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ÖZET 

TÜRKĠYE’DE CARĠ AÇIĞIN DĠNAMĠKLERĠ (2003-2019) 

Kevser AKÇAÇAKIR 

Cari iĢlemler hesabındaki açıklar bir ekonomide üretimden daha çok harcama 

yapıldığını göstermenin yanında ekonominin dıĢa bağımlılığını dolayısı ile dıĢ Ģoklara 

karĢı kırılganı artırır. Bu nedenle cari iĢlemler hesabında açık oluĢturan nedenleri 

ortadan kaldıracak politikaların uygulanması makroekonomik dengenin ve istikrarlı 

büyümenin sağlanması için zorunludur. Buradan hareketle bu tez çalıĢmasında 

Türkiye‟de cari iĢlemler hesabında açık oluĢturan faktörlerin belirlenmesi 

amaçlanmıĢtır. Böylece cari iĢlemler dengesinin sağlanmasına yönelik olarak 

uygulanacak politikaların tasarım sürecine katkı sunulması hedeflenmiĢtir.     

ÇalıĢma kapsamında, kamu bütçe açığı, tasarruf yatırım açığı, döviz kuru, milli 

gelir, dıĢ borç ve üretim girdisi ithalatının cari iĢlemler hesabındaki açıklara etkisi ayrı 

ayrı altı farklı modelde araĢtırılmıĢtır. Bunun için değiĢkenlere ait 2003 ile 2019 yılları 

arasındaki çeyrek dönemlik veriler Johansen EĢbütünleĢme ve Granger Nedensellik 

Testleri kullanılarak analiz edilmiĢtir. Ekonometrik sonuçlar kamu bütçe açığı ile döviz 

kurunun cari iĢlemler hesabı üzerinde bir etki yaratmadığını göstermiĢtir. Öte yandan, 

tasarruf yatırım açığı, dıĢ borç ve üretim girdisi ithalatından cari iĢlemler hesabındaki 

açığa doğru bir nedensellik iliĢkisi tespit edilmiĢtir. Ayrıca mili gelir ve dıĢ borç ile cari 

iĢlemler hesabındaki açık arasında çift yönlü bir nedensellik bulunmuĢtur. 

 Ampirik bulgular Türkiye‟de özel kesimin cari açığa yol açacak Ģekilde, 

yatırımları gerçekleĢtirirken üretim girdilerini ithal ettiğini ve finansman kaynaklarını 

da dıĢ borç ile yurt dıĢından sağladığını ortaya koymaktadır. Buna göre Türkiye‟de cari 

açıklar yabancı finansmanla yapılan girdi ithalatı ile gerçekleĢtirilen yatırım 

harcamalarından kaynaklanmaktadır. Bu durum aynı zamanda üretim ve büyüme 

sürecinin cari açığa dayalı olarak gerçekleĢtiğini göstermektedir. Cari açık ile milli gelir 

arasındaki çift yönlü nedensellik iliĢkisi bu durumu teyit etmiĢtir. Böylece Türkiye‟de 

cari açıkları kapatmak ve sağlıklı bir büyüme stratejisi oluĢturmak için yurt içinde girdi 

ithalatını ikame edecek yeni sektörlerin geliĢtirilmesine ihtiyaç vardır. 

Anahtar Sözcük: Cari Açık, Tasarruf Açığı, Girdi Ġthalatı, DıĢ Borç, Milli Gelir                                  
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ABSTRACT 

DYNAMICS OF CURRENT ACCOUNT DEFICIT IN TURKEY (2003-2019) 

 

  The deficits in the current account not only show that an economy spends more 

than production but also reveals that the economy is vulnerable to external shocks due 

to its external dependence. Therefore, the implementation of policies to eliminate the 

causes of deficit in the current account is essential to ensure macroeconomic balance 

and stable growth. Thus, it aimed to determine the factors that make up the deficit in the 

current account in Turkey in this thesis. Thus, it is aimed to contribute to the design 

process of the policies to be implemented to ensure the current account balance. 

  Within the scope of the study, the effects of the public budget deficit, savings-

investment deficit, exchange rate, national income, foreign debt and imports of 

production inputs on current account deficits were investigated separately in six 

different models. For this, quarterly data of variables between 2003 and 2019 were 

analysed using the Johansen Cointegration and Granger Causality Tests. Econometric 

results show that public budget deficit and exchange rate have no effect on the current 

account. On the other hand, it has been determined that there is a causality relationship 

from the savings-investment deficit, foreign debt and imports of production input to the 

deficit in the current account. In addition, a bidirectional causality was found between 

the national income and foreign debt with the deficit in the current account. 

  Empirical findings show that while the private sector invests more than savings, 

imports production inputs and obtains financing resources from abroad, causing a 

deficit in the current account. Accordingly, investments are carried out with imported 

input and financial resources provided from abroad due to the deficit in the current 

account in Turkey. This also shows that the current process of production and economic 

growth in Turkey is performed based on deficits in the current accounts. The 

bidirectional causality relationship between the deficit in the current account and 

national income has also confirmed this fact.Thus, there is a need for policies to support 

the development of new sectors in Turkey to substitute the imports of production inputs 

to close the deficit in the current account and get a more powerful growth strategy. 

Key words: Current Account Deficit, Saving Gap, Imported Input, National Income 
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GĠRĠġ 

 

Cari iĢlemler hesabı ödemeler bilançosunun en önemli alt kalemini 

oluĢturmaktadır. Cari iĢlemler hesabında mal ve hizmet ticareti yanında yatırım gelirleri 

ile cari transferlerin kaydı tutulur. Bu hesap bir ülkenin gelir harcama dengesinin bir 

yansımasıdır. Cari iĢlemler hesabında oluĢan açık ekonomik birimlerin elde ettikleri 

gelirden çok daha fazla harcama yaptığına iĢaret eder. BaĢka bir ifade ile bir ülke cari 

iĢlemler hesabında açık verirse bu durum ülkede üretilenden çok daha fazla mal ve 

hizmet kullanıldığını gösterir. Öte yandan cari iĢlemler hesabındaki açıklar bir ülkenin 

dıĢ ekonomik faaliyetleri sonunda kazandığından daha fazla döviz harcadığını ortaya 

koyar. Böylece cari iĢlemler hesabındaki açıklar bir ekonominin performansını ortaya 

koyan en önemli göstergelerden bir tanesidir.  

Cari iĢlemler hesabında açık oluĢması baĢlı baĢına bir sorun olmasının yanında 

ekonomide çok çeĢitli sorunların yaĢanmasına da neden olabilmektedir. Çünkü cari 

iĢlemler hesabındaki açıklar ekonominin dıĢa bağımlılığını dolayısı ile kırılganlığını 

artırır. Böylece cari iĢlemler hesabındaki açıklar ekonomide birçok problemin 

oluĢumuna doğrudan ve dolaylı yoldan kaynaklık etmektedir. Cari iĢlemler hesabında 

oluĢan açıklar yerli paranın yabancı paralar karĢısında değer kaybetmesi, ülke 

kaynaklarının yurt dıĢına transferi, ekonominin dıĢ Ģoklara karĢı duyarlılığının artması 

gibi birçok olumsuzluğa neden olmaktadır. Bu yüzden cari iĢlemler hesabında oluĢan 

açıkların nedenlerini belirleyerek bunları ortadan kaldıracak politikaları hayata 

geçirmek büyük önem kazanmaktadır.  

Türkiye ekonomisinin, bazı istisna yılların dıĢında, genel olarak cari iĢlemler 

hesabında açık verdiği görülmektedir. Bu yüzden makroekonomik dengenin sağlanması 

için Türkiye‟de cari iĢlemler hesabında açık oluĢturan faktörleri ortadan kaldıracak 

politikaların tasarlanması önemli bir konudur. Ancak bundan önce cari iĢlemler 

hesabında açık oluĢturan faktörlerin kapsamlı bir biçimde belirlenmesi gerekmektedir. 

Buradan hareketle hazırladığımız tezde Türkiye‟de cari iĢlemler hesabında açık 

oluĢmasına neden olan faktörlerin belirlenmesine çalıĢılacaktır. Bu Ģekilde Türkiye‟de 

cari iĢlemler hesabında dengeyi sağlamaya yönelik politikaların tasarlanması sürecine 

katkı sunulması amaçlanmaktadır.  
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ÇalıĢma kapsamında, kamu bütçe açığı, tasarruf yatırım açığı, döviz kuru, milli 

gelir, dıĢ borç ve üretim girdisi ithalatının cari iĢlemler hesabındaki açıklara etkisi 

araĢtırılmıĢtır. Bunun için her bir faktörünün etkisinin ayrı ayrı ölçülmesi amacı ile altı 

farklı model kullanılmıĢtır. Söz konusu değiĢkenlere ait 2003 ile 2019 yılları arasındaki 

çeyrek dönemlik veriler Johansen EĢbütünleĢme ve Granger Nedensellik Testleri 

kullanılarak analiz edilmiĢtir. ġüphesiz cari iĢlemler dengesini etkileyen birçok faktör 

bulunmaktadır. Ancak çalıĢmamızda bu faktörler literatürde en çok ele alınan altı 

faktörle sınırlandırılmıĢtır. Ayrıca araĢtırma konusu değiĢkenler seçilirken geliĢmekte 

olan bir ülke olarak Türkiye ekonomisinin özellikleri de göz önüne alınmıĢtır. AraĢtırma 

döneminin 2003 yılından baĢlatılmasının nedeni ise Türkiye‟nin yaĢanan kriz 

sonrasında bu tarihten itibaren Enflasyon Hedeflemeli Ġstikrar Programına geçmiĢ 

olmasıdır. Böylece araĢtırma döneminin belirli bir politika uygulamasını içerecek 

Ģekilde bütünlük taĢıması hedeflenmiĢtir. 

 Tez üç ana bölümden oluĢmaktadır. 

Ġlk bölüm kavramsal çerçevenin ortaya konmasına ayrılmıĢtır. Bu bölümde 

öncelikle ödemeler bilançosu kalemleri hakkında bilgi verilmiĢtir. Daha sonra ise cari 

iĢlemler hesabı altındaki alt hesaplar ayrıntısı ile açıklanmıĢtır. En son olarak 

Türkiye‟de cari iĢlemler hesabındaki geliĢmeler istatistiki olarak belirlenmiĢtir.  

Ġkinci bölümünde teorik ve ampirik literatür araĢtırılmıĢtır. Bu bölümde 

öncelikle cari dengenin açıklanmasına iliĢkin oluĢturulan modeller ile oluĢan açık 

üzerinde etkili olduğu düĢünülen bazı makroekonomik göstergeler teorik olarak 

belirlenmiĢtir. Bunun yanında ikinci bölümün son kısmında cari iĢlemler dengesine 

iliĢkin teorik açıklamaları test eden ampirik çalıĢmalar aktarılmıĢtır.   

Üçüncü bölümde 2003-2019 yılları arasında Türkiye ekonomisinde yaĢanan cari 

iĢlemler hesabındaki açıkların nedenleri ampirik olarak incelenmiĢtir. Bunun için kamu 

bütçe açığı, tasarruf yatırım açığı, döviz kuru, milli gelir, dıĢ borç ve üretim girdisi 

ithalatının cari iĢlemler açığına etkisi Johansen EĢbütünleĢme ve Granger Nedensellik 

Testleri ile analiz edilmiĢtir. 
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BĠRĠNCĠ BÖLÜM: KAVRAMSAL ÇERÇEVE 

1.ÖDEMELER BĠLANÇOSU VE CARĠ ĠġLEMLER DENGESĠ 

1.1. Ödemeler Bilançosu Kalemleri 

 Ödemeler bilançosu bir ülkede yerleĢik ekonomik birimlerin (Genel Hükümet, 

Merkez Bankası, Bankalar, Diğer Sektörler) diğer ülkelerdeki ekonomik birimler ile 

belli bir dönem içinde yapmıĢ oldukları iktisadi faaliyetlerin sistematik kayıtlarının 

tutulduğu istatistiki rapordur. Ödemeler bilançosunda iĢlemler genel olarak bir yıllık 

aralıklarla kaydedilmesine rağmen bazı ülkelerde daha kısa dönemler için de 

hazırlanabilir. Genel anlamda ödemeler bilançosu bir yıl boyunca gerçekleĢen tüm 

ekonomik iĢlemleri göstermesi nedeni ile stok değil akım veriler içermektedir. Bu 

nedenle ödemeler bilançosu ülkenin tüm dıĢ borçları veya tüm varlıklarının mevcut 

tutarını göstermez. Bunun yerine ilgili dönemdeki dıĢ borç ve varlıklar kaleminde 

gerçekleĢen değiĢimleri ortaya koyar.  

Ödemeler bilançosu bir ülkenin diğer ülkelerle dıĢ ticaret ve finansal iliĢkilerini 

ortaya koyduğu için ekonomik performansını ölçümünde kullanılan temel bir ekonomik 

belgedir. Daha açık bir ifade ile ödemeler bilançosu bir ekonominin bir yıl içinde 

dünyanın geri kalan kısmı arasındaki mal, hizmet ve gelir ile ilgili iĢlemleri, altın, özel 

çekim hakları, karĢılıksız transferleri ve dünyanın geri kalan kısmına yönelik diğer hak 

ve yükümlülüklerdeki değiĢiklikleri gösterir. Bunun yanında ödemeler bilançosu 

yukarıda sözü edilen iĢlem ve değiĢikliklerle ilgili olarak yapılan kayıtların bilanço 

tekniği ile tutulduğu istatistiki bir rapordur (Maliye Bakanlığı, 2010:11). 

Böylece ödemeler bilançosu mal ve hizmet ticareti ile sermaye akımları gibi 

iĢlemleri kayıt altına alarak bir ülkenin dıĢ dünyadan sağladığı gelirlerin dıĢarıya yaptığı 

ödemelere eĢit olup olmadığını belirler. Buna göre dıĢ ödemeler bilançosundaki denge 

ya da dengesizlik durumları bir ülkenin uluslararası ödeme gücündeki iyileĢme ya da 

bozulmaları yansıtır. BaĢka bir ifade ile ödemeler bilançosu ülkelerin belirli bir dönem 

içerisindeki dıĢ ticari ve mali iliĢkilerinin durumunu dolayısı ile ekonomik gücünü 

ortaya koyar. Bunun için ödemeler bilançosundaki yıl boyunca derlenen veriler 

incelenerek bir ülkenin uluslararası alandaki ekonomik gücü ve itibarı hakkında yorum 

yapılabilir (Seyidoğlu, 2015: 339). 
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Ödemeler bilançosunda dengenin sağlanması bütün ülkeler için en temel 

amaçlardan bir tanesidir. Buna göre iktisat politikasının temel amaçlarından biri 

ülkedeki iç dengenin sağlanmasının yanı sıra dıĢ dengenin ödemeler bilançosu 

üzerinden elde edilmesidir. Öyle ki bir ülke sadece yurt içinde fiyatlar genel seviyesinde 

istikrar sağlayarak ya da iĢsizliği önleyerek ekonomik baĢarıya ulaĢamaz. Aynı zamanda 

dıĢ ticaret bilançosunda denge de sağlamalıdır. Öte yandan iç ekonomik amaçlar ile dıĢ 

ticaret bilançosu dengesini sağlamak arasında tamamlayıcılık iliĢkisi vardır. Bu yüzden 

ödemeler bilançosunda denge sağlanmadan iç ekonomik hedefleri sürdürülebilir bir 

biçimde elde etmek mümkün değildir. Bunun yanında enflasyon ve büyüme gibi iç 

ekonomik değiĢkenler olumlu yönde geliĢme gösterirse bunu ödemeler bilançosundaki 

iyileĢme takip eder.  

Bir ülke, ödemeler dengesi istatistiklerini uluslararası ekonomik kuruluĢların 

standartlarına bağlı kalarak tutmalıdır. Böylece ödemeler bilançosundaki veriler 

ülkelerarası analizlerde karĢılaĢtırma yapamaya imkân verir. Söz konusu uluslararası 

standartlar IMF tarafından üye ülkelere rehber olarak hazırlanan çeĢitli el kitapları ile 

açıklanmaktadır. Bu Ģekilde ancak ortak standartlarda hazırlanan ödemeler bilançoları 

ülkeler bazında istatistiklerin karĢılaĢtırılmasına olanak tanır. Türkiye‟de ödemeler 

bilançosundaki istatistik verileri IMF'in yayımladığı rehber esas alınarak toplanmakta ve 

aylık olarak TCMB tarafından kamuoyuna duyurulmaktadır.  

AĢağıdaki Tablo-1‟ de gösterildiği gibi Türkiye‟de ödemeler bilançosu kayıtları 

esas olarak dört ana hesap etrafında tutulmakta ve açıklanmaktadır. Öte yandan 

ödemeler bilançosunun aslında üç ana hesaptan oluĢtuğunu belirten görüĢlerde vardır. 

Cari ĠĢlemler Hesabı, Sermaye ve Finans Hesabı ile Resmi Rezervler Hesabı ödemeler 

bilançosunun üç ana kalemini oluĢturmaktadır. Buna göre mal ve hizmet alıĢveriĢinin 

kaydedildiği cari iĢlemler hesabı, sermaye hareketlerinin kaydedildiği sermaye ve finans 

hesabı, merkez bankasının döviz piyasalarına yaptığı müdahaleler sonucu ülkenin 

uluslararası resmi rezervlerinde ortaya çıkan hareketlerin izlendiği resmi rezervler 

hesabı temel kalemlerdir. Dördüncü Net Hata ve Noksan Hesabı daha çok muhasebe 

tekniği ile ilgilidir ve üç hesabın tamamlayıcısıdır. Dolayısı ile ilk üç hesapta denkleĢme 

sağlanmadığında nereden geldiği ya da nereye gittiği tam olarak netleĢtirilemeyen 

istatistik farklar bu alt hesapta kayda alınır.  
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Tablo 1.  Ödemeler Dengesi Kalemleri 

 
1.CARĠ ĠġLEMLER HESABI 

   1.1. DıĢ Ticaret Dengesi Hesabı 

         1.1.1. Ġhracat 

                 1.1.1.1. Ġhracat- F.O.B 

                 1.1.1.2. Bavul Ticareti 

                 1.1.1.3. Uyarlama: Diğer Mallar 

         1.1.2. Ġthalat 

                 1.1.2.1. Ġthalat- C.Ġ.F  

                 1.1.2.2. Navlun Ve Sigorta 

                 1.1.2.3. Transit Ticaret 

                 1.1.2.4. Altın Ġthalatı 

   1.2. Hizmetler Dengesi Hesabı 

         1.2.1. ĠĢlem Gören Mallar 

         1.2.2. TaĢımacılık 

         1.2.3. Tamir Ve Bakım Hizmetleri 

         1.2.4. Seyahat 

         1.2.5. ĠnĢaat Hizmetleri 

         1.2.6. Finansal Hizmetler 

         1.2.7. Resmi Hizmetler 

         1.2.8. Diğer Hizmetler 

   1.3. Gelir Dengesi Hesabı 

         1.3.1. Ücret Ödemeleri 

         1.3.2. Yatırım Gelirleri 

                 1.3.2.1. Doğrudan Yatırım 

                 1.3.2.2. Portföy Yatırımları 

                 1.3.2.3. Diğer Yatırımlar 

   1.4. Cari Transferler Hesabı 

         1.4.1. Genel Hükümet 

         1.4.2. Diğer Sektörler 

 

2. Sermaye Ve Finans Hesabı 

   2.1. Sermaye Hesabı 

   2.2. Finans Hesabı  

         2.2.1. Doğrudan Yatırımlar 

         2.2.2. Portföy Yatırımları 

         2.2.3. Diğer Yatırımlar 

 

3. Resmi Rezervler Hesabı 

   3.1. Uluslararası Para Fonu Nezdinde Varlıklar  

   3.2. Resmi Rezervler 

 

4. Net Hata Ve Noksan Hesabı 

Kaynak: TCMB Analitik Bilançosundan yararlanılarak yazar tarafından hazırlanmıĢtır. 



6 
 

1.1.1. Cari ĠĢlemler Hesabı 

Cari iĢlemler hesabı bir ülkenin ödemeler bilançosunun ilk hesabıdır. Özellikle 

ülkenin dıĢ ticaret faaliyetlerine iliĢkin iĢlemler bu hesap grubuna kaydedilir. Dolayısı 

ile cari iĢlemler hesabı bir ülkedeki üretim ve istihdamdaki değiĢmeyi yansıtması 

bakımından oldukça önemlidir. Daha ayrıntılı bir Ģekilde ifade edilecek olursak cari 

iĢlemler hesabı yurtiçinde yerleĢik ekonomik birimler ve yurtdıĢında yerleĢik ekonomik 

birimler arasındaki mal, hizmet ve sermaye mülkiyetinin el değiĢtirme sürecinde 

yaĢanan para hareketlerinin kaydını göstermektedir (Eğilmez ve Kumcu, 2010: 241). 

Daha basit Ģekilde cari iĢlemler hesabı bir ülke ekonomisinin kendi ülkesi dıĢındaki 

ülkelerle yapmıĢ olduğu mal ve hizmet hareketlerinin kayıtlarının tutulduğu bir hesaptır.  

Net ihracat cari iĢlemler hesabı ile ilgili bir kavramdır ve ülkenin mal ithalatı ile 

ihracatı arasındaki fark ve hizmet ithalatı ile hizmet ihracatı arasındaki farkın toplamı 

olarak hesaplanmaktadır. Böylece net ihracatın sıfır değer alması durumunda cari 

iĢlemler hesabında denge sağlanmaktadır. Buna göre dıĢ ticaret dengesinin sağlanması 

için yurt dıĢından alınan mal ve hizmet miktarı ile yurt dıĢına satılan mal ve hizmet 

değerinin bir birbirine eĢit olması gerekir. Ödemeler bilançosunda dengenin oluĢması 

için cari iĢlemler hesabında dengesinin sağlanması veya net ihracat değerinin sıfır 

olması zorunluluktur (Krugman ve Obstfeld, 2006: 291). Cari iĢlemler hesabında 

yaĢanan açık veya fazla durumları ülke ekonomisi üzerinde oldukça önemli etkiler 

doğurur. Ekonominin gücünü belirleyen bir makroekonomik gösterge ile cari iĢlemler 

hesabındaki denge yakından iliĢkilidir.  

 Cari iĢlemler hesabı dört alt kalemden oluĢmaktadır. Mal Ticareti alt kalemi bir 

ülkenin yurtdıĢına sattığı mallarla yurtdıĢından aldığı mal miktarını gösterir. Hizmet 

Ticareti alt kaleminde bir ülkenin yurtdıĢına sağladığı nakliye, sigorta, turizm vb. gibi 

hizmetlerden elde ettiği gelirleri ile yurt dıĢından aldığı benzeri hizmetlere karĢılık 

ödediği bedellerin kaydı tutulmaktadır. Yatırım Gelirleri alt kaleminde bir ülkenin 

yurtdıĢında yaptığı doğrudan sermaye yatırımları karĢılığında elde ettiği karlar, portföy 

yatırımları karĢılığında elde ettiği faizler ile yabancıların o ülkede yaptığı benzer 

yatırımlar karĢılığında elde ettiği kar ve faiz biçimindeki döviz gelirlerinin değerleri 

gösterilmektedir. Son olarak Cari Transferler alt kaleminde büyük oranda yurtdıĢındaki 

Türk iĢçilerden sağlanan döviz girdilerinin hesabını tutmaktadır (Altuner, 2008: 12).  
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1.1.2.Sermaye ve Finans Hesabı 

 Ödemeler bilançosunun ikinci ana kalemini oluĢturan Sermaye ve Finans Hesabı 

isminden anlaĢılacağı gibi sermaye ve finans hesapları Ģeklinde iki kısımdan 

oluĢmaktadır. Ancak bu hesaptaki geliĢmeler esas itibarı ile finans hesabındaki 

geliĢmelere göre değer kazanmaktadır. Bunun için tezin bundan sonraki kısmında 

Sermaye ve Finans Hesabı sadece Finans Hesabı olarak ifade edilecektir. Finans Hesabı 

altında yer alan kalemler çerçevesinde ülkeye fon girerse buna genel olarak sermaye 

giriĢi denir. Tersine Sermaye ve Finans hesabının alt kalemlerine iliĢkin olgular 

çerçevesinde ülkeden fon giderse buna sermaye çıkıĢı denir. Bu kapsamda yurt dıĢından 

ülkeye yönelen sermaye giriĢi bir alacak iĢlemi, ana ülkeden giden sermaye çıkıĢı ise 

borçlu bir iĢlemdir. Ülkeye yönelik sermaye giriĢi çıkıĢından fazla olursa Sermaye ve 

Finans Hesabında fazla, sermaye çıkıĢı sermaye giriĢinden fazla olursa Sermaye ve 

Finans Hesabında açık oluĢur. Ancak Sermaye ve Finans hesabı esas itibarı ile Cari 

ĠĢlemler Hesabındaki denge durumuna göre fazla veya açık verir. Bu anlamda cari 

iĢlemler hesabında açık oluĢtuğu durumda bu açık Sermaye ve Finans hesabı tarafından 

sağlanan artı değer ile finanse edilir. Genel olarak ifade edecek olursak eğer cari denge 

açık veriyorsa Sermaye ve Finans Hesabı fazla verir, eğer cari denge fazla veriyorsa 

Sermaye ve Finans Hesabı açık verir (Eğilmez, 2006: 44). 

