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Oz: Bu calisma, Tiirkiye’de cari agik ile tilketici kredileri ve bunun
onemli alt bilesenleri olan konut kredileri, ihtiyag kredileri, tasit kredileri ve
bireysel kredi kartlar1 arasindaki iligkiyi test etmeyi amaglamaktadir. Calismada
2004:Q4-2014:Q3 donemine ait iiger aylik veriler kullanilarak cari agik ile
tiiketici kredileri, konut kredileri, ihtiya¢ kredileri, tasit kredileri ve bireysel
kredi kartlar1 arasindaki iliski esbiitiinlesme ve Granger nedensellik testi ile
analiz edilmistir. Analiz sonuglarma gore Tiirkiye ekonomisinde cari agik ile
toplam tiiketici kredileri, tasit kredileri, konut kredileri, ihtiya¢ kredileri ve
bireysel kredi kartlar1 arasinda uzun donemli bir iliskinin varligi1 ve toplam
tiiketici, ihtiyag, konut ve tasit kredilerinden cari agiga dogru tek yonli bir
nedensellik iligkisinin var oldugu, ancak bireysel kredi kartlarindan cari agiga
dogru bir nedensellik iligkisinin var olmadigi tespit edilmistir.

Anahtar Kelimeler: Tiiketici Kredileri, Cari Agik, Tiirkiye Ekonomisi,
Esbiitiinlesme, Granger Nedensellik.

THE RELATIONSHIP BETWEEN CONSUMER LOANS AND
CURRENT ACCOUNT DEFICIT: THE CASE OF TURKEY

Abstract: This study aims to test the relationship between current account
deficit and consumer loans and with its sub-components namely housing loans,
personal finance credits, vehicle loans and personal credit cards. The study uses
quarterly data between the years 2004:Q4 to 2014:Q3 and the data is analyzed
by conducting cointegration and Granger causality test for the possible
relationship between current account deficit and consumer loans and with its
sub-components namely housing loans, personal finance credits, vehicle loans
and personal credit cards. According to the results of the analysis, long term
relationship exists between current account deficit and total consumer loans, and
with its sub-components namely housing loans, personal finance credits, vehicle
loans and personal credit cards. Moreover, single way causality relationship
exists from total consumer loans, and with its sub-components namely housing
loans, personal finance credits, vehicle loans towards current account deficit; yet
no causality relationship existed from personal credit cards towards current
account deficit.

Keywords: Consumer Loans, Current Account Deficit, Turkish Economy,
Cointegration, Granger Causality.

L. Giris
_ Bugiin iktisat literatiirtinde cari agigin Gayri Safi Yurti¢i Hasila
(GSYIH) i¢indeki payinin (Cari A¢ik/GSYIH) %5’i asmasi en onemli kriz
gostergelerinden birisi olarak goriilmektedir. Bu nedenden dolay1 bir ekonomide
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cari acigm kontrol altinda siirdiiriilebilir bir diizeyde tutulmasi bir iilkenin
ekonomik istikrar1 i¢in son derece dnem arz etmektedir. Cari agigin kontrol
altinda ve siirdiiriilebilir bir seviyede tutulmasi i¢in oncelikli olarak ona neden
olan faktorlerin belirlenmesi gerekmektedir. Literatiire bakildiginda cari agiga
neden olan en oOnemli faktorlerin; ekonomik biiylime, yatirimlar, kamu
harcamalar1, déviz kuru/reel efektif doviz kuru, ticaret hadleri, ticari agiklik,
finansal agiklik, finansal gelisme, finansal derinlik, dis borg stoku, kamu biitge
dengesi, 0zel tasarruf, net dis transfer 6demeleri, uluslararasi borglanmalarin net
faiz 6demeleri, yurtici faiz ve yurtici reel faiz orani, diinya faiz orani, petrol
fiyatlarn ve kredi hacminde meydana gelen genislemelerin oldugu
goriilmektedir.

Tiirkiye ekonomisinde cari agik 1980 Oncesi donemde uygulanan ithal
ikameci ekonomi politikalar1 sayesinde 1limli bir seyir izlerken, 1980 sonrasi
donemde uygulamaya konulan ihracata dayali ekonomi politikalariyla daha
hareketli ve istikrarsiz bir ddneme girmistir. 1980 sonrasi donemde 2000 yilina
kadar cari agik 5 yil fazla verirken (1988, 1989, 1991, 1994 ve 1998) diger
yillarda agik vermistir. Ancak bu durum 2000 yilindan sonra daha da kétiilesmis
ve Tiirkiye ekonomisi 2000 yilindan sonra 2001 Krizi’nin yasandigi yil harig
giiniimiize kadar her yil agik vermistir (Bayar vd., 2014: 452). Bu nedenden
dolay1 bugiin Tiirkiye ekonomisinin en 6énemli sorunlarindan birisi olarak cari
acik gosterilmektedir.

