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Tiirkiye’de Kredi Hacmi ve Cari A¢ik iliskisi Uzerine Bir inceleme

Aydanur Gacener Atis” Fatih Saygih’

Ozet: 2008 kiiresel krizinden sonra Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi, 2010 yilinda kredilerin
hizli biiyiimesi ve Tiirk Lirasi’nin asiri deder kazanmasi nedeniyle, cari dengenin bozulma egilimine
girmesi lizerine makro finansal risklerin azaltilmasi konusuna odaklanmistir. Bu amagla yeni bir para
politikasi uygulanmaya baslanmistir. S6z konusu uygulama kredi genislemesini yavaslatarak, cari agigin
sdrdiiriilebilirliginin saglanmasina yéneliktir. Bu politika dedisikliginden yola ¢ikarak, ¢alismada, 2001
yilindan sonra Tiirkiye’nin en énemli ekonomik sorunlarindan biri olan cari a¢igin, kredi hacmindeki
artistan ne sekilde etkilendigi saptanmaya c¢alisiimistir. Bu kapsamda 1998:1-2013:1 dénemi li¢ aylik
verileri yardimiyla cari agik ve toplam kredi bliyiikliigi degiskenleri arasindaki uzun dénemli iliskiler
Vektér hata diizeltme modeli ile analiz edilmis; ayrica degiskenler arasindaki nedensellik iliskileri
belirlenmistir. Bulgularimiz, kredi hacmindeki artisin, cari agigi artirdigini; ancak sinirli bir etkisinin
oldugunu ortaya koymaktadir.

Anahtar Sozciikler: Cari agik, kredi hacmi, esbiitiinlesme, nedensellik, hata diizeltme mekanizmasi.
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An Investigation on the Relationship Between Credit Volume and
Current Account Deficit in Turkey

Abstract: Following the 2008 global financial crisis, Turkey’s current account deficit has
deteriorated due to a rapid growth of total credit volume and the appreciation of domestic currency. In
2010, the Central Bank of Turkey implemented a new monetary policy to improve domestic financial
stability. The new policy was designed to maintain a sustainable current account deficit by reducing
total domestic credit volume. The aim of this paper is to explore the impact of the domestic credit
volume on Turkey’s current account deficit. The relationship between the credit growth and current
account is analyzed by using quarterly data over the period 1998:1-2013:1. An econometric VECM
technique and Granger Causality tests are used to analyze and to detect the long-run relationship
between variables. Our findings indicate that the total credit growth has a limited but an adverse effect
on the current account deficit.
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1. Giris

Turkiye’de 2000 Kasim-2001 Subat dénemi ekonomik krizleri sonrasi finansal sistem
yeniden yapilandiriimistir. Bu siireg, ekonomik blylimenin ivme kazanmasi, faiz oranlarinin ve
doviz kurunun dismesi, enflasyon oraninin gerilemesi gibi bazi olumlu gelismeleri de
beraberinde getirmistir. Ancak, 2002 yilindan sonra TL'nin deger kazanmasi ile cari agik
artmaya baslamistir. 2003 yilinda 7,5 milyar dolar olan cari agik, 2007’de 37,8 milyar dolara,
2010 yilinda 45,5 milyar dolara (GSYiH’ye orani %6,2), 2011 yilinda da 75 milyar dolara
(GSYiH’ye orani %9,7) yiikselmistir. Yurt ici tiikketim artisinin ithal mallara yénelmesi cari agigin
bu denli artmasinda etkili olmustur. 2012 yilinda ise, cari aglk gerilemis ve 49 milyar dolar
gerceklesmistir. Bu gelismede, dis ticaret agiginin 23,5 milyar dolar azalarak, 65,6 milyar
dolara gerilemesi, hizmetler dengesinden kaynaklanan net gelirlerin 3,9 milyar dolar artarak
21,9 milyar dolara ulasmasi ve gelir dengesinden kaynaklanan net giderlerin de 1,24 milyar
dolar azalarak 6,59 milyar dolara gerilemesi etkili olmustur.

Krediler buyikliglinde ise, ozellikle 2004 yilindan sonra biyilk artislar gdzlenmistir.
2004 yilinda bankacilik sektérii tarafindan kullandirilan toplam kredi biyikliginin GSYiH’ye
orani %52 iken, 2008 yili basinda %116’ya kadar yiikselmis, ancak kiiresel krizinde etkisiyle bir
miktar gerileyip (%113), sonraki yillarda tekrar artis gbstermistir.

Mevsimsel etkilerden arindirilmis cari acik/GSYIH ve krediler/GSYIH buyiiklikleri
arasindaki iliskiyi gdsteren Grafik 1’e gore, 2001 yilindan sonra kredilerin GSYiH’deki
payindaki artisin, cari agigin GSYiH’deki payini artirdigi; kredi arzinin azaldigi dénemlerde de
(2002, 2007 ve 2009 vyillari) cari acigin azaldigi soylenebilir. Bu iki degisken arasindaki iliskiler
acisindan ele alinan dénem (¢ alt baslikta degerlendirilebilir. Buna gore;

e 2001:1-2003:2 déneminde kredilerin GSYiH’deki payinin azaldigi siirecte cari agigin
payi artmis; kredilerin payinin arttigi slirecte ise cari agigin payi nispeten duragan bir
seyir izlemistir.