Sermaye hesabı ülkemize göç eden kiĢilerin yurt dıĢındaki varlıklarının ülkemize 

aktarımına iliĢkin tutarlar (göçmen transferleri) ve borç affı gibi sermaye transferleri ile 

toprak ve patent hakkı gibi üretilmeyen, finansal olmayan varlıklara iliĢkin iĢlemler 

kaydedilmektedir. Finans hesapları ise bir ülke ekonomisinin dıĢ varlık ve dıĢ 

yükümlülükleri ile ilgili tüm iĢlemleri içermektedir (TCMB, 2009: 3). Genelde bir 

ülkede yerleĢik kiĢi ve kuruluĢların baĢka bir ülkede yaptıkları fiziki yatırımlarla (üretim 

tesisleri, bina, arazi, vs.), sınır ötesine aktardıkları mali fonları (yabancı tahvil, hisse 

senedi, yabancı bankalarda açtırılan mevduat hesapları vs.) kapsamaktadır. Bu hesaba 

konu olan iĢlemler genelde bir ülkede yerleĢik kiĢi ve kuruluĢların yabancı bir ülkede 

yaptıkları fiziki ve finansal fonlardan oluĢmaktadır (Seyidoğlu, 2015: 348). 

Finans hesabı altındaki fon hareketleri yatırım yapılan piyasa dolayısı ile 

kullanılan finansal araçlara göre üç ana gruba ayrılır. Bunlar doğrudan yatırımlar, 

portföy yatırımları ve diğer yatırımlar Ģeklinde ifade edilmektedir.  
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 Doğrudan Yatırımlar: Finans hesaplarının altında yer alan ilk kalemdir ve 

yatırımcıların bulundukları ülke dıĢında bir ülkeye veya ekonomiye yaptıkları uzun 

vadeli fiziki yatırımları ifade etmektedir. Burada doğrudan yatırımlara iliĢkin net değer 

bulunurken yurt dıĢında yerleĢik ekonomik birimlerin Türkiye‟de yaptıkları sabit 

sermaye yatırımlarından yurt içinde yerleĢik ekonomik birimlerin yurtdıĢında yaptıkları 

sermaye yatırımları çıkarılmaktadır (Eğilmez ve Kumcu, 2004:246). Yabancılar fiziki 

yatırımları tamamen yeniden yapabileceği gibi yerleĢik ülkelerdeki mevcut fiziki 

sermayenin tamamını veya bir kısmını alabilir. Buna göre TCMB doğrudan yatırımları 

bir ekonomide yerleĢik bir kuruluĢun bir baĢka ekonomide yerleĢik bir Ģirkette uzun 

vadeli ve kalıcı yatırım yapmak, yönetiminde söz sahibi olmak amacıyla, Ģirket 

hisselerinin yüzde 10‟unu aĢan miktarda yaptığı yatırımlar olarak tanımlamaktadır 

(TCMB, 2016: 24). 

 Portföy Yatırımları: Portföy yatırımları tasarruf sahiplerinin uluslararası 

piyasalarda çeĢitli riskler üstlenerek finansal getiri amacı ile sermaye piyasasındaki 

finansal varlıklara yaptıkları yatırımlar olarak tanımlanmaktadır (Doğukanlı, 2001: 12). 

Buna göre portföy yatırımları sermaye piyasası araçlarının sahipliği temeline 

dayanmaktadır. Böylece sermaye piyasasında gerçekleĢen faaliyetlerden reel ekonomiye 

fon transferi sağlandığı göz önüne alınırsa, dolaylı olarak portföy yatırımlarının fiziki 

yatırımların finansmanında etkili olduğu söylenebilir. Bunun yanında ülkeler arası 

finansal getiri farklılıklarından yararlanarak para kazanmak dolayısı ile kısa vadeli 

spekülatif para hareketleri portföy yatırımlarının önemli bir bölümünü oluĢturur. 

(Tunay, 2007: 82). 

 Diğer Yatırımlar: Diğer yatırımlar, doğrudan yatırım ve portföy yatırımları 

dıĢında kalan diğer tüm sermaye hareketleri ile ilgili iĢlemleri kapsamaktadır. Örneğin 

portföy yatırımları içinde takip edilmeyen ve vadesi bir yıldan fazla olan yurt içi 

borçlanma ve borç vermeleri içermektedir. Bu kalemdeki finansal araçlar tamamı ile 

portföy yatırımlarının konusuna giren sermaye piyasası araçları dıĢındaki iĢlemleri içine 

almaktadır. Bu anlamda para piyasasında bankalar üzerinde gerçekleĢtirilen finansal 

yatırımlar diğer yatırımların önemli bir kısmını oluĢturmaktadır. Örneğin banka 

borçlanmaları ve sendikasyon kredileri diğer yatırımlar Ģeklindeki finansal sermaye 
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hareketlerinin en temel biçimleridir (KoĢan, 2009: 12). Özellikle bankacılık ağırlıklı 

finansal sistemlerde bu sermaye hareketlerinin türü çok önemlidir. 

Finansal sermaye hesapları içinde bir ülke için en çok tercih edilen tür doğrudan 

yatırımlar Ģeklindeki sermaye hareketleridir. Finans hesabının cari iĢlemler hesabını 

finanse ettiği göz önüne alındığında söz konusu finansmanı sağlamakta en etkili yöntem 

doğrudan yabancı yatırımları Ģeklindeki finansal sermaye hareketidir. Doğrudan yabancı 

sermaye yatırımlarının en baĢlıca özelliği ülkeden çıkıĢlarının zor olması yanında dıĢ 

borç yaratmadan ülkeye finansman sağlama olanağı vermeleridir (Akat, 2004:7). 

Doğrudan yatırımlardan sonra en avantajlı finansal sermaye hareketi türü portföy 

yatırımlarıdır. Portföy yatırımları diğer yatırımlar Ģeklindeki sermaye türü ile 

karĢılaĢtırıldığında daha uzun vadeli ve daha az spekülatiftir.  Ülkeye sağladıkları fayda 

bakımından öne çıksalar da doğrudan yatırım ile portföy yatırımları arasında bazı 

önemli farklılıklar vardır. Doğrudan yabancı sermaye yatırımı durumunda, Ģirket 

yönetimi ve denetiminde oldukça etkili olurken portföy yatırımları durumunda yerleĢik 

Ģirket üzerinde yönetim hakkı veya denetim söz konusu değildir. Ayrıca doğrudan 

yatırımlarda yatırımcının yatırım sermayesinin yanı sıra üretim teknolojisi ve 

iĢletmecilik bilgisini de beraberinde getirmesi söz konusu olurken portföy yatırımları 

çerçevesinde böyle bir Ģeyin yaĢanması söz konusu değildir (TCMB, 2007: 21). Bunun 

yanında doğrudan fiziki yatırımlar bir ülkede üretim ve istihdama direkt olarak etki 

yapmaktadır. Portföy ve diğer yatırımlar ise ülkede finansal piyasadaki fon miktarını 

artırarak yatırımların finansmanını kolaylaĢtırmak yolu ile dolaylı bir biçimde üretim ve 

istihdama etki yapabilmektedir (Lipsey, 1993: 815). 

         1.1.3.Rezerv Varlıklar Hesabı 

 Resmi rezervler hesabı ödemeler bilançosunun ilk iki kalemindeki cari iĢlemler 

ile sermaye ve finans iĢlemleri hesabındaki etkileĢim sonucunda ülkede artan ya da 

azalan uluslararası geçerliliği olan varlıklardaki değiĢmeyi gösterir. Böylece resmi 

rezervlerdeki varlıklar uluslararası piyasalarca konvertibilitesi yüksek dıĢ varlıkları 

içermektedir. Rezervlerde biriken değerler para otoriteleri tarafından ödemeler 

bilançosundaki dengesizliklerin finansmanını sağlamak, uygulanan iktisat politikalarını 

desteklemek veya gelecekteki belirsizliklere ve acil durumlara karĢı önlem olarak 
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kullanılabilir (TCMB, 2009: 3). Örneğin Merkez Bankası resmi rezervlerdeki yabancı 

paraları Ģartlara bağlı olarak döviz piyasasında kurlara müdahale amacıyla kullanılabilir.  

Rezerv Varlıklar Hesabındaki uluslararası geçerliliği olan değerler Altın, Özel 

Çekme Hakkı (Special Driving Rights), Döviz Rezervleri, Diğer Alacak Hakları olmak 

üzere beĢ kalemden oluĢmaktadır. Altın Rezervleri ülkenin para otoritesi ile diğer ülke 

para otoriteleri veya uluslararası para kuruluĢları arasında olan çeĢitli iĢlemlerle 

sonucunda elde edilmektedir. Özel Çekme Hakları (SDR) IMF tarafından yaratılan ve 

belirlenen kotalar çerçevesinde üye ülkelere fon sağlamak amacıyla tahsis edilen bir tür 

uluslararası paradır. Döviz Rezervleri esas olarak merkez bankasının elinde tuttuğu dıĢ 

ödemelerde kullanılabilecek yabancı paralardan ve ödeme araçlarından oluĢmaktadır. 

Diğer Alacak Hakları yukarıda belirtilen iktisadi değerler dıĢında kalan ve merkez 

bankasının rezerve varlıklar hesabında tutulan değerleri kapsamaktadır (TCMB, 2007). 

 Ödemeler dengesinde ortaya çıkan açık ülkede döviz talebi artarak yerli paranın 

değer kaybetmesine neden olur. Bu durumda merkez bankası ülkede döviz kurundaki 

istikrarın bozulmasını istemiyorsa açık piyasa iĢlemleri çerçevesinde rezervlerinden 

piyasaya döviz satar ve karĢılığında piyasadan yerli parayı çeker. Böylece ülkenin 

merkez bankası nezdinde tuttuğu resmi rezervlerde azalma meydana gelir. Bunun 

tersine ödemelerde bilançosunda fazla oluĢmuĢ ise merkez bankası kurdaki düĢüĢü 

önlemek için piyasadan döviz satın alır ve bu durumda resmi rezervlerde döviz artıĢı 

meydana gelir (Seyidoğlu, 2015: 351). Resmi rezervler bazen artıĢ gösterirken bazen de 

önemli derecelerde azalıĢ gösterebilir. Öte yandan bu iĢlemler neticesinde kayıtlar 

tutulurken resmi rezervler hesabının muhasebe tekniği cari iĢlemler hesabı ile sermaye 

ve finans hesabından farklıdır. Resmi rezervlerde gerçekleĢen bir azalma alacaklı kısma 

pozitif değer olarak yazılırken rezervlerdeki bir artıĢ ise borçlu kısma negatif kaydedilir. 

1.1.4.Net Hata ve Noksan Hesabı 

Ödemeler bilançosunda cari iĢlemler ve sermaye hareketleri birbiri ile bağlantılı 

bir biçimde hareket ederken resmi rezervler hesabı ise denkleĢtirici bir iĢlev 

görmektedir. Ama bazı durumlarda otonom olarak hareket eden cari iĢlemler ile finans 

ve sermaye hesabı resmi rezervlerdeki değiĢim ile denkleĢmez. Bu durumda net hata ve 

noksan hesabı devreye girerek aradaki uyumsuzluğu giderip ödemeler bilançosunun 
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sıfır değerine bağlanmasını sağlar. Böylece nereden kaynaklandığı bilinmeyen döviz 

gelir ve giderleri bu hesapta birikir (TCMB, 2005: 8).  

Ödemeler bilançosunun tutulduğu çift kayıt muhasebe tekniğine göre herhangi 

bir borç ya da alacak kalemi, eĢit ve ters yönde bir baĢka kalemle denkleĢtirilmelidir. 

Öyle ki bilançoda yer alan artı (+) kalemler ile negatif (–) kalemlerin toplamı birbirine 

eĢit olmalıdır. Fakat uygulamada iĢlemlerin kaydedilmesi sürecinde ortaya çıkan hata, 

eksiklik veya gecikmeler arada bazı farkların ortaya çıkmasına yol açmaktadır. Net Hata 

ve Noksan Hesabı yardımı ile muhasebe anlamındaki denge sağlanmaktadır. Buna göre 

bazı durumlarda kökeni ve amacı bilinmeyen döviz gelir ve giderleri de Net Hata ve 

Noksan Hesabı altında yer alır (Akat, 2004: 6). 

Net Hata ve Noksan Hesabında değiĢimlere yol açan baĢlıca nedenler arasında 

ithalat veya ihracat için malın hareketi ile ödemenin farklı bilanço dönemlerine 

yansıması sürecinde ortaya çıkan zaman uyumsuzluğu, gümrük iĢlemlerinde yaĢanan 

beyanat hataları sayılabilir. Ayrıca gelirlerin sistem dıĢına çıkarılması veya finansman 

esnasında sistem dıĢından kaynak kullanılması Ģeklindeki kayıt dıĢı iĢlemler, bazı 

verilerin (turizm ve bavul ticareti) anketler yoluyla elde edilmesinden kaynaklanan 

hatalar sayılabilir (Çıplak, 2005: 1).  Esas itibarı ile Net Hata ve Noksan Hesabındaki 

değiĢimlerin küçük bir miktarda olması beklenir. Bununla birlikte Türkiye gibi 

geliĢmekte olan ülkelerde bu hesap altındaki değiĢimlerin büyük boyutlara ulaĢabildiği 

görülmektedir. Özellikle Türkiye‟de seyahat gelirleri ve bavul ticareti gibi verilerin 

anket yolu ile elde edilmesinde yapılan hatalar net hata ve noksan kaleminin yüksek 

çıkmasının temel nedeni olarak gösterilmektedir (Bahçekapılı, 2015: 14-15). Ancak 

nedeni ne olursa olsun Net Hata ve Noksan Hesabında büyük değerlerin yer alması bir 

ekonomi için sağlıklı bir gösterge olarak kabul edilmemektedir. 

 1.2. Cari ĠĢlemler Hesabının Alt Kalemleri 

Cari ĠĢlemler Hesabı altında kaydı tutulan dört temel alt kalem bulunmaktadır. 

Bunlar dıĢ ticaret dengesi hesabı, hizmetler dengesi hesabı, gelir dengesi hesabı ve cari 

transferler hesabından oluĢmaktadır. DıĢ ticaret dengesi hesabı ülkenin mal ticareti 

bilgilerini yansıtır. Aynı zamanda bu alt kaleme görünür ticaret de denilmektedir. 

Görünmeyen iĢlemler olarak da bilinen hizmetler dengesi hizmet ithalat ve ihracatını 
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kapsamaktadır. Gelir dengesi ve cari transferler ise faktör gelirleri ve karĢılıksız 

transferleri göstermektedir.  

  Cari iĢlemler hesabında denge gelir ve gider eĢitliği ile sağlanır. Yurtiçindeki 

yerleĢiklerle yurtdıĢındaki yerleĢikler arasındaki mal ve hizmet ticaretinin dövizle 

yapıldığı varsayımı altında, cari iĢlemler dengesi bir ülkenin döviz dengesini de gösterir. 

Bir baĢka açıdan, cari iĢlemler dengesi bir ülkede yerleĢik ekonomik birimlerin 

yurtdıĢında yerleĢiklerden tasarruf ithal edip etmediğini gösterir. Cari iĢlemler açığı olan 

bir ülke yurt dıĢından tasarruf ithal ediyor demektir. Cari iĢlemler fazlası olan bir ülke 

ise yurt dıĢına tasarruf ihraç ediyor demektir (Eğilmez ve Kumcu, 2010: 241). Öte 

yandan cari iĢlemler hesabında her zaman denge durumu gerçekleĢmez. Cari iĢlemler 

hesabında, gelirlerin giderleri aĢtığı, farkın artı olduğu durum cari iĢlemler fazlası olarak 

adlandırılır. Buna karĢılık giderlerin gelirleri aĢtığı dolayısı ile farkın eksi olduğu durum 

ise cari iĢlemler açığı olarak isimlendirilmektedir (TCMB, 2018: 1). 

Cari iĢlemler dengesinin (CD) elde edilebilmesinde aĢağıdaki denklemde 

belirtildiği Ģekilde mal dengesi (MD), hizmet dengesi (HD), yatırım gelirleri dengesi 

(YGD) ve cari transferler dengesi (CT) belirleyici olmaktadır.  

CD =MD + HD + YGD + CT                                   ( 1.2.1) 

Mal ticaretinden kaynaklanan dengenin hesap edilmesinde net ihracata transit 

ticaret gelirleri, navlun, sigorta ve taĢımacılık gibi ticaretin gerçekleĢmesini temin edici 

çeĢitli hizmet gelirleri de dâhil edilmektedir. Hizmetler dengesinde ise ülkenin turizm 

gelir ve harcamaları, yabancı yatırım gelirleri ve ülkenin dıĢ borçluluk konumuna bağlı 

olarak dıĢ borç faiz ödemeleri hesaba katılmaktadır (Tiryaki, 2002: 1). 

 Cari iĢlemler dengesi aĢağıdaki denklemde belirtildiği Ģekilde milli gelirin 

harcamalar yöntemi ile hesaplanması yolu ile de bulunabilir. Bu yöntemle milli gelir 

hesapları, cari iĢlemler dengesi ve sermaye akımları arasındaki etkileĢim 

gösterilmektedir.  

GSMH = C + I + G +X –M                                   (1.2.2) 
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EĢitlikte Gayri Safi Milli Hâsıla (GSMH), Özel Tüketim Harcamaları (C), Özel Yatırım 

Harcamaları (I), Hükümetin Cari Harcamaları (G) ve Net Mal ve Hizmet Ġhracat (NX) 

toplamından oluĢmaktadır. 

 Öte yandan milli gelir hesaplarındaki ikinci temel eĢitlik elde edilen gelirin ne 

Ģekilde harcanacağına yönelik olarak da açıklanabilir. Buna göre milli gelir tüketim (C) 

olarak harcanabilir, tasarruf (S) edilebilir, vergi olarak hükümete aktarılabilir (T) ya da 

yurt dıĢına transfer edilebilir (Tr). 

 GSMH = C + S + T + Tr                                        (1.2.3) 

 GSMH için oluĢturulan iki ifade birbirine eĢitlenip, gerekli sadeleĢtirmeler 

yapılarak meydana gelen ifade yeniden düzenlendiğinde aĢağıdaki eĢitliğe ulaĢılır: 

X – M – Tr = (S – I) + (T – G)                              (1.2.4) 

 Bu eĢitliğin sol tarafında belirlenen cari iĢlemler dengesi özel tasarrufların özel 

yatırımlardan farkı ile kamu harcamaları ile vergi gelirleri arasındaki farka eĢit 

olmaktadır. Böylece cari iĢlemler dengesi ya da dengesizliği yurt içi özel sektör yatırım 

ve tasarruf dengesi ve hükümetin bütçe dengesi ile belirlenmektedir.  

 Ülkede yukarıda belirlendiği Ģekilde cari iĢlemler dengesine iliĢkin olumsuz bir 

geliĢme olduğunda burada oluĢan açıklar net sermaye akımları ile finanse edilir. Bunu 

göstermek için aĢağıdaki tasarruf (S) değerinin harcama kalemlerini belirleyen eĢitlikten 

hareket edilir. Tasarruf miktarı bu çerçevede fizikî yatırım yapmak (I) hükümetin bütçe 

açığını (G-T) finanse etmek ve yurt dıĢında herhangi bir varlık satın almak (FA) 

suretiyle kullanılabilir. 

S = I + (G – T) + FA                                             (1.2.5) 

Yukarıdaki ifade yeniden düzenlendiğinde ve bir önceki eĢitlikteki değerler 

eklendiğinde aĢağıdaki denkliğe ulaĢılır: 

FA = (S – I) + (T – G) = X – M – Tr                     (1.2.6) 

Burada yurt içi yatırımlarını finanse edebileceğinden daha yüksek miktarda 

tasarruf eden ve bu farktan daha düĢük miktarda bütçe açığı bulunan bir ülkenin yabancı 
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varlık stokunu artıracağı gösterilmektedir. Bunun yanında yatırım tasarruf açığı veya 

bütçe açığı oluĢtuğunda bu açıkların finansmanı yabancıların ülkeden finansal varlık 

alması ile yani sermaye giriĢi ile sağlanabilir (Tiryaki, 2002: 1). Böylece bir ülkedeki 

finansman açığı ya özel sektör tasarruf açığından ya da kamunun vergi gerilerinden 

daha çok harcama yapması nedeni ile bütçe açığından doğmaktadır. Bu anlamda 

finansman açığına veya cari açığa neden olan unsur özel kesim ya da kamu kesiminin 

elinde bulundurduğu kaynaktan daha fazla harcama yapmasıdır.   

1.2.1. DıĢ Ticaret Dengesi Hesabı 

 Bir ülke ekonomisinin dıĢ dünyaya yaptığı mal satıĢı (ihracat) ile mal alıĢı 

(ithalat) hareketlerinin kaydedildiği ve izlendiği hesaptır. Bu hesap kalemine mal 

ticareti veya görünür ticaret de denilmektedir. Mal ihracatı ülkeye döviz giriĢini 

sağlayan bir iĢlem olduğundan, ödemeler dengesinin alacaklı kısmına iĢlenmektedir. 

Mal ithalatı ise ülkeden döviz çıkıĢını sağlayan bir iĢlem olduğundan ödemeler 

dengesinin borçlu kısmına kaydedilmektedir.  

DıĢ ticaret hesabı çoğu ülkenin cari iĢlemler hesabında en büyük yeri tutar. 

Genellikle ülkeler arasında farklılıklar olmasına rağmen ödemeler bilançosunun üçte 

birlik ve bazen de neredeyse yarısı kadar bir kısmını mal ticareti oluĢturmaktadır. DıĢ 

ticaret dengesinin öneminden dolayı bu durum çoğu zaman ödemeler dengesi ile 

karıĢtırılmaktadır. Oysa ödemeler dengesi bir ülkenin dıĢ alem ile olan gelir gider 

iliĢkilerini göstermekteyken, dıĢ ticaret bilançosu sadece ihracat ile ithalat arasındaki 

farkı ifade etmektedir (Dinler, 2000: 486). 

DıĢ ticaret dengesi yurtiçindeki yerleĢiklerin yurtdıĢında yerleĢiklere sattıkları 

malların değeri ile yurtiçinde yerleĢiklerin yurtdıĢından aldıkları malların değeri 

arasındaki fark sıfıra eĢit olduğunda sağlanır. Ġhracatın ithalattan büyük olması 

durumunda mal ihracatı hesabı fazla verir bu fazlalığa “dıĢ ticaret fazlası” adı verilir. 

Aynı Ģekilde ithalatın ihracattan fazla olması halinde ise mal ticareti hesabı açık verir ve 

bu açığa da “dıĢ ticaret açığı” denilir. Ġthalat ve ihracatın birbirine yakın veya eĢit 

olması durumuna ise “dıĢ ticaret dengesi” adı verilir (Eğilmez ve Kumcu, 2010: 246). 

Ġhracat ve ithalat değerleri FOB (Free On Board) temel alınarak iĢlem 

görmektedir. Bu yüzden ödemeler dengesi bilançosu kayıtlarında bu hesap malların ve 
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mallarla ilgili dağıtıma yönelik hizmetlerin (sigorta ve navlun değerleri) ihracatçı ülke 

gümrük sınırındaki değerini (FOB) gösterir. Bu hesap altında tutulan mal ve hizmet 

ihracatı döviz kazandıran bir iĢlemken mal ve hizmet ithalatı ise baĢlıca döviz çıkıĢını 

sağlayan iĢlem olmaktadır (TCMB, 2005: 4). Böylece mal ihracatı ülkeye döviz 

kazandıran bir iĢlem olarak muhasebe kayıt tekniği gereği alacaklı bir iĢlem olarak 

bilançonun aktif kısmına kaydedilir. Mal ithalatı ise yabancılar lehine alacak hakkı 

doğurduğu için bilançonun pasif kısmına iĢlenir (Öcal, 2007: 493). 

