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Ozet

Ekonomiler bircok makro ekonomik sorunla karsi karsiyadir. Bu makro
ekonomik sorunlarin en énemlilerinden bir tanesi cari islemler agigidir. Cari islemler
acizinin en 6nemli belirleyici ithalat degiskenidir. Ithalat ile anlaml bir iligkiye sahip
kredi hacmi ise cari agig1 belirleyen bir diger onemli degisken olarak karsimiza
cikmaktadir. Literatiirde cari islemler agig1 ve kredi hacmi arasindaki iligkiyi inceleyen
calisma sayis1 az sayidadir. Bu calismanin amaci cari islemler agig1 ve kredi hacmi
arasindaki iligkinin incelenmesidir. Tiirkiye ekonomisine ait cari a¢ik ve kredi hacmi
yillik verisi kargilagtirmali olarak sunulmustur. Yapilan degerlendirme sonucunda cari
islemler acig1 ve kredi hacminin benzer 6zellikler gosterdigi ortaya konulmustur.

Anahtar Kelime: Cari islemler acig1, Kredi hacmi, para

RELATIONSHIP BETWEEN CURRENT ACCOUNT DEFICIT AND CREDIT
VOLUME: TURKISH CASE

Abstract

Economies face many macro-economic problems. One of these macro-economic
problems is current account deficit. One of the main determinant of current account
deficit is import variable. Credit volume which has a significant relation with import is
another determinants variable of current account deficit. In the literature, limited
number of studies analyze relationship between current account deficit and credit
volume. The aim of this study is to examine relationship between current account
deficit and credit volume. Yearly data of current account deficit and credit volume
which belong to Turkish economy have been presented as a comparative. As a result of
the evaluation, it has been exhibited that current account deficit and credit volume
show similar characteristics.
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Giris

Ekonomik cevre dinamik bir yapidadir. Siirekli degisen cevresel faktorler
ekonomik degiskenlerin yeniden degerlendirilmesi yoniinde bir giidii saglamaktadir.
Bu agidan ele alinirsa ekonomiler bir¢cok makro ekonomik sorunla karsi karsiyadir. Bu
makro ekonomik sorunlarin en énemlilerinden bir tanesi cari islemler agigidir. Cari
islemler acig1, ekonomilerin karsi karsiya kaldig siireklilik ifade eden bir bagka deyisle
kronik hale gelmis bir sorundur. Cari islemler acig1 ve GSYIH arasinda ozellikle
gelismekte olan iilkelerde ve Tiirkiye’de anlaml bir iligki vardir. Gelismekte olan ve
Tiirkiye gibi {lilke ekonomileri ithalata dayali bir biiylime dinamigine sahiptirler.
Dolayisiyla bu tarz ekonomilerde biiytime ile birlikte cari iglemler agigimin da
biiyiidiigii gozlenmektedir. Bu nedenle cari acigin GSYIH’ya orani onemli bir
gostergedir ve %4 ve %5 lizerindeki oranlar ise ekonomiler acisindan tehlikeli
bulunmaktadir (Yalciner, 2012:42). Literatiirde yapilan calismalar genellikle cari
agigin siirdiiriilebilirligi ve belirleyicileri gibi hususlara odaklanmiglardir. Ancak cari
agigin en temel belirleyicisi olan ithalat ve ihracat gibi degiskenlerle iligkili ve 6zellikle
ithalat ile baglantili kredi hacmi gibi 6nemli bir degiskenle cari acigin iligkisini
inceleyen calisma sayisi oldukga azdir. Son yillarda kredi hacminin hem Tiirkiye hem
de diinyada artis gostermis olmasi kredi genislemesinin 6nemli makro ekonomik
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degiskenlerle iligkilerinin incelenmesini 6nemli kilmistir. Tiirkiye ve diger gelismekte
olan iilkelerin kronik sorunlarinin basinda cari islemler acig1 gelmektedir. Kredi
genislemesinin cari islemler ile iliskisinin belirlenmesi de bu acidan 6nemlidir.

