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Oz

Cari dengede meydana gelen uzun siireli ve dzellikle teknoloji transferi yoluyla iiretime ve ihracata yonlendirilemeyen agiklar yani
sira finansman yontemlerin de uzun vadeli istihdam yaratici ve biiylimeyi tesvik edici teknikler icermeyen yollarla gergeklesiyor
ise bu durumlar iilke ekonomisine 6nemli hasarlar vermektedir. Bu hasarlar; kur artiglarina bagli, enflasyon, alim giicii zafiyetine
bagh tiiketim diizeylerinde azalma, tiiketime baglh {iretim daralmasi sonucu issizlik diizeyinde artig, kisi bagma milli gelirde ve
dolaysiyla refah diizeyinde daralmaya kadar varan pek ¢ok makro ekonomik gostergede bozulmalar olarak belirtilebilir.
Tiirkiye’nin donemler itibariyla hi¢bir zaman fazla vermeyen dis ticaret agig1, sadece devaliiasyon yasanan kriz donemlerinde
hizmet gelirleri ile kompanse edilebilmig; 1984-2020 donemini kapsayan 37 yil igerisinde cari denge sadece 6 yil fazla
verebilmistir. Ulkenin acig1 finansman yontemleri de istihdam ve biiyiime yaratic1 dogrudan yabanci yatirimlar yerine, merkez
bankas1 rezervleri, kaynagi belli olmayan net hata noksan ve portfdy yatirimlart gibi tekniklerle finanse ediyor olusu, iilke
ekonomisini oldukea kirilgan bir yapiya biiriindiirmiistiir. Bu haliyle cari denge ve cari dengeyi etkileyen etmenler pek ¢ok
iktisatginin motivasyonunu olusturdugu gibi, caligmanin da motivasyon kaynagi olmustur. Calismada bankacilik sistemi kanaliyla
kullandirilan kredilerin 1984-2020 donemi igerisinde cari dengeye olan etkisi ARDL metoduyla 6l¢iimlenmeye ¢aligilmis ve netice
itibarryla kredilerin cari denge iizerinde istatistiki olarak anlamli ve pozitif etkisinin varlig: tespit edilmistir.

Anahtar Kelimeler: Cari Denge, Krediler, ARDL, Bankacilik
Jel Smiflamasi: F4, F41, F62, G21

THE IMPACT OF THE TURKISH BANKING SECTOR ON THE
CURRENT ACCOUNT BALANCE

Abstract

Chronical deficit of current account balance that cannot be directed to production and exports through technology transfer,and also
that financed with the methods which do not include long-term employment-creating and growth-promoting techniques, causes
significant damage to the country's economy. These damages can be stated as decrease in consumption levels due to exchange rate
increases, inflation which causes weakness in purchasing power, increase in unemployment due to a contraction in production due
to consumption, and deterioration in many macro-economic indicators, up to a contraction in per capita national income and
therefore in welfare. Turkey's foreign trade deficit, which has never had a surplus for years, could only be compensated with service
revenues during devaluation crisis periods; Turkey has had current account surplus just for 6 years out of 37 years between 1984-
2020 which is the time span of this research.. The fact that the country's deficit financing methods are techniques such as central
bank reserves, net errors and omissions and portfolio investments, instead of foreign direct investments that create employment
and growth, has made the country's economy very fragile. In this state, the current account balance and the factors affecting the
current balance have not only motivated many economists, but have also been a source of motivation for this research. In the study,
the effect of the loans allocated through the banking system on the current account balance in the period 1984-2020 was tried to be
measured with the ARDL method, and as a result, the presence of a statistically significant and positive effect of the loans on the
current account balance was determined.
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1.Giris

Ekonomik biiyiime biitiin iilkeler acisindan olduk¢a onemlidir. Ulke ekonomilerinin temel hedefleri
arasinda yer alan ekonomik biiyiimenin gerceklestirilmesi ve bunun yaninda biiyiimenin siirdiiriilebilir
kilinmas1 gerekli oldugu kadar bir hayli de zordur. Biiyiimeyi etkileyebilecek bir¢ok ekonomik faktor vardir
ve bu faktorlerden birisinin de cari acik oldugu sdylenebilir. Cari islemler hesab1 6demeler bilangosunun
bir boliimiinii olugturmakta ve bir tilkenin makro ekonomik performansimin 6nemli gostergelerinden biri
olarak kabul edilmektedir. Son yillarda Tiirkiye ekonomisinde GSMH’ nin gittik¢ce daha yiiksek oranini
olusturmaya baglayan ve en ¢ok tartisilan iktisadi problemlerden birisi "cari agik" tir. Bir {ilke ekonomisinde
i¢ denge ve dis dengenin saglanmasi makroekonomik politikalarin temelini olusturmaktadir. Bu noktada
cari agik sorunu bu politikalardan uzaklasildiglr anlamina gelmektedir ve bu sorunun ¢oziimii 6nem arz
etmektedir. Tam isttihdam ve fiyat istikrarinin saglanmasi beraberinde biliylime amaglarinin
gergeklestirilmesi i¢ dengenin saglanmasinit miimkiin kilarken, iilkenin toplam gelirleri ve giderlerinin denk
olmasi da dis dengenin gergeklestigi anlamina gelmektedir. Tiim bu faktorlerin saglanmasi ise cari agik
sorununu ortadan kaldiracaktir. Bankalar para politikalar1 ve parasal kontrol i¢in bir kanal olmakla birlikte,
ekonominin yeniden yapilanmasinda ve uzun doénemli siirdiiriilebilir makroekonomik istikrarin
saglanmasinda etkili kurumlardir. Bankacilik sektorii, biiyiime igin gerekli olan fonlar ve tasarruflarin
toplanmasini saglayarak pek cok projenin hayata gecirilmesine imkan vermektedir. Sektor disinda kalan
kisi ve kurumlarin sisteme kazandirilmasiyla tilkedeki tasarruf miktari artmakta ve artan tasarruflar sermaye
birikimini destekleyerek kredi mekanizmasi yoluyla ekonomik biiyiime ve istihdam yaratilmasini
saglamaktadir. Bu anlamda bankacilik sektoriiniin giderek biiyiimesi ve gelismesi sonucu kredi hacmi ve
bunun kredilere yansiyarak ekonomik gelismeyi saglamasi s6z konusudur. Bu etkiler dolayli olarak cari
acigin giderilmesi agisindan Onemlidir. Bu c¢aligmada cari acigin kapatilmasi konusunda bankacilik
sektoriinlin etkisi incelmeye calisilacaktir.

2. Kavramsal Cerceve

Iktisat politikasinin temel amaglarindan biri de iilke ekonomisinde i¢c dengeyi saglanmanin yani sira dis
dengenin yani 6demeler bilangosu dengesinin saglamasidir. Cari agik dédemeler bilangosunun en oneli
kalemi olarak bilinmektedir.

2.1.0demeler Bilangosu

Odemeler bilangosu, genel anlamda bir iilkenin diinya ile olan hizmet, mal, gelir ve finansal varliklara
iliskin tim ekonomik islemlerinin istatistiki raporlar halinde sistematik bir sekilde kayit altinda
tutulmasidir. Odemeler bilangosu, iilkelerin ekonomik durumunu izlemek amaciyla aylik, ii¢ aylik ve yillik
olarak raporlanir. Uluslararasi ticaret ve sermaye akimlar1 konusunda aksiyon alinmasi énemlidir (TCMB,
2015). Odemeler bilangosunun bir baska aciklamasi da genel iilke ekonomisini en onemli gostergesi
olmasidir. Odemeler bilangosu ayni1 zamanda Ulkelerin birbirleri ile yaptiklar: ticaret ve bu ticari iligki
sonucunda ne kadar borglandiklari ve ne kadar 6deme yapilmasi gerektigini gosteren islemler biitiintidiir.
Farkli bir tanim ise, 6demeler bilangosu para islemlerinin belirli bir donemde {ilkeler tarafindan ne sekilde
yonetildigini géormek igin bir tutulan kayit sistemidir. Odemeler bilancosunda Borg ve Alacak seklinde ikili
giris sistemi kullanilmaktadir. Ulkeye doviz kazandiran islemler, ddemeler dengesine bir giris olarak
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kaydedilirken, tilkeden d6viz miktarini azaltan islemler ise bor¢ olarak kaydedilir. Normal ekonomi i¢in
borg ve alacak esit olmalidir (TCMB, 2015).

Uluslararasi para fonu IMF’in yaptig1 tanima gore 6demeler bilangosu, herhangi bir tilkedeki kisiler ve
sirketler ile diger iilkeler arasinda belirli siireler zarfinda gergeklesen tiim ekonomik faaliyetlere iliskin
tutulan kayitlardir (Sever, 2012).

