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Geli mi  ülke merkez bankalarõnõn 2010 yõlõnõn son üç aylõk döneminde miktarsal 
geni leme sürecine girmesi sonunda Türkiye’ye yönelik sermaye akõmlarõ güçlenmi , bu 
durumda da Merkez Bankasõ 2010 yõlõnõn son çeyre!inde para politikasõ stratejisinde önemli 
de!i iklikler yapmõ tõr. Dü ük düzeyde politika faizi, geni  faiz koridoru ve yüksek zorunlu 
kar õlõk oranlarõndan olu an yeni politika bile iminin temel amacõ hõzlõ kredi geni lemesini 
yava latarak ve kõsa vadeli sermaye giri lerini azaltarak cari i lemler açõ!õnõ sürdürülebilir bir 
düzeye indirmektir.  

 
Sermeye hareketleri, krediler ile cari i lemler dengesi arasõndaki ili kileri analiz etmeyi 

amaçlayan bu çalõ ma be  bölümden olu maktadõr. Çalõ manõn birinci bölümünde ödemeler 
dengesinde cari dengeyi belirleyen faktörler analiz edilmekte, çalõ manõn ikinci bölümünde 
sermaye hareketleri üzerinde durulmakta, çalõ manõn üçüncü bölümünde krediler ele 
alõnmakta, çalõ manõn dördüncü bölümde sermaye giri leri, krediler ile cari i lemler dengesi 
arasõndaki ili kiler VAR (Vektör Autoregressive) modeli çerçevesinde incelenmekte, 
çalõ manõn be inci bölümünde yakõn dönemde Türkiye’de para politikasõ uygulamalarõnda 
yapõlan de!i iklikler çalõ mada elde edilen sonuçlar çerçevesinde de!erlendirilmekte, 
çalõ manõn son bölümünde ise elde edilen sonuçlar özetlenmektedir. 

 
Cari dengeyi belirleyen faktörler çalõ mada iki yakla õm çerçevesinde ele alõnmaktadõr. 

Birinci yakla õm cari dengeyi mal ve hizmet dengesi, gelir dengesi ve cari transferler toplamõ 
olarak ele alan elastikiyet yakla õmõdõr. Bu yakla õma göre cari dengeyi belirleyen temel 
faktörler yurt içi reel gelir, yurt dõ õ reel gelir, reel döviz kuru ve petrol fiyatõdõr. "kinci yakla õm 
cari dengeyi gelir ile harcamalar arasõndaki fark, di!er bir ifade ile toplam tasarruflar (kamu 
ve özel) ile toplam yatõrõm harcamalarõ (kamu ve özel) arasõnda ki fark olarak ele alan 
absorpsiyon yakla õmõdõr. Bu yakla õma göre cari dengeyi belirleyen faktörler gelir ile 
harcamalarõ (tasarruf ve yatõrõm harcamalarõ) belirleyen gayri safi yurt içi hasõla (GSYIH) ve 
reel faiz oranõ gibi faktörlerdir. Çalõ mada her iki yakla õm da ele alõnmõ  ve elastikiyet 
yakla õmõnõn cari dengedeki geli meleri absorpsiyon yakla õmõna göre daha iyi açõkladõ!õ 
gözlemlenmi tir. Dolayõsõyla cari dengedeki geli meleri belirleyen temel faktörler çalõ mada 
yurt içi gelirin yurt dõ õ gelire oranõ, reel döviz kuru ve petrol fiyatõ olarak alõnmõ tõr. Yurt içi 
gelirin yurt dõ õ gelirden hõzlõ artmasõ durumunda cari i lemler açõ!õ büyümekte, reel döviz 
kuru de!er kaybetti!inde cari i lemler açõ!õ azalmakta, petrol fiyatõ arttõ!õnda ise cari i lemler 
açõ!õ büyümektedir 

 
Çalõ manõn ikinci bölümünde yurt içi gelir ile reel döviz kurunu belirleyen en önemli 

faktörlerden biri olan sermaye akõmlarõ üzerinde durulmaktadõr. Çalõ ma reel sermaye 
giri lerinin tüketim harcamalarõ, yatõrõm harcamalarõ ve GSYIH ile beraber arttõ!õnõ, sermaye 
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giri leri ile reel döviz kurunun de!er kazanmasõnõn ili kilendirilebildi!ini göstermektedir. 
Sermaye giri leri ile (cari i lemler dengesi/GSYIH) de!eri arasõnda ters yönlü bir ili ki söz 
konusudur. Ayrõca çalõ mada sermaye giri lerinin ülkedeki reel kredi artõ õnõn öncü 
göstergesi oldu!u gösterilmektedir.  

 
Reel kredi hacmi ile iktisadi faaliyet arasõndaki ili kiler çalõ manõn üçüncü bölümünde 

incelenmektedir. Çalõ ma reel kredi hacmi ile tüketim harcamalarõ, yatõrõm harcamalarõ ve 
GSYIH’nõn aynõ yönde hareket etti!ini, kredi hacmi ile reel döviz kurunun de!er 
kazanmasõnõn ili kilendirilebildi!ini ve kredi hacmi ile cari i lemler dengesi/GSYIH oranõnõn 
ters yönde hareket eti!ini göstermektedir.  

 
Sermaye giri leri, kredi hacmi, reel döviz kuru ve GSYIH arasõndaki ili kileri ayrõntõlõ 

olarak inceleyen VAR modeli sonuçlarõna göre reel kredilerdeki artõ  reel döviz kurunu 
etkileyememekte, GSYIH de!erini ise ancak üçüncü çeyrekte arttõrabilmektedir. Dolayõsõyla 
reel kredilerdeki artõ õn cari i lemler dengesi/GSYIH oranõna etkisi son derece sõnõrlõdõr. 
Çalõ mada kredilerin iktisadi aktiviteyi etkiledi!i gözlenmemekte, iktisadi aktivitenin ise kredi 
talebini dolayõsõyla da toplam kredi miktarõnõ etkiledi!i gözlenmektedir. VAR analizi ayrõca 
sermaye giri lerinin ilk iki çeyrekte reel GSYIH ile reel kredileri arttõrdõ!õnõ, reel döviz kurunun 
ise aynõ dönemde de!er kazanmasõna neden oldu!unu göstermektedir. Dolayõsõyla artan 
sermaye giri leri cari i lemler açõ!õ/GSYIH oranõnõn büyümesine sebep olmaktadõr.  

 
Yakõn dönemde Türkiye’de para politikasõ uygulamalarõnda yapõlan de!i ikliklerin 

incelendi!i çalõ manõn be inci bölümünde cari i lemler açõ!õ/GSYIH oranõnõn artmasõna 
neden olan temel de!i kenin sermaye giri leri oldu!u vurgulanmakta ve ülkede cari i lemler 
açõ!õ/GSYIH oranõnõ dü ürmeye çalõ an iktisat politikasõ yapõcõlarõnõn sermaye giri lerindeki 
a õrõ artõ õ kontrol etmelerinin yerinde olaca!õ ifade edilmektedir. 

 
Mayõs 2010 ile Nisan 2011 döneminde 63,7 milyar ABD Dolarõ tutan ve 2011 yõlõ 

GSYIH’nõn yüzde 8’ini olu turaca!õ tahmin edilen cari i lemler açõ!õ/GSYIH oranõnõn 
sürdürülebilir düzeyi yüzde 2 civarõndadõr. Çalõ ma 2011 yõlõnda yüzde 9 civarõnda 
gerçekle mesi beklenen cari i lemler açõ!õ/GSYIH oranõnõn kredilerdeki artõ  hõzõnõn kontrol 
edilmesi suretiyle sürdürülebilir düzeye indirilmesinin kolay olmayaca!õnõ göstermektedir. 

 
1. Cari  !lemler Dengesini Etkileyen Faktörler 
 
Ödemeler dengesinde mal, hizmet ve gelir dengesi ile cari transferler toplamõ olarak 

tanõmlanan cari i lemler dengesi aynõ zamanda ülkenin toplam geliri ile harcamalarõ 
arasõndaki farka, di!er bir ifade ile toplam tasarruflar ile toplam yatõrõm harcamalarõ 
arasõndaki farka e ittir. Cari i lemler dengesini etkileyen faktörler bu özde liklerden 
faydalanarak sõrasõyla elastikiyet ve absorpsiyon yakla õmlarõ çerçevesinde ele alõnabilir.  

