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KREDI GENISLEMESI ILE CARI ACIK ARASINDAKI ILISKI: TURKIYE
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Ozet

Parasal Aktarim Mekanizmasi olarak adlandirilan para politikasi toplam talep ve diger
makroekonomik degiskenler lizerinde 6nemli etkilere sebep olarak iktisadi biiyiime rakamlarini
etkilemektedir. Genisletici para politikas1 varlik kanali yolu ile bankalarin rezervleri ve
mevduatlar1 artiracagindan finansal sitemdeki bor¢ verilebilir fon miktarni yiikseltir. Bu
baglamda banka rezervlerinin ve banka mevduatlarinin artmasi, banka kredi miktarinin da
artmasina yol ac¢cmaktadir. Boylelikle, yatinm ve muhtemelen de tiiketim harcamalari
artmaktadir. Bu baglamda; yapilan calisma ile Tirkiye’de kredi genislemesinin tasit, ve
kurumsal kredi olarak ayrimi yapilmis ve her bir kredi genislemesinin cari acik iizerinde
etkisinin bulunmas1 hedeflenmistir. Bu amag¢ dogrultusunda ¢alismanin ikinci kisminda kredi
kanalmin cari aciga etkisi teorik olarak aciklanmistir. Ugiincii kisminda kredi ve cari agik
arasindaki iliskiyi analiz eden literatlirdeki calismalar derlenmistir. Dordiincii kisminda
calisgmada kullanilan veriler ve yontem hakkinda bilgi verilmis, ampirik uygulamalar
yapilmistir. 2005Q4-2016Q4 donemine ait tasit kredilerinin gayri safi yurtici hasilaya orani,
kurumsal kredilerin gayri safi yurti¢i hasilaya oran1 ve cari agigin gayri safi yurtici hasilaya
orani ceyreklik verileri kullanilarak sirasiyla Augmented Dickey Fuller birim kok testi,
Johansen esbiitiinlesme testi ve hata diizeltme modeli uygulanmistir. Uygulanan testler
sonucunda uzun donemde tasit kredileri ile kurumsal kredilerdeki genislemenin cari agik
iizerinde esbiitiinlesme iligkisi tespit edilmis ve uzun dénem bilgisinde olusan kayiplar hata
diizeltme modeli ile kaldirilmistir.
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THE RELATIONSHIP BETWEEN CREDIT EXPANSION AND CURRENT
ACCOUNT DEFICIT: THE CASE OF TURKEY

Abstract

The monetary policy called Monetary Transmission Mechaism has an important impact on
the rate of economic growth by affecting total demand and other macroeconomic variables.
Expansionary monetary policy increases bank reserves and deposits through the asset prices
channel, thus also increasing the amount of loanable funds in the financial system. Increase in
the bank reserves and deposits leads to increased amount of loans. This also leads to an increase
in investment, and probably consumption expenditures. This study divided credit expansion in
Turkey into two as vehicle loan and corporate loan with an aim to examine the effect of each
credit expansion on the current account deficit. To this end, Section 2 of this study included
theoretical explanation of the effect of credit channel on current account deficit. Section 3
presented the literature review of the studies analyzing the relationship between credit and
current account deficit. Section 4 described the data, method and the empirical analysis carried
out. The quarterly data including the vehicle loans to GDP ratios, corporate loans to GDP ratios
and current account deficit to GDP ratios for the period between 2005Q4 and 2016Q4 were
analyzed using the Augmented Dickey Fuller unit root test, the Johansen’s cointegration test
and the error correction model, respectively. The findings obtained from the analysis revealed
that a cointegration relationship exists between vehicle and corporate loans and current account
deficit in the long term. The losses in the long-run information were removed using the error
correction model.

Key Words: Current Account Deficit, Credit Expansion
JEL Codes:F01,F32
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1. Giris

1980’11 yillar ile baslayan disa agiklik ve liberalizasyon doneminin Tiirkiye’deki en 6nemli
kararlarindan biri 1989 yilinda sermaye hareketlerini biitiiniiyle serbestlesmesidir. Bu karardan
sonra Yeldan (2008)’e gore, yasanilan krizlerin esas nedeni, yogun sermaye girisleri sonucunda
olusan asir1 degerli kurun sebep oldugu ve giderek siirdiiriilebilirliginin zorlagtig cari islemler
acigidir. Boratav (2008) calismasinda bu durumu soyle 6zetlemektedir: Sermaye hareketlerinin
denetlendigi 1989 6ncesi donemde i¢ talepteki genislemelerin cari islemler hesabini olumsuz
etkiledigi goriilmektedir. Talep genislemesi durumunda biiyiiyen cari a¢igin finansmani icin
yabanci sermaye (6zellikle de disa bor¢clanma) gerekmektedir. Cari islemler ile sermaye hesabi
arasindaki iliski; talep genislemesi => cari a¢ik => sermaye girisleri seklinde 6zetlenmektedir.
Sermaye hareketlerinin serbestlestigi 1989 sonras1 donemde ise talep genislemesinin en 6nemli
sebeplerinden birisi yabanci sermaye girisi olmustur. Bu dénemi; sermaye girisleri => talep
genislemesi (biiylime) => cari acik semasi ile 6zetlemek miimkiindiir (Erden ve Cagatay,
2011:51).