Tanimlarda da ifade edildigi gibi 6demeler bilangosu, hizmet, iiriin ve finansal islemleri kapsayan siiregleri
ifade etmektedir. Bu agidan ekonomik anlamda parasal ve reel gostergeler 6demeler bilangosunu
etkilemektedir. Dolayisiyla 6demeler bilangosu bir iilkede istihdami, milli geliri, biiylime oranini, dévizi,
enflasyonu, gelir dagilimmni, i¢ ve dis borglar, faiz oranlar1 gibi faktorleri etkiler ve bu sayilan
makroekonomik gostergelerden etkilenir (Seyidoglu, 2009).

Odemeler bilangosu genele anlamda 3 hesaptan meydana gelmektedir. Bu hesaplar (Tonus 2013): Cari
Islemler, Sermaye Hareketleri (sermaye ve finans hesaplar1) ve Resmi Rezervlerden olusmaktadir (Melvin
ve Norrbin, 2013). Bu ii¢ temel bdliimiin disinda bir de teorik esitligi saglamak iizere “Net Hata ve Noksan
Kalemi” bulunmaktadir.

Cari iglemler hesabi, yurti¢indeki ve yurtdisindaki yerlesikler arasindaki el degistirmek yoluyla yapilan reel
kaynaklar ile (mal, hizmet, gelir) ilgili islemleri ve cari transferleri gostermektedir. Sermaye hareketleri
hesabi, reel kaynak akimlarimin finansmanimi gostermektedir.: Resmi rezervler hesabi ise icinde altin

rezervleri, dovizler, 6zel gekme haklar1 ve IMF’deki rezerv pozisyonu kapsamaktadir.

Tiirkiye’nin 2006-2020 arasi yillarina ait 6demeler bilangosu agagidaki tabloda verilmistir.

Tablo 1: Odemeler Bilangosu (Milyon Dolar)

1990 1995 2000 2005 2010 2015 2020
I. Cari Denge -2.625 -2.339 -9.920 -20.980 -44.620 -27.314 -36.765
Il. Sermaye Hesabi 0 0 0 0 -51 -21 -39
lll. Finans Hesabi -3.093 93 -12.581 -19.485 -45.131 -21.211 -39.859
Dogrudan Yatirimlar -700 -772 -112 -8.967 -7.617 -14.167 -4.731
Portféy Yatirimlari -547 -270 -1.055 -13.457 -16.083 15.349 5.485
Diger Yatirimlar -2.742 -3.870 -11.768 -14.908 -34.240 -10.562 -8.751
Krediler -1.870 -1.261 -12.984 -11.782 -10.354 -11.446 8.194
Ticari Krediler -361 -1.486 -779 -2.686 -863 -1.247 2.823
Rezerv Varliklar 896 5.005 354 17.847 12.809 -11.831 -31.862
IV. Net Hata/Noksan -468 2.432 -2.661 1.495 -460 6.124 -3.055

Kaynak: (TCMB, 2021)
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2.2.Cari islemler Hesab1

Cari islemler hesab1 mal, hizmet ve gelir hesaplarindan olugmaktadir. Cari islemler dengesinden soz
edilebilmesi i¢in ise bu alt hesaplarda takip edilen islemler sonucunda ortaya ¢ikan gelirler ve giderlerin
birbirine esit olmas1 gerekmektedir. Teoride boyle bir ihtimal bulunmaktadir fakat gegmise doniik veriler
incelendiginde ayni durumun uygulamada gergeklesme sansinin oldukca diisiik oldugu goriilmektedir.
Hesapta bulunan gelirlerin tutar1 giderleri asmasi halinde cari fazla olusurken tam tersi durum
gergeklestiginde yani giderlerin gelirleri agmasi durumunda ise cari agik meydana gelmektedir (Yayar ve
Demir 2014).

Dolayisiyla cari fazla ve cari acik iilkelerin ekonomik degiskenleri ve GSYIH iizerinde 6nem arz etmektedir
(Seyidoglu 2009). Ayrica cari hesap net dovizin hesaplanabilmesi ve bir iilkedeki doviz agiginin veya
fazlasinin goriilmesinin bir gostergesidir (Yeldan 2005).

2.3.Cari Aaik

Cari agik bir lilkenin doviz talebi demektir. Eger bir iilke cari agik veriyorsa bunun finansmani i¢in yabanci
yatirimetyi iilkeye ¢cekecek, yabanci yatirimcidan elde ettigi finansman ile cari acig1 finanse edemiyorsa bu
sefer merkez bankasi rezervlerini kullanacaktir. Rezervler ile de karsilayamiyorsa da cari agigi finanse
edemeyecek ve ciddi ekonomik sorunlar yasayacak demektir. Cari agigin nasil finanse edildigini gosterir
dengeye de 6demeler dengesi denilmektedir ve TCMB tarafindan yayimlanmaktadir Barbaros, 2020).

Cari acik, bir lilkedeki toplam tasarruflarin toplam yatirimlardan daha diigiik oldugunu veya gergeklestirdigi
O0demelerin aldig1 6demelerden daha az oldugunu ifade eder. Bu anlamda {ilkenin toplam bor¢ durumunu
gostermektedir. Dolayisiyla daha dnce de ifade edildigi gibi mikro ve makro anlamda yatirim, tiiketim ve
tasarruf diizeyini etkilemektedir (Seyidoglu 2013).

Tiirkiye’de cari agigin olusumuna iligkin iki farkli goriis bulunmaktadir; birinci goriis, 2001 krizi sonrasinda
olusan ekonomik biiyiimenin yarattig talep artis1 nedeniyle cari acigin olustugunu ileri siirmektedir. Tkinci
goriis ise; kisa siireli spekiilatif sermaye akimina ivme kazandiran yiiksek faiz oranlari sebebiyle ulusal

paranin agir1 degerlenmesinin; cari agik nedeni oldugunu ileri siirmektedir (Orhan ve Nergiz, 2014).

Sekil 1: Cari Denge/GSYH
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Kaynak: (Diinya Bankasi, 2021)

Sekilde de goriildiigli gibi cari denge 1994, 1998 ve 2019 yil1 hari¢ diger yillarda cari agik seklinde
seyretmistir.

Bir tilkenin ticaret dengesi iizerinde ekonomik politikalar1 oldukca etkilidir. Bu a¢idan tasarruflari
azaltan veya yatirimlari arttiran politikalar o lilkede ticari anlamda ag¢iga neden olabilmektedir. Tam tersi
durumda yatirimlar1 azaltan, tasarruflari arttiran politikalarda ticaret fazlasina neden olmaktadir
(Mankiw, 2009). Ayrica cari agik bir iilkedeki dis ve i¢ talebin ayrismasindan da meydana
gelebilmektedir (Basg1 vd., 2011).

2.3.1.Cari Aciga Sebep Olan Etkenler

Cari agik sorunu iilkeler i¢in kiiresel bir sorundur. Her iilke biitce ac181 sorunuyla karsi karsiya kalabilir.
Cari iglemler dengesi, ekonomik yapiya, iilkelerin gelismis veya gelismekte olan durumuna, sosyal ve
siyasi kosullara ve dogal kaynaklara baglidir. Ozellikle gelismekte olan iilkeler, ekonomik dinamikler
nedeniyle cari ag1g1 yasamaya daha uygundur. Tiirkiye gelismekte olan bir tilkedir ve uzun siiredir cari
acik sorunu yasamaktadir. Tiirkiye cari ag¢iga neden olan en 6nemli faktorler enerji bagimliligi, kisa
vadeli sermaye girisi ve ithalata dayali liretimlerdir. Tipik olarak, cari agik iizerindeki ana faktorler
ticaret dengesi, tasarruflar ve yatirnmlar, kamu gelirleri ve harcamalaridir. Ancak Tirkiye yeni iiriin
iiretmek icin ithal mallarina agir1 bagiml bir iilkedir. Bu durum Tiirkiye i¢in kronik bir sorun olan bir
ticaret dengesi sorunu yaratir. Enerji bagimliligi iilke igin bir bagka sorundur. Tiirkiye’de cari agigin en
bliytik kismini enerji tikketimi olusturmaktadir. Yiiksek dis borg, enflasyon, para politikalari vb. nedenler
de Tiirkiye i¢in 6nemli sorunlar yaratmaktadir (Saban, 2019).

Diger yandan cari agigin nedenlerinin basinda; kamu gelirleri ile kamu harcamalar1 arasindaki fark,
tasarruf ile yatirim diizeyleri arasindaki fark ve ithalat ile ihracat arasindaki fark gelmektedir. Bunlarin
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haricinde reel doviz kuru, enerji fiyatlari, faiz orani, enflasyon oranmi ve finansal gelismislik vb.
degiskenler de cari acigin nedenleri arasinda yer almaktadir.

