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Türkiye’de Cari Açõk Belirleyicileri Ve  
Cari Açõk-Krediler  li!kisi 

 
 
 
 
 

Prof. Dr. Erdinç Telatar* 
 

 
I. Giri! 
 
Türkiye ekonomisinde son yõllarda en çok tartõ õlan iktisadi sorunlardan birisi, 

GSMH'nõn gittikçe daha yüksek oranõnõ olu turmaya ba layan "cari açõk"tõr. Makroekonomik 
politikalarõn nihai amacõnõn bir ülke ekonomisinde “iç denge” ile “dõ  denge”nin sa!lanmasõ 
oldu!u dikkate alõnõrsa, kabul edilemez ve sürdürülemez nitelikte cari açõklarõn dõ  dengeden 
gittikçe daha fazla uzakla ma anlamõna geldi!i söylenebilir ki, bu durumda ekonomik 
politikalar aracõlõ!õyla söz konusu problemin çözülmesi gere!i ortaya çõkmaktadõr. "ç 
dengenin sa!lanmasõ ve sürdürülmesi, genel olarak, fiyat istikrarõ ile tam istihdam ve bununla 
uyumlu büyüme amaçlarõna ula õlmasõnõ ifade ederken, dõ  denge ödemeler dengesinin 
ülkenin toplam giderleri ile gelirlerinin birbirine denk olmasõ gerekti!i anlamõna gelmektedir. 
Fiyat istikrarõ, tam istihdam ve ödemeler dengesinin sa!lanmasõ  eklinde ortaya konulan üç 
nihai amaca birlikte ula õlmasõ en ideal durumu göstermekle birlikte, uygulamada amaçlardan 
önemli sapmalar ortaya çõkabilmektedir. Cari açõk, bu açõdan, dõ  dengesizli!e ili kin bir 
sapma olarak de!erlendirilebilir. Bununla birlikte, cari açõ!õn çözülmesi gereken bir problem 
olarak de!erlendirilebilmesi için, temel nedenleri ve finansman yöntemleri itibariyle ayrõntõlõ 
incelemeye tabi tutulmasõ gerekti!i açõktõr. Raporda ilk olarak Türkiye ekonomisinde cari 
açõ!õn tarihsel geli imi ve kökenleri ortaya konularak neden ciddi bir problem olarak 
görülmesi gerekti!i açõklanacaktõr. 

 
Cari açõk problemini çözmeye yönelik olarak izlenecek politikalarõn seçimi ve 

uygulanmasõnda ekonomideki di!er dengelerin de dikkate alõnmasõ gerekti!i açõktõr. 
Ekonomik politika araçlarõnõn tüm amaçlara ula maya yetecek ölçüde olmamasõnõn yarattõ!õ 
“tutarsõzlõk” ku kusuz di!er bazõ amaçlardan belirli ölçülerde fedakarlõk yapõlmasõ gere!ini 
do!urabilir. Ancak, ilgili ekonominin içinde bulundu!u kendine özgü ko ullar dikkate 
alõnmaksõzõn, söz konusu fedakarlõ!õn ölçüsü hakkõnda bir  eyler söylemenin do!ru bir 
yakla õm olmayaca!õ açõktõr. Bu açõdan bakõldõ!õna, Türkiye ekonomisinde para politikasõnõn 
birincil amacõnõn fiyat istikrarõnõn korunmasõ ve sürdürülmesi oldu!u bilinen bir gerçek olarak 
ortaya çõkmaktadõr. Bununla birlikte, cari açõk problemine yönelik politikalarõn ekonomideki 
di!er önemli sorun olan i sizlik ve büyüme açõsõndan yarataca!õ sonuçlarõn da dikkate 
alõnmasõ gerekti!i açõktõr. Dolayõsõyla, seçilen politika enstrümanlarõnõn makroekonomik 
politikalarõn üç temel amacõ bazõnda de!erlendirilmesinin daha do!ru bir yakla õm oldu!u 
söylenebilir. 

 
Ülkemizde son zamanlarda para politikasõ enstrümanõnõn de!i tirilerek, munzam 

kar õlõk oranlarõnõn temel enstrüman olarak kullanõlmasõ yönünde bir e!ilim oldu!u 
gözlenmektedir. Yukarõdaki açõklamalardan hareketle, politika enstrümanõndaki de!i ikli!in 
var olan i sizlik ve büyüme problemlerini kötüle tirmemesi ve fiyat istikrarõ hedefinden kabul 
edilir sõnõrlarõn ötesinde ayrõlma yaratmamasõ gerekti!i belirtilmelidir. Munzam kar õlõk 
oranlarõndaki de!i ikli!in öncelikle bankacõlõk sisteminin kredi yaratõm mekanizmasõ 
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üzerindeki etkileri dikkate alõnmaksõzõn yapõlacak bir analizin bu açõdan eksik olaca!õ açõktõr. 
Söz konusu eksiklik, iç denge açõsõndan toplam talep-toplam arz dengesinin ihmal 
edilmemesi gere!inden do!maktadõr. Dolayõsõyla, bankalarõn kredi yaratõm mekanizmasõnõ 
do!rudan etkileyen bir politikanõn toplam talep üzerine etkilerinin istihdam ve büyüme 
kapasitesi açõsõndan do!uraca!õ sonuçlarõn dikkate alõnmasõ gerekmektedir. 

