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Ozet

Bu calismada, Tiirkiye'deki yurtici toplam kredi hacmi ile cari islemler ag1g1 arasindaki iliski, 1992Q1-2012Q3
donemi verileri kullanilarak, Carrion-i-Silvestre (2009) ¢oklu yapisal kirilmali birim kok testi ve Maki (2012)
¢oklu yapisal kirilmali esbiitiinlesme yontemiyle aragtirilmistir. Elde edilen bulgulara gore; yurtigi toplam kredi
hacmi artisiyla cari islemler agig1 arasinda, esbiitiinlesmenin varlig: tespit edilmis ve yurtici kredi hacmindeki
artigin, cari islemler agigimi arttirict bir faktor oldugu goriilmiistiir. Hata diizeltme modelinde ise, uzun
donemde birlikte hareket eden seriler arasinda kisa donem sapmalarinin ortadan kalktig1 gozlenmistir.

Anahtar Kelimeler: Cari Acik, Yurtici Kredi Hacmi, Coklu Yapisal Kirilmali Egbiitiinlesme Analizi.
Jel Siniflamasi: E42, ES1, ESS, F32.

Abstract

In this study, the relationship between total domestic credit volume and current account deficit in
Turkey is investigated with the unit root test with multiple structural breaks of Carrion-i-Silvestre (2009) and
cointegration test with multiple structural breaks of Maki (2012) by using quarterly data over the period
1992:Q1-2013:Q3 period. According to obtained evidences there is a cointegration relationship between
domestic credit volume and current account deficit, namely determined that an increase in the domestic credit
volume is a factor in increasing the current account deficit. In the error correction model, observed that short-
run deviations between the series moving together in the long-run were disappeared.

Keywords: Current Account Deficit, Domestic Credit Volume, Cointegration with Multiple Structural Breaks.
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Kredi Hacmi Artisimin Cari A¢iga Etkisi: Coklu Yapisal Kirilmali Esbiitiinlesme Analizi

1. GIRIS

2008 Kiiresel ekonomik krizinin ardindan, Tiirkiye’nin makroekonomik
gostergelerinde ortaya ¢ikan iyilesmeler, kredi talebindeki artist destekleyerek; kredi
hacminin genislemesine neden olmustur. Ancak, cari islemler acigindaki arti, finansal
istikrar acisindan bazi riskleri giindeme tasimistir (TCMB, 2010). Bu durum karsisinda,
Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankas1 (TCMB), kredi hacmi artisini1 azaltmaya yonelik bir dizi
tedbiri 2010 yili Kasim ayindan itibaren uygulamaya koymustur. Buna gore; bankalarin
verdigi konut kredilerinde, kredi miktarinin, konut bedelinin %75’ini gecemeyecegi karara

baglanmus, politika faiz oranlan diisiiriilmiis, zorunlu karsilik oranlar al‘ttlI‘llm1$tll‘.1

Kredi hacmindeki artis ile cari acik artis1 arasinda yakin bir iliski Amerika Birlesik
Devletleri'nde de tespit edilmistir. Nitekim IMF (2009), kredi hacminin GSYIH’ye
oranindaki artis ile cari agigin GSYIH’ye oran1 arasinda bir paralellik olduguna isaret etmistir.
Bununla birlikte, Dymski (2009), 2008 kiiresel ekonomik krizini inceledigi caligmasinda,
yiiksek riskli ve maliyetli mortgage kredilerinin, ABD ekonomisi i¢in risk olusturdugunu ve

bunun cari agig arttirict bir faktor oldugunu ifade etmistir.

Literatiirde, son yillarda meydana gelen finans ve bankacilik krizlerinin olusumunda
kredi hacmindeki artisin 6nemli bir faktdr oldugu kabul edilmektedir (Krugman, 1998;
Corsetti vd., 1999; Tornel, 1999; Kunt ve Detragiache, 1997). Barisitz (2003), Romanya’da,
2002-2003 doneminde kredi hacminin hizli bir sekilde artisini, ekonomi i¢in potansiyel bir
risk olarak yorumlamistir. Moreno (2007) ise, Giineydogu Asya iilkelerinde kredi hacminin
genislemesini, kriz belirtisi olarak gormiistiir. Ornegin, Tayland ve Malezya’da kredi
hacminin GSYIH’ye oram1 %70’lerde iken %150’ye ¢ikmustir. Benzer bir durum, Filipinler ve
Endonezya’da da yasanmis; kredi hacmi %50 civarinda artmistir. Moreno, bu artislarin,
finansal kirilganhig arttirdigini ve ilgili iilke merkez bankalarinin kredi hacmine sinirlama

getirmek zorunda kaldigim belirtmistir.

