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Geligsmis ulke merkez bankalarinin 2010 yilhinin son U¢ aylik déneminde miktarsal
genisleme strecine girmesi sonunda Turkiye’ye yonelik sermaye akimlari glclenmis, bu
durumda da Merkez Bankasi 2010 yilinin son ¢eyredinde para politikasi stratejisinde édnemli
degisiklikler yapmistir. Digtk dizeyde politika faizi, genis faiz koridoru ve yluksek zorunlu
karsilik oranlarindan olusan yeni politika bilesiminin temel amaci hizli kredi geniglemesini
yavaglatarak ve kisa vadeli sermaye giriglerini azaltarak cari islemler agigini siarduralebilir bir
dizeye indirmektir.

Sermeye hareketleri, krediler ile cari igslemler dengesi arasindaki iligkileri analiz etmeyi
amagclayan bu calisma bes bélimden olugsmaktadir. Calismanin birinci béluminde 6demeler
dengesinde cari dengeyi belirleyen faktorler analiz edilmekte, ¢calismanin ikinci béliminde
sermaye hareketleri (zerinde durulmakta, calismanin Ug¢lncl béliminde krediler ele
alinmakta, calismanin dérdiincli bélimde sermaye girisleri, krediler ile cari islemler dengesi
arasindaki iligskiler VAR (Vektdr Autoregressive) modeli cercevesinde incelenmekte,
calismanin besinci béluminde yakin dénemde Tirkiye'de para politikasi uygulamalarinda
yapilan degisiklikler calismada elde edilen sonuglar cercevesinde degerlendiriimekte,
¢alismanin son béliminde ise elde edilen sonuglar 6zetlenmektedir.

Cari dengeyi belirleyen faktérler calismada iki yaklagim cergcevesinde ele alinmaktadir.
Birinci yaklagsim cari dengeyi mal ve hizmet dengesi, gelir dengesi ve cari transferler toplami
olarak ele alan elastikiyet yaklagimidir. Bu yaklasima gére cari dengeyi belirleyen temel
faktérler yurt ici reel gelir, yurt disi reel gelir, reel déviz kuru ve petrol fiyatidir. ikinci yaklagim
cari dengeyi gelir ile harcamalar arasindaki fark, diger bir ifade ile toplam tasarruflar (kamu
ve Ozel) ile toplam yatirnm harcamalari (kamu ve &zel) arasinda ki fark olarak ele alan
absorpsiyon yaklasimidir. Bu yaklagima gore cari dengeyi belirleyen faktérler gelir ile
harcamalari (tasarruf ve yatirim harcamalari) belirleyen gayri safi yurt ici hasila (GSYIH) ve
reel faiz orani gibi faktérlerdir. Calismada her iki yaklasim da ele alinmis ve elastikiyet
yaklasiminin cari dengedeki gelismeleri absorpsiyon yaklagimina goére daha iyi agikladigi
gézlemlenmistir. Dolayisiyla cari dengedeki gelismeleri belirleyen temel faktérler calismada
yurt ici gelirin yurt digi gelire orani, reel déviz kuru ve petrol fiyati olarak alinmistir. Yurt igi
gelirin yurt disi gelirden hizli artmasi durumunda cari islemler acigi buyimekte, reel déviz
kuru deger kaybettiginde cari islemler agigi azalmakta, petrol fiyati arttiginda ise cari islemler
acigiI buyimektedir

Calismanin ikinci béluminde yurt igi gelir ile reel déviz kurunu belirleyen en énemli
faktérlerden biri olan sermaye akimlari Uzerinde durulmaktadir. Calisma reel sermaye
giriglerinin tuketim harcamalari, yatinm harcamalari ve GSYIH ile beraber arttigini, sermaye
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girigleri ile reel ddéviz kurunun degder kazanmasinin iligkilendirilebildigini g&stermektedir.
Sermaye girigleri ile (cari islemler dengesi/GSYIH) degeri arasinda ters yonli bir iliski s6z
konusudur. Ayrica calismada sermaye giriglerinin Ulkedeki reel kredi artisinin 6nci
gOstergesi oldugu goésterilmektedir.

Reel kredi hacmi ile iktisadi faaliyet arasindaki iligkiler ¢calismanin tg¢inct b&liminde
incelenmektedir. Calisma reel kredi hacmi ile tiketim harcamalari, yatirnm harcamalari ve
GSYIHnin ayni ydnde hareket ettigini, kredi hacmi ile reel doéviz kurunun deger
kazanmasinin iligkilendirilebildigini ve kredi hacmi ile cari islemler dengesi/GSYIH oraninin
ters yonde hareket etigini géstermektedir.

Sermaye girigleri, kredi hacmi, reel déviz kuru ve GSYIH arasindaki iligkileri ayrintili
olarak inceleyen VAR modeli sonuglarina goére reel kredilerdeki artis reel déviz kurunu
etkileyememekte, GSYIH degerini ise ancak Ug¢lncl ceyrekte arttirabilmektedir. Dolayisiyla
reel kredilerdeki artisin cari islemler dengesi/GSYIH oranina etkisi son derece sinirlidir.
Calismada kredilerin iktisadi aktiviteyi etkiledigi gbzlenmemekte, iktisadi aktivitenin ise kredi
talebini dolayisiyla da toplam kredi miktarini etkiledigi gézlenmektedir. VAR analizi ayrica
sermaye giriglerinin ilk iki ceyrekte reel GSYIH ile reel kredileri arttirdigini, reel déviz kurunun
ise ayni dénemde deger kazanmasina neden oldugunu gdstermektedir. Dolayisiyla artan
sermaye girigleri cari islemler acigi/GSYIH oraninin buylimesine sebep olmaktadir.

Yakin dénemde Tirkiye'de para politikasi uygulamalarinda yapilan degisikliklerin
incelendigi calismanin besinci bdliminde cari islemler acgigi/GSYIH oraninin artmasina
neden olan temel degiskenin sermaye girisleri oldugu vurgulanmakta ve tlkede cari islemler
acIgi/GSYIH oranini distirmeye calisan iktisat politikasi yapicilarinin sermaye giriglerindeki
asiri artisi kontrol etmelerinin yerinde olacagi ifade edilmektedir.

Mayis 2010 ile Nisan 2011 déneminde 63,7 milyar ABD Dolari tutan ve 2011 yih
GSYIH'nin ylzde 8ini olusturacadi tahmin edilen cari igslemler acigi/GSYIH oraninin
strdurdlebilir dizeyi ylzde 2 civarindadir. Calisma 2011 yilinda yizde 9 civarinda
gerceklesmesi beklenen cari islemler acigi/GSYIH oraninin kredilerdeki artis hizinin kontrol
edilmesi suretiyle sUrdurtlebilir dizeye indirilmesinin kolay olmayacagini géstermektedir.

1. Cari islemler Dengesini Etkileyen Faktorler

Odemeler dengesinde mal, hizmet ve gelir dengesi ile cari transferler toplami olarak
tanimlanan cari iglemler dengesi ayni zamanda ulkenin toplam geliri ile harcamalari
arasindaki farka, diger bir ifade ile toplam tasarruflar ile toplam yatirrm harcamalari
arasindaki farka egittir. Cari islemler dengesini etkileyen faktorler bu 6zdegliklerden
faydalanarak sirasiyla elastikiyet ve absorpsiyon yaklasimlari ¢cergevesinde ele alinabilir.

Cari dengeyi mal ve hizmet dengesi, gelir dengesi ve cari transferler toplami olarak ele
alan birinci yaklasim cari dengeyi belirleyen faktorleri elastikiyet yaklagimi gergcevesinde yurt
ici reel gelir, yurt disi reel gelir, ve reel déviz kuru ile agiklamaktadir. ikinci yaklasim ise cari
dengeyi toplam tasarruflar ile toplam yatirirm harcamalari arasindaki fark olarak ele almakta,
ve cari dengeyi belirleyen faktérleri gelir ile harcamalari, diger bir ifade ile toplam tasarruflar
ile toplam yatirim harcamalarini belirleyen faktérler ile agiklamaktadir.?

Elastikiyet Yaklagimi:

Elastikiyet yaklasimi c¢ercevesinde (cari iglemler dengesi/gayri safi milli harcanabilir
gelir) orani (izerinde duruyor, ve bu orani belirleyen faktorleri Gic baslik altinda topluyoruz: (i)
reel déviz kuru, (i) yurt igi gelirin yurt disi gelire orani, ve (iii) petrol fiyat:.?




