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Banka Kredileri ile Cari Agik Arasindaki Iligki: Tiirkiye Igin
Asimetrik Nedensellik Analizi

Levent SEZAL'

oz

Ulke ekonomileri birgok makroekonomik sorunla karst karstya kalmaktadirlar. Sorunlarin ¢6ziildigi disiinildiigii noktalarda,
baska sorunlar ortaya ¢tkmaktadir. Tiirkiye ekonomisi, enflasyon, cari agik, issizlik, doviz kuru, édemeler dengesi, tasarruflarin
yetersizligi, asir1 yikselen kredi hacmi gibi makroekonomik sorunlarla yillardir miicadele etmektedir. Bu sorunlarin her biri ayr1 ayri
ciddi duzeyde irdelenmesi muhakkak gereklidir. Ancak cari agik, uzun siiredir ¢6ztlememis, kronik hale gelmis bir sorundur. Cari
acigin en 6nemli belirleyicilerinden bir tanesi ise bankacilik kesimi tarafindan kullandirlan kredileridir. Bu ¢alisma, Turkiye’de
banka kredileti ile cari acgik arasindaki iligkiyi test etmeyi amaclamaktadir. Calismada kullanilan setiler, Genisletilmis Dickey Fuller
(ADF), Philips Perron (PP) birim kék testlerinin yani sira yapisal kirilmalart da dikkate alan Zivot-Andrews birim kok testiyle
serilerin duraganlik dereceleri arastirilmustir. Seriler arasinda bir nedensellik iliskisi olup olmadigi, nedensellik varsa yonlerinin
tespit edilmesi i¢in karsilikli olarak Toda-Yamamoto yontemiyle analiz edilmistir. Toda-Yamamoto nedensellik testi sonuglarina
gore, %5 anlamlilik seviyesinde kredi hacmi ve cari acik degiskenleri arasinda kargilikli olarak nedensellik iliskisi tespit edilmistir.

Anahtar Kelimeler: Banka Kredileri, Cati Agtk, Toda-Yamamoto Nedensellik Testi

The Relationship between Bank Loans and the Current Deficit:
Asymmetric Causesity Analysis for Turkey

ABSTRACT

Country economies are faced with many macroeconomic problems. Where problems are thought to be solved, other
problems arise. The Turkish economy has been struggling with macroeconomic problems such as inflation, current account
deficit, unemployment, exchange rate, balance of payments, insufficient savings, excessively high credit volume for years. It is
absolutely necessary to seriously examine each of these problems separately. However, the current account deficit is a problem
that has not been solved for a long time and has become chronic. One of the most important determinants of the current account
deficit is bank loans. This study aims to test the relationship between bank loans and current account deficit in Turkey. The series
used in the study, the Extended Dickey Fuller (ADF), Philips Perron (PP) unit root tests, as well as the structural break Zivot-
Andrews unit root of the related series were investigated. Whether or not there is causality between the variables, and if there is a
causal relationship, the directions were analyzed using the "Toda-Yamamoto" method. According to the results of the Toda-
Yamamoto causality test, a bidirectional causality relationship was found between the loan volume and current account deficit
variables at the 5% significance level.

Keywords: Current Account Deficit, Bank credits, Toda-Yamamoto Causality Test

1. Girig

1990’1 yillardan itibaren hizlanan kiresellesme egilimi neticesinde, dis ticaret hacimlerinin biytmesi ve
sermaye hareketlerinin serbestlesmesi iilkeleri ekonomik olarak birbirlerine daha bagimli hale getirmistir.
Ulkelerin ekonomi yénetimlerinde, sermaye hareketleri, rezerv hareketler, hizmetler ve yatirim gelirleri ve
dis ticaret gibi kalemlerden olusan Sdemeler dengesi son yillarda biyiik 6nem kazanmistr. Sermaye
akimlarinin ve dig ticaret hacimlerinin hizla artmasiyla birlikte, ekonomik krizlerin bir gostergesi olarak,
Turkiye gibi cogu gelismekte olan tilkeler cari agtk sorunuyla karst karstya kalmustir. Cari islemler hesabt bu
yizden ekonomik gelismelerin analiz edilmesinde polittka yapicilart tarafindan etkin olarak
kullanilmaktadur.

Ekonomik degiskenlerin yeniden degerlendirilmesi yontnde strekli degisen cevresel faktérler 6nemli
bir giidii saglamaktadir. Bu agidan bakildiginda tlke ekonomileri bircok makroekonomik sorunlarla karst
karstya kalmaktadirlar. Makroekonomik sorunlarin baginda da cari agik gelmektedir. Cari actk ya da cari
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islemler acig1 tlke ekonomilerinde siireklilik arz eden baska bir ifadeyle kroniklesmis bir sorundur.
Gayrisafi yurtici hasila (GSYIH) ve cari acik arasinda bilhassa Tirkiye gibi gelismekte olan ilkelerde
anlamh bir iliski s6z konusudur. Gelismekte olan tlkelerde ithalata dayalt bir bliylime dinamigi mevcuttur.
Bu nedenle bu tarz tlkelerde buyliime ile birlikte cari agiginda biyidigi goriilmektedir. Dolastyla cari
acigin GSYIH’ya orani énemli bir gosterge olarak takip edilmektedir. Bu oranin %4 ve %5’in tizerinde
olmasi o lilke ekonomisi a¢isindan tehlike arz etmektedir (Yardimei, 2020, s. 235).