1990 sonras1 donemde, Ozellikle gelismekte olan iilke ekonomilerinin

degerlendirilmesinde, cari acik onemli bir makroekonomik gosterge olarak kabul edilmeye

" Daha genis bilgi i¢in bakimiz; TCMB (2010) Finansal istikrar Raporu.
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baslanmustir. Cari acik, GSYIH nin %5’ini asmas1 durumunda riskli olmaya baslar (Freund,
2000). Genel olarak, cari acigin siirdiiriilebilirligi; yiiksek biiyiime orani, ihracatin GSYiH’ye
orani, finansal yapi, tasarruf-yatinm dengesi ve yabanci sermaye hareketlerinin hacmine
baghdir (Ouanes ve Thakur, 1997). Cari islemler hesabinda meydana gelen bir agik, yurtici

tasarruf-yatirim dengesinin bozulmasina yol agtiindan, siirdiiriilebilir diizeyde tutulmalidir.

Bu alanda yapilan ampirik ¢aligmalarin sayica sinirli oldugu tespit edilmis ve kronojik
siraya gore Ozetlenmistir. Kiyotaki and Moore (1997), dinamik genel denge analizi yardimiyla
kurdugu modelde, Japonya ekonomisi i¢in kredi hacmindeki kisitlamalarin, cari agig1 azaltici
etkisine vurgu yapmistir. Kasa (1998) Japonya, Giiney Kore ve Hong Kong ekonomileri i¢in
yaptig1 calismada, krediler iizerindeki kisitlamalarin cari acig1 azalttigini ifade etmistir. Hoshi
vd. (1998) ve Motonishi ve Yoshikawa (1999) kredi hacmi kisitlamalarinin Japon
ekonomisini genel olarak olumsuz etkiledigini, ancak cari islemler dengesi iizerinde olumlu
yansimalari oldugunu belirtmistir. Paasche (2001), Kunieda ve Shibata (2005), kredilerin
kisitlanmas1 durumunda, cari acigin azaldigina isaret etmistir. Telatar (2011), toplam kredi
hacmi ve cari agik arasindaki iligskiyi analiz ettigi c¢alismasinda, tiiketici kredilerinin cari
acigin en Oonemli nedeni oldugu ve konut kredileri ile cari acik arasinda zayif nedensellik
iligkisi bulundugunu belirtmistir. Kavcioglu (2012), karar vericilerin faiz oranlarinin

arttirnlmasinin, krediler kanaliyla cari acig1 azaltici etki yapacagi bulgusuna ulagmistir.

Bu kapsamda, Tiirkiye ekonomisinde yurti¢i toplam kredi hacmindeki artis ile cari
islemler acig arasindaki iliski, 1992Q1-2012Q3 doénemi verileri kullanilarak, Carrion-i-
Silvestre (2009) coklu yapisal kirilmali birim kdk ve Maki (2012) coklu yapisal kirilmal
esbiitiinlesme yontemiyle arastirilmistir. Calismanin, hem literatiiriin zenginlesmesi hem de
kullanilan analiz yontemlerinin giincelligi2 bakimindan ©nemli oldugunu diisiinmekteyiz.
Calismanin bundan sonraki boliimiinde, kredi hacmi ve cari agik iliskisi, tablo ve grafikler
yardimiyla incelenmis; tigiincii boliimde, ampirik analiz ve sonuglar degerlendirilmis; son

boliimde ise, genel bir degerlendirme yapilmistir.

* Ozellikle Maki (2012) testi oldukga giincel bir yontem olup, Mayis 2012’de ekonometri literatiiriine girmistir.
Maki’nin ilk ¢alismasinda kullandig1 kodlar, yapisal kirilmalar altinda esbiitiinlesme iligkisinin varligini test
etmesine karsilik, yapisal kirilma tarihlerini vermemekteydi. Bu durum, tarafimizdan Maki’ye bildirilmis ve
Ocak 2013’te Maki tarafindan gonderilen yeni Gauss kodlari, calisir hale getirilerek, bu calismada kullanilmigtir.
Bu yoniiyle ¢alisma, kullanilan yontem acisindan, ilk calismalardan birisi olacaktir. Kodlar icin, Ryukoku
Universitesi (Japonya) 6gretim elemanlarindan Daiki Maki’ye tesekkiir ediyoruz.
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2. TURKIYE EKONOMIiSiNDE KREDi HACMI VE CARi ACIK iLiSKiSi

Tiirkiye’de son yillarda uygulanan ekonomik modelle, yiiksek bilyiime oranlar elde
edilirken, ayn1 zamanda yiiksek cari islemler a¢1g1 da gerceklesmistir. Bu agikta, TCMB’nin
uygulamakta oldugu diisiik kur, yiiksek faiz politikalarinin yani sira, 2008 kiiresel ekonomik
krizinden sonra ortaya ¢ikan konjonktiiriin de pay1 biiyiiktiir. Kredi kosullarinin iyilesmesiyle

birlikte, yurtici kredi hacmiyle es-zamanl olarak artis gdsteren cari agik, riskli hale gelmistir.

Yillar itibariyle, Tiirkiye nin cari agiZinin gosterildigi Grafik 1°de, kriz donemlerinde
cari fazla verilmistir. Bu donemlerde ulusal paranin 6nemli Olciide deger kaybetmesinden
dolay1, ihra¢ edilen mal ve hizmetin rekabet giicli artarken; ithalat Onemli Olgiide

caydirilmistir. Krizin olmadigi donemlerde ise genellikle cari acik verildigi goriilmektedir.