Tirkiye’de Kasim-2000 ve Subat-2001 ekonomik krizlerinden sonra
ekonomide yeniden yapilanmay1 saglamak i¢in Giiclii Ekonomiye Gegis
Programi (GEGP) vyiiriirliige konulmus ve bu program ile birlikte ekonomik
bliyime artmaya baglamis, faiz oranlari, doviz kuru ve enflasyon diismeye
baglamistir. Bu olumlu gelismelerin yaninda TL’nin deger kazanmasi ve kredi
hacminin genislemesine (6zellikle de tiiketici kredilerinin ve kredi kartlarinin
genislemesine) bagli olarak yurtici tiiketim artisinin Ozellikle ithal mallara
yonelmesiyle cari agik artmaya baslamistir.

GEGP’den sonra finansal sistemde yasanan yeniden yapilanma ile
birlikte kredilerin ve 6zellikle de toplam krediler iginde 6nemli bir paya sahip
olana tiiketici kredilerinde ve bireysel kredi kart1 kullaniminda meydana gelen
artislar ve bu kredilerin ithal mallarin tiiketiminde kullanilmasi, son yillarda cari
acik tizerinde belirleyici rol oynamustir. Bireysel kredi kartlari, tiiketici kredileri
ve tiiketici kredilerinin alt kalemleri ile cari acik arasindaki iligskiyi grafik 1
yardimiyla incelemek miimkiindiir.



Atatiirk Universitesi Iktisadi ve Idari Bilimler Dergisi, Cilt: 29, Sayi: 2, 2015 409

1600000
1400000
1200000 /\
1000000 /

800000 /

600000 /\‘/ —

~——
400000 -
200000 -
(1] : I I T I I
1 & Xl AD AN N ?:2 ;i&
-200000 v v Y
» '»“dg ﬁ?@ » '»“@ S M A O
== Cari Acik (milyon $) = Thtiyac Kredileri (milyon $%Q\
==K onut Kredileri (milyon $) = Tasit Kredileri (milyon $)

===Bireysel Kredi Kartlar1 (milyon $) Toplam Tiiketici Kredileri (milyon $)

Grafik 1: Tiirkiye de Tiiketici Kredileri ve Cari Islemler Agigimin Gelisimi
Kaynak: (TCMB ve BDDK verileri)

Grafik 1 incelendiginde, tiiketici kredileri ve bireysel kredi karti
kullaniminin artis gosterdigi yillarda cari aciginda arttigi, tiikketici kredileri ve
bireysel kredi karti kullaniminin azalis gosterdigi yillarda ise cari agigin
azaldig1 goriilmektedir.

Bu calismanin amaci Tiirkiye’de son yillarda tiiketici kredilerinde
meydana gelen genislemenin artan cari acik iizerindeki etkisini analiz etmektir.
Bu amag¢ dogrultusunda caligmanin ikinci boliimiinde cari agik, krediler ve
tilketici kredilerine iligskin Tirkiye ve diger iilke/iilke gruplarina yonelik
literatiirde yapilmis ampirik caligmalar gozden gecirilecek, iiglincii boliimde
caligmada kullanilan veriler ve yontem hakkinda bilgi verilecek, ampirik
uygulama ve uygulamada ulasilan bulgular ortaya konulacaktir. Son bdliimde
ise c¢alisma sonucunda ulasilan baslica bulgular &zetlenerek Onerilerde
bulunulacaktir.

II. Literatiir Taramasi

Literatiirde cari acgikla ilgili ¢alismalar genel olarak cari agigin temel
belirleyicileri {izerine yogunlasmaktadir. Yine krediler ile cari agik iligkisi bir
iilkenin kredi hacmi ile cari agik arasindaki iliskiye yogunlasirken, toplam
krediler i¢cinde Onemli bir paya sahip olan tiiketici kredileri ile cari agik
arasindaki iliskiyi inceleyen calismalar ¢cok az sayidadir. Bu nedenden dolay1
literatlir taramasinda tiiketici kredileri ile cari agik arasindaki iliskiyi analiz
eden caligmalar yaninda, toplam krediler ile cari agik arasindaki iliskiyi
inceleyen caligmalara da yer verilmistir.
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Paasche (2001), Kiyotaki ve Moore (1997)’un kredi dongiisii modelini
kullandig1 calismasinda kredilerde meydana gelen kisitlamalarin ya da
daralmalarin cari agik iizerinde azaltici etkiye sahip oldugunu ifade etmektedir.

Bitzis vd., (2008) Yunanistan’da cari agigin belirleyicilerini 1995Q1-
2006Q4 donemi icin Johansen Egbiitiinlesme Analizi ve Hata Diizeltme
Modeliyle (VECM) test etmislerdir. Analiz sonuglarina gére uzun dénemde
Yunanistan’da cari acig1 artiran en Onemli faktoriin, finansal serbestlesme
(liberallesme) ve diisiik faiz oranlarmma bagli olarak kredi artiginin, kisa
dénemde ise petrol ve navlun fiyatlarinin oldugunu tespit etmislerdir.

Telatar (2011), toplam krediler, toplam kredilerin dnemli bir bileseni
olan tiiketici kredileri ve tiiketici kredilerinin 6nemli bir alt kalemi olan konut
kredileri ile cari agik arasindaki iliskinin varligin1 2003-1-2010-1V dénemine ait
verileri kullanarak Granger Nedensellik testini kullanarak analiz etmistir.
Toplam kredilerden cari aciga dogru bir nedensellik iligkisinin olmadigini, yine
konut kredilerinden cari a¢iga dogru giiclii bir nedensellik iliskisinin var
olmadigini; ancak tiiketici kredilerinden cari agiga dogru pozitif bir nedensellik
iligkisinin var oldugunu tespit etmistir.