Turkiye ekonomisinin yakin tarihine bakildiginda, krizlerle gegcen 1990 yillardan sonra 2001 krizi ve
sonrasinda toparlanma stireci ve 2008 kiresel kriz ve etkisinin hissedildigi 2009 yii disinda,
makroekonomik gostergelerde gériinen olumlu gelismelere ragmen cari agik sorunu glnimize kadar
artarak gindemdeki yerine korumustur. Bu nedenle cari agigin strdirilebilir olmasi,  ekonomi
yonetimlerinin baslica amaglarindan birisi olmustur. Tirkiye’de cari agigin olusmasina sebep olan unsurlar
incelendiginde, yiksek ekonomik biiyiimelerin gerceklesmesine saglayan ara ve yatirim mallarinin yant sira
enerji ithalati gibi girdi kalemlerinin ihracatla karsilanamamasi olarak gorilmektedir (Sandalcilar & Altiner,
2014, s. 29). Bununla birlikte, 2008 yilinda yasanan mortgage krizinin ardindan likidite stkistkliginin
yasanmamast i¢in uygulamaya alinan genisletici ekonomi politikalari neticesinde titketimde yasanan artis
kredi hacimlerinin de artmasina neden olmustur. Ozellikle tiiketici kredilerindeki artisa paralel olarak cari
acigin daha artmast T.C. Merkez Bankas’nin dikkatini ¢ekmistir. Ttketici kredilerindeki artis ve buna
paralel olarak toplam kredilerdeki biylme, cari agigin sebeplerinden birisi olarak goriilmustir. Merkez
Bankast tarafindan, bu duruma karsilik olarak cari acigin strdirilebilirliginin saglanmasina icin, titketici
kredilerindeki artisin 6niine ge¢cmeye yonelik olarak bir takim tedbitler uygulama konulmustur.

Kredi kartt ve tiiketici kredilerinden olusan bireysel krediler, Ttirkiye’de son yillarda finansal istikrar ve
cari acgik baglaminda strekli olarak giindemdeki yerini korumakta ve tartistlmaktadir. 1990 sonrast yapilan
diinya genelinde birgok ¢alismada, banka kredilerinin genel olarak finansal krizlere ve ekonomik biiyiimeye
olan etkisi hakkinda ¢ok sayida calisma yapilmustir. Bu sebeple makroekonomik ve finansal istikrarin
siirdiirilmesinde ve saglanmasinda, Basel Bankacilik Diizenleme Ilkeleri'nde yapilan ilaveler ve revizyonlar
olmak tizere hem bireysel bor¢lanma durumu hem de toplam kredi hacimlerinin gelisimleri stki bir sekilde
takip edilmeye baslanmistir (Tiryaki, 2012, s. 23).

2006 yilinda 31 milyar USD olan cari agtk, 2008 yilinda 39 milyar USD’ye, 2010 yilina gelindiginde ise
45 milyar USD’ye yiikselmistir. Cari agtktaki bu artis karsisinda T.C. Merkez Bankasi (TCMB) 2010 yilinin
son ceyreginden itibaren finansal istikrarin yaninda fiyat istikrarini da gdzeten politikalar yurtrlige
koymustur. Buradan hareketle TCMB, politika faiz oranlarinda indirime giderken zorunlu karsilik oranin
arttirdigi goriilmektedir. Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurumu (BDDK), kredi artis hizinin 6niine
gecmek amactyla, bireysel destek kredilerinde vade ve tutar sinirlamasi, konut kredilerinde konut degerinin
%751 ile smirlandiriimast ve kredi kartinin asgari 6deme tutarinin kart limitine gore yiikseltilmesi gibi bir
takim 6nlemler almistir.
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Sekil 1. Cari Tslemler A¢ig1 (Milyon USD)
Kaynak: TCMB Elektronik Veri Dagitim Sistemi (EVDS). Degerler (-1) ile carpilarak elde edilmistir.
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Finansal krizler 6ncesinde kredi genislemesi ve sermaye girisleri artmakta, buna bagh olarak cari agik da
artmaktadir. Kriz dénemlerinde ise, kredi daralmast ve sermaye cikiglarinin yasanmast cari actkta iyilesme
olmasina neden olmaktadir. Sekil 1, Tirkiye’de 2006-2022 yillart arasindaki donemleri kapsayan cari
aciginin 3’er aylik dénemler halinde gelisimi gosterilmektedir. Sekil 1’de gortlecegi tizere, 2008 kiresel
finans krizi 6ncesinde cari agigin ciddi bir sekilde arttugy, krizle birlikte azaldigi ve sonrasinda yeniden artis
egilimine girdigi gorilmektedir. Cari agtk 2009 yilindan 2011 yilina kadar 6nemli Slgide artmis, 2016
yilinda darbe kalkismasindan sonra yeniden dusiis gOstermis ve sonrasinda yeniden ylkselme trendi
icerisinde girmistir. Takip eden yillarda, 2018 kur atak krizinden sonra tekrar diismis, bu disis covid-19
pandemi siirecinde de devam etmis ve 2021 sonu yili itibariyle yeniden yiikselis trendine girdigi
gorilmustiir.

