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Cari iglemler dengesi/GSYIH (CABGDP) bir iilkenin diinya ekonomisindeki pozisyonunu ve dis ekonomik
stirdiiriilebilirligini anlamak icin Onemli bir gostergedir. CABGDP’de siirekli goriilen cari agiklar
ekonomiler i¢in bir¢ok yapisal soruna zemin hazirlamaktadir. Bu nedenle cari agtk olusumuna neden olan
faktorlerin degerlendirilmesi onemlidir. Calismada Tiirkiye’de tiiketici kredileri, déviz kuru ve petrol
fiyatinin CABGDP {izerindeki etkisinin incelenmesi amaglanmustir. Belirlenen ama¢ dogrultusunda
CABGDP, tiiketici kredi hacmindeki degisim (CREDBUYU), petrol fiyatlar1 (LNBRENT) ve doviz kuru
(LNREDK) analize dahil edilmistir. Analizde 2010:Q2 ile 2024:Q1 dénemine ait {icer aylik frekanstaki veri
setleri kullanilmistir. Analizde Ttiirkiye’de cari islemler dengesi {izerinde banka tiiketici kredi hacmindeki
degisimin, déviz kuru ve petrol fiyatinin kisa ve uzun dénem etkisinin incelenmesi amaglanmistir. Bununla
birlikte degiskenler arasindaki uzun dénemli esbiitiinlesme iligkilerinin olup olmadig: ve iliski varsa “hata
diizeltme katsayis1” ile dengenin ne kadarlik bir siirede olusacag bilgisi arastirilmak istenmistir. ARDL sinir
testi sonuglarina gore degiskenler uzun dénemde esbiitiinlesiktir. incelenen serilerde kisa donemde ortaya
¢ikan sapmalarin zamanla ortadan kalktigi ve uzun donemde dengeye ulasildigi gozlenmistir. Kisa
doénemde CREDBUYU arttiginda CABGDP’nin azaldig1 tahmin edilmistir. Bununla birlikte CREDBUYU(-1)
arttiginda CABGDP artmustir. Analiz bulgularina gore tiiketici kredileri hacmindeki cari donemdeki artig
ile bir donem gecikmeli degerine iliskin artigin cari iglemler dengesinin GSYiH’ya orani tizerindeki etkisi
farklidir ve bu durumda kredi geniglemesinin dikkatle yonetilmesi gerekir. Kisa dénemde CABGDP
iizerinde kendi gecikmeli degerlerinin pozitif yonlii, 2018 kriz kukla degiskenin ise negatif yonlu etkisi
oldugu tahmin edilmistir. Uzun dénemde ise LNBRENT arttiginda CABGDP’nin azaldig1 tahmin edilmistir.
Analiz bulgularina gore cari islemler dengesi tizerinde kisa dénemde kredi politikalari, uzun dénemde ise
enerji politikalar1 6nemli etkilere sahiptir.

Anahtar Kelimeler: Tiiketici Kredileri, Petrol Fiyatlari, Déviz Kuru, Cari Islemler Dengesi, ARDL Strur Testi

Current account balance/GDP (CABGDP) is an important indicator for understanding a country's position
in the world economy and its external economic sustainability. Persistent current account deficits in
CABGDP pave the way for many structural problems for economies. Therefore, it is important to evaluate
the factors that cause current account deficit formation. This study aims to analyze the impact of consumer
loans, exchange rates, and oil prices on CABGDP in Turkey. For this purpose, CABGDP, change in consumer
loan volume (CREDBUYU), oil prices (LNBRENT), and exchange rate (LNREDK) are included in the
analysis. Quarterly data sets for the period between 2010:Q2 and 2024:Q1 are used in the analysis. The
analysis aims to examine the short- and long-run effects of changes in the volume of bank consumer loans,
exchange rate, and oil price on the current account balance in Turkey. In addition, it is also aimed to
investigate whether there is a long-run cointegration relationship between the variables and if there is a
relationship, how long it takes for the equilibrium to occur with the “error correction coefficient.”
According to the ARDL bounds test results, the variables are cointegrated in the long run. It is observed
that the short-run deviations in the analyzed series disappear over time and equilibrium is reached in the
long run. In the short run, it is estimated that CABGDP decreases when CREDBUYU increases. However,
CABGDP increased when CREDBUYU(-1) increased. According to the findings of the analysis, the effect of
the increase in the volume of consumer loans in the current period and the increase in the lagged period
on the ratio of the CABGDP is different and in this case, credit expansion should be carefully managed. In
the short run, it is estimated that its own lagged values have a positive effect on CABGDP, while the 2018
crisis dummy variable has a negative effect. In the long run, it is estimated that CABGDP decreases when
LNBRENT increases. According to the findings of the analysis, credit policies in the short run and energy
policies in the long run have significant effects on the current account balance.
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1. Giris

Kiiresellesme egilimi sonucunda dis ticaret hacminin hizla
artmasi ve sermaye hareketlerinin serbestlesmesi ile beraber
Tirkiye gibi gelismekte olan bircok iilke cari agik sorunu ile karsi
karsiya kalmistir. Bir ekonomik kriz gostergesi de olabilen cari
islemler hesabu tilke yonetimleri tarafindan ekonomik gelismelerin
incelenmesinde etkin bir sekilde degerlendirilmektedir (Sezal, 2023:
34). Cari agiktaki degisimler ekonomik egilimlerin sinyali olarak
degerlendirilmekte ve dolayisiyla ekonomik kararlarin ve
beklentilerin sekillenmesinde ©onemli bir etken olmaktadir. Bu
sebeple cari agik nedenleri veya belirleyicilerinin arastirilmasi
ihtiyact dogmustur (Yurdakul ve Cevher, 2015: 92).