Togan ve Berument (2011) sermaye hareketleri, krediler ve cari
islemler dengesi arasindaki iligskiyi 1993:1-2010:4 donemi i¢in VAR (Vektor
Autoregressive) modeli kullanarak analiz etmislerdir. Kredi hacmi ile cari
islemler dengesi/GSYIH oraninin ters yonde hareket ettigini ve reel kredilerdeki
artisin cari islemler dengesi/GSYIH oranma etkisinin son derece sinitli oldugu
sonucuna ulagmislardir.

Goger vd., (2013), Tiirkiye'deki yurti¢i toplam kredi hacmi ile cari
islemler a¢ig1 arasindaki iliskiyi, 1992Q1-2012Q3 doénemine ait verileri
kullanarak, Carrion-i-Silvestre (2009) ¢oklu yapisal kirtlmali birim kok testi ve
Maki (2012) ¢oklu yapisal kirilmali esbiitiinlesme yontemiyle analiz etmislerdir.
Analiz sonuglarina gore yurtici toplam kredi hacmi artisiyla cari islemler agigi
arasinda, esbiitiinlesmenin varligim1 ve yurti¢i kredi hacmindeki artisin, cari
islemler agigini arttirict bir faktor oldugunu tespit etmislerdir.

Aizenman ve Jinjarak (2013) 2005:1-2012:IV donemine ait verileri
kullanarak 36 iilke i¢in panel veri analizi yontemini kullanarak 2008-2009 krizi
Oncesi ve sonrasinda gayrimenkul degerlemesi, cari agik ve kredi biiylimesi
arasindaki iliskiyi analiz etmislerdir. Yazarlar kriz 6ncesi ve sonrasinda analize
konu olan iilkeler i¢in gayrimenkul deger artisi, cari acik ve kredilerdeki
bliylime arasinda pozitif bir iliskinin var oldugu sonucuna ulagmislardir.

Ganioglu (2013) gelismekte olan ve gelismis iilkelerde cari iglemler
dengesizlikleri ve hizli kredi biiyiimesinin finansal krizlerin Onemli bir
gostergesi olup olmayacagimi 1970-2008 donemi verilerini kullanarak panel
logit veri teknigi ile analiz etmistir. Analiz sonuglarina gére hem gelismis hem
de gelismekte olan iilkelerde cari islem dengesizlikleri ve hizli kredi
geniglemesinin finansal kriz olasiligimi arttirma konusunda giicli oldugu
bulgusuna ulagmistir.
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Ertugrul vd., (2013) kredi biiyiimesinin Tiirkiye’nin cari islemler
dengesi Tlizerindeki etkisini Kalman Filtresi Modeli’ni kullanarak analiz
etmislerdir. Tiirkiye’de kredilerde meydana gelen biiyiimenin 2011 yilmin ilk
ceyreginden itibaren cari acig1 artiran bir etkisi oldugunu ancak bu etkinin 2012
yilindan bu yana Merkez Bankasi’nin uyguladigi politikalar sayesinde gidereck
azaldigini ortaya koymuslardir.

Sandalcilar ve Altmer (2014) 2003:Q1-2013:Q2 donemine ait verileri
kullanarak, tiiketici kredileri ile cari islemler agig1 arasindaki iligkiyi
Genisletilmis Dickey Fuller (ADF) ve Philips-Perron (PP) birim kok testi ve
ardindan Granger nedensellik testi ile analiz etmislerdir. Analiz sonuglarina
gore, Tiirkiye’de bankacilik sektorii toplam kredileri, toplam tiiketici kredileri
ve tliketici kredilerinin en 6nemli alt kalemi olan konut kredileri ile cari islemler
acig1 arasinda nedensellik iliskisinin var oldugunu, ancak tiiketici kredilerinin
geri kalan alt kalemleri ihtiyag¢ kredileri, tasit kredileri ve diger krediler ile cari
islemler arasinda nedensellik iliskisinin var olmadigin1 tespit etmislerdir.

Atis ve Saygili (2014) 2001 yilindan sonra Tirkiye’nin en onemli
ekonomik sorunlarindan biri olan cari agigin, kredi hacmindeki artistan ne
sekilde etkilendigi saptanmaya calismislardir. Bu kapsamda 1998:1-2013:1
donemine ait ii¢ aylik verileri kullanarak cari agik ve toplam kredi biiytikligii
degiskenleri arasindaki uzun dénemli iliskiyi, vektor hata diizeltme modeli ile
analiz etmisler ve degiskenler arasindaki nedensellik iliskilerini belirlemislerdir.
Kredi hacmindeki artigin, cari agig1 artirdigi, ancak sinirh bir etkisinin oldugu
sonucuna ulagmislardir.

