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Bu calismada Tirkiye’de bankacilik sektorii yurti¢i kredi hacmindeki
genisleme ile cari agik arasindaki etkilesim, 1992:Q1 - 2017:Q4 dénemi
gdz Onilinde bulundurularak yapisal kirilmali zaman serisi analizi
yontemleriyle incelenmistir. Serilerin duraganligi Vogelsang ve Perron
(1998) birim kok testiyle sinanmig ve serilerin farkli diizeylerde duragan
olduklar1 belirlenmistir. Seriler arasindaki es biitiinlesme iliskileri Sinir
Testi ile incelenmis ve serilerin biitiinlesik olduklar1 gorilmiistiir. Es
biitiinlesme denklemindeki yapisal kirilma tarihleri Bai ve Perron
(2003) yontemiyle tespit edilmistir. Analiz sonuglarina gore, bankacilik
sektorii yurtici kredi hacmindeki %1°lik artigin, cari agigin milli gelire
oranini uzun dénemde %0.02, sanayi iiretim endeksi artig oranindaki %
I’lik artisin ise cari iglemler agigini uzun dénemde %1.02 artirdigi
goriilmiigtiir. Modelin hata diizeltme mekanizmasi ¢aligmaktadir.
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In this study, the interaction between current account deficit and
expansion of domestic credit volume in banking sector is investigated
for Turkey by time series analysis with structural break methods for the
period of 1992:Q1 - 2017:Q4. Stationarity of the series is tested by
Vogelsang and Perron (1998) unit root test and the series are found to
be stationary at different levels. Cointegration relationships between the
series are examined by Bounds Testing and the series are found to be
cointegrated. Structural break dates in the cointegration equation are
determined by Bai and Perron (2003) method. Long and short-term
analyzes are carried out using ARDL method and it is determined that
1% increase in domestic credit volume in banking sector inclines the
ratio of current account deficit to national income by 0.02% in the long
term. Moreover, it is seen that 1% increase in industrial production
index ascends current account deficit by 1.02 % in the long term. Error
correction mechanism of the model operates.
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1. Giris

Makro ihtiyati tedbirler, finans sisteminin, ekonomilerde yasanan konjonktiir dalgalarinin
olumsuz etkilerinden zarar gormesini ya da finansal sistemdeki kuruluslarin, konjonktiir dalgalarinin
olumlu etkilerini kullanarak anormal getiri elde etmelerini ve riskli islemlere girmelerini engellemeye
yonelik onlemlerdir. Makro ihtiyati tedbirler, ekonomi politikalarina alternatif degil, tamamlayici
konumundadir (Osinski vd., 2013, s. 6).

Hannoun (2010), makro ihtiyati tedbirlerin birincil amacinin finansal kurumlarin sorunlarini
azaltmak oldugunu, bunun finansal istikrara katkisinin ise finansal sektorde meydana gelmesi
muhtemel sistematik riskleri yonetmek ve sinirlandirmak oldugunu ifade etmistir.

Baslica makro ihtiyati tedbirler arasinda; finans sirketlerinin sermayelerinin gii¢lendirilmesi,
sermaye yeterlilik oranlarmin yiikseltilmesi, bankacilik sektorii tarafindan saglanan yurtici kredilerin
artis hizinin, ekonomik biiyliimeyle uyumlu olmasinin saglanmasi, cesitli risk rasyolarinin (esik
degerlerinin) belirlenmesi ve izlenmesi gibi onlemler sayilabilir. Bu 6nlemlerin bir¢ogu Basel 11 ve
Basel 111 diizenlemeleri! arasinda da yer almaktadir (Couppey - Soubeyran ve Dehmej, 2017, s. 13).

2008 Kiiresel Ekonomik Krizi, ABD’de faaliyet gosteren ve gdlge bankacilik sistemi olarak da
adlandirilan, biiyiik oranda denetim dis1 tutulan tiirev {iriinler piyasasinda yagandig1 ve finans sistemini
biiylik oranda tahrip ettigi i¢in birgok iilkede finansal kesimde denetimler artirilmis, risk seviyesini
disiiriici 6nlemler alinmigtir. Tiirkiye de sermaye hareketlerine bagli finansal riskleri kontrol altina
almak amaciyla 2010 yilindan itibaren makro ihtiyati tedbirler almaya baslanustir (ilhan, 2015, s. 83).
Bu kapsamda Tiirkiye’de finansal piyasalarin gézetim ve denetimini yapmak, sistematik riskleri
belirlemek ve bunlar1 azaltmak i¢in alinmasi gereken Onlemleri tespit etmek amaciyla Hazine
Miistesarligi, TCMB, Bankacilik Denetleme ve Diizenleme Kurumu (BDDK), Sermaye Piyasasi
Kurulu (SPK) ve Tasarruf Mevduat1 Sigorta Fonu (TMSF) baskanlarindan olusan bir Finansal istikrar
Komitesi kurulmustur?.

Tiirkiye’de artan kredi hacmi, bir yandan {ilkede hane halki tiikketim harcamalarin1 ve 6zel sektor
yatirnmlarini desteklerken diger yandan da ithal liikks mallara olan talebi yiikselterek iilkenin ithalatini,
dis ticaret agigimi ve cari islemler agigini artirmaktadir. Bu baglamda, uygulanan makro ihtiyati
politikalarin en 6nemli hedefi, tilkede kredi hacmi artigini sinirlandirarak cari iglemler agiginin kontrol
altina alinmas1 ve finansal istikrarin saglanarak ekonomik kriz riskinin ortadan kaldirilmasi
olgularindan olugmaktadir (Goger vd., 2013, s. 2). Cari islemler acigi, gelismekte olan iilkelerde
ekonomik krizlerin en onemli tetikleyicilerinden biridir. Dig finansmana bagimlilig1 yiiksek olan,
gelismekte olan iilkelerde, cari islemler agiginin milli gelir icindeki paymin % 4'li asmas1 durumunda,
iilkelerin finansal kriz riskiyle karsi karsiya oldugu kabul edilebilmektedir (Dornbusch ve Fischer,

1 Gelismis iilkelerin Merkez Bankalar1 tarafindan 1930 yilinda Isvigre’nin Basel kentinde kurulan Uluslararasi Takas

Bankas: (Bank of International Settlements: BIS) biinyesinde, 1974 yilinda Basel Bankacilik Diizenleme ve Denetleme
Komitesi kurulmustur. Bu komitenin temel amact; bankalarin uluslararasi standartlarda ¢aligmalarini saglamaktir. Komite
1988 yilinda agikladigi Basel I kriterlerinde; bankalarin 6z sermayelerinin, riskli aktiflere oraninin (sermaye yeterlilik
oraninin) %8’den az olmamas: gerektigini belirtmistir. Bankacilik sektdriiniin genislemesi ve yeni gelistirilen finansal
tiriinlerin farkli riskler igermesi nedeniyle Komite 2004 yilinda Basel II kriterlerini yaymlamistir. Bankalarn
sermayelerini daha dikkatli bigimde, verimli ve riski diisiik alanlarda kullanmalarini, bankalarin kredi uygulamalarin
standartlagtirmay1 amaglayan bu kriterler, bankalarin riskli islemlere girecekleri zaman sermaye yeterlilik oranlarmi da
yiikseltmelerini sart kogmaktadir. Basel II’ye gore bankalarin risk yapisinin degerlendirilmesinde, kredi derecelendirme
kuruluslarinca verilecek notlar esas alinacaktir (Bloomberght,2012). 2008 kiiresel finans krizinde Basel Il kriterlerinin
uygulanmasinda ortaya ¢ikan eksikliklerin giderilmesi amaciyla 12 Eyliil 2010 tarihinde agiklanan Basel III kriterlerinde;
likidite yeterlilik oran1 ve risk bazli olmayan kaldirag oranlar iizerinde diizenlemeler yapilmis, bankacilik sektoriiniin
seffafliginin ve kamuya bilgi verme Ozelliklerinin gelistirilmesi gerektigi vurgulanmistir. Ayrica bankalarin sermaye
yapilarinin nitelik ve niceliginin 6nemli oldugu, bankalarin ellerinde bulunduracaklar1 sermaye miktarini ekonomik
konjonktiire gore degistirebilecekleri de karara baglanmistir (BDDK, 2010, s. 1-2).

TCMB, fiyat istikrar1 ve finansal istikrar1 saglama yoniinde para ve kur politikalarinin yiiriitiilmesini saglar; BDDK,
bankalar1 ve diger finans sirketlerini denetler, tespit ettigi veya kendisine iletilen riskli durumlarla ilgili gerekli tedbirleri
alir; Hazine Miistesarligl, kamu finansmani, maliye politikalari ve sigortacilik sirketleriyle ilgili gerekli denetim ve
diizenlemeleri yapar; SPK, sermaye piyasast ve araci kurumlarin denetlenmesi ve diizenlenmesi gorevlerini yiiriitir;
TMSEF, tasarruf sahiplerinin hak ve menfaatlerinin korunmasmi ve ortaya ¢ikan uyusmazliklarin ¢oziilmesini saglar
(Atilgan, 2016, s. 260).
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1994; Eren ve Siislii, 2001, s. 662 - 663). Freund (2000), bu oran1 %5 olarak almis ve bu esik degerin
asilmasini bir finansal kriz sinyali olarak kabul etmistir.