Grafik 1: Cari Acik (Milyar $
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Not: Grafik, TCMB-EVDS’den alinan verilerle tarafimizdan olusturulmustur. Cari agik degerleri -1 ile
carpilarak elde edilmistir.

Grafik 2’de, Tiirkiye’de kullanilan yurtici kredi hacmi yillar itibariyle gosterilmistir.
2003 yilina kadar yurtici kredi hacmi yaklasik 50 Milyar TL iken, izleyen yillarda, faiz
oranlarindaki gerilemeye ve istikrar ortamina bagli olarak hizli bir artis gostermistir. 2008 yili
kiiresel kriziyle birlikte kredi hacminin artigs trendinin azaldig, fakat 2009 yili ikinci
ceyreginden itibaren tekrar hizli bir artis sergiledigi goriilmektedir. 2010 yil1 baslarinda 350
Milyar TL olan yurt i¢i kredi hacmi, yil sonunda 475 Milyar TL’ye ulasmistir. Buna gore,
kredilerin milli gelire oram1 Haziran 2010 itibariyla %46,4’e, Eylil 2010°’da ise %54’e
ulasmistir. Eyliil 2012°de ise bu oran %68’e ulasmistir.
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Grafik 2: Yurtici Toplam Kredi Hacmi (Milyar TL)
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Not: Grafik, TCMB-EVDS’den alinan verilerle tarafimizdan olusturulmustur.

Bu artis1 frenlemek amaciyla, Merkez Bankas1 kur ve faiz politikalarinda degisiklige
gitme karar1 almistir. Bir yandan faiz dis1 araglar sikilastirilirken, diger yandan kisa vadeli
faizler, kurlardaki degerlenme egilimini sinirlandirmak amaciyla kontrollii bir sekilde
indirilerek; cari aciktaki artislar disiplin altina alinmistir. Bu amagla Merkez Bankasi, politika
faiz oranim 16 Aralik 2010°da 50; 20 Ocak 2011’de ise 25 baz puan indirmistir. Bu faiz
indirimleri ilerleyen donemlerde de devam etmis ve 18 Aralik 2012’de %5.50’ye kadar

diistirilmiistiir.

Kredi hacmi ve cari agigin GSYIH’ye oranlarinin sunuldugu Grafik 3’te, séz konusu her
iki degiskenin davranmiginda biiyiikk bir benzerlik oldugu goriilmektedir. Kredi hacminin

daraldig1 donemlerde cari agik azalmakta, arttign donemlerde ise cari acik da artmaktadir.

Grafik 3: Yurtici Toplam Kredi Hacmi ve Cari Acik iliskisi
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Not: Grafik, TCMB-EVDS ve Diinya Bankasi’ndan alinan verilerle tarafimizdan olusturulmustur. Cari agik

degerleri, -1 ile carpilarak grafige yansitilmistir.
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TCMB’ye (2010: 25) gore, Tiirkiye’de, 2008 krizinden cikis siirecinde, iktisadi
faaliyetteki toparlanma ve diisiik diizeyde seyreden faiz oranlar1 neticesinde, basta KOBI
kredileri olmak {iizere, tiim kredi tiirlerindeki artis hizlanmistir. Yurti¢i kredilerin kullanilig
alanlarina gore dagiliminin sunuldugu Tablo 1’de, son 5 yilda alinan kredilerin yaklagik
%60’ 1n1n ihtiya¢ kredilerinden olustugu goriilmektedir. Bu krediler daha ¢ok nakit ihtiyacim
karsilamaya yonelik olup, nihai tiiketimde kullanilmaktadir. Bu ise iilkede i¢ tiiketimin

uyarilmasina, dolayisiyla cari agigin yiikselmesine neden olmaktadir.

Tablo 1: Yurtici Kredilerin Kullanihis Alanlarina Gore Dagilimi (Milyon TL)

Tasit Konut Ihtiyac Diger Toplam
1997 340 40 0 220 600
1998 470 69 0 641 1.180
1999 447 47 0 755 1.249
2000 2.340 673 0 2.675 5.687
2001 286 48 0 813 1.147
2002 1.198 258 0 1.860 3.317
2003 4.689 805 0 4.989 10.483
2004 8.457 2.713 0 10.175 21.344
2005 6.836 12.967 15.233 4.348 39.384
2006 5.373 15.604 19.975 652 41.604
2007 5.178 15.535 27.538 1.603 49.853
2008 5.029 15.360 31.938 2.919 55.246
2009 4.863 21.222 39.921 122 66.129
2010 7.780 31.821 60.652 2.885 103.019
2011 8.036 29.756 69.404 5.631 112.827
2012%* 4.601 18.134 46.587 6.539 75.860

Kaynak: Tiirkiye Bankalar Birliginden alinan veriler ile yazarlar tarafinda olusturulmustur ( www.tbb.org.tr). *:
Tlk 9 aylik verileri kapsamaktadir. 2004 yilina kadar ihtiyag kredileri Diger Kredilerin igerisinde yer almaktadir.

