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Tiirkiye’de Tiiketici Kredilerinin Cari Denge Uzerindeki Etkisi
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OZ: Bu ¢alismada 2007:1-2022:1 dénemi verileri ve ARDL yaklasimi kullanilarak Tiirkiye de tiiketici
kredilerinin cari denge iizerindeki etkileri incelenmektedir. Bu kapsamda dncelikle toplam tiiketici
kredilerinin etkisi ele alinmaktadir. Daha sonra tiiketici kredilerinin bilesenleri olan konut, tasit ve
ihtiyag kredilerinin cari denge iizerindeki etkileri dnce ayri ayri sonra aynt model kapsaminda analiz
edilmektedir. Tahmin sonuglari tiim modellerde ilgili degiskenler arasinda bir esbiitiinlesme iliskisi
olduguna isaret etmektedir. Buna karsin toplam tiiketici kredilerinin cari agik iizerinde anlamli bir
etkisinin olmadigi goriilmektedir. Benzer sekilde modele ayri ayri dahil edildiklerinde konut, tasit ve
ihtiva¢  kredilerinin uzun donemde cari denge iizerinde anlamli bir etkide bulunmadiklar:
anlasilmaktadwr. Diger yandan konut, tasit ve ihtiyag kredilerinin birlikte yer aldigi model tahminlerine
gore tasit ve konut kredilerinin cari dengeyi etkiledigi sonucuna varilmaktadir. Buna gére tasit ve konut
kredilerindeki artis cari dengede bozulmaya yol agmaktadir. Ayrica, tahmin sonuglart ikiz aciklar
hipotezinin incelenen donemde gegerli oldugunu, ekonomik biiyiimede bir artisin cari dengeyi olumsuz
etkiledigini gostermektedir. Son olarak bazi tahminlerde reel doviz kurundaki degisikliklerin cari denge
tizerinde anlaml bir etkide bulundugu goriilmektedir.
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The Effects of Consumer Credits on Current Account in Tiirkiye

ABSTRACT: Using data over the period 2007:1-2022:1 and Autoregressive Distrubuted Lag (ARDL)
model this study examines the effects of consumer credits on current account balance in Tiirkiye. First,
we focus on the impact of total consumer credits and then its components. In this context, we investigate
the effects of housing, vehicle, and other consumer credits on current account both separately and jointly
using the same framework. Our estimation results point to the existence of a cointegration relationship
in all specifications. However, we fail to find any impact of total consumer credit on current account.
Similarly, there is no evidence for a long run effect of housing, vehicle, and other credits when we
separately add each of them to our main specification. On the other hand, when these three components
are jointly included in the model, we find a statistically significant impact of vehicle and housing credits.
An increase in vehicle and housing credit leads to an increase in current account deficit. Additionally,
our results indicate that the twin deficit hypothesis is valid and economic growth has a negative impact
on current account balance during the period examined. Finally, real exchange rate exerts a significant
effect in some specifications.
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1. Giris

Donemler arasi (intertemporal) modellerde iilkelerin zaman zaman cari agik veya
fazla vermeleri optimal bir politika olabilir (Obstfeld ve Rogoff', 1996). Baska bir
anlatimla cari islemler hesabinin agik vermesi kendi basina iyi veya kotii olmadigi
gibi, siirekli dengede olmasi da gerekmemektedir. Cari islemler hesabinin stirekli
dengede olmasi aksine optimalden uzak bir politikanin gdstergesi bile olabilir.
Bununla birlikte siirekli ve yiiksek seviyelere ulasan cari agiklar onemli bir
kirillganlik ve stres kaynagi haline gelebildigi gibi yapisal bazi sorunlarin yansimasi
veya gostergesi olarak da degerlendirilebilir (Obstfeld, 2012; Blanchard ve Milesi-
Ferretti, 2011). Siirekli cari agi@in optimal bir politikanin geregi olmaktan ¢ok
imkanlarin otesinde tiiketimi veya iiretken olmayan yatirimlarr desteklemek icin
kullanilabilmesi de miimkiindiir. Ornegin baz1 ¢alismalarda cari agigm GSYIH nin
yiizde 4 veya 5’in {izerine ¢ikmasi risk unsuru olarak kabul edilmektedir (Milesi-
Ferretti ve Razin, 1996; Uslu, 2020). Cari acik bir tilkedeki tasarruf ve yatirim farki
olarak tanimlandiginda da bu durum degismemektedir. Bir yandan tilkede yurtigi
tasarruflardan daha fazla yatirim yapilmasi miimkiin hale gelmektedir. Diger
yandan yatirimlar igin stirekli baska iilkelerin kaynaklarina ihtiya¢ duyulmasi bazi
risklere ve etkisizliklere neden olabilir. Ozellikle de siirekli ve yiiksek cari aciklar
tilkenin iiretim kapasitesini artirmak yerine daha ¢ok tiiketimi veya katma deger
tiretimine sinirlt katkida bulunan yatirimlari desteklemek i¢in kullanildiginda sorun
daha 6nemli hale gelebilmektedir. Ornegin cari agik veren iilkelerin yurtdisindaki
soklardan veya fon maliyetlerindeki artislardan daha olumsuz ve c¢abuk
etkilenebilmesi miimkiindiir. Bu nedenle cari agik konusu literatiirde yogun olarak
incelenmektedir.

