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Oz

Bu calismada, Tirkiye'de kredi genislemesinin cari aciga etkileri,
19742018 dénemi igin incelenmistir. Kapetanios testiyle farkl derece-
lerde duragan bulunana seriler, Sinir Testi yontemi ile analiz edilmistir.
Esbitinlesme vektorindeki yapisal kirlma tarihleri Bai-Perron yéntemi
ile belirlendigi, ARDL ve Toda-Yamamoto nedensellik analizlerinin yapil-
digi calismada, toplam kredilerden ve firmalara verilen kredilerden cari
agiga ve toplam kredilerden biyimeye dogru tek yonli nedensellik ilis-

kileri bulunmustur. Bulgular, Tirkiye'de cari agigin nedeninin, firmalara
kulalndirilan krediler oldugunu gostermektedir.

Anahtar Kelimeler: Kredi Hacmi, Cari Acik, Yapisal Kirlmali Analiz,
ARDL Sinir Testi

Jel Siniflandirmasi: E51, F32, H81.

Effects of credit expansion on the current account deficit in Turkey:
ARDL Boundary Test Approach

Abstract

In this study, the effects of the current account deficit in Turkey
credit expansion were examined for the 1974-2018 period. The series
that was found to be stationary at different degrees with the Kapetanios
test were analyzed by the Boundary Test method. In the study where the
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structural break dates in the cointegration vector were determined by the
Bai-Perron method and ARDL and Toda-Yamamoto causality analyzes
were made, one-way causality relationships from total loans and loans
to firms to current account deficit, and one-way causality from total loans
to growth were found. Results indicate that the loans granted to the
cause of the company’s current account deficit in Turkey.

Keywords: Credit Volume, Current Account Deficit, Analysis with
Structural Breaks, ARDL Boundary Test

Jel Classification: E51, F32, H81.

1. Giris

Cari islemler aci§i ya da kisaca cari agik; bir Glkenin, diger tlke-
lerle gerceklestirdigi mal ve hizmet ticareti, bor¢ ve alacak faizleri ve
yatinim getirilerinin net degerini ifade etmektedir. Bu yonuyle bir mo-
nada Ulkelerin ekonomik basarilarinin (basarisizhginin) da bir 6l¢ist
konumunda olan cari acik, asir derecede arthginda, tlkeleri ekonomik
krizlere surikleyebilme potansiyeline de sahiptir. Uluslararasi karsilas-
tirmalarda cari agik miktarindan ziyade, cari agigin gayri safi yurtici
hasilaya (GSYH) orani dikkate alinmaktadir. Cari agigin GSYH'ye ora-
ni; Dornbusch ve Fischer (1990)'a gére %4'G, Freund (2000) ve Isik,
Yilmaz ve Kiling (2017)"ye gére %5'i, Drake ve Reynolds (2019)'a gore
%6"y1 gectiginde Ulkeler icin ekonomik kriz riski s6z konusudur. Aydo-
Jus ve Oztirkler (2006), Karabulut (2009), Feldstein (2009), Yapar
Sagik ve Alagéz (2010) gibi iktisateilar cari agigin niceliksel buyuklu-
Jininin yaninda finanse edilme biciminin de énemli oldugunu ifade
etmektedirler. Yine yazarlar, cari acigin kisa vadeli dis borglarla finanse
edildigi durumlarda kriz yaratma potansiyelinin cok daha yiksek oldu-
Juna dikkatleri cekmektedirler.

Edwards (2001) ve Uygur (2004) gibi iktisatcilar sadece cari agl-
gin milli gelire oranina bakarak kriz riskinden bahsetmenin hatali olo-
bilecegini disinmektedirler. Sachs (1981: 204-205) ve Corden (1994)
bu konuda cari a¢igin kaynaklarina bakilmasini nermekte ve kamu ke-
siminden degil de 6zel sektérden kaynaklanan cari islemler agiginin,
ekonomi Uzerinde dnemli bir sorun olusturmayacagini ifade etmektedir-
ler. Bu goris, ilk olarak ingiltere eski maliye bakani Nigel Lawson ta-
rafindan, 1988 yilindaki IMF toplantisinda dile getirildigi icin literatire
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Lawson Doktrini olarak girmistir. Corden (1994), Lawson Doktirinini séy-
le 5zetlemektedir (Tiryaki, 2002: 10):

“Cari islemler dengesi, 6zel kesim ve kamu kesimi tasarruf ve yati-
rimlarinin net sonucudur. Ozel kesimin ideal tasarruf ve yatirim kararlari,
ekonomiyi ideal bir dengeye ulastiracaktir. Hikimetlerden kaynak/anan
ekonomik bozulmalar olmamasi sartiyla, 6zel kesim ne kadar tasarruf,
ne kadar yatirim yapacagini en iyi kendisi bilecektir ve 5zel kesimden
kaynaklanan cari islemler acigi, kaygi verici degildir. Hikumetler, bitce
dengesini saglasinlar yeter.”

Bu tanimdan da gorildigu Uzere; cari islemler dengesi, bir yan-
dan mal ve hizmet ticareti ve yatinm gelirleri ile agiklanabilirken, diger
yandan da tasarruf-yatinim dengesiyle de aciklanabilmektedir. Hangi ka-
nalla agiklanirsa agiklansin, cari islemler agigi, ekonomi yénetimlerinin
mutlaka g6z 6niinde bulundurmalar: gereken 6nemli bir makroekonomik
biyikloktir. 1982 yilinda Arjantin, Brezilya ve diger Latin Amerika Ul-
kelerinde, 1994 ve 2001 yillarinda Turkiye'de, 1995te Meksika'da
ve 1997'de Giney Dogu Asya Ulkelerinde yasanan krizlerin arkasin-
da cari islemler agigi vardir (Goger, 2013: 214). Tirkiye'de dzellikle
1994 ve 2001 krizleri dncesinde dnemli dlcide cari islemler acigi arhsi
yasamistir. Her ne kadar 2001 krizi ile birlikte cari acik énemli slcide
dismisse de 2002 sonrasi dénemde tekrar hizla artmaya baslamis,
2008 kiresel ekonomik krizi 6ncesinde milli gelirin %5’ini asmistir. Bu
krizin etkisiyle %1,7’ye kadar gerileyen CA/GSYH orani, kriz sonrasi
yasanan hizli ekonomik biyimeye paralel olarak 2011 yilinda %8,9'u
asarak (World Bank, 2019a), tlkeyi yeni bir ekonomik krizin esigine
getirmistir.

Burada énemli olan cari islemler acigi sorununun kaynaklarinin
tespit edilip, gerekli dnlemlerin zamaninda alinmasidir. Yapilan arastir-
malar incelendiginde cari islemler agiginin temel kaynaklarinin; ézellikle
enerji ithalati kaynakli meydana gelen dis ticaret agigi (Isik, Yilmaz ve
Kiling, 2017: 107), kisi basina disen harcanabilir reel gelirdeki arti-
sa bagl olarak ortaya ¢ikan ithalat talebi artisi (Devadas ve Loayza,
2018: 1), uretimde kullanilan aramali ve enerjideki disa bagimliliktan
kaynaklanan ithalat artisi (Ozdamar, 2015: 635), ilkenin dis borg sto-
kunun artmasina bagl olarak yikselen dis borg faiz 6demeleri (Calde-
ron, Chong ve Loayza, 2004: 2; Uslu, 2018: 37) ve bankacilik sektori
kredilerindeki arhsin (Akcayir ve Albenl 2016: 559-560) én plana ¢ik-
hgr gorilmektedir. Ozellikle bankacilik sektori kredilerindeki artis, bir
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yandan Ulkelerdeki tuketim talebini canlandirarak, nihai tiketim mali
ithalatini arhiriken, diger yandan da firmalarin tretim istahini arhrarak,
Ulkelerin ithal aramali ve enerji talebini yukseltmektedir (Goger, Mercan
ve Peker, 2013: 2-5). Ancak ithalattaki bu artislar cari islemler agigini
ve kriz risklerini de beraberinde getirmektedir. Bu nedenle politika yap!-
cilara disen gérev; tlkelerindeki yurtici kredi hacmi arhs hizini yakindan
takip etmek ve Ulkeyi krize surukleyebilecek risk esik degerlerine yaklo-
sildiginda, gerekli 6nlemleri zaman kaybetmeden almaktir. Arashrmaci-
lara disen sorumluluk ise bu konunun siklikla analiz edilmesi ve gerekli
politika énerilerinin, bilimsel veriler 1s1ginda gelistiriimesidir. Dinyada
ticaret savaslarinin hizlandigr ginimizde, dis ticaret aciklar ve cari
agiklar tekrar giindemin &nemli konulari arasina girmis bulunmaktadir.

Bu calismada hedeflenen, Tirkiye'de bankacilik sektdri tarafin-
dan yurticindeki yerlesik kisi ve kurumlara verilen kredilerin, cari islemler
aci§ Uzerindeki etkilerini ampirik olarak analiz etmektir. Bu amagla;
Turkiye'nin 1974-2018 dénemi bankacilik sektéri kredileri ve cari acik
verileri kullanilarak, yapisal kirilmalari géz éninde bulunduran zaman
serisi analizleri yapilmistir. Bu noktada; mevcut literatirden farkli olo-
rak, tiketici kredileri ve yatirnim kredileri ayri ayri ele alinmistir. Calisma
plani sdyledir: Girisi takiben ikinci bélimde; cari agik ve kredi hacmi
iliskisi ile ilgili teorik cerceve sunulmus, Uciinct balimde; Turkiye'de cari
acik ve banka kredileri verileri tablo ve grafikler yardimiyla incelenmis,
dérdinci bolimde; konuyla ilgili literatirde yer alan ¢alismalarin 6zeti
sunulmus, besinci bolumde; ampirik analiz gerceklestirilmistir. Sonug ve
politika énerileri ile ¢calisma tamamlanmistir. Bu calismanin; cari acik
konusunu inceleme bicimi ile mevcut literatire ve Ulke ekonomisine bir
katki saglamasi beklenmektedir.

