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OZGUN ARASTIRMA

Kredi Biiyiimesi ile Cari Acik Arasindaki Uzun Dénemli iliskinin Analizi:
Tiirkiye Ornegi

Sehnaz BAKIR YiGITBAS!

Ozet

Bu makale, Tiirkiye'de kredi biiytimesinin cari agik lizerindeki etkisini arastirilmaktadir. Cari agik lizerine yapilan
arastirmalarda genellikle yapisal degiskenlerin etkileri analiz edilmesine ragmen finansal degiskenlerin etkisi daha az
incelenmistir. Bu arastirmanin literatiirdeki bu boslugu doldurmas: beklenmektedir. Cari acik ve finansal degiskenler
arasindaki iliskiyi ampirik olarak analiz etmek icin ARDL (The Autoregressive Distributed Lag) modeli kurulmus, bagimli
degisken olarak cari islemler hesabi, aciklayici degiskenler olarak finansal degiskenler (kredi biiylimesi, finansal derinlik)
ekonomik biiyiime, biitce dengesi, reel faiz ve reel kur modele dahil edilmistir. 2006-2022 ceyrek dénemlik veriler kullanilan
analizde bulgular, Tiirkiye’de kredi biiylimesindeki artisin cari islemler dengesinde bozulmaya yol actigini géstermektedir.
Ayrica, finansal derinlik ve cari islemler dengesi arasinda negatif yénlii bir iliski tespit edilmektedir.
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The Long-term Relationship between Credit Growth and Current Account Deficit: The Case of
Tiirkiye

Abstract

This article explores the effect of credit growth on the current account deficit in Tiirkiye. Although the effects of structural
variables are generally analyzed in research on the current account deficit, the effect of financial variables is given less
importance. For this reason, there are not enough studies in the literature addressing the effect of financial variables on
the current account. The research will fill this gap in the literature. ARDL (The Autoregressive Distributed Lag) model is
established to empirically analyze the relationship between the current account deficit and financial variables.The current
account is used as the dependent variable and financial variables (credit growth, financial depth), economic growth, budget
balance, real interest rate and real exchange rate are used as explanatory variables. 2006-2022 quarterly data is used in
the analysis. The findings show that the increase in credit growth in Tiirkiye leads to a deterioration in the current account
balance. Additionally, a negative relationship is detected between financial depth and the current account balance.
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1. GIRIS

Tium tilkelerde yiliksek cari agik sorunu, akademik ve politik arenada en ¢ok tartisilan konulardan
biridir. Bu nedenle, cari islemler dengesinin belirleyicilerini anlamaya y6nelik arastirmalarin son
zamanlarda arttigl goriilmektedir. Ancak, biiylime beklentileri, déviz kuru, faiz oranlari, petrole
bagimlilik diizeyi, yabanci varlik pozisyonlari, biitgce agig1 gibi degiskenler bu arastirmalarda cari
islemler dengesinin temel belirleyicileri olarak belirlenirken, finansal degiskenlere daha az 6nem
verildigi gozlenmektedir. Literatiirde dnerilen finansal degiskenler olarak kredi biiytimesi ve finansal
derinligi 6l¢meyi hedefleyen degiskenlerin kullanildig1 goriilmektedir. Atoyan ve digerleri (2013),
IMF (2013), Ekinci ve digerleri (2014) kredi artisini cari islemler dengesinin belirleyicisi olarak ele
alan 6nemli arastirmalar igerisinde yer almaktadir. Bu aragtirmalarda kredi artisy, finansal asiriligin
(financial excess) bir gostergesi olarak alinmistir. Kredi biiytimesinin getirdigi finansal asiriigin cari
islemler dengesi lizerindeki etkisine iliskin olarak IMF (2013), politika uygulayicilarin finansal
asiriigl azaltacak politikalar1 uygulama konusunda basarisiz olmalar1 halinde talep patlamasi
yasanabilecegini ve bunun cari islemler dengesinin zayiflamasina neden olabilecegini belirtmektedir.
Cuinki, cari islemler acig8, yurtici tasarruf ve yurtici yatirnm farkinin bir fonksiyonu olarak ifade
edildiginde; toplam yurti¢i harcamalarin, toplam yurtigi tasarruflardan biiytik olmasi, dis tasarruf
kullanimina neden olmakta ve cari acik sorunuyla karsilasilmaktadir. Yatirimlarin tasarruflara esit
olmasi gereken kapali ekonomilerin aksine ac¢ik ekonomilerde bu esitlik bozulmakta ve yurtici
yatirimlar yurtici tasarruf dlizeyini astiginda cari acik sorunu ortaya ¢ikmaktadir.

Turkiye, cari agik sorunu yasayan ilkeler arasindadir. Turkiye’'de cari islemler dengesizligindeki
artisin temel nedeni, agirlikli olarak yurtici tasarruf diizeyinin diisiik olmasidir (IMF, 2014). Faiz
oranlarinin diismesi ve kredi akisinin hizlanmasiyla beraber artan tiiketim egilimi, tasarruflarin
diismesindeki en 6nemli faktordir (Diinya Bankasi, 2013). Son otuz yildir Tiirkiye'nin yurtigi
tasarruf oraninin benzer gelir diizeyine sahip tlkelerden daha diisiik oldugu gorilmektedir.
1998'den beri bu egilim, tasarruf-yatirim a¢iginin genislemesine yol agmistir. Tiirkiye'de cari agik
1974’den 2022’e kadar tarihsel olarak en yiliksek diizeylerine ulasmistir. 2011 yilinda cari a¢igin
GSYH’ya oran1 % -9.7,2013’de % -7.9 ve 2022 yilinda -% 5,4 oraninda gerceklesmistir. Tiirkiye, cari
acig1 en yiiksek tilke grubu icinde yer almaktadir (IMF, 2014:118). Tiirkiye 2001 yilindan itibaren dis
tasarruflara daha bagiml hale gelmistir. Tiirkiye’de son yillardaki mevcut tasarruf agig1 problemi,
1990’ yillardaki gibi yiiksek kamu agiklarindan degil, 6zel sektoriin ve 6zellikle hanehalkinin daha
az tasarruf etmesinden kaynaklanmaktadir (World Bank, 2013). Tiiketici kredilerine en tist diizeyde
erisim, 0zel tasarruflari azaltmakta ve cari islemler hesabini olumsuz etkilemektedir (Brissimis ve
vd, 2010). Kredi genislemesi, ihtiyat amach tasarruf ya da yatirimlar icin gerekli olan tasarruf
ihtiyacin1 azaltmaktadir (Rogg, 2000). Tirkiye’de 2002 yilinda %23 civarinda olan 6zel kesim
tasarruf/GSYH orani, 2012 yilinda %11,9, 2021 yilinda 11,4 seviyesine gerilemistir.
(www.tuik.gov.tr). Bircok gelismekte olan iilkelerde oldugu gibi Tiirkiye de biliylimek i¢in dis
kaynaklara bagimli durumundadir ve bu nedenle cari agik sorununun ortadan tam anlamiyla
kaldirilmasi1 miimkiin degildir. Ancak, tizerinde genellikle uzlasilan nokta, cari agigin stirdiiriilebilir
diizeye getirilerek azaltilmasi gerektigidir.