Tirkiye uzun zamandan beri istisnai donemler hari¢ nerdeyse siirekli cari agik
vermektedir. Dogal olarak cari agik konusu aragtirmacilarin yogun ilgisini
cekmekte ve cari acgigin belirleyicilerine odaklanan c¢ok sayida c¢alisma
yaymlanmaktadir (Turan ve Afsal, 2020; Gacaner Atig ve Saygili, 2014a). Bu
calismalardan Telatar (2011) ve Uslu (2020) gibi bazilar1 kredilerin cari agik
tizerindeki etkilerine odaklanmaktadir. En yalin haliyle krediler ilave harcama
imkanina neden oldugu i¢in cari agigm artmasina neden olabilir. Uzerinde 6nemle
durulmasi gereken noktalardan biri ise kredi tiirleri arasinda bir ayrim yapilmasi
gerekliligidir. Bagka bir anlatimla tiim kredi tiirlerinin cari agik tizerinde ayni etkide
bulunmasini beklemek gergekei olmayabilir. Ornegin yurtigi katma degeri diisiik
irlin veya harcamalara yonelik kredilerin cari a¢ig1 daha giiclii ve dogrudan
etkileyebilecegi savunulabilir. Ilging bir sekilde cari agiklarmn diger belirleyicilerine
kiyasla bu konunun literatiirde daha az ilgi ¢ektigi goriilmektedir. Oysa cari agik
gibi Tiirkiye’de tiiketici kredileri de zaman i¢inde dikkate deger bir degisiklik
gostermektedir.

Bu calismanin amaci hanehalki tiiketici kredilerinin cari agik {lizerindeki etkilerini
2007:1-2022:1 donemi verilerini ve ARDL (Autoregressive distirbuted lag-
gecikmesi dagitilmis otoregresif) modelini kullanarak incelemek ve ilgili literatiire
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katkida bulunmaktir. Once toplam tiiketici kredilerinin etkilerine odaklanilmakta
sonrasinda ise tiiketici kredilerinin bilesenleri olan konut, tasit ve ihtiyag
kredilerinin etkileri hem ayr1 ayr1 hem de ayn1 modelde birlikte ele alinmaktadir.
Sonuglarin giivenilir ve saglam olmast i¢in tiiketici kredileri yaninda ekonomik
bliylime, biitce dengesi, reel doviz kuru ve petrol fiyatlar1 da ampirik modele
aciklayict degiskenler olarak eklenmektedir. Tahmin sonuglar ilgili degiskenler
arasinda bir esbiitiinlesme oldugunu gostermektedir. Buna karsin toplam tiiketici
kredilerinin cari denge iizerinde bir etkisinin olmadigi goriilmektedir. Benzer
sekilde modele konut, tasit ve ihtiyag¢ kredileri ayr1 ayr1 eklendiginde s6z konusu
kredilerin de uzun donemde anlamli bir etkisi bulunmadig1 anlagilmaktadir. Diger
yandan konut kredileri, tasit kredileri ve ihtiya¢ kredileri modele birlikte
eklendiginde tasit ve konut kredilerinin uzun donemde cari agik {izerinde anlaml
bir negatif etkide bulunduklar1 sonucuna ulagilmaktadir. Son olarak biitce dengesi
ve ekonomik biiyiimenin tiim tahminlerde, doviz kurununsa bazi tahminlerde cari
acig1 etkiledigi tespit edilmektedir. Sonu¢ olarak bu calismayla hem tiiketici
kredileri hem de cari agikta dnemli degisikliklerin yasandig1 bir zaman diliminde,
tilketici  kredisi tiirlerinin cari acik tiizerindeki etkilerinin farklilagabilecegi
diistincesini ve cari agigin dnemli diger belirleyicilerini dikkate alarak literatiire ve
cari acikla ilgili alinabilecek tedbirlerin belirlenmesine katki saglanmast
amaclamaktadir.

Calismanin ikinci boliimiinde literatiir 6zetlenmekte, iigiincii boliimiinde ampirik
model ve veri seti aciklanmakta, dordiincii boliimiinde tahmin sonuglar
paylasilmakta ve degerlendirilmekte, besinci bdliimde ise kisa bir sonuca yer
verilmektedir.

2. Literatiir Ozeti

Onemi nedeniyle cari acik konusu literatiirde yogun olarak incelenmektedir
(Calderon vd., 2000; Chinn and Prasad, 2003; Obstfeld, 2012; Devadas ve Loayza,
2018; Varol Iyidogan ve Turan, 2018). Cari agigin siirdiiriilebilir olmas:
gerekmektedir (Ayla ve Kiigiikkale, 2017; Yildiz, 2020). Ulke kaynaklarim
eritmeyen siirdiiriilebilir cari agik i¢in ¢Ozlime yonelik etkili politikalar
gelistirilmesi gerekmektedir (Durgun Kaygisiz vd., 2016; Karadas vd.,2019).

