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Ozet

Bu calismada, 2003:Q1-2013:Q2 dénemi verileri kullanilarak, Turkiye’de bankacilik sektori
tlketici kredileri ile cari islemler agigi arasindaki iliski, Genisletiimis Dickey Fuller (ADF) ve Philips-
Perron (PP) birim kok testi ve ardindan Granger nedensellik testi ile arastirilmigtir. Ampirik analiz
sonuglarina gére, Turkiye’de bankacilik sektort toplam kredileri, toplam tiketici kredileri ve tuketici
kredilerinin en énemli alt kalemi olan konut kredileri ile cari islemler acigi arasinda nedensellik iligkisi
tespit edilmistir. Ayrica tiketici kredilerinin geri kalan alt kalemleri ihtiya¢ kredileri, tasit kredileri ve
diger krediler ile cari igslemler arasinda nedensellik iligkisine rastlanamamistir.
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Causal Relationship Between Consumer Credits And Current Account Deficit In Turkey
Abstract

In this study, the relationship between consumer credits of banking sector and current account
deficit in Turkey is investigated with Augmented Dickey Fuller (ADF) and Philips- Perron (PP) unit root
tests and following Granger Causality test, by using quarterly data over the period 2003:Q1-2013:Q2
period. In accordance with empirical analyses results in Turkey, there is a causality relationship
between current account deficit and total credits of the banking sector, total consumer credits and
residential credits that are most significant sub-items of the consumer credits, on the other hand, the
causality relation between current account deficit and necessity credits, vehicle credits and other
credits which are sub-items of the consumer credits cannot founded.

Keywords: Current Account Deficit, Consumer Credits, Granger Causality Test.
JEL Classification: E51, F32, H81.

1. Girig

1980’li yillarin ortalarinda baslayip 1990°’li yillarda hizlanan kiresellesme egilimiyle
birlikte, sermaye hareketlerinin serbestlesmesi ve dig ticaret hacminin buyumesinden dolayi
tlkeler ekonomik olarak birbirlerine daha bagmli  duruma gelmislerdir. Ulkelerin
makroekonomik politikalarinda,dis ticaret, hizmetler ve yatirrm gelirleri ile cari transferlerden
olusan cari iglemler hesabi ile sermaye hareketleri, rezerv hareketleri ve net hata ve noksan
kalemlerinin olusturdugu 6demeler dengesi blylk bir énem kazanmistir. Tirkiye'nin de
icinde bulundugu ¢ogdu gelismekte olan Ulke, dig ticaretin ve sermaye akimlarinin biyuk bir
hizla artmasi sonucu, ekonomik krizlerin bir gostergesi olarak gértlebilen cari islemler agigi
sorunuyla karsi karsiya kalmistir. Bu ylzden 6demeler dengesinin cari islemler hesabi,
politika yapicilarinin ekonomik gelismeleri analiz etmelerinde énemli rol oynamaktadir.
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Tarkiye’de ekonomik krizlerle gegcen 1990’ yillarin ardindan, 2002 yilindan itibaren
2008 kuresel krizinin etkilerinin hissedildigi 2009 yili disinda, makroekonomik gdstergelerde
yasanan olumlu gelismelere ragmen artan cari islemler agigi sorunu 2013 yilina kadar
Onemini artirarak devam etmistir. Bu yuzden, cari iglemler agiginin surdirulebilirligi, ekonomi
politikalarinin en dnemli amaglarindan biri haline gelmistir. Genel itibariyle yiksek ekonomik
blylmelerin gerceklestirimesini saglayan ara ve yatinm mali ithalatinin ihracatla
karsilanamamasindan dolay! olusan dis ticaret acigi, Turkiye’de cari islemler aciginin en
onemli nedeni olarak gérilmektedir. Ayrica 2008 kuresel krizinin ardindan ekonomide likidite
sikisikhdr yasanmamasi igin uygulanan genisletici ekonomi politikalar, artan tiiketimle birlikte
kredi hacminin artisina neden olmustur. Kredi hacmindeki ve 6zellikle tliketici kredilerindeki
artisin devam ettigi sirecte cari islemler agiginin daha buylk oranda buylmesi, Merkez
Bankasr’'nin dikkatini ¢cekmis olup, tiiketici kredilerindeki ve dolayisiyla kredi hacmindeki
blylme, cari islemler aciginin artis nedenlerinden biri olarak goérilmustir. Bu durum
karsisinda, Merkez Bankasi tarafindan cari islemler agiginin strdardlebilirliginin saglanmasi
icin, tlketici kredileri artisini azaltmaya yonelik olarak bir takim tedbirler alinmistir ve
alinmaya devam edilmektedir.

Tulketici kredilerinin cari iglemler acgiginin nedeni olduguna dair yapilan tespitlerin
ardindan, bu alanda sinirli sayida ampirik inceleme yapildi§i gérilmis olup, bu ¢alismada
2003Q1- 2013 Q2 dénemine ait veriler kullanilarak Turkiye’de toplam kredi hacmi ve tiketici
kredileri ile cari islemler agigi iliskisi nedensellik boyutuyla incelenecektir. Bu kapsamda ilk
olarak, kavramsal acgidan cari islemler dengesi ele alindiktan sonra, cari islemler hesabi
dengesine yonelik teorik yaklasimlar anlatilacaktir. Uciincii béliimde ise, Tirkiye’'de cari
islemler aciginin gelisimi anlatildiktan sonra cari islemler agigi ile tlketici kredileri iliskisi
incelenecektir. Son olarak, dérdiinct béliumde cari islemler acigi ile tlketici kredileri iligkisi
ampirik olarak degerlendirilecektir.

2. Kavramsal Olarak Cari iglemler Dengesi

Odemeler dengesinin en énemli kalemi niteliginde bulunan cari islemler hesabi, bir
ulkenin mal ve hizmetler ticareti ile cari transferlerini kapsamaktadir. Mal ticareti, Ulkeye déviz
kazandirici mal ihracati ve llkeden doéviz cikisina neden olan mal ithalatindan olugsmaktadir.
Fiziki bir nitelik tagsimasindan dolayr “gérunilr ticaret” olarak adlandirilir. Mal ihracati ve
ithalati arasindaki fark da dig ticaret dengesi olarak degerlendiriimektedir. Hizmetler ticareti
ise hizmet ihracati ile hizmet ithalatini kapsamakta olup, fiziksel bir nitelik tagimadigindan
“‘gérunmez ticaret” olarak da adlandirilabilmektedir. Hizmetler ticareti kapsamindaki bazi
islemler, turizm, uluslararasi tagsimacilik, uluslararasi bankacilik ve sigortacilik, yabanci
sermaye yatirnmlari gelir ve giderleri, yurtdisi iggi gelirleri, lisans bedelleri, kiralar,
komisyonlar vd. ve yurtdisi resmi hizmet harcamalarini kapsamaktadir (Seyidoglu, 1999,
s.389-390). Karsiliksiz transferler ise, kargiliginda herhangi bir édeme yapilmayan mal,
hizmet, faktér ve déviz hareketlerini ifade etmekte olup, is¢i gelirleri, bedelsiz ithalat, resmi
transferler ve 6zel transferleri kapsamaktadir (Celik, 2005, s.416-417).