2. Teorik Cerceve

Bir Ulkedeki yerlesik kisi ve kurumlarin, dis dinya ile yapmis ol-
dugu déviz kazandirici ve déviz kaybettirici bitin faaliyetler, 6demeler
bilancosunda kaydedilmektedir. Odemeler bilancosu ana hatlariyla bes
alt basliktan (kalemden) olusmaktadir. Bunlar: Cari islemler Hesabi, Ser-
maye Hesabi, Finans Hesabi, Net Hata ve Noksan ve Resmi Rezervler
seklinde siralanabilir. Bunlardan cari islemler hesabinda; dis ticaret (mal
ihracat ve mal ithalat), hizmet ticareti (turizm, tasimacilik, sigortacilik,
finansal aracilik islemleri, resmi temsil giderleri), borg faizleri ve yahrim
gelirleri yer alirken, sermaye hesabinda; isci gelir transferleri ve karsilik-
siz bagislar/hibeler kaydedilmektedir. Finans hesabi; Glkenin dis alemle
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olan bor¢lanma islemlerinin ana paralari, dogrudan yatirimlar ve port-
foy yatirimlarinin ana paralarini barindirmaktadir. Finans hesabindaki
bu kalemlerin cari dénemdeki faiz ve getirileri, cari islemler hesabing;
birincil ve ikincil yatirim gelirleri olarak kaydedilmektedir. Turizm ge-
lirleri gibi anket yoluyla tespit edilen gelir-giderlerde meydana gelen
hesaplama hatalari, net hata ve noksan kalemine (kaynagi belirsiz para
olarak) kaydedilmektedir (Erkam, Varol lyidogan ve Erdogan 2013).
Merkez Bankasinin uluslararasi rezervleri (altin ve déviz) de resmi re-
zervler hesabinda tutulmaktadir. Cari islemler hesabinda asil nemli
olan kalem; dis ticaret dengesidir. Turkiye gibi tlkelerde ekonomi genel-
likle dis ticaret acigi vermektedir. Bu agigin belirli bir kismi turizm gelirle-
ri ve diger hizmet gelirleri ile dengelenmekte, kalan miktara, net yatirim
gelirlerinin de eklenmesiyle cari islemler dengesi verisine ulasilmaktadir.
Bu hesap negatif deger aldiginda ilgili ekonomide cari islemler acig,
pozitif deger aldiginda ise cari islemler fazlasi yasandigi ortaya ¢ik-
maktadir. Cari islemler hesabi acik verdiginde; bunun bir kismi sermaye
hesabi ve finans hesabiyla kapatilmaya ¢calisilmaktadir. Finans hesabin-
da; 6ncelikle Ulkeye gelen dogrudan yabanci yatirimlari kullaniimakta,
bu fonlarin yetmedigi yerde diger ilkelerden bor¢ alarak, hisse senedi
ve tahvil ihrag ederek portfy yatirnimlari elde edilmekte ve cari islemler
hesabi aciklari kapatiimaya calisilmaktadir. Elde edilen bakiyeye net
hata ve noksan da ilave edilmektedir. Bu islemlerin sonucunda hala bir
acik s6z konusu ise Merkez Bankasi resmi rezervlerinden kullanilmakta,
eger arti bakiye séz konusu ise de Merkez Bankasi rezervlerine eklen-
mektedir (Seymen ve Bilman, 2017). Ulkeler agisindan en ideal olan
durum; cari acik vermemektir. Eger illa ki bir acik olusuyorsa, bunun fi-
nans hesabi ve dogrudan yabanci yatinm gelirleri gibi borg yaratmayan
kalemlerle kapatilmasi, uzun dénemde cari islemler agiginin sirdirile-
bilirligini kolaylastracaktir (Aydogus ve Oztirkler, 2006: 101). Portféy
yatirimlari ve resmi rezervler, cari acigin finansmaninda en istenmedik
kaynaklardir. Cinki portféy yahrimlari; bir yandan Glkenin dis borg yi-
kini artirmakta, diger yandan da her an Glkeyi terk edebilme? potansi-
yeli tasimaktadir. Diger yandan net hata ve noksan kalemi de dénem-
ler itibariyle pozitif ya da negatif degerler alabildigi icin, cari islemler
aciklarinin bu kalemle finanse edilmesi de uzun dénemde tercih edilen

2 Ogzellikle vadeli mevduat ve hisse senedi alimi seklinde gelen yabanci yatinmlar, ilkede bir

siyasi veya ekonomik krizi riski gérdiklerinde ya da kendilerine daha fazla kér saglayacak
baska bir ilke bulduklarinda, bu yatirmlarini dakikalar icinde diger tlkelere transfer edebil-
mektedirler. Ulkeden bdyle toplu déviz cikislari yasanmasi, basta déviz kurlari olmak Gzere,
ulkedeki bircok makroekonomik dengeyi dnemli dlcide etkileyecektir.
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surdurilebilir bir durum degildir. Cari islemler dengesi, Keynesyen milli
gelir fonksiyonu (harcama yaklasimi) yardimiyla dizenlenebilir (Biztis,
John ve Papazolou, 2008):

Y=C+I+G+X-M (1)

Burada Y; Milli geliri (GSYH), C,; hanehalkinin tiketim harcamala-
rini, I; 6zel sektérin yatinm harcamalarini, G; kamu kesiminin yatirim ve
tiketim harcamalarini, X; ihracati ve M; ithalah gostermektedir. Denklem
(1) dizenlenerek;

Y-C-1-G=X-M (2)

haline getirildiginde; bu esitligin sol tarafi (Y - C - 1- G =) cari islemler
dengesini (CA), sag tarafi dis ticaret dengesini ifade etmektedir. Bu du-
rumda; Ulkenin cari islemler dengesi, dis ticaret dengesi ile dogrudan
ilintili hale gelmekte ve cari islemler aciklarinin sirdirilebilirligi, dis tica-
ret aciklarinin strdirilebilirligine bagli olmaktadir. Husted (1992), Mi-
lesi-Ferretti ve Razin (1996), Obstfeld ve Rogoff (1997), Fountas ve Wu
(1999), Edwards (2001) ve Peker (2009) gibi arastirmacilar da cari
islemler aciginin surdurtlebilirligini, dis ticaret dengesinin sirdurilebi-
lirligi Gzerinden analiz etmislerdir. Denklem (2) asagidaki gibi yeniden
dizenlenirse;

(Y-C-G)-1=X-M (3)

elde edilir. Bu esitligin sol tarafindaki Y - C - G; iretilen hasilanin, tike-
tilmeyen kismini, yani tasarruflari (Savings: S) gosterecektir.

S-I=X-M (3)

Bu durumda Denklem (4)Gn sol tarafi Glkedeki tasarruf-yatirim
dengesini (ic dengeyi), sag tarafi dis ticaret dengesini (dis dengeyi) gos-
terecek olup, cari islemler aciginin sirdirilebilirligi, Glkedeki tasarruf-
yatirim dengesinin strdirilebilirligi ile 6zdes hale gelecektir. Aristovnik
(2006), Brissimis vd. (2010), TCMB (2015) ve Durgun Kaygisiz, Géze
Kaya ve Késekahyaoglu (2016) gibi arastrmacilar da cari islemler agi-
ginin surdirilebilirligini, tasarrufyahrim dengesinin sirdurilebilirligi
Uzerinden analiz etmislerdir.

Son yillarda meydana gelen bankacilik ve finans krizlerinin arka-
sinda kredi hacmindeki hizli artisin dnemli etkileri vardir (Kunt ve Detra-
giache, 1997; Krugman, 1998). Barisitz (2003), Romanya’da, 2002-
2003 doéneminde kredi hacminde yasanan hizli artisin, ekonomi igin
potansiyel bir risk oldugunu belirtmistir. Moreno (2007), Gineydogu
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Asya Ulkelerinde 1997 yilinda yasanan finansal krizin énemli bir ne-
deninin, bu Ulkelerde yasanan hizli kredi genislemesi oldugunu ifade
etmistir. 1996-1997 déneminde Tayland ve Malezya'da kredi hacminin
GSYH'ye orani %70'lerden %150’ye ¢cikmistir. Benzer sekilde Filipin-
ler ve Endonezya’da da kredi hacmi %50 civarinda artmistir. Moreno
(2007) bu artislarin, ilgili Glkelerdeki finansal kinlganhigr arttirdigini be-
lirtmistir.

Kredi hacmindeki artis ile cari islemler acigi arhsi arasinda yakin
bir iliski vardir. IMF (2009) tarafindan Amerika Birlesik Devletleri (ABD)
icin yapilan incelemede; kredi hacminin GSYH'ye oranindaki artis ile
cari agigin GSYH'ye orani arasinda bir paralellik oldugu tespit edil-
mistir. Dymski (2009), 2008 kiresel ekonomik krizinin nedenlerini in-
celedigi arastirmasinda, yiksek riskli ve maliyetli mortgage kredilerinin
(ipotekli konut kredilerinin), ABD ekonomisi icin risk olusturdugunu ve
bunun cari islemler acigini arthirici bir faktér oldugunu tespit etmistir.
Isik, Yilmaz ve Kiling (2017: 105) da artan kredilerin, alim gicini arti-
rarak, cari acik Gzerinde dnemli bir etkisinin var oldugunu ifade etmistir.
Akcayir ve Albeni (2016) ise Turkiye'de yurtici toplam kredi hacmindeki
arhisin, cari islemler agigi Gzerinde biyik bir baskiya neden oldugunu
dile getirmistir. Ganioglu (2013) de gelismis ve gelismekte olan tlkeler-
de cari agiklar ve kredi hacminin, finansal kriz riskini artirdigini ortaya
koymustur. Unger (2016: 16) kredilerdeki artisin, i¢ talebi artirarak, it-
halatin yikselmesine ve cari islemler dengesinin kdtilesmesine neden
olacagini ifade etmistir.

3. Turkiye’de Cari Agik ve Banka Kredileri

Turkiye ekonomisi; gelisme yolunda olan, i¢ tasarruf agigi (Ko-
ranfil, 2015), dis ticaret acigi ve bitce acigi sorunlarini esanli olarak
yasayan (Emirkadi, 2017), tretimde ithal ara mallarina biyik oranda
bagimli (Tezer, 2018), ihtiyaci olan enerjinin ortalama %75ini ithal
eden bir ekonomidir (World Bank, 2019e). Turkiye'nin enerjide disa
bagimlilik orani Grafik 1 yardimiyla incelenebilir.
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Grafik 1: Tirkiye’nin Enerjide Disa Bagimlilik Orani (%)
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Kaynak: World Bank (2019g)’deki veriler kullanilarak, tarafimizdan olusturulmustur.

Grafik 1'den de gorldigi Uzere; Turkiye'nin  1960’larda
%10’larda olan enerjide disa bagimlilik orani, 1968'de kismen azalmis
olsa da genel olarak strekli artmistir. 1994, 2001 ve 2008 krizlerinde
disen Uretim kapasitesine bagl olarak kismen azalan enerji ithalatr,
gunimizde toplam enerji tiketiminin %75'ine denk gelmektedir. Ozel-
likle dogalgazda disa bagimlilik orani ¢cok daha yiksek olup, 2018
yilsonu itibariyle %99,2 seviyelerindedir (EPDK, 2019). Bunlar olduk¢a
yuksek oranlar olup, tlkenin toplam ithalatinin, dis ticaret agiginin ve
cari islemler agiginin artmasinda da enerjide disa bagimlilik dnemli bir
yer tutmaktadir. Turkiye sadece enerjide degil, Uretim icin kullandigi ara
mallari ve sermaye mallarinda (makine, teghizat) da yiksek oranda disa
bagimlidir. Tirkiye'nin ithalatinin alt kalemlerinin, toplam ithalat icindeki
paylari Tablo 1°de yer almaktadir.

Tablo 1: ithalatin Alt Kalemlerinin Paylar:

Yillar .{:Ai?ll;'::' :;I;T:c:)t Ara Mallari (%) | Sermaye Mallari (%) | Tiketim Mallari (%) Diger (%)
2002 51,5 73,0 16,3 9,5 1,2
2003 69,3 71,7 16,3 11,3 0,7
2004 97,5 69,3 17,8 12,4 0,5
2005 116,7 70,1 17,4 12,0 0,5
2006 139,5 71,4 16,7 11,5 0,4
2007 170,3 72,7 15,9 11,0 0,4
2008 201,9 75,1 13,9 10,6 0,3
2009 140,9 70,6 15,2 13,7 0,5
2010 185,4 70,8 15,5 13,3 0,3
2011 240,8 719 15,5 12,3 0,3




Maliye ve Finans Yazilari - 2020 - (114), 441 - 482 449

2012 236,5 74,0 14,3 11,3 0,4
2013 251,6 73,0 14,6 12,1 0,3
2014 242,1 73,0 14,9 12,0 0,2
2015 207,3 69,2 16,8 13,8 0,2
2016 198,6 67,6 18,1 14,1 0,2
2017 233,8 73,3 14,2 12,2 0,3
2018 223,1 76,2 13,1 10,3 0,4
2019* 165950 78,3 12,5 9,0 0,3

Kaynak: EVDS (2019f)'den alinan veriler kullanilarak tarafimizdan dizenlenmistir.
Not: *; 2019 yili verileri, ilk 10 aylik dénemi kapsamaktadir.