3. AMPIRiK ANALIZ

3.1. Veri Seti

1992Q1-2012Q3 donemini kapsayan c¢alismada, cari islemler acig1 (CA) ve bankacilik
sektorii kredi hacmi artis hizi (KH) olmak iizere toplam iki degisken kullanilmistir. CA;
O0demeler dengesi analitik sunum cari islemler hesabi serisi, ortalama ABD Dolar kuru

kullanilarak TL’ye cevrilmis ve cari GSYIH serisine boliinerek elde edilmistir’. KH; TCMB

3 Cari iglemler dengesi degerleri, cari deger oldugu icin, cari GSYTH serisi tercih edilmistir.
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dahil bankacilik sektorii kredi hacmi verileri kullanilarak ve ardisik donemlerdeki artis hizi

hesaplanarak olusturulmustur. Veriler TCMB-EVDS’den alinmistir.

3.2. Model
Toplam yurtici kredi hacmiyle cari islemler agigi arasindaki iliski, su model

yardimiyla analiz edilmistir:

cA, =F,+5,KH, +u,

3.3. Yontem

Bu calismada; KH’nin CA lzerindeki etkileri, coklu yapisal kirilmali zaman serisi
analiz yontemiyle incelenmistir. Bu baglamda ilk olarak; serilerin duraganliklari, Carrion-i-
Silvestre vd. (2009) c¢oklu yapisal kirilmali birim kok testiyle incelenmistir. Ikinci asamada;
seriler arasinda esbiitiinlesme iliskisinin varligi, Maki (2012) coklu yapisal kirilmal
esbiitiinlesme testiyle sinanmustir. Ugiincii asamada; seriler arasindaki uzun ve kisa donem

iliskileri, dinamik en kiiciik kareler (DEKK) yontemiyle tahmin edilmistir.

3.4. Yapisal Kirilmah Birim Kok Testi

Zaman serileri farkli donemlerde, degisik deterministik trendler etrafinda duragan
olabilmektedir. Bu degisiklikler; sabit terimde ve/veya egimde meydana gelen yapisal
kirilmalardan kaynaklanabilmektedir. Bu kirilmalara; savas, baris, dogal afetler, teror olaylari,
politika degisiklikleri ve ekonomik krizler neden olabilir. Bu yapisal kirilmalarnt dikkate
almadan yapilan birim kok analizleri, hatali sonuglar verebilmekte ve gergekte duragan olan

serilere, duragan degil deme egilimi gostermektedir (Perron, 1989).

Yapisal kirilmali birim kok testleri Perron (1989) ile baslamis, Zivot-Andrews (1992),
Lumsdaine-Papell (1997), Perron (1997), Ng-Perron (2001) ve Lee-Strazicich (2003) ile
devam etmistir. Bu yOntemlerde, serilerde bir veya iki tane yapisal kirilmaya izin
verilebilirken, Carrion-i-Silvestre vd. (2009) (CS) testinde, bes tane yapisal kirilmaya izin
verilmekte ve kirilma tarihleri de ig¢sel olarak belirlenmektedir. CS testi, yapisal kirilma
noktalarini, Bai ve Perron (2003) algoritmasini kullanarak ve quasi-GLS yontemi yardimiyla,

dinamik programlama siireciyle, hata kareler toplamin1 minimize ederek elde etmektedir. Bu

(1)
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test, kiiciik orneklemlerde de kullanilabilme 6zelligine sahiptir (Carrion-i-Silvestre vd. 2009).

CS testinde kullanilan stokastik veri iiretme siireci soyledir:

}thdt—l_ut

f =K U T, t=101,..,T

Carrion-i-Silvestre vd. (2009), bes farkli test istatistigi gelistirmistir. Bunlar:

[5(&,A%) —a&s(1A%)]

P (A") = -
T j 5‘[41[’)
. L M Y SIE UoaPe S I) s
MP,(1°) = - t=1 Y1 ﬂ( T 7]
S(AD];
T -1
MZ, () = (1457 - 519 (zrzz:"s_l)
r=1
. 1/2

T
MSB(A%) = (s(«l")*?‘zz:’&f_l

142

MZ(A°) = (T 777 - s(2%)*) (45(1“’)2?* D ?5_1)

=1

Testin hipotezleri:
Hy: Yapisal kirilmalar altinda birim kok vardir.

H;: Yapisal kirilmalar altinda birim kok yoktur.

Bu hipotezleri test etmek icin gerekli olan asimtotik kritik degerler, bootstrapla
iretilebilmektedir. Hesaplanan test istatistigi, kritik degerden kiiciik oldugunda, Hj
reddedilmektedir. Bu durumda seride yapisal kirilmalar altinda birim kokiin olmadigi, yani
serinin duragan oldugu kabul edilmektedir. Bu calismada serilerin duraganliklar1 CS testi ile

incelenmis ve elde edilen sonuclar, Tablo 3’te sunulmustur.