Bu calismada, Turk bankacilik sekt6rii kredi hacimleri ile cari agtk arasindaki iligki arastirtlmustir.
Calismada konu nedensellik kapsaminda ele alinmistir. Buradan hareketle, Turkiye’nin 1998-2022 yillari
arasinda banka kredileri ile cari acik verileri kullanilarak, zaman serisi analizlerinden faydalanilmistir.
Calismada ilk olarak konunun genel 6zetinin yapildigt giris bélimiiniin ardindan, ikinci bélimde kredi ve
cari acik arasindaki iliskileri inceleyen yerli ve yabanct literatiiriin 6zeti sunulmustur. Ugiincii bolimde veri
seti ve analizde kullanilan istatistiki modellere iliskin bilgiler verilmistir. Dérdiincti boliimde ise analiz
sonuglarina yer verilmis ve son olarak da ¢alismanin genel bir degerlendirilmesinin yapildigt sonu¢ bolimu
ile sonlandirilmistir. Bu calismanin, banka kredileri le cari acik arasindaki iliskinin ele alinis bicimi,
uygulanan glincel analiz metotlari ile literatiire katki saglamasi beklenmektedir.

2. Literatiir Taramasi

Literatiirde banka kredileri ile cari islemler acigi iliskisini arastiran bir¢ok c¢alisma oldugu tespit
edilmistir. Literatirdeki calismalarin bir¢ogunda yurtici toplam kredi hacmi, tiiketici kredileri ve kredi kartt
kullanimi gibi degiskenlerin analizlerde bagimsiz degisken olarak yer aldigr gériilmistiir. Diger taraftan,
banka kredilerinin cari actk tzerindeki etkisini arastiran calismalarda, kredi hacmindeki artisin etkileri,
bilhassa 2008 Kiiresel finans krizinden sonra agirlik kazandigr tespit edilmistir. Ulkelerin merkez bankalari
tarafindan uygulanan genisletici para politikalari ile bu siire¢ sekillenmistir. Bu nedenle, kredi hacmi ve cari
acik arasindaki iligkinin tespit edilmesine odaklanmaktan ziyade kredi hacimlerindeki artisin finansal
krizlerin meydana gelisinde ne Ol¢lide etken olduklart arastirmacilarin yogunlastigt konu olmustur. Direk
olarak banka kredileri ile cari actk arasindaki iligkiyi arastiran calismalarin ise kisith sayida oldugu
gorilmustiir. Bu alana yonelik literatlir taramast sonucu tespit edilen c¢alismalarin bir kismt Tablo 1’de
Ozetlemistir.

Tablo 1. Literatiir Incelemesi
Yazatlar Ulke Yontem Bulgular
(Kiyotaki, & Dinamik Genel Denge | Calismaya gore, kredi hacmindeki kisitlamalarin cari
Moore, 1997) Japonya (DGD) Analizi a1l azalttid1 sonucuna ulagmistir.
Bankalarin = 6zel sektére verdigi  kredilerdeki artist

(Hilbers, Orta ve Dogu . . . . L.
- . .. incelemis ve finansal risklerin azaltlmasi icin bu
Otker-Robe, & Avrupa Panel Veri Analizi o N
. . kredilerin sinirlanmasina yonelik parasal ve finansal
Johnsen, 2005) tlkeleri .. . i
Snlemlerin alinmast gerektigi sonucuna ulagmislardir.
(Biztis, John, Calisma sonucunda, cari acigt artiran en Onemli
. Johansen N . . . .
& Papazoglou, Yunanistan e . faktorlerin; kredi hacmi, navlun giderleri ve petrol
Esbutinlesme analiz . . .
2008) fiyatlart oldugunu tespit etmistir.

Calismaya gore, kredi hacmindeki artiglarin finansal
14 Ulke Panel Veri Analizi krizleri tetikledigi ve buna baglt olarak da cari acigt
artirdigt tespit edilmistir.
ABD faiz oranlarindaki ytikselis ve Japon ekonomisinde
ABD VECM yasanacak ckonomik biylime ABD cati actk rakaminin
azalmasina yardim ettigi sonucuna varilmistir.

(Schularick &
Taylor, 2009)

(Sooreea &
Wheeler, 2010)

Johansen L ..
(Yang, 2011) Asya iilkeleri Esbiitinlesme Calisma sonucunda, cari agigin r.1¢d61‘11n1.n FhJsa aciklik ve
Yéntemi yabanci varlik stoku oldugu tespit edilmisgtir.
. Calismaya gore, cari actk ile krediler arasinda
(Telatar, 2011) Trkiye Granger’rNet?enselhk nedensellik  iliskisinin =~ bulunmadigt  sonucuna
s ulagtlmigtir.
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(Togan &
Berument,

2011)

(Ganioglu,
2012)

(Liang, 2012)

(Sharma, 2012)

(Saito, Savoia
& Lazier,
2013)

(Akbas,
Senturk, &
Sancar, 2013)
(Lane &
McQuade
2013)
(Géger,
Mercan, &
Pek, 2013)

(Aizenman &
Jinjarak, 2014)

(Dinger &
Yasar, 2015)

(Davis, Mack,
Phoa, &
Vandenabeele,
2014)
Sandalcilar ve
Altiner (2014)

(Mian, Sufi, &
Verner, 2015)

(Kilg, 2015)

(Diican, Polat,
& Balcioglu,
2016)