Cari islemler agg1, bir iilkenin ddemeler dengesindeki mal ve
hizmet ticaretinin yan: sira net faktor gelirleri ve cari transferleri de
iceren cari islemler hesap dengesinin olumsuz yénde bozulmasi
durumunda ortaya ¢ikar. Cari agik iilke ekonomilerinde devamli
olarak ortaya cikar ve siiphesiz bir sekilde finanse edilmesi zaruridir
(Giines ve Yildirim, 2017: 43). Ulkelerin izledigi politikalarda cari
agigin bazi zamanlarda acik veya fazla vermesi optimal bir politika
olabilir. Bir bagka deyisle cari islemler hesabinin acik vermesi tek
basina iyi veya kotii olmadigi gibi mutlaka dengelenmesi de
gerekmemektedir. Tam tersine cari agigin her zaman dengede
olmasi optimalden uzak bir politikanin oldugunun bir isareti olabilir.
Ancak devamli olarak yiiksek seyreden cari acilk, onemli bir
kirilganlik ve stres kaynag: olabilmekte ve cesitli yapisal sorunlarin
bir gostergesi olarak degerlendirilebilmektedir (Obstfeld, 2012;
Haseki vd., 2023: 20). Cari acik tek basina bir ekonomik kriz isareti
olmamakla beraber 6zellikle Tiirkiye gibi gelismekte olan {ilkelerde
cari agigin GSYiH’ye orami oldukca anlamli bir gosterge olarak takip
edilmektedir. Yapilan caligmalarda (Milesi vd., 1996; Yalginer, 2012;
Yardimci, 2020; Uslu, 2020) bu oranin GSYIH’nin yiizde 4 veya 5
seviyelerinin {izerinde ¢ikmasi risk unsuru olarak goriilmiistiir.
Tiirkiye, 6zellikle 1994 ve 2001 krizleri 6ncesinde cari islemler agig1
konusunda 6nemli bir artis yasamustir. 2001 kriziyle birlikte cari agik
belirgin bir sekilde azalsa da 2002 sonrasinda hizla artmaya
baslamis, 2008 kiiresel ekonomik krizi déneminde genisletici
ekonomi politikalar1 ile tiiketimde artiglar yasanmis ve kredi
hacimlerinin de artmasina neden olmus bunun sonucunda
CA/GSYIH orani milli gelirin %5'ini asmistir. 2010 yilindan sonra
yaganan krizin etkisinin diismesi ile {ilkemizde tiretimdeki artiglarla
GSYH biiylime hz1 %g seviyelerine ylikselmis, ancak ithalatin da
yiiksek oranlarda artmasiyla cari agikta artmistir.

Cari agik, 2009 ile 2011 arasinda belirgin bir sekilde artmis, ancak
2014'te GSYH biiylime hizinin yaklasik % -3 azalmasiyla birlikte
CA/GSYIH % -5,45'e kadar diisiis gostermistir. 2014 yilinda cari
agigin azalmasinda Onemli olan diger bir faktor ise, 2013 yilinin
sonlarindan itibaren enerji fiyatlarinda gozle goriilir bir sekilde
diisis yasanmasiyla dis ticaret agiginin azalmasina yol a¢masidir
(Diican vd.,2016; 165-166). 2016 yilinda darbe girisiminden sonra bir
diistis yagsamis, ancak daha sonra tekrar yiikselis trendine girmistir.
Sonraki yillarda, 2018 kur atak krizinin ardindan tekrar diisiis
yasamis ve bu diislis, covid-19 pandemisi déneminde de siirmiistiir.
2021 yilmin sonu itibariyle ise tekrar yiikselis trendine girdigi
gozlenmistir (Sezal, 2023: 36). Cari agik sorunu siirekli artarak
glincelligini korumustur.

TCMB’nin Mayis 2024 tarihinde yayimladig1 finansal istikrar
raporuna gore Dig ticaret acigl, ithalattaki gerileme ve altin harig
ihracat artigi ile diisiis gostermektedir. Enerji ithalatindaki gerileme,
cari islemler agigindaki diistisii desteklemis olsa da son aylarda altin
ve enerji disindaki ithalattaki artisin etkisiyle dig ticaret agiginda
hafif bir artis yasanmistir. Yakin gelecekte, jeopolitik olaylar, i¢/dis

talep ve kiiresel emtia fiyatlar1 gibi faktorlerin cari islemler agig:
tizerindeki etkisi ©nemli hale gelebilir. Tiketimdeki artisin
bliyimeye olan etkisi azalirken, net ihracatin katkis1 artmaktadir.
Son zamanlarda, cari islemler agiginin finansmaninda uzun vadeli
borglanma araglarinin ve portfoy akimlarinin agirligi da artmaktadir
(TCMB Finansal istikrar Raporu, 2024: 6).

Sekil 1
Tiirkiye’de Cari islemler Dengesi/GSYIH (2010:Q1-2024:Q1)
4.00
2.00
0.00
-2.00
-4.00
-6.00
-8.00
-10.00
555555555558555
SCIiirifiiiigii
4 ¥ 8 & &8 & a4 & & d g 8 8 & &

Kaynak: OECD Data Explorer’den elde edilen veriler kullanilarak sekil
olusturulmustur.

Onemli olan nokta cari acik sorununun nedenlerinin arastirilarak
gerekli tedbirlerin zamaninda alinmasidir. Daha onceki yapilan
calismalar incelendiginde cari agigin baglica nedenleri arasinda
oncelikle enerji ithalatina bagh dis ticaret agigy, ithalat talebindeki
artig, artan ulusal mali harcamalar nedeniyle dis bor¢ faiz
6demelerinin artmasi ve bankacilik sektoriindeki artan krediler gibi
yurt ici tasarruflarm yetersizligidir (Uslu, 2019: 444). Ozellikle
bankacilik sektoriindeki kredi artisi, yalnizca tilkelerdeki tiiketim
talebini artirmakla kalmayip ayni zamanda nihai tiiketim mal
ithalatin1 genisletmekte ve ayrica firmalarin tiretim istegini artirarak
tilkelerin ithal aramali ve enerji talebini yukari cekmektedir. Eger
tliketici kredileri ithal {irtinlerin tiiketiminde yerli {irtinlerden daha
fazla artisa neden olursa, bu durum tilkelerin cari hesap dengesini
olumsuz etkileyerek cari agigin yiikselmesine neden olabilmektedir
(Goger vd., 2013: 2-5).