Bir ülke ekonomisinde reel ekonomideki geliĢmelerin en somut yansıdığı cari 

iĢlemler hesabı ticaret hesabıdır. Büyük bir ekonomik geniĢleme yaĢanması durumunda 

büyüme oranlarındaki artıĢ ile aynı oranda ihracatında artması beklenir. Tersine 

ekonomik küçülme ihracat hacminde bir azalıĢa neden olarak dıĢ ticaret dengesini 

bozarak aynı oranda cari açığı geniĢletecektir. Böylece dıĢ ticaret hesabındaki ihracat ve 

ithalat hacmindeki geliĢmeler cari iĢlemler hesabı dengesinin sağlanmasında önemli bir 

iĢlev görmektedir (Seyidoğlu, 2015: 347). 

   1.2.2. Hizmetler Dengesi Hesabı 

 Cari iĢlemler hesabının bir diğer alt hesap grubu hizmetler dengesi hesabıdır. 

Hizmet ticareti ödemeler bilançosunda mal ticareti kadar büyük olmasa giderek önem 

kazanmaktadır. Bu hesap altında hizmet ihracatı ve ithalatından kaynaklanan gelir ve 

giderler kaydedilmektedir. Hizmet ticareti fiziki mal ticaretinden farklı olarak 

gerçekleĢtirildiğinden “görünmez ticaret” (invisible trade) olarak isimlendirilmektedir. 

Muhasebe ilke ve standartlarına göre hizmet ihracatı aktif kısma alacak, hizmet ithali ise 

hesabın pasifine borç olarak kaydedilir. 

DıĢ ticarete konu olan hizmetler, mal üretim sürecine iliĢkin destek faaliyeti 

Ģeklinde olabileceği gibi, malların veya finansal varlıkların ekonomik birimler arasında 

değiĢimini mümkün kılacak faaliyetler Ģeklinde de gerçekleĢtirilebilir (IMF, 2009: 149). 

Bu Ģekilde hizmetler dengesi hesabının kapsamında taĢımacılık, tamir ve bakım 

hizmetleri, seyahat, inĢaat hizmetleri, finansal hizmetler, fikri mülkiyet hakları kullanım 

ücretleri, resmi hizmetler ve diğer hizmetler girmektedir. AĢağıda bu kapsamda yer alan 

hizmet gruplarına iliĢkin bilgi verilmektedir.  
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ĠĢlem görmek üzere yurtdıĢına gönderilen ve iĢlem görmesinin ardından 

mülkiyet değiĢimi olmaksızın ülkeye geri dönen mallara iliĢkin iĢleme ücreti İşlem 

Gören Mallar ismi ile Hizmetler Hesabı‟na kaydedilmeye baĢlanmıĢtır. Tamir ve Bakım 

Hizmetleri Gemi, uçak ve diğer ulaĢım araçlarının tamir ve bakımına iliĢkin gelir ve 

gider verilerini içermektedir. Ülkeye gelen yabancı turistlerin yapmıĢ olduğu döviz 

harcaması ile ülkedeki yerleĢik kiĢilerin yabancı ülkelerde yaptığı gezilerde yaptığı 

döviz harcamaları Seyahat baĢlığı ile hizmetler hesabına kaydedilmektedir. Burada 

turizm amaçlı yapılan döviz harcamaları bilançonun pasifine borç olarak, turistlerin 

yaptığı döviz harcamaları ise bilançonun aktifine alacak olarak kaydedilir. Ülkede 

yerleĢik olanların yabancı ülkelerde yaptıkları inĢaat ve danıĢmanlık hizmetleri ile ana 

ülkede yabancılar tarafından sağlanan inĢaat ve danıĢmanlık hizmetleri İnşaat 

Hizmetleri içine girer. Ülkedeki yerleĢik kiĢilerle yerleĢik olmayanlar arasında 

gerçekleĢtirilen sigortacılık kuruluĢları ve emeklilik fonları hariç finansal aracılık ve 

yardımcı hizmetleri Finansal Hizmetler kapsamındadır. Yurtiçinde yerleĢik bankaların 

finansal hizmet iĢlemleri nedeniyle yurtdıĢında yerleĢik kiĢilerden aldığı ya da ödediği 

komisyon ve benzeri gelir ve giderler bu hesapta yer almaktadır. Ayrıca telif, marka, 

patent gibi fikri mülkiyet haklarının yabancı ülke yerleĢiklerine kullandırılmasıyla 

birlikte doğan gelir ve giderler Fikri Mülkiyet Hakları Kullanım Ücretleri hesabında yer 

almaktadır. Son olarak taĢımacılık hizmetiyle birlikte sunulan yardımcı ve destekleyici 

faaliyetler de Taşımacılık Hizmeti olarak değerlendirilir. Posta ve kurye hizmetleri de 

taĢımacılık hizmetleri kapsamında yer alır (TCMB, 2016: 13-22). 

 Öte yandan hizmetler hesabında yer alan hizmet çeĢitleri teknoloji içeriklerine 

göre çeĢitli alt baĢlıklara ayrılabilir. Buna göre hizmetler, “bilgiye dayalı” ve 

“geleneksel” hizmet sektörleri olmak üzere ikili bir kategoride değerlendirilmektedir. 

Bilgiye dayalı hizmet sektörleri arasında; Bankacılık, Sigortacılık, Bilgi Teknolojisi, 

DanıĢmanlık, Müteahhitlik ve Teknik Hizmetler, Reklamcılık ve Dağıtım, Sağlık, 

Eğitim, Kamu Hizmetleri vb. hizmetleri kapsamaktadır. Geleneksel hizmet sektörleri 

arasında yer alan faaliyetler ise Ticaret, Turizm, TaĢımacılık, Sosyal Hizmetlerden 

oluĢmaktadır (Ekinci, 2004: 2). 
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 1.2.3. Gelir Dengesi Hesabı 

 Cari iĢlemler hesabının alt hesap kalemlerinden bir diğeri ise Gelir Dengesi 

Hesabıdır. Bu hesap Ücret Ödemeleri Gelir Kalemi ve Yatırım Gelirleri Kaleminden 

oluĢmaktadır. 

Ücret Ödemeleri Gelir Kaleminde Türkiye‟den yurtdıĢına giden çalıĢanlar ve 

Türkiye‟de yabancı ülke elçilik ve konsolosluklarında görev yapan Türk çalıĢanlara 

ödenen ücretler yer alırken, gider kaleminde Türkiye‟de çalıĢmakta olan yabancılar ile 

Türkiye‟nin yurtdıĢındaki elçilik ve konsolosluklarında görev yapan yabancı uyruklu 

personele ödenen ücretler yer alır (TCMB, 2016: 22).  

Yatırım gelirleri kalemi doğrudan yatırımlar, portföy yatırımları ve diğer 

yatırımlar Ģeklinde gerçekleĢen finansal sermaye hareketlerinden doğan gelirleri 

kapsamaktadır. Bu kalemde yurtdıĢında yapılan doğrudan yatırımlar nedeniyle yurtiçine 

yapılan kâr transferleri ve yeniden yatırıma dönüĢtürülen kârlar ile yurtiçindeki 

doğrudan yatırım Ģirketince yurtdıĢındaki Ģirkete sağlanan kredilere iliĢkin faiz gelirleri 

Doğrudan Yatırımlara iliĢkin kazançlar olarak kaydedilmektedir. Yurtiçinde yapılan 

doğrudan yatırımlar nedeniyle yurtdıĢına yapılan kâr transferleri ve yeniden yatırıma 

dönüĢtürülen kârlar ile yurtdıĢındaki doğrudan yatırım Ģirketinden sağlanan kredilere 

iliĢkin faiz ödemeleri ise gider olarak iĢlenmektedir. Portföy Yatırımlarına iliĢkin 

gelirler ise doğrudan yatırım amacı dıĢında gerçekleĢtirilen hisse senetleri ile tahvil ve 

bono Ģeklindeki borç senetleri yatırımlarının gelirlerinden oluĢmaktadır. TCMB, 

bankalar ve diğer sektörlerin sahip oldukları menkul kıymetlere iliĢkin faiz gelirleri ile 

Hazine ve Maliye Bakanlığı, bankalar ve diğer sektörlerin yurtdıĢında ihraç ettikleri 

menkul kıymetlere iliĢkin faiz giderleri de bu kaleme kaydedilmektedir. Yurt içi ve 

dıĢında para piyasası kapsamında gerçekleĢtirilen finansal yatırımlara iliĢkin mevduat, 

kredi ve ticari kredilere ait faiz gelir ve giderleri Diğer Yatırımlar altında 

kaydedilmektedir (TCMB, 2016: 23). 

1.2.4. Cari Transferler Hesabı 

Cari ĠĢlemler Hesabının son alt kalemi Cari Transferler Hesabıdır. Ülkeler 

arasında bağıĢ ve hibe Ģeklinde yapılan iĢlemler bu gruba girer. KarĢılığında hiçbir 

ödemede bulunmak gerekmediğinden bu tür iĢlemlere tek yanlı veya karĢılıksız transfer 
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denmektedir (Seyidoğlu, 2015: 346). Bu kalem altında kayıt edilen iĢlemler sektör 

bazında ikiye ayrılmıĢtır. Ülkelerarası hibeler, yabancı ve Türk elçilik ve 

konsoloslukların yaptıkları iĢlemler nedeniyle sağladıkları gelirler, uluslararası 

kuruluĢlara yapılan üyelik aidatı ödemeleri ve yurtdıĢında yerleĢik vatandaĢlarımızın 

bedelli askerlik için ödediği tutarlar Genel Hükümet baĢlığı altında iĢlenmektedir. Öte 

yandan, bireyler veya sivil toplum kuruluĢlarınca yabancılara gönderilen hibe ve 

hediyeleri kapsar. Bunlar yabancı bir ülkede çalıĢan bir iĢçinin memleketindeki 

akrabalarına para havalesi, yerleĢiklerin birbirine gönderdiği fiziksel hediyeler veya 

yabancı bir ülke yerleĢiklerinin refahına katkıda bulunmak için yapılan bağıĢlar Ģeklinde 

iĢlemler Diğer Sektörler baĢlığı ile kaydedilmektedir (TCMB, 2016: 23). 

1.3. Türkiye’de Ödemeler Bilançosundaki ve Cari ĠĢlemler 

Hesabında GeliĢmeler 

Ödemeler dengesi bir ülkenin diğer ülkelerle dıĢ ticaret ve finansal iliĢkilerinin 

kaydının tutulduğu önemli bir ekonomik belgedir. BaĢka bir ifade ile dıĢ ticaret 

bilançosu ülkelerin uluslararası mal ve finansal piyasalardaki durumunu yansıtmada en 

iyi göstergelerden biridir. Türkiye‟de ödemeler bilançosundaki geliĢmeleri analiz etmek 

için dört ana kalemdeki geliĢmeleri ayrı ayrı inceleyeceğiz. Buna göre öncelikle Cari 

iĢlemler, ikinci olarak Finans daha sonra Resmi Rezervler en sonda Net Hata ve Noksan 

hesapları ele alınacaktır. Ödemeler bilançosunu dört alt hesabının 2003 ile 2009 yılları 

arasındaki değerlerinin birlikte ele alındığı Grafik 1‟e bakılarak Türkiye ekonomisinin 

dıĢ ticari ve finansal iliĢkilerine iliĢkin bazı genel yorumlar yapmak mümkündür.
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Grafik 1. Türkiye’de 2003-2019 Döneminde Ödemeler Bilançosu Kalemlerinin GeliĢimi 

Türkiye‟de Ödemeler Bilançosu Kalemlerinin geliĢimine iliĢkin ilk önemli tespit 

cari iĢlemler hesabı ile ilgili olarak yapılabilir. Buna göre kriz dönemleri hariç 

Türkiye‟de cari iĢlemler hesabının sürekli bir biçimde açık verdiği görülmektedir. Öyle 

ki kriz yıllarında ancak cari açığın ya dengeye geldiği ya da fazla verdiği 

belirlenmektedir. Buna göre 2001 krizinin hemen sonrasındaki 2003 yılında 2008-2009 

yıllarında yaĢanan krizlerde ve en son 2018-2019 yıllarında yaĢanan krizlerde cari 

iĢlemler hesabındaki açık azalmıĢtır. Bu durum Türkiye‟de cari açığın ekonomik 

büyüme ile doğru bir korelasyona sahip olduğunu ortaya koymaktadır.  

 Ödemeler bilançosunda Finans Hesabındaki geliĢmelere bakıldığında ise 

incelenen dönem içinde genellikle pozitif değerler alarak fazla verdiği belirlenmektedir. 

Bu durum finans hesabının cari iĢlemler hesabındaki açıkların finanse edilmesi 

sürecinde dıĢ fon ihtiyacı doğduğunda önemli bir iĢlev yerine getirdiğini 

göstermektedir. Finans hesabı cari iĢlemler hesabının kapandığı kriz dönemlerinde 

dengeye gelmekte veya negatif değer almaktadır. Bu durum cari iĢlemler hesabı ile 

finans hesabı arasındaki yakın iliĢkiyi ortaya koymaktadır. Bunun yanında Türkiye‟de 

ekonomik kriz yılları dıĢında büyümenin temel dinamiğinin esas olarak yabancı 

sermaye ile elde edilen fonlara dayandığı görülmektedir.  

 Böylece Türkiye‟de ekonomik büyümenin yaĢandığı normal dönemlerde cari 

iĢlemler hesabının açık ve finans hesabının ise fazla vermesi dıĢ bağımlılığının reel ve 
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finansal boyutlarını ortaya koymaktadır. Türkiye dıĢarıdan sermaye giriĢleri ile fon 

sağladıkça üretim sürecinde yoğun bir biçimde kullandığı ithal üretim girdisi için 

finansman sağlayarak ekonomisini büyütebilmektedir. Ancak sermaye giriĢi olmadığı 

ve dolayısı ile ithal üretim girdisi elde etmede sorun yaĢanan yıllarda reel ekonomi 

daralarak krize girilmektedir. Türkiye‟nin cari iĢlemler ve finans hesabındaki bu 

geliĢmeler üretim yapısında dıĢa bağımlılığa yol açan önemli sorunlar olduğunu 

göstermektedir. Dolayısı Türkiye‟nin cari iĢlemler ve finans hesabındaki geliĢmeler 

üretim yapısını dıĢa bağımlılığını açıkça ortaya koymaktadır. Bu durum maalesef 

Türkiye ekonomisinin dıĢ geliĢmelere karĢı kırılganlığını artırmaktadır.   

 Ödemeler bilançosunu Resmi Rezervler Hesabı incelendiğinde 2004-2007 ile 

2010-2014 yıllarında pozitif değerler aldığı görülmektedir. Buna göre söz konusu 

dönemlerde ülkeye yönelik finansal sermaye giriĢlerinde sağlanan artıĢ cari iĢlemler 

hesabındaki açıktan daha fazla olması nedeniyle rezervler de önemli bir birikim 

yaratmıĢtır. Ancak özellikle 2015 yılından itibaren rezervlerde önemli bir azalma 

yaĢandığı görülmektedir. Bu durum cari iĢlemler hesabındaki olumsuz geliĢmelerin 

yanında bu dönemde sermaye giriĢlerinde yaĢanan azalmalardan kaynaklanmaktadır. 

Böylece 2015 yılından sonra resmi rezervlerde yaĢanan olumsuz geliĢmelerin finansal 

sermaye giriĢlerindeki azalmadan kaynaklandığı belirtilebilir. Bunun yanında 2017-

2018 döneminde yaĢanan küresel ekonomik kriz nedeni ile de resmi rezerv hesabında 

önemli aĢınmaların yaĢandığı görülmektedir.  

Son olarak ödemeler bilançosunun Net Hata ve Noksan hesabına bakıldığında 

2017 yılı hariç 2014 yılından itibaren önemli derecede pozitif değerler kazanması söz 

konusu olmuĢtur. Aslında bir muhasebe denkleĢtirme aracı olarak bu alt hesabın bu 

kadar büyük değerler alması çok beklenen bir durum değildir. Ancak kayıt dıĢı olarak 

gerçekleĢen bir takım döviz sağlayan iĢlemlerin cari iĢlemler ve finansa hesabında 

kaydedilememesi sonucu bu durum yaĢanmıĢtır. ġüphesiz bu konuda önlemler alınarak 

bu hesaptaki değiĢimlerin kontrol altına alınması ödemeler bilançosu açısından önem 

taĢımaktadır. Bu durum ayrıca Türkiye ekonomisini izleyen yabancı yatırımcılar içinde 

dikkatle izlenen ve eleĢtirilen bir husustur. 

 



21 
 

1.3.1. Cari ĠĢlemler Hesabındaki GeliĢmeler 

Bu bölümde, Türkiye‟de cari iĢlemler hesabının ve cari iĢlemler hesabının alt 

kalemleri olan dıĢ ticaret hesabı, hizmetler dengesi hesabı, gelir dengesi hesabı ve son 

olarak cari transferler hesabının 2003-2019 yılları arasındaki geliĢimi hakkında bilgi 

verilecektir. 

Bir ülkenin cari dengesi, söz konusu ülkenin cari iĢlemler hesabı altında yer alan 

kalemlerin alacaklı ve borçlu kısımları arasındaki farktır. Böylece cari denge ülkelerin 

ekonomik koĢullarını karĢılaĢtırmak için kullanılan önemli bir veri kaynağıdır. Cari 

iĢlemler hesabının negatif olması durumunda ülkenin mal ve hizmet ihracatı 

ithalatından küçüktür ve buda cari iĢlemler hesabı açığı yaratır. Cari iĢlemler hesabının 

pozitif olması durumunda ise ülkenin mal ve hizmet ithalatı ihracatından küçüktür ve bu 

durum cari iĢlemler fazlası olarak tanımlanır. Cari iĢlemler hesabında herhangi bir açık 

veya fazla olması halinde ise bu açık veya fazla sermaye ve finans hesabı yardımı ile 

denkleĢtirilir (TCMB, 2009: 3). 

Cari iĢlemler hesabında oluĢan açıklar Türkiye ekonomisi için her zaman önemli 

bir sorun olmuĢtur. Öyle ki bazı yıllarda cari iĢlemler hesabında yaĢanan açıklar 

ekonomik krizlerde önemli bir rol oynamıĢtır. Gerçekten de cari iĢlemler açığının önüne 

geçilemez boyutlara ulaĢması ödemeler bilançosu kaynaklı krizlerin temel nedenini 

oluĢturmaktadır. Bu yüzden cari iĢlemler hesabında dengeni sağlanması, Türkiye gibi 

geliĢmekte olan ülkelerde ekonomi politikaları belirlenirken göz önünde 

bulundurulması gereken en önemli faktörlerden biridir.  

Cari iĢlemler hesabının Türkiye‟deki 2003-2019 dönemine ait geliĢimi Grafik 2 

üzerinden incelenebilir. Grafik 2 incelendiğinde ilk olarak Cari ĠĢlemler Hesabının 

neredeyse bütün bir dönem süresince açık verdiği görülmektedir. Cari iĢlemler 

hesabında 2003 yılında 7,553 milyon dolarlık bir açık varken 2004 yılından itibaren 

artarak küresel krizin baĢladığı yıl olan 2008 yılında ise 39,425 milyon dolar seviyesine 

kadar yükselerek en tepe noktaya ulaĢmıĢtır. Türkiye‟de yaĢana kriz ile birlikte 2009 

yılında ekonomik daralmanın etkisiyle cari açık seviyesi ile 11,358 milyon dolar 

miktarına gerilemiĢtir. Ancak kriz sonrası ekonomik toparlanma süreciyle birlikte 2010 

yılından itibaren cari iĢlemler hesabındaki açık tekrar yükseliĢe geçmiĢtir. Buna göre 
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2010 yılında 44,616 milyon dolar olan cari açık 2011 yılında 74,402 milyon dolar 

düzeyine yükselerek en yüksek seviyeye çıkmıĢtır. Bundan sonraki süreçte dalgalanma 

göstererek cari açık miktarı azalarak 2017 yılında 47,347 milyon dolar 2018 yılında ise 

27,158 milyon dolar seviyesine ulaĢmıĢtır.  

Böylece Grafik 2 de görüldüğü gibi Türkiye‟nin cari açık hesabındaki geliĢmeler 

17 yıllık dönemde sadece 2019 yılında 4,819 milyon dolarlık cari iĢlemler fazlası 

vermiĢtir. Bu süreçte cari iĢlemler hesabında fazla vermesinin nedeni ihracat artıĢından 

çok ithalat miktarının kriz döneminde üretimin gerilemesi sonucu ithal girdi kanalından 

daralmasıdır. Bu nedenle Türkiye‟de genelde ekonomik kriz dönemlerinde cari iĢlemler 

hesabı ya dengeye gelmekte ya da fazla verebilmektedir.  

 

Grafik 2: Türkiye’de 2003-2019 Döneminde Cari ĠĢlemler Hesabındaki GeliĢimeler 

Türkiye‟de 2003-2019 dönemine ait cari iĢlemler hesabındaki geliĢmeler ana 

hatları ile belirlendikten sonra her alt kalemindeki geliĢmelere de ayrıca bakmak faydalı 

olacaktır. Buna göre dıĢ ticaret, hizmetler dengesi, gelir dengesi ve cari transfer alt 

kalemine iliĢkin geliĢmeler Grafik 3‟de sunulmuĢtur.   

Cari iĢlemler hesabının birinci ve en belirleyici kalemi olan dıĢ ticaret hesabı ile 

cari iĢlemler hesabı arasında pozitif bir iliĢki vardır. Bu nedenle dıĢ ticaret hesabında 

meydana gelen bir açık cari iĢlemler dengesinde kötüleĢmelere yol açacaktır. Tam tersi 

dıĢ ticaret fazlalığı ise, cari iĢlemler hesabı açıklarının kapatılmasına yardımcı olacaktır. 

Ayrıca Grafik 3 incelendiğinde cari iĢlemler hesabındaki dıĢ ticaret açığı giderek 
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derinleĢerek 2008 yılında 52,917 milyon dolar seviyesine ulaĢmıĢtır. Bu dönemde 

dünyada ortaya çıkan ekonomik daralma özellikle Türkiye‟nin ihracat performansını 

olumsuz etkilemiĢtir. Grafikte de görüldüğü gibi 2009 yılında dıĢ ticaret açığı 24,762 

milyon dolara gerilemiĢtir. Daha sonra açık tekrar derinleĢmeye baĢlayıp 2011‟de en 

yüksek dıĢ ticaret açığı seviyesini görmüĢtür. Türkiye‟de 2010 ve 2011 yıllarında dıĢ 

ticaret açığı artıĢa devam etmiĢ ancak 2016 yılında dıĢ ticaret açığı önemli bir düĢüĢ 

kaydetmiĢtir ve 40,892 milyon dolara inmiĢtir. Sonrasında açık daha da azalarak 2019 

yılında en düĢük seviyesi olan 13,097 milyon dolara gelmiĢtir. Türkiye‟de bazı yıllar 

Ģiddeti azalsa da dıĢ ticaret dengesinde önemli bozulmalar yaĢanmaktadır.  

 

Grafik 3: Türkiye’de 2003-2019 Döneminde Cari ĠĢlemler Alt Kalemlerinin GeliĢimi 

 Cari iĢlemler hesabının bir diğer kalemi olan hizmetler dengesi hesabı 

incelediğimiz dönem aralığında sürekli fazla vermiĢtir. Bu hizmetler hesabındaki 

fazlanın oluĢmasındaki en önemli kalemler seyahat ve taĢımacılıktır ve bu kalem 

gelirleri sürekli artma eğilimindedir. Bu hizmetler hesabı fazlaları dıĢ ticaret açığının 

cari iĢlemler dengesi üzerinde yarattığı olumsuzluğu azaltmaktadır. Hizmetler dengesi 

2003 yılında 10,394 milyon dolar fazla vermiĢ ve 2010 yılına kadar ortalama düzeyde 

bir trend izlemiĢtir. 2010‟dan sonra 2014 yılına kadar hizmetler hesabında grafikte de 

görüleceği üzere belirgin bir artıĢ yaĢanmıĢ ve hizmetler hesabının olumlu etkisi 

oldukça hissedilir hale gelmiĢtir. Bunun yanında 2015-2016 yıllarında ise bir gerileme 

söz konusudur. Sonraki süreçte 2016 yılından itibaren bir artıĢ trendi yakalamıĢ ve 2019 

yılında hizmetler hesabı 24,947 milyon dolarlık fazla vermiĢtir. 
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 Cari iĢlemler hesabının üçüncü kalemi olan gelirler dengesi hesabı yabancı ve 

yerli sermayedarın doğrudan ve dolaylı yatırımları sonucu elde ettiği kar ve faiz gelir 

giderlerinin kaydedildiği hesaptır. Gelirler hesabı 2003-2019 döneminde sürekli negatif 

değer almıĢ ve burada oluĢan açıklar cari dengeyi olumsuz etkilemiĢtir. Gelir hesabı 

2003-2012 yılları arasında yaklaĢık 6,000 milyon dolar seviyesinde açık verilmiĢtir. 