Tiirkiye’de cari agia neden olan etmenler asagidaki gibi siralanmaktadir (Aydiner Cakarel, 2020):

e Dis ticaret ag181

e  Tasarruf agig1

e  Biitce acig1

e  Ekonomik biiyiimenin olumsuz seyri
o Doviz kurlarindaki asir1 artis
e  Finansal derinlik

e  Dis borg stoku

e  Enflasyon oram

e  Faiz oranlari

e  Enerji fiyatlan

e  Dis ticaret haddi

e  Yatirimlar

2.3.2. Cari Acigin Finansmani

Dis borglanma Tiirkiye ekonomisinde zaman zaman bagvurulan finansman araglarindan biridir. Sermaye
yetersizligi Tiirkiye ekonomisinin baglica sorunlarindan biri olmasindan dolay1 finansal anlamda disa
bagimlilik oran1 yiiksek olmakta ve dis borglanma siirekli olarak artmaktadir. Dis bor¢lanma cari agigin
finansmaninda 6nemli bir ara¢ olmasiyla birlikte cari agiklarin siirekliligi zaman igerisinde yabanci
yatirimcilar lizerinde olumsuz beklentilere neden olur. Dis finansman kosullarinda bu yonde bir
degisiklik yasanmasi cari agigin finansmanini giiglestirerek krizlere neden olur.

Buradaki kritik sorun cari agigin miktar olarak yiiksek olusundan daha fazla sicak paraya dayal
finansman seklinden kaynaklanmaktadir. Bundan dolay1 da Tiirkiye’nin spekiilatif biiyiime siirecinde
dis borg finansman yontemi ile cari a¢igin siirdiiriilebilmesi miimkiin degildir (Sahin, 2011).

Cari dengenin finansmanini gosteren denklem su sekilde ifade edilir:

“Cari Denge= Finans Hesabi= Net Dogrudan Sermaye Yatirimlari+ Net Portfoy Yatirimlari+ Net Diger
Yatirimlar+ Net Hata ve Noksan+ Rezervler”

Yukaridaki denklemde yer alan net ifadesinin kullanilma nedeni; doviz geliri ile giderinin birbirinden
¢ikarilmasidir (Egilmez, 2013).

35



Entrepreneurship & Management Inquiries.

YILMAZ & DEMIREL, Tiirk Bankacilik Sektériiniin Cari Denge Uzerindeki Etkisi - The Impact Of W/
The Turkish Banking Sector On The Current Account Balance, 30-55

journal

Cilt (Vol) 6 — Sayi (Number) 10
Yil (Year) 2022

Cari agiklarin finansmaninda genel olarak kisa ve uzun vadeli sermaye girisleri, kisa ve uzun vadeli dig
borglar, Merkez Bankasi rezervleri ve Ozellestirme gelirleri ile ¢esitli yontemlerle de finansman
saglanmaya calisilir (Subasat ve Yetkiner, 2010).

Ote yandan cari agik sorunu olan bir iilke, diger iilkelerden bor¢lanma yolu ile menkul kiymetlerini
satma ve doviz rezervlerini azaltma seklinde de finans saglayabilir. Bahsedilen yontemlerden hangisine
bagvuracagi ise iilkenin benimsedigi ekonomik politikalarina veya iilkenin disa aciklik derecesine
baglidir (Telatar, 2011).

2.3.3. Cari Acigin Siirdiiriilebilirligi

Cari agigm yasandigi iilke, ithalata bagh bir biiyiime gergeklestiren ve buna bagli olarak asir1 degerli
ulusal paraya ihtiya¢ duyar. Dig ticaret agigindan kaynakli cari agik sorunu yasayan iilkelerde ise asil
sorun bu a¢1gin finanse edilmesidir ve bu durum siirdiiriilebilirlik kavrami ile yakindan ilgilidir. Diger
bir deyisle cari agigin finanse edilebiliyor olmasi, siirdiiriilebilir oldugunu gosterir (Sahin, 2011). Clinkii
Ulkelerin gelecege yonelik olarak karar alma siireglerinde cari islemler dengesi énemli bir gostergedir.
Bu ise bir iilkenin makroekonomik istikrarin saglanmasi agisindan cari islemler dengesinin
stirdiirtilebilir olmasinin kritik 6nemini ortaya koymaktadir (Ceylan ve Cevis, 2012).

Cari acigin siirdiirebilirligi, diinya ekonomisindeki konjonktiir ve 6diing alinan kaynaklarin nerede
kullanildigr ile yakindan ilgilidir. Cari fazla veren iilkeler acik veren iilkelere goniillii kaynak
transferinde bulunduklari siirece cari ag1gin uzun siire siirdiiriilememesi i¢in hi¢bir neden yoktur. Mesela
Japonya Cin ve ABD arasindaki bagimlilik iligkisini ele aldigimizda ABD’nin tiiketimden kaynaklanan
bir cari agik verdigini, Cin ve Japonya’nin da bunun aksine tiikettiklerinden fazla tirettiklerini ve boylece
cari fazla verdiklerini ve bu yolla ABD tiiketimini finanse ettiklerini goriiyoruz. Ancak bu dongii risk
algilamalarina bagli olarak birtakim krizleri de beraberinde getirebilmektedir. Bu bagimlilik iligkisi
uzun soluklu olsa bile sonsuza kadar devami miimkiin degildir (Subasat ve Yetkiner, 2010).

Tirkiye ekonomisinde cari agigin derecesi ve sirdiriilebilirligi, uluslararasi konjonktiirde meydana
gelen gelismeler ile yakindan iliskilidir (Aydogus ve Oztiirk, 2006). Yani; cari agigin siirdiiriilebilirligi,
6diing alinmis olan kaynaklarin nereye aktarildigina bagl oldugu kadar diinya ekonomisine de baglidir.
Cari islemler fazlas1 veren lilkeler, cari islemler acig1 olan iilkelere kaynak transferi sagladig siirece;
cari agigin uzun bir siire siirdiiriilmesi miimkiin olmaktadir. Ancak belli bir noktaya gelindigi ve risk
algilamalar1 degisti zaman, sistemde kriz ortaya ¢ikmaktadir. Bundan dolayi, bdyle bir bagimlilik
iligkisinin uzun siire devam ettirilmesi miimkiin olsa bile sonsuza kadar gotiiriilebilmesi uygulamada
miimkiin olmamaktadir. Sonug olarak; cari agik ve dis borg belli bir noktaya geldiginde bir diizeltme
mutlaka yasanmalidir (Subasat ve Yetkiner, 2010).

2.4. Bankacilik Sektoriiniin Cari A¢igin Finansmanina Katkisi

Gelismis ve gelismekte olan iilkeler 19701 yillardan giiniimiize kadar cari islemler dengesizlikleri
yasamaktadir. Hakim olan goriis, ilkelerdeki bu dengesizlikler finanse edildigi siirece sorun
yaratmayaca@ noktasindadir. Odemeler bilangosuna gore cari islemler hesabi agik verirken, sermaye
hareketlerinde fazla verilerek cari islemler agig1 finanse edilmektedir.
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198011 yillarda uluslararasi sermaye akimlarinin 6niindeki engellerin kalkmast ile birlikte iilkeler daha
rahat bor¢clanma olanagina kavusmus; akabinde bazi iilkelerde cari aciklar artarken, bazilarinda cari
fazlaliklar artmig ve bu da dogal olarak kiiresel dengesizliklerin ortaya ¢ikmasina neden olmustur.
Sermaye piyasalarinin liberallesmesi ile beraber 1980“lerde itibaren bankacilik ve 6demeler dengesi
krizleri bir arada yasanmaya baglanmistir. Yerel para biriminin deger kaybetmesi ithalati1 azaltirken
ihracati artirmakta ve cari agik ¢ok hizli bir sekilde azalir ya da cari fazlaya doniismektedir. Bankacilik
sektoriinde biiylik degisikliklere 2001 yilina Tirkiye’de yasanan kriz sebep olmustur. Bu krizden
almacak derslerden biri, donemler arasi yaklasima gore, beklentiler bozuldugu zaman kisa vadeli
fonlarla kapatilan yiiksek cari aciklarin siirdiiriilebilirliginin olanaksiz hale geldigi ve ani diizeltmeler
ile karsilasildigidir. Reel kurun asir1 degerlenmesinin akabinde para sisteminin ¢okecegini diislinen
yatirimcilar spekiilatif ataklar yaparak sermaye cikist yoluyla kur sistemini c¢okertmektedirler.
Bankacilik yapisinin zayif olmasi ve yiiksek acik pozisyon tagimasi cari agiklarin finansmani agisindan
istikrar bozulup giliven sarsildiginda iilkeden sermaye ¢ikisini artirmaktadir. 2004 ve 2007 yillari
iilkemizdeki bankalarin yurtdisindan aldiklar1 krediler arasinda cari agigin finansmaninda 6nemli bir rol
oynarken, 2008 yilinda konusu gegen kredilerin miktari azalmistir. Bunda yurtdisindan borg¢lanma
olanaklariin azalmasi ve bor¢lanma maliyetlerindeki artis etkili olmustur. Yurtdisindan saglanan
sendikasyon ve sekiiritasyon kredilerindeki azalma bankalarin kullandiracaklar1 kredilerde kaynak
olarak yiiksek faizli mevduatlara yonelmelerine sebep olmaktadir. Tiirkiye’de cari fazla verilen
donemler genelde yiiksek devaliiasyonla sonuglanan kriz donemlerine denk gelmektedir. Tiirkiye’de
cari fazla vermenin 6n kosulu gibi goziiken yiiksek kur ayarlamasi ihtiyaci, cari agigin mal dengesi ile
yakindan alakali oldugunu diisiindiirmektedir. Bankacilik yapisinin giiglii olmamas1 ve yiiksek agik
pozisyon tagimasi cari agiklarin finansmant agisindan giiven ve istikrar bozuldugunda iilkeden sermaye
cikisini hizlandirmaktadir. Tiirkiye’de cari agiklarin siirdiiriilebilirligi bankacilik sektoriiniin saglikli bir
yapida olmasi ile yakindan iliskilidir (Can Yiicel, 2010).