(Akgayrr &
Albeni, 2016)

(Unger, 2016)

(Garg &
Prabheesh,
2017)

(Eita, Manuel
& Naimhwaka,
2018)
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Trrkiye

50 Ulke

ABD

ABD

OECD, BRIC
ve LAC
Ulkeleri

G7 Ulkeleri

Avrupa
Ulkeleri

Turkiye

36 Ulke

Thrkiye

35 dilke

Trkiye

Gelismekte
Olan Ulkeler

Trkiye

Tirkiye

Thrkiye

Avrupa
Ulkeleri

Hindistan

Namibya

VAR Modeli

Panel Logit Veri

Teknigi

Dogrusal Regresyon ve

VAR Modeli

Johansen Juselius
Esbutinlesme Analizi

Panel Veri Analizi

Panel Veri Analizi

Panel Veri Analizi

Coklu Yapisal Kirilmal
Esbutunlesme Analizi

Panel Veri Analizi

VAR Modelini

Panel Veri Analizi

Granger Nedensellik

Testi

Panel Veri Analizi

Johansen

Esbutinlesme Analiz

VAR Modeli

Dolado & Liitkepohl
Nedensellik Testi

Panel Veri Analizi

Panel Veri Analizi

ARDL Testi

Calisma sonucunda, cari agigin GSYIH’nin artmasinda
sermaye hareketlerinin etkili oldugu tespit edilmistir.

Aragtirma sonucuna gore, cari agigin gelismekte olan
tlkelerde, kredi artislarinin ise gelismis ilkeler, finansal
kriz riskini artirdigt sonucuna ulasilmistir.

Ozel tasarruf oranlarinin Dogu Asya ekonomileriyle
olan cari islemler dengesinin ve Amerika’nin cari agigint
etkileyen en Onemli faktérler oldugunu ortaya
koymustur.

Calismada, faiz oranlatina yonelik alinan 6nlemlerin,
uzun doénemde cari agil dzerinde etkisi oldugu
sonucuna varilmistir.

BRIC ve LAC tilkelerinde, cari hesap dengesi en 6nemli
belirleyen olup, %1lik bir negatif degisme, sirasiyla
BRIC iilkeleri icin Kredi/ GSYIH oranmi %2,07, LAC
ilkeleri icin %0,61 arttirdigt sonucuna varilmistir.
Calisma sonuna gore, cari islemler agig1 ve banka kredi
hacmi arasinda karsilikli olarak bir nedensellik iliskisi
tespit edilmistir.

Calismada, kredi artiglart ve sermaye girisleri iliskisinde,
cari dengenin yanittct  bir  gOsterge
savunulmustur.

oldugunu

Calismaya gore, banka kredilerdeki artisin, cari agigi
artirdigt sonucuna varilmistir.

2008 Kiresel finans dénemini kapsayan calismasinin
sonucunda, cari acitk ve kredi arasinda iligki oldugu
tespit edilmistir.

Caligma sonucuna gore, cari agigin biyiimede, sermaye
hesabinda ve kredilerde yasanan soklardan etkilendigi
sonucuna varilmistir.

Calisma sonucunda, analiz kapsamindaki 35 ulkede
kredi artiglarinin cari acik tizetinde anlamli bir etkisinin
olmadig, fakat bankacilik krizlerini artirdigr yoniinde
bulgulara ulagilmistir.

Calismada, tasit kredileri ve ihtiyac kredilerinden cari
aciga dogru nedensellik iliskisi bulunamamistir.

Caligma sonuglarina gore, tiketici kredilerindeki artigin
cari agtkta bozulmalara neden oldugu
ulagtlmigtir.

Calismanin sonucunda, cari agik ile bireysel nitelikli
krediler arasinda tek yonli nedensellik iliskisi tespit
edilmistit.

sonucuna

Bulgulara gore, tiketici kredilerinin cari agiga pozitif
yonde etkisi oldugu sonucuna varilmistir.

Calismanin sonuglarina gére, Tirkiye’de cari agik ile
kredi hacmi arasinda karsilikli nedensellik iliskisinin
varligi tespit edilmisgtir.

Yapilan analizler sonucunda; Euro bélgesi iilkelerinde
kredi hacmindeki artiglarin, cari islemler dengesini
kotiilestirici yonde etkilerinin oldugu tespit edilmistir.
Calismada, Tkiz aciklar hipotezini destekleyici sekilde
butce agiginin azaltlmasinin cari agiin iyilesmesine
katk: saglayacagi tespit edilmistir

Yapilan analizler sonucunda bu Ulkedeki cari agigs;
kredilerdeki, finansal dengedeki (biitge dengesindeki),
enflasyondaki, reel efektif déviz kurundaki ve nifustaki
artiglarin pozitif, yatirimlardaki artiglarin negatif yénde
etkiledigi tespit edilmistir.
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Toda &Yamamoto ve | Calisma sonucuna gére, firmalara  kullandirlan

(Uslu, 2020) Tiickiye ARDL Testleri kredilerin cari agigin nedeni oldugu tespit edilmistir.
(Nar, 2020) Tiirkiye Granger Nedensellik Calismada, enflasyon ve bireysel kredilerdeki artisin cari
’ Testi acigin nedeni oldugu sonucuna varimustir.
(Brtugrul Caligma .sonu(_;l'fmna gore, .kredilerdfe .meydana gCle‘l
Gerni &’ ‘ o - biilyiirpe.mn cati actk ﬁzer}qde etkisi oldugu tespit
Torag:;nh Thrkiye Kalman Filtresi Modeli | edilmistir. Fak‘{itA bu etk1n1g Merk.ez Bankast’nin
2022) ’ uyguladigr  politikalar  sayesinde giderek  azaldig

sonucuna varilmistir.

