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TURKIYE’DE CARI ACIK PROBLEMI, CARI ACIGIN NEDENLERI
VE BANKA KREDILERI-CARI ACIK ILiSKiSi: ARDL SINIR TESTI
YAKLASIMI VE NEDENSELLIK ANALIZI

Seyit ORDU!
Ozet

Yapilan bu calismanin amaci, Tirkiye’nin 2003Q1-2021Q4 dénemine ait ¢eyreklik
verileri yardimiyla toplam kredi hacmi ve cari a¢ig1 arasindaki iliskiyi ac¢iklamaktir. Toplam
kredi hacmi ve cari agik degiskenleri arasindaki esbiitiinlesme iligkisi Peseran, Shin ve Smith’in
(2001) gelistirdigi ARDL sinir testi yaklagimi yardimiyla, bu degiskenler arasindaki nedensellik
analizi ise Toda-Yamamoto’nun (1995) gelistirdigi nedensellik testi ile analiz edilmistir. Bu
baglamda yapilan analizde elde edilen bulgulara goére, toplam kredi hacmi ve cari agik
degiskenleri arasinda uzun dénemde esbiitlinlesme iliskisi ve ¢ift yonlii nedenselligin olduguna
ulagilmistir. ARDL esbiitiinlesme testi sonucuna gore ele aliman donemde toplam kredi
hacminde meydana gelen %1°lik bir artisin cari a¢i1g1 %6,89 arttirdigr ve bu sonucun da
istatistiksel olarak anlamli oldugu goriilmistiir. Ayrica elde edilen diger bulgular arasinda yer
alan hata diizeltme sonuglarinda ise, kisa donemde uzun dénem dengesinde ortaya ¢ikabilecek

bir sapmanin ti¢ donem sonra dengeye ulasacagi goriilmektedir.
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The Current Deficit Problem, Causes of Current Account Deficit, and the Relationship
between Bank Credits and Current Deficit in Turkey: ARDL Bounds Test Approach

and Toda-Yamamoto Causality Analysis
Abstract

The aim of this study is to explain the relationship between the total loan volume and
the current account deficit with the help of Turkey's quarterly data for the period 2003Q1-
2021Q4. The cointegration relationship between the total credit volume and the current account

deficit variables was analyzed with the help of the ARDL boundary test approach developed by
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Peseran, Shin and Smith (2001) and the causality analysis between these variables was analyzed
by the causality test developed by Toda-Yamamoto (1995). According to the findings obtained
in the analysis made in this context, it has been found that there is a cointegration relationship
and bidirectional causality in the long run between the total loan volume and current account
deficit variables. According to the ARDL cointegration test result, it was seen that the 1%
increase in the total loan volume in the analyzed period caused an increase of 6.89% in the
current account deficit, and this result was statistically significant. In addition, in the error
correction results, which are among the other findings, it is seen that a deviation that may occur

in the long-term balance in the short term will reach the balance after three periods.
Keywords: Credit Volume, Current Account Deficit, ARDL, Toda-Yamamoto
Jel Codes: C32, E51, F32.

1. Giris

Bir tilkenin kiiresel ekonomi ile olan iligkilerinden elde ettigi (ihracat, turizm ve dis
yardim gibi) gelirlerinin, (ithalat, faiz 6demeleri ve kar transferleri gibi) giderlerinden daha az
oldugu durumda ortaya ¢ikan ve cari islemler ag1g1 olarak iktisat literatiiriine gegen bu kavram,
Tiirkiye ekonomisinde de 6nemli bir makroekonomik problem olarak goriilmekte ve son
donemde en ¢ok tartisilan konularin basinda yer almaktadir. iktisadi literatiirde cari agikta
ortaya c¢ikan 6nemli degismeler (cari agigin gayrisafi yurti¢i hasilaya oranimin %5°1 gecmesi
durumu), ekonomik egilimler i¢in bir kriz durumu niteligi tasimakta ve beklentilerin
sekillenmesinde 6nemli bir rol oynamaktadir. Ozellikle bu durum 2000°li yillarda Tiirkiye
ekonomisinde bircok kere yasanmis ve potansiyel bir risk unsuru olarak goriilmiistiir. Ote
yandan cari agik problemi, ekonomik gdstergelerin pozitif oldugu durumlarda bile ortaya
¢ikarak Tirkiye’nin temel makroekonomik yapisi {izerinde olumsuz etkiler yaratmis ve Tiirkiye

ekonomisi i¢in kronik bir sorun haline gelmistir.

2001°de Tiirkiye’de yasanan krizden sonra cari agik/GSYIH orani artmaya baslamis ve
2004 yilma gelindiginde ise cari agigin GSYIH> ye oranminin %4’iin iizerinde olmasi iilke
ekonomisini tehdit eder bir hal almistir. Gergeklesen bu oran her yil bir 6nceki yila oranla daha
fazla artmaya baslamig ve 2006 ile 2008 yillarinda %6 olarak ger¢eklesmistir. 2011 yilinda %10
olarak gergeklesen cari agik/GSYIH degeri, COVID-19 salgiminin en yogun yasandigi 2020
yilinda %4,7; 2021 yilinda ise yaklasik %2 olarak ger¢eklesmistir. Ancak 2020 ve 2021 yilinda
gergeklesen bu oranlarin siirdiiriilebilirligi ve cari agigin kontrol altinda tutulabilmesi agisindan

cari agig1 ortaya ¢ikaran sebeplerin bilinmesi olduk¢a ©nem arz etmektedir. Tirkiye
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ekonomisinde cari agiga neden olan temel faktorler arasinda; enerjide diga bagimlilik ve artan
enerji maliyetleri, dis bor¢ stokunun yiiksek olmasi, yurti¢indeki faiz oranlari, yurti¢i tasarruf
oraninin diisiik olmasi, yiiksek reel faizler ile birlikte dogrudan yabanci yatirimi, portfoy
yatirimlarinin kar 6demeleri, genisletici maliye politikasi ile artan kamu harcamalar1 ve kredi

hacmindeki artiglar yer almaktadir.