Parasal Aktarim Mekanizmasi olarak da adlandirilan para politikalar1 esnek doviz kuru
uygulayan ekonomilerde toplam talep ve diger makroekonomik degiskenler iizerinde 6nemli
etkilere sebep olarak iktisadi biiyiime rakamlarini etkilemektedir. Parasal aktarim mekanizmasi
kanallar1 faiz, varlik, beklentiler ve doviz kuru kanali olarak 4 temel baslikta toplanabilir. Faiz
kanal1 yolu ile diisen faiz; tiiketicilerin nakit akimlarini ve tiiketim kararlarini; ireticilerin de
yatirnm ve harcama kararlarint etkileyerek toplam talebi degistirmesi beklenmektedir.
Genigsletici para politikas1 (M 1) varlik kanal1 yolu ile de bankalarin rezervleri ve mevduatlar
artirarak finansal sitemdeki bor¢ verilebilir fon miktarini yiikseltir. Bu baglamda banka
rezervlerinin ve banka mevduatlarinin artmasi, banka kredi miktarinin da artmasima yol
acmaktadir. Boylelikle, yatirim ve muhtemelen de tiiketim harcamalar artmaktadir (I 1). Sonug
olarak bu artig, toplam ¢ikti miktarini yani biiylimeyi arttirmaktadir (Y 1). Bu siire¢ asagidaki
sematik gosterimle ifade edilmektedir (Cambazoglu, 2010:25):

M 1 = banka mevduatlar1 1 = banka kredilerit = I = Y ?

Genigsletici para politikas1 sonucu kredi miktarindaki artis 6zellikle kiiglik ve orta dlgekli
firmalarin yatirim harcamalarinin artmasina neden olmaktadir. Ciinkii kiigiik firmalar sermaye
piyasasinda direk fon bulma giiciine sahip olmadiklart i¢in banka kredilerine agir1 bagiml
kalmaktadirlar (Ornek, 2009:110). Tiirkiye ekonomisinin yaklasik % 99’u Kiiciik veya Orta
Biiyiikliikteki Isletmelerden (KOBI) olusmaktadir. Dolayisiyla bu firmalar isletme finansmani
ve yatirim kaynagi ihtiyacimi karsilamak igin finansal sistemde ¢ogunlukla bankalar1 tercih
etmektedirler. Tirkiye’deki sermaye piyasasinin gelismemis olmasi; finansal sitemin
bankacilik sistemi tarafindan ydnetiliyor olmasina neden olmaktadir. Ozetle, bir taraftan
Tiirkiye’de finansal gelismislik diizeyinin diisiik olmasi diger taraftan kredi piyasasindaki
asimetrik bilgi sorunlarinin ¢éziimiinde uzmanlasmalar1 nedeniyle, bankalar kredi kanalinin
etkin islemesinde 6nemli bir rol oynamaktadirlar.

Kredi kanal1 ve para kanali baz1 agilardan benzerlik gostermektedir. SOyle ki: Bankalarin,
kredi vererek mevduat miktarin1 genisletmesi banka rezervlerini de artirdig1 i¢in kredi faiz
oranlarinda da diisiise neden olmaktadir. Dolayisiyla, kredi piyasasi genislemektedir
Boylelikle, hane halklarinin ve isletmelerin harcamalar1 g¢ogalmakta ve toplam talep
artmaktadir. Bagka bir ifadeyle, bankalarin kredi faiz oranlarini diigiirmesi, bankaya bagimli
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kesimin 6diing alma hacmini ve dolayisiyla harcama miktarini arttirmaktadir (Cambazoglu,
2010:42). Yatirim ve tiiketim harcamalarinin artmasi bir taraftan biiylimeyi artirirken diger
taraftan ithal tiiketim ve ara mali ithalatim1 artirarak cari dengeyi olumsuz etkilemektedir.
Tiirkiye ekonomisinde yiiksek hizla biiyiime donemlerinin yiiksek cari acik rakamlart ile
sonuglanmasi tilkedeki cari agik sorunun yapisal nedenlerine dikkat ¢ekilmektedir.