Bankalar, ekonomik istikrarin devamlihiginda ¢nemli bir islev
gormektedir. Bu baglamda, kredi mekanizmasi ekonomik biiylime
ve iktisadi kalkinmanin tegvik edilmesinde temel bir finansal arag
olarak kabul edilir. Bankalarin kullandirdigi kredilerin artmasi,
ekonominin arz tarafin1 yatirimlarin finanse edilmesi agisindan
gliglendirirken; tiiketicilerin finansmani da ekonominin talep
tarafim desteklemektedir (Unal ve Saygili, 2022: 94).

Son yillarda, Tiirkiye'de bireysel kredi kapsaminda yer alan kredi
kart1 ve tiiketici kredileri, finansal istikrar ile cari agik konularinda
siirekli olarak ele alman ve tartisilan konular arasinda yer
almaktadir. Genel olarak 1990 sonrasinda gergeklestirilen
calismalarda banka kredilerinin finansal krizlere ve ekonomik
bliylimeye etkisi konusunda bir¢ok arastirma yapilmistir. Bu
nedenle, makroekonomik ve finansal istikrarin devamini saglamak
adina, Basel Bankacilik Diizenleme ilkeleri'ndeki giincellemeler ve
revizyonlar dogrultusunda bireysel bor¢lanmalar ile toplam kredi
hacimlerinin gelisimleri dikkatle takip edilmektedir (Sezal, 2023:
35)-

Ulkemiz bazi istisnai dénemler disinda uzun yillardir stirekli
olarak cari acitk vermektedir. Bu sorunun c¢oziimiine iligkin cari
agigin kaynaklarini dogru degerlendirmek ve tedbirler almak
gerekmektedir. Bu nedenle cari acgik temasi aragtirmacilarin ilgi
odag1 olmakla beraber cari agigin belirleyici etkenlerine yonelik ok
sayida calisma yapilmistir. Bu makalede Tirkiye’de cari denge
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tizerinde banka tiiketici kredi hacminin etkisi 2010Q4- 2024Q1
donemi verilerden yararlanilarak incelenmesi amaglanmaktadir.
Calismamizda, konu ile ilgili literatiir 6zeti verildikten sonra, bagimli
degisken olan dis ticaret agig1 yaninda bagimsiz degisken olarak
tliketici kredileri yaninda secilmis faktorler olan petrol, altin
fiyatlari, genel biitce dengesi ve reel efektif doviz kuru sonuglarin
daha giivenilir olmasi agisindan ampirik modele agiklayict
degiskenler olarak eklenmistir.

2. Literatiir incelemesi

Konu ile ilgili literatiir incelendiginde genellikle basta ekonomik
biiylime olmak {izere enflasyon, reel doviz kuru, mali denge, petrol
fiyatlari, enerji ithalati, toplam kredi hacmi, kredi kart: kullanimi ve
tliketici kredilerindeki gelismelerin cari acik tizerindeki etkilerini
arastiran ¢alismalar oldugu goriilmektedir. Yabanci literatiir
incelendiginde kredi hacmi ve cari agik iliskisinin inceleyen ilk
calismalar arasinda yer alan Kiyotaki ve Moore (1997), Hoshi vd.
(1998), Motonishi ve Yoshikawa (1999) arastirmalarinda
kredilerdeki daralmalarin (kisitlamalarin) cari agigi distirdigi
sonucunu elde etmiglerdir. Brissimis vd. (2010), calismasinda kredi
geniglemesinin durdurulmasinin cari agiktaki dengesizligi kontrol
altina alacagini tespit etmistir. Lane ve Milesi-Ferretti'ye (2011 ve
2012) gore kriz zamanlarinda ekonomideki durgunluk seviyesi, i¢
talepteki daralma, sermaye ¢ikislarinin boyutu, énceki dénemdeki

Tablo 1
Literatiir Ozeti

yurtici kredi genislemesi ve cari agik dengesizlikleriyle baglantilidir.
Agnello ve Nerlich (2012) ¢alismasinda, ekonomik olarak giigliik
yasayan {ilkelerin yurti¢i kredi hacminde ve yiiksek cari agik
seyrinde benzerlikler bulundugu tespit etmislerdir. Steiner (2014)
calismasinda, ilgili tilkelerde 1970-2009 yillarini kapsayan panel veri
analizi gerceklestirmis ve merkez bankalarinin rezerv varliklarin
artirmasinin hem rezerv biriktiren hem de rezerv saglayan tilkelerin
cari hesap bakiyelerini nasil etkiledigi aragtirmistir. Uluslararasi
rezervlere olan talebin kiiresel dengesizliklerin olusmasina nasil
katki sagladigini gostermektedir. Eita vd. (2018), caligmalarinda
Namibya’da 1980-2016 doneminde cari agigin makroekonomik
belirleyicilerine yonelik ARDL ile
gerceklestirmislerdir. Analiz sonucunda cari agig1 yatirimlar ve reel
GSYH'nin negatif; enflasyon, doviz kuru, krediler, mali denge ve
niifus artisinin pozitif yonde etkiledigi tespit edilmistir. Sanni vd.
(2019) 1970- 2016 yillar1 icin Nijerya’da yaptiklar1 caligmalarinda
ARDL sinir testi uygulamis, Ekonomik biiytime ile cari iglemler
dengesi arasinda pozitif iligki, reel doviz kuru ile ise negatif iligki
bulmusglardir. Ekinci ve Omay (2020), 43 ilkeyi igeren
¢alismalarinda kredi biiylimesindeki artisin cari islemler hesabinda
6nemli bir bozulma ile iligkili oldugunu belirtmislerdir.