(2)
(3

(4)

(5)

(6)

(7)

(8)
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Tablo 3:Carrion-i-Silvestre vd. (2009) Coklu Yapisal Kirilmal Birim Kok Testi Sonuglari

Diizey Degerleri . .
P, MP; MZ, MSB MZ, Kirilma Tarihleri
cA 11.54 11.15 -37.66 0.11 -4.32 1994Q1; 1998Q1; 2000Q4;
[8.86] [8.86] [-45.96] [0.10] [-4.78] 2003Q3; 2010Q3
KH 10.95 10.62 -40.65 0.11 -4.50 1994Q2; 1996Q4; 2001Q1;
[9.07] [9.07] [9.07] [0.10] [-4.82] 2003Q2; 2006Q2
ACA 4.68* 4.70* -33.71* 0.12% -4.10% )
[5.31] [5.31] [-29.09] [0.13] [-3.78]
AKH 4.67* 4.16* -31.14* 0.12* -3.94* )
[4.88] [4.88] [-26.13] [0.14] [-3.53]

Not: *; %5 anlamlilik diizeyinde duraganlig: ifade etmektedir. Parantez i¢indeki degerler, bootstrap kullanilarak
1000 yineleme ile iiretilmis kritik degerlerdir. Yapisal kirilma tarihleri, test yontemi tarafindan belirlenmis
tarihler olup, serilerin orijinal hallerindeki kirilmalar1 ifade etmesi i¢in, sadece diizey degerleriyle yapilan testteki
sonuglar rapor edilmistir.

Tablo 3’te, diizey degerlerinde hesaplanan test istatistikleri, kritik degerden biiyiik
oldugu icin, biitiin serilerde birim kok oldugu, yani diizey degerinde duragan olmadiklari,
birinci farklar1 alindiginda, duragan hale geldikleri, yani /(1) olduklar goriilmektedir. Bu
durumda seriler arasindaki esbiitiinlesme iliskisinin arastirilabilecegine karar verilmistir.
Serilerin diizey degerlerinde duragan olmamasi, sz konusu makroekonomi politikalarinin
stirdiiriilebilirligi agisindan olumsuz bir kanit olusturmaktadir. Trehan ve Walsh (1991), iilke
ekonomilerinin donemlerarasi biit¢ce kisitim saglayabildigi durumlarda cari islemler ag¢iginin

duragan olacagini, aksi durumda ise duragan olmayacagini ifade etmistir.

Test yonteminin, Tiirkiye ekonomisindeki yapisal kirilma tarihlerini, biiyiikk oranda
basarili bir sekilde tespit ettigi goriilmektedir. 1994 cari acik krizi; 1998 Rusya ekonomik
krizi; Kasim 2000 ve Subat 2001 bankacilik krizleri ve 2010 yili sonlarinda baslayan cari
acik artig1, basarili bicimde tespit edilmistir.

3.5. Esbiitiinlesme Analizi

Birgcok makroekonomik degiskenin diizey degerleri duragan degildir. Duragan
olmayan zaman serileriyle yapilan regresyon analizlerinin anlamli olabilmesi ve gercek
iliskileri yansitabilmesi, ancak bu zaman serileri arasinda bir esbiitiinlesme iliskisinin
varligiyla miimkiin olmaktadir (Gujarati, 1999: 725, 726). Eger, seriler arasinda bir
esbiitiinlesme 1iliskisi varsa, yani seriler uzun donemde birlikte hareket ediyorsa, diizey
degerleriyle yapilacak analizde, bir sahte regresyon problemiyle karsilasilmayacaktir. Ancak,
uzun dénemde birlikte hareket eden degiskenlerin, dinamik davraniglar1 denge iliskisinden

bazi sapmalar gosterebilir (Enders, 1996: 151). Bu, esbiitiinlesmis degiskenlerin temel bir
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ozelligi olup, kisa donem dinamigi iizerinde belirleyici bir rol oynar. Bu siirecle ortaya ¢ikan

dinamik model, hata diizeltme modeli olarak adlandirilir (Enders, 1995: 365).