Bu calisma cari islemler agig1 ve kredi hacmi arasindaki iliskiyi ortaya koymay1
amaclamaktadir. Calismanin giristen sonraki ilk boliimiinde kredi hacmi cari agik
iligkisi faiz degiskeni baz alinarak agiklanmaktadir. Ardindan gelen baghkta kredi
hacmi ve cari agik arasindaki iligkiyi arastiran c¢alismalara yer verilmistir. Izleyen
baglikta ise cari islemler acig1 ve kredi hacmini ortaya koyacak veriler gorsel olarak ve
rakamsal olarak incelenmistir. Nihayetinde sonu¢ bolimii ile calisma
sonlandirilacaktir.

Kur Kanali1 m1 yoksa Kredi Kanal1 m1?

Merkez bankasimin alacagl politika faiz orani karar1 kredi biiyiikligiini
etkileyecektir. Politika faiz oranindaki artislar kredi kanal vasitasiyla kredi talebinde
ve buna bagli olarak yurt i¢i piyasalardaki talebi daraltacaktir. Tiirkiye ekonomisi
ozelinde yurt ici talep ile ithalat arasinda giiglii bir iligski oldugundan politika faizi artisi
kaynakl i¢ talepte meydana gelen diisiis ithalati da azaltacaktir ve bunun sonucunda
cariislemler acig1 azalacaktir. Politika faiz oranindaki azalislar ise kredi talebini ve yine
buna bagh olarak yurt ici piyasalardaki talebi genisletecek yani artiracaktir. Bunun
sonucunda ithalata siki sikiya bagh olan ic¢ talep tarafindan cari islemler acig
artacaktir. Politika faizi vasitasiyla gerceklestirilecek bir uygulamanin kredi cephesinin
yaninda bir de kur kanali vasitasiyla cari islemler {izerinde etkileri olacaktir. Merkez
bankasi tarafindan gerceklestirilecek bir politika faiz artis1 yurt dig1 sermaye girisini
artiracaktir ve bunun sonucunda TL talebindeki artis dolayisiyla TL degerlenecektir.
Tiim bunlarin neticesinde degerlenen TL ile birlikte ithalat ucuzlayacak ve ithalat
artacaktir ve bununla birlikte cari islemler acig1 artacaktir. Aksi bir durumda ise
politika faiz oranindaki azalis dis kaynak cikisina neden olacak, bunun sonucunda TL
deger kaybedecektir. Degeri azalan TL ile birlikte ithalat azalirken cari islemler agig1
azalacaktir (Esen, Yildirnrm ve Kostakoglu, 2012: 216). Goriildiigii iizere politika
faizinde merkez bankasinca yapilacak degisimlerin kur kanali ve kredi kanali
vasitasiyla birbirine zit degisimler meydana getirecektir. Politika faiz artis1 kredi kanah
vasitasiyla cari acig1 azaltirken, kur kanali vasitasiyla ise cari agig1 artirmaktadir. Kredi
hacmi ve cari acik arasindaki iliskinin incelenmesi ile hangi etkinin daha baskin oldugu
ortaya konulabilecektir. Bu calisma 6zelinde daha ¢ok kredi kanali ile cari islemler agig1
arasindaki iligki incelenecek ve sonuclar ortaya konulacaktir.