Labonte (2010)’ye gore; 1990 sonras1 donemde Tiirkiye, Meksika, Dogu Asya tilkeleri, Arjantin
ve Brezilya gibi gelismekte olan iilkelerde goriilen yiiksek cari agiklar, finansal krizler i¢in en 6nemli
oncii gostergedir. Cari agigin artmasi, borglanmay artirmakta, devaliiasyon beklentilerini gliglendirip
sermaye ¢ikisini hizlandirarak finansal sistemin kirilganligini artirmakta ve iilkede kriz beklentilerinin
yiikselmesine neden olmaktadir (Celasun, 2002, s. 21). Tiirkiye’de yasanan 1994 ve 2001 Ekonomik
Krizleri’nin arkasindaki en 6nemli faktorlerden biri, o donemlerde yasanan yiiksek cari agiklardir.
Tirkiye’de cari islemler agiginin GSYH’ye orani; 1994 Ekonomik Krizi dncesinde %3.5, 2001 Krizi
oncesinde %3.6 olmus ve 2004 yilindan itibaren siirekli artarak 2011°de %8.9’a ylikselmistir. Bu
durumun ilke ekonomisi i¢in tasidigr riskleri goren hiikiimet ve TCMB, cari islemler agigin1 ve
iilkedeki kriz riskini azaltict makro ihtiyati tedbirler almislardir. Buna ragmen, 2017 yili itibariyla cari
acigin GSYH’ye orant %5.5 olmustur (World Bank, 2018a).

Tiirkiye’de 2008 Kiiresel Ekonomik Krizi’nden ¢ikis siirecinde uygulanan genisletici para ve
maliye politikalarinin etkisiyle, bankacilik sektorii tarafindan yurtiginde dagitilan kredilerin yillik artig
hiz1 2011°de %20’lerden %35’e ylikselmistir; bunun bir sonucu olarak ekonomik biiylime %11.1
olmus ve cari islemler acig1 77 milyar dolara ¢ikmistir (EVDS, 2018b; World Bank, 2018b). O
donemde, TCMB ve diger yetkili kurumlar tarafindan yapilan incelemelerde, cari agiktaki artigin
arkasinda Aralik 2011°de yillik artis hiz1 % 35’lere ulasan yurti¢i kredi hacminin oldugu tespit
edilmistir. Dolayisiyla, 6nce TCMB sonra BDDK ve diger kuruluslar tarafindan alinan makro ihtiyati
onlemler araciligiyla bankacilik sektorii tarafindan yurticine saglanan kredi hacminin artis hizi
diisiiriilmistiir; bu baglamda, cari islemler acig1 2012 yilinda 47 milyar dolara (GSYH’ nin %5.5’ine)
inmistir. 2016 yilinda %3.1 seviyesinde olan ekonomik biiyimenin 2017 yilinda %7.4’e yiikselmesi
neticesinde, 2016 yilinda 33 milyar dolar olan cari agik 2017 yilinda 47.4 milyar dolara yiikselmigtir
(EVDS, 2018b; TCMB, 2018a; TCMB, 2018b). Bu durumun en 6nemli sebeplerinden biri, 2017
yilinda %21 olan kredi artis hizidir. Bu noktada bankacilik sektorii tarafindan yurticinde dagitilan
kredi miktar1 ile cari islemler agigi arasindaki iligkinin yakindan izlenmesinde ve ihtiya¢ duyulan
makro ihtiyati tedbirlerin zamaninda alinmasinda yarar vardir.

Bu kapsamda calismada; Tiirkiye’de bankacilik sektdrii tarafindan yurticinde dagitilan kredi
miktart ile cari islemler agig1 arasindaki iliskiler, 1992:Q1 - 2017:Q4 tiger aylik dénemi i¢in yapisal
kirilmali zaman serisi analizi yontemleriyle incelenmistir. Analiz déneminde, Tiirkiye ekonomisini
yakindan etkileyen 1994 Krizi, 1996’da AB iilkeleriyle devreye giren Giimriik Birligi Anlasmas,
Kasim 2000 Krizi, Subat 2001 Krizi, 2008 Biiyiik Resesyonu ve 2010 yilindan itibaren uygulanan
makro ihtiyati politikalar gibi ekonomide yapisal donilisiime neden olan faktorler yer aldigi igin
calismada yapisal kirilmali zaman serisi analizi yontemleri kullanilmistir. Calismanin, ikinci
boliimiinde; cari islemler agiginin teorik g¢ercevesi sunulmus, iliclincii boliimiinde Tiirkiye’de cari
islemler agiginin azaltilmasina yonelik olarak alinan baslica makro ihtiyati tedbirler incelenmis,
dordiincti boliimiinde; Tiirkiye ekonomisinde yasanan cari agik sorunu ve bankacilik sektorii kredi
hacmi verileri tablo ve grafikler yardimiyla incelenmis, besinci boliimiinde; konuyla ilgili literatiirde
yer alan caligmalarin 6zeti sunulmus, altinci boliimiinde ekonometrik analiz gerceklestirilmistir.
Calismanin, Tiirkiye’de cari agigin tekrar yiikselmeye basladigi bir donemde dikkatleri bir kez daha
cari agigin temellerine ¢ekmesi ve bu yoniiyle iilke ekonomisine ve literatiire katki saglamasi
beklenmektedir. Literatiirde makro ihtiyati politikalarin etkinligi ve olas1 yan etkileriyle ilgili az sayida
calisma bulunmasi, bu ¢aligsmayi ayrica dnemli hale getirmektedir.

2. Tiirkiye’de cari agik sorunu ve bankacilik sektorii yurtici kredi hacmi

Tiirkiye ekonomisi 2001 Krizi’'ne kadar kamunun borglandirilmasi ve kamu harcamalar
artirllarak ekonomik biiylimenin saglanmasi prensibine gore hareket etmistir. Ancak artan kamu
borglari, iilkenin ekonomik krize girmesinin en Onemli nedenlerinden biri olunca, 2002 sonrasi
donemde kamu yerine 6zel sektoriin bor¢landirilmasi esas almmistir. Bu baglamda, 6zel sektor
bor¢larina belirli oranlarda kamu giivenceleri getirilmis ve bu yolla, 6zel kesim tiiketim ve yatirim
harcamalar1 artirilarak ekonomik biiyliime hizlandirilmistir (Egilmez, 2013). Tablo 1°de 1992 - 2017
doneminde Tiirkiye’de bankacilik sektorii yurtigi kredi hacmi, cari islemler hesabi ve ekonomik
biiyiime verileri yer almaktadir.
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Tablo 1
Tirkiye’deki Temel Makroekonomik Veriler
Cari Islemler  Cariislemler = Ekonomik Bz;?kat?ll.ll; Se:( toru Bankacihik Sektorii
Donem Dengesi (Milyar Dengesinin Milli  Biiyiime Kredl;rl-llgz:m(i)l()l\;ﬁlyar Yurtici Toplam Kredi
Dolar) Gelire Oram (%) Oram (%) TL) Hacmi (Artis Orani, %)
1992 -1.0 -0.6 5.0 0.2 86.9
1993 -6.4 -3.5 7.7 0.5 85.7
1994 2.6 2.0 -4.7 0.8 70.6
1999 -0.9 -0.4 -3.4 174 475
2000 -9.9 -3.6 6.6 28.7 64.9
2001 3.8 1.9 -6.0 36.1 26.0
2002 -0.6 -0.3 6.4 36.6 1.4
2005 -21.0 -4.2 9.0 134.4 61.2
2008 -39.4 -5.2 0.8 282.3 23.2
2009 -11.4 -1.8 -4.7 314.0 11.2
2010 -44.6 -5.8 8.5 449.5 43.2
2011 -74.4 -8.9 11.1 598.0 33.0
2012 -48.0 -5.5 4.8 712.0 19.1
2015 -32.1 -3.7 6.1 1425.9 194
2016 -32.6 -3.8 3.2 1654.5 16.0
2017 -47.4 -5.5 7.4 2004.6 21.2

Kaynak: EVDS (2018b, 2018c), World Bank (2018a, 2018b).

