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ÖZ: Bu çalışmada 2007:1-2022:1 dönemi verileri ve ARDL yaklaşımı kullanılarak Türkiye’de tüketici 

kredilerinin cari denge üzerindeki etkileri incelenmektedir. Bu kapsamda öncelikle toplam tüketici 

kredilerinin etkisi ele alınmaktadır. Daha sonra tüketici kredilerinin bileşenleri olan konut, taşıt ve 

ihtiyaç kredilerinin cari denge üzerindeki etkileri önce ayrı ayrı sonra aynı model kapsamında analiz 

edilmektedir. Tahmin sonuçları tüm modellerde ilgili değişkenler arasında bir eşbütünleşme ilişkisi 

olduğuna işaret etmektedir. Buna karşın toplam tüketici kredilerinin cari açık üzerinde anlamlı bir 

etkisinin olmadığı görülmektedir. Benzer şekilde modele ayrı ayrı dahil edildiklerinde konut, taşıt ve 

ihtiyaç kredilerinin uzun dönemde cari denge üzerinde anlamlı bir etkide bulunmadıkları 

anlaşılmaktadır. Diğer yandan konut, taşıt ve ihtiyaç kredilerinin birlikte yer aldığı model tahminlerine 

göre taşıt ve konut kredilerinin cari dengeyi etkilediği sonucuna varılmaktadır. Buna göre taşıt ve konut 

kredilerindeki artış cari dengede bozulmaya yol açmaktadır. Ayrıca, tahmin sonuçları ikiz açıklar 

hipotezinin incelenen dönemde geçerli olduğunu, ekonomik büyümede bir artışın cari dengeyi olumsuz 

etkilediğini göstermektedir. Son olarak bazı tahminlerde reel döviz kurundaki değişikliklerin cari denge 

üzerinde anlamlı bir etkide bulunduğu görülmektedir.  
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1. Giriş 

Dönemler arası (intertemporal) modellerde ülkelerin zaman zaman cari açık veya 

fazla vermeleri optimal bir politika olabilir (Obstfeld ve Rogoff , 1996). Başka bir 

anlatımla cari işlemler hesabının açık vermesi kendi başına iyi veya kötü olmadığı 

gibi, sürekli dengede olması da gerekmemektedir. Cari işlemler hesabının sürekli 

dengede olması aksine optimalden uzak bir politikanın göstergesi bile olabilir. 

Bununla birlikte sürekli ve yüksek seviyelere ulaşan cari açıklar önemli bir 

kırılganlık ve stres kaynağı haline gelebildiği gibi yapısal bazı sorunların yansıması 

veya göstergesi olarak da değerlendirilebilir (Obstfeld, 2012; Blanchard ve Milesi-

Ferretti, 2011). Sürekli cari açığın optimal bir politikanın gereği olmaktan çok 

imkânların ötesinde tüketimi veya üretken olmayan yatırımları desteklemek için 

kullanılabilmesi de mümkündür. Örneğin bazı çalışmalarda cari açığın GSYIH’nin 

yüzde 4 veya 5’in üzerine çıkması risk unsuru olarak kabul edilmektedir (Milesi-

Ferretti ve Razin, 1996; Uslu, 2020). Cari açık bir ülkedeki tasarruf ve yatırım farkı 

olarak tanımlandığında da bu durum değişmemektedir. Bir yandan ülkede yurtiçi 

tasarruflardan daha fazla yatırım yapılması mümkün hale gelmektedir. Diğer 

yandan yatırımlar için sürekli başka ülkelerin kaynaklarına ihtiyaç duyulması bazı 

risklere ve etkisizliklere neden olabilir. Özellikle de sürekli ve yüksek cari açıklar 

ülkenin üretim kapasitesini artırmak yerine daha çok tüketimi veya katma değer 

üretimine sınırlı katkıda bulunan yatırımları desteklemek için kullanıldığında sorun 

daha önemli hale gelebilmektedir. Örneğin cari açık veren ülkelerin yurtdışındaki 

şoklardan veya fon maliyetlerindeki artışlardan daha olumsuz ve çabuk 

etkilenebilmesi mümkündür. Bu nedenle cari açık konusu literatürde yoğun olarak 

incelenmektedir. 

Türkiye uzun zamandan beri istisnai dönemler hariç nerdeyse sürekli cari açık 

vermektedir. Doğal olarak cari açık konusu araştırmacıların yoğun ilgisini 

çekmekte ve cari açığın belirleyicilerine odaklanan çok sayıda çalışma 

yayınlanmaktadır (Turan ve Afsal, 2020; Gacaner Atış ve Saygılı, 2014a). Bu 

çalışmalardan Telatar (2011) ve Uslu (2020) gibi bazıları kredilerin cari açık 

üzerindeki etkilerine odaklanmaktadır. En yalın haliyle krediler ilave harcama 

imkânına neden olduğu için cari açığın artmasına neden olabilir. Üzerinde önemle 

durulması gereken noktalardan biri ise kredi türleri arasında bir ayrım yapılması 

gerekliliğidir. Başka bir anlatımla tüm kredi türlerinin cari açık üzerinde aynı etkide 

bulunmasını beklemek gerçekçi olmayabilir. Örneğin yurtiçi katma değeri düşük 

ürün veya harcamalara yönelik kredilerin cari açığı daha güçlü ve doğrudan 

etkileyebileceği savunulabilir. İlginç bir şekilde cari açıkların diğer belirleyicilerine 

kıyasla bu konunun literatürde daha az ilgi çektiği görülmektedir. Oysa cari açık 

gibi Türkiye’de tüketici kredileri de zaman içinde dikkate değer bir değişiklik 

göstermektedir.  

