktadir. Bu agidan bankacilik sektorii yurti¢i kredi hacminin artmasi cari
aciklarin artmasinda itici bir giic olmaktadir. Tiirkiye’de bankacilik sektorii yurtigi
kredi hacminin gelisimi incelendiginde, cari agiklarin artisina paralel olarak kredi
hacminde kayda deger bir genisleme gozlenmektedir. Calismada, bu
makroekonomik degiskenlerin iligski derecesi cari agik ve kredi hacmi serileri ile
Tiirkiye 6rnekleminde ampirik olarak tespit edilmeye ¢alisilmaktadir.

Bu ¢alisma, konu ile ilgili literatiirde yer alan diger benzer ¢alismalar ile birlikte
biitiinciil bir degerlendirme imkan1 saglamaktadir. Veri setinin genisligi ve ARDL
yonteminin avantajlar1 agisindan daha zengin bir sonu¢ sunmaktadir. Ayrica
TCMB ve BDDK tarafindan 2011 yili sonrasinda uygulanan kredi daraltma
politikalarinin etkisini daha net yorumlama olanagi da tanimaktadir.

1.1. Cari Denge ve Bankacilik Kredileri

Odemeler dengesi kavrami, dar ve genis olmak iizere iki sekilde tanimlanabilir.
Belli bir donemde (li¢ ay, alt1 ay ya da bir yil) ilgili iilkenin yerlesikleri ile diger
tilkelerin yerlesikleri arasinda yapilan ticari ve ticaret dis1 6demelerinin sistematik
olarak tablolastirildig1 belgeler, dar anlamda 6demeler dengesi olarak tanimlanir.
Genis anlamda 6demeler dengesi taniminda ise, uluslararasi nakit akimlarinin da
tanima ilave edilmesi gerektigi tartisilmis ve IMF tarafindan tanimlanmigstir
(Karluk, 2013, 637). IMF’nin tanimina goére 6demeler dengesi, belli bir zaman
diliminde (aylik, ti¢ aylik ve yillik) bir iilkedeki yerlesikler (mukim) ile baska bir
tilkedeki yerlesikler arasinda cereyan eden, ekonomik akimlara bagli degerlerin,
mal, hizmet ve sermaye transferlerinin ve rezerv degisikliklerinin muhasebe
kurallart ile kaydedildigi istatistiki belgelerdir (IMF, 2009, 28). Ulkelerin gelir
hesaplamalarina ek olarak, 6demeler dengesi kavrami oldukca 6nemli bir finansal
gostergedir. Kalemlerin ¢esitliligi, uluslararasi 6deme akimlarimin siirekliligi gibi
durumlar 6demeler dengesi kavraminin kimi zaman anlasilmasini giiglestirmekte,
hangi islemin hangi kaleme kaydedilecegi, bor¢ olarak m1 yoksa alacak olarak m1
kaydedilecegi, bu hesaplarin nasil denklestirilecegi gibi teknik detaylar 6demeler
dengesi konusunu karmasiklastirmaktadir (Krugman ve Obstfeld, 2009, 302).
Odemeler dengesi olarak ifade edilen bilango, cari islemler hesabi, sermaye ve
finans hesab1 ve net hata ve noksan hesaplarinin toplamlarindan olusmaktadir. Bir
baska acidan ise, genel denge ve rezerv varliklarin denkligi durumu olarak da
ifade edilebilir. Zira olusacak cari agik rezerv varliklar ile finanse edilirken, cari
fazla da benzer sekilde rezerv varliklara aktarilmaktadir. Cari denge kavrami, en
sade ifadesi ile tilke gelirleri ve giderleri arasindaki farka cari transferlerin
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(karsiliks1z doviz transferleri) eklenmesidir. Birgok kisi cari denge kavramu ile dis
ticaret dengesi kavramlarmin es deger oldugu yanilgisina diigmektedir. Bu iki
kavram birbiri ile ¢ok siki iliskili olup, bazi ek kavramlar1 i¢cermektedir. Cari
dengenin gelirler kaleminde temelde mal ve hizmet ihraci yoluyla ya da diger
yollarla elde edilen tiim gelirler yer alirken, giderler kaleminde ise yine mal ve
hizmet ithalinin bedeli basta olmak iizere diger tiim giderler yer almaktadir. Yani
yurtdisina mal satisi, hizmet (ulastirma, turizm, haberlesme, bankacilik,
sigortacilik vs.) satis1 gibi doviz getiren tim islemler gelir iken, iilkeden
yurtdigina giden turistlerin harcamalar1 ve iilke disindan satin alinan mal ve
hizmetler gibi lilkeden doviz c¢ikmasina sebep olan tiim faaliyetler gider
durumundadir. Cari dengede, saydiklarimiz disinda da yine iilkeye doviz getiren
ve lilkeden doviz ¢ikmasma sebep olan dogrudan yabanci yatirim, portfoy
yatirimlari, faiz, hisse senedi, kar pay1 gelir ve giderleri gibi bir takim faaliyetler
de yer almaktadir (Egilmez, 2013). Odemeler bilangosunda agik ya da fazla
verilmesinden ziyade, bu acik ve fazlalarin siirekliligi ve otesinde 0demeler
dengesinin finansman yontemi ve siirdiiriilebilirligi ¢ok énemlidir. Siirekli olarak
verilen 6demeler bilangosu acgiklar1 (fazlalar1) finanse edilirken makroekonomik
degiskenler lizerinde bir asinmaya (asir1 degerlenmeye) neden olacak, nihayetinde
basta doviz kuru olmak iizere bircok ekonomik gostergeyi de siirdiiriilebilirlik
anlaminda zora sokacaktir.

Kredi kavrami1 sadece bankacilik alaninda degil, birgok alanda kullanilan bir terim
olmasma karsilik, kelime anlami bugiine dek cok sik degisime ugramistir. Bu
calismada, “kredi” kavrami ile bankacilik sektoriine ait tanimi kastedilmektedir.
Kelime kokeni olarak Latince “credere” ve Fransizca “crédit” ifadesinden gelen
kredi kelimesinin, dilimizde ayrica “giiven”, “sayginlik” ve “itibar” gibi
kavramlara karsilik geldigini soyleyebiliriz (TDK, 2015). Temel faaliyeti basit
ifadesiyle paradan para kazanmak olan bankalarin, topladiklari mevduatlar1 ya da
nakdi 6z kaynaklarni borg¢ (karz) talep edenlere bir bedel (faiz, komisyon)
karsiliginda kullandirmasinin adma kredi denilmektedir (Eyiipgiller, 1999, 121).
Bagka bir tanim olarak, bir bankanin ger¢ek ya da tiizel kisilere, elde edecegi
bilgiler dogrultusunda (banka istihbarati) ve bir takim imkanlar Ol¢lisiinde
(vasalar, i¢ kurallar ve 6z kaynak durumu) belli bir teminat gostererek ya da
teminat gostermeksizin belli miktar faiz ya da komisyon ticreti karsiliginda para,
teminat ya da kefalet vermesine genel olarak kredi denilmektir (Parasiz, 2005,
219). 5411 Sayili Bankacilik Kanunu’nun 48.maddesinde nelerin kredi
kapsaminda degerlendirilecegi detayli olarak tanimlanmistir. Calismada yurtigi
toplam kredi hacmi ile katilim bankalari ve mevduat bankalarinca kullandirilan
bankacilik sektoriine ait yurti¢i toplam kredi miktar1 kastedilmektedir.