 
Munzam kar õlõk oranõ artõrõlarak bankalarõn kredi yaratma mekanizmalarõnõn 

kõsõtlanmasõ yoluyla cari açõk probleminin çözümlenip çözümlenemeyece!i sorusunun yanõtõ, 
öncelikle kredi mekanizmasõ ile cari açõk arasõndaki nedensellik ili kilerinin belirlenmesini 
gerekmektedir. Herhangi bir sorunun çözümlenebilmesi için sorunu yaratan faktörlerin 
belirlenmesi gerekti!i açõktõr. Dolayõsõyla, kredilerden cari açõ!a do!ru nedensellik ili kisinin 
varlõ!õnõn test edilmesi ve, var oldu!u takdirde, i aretinin belirlenmesi çözüme do!ru birinci 
a amayõ olu turmaktadõr. Raporun VI. bölümünde nedensellik ili kisine yönelik tahmin 
sonuçlarõ verilmekte ve yorumlanmaktadõr. 

 
II. Cari Açõ"õn Geli!imi 
 
2010 yõlõ itibariyle 48.5 milyar ABD dolarõna ula mõ  olan cari açõ!õn Milli Gelir (GSY"H) 

içindeki payõ % 8.2 olarak gerçekle mi tir. Belirtilen cari açõk/GSY"H oranõnõn "yüksek/büyük" 
veya "dü ük/küçük" oldu!u konusunda karar verebilmek için, Türkiye ekonomisinin tarihsel 
geli im çizgisi içinde cari açõk gerçekle melerini incelemek yararlõ olacaktõr. Buradaki 
yakla õmõmõz, ekonomik geli melerin her ülkenin kendine özgü dinamikleri tarafõndan 
belirlendi!i; dolayõsõyla ülkeye özgü bir nitelik ta õdõ!õ varsayõmõna dayanmaktadõr. Grafik 
1'de 1970'li yõllarõn ortalarõndan günümüze kadar cari açõk/GSY"H oranõndaki geli meler 
verilmektedir. 

 
30 yõllõk tarihsel bir perspektiften baktõ!õmõzda ortalama olarak % -1.79 olan cari 

açõk/GSYH oranõnõn en yüksek düzeyine (%-8.2) 2010 yõlõnda ula tõ!õ görülmektedir. 
Sermaye hareketlerinde liberalizasyona gidildi!i 1989 yõlõndan 2002 yõlõnda kadar, cari 
açõk/GSY"H oranõnõn, finansal kriz dönemlerine denk dü en 1993 ve 2000 yõllarõnda, sõrasõyla 
% -3,63 ve % -4,95 olmak üzere, belirgin bir oranda arttõ!õ gözlenmektedir. 2002 yõlõnda  
% -0,83 olan cari açõk 2003 yõlõnda % -3,33, 2004 yõlõnda % -5,19 ve 2010 yõlõnda % -8.2 
gerçekle erek süreklilik kazanmõ tõr. Dolayõsõyla, Türkiye'de cari açõ!õn tarihsel çerçevede 
de!erlendirildi!inde "büyük ve sürekli" bir nitelik ta õdõ!õ sonucuna ula mak mümkündür. 

 
Grafik 1 

 

 
Kaynak: DPT ve TCMB. 
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III. Cari Açõ"õn Kaynaklarõ 
 
Cari açõ!õn Türkiye ekonomisinin tarihsel geli im süreci içince "yüksek ve sürekli" bir 

probleme dönü tü!ü saptamasõnõ yaptõktan sonra, irdelenmesi gereken bir di!er konu cari 
açõ!õn "iyi mi yoksa kötü mü" olarak de!erlendirilmesi gerekti!idir.1 Sorunun bu  ekilde 
ortaya konulmasõnõn nedeni, bir cari açõ!õn "yüksek ve sürekli" olsa dahi çözümlenmesi 
gereken problem niteli!i kazanmasõ için "kötü huylu" olmasõ gere!idir. Cari açõk hakkõnda 
iyi/kötü kararõ, aslõnda, cari açõkla ülkeye giren kaynaklarõn hangi amaçlara yönelik olarak 
kullanõldõ!õ sorusunun yanõtõna ba!lõ olmaktadõr. 

 
Cari açõk probleminin iyi huylu mu yoksa kötü huylu mu oldu!unu belirleyebilmek için, 

cari açõk tanõmlarõ bazõnda geli tirilmi  olan iki farklõ yakla õm benimsenebilir: (i) toplam 
harcama-toplam gelir yakla õmõ ve (ii) yurt içi tasarruf-yurt içi yatõrõm yakla õmõ.2

 
III.1. Toplam Harcama-Gelir Yakla!õmõ 
 
Toplam harcama-gelir yakla õmõ, bir ülke ekonomisi ile hanehalkõ davranõ larõ 

arasõndaki benzerlikten hareket etmektedir. Ülkeler de, tõpkõ hanehalklarõ gibi, mal ve 
hizmetler için yaptõ!õ ödemeler ile yaptõ!õ transfer harcamalarõ gelirlerini a tõ!õnda, bir açõk ile 
kar õ kar õya kalmaktadõrlar ki, ülke ölçe!inde bu durum cari açõk olarak kendisini 
göstermektedir. Gelirinden fazla harcama yapan hanehalklarõnõn dõ arõdan borçlanma yoluyla 
veya sahip olduklarõ varlõklarõ satmak yoluyla açõ!õnõ kapatmak zorunda olu una benzer 
 ekilde, cari açõk veren ülkelerin de bu açõ!õ bir  ekilde yurt dõ õndan borçlanarak veya varlõk 
rezervlerini eriterek kapatmasõ gerekmektedir. Bu açõdan ele alõndõ!õnda cari açõk, 
yabancõlara varlõk satõldõ!õ veya dõ arõdan borç alõndõ!õ anlamõna geldi!ine göre, ülkenin 
dünyanõn geri kalan kõsmõna "net" anlamda borçlu bir ülke konumunda oldu!unu 
göstermektedir.3