Togan ve Ersel (2004), kur riskinden kaginmak icin yiiksek cari agik verilmemesi gerektigini
savunmaktadir. Serbest sermaye akimlarinin oldugu bir ortamda bir lilke mali problemlerini ¢dzmez,
fiyat istikrar1 saglamaz ve saglam bir bankacilik sektdriine sahip olmaz ise spekiilatif ataklardan
kagamaz. Cari agigin siirdiiriilebilirligi i¢in Tiirkiye dogrudan sermaye ¢ekmeli, reel kur seviyesine
yakin piyasa kur seviyesini yakalamalidir.

Bir iilkede cari islemler a¢igimin finansmani problemi yasanmaya baslandiginda beklenen ilk tepki kisa
vadeli yabanci sermayenin iilkeyi terk etmesidir. Cari dengedeki sorunlar ayni zamanda orta ve uzun
donemli sermaye akisini da olumsuz yonde etkileyecektir. Bunun yani sira doviz talebinde artis ve
arzinda diisiis gortilebilir ve bu da beraberinde kurda hizli yiikselmeleri getirir. Kurdaki degisimler agik
pozisyonu olan kurumlari yakindan ilgilendirmektedir.
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Sekil 2: Tiirkiye’de Reel Kur ve Cari Acik Iligkisi
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Kaynak: (Can Yicel, 2010).

Yukaridaki sekilde goriildiigii gibi Tirkiye’de 1994 ve 2001 krizleri sonrasinda reel kur endeksi
gerilemis ve cari denge fazla vermistir. 2002 sonrasinda tekrar reel endeksi deger kazanmaya baglamis,
cari agik yilikselmistir.

Tirkiye’de Giliglii  Ekonomiye Gegis Programi 2000 kasim ve 2001 subat doneminde
gergeklestirilmistir. Bu program sayesinde iilkede ekonomik anlamda biiyiime artmis faiz, enflasyon ve
doviz kuru diigsmiistiir. Tiim bu gelismeler neticesinde Tiirk lirasi deger kazanmistir. Diger yandan kredi
hacmi genislemis buna bagl tiikketim hacmi artmis, ithal mallara talep fazlalasmis ve cari agik artmustir.
Kredilerin artmasi bir yandan ekonomik biiylimeyi arttirirken az 6nce ifade edildigi gibi cari acigi
arttirmistir. Bu siirecte iilkede yatirim taleplerinin finansmaninda banka kredileri devreye girmistir.
Ancak bu finansman ihtiyaci yurti¢i finans kurumlarindan tam anlamiyla karsilanamadigindan dolay1
dis borglanma devreye girmistir. Buna ragmen kredi genislemesi cari agiklarin artmasina neden
olmaktadir (Akgayir ve Albeni, 2016).
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Kaynak: (Can Yicel, 2010).

Ulkemiz ekonomisinin genel goriiniimii su sekildedir. I¢ tasarruf orani diisiik, dis ticaret anlaminda
siirekli agik veren, biitce agig1 yasayan, iiretim anlaminda ithal ara mallara bagimli olan ve enerji
bagimlilik oran1 yiizde yetmis bes olan bir ekonomiye sahip bir iilkedir (Tezer, 2018).

Ulkemizde yukarida bahsedilen sorunlardan en énemlisi elbette ki enerji ve iiretim anlaminda yiiksek
oranda disa bagimlilik sorunudur. Bu durumda devreye giren genisletici para politikasi bir taraftan
ekonomik biiylimeyi arttirirken diger yandan cari agigin da artmasina neden olmaktadir. Bu anlamda
2008 yilinda ABD’de meydan gelen kiiresel kriz alim giiciinii azaltmis ve ithal {iriinlerin talebini
istirmiistiir. Bu durum ise Tiirkiye ihracat oranini yiizde yirmi yedi oraninda azaltmigtir. Bu durum
sonucunda ihracati azalan igletmeler ¢dziim olarak is¢i ¢ikarma yoluna gitmistir. Sonug olarak tilkede
Subat 2009 déneminde issizlik oran1 yiizde on alt1 civarina ulasmamistir. Tiim bu geligsmeler neticesinde
TCMB ve hiikiimet is birliginde genisletici para politikast devreye sokulmustur. Bu uygulama
sonucunda Onceki donemlerde eksi yonde biiylime gosteren ekonomi arti yonde seyretmistir. Bu
anlamda 2009 senesinde yiizde bes civarinda kiigiilen ekonomi 2010 yilinda yiizde sekiz ve 2011 yilinda
ylizde on bir biiyiime kaydetmistir. Fakat diger yandan cari agik GSYH’nin yaklasik yiize dokuzu olarak
gergeklesmis ve yeni bir ekonomik krize neden olmustur. Yillar itibari ile Tiirkiye’de cari a¢ik ve milli
gelire orani ile ekonomik biiyiime etkilesimi asagidaki sekilde verilmistir (Egilmez, 2019).
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Sekil 4: Tiirkiye’de Ekonomik Biiyiime ile Cari A¢igin Milli Gelire Oran1 Arasindaki Etkilesimler
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Kaynak: (World Bank, 2019).

Yukaridaki sekilde de ifade edildigi gibi ekonomik biiyiime ve cari agik arasinda yakin bir iligki vardir.
Bu degiskenler arasindaki korelasyon orani yiizde bes civarindadir. Sekle gore 1994, 2001 ve 2008
donemlerinde gerceklesen krizlerde cari agik ve ekonomik biiylime oranlari azalmigtir. 2011 yilindan
itibaren ise ekonomik biiyiime ile cari a¢ik oranlari da artmistir (Uslu, 2020).

Ulkemizde 2008 yilinda gerceklesen krizin etkilerini azaltabilmek adina TCMB tarafindan genisletici
para politikas1 uygulanmis ve para arzi arttirilarak kredi hacmi genigletilmistir. Bu anlamda hiikiimet
de destek vermistir. Bu agidan bankacilik sektoriiniin kredi hacmi artmis ve ekonomik biiyiime pozitif
yonde etkilenmistir. 2011 yilina gelindiginde kredi hacmi yiizde otuz bes civarinda gerceklesmistir.
Ancak diger yandan cari islemler acig1 ise yetmis bes milyar dolar gerceklesmistir. Diger yandan bu
miktar GSYH’nin yiizde dokuzuna ulagsmistir. Bu durum sonucunda hiikiimet acil dnlemler ¢er¢evesinde
kredi hacmini yiizde on bes ile simirladigini agiklamigtir. (Polat, 2018). Alinan bu 6nlemler ragmen
ekonomi beklendigi gibi biiyiime gostermemis ve 2011 yilinda gerceklesen yiizde on bir oranina karsilik
2012 yilinda yiizde bes civarinda biiyiime gergeklesmistir. Tiim bu gelismeler neticesinde Hazine
Miistesarhig 2011 yilinda “Finansal Istikrar Komitesi’ kurulmus ve bu kapsamda gerekli tedbirleri
almaya baslamustir (Ozatay, 2012).

Ulkemizde cari agik ile iliskili olarak sektor tarafindan gergeklestirilen kredi miktarinin GSYH’ye orani
ile cari islem agiklarinin GSYH’ye orani arasindaki iliski asagidaki sekilde verilmistir.
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Kaynak: (World Bank, 2019).

Yukaridaki sekle gore cari agik ve saglanan kredi arasinda 6nemli bir etkilesim s6z konusudur. Bu
degiskenler arasinda gerceklesen korelasyon yiizde alt1 civarindadir. Bu orana gore etkilesim t. Buna
gore gelistirilen ekonomi politikalarinda bir yandan ekonomik biiyiime hedeflenirken diger yandan cari
ac1gin diistirilmesi veya kontrol altina alinmasi unutulmamalidir (Uslu, 2020).