 
Cari dengeyi mal ve hizmet dengesi, gelir dengesi ve cari transferler toplamõ olarak ele 

alan birinci yakla õm cari dengeyi belirleyen faktörleri elastikiyet yakla õmõ çerçevesinde yurt 
içi reel gelir, yurt dõ õ reel gelir, ve reel döviz kuru ile açõklamaktadõr.1 "kinci yakla õm ise cari 
dengeyi toplam tasarruflar ile toplam yatõrõm harcamalarõ arasõndaki fark olarak ele almakta, 
ve cari dengeyi belirleyen faktörleri gelir ile harcamalarõ, di!er bir ifade ile toplam tasarruflar 
ile toplam yatõrõm harcamalarõnõ belirleyen faktörler ile açõklamaktadõr.2  

 
Elastikiyet Yakla!õmõ: 
 
Elastikiyet yakla õmõ çerçevesinde (cari i lemler dengesi/gayri safi milli harcanabilir 

gelir) oranõ üzerinde duruyor, ve bu oranõ belirleyen faktörleri üç ba lõk altõnda topluyoruz:  (i) 
reel döviz kuru, (i) yurt içi gelirin yurt dõ õ gelire oranõ, ve (iii) petrol fiyatõ.3  
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Reel döviz kurundaki artõ  ülkenin rekabet gücünü arttõrdõ!õndan bu artõ õn (cari 
i lemler dengesi/gayri safi milli harcanabilir gelir) oranõnda bir artõ a neden olaca!õ 
öngörülmektedir. Reel döviz kuru hesaplamasõnda Zanello ve Desruello (1997) yakla õmõnõ 
kullanõyor ve reel döviz kurunu 
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olarak belirliyoruz. Burada # çarpõ i aretini, CPIi i-inci ülkenin tüketici fiyat endeksini, Ei i-inci 
ülkenin nominal dolar döviz kurunu, CPI Türkiye’nin tüketici fiyat endeksini, E Türkiye’nin 
nominal dolar döviz kurunu ve wi i-inci ülkenin rekabetçi a!õrlõ!õnõ göstermektedir. Formülden 
görüldü!ü üzere RER de!erinde bir artõ  döviz kurunun reel olarak de!er kaybetti!ini 
(depreciation) göstermektedir. Çalõ mada IMF tarafõndan hazõrlanan “International Financial 
Statistics (IFS)” den elde edilen aylõk CPIi , CPI, Ei ve E verilerini kullanõyor ve reel döviz 
kurunun belirlenmesinde Türkiye dõ õnda bulunan  u ülkeleri ele alõyoruz: 
 

( Batõ Avrupa: Belçika, Fransa, Almanya, Yunanistan, Italya, Hollanda, "spanya, "sviçre, 
ve "ngiltere, 

( Amerika: Brezilya, Kanada, Meksika, ve ABD, 
( Orta Do!u ve Kuzey Afrika: Mõsõr, "ran, Suriye, ve Tunus, 
( Orta Avrupa ve Eski Sovyetler Birli!i: Çek Cumhuriyeti, Macaristan, Polonya, ve 

Rusya, 
( Asya: Çin, Endonezya, Japonya, Kore, Malezya, Tayvan, ve Tayland. 

 
IFS’in aylõk verilerden elde edilen reel döviz kuru de!erleri çalõ mada 1970 yõlõnõn ilk 

ayõndan ba layarak aylõk bazda belirlenmi tir.4 Çalõ mada kullanõlan üçer aylõk reel döviz 
kuru de!erleri ise aylõk verilerin aritmetik ortalamalarõ elde edilmi tir.  

 
Di!er taraftan yurt içi gelirin yurt dõ õ gelirden hõzlõ artmasõ durumunda ithalat talebinin 

ihracat talebinden daha hõzlõ büyümesi, bunun da ödemeler dengesinde cari i lemler açõ!õnõn 
büyümesine neden olaca!õ öngörülmektedir. Çalõ mada yurt içi gelir için Türkiye "statistik 
Kurumu tarafõndan yayõnlanmõ  olan üçer aylõk sabit fiyatlarla ölçülen yeni GSY"H de!erlerini 
alõyoruz. Yurt dõ õ geliri ise Türkiye’nin önemli ticaret partnerleri gelirlerinin a!õrlõklõ toplamõ 
olarak belirliyoruz. Bu çerçevede  u ülkelerin gelirlerini ele alõyoruz: 
 

( Batõ Avrupa: Avusturya, Belçika, Finlandiya, Fransa, Almanya, "rlanda, "talya, 
Hollanda, Lüksemburg, "spanya, ve Portekiz’den olu an Avro alanõna ilave olarak 
"sviçre ve "ngiltere, 

( Amerika: Brezilya, Kanada, Meksika ve ABD, 
( Orta Avrupa: Çek Cumhuriyeti, Macaristan ve Polonya, 
( Asya: Çin, Endonezya, Japonya, Kore, Malezya, ve Tayland. 

 
2000 yõlõ ABD Dolarõ cinsinden ölçülen Avro alanõ geliri ‘Organization for Economic Co-

operation and Development’ (OECD) tarafõndan yayõnlanan ‘Quarterly National 
Accounts’larõn de!i ik sayõlarõndan elde edilmi tir. Di!er ülkelerin 2000 yõlõ ABD Dolarõyla 
ölçülen gelirleri ise Uluslararasõ Para Fonu’nun “International Financial Statistics” 
kayna!õndan elde edilmi tir. Ülke ve ülke gruplarõnõn a!õrlõklarõ ise yukarda reel döviz kuru 
hesaplamasõnda kullanõlan a!õrlõklardan yararlanarak elde edilmi tir 

 
Petrol fiyatõ olarak çalõ mada Dünya Bankasõ tarafõndan yayõnlanan ‘Global Economic 

Monitor Commodities’ de verilen aylõk varil Batõ Teksas (WTI) spot fiyatõnõ kullanõyor ve aylõk 
verileri aritmetik ortalama kullanarak üçer aylõk verilere dönü türüyoruz.  
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Üçer aylõk verilerin kullanõldõ!õ ampirik çalõ mada 1998 – 2010 dönemini ele alõyoruz. 
Bu kararõn temel nedeni Türkiye için yeni milli gelir serisinin bu dönem için verilmi  olmasõdõr. 
1998’in birinci üç aylõk dönemi ile 2010 yõlõnõn dördüncü üç aylõk dönemi için üçer aylõk 
verilerin kullanõlmasõ ile elde edilen uzun dönem regresyon denklemi a a!õda verilmi tir: 
 

ci  = -8,53 – 6,54 [ln (
*y

y
)].2 + 9,05 ln (RER) – 1,21 ln (poil )  

                              (-0,28)   (-2,16)                   (2,12)               (-1,29)                 
 

Burada ‘ci’ yüzde olarak ifade edilen ‘cari i lemler dengesi / gayri safi yurt içi hasõla’ 
oranõnõ, ‘y’ yurt içi reel geliri, ‘y*’ yurt dõ õ reel geliri, RER reel döviz kurunu, ‘poil’ petrol fiyatõnõ, 
de!i kenlerden sonra gelen rakamlar söz konusu de!i kenin kaç dönem gecikmeli oldu!unu, 
parantez içindeki de!erler t-istatisti!i de!erlerini, ln(..) ise do!al logaritma o!eratörünü 
göstermektedir. Denklemden parametre de!erlerinin beklenilen yönde oldu!u 
anla õlmaktadõr. Di!er bir ifade ile yurt içi gelirin yurt dõ õ gelirden hõzlõ artmasõ durumunda 
cari i lemler açõ!õ büyümekte, reel döviz kuru devalüe oldu!unda cari i lemler açõ!õ 
azalmakta, petrol fiyatõ arttõ!õnda da cari i lemler açõ!õ büyümektedir.  

 
RESIDUAL yukardaki denklemden elde edilen cari i lemler de!erinden gerçekle en 

cari i lemler de!erini çõkarttõ!õmõzda elde edilen de!i ken olsun. Bu durumda hata düzeltme 
modeli ile elde edilen kõsa dönem regresyon denklemi  u  ekilde yazõlabilir: 
 

 ci  = 0,08 – 9,92  [ln (
*y

y
)].2 + 8  ln(RER) – 3,87  ln (poil ) – 0,73 RESIDUAL.1 

             (0,3)   (-4,13)                      (1,86)                  (-2,25)                (-5,05) 

 
Burada )  ci t-inci dönemdeki ‘cari i lemler dengesi/GSYIH’ de!erinden t-1 inci 

denklemdeki ‘cari i lemler dengesi/GSYIH’ de!erinin çõkartõlmasõ ile elde edilen de!eri 

göstermektedir.  [ln (
*y

y
)] ve ln (poil ) de!i kenleri de benzer  ekilde tanõmlanmõ tõr.  

 
"ekil 1: Cari  !lemler Dengesi/GSYIH Oranõ (Elastikiyet Yakla!õmõ) 
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$ekil 1 1998 - 2010 döneminde hata düzeltme modeli ile elde edilen ‘cari i lemler 
dengesi/gayri safi yurt içi hasõla’ de!erleri ile gerçekle en ‘cari i lemler dengesi/gayri safi yurt 
içi hasõla’ de!erlerini göstermektedir. $ekilden görüldü!ü üzere model ‘cari i lemler 
dengesi/gayri safi yurt içi hasõla’ oranõndaki geli meleri oldukça iyi bir  ekilde açõklamaktadõr.  

 
Absorpsiyon Yakla!õmõ: 
 
Cari i lemler dengesi absorpsiyon yakla õmõ çerçevesinde, gayri safi milli harcanabilir 

gelir (GSMHG) eksi toplam tüketim (kamu ve özel) eksi toplam yatõrõm (kamu ve özel) 
harcamalarõ, di!er bir ifade ile de toplam tasarruf (kamu ve özel) eksi toplam yatõrõm (kamu 
ve özel) harcamalarõ olarak yazõlabilir. (Cari i lemler dengesi/GSMHG) oranõ tasarruf oranõ 
(toplam tasarruf/GSMHG) eksi yatõrõm oranõna (toplam yatõrõm/GSMHG) e it oldu!undan ‘cari 
i lemler dengesi/GSMHG’ oranõnõ belirleyen faktörler absorpsiyon yakla õmõ çerçevesinde 
tasarruf oranõ ile yatõrõm oranõnõ belirleyen faktörler olarak incelenmektedir.   