Bankaclilar Dergisi

Reel ddéviz kurundaki artis Ulkenin rekabet gucind arttirdiindan bu artigin (cari
islemler dengesi/gayri safi milli harcanabilir gelir) oraninda bir artisa neden olacagi
6ngoérulmektedir. Reel ddviz kuru hesaplamasinda Zanello ve Desruello (1997) yaklagimini
kullaniyor ve reel déviz kurunu

RER:H{%} ,

CPI/ E

olarak belirliyoruz. Burada I ¢arpi isaretini, CPI; i-inci Ulkenin tiketici fiyat endeksini, E; i-inci
Glkenin nominal dolar doviz kurunu, CPI Tirkiye'nin tiketici fiyat endeksini, E Tlrkiye’'nin
nominal dolar déviz kurunu ve w; i-inci Ulkenin rekabetci agirligini géstermektedir. Formilden
goéruldiglu Gzere RER degerinde bir artis déviz kurunun reel olarak deger kaybettigini
(depreciation) gdstermektedir. Calismada IMF tarafindan hazirlanan “International Financial
Statistics (IFS)” den elde edilen aylik CPIl;, CPI, E; ve E verilerini kullaniyor ve reel ddviz
kurunun belirlenmesinde Turkiye diginda bulunan su ulkeleri ele aliyoruz:

° Bat_l Avrupa: Belgika, Fransa, Almanya, Yunanistan, Italya, Hollanda, ispanya, isvigre,
ve Ingiltere,

e Amerika: Brezilya, Kanada, Meksika, ve ABD,

e Orta Dogu ve Kuzey Afrika: Misir, iran, Suriye, ve Tunus,

e Orta Avrupa ve Eski Sovyetler Birligi: Cek Cumhuriyeti, Macaristan, Polonya, ve
Rusya,

e Asya: Cin, Endonezya, Japonya, Kore, Malezya, Tayvan, ve Tayland.

IFS’in aylik verilerden elde edilen reel déviz kuru degerleri calismada 1970 yilinin ilk
ayindan baslayarak aylik bazda belirlenmistir.* Calismada kullanilan tger aylik reel déviz
kuru degerleri ise aylik verilerin aritmetik ortalamalari elde edilmistir.

Diger taraftan yurt ici gelirin yurt disi gelirden hizli artmasi durumunda ithalat talebinin
ihracat talebinden daha hizli blyimesi, bunun da 6demeler dengesinde cari islemler agiginin
biyimesine neden olacagi éngérilmektedir. Calismada yurt ici gelir icin Tirkiye istatistik
Kurumu tarafindan yayinlanmis olan {icer aylik sabit fiyatlarla élciilen yeni GSYiH degerlerini
aliyoruz. Yurt disi geliri ise Turkiye'nin énemli ticaret partnerleri gelirlerinin agirlikli toplami
olarak belirliyoruz. Bu gercevede su ulkelerin gelirlerini ele aliyoruz:

e Bati Avrupa: Avusturya, Belcgika, Finlandiya, Fransa, Almanya, irlanda, italya,
Hollanda, Luksemburg, ispanya, ve Portekiz’den olusan Avro alanina ilave olarak
Isvicre ve Ingiltere,

e Amerika: Brezilya, Kanada, Meksika ve ABD,

e Orta Avrupa: GCek Cumhuriyeti, Macaristan ve Polonya,

e Asya: Cin, Endonezya, Japonya, Kore, Malezya, ve Tayland.

2000 yili ABD Dolari cinsinden dlgiilen Avro alani geliri ‘Organization for Economic Co-
operation and Development (OECD) tarafindan yayinlanan ‘Quarterly National
Accounts’larin degisik sayilarindan elde edilmistir. Diger Ulkelerin 2000 yili ABD Dolariyla
Olcilen gelirleri ise Uluslararasi Para Fonu'nun “International Financial Statistics”
kaynagindan elde edilmistir. Ulke ve tlke gruplarinin agirliklari ise yukarda reel déviz kuru
hesaplamasinda kullanilan agirliklardan yararlanarak elde edilmistir

Petrol fiyati olarak galismada Dinya Bankasi tarafindan yayinlanan ‘Global Economic
Monitor Commaodities’ de verilen aylik varil Bati Teksas (WTI) spot fiyatini kullaniyor ve aylik
verileri aritmetik ortalama kullanarak tGger aylik verilere dénustiriyoruz.
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Uger aylik verilerin kullanildigi ampirik ¢alismada 1998 — 2010 dénemini ele aliyoruz.
Bu kararin temel nedeni Turkiye icin yeni milli gelir serisinin bu dénem igin verilmis olmasidir.
1998’in birinci U¢ aylik dénemi ile 2010 yilinin doérdincu Ug¢ aylik dénemi igin Uger aylik
verilerin kullaniimasi ile elde edilen uzun dénem regresyon denklemi asagida verilmigtir:

ci =-8,53 6,54 [In (= )].2 + 9,05 In (RER) — 1,21 In (poi )

Y
y *
(-0,28) (-2,16) (2,12) (-1,29)

Burada ‘ci’ ylzde olarak ifade edilen ‘cari islemler dengesi / gayri safi yurt ici hasila’
oranini, ‘y’ yurt ici reel geliri, ‘y*’ yurt digi reel geliri, RER reel déviz kurunu, ‘p,;’ petrol fiyatini,
degiskenlerden sonra gelen rakamlar s6z konusu degiskenin ka¢g dénem gecikmeli oldugunu,
parantez icindeki de§erler t-istatistigi degerlerini, In(..) ise dogal logaritma ogeratérini
go6stermektedir. Denklemden parametre degerlerinin beklenilen yénde oldugu
anlagiimaktadir. Diger bir ifade ile yurt igi gelirin yurt digi gelirden hizli artmasi durumunda
cari iglemler agigi bluyumekte, reel doéviz kuru devaliie oldugunda cari iglemler acigi
azalmakta, petrol fiyati arttiginda da cari islemler a¢igi blylimektedir.

RESIDUAL yukardaki denklemden elde edilen cari islemler degerinden gerceklesen
cari islemler degerini ¢ikarttigimizda elde edilen degisken olsun. Bu durumda hata dizeltme
modeli ile elde edilen kisa dénem regresyon denklemi su sekilde yazilabilir:

4 ci =0,08-9,92 4 [In (i* ).2 + 8 2 In(RER) — 3,87 In (ps ) — 0,73 RESIDUAL.1
y

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

Burada A ci t-inci dénemdeki ‘cari iglemler dengesi/GSYIH degerinden t-1 inci
denklemdeki ‘cari islemler dengesi/GSYIH’ degerinin cikartiimasi ile elde edilen degeri

gOstermektedir. 4 [In (l>l< )] ve aln (poi ) degiskenleri de benzer sekilde tanimlanmigtir.
y

Sekil 1: Cari islemler Dengesi/GSYIH Orani (Elastikiyet Yaklasimi)
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Sekil 1 1998 - 2010 déneminde hata dizeltme modeli ile elde edilen ‘cari iglemler
dengesi/gayri safi yurt ici hasila’ degerleri ile gerceklesen ‘cari islemler dengesi/gayri safi yurt
ici hasila’ degerlerini gostermektedir. Sekilden gorildigld Uzere model ‘cari islemler
dengesi/gayri safi yurt ici hasila’ oranindaki gelismeleri oldukga iyi bir sekilde agiklamaktadir.

Absorpsiyon Yaklagimi:

Cari islemler dengesi absorpsiyon yaklasimi ¢cergevesinde, gayri safi milli harcanabilir
gelir (GSMHG) eksi toplam tiketim (kamu ve 6zel) eksi toplam yatirrm (kamu ve 6zel)
harcamalari, diger bir ifade ile de toplam tasarruf (kamu ve 6zel) eksi toplam yatirrm (kamu
ve 6zel) harcamalari olarak yazilabilir. (Cari islemler dengesi/GSMHG) orani tasarruf orani
(toplam tasarruf/ GSMHG) eksi yatirim oranina (toplam yatirrm/GSMHG) esit oldugundan ‘cari
islemler dengesi/GSMHG’ oranini belirleyen faktérler absorpsiyon yaklasimi gergevesinde
tasarruf orani ile yatirim oranini belirleyen faktorler olarak incelenmektedir.