1.2. Tiirkiye’nin Cari A¢ik ve Kredi Hacmi Gdstergeleri

Cari agik bir akim degiskendir; siirekli ortaya c¢ikar ve muhakkak bir sekilde
finanse edilir. Cari agiklarin siirdiiriilebilirligi durumu igin, tek basina kesin bir
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ekonomik kriz isareti olmamakla birlikte, cari agigin GSYH’ya orani oldukga
Oonemli bir gostergedir. Bu oranin ifade ettigi anlam {ilkelerde kismen degisiklik
gosterse de %4 - %5 seviyelerinin tizeri riskli olarak goriilmektedir (Yalgmer,
2012, 147). Bu oran Tiirkiye’de, 1980-2013 yillar1 arasi i¢in Cari A¢ik/GSYH
oranlar1 Sekil 1’deki gibi gerceklesmistir. Cari A¢ik/GSYH oranlarinin, 2009 yili
hari¢ 2006’dan bu yana bahsi gecen esik degerin {izerinde seyrettigi
goriilmektedir. Zira Tiirkiye’nin biiylime stratejileri son yillara, cari agig1 artiran
bir nitelige sahiptir (TCKB, 2015).
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Sekil 1: Tiirkiye’nin Cari Aqk/GSYTH Oram 1980-2013
Kaynak: UNCTAD

1980-2013 yillar1 arasinda gerceklesen verilerden derlenerek en kiigiikten (en
kotiiden) en biiyiigiine (en iyiye) dogru bir siralama yapilmistir. Bu oranin (Cari
Acik / GSYH) % -7.86 oldugu 2013 yilinda Tiirkiye 51 ilkeden daha iyi 133
iilkeden ise daha kotii bir performans gostermistir. Yine ayni bakis agist ile
Tiirkiye, bu oran anlaminda 2000 yilindan 2012 yilina kadar sirastyla en koti 77.,
137., 116. , 88., 82., 81., 65., 84.,96., 109., 72.,52.,ve 71., sirada yer
almistir. Son 13 yilin ortalamasi baz alindiginda ise Tiirkiye Cari A¢ik / GSYH
oraninda 195 {ilke arasinda en kotii 92. siradaki iilke olurken, 1980-2013 yillar
arasindaki ortalamaya bakildiginda ise 202 iilke arasindan en kotii 123. siradaki
tilke olmustur. (Sekil 2) Tirkiye’nin %-4.47 Cari A¢ik/GSYH oranina sahip
oldugu ve en kotii 92. sirada yer aldigi son 13 yilin ortalamasina baktigimizda,
Ispanya %-5.03 ile 86. , Ingiltere %-2.45 ile 112. sirada yer alirken, Italya %-1,54
ile 121., Brezilya %-1.05 ile 126., Fransa % -0.54 ile 131., Japonya %2,91 ile 157.
sirada yer almaktadir (UNCTAD, 2015).
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Sekil 2: Tiirkiye’nin Cari A¢ik / GSYH Oram Ulke Karsilastirmalar
Kaynak: UNCTAD

Tiirkiye’nin cari agik sorunu iizerine her gegen giin farkli nedenler ortaya
konulmakta, temel nedenleri biiyiik oranda bilinmesine karsin daha detayli bir
gerekce arayisi ortaya ¢ikmaktadir. Esiyok (2012) calismasinda, Tiirkiye’de cari
acgik sorunun nedenlerini 6zet olarak;

e 1989 yilinda sermaye hareketleri {izerinden kalkan denetim,

e 2000’11 yillarda baglayan TCMB’nin enflasyon hedeflemesi uygulamasiyla
degerlenen ulusal para,

Artan dis ticaret aciklar1 ve azalan yurti¢i tasarruf oranlari,

1996 Gilimriik Birligi Anlagmasi’yla Tiirkiye’nin kirilan rekabet giicii,
Sanayide ithalata dayanan ihracat,

Enerji bagimlilig1 ve isletme tesvik sistemi seklinde siralamistir.

Bunun disinda Tiirkiye’de cari agik sorunun sebebi ile ilgili bircok farkl
kavramdan bahsetmek de miimkiindiir. Hammadde, aramali ve enerjide ithal
bagimlilik, ekonomik biiylime dinamiklerinin etkisiyle olusan yatirim- tasarruf
farki nedeniyle dis finansmana olan bagimlilik, katma degeri diisiik ihracat ve
katma degeri yiiksek ithalat gibi birgok farkli sebebi de agiklananlara ek olarak
siralayabiliriz.

Tiirkiye’de bankacilik sektorii kredilerinin durumuna bakildiginda, 1986 yilinin
birinci ¢eyreginde 8,56 milyon b olan bankacilik sektdrii yurtigi toplam kredi
hacmi, yaklasik 135 bin kat artarak 2014 yilinin son ¢eyreginde 1.155.694,199 b
seviyesine ulagmistir. Bu artisin ¢ok biiyilk bir kismi ise son 13 yilda
gerceklesmistir. (Sekil 3.) Ekonominin biiylimesine paralel olarak kredi hacmi
genislemesi gayet olagan bir durum olarak kabul edilebilir fakat kredi hacminin
GSYH’ya orani hangisinin daha hizli biiyiidiigiine daha net bir kanit teskil
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etmektedir. Bu oran incelendiginde ise, 1992 yilinin ilk ¢eyreginde % 0,1 iken
yaklasik 350 kat artisla % 35,04’¢ yiikselmistir (EVDS, 2015).

Tirkiye’de bankacilik sektorii aktiflerinde ciddi oranli bir biiylime goriilmekle
birlikte, aktifler i¢cindeki kredilerin paymda da ciddi bir biiylime goriilmektedir.
(Sekil 3.)

70,000% 2500000

60,000% — emmmwKredi/Aktifler

= i ' 2000000 %
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Sekil 3: Tiirkiye’de Banka Aktifleri ve Krediler (2002-2015)

Kaynak: TBB

Bir¢ok makroekonomik degisken gibi bankacilik sektorii yurtici kredi hacmi de
Tiirkiye’de 2001 krizi sonrasinda yeni bir biiylime trendine girmistir. Fakat bu
artis Oylesine yiiksek oranli olmustur ki, TCMB verilerine gore TL bazinda 2014
yilindaki kredi hacmi 2002 yilina gore yaklasik 32 kat artmistir. Bu ciddi artisa
karsilik mevduatlar ayn1 donemde yaklasik sadece 7,5 kat artmustir. (Sekil 4.) Bu
durum, kredilerin yetersiz olan yurti¢i tasarruflar ile finanse edilemediginin ve ek
olarak yurtdist tasarruflarinin  da  kullanildiginin ~ (bor¢lanildiginin)  bir
gostergesidir.
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e Bankacilik Sektorii Yurtigi Kredi Hacmi (Milyon TL)
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Sekil 4: Tiirkiye’de Bankacilik Sektorii Mevduat ve Kredi Genislemesi (2002-
2014)
Kaynak: TBB, EVDS
Ozellikle 2009 kiiresel krizi sonrast ABD Merkez Bankas1 FED’in genisletici para
politikalar1, Tiirkiye gibi gelismekte olan bir¢ok iilkede sermaye hareketi yoluyla
likidite bolluguna neden olmustur. Bu bolluk dis bor¢clanmay1 kolaylagtirmis ve
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bor¢lanma maliyetlerini gorece azaltmistir. Uzun siiredir tasarruf acigi olan
Tiirkiye i¢in iyi bir firsat olan bu durum, kredi hacminde dramatik bir artisa neden
olmustur. Ulkelere disaridan giren sermaye bircok agidan iilkeye katki sunmakla
birlikte sermayenin uzun ya da kisa vadeli olmasi sermayenin kalici (yapisal) ya
da gegici katkisi acisindan oldukg¢a 6nemlidir. Tiirkiye’ye gelen sermaye kiiresel
krize kadar 2003-2009 déneminde uzun vadeli yatirimlar (DYY ya da uzun vadeli
portfoyler) iken, kriz sonrasinda bollasan likidite ve degeri yilikselen ulusal para
sebebiyle biiyiik oranda kisa vadeli olmustur. Bunun sonucu olarak kredi hacmi
cok hizli sekilde artmistir. Ayrica bu durum cari agiklarin finansmani agisindan
stirdiiriilebilirlik riskini de disa bagimlilik sebebiyle artirmaktadir (TCKB, 2015).

Bir diger agidan 2002 sonrasinda TCMB ve TBB verilerine gore bankacilik
sektorli toplam kredi miktarinda % 60’a varan oranlarda biiylime gergeklesmis; bu
kredi genislemesi karsisinda ise cari agiklar negatif yonde biiylimeye devam
etmistir. Krediler ayn1 zamanda ekonominin biiylimesine katki sagladigindan cari
denge/GSYH orani ile zit yonde hareket gostermektedir. 2011 yil1 sonrasinda ise,
kredi genisleme oraninin daha kii¢iik ylizdelerde gergeklestigi goriilmekte, cari
denge/GSYH orani da bu duruma karsilik daha az bir tepki gostermektedir. Bu
durumu, 2011 yili sonlarina dogru BDDK ve TCMB’nin kredi genislemesine
dontik yiiriittigi politikalarin etkisi olarak degerlendirmek miimkiindiir. (Sekil 5.)