Tablo 1'den de gorildigu tzere; 2018 yili itibariyle gercekle-
sen 223 Milyar Dolarlik ithalatin %76,2'si ara mallarindan, %13, 1’
sermaye mallarindan olusmaktadir. Yani toplam ithalatin %89,3'0 Ure-
tim icin gerekli makine, techizat ve aramali alimlarindan olusmaktadir.
Bu sekilde yapilan tretimde, katma degerin biytk cogunlugu ithalatin
yapildigi Glkelere gitmekte, Turkiye'ye sadece montaj isciliginin sagla-
digi dusik katma deger kalmaktadir. Bu da Glkenin ihracat gelirlerinin
yeterince artirlamamasina, dis ticaret agigina ve cari islemler acigina
neden olmaktadir. Tablo 1'de 2018 yili itibariyle nihai tiketim mali it-
halatinin, toplam ithalatin sadece %10,3Uni olusturdugu gorilmekte
olup, bu durum, ilkede cari agigi azaltabilmek icin tiketicilere degil,
ureticilere yonelik tedbirlerin alinmasi gerektigini ortaya koymaktadir.
Bu tabloda dikkat ceken bir diger nokta da 2008 kiresel ekonomik kri-
zinin etkisiyle ithalatin énemli 6lcide azaldigidir. Tirkiye'nin dis ticaret
acigi vermesinin en dnemli nedenlerinden biri de ithal ettigi bu aramali
ve enerji ile dusik teknolojili Urinler Uretip sahyor olmasidir. Turkiye'nin
imalat sanayi Urinleri ihracah icinde yiksek teknolojili Grinlerin payinin
seyri Grafik 2'den izlenebilir.

Grafik 2: Tiirkiye’nin imalat Sanayi Uriinleri ihracah iginde Yiksek
Teknolojili Uriinlerin Pay: (%)
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Kaynak: World Bank (2019i)'den alinan veriler kullanilarak tarafimizdan hazirlanmistir.
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Grafik 2'den de géruldigi Uzere; Turkiye'nin imalat sanayi
urinleri ihracati icinde yiksek teknolojili Grinlerin payr sadece %2 ci-
varindadir. 2017 yilinda %2,9a ulasan bu oran, 2018 yilinda tekrar
%2,3'e gerilemistir. Oysa 2018 yili itibariyle bu oran Malezya’da %52,
Sinapur'da %51, Giney Kore'de %36, Cin’de %30 ve ABD'de %18'dir
(World Bank, 2019i). Giney Kore'nin enerjide disa bagimlilik orani
%85'lerde (TEPAV, 2012) olmasina karsin, Urettip ihrac ettigi yiksek
teknolojili Grinler sayesinde, 2018 yili itibariyle milli gelirinin %4,7’si
kadar cari fazla vermistir (World Bank, 2019%a).

Enerjide ve Uretimdeki yiksek disa bagimlilik, ekonomik biyimeyi
artirabilmek icin genisletici para ve maliye politikalar uygulandiginda,
cari islemler agiginin da aninda tepki vererek artmasina neden olacak-
tir. Ornegin; 15 Eylil 2008'de baslayan kiresel ekonomik kriz nedeniy-
le, ABD ve Avrupa Ulkelerinde alim giici ve ithalat talebi dismus, bu
da Tirkiye'nin ihracatinin %22,7 oraninda azalmasina neden olmustur.
lhracat yapamayan firmalar, gecici ve kalici bicimde isci cikarmaya
baslamislar ve Subat 2009’da issizlik %16,2'ye kadar yikselmistir®. Bu-
nun Uzerine Tirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi (TCMB) ve hikumet,
isbirligi icinde genisletici para ve maliye politikalari vygulamaya bas-
lamislardir. Bu politikalar sonucunda 2008:Q4-2009:Q3 déneminde
negatif biylyen Tirkiye ekonomisi, 2009:Q4'te pozitif biyimeye bas-
lamishr. 2009 yilinda %4,7 kicilen Turkiye ekonomisi, 2010 yilinda,
baz etkisinin* de yardimiyla %8,48, 2011 yilinda %11,11 biyimeyi
basarmistir. Ancak bu kez de cari islemler acigi, GSYH'nin %8,9una
ulasarak Glkeyi yeni bir ekonomik krizin esigine getirmistir. Turkiye'de
ekonomik biyime ile cari agigin milli gelire orani arasindaki etkilesimler
Grafik 3'te yer almaktadir.

Ayni dénemde Tirkiye’'de yavaslayan iretim faaliyetlerine bagli olarak ithalat da 201 Milyar
Dolar'dan 140 Milyar Dolara (%30 disis) gerilemistir (EVDS, 2019f).

Baz etkisi; karsilastrmaya konu olan iki ddnemden birincisinde herhangi bir nedenle ortaya
¢ikan asini bir yikselis veya disisin, karsilastirilan diger dénemin sonuglari Gzerinde meydana
getirdigi etkidir (Egilmez, 2019).



Maliye ve Finans Yazilari - 2020 - (114), 441 - 482 451

Grafik 3: Tirkiye’de Ekonomik Biyime ile Cari Acigin Milli Gelire Orani
Arasindaki Etkilesimler

—— Ekonomik Blylme (Sol Eksen) Cari Agik (Sag Eksen)
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Kaynak: World Bank (2019a, 2019d)’den alinan veriler kullanilarak tarafimizdan hazirlanmistir.

Not: Cari acik verilerini eksenin Ust kismina tasiyarak, ekonomik biyime verileriyle aralarindaki yakin etkilesimi
daha net ortaya koyabilmek icin, cari agik/GSYH verileri (-1) ile carpilmistir. Bu calismanin ilerleyen asama-
larinda da cari acik verileri bu sekilde kullanilmistir.
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Grafik 3'ten de gorildigiu Gzere; Tirkiye'de ekonomik biyime
ile cari islemler acigi arasinda yakin bir etkilesim vardir. Bu iki degis-
ken arasindaki korelasyon 0,49'dur’. Bu grafige gore; 1994, 2001
ve 2008 krizlerinde Ulkede hem ekonomik biyime, hem de cari agik
onemli élcide azalmistr. 2011 yilindaki yiksek ekonomik biyime do-
neminde ise cari acik da ayni seklilde artmistir. Bu sorunu ¢ézebilmek
icin Uretimde ithalata bagimhligin azaltlmasi gerekmektedir.

2008 krizinden cikisi hizlandirabilmek icin TCMB para arzini
arhirmis, bankalarin kredi verebilmelerini kolaylastirmistir. Hikimet de
bankalari; “kredi musluklarini kapatmamalari/agmalari konusunda” 1s-
rarla uyarmistir (Gimus, 2009). Bunun sonucunda bankalar ekonomiye
daha fazla kredi saglamaya baslamislar, bu da ekonomik biyimeyi
hizlandirmistir. Aralik 2011'de bankacilik sektori tarafindan yurtigine
saglanan kredi hacmindeki artis hizi %35'e yikselmistir. Ayni dénemde
cari islemler acigi da 75 Milyar Dolar ile GSYH'nin %8,9"una ulasinca,
ekonomi ydnetimi acil dnlemler alma geregi duymustur. TCMB, 22 Aro-
lik 2011'de yaphg: toplantida; cari acigi kontrol altina alabilmek igin
kredi hacmi arhs hizini 2012 yilinda %15 ile sinirlandiracagini agik-
lamistir. Bunun Gzerine TCMB, bankacilik sektori tarafindan yurtigine
saglanan kredi hacmindeki arhis hizini %20'ye yukseltmis (Polat, 2018:

> Korelasyon katsayisi; iki degisken arasindaki birlikte hareket etme derecesinin bir 8lcisi olup,

bu deger Eviews 10 programi kullanilarak, tarafimizdan hesaplanmistir.
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238), ancak ekonomi beklenen hizda biylyememistir. 2011 yilindaki
%11.11 ile kiyaslandiginda, 2012 yilindaki %4,78’lik biyime orani
olduk¢a dustk kalmistir. Ayrica tlkenin yeni bir finansal krize girmesi-
ni dnleyebilmek icin 8 Haziran 2011'de Hazine Mistesarligi, TCMB,
BDDK, SPK ve TMSF baskanlarindan olusan bir “Finansal istikrar Ko-
mitesi” kurulmus ve lke icin gerekli makro ihtiyati tedbirler alinmaya
baslanmistir (Ozatay, 2012). Bu kapsamda; konut ve arag kredilerin-
de ve bircok Ur icin kredi kartina uygulanan taksit sayisinda énemli
kisitlamalara gidilmis, altin ve elektronik Urinlerde kredi karhina taksit
uygulamasina son verilmis, konut kredilerinde, en fazla konut bedelinin
%75'i kadar kredi verilmesi, bireysel kredi kartlarinin toplam limitinin,
kisilerin gelirlerinin 4 katini gegemeyecegi karara baglanmishr (Polat,
2018: 165-171). Turkiye'de bankacilik sektéri tarafindan yurtigine sag-
lanan kredi hacminin GSYH'ye orani ile cari islemler agiginin GSYH'ye
orani arasindaki iliskiler Grafik 4'te yer almaktadir.

Grafik 4: Yurtici Toplam Kredi Hacmi (GSYH'nin %’si) ile Cari Acik
(GSYH'nin %’si) Arasindaki Etkilesim
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Kaynak: World Bank (2019a, 2019b)'den alinan veriler kullanilarak tarafimizdan hazirlanmistir.

Grafik 4’e gore Turkiye'de kredi hacmi ile cari agik arasinda yo-
kin bir etkilesim vardir. Bu iki degisken arasindaki korelasyon katsayisi;
0.59'duré. Bu olduk¢a giiclu bir etkilesime isaret etmektedir. Bu nedenle
ekonomi ydnetiminin, bir yandan ilkede ekonomik biyimeyi destekle-
yici politikalar uygularken, diger yandan da cari acigi kontrol altina
almayi unutmamalari gerekmektedir. Tirkiye'de bankacilik sektéri tara-

Eviews 10 programi kullanilarak, tarafimizdan hesaplanmistir.
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findan i¢ piyasaya verilen kredilerin 6zel sektér ve hanehalki arasindaki
dagilimi Grafik 5 yardimiyla incelenebilir.

Grafik 5: Kredilerin Ozel Sektsr ve Hanehalki Arasindaki Dagilimi
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Kaynak: World Bank (2019b, 2019c)’den alinan veriler kullanilarak tarafimizdan hazirlanmistir.

Grafik 5'ten de goruldigi vzere; Turkiye'de bankacilik sektdri
tarafindan i¢ piyasaya verilen kredilerin biyik cogunlugu 6zel sektor
(firmalar) tarafindan kullaniimaktadir. Sadece 2001 krizi déneminde
hanehalki, dzel sekiérin dnine gegmis gézikmektedir. Bu durumun ne-
deninin; o dénemde azalan yatirimlar nedeniyle disen firma kredi talebi
ve hanehalkinin bor¢larini ddeyebilmek icin daha fazla kredi kullanmasi
oldugu degerlendirilmektedir. Grafikte son yillarda verilen kredilerin bi-
yuk ¢ogunlugunun firmalar tarafindan kullanildigi gérilmekte olup, bu
durum Glkedeki Uretim ve yatinm faaliyetleri agisindan Gmit vericidir. Ho-
nehalkina verilen kredilerin kullanim alanlari Tablo 2’de yer almaktadir.

Tablo 2: Hanehalkina Verilen Kredilerin Kullanim Alanlari (Milyon TL)

Yillar Tasit (%) Konut (%) ihtiyag (%) Diger (%) Toplam Kredi (Milyar TL)
2005 17,4 32,9 38,7 11,0 39,4
2006 12,9 37,5 48,0 1,6 41,6
2007 10,4 31,2 55,2 3,2 49,9
2008 9,1 27,8 57,8 5,3 55,2
2009 7,4 32,1 60,4 0,2 66,1
2010 7,6 30,9 58,8 2,8 103,0
2011 7,1 26,4 61,5 5,0 112,8
2012 6,6 25,5 58,5 9.4 11,7
2013 6,1 27,7 53,8 12,3 181,8
2014 5,1 24,2 55,1 15,6 151,2
2015 4,3 28,3 63,8 3,6 165,0
2016 2,8 31,1 66,1 0,0 183,6
2017 2,5 31,1 66,4 0,0 220,4
2018 2,8 24,2 73,0 0,0 162,3

Kaynak: BDDK (2019).
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Tablo 2'deki verilere gére, 2005 yilinda kullanilan bireysel kredi-
lerin %17,4'G tasit alimi niteliginde iken, bu oran 2018 yilinda %2,8'e
dissmistiir. ihtiyac kredileri ise 2005 yilindaki %38,7 seviyesinden 2018
yilinda %73 seviyesine yikselmistir. Bu arhisin dnemli bir nedeni de kredi
karti borcunu 6deyemeyen kisilerin, ihtiyac kredisi cekerek bu borglari-
ni kapatmaya calisiyor olmalaridir. Cari islemler aciginin nedenleri ve
buytkligu kadar, nelerle finanse edildigi de biyik énem tagimaktadir.
Turkiye'de cari agigin finansman kalemlerinin paylar Tablo 3'te yer al-
maktadir.