 
Cari hesap dengesizliklerini, toplam harcama ile ulusal gelir arasõndaki dengesizliklerin 

göstergesi olarak yorumladõ!õmõzda, Türkiye'de gelirden çok harcama e!iliminin 2002 
yõlõndan ba layarak gittikçe güçlendi!i söylenebilir. Ba ka bir deyi le, Türkiye dünyanõn geri 
kalan kõsmõna kar õ gittikçe yükümlülü!ü artan net bir borçlu ülke konumundadõr. Bu noktada, 
yurt dõ õndan alõnan "borçlarõn" hangi tür harcamalarõn finansmanõ amacõyla kullanõldõ!õnõ 
belirlemek önem kazanmaktadõr. Bu sorunun yanõtõ, aynõ zamanda, cari açõk problemi 
hakkõnda iyi huylu/kötü huylu kararõnõn verilmesine de olanak sa!layacaktõr. "Finanse 
edilemeyen cari açõk yoktur" görü ünün geçerlili!i veri iken, ara tõrõlmasõ gereken konu cari 
açõ!õn ba at yönlendiricisinin hangi iktisadi faaliyet oldu!udur. Cari hesabõn kalemleri 
bazõnda inceleme yapõldõ!õnda, Grafik 2'den görüldü!ü gibi, ihracat ve ithalat farkõnõ gösteren 
dõ  ticaret açõk tarihsel olarak cari açõ!õn temel belirleyicisi olagelmi tir. Grafik 2'den 
görüldü!ü gibi, cari açõk dõ  ticaret açõ!õ ile birlikte hareket etmektedir.  

 
Dõ  ticaret dengesizli!inin nedeni, gerek ithalat gerekse ihracatta, özellikle 2002 

yõlõndan itibaren artan oranda, gözlenen artõ lardõr. "thalatõn tarihsel olarak ihracatõn üzerinde 
gerçekle me e!ilimi, Türkiye'nin üretim sürecinde hammadde ve ara mallarõ ithalatõna olan 
ba!õmlõlõ!õnõ yansõtmaktadõr. Grafik 2, 2003 yõlõndan ba layarak ithalat-ihracat farkõnõn 
giderek açõldõ!õnõ, ba ka bir deyi le ihracatõn ithalatõ kar õlama oranõnõn dü tü!ünü 
göstermektedir. Dolayõsõyla, cari açõk esas olarak ithalattaki artõ  oranõnõn ihracat artõ  
oranõnõ a masõ nedeniyle ciddi bir probleme dönü me tehlikesi yaratmaktadõr. 
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Grafik 2: 
 

 
  

III.2. Yurt  çi Yatõrõm ve Tasarruf Yakla!õmõ4

 
Cari açõ!õn esas olarak ithalat artõ larõndan kaynaklandõ!õ gösterildikten sonra, 

yukarõda da belirtildi!i gibi, ortaya çõkan yükümlülüklerin hangi alanlara yönlendirildi!i 
belirlenmelidir. Bu sorunun yanõtlanabilmesi için, cari açõ!a ili kin ikinci tanõm bazõnda 
de!erlendirme yapmak yararlõ olacaktõr. Bu yakla õm, cari açõ!õn toplam gelir-harcama farkõ 
olarak verilen tanõmõndan hareketle, toplam harcamalarõn alt parçalarõna ayrõlmasõnõn daha 
aydõnlatõcõ olaca!õ; ba ka deyi le ilave sezgiler sa!layaca!õ dü üncesine dayanmaktadõr. Bu 
açõdan bakõldõ!õnda, ülkenin üretken kapasitesini artõrmaya yönelik harcamalara yönlendirilen 
kaynaklarõn "kötü" olarak nitelendirilmesinin do!ru olmayaca!õ söylenebilir. Örne!in, geli me 
sürecinin ba õndaki ülkelerde yurt içi tasarruflarõn büyüme sürecinin gerektirdi!i yatõrõm 
harcamalarõnõ kar õlayacak düzeyde olmamasõ do!al bir durumdur. Dolayõsõyla, yeni geli en 
bir ülkenin yurt içi tasarruf yetersizli!ini yurt dõ õndan aldõ!õ kaynaklarla finanse etmesi ve 
üretken kapasitesini bu  ekilde artõrarak dõ a ba!õmlõlõktan zaman içinde kurtulmasõ olumlu 
bir durum olarak de!erlendirilmelidir. Bu tip gerekçelere dayalõ olarak ortaya çõkan cari açõk 
çözümlenmesi gereken bir problem niteli!i ta õmayacaktõr; çünkü ülkenin üretken 
kapasitesindeki artõ  çözümün kendi içinde olmasõ anlamõna gelmektedir. Cari açõkla elde 
edilen kaynaklarõn üretken faaliyetlere yönlendirilmemesi durumunda ise, artõk problem 
"kendini çözme" hassasõnõ yitirmekte ve dõ arõdan çözüm önerilerine gereksinim 
yaratmaktadõr.5 