Grafik 1. Tiirkiye'de Cari Acik ve Kredilerin GSYiH'deki Paylari* (%) (1998-2013)
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*Mevsimsel etkilerden arindirilmis serilerden olusturulmustur.
Kaynak: TCMB




e 2003:2-2009:3 doéneminde cari acigin payi nispeten istikrarli bir seyir izlerken;
kredilerin payi 2002-2006 doneminde yaklasik %50 artis gostermistir. 2006-2007
yillarinda kredilerin payi azaldigindan, bu slirecte cari fazla ortaya ¢ikmistir. Ancak
2007 yili ikinci ¢eyreginden sonra kredilerin payinda yasanan artis, ayni zamanda,
cari acgigl da artirmistir. 2008 yili iclincl ¢eyregi itibariyle kiresel krizinde etkisiyle
kredilerin payi azalmis; buna karsilik cari acigin GSYiH’deki payi azalmistir.

e 2008 yilinda ABD’de mortgage sistemindeki aksakliklar ile baslayan kriz sonrasinda,
TCMB, kredilerin hizli bliylmesi ve TL'nin asiri deger kazanmasina bagl olarak, cari
dengenin bozulma egilimine girmesi lzerine 2010 yili sonunda makro finansal
risklerin azaltilmasi konusuna odaklanmistir. Bu amagla, TCMB kredi genislemesini
yavaslatarak, cari agigin sirdirdilebilirligini saglamaya yonelik yeni bir para politikasi
uygulamaya baslamistir

TCMB’nin 2011 yili Odemeler Dengesi Raporu’nda, 2005 yilinin ikinci ceyreginden
itibaren yayimlanan “Banka Kredileri Egilim Anketi” verilerine gore, kredi standartlarinin
gevsetildigi donemi izleyen (¢ ayhk sirecte (2007 yili dordincl c¢eyregi) cari dengenin
kotllestigi; standartlarin sikilastirildigi dénemi izleyen (¢ ayda ise (2008 yili dordinci ceyregi)
cari dengenin iyilestigi gorilmektedir. Benzer sekilde, kredi talebi artisini izleyen siirecte cari
denge kotilesirken, kredi talebinin azalmasini izleyen g aylik slirecte ise cari denge
iyilesmektedir. Bu iliski, 2008 yilinin son ceyreginden itibaren daha da belirginlesmistir.
Raporda, TCMB’nin kredi arzini sinirlandirmaya yoénelik 6nlemlerinin cari acigin azaltilmasina
katki sagladigi ve bu acik Uzerinde yaklasik bir donem gecikme ile etkisini gosterdigi
belirtilmistir. Bu aciklamalar 1siginda, calismada, kredilerin cari acik Uzerindeki etkisi
arastirilmistir. Yazinda konu genel olarak nedensellik baglaminda incelenmistir. Ancak burada,
nedensellik iliskisinin yoninin belirlenmesinin yani sira, degiskenler arasindaki iliski uzun ve
kisa donem etkileri agisindan modellenmistir. Calisma bu kapsamda bes bolimden
olusmaktadir. Giris boélimiinde ilgili degiskenlerin Tirkiye'deki gelisimleri incelenmis ve
konunun dnemi vurgulanmustir. ikinci béliimde, cari agigin nedeni olarak kredi biyikliginiin
dikkate alindig1 yazin incelenmistir. Calismada kullanilan modelleme teknigi liclincii bolimde
tanitilmistir. Dérdiinct bélimde arastirma bulgularina yer verilmis; son bélimde ise bulgular
cercevesinde genel bir degerlendirme yapilmistir.

2. Yazin Taramasi

Kredilerin cari acik degiskeni UGzerindeki etkilerini agiklamaya yonelik ampirik
calismalarda, kredi hacmindeki artislarin etkisi, 6zellikle 2008 Kiiresel krizinden sonra 6nemle
vurgulanmistir. Bu silireg, merkez bankalarinin genisletici para politikalari uygulamalari ile
sekillenmistir. Dolayisiyla yazinda bu alana yonelik yapilmis arastirmalar, 6zelde kredi
genislemesi ve cari acik iliskisinin belirlenmesine odaklanmak yerine, kredi hacmindeki
artislarin finansal krizlerin olusumunda ne derece belirleyici olduklarina yoneliktir. Dogrudan
krediler ile cari acik iliskisini inceleyen calismalar ise az sayidadir. Bu alana yonelik
calismalardan bazilari asagida 6zetlenmistir. Buna gore;

Hilbers vd. (2005), calismalarinda, Orta ve Dogu Avrupa Ulkelerinde bankalarin 6zel
sektore verdigi kredilerdeki artisi incelemis ve finansal risklerin azaltilmasi icin bu kredilerin
sinirlanmasina yonelik parasal ve finansal 6nlemlerin 6nemine deginmislerdir.