Cari islemler analizinde absorpsiyon yaklasimini kullanan iktisatgilar cari islemler
dengesi/lGSMHG oranini belirleyen faktérleri temelde bes baslk altinda toplamaktadirlar:
Reel gelir, reel faiz haddi, bagimlilik orani, maliye politikasinin géstergesi olarak butce
dengesi/gelir orani ve reel déviz kuru.

Ekonomide reel gelir arttijinda tiketim harcamalari artmakta, dolayisiyla da tasarruflar
azalmaktadir. Reel gelirde artis yatirrm harcamalarini arttirdigindan bu artigsin hem tasarruf
orani hem de yatirrm orani Uzerindeki etkisinden dolay! cari iglemler dengesini olumsuz
etkilemesi beklenmektedir. Diger taraftan reel faiz oranlari artijinda tasarruflarin artacag,
yatirm harcamalarinin ise azalacagi dolayisiyla da cari islemler dengesinin artacagi
6ngoérulmektedir. Ekonomide bagimlilik orani 0 — 15 yas grubu ile 65+ grubunun galisan
nifusa oranini géstermektedir.

Daraltici maliye politikalarinin altinda cari islemlerin nasil etkilenecedi maliye
politikasinin 6zel tasarruflari ne kadar etkileyecedine baghdir. Eger daraltici maliye
politikalari altinda 6zel tasarruflar kamu harcamalarindaki artis kadar artarsa maliye
politikasinin cari iglemler dengesine herhangi bir etkisi olmayacaktir. Bu ekstrem durum
disinda ise cari islemlerin daraltici maliye politikalari altinda genelde artmasi beklenmektedir.

Reel doviz kuru arttiginda tiketiciler ithal mal fiyatlarinin artmasi sonucu reel gelirlerinin
azaldigin1 goérecekler ve tuketim harcamalarini kisacaklardir. Dolayisiyla reel déviz kurunun
tasarruflari, bu nedenle de cari iglemler dengesini arttirmasi beklenmektedir.

Yilhk verilerin kullanildigi ampirik ¢alismada 1984-2010 dénemini ele aliyoruz. Bu
kararin temel nedeni maliye politikalarinin gostergesi olarak ‘kamu sektérii bor¢lanma geregi
(KSBG)/gayri safi yurt ici hasila (GSYIH) orani ile ilgili verilerin s6z konusu dénem igin
Devlet Planlama Teskilati tarafindan verilmis olmasidir. Calismada bitce dengesi gdstergesi
olarak KSBG’nin eksi degerlerini aliyoruz.

GSYIH icin yeni seri bilindigi Uzere 1998 sonrasi igin verilmektedir. Daha &nceki
seneler icin eski milli gelir serisinden ilk olarak milli gelirin yilhk blyume oranlarini elde
ediyor, bu oranlari kullanarak yeni milli gelir serileri ile uyumlu nominal ve reel GSYIH
degerlerini 1975 — 1997 d6nemi icin elde ediyoruz.

Yillk reel déviz kuru degerleri calismada 1970 sonrasi dénem igin elastikiyet yaklagimi
cercevesinde elde edilmis aylik verilerin aritmetik ortalamalari kullanilarak elde edilmistir.
Bagimlilk orani i¢cin ise UNDP tarafindan yayinlanmakta olan “Human Development
Indicators” verileri kullaniimistir.
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Calismada reel faiz orani;
(1+R)=(1+r)/(1+m)

formuld kullanilarak ilgili dénem igin aylhk bazda elde edilmistir. Burada ‘r mevduat faiz
oranini, 'm’ 12 ay sonrasi igin yillik beklenen enflasyon oranini, ‘R’ ise reel faiz oranini
gostermektedir.s

1984 — 2010 doéneminde yillik verilerin kullaniimasi ile elde edilen regresyon denklemi
asagida verilmistir:

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

Burada ‘ci’ ylizde olarak ifade edilen ‘cari islemler dengesi/gayri safi yurt ici hasila’
oranini, ‘RER’ reel déviz kurunu, ‘GSYIH’ yurt ici reel geliri, ‘Bitce Dengesi/GSYIH) kamu
sektérl borglanma geredi/GSYIH oraninin eksi deg@erini, ‘Dep’ bagimlilik oranini, ‘R’ reel faiz
oranini, ve parantez icindeki degerler t-istatistigi degerlerini géstermektedir. Denklemden
parametre deg@erlerinin (Butgce Dengesi/GSYIH) degiskeni disinda beklenilen yénde oldugu
anlasiimaktadir. Diger bir ifade ile yurt ici gelir ile bagimhlik orani arttiginda cari islemler agigi
bliyumekte, reel faiz orani artiginda ve reel déviz kuru deder kaybettiginde cari islemler agigi
azalmaktadir. Denklem daraltici maliye politikalari altinda ‘cari islemler dengesi/GSYIH’
degerinin beklenenin aksine azaldigini géstermektedir.

Sekil 2: Cari islemler Dengesi/GSYIH Orani (Absorpsiyon Yaklagimi)
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Sekil 2 1984 - 2010 déneminde absorpsiyon yaklagimi ile elde edilen ‘cari iglemler
dengesi/gayri safi yurt i¢i hasila’ degerleri ile gerceklesen ‘cari islemler dengesi/gayri safi yurt
ici hasila’ degerlerini goéstermektedir. Sekilden gorildigu tGzere model ‘cari islemler
dengesi/gayri safi yurt ici hasila’ oranindaki gelismeleri iyi bir sekilde agiklamaktadir.

Cari islemlerin Modellenmesi Agisindan Hangi Yaklasim Daha lyi?
Yukarda belirtildigi Gzere 6demeler dengesinde mal, hizmet ve gelir dengesi ile cari

transferler toplami olarak tanimlanan cari islemler dengesi ayni zamanda ulkenin toplam
geliri ile harcamalari arasindaki farka, diger bir ifade ile de toplam tasarruflar ile toplam
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yatinmlar arasindaki farka esittir. Ancak ampirik ¢calisma cercevesinde elde edilen sonuglar
elastikiyet yaklagimi ortalama hatalar karesinin (mean squared error) absopsiyon yaklagimi
ortalama hatalar karesine gére daha kii¢clik oldugunu géstermektedir. Diger bir ifade ile 1999-
2010 doénemi icin yillik verilerle elastikiyet yaklagimi cercevesinde elde edilen ortalama
hatalar karesi 6,5, absorpsiyon yaklasimi cercevesinde ise 16,4 oldugundan elastikiyet
yaklagsiminin absorpsiyon yaklagsimina goére daha az hata icerdigi belirtilebilir. Dolayisiyla da
bu calismada elastikiyet modelini kullaniyor, cari iglemler dengesi/GSYIH oranini belirleyen
temel degiskenlerin (i) reel déviz kuru, (i) yurt ici gelirin yurt digi gelire orani, ve (iii) petrol
fiyati oldugunu kabul ediyoruz.

2. Sermaye Girisleri

Odemeler dengesinde sermaye girisleri net ve gayri safi bazda tanimlanmaktadir. Gayri
safi sermaye girisleri yurt icinde dogrudan yatirim, portféy hesabi yikumlalikleri ve diger
yatinnm yukumlultkleri toplami olarak tanimlanirken, net sermaye girigleri yabanci sermaye
yatirimlari, portféy yatinmlari ve diger yatinmlar toplami, diger bir ifade ile ilgili degiskenlerin
yukamlultkleri eksi varliklarinin toplami olarak tanimlanmaktadir.

Sekil 3 1993-2010 déneminde gerceklesen gayri safi sermaye girisleri (GCI) ile net
sermaye girislerini (NCI) uger aylik dénemler itibariyle GSYIHnin (GDP) orani olarak
gostermektedir. Sekilden goruldugu Uzere gayri safi sermaye girisleri/GSYIH orani 1994
yilinin ikinci geyreginde gerceklesen -7,7 dederi ile 2008 yilinin Gg¢lncl g¢eyreginde
gerceklesen +15,67 degeri arasinda dalgalanmigtir. Diger taraftan net sermaye
girisleri/GSYIH orani ayni dénemde 1998 yilinin tGglincu geyreginde gergeklesen — 14,4 orani
ile 2005 yilinin dérdiinct ceyreginde gerceklesen +11,67 degeri arasinda dalgalanmistir.
Sermaye cikislarinin kriz dénemlerinde (1994, 2001 ve 2008 krizler) énem kazandigi
go6rulmektedir.