  
Cari i lemler analizinde absorpsiyon yakla õmõnõ kullanan iktisatçõlar cari i lemler 

dengesi/GSMHG oranõnõ belirleyen faktörleri temelde be  ba lõk altõnda toplamaktadõrlar: 
Reel gelir, reel faiz haddi, ba!õmlõlõk oranõ, maliye politikasõnõn göstergesi olarak bütçe 
dengesi/gelir oranõ ve reel döviz kuru.   

 
Ekonomide reel gelir arttõ!õnda tüketim harcamalarõ artmakta, dolayõsõyla da tasarruflar 

azalmaktadõr. Reel gelirde artõ  yatõrõm harcamalarõnõ arttõrdõ!õndan bu artõ õn hem tasarruf 
oranõ hem de yatõrõm oranõ üzerindeki etkisinden dolayõ cari i lemler dengesini olumsuz 
etkilemesi beklenmektedir. Di!er taraftan reel faiz oranlarõ artõ!õnda tasarruflarõn artaca!õ, 
yatõrõm harcamalarõnõn ise azalaca!õ dolayõsõyla da cari i lemler dengesinin artaca!õ 
öngörülmektedir. Ekonomide ba!õmlõlõk oranõ 0 – 15 ya  grubu ile 65+ grubunun çalõ an 
nüfusa oranõnõ göstermektedir.  

 
Daraltõcõ maliye politikalarõnõn altõnda cari i lemlerin nasõl etkilenece!i maliye 

politikasõnõn özel tasarruflarõ ne kadar etkileyece!ine ba!lõdõr. E!er daraltõcõ maliye 
politikalarõ altõnda özel tasarruflar kamu harcamalarõndaki artõ  kadar artarsa maliye 
politikasõnõn cari i lemler dengesine herhangi bir etkisi olmayacaktõr. Bu ekstrem durum 
dõ õnda ise cari i lemlerin daraltõcõ maliye politikalarõ altõnda genelde artmasõ beklenmektedir. 

 
Reel döviz kuru arttõ!õnda tüketiciler ithal mal fiyatlarõnõn artmasõ sonucu reel gelirlerinin 

azaldõ!õnõ görecekler ve tüketim harcamalarõnõ kõsacaklardõr. Dolayõsõyla reel döviz kurunun 
tasarruflarõ, bu nedenle de cari i lemler dengesini arttõrmasõ beklenmektedir.  

 
Yõllõk verilerin kullanõldõ!õ ampirik çalõ mada 1984–2010 dönemini ele alõyoruz. Bu 

kararõn temel nedeni maliye politikalarõnõn göstergesi olarak ‘kamu sektörü borçlanma gere!i 
(KSBG)/gayri safi yurt içi hasõla (GSYIH)’ oranõ ile ilgili verilerin söz konusu dönem için 
Devlet Planlama Te kilatõ tarafõndan verilmi  olmasõdõr. Çalõ mada bütçe dengesi göstergesi 
olarak KSBG’nin eksi de!erlerini alõyoruz.   

 
GSYIH için yeni seri bilindi!i üzere 1998 sonrasõ için verilmektedir. Daha önceki 

seneler için eski milli gelir serisinden ilk olarak milli gelirin yõllõk büyüme oranlarõnõ elde 
ediyor, bu oranlarõ kullanarak yeni milli gelir serileri ile uyumlu nominal ve reel GSYIH 
de!erlerini 1975 – 1997 dönemi için elde ediyoruz.  

 
Yõllõk reel döviz kuru de!erleri çalõ mada 1970 sonrasõ dönem için elastikiyet yakla õmõ 

çerçevesinde elde edilmi  aylõk verilerin aritmetik ortalamalarõ kullanõlarak elde edilmi tir. 
Ba!õmlõlõk oranõ için ise UNDP tarafõndan yayõnlanmakta olan “Human Development 
Indicators” verileri kullanõlmõ tõr.  
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Çalõ mada reel faiz oranõ; 
 

(1 + R) = (1 + r) / (1 + ) 
 
formülü kullanõlarak ilgili dönem için aylõk bazda elde edilmi tir. Burada ‘r’ mevduat faiz 
oranõnõ,  ’ 12 ay sonrasõ için yõllõk beklenen enflasyon oranõnõ, ‘R’ ise reel faiz oranõnõ  
göstermektedir." 
 
1984 – 2010 döneminde yõllõk verilerin kullanõlmasõ ile elde edilen regresyon denklemi 
a a!õda verilmi tir: 
 

ci = 103,37 + 0,07 ln(RER) – 5,88 ln(GSYIH) - 0,25 (Bütçe Dengesi/GSYIH) -0,15 Dep + 0,07 R 
(0,92)     (4,47)                  (-1,05)                 (-3,03)                                             (-0,78)          (3,01) 

 
Burada ‘ci’ yüzde olarak ifade edilen ‘cari i lemler dengesi/gayri safi yurt içi hasõla’ 

oranõnõ, ‘RER’ reel döviz kurunu, ‘GSYIH’ yurt içi reel geliri, ‘Bütçe Dengesi/GSYIH) kamu 
sektörü borçlanma gere!i/GSYIH oranõnõn eksi de!erini, ‘Dep’ ba!õmlõlõk oranõnõ, ‘R’ reel faiz 
oranõnõ, ve parantez içindeki de!erler t-istatisti!i de!erlerini göstermektedir. Denklemden 
parametre de!erlerinin (Bütçe Dengesi/GSYIH) de!i keni dõ õnda beklenilen yönde oldu!u 
anla õlmaktadõr. Di!er bir ifade ile yurt içi gelir ile ba!õmlõlõk oranõ arttõ!õnda cari i lemler açõ!õ 
büyümekte, reel faiz oranõ artõ!õnda ve reel döviz kuru de!er kaybetti!inde cari i lemler açõ!õ 
azalmaktadõr. Denklem daraltõcõ maliye politikalarõ altõnda ‘cari i lemler dengesi/GSYIH’ 
de!erinin beklenenin aksine azaldõ!õnõ göstermektedir. 
 

"ekil 2: Cari  !lemler Dengesi/GSYIH Oranõ (Absorpsiyon Yakla!õmõ) 
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$ekil 2 1984 - 2010 döneminde absorpsiyon yakla õmõ ile elde edilen ‘cari i lemler 

dengesi/gayri safi yurt içi hasõla’ de!erleri ile gerçekle en ‘cari i lemler dengesi/gayri safi yurt 
içi hasõla’ de!erlerini göstermektedir. $ekilden görüldü!ü üzere model ‘cari i lemler 
dengesi/gayri safi yurt içi hasõla’ oranõndaki geli meleri iyi bir  ekilde açõklamaktadõr.  

 
Cari  !lemlerin Modellenmesi Açõsõndan Hangi Yakla!õm Daha  yi? 
 
Yukarda belirtildi!i üzere ödemeler dengesinde mal, hizmet ve gelir dengesi ile cari 

transferler toplamõ olarak tanõmlanan cari i lemler dengesi aynõ zamanda ülkenin toplam 
geliri ile harcamalarõ arasõndaki farka, di!er bir ifade ile de toplam tasarruflar ile toplam 
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yatõrõmlar arasõndaki farka e ittir. Ancak ampirik çalõ ma çerçevesinde elde edilen sonuçlar 
elastikiyet yakla õmõ ortalama hatalar karesinin (mean squared error) absopsiyon yakla õmõ 
ortalama hatalar karesine göre daha küçük oldu!unu göstermektedir. Di!er bir ifade ile 1999-
2010 dönemi için yõllõk verilerle elastikiyet yakla õmõ çerçevesinde elde edilen ortalama 
hatalar karesi 6,5, absorpsiyon yakla õmõ çerçevesinde ise 16,4 oldu!undan elastikiyet 
yakla õmõnõn absorpsiyon yakla õmõna göre daha az hata içerdi!i belirtilebilir. Dolayõsõyla da 
bu çalõ mada elastikiyet modelini kullanõyor, cari i lemler dengesi/GSYIH oranõnõ belirleyen 
temel de!i kenlerin (i) reel döviz kuru, (i) yurt içi gelirin yurt dõ õ gelire oranõ, ve (iii) petrol 
fiyatõ oldu!unu kabul ediyoruz.  

 
2. Sermaye Giri!leri 
 
Ödemeler dengesinde sermaye giri leri net ve gayri safi bazda tanõmlanmaktadõr. Gayri 

safi sermaye giri leri yurt içinde do!rudan yatõrõm, portföy hesabõ yükümlülükleri ve di!er 
yatõrõm yükümlülükleri toplamõ olarak tanõmlanõrken, net sermaye giri leri yabancõ sermaye 
yatõrõmlarõ, portföy yatõrõmlarõ ve di!er yatõrõmlar toplamõ, di!er bir ifade ile ilgili de!i kenlerin 
yükümlülükleri eksi varlõklarõnõn toplamõ olarak tanõmlanmaktadõr.  