70,00% ~ 4,00%
_ 60,00% &===Kredi Biylime Orani | 2,00% <
E 50,00% e Cari Denge / GSYH (%) - 0,00% i’
o ’
£ - -2,00% &
£ 40,00% 8
E - -4,00% o
5 30,00% %
= - -6,00% g
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Sekil 5: Tirkiye’de Cari Denge/GSYH ve Kredi Genislemesi (%)
(2000-2014)

Kaynak: EVDS, TBB

2. Literatiir Arastirmasi

Kredi hacmi ve cari agik iligkisini inceleyen c¢alismalarda, Biztis vd. (2008)
Yunanistan i¢in, cari ag¢igl artiran sebeplerin temelinde basta kredi hacmi
biiylimesi, petrol ve navlun giderleri oldugunu, Brissimis vd. (2010) artan kredi
hacmiyle birlikte diisiik tasarruf oranlarimi oldugunu ortaya koymustur. Togan ve
Berument (2011), Gacener vd. (2014) ve Agazade (2014) yurti¢i kredi
hacmindeki artigin, cari dengeye etkisinin sinirli oldugunu ve dolayisiyla, cari
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acigin siirduriilebilir diizeye indirilmesinin ¢ok da kolay olmadig sonucuna
varmigtir. Telatar (2011), Tirkiye’de toplam krediler ile cari agiklar arasinda
herhangi bir nedensellige rastlamazken, spesifik olarak tiiketici kredileri ile cari
denge arasinda bir nedensellik iligkisi tespit etmistir. Ganioglu (2013) gelismis ve
gelismekte olan iilkelerde cari aciklar ve kredi hacminin, finansal kriz riskini
artirdigini ortaya koymustur. Ertugrul vd. (2013) Tiirkiye’de bankacilik sektori
kredi genislemesi ile cari agiklar arasinda giiglii bir iliski tespit etmistir. Goger vd.
(2013), yurtigi toplam kredi hacminin %100 oraninda artiginin cari agik tizerinde
uzun donemde yaklasik %20 oranindan bir artisa neden oldugu sonucuna
varmistir. Saito vd. (2013), OECD iilkelerinde 6zel tiiketim harcamalarindaki 1
puanlik artisin Kredi Hacmi/GSYH oranim1 %4,8 puan artirdigi, BRICS iilkeleri
ve LAC iilkeleri (Latin Amerika) iilkelerinde ise kredi hacmi/GSYH oranmin en
temel belirleyicisinin cari denge oldugu ve %1°lik bir negatif degismenin, BRICS
tilkelerinde Kredi/GSYH oranint %2,07, LAC iilkelerinde ise %0,61 arttirdigi
sonucuna ulagilmistir. Sandalcilar ve Altiner (2014), Tirkiye’de cari agiklar ile
bankacilik sektorii toplam kredileri arasinda ve 06zel olarak tiiketici ve konut
kredileri arasinda nedensellik iliskisinin var oldugunu tespit ederken, cari agiklar
ile ihtiyag, tasit ve diger krediler arasinda bir nedensellik iliskisi tespit
edememistir. Akbas vd. (2014), G7 iilkeleri i¢in, DYY ve cari agiktan GSYH’ya
tek yonlii, cari agiklar ile kredi hacmi arasinda ise ¢ift yonli bir nedensellik
iliskisi tespit etmistir. Sagik ve Karagayir (2014), tiiketici kredilerinde yasanacak
1(bir) birimlik bir artisin, cari agik tizerinde 4,2 birimlik bir artisa neden oldugu
sonucuna ulagilmistir. Tiryaki’ye (2014) gore, bireysel kredilerin taymlanmasi
Tirkiye’de cari agik sorununun ¢Oziimii agisindan etkili bir ¢6ziim iken,
ekonomik biiylime tizerindeki negatif etkisi kag¢inilmazdir. Kilig (2015) ihtiyag,
konut, tasit kredilerinde ve nihayet toplam tiiketici kredilerindeki bir artigin ithal
talebi artirarak cari ag1g1 artirdig1 sonucuna ulasmstir.

3. Ekonometrik Analiz

3.1. Model ve Veri Seti

Bu calismada Tiirkiye ekonomisinde yurti¢i toplam kredileri ile cari agiklar
arasindaki iliskiyi arastirmak igin; 1992-2014 donemi ii¢ aylik kredi hacminin
GSYH’ya oran1 (KH) ve cari agigin GSYH’ya oran1 (CA) verileri kullanilmistir.
Bahsi gegen degiskenler arasindaki iligkiyi incelemek amaciyla, asagida
tanimlanan model kullanilmistir. “CA” harf sembolii cari islemler aciginin gayri
safi yurtici hasilaya oranin1 ve “KH” sembolil ise kredi hacminin gayri safi yurtici
hasilaya orani ifade edilmektedir. Peker vd. (2011), Géger vd. (2013) ve Atis ve
Saygili (2014) caligmalarinda kullanilan model baz alinarak, kredi hacmi cari
acigm bir fonksiyondur varsayimi ile [CA=f(KH;)] model asagidaki sekilde
kurulmustur:

CA:=Po + B KH:+ &t (@D
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Modelde, CA: : Cari Agik / GSYH oranini, KHt : Yurti¢i Toplam Kredi Hacmi /
GSYH oranini, fo (sabit) ve 1 ise tahmin edilecek parametreleri ve & : hata
terimini ifade etmektedir.

Bahsi gecen veriler TCMB elektronik veri dagitim sisteminden elde edilmis olup,
ekonometrik analize uygun haline getirmek i¢in asagida ayrintist verilen
uygulama adimlar1 gercgeklestirilmistir. EVDS’de kredi hacmi ile ilgili katilim
bankalarma ait kredi hacmi verileri 2005Q4 sonrasindan baslamaktadir. Bu
ceyrekten Onceki veriler TCMB’den o6grenilen bir yontem ile elde edilmistir.
Kredi hacmi verileri, mevduat ve katilim bankalarina ait kredi hacmi verileri
toplanarak elde edilmistir. Benzer sekilde GSYH wverileri de (b) 1998 sabit
fiyatlan ile “GSYH Harcamalar yontemi ile” (3Aylik, 10005) EVDS’den temin
edilmistir. Cari islemler agigina iliskin veriler yine EVDS’den (Odemeler Dengesi
Analitik Sunum (6.El Kitab1) sabit fiyatlarla) temin edilmistir. Ayn1 déneme ait
doviz kuru alis ve satig fiyatlarinin ortalamasi alinmis ve milyon $ (USD) olan
O0demeler dengesi verileri nominal kur ile c¢arpilarak TL (%) para birimine
dontistiiriilerek seri son olarak (-1)*CA (milyon b ) haline getirilmistir. Daha
sonra ise kredi hacminin GSYH oran1 (kh/gsyh) ve cari a¢igin GSYH ‘ya orani
(ca/gsyh) elde edilmistir. Nihai olarak ifade edilen seriler oransal olduklari i¢in
logaritmalar1 alinmamustir. Gergeklestirilen bu adimlar sayesinde veriler
ekonometrik analiz i¢in kullanilabilir hale getirilmistir.

3.2. Yontem

Calismada, seriler tiger aylik frekanslara sahip olduklari i¢in 6ncelikle hareketli
ortalama (moving average) metodu ile mevsimsel etkilerden arindirilmistir.
Mevsimsel etkilerden arindirilan serilerin  birim kok icerip igermedikleri
(duraganliklar1) genisletilmis Augmented Dickey Fuller (1981) (ADF). Phillips-
Perron (1988) (PP). Kwiatkowski, Phillips, Schmidt ve Shin (1992) (KPSS) ve
Ng-Perron (2001) birim kok testleri ile test edilmistir. Mevsimsel etkilerden
arindirilmamis seriler arasindaki etkilesimin varligi ve yoni Toda-Yamamoto
(1995) ve Dolado-Liitkepohl (1996) nedensellik analizleri ile belirlenmistir. Yine
seriler arasindaki esbiitiinlesmenin (cointegration) varligi, Pesaran vd. (2001) sinir
testi (bound test) yaklasimi ile arastirilmistir. Seriler arasindaki uzun ve kisa
donem iligkileri ve katsayilari smir testi yaklagimina dayali ARDL (Gecikmesi
Dagitilmis Otoregresif Model) yontemiyle irdelenmistir.

4. Bulgular ve Tartisma

Calismanin tiglincii boliimiinde bahsi gegen ekonometrik yontemler ile elde edilen
bulgular bu kisimda rapor edilmistir. Seriler ilk olarak mevsimsel etkilerden
arindirilmis  olup, nedensellik testleri hari¢ tim analizlerde artik bu seriler
kullanilmistir. Daha sonra sirasiyla duraganlik sinamalari, nedensellik analizi,
esbiitiinlesme testi, kisa ve uzun donem analizleri yapilmistir.
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4.1. Birim Kok Testleri (Duraganlik Sinamalari)

“CA” ve “KH” serilerinin duraganlik durumlari ADF, PP, KPSS ve Ng-Perron
birim kok testleri ile arastirilmis olup, elde edilen istatistiki sonuglar asagidaki
tablolarda (Tablo 1. ve Tablo 2.) rapor edilmistir.