Bu baglamda; yapilan calisma ile Tiirkiye’de son yillarda kredilerde meydana gelen
genislemenin artan cari agik iizerindeki etkisinin analiz edilmesi amaglanmaktadir. Kredi
genislemesinin tiiketici, tasit, konut ve kurumsal kredi olarak ayrimi yapilmis ve her bir kredi
genislemesinin etkisinin bulunmast hedeflenmistir. Bu amag¢ dogrultusunda ¢alismanin ikinci
kisminda kredi kanalinin cari agi3a etkisi teorik olarak aciklanmistir. Ugiincii kisminda kredi
ve cari agik arasindaki etkiyi analiz eden literatiirdeki ¢aligmalar derlenmistir. Dordiincii
kisminda ¢alismada kullanilan veriler ve yontem hakkinda bilgi verilmis, ampirik uygulamalar
yapilmistir. 2005Q4-2016Q4 donemi i¢in tasit kredileri ve kurumsal kredilerdeki genislemenin
cari acik lizerindeki etkisi tartisilmistir. Bu amacla yalin bir ampirik model tasarlanmis ve
degisik spesifikasyonlar tahmin edilmistir. Calismada kullanilan veriler ¢eyreklik veriler olup
cari denge/GSYH verisi OECD data istatistiklerinden derlenmis, kredi ve gsyh verileri ise
TCMB’nin Elektronik Veri Dagitim Sistemi’nden alinmigtir. Modelde kullanilan cari agik orani
degiskeni geyreklik cari agik verisinin geyreklik cari GSYIH’ye béliinmesi ile tiiketici, konut,
tasit, ihtiyag ve toplam kredilerdeki degisim miktarlarmin ayr1 ayr1 ¢eyreklik cari GSYIH’ye
boliinmesi ile kredi verileri elde edilmistir. Besinci kisminda ise ¢alisma sonucunda ulasilan
bulgular ortaya konulmustur.

2. Tiirkiye’ de Cari A¢ik ve Nedenleri

Cari agik, iilkenin 6demeler bilangosunda mal ve hizmet ticaretinin yaninda net faktor
gelirleri ve cari transferler kalemlerinin yer aldigi cari islemler hesabinin dengesinin 'eksi'
yoniinde bozulmasi ile ortaya ¢ikmaktadir (Akgayir ve Albeni, 2016:580). Cari agik bir akim
degiskendir; siirekli ortaya c¢ikar ve muhakkak bir sekilde finanse edilir. Cari agiklarin
stirdiiriilebilirligi durumu i¢in, tek basina kesin bir ekonomik kriz isareti olmamakla birlikte,
cari agigin GSYIH’ye orani oldukga énemli bir gdstergedir. Bu oramin ifade ettigi anlam
iilkelerde kismen degisiklik gosterse de %4 - %5 seviyelerinin tizeri riskli olarak goriilmektedir
(Yalginer, 2012:42).

Tiirkiye’de 2000-2016 yillart igin Cari Denge/GSYH oranlari Grafik 1°deki gibi
gergeklesmistir.

Grafik 1: Tiirkiye’nin Cari Denge/GSYH Oram 2000-2016
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Grafik 1’e gore, 2000 yilinda cari denge % -2.78 ile agik verirken 2001 kriz yilinda 0.52 ile
fazla vermistir. 2002 yilinin ikinci ¢eyreginde tekrar %-0.16 ile agik vermeye baslamis ve bu
acik dis ticaret hacminde ithalat artis hizinin ihracat artis hizinda daha diistik kalmasi sebebiyle
giderek artmistir. 2008 kiiresel krizinin iilke ekonomileri izerindeki olumsuz etkilerine bagli
Tiirkiye ekonomisi kiiglilmiis ve buna paralel olarak cari agik da kiigiilerek 2009 yilinin ilk
ceyregi itibariyle % 0.74 olarak gerc¢eklesmistir. Fakat 2009 sonrasi kiiresel Krizin etkilerinin
azalmasi amaciyla kiiresel 6l¢ekte uygulanan genisletici para politikalar1 Tiirkiye’de ithalattan
kaynaklanan dis ticaret agig1 ve dolayisiyla cari agig1 hizla artirmistir. En yiiksek cari agik % -
9.38 ile 2011 yilinin ilk geyreginde olmustur. 2016 dordiincii ¢eyregi itibariyle % -3.76 olarak
gergeklesmistir.

Tiirkiye’nin cari agik sorunu iizerine her gegen giin farkli nedenler ortaya konulmakta, temel
nedenleri biiyiik oranda bilinmesine karsin daha detayli bir gerekce arayisi ortaya ¢ikmaktadir
(Akgay1r ve Albeni, 2016:582).

Esiyok (2012) calismasinda, Tiirkiye’de cari acik sorunun nedenlerini 6zet olarak;
. 1989 yilinda sermaye hareketleri tizerinden kalkan denetim,

o 2000’li  yillarda baslayan TCMB’nin  enflasyon hedeflemesi
uygulamasiyla degerlenen ulusal para,

. Artan dis ticaret agiklar1 ve azalan yurtigi tasarruf oranlari,

. 1996 Giimriik Birligi Anlagsmasiyla Tiirkiye nin kirilan rekabet giicii,
o Sanayide ithalata dayanan ihracat,

. Enerji bagimliligr ve isletme tesvik sistemi seklinde siralamistir.

2.1. Tiirkiye’de Bankacilik Sektorii Kredileri ve Cari Agiga Etkisi
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Tiirkiye’de kredi genislemesi bankacilik sistemi {izerinden ger¢eklesmektedir. Finansal
sistemin aktif biiyiikligiiniin yaklasik %80 inini bankacilik sistemi olusturmaktadir. Finansal
sistemde firmalarin dogrudan bor¢lanma olanagi saglayan sermaye piyasast gelisip
derinlesmedigi i¢in bankacilik sistemi araciligi ile isleyen kredi kanali parasal aktarim
mekanizmasinin en énemli kanallardan biri olmustur.