Tablo 1’den de goriildiigii tizere; 1992 yilinda GSYH’nin %0.6’s1 kadar olan cari iglemler agigi,
1993°te %3.5’e ¢ikarak 1994 Ekonomik Krizi’nin 6nemli bir nedenini olugturmustur. Bu baglamda,
1993 yilinda bankacilik sektorii yurtigi kredi hacmindeki artis oranmnin %85.7 olduguna da dikkat
etmek gerekir. 1994 Ekonomik Krizi nedeniyle Tiirk Lirasi’min yaklasik %60 oraninda devaliie
olmasiyla birlikte, iilkede ithalat azalmis, ihracat kismen artmig ve ekonomi, cari iglemler fazlasi
vermistir. 2000 yilinda kredi hacmi artig hiz1 %47.5’ten %64.9’a yiikselmistir; 1999 yilinda 0.9 milyar
dolar olan cari agik, 2000’de 9 milyar dolar artarak 9.9 milyar dolara yiikselmistir, dolayisiyla da 2001
Ekonomik Krizi’nin tetikleyicisi olmusgtur. 2001 Krizi nedeniyle TL 2001 yilinda %95 deger
kaybetmis, ithalat azalmis, ihracat ve turizm gelirleri gorece artmis ve ekonomi cari fazla vermistir.

2002 sonrast donemde cari iglemler agig1 hizla artmaya baglamis ve 2008 yilinda 39.4 milyar
dolara kadar ¢ikmugstir. 2009 yilinda ise, 2008 Kiiresel Krizi’nin etkisiyle 11.4 milyar dolara kadar
diismiistiir; ancak, krizi asabilmek i¢in uygulanmis olan genisletici para ve maliye politikalarinin
etkisiyle 2011°de 74.4 milyar dolara yani, GSYH’nin %8.9’una ulagmistir. Ayn1 dénemde kredi hacmi
artis hizlarina bakildiginda, 2007 - 2008 doneminde %20’lerde olan kredi hacmi artig hizinin, 2010°da
%43.2’ye ciktig1 goriilmektedir. Tablo 1°de yer alan veriler arasindaki esanli hareketleri daha kolay
izleyebilmek amaciyla Grafik 1 ve Grafik 2 olusturulmustur. Grafik 1°de kredi hacmi artig hizi ile cari
acik / GSYH verileri yer almaktadir.

140 - Kredi Hacmi Artis Hizi (%) (Sol Eksen) —— CA/GSYH (%) (Sag Eksen) r 10
120 -+ - 8
100 - 6
80 S
60 - 2
40 -0
20 -2
0 T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T -4
e = w00 O D e O 0 = un MO [~ 00 Oy D o e e = un D
e T = T = = = A e R e R T T B e R e e i L
L = N N = = N = =T T T S T - S R A = T R A — A T = T = =
ﬁﬁﬁﬁﬁﬁﬁﬁ [V I o B o DR = B o s B B o B o B o N S o I 5 I Y B o N N N O

Grafik 1. Kredi Hacmi Artis Hiz1 ve Cari A¢ik. (EVDS (2018b, 2018c¢), World Bank (2018a, 2018b)
verileri kullanilarak ¢izilmistir).
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Grafik 1’den de goriildiigi gibi; bankacilik sektoriince yurticinde dagitilan toplam kredi hacmi ile
cari islemler agigi serileri es anli hareket etmektedir. Kredi hacmi arttiginda, tilkede ithal liiks tiiketim
mallarina olan talep artmakta, bu da dig ticaret acigimi ve cari aciglt artirmaktadir. Analizin bu
noktasinda olaya sadece nihai tiiketim mali ithalati noktasinda bakmak da yanlis olacaktir. Ciinkii
artan kredilerin belirli bir kismi da firmalar tarafindan isletme kredisi ve yatirim kredisi olarak
kullanilmaktadir ve bu krediler iilkede iiretimin ve ihracatin artmasina ve cari acigin azalmasina
yardim etmektedir. Tabi burada yine karsimiza ihracatin ve {iretimin ithalata olan yiiksek bagimlilig
cikmaktadir. Grafik 2’de kredi hacmi artig hiz1 ile ekonomik biiylime verileri yer almaktadir.
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Grafik 2. Kredi Hacmi Artis Hiz1 ve Ekonomik Biiyiime. (EVDS (2018b, 2018c), World Bank (20183,
2018b) verileri kullanilarak ¢izilmistir).

Grafik 2’de bankacilik sektorii yurtigi toplam kredi hacminde ve ekonomik biiytimedeki
degisimlerin paralellik arz ettikleri goriilmektedir. Bu durum, Tirkiye ekonomisinde kredi
genislemesine dayali, kismen paract bir ekonomik biiyiime modelinin uygulandigim
diisiindiirmektedir. Grafik 3’te ekonomik biiylime ile cari agik arasindaki etkilesim goriilmektedir.
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Grafik 3. Ekonomik Biiyiime ve Cari A¢ik. (EVDS (2018b, 2018c), World Bank (2018a, 2018b)
verileri kullanilarak ¢izilmistir).

Grafik 3, Tirkiye’de ekonomik biiyiime ile cari islemler a¢igi arasindaki esanli hareketi
gostermektedir. Ekonomik bilylimenin artirilmasi istenildiginde, genisletici para ve maliye politikalar
uygulanmakta, bu politikalar uygulandiginda cari agik artmakta, cari agig1 azaltabilmek igin sik1 para
ve maliye politikalari uygulanmaya baslanmakta, bu kez de ekonomik biiylime azalmaktadir. Bunun
en net Orneklerinden biri 2012 yilinda yasanmistir. Soyle ki; 2008 kiiresel ekonomik krizinden ¢ikist
hizlandirmak i¢in uygulanan genisletici para ve maliye politikalar ile bankacilik sektorii yurtici kredi
hacmi 2010°da %43, 2011°de %33 artmus, ekonomi 2010°da %8.4, 2011°de %11.1 biiylimiis ancak
ayni donemde cari agigin GSYH’ye oram1 2010°da %5.7, 2011°de %8.9 olmustur. Aralik 2011°de
TCMB’nin oOnciiliigiinde aliman makro ihtiyati tedbirler kapsaminda; 2012 yilinda kredi hacmi artig
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hizinin %15 ile simirlandirilmasina karar verilmistir. Ancak 2012 yili ilk ¢eyreginde ekonomi %0
biliylimils, bunun iizerine TCMB’ye yapilan ¢agr1 ve baskilarla kredi hacmi artis hizi %20’ye
yiikseltilmis ve 2012 yili genelinde ekonominin %4.8 bilyiimesi® saglanmigtir. Goriildiigii gibi
Tiirkiye’de bankacilik sektorii kredi hacmi, cari islemler agi1g1 ve ekonomik biiyiime arasinda oldukca
giiclii bir iligki vardir. Bu c¢alismanin amaci da Tiirkiye’de bankacilik sektorii kredi hacmi ve cari
islemler agig1 arasindaki iliskileri ekonometrik olarak analiz ederek, daha somut verilere ulasmaktir.
Tiirkiye’de kullanilan kredi tiirleri Tablo 2’de yer almaktadir.

Tablo 2
Bankacilik Sektorii Tarafindan Yurticinde Kullandirilan Kredi Cesitlerinin Dagilimi (%)
Dénem Tiiketici Kredileri ve Klr(e(c:ﬁelri Ticari ve Kurumsal Toplam
Kredi Kartlar1 (%) (%) Krediler (%) (Milyar TL)

2010 32.9 23.8 43.3 526
2011 32.8 23.9 43.3 683
2012 335 25.2 41.4 795
2013 31.7 25.9 42.4 1047
2014 28.7 26.8 44 4 1241
2015 25.9 26.2 47.9 1485
2016 24.2 24.3 51.5 1734
2017 23.3 24.5 52.3 2098

Kaynak: BDDK (2017, s. 11) verileri kullanilarak yazar tarafindan hesaplanmustir.

Tablo 2’deki verilere gore Tiirkiye’de bankacilik sektorii tarafindan yurticinde dagitilan kredi
miktart 2010 - 2017 doneminde yaklasik 4 katina ¢ikarak 526 milyar TL’den 2 trilyon 98 milyar
TL’ye yiikselmistir. Kredilerin kullandirilma alanlarina bakildiginda; tiiketici kredileri ve kredi
kartlarinin pay1 2010’larda %33 civarinda iken, alinan makro ihtiyati 6nlemlerle 2017 yilinda %23.3’e
kadar gerilemistir. KOBI’lere kullandirilan krediler ise ortalama olarak %23 - %26 araligindadir.
Ticari ve kurumsal kredilerde gozle goriiliir bir artis yasanmig ve 2010°da %43.3 olan oran, 2017°de
%52.3’e ylikselmistir. Tablo 2’ye bakildiginda; Tiirkiye’de tiiketici kredileri ve bireysel kredi kartlar
kullaniminin, makro ihtiyati tedbirler cercevesinde basarili bir sekilde kontrol altina alindig
goriilmektedir. Ancak, KOBI kredileri ile ticari ve kurumsal krediler, dolayisiyla da toplam kredi
miktar1 ise artis gostermektedir. Bireysel kredilerin kendi iglerindeki dagilimi Tablo 3’te yer
almaktadir.