 
$ekil 3 1993-2010 döneminde gerçekle en gayri safi sermaye giri leri (GCI) ile net 

sermaye giri lerini (NCI) üçer aylõk dönemler itibariyle GSYIH’nõn (GDP) oranõ olarak 
göstermektedir. $ekilden görüldü!ü üzere gayri safi sermaye giri leri/GSYIH oranõ 1994 
yõlõnõn ikinci çeyre!inde gerçekle en -7,7 de!eri ile 2008 yõlõnõn üçüncü çeyre!inde 
gerçekle en +15,67 de!eri arasõnda dalgalanmõ tõr. Di!er taraftan net sermaye 
giri leri/GSYIH oranõ aynõ dönemde 1998 yõlõnõn üçüncü çeyre!inde gerçekle en – 14,4 oranõ 
ile 2005 yõlõnõn dördüncü çeyre!inde gerçekle en +11,67 de!eri arasõnda dalgalanmõ tõr. 
Sermaye çõkõ larõnõn kriz dönemlerinde (1994, 2001 ve 2008 krizler) önem kazandõ!õ 
görülmektedir. 

 
2001 ile 2008 krizi arasõnda ortalama olarak net sermaye giri lerinde do!rudan 

yatõrõmlarõn payõ yüzde 25 iken, bu pay 2008 krizi sonrasõnda yüzde 16’ya dü mü tür. 
Portföy yatõrõmlarõnõn payõ 2008 kriz öncesinde yüzde 31 iken bu oran kriz sonrasõnda yüzde 
26’ya dü mü , di!er yatõrõmlarõn payõ ise yüzde 44’den kriz sonrasõnda yüzde 58’e çõkmõ tõr. 
Dolayõsõyla 2001 ile 2008 krizi arasõnda toplam portföy ve di!er yatõrõmlarõn payõ yüzde 75 
iken bu pay 2008 krizi sonrasõnda yüzde 84’e çõkmõ tõr. 
 

"ekil 3: Gayri Safi Sermaye Giri!leri/GSYIH ve Net Sermaye Giri!leri/GSYIH 
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Sermaye giri leri ile sermaye çõkõ larõnõn önemli boyutlara ula tõ!õ ‘hõzlõ artõ ’ (boom) ve 
‘hõzlõ dü ü ’ (bust) dönemleri belirleyebilmek için 1993 yõlõ Ocak ayõ ile Mart 2011 
dönemindeki aylõk net ve gayri safi sermaye giri  verilerini kullanõyor ve söz konusu 
dönemleri IMF (2007 ve 2011) yakla õmõndan yararlanarak  u  ekilde tanõmlõyoruz. Aylõk 
sermaye giri  verilerine Hodrick-Prescott filteri uygulayarak sermaye giri  verilerinin trend 
de!erlerini elde ediyoruz. Sermeye giri  (çõkõ ) verileri ile trend de!erleri arasõndaki fark 
serisini kullanarak bu serinin standart sapma de!erini belirliyor ve sermeye giri  (çõkõ ) 
de!erlerinin trend de!eri artõ (eksi) bir standart sapma de!erinden fazla (az) oldu!u 
dönemleri elde ediyoruz. Bu dönemlerde e!er gerçekle en sermaye giri i (çõkõ õ) o dönemi 
kapsayan üç aylõk dönemdeki GSYIH’nõn yüzde 1,5’undan büyükse (küçükse) ilgili dönemi 
‘hõzlõ artõ ’ (hõzlõ dü ü ) dönemi olarak tanõmlõyoruz. 

 
Tablo 1 hõzlõ sermaye giri  ve çõkõ  dönemlerini göstermektedir. ABD Dolarõ cinsinden 

ölçülen hõzlõ net sermaye giri leri Ekim 1998, Haziran 2000, A!ustos 2000, Ocak 2003, Ocak 
2005, Mayõs 2005, Aralõk 2005, $ubat 2006, Aralõk 2006 – Ocak 2007, Haziran – Temmuz 
2007, Aralõk 2007 – Ocak 2008, Mayõs 2008 – A!ustos 2008, Mart – Nisan 2010 ve Aralõk 
2010 dönemlerinde gerçekle irken net sermaye çõkõ larõ A!ustos – Eylül 1998 ve Haziran 
2001 dönemlerinde gerçekle mi tir. Di!er taraftan ABD Dolarõ cinsinden ölçülen gayri safi 
sermaye giri lerinde hõzlõ giri ler Haziran 2000, Haziran 2005, Aralõk 2005, Ekim 2006, Aralõk 
2006, Mart 2007, Aralõk 2007, Mart 2008, Mayõs – Temmuz 2008, Mart - Nisan 2010, 
Temmuz 2010, Ekim 2010 ve Aralõk 2010, hõzlõ çõkõ lar ise A!ustos – Eylül 1998 
dönemlerinde gerçekle mi tir.  

 
Sermaye giri lerinin en önemli katkõlarõ (a) firmalarõn finansman ihtiyacõnõ kar õlamasõ, 

(b) kredi eri imini kolayla tõrarak tüketim harcamalarõnõ hõzlandõrmasõ ve (c) ülkede döviz 
arzõnõ arttõrarak döviz kurunun de!erlenmesine neden olmasõdõr. Sermaye giri lerinin 
gerçekle ti!i dönemlerde finansman ihtiyacõnõ yurt dõ õndan kar õlayabilen üreticiler bir 
taraftan ara mal ve yatõrõm mallarõnõ kolaylõkla ithal edebilmekte, üretimlerini arttõrabilmekte, 
di!er taraftan da yeni yatõrõmlarõnõ gerçekle tirebilmektedirler. Ayrõca kredi imkanlarõnõn 
artmasõ sonunda tüketim harcamalarõ hõzlanabilmektedir. Di!er taraftan döviz arzõnõn artmasõ 
sonunda TL de!er kazanmakta, TL’nin de!er kazanmasõ da ithalatõn maliyetini üreticiler ve 
tüketiciler için azaltmaktadõr. Döviz kurunun de!er kazanmasõ sonunda tüketiciler yurt 
dõ õnda üretilen kaliteli tüketim mallarõnõ daha ucuza satõn alabilmektedirler. Sermaye giri leri 
arttõ!õ sürece ekonomide nerde ise tüm iktisadi birimler memnun gözükmektedir. "thalat 
yapan üreticiler, ithal mallarõnõ daha ucuza tüketen tüketiciler ve özellikle de halkõn refah 
düzeyinin arttõ!õnõ gören politikacõlar bu geli melerden çok memnun olmaktadõrlar. Memnun 
olmayanlar gerçekle tirilen ucuz ithalat nedeniyle bu mallarla rekabet etme durumunda kalan 
ve faaliyetlerini yürütmekte zorlanan söz konusu ithal mallarõnõn yerli üreticileri ile belirli 
üretim dallarõnda faaliyet gösteren ihracatçõlardõr. 

 
Ancak sermaye giri leri sõrasõnda hayatlarõndan çok memnun olan üretici, tüketici ve 

politikacõlar sermayenin ani çõkõ larõnda zorluklarla kar õla abilmektedirler. Bu durumda 
finansman ihtiyacõnõ yurt dõ õndan kar õlamaya alõ mõ  olan üreticiler ara mal ve yatõrõm 
mallarõnõn ithalatõnda zorlanmaya ba lamakta, ara mal ithalatõnõn gerçekle ememesi 
sonunda birçok üretim dalõnda üretim durma noktasõna gelebilmektedir. Ayrõca dõ  borcu olan 
üreticiler ani çõkõ larda TL’ nin de!er kaybetmesi sonunda dõ  borçlarõnõ, özellikle de dõ  
borcun ana para ve faiz giderlerini ödemekte zorlanabilmektedirler. Bu durumla kar õla an 
birçok firma iflas edebilmekte ve ülkede i sizlik artabilmektedir. Kredi arzõnõn sõnõrlandõrõlmasõ 
durumunda tüketiciler de olumsuz etkilenebilmekte ve tüketim harcamalarõnõ 
kõsabilmektedirler. Böylece ülkede bir kriz ortamõ do!maktadõr. Krizin ba lamasõna kadar 
ekonominin gidi atõndan son derece memnun olan karar vericiler artõk bu krizden nasõl 
çõkõlaca!õnõ anlamaya ve çözüm yollarõnõn ne olabilece!ini belirlemek durumunda 
kalmaktadõrlar. "ktisatçõ Guillermo Calvo bu geli melere ani duru  (sudden stop) adõnõ 
vermektedir. 
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Tablo 1: Sermaye Giri lerinde Hõzlõ Artõ ve Hõzlõ Çõkõ Dönemleri

           Net Sermaye Giri leri         Gayri Safi Sermaye Giri leri
Hõzlõ Artõ lar Hõzlõ Çõkõ lar Hõzlõ Artõ lar Hõzlõ Çõkõ lar

Ekim 1998 A!ustos - Eylül 1998 Haziran 2000 A!ustos - Eylül 1998
Haziran 2000 Haziran 2001 Haziran 2005
A!ustos 2000 Aralõk 2005
Ocak 2003 Ekim 2006
Ocak 2005 Aralõk 2006
Mayõs 2005 Mart 2007
Aralõk 2005 Aralõk 2007
"ubat 2006 Mart 2008
Aralõk 2006 - Ocak 2007 Mayõs - Temmuz 2008
Haziran - Temmuz 2007 Mart - Nisan 2010
Aralõk 2007 - Ocak 2008 Temmuz 2010
Mayõs 2008 - A!ustos 2008 Ekim 2010
Mart - Nisan 2010 Aralõk 2010
Aralõk 2010