Bu arastirmada cari a¢igin belirleyicileri olarak finansal degiskenlerin cari islemler hesabi tizerindeki
etkileri incelenmektedir. Literatiirde finansal degiskenlere daha az énem verildigi icin bu boslugu
doldurmaya yonelik bir calisma yapilmasi hedeflenmektedir. Finansal degiskenlerden kredi
biiyiimesi ve finansal derinlik olmak iizere iki temel gosterge 6n plana ¢ikmaktadir. Segeneklerin
cesitliligine ragmen, kredileri temsil eden degisken olarak 6zel sektore verilen kredilerin GSYH'ye
orany, finansal derinligi temsil eden degisken olarak M2 para arzinin GSYH’ya orani ekonometrik
analizde kullanilmaktadir. Ayrica, cari a¢igin belirleyicileri olarak; ekonomik biiylime, reel faiz oran,
reel efektif kur ve biitce dengesi degiskenleri kontrol degiskenler olarak arastirmanin modelinde yer
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almaktadir. Arastirmanin amaci; cari agigin temel belirleyicileri ¢er¢evesinde Tiirkiye'de kredi
biiylimesinin cari islemler hesabi tizerindeki etkisi gostermektedir. Ekinci ve digerleri (2014), kredi
biiyiimesindeki hizlanmanin, finansal gelismenin ilk asamalarinda cari islemler dengesinde daha
biiytik bir bozulmaya neden olabilecegine isaret etmistir. Bu baglamda, arastirma, kredi biiytimesine
ilave olarak finansal derinligin cari islemler lizerindeki etkisini belirlemeyi de amac¢lamaktadir.
Makale, daha sonraki arastirmalar igin cari islemler dengesi lzerinde finansal degiskenlerin
etkilerinin o6l¢ilmesine iliskin 6nemli bulgular saglayacaktir. Kredi buyiimesinin cari islemler
dengesinde daha biiyiik bir bozulmaya neden olabilecegi, finansal derinlik seviyesi arttik¢a cari
islemler dengesinde daha az bozulma olacagina dair ampirik kanitlar sunulmaktadir. Makalenin
takip eden 2. kisminda konu tlzerine literatiire yer verilmekte, 3. kisimda veriler ve yontem
aciklanmakta, 4. kisimda ampirik bulgular sunulmaktadir. Makale, genel degerlendirme ve onerilerin
yapildig1 sonug kismi ile tamamlanmaktadir.

LITERATUR

Kredi biiylimesinin cari agik tizerindeki etkileri arastirilirken finansal derinlik diizeyinin dikkate
alinmasi1 gerekmektedir. Cilinki, finansal derinlik, bir ekonomide 06zel tasarruf diizeyini
belirlemektedir (Edwards.1995). Zira, hem yatirimlar hem de tasarruflar cari islemler dengesi
tizerinde etkili olabilmektedir. Tasarruf-yatirim dengesinin cari islemler hesabi lizerinde yaratacagi
etki konusunda degisik yaklasimlar bulunmaktadir. Feldstein ve Horioka (1980) yurtici tasarruf-
yatirim artislarinin daha diisiik cari agiga yol agma egiliminin biiyiik tilkelerde daha gti¢lii oldugunu
belirtmektedir. Ulke biiyiikliigiiniin finans piyasalarindaki 6énemine iliskin sonuc, Martin ve Rey
(2004) tarafindan da desteklenmektedir. Bu acidan, daha biiyiik ve daha etkin finansal piyasalar daha
yuksek yurti¢i tasarruf orani1 ve bu nedenle daha diisiik bir cari islemler a¢igina yol agmaktadir.
Blanchard ve Gravazzi (2002) OECD ve Euro boélgesi ekonomileri lzerine yaptiklar arastirmada
M3/GDP orant ile cari islemler dengesi arasinda gli¢lii negatif bir iliskinin oldugunu gostermislerdir.
Calderon ve digerleri (2000) gelismekte olan iilkelerde cari agi8in belirleyicilerini tespit etmeye
yonelik, 1966-1995 yillarina ait 44 gelismekte olan tlke verilerini kullanarak yaptiklari arastirmada
hem kamu hem de 6zel tasarruf oranindaki bir artisin cari acgiktaki diisiise katki sagladigin
gostermislerdir. Bu arastirmalar, kredi biiylimesinin cari acik lizerinde yaratacagi etkinin finansal
derinlik diizeyinden ayr1 diisiiniilmemesi gerektigini ortaya koymaktadir.