Tablo 3: Turkiye'de Cari Agigin Finansmani

. Dogrudan Porifdy - . .
Yillar | €ari Denge Yabana Yatrimlan Net Hata ve Diger (Milyar Resmi Rezervler
(Milyar $) (YA::;;I::IC;; (Milyar $) Noksan (Milyar $) $) (Milyar $)

2003 7,6 1,7 3,9 4,5 1,6 4,1
2004 -14,2 2,8 9.4 0,8 55 4,3
2005 21,0 10,0 14,7 1,5 18,0 23,2
2006 31,2 20,2 11,4 0,9 11,1 10,6
2007 36,9 22,0 2,8 0,3 24,5 12,0
2008 -39,4 19,9 -3,8 2,0 18,6 2,8
2009 -11,4 8,6 2,9 2,3 -1,7 0,8
2010 -44,6 9,1 19,6 0,5 31,3 15,0
2011 74,4 16,2 19,5 8,3 31,4 1,0
2012 -48,0 13,7 38,4 -1,8 20,5 22,8
2013 -63,6 13,6 21,4 1,0 38,4 10,8
2014 -43,6 13,3 21,0 0,5 8,3 0,5
2015 -32,1 19,3 9,3 9,5 0,9 -11,8
2016 -33,1 14,0 7,9 11,1 1,0 0,8
2017 47,3 11,5 24,1 0,6 2,9 -8,2
2018 27,0 13,1 0,0 19,1 -15,5 -10,4
2019* 3,7 6,3 4,6 1,8 -12,1 4,2

Kaynak: EVDs (2019¢). Not: *; 2019 yili verileri ilk 9 aylik dénemi kapsamaktadir.

Tablo 3'te cari denge sitununda yer alan negatif degerler; cari
islemler acigini, pozitif deger ise cari fazlay: ifade etmektedir. Portféy
yahrimlari sitununda yer alan pozitif degerler; Ulkeye net yabanci port-
féy yatirimi (sicak para) girisi oldugunu, negatif degerler ise net yabanci
portfdy yatirimi cikisi oldugunu géstermektedir. Benzer sekilde; net hata
ve noksan situnundaki negatif derler bu kalemin acik verdigini ifade
ederken, resmi rezervlerdeki negatif degerler, cari islemler agiginin fi-
nansmaninda bu hesaptan da yararlanildigini géstermektedir. Tabloda;
cari agigin 2003 yilindan itibaren sirekli arthgi, 2008 yilinda 39,4 Mil-
yar Dolara ulastgi, 2008 kriziyle birlikte 2009 yilinda 11,4 Milyar Do-
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lara geriledigi, sonra artan ekonomik biyime ile birlikte 2011 yilinda
74,4 Milyar Dolar ile tarihi zirvesine ¢ikhg@i, sonrasinda alinan makro
ihtiyati tedbirlerle azaldigi gérilmektedir. 2019 yilinda ise ekonominin
cari fazla verdigi goérilmekte olup, bu durumun, 2018 yili son ceyre-
ginden beri ekonomide yasanan resesyondan (ekonomik daralmadan)
ve Uretim dustsinden kaynaklandigi disinilmektedir. Yine bu tabloda;
2003 yilinda 1,7 Milyar Dolar olan dogrudan yananci yatirimlarinin
2006-2008 déneminde 20 Milyar Dolar bandina yikseldigi gérilmek-
tedir. S6z konusu tarihler; Aliaga TUPRAS ve Turk Telekom gibi biyik
dzellestirme faaliyetlerinin gerceklestigi tarihlerdir. Cari islemler acigi-
nin finansmaninda en sorunsuz kalem; dogrudan yabanci yahrimlaridir.
Cinki borg yaratmayan ve tlkeyi kisa sirede terk etme potansiyeli bu-
lunmayan bir yatinm ¢esididir. Tabloda yer alan portféy yatirimlarina
(hisse senetleri, tahviller, yabancilara ait mevduat hesaplari) bakildigin-
da; 2012 yilinda 38,4 Milyar Dolar ile tarihi bir seviyeye ulasildig,
2015 yilinda ise yeni yatinm gelmedigi gibi 9,3 Milyar Dolarlik yao-
banci yatirimin Glkeyi terk ettigi gorilmektedir. Portfdy yatinmlari, cari
islemler agiginin finansmaninda ¢ok givenilir bir kaynak degildir, ¢inkd
Ulkeyi hizla terk edebilme potansiyeline sahiptir. Bu tabloda net hata ve
noksan degerlerinin 2014 yilindan itibaren énemli dlcide arthgi goril-
mektedir. Bunlar kaynagi belirsiz paralar olup, cari agigin finansmani
noktasinda givenilemeyecek varliklardir. Resmi rezervler, ilkelerin ka-
ragin akgeleri olup, mimkin oldugunca dokunulmamasi gerekmektedir.
Oysa bu tabloya gére; 2008, 2014, 2015, 2017 ve 2018 yillarinda
bu hesaptan para cekildigi gérilmektedir. Bu tabloya gére 2018 yilin-
daki 27 Milyar Dolarlik cari agigin %70’i net hata ve noksan ile %29'u
dogrudan yabanci yatirmlari ile karsilanmistir. Bu dengenin, dogrudan
yabanci yatirmlari yéninde iyilestiriimesinde yarar vardir.

4. Literatiir Ozeti

Yapilan literatir taramasinda; banka kredileri ile cari islemler agi-
gr arasindaki iliskileri inceleyen sinirli sayida ampirik ¢alisma oldugu
gérilmustir. Ulasilabilen ¢alismalar, yayinlanma tarihi sirasina gére bu-
raya alinmistir. Biztis, John ve Papazolou (2008), Yunanistan ekonomi-
sinde cari a¢igi arhiran faktorleri belirleyebilmek icin 1995Q1-2006:Q4
dénemi verilerini kullanarak, VECM yéntemiyle yaptigi analizlerde bu
Ulkede cari agigr arhiran en dnemli faktorlerin; kredi hacmi, navlun gi-
derleri ve petrol fiyatlari oldugunu tespit etmistir. Arashrmacilar bu calis-
mada bitce dengesi, reel efektif déviz kuru ve milli geliri de agiklayici
degiskenler olarak analize dahil etmislerse de bu degiskenlerin cari agik
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uzerinde istatistiksel olarak anlamli bir etkisinin olmadigini tespit etmis-
lerdir. Brissimis vd. (2010), Yunanistan ekonomisinde cari acigi etkile-
yen faktorleri, 1960-2007 dénemi verilerini kullanarak, ADF, PP, KPSS
ve Lee-Strazicich birim kok testleri ve FMOLS ydntemiyle arastirmishr.
Yapilan analizler sonucunda; artan kredi hacminin, bu Glkedeki tasarruf
oranlarini disirdigu, bunun da Glkenin tasarruf-yatirim dengesini bozo-
rak, cari islemler acigini artirdigi ortaya konulmustur.

Telatar (2011), Turkiye'de banka kredileri ile cari agik arasindaki
iliskileri, 2003:Q1-2010:Q4 ddnemi icin Granger nedensellik testi ile
analiz etmis ve toplam kredilerdeki artistan cari agiga dogru bir ne-
densellik iliskisi tespit edemezken, tiketici kredilerinden ve konut kre-
dilerinden cari agia dogru bir nedensellik iliskisi bulmustur. Togan ve
Berument (2011), Cari islemler dengesi, sermaye hareketleri ve krediler
arasindaki etkilesimi, Turkiye'nin 1998: Q1-2010:Q4 dénemi verilerini
kullanarak, EKK ydntemiyle analiz etmisler ve yurtigi gelirler, yurtdisi
giderlerden daha hizli arthginda ve petrol fiyatlar yikseldiginde cari
agigin azaldigini, reel déviz kuru devalie oldugunda ise cari agigin
arth@ini tespit etmislerdir. Yazarlar kredi hacmi ile cari agik arasindaki
iliskileri de incelemisler ve yurtici kredi hacmindeki artisin, cari denge-
ye etkisinin sinirli oldugunu tespit etmislerdir. Akbas, Sentirk ve Sancar
(2013), G7 ulkelerinde dogrudan yabanci yatirimlari, cari acik, milli
gelir ve toplam krediler arasindaki etkilesimleri, 1990-2011 dénemi igin
dinamik panel veri analizi ydntemiyle incelemistir. Ulkeler arasindaki ya-
tay kesit bagimliligini CDLM testi ile inceleyen arastirmacilar, bu tlkeler
arasinda yatay kesit bagimliligi belirlemislerdir. Serilerin duraganhgini
CADF ve Hadri-Kurozumi panel birim kok testleriyle incelemisler ve se-
rilerin birinci dereceden entegre olduklarini bulmuslardir. Seriler arasin-
da esbitinlesme iliskisinin varlig Durbin-Hausman panel esbitinlesme
testi ile incelenmis ve serilerin esbutinlesik olduklari gérilmustir. Seriler
arasindaki nedensellik iliskileri Dumitrescu-Hurlin panel Granger neden-
sellik testi ile incelenmis, kredilerden ve dogrudan yabanci yatinmlardan
cari islemler agigina dogru nedensellik iliskilerinin oldugu belirlenmistir.
Ertugrul, Gerni ve Toraganli-Karamollaoglu (2013), kredi genislemesi-
nin cari acik Uzerindeki etkilerini, Turkiye'nin gincel verilerini, tablo ve
grafikler yardimiyla inceleyerek gerceklestirdikleri analizlerde, banka-
cilk sektort kredi genislemesi ile cari aciklar arasinda gi¢lt bir iliski
tespit etmislerdir. Goger, Mercan ve Peker (2013), Tirkiye'de bankacilik
sektory tarafindan yurticine verilen toplam kredi hacmi ile cari islemler

agidi arasindaki iliskiyi, 1992Q1-2012Q3 ddénemi verilerini kullanilo-
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rak analiz etmistir. Serilerin duraganligini; Carrion-i- Silvestre (2009)
coklu yapisal kirilmali birim kok testi ile inceleyen yazarlar, serilerin I(1)
olduklarini belirlemistir. Seriler arasindaki esbitinlesme iliskilerini Maki
(2012) ¢oklu yapisal kirilmali esbitinlesme ydntemiyle arastiran yazar-
lar; serilerin uzun ddénemli bir esbitinlesle iliskisine sahip olduklarini
tespit etmistir. Seriler arasindaki uzun dénem iliskilerini Dinamik En k-
cUk Kareler (DEKK) yontemiyle analiz eden arastrmacilar, yurtici kredi
hacmindeki %1’lik artisin, cari islemler agigini %0.20 oraninda artirdig
bulgusuna ulasmislardir. Seriler arasindaki kisa dénem analizi ise DEKK
yontemiyle gerceklestiren yazarlar; modelin hata dizeltme mekanizma-
sinin calish@ini tespit etmislerdir.