3. Veri Seti ve Yontem

Bu calisgmada Tirk bankacilik sekt6rii toplam kredi hacminin cari acik tzerindeki iliskisini aragtirilmasi
amaclanmistir. Calisma igin, 1998-2022 doénemi Ug¢ aylk veriler kullandmistir. Veri seti, cari agigin
GSYH’ya ve kredi hacminin GSYH’ya orant seklinde olusturulmustur. Veriler, TCMB’nin Elektronik Veri
Dagitim Sistemi’'nden (EVDS) saglanmistir. Calismada kullamilan  degiskenlere iliskin aciklamalar,
kisaltmalar ve verilere iliskin bilgiler Tablo 2’de 6zetlenmistir.

Tablo 2. Veri Setine Iliskin Aciklamalar
Degigskenler Degiskenlerin Aciklamalar: Zaman Aralig1 Veri Periyodu Kaynak

KH Kredi Hacmi
A G Acit 1998-Q1- 2022-Q3 3 Aylik EVDS

Degiskenler mevsimsel etkilerden arindirilarak, iki degisken arasindaki iliski asagidaki sekilde
modellenmistir:

CA: = Bo + B1.KH; + & )

Modelde,

CA:: Cari Acik/GSYH oranini,

KH;: Toplam Kredi Hacmi/GSYH oranini,

Bo (sabit) ve B1 ise tahmin edilecek parametreleri ve
e Hata terimini ifade etmektedir.

Ekonomik birimlerin yatirim ve titketim harcamalarinin artmalarinda, kredi hacmindeki artis 6nemli bir
unsurdur. Harcamalarin bir kisminin ithal mal ve hizmetletle yatirimlara dénustiiriilmesi neticesinde cati
acik artmaktadir. Bu bakimdan kredi ve cari acik arasinda pozitif bir iliski mevcuttur. Cari agik degiskeni
incelenen dénemler itibariyle negatif degerler aldigindan 6tiird, mutlak buyiiklikler cinsinden modelde yer
almistir. Bu sekilde iligkinin yoninin dogru bir sekilde tespit edilmesi amaglanmistir.

Calismada ilk olarak, analizde kullanilan degiskenlere ait serilerin duragan olup olmadiginin tespit
edilmesi gerekmektedir. Zaman serisi analizlerinde, serilerin duragan yani birim kok icermemesi 6nemli bir
husustur. Birim kok icermeyen seriler arasinda sahte regresyon iligkisi olmasi nedeniyle, sonuglar gercek
iliskiyi yansitamayacaktir (Gujarati, 1999, s. 726). Bu sebeple serilere, Augmented Dickey-Fuller (ADF) ve
Phillips-Perron (PP) birim kok testleri uygulanmustir. Diger taraftan ¢alismanin incelendigi dénem itibariyle
ti¢c 6nemli ekonomik krizi barindirmasi, yapisal kirilmalarin olabilecegi diistintldiiginden, bu kirtllmalart da
dikkate alan Zivot ve Andrews (ZA) birim kék testi ile setiler ayrica sinanmustir. Geleneksel nedensellik
testlerinde serilerin duragan hale getirilmesi gerekmektedir. Toda-Yamamoto’da (1995), nedensellik
analizinde boyle bir zorunluluk yoktur. Bu sekilde seriler daha fazla bilgi icermekte ve etkin sonuglar ortaya
konulmaktadir. Bu testin uygulanabilmesi icin ilk olarak, gecikme uzunlugunun (p) VAR modeli yardimiyla
belirlenmesi gerekmektedir. Daha sonra, gecikme uzunluguna (p) en yiksekbitiinlesme derecesi (dmax)
ilave edilir. Toda-Yamamoto nedensellik testinin denklemleri asagidaki sekilde gosterilmistir (Toda &
Yamamoto, 1998, s. 227)
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dmax dmax

Yt = w+ Z A1 Xe—i + z ﬁllYt i + Z 611Xt i + Z ellYt i + &1t (2)
j=m+1 j=m+1
dmax dmax

Xt =@ + Z aZLXt i + z ﬁZlYt i + Z 621Xt i + Z HZLYt i + &t (3)
j=m+1 j=m+1

Denklemin hipotezleri asagidaki sekilde olmaktadur:

Ho:'Y degiskeni X degiskeninin Granger nedeni dedildir.
H;i: Y degiskeni X degiskeninin Granger nedenidir.

4. Analiz Bulgular
Calismanin bu boliminde Turk Bankacilik Sektdriinde kredi hacmi ile cari actk arasindaki iliskiyi
ortaya koyabilmek amaci ile uygulanan testler ve elde edilen bulgularin sonuglar sunulmustur.