Bu çalışmanın amacı hanehalkı tüketici kredilerinin cari açık üzerindeki etkilerini 

2007:1-2022:1 dönemi verilerini ve ARDL (Autoregressive distirbuted lag- 

gecikmesi dağıtılmış otoregresif) modelini kullanarak incelemek ve ilgili literatüre 
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katkıda bulunmaktır. Önce toplam tüketici kredilerinin etkilerine odaklanılmakta 

sonrasında ise tüketici kredilerinin bileşenleri olan konut, taşıt ve ihtiyaç 

kredilerinin etkileri hem ayrı ayrı hem de aynı modelde birlikte ele alınmaktadır.  

Sonuçların güvenilir ve sağlam olması için tüketici kredileri yanında ekonomik 

büyüme, bütçe dengesi, reel döviz kuru ve petrol fiyatları da ampirik modele 

açıklayıcı değişkenler olarak eklenmektedir. Tahmin sonuçları ilgili değişkenler 

arasında bir eşbütünleşme olduğunu göstermektedir. Buna karşın toplam tüketici 

kredilerinin cari denge üzerinde bir etkisinin olmadığı görülmektedir. Benzer 

şekilde modele konut, taşıt ve ihtiyaç kredileri ayrı ayrı eklendiğinde söz konusu 

kredilerin de uzun dönemde anlamlı bir etkisi bulunmadığı anlaşılmaktadır. Diğer 

yandan konut kredileri, taşıt kredileri ve ihtiyaç kredileri modele birlikte 

eklendiğinde taşıt ve konut kredilerinin uzun dönemde cari açık üzerinde anlamlı 

bir negatif etkide bulundukları sonucuna ulaşılmaktadır. Son olarak bütçe dengesi 

ve ekonomik büyümenin tüm tahminlerde, döviz kurununsa bazı tahminlerde cari 

açığı etkilediği tespit edilmektedir. Sonuç olarak bu çalışmayla hem tüketici 

kredileri hem de cari açıkta önemli değişikliklerin yaşandığı bir zaman diliminde, 

tüketici kredisi türlerinin cari açık üzerindeki etkilerinin farklılaşabileceği 

düşüncesini ve cari açığın önemli diğer belirleyicilerini dikkate alarak literatüre ve 

cari açıkla ilgili alınabilecek tedbirlerin belirlenmesine katkı sağlanması 

amaçlamaktadır.  

Çalışmanın ikinci bölümünde literatür özetlenmekte, üçüncü bölümünde ampirik 

model ve veri seti açıklanmakta, dördüncü bölümünde tahmin sonuçları 

paylaşılmakta ve değerlendirilmekte, besinci bölümde ise kısa bir sonuca yer 

verilmektedir.  

2. Literatür Özeti 

Önemi nedeniyle cari açık konusu literatürde yoğun olarak incelenmektedir 

(Calderon vd., 2000; Chinn and Prasad, 2003; Obstfeld, 2012; Devadas ve Loayza, 

2018; Varol İyidoğan ve Turan, 2018). Cari açığın sürdürülebilir olması 

gerekmektedir (Ayla ve Küçükkale, 2017; Yıldız, 2020). Ülke kaynaklarını 

eritmeyen sürdürülebilir cari açık için çözüme yönelik etkili politikalar 

geliştirilmesi gerekmektedir (Durgun Kaygısız vd., 2016; Karadaş vd.,2019). 

Ülkenin makroekonomik dengelerini etkileyen cari açık kısaca tasarruf eksikliği 

olarak da tanımlanabilmektedir (Yiğit ve Açıkalın, 2019). Hem gelişmiş hem de 

gelişmekte olan ülkeler açısından önem taşıyan cari açık güncel durumda birçok 

ülkede önemli bir sorun ve kırılganlık sebebi olarak görülmektedir (Eroğlu ve 

Bursal, 2020; Ersoy, 2013; Kahı̇loğulları ve Akça, 2021). 

Küreselleşmenin etkisiyle oluşan dışa bağımlılık ve öngörülemez yabancı sermaye 

hareketleri; cari açık, ülke içinde düşük tasarruf miktarı ve olumsuz siyasal 

olaylarla birleşince Türkiye’de kırılganlığın arttığı görülmektedir (Balıkçıoğlu, 

2020; Şahin, 2011). Türkiye’de oluşan cari açığın sebeplerinin, yapısının ve 

dinamiklerinin bilimsel olarak araştırılması ülke ekonomisi açısından önemlidir 
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(Benli ve Tonus, 2019). Ülkelerin ekonomik verimliliği açısından önemli bir 

gösterge olan cari açığın belirleyicileri arasında enerji fiyatları, finansal akımlar, 

bütçe dengesi, döviz kuru, krediler ve ekonomik büyüme gibi çok sayıda değişken 

bulunmaktadır (Peker ve Hotunluoğlu, 2010; Arslan vd., 2021; Doğru, 2015; Bitzis 

vd., 2008; Kılıç Depren, 2021; Özçelebi ve Şafak, 2018; Uçak, 2019; Turan ve 

Afsal, 2020).  