Gacener Atis ve Saygili (2014), Turkiye'de kredi hacmi ve cari
acik arasindaki iliskileri, 1998:Q1-2013:Q1 doénemi verilerini kulla-
narak, VECM yéntemi yardimiyla analiz etmistir. Serilerin duraganhig
ADF, PP ve Zivot-Andrews birim kok testleriyle incelenmis ve serilerin
I(1) olduklar: tespit edilmistir. Seriler arasinda esbitinlesme iliskisinin
varligi; Johansen esbitinlesme testi ile incelenmis ve serilerin ortak bir
esbutinleme vektdrine sahip olduklari belirlenmistir. VECM ydntemiyle
yapilan regresyon analizinde; kredi hacmindeki artisin, cari acigi artir-
digi, ancak bu arhsin sinirli kaldigi tespit edilmistir. Yapilan nedensellik
testinde ise kredi hacminden cari islemler agigina dogru bir nedensellik
iliskisi tbulunmustur. Agazade (2014), tiketici kredilerine yonelik uygu-
lanacak bir sinirflamanin, Tirkiye'nin cari islemler acigi sorununa bir
¢6zim olup olmayacagini, 2003:M02-2014:M03 dénemi verilerini kul-
lanarak analiz etmistir. Calismada serilerin duraganhigr ADF yontemiyle,
seriler arasinda esbitinlesme iliskisinin varligi Johansen ve Kapetanios
yontemleriyle incelenmis ama bireysel krediler, kredi karh harcamalari,
dis ticaret dengesi, toplam ithalat, tiketim mallari ithalati ve dayanikli ti-
ketim mallari ithalati arasinda herhangi bir uzun dénemli iliski tespit edi-
lememistir. Yazar bu sonuctan hareketle; tiketici kredileri ve kredi karh
harcamalarina yénelik uygulanacak sinirlamalarin, Turkiye'nin cari agik
sorununa bir ¢ézim saglamayacagini ifade etmistir. Davis vd. (2014),
kredi hacmindeki ani yukselislerin, bankacilik krizleri ve cari islemler
aciklari Uzerindeki etkilerini, 35 tlkenin 1970-2010 dénemi verilerini
kullanarak, panel veri analizi yéntemleriyle incelemistir. Yapilan ana-
lizler sonucunda, bu Ulkelerdeki kredi artislarinin cari islemler dengesi
uzerinde anlamli bir etkisinin olmadigi, ancak bankacilik krizlerini artir-
digi tespit edilmistir. Sandalcilar ve Altiner (2014), Tirkiye'de bankact-
lik sektori toplam kredileri ile cari acik arasindaki iliskileri, tiketici ve
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konut kredileri 6zelinde ele almistir. 2003:Q1-2013:Q2 donemi verileri
kullanilarak, Granger nedensellik testi ile gerceklestirilen analizde; ko-
nut kredilerinden cari agiga dogru bir nedensellik iliskisi tespit edilirken,
ihtiyag kredileri ve tasit kredilerinden cari islemler agigina dogru herhan-
gi bir nedensellik iliskisi belirlenememistir.Kili¢ (2015), Tirkiye'de tiketi-
ci kredileri ile cari acik arasindaki iliskileri, 2004:Q4-2014:Q3 donemi
verilerini kullanarak, Granger nedensellik testi ile arashrmistr. Yazar
calismasinda tiketici kredilerinin alt kalemleri olan konut, ihtiyag, tasit
kredileri ve bireysel kredilerin cari agik Uzerindeki etkilerini ayri ayri
incelemis ve toplam tiketici kredileri, ihtiyag, konut ve tasit kredilerinden
cari aciya dogru tek yonli nedensellik iliskileri belirlerken, bireysel kredi
kartlarindan cari agiga dogru herhangi bir nedensellik iliskisi tespit ede-
memistir. Akcayir ve Albeni (2016), Turkiye'de kredi genislemesinin cari
aciga etkilerini, 1992:Q1-2014:Q3 dénemi icin Sinir Testi yaklasimi ile
analiz etmistir. Serilerin duraganh@ ADF, PP, KPSS ve Ng-Perron birim
kok testleriyle incelenmis ve serilerin farkli derecelerde duragan olduklo-
r belirlenmistir. Seriler arasindaki nedensellik iliskileri; Toda-Yamamoto
(1995) ve Dolado-Litkepohl (1996) nedensellik testleri ile arastirilmis ve
bu seriler arasinda cift yonli nedensellik iliskisi tespit edilmistir. Seriler
arasindaki esbitinlesme iliskileri Pesaran, Shin ve Smith (2001) tarafin-
dan gelistirilen sinir testi yaklasimi ile analiz edilmis ve serilerin esbi-
tinlesik olduklari belirlenmistir. Seriler arasindaki uzun ve kisa dénem
analizleri ARDL y&ntemiyle gerceklestirilmistir. Uzun dénem analizinde;
kredi hacmindeki %1’lik artisin cari agigr %0.03 oraninda artirdigs, kisa
dénem analizinde modelin hata dizeltme mekanizmasinin ¢alishgr sap-
tanmistir.

Unger (2016), kredi hacmindeki asimetrik genisleme ile cari acik
arasindaki iliskileri, Euro bdlgesi tlkeleri icin 1999-2013 dénemi verile-
rini kullanarak, panel veri analizi ydntemiyle arastirmishr. Yunanistan ve
Luksemburg, veri eksikligi nedeniyle bu analizden dislanmistir. Serilerin
duraganh@ CADF panel birim kok testi ile incelenmis, seriler arasinda
esbUtinlesme iliskisinin varligi Kao ydntemiyle sinanmis, uzun dénem
analizleri PMGE ydntemiyle gerceklestirilmistir. Yapilan analizler sonu-
cunda; Euro bélgesi ilkelerinde kredi hacmindeki artislarin, cari islemler
dengesini kotilestirici ydnde etkilerinin oldugu tespit edilmistir. Isik, Yil-
maz ve Kiling (2017), kredi tipleri ile cari acik arasindaki iliskileri, secil-
mis 26 OECD ulkelerinin 2005:Q1-2015:Q2 dénemi verilerini kullana-
rak, panel veri analiz yéntemiyle incelemistir. Kredi cesitleri olarak; &zel
sektére, hanehalkina ve kamuya verilen krediler Gzerinde duran aragtir-
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macilar, Ulkeler arasindaki yatay kesit bagimliligini CD ve LM testleriyle
incelemisler ve OECD {Ulkeleri arasinda yatay kesit bagimliliginin var
oldugunu tespit etmislerdir. Serilerin duraganlik seviyelerini CIPS testi ile
incelemisler ve serilerin I(1) oldugu sonucuna ulasmislardir. Modellerde
yer alan seriler arasinda esbitinlesme iliskilerinin varligini Westerlund,
Pedroni ve Kao panel esbitinlesme testleriyle ayri ayri sinamislar ve se-
rilerin esbitinlesik olduklarini belirlemislerdir. Uzun ve kisa dénem ana-
lizlerini PMGE ydntemiyle gerceklestiren arastirmacilar; kisa dénemde
firmalara ve hanehalkina verilen kredilerin cari denge izerinde negatif,
uzun dénemde firmalara ve kamuya verilen kredilerin ise cari denge
Uzerinde pozitif etkiye sahip oldugunu tespit etmislerdir. Eita, Manuel ve
Naimhwaka (2018), Namibya'da cari agigin makroekonomik belirleyi-
cilerini, 1980-2016 ddnemi icin ARDL yontemiyle analiz etmislerdir. Yao-
pilan analizler sonucunda bu ilkedeki cari acig; kredilerdeki, finansal
dengedeki (bitce dengesindeki), enflasyondaki, reel efektif déviz kurun-
daki ve nifustaki artislarin pozitif, yatinmlardaki artislarin negatif yonde
etkiledigi tespit edilmistir. Polat (2019), Turkiye'de bankacilik sektori
yurtici kredi hacmindeki degisimlerin cari aciga etkilerini, makro ihtiyati
tedbirler kapsaminda ampirik olarak analiz etmistir. 1992:Q1-2017:Q4
dénemi verileri kullanilarak, yapisal kirilmali zaman serisi analizi yén-
temleriyle gerceklestirilen analizde, serilerin duraganhigi Vogelsang ve
Perron (1998) birim kdk testiyle sinanmis ve serilerin farkli dizeylerde
duragan olduklari belirlenmistir. Seriler arasindaki esbitinlesme iliskile-
ri, Sinir Testi ile incelenmis ve serilerin esbitinlesik olduklari bulunmus-
tur. Esbitinlesme denklemindeki yapisal kirilma tarihleri Bai ve Perron
(2003) yontemiyle tespit edilmistir. Analiz sonuglarina gére cari islemler
acigini; bankacilik sektéri yurtici kredi hacmindeki %1°lik artis %0,02,
sanayi Uretim endeksindeki %1°lik artis %1,02 artirmaktadir. Bolukbas
(2019), Turkiye'de enflasyon, cari acik ve bankacilik sektori kredileri
arasindaki iliskileri, 2006:M01-2018:M11 ddnemi verilerini kullanarak
VAR ydntemi ve Granger nedensellik testi ile analiz etmistir. Yapilan
analizler sonucunda; enflasyon ve bankacilik sektori kredilerinin cari
acik Uzerindeki etkisinin birbirine yakin oldugu, cari agikta meydana
gelen degisimlerin %9,9'unun enflasyondan, %9,2'sinin ise bankacilik
sektory kredilerinden kaynaklandigi belirlenmistir. Nedensellik testi so-
nuclarina gore ise enflasyon ve bankacilik sektori kredileri arasinda cift
yonly, enflasyondan ve bankacilik sektéri kredilerinden cari agiga dog-
ru ise tek yonlu nedensellik iliskileri tespit edilmistir. Literatirde yer alan
calismalara bakildiginda; genel olarak kredi cesitlerine cok girilmedigi,
yapisal kirlmalarin géz éninde bulundurulmadigi dikkati cekmektedir.
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Bu ¢alismada s6z konusu eksiklikler giderilerek, literatire bir katki sag-
lanmasi hedeflenmektedir.

5. Ampirik Analiz
5.1. Veri Seti

Bu calismada Isik, Yilmaz ve Kiling (2017) izlenerek toplam banka
kredilerinin (TK) alt kalemlerine de inilmistir. Bu kapsamda; firmalara ve-
rilen krediler (FK) ve hanehalkina verilen kredilerin (HK) GSYH'ye orani
verileri kullanilmistir. Cari acik (CA) verileri de GSYH'ye oran olarak
alinmistir. Bu verilere en genis bicimde 1974-2018 dénemi icin ulasila-
bildigi icin, analiz bu déneme ait yillik veriler kullanilarak gerceklestiril-
mistir. Calisma ayrica, Grafik 3'te cari acikla yakin iliski icinde oldugu
gozlemlenen ekonomik buyime (EB) verileri ile de genisletilmistir. Veriler
World Bank (2019a, 2019b, 2019¢)'den alinmishr. CA verileri (-1) ile
carpilarak, diger degiskenlerle uyumlu hale getirilmistir. Cinki CA ge-
nel olarak negatif degerler aldigi icin, CA'nin artmasi, negatif bir sayi-
nin mutlak degerce daha da kicilmesini ifade etmektedir. Oysa ginlik
hayatta ve yazim dilinde bir degerin artmasi, pozitif anlamda biyimeyi
cagristrmaktadir. Bu yorumlama gicligint ortadan kaldirabilmek igin
Gacer, Mercan ve Peker (2013) izlenerek bu dénisim yapilmishr. Veri
setine ait tanimlayici istatistikler Ek 1'de, korelasyon matrisi Ek 2'de
sunulmustur.