Belli bir dénemde cari islemler hesabindaki déviz giris ve ¢ikiglari birbirine esit ya da
yakinsa cari islemler dengesi saglanabilmis olup, eger ddviz girigleri doviz cikislarindan fazla
ise cari iglemler fazlasi ya da ddviz ¢ikislar doviz giriglerinden fazla ise cari islemler acigi
oldugu soylenebilmektedir (Celik, 2005, s.409). Cari islemler dengesi, mal ve hizmetler
dengesine net yatirnm gelirleri ve cari transferler eklenerek hesaplanabilecegdi gibi, tim bu
kalemler milli gelirle dogrudan bir iligki icinde oldugundan milli gelir hesaplama yontemiyle de
hesaplanabilir (Babaoglu, 2005, s.5). Cari islemler hesabinin milli gelir hesaplama yontemiyle
acglklanmasi toplam harcamalar yaklasimi altinda detayli olarak agiklanacaktir.
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3. Cari iglemler Dengesine Yonelik Teorik Yaklagimlar

Bu bdlimde cari islemler dengesini agiklamak igin iktisat teorisinde ortaya atilan farkli
yaklagsimlar ele alinmigtir. Cari islemler dengesini agiklamaya yodnelik olarak geleneksel
yaklagimlar olan esneklikler yaklasimi, toplam harcama yaklasimi ve parasalci yaklagimla
birlikte donemler arasi ikame yaklasimi da genel kabul gérmus yaklasim olarak asagida
incelenecektir.

3.1. Esneklik Yaklagimi

ikinci diinya savasinin hemen sonrasinda (lkelerin 6demeler dengesine iliskin ortaya
konulan esneklik yaklasimi, klasik yaklasim olarak da ifade edilebilmektedir. Esneklik
yaklagsimina gore doviz kuru dis dengeyi belirleyen temel unsur olup, devaliasyon dis
dengeyi saglamada temel makro ekonomi politikasi araci olarak goérilmektedir (Utkulu, 2001,
s.114).

1970’lerin sonlarina kadar, gelismekte olan Ulkeler i¢in dis ticaret dengesi ve cari hesap
konusunda iyimser olmayan gorusler bulunmaktaydi. Bu goéruglerden birini temsil eden
“‘esneklik karamsarligi” yaklagimina goére, gelismekte olan Ulkeler igin hem ihracatin hem de
ithalatin talep (fiyat) esnekligi diistk ve ihracat kapasitesi sinirliydi. Bu durumda dis agiklar,
yuksek oranli devaluasyonlar ile giderilebilirdi (Uygur, 2012, s.3). Devallasyon, ulkenin ihrag
mallarinin fiyatlarinin yabanci para cinsinden devalliasyon oraninda diismesine neden olur
ve ulkenin ihracat mallarina dis talebin artmasini saglayarak ihracat miktarini attirirken,
ithalat mallarinin yurtici fiyatini ulusal para cinsinden pahalilastirarak Glkenin ithalat talebini
azaltir ve ithalati azaltici etki yapar (Alexander, 1952, s.269). Ancak esneklik yaklasimina
gore, devaluasyonun olumlu etkileri talep esnekliklerinin degerine bagh oldugundan, ihra¢
mallarinin yurtdisi, ithal mallarinin ise yurtici talep esneklikleri ne kadar yilksek olursa
devaluasyonun olumlu etkilerinin o kadar fazla olmasi beklenmektedir. Buna gore, ihrag
mallarinin yurtigi arz esnekliginin ve ithal mallarinin yurtdigi arz esnekliginin sonsuz oldugu
varsayimiyla, devalliasyonun basarili olabilme kosullar asagdidaki formulle gdsterilmis olup
buna Marshall-Lerner kosulu adi verilmektedir:

g, + e, =1
e..= Ihrag mallarinin yurtdisi talep esnekligi,
e,= Ithal mallarinin yurtici talep esnekligidir.

Esneklik yaklasimi, yalnizca kur degisimi ve esnekliklere odaklanarak dis ticarete iliskin
etkiler dikkate alindigindan olduk¢a dar kapsamli olarak gdértlmustir. Bu eksikligin
giderilmesi amaciyla gelir-harcama etkisini de icine alarak daha kapsamli ve potansiyel
olarak daha az hata imkani taniyan toplam harcama yaklagimi gelistirilmigtir.

3.2. Toplam Harcama (Absorption) Yaklagimi

Toplam harcamalar yaklasiminda devaluasyonun dig dengeyi saglayici etkisi, milli
gelire etkisi yoluyla agiklanmaktadir. Bu yaklasima gore, dis ticaret agigi bir tlkenin belli bir
donemde toplam dretiminden daha fazlasini tiuketim, yatinm ve kamu harcamalarinda
kullanmasidir. Bu durumda dig denge, ulkenin toplam mal ve hizmet kullaniminin yurtigi
Uretim toplamina esit olmasi demektir (Seyidoglu, 1999, s.468).

Cari islemler dengesi toplam gelir ve harcamalar denklemiyle su sekilde agiklanabilir:

GSYIH = C +l +G+ (X -M) (1)
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Yukaridaki (1) nolu esitlige gére, GSYIiH, tiikketim harcamalar (C), yatirm harcamalari
(1), kamu kesimi harcamalari (G) ve ihracat ve ithalat farki yani dis ticaret dengesi (X-M)
toplamindan olugsmaktadir. Gayrisafi Milli Hasilanin, Gayrisafi Yurtici Hasilaya net faktor
gelirlerinin (NFI) eklenmesiyle elde edildiginden hareketle,

GSMH= GSYIiH + NFI )

esitligi yazilabilir. Burada NFI, net faktér gelirlerini ifade etmektedir. Simdi Gayri Safi
Milli Hasila denklemi yeniden yazilirsa,

GSMH = C +l +G+ (X -M) + NFI 3)
Bu esitlikten,
GSMH-(C+G) = I+(X-M)+NFI 4)

esitligi elde edilir. Burada (C+G) toplam tiketime esit olup, GSMH’den ¢ikarildiginda
tasarruflar elde edilmektedir. Yani esitlik (4)'Gn sol tarafi tasarruflari géstermektedir. X-
M+NFI, cari islemler dengesine esit oldugundan esitlik biraz farkhlastinlarak su sekle
donustlrdlebilir;

GSMH-(C+G)-I = CA (5)
S-1=CA (6)

Esitlik (5) ve Esitlik (6)’da, S, tasarruflari, I, yatinmlari ve CA, cari hesabi ifade
etmektedir. Esitlik (5)te Gayrisafi Milli Hasiladan toplam tiketim ve yatinmlar gikarilinca
tasarruflar elde edilmektedir. Elde edilen ve genisletilen denklemlerin sonuclarina gore, cari
islemler dengesinin tasarruf ve yatirim farkina esit oldugu goérilmektedir.