Finansal derinlik ve cari ac¢ik arasindaki iliskinin pozitif oldugunu ileri stiren aragtirmalar oldugu
gibi negatif oldugunu savunan arastirmalarda bulunmaktadir. Blanchard and Giavazzi (2002)
parasal/finansal gelisme ve entegrasyonun, likidite sinirlandirmalarini gevseterek, tiiketimi
artirmasi nedeniyle daha ytiksek cari aciklara yol actigini belirtmektedirler. Chinn ve Prasad (2003)
finansal gelismenin erken asamalarinda olan iilkelerin sermaye ithalati yoluyla cari islemler ac¢igi
verdigini, finansal gelismenin ilerleyen asamalarinda ise biriken dis yiikiimliiliiklerini 6deyebilmek
icin sermaye ihrac¢ ettiklerini dolayisiyla cari fazla vermeye basladiklarini ileri stirmektedirler.
Clarida (2005) ve Mendoza (2006) finansal gelismenin yurti¢i yatirimlar: artirabilecegi, daha yiiksek
bir finansal aracilik ve finansal sektor kalitesinin cari agiktaki bozulma ile iligkili olabilecegini
belirtmektedirler. Clarida (2005), A.B.D."de gelismis sermaye piyasalarinin tim diinyada fazla
tasarruflar1 emmesinin daha ytiksek cari agiklara yol a¢tigini ileri siirmektedir. Chinn ve digerleri
(2000) daha gelismis finansal piyasalari olan gelismekte olan tilkelerin daha zayif cari islemler
dengesine sahip olduklarini 6ne siirmektedirler. Ekinci ve digerleri (2014) finansal gelismenin erken
asamalarinda, daha az finansal derinlik diizeyine sahip iilkelerde cari islemler dengesinin kredi
biiylimesindeki hizlanmaya daha fazla duyarli oldugunu goézlemlemislerdir. Bu bulgu, finansal
derinligin yeterli olmadig1 bir ekonomide kredi biliytimesindeki hizlanmanin cari islemler dengesinde
daha biiyiik bir bozulmaya yol acabilecegini vurgulamasi a¢isindan 6nemlidir. Hermann ve Winkler
(2008), finansal piyasalarin cari islemler dengesinin belirlenmesinde 6énemli bir unsur olugunu

119



S. Bakir Yigitbas
Izmir Iktisat Dergisi / Izmir Journal of Economics
Yil/Year: 2025 Cilt/Vol:40 Sayi/No:1 Doi: 10.24988 /ije.1478357

belirtmekte, Avrupada’ki ylikselen ekonomiler grubunda yer alan tilkelerdeki cari islemler a¢iginin
yatirimlardaki bir artisi yansitirken, Asya’da yiikselen ekonomilerdeki cari islemler fazlasin
yatirimlardaki bir azalisa bagl olarak agiklamaktadirlar.

Bir ekonomide vadeli para mevduatlarindaki artis1 da kapsayan para arzindaki artisin finansal
derinlesmeye ne kadar yol a¢tig1 6nemlidir. Clinkd, finansal derinlesme tasarruf artislarini tesvik
edebilir. Bu noktada, literatiirde iki farkli yaklasim 6n plana ¢ikmaktadir. Bunlardan ilki, piyasalar
derinlestikce hanehalkinin daha fazla tasarruf yapma firsati elde edecegini ve dolayisiyla yatirimlarin
artacagini vurgulayan goriistiir ve bu goriis McKinnon ve Shaw postiilasi olarak bilinmektedir. Digeri
ise, gelismekte olan iilkelerde daha fazla finansal gelismisligin daha ytiksek tasarruflara yol agacagini
ancak finansal piyasalar gelistikce ve bor¢lanma kisitlar1 azaldik¢a hanehalkinin tasarruf yapmaya
daha az istekli olacagini savunan goriistiir (Chinn, 2005). Bu goriislerden hangisinin gecerli oldugu,
bir ekonomide parasal gostergelerdeki degisimin ekonomide tasarruf, yatirim ve en nihayetinde cari
acik diizeyini hangi yonde etkiledigini belirlemek ampirik arastirmalar ile miimkiin olmaktadir.

Krediler ile cari acik arasindaki iliskilerin ampirik olarak arastirildig1 baslica ¢alismalar sunlardir:

Karahan ve Uslu (2016), Tiirkiye’de kredi hacmi ile cari agik arasindaki iliskiyi 2005:Q1-2015:Q3
donemi verilerini kullanarak arastirdiklar1 ¢alismalarinda Sinir test yaklasimi, ARDL modeli ve
Kalman filtre yontemini kullanmakta, cari a¢ik ile kredi hacmi arasinda esbiitiinlesme iliskisinin
oldugu bulgusuna ulagsmaktadirlar. ARDL modeli sonuglari, kisa ve uzun vadede cari a¢ig1 olumlu
yonde etkiledigini; kredi hacmindeki ytizde 1'lik artisin cari agikta yaklasik ytizde 0,62'lik bir artisa
yol actigim1 gostermektedir. Kalman Filtresi yontemi sonuclari, kredi hacminin cari a¢ik tizerindeki
etkisinin kiiresel finansal kriz sonrasinda arttigini, 2013 yilindan sonra ise azalmaya basladigini
gostermektedir.

Soydan (2016) 1992Q1-2014Q1 dénemi Tiirkiye verileri ile ARDL sinir testi yontemini kullanmakta
ve yurt ici kredi ile dis denge degiskenleri arasindaki nedensellik sonuglarini arastirmaktadir.
Calismanin ampirik bulgulan yurtici kredi bliyiimesinden dis dengelere dogru Granger nedenselligin
oldugunu gostermektedir.

Isik ve digerleri (2017) 26 se¢ilmis OECD iilkesinde; 6zel sektore, hanehalklarina ve kamuya verilen
krediler ile cari islemler dengesi arasindaki iliskiyi, 2005C1-2015C2 yillar1 arasindaki verileri
kullanarak PMGE ve MGE yontemini kullanmaktadirlar. Kisa donemde firmalara ve hanehalklarina
verilen kredilerin cari denge iizerinde negatif, uzun donemde firmalara ve kamuya verilen kredilerin
ise cari denge lizerinde pozitif bir etkiye sahip oldugu bulgusuna ulagsmaktadirlar.

Giines ve Yildirim (2017) 2005Q4-2016Q4 donemine ait tasit kredilerinin gayri safi yurti¢i hasilaya
orani, kurumsal kredilerin gayri safi yurtici hasilaya orani ve cari a¢igin gayri safi yurtici hasilaya
orani c¢eyreklik verileri kullanarak Johansen esbiitiinlesme testi ve hata diizeltme modeli
uygulamaktadirlar. Uygulanan testler sonucunda uzun dénemde tasit kredileri ile kurumsal
kredilerdeki genisleme ile cari acik arasinda esbiitiinlesme iliskisinin varlig1 tespit edilmektedir.