Mendosa ve Terrones (2008), kredilerdeki hizli artislarin, sanayilesmis ve yikselen
ekonomiler acisindan son kirk yildaki gelisimini incelemisler ve aralarinda U¢ temel farkhlik




saptamislardir. Yiikselen ekonomilerde kredi artislarina bagh olarak makro ve mikro diizeyde
daha fazla dalgalanmalar goriilmektedir. Kredilerdeki yiliksek oranda artislar sonunda her
zaman finansal kriz ¢tkmasa da, yikselen piyasalardaki finansal krizlerin cogu bu artislarla
iliskilidir. Yine bu piyasalarda kredi artislari, verimlilik artislari ve finansal reformlarin sonucu
gerceklesmemekte, sermaye girislerine bagl olmaktadir.

Biztis, Paleologos, Papazoglou (2008) Yunan ekonomisinin AB ekonomik ve parasal
birligine lGye olduktan sonraki slirecte, cari islemler dengesini etkileyen faktorleri 1995:Q1-
2006:Q4 dénemi icin Johansen esbitlinlesme analizi ve hata diizeltme modeliyle (VECM) test
etmislerdir. Uzun donemde Yunanistan’in cari agigini artiran en 6nemli faktorin, finansal
serbestlesmenin ve dislik faiz oranlarinin sonucu olan kredilerdeki artisin; kisa dénemde ise
petrol ve navlun fiyatlarinin oldugunu belirlemislerdir.

Schularick ve Taylor (2009), on dort Ulke icin 1870-2008 yillari arasinda para, kredi ve
makro ekonomik gostergeleri inceleyen ve finansal kriz donemlerini dikkate alan detayl bir
calisma yapmislar; kredi hacmindeki artislarin finansal krizler icin en glicli gosterge oldugu
sonucuna varmislardir.

Brissimis, vd (2010) Yunanistan’da 1960-2007 donemi i¢in, tasarruf yatirim dengesini
etkileyen  makroekonomik, finansal ve yapisal faktorleri dikkate alarak cari islemler
dengesindeki gelismeleri ve siirdirlebilirligini analiz etmislerdir. Kisa ve uzun dénemde cari
dengedeki degisimleri esbitiinlesme analizi ile incelemisler; ele aldiklari donemdeki 6nemli
yapisal degisiklerin etkisini ©6lcmek icin farkh ekonometrik testler uygulamislardir.
Calismalarinin bulgulari, 1999’dan sonra giderek artan cari a¢igin nedeni olarak 6nemli 6l¢lide
disen Ozel tasarruf oranlarini gostermektedir. Kredi hacmindeki hizli artislarin ise ozel
tasarruflarin azalmasindaki en 6nemli etken oldugunu tespit etmislerdir

Elekdag ve Wu (2011) , 39'u gelismis ve 60’1 ylikselen ekonomilerde olmak (zere 99
kredi patlamasini (hizli kredi artislarini) incelemisler ve hizli kredi artislarinin finansal
dengesizliklere yol acarak finansal krizlerle sonuglandigini saptamislardir.

Togan ve Berument (2011), sermaye hareketleri, krediler ve cari islemler arasindaki
iliskileri analiz etmislerdir. 1993-2010 dénemini kapsayan ve VAR modelini kullandiklari
analizlerinde, toplam kredilerdeki artisin, cari islemler dengesi/GSYiH oranina etkisinin son
derece sinirl oldugunu saptamislardir.

Yang (2011), 1989-2009 doneminde, ylikselen ekonomilerden sekiz Asya Ulkesi igin cari
acigin uzun ve kisa dénem belirleyicilerini VAR modeli ve Johansen esbitlinlesme yontemiyle
incelemistir. Bulgulari uzun dénemde cari acigin belirleyicilerinin net yabanci varlk stoku ve
disa acikhkoldugunu; kisa dénemde cari agiktaki dalgalanmalarda bu degiskenlerin etkisinin az
oldugunu ortaya koymustur. Reel doviz kurunun ise hem kisa hem uzun dénemde cari agik
Uzerinde belirleyici etkisinin ¢ok az oldugunu saptamistir.

Liang (2012), 1986-2011 yillari arasinda, Amerika’nin cari agigini etkileyen ulke ici ve
uluslararasi faktorleri dogrusal regresyon ve VAR modellerini kullanarak analiz etmistir.
Analizin sonuglari, 6zel tasarruf oranlarinin Dogu Asya ekonomileriyle olan cari islemler
dengesinin ve  Amerika’nin cari acigini etkileyen en 6nemli faktorler oldugunu ortaya
koymustur. Ayrica Granger nedensellik testi ve varyans ayristirma uyguladigi baska bir
analizde ise, verimlilik artisindaki degisikligin ve dis talebin Amerika’nin cari ag¢igini 6nemli
olglde etkileyen faktorler oldugunu belirlemistir.




Sharma (2012), Amerika’nin cari islemler ve dis ticaret dengesinin uzun dénem
belirleyicilerini inceledigi ¢calismasinda; daha 6nce yapilan mali ve ticari politikalarin uzun
donem etkilerini belirleyen ¢alismalardan farkli olarak faiz oranlariyla ilgili alinan 6nlemlerin
dis dengeyle iliskisini Johansen-Juselius esbitiinlesme testi ile analiz etmistir. Bulgulari, faiz
oranlariyla ilgili ¢esitli dnlemlerin uzun dénemde dis dengeyi belirledigini desteklemektedir.