Yukarida anlatilanlar dogrultusunda, toplam harcamalar yaklagsimina goére cari islemler
dengesi, tasarruf ve yatirnm arasindaki fark olarak tanimlanmaktadir. Buna gdre, cari islemler
dengesi, tasarruflar yatirnmlari astiginda fazla verir, fakat yatinmlardan distk kaldiginda agik
verir. Tasarruflar, gelir ve tliketim arasindaki farka esit oldugundan, cari islemler dengesi
Uretimden tlketim ve yatirrm harcamalari toplami ¢ikarilarak hesaplanir (Artis ve Bayoumi,
1989, s.4).

Toplam harcama yaklasimi, cari tlketimin cari gelirle iliskisini agiklamaya yoénelik
olarak dénemlerarasi kavrama yer vermedigi ve devallasyon ile gelir etkisi aciklanirken fiyat
etkisinin g6z ard edildigi distnuildiglnden elestirilmistir.

3.3. Parasalci Yaklagim

Parasalci yaklasim, 1967°de Iingiltere’de yapilan devaliiasyonun ddemeler dengesinde
beklenen diizelmeyi saglayamamasindan dolayi, IMF’nin israrci tutumuyla ingiliz hikimeti
tarafindan o6demeler dengesi bozukluklarinin dizeltilebilmesi icin politika araci olarak
uygulanmistir. Bu yaklasimin teorik temelleri Hollandali ekonomist J.J. Koopmans’in
calismalarina dayanmaktadir (Johnson, 1972, s.1555).

Bu yaklasima gbre para politikalari, dis 6demeler dengesinin saglanmasinda temel
belirleyici olup, &demeler dengesindeki aciklar piyasadaki asiri para arzindan
kaynaklanmaktadir (Utkulu, 2001, s.114). Ayrica politika kararlari, cari islemler dengesi
ustiindeki kisa dénem etkileri aciklamaktadir. Ornek olarak, genisletici bir maliye politikas ilk
once Ulke para biriminin reel olarak deder kazanmasina ve bdylece de ithalat artislariyla cari
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islemler agigina neden olmaktadir. Uzun dénemde ise, bu durum Ulkenin dis bor¢larinin ve
dolayisiyla borg servisinin blylimesine neden olur. Dis borg servisini hafifletmek ve cari
islemler dengesini korumak igin ise dis ticaret dengesinin iyilesmesi gerekmektedir. Bunun
icin de ilk olarak deger kazanan yerli paranin zamanla deger kaybetmesi zorunlu hale
gelmektedir (Tiryaki, 2002, s.5). Yerli paranin zamanla deger kaybetmesi sonucunda,
ihracatta artis gercekleserek dis ticaret acigi azalir ve cari islemler dengesi dizelir.

Parasalci yaklagim, otoriteler tarafindan para politikalarinin dis dengeye etkilerini iyi
analiz eden bir yaklagsim olarak goérilmekle birlikte, cari islemler dengesi Ustinde diger
degiskenlerin rolinu agiklamakta yetersiz gértlmustar.

3.4. Donemlerarasi yaklagim

1980’lerden itibaren cari islemler agidi tartismalari dénemler arasi bir boyut kazanmig
olup, Buiter, Sachs, Svensson, Razin ve diger bazi ekonomistlerin calismalariyla birlikte
yayginlasmistir. Ferretti ve Razin (1996)’'ya gore, dénemler arasi yaklasimda cari islemler
dengesi, ileriye dénik dinamik tasarruf ve yatirim kararlarinin bir sonucu olarak gértlmastar.
Belirli bir cari islemler dengesinde, tasarruf ve yatinmlarin seviyesi dis pozisyonun
surdurdlebilirligini gosterir. Daha yuksek tasarruf ve yatirnm oranlari uluslararasi yatirimcilar
icin daha ylksek bir kredibiliteyi gosterir. Ayrica ylksek yatirim seviyesi, daha ylksek ve
verimli kapasite kullanimini saglayarak gelecek donemde daha yuksek bir bliylimeyi ifade
ederek donemlerarasi 6deme gucuna artirir.

Obstfeld ve Rogoff (1996), hanehalki ve firmalar igin modern cari islemler dengesi
modellerine yonelik temel bir cari islemler dengesi esitligi olusturmustur. Sabit bir diinya faiz
orani oldugu, borglanma kisiti olmadigi ve B=1/(1+r) yani tuketici iskonto faktérinin dinya
iskonto faktorine esit oldugu varsayilmistir;

C“ﬂ‘r:Br—l_Br:‘:}’r— YQ}—‘:fr—f.:}—‘:Gr—GJ} (7)

Esitlik (7)'de, B, Ulkenin net yabanci varlik pozisyonudur. Ulkenin yerlesikleri, net
yabanci varlik tutanlar ise B>0. Bu durumda cari ddnemde hanehalklarinin sahip oldugu net
dis varlik pozisyonlari, bir énceki doneme gore fazla oldugunda cari islemler dengesi olumiu
etkilenir.

Yukaridaki esitlikte Y., I. ve G.sirasiyla cari gelir, hanehalki tiketim ve kamu
harcamalari degiskenleridir. Y., I ve G sirasiyla cari gelirin surekli degeri, hanehalki
tiketimin surekli degeri ve kamu harcamalarinin surekli degeri degiskenlerdir.