Tablo 1: ADF, PP ve KPSS Birim Kok Testi Sonuglar:

Phillips-Perron Test KPSS LM Test

Degiskenler ADF Test l“:“_“?‘ istatistigi istatistigi
Diizey irinci Diizey Birinci Diizey Birinci

Fark (4) Fark (4) Fark (4)

CA -3.82%*[4]*  -5.53* [5]° 371 [B]t -12.93*[19]°  0.20**[6]*  0.16*[33]°

KH 447[5]* -3.82% [4]* 6.92[15]° -8.72%[28]° 0.30[7]* 1.13*[5]°

%1  -4.071006 -3.511262 -4.063233 -3.505595 0.216000 0.739000

Anlamhbk o955  -3.464198 -2.896779 -3.460516 -2.894332 0.146000 0.463000
Diizeyi # %10  -3.158586 -2.585626 -3.156439 -2.584325 0.119000 0.347000

Not: st: Sabitli ve trendli modelin kullanildigini 5: sabitli modelin kullanildigini ifade etmektedir.
Koseli parantez igindeki degerler, degiskenlerin ADF testinde Akaike Bilgi Kriterine (AIC) gore
belirlenmis optimum gecikme uzunlugunu, PP ve KPSS testlerinde ise Newey-West Olciitii
kullanilarak tespit edilmis band genisligini ifade etmektedir.

*; %1 anlamlilik diizeyinde duraganligi ve **; %5 anlamlilik diizeyinde duraganligi ifade
etmektedir. * ADF ve PP i¢in Mackinnon (1996) kritik degerleri, KPSS igin Kwiatkowski-Phillips-
Schmidt-Shin (1992, Table 1) kritik degerleri baz alinmistir.

ADF testinde onkosul olarak, segilen gecikme uzunlugunda degisen varyans ve
otokorelasyon sorunu olmamalidir. “ACA” serisi i¢in 5 gecikme uzunlugunda
degisen varyans ve otokorelasyon sorunu yoktur. (LM-Test:3.18 [prob:0.20],
White Degisen Varyans :6.73 [prob:0.34] “AKH” serisi i¢in 4 gecikme
uzunlugunda degisen varyans ve otokorelasyon sorunu yoktur. (LM-Test:2.91
[prob:0.08], Harvey Degisen Varyans: 3.78 [prob:0.43])

Tablo 2: Ng-Perron (2001) Yapisal Kirilmah Birim Kok Testi Sonugclar:

MZ. MZ; MSB MPT
Ng-Perron Test CA -10.25 6] -2.235[6] 0.217 [6] 9.021 [6]
Istatistikleri KH 1.929 [8] 0.840 [8] 0.435 [8] 59.418 [8]
Diizeyde %1 -23.3000 -3.42000 0.14300 4.03000
Asimptotik Kritik %65 -17.3000 -2.91000 0.16800 5.48000
Degerler %10 -14.2000 -2.62000 0.18500 6.67000
Ng-Perron Test ~ ACA -37.908 [5]* -4.284 [5]* 0.113 [5]* 0.843 [5]*
istatistikleri AKH 16.252 [8]* 20.243 [8]* 1.245[8] 432.036 [8]
Birinci Farkda %1 -13.8000 ~2.58000 0.17400 1.78000
Asimptotik Kritik %5 -8.10000 -1.98000 0.23300 3.17000
Degerler %10 -5.70000 -1.62000 0.27500 4.45000

Not: Diizey degerlerinde sabit terim ve trendli, birinci ve ikinci farklarda ise sabit terimli modeller
baz alinmistir. K6seli parantez i¢indeki degerler, degiskenlerin Akaike Bilgi Kriterine (AIC) gore
belirlenmis optimum gecikme uzunlugunu gostermektedir.

*; %1 anlamhilik diizeyinde duraganligi, **; %5 anlamlilik diizeyinde duraganligi ve ***; %10
anlamlilik diizeyinde duraganhig ifade etmektedir. * Ng-Perron (2001, Table 1) kritik degerleridir.
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Tablolardaki sonuglara bakildiginda; “CA” serisinin PP ve KPSS testlerine gore
%35 anlamlilik diizeyinde [1(0)], ADF ve Ng-Perron testine gore ise %1 anlamlilik
diizeyinde birinci fark serisinde duragan [I(1)] oldugu gériilmektedir. “KH” serisi
biitiin testlerde, birinci farki alindiginda duragan oldugu [I(1)] goriilmektedir.
(Tablo 3.)

Tablo 3: Serilerin Duraganlik Durumlari

ADF Testi PP Testi KPSS Testi Ng-Perron Testi
.. Anlamlilik Anlamlilik Anlamlilik Anlamlilik
Degiskenler ~ Durum .. rum .. rum .. urum .
Diizey1 Diizey1 Diizeyi Diizey1
CA 1(1) %1 1(0) %5 1(0) %5 I(1) %1
KH 1(1) %5 1(1) %1 1(1) %1 1(1) %1

ADF hari¢ diger tiim birim kok testlerinin sonuglarma gore, serilerin
esbiitinlesme durumlarin1  arastirmak {izere Engle-Granger veya Johansen
esbiitiinlesme testlerini kullanmanin imkan1 bulunmamaktadir. Zira bahsi gecen
testler i¢in ayni1 dilizeyde duraganhik sartt bulunmaktadir. Bu durumda
esbiitiinlesme analizi, sadece Pesaran vd. (2001) tarafindan ortaya atilan sinir testi
(bound test) yaklasimi ile arastirilabilir. Calismada, once Seriler arasindaki
nedensellik iligkisi aragtirllacak ardindan ise smir testi yaklagimi ile
esbiitiinlesmenin (cointegrasyon) varlig1 test edilecektir.

4.2. Nedensellik Testleri

Gelistirilmis bir Granger nedensellik testi olarak niteleyecegimiz Toda-Yamamoto
(1995) nedensellik analizi i¢in, 6ncelikle bir VAR modeli kurulmus ve en uygun
gecikme uzunlugu, bilgi kriterleri yardimiyla kararlastirilmigtir. Nedensellik
testleri igin, gecikme uzunlugunun tespiti son derece Onemlidir. Zira olmasi
gerekenden daha diisiik bir gecikme uzunlugunun kabul edilmesi sahte
nedensellige neden olmaktadir (Cetin ve Seker, 2013, 132).

Granger’e (1979) gore, iki serinin mevsimsel bilesenleri arasinda da giiclii iliskiler
bulunabilir. Bu agidan seriler arasindaki nedensellik iligkisi, mevsimsel etkilerden
arindirilmamis seriler ile arastirilmistir. Bu asamada maksimum gecikme
uzunlugu 8 olarak alindiginda, optimum gecikme uzunlugunun SC’ye gore 6,
HQ’ya, FPE, LR ve AIC’ye gore 8 olarak 6nerildigi goriilmiistiir. (Tablo 4.)

Gecikme uzunlugu secimine karar verme noktasinda bir diger dnemli kistas ise,
karar verilen gecikme uzunluklarina sahip VAR modelinin otokorelasyon (ardisik
bagimlilik) ve degisen varyans (heteroscedasticity) sorunu icermemesi sartidir. Bu
sebeple VAR modelinin biitiin gecikme uzunluklar i¢in Otokorelasyon LM testi
ve White degisen varyans test istatistikleri incelenmistir. (Tablo 5.)
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Tablo 4: Nedensellik Testi I¢cin Gecikme Uzunlugunun Tespiti

Lag LogL LR FPE AlC sc HQ

0 -293.6890 NA 4260062  7.125035 ~ 7.183321  7.148451
1 -59.83594 450.8010 0.016751  1.586408  1.761264  1.656655
2 -56.34696 6.557601 0.016963  1.598722  1.890148  1.715801
3 16.94900 134.2287 0.003196  -0.071060  0.336937  0.092850
4 26.45001 16.94156 0.002801  -0.203615  0.320953  0.007127
5 52.70490 4555065 0.001641  -0.739877  -0.098739  -0.482304
6 75.11226 37.79555 0.001055  -1.183428  -0.425719*  -0.879023
7 80.02001 8.041619 0.001035  -1.205302  -0.331022  -0.854065
8 91.67632 18.53774*  0.000864* -1.389791*  -0.398940  -0.991723*

Not: *; Belirtilen bilgi kriterine gore en uygun gecikme uzunlugunu ifade etmektedir.