Ganioglu (2018) 1970-2008 doneminde 24 gelismis ve 26 gelismekte olan tilkeyi kapsayan toplam
50 ilkeyi kapsayan analizinde panel logit tahmin teknigi kullanmakta; cari acik ve kredi
genislemesinin hem gelismis tlilkelerde hem de gelismekte olan iilkelerde finansal kriz olasiligini
artirdig1 bulgusuna ulagsmaktadir.

Dedeoglu (2020), Tirkiye'de 1992'den 2019'a kadar ii¢ aylik verilerde cari islemler dengesi ile
krediler arasindaki asimetrik iligkiyi arastirken, dogrusal olmayan Otoregresif Dagitilmis Gecikmeler
modeli kullanmakta; kredi bliyimesindeki artisin cari denge tizerindeki kotiilestirici etkisinin, kredi
biiylimesindeki azalmanin cari denge tizerindeki iyilestirici etkisinden daha fazla oldugu bulgusuna
ulasmaktadir.
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Sezal (2023), Tiirkiye’de banka kredileri ile cari agik arasindaki iliskiyi test ederken 1998-2022
donemi tUi¢ aylik verileri kullanmakta ve seriler arasindaki nedensellik iliskisini Toda-Yamamoto
yontemiyle analiz etmektedir; %5 anlamlilik seviyesinde kredi hacmi ve cari agik degiskenleri
arasinda karsilikli olarak nedensellik iliskisinin oldugu bulgusuna ulasmaktadir.

Bu ¢alismada, cari agik ve krediler arasindaki iligki analiz edilirken, diger ¢alismalardan farkl olarak
krediler disinda “finansal derinlik” degiskeni ve buna ilave olarak cari agigin belirleyicileri olan
degiskenler kontrol degiskenler olarak modele ilave edilmektedir.

3. VERI ve METODOLOJi

Arastirmanin veri setinin olusturulmasinda cari islemler hesab tizerinde etkili oldugu dustintilen
finansal degiskenler ve cari agigin temel belirleyicileri etkili olmustur. Arastirmanin bagimh
degiskeni, cari islem islemler hesabi (ca), aciklayici degiskenleri ise kredi biiytimesi (credit), finansal
derinlik (financialdepth) ve cari agig8in belirleyicileri olarak secilen ve kontrol degiskenler olarak
kullanilan ekonomik biiyiime (gdp), biitce dengesi (budget), reel efektif kur (rexr) ve reel faiz (rir)
dir. Cari agigin temel belirleyicileri lizerine yapilan arastirmalarda (Uz, 2010; Bayraktutan ve
Demirtas, 2011; Kanungo, 2012; Benli ve Tonus, 2019) bu degiskenlerin kullanildig1 gérilmektedir.
Modelde kullanilan degiskenler ve agiklamalarina Tablo (1)’de yer verilmistir.

Tablo 1: Veri Seti

Degiskenler Aciklama Veri Kaynagi
Cari agtk ca Cari igslemler dengesinin GSYH’ya yiizdesel orani FRED
Krediler credit Ozel sektor kredi hacmi biiyiimesi TCMB(EVDS)
Finansal financial depth M2 para arzinin GSYH’ya yiizdesel orani TCMB(EVDS
derinlik

Ekonomik gdp Ulusal gelirdeki bitylime FRED
biiyiime

Déviz kuru rexr Reel efektif doviz kuru FRED

Biit¢e agigt budget Kamu sektorii TCMB(EVDS)
Faiz Oram rir Enflasyon etkisinden arindirilmis reel faiz orant FRED

Arastirmada, 2006:Q1-2022:Q4 donemine ait lger aylik veriler kullanilmistir. Analiz doneminin
secilmesinde biitce dengesi verilerinin yeni yonteme gore 2006 yilindan itibaren yayinlanmasi etkili
olmustur. Ekonometrik analiz, 2006:Q1-2022:Q4 donemini kapsamaktadir. Kredi biliylimesinin cari
islemler dengesi tizerinde negatif etki yapmasi beklenirken, finansal derinlik diizeyinin etkisinin
pozitif olmasi beklenmektedir. Teorik olarak daha yiiksek biiytime orani daha diisiik bir cari islemler
dengesine yol agmalidir. Ancak bu durum, disa bagiml olan iilkeler icin gecerli olmayabilir. Hatta,
ekonomik biiyiimeye baglh olarak cari acigin daha fazla artmasi olasidir. Ozel sektéor kamu
tasarruflarindaki degisiklikleri tam olarak dengelemedigi siirece biitce dengesinin ulusal tasarruflari
etkilemesi beklenir. Yiiksek faiz oranlarinin ve déviz kurlarinin cari islemler dengesini pozitif
etkilemesi beklenir.
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Ik olarak serilerin birim kék testleri yapilmis ve bu testlerin sonuglarina dayal olarak ARDL
(autoregressive distrubuted lag) modeli kullanilmis ve “Sinir Testi” yaklasimi uygulanmistir.
Degiskenler arasindaki kisa ve uzun dénem iligkilerinin belirlenebilmesi i¢cin Pesaran ve Shin (1999)
ile Pesaran, Shin ve Smith (2001) tarafindan gelistirilen bu yaklasimin klasik esbiitiinlesme
yontemlerine gore en Onemli avantaji, degiskenlerin sifirinct I(0) veya birinci dereceden I(1)
biitiinlesik  olmalarina  bakilmaksizin, degiskenler arasindaki esbiitiinlesme iliskisinin
belirlenebilmesidir. Ayrica sinir testi gozlem sayisinin az oldugu durumlarda gilivenilir sonuglar
verebilmektedir. ARDL sinir testi yaklasiminda ilk olarak kisitsiz hata diizeltme modeli (unrestricted
conditional error-correction model-UECM) olarak adlandirilan ve degiskenler arasinda uzun
donemli iliskinin varligini belirleyen model kurulmaktadir. Kisitsiz hata diizeltme modelinin (UECM)
bu arastirmaya uyarlanmis sekli asagidaki gibidir:

