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Kredi Hacmi ile Cari A¢ik Arasindaki Iliski:
Tiirkiye Icin Dinamik Bir Analiz

Pinar Karahan' Nilgiin Caglarirmak Uslu®

Ozet

Tiirkiye’nin en 6nemli makroekonomik sorunlarindan biri, siireklilik arz eden cari islemler
acigidir. Tirkiye ekonomisinde kredi hacmi 0zellikle kiresel finans krizinden sonra cari
islemler agiZinin temel belirleyicileri arasinda gosterilmektedir. TCMB, 2008 yili kiiresel
finans krizi sonrasi yasanan hizli kredi genislemesinin cari dengeyi olumsuz yonde
etkilemesine karsilik, kredi genislemesini yavaglatarak finansal istikrarin saglanmasina
yonelik politika uygulamaya baglamistir. Bu ¢alismada, Tirkiye’deki mevduat bankalarinin
0zel sektore kullandirdig: krediler ile cari islemler agig1 arasindaki iliski, 2005:Q1-2015:Q3
donemi verileri kullanilarak, ARDL sinir testi ve Kalman Filtreleme yaklagimiyla analiz
edilecektir. Kredilerin cari islemler agig1 iizerindeki dinamik etkisinin incelenecegi bu
calismada, kredilerin cari dengenin 1iyilestirilmesindeki nispi O6nemi ve bu baglamda
uygulanan politikalarin etkinligi ortaya konacaktir.

Anahtar Kelimeler: Cari Ac¢ik, Kredi Hacmi, Sinir Testi, Kalman Filtresi.
Jel Kodlanr: E42, E51,F32, C32.

Abstract

One of the Turkey’s most important macroeconomic problems is continuity current account
deficit. Credit volume has been shown between the basic determinants of current account rate
especially after the global financial crisis in Turkish economy. The Central Bank of Turkey
has begun to implement the policy to ensure financial stability by slowing down credit
volume in response to current account deficit affected by rapid credit expansion after the
global financial crisis of 2008. In this study will be analysed the relationship between credit
by which commercial bank to private sector and current account deficit covering the period of
2005:Q1- 2015:Q3 employing ARDL bound test and Kalman filter model. This study which
examines the dynamic effect of the credits on the current account deficit is going to reveal the
relative importance of improving current account balance and in this context the effectiveness
of the implemented policies.
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1. Giris

Kiiresel kriz siiresinde gelismis iilkelerin genisletici para politikasi uygulamalarindan
kaynaklanan kiiresel likidite bollugu, tilkemize sermaye girisine neden olmus, Tiirk Lirasi
giiclenmis ve piyasa faizleri dismiistir (TCMB, 2010). Kiiresel Olgekte gozlenen diisiik
faizler ve gii¢clenen kisa vadeli sermaye akimlar1 sonucunda hizlanan kredi biiyiimesi ile artan
ithalat, cari acigin hizla genislemesine yol agmistir (TCMB, 2011:I).

2005 yilinda 20,1 milyar dolar olan cari islemler acigi, 2007 yilinda 37 milyar dolara,
2010 yilinda ise 44,4 milyar dolara yiikselmistir. Bu gelismeler karsisinda, TCBM 2010
yilinin sonundan itibaren fiyat istikrarinin yaninda finansal istikrar1 da gozeten politika
uygulamaya baglamistir. Bu amagla Merkez Bankasi, politika faiz oraninda indirime giderken
zorunlu karsilik oranlarini arttirmistir. BDDK, kredi artis hizin1 yavaglatmak amaciyla, kredi
kartinin asgari 6deme tutarin1 limite gore ylikseltmis ve kullandirilacak konut kredilerini,
konutun degerinin %75°1 ile sinirlandirmagtr.

Sekil 1: Cari islemler A1 (Milyon $)
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Kaynak: TCMB verileri.
Cari iglemler ag1g1 degerleri -1 ile carpilarak elde edilmistir.