4.1. Birim K6k Testi Sonuglari

Zaman serileri ile calisildiginda, dogru model secimini yapabilmek icin degiskenlerin duraganlik
Ozelliklerinin  belitlenmesi gerekmektedir. Serilerin birim kok icerip icermediginin arastirilmast icin
gerceklestirilen ADF, PP ve yapisal kirtllmalarin da g6z 6niinde bulunduruldugu ZA birim kok testlerinin
sonuglart asagida Tablo 3 ve Tablo 4’te sunulmustur.

Tablo 3. ADF ve PP Birim K&k Testi Sonuglart
ADF Test Istatistigi Phillips-Perron Test Istatistigi

Degiskenler Diizey Birinci Fark (A)  Diizey Birinci Fark (A)
CA -6.1537* -6.0751* -
KH -2.4053 -9.9261* -2.4053 -9.9260*
1%  -4.0543 -4.0554 -4.0543 -4.0554
Anlamlilik Diizeyi 5%  -3.4563 -3.4568 -3.4563 -3.4568
10%  -3.1539 -3.1542 -3.1539 -3.1542

Not: ¥%1, ¥*945, 6nem seviyesinde anlamlidir.

Tablo 3’te CA ve KH degiskenlerine iliskin birim kok testi sonuglart gosterilmigtir. Hem ADF hem de
PP birim kok testlerinin temel hipotezi serilerin birim kék icerdigi seklindedir. S6z konusu temel hipotez
CA degiskeni icin reddedilmektedir. Dolayisiyla CA degiskeninin %1 anlamlilik diizeyinde duragan oldugu
anlasilmaktadir. Ancak KH degiskeni icin diizeyde duragan olmadigi tespit edilmistir. Sonrasinda KH
degiskeni ADF ve PP birim kék testlerine yeniden tabi tutularak birinci farkli alinmis ve seri duragan hale
getirilmistir. Fakat, ADF ve PP birim kok testleri serilerdeki yapisal kirilmalart dikkate almamaktadir. Bu
nedenle muhtemel bir yapisal kirilma birim kok gibi algilanmaktadir. Bu durumda ilgili serilerin duraganhk
derecelerinin giivenilir bir sekilde tespit edilebilmesi icin, degiskenler ayrica ZA birim kok testi ile
sinanmistir.

Tablo 4. ZA Birim K6k Testi Sonuglari

Zivot-Andrews Model(C)
Degiskenler Duze} N Diizeyin N Kritik Deger learl? N 1. Farkm. . Kritik Deger
Test Istatistigi | Kirtlma Tarihi | %1 %5 %10 | Test Istatistigi | Kirilma Tarihi | %1 %5 | %10
CA -4.9009 2014-Q1 -5.34 | -493 | -4.58 -9.4657* 2011-Q3 -5.34 | -4.93 | -4.58
KH -2.7739 2018-Q4 -5.34 | -4.93 | -4.58 -8.3121* 2005-Q1 -5.34 | -4.93 | -4.58

Not: *%1, ¥*¥%45, 6nem seviyesinde anlamhdir.

Tablo 4te ZA birim kék testinin sonuclart yer almaktadir. ZA birim kék testinde Model C sabit ve
trendde kirilma modelini ifade edilmektedir. Model C’ye gore test istatistikleri incelendiginde iki degisken
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icin de temel hipotez reddedilmistir. Sonug olarak, serilerin yapisal kirllma varliginda duragan oldugu tespit
edilmistir.

4.2. Toda-Yamamoto Nedensellik Analizi Sonuglari

Toda-Yamamoto nedensellik testi, VAR (Vector Autoregression) modeli temeline dayandigi icin
serilerin duragan olup olmamast hususu dikkate alinmaz. Bu nedenle, serilerin diizey degerleri kullaniarak
model tahmin edilmektedir (Toda & Yamamoto, 1998, s. 228). Seriler arasinda nedenselligin tespiti
yapilirken, serilerde gecikme uzunlugu (k) “Akaike Bilgi Kriterine (AIC)” gére, maksimum bitiinlesme
derecesi (dmay) ise ZA birim kok testine gére bulunmustur. Sonrasinda bu modele iliskin (k) gecikmeli
degerlere “Wald Tstatistigi” uygulanmis ve degiskenler arasinda nedensellik iliskisinin bulunup bulunmadigt
karsiiklt olarak tespit edilmistir. Tablo 5 ve Tablo 6’da Toda-Yamamoto Nedensellik testinin sonuglart yer
almaktadur.

Tablo 5. Toda-Yamamoto Nedensellik Testi Sonuglari-1
Bagimli Degisken | Bagimsiz Degisken | dma | k | Ki-Kare Test Istatistigi Ki-Kare P - Degeri Ih§ki
CA KH 1 9 12.0484 0.0005* Var
*1 %5 diizeyinde istatistiki olarak anlamhdir. Zivot-Andrews birim kék testine gére maksimum duraganlasma seviyesi=
dimas, kK=VAR gecikme uzunlugudur.

Ho: KH degiskeni CA degiskenin Granger nedeni dedildir.
H;i: KH degiskeni CA degiskenin Granger nedenidir.

Tablo 6. Toda-Yamamoto Nedensellik Testi Sonuglari-2
Bagimli Degisken | Bagimsiz Degisken | dme | k | Ki-Kare Test Istatistigi | Ki-Kare P - Degeri | Iliski
KH CA 1 9 7.5119 0.0061* Var
*: %5 diizeyinde istatistiki olarak anlamlidir. Zivot-Andrews birim kok testine gére maksimum duraganlasma seviyesi=
dmax, k=VAR gecikme uzunlugudur.