2001 ile 2008 krizi arasinda ortalama olarak net sermaye girislerinde dogrudan
yatinnmlarin pay! yizde 25 iken, bu pay 2008 krizi sonrasinda ylzde 16’ya dismustir.
Portféy yatirimlarinin payi 2008 kriz éncesinde yitizde 31 iken bu oran kriz sonrasinda ylizde
26’'ya dusmdis, diger yatirnimlarin payi ise yuzde 44’den kriz sonrasinda yluzde 58’e ¢ikmistir.
Dolayisiyla 2001 ile 2008 krizi arasinda toplam portféy ve diger yatirimlarin payi yizde 75
iken bu pay 2008 krizi sonrasinda yuzde 84’e ¢ikmistir.

Sekil 3: Gayri Safi Sermaye Girisleri/GSYIH ve Net Sermaye Girigleri/GSYIH
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Sermaye girigleri ile sermaye c¢ikiglarinin dnemli boyutlara ulastigi ‘hizli artis’ (boom) ve
‘hizli dists’ (bust) doénemleri belirleyebilmek igin 1993 yili Ocak ayi ile Mart 2011
dénemindeki aylik net ve gayri safi sermaye giris verilerini kullaniyor ve s6z konusu
doénemleri IMF (2007 ve 2011) yaklasimindan yararlanarak su sekilde tanimliyoruz. Aylik
sermaye giris verilerine Hodrick-Prescott filteri uygulayarak sermaye giris verilerinin trend
degerlerini elde ediyoruz. Sermeye giris (cikis) verileri ile trend degerleri arasindaki fark
serisini kullanarak bu serinin standart sapma degerini belirliyor ve sermeye giris (¢ikis)
degerlerinin trend degeri arti (eksi) bir standart sapma degerinden fazla (az) oldugu
dénemleri elde ediyoruz. Bu dénemlerde eger gerceklesen sermaye girisi (¢ikisl) o donemi
kapsayan u¢ aylik ddnemdeki GSYIHnin ylizde 1,5’undan buylkse (kigukse) ilgili ddnemi
‘izl artis’ (hizh diisis) donemi olarak tanimliyoruz.

Tablo 1 hizli sermaye giris ve ¢ikis dénemlerini géstermektedir. ABD Dolari cinsinden
Olcllen hizli net sermaye girisleri Ekim 1998, Haziran 2000, Agustos 2000, Ocak 2003, Ocak
2005, Mayis 2005, Aralik 2005, Subat 2006, Aralik 2006 — Ocak 2007, Haziran — Temmuz
2007, Aralik 2007 — Ocak 2008, Mayis 2008 — Adustos 2008, Mart — Nisan 2010 ve Aralik
2010 donemlerinde gergeklesirken net sermaye cikiglari Agustos — Eylul 1998 ve Haziran
2001 dénemlerinde gerceklesmistir. Diger taraftan ABD Dolari cinsinden 6lgtlen gayri safi
sermaye girislerinde hizl girisler Haziran 2000, Haziran 2005, Aralik 2005, Ekim 2006, Aralik
2006, Mart 2007, Aralik 2007, Mart 2008, Mayis — Temmuz 2008, Mart - Nisan 2010,
Temmuz 2010, Ekim 2010 ve Aralik 2010, hizli c¢ikiglar ise Agustos — Eylul 1998
dénemlerinde gerceklesmigtir.

Sermaye giriglerinin en énemli katkilari (a) firmalarin finansman ihtiyacini kargilamasi,
(b) kredi erisimini kolaylastirarak tliketim harcamalarini hizlandirmasi ve (c) lUlkede doviz
arzini arttirarak doéviz kurunun degerlenmesine neden olmasidir. Sermaye giriglerinin
gerceklestigi dénemlerde finansman ihtiyacini yurt disindan karsilayabilen Ureticiler bir
taraftan ara mal ve yatirrm mallarini kolaylikla ithal edebilmekte, Uretimlerini arttirabilmekte,
diger taraftan da yeni yatirmlarini gerceklestirebilmektedirler. Ayrica kredi imkanlarinin
artmasi sonunda tiketim harcamalari hizlanabilmektedir. Diger taraftan déviz arzinin artmasi
sonunda TL deger kazanmakta, TL'nin deder kazanmasi da ithalatin maliyetini Ureticiler ve
tuketiciler icin azaltmaktadir. DOviz kurunun deger kazanmasi sonunda tiketiciler yurt
disinda Uretilen kaliteli tuketim mallarini daha ucuza satin alabilmektedirler. Sermaye girigleri
arttigi sirece ekonomide nerde ise tim iktisadi birimler memnun géziikmektedir. ithalat
yapan dreticiler, ithal mallarini daha ucuza tiketen tlketiciler ve 6zellikle de halkin refah
duzeyinin arttigini géren politikacilar bu gelismelerden ¢cok memnun olmaktadirlar. Memnun
olmayanlar gergeklestirilen ucuz ithalat nedeniyle bu mallarla rekabet etme durumunda kalan
ve faaliyetlerini ylritmekte zorlanan s6z konusu ithal mallarinin yerli Greticileri ile belirli
Uretim dallarinda faaliyet gésteren ihracatcilardir.

Ancak sermaye girisleri sirasinda hayatlarindan ¢ok memnun olan dretici, tiketici ve
politikacilar sermayenin ani ¢ikiglarinda zorluklarla kargilasabilmektedirler. Bu durumda
finansman ihtiyacini yurt disindan karsilamaya alismis olan Ureticiler ara mal ve yatirim
mallarinin ithalatinda zorlanmaya baglamakta, ara mal ithalatinin gerceklesememesi
sonunda birgok Uretim dalinda Uretim durma noktasina gelebilmektedir. Ayrica dig borcu olan
ureticiler ani cikiglarda TL’ nin deder kaybetmesi sonunda dis borglarini, 6zellikle de dis
borcun ana para ve faiz giderlerini 6demekte zorlanabilmektedirler. Bu durumla kargilasan
bircok firma iflas edebilmekte ve Ulkede issizlik artabilmektedir. Kredi arzinin sinirlandiriimasi
durumunda tiketiciler de olumsuz etkilenebilmekte ve tiketim harcamalarini
kisabilmektedirler. Béylece Ulkede bir kriz ortami dogmaktadir. Krizin baslamasina kadar
ekonominin gidisatindan son derece memnun olan karar vericiler artik bu krizden nasil
cikilacagini anlamaya ve ¢6zim yollarinin ne olabilecegini belirlemek durumunda
kalmaktadirlar. Iktisatgi Guillermo Calvo bu gelismelere ani durus (sudden stop) adini
vermektedir.
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Tablo 1: Sermaye Giriglerinde Hizli Artis ve Hizli Cikis Donemleri
Net Sermaye Girisleri Gayri Safi Sermaye Girisleri
Hizli Artiglar Hizli Cikiglar Hizli Artiglar Hizli Cikislar
Ekim 1998 Agustos - Eyliil 1998 Haziran 2000 Agustos - Eyliil 1998
Haziran 2000 Haziran 2001 Haziran 2005
Agustos 2000 Aralik 2005
Ocak 2003 Ekim 2006
Ocak 2005 Aralik 2006
Mayis 2005 Mart 2007
Aralik 2005 Aralik 2007
Subat 2006 Mart 2008
Aralik 2006 - Ocak 2007 Mayis - Temmuz 2008
Haziran - Temmuz 2007 Mart - Nisan 2010
Aralik 2007 - Ocak 2008 Temmuz 2010
Mayis 2008 - Agustos 2008 Ekim 2010
Mart - Nisan 2010 Aralik 2010
Aralik 2010

Yukarda &zetlenen gelismeleri Turk datalari ile test edebilmek igcin 1993 yilinin birinci
uc ayhk dénemiyle 2010 yilinin son U¢ ayhk dénemi arasindaki zaman dilimine ait reel
sermaye girigleri, reel GSYIH, reel toplam tiketim harcamalarn (kamu ve 6zel), reel toplam
yatirnm harcamalari (kamu ve 0&zel), reel &zel tiketim harcamalari, reel 6zel yatirim
harcamalari ve reel doviz kuru verilerini kullaniyoruz. Bu degiskenlerin her birine Hodrick-
Prescott filterini kullanarak s6z konusu degiskenlerin trend degerlerini elde ediyoruz.
Degiskenlerin gerceklesen degerleri ile trend degerleri arasindaki fark serilerini elde ediyor,
ve bu seriler arasindaki dénemsel ¢capraz korrelasyon (cyclical cross correlation) degerlerini
buluyoruz. Elde edilen ¢apraz korrelasyon degerleri Tablo 2’de gdsterilmistir. Tablo 2 reel
sermaye giriglerinin tiketim harcamalari, yatirrm harcamalari ve GSYIH ile beraber arttigini,
sermaye girigleri ile reel doéviz kurunun deger kazanmasinin iligkilendirilebildigini
g6stermektedir.