LR: Sequential Modified LR Test (Ardisik Modifye Edilmis LR Testi)  SC: Schwarz Bilgi Kriteri

FPE: Final Prediction Error (Son Tahmin Hatas1) HQ: Hannan-Quinn Bilgi Kriteri
AIC: Akaike Bilgi Kriteri

Tiim gecikme adimlart i¢cin modele ait otokorelasyon ve degisen varyans test
istatistikleri asagidaki gibidir. Her iki problemin de olmadigi, AIC tarafindan
belirlenen gecikme uzunlugu 6. gecikme uzunlugudur. O halde Toda-Yamamoto
nedensellik testi icin en uygun “p” gecikme uzunlugu 6’dir. Calismadaki
serilerimizin tiim duraganlik testi sinamalarinda, 1(0) ya da I(1) olduklari,
dolayistyla “dmax=1" oldugunu da bildigimize goére, Toda-Yamamoto i¢in
gecikme uzunluguna digsal olarak eklenen dmax ilavesi ile “ptdmax=6+1=7"
gecikme uzunlugu igin MWald (Modified Wald) testi uygulanacaktir.

Tablo 5: Var Modeli i¢cin Otokorelasyon ve Degisen Varyans Testi Sonuclar

Otokorelasyon LM Testi White Degisen Varyans Testi
; 2
Uz?tic;:t;r:]te@ ) LM-Test istatistigi ~ Olasilk Degeri I{t a-t;!;iis(;i Olasilik Degeri
1 7.07 0.13 79.54 0.00
2 133.92 0.00 122.75 0.00
3 21.81 0.00 189.34 0.00
4 6.27 0.17 236.82 0.00
5 13.13 0.01 256.99 0.00
6 3.70 0.44 254.98 0.05
6+1 (p+dmax) 5.40 0.24 251.99 0.24

Seriler P+dmax =6+1=7 gecikme uzunlugu i¢in tahmin edilmistir. Degiskenler
arasindaki nedensellik iliskisi ile ilgili sonuglar asagidaki gibidir:

Tablo 6: Toda-Yamamoto ve Dolado-Liitkepohl Nedensellik MWALD Testi

Sonuglar
2
: : X Olasihik
Ho Hipotezi istatistizi  Degeri Karar
“KH”, “CA”nin Nedeni Degildir. 40.74 0.000 Ho Red Edilebilir.

“CA” , “KH”nin Nedeni Degildir. 35.73 0.000 Ho Red Edilebilir.
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Not: Optimum gecikme uzunlugu; AIC kriterlerine gore 6 olarak belirlenmis, dmax =1 oldugu igin
P+dmax = 7 gecikme uzunlugu baz alinarak MWald testi uygulanmistir. Ayrica kurulan VAR
analizinde AR kokleri birim ¢ember iginde kalmaktadir. Bu sonu¢ bize serilerin duragan ve
kurulan VAR modelinin istikrarli olduguna isaret etmektedir.

Toda-Yamamoto nedensellik analizine basit ve dnemli bir katkisi oldugu bilinen
Dolado ve Liitkepohl (1996) nedensellik analizlerine gore degiskenler arasinda
esbiitiinlesme olup olmadigina bakmak zorunlulugu yoktur. (Toda ve Yamamoto,
1995, 246) Calismada arastirilan, “CA” ve “KH” serilerinin tim birim kok
testlerine gore duraganlik dereceleri I(0) ve I(1) oldugu(dmax=1) ig¢in Toda-
Yamamoto ve Dolado ve Liitkepohl (1996) testlerinin sonuglari ayni olmaktadir.
Bu sebeple calismada tekrar tablolagtirilma geregi duyulmamastir.

Tablo 6’daki sonuglara gore, birinci satirdaki “kredi hacmi cari agigin nedeni
degildir” seklindeki Ho hipotezi ve ikinci satirdaki “cari agik kredi hacminin
nedeni degildir” seklindeki Ho hipotezi %1 anlamlilik diizeyinde reddedilmelidir.
O halde her iki test i¢in de alternatif hipotezin (Hi) kabuliinii yani hem cari
aciktan kredi hacmine dogru hem de kredi hacminden cari agiga dogru cift yonlii
bir nedensellik iliskisinin varligi sdylenebilmektedir.

Kredi Hacmi/GSYH < > Cari ActklGSYH

4.3. Esbiitiinlesme Testi

Serilerin duraganlik durumlarimi inceledigimiz Tablo 1.,2. ve 3.’teki sonuglara
bakildiginda, bazi birim kok testlerine gore “Cari Acik” (CA) serisinin diizey
degerinde duragan oldugu [I(0)] bazilarina goére ise birinci fark alindiginda
duraganlastigi [1(1)] , “Kredi Hacmi” (KH) serisinin ise tiim testlere gore birinci
farki alindiginda duragan hale geldigi [I(1)] goriilmektedir. Bu kosullarda
serilerin esbiitiinlesme analizini, Engle-Granger ya da Johansen yontemleriyle
yapmak miimkiin degildir. Ciinkii bu yontemlerde, serilerin I(1)-1(1) gibi aym
dereceden biitiinlesmeleri gerekmektedir. Fakat Pesaran vd.’nin (2001) ortaya
attigl smir testi yaklagiminda, bu biitiinlesmelerin her hangi bir kombinasyon
durumunda analiz yapabilme olanag: vardir.

Esbiitiinlesme testi icin asagida c¢alismamiza uyarlanmig hali verilen
kisitlanmamis bir hata diizeltme modeli (unrestricted error correction model)
kurulmasi gerekmektedir:

ACA¢ = g + 221 0gjACA; + 221 0AKH; + B1CA—1 + B2 KH¢_1+u; (2)

m; en ideal gecikme uzunlugu, A fark operatorii ve ut ise modelin hata terimidir.

Gecikme uzunlugunun belirlenmesi i¢in AIC bilgi kriterinden yararlanilmistir.
Burada tercihen serilen bir bilgi kriterine gére, minimum degeri saglayan deger,
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modelin en ideal gecikme uzunlugu olarak belirlenmektedir. Fakat testin giivenilir
bir sonug ortaya koyabilmesi i¢in, modelin hata terimlerinde otokorelasyon sorunu
olmamalidir (Kamas ve Joyce, 2003). Sec¢ilen modelde ardisik bagimlilik
problemi hala varsa, bir diger minimum kritik deger ile otokorelasyonsuz gecikme
uzunlugu arastirilir ve sorun ortadan kalkincaya kadar bu duruma devam edilir
(Altintas, 2013, 12).

Gecikme uzunlugunun tespitine iliskin AIC ve LM Testi bilgileri Tablo 7°de
verilmistir. Maksimum gecikme uzunlugunun 5 alindigi smmamada, optimum
gecikme uzunlugunun 5 olmasina karar verilmistir. Zira bu gecikme uzunlugunda,
AIC minimum degere sahiptir ve otokorelasyon sorunu bulunmamaktadir.

Tablo 7: Simir Testi icin Gecikme Uzunlugu Tespiti

m AlC LM Testi
1 -1.043551 0.0672
2 -1.048422 0.0479
3 -1.103816 0.0015
4 -1.257365 0.3352
5* -1.273141 0.2492

Not: “m”, denklem 2’deki gecikme uzunlugunu ifade etmektedir. LM testi degerleri, Breusch-
Godfrey Serial Correlation LM Test istatistik degerleridir. Hata terimleri serisinde, ardigik
bagimlilik (otokorelasyon) durumunu test eder.

Bu adimdan sonra, degiskenler arasindaki esbiitiinlesme iligkisinin varlig1 ya da
yoklugu test edilecektir. Sinir testi siirecinde degiskenler arasinda esbiitiinlesme
iliskisinin varligi, sifir hipotezin (Ho: g;=B,=0) Wald Testi yardimiyla ile test
edilmesi ile sinanmaktadir. Sifir hipotezinin reddi ya da alternatif hipotezin
kabulii F testi ile belirlenebilmektedir. Daha sonra hesaplanmis olan F degeri,
Pesaran vd. (2001) makalesinde yer alan kritik degerler ile karsilagtirilir.

Pesaran vd. (2001) calismasindan alintilanan bir adet bagimsiz degiskenin

varliginda ve %5 anlamlilik diizeyi icin alt ve iist kritik degerler ve calismamiz
i¢in hesaplanmis F istatistik degeri de asagida Tablo 8.’de verilmistir.