Fakat bu istikrar 2012 yılından sonra bozulmuĢ ve 2018 yılına kadar gelirler hesabı 

açığı giderek büyüyerek 2018 yılında 2003-2019 dönemindeki en yüksek açık miktarı 

olan 11,801 milyon dolar seviyesine ulaĢmıĢtır. Bu hesap altında özellikle uluslararası 

sermaye hareketlerinden doğan gelirlerin kaydı tutulmakta ve bu hesap Türkiye‟de net 

değer olarak genellikle negatif çıkmaktadır. Buna göre her ne kadar yabancı sermaye 

giriĢi ile ülke ekonomisine reel faaliyetleri finanse etmek için yabancı fon sağlansa da 

sonuçta bu sermayeye ödenen gelirlerle ülke dıĢına önemli bir kaynak transferi 

olmaktadır.  

Cari iĢlemler hesabının son kalemi cari transferler hesabıdır. Cari transferler 

hesabı dönem boyunca pozitiftir ve ortalama 1,500 milyon dolar düzeyinde istikrarlıdır. 

Cari iĢlemler dengesine olumlu katkı sağlamaktadır. Her ne kadar küçük bir değere 

sahip olsa da cari transfer hesabının cari iĢlemler hesabındaki açıkların kapatılmasına 

katkı sağlaması önemlidir. Cari transfer hesabının önemli bir kısmı yurt dıĢında çalıĢan 

iĢçilerin Türkiye‟ye gönderdiği gelirlerden oluĢmaktadır. Böylece yurt dıĢında çalıĢan 

Türk iĢçilerinin ülkeye gönderdiği dövizlerle ekonomi için önemli bir katkı sağladığı dıĢ 

ticaret bilançosu üzerindeki geliĢmelerde açıkça belirlenmektedir. 

1.3.2. Finans Hesabındaki GeliĢmeler  

 Ödemeler bilançosunun ikinci ana kalemi olan finans hesabı cari iĢlemler 

açığının finanse edilmesinde önemli bir kalemdir. Daha önce de belirtildiği üzere cari 

açığı olan bir ülkenin sermaye ve finans hareketleri fazlası vermesi halinde cari açığı 

finanse edilmiĢ olmaktadır. Finans hesabında doğrudan fiziki yatırımlar, portföy 

yatırımları ve diğer yatırımlar Ģeklindeki uluslararası sermaye hareketlerinin kaydı 

tutulmaktadır. Bu tür sermaye hareketlerinin ülkeye geliĢi sermaye giriĢi ülkeden 

ayrılması ise sermaye çıkıĢı olarak isimlendirilmektedir. Her dönem sonunda ülkeye 

yönelik sermaye giriĢlerinden ülkeden yurt dıĢına çıkıĢlar düĢürülerek elde edilen net 

sermaye hareket değerleri finansa hesabına kaydedilmektedir.  
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Türkiye‟nin ödemeler bilançosunda Finans Hesabına iliĢkin 2003-2019 

döneminde yaĢanan geliĢmeler Grafik 4‟de sunulmuĢtur. Grafikten görüldüğü gibi 

2000‟li yılların baĢından itibaren Türkiye‟ye önemli derecede sermaye giriĢi olmuĢtur. 

Dünyada 2008-2009 yılları arasında yaĢanan büyük kriz sürecinde sermaye giriĢlerinde 

azalma olsa da daha sonraki süreçte Türkiye‟ye yönelik sermaye giriĢleri artmaya 

baĢlamıĢtır. Özellikle 2009-2014 yılları arasında önemli derecede finans hesabının fazla 

verdiği görülmektedir. Böylece geliĢmeler bakıldığında son yıllarda Türkiye‟ye yönelik 

sermaye giriĢlerindeki azalıĢ dikkat çekicidir. 

 

Grafik 4: Türkiye’de 2003-2019 Döneminde Finans Hesabındaki GeliĢmeler 

 Ödemeler bilançosunun Finans Hesabında kaydı tutulan üç tür sermaye 

hareketini ayrı ayrı incelemekte faydalı olacaktır. Bunun için Türkiye‟de sermaye ve 

finans hesabının alt kalemleri olan doğrudan yatırımlar, portföy yatırımları ve diğer 

yatırımların 2003-2019 yılları arasındaki geliĢimi hakkında bilgi verilecektir. Buna göre 

aĢağıdaki Grafik 5‟de Finans Hesabının alt kalemlerindeki geliĢmeler 2003-2005 

dönemi için gösterilmiĢtir. 

Finans hesabı altında tutulan sermaye hareketleri ile ilgili en dikkat çekici nokta 

Türkiye‟ye yönelik doğrudan fiziki yatırımlar Ģeklindeki sermaye giriĢlerinin portföy ve 

diğer yatırımlar Ģeklindeki sermaye giriĢlerine oranla oldukça düĢük seviyede 

kalmasıdır. Oysa üretim ve istihdama sağladığı katkı nedeni ile doğrudan fiziki 
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yatırımlar bir ülke ekonomisi için portföy ve diğer yatırımlar ile karĢılaĢtırıldığında 

daha faydalı olmaktadır. Öte yandan doğrudan fiziki yatırımlar uzun vadeli olması 

nedeniyle spekülatif amaçlarla gerçekleĢtirilen finansal sermaye yatırımları gibi 

ekonomide istikrarsızlık yaratma potansiyeli yoktur. Ancak dalgalı bir seyir izlemesine 

rağmen 2006-2014 döneminde Türkiye önemli derecede doğrudan yatırımları 

çekmesine rağmen bu dönem dıĢında bu tür sermaye giriĢlerine iliĢkin önemli bir baĢarı 

kaydetmemiĢ gibi görünmektedir. Bu anlamda doğrudan fiziki yatırım sağlayan yabancı 

giriĢimcilerin son yıllarda Türkiye‟ ye ilgisinin azaldığı görülmektedir. ġüphesiz 

yabancı sermaye hareketleri açısından bu geliĢme olumsuz bir duruma iĢaret etmektedir.  

 

Grafik 5: Türkiye’de 2003-2019 Döneminde Finans Hesabı Alt Kalemlerinin GeliĢimi 

Türkiye‟nin Finans Hesabındaki geliĢmeler incelendiğinde ikinci önemli tespit 

portföy ve diğer yatırımlar Ģeklinde gerçekleĢen finansal sermaye hareketlerinin büyük 

bir yer tutmasıdır. Portföy yatırımları hazine bonoları, hisse senetleri, tahviller, özel 

finansman bonoları, üzerinden faiz geliri elde etmek üzere yapılan yatırımlardır. Diğer 

Yatırımlar ise büyük çoğunlukla para piyasasında bankalar üzerinde gerçekleĢtirilen 

finansal yatırımlardan oluĢmaktadır. Özellikle bankalara yabancıların yatırdıkları 

mevduatlar ile yabancı bankalardan sendikasyon kredileri elde edilen fonlar diğer 

yatırımlar Ģeklindeki finansal sermaye hareketlerinin büyük bir kısmını oluĢturmaktadır. 

Portföy yatırımları sermaye piyasaları diğer yatırımlar ise para piyasaları üzerinden 
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gerçekleĢene yabancı yatırımları ifade ettiğinden finansal sermaye hareketleri olarak 

isimlendirilmektedir.  

Türkiye‟ye yönelik portföy ve diğer yatırımlar Ģeklindeki sermaye giriĢlerine 

bakıldığında toplam finansal hesabı içinde büyük yer tutması yanında oldukça dalgalı 

bir seyir izlediği görülmektedir. Bu iki tür sermaye giriĢi 2010-2014 döneminde çok 

büyük boyutlara ulaĢmasına rağmen her zaman istikrarsız bir seyir izlemiĢtir. Portföy ve 

diğer yatırımlar ile ilgili diğer bir özellik kriz dönemlerinde büyük düĢüĢ yaĢamalarıdır. 

Gerek 2008-2009 ve gerekse 2018-2019 dönemlerinde yaĢanan krizlerde bu iki tür 

sermaye hareketinde önemli azalmalar görülmüĢtür. Böylece portföy ve diğer yatırımlar 

Ģeklindeki sermaye hareketlerindeki negatif geliĢmeler ile yaĢanan ekonomik krizler 

arasındaki sıkı bağlantı açıkça görülmektedir. Bu durum aynı zamanda Türkiye‟de 

krizlerin önlenmesi için söz konusu sermaye hareketlerinin kontrol edilmesi gerektiğini 

ortaya koymaktadır. 

1.3.3. Resmi Rezervler Hesabındaki GeliĢmeler 

Ödemeler bilançosunun üçüncü ana kalemi olan resmi rezervler hesabındaki 

hareketler cari iĢlemler hesabı ve finans hesaplarında oluĢan geliĢmelere bağlı olarak 

değiĢim gösterir. Eğer cari iĢlemler hesabındaki bir geliĢme finans hesabındaki değiĢim 

ile karĢılanmıyor ise resmi rezervler hesabı üzerinde etki yaratır. Finans hesabında cari 

iĢlemler hesabının finansmanı sonrası kalan değerler resmi rezervlere negatif olarak 

kaydedilir. Buradan görüldüğü gibi resmi rezervler hesabı ödemeler bilançosundaki 

hesaplarla iliĢkisi açısından denkleĢtirici bir hesaptır. AĢağıdaki Grafik 6‟da rezerv 

varlıklar hesabının 2003-2019 yılları arasında Türkiye‟deki geliĢimi gösterilmiĢtir.  
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Grafik 6: Türkiye’de 2003-2019 Döneminde Resmi Rezervler Hesabının GeliĢimi 

Yukarıdaki Grafik 6‟ da görüldüğü gibi rezerv varlıkları 2003-2019 yılları 

arasında önemli dalgalanmalar göstermiĢtir. Bu yıllar arasında en fazla azalıĢın 

gerçekleĢtiği dönem - 11,831 milyon ABD doları ile 2015 yılında gerçekleĢmiĢtir. En 

fazla artıĢ ise 20.814 milyon ABD doları ile 2012 yılında gerçekleĢmiĢtir. Öte yandan 

2007 yılında, 8,032 milyon ABD dolar ile gerçekleĢen resmi rezerv hesabı 2008 

yılındaki kriz ile birlikte  -1,058 milyon ABD doların değerine gerilemiĢtir. Daha 

sonraki süreçte 2009 yılında 112 milyon ABD dolar olan resmi rezerv varlıklarının 

2010 yılında büyük bir yükseliĢe girerek 12,809 milyon ABD dolar seviyesine 

ulaĢmıĢtır. Resmi rezerv hesabında varlıklar 2011 yılında tekrar -1,813 milyon ABD 

doları düzeyine düĢmüĢtür. En fazla artıĢın yaĢandığı 2012 yılından sonra bir azalıĢ 

trendine girip 2015 yılında-11,831 milyon ABD doları seviyesine gerilemiĢtir. 

Türkiye‟de 2015‟den sonraki dönemde ise finans hesabındaki sermaye giriĢlerinin 

azalmasına bağlı olarak resmi rezervlerin sürekli bir düĢüĢ konjonktürüne girdiği 

anlaĢılmaktadır. 

1.3.4. Net Hata ve Noksan Hesabındaki GeliĢmeler 

Ödemeler bilançosu dengesinde ilk üç ana hesapta yanlıĢ ya da eksik kayıtlar 

nedeniyle tutarsızlık yaĢandığında denkleĢtirici iĢlemlerle ilgili değerler Net Hata ve 

Noksan Hesabında tutulmaktadır. Fazlalıklar negatif, eksikler ise pozitif değer olarak 

Net Hata ve Noksan Hesabına kaydedilir. 
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Türkiye‟nin 2003-2019 dönemine ait Net Hata ve Noksan Hesabındaki 

geliĢmeler Grafik 7‟ de gösterilmiĢtir. Hesapta en dikkat çekici nokta özellikle 2010‟lı 

yıllardan itibaren büyük dalgalanmanın yaĢanmasıdır. Bu dalgalanma 2017-2019 

döneminde çok büyük boyutlara ulaĢmıĢtır. Hesapta yaĢanan en fazla değiĢim 2018 

yılında 19,107 milyon dolar olarak gerçekleĢmiĢtir. Hatta bu dönemde özellikle pozitif 

yönde yaĢanan dalgalanmalar sonucu Net Hata ve Noksan hesabı Türkiye‟de cari açığı 

finanse etmede önemli rol oynamıĢtır. 

 

Grafik 7: Türkiye’de 2003-2019 Döneminde net Hata ve Noksan Hesabının GeliĢimi 

Yukarıda belirlendiği Ģekilde ülkeye kaynağı belirli olmayan yabancı 

sermayenin girmesi her ne kadar cari iĢlemler hesabının finansmanı açısından olumlu 

olsa da dıĢ ödemeler dengesinin kaydı açısından önemli sorunlar olduğunu 

göstermektedir. Bu durumda Türkiye‟nin dıĢ ticari ve finansal iliĢkilerinin kaydında 

sorunlar yaĢanması uzun vadede önemli sorunlara yol açacağı için öncelikle ele alınarak 

çözüm yoluna kavuĢturulmalıdır. Çünkü Net Hata ve noksan Hesabında çok küçük 

değerlerin yer alması esas olarak beklenen bir durumdur.  

Türkiye‟de seyahat gelirleri ve bavul ticareti gibi verilerin anket yolu ile elde 

edilmesinde yapılan hatalar net hata ve noksan kaleminin yüksek çıkmasına neden 

olabilmektedir. Bunun yanında Türkiye gibi geliĢmekte olan ülkelerde, ödemeler 

bilançosunun kaydının tutulmasında yaĢanan dikkatsizlikler dıĢında, özellikle kayıt dıĢı 

ekonominin geliĢmiĢliği bu soruna yol açmaktadır (Bahçekapılı, 2015: 14-15). 
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ĠKĠNCĠ BÖLÜM: TEORĠK VE AMPĠRĠK LĠTERATÜR 

2. CARĠ AÇIĞIN NEDENLERĠNE ĠLĠġKĠN TEORĠLER VE 

AMPĠRĠK BULGULAR 

Son yıllar boyunca liberalizasyon politikalarının yaygınlık kazanması ile ülke 

ekonomileri hem ticari ve hem de finansal açıdan daha çok dıĢa açık hale gelmiĢtir. Bu 

durum ekonomiler için bazı avantajlar sağlasa da bazı önemli sorunlara yol açmıĢtır. 

Her Ģeyden önce bütün ekonomiler dünyada yaĢanan değiĢmelere daha duyarlı hale 

geldiğinden dıĢ kırılganlıkları artmıĢtır. Üstelik bu süreçte ekonomik sorunların çözümü 

için üretilen iktisat politikalarının etkinliği, yoğun bir Ģekilde dıĢ dinamiklerin etkisi 

altında kalındığından, iyice azalmıĢtır. Ayrıca bu ekonomik globalleĢme sonucunda 

uluslararası ekonomik iliĢkilerin artması bir ülkede yaĢanan sorunun diğer ülkelere hızla 

yayılmasını sağlayarak çok daha büyük krizlerin doğmasına neden olabilmektedir. 

Ġktisat literatürü incelendiğinde ekonomik globalleĢme ile birlikte ortaya çıkan 

sorunların analizine iliĢkin çalıĢmaların hızlı bir biçimde arttığı görülmektedir. Bu 

bağlamda özellikle ekonomik globalleĢmenin cari iĢlemler dengesi üzerine yarattığı 

etkilere iliĢkin önemli sayıda araĢtırma gerçekleĢtirilmiĢtir. Böylece ülke 

ekonomilerinin zaman içerisinde dıĢa açık hale gelmeleriyle beraber cari iĢlemler 

hesabındaki dengesizliklerin araĢtırılması iktisatçılar tarafından ilgi çeken bir konu 

haline gelmiĢtir. Bu çerçevede cari iĢlemler hesabındaki açıkların belirlenmesine bağlı 

olarak sorunu çözümünde kullanılacak politikaların belirlenmesi de önem kazanmıĢtır. 

Genellikle geliĢmekte olan ülkelerde karĢılaĢılan cari iĢlemler hesabı açığı sorununu ve 

bu sorunun giderilmesini açıklamaya yönelik olarak çeĢitli teoriler geliĢtirilmiĢtir.  

Bu bölümde öncelikle cari iĢlemler dengesini açıklamaya yönelik modellere 

iliĢkin açıklamalar yapılmıĢtır. Bu çerçevede Esneklikler YaklaĢımı, Toplam Harcama 

YaklaĢımı, Mundell Fleming Modeli, Parasalcı YaklaĢım ve Dönemler Arası YaklaĢım 

tanıtılmıĢtır. Daha sonra cari açıklara yol açan ekonomik olgular ele alınarak analiz 

edilmiĢtir. Burada özellikle milli gelir, döviz kuru, yatırım tasarruf açığı, bütçe açığı, ara 

ve sermaye malı niteliğindeki üretim girdisi ithalatı ile dıĢ borçların cari iĢlemler hesabı 

üzerinde yarattığı etkiler belirlenmiĢtir. Böylece cari iĢlem açığını ortaya koyan 

kapsamlı bir analiz çerçevesine ulaĢılmıĢtır. 
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2.1. Cari Dengenin Açıklanmasına ĠliĢkin Modeller 

 Literatür analiz edildiğinde cari dengeyi etkileyen faktörlere iliĢkin çok çeĢitli 

modellerin ortaya konduğu görülmektedir. Her bir model belirli bir değiĢken setini öne 

çıkarak cari iĢlemler hesabında oluĢan dengesizliklerinin nedenlerini incelemiĢtir. Bu 

kapsamda Esneklikler YaklaĢımı döviz kuru değiĢimlerinin cari iĢlemler hesabı 

üzerinde yarattığı etkilere yoğunlaĢmıĢtır. Buna göre özellikle devalüasyon ile cari 

iĢlemler dengesi etkileĢimi ele alınmıĢtır. Toplam Harcamalar YaklaĢımı cari iĢlemler 

hesabındaki dengesizliklerin kaynaklarını bütçe açığı ve yatırım tasarruf açığı 

çerçevesinde belirlemiĢtir. Mundell - Fleming Modelinde faiz oranları ve sermaye 

hareketlerine bağlı olarak döviz kurundaki geliĢmelerin ihracat ile ithalat kalemleri 

üzerinden cari iĢlemler hesabı üzerinde yarattığı değiĢimler ortaya konmuĢtur. Parasalcı 

YaklaĢım para arzındaki değiĢimlere bağlı olarak hem toplam harcama hem de döviz 

kuru üzerinden oluĢan etkilerin cari iĢlemler hesabına yansımalarını analiz etmiĢtir. 

Dönemler Arası YaklaĢımı çeĢitli faktörlere bağlı olarak yatırım ve tasarruf 

kararlarındaki değiĢimlerin ihracat ve ithalat üzerinden cari iĢlemler dengesine etkisini 

araĢtırmıĢtır. Görüldüğü gibi bütün yaklaĢımlarda belirlenen bir temel ekonomik 

göstergeden hareketle dıĢ ticaret üzerinden cari iĢlemler dengesindeki geliĢmeler 

açıklanmaya çalıĢılmaktadır. 

 2.1.1. Esneklikler YaklaĢımı 

 Cari iĢlemler dengesini açıklamaya yönelik geliĢtirilen Esneklikler YaklaĢımı 

uluslararası iktisat literatüründeki en eski teorilerden biridir. Bu yaklaĢım daha çok 

döviz kurları üzerinde durarak devalüasyonun cari iĢlemler hesabı üzerindeki etkilerini 

incelemek amacıyla C.F.Bickerdike (1920),J.Robinson (1947) ve L.Metzler (1948) 

tarafından geliĢtirilmiĢtir. YaklaĢımın ileri sürdüğü tezler 1970‟li yıllara kadar 

geçerliliğini sürdürmüĢtür. Söz konusu dönemde uluslararası sermaye hareketlerinin 

hacmi günümüzdeki kadar yüksek seviyede değildi. Böylece dıĢ ticaret bilançosu 

dengesinde en önemli rolü dıĢ ticaretteki değiĢimlere bağlı olarak cari iĢlemler 

hesabındaki geliĢmeler belirliyordu. Böylece, literatürde bütün dikkatler cari iĢlemler 

hesabındaki problemlere yani mal ve hizmet ithalatı ve ihracatı olarak adlandırılan dıĢ 

ticaret akıĢındaki dengesizliklere yoğunlaĢmaktaydı. Bunun içinde ihracat ve ithalatı 
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etkileyen bir unsur olan döviz kuru önemli bir olgu olarak iktisatçıların analizlerinde 

öne çıkmaktaydı 

Cari iĢlemler hesabındaki geliĢmelerin öne çıktığı bu dönemde net dıĢ ticaret 

akımlarının temel belirleyicisi olarak da uluslararası nispî fiyat hareketleri 

görülmekteydi. Buna göre arz ve talebin fiyat esneklikleri uluslararası ticaret akımlarını 

belirlemekteydi. Bunun sonucunda Esneklikler YaklaĢımı çerçevesinde döviz kuru dıĢ 

dengeyi belirleyen temel unsur olarak görülmekteydi. Cari iĢlemler hesabındaki açıkları 

gidermede devalüasyon uygulaması temel makroekonomi politikası olarak ele 

alınmaktaydı (Timur, 2005: 10).  BaĢka bir ifade ile yapılan tartıĢmalar devalüasyonlar 

sonucunda ülkenin dıĢ ticaret ve cari iĢlemler hesabında ne ölçüde bir iyileĢme 

yaĢanabileceğini sorgulamaktaydı (Tiryaki, 2002: 3). 

 Bu yaklaĢımın uygulandığı dönemde genellikle sabit kur rejimleri uygulandığı 

için merkez bankaları için yeni resmi kur ilan ederek devalüasyon yolu ile politika 

seçenekleri belirlemek mümkün olmaktaydı. Bunun için sabit kur sistemi uygulayan 

ülkelerde dıĢ ticaret açığıyla karĢılaĢınca ulusal paranın değerini düĢürüp dıĢ açığı 

kapatmaya çalıĢmak temel bir politika olarak uygulanabilmekteydi. ġüphesiz döviz 

kurunun arz ve talep koĢullarında belirlendiği günümüzün esnek kur rejimlerinde böyle 

bir uygulamaya yani devalüasyona gitmek mümkün değildir. 

Devalüasyon yapılması sonucu ulusal paranın değerinin düĢürülmesi ile birlikte 

ithal mallarının yurt içindeki fiyatları daha pahalı hale getirilmekte, ihraç mallarında ise 

dıĢ değeri ucuzlamaktadır. Devalüasyon ülkenin döviz arzını artırdığı için cari iĢlemler 

dengesini pozitif etkilemektedir. Çünkü devalüasyonla birlikte, ithal mallarının yurtiçi 

talebi azalacağı için döviz giderleri düĢecektir. Buna karĢın, devalüasyon sonucunda, 

ucuzlayan ihraç malları talebinin yükselmesi döviz gelirlerini artırmaktadır. Sonuç 

olarak Esneklikler yaklaĢımına göre yaĢanan bu durum ithalatı azaltıcı, ihracatı arttırıcı 

ve ödemeler bilançosu açığının kapatılmasına yol açar. Ancak bir ekonomide, ulusal 

paranın değer kaybetmesinin dıĢ ticaret dengesine olumlu etkide bulunabilmesi için bazı 

koĢulların geçerli olması gerekmektedir (Çak, 2013: 26 ve Yapraklı, 2010: 144). 

 Devalüasyonun baĢarıya ulaĢması için öncelikle devalüasyon sonrasında yurtiçi 

fiyatlar sabit kalmalıdır. Devalüasyonun temel amacı, ulusal fiyatlardaki ĢiĢkinliği 
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gidermek yani ulusal paranın aĢırı değerlenmesini önlemek ve ülkenin dıĢ rekabet 

gücünü yükseltmektir. Eğer devalüasyon sonrasında da fiyatlar artıĢını sürdürürse bu 

amaç gerçekleĢmez (Seyidoğlu, 2015: 493-494). 

Ayrıca yurtiçi ve yurtdıĢı arz esnekliklerinin sonsuz olması gereklidir. Yani 

yurtiçi ithalat talebi ne olursa olsun, malın ithalatçı ülkedeki fiyatı değiĢmez. Bunun 

yanında dıĢ ticaret üzerinde gümrük tarifesi ve benzeri kısıtlamaların uygulanmadığı ve 

ticaretin ilk olarak dengede olduğu varsayılır (Niheans, 1984: 36). 