Aca; = ay + X% aq; Acap_; + X0 ap; Afinancialdepth,_; + Y%, as; Acredit,_; +
Yizo @ai Agdpe—; + XiZo as; Abudget, ; + + X1, ag Arexry_; + XiZg az; Ariry_+agca,_ 1 +
aqfinancialdepth;_4 + aqocredit;_q + - ... +& (1)

Sinir testinde degiskenler arasinda uzun dénemli iliskinin olup olmadigi (1) nolu denklemde yer alan
ca, financialdepth ve credit ana degiskenlerinin ve kontrol degiskenlerin (gdp, budget, rexr ve rir)
katsayilarina sifir kisiti getirilerek ayni anda sifirdan farkli olup olmadiklarinin testi yapilir. Wald
kisit testine gore, sifir hipotezi (H,) esbiitiinlesme olmadigy, alternatif hipotez ise uzun dénemli iligki
oldugu seklinde kurulmaktadir. Hipotezler, F testi ile sisnanmaktadir. Eger hesaplanan F istatistigi,
kritik deger list sinirini agarsa sifir hipotezi reddedilerek degiskenler arasinda uzun dénemli bir iliski
oldugu kabul edilir. Tersi durumda, hesaplanan F istatistigi, alt kritik degerden kiiclikse degiskenler
arasinda uzun donemli bir iliski olmadigina karar verilir. Hesaplanan F istatistik degerinin alt ve Ust
sinir degerleri arasinda yer almasi halinde ise degiskenler arasinda iliskinin varlig1 belirsiz
olmaktadir.

Degiskenler arasindaki uzun dénemli bir iliski belirlendikten sonra, kisa ve uzun dénem ARDL
modeli tahmin edilir. Bu aragtirmaya uyarlanmis uzun dénem ARDL modeli asagidaki gibidir:

car = apg + LiZo @y car; + XiZo @y financialdepth,_; + Y2, as; credity_; + XiZo au; 9dpe—; +
Yo as;budget, ; + +XZoag rexr ;i + Yo a7 it + & (2)
Modelde yer alan degiskenlere iliskin gecikme uzunlugu Akaike (AIC) ya da Schwarz (SC) kriteri

kullanilarak secilebilmektedir. Akaike (AIC) ya da Schwarz (SC) kriterlerinden birinin en kii¢iik deger
aldig1 gecikme uzunlugu en uygun gecikme uzunlugu olarak belirlenir.

Kisa donem ARDL modeli ise asagidaki gibidir:

Aca; = ay + X%, aq; Acae_; + X%, &y financialdepth,_; + X%, az; Acredit,_; +

it @ai Agdpe—; + XiZoas; Abudget, ; + +XiZq ag Arexr,_; + XiZq a7 Arirg_; + SEC, 4 + & (3)
(3) nolu denklemde Ec,_; degiskeni uzun donem ARDL modelinden elde edilen hata terimi serisinin

bir donem onceki degeridir. Bu degiskene ait o parametresi kisa donemdeki dengesizligin ne
kadarmin uzun déonemde diizelecegini gostermektedir. & parametresinin isaretinin negatif olmasi,
kisa donemde meydana gelen sapmalarin uzun déonem denge degerlerine yakinlasacagini, pozitif
olmasi durumunda ise serilerin uzun donem denge degerlerinden uzaklasacagini gostermektedir.
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4. AMPIRIiK BULGULAR

Modelde kullanilan degiskenlere ait serilerin duragan olup olmadiklar1 ve duragan iseler hangi
diizeyde duragan olduklarini belirlemek icin Genisletilmis Dickey-Fuller (ADF) testi ve Phillips-
Perron (PP) birim kok testi kullanilmistir. Serilerin duraganlik seviyeleri, arastirma modelinin
belirlenmesini saglamaktadir. ADF birim kok test sonuglar1 Tablo 2 (a) de yer almaktadir.

Tablo 2(a): ADF Birim Kok Testi Sonuglari

Degiskenler Sabit Sabit ve Trendli

ADF Diizey ADF 1.fark  ADF Diizey ADF 1. fark
ca -3.805 (0)*** -3.900 (1)**
financialdepth  1.259(0) -8.587(0)* -1.841(0) -8.914(0)*
credit 1.609(0) -8.447(0)* -1.851(0) -8.614(0)*
gdp -2.218 (0) -5.650 (0)***
budget -6.145 (0)*** -7.0680 (1)***

-2.806(1)

rexr -1.359(0) -8.90720)** 9.143(0)**
rir 1.947(3) -7.416(0)*** -2.851(0) 7_.514(0)***

*, ¥ ve *** sirasiyla %1, %5 ve %10 anlamlilik diizeylerini gostermektedir.

ADF test istatistikleri hem sabit iceren model ile hem de sabit ve trend iceren bir model ile
hesaplanmistir. ADF testinde bagiml degiskenin otokorelasyona yol agmayacak optimal gecikme
uzunlugunun belirlenmesinde Schwarz Bilgi Kriteri (SC) kullanilmistir. Elde edilen test sonuglar, ca,
gdp, budget serilerinin diizey degerlerinde duragan oldugunu ve birim kok icermedigini, financial
depth, credit, rexr ve rir serilerinin 1. farkinda duragan olduklarini géstermektedir.

Degiskenlerin duraganlik diizeylerinin belirlenmesinde yapisal kirilmalar: dikkate alan PP (Phillips-
Perron) birim kok testi de kullanilmistir. Phillips Perron (PP) testi,hata terimi varsayimlari acisindan

daha esnektir; hata terimi bagimsiz ve sabit varyanshdir. PP birim kok testi sonuclar1 Tablo 2(b)’de
gorilmektedir.

Tablo 2(b): PP Birim Kok Testi Sonuclar:

Degiskenler Sabit Sabit ve Trendli
PP Diizey PP 1.fark PP Diizey PP 1.fark

ca -3.835%** -3.786%**

financialdepth  0.960 -8.481* -1.826 -8.850*

credit 0.860 -8.681* -1.656 -8.740*

gdp -1.872 -5.423%**

budget -6.893*** -7.247%%

rexr -0.973 -8.745%** -2.741 -9.4271%**
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rir -1.914 -7.432%** -2103 -7.456%**

PP testinde Newey-West bant genisligi secilmistir. PP testi de ADF testi sonuclarini desteklemektedir.