Ganioglu (2012), finansal krizlerin belirleyicileri olarak hizli kredi genislemeleri ve cari
islemler agigini, 1970-2008 doneminde 24 gelismis llke ve 26 gelismekte olan llke igin, panel
logit veri teknigini kullanarak analiz etmistir. Kredi artislarinin gelismis tlkeler, cari aciklarin
ise gelismekte olan Ulkelerde finansal kriz riskini artirdigl sonucuna varmistir.

Saito, Savoia ve Lazier (2013), 2004-2010 vyillari arasinda 6zel kredi belirleyenlerini
Ekonomik Kalkinma ve isbirligi Orgiitii (Organisation for Economic Co-operation and
Development — OECD); Brezilya, Rusya, Hindistan, Cin ve Gliney Afrika Cumhuriyeti (Brasil,
Russia, India, China, South Africa — BRIC) ve Latin Amerika ve Karayip Ulkeleri (Latin America
and Caribbean — LAC) icin saptamislardir. Panel veri analizi kullandiklari ¢alismalarinda, OECD
Ulkelerinde en 6nemli belirleyenin 6zel tiiketim oldugunu ortaya koymuslardir. Bu llkelerde
dzel tiiketimdeki 1 puanlik bir artis Kredi/GSYIH oranini 4,8 puan artirmaktadir. BRIC ve LAC
Ulkelerinde ise cari hesap dengesi en 6nemli belirleyen olup, %1’lik bir negatif degisme,
sirasiyla BRIC ulkeleri i¢in Kredi/GSYiH oranini %2,07, LAC {lkeleri icin %0,61 arttirmaktadir.

Lane ve McQuade (2013), Avrupa i¢in 1993-2008 vyillari arasinda yurtici kredi artisi ve
uluslararasi sermaye hareketleri iliskisini inceleyen bir calisma yapmislardir. Ozellikle 2003-
2008 kredi patlamasinin oldugu yillara daha 6nem vererek yaptiklari analizlerde, kredi artislari
ve sermaye girisleri iliskisinde, cari dengenin yaniltici bir gésterge oldugunu savunmuslardir.

Telatar (2011), calismasinda, cari acik-krediler iliskisini incelerken, kredilerden cari
aciga dogru nedensellik iliskisini, 2003-2010 déneminde hem toplam krediler, hem de tiketici
kredileri agisindan test etmistir. Toplam kredilerden cari a¢iga dogru anlaml bir nedensellik
iliskisinin olmadigini; ancak tiketici kredilerinden cari agiga dogru pozitif bir nedensellik
iliskisinin var oldugunu belirlemistir. Bu baglamda, cari a¢igin esas nedenin tiketim amacl
kullanilan krediler oldugunu ve para politikasinin selektif olarak tiketici kredilerinin
sinirlanmasina yonelik kullanilmasi gerektigini belirtmistir.

Ertugrul, Gerni ve Karamollaoglu (2013), calismalarinda toplam kredi ve Tirkiye’'nin cari
islem dengesi arasindaki iliskiyi Kalman filtresi modelini kullanarak analiz etmislerdir.
Kredilerdeki artisin 6zellikle 2011 yilinin ilk ¢eyreginden itibaren cari agigl artiran bir etkisi
oldugunu saptamislardir. Ancak 2012 yilindan bu yana bu etkinin merkez bankasinin
politikalari sayesinde giderek azaldigini da ortaya koymuslardir.

Goger v.d., (2013), kredi hacmi artisinin ve cari acik iliskisini, ¢oklu yapisal kirilmali
esbitinlesme yontemini kullanarak, kredi hacmi artisinin cari acigi artirdigl sonucuna
ulasmislardir.

3. Veriler ve Ekonometrik Yontem

Bu calismada, Tirkiye’'de, cari acik ile krediler arasindaki iliski analiz edilmistir. S6z
konusu iliskinin tahmininde, TCMB’nin Elektronik Veri Dagitim Sistemi’nden (EVDS) saglanan,
1998-2013 donemi g aylik verileri kullanilmistir. Bu veriler, cari islemler dengesinin
GSYiH’deki payini (cagsyih) ve bankacilik sektériiniin toplam kredi hacminin GSYiH’deki payini




(kregsyih) temsil eden degiskenlere aittir. Mevsimsel etkilerden arindirilmis bu degiskenler
arasindaki iliski séyle modellenmistir;

cagsyih = 8, + 8, kregsyih + &, (1)

Kredi hacmindeki artis, ekonomik birimlerin tiketim ve vyatirrm harcamalarini
artirmalarina neden olan énemli bir faktordiir. Bu harcamalarin bir b6liminin yabanci mal
ve hizmetler ile yatirnmlara yonlendirilmesi sonucu cari agik artmaktadir. Bu agidan soz
konusu iki degisken arasinda pozitif bir iliski s6z konusudur. Modelde yer alan cari agik
degiskeni ele alinan dénem boyunca negatif degerler aldigindan, bu degiskene ait degerler
mutlak baydklikler cinsinden tanimlanmistir. Bu yolla bu iliskinin yoninin dogru bir sekilde
yorumlanmasi amaclanmistir.