Analizde kullanilan serilerde yapisal kirilmalarin varligi durumunda, birim kok
testlerinde oldugu gibi, seriler arasindaki uzun doénem iliskisinin varligim1 inceleyen
esbiitiinlesme testleri de sapmali sonuglar verebilecektir (Westerlund ve Edgerton, 2006). Bu
nedenle, esbiitiinlesme testlerinde de yapisal kirilmalarin etkilerinin dikkate alinmasi
gerekmektedir. Bu amacgla gelistirilmis baglica testler arasinda; Gregory ve Hansen (1996),
Carrion-i-Silvestre ve Sanso (2006), Westerlund ve Edgerton (2006) ve Hatemi-j (2008)
sayilabilir. Ancak bu testler, bir tane yapisal kirilmayir goz 6niinde bulundurabilmektedir.
Maki (2012), bu konuda 6nemli bir boslugu doldurmus ve bes tane yapisal kirilmay icsel
olarak goz oniinde bulundurabilen bir test yontemi gelistirmistir. Ozellikle, esbiitiinlesme
denkleminde ii¢ ve daha fazla yapisal kirilma oldugunda, bu yontem, Gregory ve Hansen
(1996) ve Hatemi-j (2008) yontemlerden daha dstiindiir (Maki, 2012). Testin calisma
algoritmasinda; her bir donem muhtemel bir kirilma noktasi olarak alinmakta, ¢ istatistikleri
hesaplanmakta ve #'nin en kiiciik oldugu noktalar, kirilma noktas1 olarak kabul edilmektedir.
Bu yontemde analize alinacak biitiin serilerin /(/) olmas1 gerekmektedir. Maki (2012), yapisal
kirilmalarm varligt durumunda seriler arasinda esbiitiinlesme iliskisi olup olmadigini test

edebilmek icin, dort farkli model gelistirmistir:

Model 0: Sabit terimde kirilma var, trendsiz model.

k
Y =put Z-”':'Ki,r + Bx, tu,

i=1

Model 1: Sabit terimde ve egimde kirilma var, trendsiz model.

k k
Y. =p+ ZF’:‘K:'; + Bx, + Z JB:'XEK:',: T U,
i=1 i=1

Model 2: Sabit terimde ve egimde kirilma var, trendli model.

+ ) Bk, +u, (11)
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Model 3: Sabit terimde, egimde ve trendde kirilma var.

k k k
Ve =p+ Zﬁfﬁ’e,r +yt+ Z Vith;, +Bx, + Z BixiKie +ue
i=1 i=1 i=1

K;, kukla  degiskenler olup, Maki (2012) sdyle tamimlanmistir:
K = 1 t>T, iken
“lo diger durumlarda

Burada Tg yapisal kirilma tarihini ifade etmektedir. Testin hipotezleri:
Hy: Yapisal kirilmalar altinda esbiitiinlesme yoktur.

H;: Yapisal kirilmalar altinda esbiitiinlesme vardir.

Hipotezleri test etmek icin gerekli olan kritik degerler, Monte Carlo simiilasyonuyla
hesaplanmig ve Maki’de (2012) verilmistir. Hesaplanan deger, kritik degerden kiiciik
oldugunda, Hy reddedilmekte ve seriler arasinda esbiitiinlesme iliskisinin var olduguna karar
verilmektedir. Bu calismada, Denklem (1)’de verilen model i¢in, Maki (2012) testi yapilmis

ve elde edilen sonuglar, Tablo 4’te sunulmustur.

Tablo 4: Maki (2012) Coklu Yapisal Kirilmali Egbiitiinlesme Testi Sonuglari

En Fazla 1 En Fazla 2 En Fazla 3 En Fazla 4 En Fazla 5 Kirtlmal
Kirilmah Kirilmah Kirilmah Kirilmah azia rimatt
76.571-5.56]" 6.731-5.77]" 7.05[-5.05]*
- _ * i _ ES
Model 0 | '(72‘(‘)(53553?] (208‘3%_%‘113(23) (1999Q1:2003Q3; | (1999Q1:2003Q3: | (1999Q1:2003Q3:2005Q3
; 201003) 2005Q3:2010Q3) 2008Q2:201003)
26.95[-5.83]% 7 17[-6.05]% 735[-6.19]*
- - * i _ *
Model 1 6(?‘9‘5 j(';z)] a 984%%83(2 4 | (1994Q1:2000Q4: | (1994QL:1996Q2: | (1994Q1:1996Q2:2000Q4
: 2008Q2) 2000Q4:2008Q2) 2008Q2:201003)
, 26.97[-6.25]* ~6.971-6.59]* 7.611-691]*
Model 2 '5('2(9)56‘35)]* (2684%5&?1635 4 | (2002Q3:2004Q3; | (2001Q1:200203: | (1999Q3:2001Q1:2002Q3
; 201004) 2004Q3:2010Q4) 2004Q3:2010Q4)
7.45[-7.08]% 7 71[-7.55]% -8.65[-8.00]*
i i * i _ ES
Model 3 6(‘2(7)([)26(‘20;')] o 08‘28(;% So Q) | (200203200802 | (2001Q1:200203: | (1994Q1:2001Q1:2002Q3
; 201004) 2008Q2:2010Q4) 2008Q2:2010Q4)

Not:[ ] icindeki degerler, Maki (2012) Tablo 1’den alinmis, %1 anlamlilik diizeyine sahip kritik degerlerdir.
*:%1 anlamlilik diizeyinde esbiitiinlesme iligkisinin varligini ifade etmektedir. ( ) i¢indeki degerler, test yontemi
tarafindan, egbiitiinlesme denkleminde belirlenen yapisal kirilma tarihleridir.