5.2. Ekonometrik Model

Calismada Gacener Ats ve Saygili (2014); Akcayir ve Albeni
(2016) ve Isik, Yilmaz ve Kiling (2017) izlenerek ¢ farkl ekonometrik
model kurulmustur. Gacener Atis ve Saygili (2014) ve Ak¢ayir ve Albeni
(2016) kredi hacmini bitin (toplam) olarak kullanirken, Isik, Yilmaz ve
Kiling (2017) alt kredi tirleri icin modeller olusturmustur. Bu calismada
her iki yaklasim bir arada kullanilarak; dnce toplam kredi hacmi ile cari
acik arasindaki iliskilere bakilmis, sonra ayni analizler kredi gesitleri icin
yinelenmistir. Referans alinan arastirmacilar kurduklari ekonometrik mo-
dellerde aciklayici degisken olarak sadece kredi verilerini kullanmistir.
Oysa bu ¢alismada yer alan Grafik 3'te cari agik ile ekonomik biyime
arasinda yakin bir etkilesim tespit edilmistir. Bu nedenle ekonomik biyu-
me verileri de modellere kontrol degiskeni olarak eklenmistir.

Model1:CA, = Bo+ B TK,+ B.EB.+ e, (5)
Model 2: CA, = B+ B.FK,+ 8,EB; + e, (6)



Maliye ve Finans Yazilari - 2020 - (114), 441 - 482 461

Model 3: CA, = B+ B.HK,+ 5,EB; + e, (7)

Burada rassal yiriyUs sirecine sahip hata terimleri serilerini gos-
termektedir. Kredi hacmindeki ve ekonomik biyimedeki artislarin cari
islemler agigini artirmasi beklendigi icin yapilacak analizler sonucunda
ctkmasi beklenmektedir.

5.3. Yontem

Bu ¢alismada serilerin duraganhigi; Kapetanios (2005) tarafindan
gelistirilen coklu yapisal kirilmali birim koék testiyle, seriler arasinda es-
bitinlesme iliskilerinin varligi; Pesaran, Shin ve Smith (2001) tarafindan
gelistirilen Sinir Testi yontemi ile incelenmistir. Esbitinlesme vektérinde-
ki yapisal kirilma tarihleri Bai-Perron (2003) yontemiyle belirlenmis ve
kukla degiskenlerle regresyon analizlerine eklenmistir. Seriler arasinda-
ki uzun ve kisa dénem analizleri ARDL ydntemiyle gerceklestirilmis, se-
riler arasindaki nedensellik iliskileri Toda-Yamamoto (1995) tarafindan
gelistirilen nedensellik testi ile incelenmistir.

5.4. Birim Kok Testi

Ekonometrik analiz sonuglarinin givenilir olabilmesi icin 6ncelikle
serilerin duraganlik derecelerinin belirlenmesi ve sonraki analizlerin de
bu sonuglara gére dizenlenmesinde fayda vardir. Bu ¢calismada analiz
dénemi uzun oldugu ve analiz dénemlerinde Tirkiye ekonomisini etkile-
yen bircok askeri darbe, ekonomi politikasi degisimi, Gumrik Birligine
uyelik, 1994, 2001 ve 2008 ekonomik krizleri gibi olaylar bulundugu
icin serilerin duraganliklari Kapetanios (2005) ¢oklu yapisal kirilmali
birim kok testinden yararlanilarak analiz edilmistir Bu testte birden ¢cok
yapisal kirlmaya izin verilmekte olup, yapisal kirllma sayisi ve tarihleri,
test ydntemi tarafindan i¢sel olarak belirlenebilmektedir (Lyocsa, Vyrost
ve Baumhdl, 2011). Kapetanios (2005) testi Denklem (8) yardimiyla
yapilmaktadir:

o m m
Ye=agtat+ By, + Z 08y, + Z ¢ DU + Z W;DT; + & (8)

i=1 i=1 i=1

Bu denklemde p ve m; optimum gecikme uzunluklari olup, bilgi
kriterleri yardimiyla belirlenebilmektedir. DU ; sabit terimdeki yapisal
kirlmalar belirleyen kukla degisken olup, Denklem (9)'daki gibi dizen-
lenmektedir:
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1, t>Ty, iken

DUy ={ 0, Diger Durumlarda

(9)

DU, ise trenddeki yapisal kirlmalari temsil eden kukla degisken
olup, asagidaki sekilde tanimlanmaktadir:
t— Tb,l: t> Tb,l: iken

bl = { 0, Diger Durumlarda

(10)

Kapenanios (2005) ¢oklu yapisal kirilmali birim kék testinin hipo-
tezleri:

H,: Yapisal kirilmalarin varligi altinda seri duragan degildir
H,: Yapisal kinlmalarin varligi altinda seri duragandir.

seklindedir. Bu hipotezleri sinamak igin gerekli kritik degerler, bootstsrap dén-
gisi yardimiyla elde edilmektedir. Calismada kullanilacak degiskenlere
Kapetanios (2005) ¢oklu yapisal kirilmali birim kak testi uygulanmishr.
Bu isklem i¢in Gauss 10 programi ve Kapetanios (2005) tarafindan
bu programlama dilinde yazilmis kodlar kullanilarak kullanilmistir. Elde
edilen sonuclar Tablo 4'te sunulmustur. Bu islemden elde edilen grafikler
Ek 3'te sunulmustur.

Tablo 4: Kapetanios (2005) Coklu Yapisal Kirilmal Birim K&k Testi Sonuclari

X R Kritik Degerler -

Seri ADF Test Istatistigi Yapisal Kirllma Tarihi
%1 %5 %10

CA -5,064** -5,653 -5,036 -4,737 1986; 2003
K -4,180 -5,653 -5,036 4,737 1985; 1998
FK 4,578 5,653 -5,036 -4,737 1997, 2004
HK -11,956*** -5,653 -5,036 -4,737 1985; 1998
EB -6,602*** 6,192 -5,521 5,195 | 1997, 2000; 2001; 2008; 2009
ATK -6,678*** 5,653 -5,036 -4,737 1990; 2006
AFK -5,700%** -5,653 -5,036 -4,737 1997; 2003

Not: *** ve **; Serilerin sirasiyla %1 ve %5 anlamlilik dizeyinde duragan oldugunu géstermektedir. Optimum
gecikme uzunlugu Hannan Quin Bilgi Kriterine (HQIC) gére belirlenmistir. Testler sabitli ve trendli modeller
kullanilarak gergeklestirilmistir. A; Serinin birinci dereceden farkinin alindigini géstermektedir.

Tablo 4'teki bulgulara gére; CA, HK ve EB serileri dizey degerle-
rinde duragan yani 1(0) iken, TK ve FK serileri dizey degerlerinde degil,
birinci farkta duragan, yani I(1)dir. Serilerin hepsi dizey degerlerinde
duragan olmadigi icin dogrudan regresyon analizine gecilmeyecek, on-
celikle esbitinlesme sinamasi yapilacaktir. Kapetanios (2005) birim kok
testi tarafindan belirlenen yapisal kirilma tarihlerine bakildiginda; 1986
yilinda Borsa Istanbul’'un faaliyete gectigi dénemin, 1997 Giney Asya
finans krizi, 1998 Rusya borg krizi, 2000-2001 Tirkiye kdkenli banka-
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cilk ve doéviz krizi, 2003-2004; Gugli Ekonomiye Gecis Programi ve
Enflasyonla Micadele programlari ile baslayan gicli ekonomik biyime
streci, 2008-2009 ve ABD kaynakli kiiresel ekonomik krizin etkilerinin
net bicimde belirlendigi gérilmektedir.

5.5. Esbitinlesme Testi

Seriler farkl derecelerde duragan oldugu icin bu seriler arasinda
esbUtinlesme iliskilerinin varligi; Pesaran, Shin ve Smith (2001) tarafin-
dan gelistirilen Sinir Testi yontemi ile incelenmistir. ARDL sistematigine
dayanan bu ydntemde, serilerin dizey degerleri, farklari ve bunlarin
gecikmeli degerleri géz éninde bulundurularak, olduk¢a kapsamli bir
sekilde test yapma imkéni dogmaktadir (Thao ve Hua, 2016). Sinir Testi
yapabilmek icin bu ¢calismada kullanilan modeller:

my my ma
Model 1: ACA, = f, + Z B ACA; _, + Z B OTK, +Z By AEB,_, + B.CA,_, + B;TK,_, + B.EB,_, + e, (] ] )
k=1 k=0

k=0

my mz s

Model 2: ACA, = By + Z BuclCA;_i + Z BanDFK, i + Z BakAEB, _j + BoCAr o + BsFK, o + BeEB;_ +e; ( ] 2)
k=1 k=0 k=0
my mz 3

Model 3: ACA, = By + Z By, ACA;_; + Z B, AHK, +Z B AEB, , + B,CA,_; + BsHK, ; + B;EB, ; +e, ( 1 3)
k=1 k=0 k=0

Burada yer alan m,, m,ve m, optimum gecikme uzunluklari olup,
farkli bilgi kriterleri kullanilarak belirlenebilmektedir. Sinir Testinde bu
denklemler ayri ayri tahmin edilmekte, serilerin dizey degerlerinin bir
dénem gecikmelisinden gelen katsayilara (8,8, ve 8,) kisitlar konulmakta
ve Wald testi yapilarak bir Fistatistigi elde edilmektedir. Elde edilen F is-
tatistigi, Ust sinir kritik degerinden biyik oldugunda seriler arasinda es-
bitinlesme iliskisinin var olduguna, alt sinir degerinden ki¢ik oldugun-
da seriler arasinda esbitinlesme iliskisinin olmadigina karar verilmekte,
alt ve st sinir degerleri arasinda kaldiginda ise herhangi bir karar veri-
lememektedir (Akel ve Gazel, 2014: 31). Sinir Testinin hipotezleri;

H,: B, = B, = B, = O Esbitinlesme yoktur.
H,: B, % B, # B, # O Esbitinlesme vardir.

seklindedir. Bu calismada her bir modele ayri ayri Sinir Testi yapilmis ve
elde edilen sonuclar Tablo 5te sunulmustur. Esbitinlesme denklemlerin-
deki yapisal kirilma tarihleri Bai-Perron (2003) yontemiyle belirlenmis ve
bu bulgular da Tablo 5'te rapor edilmistir.
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Tablo 5: Esbitinlesme Testi Sonuclar

N Sinir Testi Kritik Degerleri bl Klomindeki
ot | 8 s G| s brkenide
10% 5% 1% 10% 5% | 1%
Model 1 3,479* 217 | 2,72 | 3,88 | 3,19 | 3,83 |53 1984; 2006
Model 2 4,44%* 217 | 2,72 | 3,88 | 3,19 | 3,83 5,3 1988; 2006
Model 3 2,91 2,17 | 2,72 | 3,88 | 3,19 | 3,83 5,3

Not: **; %5 anlamlilik dizeyinde esbitinlesmenin var oldugunu ifade etmektedir.

Tablo 5'teki sonuglara gére; toplam krediler ve firmalara verilen
kredilerle cari acik arasinda uzun dénemli bir esbitinlesme iliskisi var-
ken, hanehalkina verilen kredilerle cari acik arasinda bayle bir iliski
yoktur”. Bu nedenle uzun ve kisa dénem analizleri sadece ilk iki model
icin gerceklestirilecektir. Model 1'de belirlenen yapisal kirilma tarihlerin-
den 1984; 12 Eylil 1980 askeri darbesi sonrasi 1983 yilinda segim-
lerin yapilmasi ve sivil hikimetin gdreve baslamasi dénemine, 2006;
Turkiye'nin Avrupa Birligi ile tam Uyelik miuzakerelerine baslamasi ve
dzellestirme faaliyetlerinin rekor dizeyde artmasi ile birlikte Glkeye yo-
nelik yabanci sermaye akimlarinin hizlandigir déneme isaret etmektedir.
Model 2'de belirlenen 1988; bir yandan Borsa istanbul’'un faaliyete
basladigi 1986 sonrasina, diger yandan da 1989'da gerceklesecek
olan finansal liberalizasyon sirecinin® hemen dncesine isaret etmekte-
dir. Bu tarihler, kukla degiskenlerle uzun ve kisa dénem analizlerine
dahil edilmistir. Kukla degiskenler olusturulurken; ilgili yapisal kirlma
tarihlerine 1, diger yillara O degerleri verilmistir.