ARDL sinir testi yaklasiminda ilk olarak, degiskenlerin uzun doénemli iliskinin varligin1 sinamak
amaciyla kisitsiz hata diizeltme modeli tahmin edilmistir. Bu model i¢in en uygun gecikme uzunlugu
Kamas ve Joyce (1993) yontemine gore; en biliyik gecikme uzunlugundan baslayip, AIC veya SC
kriterlerinden birinin en kii¢ciik degere sahip oldugu gecikme uzunlugu en uygun gecikme uzunlugu
olarak belirlenir. Bu arastirmada en uygun gecikme uzunlugunun belirlenmesinde AIC kriteri temel
alinmistir. Degiskenlere ait gozlemlerin tger aylik verilerden olusmasi nedeniyle en buiyiik gecikme
uzunlugu 4 olarak belirlenmis, AIC kriterinin en kii¢iik oldugu, en uygun gecikme uzunlugu 1 olarak
tespit edilmistir. Bu gecikme uzunlugunda, bagiml degiskenin gecikmeli degeri de yer aldigindan
Breusch-pagan Lagrange Carpami (LM) istatistigi kullanilmis, otokorelasyon sorununa
rastlanmamistir

Tablo (3)'de, ca degiskeninin bagimli degisken olarak alindig1 sinir testi sonuglar1 gorilmektedir.
Bagimli ve bagimsiz degiskenler arasindaki uzun doénemli iliskinin varligini sinama amaciyla
hesaplanan F istatistik degeri ve Pesaran, Shin ve Smith (2001)’den elde edilen alt ve iist sinir
degerleri gorilmektedir.

Tablo 3: Sinir Testi Sonuglari

k* F istatistigi Kritik Degerler (%5 Anlamlilik Diizeyi)
6 7.355601 Alt Sinir (10) Ust Sinir (11)
2.86 4.01

* k bagimsiz degisken sayisini1 gostermektedir.

Sinir testinden elde edilen sonuclar degerlendirildiginde, cari acik, krediler, finansal derinlik,
biiylime, bilitce dengesi, reel kur ve reel faiz arasinda uzun dénemli bir iliski bulunmadigini ileri siiren
(Hp) hipotezi reddedilmektedir. Regresyon sabitinin bulundugu, trend degiskeninin bulunmadigi
kisitsiz hata modelinde hesaplanan F istatistik degeri % 5 anlamlilik diizeyinde alt sinir 10 ve tist sinir
I1 degerinden biiyilik oldugu i¢in degiskenler arasinda uzun doénem iliskisi bulunmaktadir. Diger bir
ifadeyle, cari acik, krediler, finansal derinlik ve kontrol degiskenlere ait seriler esbiitiinlesiktir.
Tahmin edilen ARDL modelinde trend degiskeni istatistiksel olarak anlamsiz oldugu icin trend
degiskeni modele katilmamistir. ARDL modeline ait tahmin sonuglar1 Tablo (4)’de gosterilmektedir.

Tablo 4: ARDL Modeli Tahmin Sonuglari

Katsay1 t-istatistigi p
Uzun dénem
sonuglari
credit 0.046021 3.766.218 0.0000*
financialdepth -0.026021 -4.566.218 0.0000*
gdp -0.15701 -1.766.218 0.11700
budget 3.026021 19.566.218 0.0400**
rexr -0.366021 -2.066.218 0.0300**
rir -0.006021 -1.766.218 0.0700***

Hata diizeltme katsayisi

ECTe1 -1.361.691 -4.710.654 0.0000*
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*, Hx, xkx sirastyla %1, %5 ve %10 anlamlilik diizeylerini gostermektedir.

Normallik (JB); 0875 (0.743), Ramsey RESET; 1.345(0.413), Degisen varyans (White testi); 47.00(0.542), Otokorelasyon (LM
testi); 0.082(0.603)

Test sonuclarina gore, modelde hata terimleri normal dagilima sahiptir (Jarque-Bera testi), modelin
kurulumu fonksiyonel olarak dogrudur (Ramsey RESET), modelde otokorelasyon (LM testi) ve
degisen varyans (White testi) yoktur. Yapisal istikrar testinde CUSUM ve CUSUMSQ istatistikleri
kritik degerlerin arasinda kalmaktadir. Dolayisiyla, Hata Diizeltme Modelinden elde edilen katsayilar
istikrarhidir.

Sekil 1. CUSUM ve CUSUMSAQ Testleri
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Uzun donem ARDL modeline ait tahmin sonuclar incelendiginde finansal derinlik degiskeninin
istatistiksel olarak anlamli oldugu ve bu degiskene ait katsayinin negatif isaretli olmasi nedeniyle
uzun donemde cari ac¢ik ve finansal derinlik arasinda teorik beklentilere uygun negatif bir iliskinin
bulundugu anlasilmaktadir. Krediler ile cari a¢ik arasindaki iligki ise pozitiftir. Uzun donemde cari
acik ile ekonomik biiylime arasinda anlamli bir iligki tespit edilememistir. Biitge agiginin uzun dénem
etkisi teorik beklentilerle uyumludur ve pozitiftir; biitge acig1 azaldikga cari acik azalmaktadir. Reel
doviz kuru ve reel faiz orani ile cari islemler dengesi uzun dénem iliskisi negatiftir. TL'nin deger
kazanmasi dis ticaret dengesini ithalat lehine bozmaktadir. Faiz artisi iilkeye sermaye akimlarini ve
doviz arzini artirdigl i¢in bu sonug, teorik beklentilerle uyumludur.