Tablo 4’teki sonuglar incelendiginde, biitin modellerde, hesaplanan

test
istatistiklerinin, kritik degerlerden kiiciik oldugu, dolayisiyla seriler arasinda esbiitiinlesme
iliskisinin var oldugu goriilmektedir. Seriler, uzun déonemde birlikte hareket etmektedir ve bu
serilerin diizey degerleriyle gerceklestirilecek uzun donem analizi, sahte regresyon

icermeyecektir. Bu durumda seriler arasindaki uzun donem esbiitiinlesme katsayilarinin

11
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tahminine gecilebilecegine karar verilmistir. Ayrica test yonteminin, Tiirkiye ekonomisindeki
yapisal kirilma tarihlerini, basarili bir sekilde tespit ettigi goriilmektedir. Egbiitiinlesme
analizinden elde edilen yapisal kirilma tarihleri, kukla degiskenlerle uzun donem analizine

dahil edilmistir.

3.6. Uzun Donem Esbiitiinlesme Katsayilarimin Tahmini

Seriler arasinda esbiitiinlesme iligkisi belirlendiginde, uzun dénem esbiitiinlesme
katsayilar1 DEKK veya tam degistirilmis en kiiclik kareler yontemlerinden biriyle tahmin
edilebilmektedir. Seriler arasinda esbiitiinlesme iliskisi tespit edilemedigi durumda ise en

kiigiik kareler (EKK) yontemi kullanilmaktadir (Gregory ve Hansen, 1996).

Stock-Watson (1993), EKK tahmincisindeki sapma ve igsellik sorunlarini
giderebilmek ic¢in, modele aciklayict degiskenlerin diizey degerleriyle birlikte, farklarinin
gecikmelerinin (lag) ve onciillerinin (lead) de eklenmesini nermistir. DEKK tahmincisinin
kullanilabilmesi i¢in, seriler arasinda esbiitiinlesme iliskisinin var olmasi gerekmektedir. Ayni
zamanda, bagimli degisken /(1) olmak sartiyla, bagimsiz degiskenlerden bazilar1 I(1), bazilan
1(0) olabilmektedir. Bu yontem, bagimsiz degiskenlerdeki i¢sellik ve otokorelasyonun varligi
durumunda da gii¢lii ve tutarli tahminler iiretmektedir (Esteve ve Requena, 2006: 118). DOLS

ile tahmin yapilirken model su hale getirilmektedir:

q
CA, =ay +a,t+a,KH + Z GAKH, | + &, (13)

i=—g

Burada ¢, optimum o6nciil ve gecikme degerini ifade etmekte olup, bu calismada Akaike Bilgi
Kriteri (Akaike Information Criteria: AIC) yardimiyla belirlenmistir. Calismada uzun dénem
esbiitiinlesme katsayilari, Denklem (1)’de verilen model kullanilarak DEKK yontemiyle

tahmin edilmis, elde edilen sonuglar Tablo 5’te sunulmustur.

Tablo 5: Uzun Donem Egbiitiinlesme Katsayilari

Sabit

. KH K1 K2 K3 K4 K5 R DW
Terim
0.20 17.90 25.86 39.22 2.98 -22.33
cA 77 [1.84] [2.66] [8.45] [3.15] [0.27] [2.59] 0.80 122

Not: [ ] icindeki degerler, ¢ istatistikleridir. Tahminlerdeki otokorelasyon ve degisen varyans sorunlari, Newey-
West yontemi ile giderilmeye c¢alisilmigtir. Kukla degiskenler: K1;1994Q1, K2;1999Q1, K3;2001Q1,
K4;2008Q2 ve K5;2010Q3 seklindedir.

12
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Tablo 5’teki sonuglara gore; Tiirkiye’de kredi hacmi artis1 ile cari islemler acig
arasinda pozitif ve istatistiki olarak anlaml bir iligski vardir. KH %100 oraninda arttiginda,
cari islemler agig1 %20 oraninda artmaktadir. Kukla degiskenlerin biiyiik cogunlugunun
istatistiki olarak anlaml ciktigr goriilmektedir. Yani, esbiitiinlesme yontemi tarafindan

belirlenmis olan tarihlerde, ekonomimde 6nemli degisimler yasanmistir.

3.7. Kisa Donem Analizi: Hata Diizeltme Modeli
Kisa donem analizinde, farki alinmis serilerin gecikmelileri ve uzun donem
analizinden elde edilen hata terimi serisinin bir donem gecikmeli degeri (Error Correction

Term: ECT,.;) kullanilmaktadir. Bu ¢aligmada kullanilan hata diizeltme modeli soyledir:

ACA, =o¢,+x, ECT,_,+a.AKH, + u,

Bu model, DEKK yontemiyle tahmin edilmis ve elde edilen sonuglar Tablo 6’da

sunulmustur.
Tablo 6: Kisa Donem Hata Diizeltme Modeli Tahmin Sonuglari
Sabit Terim ECT,, AKH R DW
-0.15 -0.25
ACA -0.12 [-3.22] [-1.81] 0.39 2.46

Not:[ ] icindeki degerler, ¢ istatistikleridir. Tahminlerdeki otokorelasyon ve degisen varyans sorunlari, Newey-
West yontemi ile giderilmeye ¢aligilmistir.