5.6. Uzun Donem Andlizi

Uzun dénem analizi, sadece esbitinlesme tespit edilen model-
ler icin yapilmishir. Bu islem icin ARDL yénteminden yararlanilmistir. Bu
amacla kullanilan modeller:

m, m, my m, my
Model 1: CA, = o + Z BacCAr—y + ZﬁZkTK:—:c + z B3kEBs—y + z BarKiogs, , + z BsiKzo06,_, + €t ( ] 4)
k=1 k=0 k=0 k=0 k=0

m, my my m, mg
Model 2: CA; = S + Z BixCAe—w + Zﬁzk”(z—k + Z BaxEBr_y + Z BaxKiass,_, +Z BsiKzo0s,_, + € ( 1 5)
k=1 k=0 =} k=0 k=0

Elde edilen F istatistigi, alt ve Ust sinir degerleri arasinda kaldigi icin, bu noktada kararsiz
kalinmistir.

Tirkiye'de finansal liberalizasyon siireci; 11 Agustos 1989’da kabul edilen Tirk Parasi Kiyme-
tini Koruma Hakkinda 32 Sayili Karar ile baslamishr.
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fikleri Ek 4'te sunulmustur.

Burada; m,, m,, m,, m, ve m_ optimum gecikme uzunluklari olup,
farkli bilgi kriterleri kullanilarak belirlenebilmekfedir. ARDL modeli ile
yapilan bu tahminlerde uzun dénem katsayilar asagidaki esitlikler yar-
dimiyla belirlenmistir®.

. .3
1- 5™ foy
. .
1- 5™ foy
b
h=1"gm g
— E;cnjuﬂSk
bs=1"3sm g

(16)

(17)

(18)

(19)

Bu calismada uzun dénem analizleri ARDL yéntemiyle yapilmis ve
elde edilen bulgular Tablo 6’da rapor edilmistir. Ayrica ARDL modeli
tahmin sonuglarinin istikrarli olduguna iliskin CUSUM ve CUSUMQ gro-

Tablo 6: Uzun Dénem Analizi Sonuglan

Seri Model 1 Model 2
TK 0,04*** (0,00}

FK 0,04** (0,02)
EB 0,26*** (0,00) 0,25%* (0,04)
Kyogs 2,60*** (0,00)

Kyos -3,47%** (0,00)
Ksoos 4,63*** (0,00) 3,42*** (0,00)

Model Giivenilirlik Testleri

R: 0,65 0,69

R? 0,61 0,64

LL 77,58 75,39
DwW 2,18 2,04
xZe 5,49 (0,06) 1,39 (0,49)
9

Bu esitliklerin olusturulmasinda; Johnston ve Dinardo (1997) temel alinmishir.
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Xape 5,68 (0,45) 4,66 (0,70)
Xis 4,50(0,10) 12,61 (0,00)
¥ig 0,98 (0,32) 0,31 (0,57)

Not: ** ve ***; ilgili katsayinin sirasiyla %5 ve %1 diizeyinde anlamli oldugunu ifade etmektedir. LL: Log Like-
lihood istatistigidir.i3s Breusch-Godfrey otokorelasyon festi, P Breusch-Pagan-Godfrey degisen varyans

testi, xfst Jarque-Bera normaillik testi, x3z: Ramsey-Reset modell kurma hatasinin varlig testidir.

Tablo 6'daki bulgulara gére; Tirkiye'de 1974-2018 ddneminde
toplam kredi hacmindeki ve ekonomik biyimedeki artislar, cari islem-
ler agigini artirmistir. Ekonomik buyimenin etksi, kredilerden ¢ok daha
buyuktir. Toplam kredilerin ve firmalara verilen isletme kredilerinin cari
acik Gzerindeki etkileri birbirine yakindir. Bu durumun nedeni; kredile-
rin cok buytk bir kisminin firmalara veriliyor olmasidir. Elde edilen bu
sonuglara gore; Turkiye'deki cari acigin asil nedeni, ekonomik biyime
ve 6zel sektdre verilen kredilerdir. Cinki ekonomik biyimeye firmalarin
uretimi, biyik oranda ithal aramali ve enerjiye dayanmaktadir. Tablo-
nun alt béluminde yer alan model givenilirlik testleri, yapilan analizle-
rin gUvenilir oldugunu gdstermektedir.

5.7. Kisa Donem Anadlizi

Aralarinda esbitinlesme tespit edilen ve uzun dénemde birlikte
hareket eden seriler arasinda kisa dénemde bazi kicik sapmalar olabil-
mektedir. Seriler arasinda kisa dénemde meydana gelen bu sapmalarin
da ortadan kalkmasi, modelin hata dizeltme mekanizmasinin ¢calish@ini
ve yapilan analizlerin givenilir oldugunu gésterecektir. Bu ¢alismada
seriler arasindaki kisa dénem iliskilerini ortaya ¢ikarmak icin yine ARDL
modelinden yararlanilmistir. Bu amagla kullanilan modeller:

Model 1:AC4, = fy

+ ) BupACA.
% 20)

m; m; m, my
+ z By ATE, 5 +Z Bax 53r—;¢+z BarlEygea, +Z Bep Miopps, | +BECT_y + ey
=0 = = =

Modsl 2:AC4, = By

m;

m, ms m, ms
+ Zﬁmﬂc-‘lr—k + z By AFEy +Z ﬁ!kﬂEBr—k‘*z ByplEygee, +Z B Mg, (2 1 )
=L 0 perd =0 =0

k=

+BECT_ + &

Burada; my, m,, ms, my ve msoptimum gecikme uzunluklari olup,
farkli bilgi kriterleri kullanilarak belirlenebilmektedir. ECT,_,; vzun d&-
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nem analizlerinden elde edilen hata dizeltme terimleridir (Error Correc-
tion Terms). Yapilacak kisa dénem analizleri sonucunda bu terimlerin
katsayilarinin istatistiksel olarak anlamli ¢ikmasi, ilgili modelin hata di-
zeltme mekanizmasinin calish§ini gésterecektir. Calismada kisa dénem
analizleri de ARDL ydntemiyle yapilmis ve elde edilen bulgular Tablo
7'de rapor edilmistir.

Tablo 7: Kisa Donem Andlizi Sonuclar

Seri Model 1 Model 2
ACA,_, 0,26** (0,01) :

ATK 0,02 (0,63) -

AFK - 0,16** (0,02)
AEB 0,23*** (0,00) 0,22*** (0,00)
AR jops 0,18 (0,85) i
AKsge -

AKapos 3,34*** (0,00) -
ECT,_, -0,44*** (0,00) -0,51*** (0,00)
Model Giivenilirlik Testleri

R? 0,89 0,66

R2 0,81 0,64

LL -45,31 75,29
DIV 2,39 2,04
12c 3,29 (0,19) 1,39 (0,49)
Yine 18,57 (0,67) 4,66 (0,70)
Xis 14,53 (0,00) 12,61 (0,00)
X3z 0,93 (0,34) 0,31(0,57)

Not: ** ve ***; ilgili katsayinin sirasiyla %5 ve %1 dizeyinde anlamli oldugunu ifade etmektedir. LL: Log Like-
lihood istatistigidir.x3e: Breusch-Godfrey ofokorelasyon festi, yZag: Breusch-Pagan-Godfrey degisen varyans

testi, 17s: Jarque-Bera normallik festi, i Ramsey-Reset modell kurma hatasinin varlig testidir.

Tablo 7'deki bulgulara gére; firmalara verilen krediler ve ekono-
mik biyime kisa dénemde de cari agigi arirmaktadir ve yine ekonomik
buyimenin cari acik Uzerindeki etkisi daha biyuktir. Modellerin hata
dizeltme mekanizmalar ¢alismaktadir, yani yapilan analizler givenilir-
dir. Zaten tablonun alt béliminde yer alan model givenilirlik testleri de
yapilan tahminlerin givenilir oldugunu ortaya koymaktadir.
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5.8. Nedensellik Testi

Bu calismada seriler farkli seviyelerde duragan bulundugu icin se-
riler arasindaki nedensellik iliskileri, Toda-Yamamoto (1995) nedensellik
testi ile incelenmistir. Bu amacla kullanilan modeller™:

Moty M+t M+ ey
CA: = ap + Z yCA; + Z o TH: ; + Z a5 BBy +e;
=1 i=1 =L (22)
i"!-‘-IiIZ'L:'T.'F.' i‘-!-‘-Iill'l.:'T.'l.' i"!-'-Iill'l.:'T.'l.'
TK: =1y + Z vilKe ; + Z VaiCAr g + Z Yai EBr_; +u,
i=1 i=1 i=1 (23)
.ﬂ+d|?L:'TJ.' .ﬂ+d|?L:'TJ.' .ﬂ+d|?|.:'7.1'
EB; =00+ ) GuCAit ) OuTKe i+ ) 6yEBi i+
i=1 i=1 i=1 (24)

Burada m, n ve p,; optimal gecikme uzunluklarini géstermekte
olup, bilgi kriterleri yardimiyla belirlenebilmektedir. d__; serilerin en
yuksek bitinlesme derecesini'! géstermektedir. Bu modeller tahmin edil-
dikten sonra d__ "tan gelen katsayilara kisitlar konulmakta ve bu sekilde
bir WALD test |stohshg| elde edilmektedir (Uslu, 2018: 523). Denklem
(22)'de TK'dan CA'ya dogru bir nedensellik iliskisinin varligini sinayo-
bilmek icin kullanilacak hipotezler:

Hy: ato; = 0 TK’dan C4’ya Dogru Bir Nedensellik Yoktur.
H,: et5; # 0 TK’dan C4’ya Dogru Bir Nedensellik Vardir.

seklindedir. Toda-Yamamoto (1995) nedensellik testi yapilirken, énce-
likle optimal gecikme uzunlugu belirlenmis, bu isleme ait sonuglar Ek
5'te verilmistir. Buna gére optimal gecikme uzunlugu 1 alinmistir. Buna,
d =1 degeri de eklenerek, 2 gecikme ile Toda-Yamamoto (1995) ne-

max

densellik testi yapilmis ve elde edilen sonuglar Tablo 8'de sunulmustur.

Tablo 8: Toda-Yamamoto Nedensellik Testi Sonuclari

Nedenselligin Yoni Ki-Kare istatistigi | Olasilik Degeri | Sonug

TK = CA 4,88* 0,08 TK'dan CA’ya Dogru Bir Nedensellik Vardir
EB=CA 1,02 0,59 EB’den CA’ya Dogru Bir Nedensellik Yoktur
EB=TK 3,09 0,21 EB’den TK'ya Dogru Bir Nedensellik Yoktur

10 Byrada érnek olarak TK icin kurulan esanli denklem sistemi verilmistir. FK ve HK icin de benzer
denklem sistemleri gegerli olup, nedensellik testleri bu modeller kullanilarak gerceklestirilmistir.

11

En fazla kag defa farklari alindiginda duragan hale geldiklerini.
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THK = EB 4,85* 0,08 TK'dan EB'ye Dogru Bir Nedensellik Vardir
FK = CA 14,08*** 0,00 FK'dan CA'ya Dogru Bir Nedensellik Vardir
FK = EFE 3,18 0,22 FK'dan EB'ye Dogru Bir Nedensellik Yoktur
HKE = CA 2,36 0,30 HK’dan CA'ya Dogru Bir Nedensellik Yoktur
HK = EB 1,91 0,38 HK'dan EB'ya Dogru Bir Nedensellik Yoktur

Not: * ve ***; istatistiksel olarak sirasiyla %10 ve %1 given dizeyinde birinci degiskenden ikinci degiskene
dogru bir nedensellik iliskisinin var oldugunu géstermektedir.

Tablo 8'deki sonuglara gére; toplam kredilerden ve firmalara ve-
rilen kredilerden cari islemler agigina ve toplam kredilerden ekonomik
biyimeye dogru tek yonli nedensellik iliskileri vardir. Ancak énsel bek-
lentilerimizde oldugu gibi; firmalara ve hanehalkina verilen kredilerden
cari agiga dogru ya da ekonomik biyimeden cari agiga dogru herhan-
gi bir nedensellik iliskisi tespit edilememistir.