Kredi hacmindeki artiglarin bir cari agik problemi olup olmadigi birgok arastirmact
tarafindan giincel olarak tartigilmaktadir. Ancak bu tartisma ile ilgili temel iki goriis
bulunmaktadir. Ilk olarak kabul edilen goriislerden biri; kredi hacminde meydana gelen
artiglarin toplam talep yoluyla enflasyona etki edecegi, diger bir goriis ise; artan kredi hacmi ile
birlikte bireylerin satin alma giiciinde ortaya ¢ikacak olan artigin ithal mallara ve hizmetlere
olan tiikketim istahini arttiracak, bu durum da cari islemler dengesini olumsuz yonde
etkilenecektir. Dikkat ¢ekici bir bigimde 6zellikle Tiirkiye ekonomisinde kredi hacmindeki
genisleme ile cari agik arasindaki iliskiye bakildiginda benzer hareketler sergilendigi
gorlilmektedir. 1994, 2001 ve 2008 yillarinin Tiirkiye ekonomisi i¢in kriz yillart olarak kabul
edildigi bu donemlerde, kredi hacminde dikkat ¢ekici diistisler goriiliirken paralel bir sekilde
cari acikta da diisiisler meydana gelmistir. Ayni sekilde belirsizligin sona erdigi kriz yillarindan
sonra ise, kredilerdeki artislar ile birlikte cari agikta da artiglarin meydana geldigi goriilmiistiir

(Altunoz, 2021: 126).

1999°da Tiirkiye’de toplam kredi miktar1 21 milyar 742 milyon TL olarak
gergeklesirken, ekonominin kriz durumunda oldugu 2000 ve 2001 yilinda ise kredi arzinda bir
durgunluk yasanmis, sirasiyla bu yillarda kredi miktar1 34 milyar 258 milyon ve 40 milyar 987
milyon TL olarak gerceklesmistir. Ote yandan 1999 yilinda artan kredi hacmi ile birlikte
Tiirkiye’de cari acik da artmis ve -925 milyon dolar olarak gergeklesmistir. Ekonominin kriz
donemine girmesi ile birlikte 2000 yilinda Tiirkiye’de cari denge 9 milyar 900 milyon dolar
acik verirken, 2001 yilinda ise cari denge fazla vererek 3 milyar 760 milyon dolar olarak

gerceklesmistir (TBB ve TCMB Veri Sistemi, 2022).

Yapilan bu c¢alismadaki amag, Tiirkiye’de ele alinan dénemlerde kredi hacminde
meydana gelen degisimin cari agik ile olan iliskisini; Peseran vd. (2001) tarafindan gelistirilen
ARDL egsbiitiinlesme testi ve Toda-Yamamoto (1995) tarafindan gelistirilen nedensellik testi
ile analiz etmektir. Yapilan bu ¢alisma sonu¢ bolimii dahil alti béliimden olusmaktadir.
Calismanin ilk boliimiinde Tiirkiye’de cari ac¢ik ve kredi hacmi arasindaki iliski teorik baglamda

ele almacaktir. Ikinci boliimde Tiirkiye’de énemli bir sorun olan cari aciga, cari a¢1g1 meydana
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getiren nedenlere ve yillar itibariyle toplam kredi miktarindaki degisimlere deginilecektir.
Ardindan {glincti boliimde, yapilan ¢alisma ile ilgili ulusal ve uluslararas: literatiire yer
verilecektir. Calismanin dordiincii boliimiinde model, yontem ve veri seti ¢ercevesinde toplam
kredi hacmi ile cari acik degiskenleri arasindaki iligki esbiitlinlesme ve nedensellik testi ile
arastirilacaktir. Amprik analizde ulagilan sonuglara ¢alismanin besinci boliimii olan bulgular

kisminda yer verilecektir.

2. Tiirkiye’de Cari Acik Problemi, Nedenleri ve Kredi Hacmi-Cari Acik Iliskisi

Isletme 1947 yilindan itibaren hemen hemen her yil dis ticaret agig1 veren Tiirkiye
ekonomisi, dig ticaret agiginin etkisiyle de 6zellikle cari ag¢ik 2000°1i yillarindan basindan bu
yana Tirkiye ekonomisi i¢in potansiyel bir risk unsuru olarak tanimlanmis ve Tiirkiye i¢in

kroniklesmis bir ekonomik problem haline gelmistir.

Sekil 1, Tiirkiye’de 2000-2022 (ocak) yillar1 arasinda gergeklesen cari agik miktarini
gostermektedir. 2001 krizinden sonra hemen hemen siirekli cari agik veren Tiirkiye ekonomisi,
ozellikle 2011 yilinda cari agikta biiyiik bir bozulma yasamis ve yaklasik 75 milyar dolarlik bir
cari agik gerceklesmis ve 2011 yilinda cari acik/GSYIH degeri %9,6 olmustur. 2012 yilinda
kismi bir toparlanma goriinse de 2013 yilinda cari agik bir 6nceki yila oranla artarak yaklasik
56 milyar dolar olarak gergeklesmis ve cari agik/GSYIH degeri %7.,9 bandina yerlesmistir. Cari
agiklarin/GSYIH degeri Tiirkiye’de %35 civarinda seyretmekte ve Tiirkiye ekonomisi i¢in
kronik bir problem olarak devam etmektedir. Ayrica Tiirkiye’de COVID-19 salgininin yogun
yasandigi 2020 ve 2021 yillarinda cari agik sirasiyla 35 milyar 537 milyon dolar ve 14 milyar
887 milyon dolar olarak ger¢eklesmistir. 2022 Ocak ayinda da kismi bir toparlanma goriindiigii
ve Tiirkiye ekonomisinin cari islemler dengesinin 7 milyar 112 milyon dolar fazla verdigi

gorlilmektedir.

Sekil 1. Tiirkiye’de 2000-2022 (Ocak) Dénemlerinde Cari Islemler Dengesi (Milyon Dolar)
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Kaynak: TCMB Veri Sistemi
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Nitekim, Tiirkiye ekonomisinde 6nemli bir sorun olarak goriilen cari islemler agiginin
bir¢ok nedeni vardir. Ozellikle Tiirkiye’nin enerjide ithalat¢1 bir goriiniim sergilemesi ve artan
enerji maliyetlerinden dolay1 biiyiiyen dis ticaret acig1, kredi hacmindeki artis, tilkede yapilan
i¢ tasarruf oranlarinin yeterince yatirima doniismemesi, yliksek reel faizden dolay1 yapilan
dogrudan yabanci yatirimlari ve portféy yatirimlara yapilan kar transferleri, ara mallarin
ithalat1 ve doviz kurlarindaki yiiksek volatilite Tiirkiye’de cari islemler dengesinde cari agiga

sebep olan en 6nemli bagliklar arasinda yer almaktadir.