Grafik 2°de goriildigl tizere 2010-2017 aras1 donemde Tiirkiye’nin toplam aktifleri hizli
bir bigimde artmigtir. Bu donemde toplam kredilerin hacmi 2000 yilindaki 34.2 milyar TL’den,
2017 yilinda 1.830 milyar tl degerine ulasmistir. Bu donemde bankalarin devlet tahvillerini
finansmanindan ziyade 6zel sektor ve tiiketici kredilerine yonelmis olduklarini gostermektedir.
2017 doneminde; ticari ve kurumsal krediler 948 milyar TL, kobi kredileri 448 milyar TL ve
tiiketici kredileri ve kredi kartlar1 434 milyar TL olarak gerceklesmistir. Kredilerin igerisinde
ticari ve kurumsal kredilerin pay1 %52, Kobi kredilerinin pay1 %24 ve tiiketici kredilerinin
(kredi kartlar1 dahil) payr %24’diir. Bireysel krediler icerisinde ihtiyag ve diger tiiketici
kredilerinin payr %40, konut kredisinin pay1r %40 ve kredi kartlarinin pay1 ise %19 olarak
gerceklesmistir.

Grafik 2: Kredi ve Tiirlerinin Gelisimi
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Tiirkiye’de Kasim-2000 ve Subat-2001 ekonomik krizlerinden sonra ekonomide yeniden
yapilanmayi saglamak i¢in Gii¢lii Ekonomiye Gegis Programi1 (GEGP) yiiriirliige konulmus ve
bu program ile birlikte ekonomik biiylime artmaya baslamis, faiz oranlari, doviz kuru ve
enflasyon diismeye baslamistir. Bu olumlu gelismelerin yaninda TL’nin deger kazanmas1 ve
kredi hacminin genislemesine (6zellikle de tliketici kredilerinin ve kredi kartlariin
genislemesine) bagli olarak yurtici tiiketim artisinin 6zellikle ithal mallara yonelmesiyle cari
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acik artmaya baglamistir (Kilig, 2015). Kredi genislemesi ekonomik biiyiimeyi hizlandirmis ve
bu donemde cari agiklar negatif yonde biiylimeye devam etmistir. Tiirkiye’de yiiksek biiylime
hedefiyle artan yatirim talebinin bankacilik sektorii kredileri ile finanse edildigi goriilmektedir.
Fakat yurti¢i tasarruflarin bu ihtiyact karsilayamamasi nedeniyle bankalarin sendikasyon
kredileri yolu ile dis bor¢clanma diizeyi artmistir. Bu agidan bankacilik sektorii yurtigi kredi
hacminin artmasi cari agiklarin artmasinda itici bir glic olmaktadir. Tiirkiye’de bankacilik
sektorii yurtici kredi hacminin gelisimi incelendiginde, cari agiklarin artisina paralel olarak
kredi hacminde kayda deger bir genisleme gozlenmektedir (Akgayir ve Albeni, 2016:583).

Grafik 3: Cari acik orani ve kredi genislemesi 2000-2016
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Bu doénemde hane halki da kredi kullanimini artirdiginda ek bir satin alma giicii elde
etmesiyle yurti¢i tasarruflart diisiirmektedir. Faiz oranlarinin diismesi isletmeler agisindan
yatirim kararini kuvvetlendirip ithalat talebini artirmaktadir. Kredi vasitasiyla ek bir gelir elde
eden hane halkinin hem yurtigi hem yurtdisi talebini artirmasi da toplam talebi artirmaktadir.

Kiiresel mortgage krizi sonrasi Amerika ve Avrupa’da uygulanan parasal genisleme
politikalar1 gelismekte olan iilkelerde likidite bollugu yaratmis ve hizli kredi genislemeleri ile
bu iilkelerin yiiksek biiylime performansi sergilemesini saglamistir. Bu donemde Tiirkiye’nin
en Onemli kirilganhig1 yiiksek cari agik orani olarak karsimiza c¢ikmaktadir. Biiylime
donemlerinde artan, kii¢iilme donemlerinde azalan cari agik sorunu ile miicadele i¢in ekonomi
yonetimi bir dizi finansal istikrar tedbirleri almistir. Alinan makro ihtiyati tedbirlerin amaci
kredilerdeki hizl1 biiylimeyi yavaslatarak tasarruf oranlarmin artirilmasma ve tasarruflarin
tiretken yatirimlara yonlendirilmesine katki saglamak olarak belirtilmistir (TCMB, Finansal
Istikrar Raporu, 2014:22). Bu donemde Merkez Bankasi faiz oranlarini yiikseltme karar1 yerine
bankalara yonelik onlemler almayi tercih etmistir. Kredi kartlarinda asgari 6deme oranlari
artirtlmig, limitler gelirle smirlandirilmis ve taksit siiresine de simirlamalar getirilmistir.
Tiiketici kredilerinde artirnmli karsilik orani ve finansman sirketlerine zorunlu karsilik
yiukiimliligi getirilmistir. Bu donemde kredi genisleme hizi dizginlenerek cari a1
stirdiiriilebilir seviyelerde tutulmaya ¢alisilmistir. Fakat yiiksek ithal enerji ve ara mali ithalatt
ile yiiksek kur gecisliligi cari agig1 etkileyen diger onemli faktorler olarak karsimiza
cikmaktadir.
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Cari agiga neden olan yapisal nedenler ile uygulanan maliye ve para politikalarina bagl
bir¢cok neden arasindan bu calismada kredi genislemesinin alt kalemlerinin cari agiga etkisi
arastirilip analiz edilmesi planlanmaktadir. Bir sonraki boliimde bu amaca yonelik olarak
yapilmis daha 6nceki ampirik bulgularin 6zetine yer verilmistir.