3. Literatiir
Literatiirde konu ile ilgili yapilmis ¢aligmalar ve bu ¢alismalarin sonuglar1 asagida verilmistir.

Coricelli vd. (2006) ¢alismalarinda Tiirkiye’nin de aralarinda oldugu yedi Avrupa iilkesini kapsayan 178
kredi genislemesinin cari agiga etkisini aragtirmiglardir. Analiz sonuglarinda, Tiirkiye’de bireysel kredi
arz1 artiglarinin cari agig1 negatif etkiledigi, ancak ticari kredilerde meydana gelen artisin cari agigi
olumlu etkiledigi sonucuna ulagmiglardir.

Bitzis vd. (2008) caligmalarinda Yunanistan ekonomisinde cari agiga sebep olan etkenleri
arastirmiglardir. Calisma bulgularinda kredi hacmi artisinin cari agik artisina neden oldugu ifade
edilmistir.

Togan ve Berument (2011) calismalarinda krediler, cari agik ve sermaye akimlarmin iligkisi

incelenmistir. Yapilan analiz sonuglarinda kredi hacmi ile cari agik degiskenlerinin ters yonlii olarak
hareket ettikleri tespit edilmistir.
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Goger vd. (2013) caligmalarinda kredi hacmi artiginin cari agiga etkisini arastirmiglardir. Aragtirmada
elde edilen sonuglarda, kredi hacmindeki artisin cari islemler acigini arttirict bir etki gosterdigi ifade
edilmistir.

Aizenman ve Jinjarak (2013) ¢alismalarinda otuz alti iilkenin, kredi hacmi ve cari agik arasindaki iliskiyi
kiiresel ekonomik krizden once ve sonraki donemde incelemislerdir. Elde edilen verilere gore bu
degiskenler arasinda pozitif iliski oldugu saptanmistir.

Atis ve Saygili (2014) calismalarinda kredi arzinda meydana gelen artiglarin cari aciga olan etkisini
incelemiglerdir. Calismadan elde edilen sonuglara gore, kredi genislemesi ve cari agik arasinda, kredi
geniglemesinden cari agiga dogru sinirli olmakla beraber tek yonlii bir iliskinin varlig1 tespit edilmistir.

Sacik ve Karagayir (2014) calismalarinda tiiketici kredileri ve cari agik iliskisini ele almislardir. Calisma
sonuclarina gore bu iki degisken arasinda ¢ift yonlii bir iliskinin oldugu tespit edilmistir.

Bege¢ (2015), calismasinda Tiirkiye’de makroekonomik biiyiikliikler ile yurti¢i kredi hacminde
meydana gelen degisimler arasindaki iliskiyi incelemistir. Yapilan testler sonucunda cari agik ile kredi
hacmi arasinda esbiitiinlesme iligkisi oldugu tespit etmistir.

Aliogullar1 vd. (2015) ¢alismalarinda Tiirkiye 6rnegi kapsaminda tiiketici ve ticari kredilerin cari agik
tizerindeki etkisini incelemiglerdir. Calismadan elde edilen verilerde, tiikketici kredilerinde meydan gelen
geniglemenin cari ag181 negatif yonde etkiledigi, diger yandan ticari kredilerdeki genislemenin ise cari
ac1g1 etkilemedigi sonucuna ulagilmigtir.

Kilig (2015) calismasinda tiiketici, ticari, konut ve tasit kredileri ile cari agik arasindaki iligkiyi
incelemeyi amaglamistir. Caligmada yapilan analizler sonucunda elde edilen verilere gore incelenen
kredi tiirlerinde meydana gelen degisimlerin cari acig1 etkilemedigi goriilmiistiir.

Akcayir ve Albeni (2016) ¢aligmalarinda toplam kredilerde meydana gelen genislemenin cari agiga
etkisini incelemiglerdir. Yapilan analizler sonucu bu degiskenler arasinda iki yonlii nedensellik iligkisi
oldugu saptanmustir.

Diican vd. (2016) calismalarinda tiiketici kredilerinin cari acik iizerindeki etkisini Tiirkiye Ornegi
kapsaminda incelemislerdir. Yapilan nedensellik analizleri sonucunda tiiketici kredilerinden cari agiga
dogru bir iliski oldugu tespit edilmistir.

Giines ve Yildirim (2017) ¢aligmalarinda cari agik ile kredi genislemesi degiskenlerini ele almis ve kredi
genislemesinin cari a¢iga etkisini aragtirmiglardir. Yapilan analiz sonuglarindan elde edilen verilere gore
kurumsal ve tasit kredilerindeki genislemenin car1 agig1 etkiledigi bildirilmistir.

Koroglu 2018) calismasinda kredi geniglemesinin cari agiga etkisini incelemistir. Arastirma
sonuglarinda kredi hacmi genislemesinin cari a¢iga neden oldugu tespit edilmistir. Diger yandan cari
aciktan kredi genislemesine dogru bir nedensellik iliskisi bulunmamaktadir. Yapilan literatiir taramasina
gore kredilerden cari agiga dogru nedensellik iligkisinin bulundugu ifade edilebilir.
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4. Veri ve Metodoloji
Caligma kapsaminda kullanilan degiskenlere ait detaylar ve kredilerin cari denge iizerindeki etkisinin
analizi ana amaciyla izlenen metodoloji 3.1. ve 3.2. numarali boliimlerde ele alinmstir.

4.1. Veri

Modelde kullanilan degiskenlerin temin edilebilirligi dogrultusunda 1984-2020 yillar1 arasindaki
doneme ait 37 adet gozlem ile ¢aligma gerceklestirilmistir. Temin edildigi kaynaklara Tablo 2’de yer
verilen bagimli degisken cari denge milli gelire oranlanmis haliyle yiizde olarak ve bagimsiz
degiskenlerden Dogrudan Yabanci Yatirimlar, ithalat ve IThracat yine GSYH hasilaya oranlanmis
halleriyle yiizde olarak, enflasyon UFE-Uretici Fiyat Endeksi, Hizmet gelirleri, cari dengeyi olusturan
hizmet gelirlerinin briit halinin logaritmik formu, Krediler ise bankacilik sistemi tarafindan kullandirilan
kredilerin bankacilik toplam aktiflerine oran1 ve GSYH’ye orami seklinde iki farkli degisken olarak
analize dahil edilmislerdir.

Tablo 2: Veri Detaylari

Kisaltma Veri Kaynak Aciklama
CD Cari Denge Diinya Bankasi Cari Denge/GSYH (%)
Bilyiime GSYH Biiyiime Diinya Bankasi GSYH Biiyiime Orani (%)
Dogrudan Yabanci Diinya Bankas1 DYY/GSYH (%)
DYY
Yatirimlar

Enf Enflasyon Diinya Bankasi UFE

HizG Hizmet Gelirleri TUIK Briit Hizmet Gelirleri

ihr [hracat Diinya Bankasi [hr/GSYH (%)

ith ithalat Diinya Bankasi th/GSYH (%)

KredA Krediler Tiirkiye Bankalar Toplam K_rediler/TopIam
Birligi Aktifler (%)

KredGSYH Krediler Tﬁrkiyg B?lkalar Toplam Krediler/GSYH
Birligi (%)

Kur USD/TRL Kuru Diinya Bankast USD/TRL

Degiskenlere ait tanimlayici istatistiklere ise tablo 3’te yer verilmistir. Tabloda yer alan (kur harig)
ortalama ve ortancalarinin birbirine yakin olusu ve Jaque Berra olasilik degerlerinin 0.05den biiyiik
olusuyla sifir hipotezi reddedilerek degiskenlerin normal dagilima sahip oldugu kabul edilmistir.

Tablo 3. Tanimlayic: istatistikler

cD Br‘;%“ DYY Enf  HizG  ihr ith  KredA Kre‘LGSY Kur
Ortalama 242 461 105 3857 983 2143 2380 46.68 3462 113
Ortanca 239 576 062 3083 987 21.88 2427 4497 2723 020
Std. Sap. 430 087 3221 092 488 482 1188 1502 169
Min. 887 575 0.3 245 781 1331 1610 2463 1769 0.0
Maks. 201 1120 362 1255 1105 3274 3248 6692 6554  7.49
Carpiklik 018 088 121 067 -055 005 00l 015 0.48 151
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Basiklik 2.58 3.06 3.97 2.55 2.40 2.64 1.77 2.15 1.61 5.05

Jarque-Bera 0.48 4.82 10.48 3.12 2.41 0.21 2.33 1.26 4.40 20.7

Olasilik 0.78 0.1 0.05 0.21 0.3 0.9 0.31 0.53 0.11 0.0

Gozlem# 37 37 37 37 37 37 37 37 37 37
4.2. Modelleme

Yapilan literatlir ¢aligmasi sonucunda kredilerin cari denge iizerinde etkisini belirlemek {izere
olusturulan modele, krediler bagimsiz degiskeni ile birlikte biiylime, ihracat, ithalat, briit hizmet
gelirleri, enflasyon, dogrudan yabanci yatirimlar, kur bagimsiz degiskenleri de eklenerek asagidaki
denklem olusturulmustur.