Tablo 3
Bankacilik Sektorii Tarafindan Yurtiginde Kullandirilan Bireysel Kredilerin Dagilimi (%)
Doénem Konut Tasit ihtiyac ve Diger  Bireysel Kredi Kartlar1  Toplam (Milyar TL)

2010 35.3 3.5 36.4 25.4 173
2011 335 3.1 38.4 24.6 224
2012 32.3 3.0 37.6 27.1 266
2013 33.4 2.7 38.9 25.3 332
2014 35.1 2.0 41.9 20.8 356
2015 37.1 1.6 40.5 20.5 385
2016 39.0 1.7 39.8 195 420
2017 39.3 1.4 39.1 18.2 489

Kaynak: BDDK (2017, s. 12) verileri kullanilarak yazar tarafindan hesaplanmustir.

Tablo 3’ten goruldigi ilizere; bireysel kredi ve kredi karti kullanimi 2010 - 2017 déneminde
yaklasik 3 katina g¢ikarak, 489 milyar TL olmustur. Konut ve genel olarak insaat sektorii son yillarda
Tiirkiye ekonomisinin lokomotifi durumuna geldigi i¢in, bu dénemde konut kredilerinde bir azalma
olmadig1, hatta %4°liik bir artisin da yasandigi goriilmektedir. Buna karsilik tasit kredilerinin %3.5’ten
%]1.4’e geriledigi, bireysel kredi karti kullamimlarinin %25.4’ten %18.2°ye geriledigi dikkati
cekmektedir. Zaten makro ihtiyati dnlemlerin birincil dnceligi de riskli kredileri ortadan kaldirmak ve
finansal sistemi istikrarli hale getirerek, soklar karsisindan dayanikliligini artirmak oldugu igin,
bireylerin tasit alimi1 ve kredi kartt kullanimlarinin basarili bir sekilde frenlendigi sdylenebilir. Bu

3 TUIK tarafindan 2017°de yapilan GSYH giincellemeleri 6ncesinde bu oran sadece %2.2 gibi oldukea diisiik bir diizeyde idi.
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tabloda ihtiya¢ kredilerinin de azalmasi beklenebilirdi ancak bu alanda kiigiik bir artigin yasandig
goriilmektedir. Ancak Tablo 3’e genel olarak bakildiginda; alinan makro ihtiyati tedbirlerin amacina
ulastig1 sOylenebilir.

3. Literatiir ozeti

Makro ihtiyati tedbirlerle ilgili literatirde siurh sayida calisma bulunmakta olup, erisilebilen
caligmalarm kisa bir 6zeti buraya alinmustir. Ozetlerin sunulmasinda, yaymnlanma tarihi sirasi esas
alinmugtr,

Georgescu (2007), Romanya’da 2003 - 2007 donemimde cari islemler a¢igimin nedenlerini
arastirdigi calismada, Ozellikle 2005 yilinda yasanan yiiksek cari a¢igin nedeninin, hane halkina
kullandirilan yiiksek miktardaki krediler oldugunu tespit etmistir.

Aizenman ve Jinjarak (2013), gayrimenkul degerlenmesi, kredi bilylimesi ve cari islemler agig1
arasindaki iligkileri, 2008 Kiiresel Ekonomik Krizi oncesi ve sonrasi i¢in 36 {ilkeye ait verileri
kullanarak aragtirmis ve gayrimenkul fiyatlarina gelen bir standart hatalik soka cari islemler agiginin
%10, kredi hacmi / GSYH’nin %3 tepki verdigini belirlemistir.

Goger vd. (2013), Tiirkiye’de bankacilik sektorii tarafindan yurtigine saglanan kredi hacmindeki
degisim ile cari islemler agi81 arasindaki etkilesimi, 1992:Q1 - 2012:Q3 donemi igin yapisal kirilmali
zaman serisi analiz yontemleriyle incelemis ve kredi hacmindeki her %1°lik artigin cari islemler agig1
%0.20 oraninda artirdigini tespit etmistir. Ayni etkiyi Gacaner Atig ve Saygili (2014), 1998:Q1 -
2013:Q1 donemi icin vektér hata diizeltme modeli (Vector Error Correction Model: VECM)
yardimiyla analiz etmis ve Tirkiye’de kredi hacmindeki artiglarin, cari islemler agigini artirdigini,
ancak bu etkinin sinirh oldugunu ortaya koymuslardir.

Davis vd., (2014), Norveg ve etrafinda yer alan 35 tilkede (Nordric Countries) 1970 - 2010 doneminde
banka kredileri ile cari acik ve ekonomik krizler arasindaki iliskileri, panel veri analizi yontemiyle
incelemis ve bankacilik sektorii kredileri %1 arttiginda iilkelerdeki bankacilik krizi olasiligin %0.13
artirdigini, GSHY a¢igimi %1.5 azalttigim ve cari ac181 %5 artirdigin belirlemistir.

Tiirkiye’de kredi hacmindeki artislarin cari islemler acigina etkilerini Akcayir ve Albeni (2016),
1992:Q1 - 2014:Q3 donemi kredi hacmi/GSYH ve cari agik / GSYH verilerini kullanarak, Toda -
Yamamoto (1995) ve Dolado - Liitkepohl (1996) nedensellik testleri, Pesaran vd. (2001) sinir testi ve
ARDL yontemleri yardimiyla incelemis ve serilerin biitlinlesik olduklarini, yani uzun dénemde birlikte
hareket ettiklerini, bu degiskenler arasinda iki yonlii nedensellik iligkisinin var oldugunu, yurti¢i kredi
hacmi genislemesinin cari agik lizerindeki etkisinin olumsuz, ancak beklenenden az oldugunu belirlemistir.

Balc1 ve Kantar Iscan (2016), Tiirkiye ekonomisinde 2011:M11 - 2015:M03 déneminde bankacilik
sektorii tarafindan yurticinde verilen kredilerin GSYH’ye oram ile cari islemler agigimin GSYH’ye oram
arasinda net bir yakin iligkinin varligini tespit etmistir. Ayrica BDDK tarafindan bankalarca verilen tasit
kredilerinin vade ve kredi/deger oranlarina yapilan miidahalelerin, kullanilan kredi miktarlarma olan
etkilerini, fark iginde farklar yontemiyle incelemis ve bu Onlemler nedeniyle biitiin vade yapilarinda
kullamlan kredi miktarlarinin azaldigimi, vade yapist uzadik¢a kullanilan kredi miktarindaki azalmanin
daha fazla oldugunu tespit etmistir. Arastirmacilar benzer bir etkiyi ihtiya¢ kredileri i¢in de bulmuslardir.

Karahan ve Caglarirmak Uslu (2016), kredi hacmindeki geniglemelerin cari islemler agigma etkisini
Tiirkiye’nin 2005:Q1 - 2015:Q3 donemi verilerini kullanarak Sinir Testi ve ARDL yontemiyle analiz etmis
ve kredi hacmindeki %1°lik artigin, cari iglemler agigini1 %0.62 oraninda artirdigini tespit etmistir.

Isik vd. (2017), kredi tipleri ile cari agik arasindaki iliskileri 26 OECD iilkesinin 2005:Q1 - 2015:Q2
donemi verilerini kullanarak, ortalama gurup etkileri (MGE) yontemiyle arastimus ve kisa donemde
firmalara ve hane halkina verilen kredilerin cari denge iizerinde negatif, uzun donemde firmalara ve
kamuya verilen kredilerin ise cari denge iizerinde pozitif etkiye sahip oldugunu tespit etmistir.

Giines ve Yildirim (2018), Tiirkiye’de tasit kredileri ve kurumsal kredilerdeki artiglarin cari islemler
ac181 iizerindeki etkilerini, 2005:Q4 - 2016:Q4 donemi i¢in Johansen Es Biitiinlesme Testi ve Vektor Hata
Diizeltme Modeli ile incelemis ve s6z konusu kredilerin, cari islemler agigin istatistiksel olarak anlaml
diizeyde artirdigimi tespit etmistir.
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Buraya kadar olan caligmalarda serilerdeki yapisal kirilmalarin g6z oniinde bulundurulmadigi
goriilmiistiir. Yapilan bu calismada serilerdeki ve es biitiinlesme denklemindeki yapisal kirilmalari gz
oniinde bulunduran analiz yontemleri kullanilarak, literatiire bu yoniiyle de bir katki saglamaya
caligilmustir.