3. Literatiir Taramasi

Literatiirde kredi genislemesinin cari iglemler agigina etkisini arastiran pek cok ¢aligma
bulunmaktadir. Bu ¢alismalarin ¢ogunda bireysel tiiketici kredileri bagimsiz degisken olarak
yer alirken bazi ¢caligmalarda yurti¢i kredi hacmi, bireysel kredi kart1 kullanimi gibi degiskenler
de analizlerde yerini almistir.

Tablo 1:Cari Acik ve Kredi Genislemesi Arasindaki Iliskiyi Analiz Eden Ampirik

toplamu, faiz

Literatiir
MAKALE DONEM VE YONTEM | BAGIMLI | SONUC
Ri DEGISKEN
BAGIMSIZ
DEGISKEN
DUCAN 2009- Tirkiye | VAR analizi Cari Agik
vd.(2016) 2015
Granger Tiiketici +
Nedensellik Kredileri
GACENER 1998- Tirkiye | VAR Analizi | Cari agik
ve SAYGILI | 2013
(2014) Nedensellik Toplam +
Kredi
Biiytikliigii
KILIC (2015) | 2004- Tirkiye | Esbiitiinlesme | Cari Acik
2014
Granger Tiiketici +
Nedensellik Kredileri
Bireysel
Kredi
Kartlar1
MANGIR ve | 2003- Tirkiye | VAR Analizi | Cari Acik +
ERDOGAN | 2011
(2012) Etki-Tepki Reel kur,
Analizi Kredi

50



AYDIN iKTiSAT FAKULTESI DERGiISI CILT.2 SAYI.1

KARAHAN | 2005- Tiirkiye | ARDL  Sinir | Cari Agik +
ve USLU | 2015 Testi
(2016) Krediler
Kalman
Filtreleme
Yaklagimi
TOGAN ve | 1993- Tirkiye | VAR Analizi | Cari agik
BERUMENT | 2010
(2011) Etki-Tepki Toplam reel Sinirh
Analizi krediler
+
Reel
sermaye
GOCER  vd. | 1992- Tiirkiye | Coklu yapisal | Cari agik
(2013) 2012 kirilmali birim
kok testi Yurti¢i kredi | Uzun
hacmi dénem +
Coklu yapisal
kirilmali Kisa donem
esbiitiinlesme -
testi
TIRYAKI 1999- Tirkiye | VAR Analizi | Cari agik +
(2014) 2014
Granger Bireysel Gigli
Nedensellik kredi hacmi | nedensellik
AGAZADE | 2003- Tiirkiye | Johansen Cari acik
(2014) 2014 esbiitiinlesme
testi Tiiketici -
kredileri
AKCAYIR 1992- Tirkiye | Nedensellik Cari agik
ve ALBENI | 2014 analizi
(2016) Kredi hacmi +
Sinir testi
ALIOGULL | 2003- Tiirkiye | VAR Analizi | Cari Agik
ARI VD. 2015
(2015) Regresyon Tiiketici +
kredileri anlamli
Ticari anlamsi
krediler z
SACIK ve 2004- Tirkiye | Johannsen Cari agik +
KARACAYI | 2013 Esbiitiinlesme
R (2014) Kredi hacmi | uzun
Granger donemde
Nedensellik cari acik ve

kredi
genislemesi
birlikte
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hareket
etmekte

Diican vd. (2016) makalesinde 2008 sonras1 donemde tiiketici kredilerindeki artisin cari
aciga etkisinin arastirtlmast igin VAR modeli kurulmustur. Uygulanan testlerde elde edilen
bulgular, tiiketici kredilerinin cari agiktaki artisa etkisinin pozitif oldugu yoniindedir. Tiryaki
(2014) yillar1 kapsayan caligmasinda bireysel kredilerin biiyiime ve cari agik tizerindeki
etkilerini arastirmistir. Elde edilen bulgular bireysel krediler ile GSYH biiylimesi arasinda
pozitif bir nedensellik; bireysel kredi hacmi ile cari agik arasinda negatif nedensellik iliskisi
oldugunu ortaya koymustur.

Kilig¢ (2015) ise makalesinde cari agik ile tiiketici kredileri, konut kredileri, ihtiyag¢ kredileri,
tasit kredileri ve bireysel kredi kartlar1 arasindaki iliskiyi analiz edip aralarinda uzun dénemli
bir iligkinin varligim1 arastirmistir. Toplam tiiketici, ihtiyag, konut ve tasit kredilerinden cari
aciga dogru tek yonlii bir nedensellik iliskisinin oldugu, ancak bireysel kredi kartlarindan cari
aciga dogru bir nedensellik iliskisinin olmadig1 sonucuna ulagilmaistir.