Tablo 8: Simir (Bound) Testi Sonuglari

gt . L 1(0) I(1)
F-Istatistik Degeri ~ Anlamlilik Diizeyi (Alt Smir) (Ust Simir)
4.143 5% -3,41 -3,69

(k=1)
Not: k, bagimsiz degisken sayisini ifade etmektedir. Kritik degerler Pesaran vd.’deki (2001, 304)
Tablo C II (v) *den (Case V:Unrestricted intercept and unrestricted trend) alinmistir.

Tablo 7.°de rapor edilen F degerinin verilen iist kritik degerden mutlak degerce
daha biiyiik oldugu gozlenmektedir. Bu durumda Ho hipotezi reddedilmelidir ve
alternatif hipotez kabul edilmelidir. O halde degiskenler birbirleri ile
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esbiitlinlesiktir ve degiskenler arasinda uzun ve kisa donem iliskilerine bakilmak
tizere ARDL modellerinin tahmininin yapilmasi asamasinda gecilebilir.

4.4. Uzun D6nem Analizi

Sinir testi sonucuna gore degiskenler arasinda, uzun dénem bir iligkinin
varligindan bahsedilebilmektedir. O halde ARDL siirecinin ikinci asamasi olan
uzun donem analizi yapilabilir. Bu asamada g¢alismaya uyarlanmis asagidaki
ARDL modeli kurulmus ve EKK yontemi ile tahmin edilerek uzun dénem
katsayilar1 elde edilmistir.

m n
CAt == ao + z aliCAt_i + 2 aziKHt_i +ut (3)

i=1 1=0

Denklemde ifade edilen m ve n gecikme uzunluklar1 olup, Akaike Bilgi Kriteri
(AIC) kullanarak Kamas ve Joyce un (1993) ortaya attig1 yontemle belirlenmistir.
“m” ve “n” belirlenirken, 6nce bagimli degiskenin kendi gecikmeli degerleriyle
regresyon yapilip, minumum AIC degerini veren ardisik baglantisiz
(otokorelasyonsuz) gecikme uzunlugu belirlenir. Ardindan belirlenen “m” degeri
sabit tutulup, bagimsiz degisken igin de gecikme alternatifleri denenerek yine
minumum AIC degerli otokorelasyonsuz gecikme uzunlugu optimum gecikme
uzunlugu olarak belirlenir. Birden fazla bagimsiz degisken olmasi durumunda
ayn1 mantikla islemler tekrar edilir. Boylelikle ARDL(m,n) modeli kurulmus olur
(Peker ve Goger, 2010). Tablo 9.°da uzun dénem ARDL modeli igin gecikme
uzunluklarinin tespitine iliskin AIC ve LM Test istatistikleri verilmistir.

Tablo 9: Uzun Dénem ARDL i¢cin Gecikme Uzunluklarinin Tespiti

m (CA) AIC LM n (KH) AIC LM
- - - 0 -1.225672 0.4934
1 -1.052123  0.6218 1* -1.253954  0.3959
2 -1.021372  0.4064 2 -1.235249  0.4942
3 -1.030229  0.3426 3 -1.215898  0.5273
4 -1.048545  0.0026 4 -1.194688  0.6900
5* -1.180741  0.1023 5 -1.236943 01323

Not: “m”, esitlik 3’deki gecikme uzunlugunu ifade etmektedir. AIC, Akaike Bilgi Kriteridir. LM
testi degerleri, Breusch-Godfrey Otokorelasyon LM Test degerleri olup, hata terimleri serisinde
ardisik bagimlilik durumunu test eder.

ARDL modelinin maksimum gecikme uzunlugu 5 alinarak AIC Kkriterine gore
tahmin edilmis ve otokorelasyon (ardisik bagimlilik) sorunu olmayan en uygun
modelin ARDL(5,1) olduguna karar verilmistir. AIC’ye gore 20 farkli model
iginden en uygun modelin ARDL(5,1) oldugunu Tablo 10’a bakarak da garanti
edebiliriz.
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Tablo 10: ARDL Uzun Dénem Analizi icin AIC'ye Gére En Iyi Modelin Secimi

AlC* Model AIC* Model
1 -1.2567 ARDL(5, 1) 11 -1.1315 ARDL(4, 5)
2 -1.2352 ARDL(5, 2) 12 -1.1304 ARDL(1, 5)
3 -1.2227 ARDL(5, 0) 13 -1.1236 ARDL(4, 2)
4 -1.2181 ARDL(5, 3) 14 -1.1224 ARDL(2, 2)
5 -1.2179 ARDL(5, 5) 15 -1.12 ARDL(3, 1)
6 -1.1955 ARDL(5, 4) 16 -1.1157 ARDL(1, 3)
7 -1.1515 ARDL(Z, 1) 17 -1.1154 ARDL(4, 4)
8 -1.1441 ARDL(4, 1) 18 -1.1124 ARDL(1, 4)
9 -1.1431 ARDL(2, 1) 19 -1.1102 ARDL(2, 5)
10 -1.1368 ARDL(Z, 2) 20 -1.1058 ARDL(2, 4)

O halde belirlenen ARDL (5,1) modelinin istatistiki degerlerini Tablo 11.’den
inceleyip uzun donem hakkinda daha net yorumlar yapabiliriz.

Tablo 11: Uzun Dénem ARDL (5,1) Modeli Tahmin Sonuglari ve Uzun Déonem

Katsayilari
Degisken Katsay1 t-istatistigi (prob.)
CAu1 0.830712 7.786786 (0.00)
CA:w2 -0.100092 -0.785475 (0.53)
CA¢s -0.174622 -1.321244 (0.17)
CAus 0.484015 3.650389 (0.00)
CAts -0.388800 -3.302394 (0.04)
KH -0.023118 -1.473494 (0.10)
KH1 0.034791 2.101480 (0.04)
K1 -0.041154 -0.645506 (0.06)
K2 -0.096949 -1.677865 (0.00)
K3 -0.118959 -1.764575 (0.02)
Sabit 0.040102 2.097747 (0.00)
Uzun Donem Katsayilari
KH 0.033467 6.711261 (0.00)
Sabit 0.114976 1.875447 (0.09)
Tanisal Testler
R?=0.899 Adj-R?=0.886
Fist. =67.372 (0.000) X3c45(2) =4.799 (0.091)
DWis=1.952 X54py =17.302 (0.068)
ARCH LM (1) = 2.88 (0.143) X2rmin = 8.332 (0.005)

Not: x%s45; Breusch-Godfrey otokorelasyon (ardisik bagimhilik) test istatistigi, x%py ; Harvey
degisen varyans test istatistigi, xagmxn ; RaMsey-Reset regresyonda model kurma hatas1 istatistigi
ve ARCH LM modelin hata terimlerinde ARCH etkilerinin bulunup bulunmadigini arastiran bir
LM testi istatistigidir. ( ); parantez igindeki degerler olasilik degerleridir.
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Kukla Degiskenler; K1: 1994Q1-1994Q4 (4 ceyreklik) donemlerindeki, K2:
2000Q4-2001Q4 (5 geyreklik) donemlerindeki ve K3: 2008Q4-2009Q3 (4
ceyreklik) donemlerindeki kriz etkileri sebebiyle cari agik ve kredi hacmi
degiskenleri iizerindeki pozitif ya da negatif etkileri (yapisal kirilmalari)
dengelemek iizere regresyona manuel olarak eklenmistir. Bu kuklalarin tespitinde
uzun donem analizi parametre kararlilik testleri olarak, asagida (sekil 6.) verilen
CusumQ grafiklerinin smir disinda kalan frekans araliklari esas alinmistir.
Eklenen kukla degiskenler sonrasi i¢in de CusumQ grafigi verilmistir.
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Sekil 6: Uzun Donem Analizi Parametre Kararhlik Testleri: Kukla
Degiskenler Eklenmeden Onceki ve Eklendikten Sonraki CusumQ Grafikleri

Tabloda uzun donem Kkatsayilari, agiklayict degiskenlerin katsayilarinin
toplaminin, 1’den bagiml degiskenin katsayilari toplaminin ¢ikarilmasiyla elde
edilen sonuca boliinmesiyle hesaplanmistir (Johnston ve Dinardo, 1997).

CA =0.114976 + 0.033467. KH (4)

Tablo 10’daki sonuglara gore, kredi hacminin GSYH i¢indeki pay:r (KH) 1 birim
arttiginda, cari agigin GSYH igindeki pay1 yaklasik 0.033 puan artmaktadir. Bu
sonug “Cari agik, kredi hacmiyle baglantilidir.” ifadelerini desteklemektedir.