4. Ampirik analiz
4.1. Veri seti

Bu caligmada bankacilik sektorii tarafindan yurticine saglanan toplam kredi hacminin (KH) cari
islemler acig1 (CA) tizerindeki etkilerini inceleyebilmek igin 1992:Q1 - 2017:Q4 donemi Cari Agik/
GSYIH, Bankacilik Sektérii Yurti¢i Kredi Hacminin bir énceki déneme gore artis orani ve Imalat Sanayi
Uretim Endeksi (SUE)nin artis hiz1 verileri kullanilnustir. CA verileri; Tiirkiye Cumhuriyet Merkez
Bankas! - Elektronik Veri Dagitim Sisteminde (EVDS, 2018b) yer alan Odemeler Dengesi Analitik Sunum
(6. El Kitab1) boliimiinden milyon dolar olarak alinmis, ortalama ABD dolar kuru kullanilarak TL’ye
doniistiirtilmiis ve harcama yontemiyle hesaplanmig cari GSYH degerlerine boliinerek elde edilmistir. Cari
GSYH degerlerinin secilme nedeni, cari islemler dengesi verilerinin ve doviz kurlarmin cari veriler
olmasidir. Ceyrek donemlik verilerin kullanilma nedeni, GSYH verilerinin aylik degil, ¢eyrek dénemlik
periyotlar halinde yaymnlaniyor olmasidir. Analizin 1992:Q1°den baslatilmasimin nedeni, Tiirkiye’de CA
verilerinin bu tarihten itibaren ¢eyrek donemlik olarak yayinlaniyor olmasidir. Bu yoniiyle calismada,
ulagilabilen en genis veri setinin kullanilmasina gayret edilmistir. KH verileri, (EVDS, 2018a)’dan alinan
TL cinsinden Bankacilik Sektorii - Yurtici Kredi Hacmi verilerinin, bir 6nceki doneme gore artislarindan
olusmaktadir. Boylece ¢aligmada, Bankacilik Sektorii-Yurtigi Kredi Hacmindeki artiglar ile cari islemler
dengesinin GSYH’ye oram arasindaki etkilesim incelenmistir. CA / GSYH verisi; dig ticaret, turizm ve
GSYH gibi mevsim etkilerini iceren degiskenlerden tiiretildigi icin mevsim etkilerini barindirabilecektir4.
Bu nedenle seri, “Hareketli Ortalamalar (Moving Average)” yontemiyle mevsim etkilerinden
armdirilmistird. CA serisi genellikle negatif, KH serisi pozitif degerlerden olugsmaktadir. Bu iki seri
arasindaki etkilesimi ayni yone gevirebilmek amaciyla, CA serisi, Goger vd. (2013) izlenerek -1 ile
carpilmis ve analizlerde bu sekilde kullanilmigtir6. Ayrica Tiirkiye’de cari islemler acigi ile yakin iligki
icinde olan ekonomik biiyiime de bu ¢alismaya kontrol degiskeni olarak ilave edilmek istenmistir. Ancak
¢eyrek donemler halinde ekonomik biiylime verilerine ulasmada yasanan giigliik nedeniyle ekonomik
bilyiime, Sanayi Uretim Endeksi (SUE) ile proksi edilmistir. SUE degerleri de bir énceki doneme gdre %
degisim haline getirilmis, mevsim etkilerinden arindirilmigtir. Calismada kullanilan serilerin diizey
degerleri ve mevsim etkilerinden arindirilmis hallerine ait grafikler asagida sunulmustur:
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Grafik 4. CA ve CASA (Mevsim Etkilerinden Arindirilmis CA)

KH

KHSA |

Serilerde mevsim etkilerinin varligini tespit etmenin en kolay yolu, serinin grafigine bakmaktir. Seride testere disine
benzer ¢ikintilar (periyodik artis ve azalislar) oldugunda, bu durum seride mevsim etkilerinin varligina bir delil olarak
kabul edilmektedir.

CA serisinin mevsim etkilerinden arindirilmis ve arindirilmamus hallerinin grafigi Ek 1’de sunulmustur.

Bu islemi zorunlu kilan en temel faktor; negatif serilerdeki azalma kavraminin agiklanmasinda yasanan zorluktur.
Matematiksel olarak bir saymin -20’den -30’a gelmesi azalma anlaminda iken, cari agik i¢in bir artig1 ifade etmektedir.
Burada yapildig1 sekilde CA verileri -1 ile ¢arpildiginda az dnceki degisim, 20°den 30’a yiikselmek anlamina gelecek ve
herhangi bir kavram kargasas1 yasanmaksizin cari agigin arttig1 anlasilacaktir.
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Grafik 4’ten goriildiigii iizere CA serisinde ¢ok fazla periyodik dalgalanma mevcut olup, CASA
(mevsim etkilerinden arindirilmis CA serisi) serisinin sivriliklerden uzak, daha yumusak gecisli
oldugu goriilmektedir. Bu durum, CA serisinde ger¢ekten mevsim etkilerinin var oldugunu ve mevsim
etkilerinden armmdirma isleminin gerekli oldugunu gostermektedir. Bu nedenle analizin ilerleyen
asamalarinda CA serisi yerine CASA serisi kullanilmstir.
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Grafik 5. KH ve KHSA (Mevsim Etkilerinden Arindirilmig KH) Grafigi

Grafik 5’e bakildiginda periyodik sivriliklerin goérece daha az oldugu ve mevsim etkilerinden
arindirilmis seri (KHSA) ile arindirilmamis seri (KH) arasinda 6nemli farklar oldugu i¢in analizin
ilerleyen agamalarinda KHSA serisinin kullanilmasinin gerektigine karar verilmistir. Sanayi iiretim
endeksi serisinin orijinal hali ve mevsim etkilerinden arindirilmig bi¢imi Grafik 6’da yer almaktadir.
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Grafik 6. SUE ve SUESA (Mevsim Etkilerinden Arindirilmis SUE) Grafigi
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Grafik 6’ya bakildiginda periyodik sivriliklerin gérece daha az oldugu ve mevsim etkilerinden
arindirilmis  seri (SUESA) ile armdirilmamis seri (SUE) arasinda oOnemli bir fark oldugu
goriilmektedir. Bu nedenle analizin ilerleyen asamalarinda SUESA serisinin kullanilmasinin
gerektigine karar verilmistir. Kredi hacmi artis hizi ile cari agik / GSYH orani arasindaki etkilesim
Grafik 7°de goriilmektedir.
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Grafik 7. Kredi Hacmi Artis Hiz1 ve Cari A¢ik. (EVDS (2018a, 2018b, 2018c) ve World Bank
(2018a, 2018b) verileri kullanilarak ¢izilmistir).

Grafik 7°den de goriildiigii gibi; bankacilik sektériince yurticinde dagitilan toplam kredi hacmi ile cari
islemler ag1g1 serileri esanli hareket etmektedir. Kredi hacmi arttiginda, tilkede ithal liiks tiikketim mallarina
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olan talep artmakta, bu da dis ticaret agigini ve cari agig1 artirmaktadir. Analizin bu noktasinda olaya sadece
nihai tiiketim mali ithalati noktasinda bakmak da yanlig olacaktir. Ciinkii artan kredilerin belirli bir kism
firmalar tarafindan isletme kredisi ve yatirim kredisi olarak kullanilmaktadir ve bu krediler, iilkede tiretimin
ve ihracatin artmasina ve cari agigin azalmasina yardimei olmaktadir. Tabi burada yine karsimiza, ihracatin
ve lretimin ithalata olan yiliksek bagimliligi ¢ikmaktadir (Egilmez, 2018). Goriilmektedir ki, Tiirkiye’nin
bir an 6nce bu kisir dongiiden kurtulmasi sarttir.

4.2. Model

Bu c¢alismada bankacilik sektorii tarafindan yurtigine saglanan toplam kredi hacminin (KH) cari
islemler acig1 (CA) tizerindeki etkileri, Gocer vd. (2013); Gacaner Atig ve Saygili (2014); Akcayir ve
Albeni (2016); Giines ve Yildirim (2018) izlenerek ve tarafimizdan SUE kontrol degiskeni de
eklenerek olusturulan asagidaki model yardimiyla incelenmistir:

CA, =6y + 6,KH, + 6. SUE, + ¢, ©)

Burada CA; cari islemler dengesinin (agiginin) GSYH’ye oranimi, KH; bankacilik sektorii
tarafindan yurtigine saglanan toplam kredi hacminin artis hizini, SUE; imalat sanayi tiretim endeksinin
artis hizini, £; zaman boyutunu ve &,; ortalamasi sifir, varyansi sabit, normal dagilima sahip hata
terimleri serisini gostermektedir. &y; kredilerden bagimsiz faktorlerin etkisiyle olusan cari acig1, & ;
kredi hacmindeki artiglara bagli olarak olusan cari agig1 ifade etmektedir. Analiz sonucundaki
beklentimiz (&, = 0) ¢ikmasi yoniindedir. Benzer sekilde artan sanayi iiretimi ve ekonomik
biliylimenin de genel olarak Tiirkiye’nin ithalatin1 ve cari islemler agigini artirmasi beklendigi i¢in
analiz sonucunda (8, = 0) ¢ikmasi1 beklenmektedir.