Agazade (2014), tiiketici kredilerine sinirlama getirildiginde Tiirkiye’nin cari agik sorununa
¢oziim olup olmayacagini incelemis ve uzun donemde ¢6ziim olmayacagi sonucuna varmistir.
Buna karsilik Goger, Mercan ve Peker (2013), yurti¢i kredi hacminin cari agik {izerindeki
etkisini arastirarak yurti¢i kredi hacmindeki artigin, cari islemler agigini arttirict bir faktor
oldugunu, uzun dénemde birlikte hareket eden seriler arasinda kisa donem sapmalarinin ortadan
kalktigin1 gormiistiir. Ayni sekilde Gacener vd. (2014), Togan ve Berument (2011), Ak¢ayir ve
Albeni (2016) de kredi hacminin cari agiga etkisini incelemis fakat daha zayif diizeyde iliski
bulmusglardir. Bunlardan farkli olarak Karahan ve Uslu (2016) ise analiz sonuglarinda
Tiirkiye’de cari islemler agiginin belirleyicisi olarak kredileri istatistiksel olarak anlamli ve
onemli bir makro degisken olarak nitelemistir.

4. Ekonometrik Analiz
4.1. Model ve Veri Seti

Bu calismada Tirkiye ekonomisinde tasit kredileri ile kurumsal kredilerin cari agik
tizerindeki etkisini aragtirmak i¢in; 2005-2016 donemi {i¢ aylik tasit kredilerinin GSYH"ya
orani, kurumsal kredilerin GSYH’ya oran1 ve cari a¢igin GSYHya orani verileri kullanilmistir.
Bahsi gecen degiskenler arasindaki iliskiyi incelemek amaciyla, asagida tanimlanan model
kullanilmastir.

CAt=p0 + BITAKt + B2KUKt + &t
Modelde, CAt : Cari Ac¢ik / GSYH oranmi, TAKt : Tasit Kredileri / GSYH oranini, KUKt :
Kurumsal Krediler / GSYH oranini, $0 (sabit), f1 ve 2 tahmin edilecek parametreleri ve et :
hata terimini ifade etmektedir.
Modelde kullanilan kredilere iliskin veriler TCMB elektronik veri dagitim sisteminden elde
edilmis olup, ekonometrik analize uygun haline getirmek i¢in asagidaki uygulama adimlari

gerceklestirilmistir. GSYH verileri de “GSYH Harcamalar yontemi ile” (3Aylik, 1000b)
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EVDS’den temin edilmistir. Cari islemler agigina iliskin veriler OECD veri tabanindan temin
edilmistir. Ifade edilen seriler oransal olduklar1 i¢in logaritmalar1 alinmamistir. Gergeklestirilen
bu adimlar sayesinde veriler ekonometrik analiz i¢in kullanilabilir hale getirilmistir.

Modeldeki degiskenlere ait tanimlayici istatistikler asagidaki tablodaki gibi olup analizlere
uygun bir goriiniim sergilemektedir.

Tablo 2: Tanimlayici istatistikler

CA TAK KUK
ORTALAMA -5.132241 0.018684 0.857000
MAX DEGER 0.440017 0.035582 1.497696
MIN DEGER -9.679983 0.008410 0.442622
STANDART 1.936822 0.007272 0.349089
HATA
GOZLEM 45 45 45
SAYISI

4.2. Metodoloji

Calismadaki zaman serileri ticer aylik frekanslara sahip olduklar: i¢in oncelikle hareketli
ortalama (moving average) metodu ile mevsimsel etkilerden arindirilmistir. Mevsimsel
etkilerden armdirilmistir. Birim kok igerip igermedikleri (duraganliklarl) genisletilmis
Augmented Dickey Fuller (1981) birim kok testi ile test edilmistir. Daha sonra seriler arasinda
esbiitiinlesme (cointegration) olup olmadigi Johansen Esbiitiinlesme testi ile arastirilmistir.
Degiskenler arasinda uzun donemli iligki tespit edilmis ve fark islemi sirasinda uzun dénem
bilgisinde olusan kayiplarin dengesizlige neden olmamasi i¢in hata diizeltme modeli
kurulmustur.

4.2.1 Birim Kok Testleri

Asagida sirasiyla cari agigin, tasit kredilerinin ve kurumsal kredilerin birim kok sinamalari
Eviews programinda ADF testi (Augmented Dickey Fuller) ile yapilmistir. Cikan sonuglarda
CA, TAK ve KUK degiskenlerinin birinci dereceden fark alinarak duragan hale geldigi yani
birim kok icermedigi goriilmiistiir.

ADF testinde temel hipotez serinin duragan olmamasi bi¢iminde kurulmaktadir. Asagida
CA, TAK ve KUK serileri i¢in eviews ¢ikt1 sonuglarinda birinci farklarda hesaplanan degerler
tablo kritik degerlerinden mutlak deger olarak biiyiik bulunmustur. CA, TAK ve KUK serileri
icin temel hipotez reddedilememis olup, seriler birinci farklar1 alindiktan sonra duragan hale
gelmistir.