Tiirkiye’de yapilan calismalar incelendiginde ozellikle 2008
kiiresel kriz sonrasinda krediler ile cari acik iligkisine yonelik
calismalarin artis gosterdigi gorilmektedir. Asagidaki tabloda
ozellikle son yillarda yapilan ¢alismalar 6zetlenmistir.

yontemi analiz

Yazarlar Yontem

Bulgular

Granger Nedensellik Testi (2003-

Telatar (2011) 2010 Donemi)

Johansen  Koentegrasyon — Testi

Agazade (2014) (2003-2014 Dénemi)

Granger Nedensellik Testi (2003:Q1-

Sandalcilar ve Altiner (2014) 2013:Q2)

Granger Nedensellik Testi (2003:1-

Yurdakul ve Cevher (2015) 2014:2 {i¢ aylik veriler)

Granger Nedensellik Testi (2000: Q1-
Begec (2015) 2014:Q3)

Akgayir ve Albeni (2016) Sinir Testi Yaklasimi (1992-2014)

Giines ve Yildirim (2017) Johansen Esbiitiinlesme Testi

Granger Nedensellik Testi (2006-

Boliikbas (2019) 2018)

Granger Nedensellik Testi (1974-

Kizildere (2020) 2015)

ARDL Sinir Testi, Wald Testi (2003-

Kilig ve Yiiksel (2020) 2018)

Arastirmada, toplam krediler ile cari acik arasinda anlamli bir
nedensellik iligkisi bulunmadig:, fakat tiiketici kredilerinden cari
aciga dogru pozitif bir nedensellik oldugu ifade edilmistir.

Arastirma bulgular: kredi kart1 harcamalar1 ve bireysel krediler ile
dis ticaret dengesi arasinda uzun donemde bir iliskinin var
olmadigini gostermistir.

Calismada, toplam tiiketici kredileri ve onun alt kalemi olan konut
kredileri ile cari islemler acig1 arasinda nedensellik iliskisi tespit
edilirken, ihtiyag, tasit ve diger krediler ile cari islemler arasindaki
nedensellik iliskisi tespit edilememistir.

Cari acik/GSYIH fiizerinde en biiyiik etki reel efektif doviz kuru
iken, doviz kurunu biiylime orani ve enerji ithalati degiskenleri
takip etmektedir. En az etkiye sahip degisken dogrudan yabanci
sermaye yatirimidir.

Calismada, toplam kredi miktarindaki degisimler ile cari agik
arasinda herhangi bir nedensellik iliskisi bulunmazken, toplam
kredilerin biiyiime, enflasyon ve issizlik ile dogrusal ve tek yonlii
nedensellik iligkisi oldugu goriilmiistiir.

Cari agik ile krediler arasinda iki yonlii nedensellik iligkisi vardir.

Analiz sonucuna gore uzun donemde kurumsal kredilerdeki
genisleme ile tagit kredilerinin cari agik iizerinde esbiitiinlesme
iligkisi oldugu tespit edilmistir.

Cari acik, enflasyon ve banka kredileri arasindaki iligkileri analiz
etmis, enflasyon ve banka kredilerinin cari agik tizerinde
etkilerinin birbirine yakin oldugu ve enflasyon ve banka
kredilerinden cari aciga dogru tek yonlii nedensellik bulunmustur.
Cari agik degiskeni ile kisi basina enerji tiiketimi, kisi basina reel
milli gelir arasindaki iliski incelenmis, enerji tiiketimi ve
bliyimeden cari agiga dogru yek yonli nedensellik tespit
edilmistir.

Calismada tiiketici kredilerinin (tasit kredisi, konut kredisi ve diger
krediler) cari islemler acig1 tizerinde uzun dénemli nedensellik
iligkisinin yan1 sira bagimsiz degisken olarak belirlenen her bir
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Kahilogullar1 ve Akca (2021)

Catalbas (2022)

Unal ve Saygili (2022)

Sezal (2023)

Haseki vd. (2023)

ARDL  Smir
2019:Q4)

Testi

ARDL Sinir Testi (1998-2020)

ARDL Sinir Testi (2003-2019)

(2006:

Toda-Yamamoto Nedensellik Testi

(1998-2022 Donemi)

ARDL Testi (2007:1-2022:1)

tiiketici kredisinin cari iglemler tizerinde kisa donemli nedensellik
iligkisi bulunmustur.

Biitge ac181, yatirnmlardaki degisim, reel efektif déviz kuru ve kredi
aciklar: degiskenleri ile cari acik arasinda kisa ve uzun donemli
iligkiler incelenmistir. Bulgularda kisa ve uzun dénemde biitce
agigl ve cari islemler aqg1 arasinda anlamh bir iligkiye
rastlanmamustir.

Bulgulara gore, ekonomik biiyiime ve cari agik arasinda uzun
donemli iligki vardir. Elde edilen sonuglarda ekonomik
biiyiimedeki %71’lik artisin cari ag181 %0,45 oraninda negatif yonde
etkiledigi gorilmiistiir.

Elde edilen sonuglara gore bireysel kredi toplamindaki artislar
uzun donemde dis ticaret agigini arttirmis, ticari kredilerdeki artis
ise dis ticaret agigini azaltmustir.

Calisma sonucunda cari agik ve kredi hacmi arasinda cift yonli
nedensellik iligkisi oldugu goriillmistiir.

Tiiketici kredilerinin cari acik iizerinde anlamli bir etkisinin
olmadig: goriilmistiir. Konut, tasit ve ihtiyag kredilerinin birlikte
ele alindigi modelde tasit ve konut kredilerinin cari dengeyi
etkiledigi neticesine varilmigtir. Tahmin sonuglar: ekonomik
biiyimedeki bir artisin cari dengeyi olumsuz etkiledigini
gostermektedir.

3. Veri Seti

Bu calismada cari islemler dengesi/GSYiH, banka tiiketici kredi
hacmindeki degisim, petrol fiyati ve reel d6viz kuruna iligkin veri seti

kullanilmugtir. Veri seti 2010:Qz2 ile 2024:Q1 dénemine ait olup, tiger

aylik frekans araliginda 57 gozlemden olugsmaktadir.