 
Yukarda özetlenen geli meleri Türk datalarõ ile test edebilmek için 1993 yõlõnõn birinci 

üç aylõk dönemiyle 2010 yõlõnõn son üç aylõk dönemi arasõndaki zaman dilimine ait reel 
sermaye giri leri, reel GSYIH, reel toplam tüketim harcamalarõ (kamu ve özel), reel toplam 
yatõrõm harcamalarõ (kamu ve özel), reel özel tüketim harcamalarõ, reel özel yatõrõm 
harcamalarõ ve reel döviz kuru verilerini kullanõyoruz. Bu de!i kenlerin her birine Hodrick-
Prescott filterini kullanarak söz konusu de!i kenlerin trend de!erlerini elde ediyoruz. 
De!i kenlerin gerçekle en de!erleri ile trend de!erleri arasõndaki fark serilerini elde ediyor, 
ve bu seriler arasõndaki dönemsel çapraz korrelasyon (cyclical cross correlation) de!erlerini 
buluyoruz. Elde edilen çapraz korrelasyon de!erleri Tablo 2’de gösterilmi tir. Tablo 2 reel 
sermaye giri lerinin tüketim harcamalarõ,  yatõrõm harcamalarõ ve GSYIH ile beraber arttõ!õnõ, 
sermaye giri leri ile reel döviz kurunun de!er kazanmasõnõn ili kilendirilebildi!ini 
göstermektedir.   
 

Tablo 2: Reel Sermaye Giri leri ile De!i ik De!i kenlerin Korrelasyon De!erleri

                      Net Sermaye Giri leri            Gayri Safi Sermaye Giri leri

Reel GSYIH 0,042 Reel GSYIH 0,207
Reel Toplam Tüketim 0,093 Reel Toplam Tüketim 0,316
Reel Toplam Yatõrõm 0,029 Reel Toplam Yatõrõm 0,548
Reel Özel Tüketim 0,018 Reel Özel Tüketim 0,347
Reel Özel Yatõrõm 0,038 Reel Özel Yatõrõm 0,6
Reel Döviz Kuru -0,358 Reel Döviz Kuru -0,406  

 
Sermaye giri lerinin bir önemli etkisi de ülkedeki reel kredi hacminin artmasõna neden 

olmasõdõr. Sermaye giri lerinin mi yoksa reel kredilerin mi öncül gösterge oldu!unu 
belirleyebilmek için Granger nedensellik testini uyguluyoruz. Test sonuçlarõ Tablo 3’te 
gösterilmi tir. Tablo 3’te net ve gayri safi sermaye giri  serileri ile toplam kredi ve özel sektör 
kredi serileri kullanõlmaktadõr. Tabloya göre yüzde 5 istatistiki anlamlõlõk derecesinde sürekli 
bo luk hipotezi (null hypothesis) olan ‘sermaye giri i kredi büyümesine neden olmaz’ ret 
edilirken ‘kredi büyümesi sermaye giri ine neden olmaz’ bo luk hipotezi ret edilememektedir. 
Dolayõsõyla Tablo 3 sermaye giri inin kredi büyümesinin öncül göstergesi oldu!unu 
göstermektedir. Di!er bir ifade ile sonuçlar sermaye giri lerinin Granger anlamõnda kredi 
büyümesine neden oldu!unu göstermektedir. Kredi büyümesinin Granger anlamõnda 
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sermaye giri ine neden oldu!u yönünde ise yüzde 5’lik anlamlõk derecesinde herhangi bir 
bulgu elde edilememektedir.6 
 

Tablo 3: Sermaye Giri leri - Kredi Büyüklü!ü arasõndaki Granger Nedensellik #li kisi:
   #statistiki Anlamlõlõk #li kisi (p-de!erleri)

Net Sermaye Gayri Safi
Giri i Sermaye Giri leri

Toplam Kredi Kredi büyümesi sermaye giri ine neden olmaz 0,1669 0,1646
Sermaye giri i kredi büyümesine neden olmaz 0,0296 0,0004

Özel Sektör Kredileri Kredi büyümesi sermaye giri ine neden olmaz 0,3593 0,1899
Sermaye giri i kredi büyümesine neden olmaz 0.000001 0,0016  

 

3. Krediler ve  ktisadi Aktivite 
 
Krediler ile ilgili datayõ iki ba lõk altõnda topluyoruz: Toplam krediler ve özel sektör 

kredileri. Toplam krediler Merkez Bankasõ, mevduat bankalarõ, kalkõnma ve yatõrõm bankalarõ, 
ve katõlõm bankalarõ tarafõndan açõlmõ  olan krediler toplamõnõ (kamu ve özel) gösterirken, 
özel sektör kredileri mevduat bankalarõ, kalkõnma ve yatõrõm bankalarõ ve katõlõm bankalarõ 
tarafõndan açõlmõ  olan özel sektör krediler toplamõ olarak tanõmlanmaktadõr. Her iki kredi seti 
ile ilgili veriler Merkez Bankasõ elektronik veri da!õtõm sisteminden 1986 - 2010 dönemi için 
aylõk bazda elde edilmi tir. 

 
$ekil 4 1987-2010 dönemindeki toplam kredi/(GSYIH*4) ve özel sektör 

kredileri/(GSYIH*4) de!erlerini üçer aylõk dönemler itibariyle göstermektedir. 7  $ekilden 
görüldü!ü üzere toplam kredi/(GSYIH*4) oranõ 1995 yõlõnõn üçüncü çeyre!inde gerçekle en 
yüzde 6,51 de!eri ile 2010 yõlõnõn dördüncü çeyre!inde gerçekle en yüzde 37,94 de!eri 
arasõnda dalgalanmõ tõr. Di!er taraftan özel sektör kredileri/(GSYIH*4) oranõ aynõ dönemde 
1994 yõlõnõn üçüncü çeyre!inde gerçekle en yüzde 5,01 de!eri ile 2010 yõlõnõn dördüncü 
çeyre!inde gerçekle en yüzde 36,08 de!eri arasõnda dalgalanmõ tõr. $ekil ayrõca 
kredi/(GSYIH*4) oranõnõn 2003 yõlõnõn üçüncü çeyre!i sonrasõnda hõzla arttõ!õnõ 
göstermektedir. 

 
Kredi arzõnõn önemli boyutlara ula tõ!õ ‘hõzlõ yükselme’ (boom) ve ‘hõzlõ azalõ ’ (bust) 

dönemleri belirleyebilmek için 1986 yõlõ Ocak ayõ ile Mart 2011 dönemindeki aylõk toplam reel 
kredi ve özel sektör reel kredileri verilerini kullanõyor ve söz konusu dönemleri IMF (2004) 
yakla õmõndan yararlanarak  u  ekilde tanõmlõyoruz. Aylõk kredi verilerine Hodrick-Prescott 
filteri uygulayarak kredilerin trend de!erlerini elde ediyoruz. Kredi verileri ile trend de!erleri 
arasõndaki fark serisini kullanarak bu serinin standart sapma de!erini belirliyor ve kredi 
de!erlerinin trend de!eri artõ (eksi) 1,75 standart sapma de!erinden fazla (az) oldu!u 
dönemleri belirliyor ve ilgili dönemleri ‘hõzlõ yükseli ’ (hõzlõ azalõ ) dönemleri olarak 
tanõmlõyoruz. 
 

Tablo 4 Türkiye’de hõzlõ kredi yükseli  ve azalõ  dönemlerini göstermektedir. Reel 
toplam kredilerde hõzlõ yükseli  $ubat – Mart 2001, Haziran 2008, Eylül 2008 ve Aralõk 2010 
– Nisan 2011 aylarõnda, hõzlõ azalõ lar ise Mayõs 2009, Temmuz – A!ustos 2009 ve Ekim 
2009 – Nisan 2010 dönemlerinde gerçekle mi tir. Di!er taraftan reel özel sektör kredilerinde 
hõzlõ artõ lar $ubat 2001, Haziran 2006, Haziran 2008, A!ustos – Eylül 2008 ve Aralõk 2010 – 
Nisan 2011 aylarõnda, hõzlõ azalõ lar ise Nisan 2009 – Nisan 2010 dönemlerinde 
gerçekle mi tir. 
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"ekil 4: Toplam Krediler/GSYIH ve Özel Sektör Kredileri/GSYIH 
  
 

 
 

 

Banka kredi kanalõ, Bernanke ve Blinder (1988) ve Bernanke ve Gertler (1995) 
tarafõndan belirtildi!i üzere para politikasõ uygulamalarõnõn banka kredi hacmini etkileyerek 
ekonomideki toplam talebi, dolayõsõyla da GSYIH’yõ etkileme sürecini ifade etmektedir. 
Kashyap ve di!erleri (1993) banka kredileri kanalõnõn etkili bir  ekilde i leyebilmesinin iki 
temel ko ulun sa!lanmasõna ba!lõ oldu!unu göstermektedirler. Bu ko ullar banka kredileri ile 
bankalarõn di!er menkul de!erleri arasõnda tam ikame olana!õnõn olmamasõ ve üretici ve 
tüketiciler açõsõndan banka kredileri ile banka dõ õ kaynaklar arasõnda tam ikame olana!õnõn 
olmamasõdõr.  
 