Cari açığı tek bir değişkenle açıklamak mümkün olmamakla birlikte kredilerin cari 

açık konusunda önemli olabileceği anlaşılmaktadır (Telatar, 2011; Togan ve 

Berument, 2011; Altunöz, 2021). Örneğin Türkiye özelinde cari açık kaynaklı 

kırılganlıkların önüne geçilebilmesi için tasarrufun arttırılması ve başta tüketici 

kedisi olmak üzere kredi hacminin kontrol altına alınması gerektiği ileri 

sürülmektedir (Mercan, 2015). Konunun öneminden dolayı literatürde krediler ve 

cari açık arasındaki ilişkiye yönelik çok sayıda çalışma bulunmaktadır. Tablo 1’de 

cari açık ve krediler arasındaki ilişkiyi inceleyen çalışmaların temel bulguları 

özetlenmektedir. 

Tablo 1’de özetlenen çok sayıda çalışmada kredilerin cari açık üzerinde etkili 

olduğu sonucuna ulaşılmaktadır (Togan ve Berument, 2011; Mangir ve Erdogan, 

2012; Akbaş vd., 2013; Göçer vd., 2014; Karahan ve Uslu, 2016; Köroğlu, 2018). 

Bazı çalışmalarda tüketici kredilerinin cari açık üzerindeki etkilerinin güçlü olduğu 

bulgusu paylaşılmaktadır (Telatar, 2011; Kılıç, 2015; Dücan vd., 2016; Kılıç ve 

Yüksel, 2020). Bunun teorik beklentilere uygun olduğu, üretken kapasite yerine 

tüketimi tetikleyen kredilerin cari açığı artırmasının şaşırtıcı olmadığı 

değerlendirilmektedir. Bununla birlikte bazı çalışmalarda kredilerin cari açık 

üzerinde anlamlı bir etkisi olmadığı sonucuna ulaşıldığının da altı çizilmelidir 

(Ağazade, 2014).  
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Tablo 1: Cari Açık ve Kredi İlişkisine Odaklanan Çalışmalar 

Yazar Dönem Sonuç 

Brissimis vd., 2010 1960-2007 Kredi genişlemesinin durdurulması cari açıktaki 

bozulmayı kontrol altına almaya yardımcı olacaktır. 

Telatar, 2011 2003-2010 Toplam krediler ile cari açık arasında nedensellik 

ilişkisinin olmamasına karşın tüketici kredileri ile cari 

açık arasında anlamlı bir nedensellik ilişkisi olduğu 

görülmektedir. 

Togan ve Berument, 

2011 

1993-2010 Cari işlemler açığının düşürülmesi için kredi genişlemesi 

yavaşlatılabilir. 

Mangır ve Erdoğan, 

2012 

2003-2011 Cari işlemler dengesinde toplam krediler, reel döviz 

kurundan daha büyük bir öneme sahiptir. 

Akbaş vd., 2013 1990-2011 Cari açık ve krediler arasında çift yönlü nedensellik 

vardır. 

Göçer vd. 2014 1992-2012 Yurtiçi kredi seviyesindeki %100 oranındaki bir artış cari 

açığı %20 arttırmaktadır. 

Gacener Atış ve 

Saygılı 2014b 

1998-2013 Kredilerdeki genişleme cari açığı arttırmaktadır.  

Ağazade, 2014 2003-2014 Tüketici kredileri göstergeleriyle cari açık arasında 

koentegrasyon ilişkisini gösterir bir kanıt 

bulunmamaktadır. 

Kılıç, 2015 2004-2014 Türkiye’de cari açık ile taşıt, konut ve ihtiyaç kredileri 

arasında uzun dönemli nedensellik ilişkisi bulunmaktadır. 

Karahan ve Uslu, 

2016 

2005-2015 Krediler Türkiye’deki cari açışın belirleyicisi olarak kritik 

düzeyde öneme sahip bir makro değişkendir. 

Dücan vd., 2016 2009-2015 Tüketici kredilerinden cari açığa doğru nedensellik 

ilişkisi bulunmaktadır. 

Akçayır ve Albeni, 

2016 

1992-2014 Uzun dönem yurtiçi toplam kredi miktarının GSYH 

payına göre 1 birimlik bir yükseliş göstermesi durumunda 

cari açığın GSYH’daki payının 0.033 puan arttığı 

görülmektedir.  

Güneş ve 

Yıldırım, 2017 

2005-2016 Kurumsal krediler ve taşıt kredileri cari açığı 

büyütmektedir. 

Köroğlu, 2018 1982-2016 Kredi genişlemesi cari açığa sebep olmaktadır. 

Polat, 2019 1992-2017 Kredi miktarındaki artış cari açığı büyütmektedir.  