Tablo 6’daki sonuglar incelendiginde, hata diizeltme teriminin katsayisinin negatif ve
istatistiki olarak anlamli oldugu goriilmektedir. Yani modelin hata diizeltme mekanizmasi
caligmaktadir. Uzun donemde birlikte hareket eden seriler arasinda kisa donemde meydana
gelen sapmalar ortadan kalkmakta ve seriler tekrar uzun donem denge degerlerine
yakinsamaktadir. Bu durum, yapilan uzun donem analizlerinin giivenilir olduguna da bir kanit

olusturmaktadir.

4. SONUC VE ONERILER

Bu calismada, Tiirkiye ekonomisinde yurti¢i kredi hacmi artis hizinin, cari islemler
ac1g81 iizerindeki etkileri, 1992Q1-2012Q3 donemi verileri kullanilarak, coklu yapisal kirilmali
zaman serisi analiz yontemiyle incelenmistir. Bu kapsamda ilk olarak; serilerin duraganliklart,
Carrion-i-Silvestre vd. (2009) ¢oklu yapisal kirilmali birim kok testiyle incelenmis ve serilerin

diizey degerlerinde duragan olmayip, birinci farklarn alindiginda duragan hale geldikleri
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goriilmiigtiir. Seriler arasinda esbiitiinlesme iliskisinin varli§i, Maki (2012) coklu yapisal
kirilmali esbiitiinlesme testiyle sinanmis ve seriler arasinda esbiitiinlesme iliskisinin var
oldugu, yani serilerin uzun déonemde birlikte hareket ettikleri tespit edilmistir. Uzun donem
esbiitiinlesme katsayilari, DEKK yontemiyle tahmin edilmis ve kredi hacmi artig1 ile cari
islemler acig1 arasinda pozitif ve istatistiki olarak anlamli bir iliskinin var oldugu

belirlenmistir.

Bu analizden elde edilen sonuglara gore; analiz doneminde yurtici kredi hacmindeki
%100’lik artisin, cari islemler acigint %20 oraninda arttirdig1 tespit edilmistir. Kisa donem
hata diizeltme modeli de DEKK yontemiyle tahmin edilmis ve hata diizeltme teriminin
katsayisinin negatif ve istatistiki olarak anlaml ¢iktig1 goriilmiistiir. Bu durum, uzun dénemde
birlikte hareket eden seriler arasinda, kisa donemde meydana gelen sapmalarin ortadan
kalktigimi ve serilerin tekrar denge degerine yakinsadiklarini ifade etmektedir. Elde edilen bu
sonuclar literatiirdeki Kasa (1998); Hoshi vd. (1998); Motonishi ve Yoshikawa (1999);
Paasche (2001); Kunieda ve Shibata (2005); Telatar (2011) ve Kavcioglu (2012) ile

uyumludur.

Sonug olarak, Tiirkiye ekonomisinde cari islemler ac¢iginin kredi hacmindeki artisa
olduk¢a duyarli oldugu belirlenmistir. Makroekonomik istikrarin siirdiiriilebilir olmas1 i¢in,
kredi hacmindeki genislemelerin ¢ok yakindan izlenmesi ve 6zellikle cari islemler agiginin
seyri konusunda Oncii bir gosterge olarak degerlendirilmesi gerekliligi ortaya ¢ikmaktadir.
Dolayisiyla uygulanan kredi politikalar1 merkezi oneme sahip olup, yurti¢i toplam talep
hacminin temel belirleyicilerinden olmaktadir. Merkez Bankasi’nin (2010) da isaret ettigi
gibi, Tiirkiye’de kullanilan kredilerin 6nemli bir boliimii, ithal liiks tiiketimin finansmanini
saglamaktadir. Kredi artisinin uyardig: i¢ talep bilyiimesi ve arkasindan gelen cari islemler
acigindaki artis, makroekonomik dengesizlikleri yaratma potansiyeli tagimaktadir. Bu
durumda, kredi hacminin kontrollii olarak daraltilmasi yoniinde uygulanacak politikalar, cari
acigin siirdiiriilebilirligini de kolaylastiracaktir. Merkez Bankasi, 2011 yilindan itibaren
oldukg¢a ihtiyathh bir sekilde uyguladigi kredi politikasiyla, cari islemler agigimi, onceki
diizeyine gore, makul bir seviyeye indirmeyi basarmistir. Ancak, ekonomik biiylimedeki
yavaglamadan dolayi, kredi hacminin 2013’de bir miktar artirilacak olmasi, cari islemler

aciginin tekrar artabilecegi kaygisimi dogurmaktadir. Bu acidan cari islemler ac¢iginin
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ongoriilen diizeyde tutulmas icin, kredi politikasina ek olarak diger politika dnlemlerinin de

etkin bir sekilde uygulanmasi gerekmektedir.
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