Tablo 2: Reel Sermaye Girisleri ile Degisik Degiskenlerin Korrelasyon Degerleri

Net Sermaye Girisleri Gayri Safi Sermaye Girisleri
Reel GSYIH 0,042 Reel GSYIH 0,207
Reel Toplam Tiiketim 0,093 Reel Toplam Tiiketim 0,316
Reel Toplam Yatirim 0,029 Reel Toplam Yatirim 0,548
Reel Ozel Tiiketim 0,018 Reel Ozel Tiiketim 0,347
Reel Ozel Yatirim 0,038 Reel Ozel Yatirim 0,6
Reel Doviz Kuru -0,358 Reel Doviz Kuru -0,406

Sermaye giriglerinin bir 6nemli etkisi de Ulkedeki reel kredi hacminin artmasina neden
olmasidir. Sermaye giriglerinin mi yoksa reel kredilerin mi &ncil gdésterge oldugunu
belirleyebilmek icin Granger nedensellik testini uyguluyoruz. Test sonuglari Tablo 3'te
gosterilmistir. Tablo 3'te net ve gayri safi sermaye giris serileri ile toplam kredi ve 6zel sektér
kredi serileri kullaniimaktadir. Tabloya gére ylzde 5 istatistiki anlamhlik derecesinde surekli
bosluk hipotezi (null hypothesis) olan ‘sermaye girisi kredi blyimesine neden olmaz’ ret
edilirken ‘kredi blylimesi sermaye girisine neden olmaz’ bosluk hipotezi ret edilememektedir.
Dolayisiyla Tablo 3 sermaye giriginin kredi bUyumesinin 6ncil géstergesi oldugunu
gostermektedir. Diger bir ifade ile sonuglar sermaye giriglerinin Granger anlaminda kredi
blylimesine neden oldugunu gd&stermektedir. Kredi blylimesinin Granger anlaminda
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sermaye girisine neden oldugu ydninde ise yluzde 5’lik anlamlik derecesinde herhangi bir
bulgu elde edilememektedir.®

Tablo 3: Sermaye Girisleri - Kredi Biiyiikliigii arasindaki Granger Nedensellik Iliskisi:
Istatistiki Anlamlilik ligkisi (p-degerleri)
Net Sermaye Gayri Safi
Girisi Sermaye Girisleri
Toplam Kredi Kredi biiyiimesi sermaye girisine neden olmaz 0,1669 0,1646
Sermaye girisi kredi biiylimesine neden olmaz 0,0296 0,0004
Ozel Sektor Kredileri Kredi biiyiimesi sermaye girisine neden olmaz 0,3593 0,1899
Sermaye girisi kredi bitylimesine neden olmaz 0.000001 0,0016

3. Krediler ve iktisadi Aktivite

Krediler ile ilgili datay! iki baglik altinda topluyoruz: Toplam krediler ve &zel sektor
kredileri. Toplam krediler Merkez Bankasi, mevduat bankalari, kalkinma ve yatirirm bankalari,
ve katilim bankalari tarafindan agilmis olan krediler toplamini (kamu ve 6zel) gosterirken,
6zel sektor kredileri mevduat bankalari, kalkinma ve yatirim bankalari ve katilim bankalari
tarafindan acilmis olan 6zel sektdr krediler toplami olarak tanimlanmaktadir. Her iki kredi seti
ile ilgili veriler Merkez Bankasi elektronik veri dagitim sisteminden 1986 - 2010 dénemi icin
aylhk bazda elde edilmigtir.

Sekil 4 1987-2010 doénemindeki toplam kredi/(GSYIH*4) ve &zel sektor
kredileri/(GSYIH*4) degerlerini tger aylik dénemler itibariyle gostermektedir.” Sekilden
goruldigu tzere toplam kredi/(GSYIH*4) orani 1995 yilinin Gglncl ¢eyreginde gerceklesen
ylizde 6,51 dederi ile 2010 yilinin dérdinci ¢eyreginde gerceklesen yluzde 37,94 degeri
arasinda dalgalanmistir. Diger taraftan 6zel sektor kredileri/(GSYIH*4) orani ayni dénemde
1994 yilinin Uglincu ¢eyreginde gerceklesen ylizde 5,01 degeri ile 2010 yilinin dérdinci
ceyreginde gerceklesen yuzde 36,08 degeri arasinda dalgalanmistir. Sekil ayrica
kredi/(GSYIH*4) oraninin 2003 vyilinin Uglncl c¢eyredi sonrasinda hizla arttigini
gOstermektedir.

Kredi arzinin énemli boyutlara ulastigi ‘hizli yikselme’ (boom) ve ‘hizli azahg’ (bust)
dénemleri belirleyebilmek icin 1986 yili Ocak ayi ile Mart 2011 dénemindeki aylik toplam reel
kredi ve 6zel sektdr reel kredileri verilerini kullaniyor ve s6z konusu dénemleri IMF (2004)
yaklagimindan yararlanarak su sekilde tanimliyoruz. Aylik kredi verilerine Hodrick-Prescott
filteri uygulayarak kredilerin trend degerlerini elde ediyoruz. Kredi verileri ile trend degerleri
arasindaki fark serisini kullanarak bu serinin standart sapma degerini belirliyor ve kredi
degerlerinin trend degeri arti (eksi) 1,75 standart sapma degerinden fazla (az) oldugu
doénemleri belirliyor ve ilgili dénemleri ‘hizli yukselis’ (hizli azahg) ddénemleri olarak
tanimliyoruz.

Tablo 4 Turkiye’de hizli kredi yUkselis ve azalis dénemlerini gdstermektedir. Reel
toplam kredilerde hizli yikselis Subat — Mart 2001, Haziran 2008, Eylil 2008 ve Aralik 2010
— Nisan 2011 aylarinda, hizli azalislar ise Mayis 2009, Temmuz — Agustos 2009 ve Ekim
2009 — Nisan 2010 dénemlerinde gerceklesmistir. Diger taraftan reel 6zel sektér kredilerinde
hizli artiglar Subat 2001, Haziran 2006, Haziran 2008, Agustos — Eylul 2008 ve Aralik 2010 —
Nisan 2011 aylarinda, hizli azaliglar ise Nisan 2009 - Nisan 2010 dénemlerinde
gerceklesmistir.
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Sekil 4: Toplam Krediler/GSYIH ve Ozel Sektor Kredileri/GSYIH
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Banka kredi kanali, Bernanke ve Blinder (1988) ve Bernanke ve Gertler (1995)
tarafindan belirtildigi Uzere para politikasi uygulamalarinin banka kredi hacmini etkileyerek
ekonomideki toplam talebi, dolayisiyla da GSYIHy1 etkileme sirecini ifade etmektedir.
Kashyap ve digerleri (1993) banka kredileri kanalinin etkili bir sekilde isleyebilmesinin iki
temel kosulun saglanmasina bagl oldugunu géstermektedirler. Bu kosullar banka kredileri ile
bankalarin diger menkul degerleri arasinda tam ikame olanaginin olmamasi ve Uretici ve
tlketiciler acisindan banka kredileri ile banka disi kaynaklar arasinda tam ikame olanaginin
olmamasidir.