Tablo 4: Birim Kok Testleri

LEVEL 1.SIRA FARK

CA TAK KUK CA TAK KUK
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ADF test ist. - - 1.047 ADF test ist. - - -
2.015 2.768 9 5,553 3.028 7.308
2 0 7 4 4
%1 kritik - - - %1kritik - - -
deger 3.588 3.596 3.5885 deger 3.592 359 3.592
5 6 4 6 4
%5 kritik - - - %5 kritik - - -
deger 2.929 2.933 2.9297 deger 2.931 2.933 2.931
7 1 4 1 4
%10kritikdeg - - - %10kritikdeg - - -
er 2.603 2.604 2.6030 er 2.603 2.604 2.603
0 8 9 8 9

4.2.2 Johansen Esbiitiinlesme Testi

Serilerin duraganliginin saglanmasi amaciyla farkinin/farklarinin alinmasinin serilerde bilgi
kaybina neden olmasi, seriler arasindaki iligkileri de yok edebilmektedir. Esbiitiinlesme teorisi
duragan olmayan serilerin dogrusal bilesimlerinin duragan olup olmadiginin test edilmesine ve
duragan bir iligski olmast durumunda uzun dénemli denge iliskilerinin arastirilmasina izin veren
bir teoridir. Esbiitiinlesme analizi serilerin duragan olmadiklar1 durumda bile seriler arasinda
uzun donemli bir iligkinin mevcut olabilecegini ve bu iligskinin duragan bir yapida olabilecegi
varsayimina dayanmaktadir. Diger bir ifade ile serilerin esbiitiinlesik olmalar1 sistemdeki her
bir degiskenin kendine 0zgii digsal ve kalici soklar yerine ortak bir stokastik trendin etkisi
altinda kaldiklarini gostermektedir. Esbiitiinlesik seriler ayni dereceden duragan iseler seriler
arasinda esbiitiinlesik iliski mevcut olabilir. Serilerin ayni1 stokastik trendin etkisinde
bulunmalarindan dolayr kurulan regresyon, sahte regresyon olmaktan ziyade anlamli bir
regresyondur. Johansen(1988) esbiitiinlesme testinde aynit mertebeden duragan olan serilerin
denklem sistemi, sistemde yer alan her degiskenin diizey ve gecikmeli degerlerinin yer aldig1
VAR (Vector Auto Regression ) analizine dayanmaktadir.

Johansen Egbiitiinlesme Testi’'nde seriler arasinda esbiitiinlesik bir iligkinin var olup
olmadig iz (trace) ve maksimum 6zdeger istatistikleri kullanilarak arastirilmaktadir. Arastirma
icin baslangigta rankin r’ye esit ya da r’den kiiglik oldugunu sdyleyen temel hipotez ile alternatif
hipotez karsilastirilir. Bu karsilastirma iz ve maksimumum 6zdeger test istatistiklerinin kritik
degerlerle karsilastirilmasi yoluyla yapilmaktadir. Test istatistiklerinin kritik degerden biiyiik
olmasi durumunda temel hipotez reddedilmekte ve alternatif kabul edilmektedir. Ikinci
asamada rankin r’ye esit oldugunu 6ne siiren temel hipotez ile r+1 oldugunu 6ne siiren alternatif
hipotez karsilastirilarak devam edilir. Testlerde karsilastirma yapilan kritik degerler Johansen
ve Juselius (1990) tarafindan belirtilmistir (Johansen, 1988, Saat¢i ve Karaca, 2004:189).

Tablo 5: VAR Modeli Uygun Gecikme Uzunlugu
L LogL LR FPE AIC SC HQ

ag
0 253.42 NA 9.94e- - - -
31 10 12.21576 ~ 12.09038* 12.17010*
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1 20.35 8.91e- - - -

05 422* 10* 12.32685* 11.82532  12.14422
2 14.294 9.15e- - - -

93 73 10 12.30826  11.43058  11.98866
3 10.915 1.02e- - - -

77 56 09 1222135  10.96752  11.76477

modeli asagidaki gibidir.

Tablo 6: VAR Modeli

Bu modelde AIC kriterine gore uygun gecikme uzunlugu 1 olarak bulunarak olusturulan VAR

CA TAK KUK
CA(-1) 0.1040 -7.09E-  -0.005539
78 05
(0.1624  (0.0001  (0.00412)
9) 1)
[ [- [-1.34533]
0.64050]  0.64728]
TAK(-1) - 0.4326 -0.477923
190.0136 33
(208.83 (01406  (5.29089)
0) 8)
[- [ [-0.09033]
0.90990]  3.07535]
KUK(-1) 3.0380 - -0.165290
47 0.001352
(6.7957  (0.0045  (0.17217)
1) 8)
[ [- [-0.96001]
0.44705]  0.29525]
C - - 0.027325
0.142417  0.000349
(0.2978  (0.0002  (0.00755)
4) 0)
[- [- [ 3.62114]
0.47817]  1.73950]