Tablo 2
Analize Dahil Edilen Degiskenler
Degisken Aciklama Veri Kaynag
CABGDP (")d(.er{'leler Bilangosu Cari Islemler Dengesi/GSYIH %. Mevsim ve takvim OECD Data
etkisinden arindirilmis
CREDBUYU Tiiketici Kredileri Hacmindeki Degisimin Dogal Logaritmal1 Hali Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurumu (BDDK)
INBRENT Avrupa Brent Petrol Spot FOB Fiyatinin Dogal Logaritmali Hali (Varil Basina
ABD Dolarr) Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi Elektronik Veri
LNREDK TUFE Bazli Reel Efektif Doviz Kurunun Dogal Logaritmali Hali (2003=100) Dagitim Sistemi (TCMB EVDS)

Analize dahil edilen degigkenlere iliskin detaylar verildikten
sonra, serilere iligkin tanimlayici Ozet istatistikler Tablo 3’de

sunulmustur.

Tablo 3
Tanmmlayici Istatistikler

CABGDP CREDBUYU LNBRENT LNREDK
Ortalama -3.855179 -0.004695 4.281793 4.418814
Ortanca -3.930000 0.008345 4.348210 4.518194
Maksimum 2.760000 0.161208 4.815512 4.813484
Minimum -9.360000  -0.347871 2.698000 3.863043
Std. Hata 2.818459 0.089777 0.397651 0.275031
Carpiklik 0.452916 -1.555307 -1.223593 -0.434507
Basiklik 3.100299 6.728843 5.675672 1.780656
Jarque-Bera 1.938046 55.02045 30.67852 5.231302
Olasilik 0.379454 0.000000 0.000000 0.073120

Sekil 2’de analize dahil edilen degiskenlere iliskin zaman serisi

grafikleri sunulmustur.

Sekil 2
Analize dahil edilen degiskenlere iligkin grafikler

CABGDP CREDBUYU
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Calismanin ekonometrik analiz asamasinda sahte regresyon
sorunuyla karsilasmamak igin dncelikle analizde kullanilan serilerin
duraganlik seviyeleri tespit edilmistir. Duraganlk seviyeleri tespit

edildikten sonra serilerde kosullu degisen varyans ve Serisel
korelasyon sorunlarinin varlig1 arastirilmistir. Daha sonra kurulan
regresyon modeli i¢in uygun analiz yontemi arastirilmis ve ARDL

yonteminin tercih edilmesine karar verilmistir.
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Uygulamada ARDL regresyon yonteminin tercih edilmesi zaman
serilerinde hem kisa hem uzun doénemli iliskilerin
modellenebilmesine imkan sunmasidir (Pesaran ve Shin, 1996: 117;
Pesaran vd., 2001: 289). ARDL yonteminde bagimsiz degiskenlere
iliskin serilerin I(o) veya I(1) seviyesinde duragan olmasi kabul
gormektedir. ARDL yontemi ile tiim degiskenlerin gecikmeleri de
kurulan modelde incelenebilmektedir.

Tablo 4
ADF ve PP Birim Kok Testi Sonuclari

4. Ekonometrik Analiz ve Bulgular

Degiskenlere iligkin zaman serilerinde duraganligin varligi temel
varsayimi analizin ilk asamasini olusturmaktadir. Béylece kullanilan
zaman serileri arasindaki dogru ve anlamb iligkilerin varliginin
tespiti ile duraganhk varsayimi yerine getirilmis olur. Duraganhk
varsaymminin tespiti igin en ¢ok kullamlan yontemlerden
Genisletilmis Dickey Fuller-ADF (1979), Phillips Perron-PP (1988)
testleri tercih edilmistir.

Augmented Dickey-Fuller(ADF)

Phillips-Perron(PP)

Degisken None Sabitli Sabitli ve Trentli None Sabitli Sabitli ve Trendli
CABGDP -1.47(0) -3.67(2)* -4.62(2)* -1.47(0) -2.31(1) -2.95(1)

ACABGDP -6.95(0)* -6.90(0)* -6.85(0)* -7.01(2)* -6.96(2)* -6.91(2)*
CREDBUYU -6.97(0)* -6.93(0)* -7.29(0)* -6.99(3)* -6.94(3)* -7.29(2)*
LNBRENT -0.11(1) -3.01(0)** -3.07(0) -0.128(4) -2.94(3)** -3.02(3)
ALNBRENT -10.72(0)* -10.62(0)* -10.53(0)* -10.89(2)* -10.79(2) -10.7(2)*

LNREDK -1.89(1)*** -0.71(1) -3.39(0)** -2.23(8)** -0.64(5) -3.31(2)**
ALNREDK -9.97(0)* -10.36(0)* -10.26(0)* -9.97(1)* -11.61(6)* -11.47(6)*

Not: *. ** *** girasiyla %1. %5 ve % 10 anlamlilik diizeyini ifade etmektedir.

Calismada regresyon analizine gegmeden 6nce ADF ve PP birim
kok testleriyle degiskenlerin duraganlik seviyeleri incelenmis ve
CREDBUYU'nun I(O) diizeyinde, diger degiskenlerin ise I(1)
seviyesinde duraganlastiklar1 tespit edilmistir. Daha sonra Bai-
Perron Coklu Kirilma testleri ile regresyon modeli igin ortak kirilma
tarihinin tespit edilmesi amaglanmistir.

Tablo 5
Bai-Perron Multiple Breakpoint Testi
Doénem: 2010Q2 2024Q1  Gozlem Sayisi: 56
Degiskenler: CREDBUYU LNBRENT LNREDK C
Break test options: Trimming 0.15, Max. breaks 5, Sig. Level 0.05

. e e Scaled F- Kritik
Kirilma Testi F-istatistic istatistic Deger**
ovs. 1% 15.07563 60.30254 16.19
1vs.2 4.286710 17.14684 18.11

* 0,05 diizeyinde anlamhdir.
** Bai-Perron (Econometric Journal, 2003) kritik degerleri gegerlidir.