Uslu, 2020 1974-2018 Türkiye’de firmalara kullandırılan krediler ile cari açık 

arasında ilişki olduğu görülmektedir. 

Kılıç ve Yüksel, 

2020 

2003-2018 Tüketici kredilerindeki artış cari açığı büyütmektedir. 

Altunöz, 2021 1998-2020 Uzun dönemde kredi miktarında oluşan %1 oranındaki 

artış cari açığı 0.061 seviyesinde arttırmaktadır.  

Aras ve Çiftçi, 

2021 

2004-2020 Uzun dönemde ihtiyaç kredilerindeki %1 oranındaki artış 

cari açığı %0.021 oranında arttırmaktadır. Konut 

kredilerinde ise %1 oranında artış %0.025 oranında 

azalışa sebep olmaktadır. Üçüncü olarak taşıt kredileri ile 

cari açık üzerinde anlamlı bir ilişki görülmemektedir. 
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3. Model ve Veri 

Bu çalışmada tüketici kredilerinin cari denge üzerindeki etkilerini incelemek için 

Pesaran vd. (2001) tarafından geliştirilen ve literatürde sıklıkla uygulanan ARDL 

yaklaşımı kullanılmaktadır. Bu yaklaşım iyi bilinen bazı avantajlara sahiptir. Bu 

kapsamda farklı bütünleşme derecelerine sahip değişkenler arasında hem kısa hem 

de uzun sureli ilişkilerin yakalanmasına imkân vermektedir. Diğer bir ifadeyle 

analiz için değişkenlerin aynı derecede bütünleşmiş olmasına gerek 

bulunmamaktadır. Özellikle çok sayıda açıklayıcı değişkenin bulunduğu 

modellerde bu özellik daha da önemli hale gelmektedir. Çünkü böyle bir durumda 

serilerin ayni derecede bütünleşmiş olmaları olasılığı azalmaktadır. Çalışma 

kapsamında ARDL modeli izleyen şekilde yazılabilir (Denklem 1):  

∆𝐶𝐷𝑡

= 𝛽0 + 𝛽1𝐶𝐷𝑡−1 + 𝛽2𝐵𝐷 𝑡−1 + 𝛽3𝐺𝑅𝑡−1 + 𝛽4𝐸𝑋𝑡−1 + 𝛽5𝑂𝐿𝑡−1 + 𝛽6𝐾𝑅𝑡−1  

+ ∑ 𝛽7∆𝐶𝐷𝑡−𝑖 +

𝑚

𝑖=1

∑ 𝛽8∆𝐵𝐷𝑡−𝑖

𝑚

𝑖=0

+ ∑ 𝛽9∆𝐺𝑅𝑡−𝑖 +

𝑚

𝑖=0

∑ 𝛽10∆𝐸𝑋𝑡−𝑖 +  ∑ 𝛽11∆𝑂𝐿𝑡−𝑖

𝑚

𝑖=0

+ ∑ 𝛽12∆𝐾𝑅𝑡−𝑖

𝑚

𝑖=0

𝑚

𝑖=0

+ 𝜀𝑡                                                                                                                         (1) 

CD cari dengeyi, BD genel bütçe dengesini, GR GSYIH büyümesini, OL petrol 

fiyatlarını, EX reel döviz kurunu (USD), KR tüketici kredilerini, m optimal gecikme 

uzunluğunu, 𝜀 ise hata terimini göstermektedir. KR kapsamında toplam tüketici 

kredileri (TK) yanında tüketici kredilerinin bileşenleri olan i) konut kredileri (KN), 

ii) taşıt kredileri (TS), iii) ihtiyaç kredileri (IH) de dikkate alınmaktadır.4 Bu 

doğrultuda toplam kredilerin (TK) cari denge üzerindeki etkisi incelendikten sonra 

KN, TS ve IH’nin etkileri önce ayrı ayrı sonrasında ayni model kapsamında birlikte 

ele alınmaktadır. Bu yaklaşımın tüketici kredilerinin etkilerinin daha iyi 

anlaşılmasına yardımcı olacağı değerlendirilmektedir.  

Çalışmanın asil odağı tüketici kredilerinin cari denge üzerindeki etkilerini analiz 

etmek olsa da bulguların sağlam ve güvenilir olması bakımından modele bütçe 

dengesi, petrol fiyatları, büyüme ve döviz kuru da eklenmektedir. Bütçe dengesi 

ikiz açıklar hipotezinin test edilmesine imkân vermektedir (Chinn ve Prasad, 2003; 

Varol Iyidogan, 2014). Döviz kuru ise cari dengeyi dış ticaret kanalıyla yakından 

etkileyebilir. Son zamanlarda küresel değer zincirleri ve ara mali ithalatının 

yaygınlaşması nedeniyle cari denge üzerindeki etkilerinin daha zayıflamış 

olabileceğine dair argümanlar bulunmakla birlikte yine de döviz kurunun modelde 

yer almasının önemli olduğu düşünülmektedir (Di Mauro vd., 2008; Kharroubi, 

2011; IMF, 2015). Örneğin reel döviz kurundaki bir artış, TL’nin değer kazanması, 

ithalatı azaltıp ihracatı arttırarak cari dengenin bozulmasına neden olabilir. Türkiye 

enerji ihtiyacını karşılamak için büyük ölçüde petrol ithal ettiğinden petrol 

                                                 
4 İhtiyaç kredileri konut ve taşıt hariç ihtiyaç ve diğer tüketici kredilerini kapsamaktadır.   
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fiyatlarındaki gelişmeler cari açığı doğrudan etkileyebilir (Turan ve Özer, 2018). 