Akbas vd., (2014) G7 iilkelerinde dogrudan yabanci yatirimlar, cari
acik, Gayri Safi Yurti¢i Hasila (GSYIH) ve toplam krediler arasindaki iliskiyi,
1990-2011 donemine ait verileri kullanarak panel veri analizi yOntemini
kullanarak test etmislerdir. Cari agik ile toplam krediler arasinda ¢ift yonlii bir
nedenselligin varligini tespit etmiglerdir.

Sacik ve Karacayir (2014) Tiirkiye'deki tiiketici kredileri ile cari agik
arasindaki iliskiyi 2004Q3-2013Q3 donemine ait verileri kullanarak Johansen
Esbiitiinlesme ve VECM modeline dayali Granger nedensellik testi ile analiz
etmistir. Analizin bulgularina goére uzun doénemde, Tirkiye’de tiiketici
kredilerindeki artisin cari agig1 artirdigi, kisa ve uzun dénemde tiiketici kredileri
ile cari acik arasinda ¢ift tarafli nedensellik iligkisinin oldugu sonucuna
ulagmuglardir.

Dinger ve Yasar (2014) Tiirkiye’de cari agigin belirleyicilerini 1987Q1-
2011Q4 donemine ait verileri kullanarak Vektor Otoregresif (Vector
Autoregression) (VAR) modelini kullanarak tespit etmeye calismislardir.
Caligmada cari acigin belirleyicisi olarak kredi kanali, biiyiime kanali ve
sermaye hesabi kanali olmak {izere {i¢ tane kanal belirlemislerdir. Belirlenen {i¢
kanalinda cari islemler dengesi lizerinde onemli etkilere sahip oldugunu ve
kredilerde, biiyiimede ve sermaye hesabinda yasanan bir sokun cari igslemeler
dengesi iizerinde dalgalanmalara neden oldugunu tespit etmislerdir.
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Literatiirde, goriildiigii iizere, tliketici kredileri ve onun alt bilesenleri ile
cari acik arasindaki iliskiyi analiz eden ¢alismalar ¢ok az sayida olup, bunlarin
cogu, Johansen esbiitiinlesme analizini kullanmaktadir. Bu ¢alismanin
literatiirdeki diger c¢aligmalardan fark: tiiketici kredilerinin ve onun alt
bilesenlerinin cari agik lizerindeki etkisini Engle-Granger esbiitiinlesme testi ile
analiz etmesidir.

II1. Veri Seti ve Ekonometrik Yéntem
Calismada Tirkiye’de 2004:Q4-2014:Q3 doénemine ait tiger veriler
kullanilarak cari agik ile tiiketici kredileri ve bunun 6nemli alt bilesenleri olan
konut kredileri, ihtiya¢ kredileri, tasit kredileri ve bireysel kredi kartlart
arasindaki iligki incelenmistir. Analizde kullanilan degiskenleri ve bu
degiskenlere ait tanimlamalari tablo 1 yardimiyla incelemek miimkiindiir.

Tablo 1: Analizde Kullanilan Degiskenler ve Tammlart

Degigkenler Aciklama
CAGSYIH Cari A¢ik/GSYIH
TTKGSYIH Toplam Tiiketici Kredileri/GSYIH
IKGSYIH Thtiya¢ Kredileri/GSYIH
KKGSYIH Konut Kredileri/GSYIH
TKGSYIH Tasit Kredileri/GSYIH
BKKGSYIH Bireysel Kredi Kartlari/GSYIH

Calismada kullanilan degiskenlerden cari agik degiskenine ait veriler
Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi’nin Elektronik Veri Dagitim Sistemi’nden
(EVDS), toplam tiiketici kredileri, ihtiya¢ kredileri, konut kredileri, tasit
kredileri ve bireysel kredi kartlart degiskenlerine ait veriler Bankacilik
Diizenleme ve Denetleme Kurumu (BDDK) ve GSYIH’ya ait veriler ise
Tirkiye Cumhuriyeti Hazine Miistesarlig1 veri tabanindan elde edilmistir. Cari
acitk ve kredilere ait degiskenler GSYIH’ya béliinerek modele dahil
edilmislerdir.

Elde edilen degiskenler arasindaki iliski tiiketici kredilerinin alt
bilesenleri olan ihtiyag¢ kredileri, konut kredileri, tasit kredileri ve bireysel kredi
kartlarinin tek tek cari agik tizerindeki etkisini analiz etmek ve bu bilesenlerin
toplamini olusturan toplam tiiketici kredilerinin tek basina cari agik tizerindeki
etkisini analiz etmek i¢in ¢alismada iki farkli model kurulmustur. Kurulan bu
modeller asagidaki gibidir;

CAGSYIH; = Bo + B1 TKGSYIH; + B, KKGSYIH; + B, IKGSYIH; + B,

BKKGSYIH; + u; Q)

CAGSYIH; =By + B TTKGSYIH; + & 2

Bu c¢alismada kullanilan s6z konusu ampirik modellerin
olusturulmasinda Sandalcilar ve Altiner (2014)’in ¢alismasindan esinlenilmistir.
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A. Birim Kok Testleri