Ekonomik krizlerin 6ncesinde sermaye girisi ve kredi genislemesi artarak, cari islemler
acig1 artmaktadir. Kriz yillarinda ise, sermaye cikislar1 ve kredi daralmasi yasanarak cari
islemler dengesinde iyilesme ger¢eklesmektedir. Kriz yillar1 sonrasinda da kriz yili 6ncesine
benzer duruma doniilmektedir (Sagik ve Karagayir, 2014: 1). Sekil 1, Tiirkiye’de 2003-2015
yillart arasinda cari iglemler agiginin yillara gore gelisimini gostermektedir. Sekil 1°de, 2008
yil1 kiiresel finans kriz oncesinde cari agigin onemli 6l¢iide arttigi, kiiresel kriz yillarinda
azaldig1 ve 2009 yilindan sonra tekrar arttig1 goriilmektedir. Cari islemler agig1 2009 yilindan
sonra 2011 yilina kadar 6nemli 6l¢lide artmig; TCMB’nin finansal istikrar1 da gézeten para
politikasi stratejisine gegmesinden ardindan azalma egilime girmistir.
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Bu calismada, kredilerin cari islemler agigi iizerindeki zamana gore dinamik etkisi
arastirilacak ve cari a¢igin belirleyicisi olarak kredilerin 6nemi ortaya konacaktir. Caligmanin
ikinci boliimiinde cari acik ve kredi iligskisine yonelik yapilmis calismalara yer verilecek,
Uclinct boltimde veri seti ve yontem tanitilip, analiz bulgular1 paylasilacaktir. Son boliim olan
dordlnci bolimde ise, ¢alismanin elde ettigi sonuglar ortaya konacaktir.