 
Kredi kanalõ yakla õmõna göre bankalar kredi arzõnõ kõstõ!õnda, kredi talep eden birçok 

üretici ve tüketici banka kredilerine alternatif olabilecek finansal kaynaklar bulmakta 
zorlanmaktadõr. Kredilerin sõnõrlandõrõlmasõ durumunda söz konusu iktisadi birimler 
ba langõçta borçlu konumda iseler borçlarõnõ azaltabilmek için harcamalarõnõ kõsmak zorunda 
kalabilmektedirler. Resesyonun uzun sürmesi ve derinle mesi durumunda ise ekonomide 
fiyatlar dü meye ba lamakta, varlõk fiyatlarõ (gayrimenkul ve benzer) da bu geli meden 
etkilenmektedir. Varlõk fiyatlarõnõn dü mesi durumunda iktisadi birimler için bankalardan kredi 
almak daha da zorla abilmekte, iktisadi birimler de bu durumda kredi talebini 
azaltabilmektedirler. Servet etkisinin yo!unla masõ durumunda tüketiciler harcamalarõnõ 
kõsmakta, böylece ekonomideki resesyon derinle ebilmektedir. Di!er taraftan kredilerin hõzla 
artõ!õ dönemlerde ise geli meler tam ters yönde olabilmektedir. Ara mal ve yatõrõm mallarõ 
talebini açõlan krediler ile gerçekle tirebilen üreticiler üretimlerini arttõrabilmekte ve yeni 
yatõrõmlara giri ebilmektedirler. Kredi artõ õnõn uzun süre sürmesi durumunda ekonomide 
fiyatlar artabilmekte, bundan varlõk fiyatlarõ da etkilenmektedir. Varlõk fiyatlarõnõn artmasõ 
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durumunda kredi almak söz konusu iktisadi birimler için daha da kolayla makta, kredi talebi 
ile birlikte harcamalar ve toplam talep artmaktadõr. Fazla iyimserli!in hakim olabildi!i bu 
durumlarda kredilerde a õrõ artõ  görülebilmekte, ancak sürdürülebilir olmayan bu durum 
eninde sonunda beklentilerin gerçekle memesi ile sona ermektedir.  

 
Geli mekte olan ülkelerde kredi piyasalarõnõ inceleyen Tornell ve Westermann (2003) 

bu ekonomiler için dõ  ticarete konu olan sektörler ile dõ  ticarete konu olmayan sektörler 
ayõrõmõnõ yapmaktadõrlar. Dõ  ticarete konu olan sektörlerde faaliyet gösteren ihracatçõ 
firmalar dõ  ticarete konu olmayan sektörlerde faaliyet gösteren firmalara göre çok daha etkin 
bir yapõya sahip olan ve göreli olarak da büyük firmalardõr. Banka kredilerinin 
sõnõrlandõrõlmasõ durumunda bu firmalar yurt dõ õndan borçlanabilmekte, dolayõsõyla da kredi 
sõnõrlandõrmalarõndan fazla etkilenmemektedirler. Di!er taraftan dõ  ticarete konu olmayan 
sektörlerde faaliyette bulunan firmalarõn yurt dõ õndan borçlanmalarõ genelde söz konusu 
olamadõ!õndan veya da daha zor oldu!undan bu firmalar, kendilerinin ba langõçta borçlu 
olmalarõ halinde, kredi sõnõrlandõrõlmalarõnda üretimlerini kõsmak durumunda 
kalabilmektedirler.    

 
Yukarda özetlenen geli meleri Türk datalarõ ile test edebilmek için 1987 yõlõnõn birinci 

üç aylõk dönemiyle 2010 yõlõnõn son üç aylõk dönemine ait reel krediler, reel GSYIH, reel 
toplam tüketim harcamalarõ (kamu ve özel), reel toplam yatõrõm harcamalarõ (kamu ve özel), 
reel özel tüketim harcamalarõ, reel özel yatõrõm harcamalarõ, reel döviz kuru, cari i lemler 
dengesi/GSYIH oranõ, ve ticarete konu olmayan sektörler üretiminin göstergesi olarak hizmet 
sektörü reel katma de!erini kullanõyoruz.#  Bu de!i kenlerin her birine Hodrick-Prescott filteri 
uygulayarak söz konusu de!i kenlerin trend de!erlerini, sonra da de!i kenlerin gerçekle en 
de!erleri ile trend de!erleri arasõndaki fark serilerini elde ediyor, ve bu seriler arasõndaki 
dönemsel çapraz korelasyon (cyclical cross correlation) de!erlerini buluyoruz. Elde edilen 
çapraz korelasyon de!erleri Tablo 5’te gösterilmi tir.  
 

Tablo 5: Reel Krediler  ile De!i ik De!i kenlerin Korrelasyon De!erleri

                      Reel Toplam Krediler                     Özel Sektör Kredileri

Reel GSYIH 0,2553 Reel GSYIH 0,2842
Reel Toplam Tüketim 0,2742 Reel Toplam Tüketim
Reel Toplam Yatõrõm 0,5029 Reel Toplam Yatõrõm 
Reel Özel Tüketim Reel Özel Tüketim 0,3379
Reel Özel Yatõrõm Reel Özel Yatõrõm 0,5740
Reel Döviz Kuru -0,2052 Reel Döviz Kuru -0,2918
Cari # lemler Dengesi/ GSYIH Oranõ -0,2156 Cari # lemler Dengesi/ GSYIH Oranõ -0,2338
Hizmet Sektörü Reel Katma De!eri 0,3295 Hizmet Sektörü Reel Katma De!eri 0,3610

 
Tablo 5 reel kredi hacmi ile tüketim harcamalarõ, yatõrõm harcamalarõ, hizmet sektörü 

reel katma de!eri ve GSYIH’nõn aynõ yönde hareket etti!ini, sermaye giri leri ile reel döviz 
kurunun de!er kazanmasõnõn ili kilendirilebildi!ini ve kredi hacmi ile cari i lemler 
dengesi/GSYIH oranõnõn ters yönde hareket etti!ini göstermektedir. Benzer sonuçlar reel 
özel sektör kredileri ile özel sektör tüketim harcamalarõ, özel sektör yatõrõm harcamalarõ, 
GSYIH, hizmet sektörü reel katma de!eri,  reel döviz kuru ve cari i lemler dengesi/GSYIH 
için de geçerlidir.  

 
Dõ  ticarete konu olmayan sektörlerin göstergesi olarak hizmet sektörünü ele 

aldõ!õmõzda hizmet sektörü katma de!eri için korelasyon katsayõlarõnõn reel GSYIH için elde 
edilen korelasyon katsayõlarõndan daha yüksek oldu!u görüyoruz. Dolayõsõyla Türk 
ekonomisinde Tornell ve Westermann (2003) tarafõndan belirtildi!i üzere dõ  ticaret konu 
olmayan sektörlerin yurt içi kredi arzõna duyarlõlõ!õ dõ  ticarete konu olan sektörlere göre daha 
güçlüdür. 
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4. VAR Analizi 
 

Krediler ve sermaye giri lerinin iktisadi aktiviteyi nasõl etkiledi!ini görmek için dört 
de!i kenli bir VAR (Vektör Autoregressive) modeli geli tiriyoruz. 1993:1-2010:4 dönemini 
kapsayan üçer aylõk verilerin kullanõldõ!õ modelde kredi de!i keni olarak reel toplam kredileri, 
gelir ölçütü olarak reel GSYIH de!erini, sermaye giri leri için reel gayri safi sermaye giri i 
verilerini, ve döviz kuru olarak ta reel döviz kuru datasõnõ kullanõyoruz. Reel kredi, reel döviz 
kuru ve reel gelirin logaritmik de!erlerinin kullanõldõ!õ analizde reel sermaye giri leri datasõ 
bazõ dönemlerde pozitif ve ba ka dönemlerde de negatif de!erler aldõ!õ için seri GSYIH’nõn 
bir gecikmeli de!erine bölündü. Serilerdeki mevsimselli!i kontrol etmek için de üç adet 
mevsimsel kukla de!i keni kullanõldõ ve VAR modelindeki gecikme de!i keni Akaiki kriterine 
göre dört olarak belirlendi. Çalõ mada krediler ve sermaye giri lerinin ekonomik performansõ 
nasõl etkiledi!ini görmek için genelle tirilmi  etki-tepki analizi (Generalized Impuse 
Response) kullanõlmasõ uygun görüldü.     

 
$ekil 5 reel toplam kredilerdeki bir-standart-hatalõk artõ õn zaman içinde dört de!i keni 

nasõl etkiledi!ini göstermektedir. Burada ortadaki çizgi etki-tepki fonksiyonunun sonuçlarõnõ,  
iki adet kesik çizgi ise 2-standart-hatalõk güven aralõ!õnõ vermektedir.  Güven aralõ!õnõn sõfõr 
yatay çizgisini içermesi durumunda etki-tepki sayõsõnõn sõfõrdan farklõ olmadõ!õ bo luk hipotezi 
(null hypothesis) ret edilememektedir. Dolayõsõyla ilgili etki-tepki de!erinin istatistiki olarak 
sõfõrdan farklõ oldu!u kabul edilemez. 
 