 Son olarak devalüasyonun etkili olabilmesi için ithal mallarının yurtiçi talep 

esnekliği ile ihraç mallarının yurtdıĢı talep esnekliği toplamı 1 ya da 1‟den büyük 

olmalıdır. Marshall-Lerner koĢulu çerçevesinde bu durum aĢağıdaki gibi belirlenebilir.  

ex+ em ≥ 1                                                       (2.1.1) 

Yukarıdaki Denklemde 𝑒x ihraç edilen malların yurt dıĢı talep esnekliği, 𝑒m ithal 

malların yurt içi talep esnekliğini göstermektedir. Bu esnekliklerin toplamı birden 

büyükse devalüasyon cari iĢlemler dengesini olumlu bir Ģekilde etkileyecektir. 

Esneklikler toplamı 1‟e eĢitse cari iĢlemler dengesi üzerinde herhangi bir etki 

yaratmayacaktır. Esneklikler toplamı birden küçük olduğunda ise, ülke devalüasyon 

yapmaktan zararlı çıkarak cari iĢlemler hesabında yaĢanan açığı kapatıcı etkisi 

olmayacaktır. 

Sonuç olarak Marshall-Lerner koĢulu çerçevesinde devalüasyonun etkileri ihraç 

edilen malların yurt dıĢı talep esnekliği ve ithal malların yurt içi talep esnekliğine bağlı 

olarak gerçekleĢmektedir. Bu durumda ayrıca ticaret baĢlangıçta dengede olmalı yani 

ithalat düzeyi ile ihracat düzeyi birbirine eĢit olmalıdır. Ġkinci olarak da ülke içinde dıĢ 

ticarete konu olan mallarının arz esneklikleri de sonsuz değer almalıdır (Karluk, 2009: 

601). 

Devalüasyondan sonra ticaret bilançosundaki değiĢmeler bir J harfinin biçimine 

benzetilmiĢtir. ġöyle ki kur artıĢını izleyerek ticaret bilançosu önce daha da bozulmakta 

ondan sonra düzelmeye baĢlamaktadır. Böylece, ticaret bilançosundaki değiĢmeler adeta 

bir J harfi çizmektedir (Seyidoğlu, 2015: 490). Bu Ģekilde J-eğrisinin ortaya çıkması 

kısa dönemde talep esnekliklerinin düĢük olmasından kaynaklanmaktadır. Burada kısa 
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dönem esneklikleri uzun dönem esnekliklerinden daha küçük olmaktadır. Büyük 

esneklik değerleri ticaret dengesinde daha pozitif etkiler oluĢturduğundan uzun 

dönemde devalüasyonun etkileri daha olumlu sonuçlar vermektedir. Bundan dolayı J-

eğrisine kısa dönem esneklikleri neden olmaktadır (Ağaslan, 2008: 41). 

Üretici ve tüketiciler devalüasyonun doğurduğu yeni koĢullara kısa vadede uyum 

sağlayamaz. Diğer bir ifadeyle kısa dönem esnekliklerinin Marshall-Lerner koĢulunu 

karĢılayamaması nedeniyle dıĢ ticaret bilanço değeri J-eğrisi etkisine benzer bir yol 

izler.  Buna göre esneklikler zaman içinde yükselmektedir. Bu sebeple, devalüasyonun, 

süreyle iliĢkisi olmaksızın, ticaret bilançosunu bozacağını ifade eden esneklikler 

kötümserliğinin aksine, J eğrisi, belli bir sürenin ardından, devalüasyonun yarar 

getireceğini ifade etmektedir (Carbaough, 2005: 425). 

                                                                Grafik 8. J-eğrisi. 

 

 Kaynak: Seyidoğlu, H. (2015)” Uluslararası İktisat Teori Politika ve Uygulama”  

                                    Ġstanbul: Güzem Can Yayınları. 

 

Devalüasyonun yapıldığı t0 döneminde var olan dıĢ açık devalüasyondan sonra 

bir süre daha artmaya devam eder ve ticaret dengesi kötüleĢir çünkü devalüasyon 

sonrasında ihracat gelirleri düĢer ve ithalat harcamaları aynı düzeyde kalır. Daha sonra 

düzelme baĢlar ve t1 döneminde dıĢ denge sağlanır. Bu dönemden sonrası Marshall-

Lerner koĢulu geçerlilik kazanır ve devalüasyonun olumlu etkileri görülmeye baĢlanır. 
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Sonuç olarak j eğrisinden çıkarılacak önemli sonuç ulusal paranın değerindeki düĢüĢ 

yani yükselen döviz kuru ancak yaklaĢık 1,5-2 yıl sonra olumlu etki göstermektedir. 

Esneklikler yaklaĢımı geliĢtirildiği yıllarda büyük kabul görmesine rağmen 

günümüzde geçerliliğini yitirdiği söylenebilir. Esneklikler YaklaĢımının önemini 

yitirmesinde cari dengeyi açıklaması ile ilgili olarak birçok faktör etkili olmaktadır. Ġlk 

olarak, bu yaklaĢım ödemeler dengesinin tamamını değil sadece bir kısmını 

kapsamaktadır. Ġkincisi, esneklikler yaklaĢımı, ana tema olarak her ne kadar 

devalüasyonun cari denge üzerindeki etkisini analiz etse de, reel döviz kuru tanımında 

ticarete konu olmayan malların rolüne iliĢkin açık bir bilgiye yer vermemektedir. Son 

olarak, yaklaĢımın temel önermelerinden biri olan nominal devalüasyonun reel 

devalüasyona eĢit olduğu varsayımıdır. Bu yurtiçi fiyatlarda artıĢa neden olmayacak 

uygun bir mali ve para politikası bileĢimini gerektirmektedir. Örneğin, yapılan 

devalüasyona eğer mali geniĢleme ve ona uyumlu bir para politikası eĢlik ettiğinde 

yurtiçi fiyat düzeyi artacaktır. Bu durumda yapılan ilk devalüasyon dıĢ ticaret dengesi 

üzerinde ya çok az etki yapacak veya hiç etki göstermeyecektir (Erkılıç, 2006: 18). 

Bunun yanında dıĢ ticaret dengesindeki açığın kapatılmasında Marshall-Lerner 

koĢulunun sağlanması tek baĢına yeterli olmayıp bu durum destekleyen iktisat 

politikalarının uygulanması gerektiğini ileri süren yaklaĢımlarda bulunmaktadır. Buna 

göre devalüasyon politikalarının istenilen etkilere sahip olabilmesi için mutlaka daha 

sıkı maliye ya da para politikalarla desteklenmelidir. Bunun gibi harcama kısıcı 

politikalarla desteklenmesi halinde devalüasyonlar ancak dıĢ dengeyi sağlamada daha 

etkili olabilir (Tunç, 2004). Bütün bu nedenlere bağlı olarak, cari iĢlemler hesabındaki 

geliĢmeleri kur ve devalüasyon üzerinden açıklamada yetersizlikler yaĢaması 

sonucunda, esneklikler yaklaĢımı önemini kaybetmiĢ ve toplam harcamalar yaklaĢımı 

gündeme gelmiĢtir.  

2.1.2. Toplam Harcamalar YaklaĢımı 

Toplam Harcamalar YaklaĢımı ilk kez Sidney S. Alexander (1952) tarafından 

geliĢtirilmiĢtir. Toplam harcama yaklaĢımı cari iĢlemler dengesini ülkenin toplam gelir 

ve harcama kalemlerindeki geliĢmelerle iliĢkilendirerek açıklamaktadır. Buna göre 

Esneklikler YaklaĢımının ileri sürdüğü Ģekilde devalüasyonun dıĢ denge üzerindeki 
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etkisi de ancak milli gelirin harcama kalemleri üzerinde yaptığı değiĢmeler yoluyla 

açıklamaktadır. Böylece esneklikler yaklaĢımının ana prensibi olan Marshall-Lerner 

koĢuluna göre dıĢ dengenin sağlanmasında dıĢ ticaret mallarının fiyat esnekliğinin 

dikkate alınması prensibi terk edilerek devalüasyonun gelir kalemleri üzerindeki etkisi 

üzerinde durulmuĢtur. 

 Toplam harcama yaklaĢımı Keynesyen gelir belirleme modeli dikkate 

alındığında toplam harcama ve gelir düzeyi (Y) etkileĢimi dıĢa açık bir ekonomideki 

GSMH (Gayri Safi Milli Hasıla) eĢitliği ile açıklanabilir. Keynesyen milli gelir 

belirleme modelindeki genel denge durumunda, bir ülkenin reel gelir veya toplam 

üretimi (Y), özel nihai tüketim (C), kamu kesimi harcamaları (G), yatırım (I), ihracat 

(X) ve ithalat (M) bileĢenlerinden oluĢan toplam harcamaya denktir (Erkılıç, 2006: 19). 

Y= C + I + G + X – M                                     (2.1.2.2) 

Yukarıdaki eĢitlikte tüketim, yatırım ve kamu harcamaları (C+I+G) bileĢenleri 

tek bir terim olarak toplam yurtiçi harcama (A) olarak tanımlanırsa eĢitlik aĢağıdaki hali 

almaktadır. 

Y= A + (X – M)                                                (2.1.2.3) 

Yukarıdaki eĢitlik yeniden düzenlenirse aĢağıdaki biçimde ifade edilebilir. 

Y – A = (X – M)                                                    (2.1.2.4) 

Son eĢitliğe göre, dıĢ ticaret dengesinin sağlanabilmesi yani net ihracatın (NX = 

X-M) sıfır değer alması için ülkenin üretim düzeyinin (Y) toplam harcama düzeyine 

denk olması gerekir. Cari iĢlemler hesabında açık olması durumunda yani ithalatın (M) 

ihracatı (X) aĢması halinde (M>X) ya milli gelir seviyesinin (Y) artırılması ya da yurt 

içindeki toplam harcama düzeyinin (A) azaltması gerekir.  

Milli gelirin artırılarak cari açığın kapatılması ancak ekonominin eksik 

istihdamda faaliyet gösterdiği durumda yaĢanabilir. Bu durumda milli gelirdeki artıĢla 

birlikte net ihracatta artarak cari iĢlemler hesabındaki açık kapanabilecektir. Dolayısı ile 

üretim artıĢı le sağlanan mal ve hizmetlerin iç talep yerine ihracat yolu ile dıĢ talebe 

yönlendirilmesi gerekir. Ya da üretim artıĢı sonucu elde edilen ek mal ve hizmetlere 
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eĢlik eden yurt içi harcamanın üretimdeki artıĢ oranından daha küçük oranda olması 

gerekir. Öte yandan üretimin artırılması kısa vadede gerçekleĢtirilmesi oldukça güç bir 

olgudur. Çünkü böyle bir artıĢ ancak verimliliğin yükseltilmesi ile sağlanabilir. 

Verimliliğe dayalı üretim artıĢı ise teknolojik geliĢmeyi gerektir. Bu surum ise uzun 

dönemde uygulanabilecek ve sonuç alınabilecek politikaları gerekli kılmaktadır.  

Teknolojik geliĢmeye dayalı verimlilik artıĢı uzun bir süreç istediğinden cari 

iĢlemler hesabında denge sağlanmanın kısa yolu yurt içi toplam harcamayı kısmaktan 

geçmektedir. Bu durumda hangi toplam harcama kalemlerinde kısıntıya gidileceğinin 

tespitinde ekonomideki enjeksiyon ve sızıntı kalemleri üzerinde kurulacak eĢitlikten 

faydalanabilir. Burada ekonomide toplam talep ya da harcamayı üzerinde artıĢ yaratan 

unsurlar enjeksiyon olarak nitelenirken toplam talep veya harcamayı azaltan faktörler 

ise sızıntı olarak nitelenmektedir. Buna göre ekonomideki harcama ve sızıntı eĢitliği 

aĢağıdaki gibi yazılabilir.  

I + G + X = S + T + M                                        (2.1.2.5) 

Yukarıdaki eĢitliğin sol tarafında özel sektör yatırım harcamaları (I), kamu 

harcamaları (G) ve ihracattan (X) oluĢan enjeksiyon kalemleri yer almaktadır. EĢitliğin 

sağ tarafında ise tasarruflar (S), vergiler (T) ve ithalattan (M) oluĢan sızıntı kalemleri 

bulunmaktadır. Harcama- Sızıntı dengesi aĢağıdaki denklemlerdeki gibi yeniden 

düzenlenebilir. 

(I- S) + (G- T) = (M- X)                                      (2.1.2.6) 

Yukarıda belirlenen son eĢitliğe göre cari iĢlemler hesabındaki açık (M>X) ya 

özel sektör yatırım-tasarruf açığından (I>S) ya da kamu bütçe açığından (T>G) 

kaynaklanmaktadır. Dolayısı ile dıĢ ticaret iĢlemleri eĢitliği yolu ile cari iĢlemler 

hesabında dengeye ulaĢmak için hem özel sektör yatırım tasarruf dengesinin (I = S) hem 

de kamu bütçe dengesinin (G = T) birlikte sağlanması gerekmektedir. Bu durumda para 

ve maliye politikaları yoluyla yurt içi harcamanın yatırım tasarruf veya kamu bütçesi 

dengesi üzerinden kısılması gerekmektedir. Yatırım tasarruf eĢitliğinin sağlanması 

çerçevesinde sıkı para politikası ile faiz oranları yükseltilerek bir yandan yatırımlar 

kısılırken diğer yandan tasarruflar artırabilir.  Öte yandan sıkı maliye politikaları ile 



38 
 

kamu harcamalarının kısılarak vergilerin artırılması sonucunda kamu bütçe dengesinin 

sağlanması da cari iĢlemler dengesini olumlu yönde etkileyecektir.  

Toplam Harcamalar YaklaĢımını savunan iktisatçılar harcama kısıcı politikaları 

kısa dönemde cari iĢlemler dengesini sağlayacak en iyi politika seti olarak görmektedir. 

Buna göre Esneklikler YaklaĢımının ileri sürdüğü Ģekilde devalüasyon ile cari iĢlemler 

dengesini sağlayacak Ģekilde harcamaları kontrol etmekte mümkün değildir. 

Devalüasyonla beraber gelen dıĢ dengeyi sağlayıcı fiyat avantajı yurt içi fiyatlardaki 

artıĢ ile ortadan kaybolabilir. Özellikle ithal üretim girdisine dayalı olarak faaliyet 

gösteren geliĢmekte olan ülkelerde devalüasyon maliyet enflasyonuna yol 

açabilmektedir. Bu Ģekilde iç fiyatların artması soncunda dıĢ ticarette devalüasyon ile 

sağlanan fiyat avantajları ortadan kaybolmaktadır (Tiryaki, 2002: 4). 

Toplam Harcamalar YaklaĢımına göre devalüasyonun cari iĢlemler dengesi 

üzerinde yaratması beklenen olumlu etkilerin ortaya çıkmamasının bir nedeni de dıĢ 

ticaret hadleri üzerinde yarattığı olumsuz etkilerden kaynaklanmaktadır. Buna göre 

devalüasyon yapan ülkenin ithalatı farklı mal gruplarından oluĢtuğu durumda ödenen 

yabancı döviz cinsinden fiyatlar değiĢmeyecektir. Öte yandan ihracat malları birkaç 

ürün üzerinde yoğunlaĢıyorsa, ihracatçılar yurtdıĢına satıĢlarını artırmak için yabancı 

döviz cinsinden fiyatlarını düĢürecektir. Böylece devalüasyon yapan ülke, önceki 

duruma göre aynı miktardaki ithalat için daha fazla miktarda ihracat yapmak zorunda 

kalacak ve bu da milli gelirin azalmasına neden olacaktır. Sonuçta ülke içinde toplam 

harcamalar değiĢmese de ticaret hadlerinin kötüleĢmesi dıĢ ticaret veya cari iĢlemler 

dengesinin bozulmasına yol açacaktır. Böylece ulusal paranın değerinin düĢmesinin 

milli gelir üzerindeki etkisi belirsizdir (AltıntaĢ ve Çetin, 2008: 35). 

Toplam harcama yaklaĢımı cari iĢlemler dengesini etkileyen faktörlere iliĢkin 

daha kapsayıcı bir analiz gerçekleĢtirmesine rağmen bazı önemli eleĢtirilere maruz 

kalmıĢtır. En temel eleĢtiri ödemeler bilançosunu bir bütün olarak ele almak yerine 

sadece cari iĢlemler dengesine yoğunlaĢmasıdır. Burada özellikle cari iĢlemler 

hesabındaki geliĢmeleri finans hesabındaki değiĢimlerden bağımsız bir biçimde ele 

alması eleĢtirilmiĢtir. Oysa uluslararası ticaret kayıtların tutulduğu cari iĢlemler hesabı 

uluslararası sermaye hareketlerinin kaydının tutulduğu finans hesabı ile yakın bir 

etkileĢim halindedir. Öyle ki, cari iĢlemler hesabında yaĢanan geliĢmeleri belirleyen 
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birçok faktör finans hesabında kaydı tutulan uluslararası sermaye hareketlerinin etkisi 

altında geliĢmektedir. Finansal liberalizasyon hareketleri sonucunda uluslararası 

sermaye hareketleri hacminde yaĢanan artıĢ söz konusu etkileĢimi daha da artırmıĢtır. 

Böylece cari iĢlemler hesabındaki geliĢmeleri finans hesabındaki geliĢmelerden 

bağımsız bir biçimde ele almak önemli bir eksiklik yaratmaktadır.  

2.1.3. Mundell-Fleming YaklaĢımı 

Mundell-Fleming modeli Ġngiliz iktisatçı J. Marcus Fleming ve Kanadalı 

iktisatçı Robert Mundell tarafından geliĢtirilmiĢtir. Bu model temel olarak uluslararası 

sermaye hareketlerini göz önüne alarak makroekonomik politikaların iç ve dıĢ denge 

üzerindeki etkilerini incelemektedir. Mundell-Fleming modeli özellikle 1960‟ların 

baĢından itibaren iktisatçılar arasında kabul görmeye baĢlamıĢtır. Mundell-Fleming 

modeli mal ve para piyasalarında dengeyi yansıtan klasik IS-LM modelinin dıĢa açık 

ekonomiye uyarlanmıĢ halidir (Tiryaki, 2002: 4-5). Böylece Mundell-Feming Model IS-

LM Modeli‟ nin uluslararası sermaye hareketlerini kapsayacak Ģekilde geliĢtirilmiĢ bir 

versiyonudur. 

 Mundell-Fleming Modeli dıĢa açık bir ekonomide iktisat politikalarının 

etkilerini analiz ederken uluslararası sermaye hareketlerinin tam serbestisi altında 

menkul kıymetler birbirleriyle ikame edildiğini varsaymaktadır. Ekonomide eksik 

kapasite ile kullanımı söz konusudur. Toplam arz esnektir ve fiyatlar sabittir. DıĢ ticaret 

dengesinin yalnızca gelir ve döviz kurundaki değiĢmelere bağlı olarak değiĢebileceği 

varsayılmaktadır. Ülkedeki faiz oranının dünya faiz oranı ve yabancı ülke gelirlerini 

etkilemeyecek kadar küçük olduğu kabul edilmektedir. Mundell-Fleming modeli sayılan 

bu varsayımlar altında ekonomide uygulanan iktisat politikalarının ekonomideki iç ve 

dıĢ dengeyi eĢanlı olarak değiĢtirebileceğini ortaya koymaktadır. Bu çerçevede iktisat 

politikalarının değiĢik döviz kuru rejimlerinde üretim düzeyi ve faiz oranları üzerindeki 

etkisi ayrıntısı ile açıklanmaktadır (Knight ve Scacciavillani, 1998: 7). 

 Mundell- Fleming modelinde aynı Toplam Harcamalar YaklaĢımında olduğu 

gibi kamu bütçe açığı cari iĢlemler hesabında dengesizliğe yol açmaktadır. Ancak bu 

süreci Mundell-Fleming Model uluslararası sermaye hareketleri, dolayısı ile ödemeler 

bilançosunun finans hesabındaki geliĢmeleri, göz önüne alınarak açıklanmaktadır. Buna 



40 
 

göre yaĢanan bütçe açıkları ülkede faiz oranlarının dünya faiz oranları seviyesinin 

üzerine çıkmasına yol açmaktadır. Ülke faiz oranlarının dünya faiz oranları seviyesine 

yükselmesi sermaye giriĢlerini özendirmektedir. Yabancı sermaye giriĢiyle birlikte 

ulusal para değerlenir ve cari iĢlemler hesabında önemli dengesizlikler yaĢanır. Bu 

durumun doğal sonucu olarak bütçe açıkları modelde cari iĢlemler açığına yol açan 

önemli bir faktör olarak ele alınmaktadır (Karaçor ve Mucuk, 2010: 100). ġüphesiz cari 

iĢlemler hesabındaki açıklar kamu bütçe açığı dıĢında özel sektör yatırım-tasarruf açığı 

sonucunda da benzer bir mekanizma ile gerçekleĢebilir. Çünkü yatırım tasarruf açığı da 

ülkede var olan mevcut kaynaktan daha çok harcama yapılmasına neden olmaktadır. 

 Böylece ister kamu bütçe açığından kaynaklansın isterse özel sektör yatırım-

tasarruf açığında kaynaklansın ulusal finansal piyasalarda artan fon ihtiyacı sonucunda 

yurt içi faiz oranlarındaki yükseliĢ, tam sermaye hareketliliği ve serbest döviz kuru 

sistemi varsayımı altında, uluslararası sermayenin ülkeye gelmesini cazip hale 

getirmektedir. Bu durumda ulusal paraya olan talep artmakta, artan para talebi de yerli 

paranın değerlenmesine yol açmaktadır. Dolayısı ile bu geliĢmeler sonucunda ihracat 

pahalı hale gelirken ithalat ise ucuzlamaktadır (Erdinç, 2008: 211). Çünkü ülkeye 

yönelen yabancı sermayenin ulusal parayı değerlendirerek ihracatı azaltırken ithalatı 

artırması kaçınılmazdır.  

 Özel sektör yatırım ve tasarruf açığı ile kamu bütçe açığı sabit kur rejimi altında 

da, yüksek sermaye hareketliliğinin geçerli olduğu bir ekonomide, cari iĢlemler 

dengesinde açığa neden olabilmektedir. Örneğin geniĢlemeci maliye politikaları 

neticesinde bütçe açığı ile yaratılan ek fon ihtiyacı faiz oranlarının artmasına yol açarak 

sermaye giriĢlerini hızlandırıp cari açığın yurt dıĢından sağlanan sermaye akımı ile 

kolaylıkla finanse edilmesini sağlar. Dolayısıyla, yüksek sermaye hareketliliği ve sabit 

kur rejiminde dahi, maliye politikasındaki değiĢiklikler cari iĢlemler dengesi üzerinde 

doğrudan artırıcı bir etkiye sahip olur (Knight ve Scacciavillani, 1998: 6). 

Mundell-Fleming model oldukça kapsamlı açıklamalar getirmesine rağmen bazı 

noktalardan eleĢtirilmiĢtir. Obstfeld ve Rogoff (1994)‟a göre mikro temeller ve 

zamanlar arası bütçe kısıtları çerçevesinde dinamik analizler yapmadığı için Mundell-

Fleming modelin cari iĢlemler hesabı üzerinde etkili olan faktörlere iliĢkin yaptığı 

açıklamalar yetersizdir. Ayrıca modelin kısa döneme odaklanmıĢ olması nedeniyle net 
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sermaye giriĢlerinin üretken yatırımlar ve net dıĢ borçluluk üzerinde yarattığı etkiler göz 

ardı edilmiĢtir. BaĢka bir deyiĢle, Mundell-Fleming modeli politika kararlarının cari 

iĢlemler dengesi üzerindeki stok ve akım değiĢkenlerinin uzun dönemdeki 

etkileĢiminden kaynaklanan etkilerini göz ardı ettiği için oldukça yetersiz bir açıklama 

sunmaktadır (Tiryaki, 2002: 5). Bunun üzerine literatürde parasal olgulara dayanarak 

cari iĢlemler hesabındaki geliĢmeleri açıklamaya çalıĢan Parasalcı YaklaĢımın gittikçe 

daha fazla önem kazanmaya baĢlamıĢtır. 

2.1.4. Parasalcı YaklaĢım  

Parasalcı YaklaĢım 1970‟lerde Robert Mundell, Harry Johnson ve Jacop A. 

Frenkel tarafından geliĢtirilmiĢtir. Bu yaklaĢım ödemeler bilançosu dengesini sağlamaya 

yönelik olarak parasal göstergeleri öne çıkaran bir görüĢ ileri sürmüĢtür. Parasalcı 

yaklaĢım mal ve hizmet akımları ile birlikte, uluslararası sermaye akımlarını da hesaba 

katarak ödemeler bilançosu dengesizliklerini daha geniĢ kapsamda analiz etmiĢtir. 