 
Türkiye ekonomisinde cari açõ!õ yurt içi tasarruf ve yatõrõm ili kisi bazõnda 

tanõmladõ!õmõzda, tarihsel olarak tasarruflarõn yatõrõmlarõn altõnda kaldõ!õnõ görmekteyiz. 
Grafik 3'ten görüldü!ü gibi, yurt içi yatõrõmlar bir kaç yõl istisna olmak üzere, 1994-2010 
döneminde tasarruflarõ a mõ ; fark 2002 yõlõndan sonra sürekli olarak artmõ tõr. 2005-2010 
döneminde tasarruf ve yatõrõmlarõn GSY"H'ya oranlarõ itibariyle aralarõndaki fark yõllõk bazda 
sõrasõyla %-8.3, -10.5, -11.2, -7.3, -0.4 ve -10.1. olarak gerçekle mi tir. Tasarruf ve yatõrõm 
farkõnõn 2011 yõlõ sonu itibariyle daha da artmasõ beklenmektedir ki, bu oran son otuz yõlõn en 
dü ük oranõ olacaktõr. 
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Grafik 3: 
 
 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
            Kaynak: DPT  

 
Bu noktada yanõtlanmasõ gereken bir di!er soru gündeme gelmektedir ki bu, "tasarruf 

yetersizli!inin hangi nedenden kaynaklanõyor oldu!udur. Bu açõdan üç farklõ geli me ortaya 
çõkmõ  olabilir: (i) yatõrõmlar de!i mezken tasarruflar azalmõ  olabilir; (ii) tasarruflar 
de!i mezken yatõrõmlar artmõ  olabilir veya (iii) bu ikisinin bir bile imi ortaya çõkmõ  olabilir. 
Söz konusu üç  õktaki durumdan hangisinin tasarruf yetersizli!i sorununu yarattõ!õnõn 
belirlenmesi, cari açõ!a ili kin iyi/kötü de!erlendirilmesinin yapõlmasõ açõsõndan büyük önem 
ta õmaktadõr. Bu önem, tasarruflarõn tüketimin aynadaki görüntüsünden ba ka bir  ey 
olmadõ!õ gerçe!inden do!maktadõr. Bu ba!lamda, tasarruflarda dü ü  tüketim 
harcamalarõnda artõ  anlamõna gelmesi nedeniyle, sermaye birikimini sa!layacak yatõrõm 
harcamalarõna a!õrlõk verilmedi!i sonucuna götürmektedir. Grafik 4-6, Türkiye'de 2005 
yõlõndan günümüze toplam yatõrõmdaki geli meleri ve toplam harcamalarõn kamu-özel kesim 
ayõrõmõ dikkate alõnarak nasõl bir geli me gösterdi!ini ortaya koymaktadõr. 
 

Grafik 4: 
 

  
       Kaynak: DPT  
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Grafik 5: 
 

 
 

     
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
          Kaynak: DPT  

 

Grafik 6: 
 

 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
          Kaynak: DPT 
 

Grafik 7: 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

            Kaynak: DPT 
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Grafik 8: 
 

 

         Kaynak: DPT 
 

 Grafik 6'den görüldü!ü gibi, özel tüketim harcamalarõ GSY"H’nõn yakla õk olarak 
%75’ni olu turmaktadõr. Grafik 4-6 birlikte de!erlendirildi!inde, cari açõ!õn, esas olarak, 
yatõrõm harcamalarõndaki artõ tan de!il, özel tüketim harcamalarõndaki artõ tan kaynaklandõ!õ 
söylenebilir. Yukarõdaki de!erlendirmeler õ õ!õnda, Türkiye'de 2000’li yõllarõn ortasõndan 
itibaren sürekli nitelik kazanan yüksek oranlõ cari açõ!õn, elde edilen kaynaklarõn üretken 
kapasiteyi artõrõcõ yatõrõmlara gitmemesi anlamõnda, "kötü huylu" oldu!u söylenebilir. 

 
IV. Cari Açõ"õn Finansmanõ 
 
Yüksek oranlõ, sürekli ve kötü huylu cari açõ!õn sürdürülebilir olup olmadõ!õ sorusunun 

yanõtõna geçmeden önce, söz konusu cari açõklarõn ne  ekilde finanse edildi!i üzerine bir kaç 
 ey söylemek yararlõ olacaktõr. Daha önce belirtildi!i gibi, cari açõkla kar õ kar õya kalan bir 
ülke, ba ka ülkelerden borçlanarak, sahip oldu!u hisse senedi, tahvil ve benzeri finansal 
varlõklarõnõ satarak veya resmi döviz rezervlerini azaltarak harcama açõ!õnõ finanse edebilir. 
Bu yöntemlerden hangisine ve ne ölçüde ba vuruldu!u, politika otoritelerinin bilinçli 
kararlarõnõn yanõsõra, ülkenin finansal olarak dõ a açõklõk derecesine ve dõ  dünyadaki genel 
trende de ba!lõdõr. 

 
Tablo 1. Cari Açõ"õn Finansman Yöntemleri (Milyar ABD Dolarõ) 

 

 2007 2008 2009 2010 

Cari Açõk -37.5 -41.9 -13.9 -48.5 
Do"rudan Yatõrõm  19.8  17.0    6.9    7.3 
Portföy Yatõrõmlarõ  0.80 - 5.0    0.2  16.1 
Di"er Yatõrõmlar  23.9  24.3    2.0  13.6 

    Kaynak: TCMB 
 

Cari hesabõn ticaret dengesi dõ õndaki di!er kalemlerini içeren hizmetler dengesi ve 
transfer ödemeleri kõsõmlarõnda son yõllardaki yüksek cari açõklarõ finanse edecek 
geli melerin ortaya çõkmamõ  olmasõ nedeniyle, finansman konusunda asõl a!õrlõk sermaye 
hesabõndaki hareketlerine verilmi tir. Tablo 1'deki rakamlardan ve Grafik 7’den görüldü!ü 
gibi, 2007-2010 dönemlerinde cari açõ!õn finansman yöntemleri büyük de!i kenlik 
sergilemi tir. Belirtilen dönem itibariyle dikkat çeken geli meler, portföy yatõrõmlarõnõn göreli 
payõnõn dönem ba õnda az olmasõ dönemin sonunda ise di!er yatõrõmlar kalemi ile birlikte 
gözlenen büyük artõ lardõr. 
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Grafik 9: 
 