4.5. Kisa Donem Analizi

Seriler arasindaki kisa donem analizi asagida uyarlanan model gergevesinde,
Pesaran vd. (2001) sinur testi prosediiriine dayali ARDL hata diizeltme modeli ile
incelenmistir.

Aca_gsyh; = ag + oy ECe_; + X2, apiAca_gsyhe_; + XL, az;Akh_gsyh,_; +u; (5)

Burada, ECTt.1 hata diizeltme teriminin (Error Correction Term) bir gecikmeli
degeri olup, bu katsayinin (o) istatistiksel olarak anlamli diizeyde negatif olmasi
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durumda, “mekanizmasi hata diizeltme’nin ¢alistigin1 soyleyebiliriz. Tipki uzun
donem analizinde belirtildigi gibi, denklemde ifade edilen m ve n gecikme
uzunluklar1 olup, aymi yontem takip edilerek Akaike Bilgi Kriteri (AIC)
kullanarak belirlenmistir. Tablo 12°de kisa donem ARDL modeli i¢in gecikme
uzunluklarinin tespitine iliskin AIC ve LM Test istatistikleri verilmistir.

Tablo 12: Kisa Dénem ARDL i¢in Gecikme Uzunluklarinin Tespiti

M(CA) AIC LM N(KH) AIC Y
] - 0* -1.361725 0.0714

1 1154914 0.3410 1 -1.343476 0.0605

2 1137908 0.0420 2 -1.322965 0.0572

3 1157134 0.0003 3 -1.300000 0.0440
4* 1330365 0.0158 4 -1.312144 0.3100

5 1314518 0.0722 5 -1.296279 0.0421

Not: “m”, denklem 5’teki gecikme uzunlugunu ifade etmektedir. LM degerleri, Breusch-
Godfrey Otokorelasyon LM Test istatistik degerleridir. Hata terimleri serisinde, ardigik
bagimlilik durumunu test eder. Bu kapsamda kisa donem analizi i¢in en uygun 20 ARDL
modeli Tablo 13’de verilmistir.

Tablo 13: ARDL Kisa Dénem Analizi icin AIC'ye Gore En iyi Modelin Secimi

AIC Model AIC Model
1 -1.361725 ARDL(4, 0) 11 -1.25188 ARDL(5, 4)
2 -1.310519 ARDL(5, 0) 12 -1.24713 ARDL(5, 3)
3 -1.306661 ARDL(4, 1) 13 -1.21325 ARDL(3, 5)
4 -1.290491 ARDL(5, 1) 14 -1.2093 ARDL(L, 0)
5 -1.285777 ARDL(4, 2) 15 -1.20081 ARDL(3, 0)
6 -1.275014 ARDL(4, 4) 16 -1.18775 ARDL(2, 0)
7 -1.274989 ARDL(4, 5) 17 -1.18589 ARDL(1, 1)
8 -1.268911 ARDL(5, 2) 18 -1.18519 ARDL(3, 4)
9 -1.262529 ARDL(4, 3) 19  -1.18328 ARDL(3, 1)
10 -1.253812 ARDL(5, 5) 20  -1.18219 ARDL(L, 4)

ARDL modelinin maksimum gecikme uzunlugu 5 alinarak AIC kriterine gore
tahmin edilmis ve otokorelasyon (ardisik bagimlilik) sorunu olmayan en uygun
kisa donem modelinin ARDL(4,0) seklinde olduguna karar verilmistir. Bu modele
ait kisa donem katsayilar1 ve test istatistikleri asagidaki gibi bulunmustur. (Tablo
14.)
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Tablo 14: Kisa Donem ARDL (4,0) Modeli Tahmin Sonuglar: ve Kisa Donem

Katsayilar:
Degisken Katsay1 t-istatistigi (prob.)
ACA:u 0.196320 1.682096 (0.09)
ACA:2 0.093934 0.868314 (0.38)
A CAws3 -0.100673 -1.018223 (0.29)
A CAwg 0.384966 3.642135 (0.00)
AKH -0.023669 -1.828088 (0.04)
AK1 -0.020647 -0.242004 (0.80)
AK2 -0.067287 -0.780494 (0.43)
AK3 -0.075172 -0.863390 (0.38)
Sabit -0.000935 -0.060954 (0.66)
Hata Diizeltme Terimit1 -0.376862 -3.924886 (0.00)
Tanisal Testler
R?=0.379 Adj-R?=0.306
Fist. =5.169 (0.000) X3645(2) = 4.846 (0.088)
DWi«=1.867 XApy =5.135 (0.823)
ARCH LM (1) =2.191 (0.138) Xermin = 2.32 (0.022)

Not: x2;4p; Breusch-Godfrey otokorelasyon (ardigtk bagimlilik) test istatistigi, x%py ; Harvey
degisen varyans test istatistigi, X2gyxy ; RaMsey-Reset regresyonda model kurma hatas: istatistigi
ve ARCH LM modelin hata terimlerinde ARCH etkilerinin bulunup bulunmadigini arastiran bir
LM testi istatistigidir. ( ); parantez igindeki degerler olasilik degerleridir.

Kukla Degiskenler; K1: 1994Q1-1994Q4 (4 ¢eyreklik) donemlerindeki, K2:
2000Q4-2001Q4 (5 ¢eyreklik) donemlerindeki ve K3: 2008Q4-2009Q3 (4
ceyreklik) donemlerindeki kriz etkileri sebebiyle cari agik ve kredi hacmi
degiskenleri {iizerindeki pozitif ya da negatif etkileri (yapisal kirilmalar)
dengelemek tizere manuel olarak eklenmistir.

Hata terimlerinin katsayisi negatif ve istatistiksel olarak anlamhidir. Yani, hata
diizeltme modeli caligmaktadir ve 1 birim sapmanin yaklasik %37,6 ’s1 bir donem
sonra diizelmektedir. Kisa donemdeki dengesizlikler bu sekilde kapanmaktadir.
Bunun anlami, esbiitiinlesik seriler arasinda kisa donemde gergeklesen
sapmalarinin belli bir siire sonra ortadan kalkarak serilerin uzun dénem denge
degerine tekrar yakinsamasidir. Bu durum bize ortaya ¢ikan uzun donem analiz
sonuglarinin giivenilebilir oldugunu ifade etmektedir. Hata diizeltme teriminin
katsayisin1 kullanarak, regresyondaki serilerin denge degerine ne kadar siirede
yakinsadigin1 da ifade edebiliriz. 1/0,376=2,65 oldugundan yaklasik olarak 2,5
donem (2,5 x 3 Ceyrek Yil) sonra, yani yaklasik 7,5 ay sonra sapmalar tamamen
ortadan kalkmaktadir. Yani hata diizeltme mekanizmasi ¢caligmaktadir.
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5. Sonuc¢

Calismanin ampirik bulgularina goére, uzun doénemde yurtigi toplam Kredi
hacminin GSYH igindeki paymin (KH) bir birim artmasi, cari agigim GSYH
icindeki paymi yaklasik 0.033 puan artirdigi sonucu ¢ikarilabilmektedir. Elde
edilen bu ampirik sonu¢ 2011 yili Aralik ayinda donemin Basbakan Yardimcisi
Ali Babacan’in “Cari acgik, kredi hacmiyle baglantili” sozlerini ¢ok kuvvetli

olmamakla birlikte desteklemektedir (Bloomberght, 2011). Zira kredi hacminin
cari ag11 etkileme orani teorik beklentilerden daha diisiik ¢ikmistir. Oyle ki cari
acik artisina, yurti¢i kredi hacmi disindaki diger degiskenlerin etkisi % 96,65 gibi
ciddi bir orana karsilik gelmektedir. O halde yurtigi toplam kredi hacmini, cari
acigimn tek veya en giiglii sebebi gibi disiinmek imkansizdir. Dolayisiyla,
Tirkiye’nin  belki de en Onemli makroekonomik sorunu olarak ifade
edebilecegimiz cari ac¢igin siirdiiriilebilirliginde ya da azaltilmasinda kredi
tayinlamasimnin yeterli olmayacagi sonucu ¢ikmaktadir. Daha ziyade bu acigi
artiran diger unsurlar {izerinden politikalar yiiriitiilmesinin daha etkin olacagi
Ongoriisii ortaya ¢ikmaktadir.