Esitik (7)ye gobre, gelirin surekli seviyesinin Ustlinde olmasi, tiketimin
duzlestiriimesinden dolay! cari islemler dengesini pozitif etkilemektedir. Yani gelirler uzun
dénemli ortalama degerlerinin Ustine c¢ikmissa, bireyler gelecek donemler igin tlketim
dizlestirmenin bir yolu olarak tuketimlerini arttirmaktan ziyade faiz getirisine bagl yabanci
varliklara yatirrm yaparlar. Benzer sekilde, insanlar olagan digi yuksek yatirim ihtiyaclariyla
kars! karsiya kaldiginda, tiiketimlerini korumak icin borclanmay: tercih edebilir. Ulkeler bazi
durumlarda yurtici tasarruflarla olagandisi karllik firsatlarini finanse etmekten ziyade, dis
borglanmalarla tiketimdeki gecgici ama keskin dususlerin olumsuz etkilerinden kaginmaya
calisirlar. Bu dogrultuda yatinmlar, surekli seviyelerini asarsa cari islemler dengesi olumsuz
etkilenir. Son olarak, kamu harcamalarindaki bir artig, cari islemler dengesini olumsuz etkiler
iken, kamunun olagan disi yliksek harcama yapma gerekliligi, olagan disi dislk Uretim
dizeyiyle ayni etkiye sahiptir (Obstfeld ve Rogoff, 1996, s.74).
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4. Tiirkiye’de Cari iglemler Dengesi ve Tiiketici Kredileri

Bu bolimde ilk olarak Turkiye'deki cari islemler dengesinin gelisimi anlatilarak, cari
islemler dengesi ile hanehalki tarafindan kullanilan tiketici kredileri iligkisi incelenecektir.

4.1. Tiirkiye’de Cari iglemler Dengesi

24 Ocak 1980 kararlari ile Turkiye'de liberal ekonomi politikalari uygulanmaya
baslayarak, disa acgik bir ekonomi olma yolunda dnemli adimlar atilmistir. Batge aciklarinin
finansmaninda dis piyasalarin kullaniimasi amaciyla, 1989 yilinda sermaye hareketlerinin
serbestlestiriimesiyle birlikte Turkiye ekonomisi tamamen disa acik bir ekonomi haline
gelmigtir. 1980’li yillarda benimsenen disa acik ekonomi politikalari etkilerini 1990’1 yillarda
gbstermeye basladigindan, dis ticaretin ve sermaye hareketlerinin Tlrkiye ekonomisindeki
6nemi artmis olup, cari islemler dengesi ile ilgili tartismalar ve calismalar bu dénemden
itibaren yogunlagsmistir.

Tarkiye'de cari islemler agiginin 1990’li yillardan ginimuze gelisimini asagida verilen
Grafik 1’deki veriler 1s1ginda 1990-2001 ve 2002-2012 dénemi olarak incelemek mimkindur.
Gunkd 1990’ yillar uygulanan ekonomi politikalari, klresel captaki krizler ve siyasi
istikrarsizliklardan dolayr ekonomide kronik yiksek enflasyon, ylksek faiz oranlari, kamu
aciklarinin sikga goruldigi dénem olmustur. Asagida verilmis olan sekilden de gorilecegi
Uizere, ekonomide bu olumsuz kosullara ragmen cari iglemler aciklari 2000 yili diginda genel
olarak surdurulebilir nitelikte olmustur. Ancak 2001 yilindan itibaren uygulanan makro
ekonomik politikalarla saglanan istikrar, enflasyonun kontrol altina alinmasi, politik istikrar,
diuzelen kamu bor¢ ve butce gostergeleri ve bankacilik sektérinde uygulanmaya baslanan
yapisal reformlar ile ekonomide genel olarak yasanan olumlu gelismelere karsin, cari iglemler
dengesi agisindan sureg tersine donmustir. Bu gelismelerden dolayr 2002-2012 dénemini
ayri ele almak daha uygundur.

Grafik1. Tiirkiye’nin 1990- 2012 Yillan Arasinda Cari islemler Dengesi/GSYiH Orani (yiizde)
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Kaynak: IMF, World Economic Outlook, 2013

1990l yillarin basinda dis borglanmalardaki asir artislar ve yabanci yatirimlarin ani
cikisindan dolayr Aralik 1993 yilinda doéviz rezervlerinde meydan gelen erime 1994 yili
finansal krizinin nedeni olmustur.1993 yilinda cari islemler agiginin GSYiH'ye orani Grafik
1’de gosterildigi gibi bir onceki yila gbre oldukca fazla artarak ylzde 3,2 degerine
yiukselmistir.
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1995 yilindan sonra uygulanan istikrar programlar kapsaminda izlenen diguk kur
politikasiyla girdi fiyatlari denetlenerek enflasyonun disuirilmesi hedeflenmistir. Ancak, doviz
kurlarinin baski altina alinmis olmasiyla ithal mallari ucuzladigindan, dis girdilere ve ithal
mallarina talep artarak dis agiklar biyumistir. ithalattaki artisin hizli olmasina karsin
ihracattaki artisin sinirli olmasi sonucu dis ticaret agigi blyimeye devam etmistir. Ayrica
1995-1997 doneminde yuksek blyume hizlar gergeklestiriimistir. Ancak uygulanan daraltici
ekonomi politikalari ile Asya krizinin ardindan Rusya krizi ile yayginlagan kuresel kriz
dolayisiyla dinya ticaret hacmindeki azalma sonucu gergeklestirilien ylksek blylme hizlari
1998 yilinda yerini ani dususe birakmistir. Ancak bu dénemde ithalatin azalmasiyla da cari
islemler dengesi fazla vermis olup, GSYiHye orani yizde 0,8 seviyesine gelmistir. 1999
yihinda, bu gelismelerle birlikte meydana gelen deprem felaketi nedeniyle dis kaynak ihtiyaci
artmis, yuksek reel faizler nedeniyle yatinnmlar azalmis, yabanci sermaye yurtdisina kagmis,
ihracat azalip dis ticaret acigi artarak cari hesap dengesi ag¢ik vermistir. 2000 yilinda petrol
fiyatlarindaki artislar ve Dolarin Euro karsisinda degerlenmesi dis ticareti olumsuz
etkilemistir. Ancak 1999 yilinda yukarida acgiklanan olumsuz gelismeler sunucunda yeni
istikrar programi uygulamaya konulmus olup buna bagh olarak 2000 yilinda ekonomide
canlanma goérulmastur. Yurtici kredi hacminin ylzde 17 oraninda buyumesi ve toplam
krediler icinde tuketici kredilerin oraninin artmasi, i¢ talebi arttirmis olup buna bagli olarak
ithalat da artmistir. ithalatin artmasiyla dis ticaret aci§i artarak cari islemler dengesi acigi da
blylimustir (Sezer, 2007, s.97-103). Cari acigin GSYiH’ye orani 1999 yilindaki ylizde 0,4
seviyesinden blyuk bir artigla 2000 yilinda ylzde 3,7 seviyesine ulagsmistir. Dig éddemeler
dengesindeki bu dengesizlikler giderilemediginden, Kasim 2000'de ve Subat 2001’de
ekonomik kriz yasanmistir.