 
 

Kaynak: TCMB 
 

Ba vurulan finansman yöntemlerinin niteli!i, cari açõ!õn ülke ekonomisi açõsõndan sorun 
yaratma potansiyelinin gelecekte de sürebilece!i yönünde bazõ sinyaller vermektedir. 
Özellikle 2006, 2007 ve 2008 yõllarõnda yüksek oranlõ artõ  gözlenen do!rudan yatõrõmlarõn 
devlete ait kurulu larõn yabancõ ortaklõ özel te ebbüslere devredilmesi  eklinde yürütülen 
özelle tirme politikalarõnõn sonucu oldu!u bilinen bir gerçektir. Bir ülkenin sahip oldu!u ve 
satabilece!i fiziksel varlõk stokunun sõnõrlõ oldu!u veri iken, özelle tirmeler yoluyla elde edilen 
kaynaklara uzun vadede güvenmenin mümkün olmadõ!õ açõktõr. Üretken kapasiteyi artõrma 
amacõ ta õmayan ve yalnõzca mülkiyetin el de!i tirmesi sonucunu yaratan bir yatõrõmõn 
ülkenin gelece!ini olumlu yönde etkilemesi beklenemeyece!i gibi, sosyal ve ekonomik 
açõdan yarataca!õ bazõ sonuçlar dikkate alõndõ!õnda uzun vadede ülkenin toplam refah 
düzeyini olumsuz etkileyebilece!i de söylenebilir. 

 
Son yõllarda yo!un biçimde ba vurulan finansman yöntemlerinden bir di!eri olan kõsa 

vadeli sermaye hareketleri ise, ülke ekonomisinin finansal olarak dõ a açõklõ!õ ve 
ba!õmlõlõ!õna paralel olarak kõrõlganlõ!õnõn da artmasõ sonucu yaratabilmektedir. Bunun temel 
nedeni, kõsa vadeli "sõcak" para hareketlerinin yerli politika otoritelerinin tam olarak kontrol 
edemedi!i bazõ faktörlerin de etkisinde bulunmasõdõr. Örne!in, dünya piyasalarõnda likiditenin 
yön de!i tirmesi di!er  eyler sabitken ülkeden büyük sermaye çõkõ larõna yol açabilir. Yurt içi 
politika belirleme sürecine dõ sal olmalarõ nedeniyle, kõsa vadeli sermaye giri lerine cari 
açõklarõn finansmanõnda sürekli olarak bel ba!lamak sa!lõklõ bir yakla õm olmamaktadõr. 
Ülkeler arasõ getiri farklarõ tarafõndan yönlendirilen kõsa vadeli sermaye hareketleri gerek ülke 
içi gerekse dünya piyasalarõndaki geli melerden etkilenmekte ve giri ler beklenmedik bir 
anda çõkõ lara dönü ebilmektedir ki, söz konusu esneklik ülke ekonomisini sermaye 
hareketlerindeki "tersine dönü " e!ilimine kar õ oldukça kõrõlgan hale getirmektedir.  

 
V. Cari Açõk ve Para Politikasõ 
 
Cari açõ!õn sürdürülemez oldu!u yönünde karar verildikten sonra, çözüm arama 

a amasõna gelinmektedir. Bu konuda yapõlabilecek öneriler vade uzunlu!una göre farklõlõk 
gösterecektir. Örne!in, üretim teknolojisindeki de!i meler yoluyla üretkenli!in artõrõlmasõ ve 
bu  ekilde ülkenin ihracat kapasitesinin güçlendirilmesi önerilebilir ki, bu önerinin 
uygulanmasõ ve sonuç yaratmasõ uzun bir sürenin geçmesini gerektirecektir. Ancak, yukarõda 
gösterildi!i gibi, Türkiye'de cari açõk sorunu kõsa vadeli çözüm bulunmasõnõ gerektirecek 
boyutlara ula mõ tõr. Bu durumda, öncelikle ara tõrõlmasõ gereken konu "ekonomik 
politikalarõn belirlenme ve uygulanma sürecinde bir hata yapõlõp yapõlmadõ!õnõn" 
belirlenmesidir. Daha önce belirtildi!i gibi, politika otoritelerinin kontrolü dõ õnda bazõ 
geli melere de ba!lõ olmasõ nedeniyle, cari açõk sorunu kolaylõkla çözümlenemeyebilir. 
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Ancak, söz konusu sorun uygulanan politikalardaki hatalara da ba!lõ ise, bu durumda politika 
süreçlerinin gözden geçirilmesi ve gerekli uyarlamalarõn yapõlmasõ gerekecektir.6

Bu kõsõmda, konu para politika belirlenme ve uygulanma süreci açõsõndan incelenmektedir.  
 
V.1. Enflasyon Hedeflemesi Stratejisi ve Cari Açõk7

 
Türkiye'de 2002'den itibaren "örtük" ve 2006 yõlõ ba õndan itibaren formel veya açõk 

enflasyon hedeflemesi stratejisi uygulanmaktadõr. Uygulama konusunda çe itli seçenekler 
söz konusu olmakla birlikte, TCMB "tam yetkili" (full-fledged) enflasyon hedeflemesi lehine 
tercihini yapmõ tõr. 