Gelismekte olan bir ekonomik yapiya sahip olan Tirkiye ekonomisinde artan iiretim
hacmi, artan niifus ve kentlesme ile birlikte Tiirkiye’de toplumun enerjiye olan talebi de 6nemli
Olctide artmistir. Enerjide disa bagimli bir {ilke olan ve 2020 yilinda enerji ihtiyacinin yaklasik
%73’tnti ithal eden Tiirkiye i¢in enerji bagimliligi cari acik {izerinde biiyiik bir yiik

olusturmaktadir.

Tablo 1. Tiirkiye’nin Secili Yillarda Enerji Ithalat1 ile Cari Acik Tliskisi

Enerji Toplam Enerjinin Cari Denge Enerji
Yillar ithalati ithalat Toplam (milyar ithalatinin
(milyar (milyar ithalat dolar) Cari Acik
dolar) dolar) Icindeki Icindeki
Pay1 Pay1 (%)

2000 4,71 22,30 0,21 -2,625 179
2005 21,22 116,77 0,18 -20,98 101
2006 28,82 139,57 0,20 -31,161 92
2007 33,84 170,06 0,19 -36,946 91
2008 48,25 201,96 0,23 -39.,425 122
2009 29,88 140,92 0,21 -11,36 263
2010 38.46 185,54 0,20 -44.62 86
2011 53,99 240,85 0,22 -74,402 72
2012 59,84 236,54 0,25 -47.96 124
2013 55.91 260,82 0,21 -55.858 100
2014 54,88 251,14 0,21 -38.848 141
2016 27,16 202,18 0,13 -26,849 101
2017 37,20 238,71 0,15 -40,584 91
2018 43,01 231,15 0,18 -21,745 207
2019 41,18 210,34 0,19 +5,503 466
2020 40,20 219,13 0,18 -36,700 110

Kaynak: Cesitli kaynaklardan elde edilerek hazirlanmistir.

Tablo 1, Tiirkiye’nin 2000-2020 dénemlerine ait enerji ithalat1 ve cari agik iligkisini
gostermektedir. Goriildiigii tizere Tiirkiye’nin enerji ithalat1 2000 yilindan 2020 yilina kadar bir

artis gostermistir. Ozellikle son yillarda yasanan kurdaki yiiksek volatilite ve artan enerji
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maliyetleri ile birlikte sermaye ¢ikis1 ylikselmis, son bes yilda (2016-2020) Tiirkiye’nin toplam
enerji ithalati 190 milyar dolara yaklagmistir. Nitekim Tablo 1°de de goriildiigii lizere cari
islemler dengesindeki ac¢igin yiiksek olmasindaki en 6nemli nedenin ithal edilen enerji

oldugunu ifade edebiliriz.

Tiirkiye cari islemler dengesinde bozulmalara sebep sadece ithal enerji maliyetleri degil,
dis ticaret aciklar1 da cari islemler agigina sebep olan 6nemli bir etmendir. Tiirkiye’nin 1980
yil1 6ncesinde izledigi ithal ikameci tiretim politikalarindan sonra imzalanan 24 Ocak kararlari
ile birlikte daha liberal bir dis ticaret politikas1 olusturulmustur. Ancak ekonomik yapida gerekli
reformlar yapilmadan baglayan liberal disa agilma politikalari, Tiirkiye nin ihracat¢1 bir
gorlinimden daha ¢ok ithalat¢1 bir ekonomik yapiya biirtinmiis ve dis ticaret aciklar1 artmaya
baslamis (Ordu, 2021: 92-95). Bu baglamda Tablo 2 Tiirkiye’nin se¢ilmis yillarina ait dig ticaret

verilerini gostermektedir.

Tablo 2. Tiirkiye’nin Dis Ticaret Dengesi

) . Dis Ticaret Dengesi
Yillar Ihracat (milyar Ithalat (milyar dolar) (milyar dolar)
dolar)

2000 27,8 54,5 -26,7
2001 31,3 41,4 -10,1
2002 36,1 51,6 -15,5
2003 47,3 69.3 -22.1
2004 63,2 97.5 -34.4
2008 132 201,9 -69.9
2009 102,3 140,9 -38,8
2010 113,9 185,5 =717
2011 134,9 240,8 -105,9
2014 157.6 2422 -84.6
2015 143.9 207,3 -63,4
2016 142.6 198,6 -56

2018 168,2 223 -54,8
2019 171,53 202,70 -31,17
2020 169,48 219,39 -49.91
2021 225,37 271,35 -45.98

Kaynak: TCMB Veri Sistemi

Tablo 2, Tiirkiye nin se¢ilmis yillara ait dis ticaret verilerini gostermektedir. Buna gore,
Tiirkiye nin 2000 yilinda 2021 yilina kadar siirekli bir dis ticaret agig1 verdigi ve bu durumun
da cari agik iizerinde biiyiik bir yiik olusturdugunu ifade edebiliriz. Ozellikle Tiirkiye nin
ihtiya¢ duydugu ara mallara olan ithalatinin artmasi, cari islemler dengesinde olumsuzluklarin

ortaya ¢ikmasinda etkili olmaktadir. Cari islemler dengesinde ortaya ¢ikan agigin bir diger
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onemli nedeni de yapilan dogrudan yabanci yatirimlart ve portfoye yapilan yatirimlardan elde

edilen kérlarin transferidir.

Tirkiye’de bazi yapisal sebeplerden dolayir ortaya ¢ikan cari agigin en giivenilir
finansman araglarindan biri dogrudan yabanci yatirimlaridir. Sadece Tiirkiye degil hemen
hemen tim gelismekte olan iilkelerde cari a¢igin finansmani iizerinde dogrudan yabanci
yatirimlart 6nemli etkiler birakmaktadir. Tiirkiye’de ozel isletmelerin elde ettikleri doviz
karlarini tlke sinirlart disina kar transferi gergeklestirmesi ile {ilke ig¢indeki dovizlerin iilke

disina ¢ikmasi cari iglemler hesabinin ac¢ik vermesinde 6nemli rol oynamaktadir.