4.3. Birim kok testi

Zaman serisi analizlerinin giivenilir olabilmesi i¢in, verilerin yapisina uygun analiz yontemlerinin
kullanilmasi, bunun i¢in de dncelikle serilerin duraganliklarinin sinanmasi gerekmektedir (Gujarati ve
Porter, 2012: 744). Bu g¢alismada; analiz donemi uzun oldugu ve bu dénemde Tiirkiye ekonomisini
yakindan etkileyen 1994 Krizi, 1996’da AB iilkeleriyle devreye giren Giimriik Birligi Anlagmasi,
Kasim 2000 Krizi, Subat 2001 Krizi, 2008 Biiyiik Resesyonu ve 2010 yilindan itibaren uygulanan
makro ihtiyati politikalar gibi ekonomide yapisal doniisiime neden olan faktorler yer aldigi igin
serilerin duraganligi, seride yapisal kirilmalarin varligina izin veren Vogelsang ve Perron (1998)
tarafindan gelistirilen “Yapisal Kirilmali ADF Birim K&k Testi” ile sinanmistir. Bu test, ADF testinin
yapisal kirilmali hali olup, sabit terimde ve/veya trendde yapisal kirilmaya izin verebilmekte, yapisal
kirilma tarihlerini igsel olarak belirleyebilmekte ve yapisal kirilma grafigini de iiretebilmektedir.
Testin hipotezleri:

Ho: Yapisal kirllmalar altinda seri duragan degildir,
Hi: Yapisal kirllmalar altinda seri duragandir.

Bu hipotezleri test etmek icin gerekli olan kritik degerlere, Vogelsang (1993)’te yer verilmistir.
Yapilan bu ¢alismada daha 6nce de belirttigimiz iizere Vogelsang ve Perron (1998) Yapisal Kirilmali
Birim Kok Testi yapilmistir, bu baglamda elde edilen bulgular Tablo 4’te gosterilmistir.

Tablo 4
Vogelsang ve Perron Yapisal Kirilmali Birim Kok Testi Sonuglari
L. Vogelsang ve Perron Kritik Degerler Yapisal Kirdma
Degisken s L. -
ADF Test Istatistigi %1 %5 %10 Tarihi

A -5.328** -5.347 -4.859 -4.607 2003:Q3
KH -3.691 -5.067 -4.524 -4.261 2002:Q2
SUE -12.901*** -4.949 -4.443 -4.193 1994:Q2
AKH -13.568*** -4.949 -4.443 -4.193 1995:0Q4

Not: Optimum gecikme uzunluklar “Akaike Bilgi Kriteri” kullanilarak tespit edilmistir. *** ve **; sirasiyla %1
ve %5 anlamlilik diizeyinde duraganligi gostermektedir. 4: Serinin birinci farkinin alindigim ifade etmektedir.
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Tablo 4’teki sonuglara gére CA ve SUE serileri diizey degerinde, KH serisi birinci farki
alindiginda duragan hale gelmektedir. Yani CA ve SUE serileri I(0), KH serisi I(1)’dir. Test yontemi
tarafindan belirlenen yapisal kirilma tarihlerine bakildiginda; 7995 yili, 5 Nisan 1994 ekonomik
krizinin ve 1995 Meksika ekonomik krizinin yansimalarini, 2002 ve 2003 yiullar: ise, 15 Nisan
2001°den sonra uygulamaya konulan Giiclii Ekonomiye Gegis Programinin ve Mart 2003°te ABD’nin
Irak’a miidahalesiyle baslayan II. Korfez Savasi’nin etkilerini gdstermektedir. 1994’te cari agik
diismiig, 1995°ten sonra kismi bir artis baslamig, 2003 yilindan sonra ise cari agikta hizli bir artig
donemi yaganmustir.

4.4. Es biitiinlesme testi

Bu ¢alismada kullanilan serilerden ikisi I(0), biri I(1) oldugu i¢in seriler arasindaki es biitiinlesme
iligkileri Pesaran vd. (2001) tarafindan gelistirilen ”Siir Testi” ile incelenmistir. Smir Testinde
kullanilan modelin bu ¢alismaya uyarlanmis hali:

m n P
ACA =a, + Y o, ACA , + D a, AKH, , + > o, ASUE , +,CA , +a,KH , +,SUE , +e  (7)
k=1 k=0 k=0

Burada m,n ve p optimum gecikme uzunluklar1 olup, ”Akaike Bilgi Kriteri” veya Schwarz Bilgi
Kriteri kullanilarak belirlenmistir. Siir Testi yapilirken; Denklem (3) tahmin edilmekte, serilerin
diizey degerlerinin bir donem gecikmeli degerlerine (CA _, ve KH, ;) kisit konulmakta ve bir F testi
yapilmaktadir. Elde edilen F istatistigi; Pesaran vd. (2001) calismasinda yer alan iist sinir degerinden
biiyiik oldugunda seriler arasinda esbiitiinlesme iliskisinin var olduguna, alt sinir degerinden kii¢iik
oldugunda seriler arasinda esbiitiinlesme iligkisinin olmadigina karar verilmektedir. Elde edilen F

istatistigi, alt ve {ist sinir degerleri arasinda kaldiginda ise esbiitiinlesmenin varlig1 konusunda kesin bir
karar verilememektedir (Kizilkaya vd., 2016, s. 210). Sinir Testinin hipotezleri:

H, o, =a, =a, =0 Seriler Arasinda Esbiitiinlesme yoktur
H, :a, # a; # a # OSeriler Arasinda Esbiitiinlesme vardir

seklindedir. Bu ¢alismada, Sinir Testi yapilmis ve ulasilan bulgular Tablo 5’te sunulmustur.

Tablo 5
Es Biitlinlesme Testi Sonuglari

Kritik Degerler
F-istatistigi Alt Simwr Ust Sumr
10% 5% 1% 10% 5% 1%
8.97*** 2.63 3.1 4.13 3.35 3.87 5

Not: ***; %1 anlamlilik diizeyinde es biitiinlesmenin var oldugunu gostermektedir.

Tablo 5’teki sonuglara gore; elde edilen F istatistigi (8.97), %1 6nem derecesine sahip tist kritik
deger olan 5’ten biiyiik oldugu i¢in Hy hipotezi reddedilir. Yani, Tiirkiye ekonomisinde cari islemler
acig1 ile kredi hacmi artis hizi ve ekonomik biiylime es biitiinlesiktir. Bunun anlami; s6z konusu
serilerin uzun dénemde birlikte hareket etmekte olduklari ve bu serilerle yapilacak analizlerde sahte
regresyon problemiyle karsilasilmayacagidir. Es biitiinlesme denklemindeki yapisal kirilma tarihleri
Bai ve Perron (2003) yontemi ile tespit edilmistir. Bai ve Perron (2003) yontemi esbiitiinlesme
denklemindeki 5 taneye kadar yapisal kirilmay1 igsel olarak belirleyebilmektedir. Bu yontemde yapisal
kirilma tarihleri, modelin hata terimlerinin kareleri toplaminin minimize edilmesi yOntemiyle
belirlenmektedir. Bu islemde elde edilen tarihler Tablo 6’da sunulmustur.

Tablo 6
Esbiitiinlesme Denkleminde Belirlenen Yapisal Kirilma Tarihleri

Yapisal Kirilma Tarihleri

1998:Q4, 2002:Q3, 2006:Q3, 2010:Q2, 2014:Q1
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Tablo 6°daki yapisal kirilma tarihleri kukla degiskenlerle uzun donem analizine dahil edilmistir. Bu
islemde kukla degiskenler olusturulurken; yapisal kirilmanin oldugu déneme 1, diger donemlere 0 degerleri
verilmigtir. Tespit edilen yapisal kirilma tarihlerine bakildiginda, 1998; 1998 Rusya bor¢ krizi ve
Tiirkiye’deki dovizdeki hizli artig nedeniyle ekonominin %3.3 kiigiildiigii donemi, 2002; Subat 2001 Krizi
sonrasi ekonomide yasanan normallesme, 15 Nisan 2001°de ilan edilen Giiglii Ekonomiye Gecis programi
ve bu program kapsaminda TCMB tarafindan 2002 yilindan itibaren enflasyon hedeflemesi rejimine
gecilmis olmasmin etkilerini yansitmaktadir. 2006; Tiirkiye’ye yonelik DYY (Dogrudan Yabanci
Yatirimlart)’nin 20 milyar dolan astigi, ekonomik biiylimenin % 7’yi gectigi ve 2004, 2005 ve 2006
yillarinda gergeklesen sirastyla %9.6, %9 ve %7°lik ekonomik biiylimeye bagli olarak artan cari islemler
acigini gosteren donemi, 2010; 2008 Biiyiik Resesyon’undan ¢ikis siirecinde uygulanan genisletici para ve
maliye politikalar1 ve bunun sonucunda gerceklesen %8.5’lik ekonomik biiylime orani ve buna baglh olarak
artmaya baslayan cari islemler agigimi, 2014; cari islemler acigini frenleyebilmek icin uygulanmaya
baslanan makro ihtiyati politikalarin etkilerini ve FED’in uygulamaya koydugu daraltici para politikalarinin
Tiirkiye ekonomisi lizerindeki yansimalar1 gostermektedir.