Zaman serisi verileri ile modelin analizindeki ilk agama, her degiskene
ait serinin duragan olup olmadigini belirlemektir. Duraganlik analizi birim koék
testi olarak da adlandirilmaktadir. Zaman serisi analizinde, degiskenler arasinda
anlamli bir iligkinin olabilmesi ig¢in serilerin birim kok igermemesi
gerekmektedir. Birim kok icermeyen seriler duragan bir seri olarak
goriilmektedir. Serilerin birim kok icermesi duragan olmamalarina neden
olmakta ve duragan olmayan seriler arasinda sahte regresyon problemi ortaya
cikabilmektedir. Sahte regresyonun ortaya c¢ikmasi durumunda regresyon
analizinden elde edilen bulgular gergek iliskiyi yansitmayacaktir (Gujarati,
1999: 726). Bu nedenden dolay1 regresyon analizinden elde edilen sonuglarin
gercegi yansitmasi icin Oncelikle gesitli parametrik ve parametrik olmayan
testler araciligi ile bir serinin birim kok igerip icermediginin arastirilmasi
gerekmektedir. Bu ¢alismada, serilerin duraganlik analizi Genisletilmis Dickey-
Fuller (ADF, 1979) ve Phillips-Perron (PP, 1988) birim kok testleri kullanilarak
arastirilmaktadir.

Genisletilmis  Dickey-Fuller (ADF) birim k&k testi serilerin
duraganliginin tespitinde literatiirde en ¢ok kabul géren ve en c¢ok kullanilan
testlerden birisidir. Bu teste gore denklemler agagidaki gibi olusturulmaktadir:

AY(=08Yu + Bioy 6iAY i+ e 3)
AYy=p+08Y + Ef:l 8 AYy + & (4)
AYi=p+Bt+8Y + By 61 A+ & (5)

Birim kok testi icin kurulan hipotezler ise su sekildedir;

Ho: 6 =0 (Birim kdk vardir, yani zaman serisi duragan degildir)

Hi: 8 <0 (Seri birim kok icermemektedir, yani duragandir)

Yukaridaki denklemlerde birim kok testinin uygulanacagr model yapisi
belirlenmektedir. Bu regresyon modellerinde birim kok testinin uygulanacag:
model kesmesiz ve trendsiz ise (3) nolu denklem, kesmeli ve trendsiz ise (4)
nolu denklem, kesmeli ve trendli ise de (5) nolu denklem kullanilmaktadir.
Denklemlerde yer alan (A) birinci fark iglemcisini, (Yy) t donemde kullanilan
zaman serisini, (p) sabit terimi, (Bt) zaman trendini, (g;) hata terimini, (p)
gecikme uzunlugunu gostermektedir. ADF testine gore olagan en kiigiik kareler
yontemi tahminleri sonucu (ts) degeri yeterince negatif ¢ikarsa ya da baska bir
ifadeyle (t;) degeri kritik degerlerden daha kii¢iik oldugunda sifir hipotezi red
edilecek ve serinin duragan hale geldigi sonucuna ulasilmis olacaktir
(Seviiktekin ve Nargelegekenler, 2010: 322-331).

Phillips-Perron (PP) birim kok testi ise ADF birim kok testini
tamamlayici bir 6zellige sahiptir. ADF testinde hata terimlerinin dagiliminin
istatistiksel olarak bagimsiz ve sabit varyansli oldugu varsayilmaktadir. PP
testinde ise, oto korelasyonun bilinmeyen tiirlerinin varligina dayali olarak hata
terimindeki kosullu degisen varyansin durumu dikkate alinmakta ve serisel
iligki i¢in parametrik olmayan bir diizeltmenin yapilmasi tavsiye edilmektedir
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(Enders, 2004: 251). Sabit ve trendin dikkate alindigi model PP testi i¢in (6)
nolu denklemde gosterilebilir:

Yo =Po + Bt+0Y +& (6)
Burada £, sabit terimi, Y, ; bagimli degiskenin gecikmeli degerlerini,
&, ise hata terimini temsil etmektedir. Burada & birim kok smamasi igin

kullanilan katsayinin bire esit olmasi ilgili serinin birim kdk icerdigini, sifira
esit olmasi ise s6z konusu serinin birim kok icermedigini yani duragan
oldugunu gostermektedir. ADF ve PP testinde kullanilacak modeller i¢in kritik
degerler farkli olmaktadir (Kilig, 2014: 132). PP testinde kullanilan formiil (7)
nolu denklem ile ifade edilebilir:

Z,=T(¢-)-CF (7)

Buradaki CF diizeltme faktoriinii temsil etmektedir. Phillips ve Perron
(1988) Dickey-Fuller testine bir diizeltme faktorii ilave etmislerdir. Bu diizeltme
faktorii ile hata terimlerinin normal dagilima sahip olmamasindan kaynaklanan
sapmanin etkisi ortadan kaldirilmaktadir. PP testinin zayif tarafi ise 6rnek
capina gore hata terimlerinde bir ¢arpikligin goriilmesidir (Egeli ve Egeli, 2008:
21). ADF ve PP birim kok test sonuglar1 Tablo 2°de yer almaktadir.