"ekil 5: Toplam Krediler için Etki-Tepki Fonksiyonlarõ 
 
 

 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
Not: Üst solda toplam reel krediler, üst sa!da reel döviz kuru, alt solda reel GSYIH, alt sa!da da reel 
gayri safi sermaye giri leri/GSYIH oranõ gösterilmektedir.   
 

$ekil 5 reel kredilerdeki artõ õn reel döviz kurunu etkilemedi!ini, GSYIH de!erini ise 
ancak üçüncü çeyrekte arttõrdõ!õnõ göstermektedir. Dolayõsõyla reel kredilerdeki artõ õn cari 
i lemler dengesi/GSYIH oranõna etkisinin son derece sõnõrlõ oldu!u ifade edilebilinir. 
Çalõ mada kredilerin iktisadi aktiviteyi di!er bir ifade ile GSYIH’yõ etkiledi!i 
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gözlenememektedir. Di!er taraftan, çalõ manõn ekinde gösterildi!i üzere GSYIH ile ölçülen 
iktisadi aktivite kredi talebini dolayõsõyla da toplam kredi miktarõnõ etkilemektedir.  
 

$ekil 6 sermaye giri lerine verilen bir  okun ele alõnan de!i kenler üzerindeki etkisini 
göstermektedir. $ekilden görüldü!ü üzere sermaye giri leri ilk iki dönemde reel GSYIH’õ 
arttõrõrken reel döviz kurunun de!er kazanmasõna neden olmaktadõr. Dolayõsõyla artan 
sermaye giri leri altõnda cari i lemler açõ!õ/GSYIH oranõ büyüyebilmektedir.  
 

"ekil 6: Sermaye Giri!leri  çin Etki-Tepki Fonksiyonlarõ 
 
 

 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
Not: Üst solda reel toplam krediler, üst sa!da reel döviz kuru, alt solda reel GSYIH, ve alt sa!da reel 
gayri safi sermaye giri leri/GSYIH oranõ gösterilmektedir. 
 

5. Para Politikasõ Uygulamalarõnda Yapõlan De#i!iklikler  
 
Geli mi  ülke merkez bankalarõnõn 2010 yõlõnõn son üç aylõk döneminde miktarsal 

geni leme sürecine girmesi sonunda Türkiye’ye yönelik sermaye akõmlarõ güçlenmi , bu 
durumda da Merkez Bankasõ 2010 yõlõnõn son çeyre!inde para politikasõ stratejisinde önemli 
de!i iklikler yapmõ tõr. Banka Eylül ve Kasõm aylarõnda zorunlu kar õlõk oranõnõ yüzde 6 
düzeyine yükseltmi  ve Eylül ayõnda Türk lirasõ zorunlu kar õlõklara faiz ödenmesi 
uygulamasõna son vermi tir. 2010 yõlõnõn Aralõk ayõnda Merkez Bankasõ politika faizi olan bir 
hafta vadeli repo ihale faiz oranõnõ yüzde 6,5’a dü ürmü , gecelik piyasada uyguladõ!õ 
borçlanma faiz oranõnõ yüzde 1,50’ye indirmi , borç verme faiz oranõnõ ise yüzde 9’a 
çõkartmõ tõr. Benzer bir düzenleme geç likidite penceresi faiz oranlarõnda da uygulanmõ tõr. 
Bu önlemlerin yanõ sõra, Türk lirasõ zorunlu kar õlõk oranlarõ vadelere göre farklõla tõrõlmõ , 
daha önce zorunlu kar õlõ!a tabi olmayan yurt içi ve yurt dõ õ repo i lemlerinden sa!lanan 
bazõ fonlar da zorunlu kar õlõk kapsamõna alõnmõ tõr. Merkez Bankasõ 21 Aralõk 2010 tarihli 
“2011 Yõlõnda Para ve Kur Politikasõ” ba lõklõ duyuru ile 2011 yõlõnda da borçlanma ve borç 
verme faiz oranlarõ koridoru ile zorunlu kar õlõk oranlarõ gibi politika araçlarõnõ aktif olarak 
kullanõlaca!õnõ duyurmu tur. Bu çerçevede politika faizi olan bir hafta vadeli repo ihale faiz 
oranõ Ocak 2011’de 25 baz puan indirilerek yüzde 6,25 e dü ürülmü tür. Bir ay sonra Türk 
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lirasõ zorunlu kar õlõklarõ vadesiz ve kõsa vadeli mevduat/katõlõm fonlarõ ile di!er yükümlülükler 
için belirgin oranda artõrõlmõ , son olarak da Nisan ayõnda kõsa vadeli yabancõ para ve Türk 
lirasõ zorunlu kar õlõk oranlarõnõn sõnõrlõ oranda artõrõlmasõna karar verilmi tir. Böylece Türk 
lirasõ zorunlu kar õlõk oranlarõnõn a!õrlõklõ ortalamasõ yüzde 13,5 seviyesine yükseltilmi tir.9 
Merkez Bankasõ aynõ zamanda yabancõ para zorunlu kar õlõk oranlarõnda da vadeye göre 
farklõla tõrmaya gitmi  ve yabancõ para zorunlu kar õlõk oranlarõ da sõnõrlõ oranda arttõrmõ tõr.  

 
Merkez Bankasõ kõsa vadeli faizleri dü ük tutarak sermaye giri lerini caydõrmayõ 

amaçlõyor, di!er taraftan da zorunlu kar õlõk oranlarõnõ arttõrarak kredi artõ  hõzõnõ 
yava latmayõ öngörüyor. Ba çõ ve Kaya (2011) tarafõndan belirtildi!i üzere Merkez Bankasõ 
kõsa vadeli sermaye giri lerini caydõrmak için borçlanma faizini hõzla dü ürmü , gecelik borç 
alma ve borç verme faizleri arasõndaki farkõ açarak para piyasasõnda faizlerin oynaklõ!õnõn 
artmasõna izin vermi  ve politika faizini dü ürmü tür. Di!er taraftan zorunlu kar õlõk 
oranlarõndaki de!i imler bankalarõn kaynak maliyetini 100 baz puan kadar arttõrmõ , bunun 
da kredi faiz oranlarõna yansõtõlmasõ, dolayõsõyla kredi geni lemesini yava latmasõ 
beklenmektedir. Benzer bir etkinin de faiz riski ve likidite kanalõyla gerçekle mesi 
beklenmektedir.  

 
Dü ük düzeyde politika faizi, geni  faiz koridoru ve yüksek zorunlu kar õlõk oranlarõndan 

olu an politika bile iminin temel amaçlarõ bir taraftan hõzlõ kredi geni lemesini yava latmak, 
di!er taraftan da kõsa vadeli sermaye giri lerini azaltmaktõr. Her iki durumda da asõl amaç 
alõnan politika önlemleri sonunda cari i lemler açõ!õnõn azaltõlmasõdõr. Ancak çalõ manõn 
birinci bölümünde belirtildi!i üzere cari i lemler dengesi/GSYIH oranõnõ etkileyen temel 
de!i kenler reel döviz kuru, yurt içi gelirin yurt dõ õ gelire oranõ ve petrol fiyatõdõr. Bu 
de!i kenlerden yurt dõ õ reel gelir ile ABD Dolarõ cinsinden ölçülen petrol fiyatõ ülkemizde 
iktisat politikasõndan sorumlu olan yöneticilerin tamamen kontrolü dõ õnda belirlenmektedir. 
Dolayõsõyla cari i lemler açõ!õ iktisat politikasõ yapõcõlarõ tarafõndan temelde iki  ekilde 
azaltõlabilir. Bunlar reel döviz kurunun önemli oranda de!er yitirmesi ve reel GSYIH oranõ 
büyüme hõzõnõn gene önemli oranda azaltõlmasõdõr. Ancak her iki çözümün de dü ük düzeyde 
politika faizi, geni  faiz koridoru ve yüksek zorunlu kar õlõk oranlarõndan olu an politika 
bile imi ile sa!lanmasõ, çalõ manõn dördüncü bölüm sonuçlarõna göre, kolay olmayabilir. 

 
Önceki bölümlerde yapõlan açõklamalar cari i lemler açõ!õ sorununun büyük ölçüde 

sermaye giri lerinin yava latõlmasõ ile çözülebilece!ini göstermektedir. Sermaye giri lerindeki 
yava lama reel döviz kurunun devalüasyonunu sa!larken GSYIH oranõ büyüme hõzõnõn da 
dü mesine neden olacaktõr.  