Merkez bankasinin politika faizinin kredi kanali iizerinde yarattig1 etki bankacilik
sistemi iizerinden dagitilan krediler ile gerceklesmektedir. Tiirkiye’de finansal kesimin
aktif biiylikliigiiniin biiyiik kisminmi1 bankacilik sistemi olusturmaktadir ve bu kesimin
aktif biiyiikliigiiniin neredeyse %80’i bankacilik sektoriiniin hakimiyetindedir (Giines
ve Yildirim, 2017:48). Bankacilik sistemi merkez bankasi politika faizlerinde meydana
gelen diisiis neticesinde piyasaya saglanan kredi faizlerinde de diisiis gerceklesmesi
sonucunda kredi hacminin genislemesinde birincil rol almaktadir. Yurt icinde kredi
hacminin genislemesi ile birlikte piyasaya nakit saglanmaktadir. Bunun anlami yurt
icindeki ekonomik birimlerin ek harcama imkanina kavusmasidir. Yurt i¢inde olusan
talep iilke icindeki tirtinlere yonelirse enflasyonist bir baski olusacaktir ancak yurt
icinde ortaya ¢ikan talebin tamaminin yurt icinden karsilanmasi miimkiin degildir ve
ithalat artis1 meydana gelecektir ve bu durumda cari islemler dengesinde bozulmalara
neden olacaktir (Akcayir ve Albeni, 2016:558). Bu acidan bakildiginda ise bankacilik
sistemince piyasaya saglanan kredi sayesinde ekonomik biiylime hizlanacaktir ve
bunun sonucunda cari agik artacaktir. Dolayisiyla bankacilik sistemi kredi hacminin
artmasindaki katkis1 vasitasiyla cari acigin artmasinda da etkili bir faktor olmaktadir.
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Artan kredi hacmi hem tiiketiciler hem de yatirimcilar tarafindan kullanilacaktir.
Tiiketiciler, hane halki tiiketim harcamalarini artirirlarken yatirnrmcilar da diisiik
faizlerden dolay1 yatirim harcamalarimi artiracaklardir.

Literatiir Taramasi

Tiirkiye ekonomisine iligskin cari islemler ve kredi hacmi verileri arasinda
paralellik gozlenmektedir (Akcayir ve Albeni, 2016:559). Bitzis, Paleologos ve
Papazoglou (2008), Yunanistan cari islemler agiginin belirleyicilerini arastirmiglardir.
Elde edilen bulgular, kredilerdeki giiclii biliylimenin cari islemler aciginin
nedenlerinden biri oldugu sonucuna ulagsmiglardir. Ertugrul, Gerni ve Torganli-
Karamollaoglu (2013) Tiirkiye icin cari islemler dengesi ve toplam krediler arasindaki
iligkiyi incelemislerdir. Elde edilen bulgular, kredi hacmindeki biiyiime cari islemler
acigimi artirdigl sonucuna ulasmiglardir. Goger, Mercan ve Peker (2013), Tiirkiye'deki
yurtici toplam kredi hacmi ile cari islemler acig1 arasindaki iligkiyi arastirmislardir.
Calismanin sonucunda yurtici toplam kredi hacmi artisiyla cari islemler agig1 arasinda
anlamh bir iligki elde edilmistir ve bununla birlikte yurtici kredi hacmindeki artisin
cari islemler acigim artiric1 bir degisken oldugu ifade edilmistir. Ak¢ayir ve Albeni
(2016), kredi hacmi ile cari islemler acig1 arasindaki iligkiyi incelemeyi
amaclamiglardir. Elde edilen bulgular, yurt ici toplam kredi hacmi genislemesinin cari
acgig1 etkiledigi ancak bu etkinin beklenenden az oldugu yoniindedir. Diican, Polat ve
Balcioglu (2016), gerceklestirdikleri calismalarinda tiiketici kredileri ve cari islemler
aqigl arasindaki iliskiyi arastirmiglardir. Bu calismanin neticesinde tiiketici
kredilerindeki bir artisin cari islemler agigini artirdigi yoniinde bir bulguya
ulasilmistir.

Cari islemler Acig1 ve Kredi Hacmi iliskisi

Cari islemler hesab1 6demeler bilancosunun bir alt kalemidir. Genellikle cari
islemler dengesi kavrami dis ticaret dengesine es degermis gibi kullanilsa da cari
islemler dengesi ve dis ticaret dengesi farkli kavramlardir. Cari islemler dengesi dis
ticaret dengesini kapsayan daha genis bir kavramdir. Kredi basit manada finansal
aracilarin topladiklari fonlari belirli bir bedel 6rnegin faiz getirisi karsiliginda fon talep
edenlere kullandirmasidir.