Sekil 2. Tiirkiye’nin Dogrudan Yabanci Yatirim Pozisyonu (Milyon Dolar)
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Kaynak: TCMB Veri Sistemi
Sekil 2°de goriildiigli tizere, 2000 yilinda 982 milyon dolar olan dogrudan yabanci
yatirimlar 2005 yili itibariyle 10 milyar 31 milyon dolar seviyesine ulagmistir. 2008 ekonomik
krizinin yasandigi donemde Tiirkiye’de 2008 y1l1 toplam dogrudan yabanci yatirimlarin miktari
19 milyar 351 milyon dolar olarak gerceklesmistir. Ancak 2008 krizinden sonra dogrudan
yabanci yatirimlarda bir azalis meydana gelmis ve Tiirkiye’de yabanci yatirimlar 2010 yilinda
9 milyar 99 milyon dolar olarak ger¢eklesmistir. Tiim diinyada COVID-19 salgininin yogun
olarak yasandigi 2020 yilinda Tiirkiye’de dogrudan yabanci yatirim miktar1 7 milyar 831
milyon dolar ve 2021 yilinda ise bir toparlanma egilimine girerek 13 milyar 641 milyon dolar

olarak gerceklesmistir.

Ote yandan krizlerden c¢ikisi hizlandirabilmek icin merkez bankalari para arzini
arttirarak bankalarin ekonomiye daha fazla kredi saglamalarini kolaylagtirmaktadir. Nitekim
2008 yilinda yasanan ekonomik kriz ile birlikte Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi, krizden
¢ikmak ve hizli bir ekonomik toparlanma siirecine girmek i¢in para arzini arttirarak piyasaya

kredi saglamis ve bu durum ekonomik biiytimeyi hizlandirmistir (Uslu, 2020: 443-444). Ancak
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kredi hacminde meydana gelen artigin cari islemler dengesi tizerinde 6nemli rol oynadigi ve bu
ylizden TCMB kredi hacmindeki gelisimi kontrol altinda tutmak i¢in baz1 siki para politikalari
uygulamaya gecirmistir. Ozellikle konut kredilerinde ve zorunlu karsiliklarda faiz oranlari

arttirilmig bu baglamda politika faiz oranlar1 distirtilmiistiir (TCMB, 2021).

Sekil 3. Tiirkiye’nin Toplam Kredi Hacmi Gelisimi (2005 Ocak-2022 Ocak, Milyon TL)
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Kaynak: TCMB Veri Sistemi

Sekil 3, bankalarin en énemli islevlerinden biri olan kredilerin Tiirkiye’de gelisimini
gostermektedir. Buna gore Tiirkiye’de 2005 yilinin ocak ayinda 137 milyar 229 trilyon TL olan
toplam kredi hacmi, 2008 ekonomik krizinin yasandigi donemde yaklasik iki kat artis
gostererek 302 milyar 11 trilyon TL olmustur. 2005-2022 ocak doneminde siirekli artig gosteren
toplam kredi hacmi 2021 yilinin ocak ayinda 4 trilyon 721 milyar 300 milyon TL ve 2022 ocak
ayinda ise 5 trilyon 166 milyar 300 milyon TL’ye ulagmistir.

Ote yandan gelisen bir ekonomik yapiya sahip olan Tiirkiye, 6zellikle 2008 ekonomik
krizinden sonra yurti¢i piyasay1 canli tutmak ve arzu edilen biiylimeyi gergeklestirmek i¢in
merkez bankasi para arzini arttirarak piyasaya kredi saglamistir. Ancak artan kredi hacmi ile
birlikte yurti¢inde tiiketim ve ithalatta artmis bu durum ise cari islemler dengesinde 6nemli
aciklarin ortaya ¢ikmasinda itici bir giic olmustur. Bu baglamda Tiirkiye nin kredi hacmi ve

cari ag181 arasindaki iliski Sekil 4 araciligiyla gosterilmektedir.
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Sekil 4. Tiirkiye’nin Kredi Hacmindeki Artis ve Cari Denge/GSYIH (%)
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Kaynak: TCMB ve Diinya Bankasi verilerinden elde edilerek hazirlanmistir.

Sekil 4, Tirkiye'nin kredi hacminde ortaya ¢ikan artis veya azalig ile cari islemler
dengesi arasinda bir korelasyon oldugunu agikc¢a gostermektedir. 2006 yilinda bir 6nceki yila
gore kredi hacmindeki artis %54 olarak gerceklesmis, bu durum cari a¢ik/GSYIH oraninda da
artislara sebep olmustur. Ozellikle 2008 kiiresel ekonomik krizden sonra iilkelerin hizl1 bir
ekonomik toparlanma stirecine girdigi ve 2010 yilinda izledigi genisletici para politikasi ile
birlikte Tiirkiye’nin de kredi biiylime orani bir 6nceki yila gore %43 artmistir. Artan kredi
genislemesi cari acik/GSYIH oraninda da artis1 siirdiirmiistiir. Ayrica 2019 yilinin son
giinlerinde ortaya ¢ikan COVID-19 salgmi Tirkiye’nin makroekonomik degiskenlerini
olumsuz yonde etkilemistir. 2019 yilinda yaklasik 2 milyar dolar cari fazla veren Tiirkiye
ekonomisi, COVID-19’un yogun olarak yasandigi 2020 yilinda meydana gelen toplam kredi

hacmindeki dramatik artiglar cari islemler dengesinin agik vermesinde etkili olmustur.

3. Ampirik Literatiir

Ortaya konan bu literatiir calismasinda gerek ulusal gerekse uluslararasi ¢alismalar ele
alinmustir. Ancak literatiir incelendiginde kredi genislemesi ve cari acik arasindaki iligkiye
yonelik yapilan ¢alismalarin sinirli oldugu ve genel olarak yapilan calismalarda elde edilen
sonuclarin da benzer olduguna ulasilmistir. Bu ¢calismalar sirasiyla en eskiden en yeniye dogru

siralanmig ve Tablo 3’e dahil edilmistir.