4.5. Uzun dénem analizi

Es biitiinlesme iliskisi Sinir Testi yontemiyle incelendiginde, uzun donem analizi ARDL
(Autoregressive Distributed Lags: Gecikmesi Dagitilmig Otoregresif Model) yontemiyle yapilmaktadir
(Tung, 2015, s. 83). Bu amagla Model (3) kullanilmustir:

CA = aO + Z aliCA i + Z aZi KHl i + Z aﬁiASUEl i + aA KIQQB + aSKZDOZ + aEKZOOG + a7K201D + aSKZQM + W[ (8)

Calismada uzun dénem analizi ARDL yontemiyle yapilmis olup, elde edilen bulgular Tablo 7°de,

yapilan ARDL tahmini sonuglarinin istikrarli olduguna iliskin CUSUMSQ grafigi Ek 1’de
sunulmustur.

Tablo 7
Uzun Dénem Analizi Sonuglar1 (ARDL (1,1,3))
Degisken Katsay t istatistigi Olasilik Degeri
KH 0.02* 1.84 0.06
SUE 1.02%** 19.15 0.00
K 1993 -2.26 -1.45 0.15
Kago2 -2.65 -1.62 0.10
Kagos -0.22 -0.14 0.88
Kag10 -0.73 -0.48 0.63
K314 -2.21 -1.44 0.15
__Model Giivenilirlik Testleri
R* =0.80 R* =0.77 F = 27.08(0.00) DW =193

x3:=052(077)  yE,;=1518(029)  xjp=751(002)  y7,=333(0.07)
Not: ***; katsayinin %1 diizeyinde anlamli oldugunu ifade etmektedir. ¥ 3z: Breusch - Godfrey oto korelasyon
testi, ¥ 5=+ Breusch - Pagan - Godfrey degisen varyans testi, ;;}B: Jarque - Bera normallik testi, ¥ 7z: Ramsey -
Reset model kurma hatasi testidir.

Tablo 7°deki bulgulara gore; 1992 - 2017 iicer aylik donemlerinde Tiirkiye’de bankacilik sektorii
tarafindan yurt i¢inde dagitilan kredi hacminin artis hizindaki %1°lik artig, cari islemler agiginin milli
gelire oranin1 %0.02; imalat sanayi iiretim endeksinin artis hizindaki %1°lik artis ise cari islemler
acigmin milli gelire oranin1 %1.02 oraninda artirmustir. Elde edilen bu sonuglar 6nsel beklentilerimizle
ve literatiirde yer alan c¢alismalarla uyumludur. Modelin giivenilirlik testleri, yapilan analizlerin
giivenilir oldugunu gostermektedir. Bu sonu¢ da gostermektedir ki; Tiirkiye’de artan yurtigi kredi
hacmi ve ekonomik biiyiime, cari islemler agigini artirmaktadir ve bu nedenle, cari islemler agigini ve
ekonomik kriz riskini azaltmaya yonelik alinacak makro ihtiyati dnlemlerin birincil hedefleri, banka
kredilerini sinirlandirmak ve tiretim ve tiiketimin ithalata olan bagimliligini azaltmak olmalidir. Bu
sonug da Tiirkiye’de uygulanan makro ihtiyati politikalarin dogru konumlandirildigini gostermektedir.

Tablonun alt kisminda yer alan model giivenilirlik testlerinden R®; belirlilik katsayisi olup,
degerinin 1’e yakin olmasi, modelin agiklama giiciiniin yiiksek oldugunu gdstermektedir.
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DW (Durbin — Watson); otokorelasyon testi olup, 2 civarinda deger almasi, kurulan modelde
otokorelasyon sorununun olmadigimi gostermektedir (Dufour ve Dagenais, 1985, s. 372). Tablo 7°deki
DW=1.93 degeri de 2’ye yakin olup, kurulan modelde otokorelasyon sorununun olmadigin
gostermektedir. yz.; Breusch - Godfrey otokorelasyon testi olup, DWW testine gore daha gelismis bir
test yontemidir. Bu teste ait olasilik degerinin 0.05’ten biiyilk olmasi, modelde otokorelasyon
sorununun olmadigini gostermektedir (Rois vd., 2012: 28). Tablo 7’deki ;{*E.G = 0.77 degeri, bu
tahminde otokorelasyon sorununun olmadigini, yani bulgularin giivenilir oldugunu ortaya
koymaktadir. ;{*E.PG; Breusch - Pagan - Godfrey degisen varyans testi olup, bu teste ait olasilik
degerinin 0.05’ten biiyiik olmast da yapilan tahminde degisen varyans sorununun olmadigini ortaya
koymaktadir (Halunga vd., 2015, s. 3). Bu calismada R'E'pc = 0.29 ¢cikmis olmasi, modelde degisen
varyans sorununun olmadigi gostermektedir. xfg; Jarque-Bera normallik testi olup, tahmine ait hata
terimleri serisinin normal dagilima sahip olup olmadigini gdstermektedir. Bu teste ait olasilik
degerinin 0.05’ten biiyiik olmasi, hata terimleri serinin normal dagilima sahip oldugunun bir kanitidir
(Bai ve Ng, 2005, s. 52). Bu ¢alismada ;{'EB = 0.02 bulunmus olup, tahmine ait hata terimleri serisinin

normal dagilima sahip olmadigin1 gostermektedir. ¥ fm; Ramsey - Reset model kurma hatasinin varligi
testi olup, kurulan modelin matematiksel kalibinda ya da modele alinmasi gereken degiskenlerde
herhangi bir sorun olup olmadigini test etmektedir. Bu teste ait olasilik degeri 0.05’ten biiyiik
oldugunda, model kurma hatasinin olmadigi ortaya ¢ikmaktadir. Tablo 8’de yzz = 0.07 olarak elde
edilmis olup, bu durum, kurulan ekonometrik modelde 6nemli bir yapisal sorunun olmadigini
gostermektedir. O halde model giivenilirlik testleri, genel olarak yapilan uzun dénem analizi
sonuglarin giivenilir oldugunu ortaya koymaktadir. Katsayilarin istatistiksel olarak anlamliligina, t
testi ile karar verilmekte olup, t testine ait olasilik degeri 0.10’dan kiigiik oldugunda ilgili katsayinin
istatistiksel olarak anlamli olduguna karar verilmektedir. Bu g¢alismada kukla degiskenlere ait
katsayilarin istatistiksel olarak anlamli (giivenilir) olmadiklar1 goriillmektedir.

4.6. Kisa donem analizi

Es bitiinlesme iliskisi Siir Testi yontemiyle yapildiginda, kisa dénem analizi de ARDL
yontemiyle gerceklestirilmektedir (Tung, 2015, s. 83). Bu amagla kullanilan model:

m n P
ACA =6,+ Y 6,ACA ,+ > 0,AKH,, + > 0,ASUE,, +6,ECT_, +V, (9)
i=1 i=0 i=0

Bu denklemde yer alan ECT,_,, hata diizeltme terimidir (Error Correction Term). Bu terimin
katsayis1 istatistiksel olarak anlamli ¢iktiginda; modelin hata diizeltme mekanizmasinin calistigi
anlagilmaktadir (Banerjee vd., 1998). Yani, uzun dénemde esbiitiinlesme icinde hareket eden seriler
arasinda kisa déonemde ortaya ¢ikan sapmalarin da ortadan kalktig1 ve serilerin tekrar uzun dénemdeki
denge iliskisine yaklastigi ortaya ¢ikmaktadir. Bu durum, uzun dénem analizi sonuglarinin giivenilir
olduguna ek bir kanit sunmaktadir. Ayrica kisa donem sapmalarinin 1/8; donem sonra ortadan
kalktig1 degerlendirilmektedir (Tar1, 2012: 436). Calismada kisa dénem analizi de ARDL ydntemiyle
yapilmis ve bulgular Tablo 8’de sunulmustur.

Tablo 8
Kisa Donem Analizi Sonuglari (ARDL (1,1,3))
Degisken Katsay t istatistigi Olasulik Degeri
AKH, 0.06*** 3.23 0.00
ASUE, 0.13*** 4.24 0.00
ASUE,_, -0.18*** -3.81 0.00
ASUE,_5 -0.07** -2.52 0.01
ECT,_, -0.41%** -6.21 0.00
Sabit Terim -0.76** -2.29 0.02
__Model Giivenilirlik Testleri
R? =0.47 R? =0.40 F =7.18(0.00) DW =193

x2.=052(0.77) xipe=1518(029) xjs=751(0.02)  yZ.=333(0.07)

ISSN: 2548-0162 © 2019 Gazi Akademik Yayimncilik 85



Polat, M. A. Gazi Iktisat ve Isletme Dergisi, 2019; 5(2): 73-89

Not: ***; katsayimin %1 diizeyinde anlamli oldugunu ifade etmektedir. ¥ 55: Breusch - Godfrey otonorelasyon
testi, ¥zz5: Breusch - Pagan - Godfrey degisen varyans testi, ;;}E: Jarque - Bera normallik testi, ¥zz: Ramsey -
Reset modell kurma hatas: testidir.