2001 krizi sonrasinda uygulanan politikalarla yilin sonunda cari iglemler dengesi
GSYiHye oranla yizde 1,9 fazla vermisti. Ancak 2001 yilindan itibaren uygulanan
politikalarla 2002-2007 yillar arasinda ithalattaki artis hizi ihracattaki artis hizindan hep
yuksek seviyede gerceklesmistir. Bundan dolayr 2002-2008 yillari arasinda dis ticaret
acigindaki artiglar dolayisiyla cari iglemler agigi artmaya devam etmis olup, cari islemler
aciginin GSYiHye orani, 2002 yilindaki yiizde 0,3 degerinden cari acik igin esik deger kabul
edilen yuzde 5 seviyesinin Ustine (Freund, 2000, s.3; Sahin, 2011, s.49; Aras vd, 2012,
s.94) gikarak 2008 yilinda ylzde 5,7 seviyesine ulasmistir.

Cari islemler acigindaki 2002-2008 dénemindeki asiri artiglar 2008 yili sonlarina dogru
ABD’de meydana gelen ve kuresel bir nitelik kazanan krizle birlikte yavaglamistir. Clinkd bu
kriz, Ulkelerin dis taleplerinde daralma meydana getirerek Turkiye’'nin de dis ticaretini
etkilemigtir. 2008 yilinin 6zellikle Gg¢lncu ¢eyreginden itibaren dig ticaretteki daralma, ithal
girdi kullanarak saglanan Uretim artiglarini da engellemis olup 2008 vyilinda ekonomik
blylime ylzde 0,7 oraninda gergeklesmistir (Sacik ve Alagéz, 2010, s.116). Cari islemler
aciginin GSYiH'ye orani, kiresel krizin etkileri Giglincii geyrekten itibaren hissedilmeye
baslandigindan dolay1 2008 yilinda ylzde 5,7 seviyesinde olmasina ragmen, 2009 yilinda
ylizde 2,2 seviyesine dismustir. GSYIH, dis ticaret agigindaki dustsiin de etkisiyle birlikte
2009 yilinda yuzde 4,7 oraninda kugulmustar.

Turkiye ekonomisinin 2008 kuresel krizin etkilerinden 2009 yilinin  sonunda
kurtulmasiyla birlikte dis ticaret hacmi tekrar ylUkselise gecmistir. 2010 yilinda asagdidaki
Tablo 2'de gésterildigi gibi GSYIH'de yiizde 9,2 artis gerceklesmis olup, 2011 yilinda yiizde
8,8 ekonomik buyume saglanmistir. 2010-2011 yillarinda elde edilen yuksek ekonomik
blylme hizlarindan dolayi ithalat artisi da hizlanmigtir ve ithalat artigi ihracat artisindan gok
daha yuksek hizda seyretmistir. Buna baglh olarak dis ticaret acigi blytyerek, cari islemler
aciginin GSYiH'ye orani sirasiyla 2010 ve 2011 yillarinda yiizde 6,4 ve yiizde 10 seviyesine
ulagsmistir. 2012 yilinda ise GSYIiH artis orani ylizde 2,2 olup, cari agigin GSYiH’ye orani ise
yuzde 6,1 olmustur.
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Tarkiye’de cari islemler hesabindaki aciklarin finansman kaynaklari Tablo 1'de ana
basliklar halinde go6sterilmektedir. Tirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi Elektronik Veri
Dagitim Sisteminde yer alan Odemeler Bilangosu Analitik Sunumu tablosundaki cari islemler
hesabi agigi finansman kaynaklari sunlardir: Yurticinde dogrudan yabanci yatirimlar, portfoy
yatinm yukumlaltkleri, diger yatinnm ytktmlaltkleri, net hata ve noksan, resmi rezervler.

Tablo 1: Turkiye’de Cari Agik Finansman Kaynaklari (2003-2013)

Dogrudan Portfoy Diger Net Hatave  Resmi .
Yillar Yabanci Cari Acik

Yatirm Yatinm  Yatirimlar Noksan Rezervler
2003 1.702 3.851 4.411 4.489 -4.097 -7.554
2004 2.785 9.411 11.139 838 -4.342 -14.198
2005 10.031 14.670 15.481 1.964 -23.200 -21.449
2006 20.185 11.402 24.981 -228 -10.625 -31.836
2007 22.047 2.780 29.499 517 -12.015 -37.781
2008 19.762 -3.770 36.321 2.912 2.758 -40.372
2009 8.629 2.938 -9.066 3.078 -791 -12.124
2010 9.058 19.617 26.661 928 -14.968 -45.420
2011 16.171 19.298 17.154 9.135 -1.014 -75.082
2012 13.224 38.132 19.072 1.059 -22.821 -48.497
2013 12.872 21.090 36.271 3.351 -10.763 -64.940

Kaynak: TCMB, EVDS, Odemeler Bilangosu Analitik Sunum

4.2 Tiirkiye’de Cari igslemler Dengesi ve Tiiketici Kredileri iligkisi

Cari iglemler hesabi ile ilgili teorik agiklamalar ilk bélimde yapilmis olup, bu bélimde
teorik temel gergevesinde Turkiye’nin cari islemler agigina neden olan faktorlerden biri olarak
gorulen tuketici kredilerinin etkisi incelenecektir. Asagidaki Tablo 2’de, Turkiye'nin 2000-2012
doénemine ait olarak cari islemler agigina hanehalki tiketiminin ve kredilerin etkilerini ortaya
koymaya yoénelik olarak cesitli gostergeler verilmistir. Tablodaki bilgilere gore, 2001 krizinden
sonraki donemde hanehalklari, toplam tasarruflarini azaltarak ve borgluluklarini arttirarak
tiiketimlerini ayni seviyede sirdirmiislerdir. Ayrica GSYIH ile cari islemler agi§i arasinda
dogrusal bir iligki oldugu gorulmektedir. Ekonomik bluylume arttikga dis ticaret aciginin ve
dolayisiyla cari iglemler agiginin da artmasi sunu géstermektedir; Ulkede tretimde ithal ara
mal yodun olarak kullanildigindan Uretimdeki ve dolayisiyla GSYiH'deki artisla beraber
ithalat arttigindan ve/ veya tuketim mali ithalati ekonomik buyume ile birlikte arttigindan, dis
ticaret aciklari artip cari islemler agigi buyuyebilir.