Bu baglamda, CA: Cari A¢ik, KRD: Krediler, KRD — CA: Kredilerde meydana gelen
artigin cari a¢igi arttiran bir neden oldugunu, KRD — «— CA: Krediler ile cari acik arasinda ¢ift

yonlii nedenselligi ifade etmektedir.
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Tablo 3. Se¢ilmis Ampirik Literatiir

Sinop Universitesi Boyabat Iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi

Yazar(lar) Dénem Yéntem Ulke(ler) Sonug
Bitzis vd. (2008) 1995Q1-2006Q4 Johansen
Esbitiinlesme ve Yunanistan -KRD — CA
VECM
Chinn ve Ito (2008) 1971-2004 Panel Regresyon 69 Ulke -Kredilerdeki Artig Cari A¢i81
Olumsuz Etkilemektedir.
Brissimis vd. 1960-2007 FMOLS ve Birim Yunanistan -KRD — CA
(2011) Kok Testleri
Telatar (2011) 2003Q1-2010Q4 Granger Turkiye -TUKETICI — CA
Nedensellik -KONUT— CA
Togan ve 19980Q1-2010Q4 En Kiigiik Turkiye -Yurt i¢i Kredi Hacmi ve Cari
Berument (2011) Kareler Denge Arasinda Smirhi Bir iligki
Var
Kauko (2012) 2000-2005 En Kiigtik 34 Ulke -KRD-CA Arasinda
Kareler Esbiitiinlesme Yok
Akbas, Sentiirk ve 1990-2011 Panel Birim Kok
Sancar (2013) ve Panel G-7 -KRD — < CA
Nedensellik
Goger, Mercan ve 1992Q1-2012Q3 | Yapisal Kirtlmalt -KRD-CA Arasinda
Peker (2013) Birim Kok ve Turkiye Esbiitinlesme Var
Yapisal Kirtlmali -KRD — CA
Esbiittinlesme
Ucgler, Bulut ve 1986-2010 Panel ARDL OECD (15 Ulke) -Kredi Hacmindeki Artig Cari
Erdem (2013) Ac1g1 Olumsuz Etkilemektedir.
Aizenman ve 2005Q1-2012Q4 | Panel Birim Kok -KRD-CA Arasinda Giiclii Bir
Jinjarak (2014) ve Panel 36 Ulke Esbiitiinlesme Var
Esbiitiinlesme
Kilig (2015) 2004Q4-2014Q3 Engle-Granger -KRD — CA
Esbiitiinlesme ve Turkiye -Bireysel Kredi Kartlarindan
Granger Cari Ag¢iga Nedensellik Yok
Nedensellik
Davis vd. (2016) 1970-2010 En Kiigiik 35 Ulke -KRD — CA
Kareler
Karahan ve Uslu 2005Q1-2015Q3 ARDL Turkiye -KRD — CA
(2016)
Glines ve Yildirnm | 2005Q4-2016Q4 Johansen Tasit ve Kurumsal Krediler ile
(2017) Esbiitiinlesme Turkiye Cari Agik Arasinda
Esbiitiinlesme [liskisi Var
Koroglu (2018) 1982-2016 Engle-Granger
Esbiitinlesme ve Turkiye -KRD — CA
Granger
Nedensellik
Polat (2019) 1992Q2-2017Q4 ARDL Tiirkiye -KRD — CA
Selimi ve 2009Q1-2017Q3 VECM Bat1 Balkan -Hanehalki Kredileri Cari A¢131
Eliskovski (2019) Ulkeleri Olumsuz Etkilemektedir.
Uslu (2020) 1974-2018 ARDL Tiirkiye -KRD — CA
Altunoz (2021) 1998Q1-2020Q4 ARDL ve -Kredi Hacmindeki Artisin Cari
Yapisal Kirtlmali Turkiye Acik Uzerinde Etkisi Var
Birim Kok
Testleri
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Elde edilen literatiir c¢ercevesinde, Kauko (2012) kredi hacmi ve cari agik arasinda bir
esbiitiinlesmenin olmadigina ve Kilig (2015) ise bireysel kredi kart1 kullaniminin cari agig1
etkilemedigi sonucuna ulasmistir. Geriye kalan diger tiim ¢alismalar ise, kredi hacminin cari

acik tizerinde etkisinin var olduguna ulagmislardir.

4. Veri Seti, Model ve Yontem

Calismanin bu boliimiinde Tirkiye’nin toplam kredi hacmi ve cari agig1 arasindaki
esbiitiinlesme iligkisi Peseran, Shin ve Smith’in (2001) gelistirdigi ARDL sinir testi yaklasimi
ve Toda-Yamamoto’nun (1995) gelistirdigi nedensellik testi ile analiz edilecektir. Bu ¢er¢evede
yapilan ¢alismada 2003:Q1-2021:Q4 donemine ait ¢eyreklik toplam kredi hacmi (TKRD) ve
cari agik (CAD) verileri kullanilmistir. Yapilan ampirik ¢alismanin bagimli degiskenini cari
acik (CAD), bagimsiz degiskenini ise toplam kredi hacmi (TKRD) ifade etmektedir. Cari agi1ga
(CAD) ait veriler Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi (TCMB) veri sistemi olan EVDS’den,
toplam kredi hacmine (TKRD) ait veriler ise Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurumu
(BDDK)’dan alinmistir. Toplam kredi hacmine ait veriler (TKRD) GSYIH’ye oran1 biciminde
hesaplanmis ve analize dahil edilmistir. Cari ac¢iga ait elde edilen veriler ise o déneme ait
ortalama ABD dolar kuru ile carpilarak Tiirk Lirasina ¢evrilmistir. Daha sonra elde edilen cari
agik verileri de GSYIHye oranlanarak analizde kullanilmistir. Ayrica analizde kullanilan her
iki degiskene ait serilerin dogal logaritmalar1 alinmig ve analize dahil edilmistir. Logaritmalari
alian degiskenlerin etkinligi ve analizi (1) numarali denklem ile ifade edilmis olan model

cergevesinde gergeklestirilmistir;

Modelde bagimli degisken olarak kullanilan (CADy); cari agig1, bagimsiz degisken
olarak kullanilan (TKRDy) ise; toplam kredi hacmini ifade etmektedir.