Uzun donem iliskisi belirlendikten sonra degiskenler arasindaki kisa donem iliskisinin tespiti
amaciyla uzun déonem denge modelinde oldugu gibi Pesaran vd. (2001) tarafindan 6nerilen ARDL
modeli esas alinmistir. Kisa donem modelinin tahmininde (3) nolu denklem kullanilmistir.
Kredilerdeki artis, cari acig1 artirmaktadir. ect,_; degiskeninin katsayisinin negatif olmasi istatistiksel

beklentilerle uyumludur. Ancak, hata diizeltme terimi katsayisi -1’den biiytlik ¢cikmis olmasi sistemde
ortaya ¢ikan dalgalanmalarin uzun donemde dengeye gelecegini gostermektedir. Kisa donem ARDL
modelinden elde edilen sonuglar, bu ¢alismanin iki temel degiskeni olan krediler ve finansal derinlik
icin degerlendirilmistir. Finansal derinlik degiskeninin degerinin istatistiksel olarak anlamsiz olmasi,
cari acik ve finansal derinlik arasinda kisa donemde bir iliski olmadigini gostermektedir. Ancak cari
denge lzerinde ge¢cmis donem degerinin etkili oldugu anlasilmaktadir. Cari a¢ik oranina ait 1 dénem
gecikmeli deger istatistiksel olarak anlamhdir. Kisa donemde 6zel sektor isletmelerine verilen
kredilerin cari acik lizerinde etki vardir.
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5.SONUC

Bu arastirmada Tiirkiye ekonomisinde krediler, finansal derinlik ve cari a¢ik arasindaki uzun dénem
iliskisi analiz edilmistir. Calismanin temel kisiti hem banka kredilerinin hem de cari agik dengesi
verilerinin alt bilesenlere ayrilmadan verilerin toplaminin analiz edilmesidir. Bundan sonra
yapilacak ¢alismalarda banka kredilerinde bireysel krediler, 6zel sektore verilen krediler, tasit, konut
kredileri gibi verilerin, cari islemler hesabinda ise dis ticaret dengesi, dogrudan yatirimlar, sermaye
hesab1 gibi verilerin arastirmalara ayr1 ayri dahil edilmesi konuya daha genis bir perspektif
kazandiracak ve literatiire daha fazla katki saglayacaktir. Bulgular, finansal derinligin tasarruf ve
yatirim diizeyini etkilemesi ile birlikte cari a¢ik diizeyinde bir iyilesmenin olacagini gostermektedir.
Elde edilen bulgular, Chinn (2000)’in gelismekte olan iilkelerde finansal derinlik ile cari agik arasinda
pozitif bir iliskinin oldugu yéniindeki savini desteklememektedir. Ote yandan Blanchard ve Gravazzi
(2002) ile Calderon ve digerleri (2000) ileri stirdiikleri tasarruf oranindaki bir artisin cari agiktaki
distise katk: sagladig: goriisiini desteklemektedir. Bunun nedeni, Chinn ve Prasad (2003) finansal
gelismenin erken asamalarinda olan tilkelerin sermaye ithalati yoluyla cari islemler a¢ig1 verdigini,
finansal gelismenin ilerleyen asamalarinda ise biriken dis ytktmliiliklerini 6deyebilmek igin
sermaye ihrac ettiklerini dolayisiyla cari fazla vermeye basladiklarini ileri siirdiikleri ¢alismalarina
bagh olarak aciklanabilir. Ayrica Chinn (2005) gelismekte olan tilkelerde, daha fazla finansal
gelismisligin daha yiiksek tasarruflara yol acacagini ancak finansal piyasalar gelistikce ve bor¢lanma
kisitlar1 azaldikca hanehalkinin tasarruf yapmaya daha az istekli olacagini belirtmektedir.
Dolayisiyla, artan kredi olanaklari, hem hane halkinin mal alimin1 hem de firmalarin yatirim ve
isletme maliyetlerini finanse etmesini kolaylastirarak toplam talebi artirabilir ve dolayisiyla CA
dengesini negatif yonde etkileyebilir.

Tiirkiye’de finansal derinlik dlizeyinin cari a¢ik diizeyini olumlu yonde etkilemesi, tasarruflari artici

tedbirlerin 6nemine dikkat cekmektedir. Diger taraftan, o6zel sektor isletmelerine verilen
kredilerdeki artis cari acig1 artirmaktadir. Bu arastirmanin sonuglari, kredi biiytimesinin, daha diisiik
finansal derinlik seviyelerinde cari acik dengesinde daha yiliksek bir bozulmaya yol ag¢tigi ve
dolayisiyla yurt ici kredilerindeki hizlanmanin 6zellikle finansal gelismenin ilk asamalarinda olan
tilkeler icin cari dengede daha biiyiik bir bozulmaya neden olduguna dair gli¢liic ampirik kanitlar
bulan Ekinci ve digerleri (2014) bulgularin1 desteklemektedir; arastirmanin sonuglari, finansal
derinligin distk olmasi durumunda para politikasi yapicilarin yurt ici kredi biiylime oranlarina
dikkat etmeleri, kredi biiylimesinin cari islemler dengesi tizerindeki olasi yikici etkisini 6nlemek icin
uygun parasal ve makro ihtiyati politikalar uygulamalar: gerektigini gostermektedir.

Reel doviz kurunun cari agik iizerindeki etkisi negatiftir. Reel faiz oranlarinin cari a¢ik tizerindeki
etkisi negatiftir; faiz artiglar), sermaye girisini sagladigl icin cari agik azalmaktadir. Reel faiz
oranlarinin cari acik tizerindeki etkisi negatiftir; faiz artislari, sermaye girisini sagladigi icin cari agik
azalmaktadir. Biitge aciklart ile cari agik arasinda negatif iliski vardir. Bu, literatiirde “ikiz a¢ik” olarak
ifade edilen hipotezi desteklemektedir. Kredilerin ve reel kurlarin cari agik lizerindeki etkisi
Tiirkiye’de tasarruf diizeyinin ve ihracattin artirilmasi1 ve kisa vadeli sermaye girislerinin
azaltilmasinin 6nemine bir kez daha dikkat cekmektedir. Ayrica, dis ticareti olumlu yonde etkilemek
icin enerjide disa bagimhilig1 azaltacak yenilenebilir alternatif enerji kaynaklarina daha fazla 6nem
verilmelidir.