Benzer şekilde cari denge ve ekonomik büyüme arasında bir ilişki olabileceğine 

yönelik çok sayıda çalışma bulunmaktadır (Chinn ve Prasad, 2003; Çatalbaş, 2022).  

Optimal gecikme uzunlukları Schwarz Bilgi Kriteri (SIC) ile belirlenmekte, hata 

terimleriyle ilgili serisel ilişki olmamasına özen gösterilmesi gerekmektedir. Model 

tahmin edildikten sonra H0: β1=β2=β3=β4=β5=β6=0 hipotezi test edilmektedir. Bu 

şekilde elde edilen Fpss istatistiği Pesaran vd. (2001) tarafından belirlenmiş kritik 

üst değerlerin üzerinde ise ilgili değişkenler arasında bir eşbütünleşme olduğu 

sonucuna ulaşılmaktadır. İlgili değişkenler arasında bir eşbütünleşme varsa ilgili 

katsayıların normalleştirilmesinden sonra değerlendirilmesine geçilmektedir.  

Çalışmada kullanılan krediler, GSYIH, cari denge, bütçe dengesi ve döviz kuru 

TCMB EVDS veri tabanından elde edilmiştir. Petrol fiyatları ise Dünya 

Bankasından alınmaktadır. Veri seti 2007:1-2022:1 dönemini kapsamaktadır. 

İnceleme dönemi ilgili serilerin uygunluğuna bağlı olarak belirlenmiştir. Cari 

denge, krediler ve bütçe dengesi GSYİH’nin oranı olarak, petrol fiyatları ve döviz 

kuru ise logaritmik formda modelde yer almaktadır. İlgili seriler mevsimsel olarak 

düzeltilmiştir.  

4.Tahmin Sonuçları ve Değerlendirilmesi  

Regresyon analizine başlamadan önce ilgili serilerin birim kök içerip 

içermediklerinin belirlenmesi gerekmektedir. Bu testler aynı zamanda analizler için 

hangi ampirik yöntemin uygun olduğuna karar verilmesi açısından da önem 

taşımaktadır. Çalışma kapsamında kullanılan değişkenlerle ilgili Genişletilmiş 

Dickey-Fuller (ADF) testlerinin sonuçları Tablo 2’de gösterilmektedir.  

Tablo 2: ADF Birim Kök Testleri 

Değişkenler (düzey) t-istatistikleri Değişkenler (birinci fark)  t-istatistikleri 

CD - 2.4064 ∆CD -6.19183*** 

BD -2.8613* ∆BD -12.5793*** 

EX -1.007 ∆EX -10.7026*** 

OL -2.1346 ∆OL -6.6563*** 

GR -10.3666*** ∆GR 8.1651*** 

TK -1.7425 ∆TK -5.7148*** 

KN -1.0576 ∆KN -2.9490** 

TS -2.0206 ∆TS -5.8227*** 

IH -2.7014* ∆IH -5.9934*** 

Not: ***, ** ve * sırasıyla %1, 5 ve 10 düzeyinde anlamlılığı göstermektedir. Gecikme sayıları 

Schwarz Bilgi Kriterine (SIC) göre belirlenmiştir. 
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Tablo 2’deki sonuçlara göre BD, GR ve IH dışındaki değişkenlerin düzeyde birim 

kök içerdikleri, ancak tüm değişkenlerin birinci farklarında birim kök içermedikleri 

anlaşılmaktadır. Söz konusu değişkenlerin I(0) veya I(1) oldukları anlaşıldığından 

ARDL modelinin kullanılmasının uygun olduğu sonucuna varılmaktadır.   

ARDL modeliyle ilgili tahminlerimiz 3 tabloda özetlenmektedir. Öncelikle Tablo 

3’te toplam tüketici kredilerinin cari denge üzerindeki etkilerine ilişkin sonuçlar 

paylaşılmaktadır. Sonrasında taşıt (TS), konut (KN) ve ihtiyaç (IH) kredilerinin tek 

tek ve ayni model kapsamında birlikte cari dengeyi nasıl etkiledikleri sırasıyla 

Tablo 4 ve 5’te gösterilmektedir. Ampirik bulguların analiz edilmesinden önce ilgili 

tabloların B panelinde özetlenen tanıklayıcı istatistiklerin tahminlerle ilgili serisel 

ilişki, istikrarsızlık ve değişen varyans sorunlarının olmadığına işaret ettiği 

belirtilmelidir. Bir noktanın altının çizilmesinin faydalı olacağı düşünülmektedir. 