CD = a + BOKredA + B1KredGSYH + [2ihr + B3ith + B4Blyime + B6Enf + B7DYY +
B8Kur + BIHizG + vt 1)

Modele ait olusturulan hipotezler ise asagidaki gibidir:

H:: Bankacilik sistemi kanaliyla kullandirilan kredilerin, cari denge tizerinde istatistiki olarak anlamli
ve pozitif etkisi vardir.

Hia: Bankacilik sistemi kanaliyla kullandirilan kredilerin, bankacilik toplam aktiflerine orani {izerinde
yasanan artigin, cari denge lizerinde istatistiki olarak anlamli ve pozitif etkisi vardir.

Hip: Bankacilik sistemi kanaliyla kullandirilan kredilerin GSYH igerisindeki payinda yasanan artigin,
cari denge iizerinde istatistiki olarak anlamli ve pozitif etkisi vardir.

H>: Ekonomik biiyiimenin, cari denge lizerinde istatistiki olarak anlamli ve negatif etkisi vardir.

Hs: Dogrudan yabanci yatirimlarin, cari denge tizerinde istatistiki olarak anlamli ve pozitif etkisi vardir.
Ha: Enflasyonun, cari denge iizerinde istatistiki olarak anlamli ve negatif etkisi vardir.

Hs: Hizmet gelirlerinin, cari denge iizerinde istatistiki olarak anlamli ve negatif etkisi vardir.

He: Ihracatin cari denge iizerinde istatistiki olarak anlamli ve pozitif etkisi vardir.

Hy: ithalatin, cari denge iizerinde istatistiki olarak anlamli ve negatif etkisi vardir.

4.3. Metodoloji

Ana amaci, Tiirkiye 6zelinde, kredilerin cari denge lizerindeki etkisini analiz etmek olan ¢aligmada,
oncelikle modele dahil edilen degiskenlerin birim kok testi sinamalari; ADF-Augmented Dickey Fuller
ve PP-Phillip Perron testleri araciligiyla gerceklestirilmistir. Klasik es biitiinlesme testlerinden Engle-
Granger(1987) ve Johansen-Juselius(1990) degiskenlerin ayni1 dereceden duragan olmalar1 halinde etkin
sonug verdeleri sebebiyle tercih edilmemis ve modelin  1(0) ve I(1) olmak iizere farkli duraganlik
diizeylerinde ve kii¢iik gbzlem sayilarinda etkin sonug vermesi sebebiyle ARDL sinir testi yaklagimiyla,
bagimsiz degiskenler ve bagimli degisken arasindaki esbiitiinlesme iligkisinin varligi sinanmustir.
Kisitsiz hata diizeltme modelinde hesaplanan (UECM-Unrestricted Error Correction Model) F degeri,
ist sinir kritik degerden biliylik oldugu igin es biitlinlesmenin varligi kabul edilmistir. Gecikme
uzunluklar1 otomatik secimle, AKAIKE bilgi kriterinden faydalamlarak belirlenmistir. Bir sonraki
asamada modelin spesifikasyon, otokorelasyon ve degisen varyans sorunu tasiyip tasimadigini analiz
etmek tizere diagnostik testlerden Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Testi, Heteroskedasticity,
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Breusch-Pagan-Godfrey ve Ramsey Reset testleri gerceklestirilmistir. Modelde herhangi bir
spesifikasyon hatasi, degisen varyans ya da otokorelasyon sorunu olmadiginin tespitinden sonra ARDL
uzun donem katsayilar1 belirlenmis ve hata diizeltme modeli ile yasanmasi muhtemel bir sira dis1
durumda degiskenler arasinda olusacak sapmanin ne kadar siirede tekrar dengeye gelecegi
belirlenmistir. En son olarak ise Cusum ve Cusum-sq testleri ile modelde yapisal kirilma sorununun
olup olmadig: belirlenmistir.

5. Analiz Sonuclari
Analiz sonuglari; birim kok testi, sinir testi, uzun donem katsayilari, hata diizeltme modeli ve yapisal
kirilma testleri; cusum ve cusum-sq sonuclar1 seklinde detaylandirilmistir.

5.1. Birim Kok Testleri

Birim kok testlerinden, Dickey ve Fuller’in (1979) gelistirdigi ADF-Augmented Dickey Fuller ve
Phillips Perron tarafindan gelistirilmis olan PP testleri uygulanmistir. Uygulanan test sonuglarina Tablo
4’te yer verilmistir. Tkinci derecede duragan olan bir veri setinin bulunmamasi ve tiim verilerinin
diizeyde ve birinci derecede duragan olmalar1t ARDL testinin uygulanmasina imkan vermistir.

Tablo 4: Birim Kok Testleri

ADF PP

Degiskenler Diizey 1.Fark Diizey 1.Fark Karar

D -4.40471 -7.31358 -4.40195 -10.4684 Diizey
(0.0065) (0.0000) 0.0066) (0.0000)

Biiyiime -6.14534 -3.6472 -6.25949 -20.4297 Diizey
(0.0001) (0.0450) (0.0000) (0.0000)

DYY -3.02429 -4.80721 -2.42175 -9.7006 1. Fark
(0.1403) (0.0026) (0.3629) (0.0000)

Enf -2.89145 -6.1981 -3.3137 -9.9896 1. Fark
(0.1805) (0.0001) (0.0802) (0.0000)

HirG -1.68503 -5.96064 -1.33752 -5.94146 1. Fark
(0.7373) (0.0001) (0.8620) (0.0001)

e -3.76775 -6.08993 -3.47585 -11.3994 Diizey
(0.0306) (0.0001) (0.0574) (0.0000)

ith -4.34028 -5.77015 -3.3933 -11.3269 Diizey
(0.0079) (0.00002) (0.0682) (0.0000)

KredA -1.98993 -4640918 -1.55865 -4.63759 1. Fark
(0.5858) (0.0037) (0.7894) (0.0037)

KredGSYH -2.19124 -3.01176 0.341082 -3.06456 1. Fark
(0.4795) (0.0435) (0.9773) (0.0387)

Kur 0.218301 -5.03137 4.52801 -4.7983 1. Fark
(0.9698) (0.0002) (1.0000) (0.0018)
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5.2. ARDL Modeli

Calismada, klasik es biitiinlesme testlerinin, degiskenlerin ayn1 derece duragan olmalar1 durumunda
etkin sonug¢ vermeleri ana sebebiyle ve kiigiik gbzlem sayilarinda da kullanilmasinda sakinca olmamasi
gerekcesiyle ARDL testi tercih edilmistir. ARDL modelinin formiilasyonu asagidaki gibidir.

Yt = aoi+ X7 (Siyt — 1) + X7, BiXt— i+ uit 2

Tablo 5: Sinir Testi Sonuglari

Model Optimal F Kritik Degerler
Gecikme Istatistigi**

Alt Stmir Ust Simir

F (BUYUME, DYY, ENF, 2921212
LHIZG, iHR, ITH, KREDA, 2’2’ 1’2’ * ™ 10.53242 2.50 3.68
KREDGSYH,KUR) O

*Gecikme hesaplamalarin otomatik se¢im tercih edilmistir

**%1 giiven araligina gore

Sinir testi sonuglarina gore (Tablo 5) elde edilen F istatistik degeri Pesaran, Shin ve Smith’in kritik
degerleri iist sinirindan biiyiik oldugu icin (ayrica Narayan’in 7 degiskene kadar hesapladigi ve 80’e
kadar olan kiiglik gézlemler tablosundan da faydalanilarak sonug teyit edilmistir.) sifir hipotez
reddedilmis ve degiskenler arasinda bir es biitlinlesme iliskisinin varlig1 kabul edilmistir.

Es biitlinlesme iliskisinin varligi tespit edildikten sonra modele iliskin spesifikasyon, degisen varyans
ya da otokorelasyon sorunlarinin var olup olmadiginin anlasilabilmesi i¢in diagnostik kontrol testleri

(Tablo 6) gerceklestirilmistir.