 
"Tam yetkili" enflasyon hedeflemesi be  temel unsur üzerine kuruludur: 
 

 1. ba ka nominal çapanõn olmamasõ 
 2. fiyat istikrarõnõn sa!lanmasõ konusunda kurumsal taahhüt 
 3. mali baskõnlõ!õn olmamasõ 
 4. politika enstrüman ba!õmsõzlõ!õ 
 5. politika  effaflõ!õ ve hesap verebilirlik 

 
2-5. ko ullar herhangi bir para politikasõnõn etkin biçimde yürütülmesi için önko ullarõ 
olu turmaktaysa da, ta õdõklarõ önem enflasyon hedeflemesi rejiminde daha da artmaktadõr. 
Bunun nedeni, enflasyon hedefleme stratejisinin ba arõya ula masõnõn, büyük ölçüde merkez 
bankasõnõn hedefe ula ma amacõnõ ta õyan politikalarõ uygulama yetene!i hakkõnda piyasada 
güçlü bir güven duygusunun yaratõlmõ  olmasõna ba!lõ olmasõdõr. Birinci ko ulun ise 
opsiyonel oldu!u görülmektedir. 1990'larõn ortalarõ ve sonlarõnda ya anan finansal kriz 
deneyimlerinin sonucu olarak, çok sayõda yükselen piyasa (emerging market) ekonomisi 
daha esnek döviz kuru sistemlerini benimsemeye ba lamõ tõr. Bu süreçte, döviz kuru artõk 
birincil politika amacõ veya nominal çapa rolü oynamamaktan çõkmaktadõr. Aynõ esnada, 
daha açõk enflasyon hedefi benimseme yönünde bir e!ilim de gözlenmektedir. 

 
Dalgalanan döviz kuru sistemini benimsemi  ülkelerde, amaç-araç tutarsõzlõ!õ 

probleminden kaçõnmak amacõyla, merkez bankasõnõn döviz piyasasõna kendi hesabõna 
müdahale etmemesi (temiz dalgalanma), ayrõca izledi!i para politikasõnõn döviz piyasasõndaki 
geli melerden etkilenmesine izin vermemesi bir uygulama seçene!i durumundadõr. Ba ka bir 
deyi le, merkez bankalarõnõn önünde ba ka seçenekler de bulunmaktadõr. Örne!in, #ili ve 
"srail 1990'lõ yõllarõn büyük kõsmõnda enflasyon hedeflemesiyle birlikte döviz kurunu da 
hedeflemeyi tercih etmi tir. 

 
Enflasyon hedeflemesi stratejisi ile cari açõk sorunu arasõndaki ili kilerin irdelenmesine 

geçmeden önce, belirtilen para politikasõ "çerçevesi"nin temel unsurlarõnõn kõsaca ortaya 
konulmasõ yararlõ olacaktõr. 

 
Enflasyon hedeflemesi yakla õmõ, 1980'lerin sonlarõndan itibaren, güvenilirlik 

(credibility) kavramõnõn ba arõlõ bir para politikasõnõn temel dayana!õ oldu!u yönündeki genel 
yargõnõn kurumsal boyuta aktarõlma sürecini ifade etmektedir. Güvenilirlik kavramõ, 
ekonominin i leyi inin "geçmi ten çok gelece!e dönük" oldu!u dü üncesinden do!mu  olan 
bir kavramdõr. Açõklamasõ  u  ekildedir: Politika otoritelerinin ilan ettikleri politikalara sadõk 
kalacaklarõ yönünde kamuoyunda bir güven sa!lamalarõ, özellikle enflasyonu dü ürme 
politikalarõnõn ba arõsõ için gerek ko uldur. Özellikle uzun yõllar yüksek düzeyde enflasyonun 
atalet kazandõ!õ ekonomilerde enflasyon beklentileri enflasyonun en önemli belirleyicisi 
durumuna gelmektedir. Bu tip ekonomilerde tüm fiyatlar enflasyon beklentilerine uygun 
biçimde belirlenece!i, ba ka bir deyi le ekonomi enflasyona endeksli hale gelece!i için, 
enflasyon beklentilerini dü ürmeksizin enflasyonu dü ürmek mümkün olmamaktadõr. 
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Bu noktada, yanõtlanmasõ gereken bazõ sorular ortaya çõkmaktadõr: Nominal çapa olma 
i levini yitiren döviz kurunun açõk bir enflasyon hedefinin benimsendi!i durumda oynayaca!õ 
rol nedir? Politika otoriteleri hangi ko ullarda döviz kurundaki dalgalanmalara tepki 
vermelidir? Döviz kurundaki dalgalanmalara hangi ko ullarõn varlõ!õnda ve ne  ekilde tepki 
vermi lerdir? 

 
Para Politikasõnõn ba!lantõlõ olarak kredi yaratma mekanizmalarõnõn kõsõtlanmasõ yoluyla 

cari açõk probleminin çözümlenip çözümlenemeyece!i sorusunun yanõtõ, öncelikle kredi 
mekanizmasõ ile cari açõk arasõndaki nedensellik ili kilerinin belirlenmesini gerekmektedir. Bir 
sonraki bölümde çe itli kredi kalemleri ile cari açõk arasõndaki ili ki analiz edilmektedir. 

 
VI. Cari Açõk-Krediler Arasõnda Nedensellik  li!kileri 
 
VI.1. Nedensellik Testleri 
 
"ktisadi de!i kenlerden herhangi birisinde ortaya çõkan de!i ikli!in bir di!er de!i kende 

de!i ikli!e yol açõp açmamasõ ve açõyorsa ili kinin yönü ve büyüklü!ünün belirlenmesi, 
iktisadi analizlerdeki temel problemlerden birisidir. Bu probleme yönelik yaygõn olarak 
kullanõlan yakla õmlardan birisi Granger ve Sims tarafõndan geli tirilmi  nedensellik testidir. 