Tablo 4: Kredilerde Hizli Yiikselis ve Diisiis Dénemleri

Reel Toplam Krediler Reel Ozel Sektor Kredileri
Yiikselis Azalis Yiikselis Azalis
Subat 2001 - Mart 2001 Mayis 2009 Subat 2001 Nisan 2009 - Nisan 2010
Haziran 2008 Temmuz - Agustos 2009 Haziran 2006
Eyliil 2008 Ekim 2009 - Nisan 2010 Haziran 2008
Aralik 2010 - Nisan 2011 Agustos - Eyliil 2008

Aralik 2010 - Nisan 2011

Kredi kanali yaklagimina gére bankalar kredi arzini kistiginda, kredi talep eden birgok
Uretici ve tuketici banka kredilerine alternatif olabilecek finansal kaynaklar bulmakta
zorlanmaktadir. Kredilerin sinirlandiriimasi  durumunda s6z konusu iktisadi birimler
baslangicta bor¢clu konumda iseler borglarini azaltabilmek igin harcamalarini kismak zorunda
kalabilmektedirler. Resesyonun uzun surmesi ve derinlesmesi durumunda ise ekonomide
fiyatlar dismeye baslamakta, varlik fiyatlari (gayrimenkul ve benzer) da bu gelismeden
etkilenmektedir. Varlik fiyatlarinin digsmesi durumunda iktisadi birimler icin bankalardan kredi
almak daha da =zorlasabilmekte, iktisadi birimler de bu durumda kredi talebini
azaltabilmektedirler. Servet etkisinin yogunlagmasi durumunda tiketiciler harcamalarini
kismakta, béylece ekonomideki resesyon derinlesebilmektedir. Diger taraftan kredilerin hizla
artig1 dénemlerde ise gelismeler tam ters ydnde olabilmektedir. Ara mal ve yatirrm mallari
talebini acilan krediler ile gerceklestirebilen ureticiler Uretimlerini arttirabilmekte ve yeni
yatinmlara girisebilmektedirler. Kredi artisinin uzun stire sirmesi durumunda ekonomide
fiyatlar artabilmekte, bundan varlik fiyatlan da etkilenmektedir. Varlk fiyatlarinin artmasi
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durumunda kredi almak s6z konusu iktisadi birimler igin daha da kolaylagmakta, kredi talebi
ile birlikte harcamalar ve toplam talep artmaktadir. Fazla iyimserligin hakim olabildigi bu
durumlarda kredilerde asiri artis gérilebilmekte, ancak surdurulebilir olmayan bu durum
eninde sonunda beklentilerin gergeklesmemesi ile sona ermektedir.

Gelismekte olan Ulkelerde kredi piyasalarini inceleyen Tornell ve Westermann (2003)
bu ekonomiler icin dis ticarete konu olan sektdrler ile dis ticarete konu olmayan sektérler
ayirimini yapmaktadirlar. Dis ticarete konu olan sektdrlerde faaliyet gdsteren ihracatci
firmalar dis ticarete konu olmayan sektérlerde faaliyet gdsteren firmalara gére ¢ok daha etkin
bir yapiya sahip olan ve goéreli olarak da biytk firmalardir. Banka kredilerinin
sinirlandiriimasi durumunda bu firmalar yurt disindan bor¢lanabilmekte, dolayisiyla da kredi
sinirlandirmalarindan fazla etkilenmemektedirler. Diger taraftan dis ticarete konu olmayan
sektorlerde faaliyette bulunan firmalarin yurt digsindan borglanmalari genelde s6z konusu
olamadigindan veya da daha zor oldugundan bu firmalar, kendilerinin baslangi¢ta borglu
olmalari  halinde, kredi sinirlandiriimalarinda  Uretimlerini  kismak  durumunda
kalabilmektedirler.

Yukarda 6zetlenen gelismeleri Turk datalari ile test edebilmek igin 1987 yilinin birinci
Uc aylik dénemiyle 2010 yilinin son G¢ aylik dénemine ait reel krediler, reel GSYIH, reel
toplam tuketim harcamalari (kamu ve 6zel), reel toplam yatirrm harcamalari (kamu ve 6zel),
reel 6zel tiketim harcamalari, reel 6zel yatirrm harcamalari, reel doéviz kuru, cari islemler
dengesi/GSYIH oranli, ve ticarete konu olmayan sektérler tretiminin goéstergesi olarak hizmet
sektori reel katma degerini kullaniyoruz.8 Bu degiskenlerin her birine Hodrick-Prescott filteri
uygulayarak s6z konusu degiskenlerin trend degerlerini, sonra da degdiskenlerin gerceklesen
degerleri ile trend dederleri arasindaki fark serilerini elde ediyor, ve bu seriler arasindaki
dénemsel capraz korelasyon (cyclical cross correlation) degerlerini buluyoruz. Elde edilen
capraz korelasyon degerleri Tablo 5’te gdsterilmistir.

Tablo 5: Reel Krediler ile Degisik Degiskenlerin Korrelasyon Degerleri

Reel Toplam Krediler Ozel Sektor Kredileri
Reel GSYTIH 0,2553 Reel GSYTH 0,2842
Reel Toplam Tiiketim 0,2742 Reel Toplam Tiiketim
Reel Toplam Yatirim 0,5029 Reel Toplam Yatirim
Reel Ozel Tiiketim Reel Ozel Tiiketim 0,3379
Reel Ozel Yatirim Reel Ozel Yatirim 0,5740
Reel D6viz Kuru -0,2052 Reel D6viz Kuru -0,2918
Cari Islemler Dengesi/ GSYTH Orani -0,2156 Cari Islemler Dengesi/ GSYTH Orani -0,2338
Hizmet Sektorii Reel Katma Degeri 0,3295 Hizmet Sektorii Reel Katma Degeri 0,3610

Tablo 5 reel kredi hacmi ile tiketim harcamalari, yatirrm harcamalari, hizmet sektdri
reel katma degeri ve GSYIH'nin ayni yonde hareket ettigini, sermaye girisleri ile reel déviz
kurunun deger kazanmasinin iligkilendirilebildigini ve kredi hacmi ile cari islemler
dengesi/GSYIH oraninin ters yénde hareket ettigini gostermektedir. Benzer sonuclar reel
6zel sektor kredileri ile 6zel sektor tiketim harcamalari, 6zel sektér yatirrm harcamalari,
GSYIH, hizmet sektoéri reel katma degeri, reel déviz kuru ve cari islemler dengesi/GSYIH
icin de gecerlidir.

Dis ticarete konu olmayan sektorlerin gostergesi olarak hizmet sektérind ele
aldigimizda hizmet sektéri katma degderi icin korelasyon katsayilarinin reel GSYIH igin elde
edilen korelasyon katsayilarindan daha yilksek oldugu goéruyoruz. Dolayisiyla Turk
ekonomisinde Tornell ve Westermann (2003) tarafindan belirtildigi Uzere dis ticaret konu
olmayan sektérlerin yurt ici kredi arzina duyarhligi dig ticarete konu olan sektdrlere gére daha
gucludar.
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4. VAR Analizi

Krediler ve sermaye giriglerinin iktisadi aktiviteyi nasil etkiledigini gérmek icin dort
degigkenli bir VAR (Vektér Autoregressive) modeli gelistiriyoruz. 1993:1-2010:4 dénemini
kapsayan Ucer aylik verilerin kullanildi§1 modelde kredi degiskeni olarak reel toplam kredileri,
gelir 6lcitu olarak reel GSYIH degerini, sermaye girisleri icin reel gayri safi sermaye girisi
verilerini, ve déviz kuru olarak ta reel déviz kuru datasini kullaniyoruz. Reel kredi, reel déviz
kuru ve reel gelirin logaritmik degerlerinin kullanildidi analizde reel sermaye girigleri datasi
bazi dénemlerde pozitif ve baska dénemlerde de negatif degerler aldidi igin seri GSYIH'nin
bir gecikmeli dederine bdlindl. Serilerdeki mevsimselligi kontrol etmek icin de U¢ adet
mevsimsel kukla degiskeni kullanildi ve VAR modelindeki gecikme dediskeni Akaiki kriterine
gb6re dort olarak belirlendi. Calismada krediler ve sermaye giriglerinin ekonomik performansi
nasil etkiledigini gérmek icin genellestiriimis etki-tepki analizi (Generalized Impuse
Response) kullaniimasi uygun gortlda.

Sekil 5 reel toplam kredilerdeki bir-standart-hatalik artisin zaman icinde doért degiskeni
nasil etkiledigini géstermektedir. Burada ortadaki ¢izgi etki-tepki fonksiyonunun sonuglarini,
iki adet kesik ¢izgi ise 2-standart-hatalik gliven araligini vermektedir. Guaven araliginin sifir
yatay cizgisini icermesi durumunda etki-tepki sayisinin sifirdan farkli olmadigi bosluk hipotezi
(null hypothesis) ret edilememektedir. Dolayisiyla ilgili etki-tepki degerinin istatistiki olarak
sifirdan farkli oldugu kabul edilemez.