Covid-19 özellikle 2020 yılının ilk yarısında GSYIH, cari açık ve bütçe dengesi 

dahil makroekonomik degişkenleri etkilemiştir. Covid-19 bağlamında gerek 

ülkemizde gerekse de diğer ülkelerde alınan tedbirler düşünüldüğünde bu durum 

şaşırtıcı değildir. Bununla birlikte Covid-19’un model tahminlerinde parametre 

istikrarsızlığına neden olduğuna dair bir bulguya rastlanmamıştır.  

Tablo 3’te yer alan toplam tüketici kredilerinin (TK) cari açık üzerindeki etkileriyle 

ilgili sonuçların değerlendirilmesinde öncelikle ilgili değişkenler arasında bir 

eşbütünleşme olup olmadığının belirlenmesi gerekmektedir. Fpss istatistiği Pesaran 

vd. (2001) tarafından belirlenen üst sınır değerlerinin üzerinde olduğundan %1 

önem düzeyinde bir eşbütünleşme ilişkisi bulunduğu görülmektedir. Ampirik 

bulgular toplam tüketici kredilerinin (TK) uzun dönemde cari denge üzerinde 

anlamlı bir etkisinin olmadığına işaret etmektedir. Buna karşın bütçe dengesi, 

ekonomik büyüme ve döviz kurunun cari denge üzerinde anlamlı bir etkide 

bulunduğu anlaşılmaktadır. Bütçe dengesiyle ilgili katsayı pozitif ve anlamlı 

olduğundan bütçe dengesindeki bir bozulmanın cari dengenin bozulmasına yol 

açtığı, dolayısıyla literatürdeki (Uğur ve Karatay, 2009; Tunçsiper ve Sürekçi, 

2011; Kılavuz ve Dumrul, 2012; Varol İyidoğan ve Erkam, 2013; Azapoglu ve 

Baskonus Direkci, 2015) gibi çok sayıda çalışmada vurgulandığı gibi ikiz açıklar 

hipotezinin incelenen dönemde geçerli olduğu sonucuna ulaşılmaktadır. Benzer 

şekilde ekonomik büyüme oranındaki bir artış da cari dengenin bozulmasına neden 

olmaktadır (Çatalbaş, 2022). Ayrıca, beklentilere uygun olarak Türk lirasının değer 

kazanması cari dengeyi negatif yönde etkilemektedir (Turan ve Afsal, 2020). İlginç 

bir şekilde petrol fiyatlarının cari denge üzerinde doğrudan anlamlı bir etkisi 

bulunmamaktadır. Bununla birlikte petrol fiyatlarının cari dengeyi dolaylı 

yollardan veya kanallardan etkileyebilmesi mümkündür. Kısa dönemde ise 

ekonomik büyüme oranının cari denge üzerinde pozitif bir etkide bulunduğu 

anlaşılmaktadır.  
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Tablo 3: Toplam Tüketici Kredilerinin Etkileri 

Bağımlı Değişken (CA)    

Gecikme Değeri 0 1 2 

Kısa Dönem Kats.       

Sabit 0.1429**     

D(CA)       

D(BD) 0.0556     

D(GR) 0.018 0.6630*** 0.3400*** 

D(EX)       

D(KR)       

D(OL)       

Uzun Dönem 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 

R2 0.59 

adjR2 0.51 

LM Test Prob. [0.49] 

ARCH Test Prob. [0.70] 

Not: ***, ** ve * sırasıyla % 1, 5 ve 10 düzeyinde anlamlılığı göstermektedir. F testi için Pesaran 

vd. (2001)de verilen kritik değerler kullanılmıştır. Köşeli parantez içindeki sayılar p-değerleridir. 

Gecikme seçimi Schwarz Bilgi Kriterine (Schwarz Information Criteria) yapılmıştır.  Diğer 

kısaltmalar metinde açıklanmıştır. 

Toplam tüketici kredilerinin etkilerinin incelenmesinden sonra tüketici kredisi 

bileşenlerinin etkilerine geçilmektedir. Bu kapsamda konut (KN), taşıt (TS) ve 

ihtiyaç kredilerinin (IH) cari denge üzerindeki etkileriyle ilgili sonuçlar Tablo 4’te 

paylaşılmaktadır. Fpss istatistikleri her 3 tahminde de ilgili değişkenler arasında %1 

önem düzeyinde bir eşbütünleşme ilişkisi olduğunu göstermektedir. Ancak ampirik 

bulgular konut, taşıt ve ihtiyaç kredilerinin uzun dönemde cari denge üzerinde 

anlamlı bir etkisi olmadığına işaret etmektedir. Bununla birlikte kısa dönemde 

konut kredilerindeki ve taşıt kredilerindeki bir artışın cari dengeyi anlamlı biçimde 

bozduğu sonucuna varılmaktadır. Toplam tüketici kredilerinin yer aldığı modelde 

olduğu gibi bütçe dengesi ve ekonomik büyümenin cari denge üzerinde anlamlı ve 

beklentilere uygun bir etkide bulunduğu görülmektedir.  
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Tablo 4: Konut, Taşıt ve İhtiyaç Kredilerinin Etkileri 

Panel A: Parametre tahminleri 

Bağımlı 

Değişken 

(CD) 

Tüketici kredileri 

Konut kredileri (KN) Taşıt kredileri (TS) İhtiyaç kredileri (IH) 

Gecikme 

Değeri 

0 1 2 0 1 2 0 1 2 

Kısa Dönem Kats. 