Tablo 2: ADF ve PP Birim Kok Test Sonuglart

.. ADF Test . N PP Test Kritik

Degiskenler Istatistigi Kritik Deger Istatistigi Deger
CAGSYIH -0.1727 -2.6369* -1.2539 -2.6256
ACAGSYIH -3.8066 -2.6369 -12.4539 -2.6272
TKGSYIH -0.8128 -2.6307* -0.7204 -2.6256
ATKGSYIH -2.7677 -2.6307 -4.9996 -2.6272
KKGSYIH -2.0058 -1.9501** 1.2969 -2.6256
AKKGSYIH -2.5368 -1.9503 -4.8382 -2.6272
IKGSYIH 1.2453 -2.6256* 1.4695 -2.6256
AIKGSYIH -5.4500 -2.6272 -5.4500 -2.6272
BKKGSYIH 0.5693 -1.9496** 0.6973 -2.6256
ABKKGSYIH -2.0821 -1.9513 -5.2016 -2.6272
TTKGSYIH 2.4960 -1.6113*** 1.6215 -2.6256
ATTKGSYIH -1.7253 -1.6110 -5.0823 -2.6272

Gecikme degerleri Schwarz Bilgi Kriteri (SIC)’ne gore secilmistir.

, , Kiritik degerler sirasiyla % 1, % 5 ve % 10 anlamlilik diizeylerini gostermektedir.
A isareti birinci farki gostermektedir.

Hem ADF hem de PP birim kok testi sonuglarindan goriildigi gibi
modelde kullanilan degiskenlerin birinci farklar alindiginda duraganlasmustir.
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Sonug olarak serilerin diizeylerinde duragan olmadiklar fakat birinci farklar
alindiginda I(1) duragan hale geldikleri goriilmektedir.

B. Engle-Granger Egsbiitiinlesme Analizi

Esbiitiinlesme (cointegration) analizi, duragan dis1 degiskenlerin
aralarinda uzun doénemli bir iliski olup olmadigimi test etmek i¢in
kullanilmaktadir. Egbiitiinlesme analizinde bazi testler gelistirilmesine ragmen
bunlarin en yaygin olarak kullanilan1 Engle-Granger (EG) esbiitlinlesme testidir.

Engle-Granger (1987), iki veya daha fazla duragan olmayan serinin
dogrusal kombinasyonlarinin duragan olabilecegini ifade etmektedir. Bir bagka
ifadeyle, duragan olmayan serilerin dogrusal kombinasyonlar1 duragansa,
duragan olmayan bu seriler esbiitiinlesiktir. Engle-Granger (1987) esbiitiinlesme
analizinde ilk dnce esbiitiinlesik oldugu diisiiniilen seriler En Kiigiik Kareler
(EKK) yontemi ile tahmin edilir. Bu regresyon sonucunda elde edilen hata
terimlerinde birim kokiin varligi birim kok testleri ile analiz edilir.
Denklemlerden elde edilen hata terimleri duragan ya da I(0) ise bu takdirde
degiskenlerin esbiitlinlesik ve uzun dénemli bir iliskiye sahip oldugu hipotezi
reddedilememektedir (Sandalcilar, 2012: 7-8).

Tablo 3: Engle-Granger Esbiitiinlesme Test Sonuglart

Degisken Test Istatistigi Kritik Degerler
-2.6326*
Uy -3.0140 s
& 2.7454 -1.9506
-1.6110***

Kritik degerler kesmesiz ve trendsiz model igin tepki diizeyi katsayilarina gore hesaplanmustir.
*, *¥* ve *** simgeleri sirastyla % 1, % 5 ve % 10 anlamlilik diizeylerini ifade etmektedir.

Tablo 2’de esbiitiinlesme test sonuglar1 goriilmektedir. Bu sonuglara
gore diizey degerlerinde hesaplanan test istatistigi kritik degerden kiigiik
oldugundan sifir hipotezi red edilerek alternatif hipotez kabul edilir. Yani model
(1) ve (2) igin elde edilen hata terimleri (u;) ve (&) duragandir. Baska ifadeyle
degiskenler esbiitiinlesik ¢ikmigtir. Dolayisiyla Tirkiye ekonomisinde cari agik
ile tasit, konut, ihtiyag ve bireysel kredi kartlar1 arasinda uzun dénemli bir iligki
vardir. Ayrica diger modele gore de cari acik ile toplam tiiketici kredileri
arasinda uzun donemli bir iligki oldugu ortaya ¢ikmustir.

Sonug olarak modelde yer alan degiskenler arasinda uzun dénemli bir
iliskinin varlig1 bulunduktan sonra iligkinin yoniini belirlemek ig¢in Granger
Nedensellik Testi yapilmusgtir.

C. Granger Nedensellik Analizi

Esbiitiinlesme testinden sonra degiskenler arasi iliskinin olup
olmadigimi belirlemek ve eger iligki varsa bu iligkinin yoniinii tespit etmek i¢in
Granger nedensellik testi uygulanir. Granger nedensellik testine gegmeden once
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uygun gecikme uzunlugunun belirlenmesi gerekmektedir. Bu nedenden dolay:
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gecikme uzunlugu vektor otoregresif (VAR) modeli yardimiyla belirlemistir.
VAR modeli i¢in belirlenen gecikme uzunluklari1 Tablo 4’ te gosterilmistir.