6. Sonuc ve Politika Onerileri

Bu calismada Tirkiye'de kredi genislemesinin cari islemler acig
uzerindeki etkileri, 1974 — 2018 dénemi icin detayl bir sekilde analiz
edilmistir. Grafik ve tablolarla yapilan incelemelerde; ekonomik buyime
ile cari acik arasinda ve kredi hacmi ile cari acik arasinda esanli hare-
ketlerin oldugu gézlemlenmistir. Turkiye'de ic piyasaya verilen kredilerin
buytk bsliminin firmalar tarafindan kullanildigi, hanehalkinin aldig
krediler icinde ihtiyac kredilerinin son yillarda ciddi artis gdsterdigi, cari
acigin finansman kalitesinin kéti oldugu belirlenmistir. Yapilan literatir
taramasinda; genel olarak kredi hacmi arhislarinin Glkeleri finansal kriz-
lere strikleme potansiyeli oldugu, artan kredilerle birlikte cari agigin
da arthgi, ancak Turkiye'de bu etkinin endise edilenden daha disik
oldugu gorilmustir. Literatirde genellikle toplam kredi hacmi izerinde
duruldugu gérilmis olup, bu ¢calismada toplam kredi hacminin yaninda,
firmalara ve hanehalkina verilen krediler de ayri ayri modellenmistir.
Ayrica cari agikla yakin etkilesim icinde oldugu 6ngérilen ekonomik bi-
yume de modellere kontrol degiskeni olarak déhil edilmistir. Calismada
uc farkl ekonometrik model kurulmustur.

Calismanin ampirik analiz kisminda; analiz déneminde Turkiye
ekonomisini etkileyen bir cok siyasi ve ekonomik olay oldugu icin yapi-
sal kinlmali zaman serisi analizi yéntemlerinin kullanilmasi tercih edil-
mistir. Bu kapsamda serilerin duraganhi§i; Kapetanios (2005) ¢oklu ya-
pisal kirllmali birim kok testi ile incelenmis ve serilerin farkli derecelerden
duragan olduklar belirlenmistir. Seriler arasinda esbitinlesme iliskileri-
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nin varligi; Pesaran, Shin ve Smith (2001) tarafindan gelistirilen Sinir
Testi yontemi ile incelenmis, ilk iki modelde yer alan seriler arasinda
esbUtinlesme iliskisi tespit edilirken, G¢inci modelde boyle bir iliski be-
lirlenememistir. Bu nedenle uzun ve kisa dénem analizleri sadece ilk iki
model igin yapilmistir. Esbitinlesme vektorindeki yapisal kirilma tarihle-
ri; Bai-Perron (2003) yontemiyle belirlenmis ve kukla degiskenlerle reg-
resyon analizlerine dahil edilmistir. Uzun ve kisa dénem analizleri ARDL
yontemiyle gerceklestirilmistir. Buna gére; Tirkiye'de toplam krediler,
firmalara verilen krediler ve ekonomik biyime cari acigi artirmaktadir.
Ekonomik biyimenin cari agik Gzerindeki etkisi, kredilerden ¢ok daha
yuksektir. Kredilerin cari agik Uzerindeki etkileri, onsel beklentilerden
daha disik cikmistir. Calismanin bu asamasinda elde edilen sonuclar i-
teratirdeki Togan ve Berument (2011); Gacener Atis ve Saygili (2014);
Agazade (2014) ve Akcayir ve Albeni (2016) calismalarinin bulgulo-
riyla uyumludur. Modellerin hata dizeltme mekanizmasi calismaktadir.

Seriler arasindaki nedensellik iliskileri; Toda-Yamamoto nedensellik
testi ile incelenmis, toplam kredilerden ve firmalara verilen kredilerden
cari islemler agigina ve toplam kredilerden ekonomik biyimeye dogru
tek yonli nedensellik iliskileri tespit edilmistir. Ancak firmalara ve hane-
halkina verilen kredilerden cari agiga dogru ya da ekonomik biyimeden
cari aciga dogru herhangi bir nedensellik iliskisi tespit edilememistir. Co-
lismanin bu asamasinda elde edilen sonuclar literatirdeki Telatar (201 1);
Sandalcilar ve Altiner (2014) calismalarinin bulgulariyla uyumludur.

Bu calismadan elde edilen sonuclara dayanarak; Tirkiye'de cari
islemler aciginin temel nedeninin, bireyler ve bireylere verilen krediler
degil, retimde énemli dlcide ithalata bagimli olan firmalara verilen kre-
diler oldugu, bu nedenle cari islemler acigini dnleyici tedbirlerin bu nok-
tada yogunlastirilmasinin gerektigi sdylenebilir. Yani asil sorun; ithalatin
%89’unu olusturan aramali ve sermaye mallari ithalat olup, tlkenin bir
an dnce bu alanlardaki ithalatini azaltmasi gerekmektedir. Aksi takdirde
Ulkede Uretimi ve ekonomik buyimeyi artirmaya yénelik atilan her adim,
cari islemler acigini da beraberinde getirecektir. Firmalarin aramallarini
da Turkiye'de uretebilmeleri icin; isgict ve enerji maliyetleri azaltlabi-
lir, bu Grinlere farkl gimrik tarifeleri uygulanabilir, bu eksikligi gider-
meye calisan firmalara daha uygun kosullarda finansman saglanabilir.
Dinyada dis ticaret savaslarinin hizlandigi ginimizde sahip olunan dis
pazar paylarinin korunabilmesi ve ihracatta katma degerin artirilarak,
cari islemler acigi sorunun kalici bicimde ¢ézilebilmesi icin Ar&Ge ve
inovasyon calismalarina agirlik verilerek, ytksek teknolojili Grinler Greti-
lip sahlmasinin gerektigi de bir kez daha vurgulanmalidir.
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EKLER

Ek 1: Veri Setine Ait Tanimlayici istatistikler

Degiskenlere Ait Ozellikler CA TK FK HK EB
Ortalama 2,7 42,3 27,0 15,3 4,6
Ortanca 2,4 36,0 19,7 13,8 5,2
En Cok 8,9 77,8 66,5 36,6 11,1
En Az 2,0 19,5 13,6 2,8 6,0
Standart Sapma 2,4 17,2 16,3 7,3 4,2
Carpiklik 0,1 0,8 1,5 0,7 0,8
Basikhk 2,8 2,5 3,7 3,4 3,1
Jarque-Bera 0,2 5,8 16,9 4,1 5,2
Olasilik 0,9 0,1 0,0 0,1 0,1
Toplam 120,4 1903,7 1214,6 689,1 205,3
Sapmalarin Kareleri Toplami 257,5 12990,9 11648,3 2320,8 779.,4
Goézlem 45 45 45 45 45

Bu tablodaki sonuglara gére; cari acik en fazla GSYH'nin
%8,9'una cikmis, en disik de GSYH'nin %2’si kadar cari fazla ve-
rilmistir. Bankacilik sektéri tarafindan yurticine verilen krediler en faz-
la GSYH'nin %77,8'ine ulasmistir. Firmalara verilen krediler en ¢cok
GSYH'nin %66,5'ini bulmus, hanehalkina verilen krediler ise en fazla
GSYH'nin %36,6’sina erismistir. Ekonomik biyime de en fazla %11,1
olmustur. Tabloda yer alan standart sapmalar kiciktir. Bu durum; ya-
pilacak analizler sonucunda degisen varyans sorununun olmayacagina
isaret etmektedir. Veriler genel olarak normal dagilima sahiptir. Analiz-
de 45 yillik veri kullanilacak olup, givenilir bir zaman serisi analizi igin

yeterlidir.
Ek 2: Korelasyon Matrisi

Degiskenler CA TK FK HK EB
CA 1 0,60 0,56 0,14 0,49
TK 0,60 1 0,91 0,33 0,09
FK 0,56 0,91 1 0,09 0,18
HK 0,14 0,33 0,09 1 0,19308
EB 0,49 0,09 0,18 0,19 1

Bu tablodaki bulgulara gére; CA ile en yiksek korelasyona (iliski-
ye) sahip olan degisken; toplam kredi hacmidir. Onu firmalara verilen
krediler ve ekonomik biyime takip etmektedir. Hanehalkina verilen kre-

dilerin cari agik Uzerindeki etkisi gorece dusiktir.
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Ek 3: Kapetanios (2005) Coklu Yapisal Kirilmali Birim K&k Testi Grafikleri
CA Diizey Degeri
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HK Dizey Degeri
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FK Birinci Farki

Ek 4: CUSUM ve CUSUMQ Grdfikleri
Model 1
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Ek 5: Optimum Gecikme Uzunlugu Belirleme islemleri Sonuglan

VAR Lag Order Selection Criteria
Endogenous variables: CA EB TK
Sample: 1974 2018

Lag LoglL LR FPE AIC SC HQ
0 -369,8453 NA 15898,36 18,18757 18,31296  18,23323
1 -304,4182 118,0879* 1015,636*  15,43503* 15,93657* 15,61766*
2 -301,6140 4,650903  1385,432 15,73727 16,61495  16,05687
3 -295,9039 8,634681 1659,419 15,89775 17,15159  16,35433
4 -284,1263 16,08659  1504,965 15,76226 17,39224  16,35581

* indicates lag order selected by the criterion
LR: sequential modified LR test statistic (each test at 5% level)
FPE: Final prediction error
AIC: Akaike information criterion
SC: Schwarz information criterion
HQ: Hannan-Quinn information criterion
Bu sonuglara gére optimum gecikme uzunlugu (1)'dir. (1) Gecik-
meli VAR modelinde otokorelasyon sorunun varligi asagida test edilmis-

fir.

VAR Residual Serial Correlation LM Tests

Null hypothesis: No serial correlation at lag h

Lag LRE* stat df Prob. Rao F-stat df Prob.

1 5,232709 9 0,8136 0,575282 (9, 85.3) 0,8139

Null hypothesis: No serial correlation at lags 1 to h

Lag LRE* stat df Prob. Rao F-stat df Prob.

1 5,232709 9 0,8136 0,575282 (9, 85.3) 0,8139

*Edgeworth expansion corrected likelihood ratio statistic.

Bu tablodaki sonuclara gére (1) gecikmeli VAR modelinde ve bu
modele dayanarak yapilacak nedensellik testinde otokorelasyon sorunu
yoktur. (1) Gecikmeli VAR modelinde degisen varyans sorunun varligi
asagida test edilmistir.
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VAR Residual Heteroskedasticity Tests (Levels and Squares)

Joint test:
Chi-sq df Prob.
27.31564 36 0.8507

Individual components:

Dependent R-squared F(6,37) Prob. Chi-sq(6) Prob.

res1*res] 0,123447 0,868469 0,5271 5,431683 0,4898
res2*res2 0,090451 0,613253 0,7182 3,979860 0,6794
res3*res3 0,093235 0,634068 0,7021 4,102350 0,6628
res2*res| 0,051352 0,333810 0,9147 2,259473 0,8944
res3*res| 0,058621 0,384008 0,8845 2,579330 0,8595
res3*res2 0,054927 0,358402 0,9003 2,416786 0,8777

Bu tablodaki sonuclara gére (1) gecikmeli VAR modelinde ve bu
modele dayanarak yapilacak nedensellik testinde degisen varyans so-
runu yoktur.(1) Gecikmeli VAR modelinin istikrarli olduguna iliskin ters
karakteristik kokler grafigi asagida yer almaktadir.

AR Karakteristik Polinomunun Ters Kokleri

1.5

1.0

0.5

0.0 . . .

-0.5 |

-1.5 -1.0 -0.5 0.0 0.5 1.0 1.5

Bu grafikte ters karakteristik kokler birim ¢cember icinde kaldig
icin bu VAR modeli ve bu modele dayanarak yapilan nedensellik testi
istikrarhdir.
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