Ulkenin makroekonomik dengelerini etkileyen cari agik kisaca tasarruf eksikligi
olarak da tanimlanabilmektedir (Yigit ve Acikalin, 2019). Hem gelismis hem de
gelismekte olan iilkeler acisindan 6nem tasiyan cari agik giincel durumda birgok
iilkede onemli bir sorun ve kirilganlik sebebi olarak goriilmektedir (Eroglu ve
Bursal, 2020; Ersoy, 2013; Kahilogullar1 ve Akga, 2021).

Kiiresellesmenin etkisiyle olugan disa bagimlilik ve dngoriilemez yabanci sermaye
hareketleri; cari agik, iilke i¢inde diisiik tasarruf miktar1 ve olumsuz siyasal
olaylarla birlesince Tiirkiye’de kirilganligin arttigi goriilmektedir (Balik¢ioglu,
2020; Sahin, 2011). Tirkiye’de olusan cari a¢igin sebeplerinin, yapisinin ve
dinamiklerinin bilimsel olarak arastirilmasi iilke ekonomisi agisindan onemlidir
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(Benli ve Tonus, 2019). Ulkelerin ekonomik verimliligi agisindan 6nemli bir
gosterge olan cari agigin belirleyicileri arasinda enerji fiyatlari, finansal akimlar,
biitce dengesi, doviz kuru, krediler ve ekonomik biiylime gibi ¢ok sayida degisken
bulunmaktadir (Peker ve Hotunluoglu, 2010; Arslan vd., 2021; Dogru, 2015; Bitzis
vd., 2008; Kilig Depren, 2021; Ozgelebi ve Safak, 2018; Ugak, 2019; Turan ve
Afsal, 2020).

Cari ac181 tek bir degiskenle agiklamak miimkiin olmamakla birlikte kredilerin cari
acik konusunda onemli olabilecegi anlasilmaktadir (Telatar, 2011; Togan ve
Berument, 2011; Altundz, 2021). Ornegin Tiirkiye 6zelinde cari agik kaynakli
kirilganliklarin 6niine gecilebilmesi i¢in tasarrufun arttirilmasi ve basta tiiketici
kedisi olmak iizere kredi hacminin kontrol altina alinmasi gerektigi ileri
stiriilmektedir (Mercan, 2015). Konunun 6neminden dolay1 literatiirde krediler ve
cari agik arasindaki iliskiye yonelik ¢ok sayida ¢alisma bulunmaktadir. Tablo 1°de
cari acik ve krediler arasindaki iligkiyi inceleyen calismalarin temel bulgular
Ozetlenmektedir.

Tablo 1’de Ozetlenen ¢ok sayida calismada kredilerin cari agik {izerinde etkili
oldugu sonucuna ulasilmaktadir (Togan ve Berument, 2011; Mangir ve Erdogan,
2012; Akbas vd., 2013; Goger vd., 2014; Karahan ve Uslu, 2016; Koroglu, 2018).
Bazi ¢aligsmalarda tiiketici kredilerinin cari agik tizerindeki etkilerinin gii¢lii oldugu
bulgusu paylasilmaktadir (Telatar, 2011; Kilig, 2015; Diican vd., 2016; Kili¢ ve
Yiiksel, 2020). Bunun teorik beklentilere uygun oldugu, iiretken kapasite yerine
tiketimi tetikleyen kredilerin cari a¢ig1 artirmasinin sasirtict  olmadigi
degerlendirilmektedir. Bununla birlikte bazi c¢alismalarda kredilerin cari agik
tizerinde anlamli bir etkisi olmadigr sonucuna ulasildiginin da alti ¢izilmelidir
(Agazade, 2014).
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Tablo 1: Cari Acik ve Kredi iliskisine Odaklanan Calismalar

Yazar Donem Sonuc

Brissimis vd., 2010 1960-2007 Kredi geniglemesinin  durdurulmasi cari aciktaki
bozulmay1 kontrol altina almaya yardimci olacaktir.

Telatar, 2011 2003-2010 | Toplam krediler ile cari acik arasinda nedensellik
iligkisinin olmamasina karsin tiiketici kredileri ile cari
acik arasinda anlamli bir nedensellik iligkisi oldugu
goriilmektedir.

Togan ve Berument, | 1993-2010 Cari islemler agiginin diisiiriilmesi i¢in kredi genislemesi

2011 yavaglatilabilir.

Mangir ve Erdogan, | 2003-2011 Cari islemler dengesinde toplam krediler, reel doviz

2012 kurundan daha biiyiik bir 5neme sahiptir.

Akbas vd., 2013 1990-2011 Cari acik ve krediler arasinda cift yonlii nedensellik
vardir.

Goger vd. 2014 1992-2012 Yurtigi kredi seviyesindeki %100 oranindaki bir artig cari
ac1g1 %20 arttirmaktadir.

Gacener Atis ve | 1998-2013 | Kredilerdeki genisleme cari agig1 arttirmaktadir.

Saygili1 2014b

Agazade, 2014 2003-2014 | Tiketici kredileri gostergeleriyle cari agik arasinda
koentegrasyon iligkisini gosterir bir kanit
bulunmamaktadir.