Modelin analizindeki ilk asama, her degiskene ait serinin duragan olup olmadigini
belirlemektir. Zaman serisi analizlerinde, degiskenler arasinda anlamli bir iliskinin var
olabilmesi igin serilerin birim kok (unit root) icermemesi yani duragan olmasi gerekmektedir.
Duragan olmayan seriler arasinda sahte regresyon iliskisi oldugundan, analiz sonucu elde
edilen sonuglar da gercek iliskiyi yansitmayacaktir (Gujarati, 1999;726). Bu nedenle calismada
degiskenlere ait seriler Augmented Dickey-Fuller (ADF) ve Phillips-Perron (PP) birim kok
testleri ile sinanmistir. Ancak calismanin ele alindigi donemde U¢ 6nemli ekonomik kriz
yasandigl icin, bir yapisal kirllmanin varhgi, bu kirilmalari iceren Zivot ve Andrews birim kok
testine gore belirlenmistir. Bu teste gore, zaman serilerindeki yapisal kirilmalar Perron
(1989)’un aksine icsel olarak belirlenmektedir. Zivot-Andrews birim kok testi asagidaki tg
modele dayali olarak yapilmaktadir (Zivot ve Andrews, 1992: 253-4):

AA /\A AN /\A AA k A
ModelA: y, =u +60 DU (A)+f t+a y_ +).clAy,_ +e (2)
J=1
NEB B AB A AB k A
ModelB: y =u +p t+y DT, (M)+« yt_l+ZcfAyt_j+ef (3)
j=1

C C

A N A AC AC A A
ModelC: y. =u +8 DU, (A)+p t+y DT (A)+a

C

k A
Yo+ D A +er (4)
j=1

Burada t=1,2,3,.....T tahmin dénemini, TB=Kirilma zamanini, A=T3/T kirllma noktasini
gostermektedir. Kukla degiskenlerden DU,(J) sabitteki kirllmayi gdstermekte >7/ ve olmasi
durumunda “1”, tersi durumunda “0” degerini almaktadir. Kukla degiskenlerden pu’ (i)
egimdeki kirilmaylr gosterme ve #>TA olmasi durumunda “1”, tersinde “0” degerini
almaktadir. Model A sabitte, Model B egimde, Model C ise sabit ve egimde bir yapisal
kirllmanin olup olmadigini tespit etmektedir. Her model EKK yontemi kullanilarak A kirilma
oranini da icerecek sekilde j=t'den j=(T-1)/T’ye kadar tahmin edilmektedir. X’nin her bir degeri
icin ekstra k kadar genisletilmis terimdeki gecikme sayisi secim kriterleri tarafindan
belirlenerek & ’'nin 1’e esit olup olmadigl hesaplanan t degeri ile test edilmektedir. Yapisal
kirlma yillari bu sekilde hesaplanan t degerlerinin minimum oldugu dénemlere tekabidil
etmektedir. Hesaplanan t istatistiklerinin mutlak deger olarak Zivot ve Andrews (1992) kritik
degerlerinden buylk olmasi durumunda birim kok bos hipotezi reddedilmektedir (Catik,
2007:109).

Bu asamadan sonra degiskenler arasindaki uzun doénemli iliski esbltiinlesme
(koentegrasyon) analizi ile belirlenmistir. Degiskenler arasinda esbitlinlesme iliskisinin varlig,




ayni zamanda uzun dénemde bu degiskenlerin birlikte hareket ettigini gostermesi acgisindan
onemlidir. Uzun donemli iliskinin belirlenmesinin ardindan, bu degiskenler arasinda kisa
donemde bir denge olup olmadigi da hata duzeltme modeli (Vector Error Correction Model /
VECM) ile test edilmistir. Calismada kullanilan hata diizeltme modeli (5) no’lu esitlikteki gibi
tahminlenmistir. Buna gore;

Acagsyih = Bo+ 5 By Acagsyihy+ 5 B, Akregsyih.;+ B3 ECq + & (5)

5 no’lu esitlikte, EC hata diizeltme terimini, Acagsyih cari agigin GSYiH’deki payinin
degisimini, Akregsyih kredilerin GSYiH’deki payinin degisimini ve € hata terimini temsil
etmektedir. Uzun donem denkleminden elde edilen artigin bir gecikmeli degeri kisa dénem
denkleme dahil edilerek, bunun bir gecikmeli degerini gdsteren hata diizeltme teriminin
katsayisinin (Bs) istatistiki acidan anlamli, negatif isaretli, 0 ile -1 arasinda bir deger almasi
gerekir.

Tek denklem yaklasimi kullanilarak tahmin edilen modelde, degiskenler arasindaki
nedensellik iliskileri VAR analizi ile sinanmistir. Sims (1980) tarafindan gelistirilen ve Granger
nedensellik testi modelini temel alan VAR modelinde her degisken, hem kendisinin, hem de
diger degiskenlerin ge¢mis degerlerinin bir fonksiyonu olarak yazilmaktadir. Bu degiskenlerin
duragan seriler oldugu varsayildigindan, bu denklemler birinci derece VAR modelini
olustururlar (Enders, 1995:294-297). Ancak VAR testi sonuglarini yorumlamak oldukca
karmasik oldugundan, bunun yerine duragan seriler arasinda Etki-tepki analizi gerceklestirilir.
Duragan olmayan serilerden birine uygulanan 1 birimlik sokun zaman icinde azalmasini
beklemek miimkiin degildir; seri trend barindiriyormus gibi hareket eder. Bununla birlikte,
etki-tepki analizi yapilirken, sok uygulanan degiskenin sadece diger degiskenler (zerindeki
etkisi degil, ayni zamanda kendisi Uzerindeki etkisi de dikkate alinir (Gacener, 2005:115).
Calismanin analiz asamasinin son bélimiinde, degiskenler arasindaki iliskilerin yoni hakkinda
bilgi veren VEC Granger Nedensellik testi de uygulanmistir.