2. Literatiir Incelemesi

Tablo 1: Cari Acik-Kredi Iliskisine Yonelik Literatiir Ozeti

Arastirmayi . .
Y Incelenen Inceleme Kullanilan .
yapan / . ] Elde Edilen Sonuclar
Ulke Donemi Yontem
Yayin tarihi
Tuketici kredisi buylmesinin cari dengeyi
istatistiki olarak anlamli ve olumsuz yonde
Aliogullari Tiirkive 2003:Q2- Reqresvon etkilemesine karsin; ticari kredi
vd. (2015) y 2015:Q2 gresy biiyiimesinin, cari denge iizerinde anlamli bir
etkisinin olmadigi tespit edilmistir.
Analiz sonuglari, cari agik ve krediler
At arasinda uzun donemli iliski oldugu ve
S 3 Vle Tiirkive 1998:01- Vektor Hata | kredilerden cari agiga dogru tek yonlii
(;glg;)‘ y 2013:01 | Dizeltme Modeli | nedensellik iliskisi  oldugunu  ortaya
konmustur.
. . . - -
Coklu Yaprsal Yu.rtlgl k{edl Ohacmlndekl %100’k 2}1"(1511’1,
. . cari acigt %20 oraninda artirdigr  ve
Gocer vd. - 1992:Q1- Kirilmali o T . .
Turkiye ) s kredilerin cari agigin seyri konusunda 6ncii
(2013) 2012:Q3 Esbiitiinlesme S 4 . .
. bir gdsterge oldugu belirlenmistir.
Analizi
Calismada, toplam krediler, toplam tiiketici
kredileri ve tuketici kredilerinin alt kalemi
Sandaleil olan konut kredileri ile cari agik arasinda
ar;ﬁlfll ?r Tiirkive 2003:Q1- Granger nedensellik iligkisi tespit edilmesine karsin;
ng 2 ¢ y 2013:02 | Nedensellik Testi | ihtiyag kredileri, tasit kredileri ve diger
krediler ile cari agik arasinda nedensellik
iligkisi bulunamamustir.
Cari agik ile toplam tiiketici kredileri, tasit
kredileri, konut kredileri, ihtiyac kredileri ve
EngleGranger bireysel kredi kartlar1 arasinda esbiitiinlesme
L 2004:Q4- Esbiitiinlesme iliskisinin varlig1 tespit edildigi g¢aligmada,
Kihg (2015) Trkiye 2014:Q3 Testi ve Granger | bireysel kredi kartlar1 hari¢ diger serilerden
Nedensellik Testi | cari agiga dogru nedensellik iligkisinin
oldugu belirlenmistir.
Tiketici kredilerinden cari aciga dogru
pozitif bir nedensellik iligkisinin oldugu,
Telatar Tiirkive 2003:1- Granger toplam kredilerden cari agiga dogru anlaml
(2011) y 2010:IV | Nedensellik Testi | bir nedensellik iliskisinin bulunmadig: tespit
edilmistir.
Cari islemler dengesi/GSYIH oranmi
Tooan ve sermaye girislerinin artirdigy, reel
g L 1993:Q1- . kredilerdeki artisin sz konusu orana
Berument Turkiye } VAR Modeli L -
(2011) 2010:Q4 etkisinin son derecede sinirli  oldugu
belirlenmistir.
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Uzun donemde cari agigt artiran asil
Johansen faktoriin. fi | serbestl diisiik fai
. Esbiitiinlesme aktoriin, finansal serbestlesme ve disiik faiz
Bitzis vd. . 1995:Q1- SOUlL oranlarini yansitan kredi biiyiimesi oldugu;
Yunanistan ) Analizi ve Hata N .
(2008) 2006:Q4 - . | kisa doénemde ise, petrol ve navlun
Dizeltme Modeli fiyatlarinin oldugu tespit edilmistir
. 2008-2009  finansal  kriz  Oncesi  ve
Alzgn_m an - 2005:Q1 . sonrasinda, gayrimenkul deger artisi, kredi
ve Jinjarak 36 Ulke : Panel Veri e . A
2012:Q4 biliylimesi ve cari agik arasinda giiglii bir
(2014) A -
iligkinin oldugu sonucuna ulagilmustir.
24 Gelismis,
26 Gelismekte . Hem gelismis hem de gelismekte olan
. - Panel Logit N . A -
Ganioglu Olan Ulke tilkelerde, cari agigin ve kredi genislemesinin
- 1970-2008 Hesaplama . o
(2013) Olmak Uzere Teknisi finansal krizin meydana gelme olasiligim
Toplam 50 crmig artirdigr belirlenmistir.
Ulke
Cari acik ve toplam krediler arasinda cift
yonlii  nedensellik iligkisinin  bulundugu
Akbas vd. calismada, dogrudan yabanci sermayeden
(2013) G7 Ulkeleri 1990-2011 Panel Veri cari agiga ve toplam kredilere dogru tek
yonlii nedensellik iliskisinin varlig1 tespit
edilmistir.

3. Veri Seti ve Yontem

Bu ¢alismada, cari acik ile kredi hacmi arasindaki dinamik iliski analiz edilmistir. 2005:Q1-
2015:Q3 donemini kapsayan uygulamali analizde, T.C. Merkez Bankasi Elektronik Veri
Dagitim Sistemi (EVDS)’den elde edilen ddemeler dengesi ayrintili sunum cari islemler
hesab1 serisi (CA) ve mevduat bankalariin 6zel sektore kullandirdig: krediler (KRD) olmak
tizere toplam iki degisken kullanilmistir. CA serisi ABD dolar satis kuru kullanilarak TL’ye
cevrilmistir. Calisma donemi boyunca negatif degerler alan CA serisi mutlak deger olarak
analize dahil edilmistir.

Kredi hacminin cari agik tiizerindeki dinamik etkisinin incelendigi bu calismada
kullanilan seriler 6nce Troma-Seats yontemiyle mevsimsel etkilerden arindirilmistir ve 2003
baz yili tiife serisi kullanilarak reel degiskenlere doniistiiriilmiistiir. Ayrica, serilerin ayni
diizeye getirilmesi amaciyla logaritmalar1 alinmigtir. Logaritmalari alinan serilerin bagma “L”
simgesi eklenmistir (LCA, LKRD).