Tablo 4: Model (1) ve Model (2) i¢in VAR Uygun Gecikmenin Belirlenmesi

Model (1) i¢cin VAR Uygun Gecikmenin Belirlenmesi
Gecikme FPE AIC SIC HQ
0 1.40e+17 -24.6168 -24.39915 -24.54009
1 6.56e+21 -32.2981 -30.99199* -31.83766
2 2.93e+21 -33.1840 -30.78939 -32.33979
3 1.19e+21* -34.2916* -30.80660 -33.06373*
Model (2) igin VAR Uygun Gecikmenin Belirlenmesi
Gecikme FPE AlIC SIC HQ
0 2.64e+05 -4.865522 -4.779333 -4.834857
1 5.55e+07 -8.729582 -8.471016* -8.637587
2 5.00e+07* -8.835277* -8.404333 -8.681950*

*simgesi model i¢in uygun gecikmeleri gostermektedir.
FPE : Son Tahmin Hata Kriteri

AIC : Akaike Bilgi Kriteri

SIC : Schwarz Bilgi Kriteri

HQ : Hannan-Quinn Bilgi Kriteri

Tablo 4’te goriildiigii gibi her iki model i¢inde gecikme uzunluklari ayri
ayr1 tespit edilmistir. Model (1) i¢in uygun gecikmenin ii¢lincii gecikme, model
(2) igin ise ikinci gecikme oldugu belirlenmistir.

VAR yontemiyle uygun gecikmenin belirlenmesinden sonra Granger
nedensellik testi asagidaki denklemler yardimi ile test edilir (Granger, 19609:
431);

thz_?;lajxr—j + E_:‘J;j_bj}(;:—j + €11 (8)

Yi= Ny oK + BihydiV; + g0 9)

Burada (a;), (b;), (c;) ve (d;) gecikme katsayilarini, m biitiin degiskenler
icin ortak gecikme uzunlugunu £.4 ve £, hata terimlerinin birbirinden bagimsiz
(kolerasyonsuz) olduklarini varsaymaktadir.

Granger nedensellik testi, (8) ve (9) nolu esitliklerdeki hata
terimlerinden Once yer alan bagimsiz degiskenin gecikmeli degerlerinin
katsayilariin sifira esit olup olmadigi ile test edilir. Hipotez g¢ift tarafh
kurularak nedenselligin ¢ift (karsilikli) tarafli m1 yoksa tek tarafli mi oldugu
belirlenmektedir. Burada, (b;) degerlerinin belirli bir anlamlilik diizeyi ile
sifirdan farkli olmalart durumunda “Y¢nin X;’ye neden oldugu” sdylenir ve bu
durum “Y; X¢nin Granger nedenidir” seklinde ifade edilir. Bu durum “Y,den
X¢'ye dogru tek tarafli nedensellik” olarak tanimlanir. (d;) degerlerinin belirli bir
anlamlilik diizeyinde sifirdan farkli olmalari durumu “X{nin Y,ye neden
oldugu” seklinde degerlendirilir. Bu durum, “X; Y¢nin Granger nedenidir”
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seklinde ifade edilir ve “X;den Y, ye dogru tek tarafli nedensellik” olarak
tanimlanir. Eger bu iki kosulda gegerli ise yani hem (b;), hem de (dj)
katsayilarinin belirli bir anlamlilik diizeyi ile sifirdan farkli olmalari durumunda
hem “X; Y¢nin” hem de “Y; X;'nin”” Granger nedenidir. Yani X, ile Y; arasinda
“cift tarafli nedensellik” iligskisi vardir. Bu durumlarin higbirinin
gerceklesmemesi yani hem (b;), hem de (d;) katsayilarinin belirli bir anlamlilik
diizeyi ile sifirdan farkli olmamalari durumu iki degiskenin birbirinin nedeni
olmadig1 anlamina gelir. Yani bu durumda “X; ve Y, birbirinden bagimsizdir”
seklinde ifade edilir (Uzunoz ve Akgay, 2012: 8-9-).

Uygun gecikmeler ile tahmin edilen VAR modeli sonucu Granger
nedensellik testi yapilmistir. Granger nedensellik test sonuglari ise tablo 5° de
gosterilmistir.

Tablo 5: Granger Nedensellik Test Sonuclart

Degiskenler Olasilik Degeri
IKGSYIH — CAGSYIH 0.0005
KKGSYIH — CAGSYIH 0.0000
BKKGSYIH — CAGSYIH 0.8767
TKGSYIH — CAGSYIH 0.0230
KKGSYIH — IKGSYIH 0.0078
IKGSYIH — KKGSYIH 0.0004
IKGSYIH — BKKGSYIH 0.0248
IKGSYIH — TKGSYIH 0.0321
KKGSYIH — TKGSYIH 0.0340
TTKGSYIH — CAGSYIH 0.0045

Tablo 5°deki sonuglara gore ihtiyag, konut ve tasit kredilerinden cari
aciga dogru tek yonlii bir nedensellik bulunmustur. ihtiyag ile konut kredileri
arasinda ¢ift yonlii bir nedensellik bulunmustur. Ayrica ihtiya¢ kredilerinden
hem kredi kartlarina hem de tasit kredilerine dogru tek yonlii bir nedensellik
vardir. Ek olarak konut kredilerinden tasit kredilerine dogru da tek yonlii bir
nedensellik vardir. Toplam tiiketici kredileri ve cari agik arasinda da ise toplam
tiikketici kredilerinden cari agiga dogru bir nedensellik iliskisi bulunmustur.