4. Analiz Bulgulan

Analize konu modelde yer alan degiskenlerin duraganhginin belirlenmesi icin uygulanan
ADF ve PP testlerinin sonuglarina gore (Tablo 1), her iki degisken de dizeyde birim koke
sahiptir. Ancak, serilerin birinci dereceden farklari alindiginda birim kok bos hipotezi
reddedilir ve birinci dereceden bitinlesik 1(1) olduklari sonucuna ulasilir.

Tablo. 1. Degiskenlere ait Birim Kok (ADF ve PP) Testi Sonuglari

ADF testi PP testi
Degiskenler
Diizey Birinci Fark Diizey Birinci Fark
cagdp -1,912069 | -3,180954* | -2,026367 | -7,088094
cregdp 0,997150 | -3,654244 | 2,355172 | -5,670890
*%5 ve %10 anlamhlk diizeylerinde duragandir.

Calismada cari acigin istikrarliginin belirlenmesi amaciyla (1) no’lu esitlige gore
Tekrarlanan Artiklar ve Birikimli Artik Kareleri Toplami testleri uygulanmistir. Tim bu testler
EKK tahmininden elde edilen regresyon artiklarina ve katsayilara bagl oldugundan s6z konusu
esitlikle tanimlanan model EKK yontemi ile tahminlenmistir." Modelin tahmin sonuclarina
gore, krediler degiskeninin katsayisi istatistiki acidan anlamli ve beklentilere uygun bir isarete
sahiptir.

ICari agik fonksiyonunun EKK tahmin sonuglari Ek Tablo 1’de yer almaktadir.




Grafik 2’de cari acigin tahmininden elde edilen birikimli artik kareleri toplami ve
tekrarlanan artiklar verilmistir. Tekrarlanan artiklar kiiresel krizin etkisiyle 2008:2-2009:4
donemi ile 2012:2-2012:4 dénemlerinde iki standart sapmalik bandin disina ¢ikmaktadir. Bu,
sO0z konusu doénemlerde cari agigin istikrarsiz oldugu anlamina gelmektedir. Gerek kiresel
krizin etkisiyle, gerekse 2009 Ugclincli ceyreginden sonra artan kredi genislemesine bagh
olarak, cari a¢igin payinda énemli oranda artis yasanmasi bu durumun temel nedenleri olarak
belirtilebilir. Ote yandan birikimli artik kareleri toplami cari agik fonksiyonunun katsayilarinin
istikrarh oldugu bos hipotezini %5 anlamlilik diizeyinde reddetmektedir. Bu sonug, cari agigin
ozellikle kiresel krizin etkiledigi donemlerde istikrarsiz bir seyir izledigini gdstermektedir.

Grafik 2. Cari A¢igin Tahmininden Elde Edilen Birikimli Artik Kareleri Toplami ve Tekrarlanan Artiklar
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Calismanin yontem bolimiinde de belirtildigi lzere, ele alinan dénemde (¢ 6nemli
ekonomik kriz s6z konusu oldugundan, serilerin duraganliklari ayi zamanda kirilma etkilerini
yansitan Zivot ve Andrews (1992) birim kok testi ile sinanmistir. Bu test sonuglari, minimum t
istatistigine gore belirlenen yapisal kirllma dénemleri ile birlikte Tablo 2’te verilmistir.

Tablo 2. Zivot-Andrews Birim Kok Test Sonuglar

Degisken Model Kirilma Donemi Minimum T istatistikleri

A 2010:3 -4.38326(0)
cagsyih B 2009:2 -3.95912(0)

C 2010:4 -4.79557(0)

A 2001:2 -4.52864(0)
kregsyih B 2003:1 -3.85388(0)

C 2001:4 -5.04692(0)

Parantez igindeki degerler Akaike Bilgi Kriteri tarafindan segilen
gecikme sayisini gostermektedir. Modeller icin Zivot ve Andrews
(1992, 5.258)’den alinan kritik degerler soyledir;

Model A: 1% -5.34 ve 5% -4.80

Model B: 1% -4.93 ve 5% -4.42

Model C: 1% -5.57 ve 5% -5.08

Cari acik ve krediler degiskenlerinin diizey degerlerinde, her (ic model de yapisal
kirilmali birim kokin oldugu bos hipotezi reddedilememektedir. Bu nedenle, Zivot-Andrews
birim kok testinden elde edilen sonuclara gore, serilerdeki yapisal kirilmalarin, geleneksel ADF
birim kok test sonuglarini 6nemli Olclide etkilemedigi ve tim serilerin 1(1) oldugu
saptanmustir. Cari acik (cagsyih) degiskenininde 2010 yih ligclincl ¢eyreginde sabitte, 2009 yili
ikinci ceyreginde egimde, 2010 yili dordiinci ¢ceyreginde hem sabit, hem egimde kirilma s6z
konusudur. Kredilerde (kregsyih) sabitte 2001 yili ikinci ¢ceyreginde, egimde 2003 yili birinci
ceyreginde, sabit ve egimde ise 2001 yili dordiinci ¢eyreginde bir kirilma gézlenmistir. Genel




olarak, bu kirilmalar 2000 Kasim-2001 Subat krizleri ile 2008 kiiresel krizinin etkileri sonucu
olusmustur. 2001 krizinden sonra artan cari acik nedeniyle, TCMB’nin para politikasi
uygulamalarini finansal istikrar hedefine uygun olarak gézden gecirmesi neticesinde, 2010 yili
Kasim ayindan itibaren kredi hacmindeki artisin sinirlandiriilmasi yonli uygulamalar
gerceklestirmistir.