 
Sermaye giri lerini belirleyen faktörler iki ba lõk altõnda ele alõnabilir. Bunlar iten (push) 

ve çeken (pull) faktörler olarak sõnõflandõrõlabilir. Çeken faktörler olarak GSYIH büyüme 
oranõnõ, faiz farkõnõ ve cari i lemler dengesi/GSYIH oranõnõ ele alõyoruz. Di!er taraftan iten 
faktörler olarak yurt dõ õ reel gelir büyüme oranõ ve VIX endeks de!eri üzerinde duruyoruz.10  

 
Yurt içi gelirin büyüme hõzõ arttõ!õnda yurt dõ õndaki yatõrõmcõlarõn bunu pozitif bir 

geli me olarak de!erlendireceklerini dü ünüyor ve bu yatõrõmcõlarõn Türkiye’ye sermaye 
giri lerini arttõracaklarõnõ kabul ediyoruz. Di!er taraftan yurt dõ õ gelirin büyüme hõzõ arttõ!õnda 
yurt dõ õndaki yatõrõmcõlarõn bunu kendi ekonomileri için pozitif bir geli me olarak 
de!erlendirerek Türkiye’ye sermaye giri lerini azaltacaklarõnõ öngörüyoruz. $ikago opsiyon 
borsasõ volatilite endeksi olan VIX endeksindeki artõ  yurt dõ õnda volatilitenin arttõ!õnõ 
gösterdi!inden bu durumda sermaye giri lerinin azalmasõ beklenmektedir. ‘Cari i lemler 
açõ!õ/GSYIH’ oranõ üzerinde duruyor ve bu açõ!õn artmasõ durumunda açõ!õn artan sermaye 
giri leri ile finanse edilece!i öngörülmektedir. Son olarak faiz farkõ üzerinde duruyor ve bu 
farkõ; 
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[(1 + r) – (Eexp/E) (1 + r*)] 100 
 
olarak tanõmlõyoruz. Burada anan ‘r’ yurt içindeki bir senelik mevduat faiz oranõnõ, ‘r*’ Londra 
borsasõndaki  Dolar mevduatlarõnõn faiz oranõnõ, ‘E’ ABD Dolarõnõn TL de!erini, ‘Eexp’ ise ABD 
Dolarõnõn bir sene sonra beklenen TL fiyatõnõ göstermektedir. Faiz farkõ arttõ!õnda sermaye 
giri lerinin artmasõ beklenmektedir.  
 
1996-2010 dönemine ait üçer aylõk verilerin kullanõldõ!õ ampirik çalõ mada elde edilen 
regresyon denklemi a a!õda verilmi tir: 
 
$ % &!'' ( )!'* +& ( )!)* +* , )!&- +' , )!. +- ( )!&* +"  ( &!). /& 0 0,35 S2 + 1,55 S3. 
     (0,77)   (3,49)      (0,11)      (-2,06)      (-3,91)   (2,03)        (0,87)    (-0,28)        (1,22) 
 

Burada ‘y’ net sermaye giri lerini, ‘x1’ yüzde olarak ifade edilen yurt içinde gerçekle en 
GSYIH büyüme oranõnõ, ‘x2’ yurt dõ õ gelirin büyüme oranõnõ, ‘x3’ VIX de!erini, ‘x4’ cari 
i lemler dengesi/GSYIH oranõnõ, ‘x5’ faiz farkõnõ, ‘S1’, ‘S2’, ve ‘S3’ de!erleri mevsimsel kukla 
de!i kenlerini,  parantez içindeki de!erler ise t-istatisti!i de!erlerini göstermektedir. Sermaye 
giri leri datasõ bazõ dönemlerde pozitif, ba ka dönemlerde negatif de!erler aldõ!õ için seri 
GSYIH nõn bir gecikmeli de!erine bölündü.  Di!er taraftan serilerdeki mevsimselli!i kontrol 
etmek için de üç adet mevsimsel kukla de!i keni kullanõldõ.  

 
Regresyon denklemine göre GSYIH büyüme oranõ, VIX endeksi, cari i lemler 

dengesi/GSYIH oranõ, ve faiz farkõ sermaye giri lerini anlamlõ olarak açõklayabilmektedir,  ve 
bu de!i kenlerin parametre de!erleri beklenilen yöndedir. "statistiki olarak yüzde 5 düzeyinde 
anlamlõ bulunmayan tek de!i ken yurt dõ õ reel gelirin büyüme oranõdõr, dolayõsõyla  bu 
de!i kenin parametre de!eri sõfõr olarak alõnabilir.   

 
Söz konusu de!i kenlerden VIX endeksi ülkemizde iktisat politikasõndan sorumlu olan 

yöneticilerin tamamen kontrolü dõ õnda belirlenmektedir. Dolayõsõyla sermaye akõmlarõ 
ülkemizdeki iktisat politikasõ yapõcõlarõ tarafõndan temelde ya GSYIH büyüme oranõnõ 
dü ürmek veya da faiz farkõnõ dü ürerek azaltõlabilir. Bilindi!i üzere sermaye giri lerinin nasõl 
ve hangi durumlarda kontrol edilebilece!i son zamanlarda Ostry ve di!erleri (2010), Ostry ve 
di!erleri (2011) ve Pradhan ve di!erleri (2011) tarafõndan ayrõntõlõ olarak incelenmi tir. Bu 
çalõ malardan da görüldü!ü üzere cari i lemler açõ!õ/GSYIH oranõnõ dü ürmeye çalõ an 
iktisat politikasõ yapõcõlarõ sermaye giri lerindeki a õrõ artõ õ genelde faiz farkõnõ azaltacak 
çe itli politikalar uygulayarak kontrol edebilirler.  
 

6. Sonuç 
 
Dü ük düzeyde politika faizi, geni  faiz koridoru ve yüksek zorunlu kar õlõk oranlarõndan 

olu an Merkez Bankasõ politika bile iminin temel amaçlarõ bir taraftan hõzlõ kredi 
geni lemesini yava latmak, di!er taraftan da kõsa vadeli sermaye giri lerini azaltmaktõr. Her 
iki durumda da asõl amaç alõnan politika önlemleri sonunda cari i lemler açõ!õnõn 
sürdürülebilir düzeye indirilmesidir. Mayõs 2010 ile Nisan 2011 döneminde 63,7 milyar ABD 
Dolarõ tutan ve 2011 yõlõ GSYIH’nõn yüzde 8’ini olu turaca!õ tahmin edilen cari i lemler 
açõ!õ/GSYIH oranõnõn sürdürülebilir düzeyi yüzde 2 civarõndadõr (Togan (2009). Çalõ ma 
2011 yõlõnda yüzde 9 civarõnda gerçekle mesi beklenen cari i lemler açõ!õ/GSYIH oranõnõn 
uygulanan politika bile imi ile sürdürülebilir düzeye indirilmesinin kolay olmayaca!õnõ 
göstermektedir.   
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Not: Üstten üçüncü  ekil GSYIH da bir standart-hatalõk  okun kredilere etkisini, üçüncü sõradaki birinci 
 ekil ise kredilerdeki bir standart-hatalõk  okun GSYIH ya etkisini göstermektedir. 
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Dipnotlar 
                                                        
1 Bu konuda Goldstein ve Khan (1985), Hooper et al. (2000) ve Boyd et al. (2001)’e bakõlabilir. 
2 Bu konuda Debelle ve Faruqee (1996), Chinn ve Prasad (2003), Calderon, Chong ve Loayza (2002) ve Hung 
 ve Gamber (2010)’e bakõlabilir. 
3 Bu konuda Graef (2007)’e bakõlabilir. 
4 Merkez Bankasõ tarafõndan aylõk bazda hesaplanan TÜFE bazlõ reel efektif döviz kuru (REDK) serisinin 
 ba langõç tarihi 1993 yõlõnõn Ocak ayõdõr. REDK serisinde reel devalüasyon REDK de!erlerinin azalmasõ 
 olarak tanõmlandõ!õndan RER ile REDK arasõndaki ili ki RER = (1/REDK) olarak yazõlabilir. Çalõ mada reel 
 döviz kuru serisi için 1993 yõlõ Ocak ayõ sonrasõnda (1/REDK) olarak tanõmlanan Merkez Bankasõ verilerini 
 kullanõyor, 1970 yõlõ Ocak ayõ ile 1992 yõlõ Aralõk ayõ arasõnda ise RER serisini kullanõyoruz. 
5 Merkez Bankasõ tarafõndan yayõnlanan beklenen enflasyon oranõ serisinin ba langõç tarihi 2001 yõlõ A!ustos 
 ayõdõr. Daha önceki dönemler için iktisadi birimlerin enflasyon oranlarõnõ do!ru tahmin ettikleri varsayõlmõ tõr. 
6  Elde edilen sonuç aynõ analizi de!i kenlerin GSYIH oranlarõ ile yapõlõnca de!i memektedir  
 

Tablo 3a: Sermaye Giri leri - Kredi Büyüklü!ü arasõndaki Granger Nedensellik #li kisi:
   #statistiki Anlamlõlõk #li kisi (p-de!erleri)

Net Sermaye Gayri Safi
Giri i Sermaye Giri leri

Toplam Kredi/GSYIH oranõ Kredi büyümesi sermaye giri ine neden olmaz 0,3527 0,9033
Sermaye giri i kredi büyümesine neden olmaz 0,000006 0,0001

Özel Sektör Kredileri/GSYIH oranõ Kredi büyümesi sermaye giri ine neden olmaz 0,2001 0,8124
Sermaye giri i kredi büyümesine neden olmaz 0,0395 0,0001  
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7 Üçer aylõk gayri safi yurt içi hasõla (GSYIH) de!erleri dört ile çarpõlarak her üç aylõk dönem için 
 yõllõk e de!er GSYIH de!erleri elde edilmi tir. 
8 Çalõ mada reel krediler nominal kredilerin tüketici fiyatlarõ endeksine bölünmesiyle elde 
 edilmektedir. 
9 Bu konuda Merkez Bankasõ’na (2011) bakõlabilir. 
10 Bu konuda IMF (2011)’ye bakõlabilir. 