Parasalcı yaklaĢıma göre ekonomideki para stoku ödemeler bilançosu dengesini olumlu 

ya da olumsuz olarak etkileyen en önemli faktördür. Bunun için ödemeler 

bilançosundaki açık ve fazlalıklar parasal göstergeler çerçevesinde ele alınarak analiz 

edilmeli ve politika önerileri de bu Ģekilde tasarlanmalıdır. Parasalcı yaklaĢıma göre 

ödemeler dengesinde yaĢanacak bir açık veya fazlalık para arz ve talebi arasındaki 

dengesizliğin sonucudur. Öyle ki, ekonomide para arzının para talebini aĢması 

durumunda dıĢ ödeme açığı oluĢmaktadır. Para arzı ile talebi arasındaki bu dengesizlik, 

mal ve hizmetlerle mali varlıklara yapılan harcamalar üzerinden dıĢ ödemeler dengesini 

etkiler.  

Parasal yaklaĢım, önceliği para piyasası değiĢkenlere vermiĢ ve bunlar aracılığı 

ile harcamalar ve döviz piyasası değiĢkenleri arasında iliĢki kurmuĢtur. Para arzındaki 

bir artıĢ yabancı mal ve mali varlıklara olan talebi artırır. Böylece hem dıĢ ticaret 

bilançosu hem de sermaye ve finans hesabı açığı kanalıyla ödemeler dengesinin 

bozulmasına neden olur. Para arzındaki daralma ise tam tersi mekanizma ile yabancı 

mal ve mali varlıklara olan talebi azaltır. Bunun üzerine hem dıĢ ticaret bilançosu hem 

de sermaye hesabı ödemeler dengesinde fazlalığa neden olur (Seyidoğlu, 2015: 516-

517). 
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Parasalcı yaklaĢım parasal faktörlerdeki değiĢimlere göre cari iĢlemler 

dengesindeki geliĢmeleri açıklarken söz konusu değiĢimlerin yarattığı dengesizliklerin 

geçici olduğunu da belirtmektedir. Buna göre para arzı ile para talebindeki 

dengesizliklerin dıĢ ödemeler bilançosunda yarattığı dalgalanmaların geçici olduğu 

savunulmaktadır Parasal yaklaĢımı savunanlara göre para talebi para arzını aĢtığında 

ülkedeki faiz oranları artarak elde para tutmanın maliyeti yükselecektir. Para tutmanın 

maliyetinin artması bireylerin paraya olan talebini azaltacaktır. Ülkedeki ekonomik 

birimlerin ulusal paraya olan talebinin azalmasıyla birlikte piyasada ulusal para miktarı 

artacaktır. Bunun sonucunda para fazlası mal ve sermaye akımıyla yurtdıĢına çıkacaktır. 

YurtdıĢına gerçekleĢen finansal sermaye akımlar ödemeler bilançosuna eksi olarak 

kaydedileceğinden, bu da ödemeler bilançosu açığının oluĢmasına sebep olacaktır. 

Ancak ülkede ödemeler bilançosunda ortaya çıkan açık ülkede faiz hadlerinin 

yükselmesine neden olarak tekrar yurt dıĢından sermaye giriĢi sağlanması yoluyla 

ödemeler bilançosundaki açığı kapatacaktır. Diğer taraftan yaĢanan bu sermaye giriĢi ve 

dolayısıyla döviz artıĢı, sabit kur sistemi altında, merkez bankasının para arzını 

artırmasına dolayısı ile faiz hadlerini düĢürmesine neden olacaktır. Bu Ģekilde ödemeler 

dengesiyle birlikte para piyasası dengesi tekrar kurulacaktır (Tunalı ve Tunca, 2006: 5). 

 Parasalcı yaklaĢım para arz ve talebindeki dengesizlikler altında ödemeler 

bilançosunda yaĢanan olumsuzlukları döviz kur seviyesinde gerçekleĢen değiĢimler ile 

iliĢkilendirerek de açıklamıĢtır. Öncelikle sabit döviz kuru sistemi altında ekonomide bir 

ödemeler dengesi fazlası olduğunu varsayalım. Bu durumda döviz arzı döviz talebini 

aĢtığı için ekonomide ulusal paranın değer kazanması yönünde baskı oluĢacaktır. 

Merkez bankası sabit kur üzerindeki baskıyı ortadan kaldırmak için piyasadan döviz 

satın alır. Böylece ödemeler dengesinde oluĢan fazla, para otoritesinin rezervlerinin 

artmasına neden olurken aynı anda ekonomideki para arzı geniĢler. Para talebi sabitken 

artan para arzı ekonomide yerli mal, hizmet ve reel varlık alımlarını teĢvik ederken aynı 

zamanda yabancı mal, hizmet ve reel varlık alımlarını da teĢvik eder. Böylece sadece 

para arzındaki değiĢim yoluyla ödemeler dengesinde oluĢan fazla hızlı bir Ģekilde 

giderilir. Parasalcı yaklaĢıma göre sabit kur sistemi geçerliyken para otoritesinin para 

arzı ve faiz oranı üzerindeki kontrolü zayıftır. Çünkü para arzı ödemeler dengesi açığı 

veya fazlasına göre değiĢim gösteren bir ekonomik olgudur (Seyidoğlu, 2015: 516-517). 
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Ekonomide esnek kur rejimi geçerliyken ekonomide bir ödemeler dengesi fazlası 

olduğunu varsayalım. Bu durumda merkez bankası döviz piyasasındaki değiĢime 

müdahale etmez. Döviz kuru piyasada arz ve talebe göre belirlendiğinden uluslararası 

döviz rezervlerinde ve buna bağlı para arzında değiĢiklik de olmaz. Döviz kurlarının 

kendiliğinden değiĢmesine izin verilir ve ödemeler bilançosunda oluĢan açık veya fazla 

kur değiĢimleri yoluyla hızlı bir Ģekilde kendiliğinden giderilir. Böylelikle ödemeler 

bilançosunda kendiliğinden bir denge oluĢur. Esnek kur sisteminde sabit kur rejiminin 

tersine parasal otoritelerinin dıĢ dengesizlikleri gidermek amacıyla piyasaya müdahale 

etmesi gerekmediğinden para arzı ve faiz oranı üzerinde tam ve etkili bir kontrole 

sahiptir (Seyidoğlu, 2015: 517). 

Parasalcı yaklaĢım da diğer yaklaĢımlarda olduğu gibi iktisatçılar tarafından bazı 

eleĢtirilere maruz kalmıĢtır. Temel eleĢtiri noktası modelde finansal varlık olarak sadece 

paranın ele alınmasıdır.  Ayrıca ekonominin tam istihdamda faaliyet göstermesi ve kısa 

vadede satın alma gücü paritesi yaklaĢımının geçerli olduğunun varsayılması ekonomik 

gerçeklere uymamaktadır. Son olarak model, parasal değiĢikliklerin reel sektöre aktarım 

mekanizmasını da yeterince açıklayamamaktadır YaklaĢımın eleĢtirilen bir baĢka yönü 

mal piyasalarındaki fiyatların döviz kuru üzerindeki etkisini göz ardı etmesidir 

(Pilbeam, 1998: 176). 

2.1.5. Dönemler Arası YaklaĢım 

Dönemler arası yaklaĢım, 1980‟li yılların baĢında Buiter (1981), Sachs (1981), 

Obsfeld (1982), Svensson ve Razin‟in (1983) yürüttüğü çalıĢmalar sonucunda 

geliĢmiĢtir. Ödemeler dengesinin modern yaklaĢımı olarak adlandırılan dönemler arası 

yaklaĢım, esneklikler ve toplam harcamalar yaklaĢımının ortak bir sentezini 

yansıtmasının yanında, göreli fiyatların makroekonomik belirleyicilerini hesaplamakta, 

cari ve gelecekteki fiyatların tasarruf ve yatırımlar üzerindeki etkilerini analiz 

etmektedir. Gelecekte yaĢanacak olan verimlilik artıĢı, reel faiz oranları ve hükümet 

harcamaları gibi unsurlara iliĢkin bekleyiĢleri olumlu yöne etkilemektedir. Bu tür 

geleceğe dönük olumlu beklentiler özel tasarruf ve yatırım kararları üzerinden 

ekonomideki birimlerin toplam harcama eğilimlerini geniĢletmektedir (Obstfeld ve 

Rogoff, 1994: 2). 
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Bu yaklaĢıma göre hane halkı, firmalar ve hükümetlerin dönemler arası 

tercihlerinin bir sonucu olarak cari iĢlemler hesabında açık veya fazla oluĢmaktadır. 

Bunun için ekonomik birimlerin gelecekteki olaylar hakkındaki bekleyiĢleri cari 

iĢlemler açığı ve fazlasının belirlenmesinde önemli bir rol oynamaktadır (Çekim, 2009: 

25). Cari dengenin açık veya fazla veriyor olması net ulusal tasarrufu ya da borçlanma 

durumu ile iliĢkilendirilmektedir. Buna göre cari iĢlemler dengesindeki değiĢimler 

fiyatlar seviyesi, döviz kuru, üretim miktarı, parasal Ģoklar, verimlilik gibi değiĢkenlere 

yönelik beklentilerin oluĢturduğu tasarruf ve harcama kararları çerçevesinde 

yaĢanmaktadır. Bunun yanında zamanla ticaret hadlerindeki değiĢiklikler, üretimdeki 

dalgalanmalar, politik reformlar, doğal afetler gibi birçok geçici gelir Ģokuyla karĢı 

karĢıya kalabilmesi tüketim ve tasarruf kararlarını dolayısı ile cari iĢlemler dengesini 

etkileyebilmektedir (Obstfeld ve Rogoff, 1994: 142). 

Dönemler arası yaklaĢıma göre gelecekteki gelir beklentilerine göre mevcut 

yurtiçi tasarruflardaki eğilim cari iĢlemler hesabındaki geliĢmeleri yakından 

etkilemektedir. Tüketiciler, gelecekte gelir düzeylerinin artacağına inanıyorlarsa 

tasarruflarını kısmaktadır. Tam tersine gelecekte gelirlerinin azalacağını düĢünüyorlarsa 

tasarruflarını artırmaktadır. Bu yüzden ekonomik durgunluğa giriĢ dönemlerinde 

tasarruf oranlarında yükseliĢ izlenmektedir. Böylece durgunluk dönemlerinde cari 

iĢlemler hesabında dengelenme görülmektedir. Ġktisadi canlanmadan önce ise 

tasarruflarda azalıĢa bağlı olarak cari iĢlemler dengesi bozulmaktadır. Buna göre toplam 

tasarrufların artıĢ yönünde seyretmesi, tasarruf ile yatırım arasındaki farkı gösteren cari 

açığın sürdürülebilirliği açısından pozitif bir durum olsa bile, gerçekte ekonominin 

geleceği için negatif sonuçlar doğurmaktadır (Babaoğlu, 2005:8). 

Faiz oranındaki değiĢimlerde ekonomik birimlerin beklentilerine bağlı olarak 

dönemler arası tüketim ve tasarruf kararanları üzerinden mevcut cari iĢlemler dengesini 

etkileyebilmektedir. Burada mevcut faiz oranındaki değiĢimler sinyal etkisi yaratarak 

tüketimin dönemler arasında ikame edilmesine neden olmaktadır. Faiz oranındaki 

yükseliĢ kredi hacmini daraltarak iç talebi kısmaktadır. Bu durum mevcut tüketim 

kararlarının ertelenmesine yol açarak tasarrufların artmasına dolayısı ile de cari iĢlemler 

dengesini iyileĢtirici bir etki yaratmaktadır. Bunun tersine faiz oranlarının düĢmesi ile 

geniĢleyen kredi hacmi gelecekteki tüketimin öne çekilmesine neden olmaktadır. 
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Böylece artan talep ile birlikte azalan tasarruflar mevcut cari iĢlemler dengesinde 

bozulmalara yol açmaktadır (Benli ve Tonus, 2019:450). 

 Hükümetlerin uyguladıkları iktisat politikaları çerçevesinde bütçe uygulamaları 

da ekonomik birimlerin dönemler arası tercihlerini etkilemektedir. Örneğin 

hükümetlerin bütçe kısıtlamalarına gitmesi durumunda da ekonomide uygulanacak olan 

tercihlerde sınırlamalar oluĢmaktadır. Bu Ģekilde ekonomik birimlerin dönemler arası 

karalarında değiĢime gitmesi harcamalarında değiĢime yol açmaktadır. Böylece 

gelecekteki harcama kararlarına yönelik gerçekleĢen ikame edici tercihler cari iĢlem 

dengesizliklerini etkileyen koĢulların ortaya çıkmasına neden olmaktadır. Görüldüğü 

gibi ekonomide oluĢan birçok Ģok cari dengeyi etkileyebilmektedir. Ancak cari iĢlemler 

dengesinde meydana gelecek bir açık veya fazla geçicidir. YaĢanan Ģoklar ortadan 

kalktıktan sonra cari iĢlemler hesabındaki dengesizlikler kendiliğinden giderilir (Erkılıç, 

2006: 17).  

2.2. Cari Denge ile Ġlgili Makroekonomik Göstergeler  

Cari iĢlemler hesabında oluĢan dengesizlikler ekonomilerde önemli krizlere yol 

açma potansiyeline sahiptir. Uluslararası ticaretin serbestleĢmesine bağlı olarak cari 

iĢlemler hesabı dengesinde önemli dalgalanmalar yaĢanmıĢ ve ülke ekonomilerindeki 

istikrarı tehdit etmeye baĢlamıĢtır. Gerçekten de Dünya‟da yaĢanan krizlerin dinamikleri 

incelendiğinde ana neden olarak cari açığın en önemli parametrelerden biri haline 

geldiği görülmektedir. Bu durum ise ekonomi politikalarının tasarlanma sürecinde cari 

iĢlemler hesabındaki dengesizliklerin giderilmesini birinci hedef haline getirmiĢtir. 

Bunun için her Ģeyden önce cari iĢlemler dengesini tehdit eden unsurların etkin bir 

biçimde belirlenmesine ihtiyaç duyulmaktadır. Böylece cari iĢlemler hesabındaki 

dengesizliklerin kaynaklarını araĢtıran çalıĢmalar literatürde çoğalmıĢtır. Önceki 

bölümde değinildiği Ģekilde kapsamalı modeller oluĢturmanın yanında birçok ekonomik 

unsur cari iĢlemler hesabında dengesizlik ile iliĢkilendirilmiĢtir. Bu bölümde cari 

iĢlemler hesabı dengesinde etkili olan bu unsurlar tek tek ele alınmıĢtır. Öncelikle bütçe 

açığı ve yatırım tasarruf açığı ile ilgili olgulara değinilmiĢtir. Daha sonra döviz kuru, 

milli gelir ve dıĢ borç gibi makroekonomik göstergelerin cari iĢlemler açığı ile iliĢkisine 

değinilmiĢtir. Son olarak da üretim girdi ithalatı ile cari iĢlemler hesabındaki açık 

arasındaki bağlantı üzerinde durulmuĢtur.  
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2.2.1. Kamu Bütçe Açığı 

Genel bir ifade ile kamu harcamaları kamu gelirlerinin üzerine çıktığında 

bütçede açık oluĢmaktadır. Buna göre kamu cari ve yatırım harcamaları ile transfer 

ödemeleri ve net faiz ödemeleri toplamından oluĢan kamu harcamalarının vergilerden 

oluĢan kamu gelirlerinden büyük olması durumu bütçe açığını durumunu ifade 

etmektedir (Ünsal, 2009: 563). 

                      Bütçe Açığı = (GC + GI + GTR+NF) – T                               (2.2.1.1) 

Bu eĢitlikte; (GC) ve (GI) sırası ile kamu ve yatırım harcamalarını (GTR) kamu 

transfer ödemelerini göstermektedir. Öte yandan (NF) net faiz ödemelerini bunun 

yanında (T) ise vergi gelirlerini göstermektedir. EĢitlikten açıkça görüldüğü gibi kamu 

harcamaları vergi gelirlerinden büyük olduğunda bütçe açığı meydana gelmektedir. 

Türkiye‟de, diğer bütün geliĢmekte olan ülkelerde yaĢandığı olduğu gibi, 

devamlı bir Ģekilde bütçe açığı sorunu yaĢanmaktadır. Bütçe açığı sorununun ortaya 

çıkmasında kamu harcamalarının hızlı bir Ģekilde artmasına karĢın kamu gelirlerinde 

aynı oranda artıĢın sağlanamaması büyük rol oynamaktadır. Türkiye‟de kamu 

harcamalarındaki hızlı ve yüksek artıĢlara transfer harcamalarında yaĢanan artıĢın 

yanında savurganlık, israf ve yolsuzluklar ile yüksek savunma harcamaları neden 

olmaktadır. Kamu gelirlerinde yeterli artıĢın sağlanamamasında ise vergiye karĢı 

direnme, kayıt dıĢı ekonomi, denetim eksikliği, gizli iĢsizlik ve ücretlerdeki 

dengesizlikler gibi faktörler etki yapmaktadır (Demir, 2001: 27). 

Literatürde bütçe açıkları ile cari iĢlemler hesabında yaĢanan açıklar arasında 

sıkı iliĢkiyi tespit eden birçok çalıĢma bulunmaktadır. Bütçe açıkları ile cari iĢlemler 

hesabındaki açıklar arasında bağlantıyı ortaya koyan görüĢ daha önce açıklanan Toplam 

Harcamalar YaklaĢımı çerçevesinde geliĢtirilen modele dayanmaktadır. Burada bütçe 

açıklarından cari iĢlemler açıklarına doğru iliĢkinin varlığı yabancı kaynak ihtiyacının 

artmasına bağlı olarak gerçekleĢmektedir (Oktayer ve Bakkal, 2003: 218).  

Ekonomi için enjeksiyon olarak adlandırılan tasarruf (S), vergi geliri (T) ve 

ithalat (M) ile sızıntı olarak adlandırılan yatırım (I), toplam kamu harcaması (G) ve 

ihracat (X) arasında EĢitlik 2.2.1.2‟de gösterildiği gibi bir denge bulunmaktadır. Daha 
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sonra dıĢ ticaret dengesini gösterecek Ģekilde ihracat ve ithalat değerleri sağ tarafa 

alınarak EĢitlik 2.2.1.3 ‟de gösterildiği gibi yeni bir dengeye ulaĢılır. Böylece EĢitlik 

2.2.1.3‟deki denklemin sol tarafında ortaya konan dıĢ ticaret dolayısı ile cari iĢlemler 

hesabındaki denge özel kesimin yatırım tasarruf dengesi ile kamu bütçe dengesine bağlı 

olarak gerçekleĢmektedir. Cari iĢlemler hesabındaki açığın bu Ģekilde özel ve kamu 

kesimi dengesizliklerine bağlı olarak yaĢanması durumu literatürde “Ġkiz Açık” ifadesi 

ile tanımlanmaktadır. 

𝑆 + 𝑇 + 𝑀 = 𝐼 + 𝐺 + 𝑋                                                   (2.2.1.2) 

(S − I) + (T − G) = (X − M)                                           (2.2.1.3) 

Ekonomide “Ġkiz Açık” varlığı durumunda özel ve kamu kesiminin bir tanesinde 

dengedeyken diğerinde açık yaĢanmaktadır. Örneğin özel sektör tasarruf ve yatırım 

dengesinin varlığı durumunda kamu harcamalarının kamu gelirlerinden yüksek olması 

ithalatın ihracattan daha yüksek olmasına yol açmaktadır. Ancak burada görüldüğü 

Ģekilde kamu bütçesinde açık oluĢması otomatik olarak cari iĢlemler hesabında açığa 

yol açmayabilir. Bütçe açığını cari iĢlemler hesabında açık oluĢturması için ya yatırım 

tasarruf eĢitliği olmalı ya da yatırımlar tasarruflardan daha yüksek olmalıdır. Özel 

sektörde tasarruf fazlasının olduğu bir durumda kamu bütçe açığı buradan sağlanacak 

kaynaklar ile karĢılanacağından dıĢ kaynak ihtiyacına yani cari iĢlemler hesabında açık 

oluĢmasına gerek kalmaz. Buradan hareketle bütçe açıklarının ulusal tasarruflarla 

kapatılamadığında cari iĢlemler bilançosu açığına sebep olduğunu söyleyebiliriz (Ġpek 

ve Ayvaz Kızılgöl, 2016: 427). 

Bütçe açığının cari iĢlemler hesabında açığa yol açması süreci Mundel-Fleming 

Modeli çerçevesinde de açıklanabilir. Buna göre bütçe açığındaki artıĢ ile doğan fon 

ihtiyacı faiz oranlarını yükselterek ülkeye yönelik sermaye giriĢlerini artırmaktadır. 

Bunun sonucunda yerli paranın değerlenmesine yol açan kur seviyesindeki düĢüĢ 

ihracatın cazibesini düĢürür ve ithalatı daha cazip hale getirir. Sabit kur rejimi altında 

ise her ne kadar kurlarda bir değiĢme olmasa dahi bütçe açığı çarpan mekanizması yolu 

ile daha yüksek gelir ve talep seviyesi yaratarak fiyat seviyesi üzerinde oluĢturduğu 

baskı ile cari iĢlemler dengesini kötüleĢtirmektedir. Böylece kamu bütçe açığı, özel 

tasarruflar tarafından karĢılanmadığı zaman yabancı sermaye giriĢleriyle 
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karĢılanmaktadır. Bunun sonucunda sermaye bilançosu fazla cari iĢlemler hesabı açık 

verir (Meriç, 2003: 520). 

Ekonomi literatüründe kamu bütçe açığının cari açığa yol açtığını gösteren 

birçok çalıĢma bulunmasına rağmen bazı araĢtırmalar da ise bu iliĢki tespit 

edilememiĢtir. Böylece bütçe açığı cari iĢlemler açığı arasındaki iliĢkinin niçin 

oluĢmadığına iliĢkin yeni teoriler geliĢtirilmiĢtir. “Ricardian Denkliği Hipotezi” artan 

kamu bütçe açıklarının özel sektörde tasarrufların artmasına neden olarak cari iĢlemler 

hesabında bir açığa yol açamayacağını iddia etmektedir. Buna göre kamu açığı oluĢunca 

ekonomik birimler bu açığın kısa dönemde kamu borcu ile karĢılansa dahi uzun 

dönemde vergi artıĢlarına yol açacağını bilir. Bu yüzden kamu açığı oluĢtuğu zaman 

ilerideki vergi artıĢlarını finanse etmek için Ģimdiden tasarruflarını artırmaya baĢlarlar. 

Böylece bütçe açığı oluĢtuğunda aynı zamanda ekonomik birimler tasarruflarını 

artırarak bu açığın dıĢ kaynaklara ihtiyaç duyulmadan finansmanını sağlamaktadır. 

Buna göre bütçe ile cari iĢlemler hesabı açıkları arasında bir iliĢkinin oluĢması söz 

konusu değildir. (Yücel-Ata, 2003: 2). 

2.2.2. Tasarruf Yetersizliği 

Bir ülkedeki toplam tasarruf miktarı özel kesim Ģirket ve hane halklarının 

tasarruflarıyla kamu kesimi tasarrufları toplamından oluĢmaktadır. Bu Ģekilde oluĢan 

tasarruflar ekonomide finansal sistem içindeki fonun temel kaynağıdır. Böylece 

ekonomide yatırımların finansman kaynağı olarak tasarrufları nitelendirmek 

mümkündür. Buna göre bir ülkede tasarruflar ne kadar artarsa finansal sistem 

içerisindeki fon miktarı dolayısı ile yatırımları finanse etme imkânı da o kadar 

artmaktadır. Tasarruf eksikliği yaĢayan ülkelerde finansal sistem yeterince derin 

olmayınca yatırımlar için ihtiyaç duyulan kaynaklar yurt dıĢından sağlanmaktadır. Öte 

yandan yurt içinde yeterli tasarruf sağlanınca yatırımlar için ihtiyaç olunan kaynakların 

cari iĢlemler hesabında açık oluĢturacak Ģekilde dıĢarıdan sağlanmasına ihtiyaç kalmaz. 

BaĢka bir ifade ile yatırım ve tasarruf arasında eĢitlik sağlanarak iç dengeye ulaĢılınca 

aynı zamanda ihracat ve ithalat arasındaki eĢitlik yani dıĢ denge sağlanmaktadır. 