Sekil 5: Toplam Krediler igin Etki-Tepki Fonksiyonlari

Response to Generalized One S.D. Innovations + 2 S.E.

Response of LOG(RT_CREDITS)to LOG(RT_CREDITS) Response of LOG(R_ER) to LOG(RT_CREDITS)
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Not: Ust solda toplam reel krediler, {ist sagda reel déviz kuru, alt solda reel GSYIH, alt sagda da reel
gayri safi sermaye girisleri/GSYIH orani gdsterilmektedir.

Sekil 5 reel kredilerdeki artisin reel doviz kurunu etkilemedigini, GSYIH degerini ise
ancak Uclncu c¢eyrekte arttirdigini gdstermektedir. Dolayisiyla reel kredilerdeki artisin cari
islemler dengesi/GSYIH oranina etkisinin son derece sinirli oldugu ifade edilebilinir.
Calismada kredilerin  iktisadi aktiviteyi diger bir ifade ile GSYIHy1 etkiledigi
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g6zlenememektedir. Diger taraftan, ¢alismanin ekinde gdsterildigi Gzere GSYIH ile élcllen
iktisadi aktivite kredi talebini dolayisiyla da toplam kredi miktarini etkilemektedir.

Sekil 6 sermaye girislerine verilen bir sokun ele alinan degiskenler Uzerindeki etkisini
gostermektedir. Sekilden gérildigu Gzere sermaye girisleri ilk iki dénemde reel GSYIH'I
arttirrken reel doéviz kurunun deger kazanmasina neden olmaktadir. Dolayisiyla artan
sermaye girisleri altinda cari islemler a¢igi/GSYIH orani bliylyebilmektedir.

Sekil 6: Sermaye Girisleri igin Etki-Tepki Fonksiyonlar

Response to Generalized One S.D. Innovations + 2 S.E.

Response of LOG(RT_CREDITS)to RG_CI/R_GDP(-1) Response of LOG(R_ER)to RG_CIR_GDP(-1)
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Not: Ust solda reel toplam krediler, (st sagda reel déviz kuru, alt solda reel GSYIH, ve alt sagda reel
gayri safi sermaye girisleri/GSYIH orani gosterilmektedir.

5. Para Politikasi Uygulamalarinda Yapilan Degisiklikler

Geligsmis Ulke merkez bankalarinin 2010 yilinin son U¢ aylik déneminde miktarsal
genisleme surecine girmesi sonunda Turkiye’ye ybnelik sermaye akimlari giclenmis, bu
durumda da Merkez Bankasi 2010 yilinin son g¢eyreginde para politikasi stratejisinde énemli
degisiklikler yapmigtir. Banka Eylil ve Kasim aylarinda zorunlu kargilik oranini yizde 6
diizeyine vyikseltmis ve Eylil ayinda Turk lirasi zorunlu karsiliklara faiz 6denmesi
uygulamasina son vermigtir. 2010 yilinin Aralik ayinda Merkez Bankasi politika faizi olan bir
hafta vadeli repo ihale faiz oranini ylzde 6,5’a dusirmus, gecelik piyasada uyguladigi
borclanma faiz oranini yizde 1,50’ye indirmis, bor¢ verme faiz oranini ise ylzde 9a
cikartmistir. Benzer bir dizenleme geg likidite penceresi faiz oranlarinda da uygulanmigtir.
Bu d6nlemlerin yani sira, Turk lirasi zorunlu karsilik oranlari vadelere gore farkhlastiriimis,
daha 6nce zorunlu karsiliga tabi olmayan yurt i¢i ve yurt disi repo iglemlerinden saglanan
bazi fonlar da zorunlu karsilik kapsamina alinmistir. Merkez Bankasi 21 Aralik 2010 tarihli
“2011 Yilinda Para ve Kur Politikasi” baslikli duyuru ile 2011 yilinda da borglanma ve borg
verme faiz oranlari koridoru ile zorunlu karsilik oranlari gibi politika araclarini aktif olarak
kullanilacagini duyurmustur. Bu cercevede politika faizi olan bir hafta vadeli repo ihale faiz
orani Ocak 2011°’de 25 baz puan indirilerek ylzde 6,25 e dustridlmuastir. Bir ay sonra Tlrk
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lirasi zorunlu karsiliklari vadesiz ve kisa vadeli mevduat/katilim fonlari ile diger yukimltlikler
icin belirgin oranda artiriimig, son olarak da Nisan ayinda kisa vadeli yabanci para ve Turk
lirasi zorunlu karsilik oranlarinin sinirli oranda artirilmasina karar verilmistir. Boylece Turk
lirasi zorunlu karsilik oranlarinin agdirlikli ortalamasi yizde 13,5 seviyesine yiikseltilmistir.’
Merkez Bankasi ayni zamanda yabanci para zorunlu karsilik oranlarinda da vadeye gére
farklilastirmaya gitmis ve yabanci para zorunlu karsilik oranlari da sinirli oranda arttirmistir.

Merkez Bankasi kisa vadeli faizleri dusik tutarak sermaye girislerini caydirmayi
amaclyor, diger taraftan da =zorunlu karsihk oranlarini arttirarak kredi artis hizini
yavaslatmay1 éngoériyor. Bascl ve Kaya (2011) tarafindan belirtildigi Gzere Merkez Bankasi
kisa vadeli sermaye giriglerini caydirmak igin bor¢lanma faizini hizla disirmus, gecelik borg
alma ve borg verme faizleri arasindaki farki acarak para piyasasinda faizlerin oynakhginin
artmasina izin vermis ve politika faizini disUrmustir. Diger taraftan zorunlu karsilik
oranlarindaki degisimler bankalarin kaynak maliyetini 100 baz puan kadar arttirmig, bunun
da kredi faiz oranlarina yansitiimasi, dolayisiyla kredi genislemesini yavaslatmasi
beklenmektedir. Benzer bir etkinin de faiz riski ve likidite kanaliyla gerceklesmesi
beklenmektedir.

Disuk dizeyde politika faizi, genis faiz koridoru ve yiksek zorunlu karsilik oranlarindan
olusan politika bilesiminin temel amaclar bir taraftan hizli kredi genislemesini yavaslatmak,
diger taraftan da kisa vadeli sermaye girislerini azaltmaktir. Her iki durumda da asil amag
alinan politika 6nlemleri sonunda cari iglemler aciginin azaltiimasidir. Ancak c¢aligmanin
birinci bdlimiinde belirtildigi Uzere cari islemler dengesi/GSYIH oranini etkileyen temel
degiskenler reel doéviz kuru, yurt ici gelirin yurt disi gelire orani ve petrol fiyatidir. Bu
degiskenlerden yurt digi reel gelir ile ABD Dolari cinsinden 6&lgtlen petrol fiyati Glkemizde
iktisat politikasindan sorumlu olan ydneticilerin tamamen kontrold diginda belirlenmektedir.
Dolayisiyla cari islemler agigi iktisat politikasi yapicilari tarafindan temelde iki sekilde
azaltilabilir. Bunlar reel déviz kurunun énemli oranda deger yitirmesi ve reel GSYIH orani
biylime hizinin gene 6nemli oranda azaltilmasidir. Ancak her iki ¢6zUmun de dusik dizeyde
politika faizi, genis faiz koridoru ve yuksek zorunlu karsilik oranlarindan olugsan politika
bilesimi ile saglanmasi, ¢calismanin dérdinct bélim sonuglarina gére, kolay olmayabilir.

Onceki bélimlerde yapilan aciklamalar cari iglemler agigi sorununun blyik 6élciide
sermaye giriglerinin yavaslatiimasi ile ¢ozilebilecedini gostermektedir. Sermaye girislerindeki
yavaglama reel déviz kurunun devallasyonunu saglarken GSYIH orani blylime hizinin da
dismesine neden olacaktir.