2001 krizinden sonraki dénemde, Tablo 2'den de gérllecegdi Ulzere tasarruf oranlari
disus surecine girmistir. 1990-2001 déneminde ortalama tasarruf orani yizde 24 iken 2005-
2012 doéneminde Ozellikle 6zel tasarruflardaki distsle birlikte ylizde 14’e gerilemistir. Ayrica
onceki dénemin tersine tasarruflardaki distisin temel nedeni 6zel tasarruflardaki dusus olup,
Ozel tasarruflardaki disusl kamu sektori tasarruflarindaki artiglar karsilayamamistir. Yani
toplam harcamalar yaklagimina gére, cari islemler dengesinin tasarruf-yatirim iligkisine bagh
oldugu dusindldiginde, cari iglemler agiginin ulusal yatirimlarin ortalama dizeyde
kalmasina ragmen, hanehalki tasarruflarindaki dusus dolayisiyla ulusal tasarruflardaki
gerilemeden kaynaklandigi soylenebilir. Cari iglemler ag¢iginin nedenlerinden biri olan hane
halki tasarruf oranlarindaki disusin baslica nedeni, bankacilik sektorinin buydmesiyle
birlikte krediye erisim olanaklarinin gelismesinden ve kredi faiz oranlarindaki disusten dolayi
kullanilan tuketici kredilerindeki artis gdsterilebilir.
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Tablo 2: Tiirkiye’de 2000-2012 Dénemine Ait Se¢ilmis Cesitli Gostergeler (%)

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012

GSYH

P 68 -57 6,2 53 9,4 8,4 6,9 4,7 0,7 -4,8 9,2 8,8 2,2
Bliylime Hizi

Dis Tic.Den./GSYH 83 -1,7 =27 -45 58 68 -1,7 72 73 4 77 11 83
Cari Agik/GSYH 37 19 03 25 37 -44 6 58 55 2 62 10 61
Hanehalk 1,7 3 5 71 92 125 10,7 139 154 153 19

Borgluluk Orani

Hanehalki Tik.

Harcamalan/GSYH 75 75 74 76 76 76 74 75 73 75 75 74 74

Ozel Tasarruf/GSYH 21,8 255 234 196 169 13,1 124 13,1 151 141 123

Kamu

Tasarrufu/GSYH 34 71 48 -4l -1 2,8 4,2 2,4 1,7 09 1,6

Toplam Tasarruf

Oram 18,4 184 186 155 16 159 16,6 155 168 13,2 13,9 13,8 14

Toplam Yatirim
Orani

Top.Yurtici Kredi
Hacmi Biyiime Hizi

20,7 15 176 176 194 20 22 21,1 21,8 149 195 238 201

63,7 44,5 0,2 27,7 601 494 564 294 326 09 313 41 21,9

Tiik. Kredileri Hacmi
Biyiime Hizi

Kaynak: Veriler, World Bank Outlook, TUIK, IMF, BDDK, Kalkinma Bakanligi ve Merkez Bankasi EVDS’den alinip uyarlanmi

156 119 132 60,5 42,2 23 11,4 393 305 152

Hanehalki borgluluk orani, hanehalklari tarafindan kullanilan toplam tiketici kredileri ile
kredi karti borg toplaminin GSYiH'ye béliinmesiyle elde edilmistir. Tablo 2’de gdsterildidi gibi
2001 krizi sonrasi ddnemde ekonomide hizli buyime, enflasyondaki dusus, faizlerdeki dusus
gibi makroekonomik olarak pozitif gelismeler sonucu tiketim artiglariyla birlikte hanehalki
bor¢luluk oraninda ¢ok buyik artislar gergeklesmistir. 2002 yilinda ylzde 1,7 olan hanehalki
borgluluk orani 2012 yil itibariyle yaklasik 11 kat artarak yuzde 19 seviyesine yukselmigtir.

Son doénemlerde makroekonomik kirilganliklarin  azalmasi, dig finansman
olanaklarindaki artis ve finansal aracglardaki ¢esitlenme ile birlikte hanehalklarinin finansal
kaynaklara erigimi kolaylagmigtir. Bu gelismelerin yaninda bankacilik sisteminin risk dagitma
stratejileriyle birlikte tlketici kredilerinde 6nemli artislar meydana gelmistir. Bankacilik
sektorinun disuk faizlerle tuketici kredileri sunmasinin sonucu olarak hanehalklarinin tasit
ve konut gibi dayanikli tiiketim mali alimlari da ciddi oranda artmistir (Ozlale, 2012,
s.7).Tuketici kredilerinde ve buna bagli olarak da toplam yurtici kredi hacminde, 2000-2012
déneminde kriz yillari disinda blyudk artiglar olmustur. Bankacilik sektora tiuketici kredilerinin
ve toplam yurti¢i kredi hacminin 2003-2013 dénemindeki gelisim sireci asagdidaki Tablo 2’de
gosterilmistir.

Tablo 3'den de gérilecegi lzere, tlketici kredilerini konut kredileri, tasit kredileri, ihtiyag
kredileri ve diger krediler olusturmaktadir. Toplam kredilerin yaklasik olarak %2 ‘Gn0 tlketici
kredilerinin olusturdugu, ayrica tiketici kredilerinin de en énemli kalemlerini konut kredileriyle
birlikte ihtiyac kredilerinin olusturdugu gorilmektedir. Tiketici kredilerinin yaklasik olarak
yuzde 44°UnU konut kredileri olustururken, yaklasik olarak ylzde 34’Unu ihtiyag kredileri
olusturmaktadir. Yurtici bankacilik sektéri kredilerinin son 10 yillik seyrine bakildiginda,
toplam kredilerin yaklasik 10 kat arttigi goralurken, tiketici kredilerinin yaklasik 60 kat arttigi
gorulmektedir. 2003 yilinda toplam kullanilan krediler iginde tlketici kredilerinin orani ylizde 5
iken, 2013 yilinda bu oran ylzde 25’e ylkselmistir. Tablodaki kredilerin gelisimine bakilarak,
2002 yilindan itibaren Tuarkiye ve Dunyadaki ekonomik konjonktirden dolayi ve yukarida
aciklanan nedenlerden dolayi kullanilan kredilerin arttigi goértlmuis olup, buna bagli olarak
tasarruflarin distigi ve bu durumun cari islemler dengesini olumsuz etkiledigi sdylenebilir.
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Tablo 3: Turkiye’de Toplam Kredi ve Tiiketici Kredileri Dagilhimi (Milyon Dolar)

Yillar Toplam :Slfelzr‘: Yiizde Konut Yiizde Tasit Yizde ihtiyag Yiizde Diger Yiizde