Kirilma Tarihleri ~ Sequential Repartition

1 2018Q4 2018Q4

Tablo 5'te goriilen kirllma testi sonucuna gore kirilma tarihi 2018
yilinin dordiinct ceyrek donemi seklinde tespit edilmistir. Ttirkiye
2018 yilinin ikinci altt aylik déoneminde déviz kuru soku yasamus,
ABD dolarmin Tiirk Lirasi cinsinden karsiigi biyiik bir artis
gostermistir. Bu donemde yasananlar hem 6zel sektér hem de banka
bilangolarina olumsuz yonde etki etmistir.

Analizde zaman serilerine iliskin duraganlik mertebesi tespit
edilmistir. Ardindan degiskenlerin &zelliklerine uygun bir analiz
yontemi arastirlmigtir. Bagimli degiskenin I(1) ve bagimsiz
degiskenlerden birinin I(0), digerinin ise I(1) diizeyinde duragan
oldugu durumda uygulanabilen ARDL sinir testinin kullanilmasi
uygun bulunmustur.

ARDL sinir testinin genel formu Denklem 1’de sunulmustur.

P
Y, =a+ anl MYl )+ ijo(n'j X))t e (Denklem 1)

Denklemde Y; bagiml degisken, X; bagimsiz degisken, p ve q da
gecikme degerlerini temsil etmektedir. Analizde uygun gecikme
uzunlugunun belirlenmesinin ardindan uzun dénem iligkisinin olup
olmadiginin tespiti igin ARDL sinir testi uygulanmigtir. Uygulanan
test degiskenler arasinda uzun dénem dengesinin varligina iliskin
bilgi vermektedir.

Tablo 6
ARDL Testi Sinir Degerleri
F-Bounds Test

H,: Degiskenler arasinda esbiitiinlesme yoktur.

Test istatistigi Deger
F-istatistigi 6.716709
K 4
Kritik Deger Sinirlar:
Diizey 1(0) 1(1)
10% 2.2 3.09
5% 2.56 3.49
1% 3.29 4.37

Tablo 6’da gosterildigi {izere F testinin hesaplanan istatistiki
degeri, %5 anlamhlik seviyesinde sinir testinin kritik tablo {ist sinir
degerinden (Pesaran vd. 2001: 289) daha biiyiiktiir. Bu nedenle Ho
hipotezi reddedilmis ve diger taraftan H; hipotezi kabul edilmistir.
Bu sonuca gore analize dahil edilen degiskenler arasinda uzun
donem iligkisi oldugu tahmin edilmistir. Bir sonraki adimda
bagimsiz degiskenlerin bagimli degisken ile kisa ve uzun dénem
iligkilerini belirlemek icin ARDL modelleri olusturulabilecektir. Bu
kapsamda degiskenlerin uzun doénem iliskilerine dair regresyon
modeli su sekilde olusturulmustur.

CABGDP; = ay + Y™, a; (CREDBUYU),_; +
™ a, (LNBRENT),_; + Y™, ay (LNREDK),_; +

. a, (DUM2018Q4),_; +€; (Denklem 2)
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Tablo 7
ARDL Sinir Testi Uzun Dénem Sonuglari

Bagimli Degisken: D(CABGDP)

Segilen Model: ARDL(3, 2, 0, 0, 4) Durum 2

Donem: 2010:Q2 - 2024:Q1 Gozlem Sayist: 53

Degisken Katsay1 Std. Hata t-istatistigi ~ Olasiik
D(CABGDP(-1)) 0.368494* 0.117190 3.144423 0.0032
D(CABGDP(-2)) 0.497175*  0.106499  4.668360 0.0000
D(CREDBUYU) -3.879951%* 1.565698 -2.478096 0.0176
D(CREDBUYU(-1)) 6.023629* 1.685859 3.573032 0.0010
D(DUM2018Q4) 3.490577*  1.324026 2.636337 0.0120
D(DUM2018Q4(-1)) -2.151970 1.404144 -1.532585 0.1335
D(DUM2018Q4(-2)) 2.969201** 1.280752 2.318327 0.0258
D(DUM2018Q4(-3)) 3.947389* 1.245614  3.169030 0.0030
CointEq(-1)* -0.652910* 0.096829  -6.742919 0.0000
R? 0.635751

Diizeltilmis R* 0.569523

Durbin-Watson istat. 1.920633

Not: *, ** *** girasiyla %1, %5 ve %10 anlamlilik diizeyini ifade etmektedir.

Tablo 7’de sunulan ARDL simir testi uzun dénem sonuglar: elde
edildikten sonraki adimda bagimsiz degiskenlerin bagimh degisken
tizerindeki etkisinin yoniiniin incelenmesi i¢in ARDL sinur testi uzun
donem sonuglarimin yorumlanmasi asamasina gegilecektir.

Ancak daha 6nce kisa donem katsayilarinin yorumlanabilmesi
icin hata diizeltme terimi (ECM) ile birlikte tahmin edilmesi
gerekmektedir. ARDL kisa donem modeli su sekilde kurulmustur.

A(CABGDP), = ay + Y, Ay; ACREDBUYU,_; +
Y™ Ayt ALNBRENT,_; + ¥}, A3; ALNREDK,_; +
¥ 1 At ADUM2018Q4 + As; ECM,_; + €;  (Denklem 3)

Esitlikte ECM ile hata diizeltme terimi sembolize edilmistir. Hata
diizeltme denkleminin olusturulmasinin ardindan Tablo g’da kisa
donem (hata diizeltme modeli) tahmin sonuglar1 sunulmustur.