Yapilan bu ¢alismada Tiirkiye i¢in toplam kredi hacmi ve cari agik arasindaki uzun
donemli iliski; Peseran, Shin ve Smith (2001) tarafindan gelistirilen ARDL sinir testi ve Toda-
Yamamoto (1995) tarafindan gelistirilen nedensellik testi ¢er¢evesinde analiz edilecektir.
Peseran, Shin ve Smith (2001) tarafindan gelistirilen ARDL sinir testi yaklasiminin en 6nemli
avantaji1, serilerin duraganlik derecesine bakmaksizin degiskenler arasindaki uzun dénemli
iliskiyi aciklamaya olanak tanimasidir. Yapilan bu analizde (1) numarali denklemde ifade

ettigimiz modelin ARDL big¢imi (2) numarali denklem ile ifade edilmistir.
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AInCAD, = By + Y%, B1; AInCAD,_; + ¥}_, Boi AINTKRD,_; + f3InCAD,_; +
B4InTKRDy 1 + ¢ 2)

Kurulan modelin ARDL formunda (2); A simgesi serilerin birince dereceden farkini, Bo
egim katsayisini, B1, B2 ise; degiskenler arasindaki kisa donemli iliskiyi, B3 ve B4 katsayilari ise
degiskenler arasindaki uzun donemli iliskiyi ifade etmektedir. Yapilan ARDL smir testi

yaklasiminda gecikme uzunluklar1 Schwarz bilgi kriterine gore belirlenmistir.

Peseran vd’nin (2001) gelistirdigi ARDL sinir testi yaklasiminda degiskenler arasinda
uzun donemli bir egbiitiinlesme iligkisinin varligi alt ve st diye iki degerden olusan F- tesit
degeri tarafindan belirlenir. Bu ¢ergcevede yapilan analizde elde edilen F- degeri tist kritik sinir
olan I(1)’den biiyiik ise degiskenler arasinda uzun donemli bir iliski oldugu kabul edilir. Tam
tersi durumda bulunda F-testi degeri tist kritik sinirdan kiigiik ise degiskenler arasinda uzun
donemde iligki olmadig1 sonucuna varilir. Analiz sonucu degiskenler arasinda esbiitiinlesme
iligkisi oldugu kabul edilirse kisitsiz hata modeli (ECM) denkleme dahil edilir. Model (3)

numarali denklem ile birlikte tekrar tahmin edilmektedir.

AInCAD, = By + XX, B1; AINCAD,_; + ¥'_o Boi AINTKRD,_; + B3InCAD,_; +
BoInTKRD,_; + SECM,_; + u; 3)

(3) numarali denklemde, A simgesi; serilerin birinci dereceden farkini, ECM,.; ifadesi;

hata diizeltme terimini ve & simgesi ise; hata diizeltme teriminin kat sayisini belirtmektedir.

Ayrica degiskenler arasindaki nedensellik iliskisi Toda-Yamamoto (1995)’nun
gelistirdigi nedensellik testi ile analiz edilmistir. Toda-Yamamoto (1995) tarafindan gelistirilen
nedensellik testinin Granger (1969) nedensellik testinden farki, degiskenlerin ayni diizeyde
duragan olma sarti aranmamasi ve degiskenlerin esbiitiinlesik olmasi gerekmektedir. Toda-
Yamamoto nedensellik analizinin temeli VAR modeline dayanmaktadir. VAR modeli ile
birlikte uygun gecikme uzunlugu belirlenir (k) ve bu gecikme uzunluguna serilerin en biiyiik
duraganlik seviyeleri eklenir (dmax ) ve model (k+dmax) bigiminde tekrar tahmin edilir. Model

(4) ve (5) numarali denklem ile asagida tanimlanmustir.
InCAD; = u, + YlHImax g InCAD,_; + Y¥*4™ma B . InNTKRD,_; + 1, (4)
INTKRD, = 9, + Y¥+dme q,. INTKRD,_; + YK 4max B, InCAD,_; + &, (5)

Toda-Yamamoto (1995) nedensellik testinde, degiskenler arasindaki nedensellik iliskisi

bazi1 hipotezler aracaligiyla belirlenmektedir. Bu hipotezler, Ho: ai1i=0ve Ho: azi = 0 seklinde
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kurulmaktadir. Analize dahil edilen degiskenler i¢cin nedenselligin varligt WALD istatistik
degeri kullanilarak sinanir ve hesaplanan MWALD t degeri tablo degerinden biiyiik olmasi

durumunda hipotezler reddedilir (Toda ve Yamamoto, 1995).

5. Bulgular
5.1. Birim Kok Testi

Yapilan ¢alisma zaman serisi tizerine kurulmus ise 6ncelikle degiskenlerin duraganlik
derecelerinin arastiritlip birim kok igerip igermedigine bakilmalidir. Ayrica c¢alismamizda
yapilacak olan ARDL siur testi yaklagiminda da serilerin birbirinden farkli olarak diizeyde
veya birinci derece farklari alindiktan sonra duragan hale gelmesi gerekmektedir. Ancak
serilerin ikinci dereceden farki alindiktan sonra duragan hale geliyorsa ARDL sinir testi
kullanilmamaktadir (Peseran, Shin ve Smith, 2001). Bu yiizden ARDL sinir testini
uygulayabilmemiz i¢in oncelikle serilere Arttirilmis Dickey Fuller (ADF) ve Philips-Perron
(PP) birim kok testleri uygulanmistir. Buna gore elde edilen sonuglarda, toplam kredi hacmine
ait seri diizeyde duragan ve cari agiga ait serinin ise birinci dereceden farki alindiktan sonra
duragan hale geldigi goriilmektedir. Bu bakimdan analizde Peseran, Shin ve Smith’in (2001)
gelistirdigi ARDL esbiitlinlesme testi tercih edilmistir. Bu ¢ercevede degiskenlere ait birim kok

testleri Tablo 4 araciligiyla gosterilmistir.

Tablo 4. Birim Kok Testi Sonuclar:

ADF BiRiM KOK TESTI
| DEGISKENLER T-ISTATISTIGI GECIKME UZUNLUGU
InTKRD; -4.8006"* 3
InCAD, 0.6970¢ 0
AInTKRD, 9.7971"** 2
AlnCAD; -10.6832"*" 0
PP BiRiM KOK TESTI
| DEGISKENLER T-ISTATISTIGI GECIKME UZUNLUGU
InTKRD:x -4.6485""" 20
InCAD, 1.3746° 8
AInTKRD; -19.2558™*0 21
AlnCAD; -11.0163"* 4
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Not: ADF birim kok testinde gecikme uzunlugunun belirlenmesinde Schwarz Bilgi Kriteri kullanilmis ve
maksimum gecikme uzunlugu 8 olarak alinmistir. PP birim kok testinde ise Bandwidth genisligi, Bartlett-Kernel
metodu ile belirlenmigtir. *** ** * degiskenlerin siraswla %1, %5 ve %10°da duragan ve istatistiksel olarak
anlamly oldugunu ifade etmektedir. @ Sabitli modelin, ® Sabit ve Trendli modelin, ¢ ise Trend ve Sabitin olmadig

modelin uygun oldugunu belirtmektedir.