Ampirik analizde oncelikle serilerin duraganliklart ADF (Augmented Dickey-Fuller) , PP
(Phillips-Perron) ve Ng-Perron testleriyle incelenmistir. Serilerin duraganlik analizlerinden
sonra reel cari acik ve reel kredi hacmi arasindaki iligki Pesaran (2001) tarafindan gelistirilen
smir testi yaklaslmlylal3 ve ardindan seriler arasindaki uzun ve kisa donemdeki statik iliski
ARDL (Autoregressive Distributed Lag) modeli ile incelenmistir. Son olarak reel kredi

3Seriler arasindaki esbiitiinlesme iligkisinin serilerin duraganliklarma bakilmaksizin aragtirilabilmesi,
kisitlanmamig hata diizelme modelinin (UECM) iki asamali Engle-Granger yonteminden daha iyi istatistiksel
Ozelliklere sahip olmasi ve diisik sayida ornekleme sahip c¢aligmalarda uygulanabilir olmasi, sinir testi
yaklagiminin Engle ve Granger (1987), Johansen (1988, 1995), Johansen ve Juselius (1990) gibi alternatif
esbiitiinlesme testlerine gore sagladigi avatajlardir (Narayan ve Narayan, 2005: 429).
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hacminin reel cari agik lizerindeki dinamik etkisini incelemek i¢in Kalman Filtresi yontemi
kullanilmistir.

3.1. Duraganhk Analizi

Calismada cari acik ve kredi hacmi serilerinin duraganliklarini incelemek i¢in ADF, PP ve
Ng-Perron testleri kullanilmistir. LCA ve LKRD serileri i¢in duraganlik test sonuglar1 Tablo
1’de sunulmaktadir.

Tablo 1: Duraganhik Test Sonug¢lar:

ADF Test Sonuclari

Seriler Dizey Birinci Fark

LCA -2.63 -6.94
LKRD -2.58 -3.63

Phillips-Perron Test Sonuclari

Seriler Dizey Birinci Fark

LCA -2.67 -6.96
LKRD -2.88 -3.70

Kritik Degerler (Diizey) Kritik Degerler (Birinci Fark)
%1=-4.19 %5=-3.52 %1=-3.60 %5=-2.93
Ng-Perron Test Sonuclar: (Diizey)

Seriler MZa MZt MSB MPT

LCA -11.23 -2.32 0.21 8.35
LKRD -6.94 -1.82 0.26 13.18

LCA ve LKRD serileri icin Ng-Perron kritik degerleri; MZa, MZt, MSB, MPT i¢in sirasiyla %1 anlamlilik
diizeyinde -23.80, -3.42, 0.14, 4.03; %5 anlamlilik diizeyinde -17.30, -2.91, 0.17, 5.48’dir.
Ng-Perron Test Sonuclar: (Birinci Fark)

Seriler MZa MZt MSB MPT

LCA -20.34 -3.17 0.15 1.28
LKRD -25.38 -3.55 0.14 0.99

LCA ve LKRD serileri icin Ng-Perron kritik degerleri; MZa, MZt, MSB, MPT i¢in sirasiyla %1 anlamlilik
diizeyinde -13.80, -2.58, 0.17, 1.78; %5 anlamlilik diizeyinde -8.10, -1.98, 0.23, 3.17 dir.

ADF ve PP testlerinde temel hipotez serinin duragan olmamasi bi¢iminde kurulmaktadir.
Tablo 1°de, LCA ve LKRD serileri i¢in ADF ve PP test sonuglarina gore diizey halde
hesaplanan degerler tablo kritik degerlerden mutlak deger olarak kiigiik; birinci farklarda
hesaplanan degerler tablo kritik degerlerden mutlak deger olarak biiyiik bulunmustur. LCA ve
LKRD serileri i¢in temel hipotez reddedilememis olup, seriler birinci farklar1 alindiktan sonra
duragan hale gelmistir.