Tasarruf eksikliği ile cari açık arasındaki iliĢkiyi milli gelirin harcama 

kalemlerini hesaplama yöntemi kullanılarak açıklamak mümkündür. 
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Y = C + I + G + (X − M)                                   (2.2.2.1) 

    Y – (C + I + G) = (X – M)                                 (2.2.2.2) 

                                                    S = X – M                                                           (2.2.2.3) 

EĢitlik (2.2.2.1) milli gelirin (Y) hane halkı tüketimi (C) özel kesim yatırım harcamaları 

(I), devletin kamu harcamaları (G) ile dıĢ alemin net harcamalarından (NX) oluĢtuğunu 

göstermektedir. EĢitlik (2.2.2.2)‟ de hane halkı tüketimi, firmaların yatırım harcamaları 

ve devletin kamu harcamalarından oluĢan iç harcama kalemleri denklemin sol tarafına 

geçirilmiĢtir. EĢitlik (2.2.2.3)‟de ise milli gelirden iç harcama kalemlerinin çıkarılması 

ile toplam tasarruflara ulaĢılmıĢtır. BaĢka bir ifade ile ekonomide mili gelirin ekonomik 

birimler tarafından harcanmayan kısmı toplam tasarrufları oluĢturmaktadır. Böylece 

EĢitlik- (2.2.2.3)‟deki denklem toplam tasarruf miktarı ile cari iĢlemler hesabı 

arasındaki iliĢkiyi açıkça ortaya koymaktadır. Buna göre bir ekonomide tasarrufların 

pozitif olması durumunda net ihracat (X-M) artmakta yani cari iĢlemler hesabında fazla 

oluĢmaktadır. Ancak tasarruflar negatif olması durumunda net ihracat negatif değer 

almakta yani cari iĢlemler hesabında açık oluĢmaktadır (Türkay, 2013: 258). 

Özellikle geliĢmekte olan ülkelerde tasarruf eğilimi çok düĢük olduğundan 

toplam tasarruf yetersizliği ortaya çıkarak cari iĢlemler hesabında dengesizlikler 

yaĢanmasına yol açmaktadır. Bu Ģekilde cari iĢlemler hesabında açık oluĢturan tasarruf 

yetersizliğinin oluĢmasında ise tüketim eğiliminin geliĢmekte olan ülkelerde yüksek 

olması büyük rol oynamaktadır. GeliĢmekte olan ülkelerde kiĢi baĢı gelir düĢük 

olduğundan hane halkı eline geçirdiği gelirin büyük bir kısmını ihtiyaçlarını karĢılamak 

için tüketmek eğilimindedir. Dolayısı ile geliĢmekte olan ülkelerde tasarruf yetersizliği 

dolayısı ile cari iĢlemler hesabındaki açıkları ortadan kaldırmak için tüketimin kısılması 

oldukça güçtür. Öte yandan tasarruf marjını yükseltmek için milli geliri artırmak da 

mümkün değildir. Çünkü geliĢmekte olan ülkelerde tasarruf düĢüklüğü nedeni ile daha 

az finanse edilen yatırımlar nedeniyle üretim ve dolayısı ile milli gelirde bir artıĢ 

sağlamak da oldukça güçtür (Yükseler, 2013: 2). 

Tasarruflar Klasik ekonomik yaklaĢıma göre faiz ile doğru orantılı bir iliĢkiye 

sahiptir. Buna göre ekonomide faizleri yükseltmek ülkede tasarrufları artırmak için bir 

politika aracı olarak kullanılabilir (Seyidoğlu, 2002: 607). Ancak dıĢa açık bir 
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ekonomide yükselen faizler yurt içi tasarrufları artırmak yerine yabancı sermaye 

giriĢlerini tetiklemekte yani yabancı tasarrufların ülkeye akmasına yol açmaktadır. Bu 

durumda yükselen faizler iç tüketimi kısmak yerine yabancı tasarrufları ülkeye çekerek 

iç tüketimin daha da artmasına neden olmaktadır. Öyle ki yükselen faizlerle ülkeye 

gelen yabancı sermaye, geliĢmekte olan ülkelerde likidite kısıtı altında bulunan tüketimi 

rahatlatarak, daha fazla harcama yapılmasına neden olmaktadır. Bununda ötesinde 

yükselen faizlerle ülkeye giren tabancı sermaye ya da tasarruflar tüketim eğilimini 

artırarak iç tasarrufların azalmasına yol açabilmektedir. Bu Ģekilde faizlerin yükselmesi 

geliĢmekte olan ülkelerde iç tasarrufları tamamlamak yerine onu azaltarak ikame 

etmektedir. Böylece sürekli olarak artan oranda yabancı sermaye giriĢi veya dıĢ 

tasarruflar ile cari iĢlemler hesabında oluĢan açıkları finanse etmek ülkede dıĢ borç 

yükümlülüğünü yükseltmektedir. Bu Ģekilde tasarruf yetersizliğinin artmasıyla beraber 

dıĢ borç stokunda yaĢanan artıĢ ekonomik krizlere neden olabilmektedir. 

Öte yandan EĢitlik (2.2.2.2)‟de belirlenen denklemde tasarrufları azaltan bir 

diğer unsur özel sektör yatırımlarındaki (I) artıĢ gibi görülmektedir. Buna göre özel 

sektör yatırım tasarruf açığı cari iĢlemler hesabında dengesizliğe yol açabilmektedir. 

Böylece toplam yatırımlarla tasarruflar arasındaki fark cari iĢlemler dengesini 

oluĢturmaktadır (Yılmaz ve KarataĢ 2009: 77). BaĢka bir ifade ile iç ekonomik dengede 

meydana gelen yatırım tasarruf açığı dıĢ ekonomik dengede olumsuzluğa neden 

olmaktadır. Bunun yanında EĢitlik 2.2.2.2‟deki denklem kamu harcamalarındaki (G) 

artıĢın iç tasarrufları olumsuz etkileyeceğini göstermektedir. Burada özellikle vergi 

gelirlerinin üzerindeki kamu harcamaları ülkedeki toplam yurt içi tasarruflar üzerinde 

olumsuzluk yaratmaktadır. Böylece özel kesim tasarruf- yatırım açığı (S>I) ve kamu 

bütçe açığı (T>G) cari iĢlemler hesabında (M>X) dengesizlik oluĢmasına neden 

olmaktadır. Literatürde, iç ekonomik denge unsurlarından birisinin açık vermesi 

durumunda cari dengede de açık olmasına “ikiz açık” adı verilirken, iç denge 

unsurlarından her ikisinin açık vermesiyle birlikte cari dengenin de açık vermesi 

durumu “üçüz açık” olgusuyla ifade edilmektedir (Tülümce, 2013: 100). 

2.2.3. Döviz Kuru  

Döviz kuru bir para biriminin baĢka bir para birimi cinsinden fiyatı olarak 

tanımlanabilir. BaĢka bir değiĢle nominal döviz kuru parasal bir kavram olarak iki para 
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biriminin göreli fiyatını göstermektedir. Buna karĢılık reel döviz kuru aynı zamanda 

yabancı ülkelerde üretilen malların yurtiçinde üretilen mallar cinsinden göreli fiyatını 

yansıtmaktadır. Böylece reel döviz kuru nominal döviz kuru ile yurtdıĢındaki fiyatlar 

genel düzeyi çarpımının yurtiçindeki fiyatlar genel düzeyine oranını ifade eder. 

Döviz kurlarındaki değiĢimler dıĢ ticareti ve dolayısı ile car iĢlemler hesabındaki 

dengeyi etkilemektedir. Nominal kurlardaki artıĢa bağlı olarak yerli paralar değer 

kaybettiğinde yabancılar için ihracat ucuzlarken ülkedeki ekonomik birimler için ithalat 

pahalı hale gelmektedir. Bunun sonucunda yükselen kur seviyesi ihracatı artırıp ithalatı 

azaltarak cari iĢlemler dengesini olumlu yönde etkilemektedir. Buna karĢılık nominal 

kur seviyesinin düĢtüğü zamanlarda yerli paranın değer kazanması ihracatı pahalı hale 

getirirken ithalatı ucuzlatmaktadır. Böylece nominal kur seviyesindeki düĢüĢler cari 

iĢlemler hesabında açığa yol açabilmektedir (Doğan, 2014: 99). 

Cari iĢlemler dengesini çok yakından etkileyen döviz kuru seviyesi serbest döviz 

kuru sisteminde döviz piyasasında belirlenmektedir. Döviz piyasalarında yerli ve 

yabancı paraya olan arz ve talep miktarları doğrudan doğruya kur seviyesini 

etkilemektedir. Döviz piyasasındaki arz ve talep koĢulları ise dıĢ ticari ve finansal 

sermaye hareketleri tarafından belirlenmektedir. Buna göre kur seviyesi ihracat ve 

ithalat hacmini belirlediği gibi ihracat ve ithalata olan talep de döviz kuru seviyesini 

etkileyebilmektedir. Dolayısı ile cari iĢlemler hesabı ile kur arasındaki iliĢki 

araĢtırılırken ihracat ve ithalat ile kur seviyesi arasındaki karĢılıklı etkileĢim göz önünde 

bulundurulmalıdır.  

Bunun yanında döviz piyasasındaki arz ve talep koĢulları ödemeler bilançosunda 

finans hesabında kaydı tutulan uluslararası sermaye hareketlerinden de etkilenmektedir. 

Ülkeye yönelik yabancı sermaye giriĢlerinin artması döviz arzını bollaĢtırırken, yabancı 

sermayenin ülkeden çıkıĢı döviz talebini yükseltmektedir. Dolayısıyla, ülkeye sermaye 

giriĢ ve çıkıĢları döviz kurlarının üzerinde baskı oluĢturarak kur seviyesinde dalgalanma 

yaĢanmasına neden olur (Ertuna, 2007: 2).  

Buna göre sermaye giriĢleri sürecinde yerel paranın değer kazanması ülkedeki 

ihracat hacmini kısıp ithalat miktarını artırdığından cari iĢlemler hesabında pozitif 

değerlerin oluĢmasına yol açacaktır. Öte yandan ülkeden sermaye çıkıĢlarının hızlandığı 
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dönemlerde kurlar aratarak yerel paranın değer kaybetmesine neden olmaktadır. Yerel 

paranı değer kaybetme ise ülkenin ihracat kapasitesi artarken ithalat hacmi daralacaktır. 

Böylece ülkeden sermaye çıkıĢları kurları artırarak cari iĢlemler hesabı üzerinde 

olumsuz etki yaratabilmektedir.  

Yukarıdaki açıklamalardan görüldüğü gibi hangi nedenle olursa olsun döviz 

kurundaki azalıĢ dıĢ rekabet kaybına yol açarak dıĢ ticaret dengesi kötüleĢtirmekte ve 

böylece cari iĢlemler hesabındaki açığının artmasına neden olmaktadır. Öte yandan 

döviz kurundaki artıĢ ise ihracatı artırıp ithalatı kısarak dıĢ ticaret dengesi üzerinden cari 

iĢlemler hesabı üzerinde olumlu bir etki yapabilmektedir. Dolayısı ile döviz kuru 

değiĢimleri cari iĢlemler hesabındaki dengeyi etkileyen önemli bir olgudur. 

2. 2. 4. Milli Gelir 

  Literatürde ekonomik büyüme bağlı milli gelir artıĢı ile cari iĢlemler dengesi 

arasında iliĢkiyi açıklamaya yönelik birçok çalıĢma yapılmıĢtır. Bu çerçevede genel 

olarak iki temel görüĢ ileri sürülmektedir (Songur ve Yaman, 2013:221-222). 

Birinci görüĢe göre, ekonomik büyüme ve cari açık arasında doğru orantılı bir 

iliĢki söz konusudur. Buna göre ekonomik büyüme, cari iĢlemler dengesinin negatif 

nedenidir. Bir ülkede üretilen mal ve hizmetlerde oluĢan artıĢlardan oluĢan iktisadi 

büyüme kiĢi baĢına düĢen milli gelirin sürekli artırılması anlamına gelmektedir. Bunun 

sonucunda hane halkının hem iç hem de dıĢ mallara yönelik talebi artabilmektedir. 

Artan gelirin yabancı mal ve hizmetler yönelik talebi yükseltmesi ithalatı artırarak cari 

iĢlemler hesabında dengesizlik oluĢmasına yol açabilmektedir. Bu görüĢ esas itibarı ile 

Keynesyen tarafından ortaya konan ithalat talep fonksiyonuna dayanmaktadır. Bilindiği 

gibi Keynesyen ithalat fonksiyonunda ithalat hacmi doğrudan doğruya gelir seviyesine 

bağlıdır. Gelir arttıkça hane halkı marjinal ithalat eğilimi oranında dıĢ tüketime yani 

ithalata yönelmektedir. Burada yüksek marjinal ithalat eğilimine sahip toplumlarda gelir 

arttığı zaman bu gelir artıĢı büyük oranda ithalata yönelecektir. Böylece bu geliĢmeler 

neticesinde cari iĢlemler hesabında bozulmalar yaĢanacaktır. Öte yandan marjinal 

tüketim eğilimi düĢük olan ülkeler de ise gelir değiĢimlerinin cari iĢlemler hesabı 

dengesi üzerinde yaratacağı etkiler zayıflamaktadır. Çünkü bu ülkelerde artan gelirin 

çok düĢük bir oranı dıĢ talebe yani ithalata yansımaktadır. 
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Ġkinci görüĢ, cari iĢlemlerdeki geliĢmelerin büyüme oranı ile doğru orantılı 

olduğunu ve cari iĢlemlerdeki geliĢmelerin büyüme oranı üzerinde etkili olduğu 

yönündedir. Özellikle, geliĢmekte olan ülkeler, üretimde yüksek oranda ithal girdiye 

bağımlı oldukları için, bu ülkelerde ekonomik büyüme cari açığın en önemli 

sebeplerinden biridir. Böylece geliĢmekte olan ekonomilerde ekonomik büyüme ile cari 

iĢlemler dengesi arasında genel olarak zıt yönlü bir nedensellik iliĢkisi bulunmaktadır. 

Bunun yanında üretimin en önemli girdisi olan enerji ithalatı da cari iĢlemler açığından 

ekonomik büyümeye doğru iĢleyen nedensellik iliĢkisini güçlendirmektedir. Bir ülke 

yeterli enerji kaynaklarına sahip değilse ekonomik büyüme dönemlerinde bu kaynakları 

yurt dıĢından ithalat ederek cari açık vermek zorunda kalmaktadır. Bütün bu faktörler 

nedenselliğin cari açıktan milli gelire doğru iĢleyebileceğini göstermektedir. Buna göre 

ekonomik büyümenin yüksek olduğu dönemlerde cari iĢlemler dengesi açık verirken, 

ekonominin küçüldüğü yıllarda ya da kriz senelerinde cari iĢlemler hesabı dengeye 

gelmekte ya da fazla vermektedir. Bu Ģekilde söz konusu nedensellik iliĢkisi özellikle 

geliĢmekte olan ülke ekonomilerinin yabancı kaynak giriĢi ile büyüyen bir yapıya sahip 

olduğunu göstermektedir. Böylece dıĢ kaynak çıkıĢı bu ülkelerde ekonomiyi küçülten 

bir olumsuz dinamik yaratmaktadır (Çak, 2013: 83). 

2.2.5. DıĢ Borç 

DıĢ borçlar ile cari iĢlemler dengesi arasında sıkı bir iliĢki bulunmaktadır. Her 

Ģeyden önce Türkiye‟de dıĢ borçların anapara ödemeleri dıĢ ticaret bilançosunun Finans 

Hesabı içinde yer alırken faiz ödemeleri cari iĢlemler hesabında kaydedilmektedir. Bu 

durumda dıĢ borçların artmasına paralel bir biçimde dıĢ borç faiz ödemelerinin de 

artması cari iĢlemler hesabında giderlerin artmasına dolayısı ile de dengesizliğin 

oluĢmasına neden olmaktadır. Buna göre dıĢ borçlarda azalmaya gidilmesi cari iĢlemler 

hesabındaki dengenin sağlanmasında doğrudan etki yaratacak önemli bir uygulama 

olmaktadır (Göçer, 2013: 220). Buradan görüldüğü gibi dıĢ borç faiz ödemlerinden 

kaynaklanan cari iĢlemler hesabındaki dengesizlikler ülkeden kaynak aktarılması için 

önemli bir kanal oluĢturmaktadır. Dolayısı ile dıĢ borçların azaltılması sadece cari 

iĢlemler dengesinin kontrol altına alınmasına değil aynı zamanda ülkeden kaynak 

aktarılmasının da önüne geçmektedir. 
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 Cari iĢlemler hesabındaki denge ile dıĢ borç arasındaki iliĢki ödemeler 

bilançosundaki Finans Hesabı üzerinden de kurulabilmektedir. Buna göre cari iĢlemler 

hesabı ile finans hesabı ödemeler bilançosunun iki ana kalamini oluĢturmaktadır. 

Hesaplar arası iliĢkilere göre cari iĢlemler hesabındaki açıklar ancak finans hesabında 

yabancı sermaye giriĢleri ile elde edilebilecek fazlalık ile sağlanabilmektedir. Böylece 

cari iĢlemler dengesi ile dıĢ borç stokunda ortaya çıkan artıĢ ve azalıĢlar arasında önemli 

bir iliĢki bulunmaktadır. Ödemeler bilançosunda uluslararası rezervlerin değiĢmediği 

varsayımı altında cari iĢlemler dengesindeki açık, dıĢ borç miktarında artıĢlara neden 

olan, finans hesabındaki fazlalık ile karĢılanmaktadır (Aklan, 2002: 1). Finans 

hesabında kaydı tutulan sermaye hareketlerinden Diğer Yatırımlar ile borç senetleri 

Ģeklinde Portföy Yatırımları borç yaratan yabacı yatırımlar olarak tanımlanmaktadır. 

Böylece bir ülke borç senetlerine dayalı Portföy Yatırımları ile Diğer Yatırımları 

Ģeklinde yabancı sermaye çektikçe dıĢ borç miktarını artırarak cari açık verme imkanına 

kavuĢabilmektedir. Buna göre yukarıda belirtildiği Ģekilde dıĢ borçların elde 

edilemediği durumlarda cari iĢlemler hesabında bir açığın oluĢması mümkün değildir.  

 Özellikle geliĢmekte olan ülke ekonomilerinde sermaye giriĢlerinin kolaylıkla 

sağlandığı durumlarda, ekonomik birimlerin üzerindeki likidite kısıntının kalkması 

sonucunda artan harcamalara bağlı olarak cari iĢlemler hesabındaki açıkların büyük 

oranlara ulaĢtığı görülmektedir. GeliĢmekte olan ülkelerde gelir düĢük olduğu için 

tüketim sürekli baskı altındadır. Gelir düĢüklüğü aynı zamanda tasarrufların düĢük 

olması dolayısı ile finansal piyasalarda kredi imkanlarını kısıtlamaktadır. Bu Ģekilde 

geliĢmekte olan ülkelerin harcama fazlası oluĢturarak cari iĢlemler dengesinde bir 

bozulmaya yol açması zordur. Ancak, geliĢmekte olan ülkelerdeki yüksek getiriyi elde 

etmek için, borç yaratan yabancı finansal sermaye giriĢleri bu ülkelerdeki harcama 

artıĢlarına ek finansman sağlayabilmektedir. Böylece dıĢ borç yaratan yabancı finansal 

sermaye giriĢleri ile geliĢmekte olan ülkelerde artan toplam harcama miktarı cari 

iĢlemler hesabında açıklara yol açmaktadır (Saçık, 2010; 114-115). 

 Sermaye giriĢlerine bağlı olarak oluĢan dıĢ borçların cari iĢlemler hesabı 

üzerinde yarattığı etkiler kriz dönemlerinde yaĢanan geliĢmelerde daha iyi 

anlaĢılabilmektedir. Kriz dönemlerinde geliĢmekte olan ülke ekonomisine güvenini 

kaybeden yabancı yatırımcılar yalıtımlarını bu ülkelerden çekmektedir. Bunun üzerine 
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geliĢmekte olan ülkelerden büyük bir yabancı sermaye çıkıĢı olmaktadır. Bu durumda 

geliĢmekte olan ülkeler harcamalarını finanse edecek dıĢ kaynak veya borç bulamayınca 

likidite kısıtı altında harcamalarını kısmakta dolayısı ile cari iĢlemler hesabında açık 

azalmaktadır. Böylece kriz dönemlerinde, dıĢ borç bulunulamaması nedeni ile 

geliĢmekte olan ülkelerde cari iĢlemler hesabının dengeye yönelmesi çok sık 

görülmektedir. Bu durum ayrıca literatürde cari açığın sürdürülebilirliği konusu altında 

ele alınmaktadır. Bir ülke dıĢ borç bulabildiği ve bu borç ile ilgili yükümlülüklerini 

yerine getirdiği oranda cari iĢlemler hesabındaki açıklar krize yol açmadan 

sürdürebilmektedir. DıĢ borç temininde bir sorun yaĢadığında ise geliĢmekte olan 

ülkeler için cari iĢlemler hesabında açık vermek mümkün olmamaktadır (AydoğuĢ ve 

Öztürkler, 2006: 101). Ancak bu durumda da cari açığınınım finansman güçlüğü 

ekonomik daralmaya hatta çok ciddi reel kesim krizlerine yol açmaktadır. 

2.2.6 Üretim Girdisi Ġthalatı  

 GeliĢmekte olan ülkeler yaĢadıkları bazı yapısal sorunlar nedeni ile üretim 

sürecinde ihtiyaç duyulan bazı girdileri sağlamakta güçlük çekerler. Bu nedenle 

geliĢmekte olan ülkeler için üretim yapmanın tek yolu imalat sanayiinde ihtiyaç duyulan 

girdileri yurt dıĢından ithalat etmektir. Buna göre geliĢmekte olan ülkeler daha çok 

ürettikçe daha fazla ara ve sermaye malı ithalat ederek daha fazla cari iĢlemler 

hesabında açık vermek zorunda kalırlar. Bu Ģekilde dıĢa bağımlı üretim yapısına sahip 

olmak uluslararası ticarette rekabet üstünlüğü elde edilmesini de imkansız hale 

getirmektedir. Bunun için ithal girdi ile gerçekleĢtirilen üretim artıĢı durumunda, bu 

üretimin iç talep yerine ihracata yönlendirilmesi halinde dahi, bozulan cari iĢlemler 

hesabında yeniden istikrarın sağlanması mümkün değildir.  

Bazı geliĢmekte olan ülkelerde, sermaye ve ara malı dıĢında, enerji ithalatı da 

cari iĢlemler dengesini olumsuz yönde etkilemektedir. Enerjiyi dıĢardan ithal etmek 

zorunda kalan ülkelerin birçoğunda enerji tüketimi, enerji ithalatı ve cari açık arasında 

yakın bir iliĢki vardır. Türkiye, enerji kaynakları sınırlı olan ve enerji talebi yüksek olan 

bir ülke olduğundan, enerji ihtiyacının büyük bir kısmını dıĢarıdan enerji ithalatı 

yoluyla karĢılamaktadır. Türkiye ve sanayileĢmekte olan diğer ülkelerde hızlı büyüme, 

kalkınma ve kentleĢme geliĢmeleri, enerji tüketiminin daha da artmasına yol açmakta ve 

beraberinde cari açık sorunlarını gündeme getirmektedir. Öte yandan petrol fiyatlarının 
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düĢmesi dıĢ ticaret hadlerini olumlu yönde etkileyerek cari iĢlemler dengesine 

ulaĢılmasını kolaylaĢtırmaktadır. Çünkü petrol fiyatlarının düĢmesi ithalat giderlerini 

düĢürerek cari iĢlemler hesabını olumlu yönde etkilemektedir. Tam tersi bir durumda 

yani petrol fiyatlarının yükselmesi de cari iĢlemler hesabını olumsuz etkileyerek cari 

açığın derinleĢmesine yol açar. 

GeliĢmekte olan ülkelerin çoğunda dıĢ ticaret açığının büyümesinde en büyük 

rolü oynayan enerji ithalatındaki payın artıĢında özellikle ham petrol fiyatlarındaki artıĢ 

etkili olmaktadır. Petrol fiyatlarındaki artıĢ ve azalıĢların cari iĢlemler açığını etkileme 

süreci ayrıntılı bir biçimde beĢ farklı kanal çerçevesinde ortaya konabilir. Bunlar, arz 

kanalı, talep kanalı, ticaret kanalı, parasal kanal ve finansman kanalıdır. Arz kanalına 

göre, petrol fiyatlarındaki ani bir yükseliĢ petrol ithal eden ülkeler için ciddi bir Ģok 

yaratır. Petrol önemli bir üretim girdisi olduğu için böyle bir Ģok ithalattaki 

pahalılaĢmaya bağlı olarak ekonominin ticaret dengesini bozacaktır. Talep kanalına göre 

ise petrol fiyatındaki artıĢ bütçeden petrol alımı için ayrılan payın artmasına neden olur 

dolayısıyla diğer malların talebi azalacaktır. Yani diğer mallar için yapılan harcama 

miktarı azalacaktır. Bu durumun temel nedeni petrol talebinin fiyat esnekliğinin düĢük 

olmasıdır. Parasal kanal ise petrol fiyatlarındaki bir artıĢ karĢısında enflasyonist baskıyı 

azaltmak için merkez bankasının yapacağı sistematik müdahalelerin ekonomi üzerindeki 

resesyonist baskıyı artıracağı varsayımına dayanmaktadır. Resesyonist baskının artması 

ekonomiyi daha fazla durgunluğa sokarak dıĢ ticaret dengelerinin bozulmasına neden 

olacaktır. Petrol fiyatlarındaki artıĢın dıĢ ticarete konu olan malların miktar ve fiyatlarını 

değiĢtirmesi yolu ile dıĢ ticaret dengesinde değiĢmelere yol açması ise ticaret kanalı 

olarak adlandırılmaktadır. Finansman kanalında ise petrol fiyatlarındaki artıĢın petrol 

ihraç eden ülkelerde varlık fiyatlarının ve karlarının artacağını varsaymaktadır. Petrol 

ihraç eden ülkelerde artan sermayenin bir kısmı petrol ithal eden ülkelere transfer 

edilecektir. Bu Ģekilde sermaye transferi sonucu cari dengede değiĢim yaĢanacaktır 

(Bayat ve ġahbaz, 2013: 70-71). 