Ho: CA degiskeni KH degiskenin Granger nedeni degildir.
Hy: CA degiskeni KH degiskenin Granger nedenidir.

Calismada arastirlan, .CA ve KH degisknelerinin tim birim kok testlerine gore duraganlik dereceleri
I(0) ve I(1) oldugu(dma=1) i¢in Toda-Yamamoto ve Dolado ve Liitkepohl (1996) testlerinin sonuglar1 ayni
olmaktadir. Tablo 5’teki sonuglara gére, KH degiskeni CA degiskeninin Granger nedeni degildir seklindeki
Ho hipotezi reddedilmektedir. Yine Tablo 6’teki CA degiskeni KH degiskeninin Granger nedeni degildir
seklindeki Ho hipotezi de %1 anlamlilik diizeyinde reddedilmelidir. O halde her iki test icin de alternatif
hipotezin (Hi) kabuliinii yani hem cari agiktan kredi hacmine dogru hem de kredi hacminden cari agiga
dogru cift yonla bir nedensellik iliskisinin varligt sGylemek mimkindir.

Kredi Hacmi c——————————————) Cari Actk

5. Sonug

Ulkeler bircok makroekonomik sorunlarla basa c¢tkmak zorundadirlar. Cari acik da en 6nemli
makroekonomik sorunlarin basinda gelmektedir. Genel olarak literatiir incelendiginde cari agikla ilgili
olarak bir arastirma mevcuttur. Bu arastirmalarin genel olarak cari acigin belitleyicilerine odaklandig
gorilmektedir. Literatiirdeki kisitl sayidaki calismalarin bir kismi, kredi hacmi ve cari acik arasindaki
iliskiye odaklanmistir. Bu calismanin motivasyonu ise banka kredi hacmi ile cari actk arasindaki iligkiye
yonelik olarak bir ctkarimda bulunmaktadir. Buradan hareketle, dncelikli olarak Ttrkiye ekonomisine
iliskin olarak bankacilik sektorii tarafindan saglanan toplam kredi hacmi ile cari agigin yillar igerisinde
sergiledigi trend incelenmistir.

CGalismada kullandan degiskenler arasindaki iliskiyi incelemek icin zaman serisi analizlerinden
yararlanilmugtir. Degiskenlerin duraganlik seviyelerinin tespit edilmesi icin, ADF ve PP birim kok testleri ve
yapisal kiridmalart da dikkate alan ZA birim kok testleri araciligiyla serilerin duraganlik dereceleri
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incelenmistir. Tlgili degiskenler arasinda bir nedensellik olup olmadigi, nedensellik iliskisi varsa yonlerinin
tespit edilmesi karsilikli olarak “Toda-Yamamoto™ analizi yontemiyle test edilmistit.

Yapilan birim kok testi sonuglarina gore, cari actk degiskenin duragan oldugu anlasimistir. Fakat, kredi
hacmi degiskeninin ise diizeyde duragan olmadigi sonucuna ulagilmistir. Bu asamada ilgili serilerde yapisal
kirllmalarinda dikkate alindigt ZA yapisal kirllmali birim kék testine tabi tutulmustur. Hem sabit terimde
hem de trenddeki bir kirtlmanin hesaplandigi test istatistikleri incelendiginde, séz konusu serilerin yapisal
kirilma varhiginda duragan oldugu sonucuna varilmistir. Toda-Yamamoto nedensellik testi sonuglarina gére
ise, %5 anlamlilik seviyesinde kredi hacmi ve cari agtk degiskenleri arasinda karsiliklt olarak nedensellik
ilikisi tespit edilmigtir.

Calismanin sonuglar, literatirdeki Hilbers vd. (2005), Biztis vd. (2008), Schularick ve Taylor (2009),
Akbas vd. (2013), Saito, Savoia & Lazier, (2013), Aizenman ve Jinjarak (2014), Akcayir ve Albeni (2016),
tarafindan yapilan caligmalar ile giiclii dizeyde Srtismekteyken, Sharma (2012), Géger vd. (2013), Ertugrul
vd. (2013), Ganioglu (2013), Sandalcilar ve Altner (2014), Tiryaki (2014), Kilic (2015) ve Mian vd. (2015)
calismalart ile zayif diizeyde paralellik gostermektedir. Telatar’in (2011), Sandalcilar ve Altiner (2014) ve
Davis vd. (2014) tarafindan yapilan ¢alismalari ile de ters sonuglari ortaya ¢iktigi gorillmektedir.

Merkez Bankast tarafindan hazirlanan “Odemeler Dengesi Raporuna (2011)” gore, 2008 yili Kiiresel
finans krizini miteakip 2010 yii Kasim ayindan itibaren kredi biiyiimesinin sinirlandirilmast icin alinan
onlemlerin cari aci@in belirli bir aralikta dengelenmesine katki sagladigt gorilmustir. Kredi egilim
anketinde, kredilere yonelik arz ve talep yonli 6nlemler cari agik Gzerinde yaklasik bir dénem gecikme ile
etkisini gostermektedir. Bu bakimdan, banka kredileri cari agigin siirdiiriilebilir olusunda énemli bir arag ve
degisken olarak tanimlanmaktadir. Hazirlanan calismanin bulgulart bu argimani desteklemekle birlikte,
banka kredileri cari agigin nedeni olarak en 6nemli ve tek degiskendir seklinde yorumlamak da oldukca
glictiir. Bu sebeple, banka kredilerinin buytkligine yonelik sinirlandirmalarin, cari agigin disirilmesinde
tek basina yeterli olamayacagy, cari actk kavramini olusturan tim faktdrlerin beraber ele alinmasi ve banka
kredilerinin bu yoni ile degerlendirilmesinin etkili sonuglar olusturacagi dusiinilmektedir.