Tablo 8
ARDL Sinir Testi Kisa Donem (Hata Diizeltme) Sonuglart

Bagimli Degisken: D(CABGDP)
Segilen Model: ARDL(3, 2, 0, 0,4) Durum 2 - Sinirl.Sabitli

Donem: 2010:Q2 - 2024:Q1 Gozlem Sayisi : 53

Degisken Katsay1 Std.Hata t-istatistigi Olasilik
CREDBUYU -12.52971 8.097762 -1.547305 0.1299
LNBRENT -2.302858*  0.678605 -3.393515 0.0016
LNREDK -1.208711 3.766402 -0.320919 0.7500
DUM2018Q4 0.754979 1.909646 0.395350 0.6947
C 10.83383 17.63462 0.614350 0.5426

EC = CABGDP - (-12.5297*CREDBUYU -2.3029*LNBRENT -1.2087
*LNREDK + 0.7550*DUM2018Q4 + 10.8338)

Tablo 8'de sonuglari sunulan kisa dénem modelindeki hata
diizeltme terimi (CointEq(-1), ECM) negatif ve istatistiksel olarak
anlamhdir. Kisa dénemde olusacak bir sapmanin her dénem yaklasik
%0©65'inin diizeltilecegi ve olusabilecek bir sapmanin uzun dénemde
1/ECM Kkatsayist kadar (1/-0.652910) yaklasik 1,6 donem (5 ay)
icinde diizeltilecegi tahmin edilmistir.

Tablo g‘da sunulan ARDL uzun doénem ve kisa donem test
sonuglarinin yorumlamasina gecilmeden once modelin saglamlik
sinama testleri yapilmistir. Smama testleri ile modelde normal
dagilmin varhigi, otokorelasyon ve degisen varyans sorunlarinin
yokluguna dair kanitlar aranmustir.

Sekil 3
Jarque Bera Testi.

Series: Residuals
Sample 2011Q1 2024Q1
Observations 53

Mean -6.70e-17
Median 2.22e-14
Maximum 2.284878

Minimum -2.450018

Std. Dev. 1.031810

Skewness -0.088549

I II I II II - o
-2 -1 0 1 2

Jarque-Bera  0.069768
Probability 0.965717

O B N W A~ U N WV

Sekil 3’de sunulan Jarque Bera Testi sonuglarina gore, %5
anlamlilik seviyesinde normal dagilimin varlig: tespit edilmistir.

Tablo 9

Modelin Saglamlik Testleri (Diagnostic Tests)
Testin Ad1 F-istatistigi Olasilik Deg.
Breusch-Godfrey Serisel Korelasyon 0.036988 0.9637
Breusch-Pagan  Godfrey = Degisen 3604888 0.2611
Varyans
Ramsey Reset Testi 1.015777 0.3199

Tablo 9’da sunulan saglamlik testlerine gore serilerde Ho hipotezi
reddedilememistir. Boylece kurulan modellerde serisel korelasyon,
degisen varyans ve tanimlama hatasi bulunmadigi sonucuna
ulagilmistir.

Sekil 4
CUSUM ve CUSUM Q Grafikleri

12 04
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—— CUSUM —— s%sigaificance —— CUsUMof squares 5% Significance

Sekil 4’te sunulan CUSUM ve CUSUMQ test sonuglarina gore
model kararlidir. Boylece Ho hipotezinin kabul edilecegi diger bir
ifadeyle kurulan modeldeki katsayilarin istikrarli oldugu tespit
edilmistir (Bahmani-Oskooee ve Chomsisengphet, 2002: 147).

Calismada saglamlik (diagnostics) testler tamamlanmistir. Bu
kapsamda otokorelasyon, degisen varyans ve yapisal istikrar testleri
yapilmis ve modelin anlamli, yorumlanabilir nitelikte oldugu
sonucuna ulagilmstir.

Tablo 7’de sunulan ARDL sinir testinin uzun dénem sonuglari
degerlendirildiginde =~ CREDBUYU’deki  artisin =~ D(CABGDP)
tizerindeki negatif yonlii etkisi istatistiksel olarak anlaml degildir.
Analizin tahmin sonuglarina gore LNBRENT 91 arttiginda
D(CABGDP)’nin %2,31 oraninda azalmigtir. Bununla birlikte uzun
donemde LNREDK ve DUM2018Q4 kukla degiskenin D(CABGDP)’ye
etkisi istatistiksel olarak anlamli degildir. Analize dahil edilen
degiskenler icinde D(CABGDP)’ye uzun donemde etki eden
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degiskenin LNBRENT oldugu sonucuna ulasimistir. Bu bulgu
literatiirdeki caligmalardan Kirca ve Karagol (2018) ile uyumlu iken
Kizildere (2020), Yurdakul ve Cevher (2015) calismalariyla uyumlu
degildir.

Tablo 8°de sunulan ARDL sinir testinin kisa donem sonugclarina
gore D(CABGDP (-1)) ve D(CABGDP (-2)) degerleri %1 arttiginda
D(CABGDP) sirastyla %0.36 ve %0,49 oraninda artis gostermistir.
Cari iglemler dengesindeki gecikmeli degisimlerin mevcut déneme
etkisi pozitif yondedir. Bu durum, cari islemler dengesinin varliginin
donemler arasinda pozitif ve dongiisel bir etkisi oldugunu
gostermistir.

D(CREDBUYU) %71’lik bir artis gerceklestiinde D(CABGDP) nin
93,88 diizeyinde azaldig1 tahmin edilmistir. Bununla birlikte
D(CREDBUYU(-1)) degerindeki  %71’lik artis  karsisinda
D(CABGDP)'nin %6 oraninda artis gosterdigi tahmin edilmistir.
Analiz bulgular literatiirdeki calismalardan Bas ve Kara (2020),
Erbaykal (2007) ile uyumludur. Elde edilen bulgular kredi
bliytimesindeki degisimin cari islemler dengesine kisa vadede
etkisinin doneme gore farklhilastigini gostermistir.

D(DUM2018Q4) degiskeni %1 oraninda arttiginda D(CABGDP)
02,15 oraninda azalmigtir. Bununla birlikte D(DUM2018Q4(-2)) ve
D(DUM2018Q4(-3)) degerleri %1 oraninda  arttiginda
D(CABGDP)'nin sirasiyla %2,96 ve %3,94 oraninda arttigi tahmin
edilmistir.