5.2. ARDL Sinir Testi

Tablo 5 ise, ARDL esbiitiinlesme testinin sonuglarini gostermektedir. i1k olarak kurulan
modele iligkin baz1 6nemli sinama test sonuglarini incelemek daha saglikli olacaktir. Buna gore
tahmin ettigimiz modelin R? degeri, kurulan modelin agiklama giiciiniin kabul edilir diizeyde
oldugunu gostermektedir. Ote yandan Breusch-Pagan-Goldfrey, kurulan modelde degisen
varyans sorununun var olup olmadigini ag¢iklamaya yonelik kullanilan bir sinama testidir. Elde
edilen Breusch-Pagan-Goldfrey test degerine gére modelde degisen varyans olmadigini ifade
edebiliriz. Breusch- Goldfrey Lm testi, otokorelasyon sorununu belirlemeye yonelik kullanilan
testtir. Elde ettigimiz Breusch- Goldfrey Lm testi sonucuna goére ¢alismada herhangi bir
otokorelasyon sorununa rastlanmadig1 gériilmektedir. Ayrica elde ettigimiz Ramsey test degeri

ise bize modelde gereksiz degiskenlerin yer almadigini ifade etmektedir.

Ote yandan degiskenler arasinda uzun donemde esbiitiinlesme iliskisinden s6z
edebilmemiz icin, ARDL testinde F-Istatistigi degerinin kritik {ist str olan I(1)’den biiyiik
olmasi gerekmektedir. Tablo 5°de goriildiigii {izere F-Istatistigi degeri, tist kritik smrlar olan
%1, %5 ve %10°daki degerlerden biiytiiktiir. Buna goére uzun dénemde toplam kredi hacmi ile

cari agik arasinda esbiitiinlesme iligkisinin s6z konusu oldugunu ifade edebiliriz.

Tablo 5. ARDL Sinir Testi Sonuclar:

F- Istatistigi 6.0900
Secilmis ARDL Modeli 1,1]
Asimptotik Kritik Degerler Alt Sinir 1(0) Ust Smir I(1)
%l 3.13 3.59

%S5 3.77 4.32

%10 5.26 5.95
Sinama Testleri

R? 0.8491
Diizeltilmis R? 0.8470
F-Istatistigi 416.4360 (0.0000)
Breusch-Pagan-Goldfrey Testi 0.0694 (0.0000)
Breusch-Goldfrey Lm Testi 0.5359 (0.5107)
Ramsey Reset Testi 1.0232 (0.3097)

Not: Analizde gecikme uzunlugu Schwarz Bilgi Kriterine gore belirlenmistir. Parantez igindeki degerler prob

degerini ifade etmektedir.
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Schwarz Bilgi Kriterine gére gecikme uzunlugu 8 alinarak ARDL (1, 1) modeli elde
edilmistir. Elde ettigimiz modele ait uzun doénem Kkatsayilari Tablo 6 yardimiyla

gosterilmektedir.

Tablo 6. ARDL (1, 1) Modeli Uzun ve Kisa Donem Katsayilari

Degiskenler Katsay1 T-istatistigi Prob
InCAD (-1) -0.335870 -3.931206 0.0002
InTKRD -0.855383 -0.602146 0.5490
InTKRD (-1) 2.317419 3.353581 0.0013
C 3.099601 4.059286 0.0001
Uzun Dénem Katsayilar
InTKRD 6.899750 8.702926 0.0000
C 9.228576 43.88220 0.0000
Kisa Donem Katsayilari
Degiskenler Katsay1 T-istatistigi Prob
AlnCAD¢s 0.664130 7.773343 0.0000
AInTKRD -0.855383 -0.602146 0.5490
AINTKRDr1 3.172802 2.389677 0.0195
C 3.099601 4.059286 0.0001
ECM:-1 -0.335870 -4.333589 0.0000

Tablo 6°daki degiskenlere ait uzun donem katsayilar incelendigi zaman, toplam kredi
hacminde meydana gelen %1°lik bir artis veya genisleme cari agikta %6’lik bir artisa neden
olacagi ve bu sonucunda istatistiksel olarak anlamli oldugu goriilmektedir. Bu sonu¢ kredi
hacminde meydana gelecek artis veya azalisin cari ag131 etkiledigi tezini desteklemektedir. Ote
yandan elde edilen hata diizeltme katsayisinin (-0.335) beklendigi tizere negatif ve istatistiksel
olarak anlamli oldugunu ifade edebiliriz. Elde edilen bu sonug¢ kisa donemde ortaya ¢ikan

sapmalar1 diizelten hata diizeltme modelinin ¢alistigini gostermektedir.
5.3. Toda-Yamamoto Nedensellik Analizi

Calismada ele alman doneme ait tanimlanan degiskenlerin duraganlik derecesi
birbirinden farkli oldugu i¢in Toda-Yamamoto’nun (1995) gelistirdigi nedensellik analizi tercih
edilmistir. Bu amacla 6ncelikle toplam kredi hacmi ve cari agik serileri i¢in uygun gecikmenin
belirlenmesi bakimindan VAR analizi uygulanmistir. Buna gére Tablo 7°de de goriildiigii tizere

tiim bilgi kriterlerine gére uygun gecikme uzunluklari ifade edilmistir.
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Tablo 7. VAR Modeli Uygun Gecikme Uzunlugunun Belirlenmesi

Gecikme LR FPE AIC SC HQ

Sayisi

0 NA 0.013960 1.404177 1.469456 1.430043

1 227.7969 0.000472 -1.982744 -1.786905 -1.905147
2 6.928867 0.000476 -1.975079 -1.648681 -1.845750

3 20.06988 0.000386 -2.186446 1.729489 2.005386

4 21.67060" 0.000301" -2.436098" -1.848581" 2.203306"
5 5.203566 0.000310 -2.409741 -1.691665 -2.125218

Elde edilen bilgi kriterleri sonuglarina gére uygun gecikme uzunlugunun 4 olarak
secilmesi gerektigi goriilmektedir. Bu yiizden p olarak belirtilen uygun gecikme uzunlugunun
4 oldugunu ifade edebiliriz. Ancak analize dahil edilen degiskenlerin farkli dereceden duragan
hale geldikleri i¢in biitiinlesme derecesi (dmax=1) uygun olan gecikme uzunluguna dahil
edilerek VAR(5) modeli olusturulmustur. Olusturulan VAR(5) modeli Gériiniirde iliskisiz
Regresyon analizi ile tahmin edilmistir. Buna gore analiz elde edilen sonuglar Tablo 8 ile ifade

edilmistir.