Sermaye giriglerini belirleyen faktorler iki baslik altinda ele alinabilir. Bunlar iten (push)
ve ceken (pull) faktérler olarak siniflandinilabilir. Ceken faktérler olarak GSYIH buyime
oranini, faiz farkini ve cari islemler dengesi/GSYIH oranini ele aliyoruz. Dider taraftan iten
faktérler olarak yurt disi reel gelir biiylime orani ve VIX endeks degeri tizerinde duruyoruz.™

Yurt ici gelirin bliyime hizi arttiyinda yurt disindaki yatirnmcilarin bunu pozitif bir
gelisme olarak degerlendireceklerini disindyor ve bu yatirimcilarin Turkiye'ye sermaye
giriglerini arttiracaklarini kabul ediyoruz. Diger taraftan yurt disi gelirin blyime hizi arttiginda
yurt disindaki yatirimcilarin bunu kendi ekonomileri icin pozitif bir gelisme olarak
degerlendirerek Tlrkiye'ye sermaye girislerini azaltacaklarini éngériyoruz. Sikago opsiyon
borsasi volatilite endeksi olan VIX endeksindeki artis yurt diginda volatilitenin arttigini
go6sterdiginden bu durumda sermaye girislerinin azalmasi beklenmektedir. ‘Cari islemler
acIg/GSYIH’ orani tzerinde duruyor ve bu agigin artmasi durumunda agigin artan sermaye
girigleri ile finanse edilecedi 6ngérilmektedir. Son olarak faiz farki Uzerinde duruyor ve bu
farki;
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[(1 + 1) — (E®/E) (1 + r*)] 100

olarak tanimhyoruz. Burada anan ‘r’ yurt icindeki bir senelik mevduat faiz oranini, ‘r* Londra
borsasindaki Dolar mevduatlarinin faiz oranini, ‘E’ ABD Dolarinin TL degerini, ‘E*® ise ABD
Dolarinin bir sene sonra beklenen TL fiyatini gostermektedir. Faiz farki arttiginda sermaye
giriglerinin artmasi beklenmektedir.

1996-2010 dénemine ait UGger aylik verilerin kullanildigi ampirik calismada elde edilen
regresyon denklemi asagida verilmigtir:

y=133+0,32x1+0,02x2-0,14%x3-0,7x4+0,12x5 +1,07S1-0,35S2+ 1,55 S3.
0,77y (3,49)  (0,11)  (-2,06)  (-3,91) (2,03) 0,87) (-0,28) (1,22)

Burada ‘y’ net sermaye girislerini, ‘x1’ ylzde olarak ifade edilen yurt icinde gerceklesen
GSYIH blylime oranini, x2’ yurt digi gelirin biyime oranini, x3’ VIX degerini, ‘x4’ cari
islemler dengesi/GSYIH oranini, ‘x5’ faiz farkini, ‘S1’, ‘S2’, ve ‘S3’ degerleri mevsimsel kukla
degigkenlerini, parantez igindeki degerler ise t-istatistigi degerlerini gbstermektedir. Sermaye
girigleri datasi bazi dénemlerde pozitif, bagka dénemlerde negatif degerler aldidi igin seri
GSYIH nin bir gecikmeli dederine bélindd. Diger taraftan serilerdeki mevsimselligi kontrol
etmek icin de U¢ adet mevsimsel kukla degiskeni kullanildi.

Regresyon denklemine gére GSYIH buyume orani, VIX endeksi, cari iglemler
dengesi/GSYIH orani, ve faiz farki sermaye girislerini anlamh olarak acgiklayabilmektedir, ve
bu degiskenlerin parametre degerleri beklenilen yéndedir. istatistiki olarak yiizde 5 diizeyinde
anlamh bulunmayan tek degisken yurt digi reel gelirin blyime oranidir, dolayisiyla bu
degiskenin parametre degeri sifir olarak alinabilir.

S6z konusu degigkenlerden VIX endeksi Glkemizde iktisat politikasindan sorumlu olan
ybneticilerin tamamen kontroli diginda belirlenmektedir. Dolayisiyla sermaye akimlari
Ulkemizdeki iktisat politikasi yapicilari tarafindan temelde ya GSYIH biyume oranini
disirmek veya da faiz farkini disirerek azaltilabilir. Bilindigi Gzere sermaye girislerinin nasil
ve hangi durumlarda kontrol edilebilecedi son zamanlarda Ostry ve digerleri (2010), Ostry ve
digerleri (2011) ve Pradhan ve digerleri (2011) tarafindan ayrintili olarak incelenmigtir. Bu
calismalardan da goérildigi Uzere cari islemler agigi/GSYIH oranini disirmeye calisan
iktisat politikasi yapicilari sermaye girislerindeki asiri artisi genelde faiz farkini azaltacak
cesitli politikalar uygulayarak kontrol edebilirler.

6. Sonug

Duisuk duzeyde politika faizi, genis faiz koridoru ve yiiksek zorunlu karsilik oranlarindan
olusan Merkez Bankasi politika bilesiminin temel amagclari bir taraftan hizli kredi
genislemesini yavaslatmak, diger taraftan da kisa vadeli sermaye girislerini azaltmaktir. Her
iki durumda da asil amag¢ alinan politika onlemleri sonunda cari islemler aciginin
surdurulebilir dizeye indiriimesidir. Mayis 2010 ile Nisan 2011 déneminde 63,7 milyar ABD
Dolari tutan ve 2011 yih GSYIHnin yuzde 8'ini olusturacag! tahmin edilen cari iglemler
acig/GSYIH oraninin surdurilebilir dizeyi yizde 2 civarindadir (Togan (2009). Calisma
2011 yilinda yuzde 9 civarinda gergeklesmesi beklenen cari islemler agigi/GSYIH oraninin
uygulanan politika bilesimi ile surdurdlebilir dizeye indirilmesinin kolay olmayacagini
gbstermektedir.
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Sekil: Etki — Tepki Fonksiyonlari

Response to Generalized One S.D. Innovations + 2 S.E.
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Not: Ustten ticlincii sekil GSYIH da bir standart-hatalik sokun kredilere etkisini, {iglincli siradaki birinci
sekil ise kredilerdeki bir standart-hatalik sokun GSYIH ya etkisini gdstermektedir.
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Dipnotlar

Bu konuda Goldstein ve Khan (1985), Hooper et al. (2000) ve Boyd et al. (2001)’e bakilabilir.

Bu konuda Debelle ve Farugee (1996), Chinn ve Prasad (2003), Calderon, Chong ve Loayza (2002) ve Hung
ve Gamber (2010)’e bakilabilir.

Bu konuda Graef (2007)’e bakilabilir.

Merkez Bankasi tarafindan aylk bazda hesaplanan TUFE bazli reel efektif déviz kuru (REDK) serisinin
baslangi¢ tarihi 1993 yilinin Ocak ayidir. REDK serisinde reel devaliasyon REDK degerlerinin azalmasi
olarak tanimlandigindan RER ile REDK arasindaki iliski RER = (1/REDK) olarak yazilabilir. Calismada reel
ddviz kuru serisi icin 1993 yili Ocak ayI sonrasinda (1/REDK) olarak tanimlanan Merkez Bankasi verilerini
kullaniyor, 1970 yili Ocak ay! ile 1992 yili Aralik ayi arasinda ise RER serisini kullaniyoruz.

Merkez Bankasi tarafindan yayinlanan beklenen enflasyon orani serisinin baslangi¢ tarihi 2001 yili Agustos
ayidir. Daha énceki dénemler igin iktisadi birimlerin enflasyon oranlarini dogru tahmin ettikleri varsayilmistir.
Elde edilen sonug ayni analizi degiskenlerin GSYIH oranlari ile yapilinca degismemektedir

Tablo 3a: Sermaye Girisleri - Kredi Biiyiikliigii arasindaki Granger Nedensellik Iliskisi:
Istatistiki Anlamlilik iliskisi (p-degerleri)
Net Sermaye Gayri Safi
Girisi Sermaye Girisleri
Toplam Kredi/GSYIH orani Kredi bitytimesi sermaye girigsine neden olmaz 0,3527 0,9033
Sermaye girisi kredi bitylimesine neden olmaz 0,000006 0,0001
Ozel Sektor Kredileri/GSYIH oranm1 Kredi biiyiimesi sermaye girisine neden olmaz 0,2001 0,8124
Sermaye girisi kredi bitylimesine neden olmaz 0,0395 0,0001
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10

Uger aylik gayri safi yurt ici hasila (GSYIH) degerleri dért ile carpilarak her tg aylik dénem igin
yilhik esdeger GSYIH degerleri elde edilmistir.

Calismada reel krediler nominal kredilerin tlketici fiyatlari endeksine bdlinmesiyle elde
edilmektedir.

Bu konuda Merkez Bankasi'na (2011) bakilabilir.

Bu konuda IMF (2011)’ye bakilabilir.
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