Krediler Kedileri (%) Kredileri (%) Kredileri (%) Kredileri (%) Krediler (%)
2003 41.627 2.646  100,0 255 9,7 697 26,4 1.694 64,0
2004 64.804 8.332  100,0 1.318 15,8 3.211 38,5 3.612 43,4 190 2,3
2005 107.253 18.529  100,0 7.107 38,4 4.245 22,9 6.128 33,1 1.050 57
2006 145.047 30.242  100,0 14.618 48,3 4.527 15,0 9.909 32,8 1.187 3,9

2007 229.172 51.863  100,0 24.242 46,7 4.913 9,5 20.142 38,8 2.566 4,9
2008 246.775 53.407  100,0 23.873 44,7 3.773 7,1 22.309 41,8 3.451 6,5
2009 255.208 57.872  100,0 26.929 46,5 2.932 51 24.479 42,3 3.531 6,1
2010 339.363 82.944  100,0 38.447 46,4 3.435 4,1 33.403 40,3 7.659 9,2
2011 380.496 94.039  100,0 41.575 44,2 3.985 4,2 35.067 37,3 13.412 14,3
2012 429.622 104.412  100,0 45.701 43,8 4.328 4,1 36.443 34,9 17.940 17,2
2013 499.744  120.389  100,0 53.605 44,5 4.150 3,4 42.052 34,9 20.583 17,1

Kaynak: Bankacilik Dizenleme ve Denetleme Kurumu (www.bddk.org.tr)

Bu bélimde Turkiye'de cari igslemler dengesi ve tiketici kredileri iligkisi anlatiimis olup,
sonraki bolimde arastirmamizin amacini olusturan Turkiye'de cari islemler agigi ve tlketici
kredileri iliskisinin nedensellik boyutu ve yéni ampirik uygulamayla test edilmeye
calisilacaktir.

5. Ampirik Analiz
5.1. Veri Seti

Bu ¢calismada bankacilik sektériine ait tiketici kredileri ve cari islemler agigi arasindaki
nedensellik iligkisi arastiriimistir. Bu amacla 2003Q1-2013Q2 dénemini kapsayan ¢alismada
Tarkiye’de bankacilik sektdrine ait toplam krediler (toplam), toplam tuketici kredileri
Tuketici), konut kredileri (konut), tasit kredileri (tasit), intiya¢ kredileri (ihtiyag), diger tlketici
kredileri (diger) ve cari acik (cari acik) degiskenlerine iliskin ¢ceyrek donemli zaman serileri
kullanilmistir. Bankacilik sektori kredilerine ait seriler Bankacilik Dizenleme ve Denetleme
Kurulu'nun (BDDK) istatistiki veri tabanindan alinmistir. Cari islemler acigi degiskenine ait
veriler Turkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi Elektronik Veri Dagitim Sisteminden (EVDS);
GSYiH verileri ise Turkiye Istatistik Kurumu'ndan (TUIK) elde edilmistir. Ampirik analizlere
baslamadan 6nce kredilere ve cari islemler acigina ait veriler, OECD Veri tabanindan elde
edilen doviz kurlari kullanilarak ABD dolarina donustiriimustir. Bir sonraki asamada ise
veriler GSYiHye béliinerek bdylece tiim verilerin GSYiHye orani elde edilmistir.
Ekonometrik analiz sonuglari Eviews 6.0 paket programi yardimiyla elde edilmistir.

5.2. Ekonometrik Yontem ve Bulgular

Calismada Turkiye’de 2003:Q1-2013:Q2 dénemin bankacilik sektéri tiketici kredileri
ve cari iglemler acigi arasindaki iligki Granger nedensellik testi yardimiyla analiz
edilmektedir. Analiz sonucunda degiskenler arasinda nedensellik iligkisinin var olup olmadigi;
nedensellik iliskisi varsa, hangi yonde oldudu ortaya konulmaya calisilacaktir. Analizler
zaman serisi verileri kullanilarak yapilmigtir. Zaman serisi, zaman goére degisim godsteren
serilere denilmektedir. Zaman serisi verilerine dayali yapilan ampirik calismalarda seri
duragan ozellik gostermelidir. Bir zaman serisi, ortalamasiyla varyansi zaman iginde
degismiyor ve iki ddnem arasindaki ortak varyansi bu ortak varyansin hesaplandigi déneme
degil de yalnizca iki ddnem arasindaki uzakliga bagl ise duragandir (Karaca, 2003, s.249).
Duragan olmayan serilerden elde edilecek regresyon tahminleri glvenilir olmamakta, sahte
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veya yaniltici tahminler seklinde ortaya c¢ikabilmektedir (Gujarati, 2004, s.792). Bu baglamda
analize baslamadan 6nce degiskenlerin duragan olup olmadiklari test edilmesi
gerekmektedir. Degiskenler arasinda nedensellik analizi yapilmadan ©&nce, seriler
Genigletilmis Dickey Fuller (ADF) birim kok testi ve Phillips-Perron (PP) birim kok testine tabi
tutulmustur. Testlerde degdiskenlere ait gecikme uzunluklarinin belirlenmesinde serilerin
dokuz gecikmeli degerleri ile galistirilan ADF ve PP regresyonlarindan elde edilen Akaike
Bilgi Kriteri degerlerine gbre en uygun gecikme uzunlugu otomatik olarak belirlenmistir. Tablo
4’de birim kok testi sonuglari yer almaktadir.

Tablo 4. ADF ve PP Birim Kok Testi Sonugclari

Gecikme ADF PP
Degiskenler Uzunlugu
(AIC) Sabitli-Trendsiz ~ Sabitli-Trendli Sabitli-Trendsiz ~ Sabitli-Trendli

CARIi AGIK 4 -2,8988° -4,1285" -3,2589° -4,0149°
TOPLAM 1 -4,8288% -4,7672% -4,5081% -4,4553%
TUKETICI 3 -3,3339° -3,2872° -5,0480° -4,9703%
KONUT 3 -3,2973° -3,2474° -4,3240° -4,29422
iHTIYAG 1 -5,5179° -5,4431° -6,1010% -6,0235°
TASIT 2 -2,1067 -2,5101 -3,4375° -3,8131°
DIGER 0 -5,7985° -4,3107% -5,7981% -6,0944%

Not: a, b ve ¢ harfleri, sirasiyla %1, %5 ve %10 anlamllik diizeylerini ifade etmektedir.

Tablodaki veriler incelendiginde, ADF birim kdék ve PP birim kdk testi sonugclari
degdiskenlerin tamaminin seviyelerinde ylzde 1, yuzde 5 ve ytzde 10 anlamlilik dizeylerinde
duragan oldugu gdstermektedir. Bir diger ifadeyle degiskenler seviyelerinde birim kok
icermedikleri sonucuna ulasilmistir.