Kilig, 2015 2004-2014 Tirkiye’de cari acik ile tasit, konut ve ihtiya¢ kredileri
arasinda uzun donemli nedensellik iligkisi bulunmaktadir.

Karahan ve Uslu, | 2005-2015 Krediler Tiirkiye’deki cari agisin belirleyicisi olarak kritik

2016 diizeyde dneme sahip bir makro degiskendir.

Diican vd., 2016 2009-2015 Tiiketici kredilerinden cari agiga dogru nedensellik
iligkisi bulunmaktadir.

Akcayir ve Albeni, | 1992-2014 | Uzun donem yurti¢ci toplam kredi miktarmin GSYH

2016 paymna gore 1 birimlik bir yiikselis géstermesi durumunda
cari ac¢igin GSYH’daki paymnin 0.033 puan arttigi
goriilmektedir.

Giines ve 2005-2016 | Kurumsal krediler ve tasit kredileri cari agig1

Yildirim, 2017 biiyiitmektedir.

Koroglu, 2018 1982-2016 | Kredi genislemesi cari agiga sebep olmaktadir.

Polat, 2019 1992-2017 Kredi miktarindaki artig cari agigi bityiitmektedir.

Uslu, 2020 1974-2018 | Tiirkiye’de firmalara kullandirilan krediler ile cari agik
arasinda iliski oldugu goriilmektedir.

Kilig ve Yiksel, | 2003-2018 | Tiiketici kredilerindeki artis cari agig1 biiylitmektedir.

2020

Altundz, 2021 1998-2020 Uzun donemde kredi miktarinda olusan %1 oranindaki
artig cari ag181 0.061 seviyesinde arttirmaktadir.

Aras ve Ciftei, 2004-2020 Uzun donemde ihtiya¢ kredilerindeki %1 oranindaki artig

2021 cari agigl %0.021 oraninda arttirmaktadir. Konut

kredilerinde ise %1 oraninda artis %0.025 oraninda
azalisa sebep olmaktadir. Ugiincii olarak tasit kredileri ile
cari acik {izerinde anlamli bir iligki goriilmemektedir.
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3. Model ve Veri

Bu caligmada tiiketici kredilerinin cari denge lizerindeki etkilerini incelemek i¢in
Pesaran vd. (2001) tarafindan gelistirilen ve literatiirde siklikla uygulanan ARDL
yaklasimi kullanilmaktadir. Bu yaklasim iyi bilinen baz1 avantajlara sahiptir. Bu
kapsamda farkl: biitiinlesme derecelerine sahip degiskenler arasinda hem kisa hem
de uzun sureli iligkilerin yakalanmasina imkan vermektedir. Diger bir ifadeyle
analiz i¢cin degiskenlerin aymi derecede biitiinlesmis olmasina gerek
bulunmamaktadir. Ozellikle ¢ok sayida aciklayict degiskenin bulundugu
modellerde bu 6zellik daha da 6nemli hale gelmektedir. Ciinkii boyle bir durumda
serilerin ayni derecede biitlinlesmis olmalar1 olasiligi azalmaktadir. Calisma
kapsaminda ARDL modeli izleyen sekilde yazilabilir (Denklem 1):

ACD,
= ﬁo + B1CDy—1 + ﬂzBD t-1 + B3GRi_1 + B4EX;_1 + BsOL;_1 + BKR;—1

+ Z B,ACD,_; + Z BeABD,_;
m

+ Z BoAGR,_; + Z BroABX, i + 2 B1180L, ; + Z BrabKR,
+ st €Y

CD cari dengeyi, BD genel biitce dengesini, GR GSYIH biiyiimesini, OL petrol
fiyatlarini, EX reel doviz kurunu (USD), KR tiiketici kredilerini, m optimal gecikme
uzunlugunu, € ise hata terimini gostermektedir. KR kapsaminda toplam tiiketici
kredileri (TK) yaninda tiiketici kredilerinin bilesenleri olan 1) konut kredileri (KN),
ii) tasit kredileri (TS), iii) ihtiya¢ kredileri (IH) de dikkate almmaktadir.*
dogrultuda toplam kredilerin (TK) cari denge lizerindeki etkisi incelendikten sonra
KN, TS ve IH’nin etkileri 6nce ayr1 ayr1 sonrasinda ayni model kapsaminda birlikte
ele alinmaktadir. Bu yaklagimin tiiketici kredilerinin etkilerinin daha 1iy1
anlasilmasina yardimci olacagi degerlendirilmektedir.