Sabit 
0.508     0.0781   

  
0.152**   

  

D(CA) 
      

            

D(BD) 0.0161     -0.130     0.055     

D(GR) 
-0.073 0.63*** 0.33*** -0.0110 0.550*** 

0.303**

* 0.018 0.66*** 0.339*** 

D(EX)                   

D(KR)  -0.93***     -2.577***   
        

D(OL)           
        

Uzun Dönem Kats. 

CD 
 -0.516*** 

  
 -0.574*** 

  
 -0.51*** 

  

BD 
 1.135** 

  
 1.030** 

  
 1.2981** 

  

GR 
 -1.746*** 

  
 -1.345*** 

  
 -1.717*** 

  

EX 
 0,007612 

  
 -0.02716 

  
 -0.059** 

  

KR 
 -0.05627 

   -1.25813   
 -0,0728 

  

OL  -0.01099    -0.0111   
 -0.0074 

  

Panel B: Tanılayıcı istatistikler 

F testi 7.497*** 7.569*** 6.862*** 

CUSUM Stabil Stabil Stabil 

R2 0.62 0.64 0.59 

adjR2 0.54 0.56 0.51 

LM Test 

Prob. 

[0.21] [0.13] [0.49] 

ARCH Test 

Prob. 

[0.66] [0.85] [0.69] 

Not: ***, ** ve * sırasıyla % 1, 5 ve 10 düzeyinde anlamlılığı göstermektedir. F testi için Pesaran vd. 

(2001)de verilen kritik değerler kullanılmıştır. Köşeli parantez içindeki sayılar p-değerleridir. Gecikme 

seçimi Schwarz Bilgi Kriterine (Schwarz Information Criteria) yapılmıştır. KR konut, taşıt ve ihtiyaç 

kredisini temsil etmektedir. Diğer kısaltmalar metinde açıklanmıştır. 

Son olarak konut, taşıt ve ihtiyaç kredilerinin birlikte yer aldığı modele ilişkin tahminler 

Tablo 5’te sunulmaktadır. Yine ilgili değişkenler arasında %1 önem düzeyinde 

eşbütünleşme olduğu anlaşılmaktadır. Bu sonuçlara göre taşıt ve konut kredilerinin uzun 

dönemde cari denge üzerinde anlamlı bir etkide bulundukları görülmektedir. Taşıt 

kredilerinin etkisi %1, konut kredilerinin etkisi ise %10 düzeyinde anlamlıdır. Buna göre 

hem konut hem de taşıt kredilerindeki bir artış cari dengenin bozulmasına yol açmaktadır. 

Özellikle yurtiçi katma değeri nispeten az olan otomotiv sektörüyle ilgili kredilerin cari 
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açık üzerinde çok güçlü bir negatif etkide bulunmasının şaşırtıcı olmadığı düşünülmektedir. 

Benzer şekilde daha zayıf olmakla birlikte konut kredilerinin cari açık üzerinde olumsuz 

bir etkide bulunması da beklentilere uygundur. Genel olarak inşaat sektöründe yurtiçi 

katma değerin daha yüksek olabileceği değerlendirilmektedir. Konut kredilerinin etkisinin 

sadece yüzde 10 düzeyinde anlamlı olması da bu durumu doğrulamaktadır.  

Tablo 5: Konut, Taşıt ve İhtiyaç Kredilerinin Etkileri (Birlikte) 

Panel A: Parametre tahminleri 

Bağımlı Değişken (CD)   

Gecikme Değeri 0 1 2 

Kısa Dönem Kats. 

Sabit 
-0.08948     

D(CD) 
  0.36084**   

D(BD) 
-0.0310     

D(GR) 
-0.0119 0.5165** 0.2865*** 

D(EX)       

D(KN)       

D(TS) 
-2.741***     

D(IH)       

D(OL)       

Uzun Dönem Kats.    

CD 
 -0.955*** 

  

BD  0.5682**   

GR 
 -0.7808*** 

  

EX 
 0.0476 

  

KN 
 -0.4185* 

  

TS 
 -1.8567*** 

  

IH 
 0.0751 

  

OL 
 -0.0065 

  

Panel B: Tanilayici istatistikler 

F testi 6.91*** 

CUSUM Stabil 

R2 0.69 

adjR2 0.59 

LM Test Prob. [0.73] 

ARCH Test Prob. [0.72] 

Not: ***, ** ve * sırasıyla % 1, 5 ve 10 düzeyinde anlamlılığı göstermektedir. F testi için Pesaran 

vd. (2001)de verilen kritik değerler kullanılmıştır. Köşeli parantez içindeki sayılar p-değerleridir. 