Degiskenlerin duraganliginin test edilmesinden sonra, bankacilik sektori kredi
degdiskenleri ile cari islemler acigi arasinda nedenselligin olup olmadid1 Granger nedensellik
testi ile tespit edilmeye calisiimistir. Bu kapsamda nedensellik analizinin yapilabilmesi i¢in
gerekli olan gecikme uzunluklari, Akaiki Bilgi Kriteri (AIC) yardimiyla elde edilmeye calisiimis
ve en uygun gecikme uzunlugu dort olarak belirlenmistir. Tablo 5'de Granger nedensellik
testi sonuclari yer almaktadir.

Tablo 5. Granger Nedensellik Testi Sonuglari

' Gozlem F-istatistik Nedensellik
Hipotez - Olasilik
Sayisi Degeri Sonugu

TOPLAM krediler CARI AGIK nedeni degildir 38 2,6253 0,0551 Var
TUKETICI kredileri CARI AGIK nedeni degildir 38 5,0473 0,0033 Var
KONUT kredileri CARI AGIK nedeni degildir 38 4,3292 0,0072 Var
IHTIYAG kredileri CARI AGIK nedeni degildir 38 1,1535  0,3515 Yok
TASIT kredileri CARI AGIK nedeni degildir 38 0,4763 0,7528 Yok

DIGER krediler CARI AGIK nedeni degildir 38 1,0868  0,3813 Yok

Buna gére Tablo 5'te yer alan nedensellik testi sonuglarina goére, yurtici toplam
kredilerden cari iglemler agigina dogru bir nedensellik iliskisinin var oldugu gdrtlmektedir.
Bununla birlikte, ¢galismanin asil amacini olusturan tiketici kredilerinden cari iglemler agigina
dogru bir nedensellik iligkisinin varligi da tespit edilmistir. Yani tiketici kredilerindeki bir
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artisin cari islemler acigini arttirici yénde etki yapacagdi sonucuna variimistir. Bir diger
nedensellik analizi ise tiketici kredilerinin alt kalemleri bazinda yapilmistir. Burada tiiketici
kredilerinin en dnemli alt kalemi olan konut kredilerinden cari islemler a¢igina dogru da bir
nedensellik iliskisi saptanmistir. Ancak tlketici kredilerinin diger alt kalemleri olan ihtiyac
kredileri, tasit kredileri ve diger kredilerden cari iglemler acigina dogru nedensellik iliskisine
rastlanamamstir. Ozetle toplam krediler, tiiketici kredileri ve konut kredileri cari acik lizerinde
arttirici yénde etki yaptigi sonucuna varilmigtir.

6. Sonug

Bu calismada, Turkiye ekonomisinde bankacilik sektdrlt tlketici kredilerinin cari
islemler acgigi Uzerinde etkileri, 2003:Q1-2013:Q2 doénemi verileri kullanilarak Granger
nedensellik testiyle incelenmigtir. Bu amagla ilk olarak, serilerin duraganligi Genigletiimis
Dickey Fuller (ADF) ve Philips-Perron (PP) birim kok testleriyle incelenmis olup, serilerin
duragan olduklari tespit edilmistir. Daha sonra, duragan olan seriler arasindaki nedensellik
iliskisi Granger nedensellik testi uygulanarak tespit edilmeye c¢alisiimistir.

Turkiye’de cari islemler acgigi ve tlketici kredileri iligskisinin incelendigi analiz
sonuglarina goére, yurtici bankacilik sektorl toplam kredileri, toplam tlketici kredileri ve
tiketici kredilerinin en 6nemli alt kalemi olan konut kredileri hacmindeki bir artisin cari
islemler acigini artirici faktérlerden biri oldugu sonucuna varilmistir. Elde edilen bu sonuglar
Telatar (2011)'deki sonuglarla kismen benzerlik gostermektedir. Ayrica tiiketici kredilerinin alt
kalemlerinden olan ihtiyag kredileri ve tasit kredileri hacmindeki artislarla, cari islemler agigi
arasinda herhangi bir nedensellik iligkisi tespit edilememistir. Bazi kriz yillari hari¢ olmak
Uzere son donemlerde, dinyada Ozellikle ABD kaynakl likidite genislemesi, Turkiye’'de
ekonominin blyumesi ve bankacilik sektérinin gelismesi; bunlara bagli olarak kredi faiz
oranlarindaki dustslerden dolayr hanehalki tiketiminin ve kredi kullaniminin arttigi
sOylenebilir. Ekonomide kullanilan kredi hacmindeki artiglarla birlikte yatirimlar ortalama
seviyesinde kalir iken tasarruflarin diismesi, kredilerin daha ¢ok tlketimi finanse etmek
amaciyla kullanildigi seklinde yorumlanabilir. Ayrica bu slrecgte, kullanilan toplam kredi
hacmindeki ve tiketici kredi hacmindeki artiglar tiketimdeki artisi; tiketimdeki artislarda
beraberinde ithal edilen tiketim mallarindaki artisi hizlandirmasi ampirik bulgularin
aciklayiciigini  desteklemektedir. Bu durum tlketici kredilerinin cari islemler agiginin
nedenlerinden biri oldugu ¢ikarimini dogrulamaktadir.

Sonug olarak, Turkiye'de cari islemler acgigi ile tiketici kredileri arasinda nedensellik
iliskisi tespit edilmis olup, cari islemler aciginin kullanilan tiketici kredi miktarlarindaki
artislara duyarli oldugu sonucuna varilmistir. Bu baglamda cari islemler agiginin
surdurdlebilirligi icin gerekli 6nlemlerin alinmasinda, Turkiye’de kullanilan toplam ve tuketici
kredileri hacmi artiglarinin da g6z 6ntinde bulundurulmasinin isabetli olacagi gorulmektedir.
Ancak bu noktada g6z éntinde bulundurulmasi gereken énemli bir husus, tiketici kredilerinin
cari islemler aciginin artis nedenlerinden biri olmasina ragmen toplam kredilerdeki payinin
ylzde 25 seviyelerinde olmasidir. Yani kullanilan toplam kredi hacmindeki artis da cari agigin
nedeni olarak belirlendiginden, sadece tiketici kredilerini dizenlemeye yonelik tedbirlerin
alinmasi cari acigin surdurulebilirliginin saglanmasinda yetersiz kalabilir. Bu bakimdan, kredi
politikalarinin tiketici kredileriyle birlikte, kullanilan tim krediler g6z énlinde bulundurularak,
yatinmlari arttirici ve tiketimi dizginleyici ydonde olmasi gerektigi sdylenebilir.
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