Calismanin asil odag tiiketici kredilerinin cari denge tizerindeki etkilerini analiz
etmek olsa da bulgularin saglam ve giivenilir olmas1 bakimindan modele biitce
dengesi, petrol fiyatlari, bliylime ve doviz kuru da eklenmektedir. Biitce dengesi
ikiz agiklar hipotezinin test edilmesine imkan vermektedir (Chinn ve Prasad, 2003;
Varol Iyidogan, 2014). D6viz kuru ise cari dengeyi dis ticaret kanaliyla yakindan
etkileyebilir. Son zamanlarda kiiresel deger zincirleri ve ara mali ithalatinin
yayginlagsmasi nedeniyle cari denge iizerindeki etkilerinin daha zayiflamis
olabilecegine dair argiimanlar bulunmakla birlikte yine de doviz kurunun modelde
yer almasinin 6nemli oldugu diisiiniilmektedir (Di Mauro vd., 2008; Kharroubi,
2011; IMF, 2015). Ornegin reel déviz kurundaki bir artis, TL’nin deger kazanmasi,
ithalat1 azaltip ihracat1 arttirarak cari dengenin bozulmasina neden olabilir. Tiirkiye
enerji ihtiyacim1 karsilamak icin biiylik Olglide petrol ithal ettiginden petrol

4 Ihtiyag kredileri konut ve tasit harig ihtiyac ve diger tiiketici kredilerini kapsamaktadir.
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fiyatlarindaki gelismeler cari a¢ig1 dogrudan etkileyebilir (Turan ve Ozer, 2018).
Benzer sekilde cari denge ve ekonomik biiyiime arasinda bir iligki olabilecegine
yonelik ¢ok sayida ¢alisma bulunmaktadir (Chinn ve Prasad, 2003; Catalbas, 2022).

Optimal gecikme uzunluklart Schwarz Bilgi Kriteri (SIC) ile belirlenmekte, hata
terimleriyle ilgili serisel iliski olmamasina 6zen gosterilmesi gerekmektedir. Model
tahmin edildikten sonra Ho. f1=£>=f3=L+=f5-fs=0 hipotezi test edilmektedir. Bu
sekilde elde edilen Fpss istatistigi Pesaran vd. (2001) tarafindan belirlenmis kritik
iist degerlerin iizerinde ise ilgili degiskenler arasinda bir esbiitiinlesme oldugu
sonucuna ulasiimaktadir. Tlgili degiskenler arasinda bir esbiitiinlesme varsa ilgili
katsayilarin normallestirilmesinden sonra degerlendirilmesine geg¢ilmektedir.

Calismada kullanilan krediler, GSYIH, cari denge, biitce dengesi ve doviz kuru
TCMB EVDS veri tabanindan elde edilmistir. Petrol fiyatlar1 ise Diinya
Bankasindan alinmaktadir. Veri seti 2007:1-2022:1 dénemini kapsamaktadir.
Inceleme dénemi ilgili serilerin uygunluguna bagli olarak belirlenmistir. Cari
denge, krediler ve biitge dengesi GSYIH nin orani olarak, petrol fiyatlar1 ve doviz
kuru ise logaritmik formda modelde yer almaktadur. lgili seriler mevsimsel olarak
diizeltilmistir.

4.Tahmin Sonuclar1 ve Degerlendirilmesi

Regresyon analizine baslamadan once ilgili serilerin birim kok igerip
icermediklerinin belirlenmesi gerekmektedir. Bu testler ayni zamanda analizler ig¢in
hangi ampirik yontemin uygun olduguna karar verilmesi acisindan da onem
tasimaktadir. Calisma kapsaminda kullanilan degiskenlerle ilgili Genisletilmis
Dickey-Fuller (ADF) testlerinin sonuglar1 Tablo 2’de gosterilmektedir.

Tablo 2: ADF Birim Kok Testleri

Degiskenler (diizey) | t-istatistikleri Degiskenler (birinci fark) | t-istatistikleri
CD -2.4064 ACD -6.19183%**
BD -2.8613* ABD -12.5793%%*
EX -1.007 AEX -10.7026%**
OL -2.1346 AOL -6.6563***
GR -10.3666*** AGR 8.1651***
TK -1.7425 ATK -5.7148%***
KN -1.0576 AKN -2.9490**

TS -2.0206 ATS -5.8227%**
IH -2.7014* AIH -5.9934%**

Not: *** ** ye * grrasiyla %1, 5 ve 10 diizeyinde anlamlilig1 gostermektedir. Gecikme sayilari
Schwarz Bilgi Kriterine (SIC) gore belirlenmistir.
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Tablo 2’deki sonuglara gére BD, GR ve IH disindaki degiskenlerin diizeyde birim
kok icerdikleri, ancak tiim degiskenlerin birinci farklarinda birim kok icermedikleri
anlagilmaktadir. S6z konusu degiskenlerin 1(0) veya I(1) olduklar1 anlasildigindan
ARDL modelinin kullanilmasinin uygun oldugu sonucuna varilmaktadir.

ARDL modeliyle ilgili tahminlerimiz 3 tabloda 6zetlenmektedir. Oncelikle Tablo
3’te toplam tiiketici kredilerinin cari denge iizerindeki etkilerine iliskin sonuglar
paylasilmaktadir. Sonrasinda tasit (TS), konut (KN) ve ihtiya¢ (IH) kredilerinin tek
tek ve ayni model kapsaminda birlikte cari dengeyi nasil etkiledikleri sirasiyla
Tablo 4 ve 5’te gosterilmektedir. Ampirik bulgularin analiz edilmesinden 6nce ilgili
tablolarin B panelinde 6zetlenen taniklayici istatistiklerin tahminlerle ilgili serisel
iligki, istikrarsizlik ve degisen varyans sorunlarinin olmadigma isaret ettigi
belirtilmelidir. Bir noktanin altinin ¢izilmesinin faydali olacag: diisiiniilmektedir.
Covid-19 ozellikle 2020 yilinin ilk yarisinda GSYTH, cari agik ve biit¢ce dengesi
dahil makroekonomik degiskenleri etkilemistir. Covid-19 baglaminda gerek
tilkemizde gerekse de diger iilkelerde alinan tedbirler diisiintildiigiinde bu durum
sasirtict degildir. Bununla birlikte Covid-19’un model tahminlerinde parametre
istikrarsizligina neden olduguna dair bir bulguya rastlanmamastir.