Elde edilen bu sonuglar, literatiirdeki Biztis vd. (2008), Brissimis vd. (2010),
Togan ve Berument (2011), Gacener vd. (2014), Agazade (2014) ve Akbas vd.
(2014) ¢alismalar1 ile gii¢lii diizeyde ortiismekte iken; Ganioglu (2013), Ertugrul
vd. (2013), Goger vd. (2013), Saito vd. (2013), Sandalcilar ve Altiner (2014),
Sagik ve Karacayir (2014), Tiryaki (2014) ve Kilig¢ (2015) caligmalar ile zayif
diizeyde ortiismektedir. Son olarak Telatar’mn (2011) galismasi ile ise tamamen
ters sonuglar ortaya koymaktadir.

2008 kiiresel krizi sonrasinda, krizin olumsuz etkilerini lizerinden atmak isteyen
ABD, Ingiltere, Japonya ve AB gibi gelismis iilkelerin Merkez Bankalar1 parasal
genisleme ile piyasay1 canli tutmay: tercih etmislerdir. Doviz likidite bollugunun
yasandig1 bu donemler, Tiirkiye basta olmak iizere birgok gelismekte olan iilkenin
lehine olmus, 6zellikle reel faizin yiiksekligi ve borsanin yiiksek getiri orani gibi
durumlar yabanci sermaye sahipleri igin Tirkiye’yi cazip bir iilke haline
getirmistir. (Egilmez, 2015)

Tirkiye’nin bir¢cok agidan elde ettigi avantajla birlikte bor¢lanma faiz oranlari
diismiis, riskler azalmis ve bankacilik sektorii kredi hacmi siirekli olarak artmustir.
Kurumsal krediler ile ihtiyag ve konut kredisi basta olmak tizere bireysel krediler
ciddi oranda artmis ve lilkenin tasarruf oranlar1 %12’lere kadar diismiistiir. Doviz
bollugunun bir giin son bulacagi ¢cok net bilinmesine ragmen, gerekli tedbirlerin
beklenen diizeyde alinmamasi, ABD Merkez Bankasi FED’in faiz artirimi karari
ile daha da derin finansal sorunlarin baslangici olacagi ongoriilmektedir. Cari agik
icin belki de en Onemli bagimsiz degisken olan doviz kuru, 2013 yili birinci
ceyregine kadar diisiik diizeyde seyretmis, TL nin asir1 degerlenmesi sorunu daha
da derinlestirmistir. Enerji, aramali ve sermaye mali ithalatinda diga olan
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bagimliligimiz bu iriinlerin bizim i¢in esnekliklerini azaltmakta ve ihracatini
yaptigimiz tekstil ve gida gibi {riinlerin esneklikleri ikamesi kolay oldugundan
yiiksek olmaktadir. Marshall-Lerner Kosulu geregi 2013°den itibaren yiikselen
doviz kurunun etkisi smirli kalmakta, net ihracati artirmakta yeterli
olamamaktadir. Bu minvalde, cari agik sorunu kroniklesmis ve sebep olan
unsurlar kesin olarak c¢oziimlenememistir. Ayrica, Kasim 2010’dan beri
uygulanagelen kredi hacmi biiylimesinin smirlandirilmasin1 hedefleyen bir takim
tedbirlerin  cari agigin  azaltilmasmna katki saglamis olabilecegi de
diistiniilmektedir.
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Impact of Credit Expansion on the Current Account Deficit in
Turkey: Bounds Test Approach

Extended Abstract

1. Introduction

Countries are involved in economic transactions with each other due to many reasons such as
unbalanced distribution of global resources, difference of development and productivity or
profitability for thousands of years. The diversity of economic transaction is increasing rapidly via
the development of technology in the world that more globalized in ordinary. Capital flows
between the countries reached the large volumes more clearly understood in the light of the active
role to facilitate on economy in particular, mobility in the financial system with the technological
developments. In addition, fee transfers and profit transfers or unilateral unrequited transfers are
also concerned with emerging from mobility of labor and financial capital between countries. For
the interpretation of the status of the country's foreign economic relations and the accounting of
record so many kinds of goods, services and financial transactions which are quite complicated
revealed as a necessity of "balance of payments (BP)" concept.

The current account (CA) is very important and popular because it is autonomous and a major
indicators of macroeconomic, although many different sub-item to explain is possible in BP. As a
simple calculation the current account deficits (CAD) which is higher than the revenue items of
the expenses items in a given period is seen as a major problem affecting the many
macroeconomic variables. Other more important issues related to the CAD are clear risks that the
many years of chronic revealed continued. How to finance the CAD and quality of financing is an
important factor for the sustainability of this deficit. The CA was not very big fluctuation around
current balance generally until 2003 except in exceptional circumstances in Turkey, but these
imbalances are not at the level to be seen as a problem. The CA has become increasingly clear
equivalent to high growth rate target with the foreign trade deficit of origin after 2003. There are
many reports and academic studies on the sustainability of the CA which is going on uninterrupted
for more than 14 years in Turkey.

So far, many reasons come up with the causes of the CAD in Turkey. Recently, as the most
significant cause of the CAD is noteworthy issue that increases external debt which is financed by
the banking sector loans because of investment demand with high growth targets exceed to
domestic savings. In this respect, the gross domestic credit volume (GDCV) in banking sector
growth is a driving force behind the growth of the CAD is widely expressed. Considering the
development of the GDCV in Turkey, the expansion in the volume of loans observed significant
increase in parallel with economic growth and the CAD. In a further aspect, the increase in loan
volume offers an additional purchasing power to the consumers, and ultimately increases the
demand for goods and services. Because of the increasing demand to meet by the entire domestic
market is not possible, it is predicted that net exports increased and imports decreased. Thus, credit
expansion will occur also a pressure on the CAD in this direction.

Banking system which has been almost collapsed has been re-established and financial structure
has been strengthened enabling the control elements, after the economic crisis in 2001 that
resulting with the impact of serious problems in the banking sector. After 2003, Turkey have been
an attractive location for foreign direct investors and portfolio investors with the formation of
political stability, fiscal discipline, increased revenues and reduced risk through privatization and
implementation of some structural reforms while Turkey overcome quickly what emerged towards
the end of 2008 as the effects of the global crisis on the US-based, a record of the history of the
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Republic of Turkey was broken in 2011 and CAD gradually become chronic. On the other hand,
the CAD further increased in developing countries like Brazil, India and most notably Turkey
because of ample amount of foreign exchange and lower exchange rate policy via expansionary
policies of USA (FED) with under the asset purchase program. Quantitative easing (QE) of The
European Union, Britain, and Japan after the United States amplifies that foreign exchange. They
are both provided the financing opportunities necessity for the increase in the loan volume and
offered to assist in financing the CAD via portfolio investments.

In this study, recently both political and economic authorities have been frequently stated the
allegations that GDCV of Turkey increase caused a large increase in pressure on the CAD" has
been examined. The impact of the domestic credits volume in banking sector on the CAD has been
investigated both qualitatively and quantitatively.

2. Method

1992Q1- 2014Q3 period of three months (91 observations) the GDCV to GDP ratio and the CAD
to GDP ratio data are used in the econometric analysis. In the study firstly, series have been
seasonally adjusted by the moving average method. Which contains a unit root in the series that
free from seasonal effects, was examined with unit root tests Augmented Dickey-Fuller (1981),
Phillips-Perron (1988), Kwiatkowski, Phillips, Schmidt and Shin (1992) and Ng-Perron (2001)
methods. Between this series for the causality relationship was used Toda-Yamamoto (1995) and
Dolado-Liitkepohl (1996) causality tests. To detect, the presence of co-integration was used the
bounds testing approach developed by Pesaran et.al. (2001). Long and short-term relationships
between the series were analyzed using the method ARDL based on the bound test approach.

3. Results and Discussion

As a result of the econometric analysis, two-way causality and integration relationship between the
series have been identified. The GDCV expansion was determined less than expected level of
increase to the current account deficit. In the error correction model, detected that short-run
deviations were disappeared in about seven months and the series moving together in the long-run.
According to the empirical findings of the study, when share of GDCV in the GDP increase a unit,
the share of CAD to GDP will increase about 0.033 points in the long-term.

4. Conclusion

These results support theoretical expectations are not very strong. So, GDCV is impossible to
think like single or the most powerful reason for the CAD. Therefore, credit rationing is not
enough to sustainability or reduction of the CAD in Turkey. In addition, a number of measures
implementation of aimed limiting the credit volume growth by The Central Bank (TCMB) and The
Banking Regulation and Supervision Agency (BDDK) may have contributed to reduce the deficit
since November 2010.
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