Tablo 8. Toda-Yamamoto Nedensellik Testi Sonuclar:

m=4, dmax=1 Ki Kare Test istatistigi Prob Degeri
Kredi Genislemesi Cari
Ag¢i1gin Granger Nedenidir 5 15.65372 0.0079"*"
Cari Agik Kredi
Genislemesinin Granger 5 78.78057 0.0000™"
Nedenidir

Not: *** %] seviyesinde istatistiksel olarak anlamli oldugunu ifade etmektedir.

Tablo 8’de elde edilen sonuclara gore degiskenler arasinda ¢ift yonlii nedensellik oldugu
sonucuna ulagilmistir. Buna gore kredi hacmindeki artisin cari agig1 arttiran bir neden ve cari
aciktaki bir artisin ise kredi hacmindeki artistan kaynaklanan bir neden oldugunu ifade
edebiliriz. Ayrica VAR modeline dayanan nedensellik analizinin degisen varyans ve
otokorelasyon simamalarina ait sonuglar ise Tablo 9 araciligiyla gosterilmistir. Tablodan

hareketle degisen varyans ve otokorelasyon sorunu olmadigini ifade edebiliriz.
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Tablo 9. Otokorelasyon ve Degisen Varyans Test Sonuclari

Lag LM Stat Prob
1 6.381354 0.1724
2 3.731942 0.4435
3 4.698699 0.3196
4 5.463733 0.2429
S. Derecesi Ki Kare Test istatistigi Prob Degeri
White Degisen Varyans Testi 48 62.32178 0.0802

Elde edilen sonuglarin duragan olup olmadiklarinin tespiti i¢in AR karakteristik
polinomunun ters kdklerinin birim ¢gember igerisinde olup olmadigina bakilmaktadir. Sekil 6’da
goriildiigii tizere ters kokler birim ¢emberin igerisinde yer aldigindan dolayr kurulan VAR

modelinin duraganlik ile ilgili bir sorununun olmadig1 goriilmektedir.

Sekil 6. AR Karakteristik Polinomunun Ters Kéklerinin Birim Cember Konumu

Inverse Roots of AR Characteristic Polynomial

1.5

6. Sonu¢

Yaklasik son 60 yildir cari agik sorunu Tiirkiye ekonomisi i¢in kroniklesen bir
makroekonomik problem haline gelmistir. Ozellikle Tiirkiye'nin enerjide onemli lciide disa
bagimli bir iilke konumunda olmasi, ara mallarin ithalatinda énemli bir ithalat¢i tilke olmasi,
doviz kurlarindaki yiiksek volatilite ve kredi genislemesi de Tiirkiye’nin cari islemler dengesini
olumsuz yonde etkilemektedir. Ozellikle literatiirde cari acigin GSYIH’ye oranmin %4-5
civarlarinda seyretmesinin veya bu oranlarin iizerinde olmasinin iilke ekonomisinin krizde
oldugunu ifade etmektedir. Tiirkiye’nin cari acik/GSYIH oramin 2020 yilinda %4.7, 2021
yilinda ise artan ihracat ile birlikte bu oran %2 olarak gerceklesmistir. Ote yandan, cari acigin

Tiirkiye ekonomisinde kronik bir sorun olarak ortaya ¢ikmasindaki 6nemli etmenlerden biri de
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finansal kurumlar tarafindan yaratilan kredilerdir. 2005 y1linin Ocak ayinda yaklasik 138 milyar
TL olan kredi hacmi, 2022 Ocak ayinda ise 5 trilyon 166 milyar dolar olarak ger¢eklesmistir.

Bu calismada 2003Q1-2021Q4 donemine ait veriler ile kredi hacmi ve cari acgik
arasindaki iliski ARDL sinir testi yaklasimi ve Toda-Yamamoto nedensellik testi ile
arastirilmistir. Oncelikle serilerin birim kok icerip igermedigini kontrol etmek amaciyla serilere
ADF ve PP birim kok testleri uygulanmistir. Elde edilen birim kok test sonuglarina gore cari
acik degiskeninin diizeyde birim kdke sahip oldugu, toplam kredi hacmi degiskeninin ise
diizeyde duragan oldugu sonucuna varilmigstir. Cari agik degiskenine ait serinin birinci
dereceden farki alinarak seri birinci dereceden duragan hale getirilmistir. Daha sonra cari agik
ve toplam kredi hacmi arasinda esbiitiinlesme iliskisinin varligt ARDL siur testi yaklagimi

yardimi ile arastirilmistir.

Bu baglamda elde edilen ARDL sinir testi yaklasimi sonuglarina goére toplam kredi
hacmi ile cari agik degiskenlerinin uzun donemde birlikte hareket ettigi yani bu serilerin
esbiitiinlesik olduguna ulasilmistir. Ayrica nedensellik testi sonuglarinda da nedenselligin ¢ift
yonlii oldugu sonucuna ulasilmistir. Elde dilen bu sonuglarin, literatiirde yer alan artan kredi
hacminin cari agiga neden oldugu tezini de desteklemektedir. Ancak politika yapicilarin toplam
kredi hacminin cari a¢ig1 arttirdigindan dolay1 kredilere kisitlama getirmesinin hem avantajt
hem de dezavantaj1 olacaktir. En 6nemli dezavantajlarindan biri ise kredilerin kisitlanmasinin
isletmeler {izerinde olumsuz etkisinin oldugu gibi bu durum issizlik iizerinde de 6nemli rol
oynayacaktir. Ayrica cari agikla miicadele de sadece kredilere kisitlama uygulanmasinin yeterli
bir 6nlem olmayacagi ancak enerjide diga bagimliligin azaltilmasi, yurtici tasarruflarin ve

ithracatin tegviki gibi alinacak temel 6nlemler cari ag1g1 azaltmak adina 6nem arz etmektedir.
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