Gecikme seçimi Schwarz Bilgi Kriterine (Schwarz Informatiaon Criteria) yapılmıştır.  Diğer 

kısaltmalar metinde açıklanmıştır. 
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5. Sonuç 

Neredeyse kronik hale gelmiş cari açık Türkiye için en önemli makroekonomik 

sorun ve risklerden biri olmaya devam etmektedir. Cari açığın en azından belirli 

sınırlar içerisinde kalması için öncelikle cari açığa neden olabilecek değişkenlerin 

belirlenmesi önem taşımaktadır. Bu çalışmada tüketici kredilerinin cari açık 

üzerindeki etkileri 2007:1-20221:1 dönemi verileri ve ARDL yaklaşımı 

kullanılarak incelenmektedir. Ampirik modelde öncelikle toplam tüketici 

kredilerine, sonrasında ise tüketici kredilerinin bileşenleri olarak konut, taşıt ve 

ihtiyaç kredilerine ayrı ayrı yer verilmektedir. Son olarak konut, taşıt ve ihtiyaç 

kredileri birlikte modele eklenmektedir. Bu şekilde söz konusu bileşenlerin cari 

açık üzerindeki etkileri hem ayrı ayrı hem de kapsamlı bir model çerçevesinde 

birlikte analiz edilmektedir. 

Tahmin sonuçları ilgili değişkenler arasında güçlü bir eşbütünleşme ilişkisi 

olduğunu göstermektedir. Bununla birlikte toplam tüketici kredilerinin cari denge 

üzerinde anlamlı bir etkide bulunmadığı anlaşılmaktadır. Benzer şekilde konut, taşıt 

ve ihtiyaç kredilerinin ayrı ayrı yer aldığı modellerin tahmin sonuçlarına göre söz 

konusu krediler cari denge üzerinde anlamlı bir etkide bulunmamaktadır. Buna 

karşın konut, taşıt ve ihtiyaç kredileri birlikte modele dahil edildiğinde hem taşıt 

hem de konut kredilerinin uzun dönemde cari dengeyi anlamlı biçimde negatif 

etkiledikleri sonucuna ulaşılmaktadır. Tüm tüketici kredisi bileşenlerinin birlikte 

ele alındığı bu modele göre konut ve taşıt kredilerindeki bir artış cari dengenin 

bozulmasına yol açmaktadır. Bu kapsamda elde edilen sonuçların kredilerin veya 

tüketici kredilerinin cari açık üzerinde etkili olduğu bulgusunu paylaşan daha 

önceki çok sayıda çalışmayla benzerlik gösterdiği düşünülmektedir (Telatar, 2011; 

Kılıç, 2015; Dücan vd., 2016; Güneş ve Yıldırım, 2017). Ayrıca, ampirik bulgular 

bütçe dengesindeki bir bozulmanın cari dengeyi olumsuz etkilediğini 

gösterdiğinden incelenen dönemde ikiz açıklar hipotezinin desteklendiği 

anlaşılmaktadır. Benzer şekilde ekonomik büyüme oranındaki bir artış cari dengeyi 

olumsuz etkilemektedir. Bazı tahminler Türk lirasındaki bir değer kaybının cari 

denge üzerinde olumlu bir etkide bulunduğuna işaret etmektedir. Bu sonuçlar 

beklentilere uygundur.  

Ampirik bulgulara dayalı olarak bazı noktaların vurgulanmasının ve politika 

implikasyonlarının tartışılmasının gerekli olduğu düşünülmektedir. Birincisi, cari 

açığın düşürülmesinde, bir risk ve kırılganlık kaynağı olmaktan çıkarılmasında 

konut ve özellikle taşıt kredilerinin önemli bir rol oynayabileceği, bu kredilerdeki 

bir sınırlandırmanın faydalı olabileceği değerlendirilmektedir. İkincisi, tüketici 

kredilerinin cari açık üzerindeki etkileri analiz edilirken ilgili kredi bileşenleri 

arasında bir ayrım yapılmasının ve bunların birlikte modele dahil edilmesinin 

önemli olduğunun altı çizilmelidir. Üçüncüsü, cari açığın düşürülmesi için bütçe 

dengesinin iyileştirilmesi, bütçe açığının azaltılmasının önemli olduğu 

anlaşılmaktadır. Dördüncüsü, ekonomik büyümenin cari açık üzerindeki olumsuz 

etkisini gidermeye yönelik kapsamlı bir iktisat politikası çerçevesine ihtiyaç 
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duyulduğu görülmektedir. Gelişmekte olan bir ülke olarak yüksek büyüme 

oranlarından vazgeçilemeyeceği dikkate alındığında sürekli ve yüksek cari açıktan 

kaynaklanan kırılganlıkların azaltılabilmesi için böyle bir politika çerçevesinin ne 

kadar önemli olduğu kabul edilmelidir. İktisat politikalarında köklü bir değişim ve 

dönüşüm içermesi gereken böyle bir politika çerçevesinin hazırlanmasının ve 

hayata geçirilmesinin kolay olmadığı ileri sürülebilir. Ancak cari açık ve ekonomik 

büyüme arasındaki bu negatif ve güçlü ilişkinin en azından zayıflatılmasının 

makroekonomik risk ve kırılganlıkların azaltılması bakımından önemli olduğu 

düşünülmektedir. Aksi takdirde ekonomideki bazı yapısal sorunların yansıması 

olarak görülebilecek, artık neredeyse kronikleşmiş cari açık probleminden kaynaklı 

kırılganlık ve risklerin devam edebileceği anlaşılmaktadır.  
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