Modelde R* ve diizeltilmis R* degerlerine bakildiginda modelin
bagimli  degiskendeki  degisimin  yaklastk  %56-63’tnl
agiklayabildigini gostermistir. Durbin Watson test istatistigi
degerine bakildiginda otokorelasyon sorunu olmadigini ve modelin
uygun oldugunu desteklemektedir. Analiz sonuglarina gore serilerde
kisa donemde ortaya ¢ikan sapmalar yaklasik 1,6 donem (5 ay) icinde
ortadan kalkacagi ve uzun dénem dengeye ulasilacagi tahmin
edilmistir. Bu durum, ddemeler dengesinin digsal soklara karsi
uyum saglama kapasitesine sahip oldugunu gostermistir.

5. Sonug ve Degerlendirme

Odemeler dengesinde cari agik, Tiirkiye ekonomisi icin énemli bir
sorundur. Bu kapsamda, cari islemler dengesindeki bozulma
dolayisiyla olusan cari agigin belirleyicilerinin incelenmesi ve
belirlenmesi cari agik problemiyle miicadele i¢in 6nemlidir.

Bu calismada, 2010:Q2 ile 2024:Q1 donemine ait {icer aylik
frekanstaki veri setleri {izerinden Tiirkiye’de cari islemler
dengesinin GSYiH’ya orami {izerinde tiiketici kredilerindeki
bliytimenin kisa ve uzun donemli etkileri incelenmistir. Analizde
petrol fiyatlari, reel efektif doviz kuru ve yapisal kirilmay: temsilen
2018 kriz kukla degiskeni agiklayici degisken olarak analize dahil
edilmistir. Analizde tanisal (diagnostic) testler yapilmis ve kurulan
modelde degisen varyans, otokorelasyon ve spesifikasyon hatasi
sorununa rastlanmamistir. Modelde Jarque Bera testi sonuglarina
gore kalintilar normal dagildigindan modelde bir tanimlama hatasi
olmadig1 tahmin edilmistir. Ayrica birlikte CUSUM testleri sonucuna
gore modelin istikrarli oldugu sonucuna ulagilmgtir.

ARDL sinir testi sonuglarinda analize dahil edilen degiskenler
esbiitiinlesiktir. Analiz bulgularina gore tiiketici kredi hacmindeki
biiyiime arttiginda kisa dénemde cari islemler dengesinin GSYIH’ye
orani azalmaktadir. Bu bulgu kredi genislemesinin hem ic talebi hem
de ithalat talebini arttirdig1 ve dig ticaret dengesini olumsuz yonde
etkiledigine isaret etmektedir. Bu baglamda tiiketici kredileri
hacmindeki artis kisa vadede cari agigin biylimesine neden
olabilecek bir risk olarak degerlendirilebilir. Bununla birlikte
analizde tiiketici kredisi bitytimesinin bir gecikmeli degerindeki artis
oldugunda cari islemler dengesinin GSYiH’ya oraminin da arttig
tahmin edilmistir. Analiz bulgularina gore tiiketici kredileri

hacmindeki cari déonemdeki artis ile bir gecikmeli doéneme iliskin
artigin cari islemler dengesinin GSYiH’ya orami {izerindeki etkisi
farklidir ve bu durumda kredi genislemesinin dikkatle yonetilmesi
gerekir. Calismanmn bulgular1 daha o6nce yapilan c¢alismalarla
karsilastinldiginda genel olarak esbiitiinlesme iligkisinin varlig
diger ¢alismalarla uyumlu goriinmektedir. Bununla birlikte Sekmen
ve Caligkan (2011) bulgusu ile uyumlu degildir. Kisa dénem
dalgalanmalarinin uzun dénemde tekrar dengeye gelecegine iliskin
sonuglar da Yanar ve Kerimoglu (2011); Catalbas (2022) ile
uyumludur.

Kisa ve uzun déneme iligkin sonuglar karsilastirlldiginda, kisa
donemde kredi hacmindeki hem cari dénemdeki bilytimenin hem de
gecikmeli donemdeki biiylimenin cari islemler dengesini en ok
etkileyen degisken oldugu goriilmistiir. Bu durum uygulanan kredi
politikalarinin kisa dénemde cari iglemler dengesi iizerinde etkili
oldugunu gostermistir. Bunun disinda cari islemler dengesinin
gecikmeli degerleri ile 2018Q4 kriz degiskeninin kisa donemli etkisi
tespit edilmigtir. 2018 yilinda yasanan déviz krizinin etkilerinin kisa
donemde odemeler dengesine etki ettigi tahmin edilmistir. Diger
taraftan uzun dénemde cari islemler dengesi tizerinde sadece petrol
fiyatlarinin etkisi istatistiksel olarak anlamlidir ve bahse konu etki
negatif yonliidiir. Bu durum, enerjide disa bagimli ekonomiler icin
onemli bir politika sorunudur. Dolayisiyla enerji fiyatlarindaki
artiglar, 6demeler dengesinin stirdiiriilebilirligini zorlastirmaktadir.
Cari igslemler dengesindeki degisim tizerinde uzun dénemde en etkili
faktoriin enerji politikalar1 oldugu gozlenmistir.

Analiz sonugclarina gore 6demeler dengesinde ortaya ¢ikabilecek
kisa donemdeki sapmalarin hizli bir sekilde dizeltilecegi, uzun
vadede dengeye ulasilacagl tahmin edilmistir. Bununla birlikte bu
durum kisa vadeli soklara karsi duyarhligy azaltmamaktadir. Cari
islemlere iliskin temel dengede ithalati azaltarak ihracati
arttirabilecek yontemlerin uygulanabilmesine dikkat cekilmelidir.
Enerji bagimliligini azaltic1 uzun vadeli politikalar gelistirilmelidir.
Analizin kisitlar1 degerlendirildiginde uygulanan modele dahil
edilmeyen ve cari islemler dengesini agiklayabilecek bagka
degiskenlerin oldugu dikkate alinmalidir. Cari islemler dengesi
tzerinde etkili olan diger faktorlerin incelenmesi, analizlerin
kapsamini genisletebilir. Yapilacak yeni ¢alismalarda kredi
genislemesi ve doviz kuru politikalarinin cari islemler dengesi
tizerindeki etkilerinin daha detayli incelenmesi literatiire katki
sunabilir.
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