Tablo 6: Diagnostik Kontrol Testleri

Test Istatistik Olasihk
Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test
1.478310
0.2914
Heteroskedasticity Test: Breusch-Pagan-Godfrey 0.768031 0.7133
Ramsey Reset Test 0.096050 0.7645

Elde edilen sonuglara gére; Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test F istatistigi 0,05’den biiyiik
oldugu icin otokorelasyon sorunu, Heteroskedasticity Test: Breusch-Pagan-Godfrey F istatistigi
0,05’den biiyiik oldugu i¢in degisen varyans sorunu, Ramsey Reset F istatistigi 0,05’den biiyiik oldugu
i¢in spesifikasyon hatasi olmadig1 sonuglarina ulagilmstir.
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Diagnostik test sonuglarindan sonra uzun donem tahminleri i¢in gecikme uzunluklarinin AIC-Akaike
kriterlerine goére otomatik olarak belirlendigi uzun dénem tahminleri elde edilmistir (Tablo 7)

Tablo 7: Uzun Dénem Tahminleri ((2, 2, 2,2,2,0,0, 2,1, 2)

Degisken Katsay1 Std.Hata t-istatistigi Olasilik
C 3.628344 0.706159 5.138141 0.0006
CD(-1)* -0.813386 0.188224 -4.321362 0.0019
D(KREDGSMH(-1)) 0.214744 0.051401 4.177808 0.0024
D(KREDA(-1)) 0.274037 0.067566 4.055823 0.0029
IHR(-1) 0.266582 0.116683 2.284663 0.0482
ITH(-1) -0.503617 0.180664 -2.787587 0.0211
BUYUME(-1) -0.166136 0.070180 -2.367291 0.0421
HIZG(-1) 40.40680 25.71164 1.571537 0.1505
D(KUR(-1)) 2.18E-06 3.24E-07 6.733302 0.0001
D(ENF(-1)) -0.022374 0.011505 -1.944762 0.0837
DYY(-1) -1.698120 0.322060 -5.272688 0.0005
D(CD(-1)) 0.943037 0.189009 4.989363 0.0007
D(KREDGSMH, 2) 0.124289 0.037205 3.340657 0.0087
D(KREDGSMH(-1), 2) -0.187330 0.047506 -3.943334 0.0034
D(KREDA, 2) 0.092213 0.052977 1.740630 0.1157
D(iHR) 0.568658 0.090200 6.304399 0.0001
D(iHR(-1)) -0.599595 0.200443 -2.991352 0.0152
D(ITH) -0.522613 0.061050 -8.560350 0.0000
D(ITH(-1)) 0.621927 0.163472 3.804495 0.0042
DBUYUME) -0.213761 0.047990 -4.454273 0.0016
D(LHIZG) 17.18720 18.43253 0.932438 0.3754
D(KUR, 2) 3.28E-07 1.11E-07 2.945721 0.0163
D(ENF, 2) -0.007959 0.006823 -1.166424 0.2734
D(DYY) -1.135745 0.185719 -6.115412 0.0002
D(DYY(-1)) 0.610567 0.240764 2.535957 0.0319

Tablo 8: Uzun Dénem Katsayilari

Degisken Katsay1 Std. Hata t-Istatistigi Olasilik
D(KREDGSMH) 0.264013 0.062252 4.241037 0.0022
D(KREDA) 0.336909 0.137946 2.442318 0.0372
[HR 0.327744 0.082168 3.988689 0.0032
iTH -0.619162 0.102241 -6.055934 0.0002
BUYUME -0.204253 0.116514 -1.753036 0.1135
LHIZG 49.67729 22.34804 2.222892 0.0533
D(KUR) 2.69E-06 6.82E-07 3.938756 0.0034
D(ENF) -0.027508 0.017277 -1.592111 0.1458
DYY -2.087718 0.635766 -3.283783 0.0095
C 4.460792 1.547921 2.881795 0.0181
EC = CD- (0.2640*D(KREDGSMH) + 0.3369*D(KREDA) + 0.3277*IHR -0.6192*ITH -0.2043*GROWTH +
49.6773*LHIZG +0.0000*D(KUR) -0.0275*D(ENF) -2.0877*DYY + 4.4608 )
R-squared 0.984857
Adjusted R? 0.954871
Akaike info criterion 1.840267
Schwarz criterion 2.928726
Durbin-Watson stat 1.999079
F-statistic 32.73807
Prob (F-statistic) 0.000000
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Elde edilen uzun donem katsayilarina gore (Tablo 8) biiylime ve enflasyon disindaki tiim bagimsiz
degiskenler ile cari denge arasinda istatistiki olarak anlamli bir iligkinin varligi tespit edilmistir.
Caligmanin ana sorusunu olusturan kredilerin cari denge iizerindeki etkisi 6zelinde elde edilen sonuglar;
bankacilik sistemi kanaliyla kullandirilan tiiketici ve ticari nakdi kredi toplaminin GSYH’ya oraninda
yasanan %1 oraninda bir artigin cari dengeyi pozitif yonlii olarak binde 2,6 oraninda artirdigi, yine
bankacilik sistemi tarafindan kullandirilan toplam kredilerin, bankacilik sektorii icerisindeki payinda
gergeklesen %1 oraninda bir artigin cari dengeyi pozitif yonlii binde 3,4 oraninda degisime sebebiyet
verdigini gostermektedir.

Bagimsiz degiskenlerden ihracat beklendigi iizere pozitif bir etkileye sahiptir. Thracatin GSYH’ya orani
iizerinde meydana gelen %1 oraninda bir artis, cari dengenin GSYH’ya oram iizerinde binde 3,3
oraninda bir artisa sebebiyet vermektedir. Yine beklenildigi {izere ithalatin cari denge tizerindeki etkisi
ise negatiftir. Ithalatin GSYH’ya oraninda meydana gelen %1 oraninda bir artis cari dengeyi negatif
yonde binde 6,2 oraninda etkilemektedir.

Hizmet gelirlerininde meydana gelen %1 diizeyinde bir artig ise cari denge GSYH orani iizerinde
%49’1uk bir artis meydana getirmektedir.

Kur bagimsiz degiskeninin ise cari denge lizerinde pozitif etkisi oldugu, kurda yasanan %1 oraninda bir
artigin, ihracati tetiklemesi sebebiyle cari denge iizerinde %2,7 oraninda pozitif bir etki yarattii
sonucuna ulasilmistir.

Modelin son bagimsiz degiskeni olan DY Y-dogrudan yabanci yatirimlar ise cari denge ile negatif yonliir
bir iligkinin oldugu tespit edilmistir. Literatiirde DY 'Y "nin cari dengeye hem pozitif hem negatif etkisinin
olduguna dair ¢ift yonlii bulgular mevcuttur. Negatif yonli iliskinin temelinde ise yapilan DY Y larin
kar transferleri gerekce gosterilmektedir.

Hata diizeltme modelinin neticeleri ise Tablo 9’da yer almaktadir. Elde edilen sonuglara gore istatistiki
olarak anlamli ve negatif olan hata diizeltme terimi, kisa donemli olarak degiskenlerde yasanan

sapmalarin %39’unun uzun dénemde dengeye gelecegini ifade etmektedir.

Tablo 9: Hata Diizeltme Modeli

Degisken Katsay1 Std.Hata t-istatistigi Olasilik
D(CD(-1)) 0.539312 0.130923 4.119314 0.0014
D(KREDA, 2) -0.042427 0.025469 -1.665811 0.1216
D(KREDA(-1), 2) -0.033359 0.024917 -1.338820 0.2054
D(KREDGSMH, 2) 0.082094 0.031362 2.617615 0.0225
D(KREDGSMH(-1), 2) -0.066238 0.032051 -2.066614 0.0611
D(iHR) 0.653147 0.057791 11.30180 0.0000
D(IHR(-1)) -0.296921 0.115874 -2.562454 0.0249
DBUYUME) -0.501003 0.043039 -11.64068 0.0000
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D(ITH(-1)) 0.373888 0.088019 4.247834 0.0011

D(KUR, 2) -0.549105 0.289156 -1.898994 0.0819

D(KUR(-1), 2) 1.017796 0.348470 2.920754 0.0128

D(ENF, 2) 0.001344 0.003674 0.365770 0.7209

D(DYY) -0.414384 0.166076 -2.495154 0.0282

D(DYY(-1)) 0.368125 0.150818 2.440864 0.0311

CointEq(-1)* -0.392402 0.068054 -5.766028 0.0001

R-squared 0.984992 Mean dependent var -0.049137

Adjusted R-squared 0.975441 S.D. dependent var 2.556885

S.E. of regression 0.400700 Akaike info criterion 1.299727

Sum squared resid 3.532327 Schwarz criterion 1.952802

Log likelihood -9.044948 Hannan-Quinn criter. 1.529966
Durbin-Watson stat 1.999079

Cusum (Cumulative sum of consecutive error terms: ardisik hata terimlerinin kiimiilatif toplami) ve
Cusum-sq testleri, uzun dénemde modelde yapisal kirtlma olup olmadigini belirlemek amaciyla
gergeklestirilmistir (Sekil 6 ve 7). Test sonuglarina goére modele ait katsayilarin istikrarli oldugu kabul

edilmistir.