Calismanin bundan sonraki test asamalarinda s6z konusu yapisal kirilma donemlerini
temsilen olusturulan “kukla (k)” degisken dikkate alinarak analiz gergeklestirilmistir. (1) no’lu
esitlikteki degiskenlerin duragan degerleri ile bu esitlige “kukla” degisken eklenerek yapilan
EKK yontemi ile tahminlenmis modelden elde edilen hata terimine (residl) birim kok
uygulanmistir. Tablo 3’de yer alan sonuca gore, hata terimi diizeyde duragandir yani 1(0)'dir.
Bu, seriler arasinda uzun dénemli bir iliskinin varhgini kanitlamakta ve serilerin esbiitlinlesik
olduklarini géstermektedir.

Tablo 3. Esbiitiinlesik Modelin Hata Teriminin Duraganlik Test Sonuglari

Diizey Degerleri
Degisken Sabitli-Trendsiz Sabitli-Trendli Biitiinlesme Derecesi
residl  -9.398056 ( 0.0000) -9.322952 (0.0000) 1(0)

Esbltinlesme iliskisinde batinlesik vektor sayisi Johansen (1990) esbiitiinlesme testi
ile belirlenmistir. Bu yonteme gore, ayni dereceden duragan degiskenler arasinda en az bir
esbutinlesik vektorin olmasi gerekir. Burada uygun gecikme uzunlugu iki olarak belirlenmis
ve buna gére tahmin yapilmistir.

Tablo 4. Johansen Esbiitlinlesme Testi Sonuglari

Esbitiinlesme Vektor Sayisi iz Testi A - Maximum Testi
Ho H, Istatistik Kritik Deger (Prob.) Istatistik | Kritik Deger (Prob.)
r=0 rx1 48.75833 42.91525 (0.0117) 24.13092 | 25.82321(0.0823)
r=1 r>2 24.62741 25.87211 (0.0708) 15.72805 | 19.38704 (0.1573)

Tablo 4’de yer alan esbitiinlesme testi sonuglari maksimum 6zdeger testine gbre cari
acik ve krediler arasinda uzun dénemli herhangi bir iliskinin olmadigini; iz testine gore ilgili

degiskenler arasinda uzun dénemli iliskiyi yansitan 1 esbitlnlesik vektoriin bulundugunu
gostermektedir.

Degiskenler arasinda uzun doénemli bir iliski belirlenmis olmasina ragmen,
esbutlinlesme iliskisinin tahmininde duragan olmayan serilerin farklarinin alinmasi nedeniyle
ortaya cikan bilgi kaybi, kisa donemde denge degerinden sapmalara yol agmaktadir. Bu
sapmalarin dizeltilme siireleri konusunda bilgi veren VECM sonuglarina gére (Ek Tablo 2),
hata diizeltme katsayisi -0,275 olarak tahminlenmistir. Bu katsayi istatistiki agidan anlamli, O
ile -1 arasindadir. Bu kosul saglandigindan, VECM’in ¢alistigi soylenebilir. Buna gore, kredilerin
ve finansal istikrarsizliklarin neden oldugu cari aglk dengesizliginin %27,5i, bir dénem
icerisinde dizeltilebilmektedir.

Cari aclk ile krediler arasindaki nedensellik iliskisi incelendiginde ise (Tablo 5);
kredilerden cari a¢iga dogru tek yonli bir nedensellik belirlenmistir.




Tablo 5. VEC Granger Nedensellik Testi Sonuglari

Ho: Olasilk Dederi (2)
kregsyih, cagsyih’nin VEC Granger nedeni degildir. 0,03
cagsyih, kregsyih’nin VEC Granger nedeni degildir. 0,34

VAR modelinde katsayilari yorumlamak zor oldugundan, genellikle etki-tepki analizi ile
degerlendirme yapilir. Duragan serilere uygulanan etki-tepki analizi sonuglarini gosteren
Grafik 3’de, krediler, “k” ve cari a¢igin kendisine uygulanan bir standart sapmalik soklara, cari
acik degiskeninin verdigi tepki 6lcimlenmeye calisiimistir. Buna gore, cari acik degiskeni, kredi
blylkligliinde meydana gelen bir standart sapmalik soka yirmi dért dénem boyunca pozitif
yonli bir tepki gbstermistir. Bu agidan hem nedensellik analizi bulgularimiz, hem de g¢alismayi
modelleme asamasindaki beklentilerimiz ile uyumlu bir sonuca ulasildigi sdylenebilir.
Kredilerdeki artisa cari acigin ilk iki donem boyunca artis yonli tepkisi, G¢lincii donem sonuna
kadar azalmis; bu tepkinin yoni on ikinci déneme kadar bu sekilde siirmistiir. Daha sonraki
donemlerde ise istikrarli bir yapi sergilemistir.