Tablo 7: Johansen Esbiitiinlesme Test Istatistikleri

Iz Testi Maksimum Ozdeger Testi
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HO Test ist. %5 Kritik HO Test ist. %5 kritik
deger deger
r=0 49.92302 29.79707 r=0 21.38106 21.13162
r=1 28.54196 15.49471 r=1 17.66081 14.26460
r=2 10.88115 3.841466 r=2 10.88115 3.841466

Johansen esbiitlinlesme testi sonucuna gore esbiitiinlesme vektorii oldugunu 6ngoren
hipotez %5 anlamlilik diizeyinde, iz istatistigi ve maksimum Ozdeger istatistiginin kritik
degerlerden biiyiik ¢iktigr i¢in reddedilmektedir.  Herhangi bir koentegre vektoriin
bulunmadigin1 séyleyen temel hipotez (r=0) i¢in maksimum 6z deger 21.38, %5 anlamlilik
diizeyindeki kritik deger 21.13’ten biiyiiktiir. Temel hipotez igin iz test degeri 49.92, %5
anlamlilik diizeyinde iz testi kritik degeri 29.79’dan biiyiiktiir. Elde edilen sonuglara gore her
iki test iginde %5 anlamlilik diizeyinde tasit kredileri, kurumsal krediler ve cari agik serileri
arasinda uzun donemli bir iliski vardir.

4.2.3 Hata Diizeltme Modeli

Es-biitiinlesik degiskenlerin goze carpan bir prensibi zaman igerisinde uzun donem
dengesinde sapmalar meydana gelmesidir. Model uzun dénem dengesine tekrar ulagabilmesi
icin degiskenlerden bazilarinin bunu saglayacak durumda olmasi gerekmektedir. Hata diizeltme
modelinde sistemdeki degigskenlerin kisa donem dinamikleri dengedeki sapmadan
etkilenmektedir (Sahbaz, 200:89). Hata diizeltme modeli denklemi degiskenlerin birinci
farklarinin yaninda es biitiinlesme regresyonunun bir donem gecikmeli hatalarini da
icermektedir. Hata diizeltme modelinin kullanilmasinin avantajlarindan birisi kisa ve uzun
donemli nedensellikleri ortaya koymasi ve degiskenler arasindaki dengesizligin belirlenerek
diizeltilmesini saglamaktadir (Enders, 1995:122).

Tablo 9: Hata Diizeltme Modeli

Variable Coef Std. t- Pro
ficient Error Statistic b.

TAKt - 195.7 - 0.00
536.094 831 2.7382 92

KUKt 5.17 5.644 0.916 0.36
17 178 3 50

g(t-1) - 0.108 - 0.01
0.2869 474 2.6451 16

C - 0.253 - 0.11
0.4109 137 1.6233 24

R-squared 0.21 Mean dependent 0.02
19 var 52
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Adjusted R- 0.15 S.D. dependent var 1.19
squared 28 41
S.E. of 1.09 Akaike info 3.11
regression 91 criterion 34
Sum squared 48.3 Schwarz criterion 3.27
resid 238 56
Log likelihood - Hannan-Quinn 3.17
64.4954 criter. 35
F-statistic 3.58 Durbin-Watson 1.64
54 stat 86
Prob(F- 0.02
statistic) 18

Modelde g(t-1) uzun dénemli iliskiden elde edilen hata terimlerinin bir gecikmeli degerini
gostermektedir. g(t-1)’in parametresi P, gegen donem sSeriler arasinda meydana gelen
bozulmanin %28’inin bu donem giderilecegini gosterir.

5. SONUC

Tiirkiye’de son yillarda kredilerde meydana gelen genislemenin artan cari agik tizerindeki
etkisinin analiz edildigi bu ¢aligmada, 2005Q4— 2016Q4 donemi ii¢ aylik verileri kullanilarak
cari agik ve krediler arasindaki iliski incelenmis yapilan ekonometrik analizler sonucunda tasit
kredileri ve kurumsal kredilerin genislemesinin cari ac1g1 artirdig1 bulgusuna ulagilmistir. Yani
yurti¢indeki kredilerin genislemesi cari agigin artmasina neden olup iilke ekonomisini olumsuz
yonde etkilemektedir. Bununla birlikte, krediler degiskeni cari agigin siirdiiriilebilirliginde
onemli bir arag olarak yerini almaktadir. Modelimizin sonuglar1 da bunu destekler niteliktedir.
Ayrica seriler arasinda esbiitiinlesme iliskisinin varligi, Johansen esbiitiinlesme testiyle
sinanmis ve seriler arasinda esbiitiinlesme iligkisinin oldugu, yani serilerin uzun dénemde
birlikte hareket ettikleri tespit edilmistir. Uzun donem analizleri sirasinda meydana gelen
sapmalar hata diizeltme modeli kurularak smanmis ve uzun donemdeki bozulma ortadan
kaldirilmistir. Uzun dénem esbiitiinlesme katsayilari, kredi genislemesi ile cari agik arasinda
pozitif ve istatistiki olarak anlamli bir iliski oldugunu gostermistir. Sonug¢ olarak kredi
genislemesi sonucu cari agigin artmasinin sebebi disa doniik talebin mal ve hizmet satin
alinarak ithalat1 artirmasi ve artan ithalat ile daralan net ihracat makasi ve diisen tasarruf
oranidir.
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