Tirkiye ekonomisinin kredi hacmi ve cari islemler dengesine iliskin verileri
incelenerek bu iki degisken arasinda nasil bir iligski oldugunu ortaya koyabiliriz. Izleyen
kisimdaki ilk grafik Tiirkiye’de finansal sektor tarafindan yurt icine saglanan kredi
miktarimin GSYIH orani biciminde sunulmustur. Grafikte yurt ici piyasaya saglanan
kredinin 200’li yillarin baglarina kadar dengeli bir seyir izledigini gostermektedir.
2002 yilindan sonra ise yurt icine saglanan kredi miktari artis gostermekte ve bir artig
trendi icerisine girmektedir.
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Finansal Sektdr Tarafindan Saglanan Yurtici Kredi ( GSYiH'nin
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Kaynak: Diinya Bankasi

Bir diger grafigimiz cari islemler dengesine iliskin bilgiler bize sunmaktadir. Cari
islemler dengesi verilere de tipki kredilerde oldugu gibi 2000’li yillarin basina kadar
dengeli bir seyir izlemektedir. Bu donemden sonra ise cari islemler dengesi acik verme
yoniinde ilerlemekte yani cari islemler acig1 artis gostermektedir. 2010-2012 yillar:
arasi zirveyi goren cari islemler acig1 bu noktadan sonra nispeten diisse de 2000’li
yillarin oncesindeki seviyesinden uzak bir goriiniimdedir.
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Kaynak: Diinya Bankasi.

Buraya kadar degerlendirilen iki grafik birbirleri ile benzerlik gostermektedir.
2000’li yillarin bagina kadar hem yurt icine saglanan krediler hem de cari islemler
dengesi dengeli bir seyir izlemektedir. Bu donemden sonra ise hem yurt icine saglanan
krediler hem de cari islemler acig1 artis gostermektedir. 2010-2012 aras1 donemden
sonra cari islemler agig1 yine yiiksek diizeyde seyretmesine ragmen 2010 yilinda
ulastigi zirve seviyede degildir. Ancak bu noktada cari islemler acig1 ve kredi miktarinin
artis donemleri birbirleri ile uyumludur.
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Sonug

Ulke ekonomileri bircok makro ekonomik sorunlarla karsi karsiyadirlar. Bu
makro ekonomik sorunlarin en 6nemlilerinden bir tanesi de cari islemler agigidir.
Literatiirde cari islemler acigina iliskin bircok caliysma mevcuttur. Bu calismalar
genelde cari acigin belirleyicilerini odaklanmaktadir. Az sayida ¢alisma ise cari islemler
aqig1 ve kredi hacmi arasindaki iliskiye odaklanmaktadir. Bu ¢alismanin konusu da cari
islemler ag1g1 ve kredi hacmi arasindaki iliskiye yonelik bir ¢ikarimda bulunmaktir. Bu
amacla Tiirkiye ekonomisine iligkin olarak finansal sektor tarafindan saglanan toplam
kredi ile cari islemler acigimin yillar icerisinde sergiledikleri trend incelenmistir.
Finansal sektor tarafindan yurt i¢i piyasalara saglanan krediler 2002 yilina kadar
dengeli ya da bir baska deyisle sabit bir seyir izlemektedir. 2002 y1l1 sonrasi ise artan
bir trend sergilemeye baslamistir. Cari islemler dengesi serisi de incelendiginde 2002
yilina kadar dengeli yani sabit bir seyir izlemektedir. Yine bu seri de 2002 y1l1 sonrasi
acik yoniinde artis gostermektedir. ki seri birlikte degerlendirildiginde iki serinin
hareketlerinin birbirine benzer olduklar1 goriilmektedir. Sonuc¢ olarak iki serinin
birbirine benzer oOzellikler gostermesi sebebiyle cari islemler acig1 ve kredi hacmi
arasinda anlaml bir iligski oldugunu soylemek yanlis olmayacaktir.
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