Tablo 3’te yer alan toplam tiiketici kredilerinin (TK) cari acik tizerindeki etkileriyle
ilgili sonuglarin degerlendirilmesinde oncelikle ilgili degiskenler arasinda bir
esbiitiinlesme olup olmadiginin belirlenmesi gerekmektedir. Fpss istatistigi Pesaran
vd. (2001) tarafindan belirlenen iist sinir degerlerinin iizerinde oldugundan %1
onem diizeyinde bir esbiitiinlesme iliskisi bulundugu goriilmektedir. Ampirik
bulgular toplam tiiketici kredilerinin (TK) uzun donemde cari denge iizerinde
anlamli bir etkisinin olmadigina isaret etmektedir. Buna karsin biitce dengesi,
ekonomik biiylime ve doviz kurunun cari denge lizerinde anlamli bir etkide
bulundugu anlasilmaktadir. Biitce dengesiyle ilgili katsayr pozitif ve anlaml
oldugundan biitce dengesindeki bir bozulmanin cari dengenin bozulmasina yol
act1i81, dolayisiyla literatiirdeki (Ugur ve Karatay, 2009; Tungsiper ve Siirekei,
2011; Kilavuz ve Dumrul, 2012; Varol lyidogan ve Erkam, 2013; Azapoglu ve
Baskonus Direkci, 2015) gibi ¢ok sayida ¢aligmada vurgulandigr gibi ikiz agiklar
hipotezinin incelenen donemde gegerli oldugu sonucuna ulasilmaktadir. Benzer
sekilde ekonomik biiylime oranindaki bir artis da cari dengenin bozulmasina neden
olmaktadir (Catalbag, 2022). Ayrica, beklentilere uygun olarak Tiirk lirasinin deger
kazanmas! cari dengeyi negatif yonde etkilemektedir (Turan ve Afsal, 2020). ilging
bir sekilde petrol fiyatlarinin cari denge iizerinde dogrudan anlamli bir etkisi
bulunmamaktadir. Bununla birlikte petrol fiyatlarinin cari dengeyi dolaylh
yollardan veya kanallardan etkileyebilmesi miimkiindiir. Kisa donemde ise
ekonomik biliylime oraninin cari denge iizerinde pozitif bir etkide bulundugu
anlasilmaktadir.

26
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Tablo 3: Toplam Tiiketici Kredilerinin Etkileri

Bagimh Degisken (CA)
Gecikme Degeri 0 1 2

Kisa Donem Kats.

Sabit 0.1429%*

D(CA)

D(BD) 0.0556

D(GR) 0.018 0.6630%%* | () 3400%**
D(EX)

D(KR)

D(OL)

Uzun Donem Kats.

CD -0.5167%**
BD 1.2997%*
GR -1.7272% %%
EX -0.0554**
KR -0.0360
OL -0.001

F testi 6.8236%**
CUSUM Stabil
R? 0.59
adjR? 0.51
LM Test Prob. [0.49]
ARCH Test Prob. [0.70]

Not: *** ** ye * girastyla % 1, 5 ve 10 diizeyinde anlamlilig1 gostermektedir. F testi igin Pesaran
vd. (2001)de verilen kritik degerler kullanilmistir. Koseli parantez i¢indeki sayilar p-degerleridir.
Gecikme se¢imi Schwarz Bilgi Kriterine (Schwarz Information Criteria) yapilmistir. Diger
kisaltmalar metinde agiklanmustir.

Toplam tiiketici kredilerinin etkilerinin incelenmesinden sonra tiiketici kredisi
bilesenlerinin etkilerine ge¢ilmektedir. Bu kapsamda konut (KN), tasit (TS) ve
ithtiyag kredilerinin (IH) cari denge {izerindeki etkileriyle ilgili sonuglar Tablo 4’te
paylasilmaktadir. Fpss istatistikleri her 3 tahminde de ilgili degiskenler arasinda %1
onem diizeyinde bir esbiitiinlesme iligkisi oldugunu gostermektedir. Ancak ampirik
bulgular konut, tasit ve ihtiya¢ kredilerinin uzun dénemde cari denge iizerinde
anlamli bir etkisi olmadigina isaret etmektedir. Bununla birlikte kisa donemde
konut kredilerindeki ve tasit kredilerindeki bir artisin cari dengeyi anlamli bigimde
bozdugu sonucuna varilmaktadir. Toplam tiiketici kredilerinin yer aldig1 modelde
oldugu gibi biitce dengesi ve ekonomik biiyiimenin cari denge iizerinde anlamli ve
beklentilere uygun bir etkide bulundugu goriilmektedir.
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Tablo 4: Konut, Tasit ve Ihtiyag Kredilerinin Etkileri

Panel A: Parametre tahminleri

Bagimh Tiiketici kredileri
Dedisk -

i Konut kredileri (KN) Tagit kredileri (TS) intiyag kredileri (IH)
Gecikme 0 1 2 0 1 0 1 2
Degeri
Kisa Donem Kats.