Turkiye’de kredi biliylimesinin cari ac¢ik lzerindeki etkisinin negatif olmasi tasarruflarin yetersiz
olmasina baglanabilir. Tirkiye'de tasarruf-yatirim/tiiketim dengesizligi, kiiresel kriz sonrasinda
gelismis tllkelerin uyguladiklar1 parasal genisleme politikalarn ile daha da artmistir. Parasal
genisleme politikalari, faiz oranlarim1 diisiirerek, kisa vadeli sermaye akimlarinin daha diisiik
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maliyetli olarak saglanabilmesine ve ulusal paranin deger kazanmasina yol agmaktadir. Bu ise sirket
bilanc¢olarini olumlu etkilemekte, ekonomide risk istahini artirarak kredilerin hizli bir sekilde
artmasina neden olmaktadir. Tiirkiye de diger gelismekte olan iilkeler gibi ekonomik konjonktiire
uyum saglamaktadir; kiiresel risk istahindaki artis ililkeye sermaye girisini hizlandirirken, faiz
oranlarini diistirerek varlik fiyatlarin1 ytlikseltmekte ve Tiirk lirasinin deger kazanmasina neden
olmaktadir. Bu gelismeler ise tiiketim ve yatirim talebini uyararak hem firmalarin hem de
hanehalkinin kredi kullanimini artirmakta, ekonominin yurtici talebe bagh olarak biliyiumesine
katkida bulunmaktadir. (TCMB, Finansal Istikrar Raporu, 2010:9). Her ne kadar Covid-19 pandemi
krizi sonrasi gelismis ve gelismekte olan tilkelerde sikilastirici para politikasi uygulamalari bu stireci
sekteye ugratsa da para politikasi yapicilarinin tekrar bir faiz indirimine gitmeleri benzer etkilerin
tekrar ortaya ¢ikmasina yol agacaktir.
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EXTENDED ABSTRACT

The Relationship between Credit Growth and Current Account Deficit: The Case of Tiirkiye

1. Introduction

This research examines the effects of financial variables on the current account as determinants of
the current account deficit. Since financial variables are given less importance in the literature, it is
aimed at conducting a study to fill this gap. Among the financial variables, two basic indicators stand
out: credit growth and financial depth. In addition, as determinants of the current account deficit;
economic growth, the real interest rate, the real effective exchange rate and budget balance variables
are included in the research model as control variables. Purpose of the research shows the impact of
credit growth on the current account in Tiirkiye within the framework of the main determinants of
the current account deficit. The article will provide important findings on measuring the effects of
financial variables in current transactions for further research. Additionally, empirical evidence is
presented that credit growth can cause a greater deterioration in the current account balance, and
as the level of financial depth increases, there will be less deterioration in the current account
balance.

2. Data and Method

The dependent variable of the research is the current account transactions account (ca), and the
explanatory variables are credit growth (credit) and, financial depth (financial depth). The others
variables; economic growth (gdp), budget balance (budget), real effective exchange rate (rexr) and
real interest (rir) which are selected as determinants of the current account deficit and used as
control variables. The (ca) series shows the percentage ratio of the current account balance to GDP,
(financialdepth) the percentage ratio of money supply to GDP, and (credit) the growth of private
sector credit volume. (gdp) real GDP; (budget) the ratio of budget balance to GDP; (rexr) the real
effective exchange rate and (rir) shows the real interest rates adjusted for the effects of inflation.

(ca) series is taken from FRED (Federal Reserve Economic Data) as a seasonally adjusted series.
(financialdepth) series was calculated as the percentage ratio of the M2 and GDP series taken from
the Central Bank EVDS, and significant seasonal changes were observed in this series, and this series
was adjusted for seasonal effects with the X-12 method. Credit, budget, rexr and rir series were taken
from the Central Bank EVDS. In the research, quarterly data for the period 2006-2022 was used. The
publication of budget balance data according to the new method since 2006 was effective in choosing
the analysis period. Econometric analysis covers the period 2006:Q1-2022:Q4. First, unit root tests
of the series were performed and based on the results of these tests, the ARDL (autoregressive
distributed lag) model was used and the "Boundary Test" approach was applied. After determining a
long-term relationship between the variables, the short- and long-term ARDL model was estimated.

3. Empirical Findings

Since some of the series were stationary at their level values and some at their first differences, the
ARDL bounds test was used. The results obtained from the bounds test reject the hypothesis that
there is no long-term relationship between the current account deficit, loans, financial depth, growth,
budget balance, real exchange rate and real interest. The series in the model are cointegrated. When
the estimation result of the long-term ARDL model is examined, it is understood that the financial
depth variable is statistically significant and since the coefficient of this variable has a negative sign,
there is a negative relationship between the current account deficit and financial depth in the long
term. The relationship between loans and current account deficit is positive. It has been determined
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that there is no significant relationship between the current account deficit and economic growth in
the long term. The long-term effect of the budget deficit on the current account deficit is consistent
with theoretical expectations. As the budget deficit decreases, the current account deficit decreases.
There is a negative relationship between the real exchange rate, the real interest rate and the current
account balance in the long run. In the short term, loans given to private sector enterprises have an
impact on the current account deficit. The increase in the amount of credit causes the current account
deficit to grow further. The coefficient of the variable has a negative value, which is in line with
statistical expectations. However, the error correction term coefficient being greater than -1
indicates that the fluctuations in the system will stabilize in the long term.

4. Discussion and Conclusion

The main findings of the research show the existence of a negatively relationship between financial
depth and current account deficit. The findings do not support Chinn's (2000) assertion that there is
a positive relationship between financial depth and tehe current account deficit in developing
countries. On the other hand, Blanchard and Gravazzi (2002) and Calderon et al. (2000) support the
view that an increase in the savings rate contributes to the decrease in the current account deficit.
The fact that the level of financial depth in Tiirkiye positively affects the current account deficit level
draws attention to the importance of measures to increase savings. On the other hand, the increase
in loans given to private sector enterprise increases the current account deficit. The negatively
impact of credit growth on the current account deficit in Tiirkiye is due to insufficient savings.

The findings for economic growth, budget balance, real exchange rate and real interest, which are the
determinants of the current account deficit selected as control variables in this research, are as
follows: Real exchange rates negatively affect the current account deficit; while the increase in the
exchange rate and the depreciation of the TL reduce the current deficit, the appreciation of the TL
increases the current deficit. Real interest rates negatively affect the current account deficit; since
interest rate increases provide capital inflow, the current account deficit decreases. The existence of
a negative relationship between budget deficits and current account deficit supports the hypothesis
known as "twin deficit" in the literature.
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