Cari actkla miicadele kapsaminda, yerli tretimin desteklenmesi ve nitelikli is giiciine yonelik olarak
kamu harcamalarinin arttirilmasi, yasam kalitesi yaninda toplumsal refah diizeyinin artmasi noktas: da
o6nemli bir husustur (Nar & Nar, 2019, s. 11) Artan Uretim, fiyatlar genel seviyesinin diigmesine, buna
paralel olarak da faizlerin diismesine neden olacaktir. Ozel titketim ve katma deger gibi dolayli vergilerin
Ozellikle belirli mallarin ithaline ve liks tiketime yonelik olarak yeniden dizenlenmesi, vergi sisteminin
strekli gelistirilmesi cari acikla micadelede etkin sonuclar verecektir. Bununla birlikte kamu kesiminin
savurganhiginin ve gereginden fazla bor¢lanmasinin énlenmesinin yant sira cari a¢igin artmasinda en 6nemli
kalemlerin basinda gelen enerjide disa bagimliligi azaltacak yatirimlara agirlik verilmesine yonelik uygulama
ve tedbirlerin alinmasi gerekmektedir.

6. Extended Abstract

Looking at the recent history of the Turkish economy, after the 1990s, which passed with crises, there
was a recovery period after the 2001 crisis. Despite the positive developments in macroeconomic
indicators, except for the 2008 global crisis and the year 2009, when its effects were felt, the current
account deficit problem has kept its place on the agenda by increasing until today. For this reason, the
sustainability of the current account deficit has been one of the main objectives of the economy
administrations. When the factors that cause the current account deficit in Turkey are examined, it is seen
that the input items such as energy imports, as well as intermediate and investment goods that enable the
realization of high economic growth, cannot be met with exports. However, the increase in consumption
as a result of the expansionary economic policies implemented in order to avoid the liquidity shortage
after the financial crisis in 2008 led to an increase in loan volumes.

It has been determined that there are many studies in the literature investigating the relationship
between bank loans and current account deficit. In most of the studies in the literature, variables such as
total domestic credit volume, consumer loans and credit card usage were found to be independent
variables in the analyses. On the other hand, in studies investigating the effect of bank loans on the
current account deficit, it has been determined that the effects of the increase in credit volume have
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gained weight especially after the 2008 global financial crisis. This process has been shaped by the
expansionary monetary policies implemented by the central banks of the countries. Therefore, rather than
focusing on the determination of the relationship between credit volume and current account deficit, the
focus of researchers is to what extent the increase in credit volumes is a factor in the occurrence of
financial crises. It has been observed that there are limited number of studies investigating the relationship
between bank loans and current account deficit directly.

In this study, it is aimed to investigate the relationship between the total credit volume of the Turkish
banking sector and the current account deficit. For the study, quarterly data for the period 1998-2022 were
used. The data set was created as the ratio of current account deficit to GDP and loan volume to GDP.
The data were obtained from the TCMB's Electronic Data Distribution System (EVDS).

Time series analyzes were used to examine the relationship between the variables used in the study. In
order to determine the stationarity levels of the variables, the degrees of stationarity of the series were
examined through Augmented Dickey-Fuller (ADF and Phillips-Perron (PP) unit root tests and Zivot and
Andrews (ZA) unit root tests, which also take into account structural breaks. If there is a causal
relationship, the determination of the directions was tested with the "Toda-Yamamoto" analysis method.

According to the unit root test results, it is understood that the current account deficit variable is
stationary. However, it has been concluded that the loan volume variable is not stationary at the level. At
this stage, the ZA structural break unit root test, which takes into account the structural breaks in the
related series, was subjected to the test. When the test statistics, in which a break in both the fixed term
and the trend are calculated, are examined, it is concluded that the said series are stationary in the presence
of a structural break. According to the results of the Toda-Yamamoto causality test, a reciprocal causality
relationship was found between the loan volume and current account deficit variables at the 5%
significance level.

According to the “Balance of Payments Report (2011)” prepared by the Central Bank, it has been
observed that the measures taken to limit credit growth since November 2010, following the 2008 global
financial crisis, contributed to the balancing of the current account deficit within a certain range. In the
loan tendency survey, supply and demand-side measures for loans show their effect on the current
account deficit with a delay of approximately one period. In this respect, bank loans are defined as an
important tool and variable in the sustainability of the current account deficit. Although the findings of
the study support this argument, it is very difficult to interpret bank loans as the most important and only
variable as the cause of the current account deficit. For this reason, it is thought that the limitations on the
size of bank loans will not be sufficient alone in reducing the current account deficit, and considering all
the factors that make up the current account deficit concept together and evaluating bank loans from this
aspect will create effective results.

Keywords: Current Account Deficit, Bank credits, Toda-Yamamoto Causality Test
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