Ng-Perron (2001) testinde; MZa ve MZt testlerinde temel hipotez serinin duragan
olmadig1 bi¢iminde kurulurken, MSB ve MPT testlerinde temel hipotez seride birim kok
olmadig1 biciminde kurulmaktadir. LCA ve LKRD serileri i¢in diizey halde MZa ve MZt
testlerine gore hesaplanan degerler tablo kritik degerlerden mutlak deger olarak kiigiik; MSB
ve MPT testlerine gore hesaplanan degerler mutlak deger olarak tablo kritik degerlerden
biiyiik bulunmustur. Birinci farklarda MZa ve MZt testlerine gore hesaplanan degerler tablo
kritik degerlerden mutlak deger olarak biiyiikk, MSB ve MPT testlerine gore hesaplanan
degerler tablo kritik degerlerden kiiciik bulunmustur. ADF, PP ve Ng-Perron test sonuglarina
gore LCA ve LKRD serileri birinci mertebeden duragan (I(1)) oldugu tespit edilmistir.
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3.2. Esbiitiinlesme Analizi

Serilerin duraganliklar incelendikten sonra LCA ve LKRD serileri arasindaki esbiitiinlesme
iliskisi Paseran vd. (2001) tarafindan gelistirilen smir testi yaklasimiyla incelenmistir. Sinir
testi i¢in olusturulan kisitlanmamis hata diizeltme modelinin (UECM) c¢alismamiza
uyarlanmis hali (1) numarali esitlikte (t: trend degiskeni; p: gecikme sayis1) gosterilmektedir.

p p
ALCAt =Qqy + A1ey Z aZiALCAt_i + as; ALKRDt_i + a4_LCAt_1 +a5ALKRDt_1 + Uy (1)
i=1 i=0

Esbiitiinlesme iligkisinin varliginin test edilmesi i¢in bagimli ve bagimsiz degiskenlerin
birinci donem gecikmelerine, temel hipotezin esbiitiinlesmenin olmadig1 seklinde
(Ho:04=05=0) kurulan F testi yapilir ve hesaplanan F istatistigi Paseran alt kritik degerinden
kiigiikse, seriler arasinda esbiitiinlesme iliskisi yoktur. F istatistigi iist kritik degerin
lizerindeyse, seriler arasinda esbiitiinlesme iligkisi vardir (Karagdl vd., 2007: 76). Seriler
arasindaki esbiitliinlesme iliskisi gosteren sinir testi sonuglar: Tablo 2°de sunulmaktadir.

Tablo 2: Sinir Testi Sonuglari

%35 anlamhlik diizeyindeki kritik degerler
K F istatistigi Alt Stur Ust Sinir

1 11.83 6.56 7.30

K degeri; (1) numarali denklemdeki bagimsiz degisken sayisidir. Kritik degerler Paseran vd. (2001)’deki Tablo
CI(V)’den alinmustir.

Tablo 2’de goriildiigii lizere hesaplanan F istatistigi Pesaran’in {ist kritik degerini astig1
icin seriler arasinda esbiitiinlesme iliskisinin olmadigin1 ifade eden temel hipotez
reddedilmistir. Yani cari acik ve kredi hacmi arasinda esbiitiinlesme iligkisi tespit edilmistir.

3.3. ARDL Modeli

Reel cari acik ve reel kredi hacmi arasinda esbiitiinlesme iligkisi tespit edildikten sonra, s6z
konusu seriler arasindaki uzun ve kisa donemdeki statik iligkiyi belirlemek icin otoregresif
dagitilmis gecikme (ARDL) modeli kurulmustur.

Degiskenler arasindaki uzun doénem iliskinin arastirilmasi i¢cin ARDL modelinin
calismamiza uyarlanmig hali (2) numarali denklemde; degiskenler arasindaki kisa donem
iligkinin arastirilmasi i¢in ARDL modelinin ¢alismamiza uyarlanmis hali ise (3) numarali
denklemde gosterilmektedir.

m n
LCAL» = Qy + aliLCAt_l- + z Ay LKRDt_i+ut (2)
i=1 i=0
m n
ALCAt = Qy + aq ECMt_l + aZiALCAt_L' + Z as; ALKRDt_i‘l'U.t (3)

i=1 i=0

(3) numarali denklemde yer alan ECM¢; degiskeni, uzun donem iligkisinden elde edilen
hata terimleri serisinin bir donem gecikmeli degeri olup, bu degiskenin katsayisi kisa
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donemdeki dengesizligin ne kadarinin uzun dénemde diizeltilecegini gostermektedir (Karagdl
vd., 2007: 78). Calismamizda, ARDL modeli tahmin sonuglar1 Tablo 3’te sunulmaktadir.