Sabit 0.508 0.0781 0.152%*
D(CA)
D(BD) 0.0161 -0.130 0.055
D(GR) 0.303%*
-0.073 0.63%x 0.33%** | 0.0110 | 0.550%** | * 0.018 | 0.66%%* | 0.339%%*
D(EX)
D(KR
&R) -0.93% -2.577H
D(OL)
Uzun Dénem Kats.
CD -0.516%** -0.574%** -0.51 %
BD 1.135%* 1.030** 1.2981**
GR -1.746%** -1.345%%% 17175
EX 0,007612 -0.02716 -0.059%*
KR -0.05627 -1.25813 -0,0728
OL -0.01099 -0.0111 -0.0074
Panel B: Tanilayici istatistikler
F testi 7.497%%% 7.569%%+ 6.862%%*
CUSUM Stabil Stabil Stabil
R2 0.62 0.64 0.59
adjR? 0.54 0.56 0.51
LM Test [0.21] [0.13] [0.49]
Prob.
ARCH Test [0.66] [0.85] [0.69]
Prob.

Not: *** ** ye * girastyla % 1, 5 ve 10 diizeyinde anlamlilig1 géstermektedir. F testi igin Pesaran vd.
(2001)de verilen kritik degerler kullanilmigtir. Késeli parantez igindeki sayilar p-degerleridir. Gecikme
secimi Schwarz Bilgi Kriterine (Schwarz Information Criteria) yapilmistir. KR konut, tasit ve ihtiyag
kredisini temsil etmektedir. Diger kisaltmalar metinde agiklanmustir.

Son olarak konut, tasit ve ihtiyag¢ kredilerinin birlikte yer aldig1 modele iliskin tahminler
Tablo 5’te sunulmaktadir. Yine ilgili degiskenler arasinda %1 ©nem diizeyinde
esbiitiinlesme oldugu anlasilmaktadir. Bu sonuglara gore tasit ve konut kredilerinin uzun
donemde cari denge iizerinde anlamli bir etkide bulunduklar1 goriilmektedir. Tagit
kredilerinin etkisi %1, konut kredilerinin etkisi ise %10 diizeyinde anlamlidir. Buna gore
hem konut hem de tasit kredilerindeki bir artis cari dengenin bozulmasina yol agmaktadir.
Ozellikle yurti¢i katma degeri nispeten az olan otomotiv sektoriiyle ilgili kredilerin cari
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acik iizerinde ¢ok giiclii bir negatif etkide bulunmasinin sasirtict olmadigi diigiiniilmektedir.
Benzer sekilde daha zayif olmakla birlikte konut kredilerinin cari agik {izerinde olumsuz
bir etkide bulunmasi da beklentilere uygundur. Genel olarak ingaat sektoriinde yurtigi
katma degerin daha yiiksek olabilecegi degerlendirilmektedir. Konut kredilerinin etkisinin
sadece yiizde 10 diizeyinde anlamli olmasi da bu durumu dogrulamaktadir.

Tablo 5: Konut, Tasit ve Ihtiyag Kredilerinin Etkileri (Birlikte)

Panel A: Parametre tahminleri
Bagimh Degisken (CD)
Gecikme Degeri 0 1 2

Kisa Donem Kats.
Sabit

D(CD)

D(BD)

D(GR)

D(EX)

D(KN)

D(TS)

D(IH)

D(OL)

-0.08948

0.36084**

-0.0310
-0.0119 0.5165%* 0.2865%**

-2. 741 %%

Uzun Dénem Kats.

CD

-0.955%++
BD 0.5682%*
GR

EX
KN
TS
IH
OL

-0.7808***
0.0476
-0.4185*
-1.8567**x*
0.0751
-0.0065

Panel B: Tanilayici istatistikler
F testi 6.91%**
CUSUM Stabil
R? 0.69
adjR? 0.59
LM Test Prob. [0.73]
ARCH Test Prob. [0.72]

Not: *** ** ye * sirastyla % 1, 5 ve 10 diizeyinde anlamlilig1 gostermektedir. F testi igin Pesaran
vd. (2001)de verilen kritik degerler kullanilmistir. Koseli parantez igindeki sayilar p-degerleridir.
Gecikme se¢imi Schwarz Bilgi Kriterine (Schwarz Informatiaon Criteria) yapilmistir. Diger
kisaltmalar metinde agiklanmustir.
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5. Sonu¢