Sekil 6: Cusum

2014

2017

2018 2019

—— CUSUM -

5% Significance
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Sekil 7: Cusum-sq
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6. Sonuc¢

Kiiresel ekonomik kosullar uluslararasi pazarlarda sinirlar1 ortadan kaldirmis, sermaye ve mal dolagimi
giin gectikge artmigtir. 1980’11 yillarda liberal ekonomiye gegen Tiirkiye’de de dis ticaret iglemleri artmis
boylelikle mal, hizmet ve sermaye alisverisi 6nem kazanmigtir. Bu yillardan sonra cari islem hacmi
artmigtir. Ancak her ne kadar ihracat artsa da beraberinde ithalatta goriilen artisin daha fazla olmasi
tilkede cari agiga neden olmustur. Bu durum 1980°’1i yillardan giiniimiize artarak devam etmis ve Tiirkiye
ihracat yapan iilke olmaktan ziyada daha ¢ok ithal eden iilke konumuna gelmistir.

Dis 6demeler dengesinin en 6nemli boliimiind cari islemler dengesi olusturmaktadir. Bu genelde tiim
yil boyunca ithalattan kaynakli doviz ¢ikislarin1 ve ihracattan kaynakli doviz girislerini, net hizmet
gelirlerini, yatirnm net gelirlerini ve cari transferleri kapsamaktadir. Bahsi gecen dort ana kalem
toplaminda, doviz girdilerinin, doviz ¢iktilarindan az olmasi cari islemler dengesinde agi§a neden
olmaktadir. Bu agiklar ise sermaye akimlari, yurti¢i varliklarin satilmasi veya borglanma yolu ile
kapatilabilmektedir. Bunun yanmi sira cari acgik kalemlerinin kapatilmasi noktasinda bankacilik
sektoriiniin de katkis1 tartisilmazdir.

Bu ¢alismada, bankacilik sistemi kanaliyla kullandirilan kredilerin, cari denge iizerine etkisi, krediler
bagimsiz degiskeni olarak, kredilerin, bankacilik toplam aktiflerine oranmi ve kredilerin GSYH
igerisindeki pay1 olarak ele alinmistir. Diger bagimsiz degiskenler ise, ekonomik biiyiime, enflasyon
dogrudan yabanci yatirimlar, hizmet gelirleri ihracat ve ithalat ve doviz kurudur.
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Caligmada elde edilen sonuglara gore, uzun dénem katsayilarina gore (Tablo 8) biiyiime ve enflasyon
disindaki tiim bagimsiz degiskenler ile cari denge arasinda istatistiki olarak anlamli bir iligkinin varlig
tespit edilmistir.

Calismanin ana sorusunu olusturan kredilerin cari denge iizerindeki etkisi 6zelinde elde edilen sonuglar;
bankacilik sistemi kanaliyla kullandirilan tiiketici ve ticari nakdi kredi toplaminin GSYH’ya oraninda
yasanan %1 oraninda bir artisin cari dengeyi pozitif yonli olarak binde 2,6 oraninda artirdig, yine
bankacilik sistemi tarafindan kullandirilan toplam kredilerin, bankacilik sektorii icerisindeki payinda
gergeklesen %1 oraninda bir artigin cari dengeyi pozitif yonlii binde 3,4 oraninda degisime sebebiyet
verdigini gostermektedir.

Bagimsiz degiskenlerden ihracat beklendigi iizere pozitif bir etkileye sahiptir. Thracatin GSYH’ya oran
tizerinde meydana gelen %1 oraninda bir artis, cari dengenin GSYH’ya orani {izerinde binde 3,3
oraninda bir artisa sebebiyet vermektedir. Yine beklenildigi {izere ithalatin cari denge iizerindeki etkisi
ise negatiftir. Ithalatin GSYH’ya oraninda meydana gelen %1 oraninda bir artis cari dengeyi negatif
yonde binde 6,2 oraninda etkilemektedir.

Hizmet gelirlerinin de meydana gelen %1 diizeyinde bir artis ise cari denge GSYIH oram iizerinde
%49’1uk bir artig meydana getirmektedir.

Kur bagimsiz degiskeninin ise cari denge tizerinde pozitif etkisi oldugu, kurda yasanan %1 oraninda bir
artigin, ihracati tetiklemesi sebebiyle cari denge iizerinde %?2,7 oraninda pozitif bir etki yarattig
sonucuna ulasilmistir.

Modelin son bagimsiz degiskeni olan DYY-Dogrudan Yabanci Yatirimlar ise cari denge ile negatif
yonlil bir iligskinin oldugu tespit edilmistir. Literatiirde DY 'Y nin cari dengeye hem pozitif hem negatif
etkisinin olduguna dair ¢ift yonlii bulgular mevcuttur. Negatif yonlii iliskinin temelinde ise yapilan
DYY’larin kér transferleri gerekce gosterilmektedir.

Caligmanin en 6nemli kisitlarindan biri olan ihracat ve ithalata yonelik nakdi ve gayri nakdi kredilerinin
etkilerinin model igerisinde ayristirilamamis olmasidir. Zira, Eximbank kredileri, ECA Kredileri,
prefinansman, post-finansman, kabul kredisi, ihracat faktoringi, forfaiting, akreditif gibi cari dengeyi
etkileme yonleri farkli pek ¢ok finansman tekniginin yillar bazinda verileri bulunmamaktadir. Buna
ragmen, Tirk Bankacilik sektorii tarafindan kullandirilan toplam krediler ve cari denge iligkisi
incelenmis ve kredilerin cari denge iizerinde anlamli1 ve pozitif bir etkiye sahip oldugu tespit edilmistir.

Tiirkiye cari denge agisinda siirekli cari agik veren bir lilke konumundadir. Her ne kadar cari agik donem
donem azalsa da Tiirkiye’nin 6nemli bir ekonomik sorunu olarak devam etmektedir. Tirkiye
ekonomisinin en fazla cari agik verdigi sektorlerinin basinda Enerji, Kimya, Makine ve Demir Celik
sektorleridir. Cari dengenin ancak yerli iiretimin ithalat bagimliligindan kurtulmasiyla kapanacagi
agikardir. Bununla birlikte katma degeri yiiksek iirlinlerin ihracatini strateji olarak benimsemek cari agik
sorununa ¢ozlim yaratma noktasinda etkin bir arag olacaktir. Enerji alanindaki disa bagimliligimiz diger
biitiin sektorleri de olumsuz etkilemektedir. Savunma sanayinin yerlilesmesi noktasinda yakalanan
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basar1 en fazla cari agik verdigimiz sektorlerde de kapsamasi gerekiyor. Enerjide akkuyu niikleer
santralinin baglamasi enerjide cari a¢igin azaltilmasi adina biiyiik bir katkr saglayacaktir. Cevre dostu
yeni nesil niikleer santrallerin hizli bir sekilde arttirilmasi tilkemiz i¢in 6nemlidir. Bulunulan dogal gaz
kaynaklar1 ayrica Karadeniz de ve Akdeniz de yogun sekilde yiiriitiilen dogalgaz ve petrol arama
caligmalart disaridan alinan dogalgaz ve petrol miktarinin azaltilmasina da katki saglayacaktir. Bu
noktada arama faaliyetleri i¢in gerekli olan kaynagin bankalar tarafindan fonlanmasi devletin kaynak
bulma sikintisim1 azaltacaktir. Tiirk bankacilik sektoriiniin cari dengenin saglanmasinda 6nemli ve
pozitif yonde katkilar1 bulunmaktadir. Ozellikle yenilenebilir enerjide Tiirk bankalarinin sektére kredi
acisindan destegi oldukga fazladir. Bankalarin daha fazla sendikasyon kredileri almasiyla iilkeye hem
doviz girdisi saglayacak hem de bu kredileri ihracat yapan sirketlere yonlendirerek diisiik faizli ve uzun
vadeli yeni kaynaklar saglanmis olacaktir. Burada devletin cari agigin dengelenmesi i¢in birgok sektdre
KGF , KOSGEB aracilig1 ile fon saglamasi gerektigi bunu gerek kamu bankalar1 sayesinde, 6zellikle
ekonomik degeri yliksek {irlinlerin ihracatinin desteklemesi seklinde uygulayacagi ayrica girisimciligi
destekleyerek cesitli meslek kuruluslari vasitastyla 6rnegin TUBITAK sayesinde desteklenen projelerin
yayginlastirilmasi icat, patent ve inovatif tirlinlerin artmasi ve pazarlanmasi ihracati arttiracak bdylelikle
cari agigin azaltilmasi saglanmis olacaktir. Thracatin arttirilmasi hem cari agig1 kapatacak hem de
biiyiimenin saglikli ve istikrarli bir sekilde artmasma destek olacaktir. Bunun yaninda dogrudan
yatirimlar konusunda yatirimcilar cesaretlendirilmeli, biirokratik engeller kolaylastirilmali ve iilke
ekonomisinin giiven verecek sekilde seffaf yonetilmesi, piyasaya miidahaleden kacinilmasi 6zellikle
MB 6zerkligi noktasinda hassas davranilmasi gerekmektedir.
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