 
Granger ve Sims nedensellik testinin temel mantõ!õ oldukça basittir: E!er X Y’ye neden 

oluyorsa, X’deki de!i ikliklerin Y’deki de!i ikliklerden önce meydana gelmesi gerekir. “X Y’ye 
neden olur” diyebilmek için iki ko ulun kar õlanmasõ gerekmektedir. Birincisi, X de!i keni Y 
de!i kenini tahmin edebilmek amacõyla kullanõlabilmelidir; yani Y’nin kendi gecikmeleri 
üzerine regresyonuna X de!i kenine ait geçmi  de!erlerin dahil edilmesi regresyonun 
açõklayõcõ gücünü anlamlõ biçimde artõrmalõdõr. "kincisi, Y de!i keni X de!i kenine ili kin 
tahminlerde kullanõlamamalõdõr. Bunun nedeni, “e!er X’den hareketle Y ve Y’den hareketle X 
tahmin edilebiliyorsa, aslõnda muhtemelen ba ka bazõ de!i kenlerin hem X’e hem Y’ye 
neden olmasõdõr. 

 
Yukarõda belirtilen iki ko ulun sa!lanõp sa!lanmadõ!õnõ belirlemek için, “bir de!i kenin 

di!er de!i kenin öngörüsünü yapmak amacõyla kullanõlamadõ!õ” bo  hipotezi test edilebilir. 
Örne!in, “X de!i keni Y de!i kenine neden olmaz” bo  hipotezini test etmek için, Y 
de!i keninin kendi gecikmeli de!erleri ile X de!i keninin gecikmeli de!erleri üzerine 
regresyonu (kõsõtlanmamõ  regresyon) yapõldõktan sonra, Y’nin yalnõzca kendi gecikmeleri 
üzerine regresyonu (kõsõtlanmõ  regresyon) yapõlabilir. F testi yardõmõyla X’in gecikmeli 
de!erlerinin birinci regresyonun açõklama gücüne anlamlõ bir katkõ yapõp yapmadõ!õ 
belirlenebilir. E!er anlamlõ bir katkõ söz konusuysa, bo  hipotez reddedilir ve verilerin “X Y’ye 
neden olur” hipoteziyle tutarlõ oldu!u sonucuna ula õlabilir. 
 
 “X Y’ye neden olur” hipotezinin do!rulu!unu test etmek için, ilk olarak 
 
                 (1) 
         (2) 
 
regresyonlarõ tahmin edilerek, her bir regresyonun hata kareler toplamõ kullanõlarak bir F 
istatisti!i hesaplanõr. F istatistikleri aracõlõ!õyla  katsayõlar grubunun anlamlõ 
biçimde sõfõrdan farklõ olup olmadõ!õ test edilir. E!er katsayõlar anlamlõ olarak sõfõrdan farklõ 
ise, “X Y’ye neden olmaz” hipotezi reddedilebilir. 
 

"kincisi, “Y X’e neden olur” hipotezinin test edilmesi için, yukarõdaki regresyonda X’ler 
ile Y’lerin yerleri de!i tirilerek, Y’nin gecikmeli de!erlerinin sõfõrdan anlamlõ biçimde farklõ olup 
olmadõ!õ belirlenir. X’in Y’ye neden oldu!u sonucuna ula õlmasõ için, “X Y’ye neden olmaz” 
hipotezinin reddedilmesi ve “Y X’e neden olur” hipotezinin kabul edilmesi gerekir. 
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VI.2. Tahmin Sonuçlarõ 
 
Bir ekonomide kullanõlan toplam krediler ile cari açõk arasõndaki nedensellik ili kilerinin 

tahmin edilmesi, kredi yaratõm mekanizmasõnõ do!rudan etkileyen bir politikanõn cari açõk 
problemine ne ölçüde çözüm olaca!õ sorusuna verilecek yanõtõn birinci a amasõnõ 
olu turmaktadõr. 2003-I-2010-IV çeyrek dönemlerini kapsayan seriler BDDK’nõn istatistiksel 
veri tabanõndan alõnmõ tõr. Analizlere ba lanmadan önce kredi artõ larõnõn GSY"H’ya oranõ ve 
cari açõ!õn GSY"H’ya oranõ serileri olu turulmu tur. Söz konusu serilerin birim kök analizleri 
yapõlmõ  ve serilerin dura!an oldu!u saptanmõ tõr. Daha sonra nedensellik testlerine 
geçilmi tir. Tablo 4’te verilen nedensellik test sonuçlarõna göre, toplam kredilerden cari açõ!a 
do!ru bir nedensellik ili kisinin varlõ!õ tespit edilememi tir. 

 
Tablo 4. Granger Nedensellik Testi-1 

 

 
H0: Toplam Kredilerdeki Artõ  Cari Açõ!õn 
Granger Nedeni De!ildir 

 

Bir Gecikme 1.10 (-)  

"ki Gecikme 0.24 (-)  

Üç Gecikme 0.28 (-)  

Dört Gecikme 0.54 (-)  
Not: * ve ** sõrasõyla %1 ve %5 anlamlõlõk seviyelerini göstermektedir. (+) i areti gecikme 
katsayõlarõnõn toplamõnõn pozitif oldu!unu göstermektedir.  