Neredeyse kronik hale gelmis cari agik Tiirkiye i¢in en onemli makroekonomik
sorun ve risklerden biri olmaya devam etmektedir. Cari acigin en azindan belirli
sinirlar igerisinde kalmasi i¢in 6ncelikle cari agiga neden olabilecek degiskenlerin
belirlenmesi 6nem tasimaktadir. Bu c¢alismada tiiketici kredilerinin cari agik
tizerindeki etkileri 2007:1-20221:1 doénemi verileri ve ARDL yaklagimi
kullanilarak incelenmektedir. Ampirik modelde Oncelikle toplam tiiketici
kredilerine, sonrasinda ise tiiketici kredilerinin bilesenleri olarak konut, tasit ve
ihtiyac kredilerine ayr1 ayr1 yer verilmektedir. Son olarak konut, tasit ve ihtiyag
kredileri birlikte modele eklenmektedir. Bu sekilde s6z konusu bilesenlerin cari
acik iizerindeki etkileri hem ayr1 ayr1 hem de kapsamli bir model ¢ergevesinde
birlikte analiz edilmektedir.

Tahmin sonuglart ilgili degiskenler arasinda giiglii bir esbiitiinlesme iliskisi
oldugunu gostermektedir. Bununla birlikte toplam tiiketici kredilerinin cari denge
tizerinde anlaml1 bir etkide bulunmadig1 anlasilmaktadir. Benzer sekilde konut, tagit
ve ihtiyag¢ kredilerinin ayr1 ayr1 yer aldigi modellerin tahmin sonuglarina gore s6z
konusu krediler cari denge {izerinde anlamli bir etkide bulunmamaktadir. Buna
karsin konut, tasit ve ihtiya¢ kredileri birlikte modele dahil edildiginde hem tasit
hem de konut kredilerinin uzun dénemde cari dengeyi anlamli bigimde negatif
etkiledikleri sonucuna ulasilmaktadir. Tiim tiiketici kredisi bilesenlerinin birlikte
ele alindig1r bu modele gore konut ve tasit kredilerindeki bir artig cari dengenin
bozulmasina yol agmaktadir. Bu kapsamda elde edilen sonuglarin kredilerin veya
tilketici kredilerinin cari agik tlizerinde etkili oldugu bulgusunu paylasan daha
onceki ¢ok sayida galigmayla benzerlik gosterdigi diisiiniilmektedir (Telatar, 2011;
Kilig, 2015; Diican vd., 2016; Giines ve Yildirim, 2017). Ayrica, ampirik bulgular
biitce dengesindeki bir bozulmanin cari dengeyi olumsuz etkiledigini
gosterdiginden incelenen donemde ikiz agiklar hipotezinin desteklendigi
anlasilmaktadir. Benzer sekilde ekonomik biiylime oranindaki bir artis cari dengeyi
olumsuz etkilemektedir. Baz1 tahminler Tiirk lirasindaki bir deger kaybimin cari
denge lizerinde olumlu bir etkide bulunduguna isaret etmektedir. Bu sonuglar
beklentilere uygundur.

Ampirik bulgulara dayali olarak bazi noktalarin vurgulanmasinin ve politika
implikasyonlarinin tartisilmasiin gerekli oldugu diistiniilmektedir. Birincisi, cari
acigm disiiriilmesinde, bir risk ve kirilganlik kaynagi olmaktan ¢ikarilmasinda
konut ve 6zellikle tasit kredilerinin 6nemli bir rol oynayabilecegi, bu kredilerdeki
bir smirlandirmanin faydali olabilecegi degerlendirilmektedir. Ikincisi, tiiketici
kredilerinin cari acik iizerindeki etkileri analiz edilirken ilgili kredi bilesenleri
arasinda bir ayrim yapilmasmin ve bunlarin birlikte modele dahil edilmesinin
onemli oldugunun alti ¢izilmelidir. Ugiinciisii, cari agigin diisiiriilmesi icin biitge
dengesinin iyilestirilmesi, biitce ag¢iginin azaltilmasinin  6nemli oldugu
anlagilmaktadir. Dordiinciisii, ekonomik biiylimenin cari acik tizerindeki olumsuz
etkisini gidermeye yonelik kapsamli bir iktisat politikas1 cercevesine ihtiyag
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duyuldugu goriilmektedir. Gelismekte olan bir iilke olarak yiiksek biiyiime
oranlarindan vazgecilemeyecegi dikkate alindiginda siirekli ve yiiksek cari agiktan
kaynaklanan kirilganliklarin azaltilabilmesi i¢in boyle bir politika ¢ergevesinin ne
kadar 6nemli oldugu kabul edilmelidir. iktisat politikalarinda koklii bir degisim ve
donilisiim icermesi gereken boyle bir politika g¢ercevesinin hazirlanmasinin ve
hayata gecirilmesinin kolay olmadigi ileri siirtilebilir. Ancak cari acik ve ekonomik
bliylime arasindaki bu negatif ve giliclii iliskinin en azindan zayiflatilmasinin
makroekonomik risk ve kirilganliklarin azaltilmasi bakimindan 6nemli oldugu
diistiniilmektedir. Aksi takdirde ekonomideki bazi yapisal sorunlarin yansimasi
olarak goriilebilecek, artik neredeyse kroniklesmis cari agik probleminden kaynakli
kirilganlik ve risklerin devam edebilecegi anlagilmaktadir.
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