Tablo 3. ARDL (1,2) Modelinin Tahmin Sonuc¢lar:

Degiskenler Katsay1 t istatistigi
LCA (-1) 0.397475 3.206282
LKRD 4.060400 2.210425
LKRD (-1) 1.800181 0.543107
LKRD (-2) -5.484610 -2.685485
C 2.044592 0.957288
ARDL (1,2) Modeli Tamisal Hata Denetim Sonuclari
X’BG 0.093432 [0.9110]
X*WHITE 0.000410 [0.9840]
X’RAMSEY 0.093111 [0.7621]
ARDL (1,2) Modelinden Elde Edilen Uzun Déonem Katsayilar
LKRD 0.623993 3.491398
C 3.393371 0.973050
ARDL (1,2) Modelinden Elde Edilen Hata Diizeltme Degiskeni Katsayisi
ECM (-1) | -0.602525 | -4.860346

X?BG, X’WHITE, X’RAMSEY sirasiyla otokorelasyon, degisen varyans ve model kurma hatasi sinamasi
istatistikleri olup, parantez i¢indeki degerler olasilik degerleridir.

Tablo 3, cari acik ile kredi hacmi arasinda uzun donemde beklendigi gibi pozitif ve
istatistiksel olarak anlamli bir iliski oldugunu gostermektedir. Uzun dénem ARDL modeli
sonuclarina gore uzun donemde kredi hacminde %1°lik artis, reel cari agik lizerinde % 40°lik
bir artig saglamaktadir®.

Seriler arasinda kisa donemde de pozitif ve istatistiksel olarak anlamli bir iliski
bulunmustur. -0.60 degerini alan hata diizeltme degiskeninin katsayis1 (ECM) beklendigi gibi
negatif ve istatistiksel olarak anlamli c¢ikmistir. Bu katsayi, kisa donemde uzun donem
dengeden bir sapma olmast durumunda, sistemin yaklasik 1,6 yilda dengeye gelecegini
gOstermektedir.

3.4. Kalman Filtresi Analizi

Seriler arasinda uzun dénemli iligki tespit edildikten sonra, reel kredi hacminin reel cari agik
tizerindeki dinamik etkisi Kalman Filtresi yaklagimiyla incelenmistir.

Calismada, cari agik kredi hacmi ile aciklanmis olup, kullanilan Kalman Filtresi
spesifikasyonu (4) ve (5) numarali denklemlerde gosterilmistir.

LCAi =g+ o1t LKRD + g (4)
01t = Ol -1 + Vit (5)

(4) ve (5) numarali denklemlerde yer alan v;; ve & beyaz gurultult (white noise) stokastik
siireci ifade etmektedir (Ertugrul, 2012: 120). (4) numarah esitlikte yer alan as katsayilari,
kredi hacmi ile cari agik arasindaki dinamik iligkinin analiz edilmesi i¢in tahmin edilen

*Model logaritmik olarak kurulmussa, ARDL uzun donem katsay1 degeri esneklik degerini vermektedir (Mangir
ve Ertugrul, 2012: 261).
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zamana gore degisen parametre katsayilaridir. Kredi hacminin cari agik tizerindeki etkisini
gosteren zamana gore degisen parametre tahmini (TVP) Sekil 1’de sunulmaktadir.

.456

Sekil 1: Kalman Filtresi Tahmin Sonuclar:
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Sekil 1 incelendiginde, kredilerin cari agik lizerindeki etkisinin;

- 2005:Q3 - 2007:Q1 doneminde arttig1,

- 2007:Q1 - 20008:Q2 doneminde dalgali bir seyir izledigi,
- 2008:Q2 - 2010:Q2 donemleri aras1 azaldigi,

- 2010:Q2 doneminde 2012:Q1 donemine kadar arttigi,
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- 2012 yilmin ilk ¢eyregi ile 2012 yilinin {iglincii ¢ceyregi arasinda sabit seyrettigi,
- 2012 wyilmin dglincii ¢eyregi ile 2013 yilinin dordiincii ¢eyregi arasinda ufak

dalgalanmalar olmasina karsin s6z konusu etkinin arttigi,
- 2013 yilinn igiincii ¢eyregi ile 2015 yilinin Giglincii ¢eyregi arasindaki donemde ufak

artislar olmasina karsin, etkinin genel olarak azaldig1 goriilmektedir.