 
Bu noktada dikkate alõnmasõ gereken husus, toplam kredilerin homojen olmamasõ, 

kullanõm alanõ itibariyle farklõla an iki kõsma ayrõlmasõdõr. Türkiye’de yakla õk 500 milyon TL 
ile GSY"H’nõn yakla õk % 50’sini olu turan kredilerin yakla õk 1/3’ü tüketici kredileridir. 
Tüketici kredilerinden cari açõ!a do!ru nedenselli!in varlõ!õna ili kin test sonuçlarõ, tüketici 
kredilerindeki artõ õn cari açõ!õ artõrdõ!õnõ göstermektedir. Toplam krediler ile tüketici 
kredilerinin baz alõndõ!õ testler kar õla tõrõldõ!õnda, cari açõ!a neden olan esas kredi türünün 
tüketim amaçlõ kullanõlan krediler oldu!u görülmektedir. 
 

Tablo 5. Granger Nedensellik Testi-2 
 

 
H0: Tüketici Kredilerindeki Artõ  Cari 
Açõ!õn Granger Nedeni De!ildir 

 

Bir Gecikme 0.85 (+)  

"ki Gecikme 4.03** (+)  

Üç Gecikme 3.42** (+)  

Dört Gecikme 1.90(+)  
Not: * ve ** sõrasõyla %1 ve %5 anlamlõlõk seviyelerini göstermektedir. (+) i areti gecikme katsayõlarõnõn 
toplamõnõn pozitif oldu!unu göstermektedir 
 

Tüketim amaçlõ kredilerin önemli bir alt kalemi olan konut kredileri ile cari açõk 
arasõndaki nedensellik ili kisinin varlõ!õnõ belirlemeye yönelik testler, konut kredilerinden cari 
açõ!a do!ru güçlü bir nedensellik ili kisinin bulunmadõ!õnõ göstermektedir.  
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Tablo 6. Granger Nedensellik Testi-3 
 

 H0: Konut Kredilerindeki Artõ  Cari Açõ!õn 
Granger Nedeni De!ildir 

 

Bir Gecikme 1.60 (+)  
"ki Gecikme 3.59** (+)  
Üç Gecikme 2.80 (+)  
Dört Gecikme 1.14(+)  

  Not: * ve ** sõrasõyla %1 ve %5 anlamlõlõk seviyelerini göstermektedir. (+) i areti gecikme          
katsayõlarõnõn toplamõnõn pozitif oldu!unu göstermektedir.  

 
VII. Sonuç 
 
Munzam kar õlõk oranõnõn para politikasõ enstrümanõ olarak kullanõlmasõ esas olarak 

bankacõlõk sektörünün kredi yaratma mekanizmasõnõ etkilemektedir. Munzam kar õlõk 
oranlarõnda ekonomide kullanõlan kredilerde azalõ  yaratacak bir artõ õn ekonominin iç 
dengesini bozmamasõ için kredilerin kullanõm alanlarõna göre ayrõ tõrõlmasõ gerekmektedir. 
Krediler ile cari açõk arasõndaki nedensellik ili kilerini belirlemeye yönelik olarak yapõlan 
testler, toplam kredilerden cari açõ!a do!ru anlamlõ bir nedensellik ili kisinin olmadõ!õnõ, 
ancak tüketici kredilerinden cari açõ!a do!ru pozitif bir nedensellik ili kisinin var oldu!unu 
göstermektedir. Söz konusu bulgu, Türkiye ekonomisinde tüketici kredilerindeki artõ õn cari 
açõ!õ güçlendirdi!i; ba ka deyi le, cari açõ!õn esas kaynaklarõnda birisinin tüketim amacõyla 
kullanõlan krediler oldu!u söylenebilir. Dolayõsõyla, toplam kredilerin homojen bir grup olarak 
de!erlendirilmesi yerine, kredilerin kullanõm yerleri itibariyle farklõla an “selektif” bir 
yakla õmõn benimsenmesi uygun bir tercih olacaktõr. Kredi yaratõm mekanizmalarõnõ etkileyen 
bir para politikasõ uygulamasõ olan munzam kar õlõk oranlarõ belirlenirken, cari açõ!õn önemli 
nedenlerinden birisi olan tüketim amaçlõ kredilerin kõsõtlanmasõna öncelik verilmesi gerekti!i 
söylenebilir. 

 
Munzam kar õlõk oranõnõn krediler açõsõndan selektif bir yakla õm ile uygulanmasõ, iç ve 

dõ  dengenin sa!lanmasõ sorununa bir çözüm olarak dü ünülebilir. Türkiye ekonomisinde 
ekonomik temel büyüme kaynaklarõndan birisi konumundaki konut piyasasõnda arz fazlalõ!õ 
 eklinde dengesizli!in var oldu!u dikkate alõnõrsa, tüketici kredilerinin de kendi içerisindeki 
homojen olarak de!erlendirme yakla õmõnõn da ekonominin uzun vadeli büyüme 
hedeflerinden ciddi bir sapmayõ beraberinde getirece!i söylenebilir. Cari açõk problemini 
çözme sürecinde di!er makroekonomik dengesizliklerin daha da bozulmasõnõ engellemek 
için, kredilerin parçalarõna ayrõlarak ayrõ ayrõ de!erlendirilmesi gerekmektedir. Bu ba!lamda, 
di!er sektörler ile güçlü ba!lantõlara sahip olan konut sektörünün özel bir yere sahip oldu!u 
vurgulanmalõdõr. Belirtilmesi gereken bir di!er önemli kredi kalemi ise yatõrõm ve i letme 
amaçlõ KOB" kredileri oldu!u unutulmamalõ ve söz konusu sektörlere yönelik olasõ bir kredi 
kõsõtlamanõn piyasalardaki dengesizli!i güçlendirme ve bu  ekilde i sizli!i artõrma riskini 
ta õdõ!õ belirtilmelidir. 
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