IV. Sonuc¢

Bu c¢alismada Tiirkiye’de 2004:Q4-2014:Q3 donemine ait licer aylik
veriler kullanilarak cari acgik ile toplam tiiketici kredileri ve bunun énemli alt
bilesenleri olan konut kredileri, ihtiya¢ kredileri, tasit kredileri ve bireysel kredi
kartlar1 arasindaki iliski analiz edilmistir. Bu kapsamda ilk olarak serilerin
duraganliklar1 Genisletilmis Dickey-Fuller (ADF) ve Phillips-Perron (PP) birim
kok testiyle incelenmig ve serilerin diizey degerlerinde duragan olmayip, birinci
farklar1 alindiginda duragan hale geldikleri goriilmiistiir. Seriler arasindaki
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esbiitlinlesme iliskisinin varligi Engle-Granger (EG) esbiitiinlesme testiyle
sinanmig ve seriler arasinda esbiitiinlesme iligkisinin var oldugu, yani serilerin
uzun donemde birlikte hareket ettikleri tespit edilmistir. Egbiitiinlesme testinden
sonra uygun gecikme uzunlugu vektor otoregresif (VAR) modeli yardimiyla
belirlenmis ve daha sonrasinda degiskenler arasi iliskinin olup olmadigin
belirlemek ve eger iliski varsa bu iliskinin yoniinii tespit etmek i¢in Granger
nedensellik testi uygulanmigtir. Nedensellik testinin sonucunda Tiirkiye
ekonomisinde cari agik ile toplam tiiketici kredileri ve onun alt kalemleri olan
ihtiyag, konut ve tasit kredileri arasinda bir nedensellik iliskisi saptanmustir.
Yani ihtiyag, konut, tasit kredilerinde ve bunlara bagl olarak da toplam tiiketici
kredilerinde meydana gelen bir artigin ithal mal ve hizmet talebini artirarak cari
acig1 artirdigi sonucuna ulagilmigtir. Elde edilen bu sonuglar literatiirdeki
Telatar (2011); Sandalcilar ve Altiner (2014) ve Sagik ve Karagayir (2014)’deki
sonugclar ile kismen benzerlik gostermektedir.

Sonug¢ olarak, Tiirkiye ekonomisinde cari acik ile tiiketici kredileri
arasinda nedensellik iligkisi tespit edilmis, cari islemler a¢igmin kullanilan
tilketici kredi miktarlarindaki artislara duyarl oldugu sonucuna ulasilmistir. Bu
baglamda bugiin Tiirkiye’nin en 6énemli ekonomik sorunlarindan birisi olan cari
ac1gin kontrol altina alinmasi ve siirdiiriilebilirliginin saglanmasi i¢in bankalarin
kullandirdig1 tiiketici kredilerinin miktarinin 6nemli bir unsur olarak ortaya
ciktigr goriilmektedir. Bu bakimdan, cari agigin kontrol altina alinmasi ve
sirdiriilebilirliginin  saglanmast ig¢in tliketici kredilerinde uygulanan
politikalarin yatirimlart arttirici, yerli tiiketimi destekleyici ve 6zellikle de ithal
likks tiiketimi dizginleyici yonde olmasi gerekmektedir. Kredi politikasindaki
uygulamalar tiiketici kredilerinin biitiin alt bilegenleri (ihtiyag, konut ve tasit
kredileri) icin homojen bir sekilde uygulanmamalidir. Ornegin ekonominin
onemli bilyiime dinamiklerinden olan konut sektérii ve KOBI’ler igin
uygulanacak olan kredi kisitlamalar1 bu sektorlerdeki iiretimin diismesine neden
olarak biliylimeyi yavaslatabilir. Bu nedenden dolay1 uygulanacak olan kredi
politikalarinin tiiketici kredilerinin alt sektorlerinin her birisi i¢in ayr1 ayri
belirlenerek uygulanmasi son derece onemlidir. Tiketici kredilerine yonelik
olarak uygulanacak olan bu politikalarin cari agik tizerindeki etkisi, hi¢ siiphesiz
olumlu yonde gelismelere katki saglayacaktir. Ancak tiiketici kredileri Tiirkiye
ekonomisinde cari acigin tek belirleyici unsuru olmadigi i¢in cari agigin
kontrolii ve siirdiiriilebilirligi i¢in uygulanacak kredi politikalar1 tek basina
yeterli olmayacaktir. Bu nedenden dolay1 cari a¢igin uzun vadede siirdiiriilebilir
bir seviyede tutulmasi igin, tiiketici kredileri i¢in uygulanacak kredi
politikalarinin yaninda, diger politika Onlemlerinin de etkin bir sekilde
uygulanmasi gerekmektedir.
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