TVP sonuglari, kiiresel finans krizinin yasandig1 dénemde, yurti¢i kredi hacminin cari
acik tizerindeki etkisinde azaldiginmi ortaya koymustur. 2010 yilinin son ¢eyreginde kredi
biiyiimesinin azaltilmasi yoniinde uygulanan politika tedbirlerinden sonraki donemde de
krediler cari agik tizerinde belirleyici olmaya devam etmistir. Kalman Filtresi sonuglari,
ARDL modeli sonuglarint destekleyerek dinamik katsaymnin 0.44 oldugunu ortaya

koymustur.

4. Sonug

Bu calismada, Tirkiye‘de 2005:Q1-2015:Q3 donemi icin, krediler ile cari agik

arasindaki iliski incelenmistir. Calismada, ilk Once cari islemler acigr ile mevduat

bankalarinin 6zel sektore kullandirdigi kredi hacmi serilerinin duraganliklart ADF, PP ve Ng-
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Perron testleriyle incelenmistir. Serilerin I(1) oldugu belirledikten sonra, cari agik ile krediler
arasindaki esbiitiinlesme iliskisinin varligi Pesaran vd. (2001) tarafindan gelistirilen sinir testi
yaklasimi ile analiz edilmistir. Siir testi sonuglari, cari acik ile krediler arasinda
esbiitiinlesme iligkisinin oldugunu gostermistir. Seriler arasinda esbiitiinlesme iliskisi tespit
edildikten sonra, uzun ve kisa donem iliskileri belirlemek amaciyla ARDL (Autoregressive
Distribution Lag) modelleri kurulmustur. ARDL modeli tahmin sonuglari cari agik ile kredi
hacmi arasinda kisa ve uzun déonemde beklendigi gibi pozitif ve istatistiksel olarak anlamli bir
iliski oldugunu ve uzun dénemde kredi hacminde %1’lik artisin, cari agik lizerinde % 40°lik
bir artisa yol agtigini ortaya koymustur. Son olarak, cari agik ile krediler arasindaki dinamik
iligki zamana gore degisen parametre yontemi (TVP) olan Kalman Filtresi yontemiyle
incelenmistir. Kalman Filtresi sonuglari, kredilerin cari acik {izerindeki etkisinin kiiresel
finans krizinin yasandigi déonemde azaldigimi gostermistir. 2010 yilinda kredi artis hizim
yavaglatmak icin yapilan para politikasi uygulamalarinin ardindan, 2013 yilimin {giincii
ceyregine kadarki donemde kredilerin cari agik {izerindeki etkisinde diisme goriilmemistir.
2013 yilindan sonra diisme trendine giren cari islemler agig1 iizerinde kredilerin etkisi bu
donemden itibaren azalmistir. Analiz sonuglarina goére, Tirkiye’de cari islemler agiginin
belirleyicisi olarak krediler 6nemli bir makro degiskendir. Kredilerin cari agik tizerindeki
giiclii etkisi, ozellikle kredilerin icerisinde yiiksek agirligi bulunan ihtiyac kredilerinin ithal
mallara yonelmesinin etkili oldugu sdylenebilir. Dolayisiyla, Tiirkiye’de finansman kaynag:
olarak banka kredilerine bagimli ekonomik birimlerin bor¢lanma diizeylerinin diisiiriilmesi ve
ulusal tasarruflar1 arttirmaya yonelik tesviklerin uygulanmasi1 yoOniinde yapilacak

uygulamalarin cari agigin azaltilmasinda yararli olacag: diisiintilmektedir.
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