Tablo 8’deki bulgulara gore; yurti¢i kredi hacmindeki ve sanayi iiretim endeksindeki artiglar, cari
acigl kisa donemde de artirmaktadir. Hata diizeltme teriminin (ECT,—;) katsayisi negatif ve
istatistiksel olarak anlamli bulunmustur. O halde modelin hata diizeltme mekanizmasi ¢alismaktadir ve
uzun donem analizi bulgular1 giivenilirdir. Uzun dénem iliskisinden kisa donemde meydana gelen
sapmalar ortalama 1/| — 0.41] = 2.4 donem (yaklasik 7 ay) sonra ortadan kalkmaktadir. Model
giivenilirlik testleri, elde edilen sonuglarin giivenilir oldugunu gostermektedir.

7. Sonuc ve oneriler

Bu calismada, Tiirkiye’de bankacilik sektorii tarafindan yurtiginde dagitilan kredi miktarindaki
genisleme ile cari islemler agig1 arasindaki etkilesim, makro ihtiyati tedbirler ¢ercevesinde, 1992:Q1 -
2017:Q4 iiger aylik donemi icin yapisal kirilmali zaman serisi analizi yontemleriyle incelenmistir.
Calismada serilerin duraganlign Vogelsang ve Perron (1998) tarafindan gelistirilen yapisal kirilmali
birim kok testiyle stnanmig ve serilerin farkli diizeylerde duragan olduklar1 belirlenmistir. Bu nedenle
seriler arasindaki esbiitiinlesme iligkileri Pesaran vd. (2001) tarafindan gelistirilen Sinir Testi ile
incelenmis ve serilerin esbiitiinlesme icinde olduklari, yani uzun dénemde birlikte hareket ettikleri
bulunmustur. Esbiitiinlesme denklemindeki yapisal kirilma tarihleri Bai ve Perron (2003) yontemi ile
tespit edilmis ve kukla degiskenlerle uzun dénem analizine dahil edilmistir. Degiskenler arasindaki
uzun ve kisa donem analizleri ARDL yontemiyle gergeklestirilmistir. Bu analizler sonucunda
Tiirkiye’de bankacilik sektorii tarafindan yurticinde dagitilan kredi hacmindeki %1°lik artisin, cari
islemler agiginin milli gelire oranim %0.02; sanayi {iretim endeksi artis oranindaki %1°lik artigin ise
cari islemler agi1gin1 %1.02 artirdig1 belirlenmistir. Modelin hata diizeltme mekanizmasi ¢aligmaktadir.

Bu calismadan elde edilen bulgulara dayanarak; kredi hacmindeki ve sanayi tretimindeki
artiglarin cari agig1 artirdigr goriilmektedir. Tiirkiye’de ekonomik aktiviteleri artirabilmek igin tesvik
edilen banka kredilerinin, kisa donemde iilkeye yarari olsa da uzun dénemde cari islemler agigini ve
iilkenin dis bor¢ stokunu artirdigi, bu nedenle kredi hacmindeki genislemenin sinirlandirilmasinin
yararli olacag ifade edilebilir. Bu noktada selektif (segici) kredi uygulamalar1 devreye sokularak, liiks
ithal mali aliminda kullanilacak kredilerin faizi yiikseltilip, tiretim ve ihracat igin kullanilacak
kredilerin faizleri diisiiriilebilir. Ayrica, iiretim ve tiiketimin ithalata bagimhiliginin da bir an 6nce
azaltilmasinda yarar vardir.

Tirkiye ekonomisi uzun yillardir cari islemler acigr vermektedir; bu durum ise llkenin dig
finansmana olan bagimliligin1 ve bu baglamda, dis borg yiikiinii artirarak iilkedeki ekonomik kriz
riskini yiikseltmektedir. Tiirkiye ekonomisi, son yillarda iiretim ve ihracatin ithal ara mali ve sermaye
mallarina olan yiiksek bagimlilig1 nedeniyle, ekonomik bilylimesini ve ihracatini artirmak istedigi her
donemde, cari agik sorunu ile karsi karsiya gelmektedir. Bu soruna kalict bir ¢6ziim bulunabilmesi igin
iretimin yerli girdilerle saglanmasi, arastirma ve gelistirme (Ar&Ge) faaliyetlerine 6nem verilmesi,
cari a¢1g1 azaltmada 6nemli bir yeri olan turizm gelirlerinin artirilabilmesi i¢in tanitim faaliyetlerine ve
ozellikle saglik turizmine 6nem verilmesi ve katma degeri yiiksek olan ileri teknolojili {iriinler iiretilip
satilmas1 gerekmektedir.

Cari iglemler acigi, iilkeleri ekonomik krize siiriikleme kapasitesine sahip Onemli bir
makroekonomik degiskendir. Bu nedenle cari islemler agiginin boyutunun siirekli takip edilmesi,
nedenlerinin analiz edilmesi ve alinmasi1 gereken onlemlerin ortaya konmasi biiyiik 6nem tagimaktadir.
Ozellikle 2008 Kiiresel Ekonomik Krizi'nden gikis1 hizlandirmak igin uygulanan genisletici para ve
maliye politikalar1 Tiirkiye gibi pek c¢ok iilkede biitce aciklarmma ve cari islemler agigina neden
olmustur. Krizden ¢ikis siirecinde bu alanlardaki bozulmalarin giderilmesi yasamsal éneme sahiptir.
Kiiresel Kriz’in ardindan Tiirkiye’de, finansal piyasalarin gbzetim ve denetimini yapmak, sistemik
riskleri belirleyip azaltmak amaciyla alinmasi gereken Onlemleri tespit edip uygulamak iizere 8
Haziran 2011°de Hazine Miistesarligi, TCMB, SPK, BDDK ve TMSF Bagkanlari’ndan olusan bir
Finansal Istikrar Komitesi ve 30 Ekim 2012’de Sistemik Risk Degerlendirme Grubu kurulmustur. Bu
komite ve komisyonlarda yer alan her bir kurum, iilkede finansal istikrarin saglanabilmesi i¢in {izerine
diisen gorevi yapmaya baslamistir. Bu kapsamda TCMB; Biiyiik Resesyon sonrasinda ortaya ¢ikan
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sistemik riskleri azaltabilmek amaciyla, eski politika faizinin yan sira asimetrik faiz koridoru, rezerv
opsiyon mekanizmasi ve zorunlu karsiliklar gibi araclar1 kullanarak, temel hedefi olan fiyat istikrarinin
yaninda finansal istikrar1 da kendisine politika hedefi olarak belirlemistir. TCMB aldig1 bu énlemlerle,
2010 yilinda %43.22 olan bankacilik sektorii yurtigi kredi hacmi degisim hizim1 2012 yilinda %19.1
seviyesine kadar diisiirmeyi basarmis ve bu yolla, cari agigin, iilkeyi yeni bir finansal krize
stiriiklemesinin oniine gecilmistir.

Alman makro ihtiyati onlemlerin genel etkilerine bakildiginda; Tiirkiye’deki denetleyici ve
diizenleyici kurumlarin uygulamis olduklart 6nlemlerin 2010-2015 doneminde ise yaradigi, ancak
sonrasinda kredi hacminin (6zellikle Hazine garantili kredi fonu yardimiyla) yiikselmeye bagladigi,
iilke i¢i ve kiiresel piyasalarda yasanan gelismelere bagl olarak cari islemler agiginin tekrar artmaya
basladigt ve bu baglamda, iilkenin yakaladigi mali ve finansal disiplinden tekrar uzaklasildigi
soylenebilir. Ornegin; kredi kartlarindan cekilen kredilerin yilda ortalama 8-10 milyar TL civarinda
oldugunu g6z 6niinde bulundurursak, 2018 yilinin ilk 5 aylik déneminde bile bu rakamin 16.5 milyar
TL’ye ulasarak finansal sistemi tehdit edebilecek boyuta gelmis olmasi, bu konuda yetkililerin gerekli
tedbirleri bir an dnce almalarinin sart oldugunu gostermektedir.
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Ekler

Ek 1: CUSUMQ Grafigi
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Grafigin giiven araligl iginde kalmis olmasi, yapilan tahmin sonug¢lariin giivenilir oldugunu
ortaya koymaktadir.

ISSN: 2548-0162 © 2019 Gazi Akademik Yayimncilik 89