Grafik 3. "dcagsyih" Degiskenin Tepkisi
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Cari acigin kendisi Gzerindeki tepkisi, beklentilere uygun olarak, ilk iki dénemin sonunda
azalma ve negatif yonli iken, besinci déneme kadar artan; takip eden donemde azalan ve
dokuzuncu déneme kadar artisini devam ettiren bir egilim sergilemistir. Kredilerin tersine cari
acigin kendisine yonelik tepkisi zaman iginde azalmistir. Cari a¢igin finansal kriz slireglerini
temsil eden kukla degiskene “k” yonelik tepkisi ise ilk iki donem negatif bir seyir izlerken, bir
donemlik artis sonrasinda sirekli negatif yonltudir. Bu degiskene yonelik tepki, azalan ancak
etkisini stirdiren bir yapidadir.

5. Sonug¢

Bu calismada, 1998:1-2013:1 donemi Ug ayhk verileri kullanilarak, cari agik ve krediler
arasindaki iliski incelenmis ve kredilerdeki artisin, mal ve hizmet talep artisina bagh olarak
(ithal mal talebini canlandirarak), cari agigl artirdigi sonucuna ulasiimistir. Analize konu
modelde, ilgili donemde (¢ ekonomik krizin (2000 Kasim, 2001 Subat ve 2008 Kiiresel krizi)




yasanmis olmasi nedeniyle, degiskenlerin standart birim kok testleri yani sira, yapisal
kirilmalarini belirlemek lizere Zivot-Andrews yapisal kirilmali birim kok testi de uygulanmistir.
Bu test, degiskenlerin so6z konusu krizlere bagl yapisal kirilmalarinin belirlenmesini
saglamistir. Degiskenler arasinda istatistiki acidan anlamli ve beklentiler yonla bir iliski
saptanmistir. Esbiitlinlesme testi ile cari acik ve krediler biylklGgl arasindaki uzun dénemli
iliskiyi ortaya konulmustur. Bununla birlikte, degiskenlerin duraganhgini saglamak igin
farklarinin alinmasi nedeniyle ortaya ¢ikan denge degerinden sapmalarin kisa donemde
giderilebilecegi sonucuna ulasiimistir. Degiskenler arasindaki nedensellik iliskisi beklentilere
uygun olarak kredilerden cari agiga dogru tek yonli olarak belirlenmistir. Ayrica kredilerdeki
artisa cari agigin tepkisi yirmi dort donem dikkate alindiginda, siirekli pozitif yonli bir seyir
izlemis; on ikinci doneme kadar dalgali olan stireg, daha sonra istikrarli bir yapi sergilemistir.

TCMB Odemeler Dengesi Raporu’na (2011) gére, 2008 Kiiresel finans krizi sonrasinda
2010 yili Kasim ayindan baslayarak uygulanan ve kredi blylUmesinin sinirlandiriimasini
hedefleyen onlemler cari a¢igin dengelenmesine katki saglamistir. Kredi egilim anketinde,
kredilere yonelik arz ve talep yonli dnlemler cari acgik tizerinde yaklasik bir donem gecikme ile
etkisini gostermektedir. Bu agidan, krediler degiskeni cari acigin strdurilebilirliginde 6nemli
bir degisken ve ara¢ olarak tanimlanmaktadir. Analize konu modelimizin sonuglari bu
argiimani desteklemekle birlikte, krediler blyuklGgliini cari acigin tek ve en énemli sebebi
olarak yorumlamak oldukca glctiir. Bu nedenle, toplumda bircok kesimin cari acigin tek
nedeni olarak algiladigi krediler buylkligine yonelik sinirlandirmalarin, bu acigin
azaltilmasinda yeterli olmayacagi; cari acik kavramini olusturan tim unsurlarin birlikte ele
alinmasi ve kredilerin bu yoni ile degerlendirilmesinin etkin sonuglar yaratacagi
kanaatindeyiz.
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A. Gacener Atis - F. Saygili

Ekler

Ek Tablo 1. Cari A¢cik Modeli EKK tahmin Sonuglari

Bagimli Degisken: cagsyih

Aciklayici Degiskenler  Katsayi S.H. t-ist Olasilik
Sabit -10.80714 2.446484 -4.417416 0.0000
kregsyih 3.416224 0.547824 6.235991 0.0000
R-kare 0.397268 Bagimli Deg. Ort. 4.368199
Diizeltilmis R-kare 0.387052 Bagimh S.H. 2.510293
Regresyon S.H. 1.965334 AlC 4.221438
Hata Kareleri 227.8896 Sic 4.290647
Log Olabilirlik -126.7539 F-ist 38.88758
D-W ist. 0.770713 Olasilik(F-ist) 0.000000

Ek Tablo 2. VECM Yapisi

Bagimli Degisken Bagimsiz Degisken Katsay! (t-ist.)
resid2,.; -0.275555 (-4.35285)
dcagsyih dkregsyih -14.95093 (-3.18684)
dmy -5.670096 (-4.53055)
c 0.855253
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