Yukarıda belirlendiği Ģekilde özellikle geliĢmekte olan ülkelerde ekonomik 

büyüme süreci üretimde kullanılan en önemli girdi olan enerji talebini artırmaktadır. 

Artan enerji talebi enerji ithalatını artırarak cari açığın büyümesine neden 

olabilmektedir. Cari iĢlemler hesabında dengenin sağlanması için enerji ithalatından vaz 
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geçmek mümkün değildir. Enerji ithalatını üretim sürecinde önemli bir girdi olarak 

kullanan ülkelerde bu durum ekonomik büyümeden vaz geçmek anlamına gelecektir. 

Bunun için petrol ve doğal gazın yerine ikame edebilecek yenilenebilir enerji 

kaynaklarının bulunması tek çözüm olarak görülmektedir. 

2.3. Cari Açığın Nedenlerine Yönelik Ampirik Literatür 

Taraması 

Ġktisat literatüründe cari iĢlemler açığının belirleyicileri çok sayıda araĢtırmacı 

tarafından farklı model ve yöntemler kullanılarak analiz edilmiĢtir. Bu çalıĢmadaki 

literatür taramasında özellikle Türkiye‟de yapılan çalıĢmalara ağırlık verilmiĢ olmakla 

birlikte, geliĢmekte olan ülkeler ve OECD ülkelerinde yapılan çalıĢmalara da yer 

verilmiĢtir. 

2.3.1. Türkiye Ġçin Yapılan ÇalıĢmalar  

Türkiye‟de cari iĢlemler hesabında yaĢanan açıkların nedenlerine iliĢkin yapılan 

analizlerde kamu bütçe açığı, tasarruf yetersizliği, döviz kuru, milli gelir, ara ve 

sermaye malı ithalatının önemli faktörler olarak öne çıktığı belirlenmektedir. 

ÇalıĢmalarda çoğunlukla eĢ bütünleĢme ve nedensellik testleri kullanılmasının yanında 

VAR Modeline dayalı olarak Etki Tepki Fonksiyonu ile Varyans AyrıĢtırması 

tekniklerinin kullanıldığı belirlenmektedir.  

Kamu bütçe açığının cari iĢlemler dengesinde yarattığı etkileri inceleyen 

araĢtırmada Ata ve Yücel (2003) bütçe açıkları ile cari iĢlemler açığı arasındaki iliĢkiyi 

1975-2002 dönemi yıllık verilerini kullanarak eĢ-bütünleĢme yöntemi ve Granger 

nedensellik testiyle Türkiye için test etmiĢtir. Ampirik bulgular bütçe açıkları ile cari 

iĢlem açığı arasında uzun dönemli bir iliĢkinin olduğunu göstermiĢtir. Ay vd. (2004) 

bütçe ve cari iĢlem açıkları arasındaki nedensellik iliĢkisi 1992 – 2003 aylık verilerini 

kullanarak Türkiye ekonomisi için araĢtırmıĢtır. ÇalıĢma sonucunda bütçe açığı ile cari 

açık arasında karĢılıklı yani çift yönlü nedensellik iliĢkisinin olduğunu ortaya çıkmıĢtır. 

Timur (2005) bütçe açıkları ve cari iĢlemler açığı arasındaki iliĢkiyi Granger nedensellik 

testi uygulayarak 1985-2003 dönemi için üç aylık verilerle ampirik olarak test etmiĢtir. 

Sonuç olarak bütçe açığı ile cari iĢlemler açığının birbiriyle bağlantılı olduğu 

gösterilmiĢtir. Sever ve Demir (2007) yapmıĢ oldukları çalıĢmada üçer aylık seriler 
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yardımıyla 1987-2006 yılları arasında Türkiye‟de cari açık ile kamu açıkları arasındaki 

iliĢkiyi Granger nedensellik testi ve VAR modeli yardımıyla analiz etmiĢtir. ÇalıĢma 

sonucunda kamu açıklarından cari açıklara doğru bir nedensellik iliĢkisine ulaĢılmıĢtır. 

Bolat vd. (2011) çalıĢmalarında 1998:1-2010:4 döneminde Türkiye‟de ikiz açık 

hipotezinin geçerliliğini incelemiĢtir. Sınır testi yaklaĢımının kullanıldığı çalıĢmada cari 

açığın GSYĠH‟ye oranı, bütçe açığının GSYH‟ye oranı ve reel döviz kuru endeksi 

serileri kullanılmıĢtır. Analiz neticesinde uzun dönemde bu değiĢkenler arasında bir 

iliĢkinin olmadığı ancak kısa dönemde güçlü bir pozitif iliĢkinin bulunduğu tespit 

edilmiĢtir. Mucuk (2008) çalıĢmasında bütçe açığı ile cari açık arasındaki iliĢkiyi 1989-

2004 dönemi için çeyrek veriler kullanarak VAR modeli yardımıyla test etmiĢtir. 

Ekonometrik sonuçlar bu iki açık arasında çift yönlü anlamlı bir nedensellik iliĢkisi 

olduğunu göstermiĢtir. Mangır ve Ertuğrul (2012) yıllık verilerle Türkiye‟de 1980-2011 

dönemi için ikiz açıklar hipotezini yani bütçe açığı ile cari açık iliĢkisini test etmiĢtir. 

Ampirik bulgular Türkiye için ikiz açıklar hipotezini destekler nitelikte olup bütçe 

açığından cari açığa tek yönlü nedensellik iliĢkisini göstermektedir. Bayrak ve Esen 

(2012) tarafından yapılan çalıĢmada, 1975-2010 yılları için, Türkiye‟de bütçe dengesi 

ile cari iĢlemler dengesi arasındaki iliĢki, yıllık veriler kullanılarak araĢtırılmıĢtır. 

ÇalıĢma neticesinde elde edilen bulgular cari iĢlemler açığı ile bütçe açığı arasında kısa 

ve uzun dönemli iliĢki olduğunu tespit etmiĢtir. 

Yukarıda belirlendiği Ģekilde Türkiye‟de ikiz açık tezini destekletecek Ģekilde 

birçok ampirik bulgu elde edilmiĢtir. Ancak az sayıda da olsa birkaç çalıĢmada 

Türkiye‟de kamu bütçe açıklarının cari iĢlemler hesabında açık oluĢturmadığına dair 

bulgulara ulaĢılmıĢtır. KuĢtepeli (2001) Türkiye‟de 1975-1995 dönemine ait yıllık 

verileri eĢ-bütünleĢme ve nedensellik testi uygulayarak analiz etmiĢtir. Ekonometrik 

bulgular cari iĢlemler açığı ile bütçe açığı arasında bir iliĢki tespit edememiĢtir. 

Tunçsiper ve Sürekçi (2011) araĢtırmalarında 1987:0-2007:3 dönemi için Ġkiz Açık 

Hipotezinin geçerliliğini VAR yöntemini kullanılarak test etmiĢtir. Analiz sonuçlarına 

göre ikiz açık hipotezini destekleyen bulgulara ulaĢılamamıĢtır.  

Türkiye‟ye yönelik literatür incelendiğinde kamu bütçe açığı yanında bir kısım 

çalıĢmanın özel sektör yatırım tasarruf açığının cari iĢlemler dengesi üzerinde yarattığı 

etkilere yoğunlaĢtığı görülmektedir. Tülümce (2013) Türkiye‟de 1984-2010 dönem 
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aralığında üçüz açığın varlığını yani cari açık, bütçe açığı ve tasarruf-yatırım açığı 

arasındaki iliĢkileri VAR yöntemi ile test etmeyi amaçlamıĢtır. ÇalıĢmada tasarruf-

yatırım açığı ile cari açık arasında pozitif bir iliĢkinin olduğu tespit edilmiĢtir. Ayrıca 

cari açık ile bütçe açığı arasında herhangi bir iliĢki bulunamamıĢ ve üçüz açıklar 

hipotezinin Türkiye için geçerli olmadığı sonucuna ulaĢılmıĢtır. Türkay (2013) 

çalıĢmasında Türkiye ekonomisi için 1980-2012 dönemi için Engle-Granger iki aĢamalı 

eĢ bütünleĢme yöntemi ve uzun dönem katsayılarının tahmini için DOLS metodunu 

kullanarak cari açığın bütçe açığı ve yatırım-tasarruf açığı ile iliĢkisini test etmeye 

çalıĢmıĢtır. Analiz neticesinde cari açık, bütçe açığı ve özel kesim yatırım-tasarruf açığı 

arasında uzun dönemli bir iliĢki olduğu görülmüĢtür. Kaygısız vd. (2016) Türkiye‟de 

1980–2014 dönemi için Cari Açık / GSYĠH, Büyüme Oranı, Toplam Tasarruf / GSYH, 

Toplam Yatırım / GSYH verilerini kullanarak cari iĢlemler hesabındaki açığın 

dinamiklerini incelenmiĢtir. Toda-Yamamoto ve Granger Nedensellik analizinden elde 

edilen bulgulara göre, büyüme ile tasarruf ve yatırım açığından cari dengeye doğru tek 

yönlü bir nedensellik iliĢkisi tespit edilmiĢtir. 

Türkiye‟ye yönelik ampirik araĢtırmalar gözden geçirildiğinde bir grup 

çalıĢmanın döviz kuru ile cari iĢlemler dengesi arasındaki bağlantıyı ele aldığı 

belirlenmektedir. Erbaykal (2007), Türkiye‟de 1987-2006 dönemine ait aylık veriler ve 

Toda-Yamamoto nedensellik analizi çerçevesinde döviz kuru ve cari açık arasındaki 

iliĢkileri incelemiĢtir. Ampirik bulgular reel döviz kurundaki değiĢmelerin cari iĢlemler 

hesabındaki açığın nedeni olduğunu göstermiĢtir. Diğer taraftan cari açıktan döviz 

kuruna doğru bir nedensellik iliĢkisi bulunmamıĢtır. Peker ve Hotunoğlu (2009) cari 

iĢlemler açığının nedenlerini, VAR yöntemi yardımıyla, 1992-01 -2007-12 dönemi aylık 

verileriyle analiz etmiĢtir. ÇalıĢma sonucuna göre, Türkiye ekonomisinde cari iĢlemler 

açığının öncelikle reel efektif döviz kuru, reel faiz oranı ve ĠMKB‟de ortaya çıkan 

değiĢmelere yani hisse senedi fiyatlarına karĢı duyarlı olduğu bulgusu elde edilmiĢtir. 

Adıgüzel (2014) Türkiye ekonomisinde 1993-2012 döneminde çeyreklik verileri 

kullanarak cari açığın belirleyicilerini tespit etmeyi çalıĢmıĢtır. Etki-tepki fonksiyonu ile 

elde edilen bulgulara göre geniĢleme dönemlerinde GSYH‟deki artıĢ ve reel döviz 

kurundaki değiĢiklikler cari açığı belirleyen önemli unsurlardır. Daralma dönemlerinde 

ise reel döviz kurunun belirleyicilik kuvvetinin çok düĢük olduğu görülmektedir. Lebe 
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ve AkbaĢ (2015) tarafından 1991-2012 dönemi için aylık verilerle yapılmıĢ olan 

çalıĢmada VAR modeli ve nedensellik testi kullanılarak reel döviz kurunun cari açık ile 

olan iliĢkileri test edilmiĢtir. Yapılan analiz sonucunda cari açık üzerinde döviz kurunun 

oldukça önemli ve büyük bir etkisinin olduğu sonucuna ulaĢılmıĢtır. Çakır ve Sözen 

(2016) tarafından yapılan çalıĢmada 1980-2014 dönemine ait yıllık verilerle Granger 

nedensellik testi, VAR modeli, Etki-tepki fonksiyonları ve Varyans ayrıĢtırması 

analizlerini kullanılarak Türkiye‟de cari iĢlemler dengesini etkileyen finansal 

değiĢkenler tespit edilmiĢtir. Analiz de değiĢken olarak reel efektif döviz kuru, reel faiz 

oranı, dıĢ borç oranı ve para arzı oranı kullanılmıĢ olup bu değiĢkenlerle cari iĢlemler 

dengesi arasındaki iliĢki incelenmiĢtir. ÇalıĢma neticesinde dıĢ borç ve döviz kuru ile 

cari açık arasında pozitif bir iliĢki para arzı ile cari açık arasında ise negatif bir iliĢkinin 

olduğu tespit edilmiĢtir. Son olarak BaĢ ve Kara (2019) Türkiye‟de 2005-2017dönemi 

için üçer aylık verileri kullanılarak cari iĢlemler hesabındaki geliĢmelerin dinamiklerini 

belirlemek için Cari ĠĢlemler Hesabı, Reel Efektif Döviz Kuru ve GSYH arasındaki 

iliĢkileri analiz etmiĢlerdir. Döviz kurunun cari açık üzerindeki etkisinin araĢtırıldığı 

çalıĢmada ARDL analizi kapsamında KısıtlanmamıĢ Hata Düzeltme Modeli (UECM) 

kullanılmıĢtır. Yapılan analiz sonucunda kısa ve uzun dönemde, reel efektif döviz kuru 

ile cari açık arasında istatistiki olarak anlamlı bir iliĢki bulunmuĢtur. Buna göre reel 

efektif döviz kuru arttığında cari iĢlemler hesabındaki dengenin bundan olumsuz bir 

Ģekilde etkilendiği yani cari açığın arttığı belirlenmiĢtir.  

Türkiye‟de cari iĢlemler hesabı üzerinde etki yaratan faktörler analiz edilirken 

önemli sayıda iktisatçının milli gelir seviyesini temel belirleyici olarak incelediği 

görülmektedir. Telatar ve Terzi (2009) yaptıkları çalıĢmada Türkiye‟de ekonomik 

büyüme ile cari iĢlemler dengesi arasındaki iliĢkiyi 1991:4-2005:4 dönemini kapsayan 

üçer aylık verilerle Granger nedensellik analizi ve VAR yöntemiyle analiz etmiĢlerdir. 

Analizler, büyüme oranı ile cari iĢlemler dengesi arasında, büyüme oranından cari 

iĢlemler dengesine doğru tek yönlü bir nedenselliğin olduğunu ortaya koymuĢtur. Yani 

“büyüme oranı cari iĢlemler dengesinin Granger nedenidir” sonucuna ulaĢmıĢtır. Lebe 

vd. (2009) Türkiye‟de 1997-2007 dönemine ait üçer aylık seriler yardımıyla ekonomik 

büyüme ve reel efektif döviz kurunun cari iĢlemler hesabını ne yönde etkileyeceğini 

araĢtırmıĢlardır. ÇalıĢma sonucunda ekonomik büyümenin cari iĢlemler açıklarını 



61 
 

önemli oranda etkilediği tespit edilmiĢtir. Yılmaz ve Akıncı (2010) gayri safi yurtiçi 

hasıla ile cari iĢlem dengesi arasındaki iliĢkileri 1980- 2010 dönemi için yıllık veriler 

kullanılarak Granger nedensellik ve Johansen eĢ-bütünleĢme testleri yardımıyla 

araĢtırmıĢlardır. Analize göre Gayri Safi Yurtiçi Hasıla ile Cari iĢlemler dengesi 

değiĢkenleri arasında, Gayri Safi Yurtiçi Hasıladan cari iĢlemler dengesi değiĢkenine 

doğru tek yönlü bir nedenselliğin olduğunu göstermiĢtir. Ancak cari iĢlemler dengesi 

değiĢkeninden Gayri Safi Yurtiçi Hasıla‟ya doğru benzer iliĢkinin ortaya çıkmadığı 

tespit edilmiĢtir. Gacener ve Saygılı (2014) çalıĢmalarında 1998-2013 döneminde 

çeyreklik verilerden yararlanarak Granger nedensellik testi ve VAR yöntemi kullanarak 

Türkiye‟de cari açığın belirleyici faktörlerinin neler olduğunu analiz etmiĢtir. Yapılan 

analiz sonucunda dıĢ ticaret hadleri ve ekonomik büyümenin önemli unsurlar olduğu 

sonucuna ulaĢılmıĢtır. Yanar ve Kerimoğlu (2011) ekonomik büyüme ve cari açık 

arasındaki iliĢkiyi 1975-2009 dönemi için Johansen EĢ-BütünleĢme Testi ve Vektör 

Hata Düzeltme Modeli ile analiz etmiĢlerdir. ÇalıĢma da GSYĠH ile cari açık arasında 

pozitif yönlü bir iliĢki bulunmuĢtur. Ayrıca cari açıkta meydana gelen değiĢim de 

büyümeyi etkilemektedir. Sonuç olarak büyüme ile cari açık arasında çift yönlü fakat 

zayıf bir iliĢki gerçekleĢmektedir. Mercan (2015) çalıĢmasında 1991-2013döneminde 

aylık veriler kullanarak cari iĢlemler açığı ile reel büyüme oranı arasındaki iliĢkiyi 

incelemiĢtir. Böylece cari açığın belirleyicisi olarak büyüme değiĢkeni analize 

katılmıĢtır. Yapılan analiz sonucunda dıĢa açıklığın ve ekonomik büyümenin cari açığı 

arttırıcı yönde ve istatistikî olarak anlamlı etkilediği görülmüĢtür. Yüksel (2016) 

Türkiye ekonomisi için cari açığın nedenlerini 1994 – 2014 yıllarına ait çeyrek dönem 

verileri ile ve MARS yöntemi kullanarak analiz etmiĢtir. Analiz bulgularına göre bir 

önceki dönem cari iĢlemler açığı ile ekonomik büyüme oranı cari iĢlemler açığının en 

önemli nedenleridir. Son olarak Uçak (2017) Türkiye ekonomisi için cari denge ve reel 

GSYH değiĢkenlerinin 1980-2015 yıllarına ait yıllık verilerini VAR modeli analizi, 

Granger nedensellik, etki-tepki fonksiyonları ve varyans ayrıĢtırması ile analiz etmiĢtir. 

Analiz bulgularına göre, reel GSYH‟dan cari dengeye doğru tek yönlü nedensellik 

iliĢkisi belirlenmiĢtir. Çiftçi ve EĢmen (2017) tarafında yapılan çalıĢmada 1980-2015 

dönemine ait yıllık verilerle VAR modeli, Johansen eĢ-bütünleĢme ve Granger 

nedensellik testi analizlerini kullanarak Türkiye‟de cari açığın belirleyicilerini tespit 
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etmeyi amaçlamıĢlardır. Yapılan analizler neticesinde gayri safi yurtiçi hasılanın cari 

açığın Granger nedeni olduğuna yönelik bulgulara ulaĢılmıĢtır. 

Literatürde cari iĢlemler hesabındaki açıkların oluĢumunda ithal üretim 

girdisinin oynadığı rol de ayrıntı bir biçimde ortaya konmuĢtur. Bu bağlamda üretim 

sürecinde temel girdi olarak kullanılan enerjinin cari iĢlemler hesabı dengesizliklerinde 

oynadığı rol üzerinde özellikle durulmuĢtur. DemirbaĢ vd. (2009) yaptıkları analizlerde 

1984-2008 yıllarını kapsayan yıllık veriler kullanarak Türkiye de ham petrol fiyatları ile 

cari iĢlemler bilançosu açıklarının iliĢkisini incelemiĢlerdir. ÇalıĢma sonucunda dünya 

petrol fiyatlarındaki bir artıĢın cari açığı artırıcı etkisi olduğunu tespit etmiĢlerdir. 

Demir (2013) Türkiye‟de 1987-2012 dönemi için eĢ bütünleĢme, hata düzeltme modeli 

ve Granger nedensellik testi ile sanayi üretimi, cari açık ve enerji ithalatı arasındaki 

iliĢkiyi incelemiĢtir. Analiz sonucunda elde edilen bulgulara göre Türkiye‟de sanayi 

üretim endeksi ve enerji ithalatından cari açığa doğru tek yönlü bir nedensellik iliĢkisi 

olduğu görülmüĢtür. Lebe ve AkbaĢ (2013) Türkiye‟de 1991-2012 döneminde aylık 

verilerle VAR analizi ve nedensellik testleri ile ithal ham petrol fiyatları ve döviz 

kurundaki değiĢimlerin cari açık üzerindeki etkilerini araĢtırmıĢlardır. ÇalıĢma 

sonucunda reel döviz kuru ile reel ham petrol fiyatlarından cari açığa doğru güçlü bir 

iliĢki mevcuttur. Uysal vd. (2015) Türkiye‟de 1980-2012 yılları arasında yıllık verilerle 

VAR modeli, Johansen eĢ-bütünleĢme analizi, Etki-tepki analizi ve varyans ayrıĢtırması 

tekniklerini kullanılarak enerji tüketimi ile cari açık arasındaki iliĢkiyi tespit etmeyi 

amaçlamıĢlardır. Analiz sonucunda ulaĢılan bulgulara göre değiĢkenler arasında uzun 

dönemli bir iliĢkinin varlığı saptanmıĢtır. Güngör vd. (2016) Türkiye‟de1992-2015 

dönemi aylık verileriyle ARCH-GARCH modellerini kullanarak petrol fiyatları ile cari 

iĢlemler hesabı arasındaki iliĢkiyi incelemiĢlerdir. Yapılan analizler sonucunda petrol 

fiyatlarının cari açık üzerinde azaltıcı bir etkisinin olduğu ve yapısal kırılmaların cari 

açık üzerinde anlamlı bir etkisi olmadığı tespit edilmiĢtir. 

Türkiye‟ye yönelik bir grup çalıĢmada ise cari iĢlemler hesabı üzerinde faiz 

oranları, dıĢ borç, dıĢ ticaret hadleri, Borsa Ġstanbul 100 indeksi ve parasal geniĢleme 

gibi çok değiĢik olguların etkisini incelemiĢtir. Oktar ve Dalyancı (2012) Türkiye‟de 

2004-2011dönemine ait aylık verileri kullanarak dıĢ ticaret hadlerinin cari iĢlemler 

dengesi üzerindeki etkisini test etmiĢtir. Analiz bulgularına göre uzun dönemde dıĢ 
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ticaret hadlerinden cari iĢlemler dengesine doğru bir iliĢki tespit edilmiĢtir. Esen vd. 

(2012) Türkiye ekonomisi için TCMB politika faizlerinde yaĢanan değiĢimin cari açık 

üzerindeki yarattığı etkileri analiz etmiĢtir. ÇalıĢmada, 1988-2010 yılları arasındaki 

çeyrek dönemli veriler SVAR yaklaĢımını kullanarak incelenmiĢtir. Böylece faiz 

oranındaki değiĢmelerin cari iĢlemler açığı üzerindeki etkilerinin ele alındığı bu 

çalıĢmada, faiz oranlarında yaĢanacak bir artıĢın cari açığı düĢürücü bir etki yarattığı 

tespit edilmiĢtir. Göçer (2013) Türkiye‟de cari iĢlemler açığının nedenleri ve finansman 

kalitesini 1996-2012 dönemi verilerini kullanarak VAR modeliyle analiz etmiĢtir. 

Analizde değiĢken olarak Enerji Hariç DıĢ Ticaret Dengesi, Enerji Giderleri, DıĢ Borç 

Faiz Ödemeleri, Doğrudan Yatırımların Kar Transferleri, Portföy Yatırımları Kar 

Transferleri, Yurt Ġçinde Doğrudan Yabancı Yatırımları, Portföy Yatırımları, Diğer 

Yatırımlar, Net Hata ve Noksan, Rezerv Varlıklardaki DeğiĢim, Ġhracat ve son olarak 

Ġthalat verileri kullanılmıĢtır. Analizde ulaĢılan bulgulara göre cari açığın; %37‟sinin 

enerji ithalatından, %26‟sının enerji hariç dıĢ ticaret açığından, %24‟ünün dıĢ borç faiz 

ödemelerinden, %7‟sinin doğrudan yabancı yatırımların kâr transferlerinden ve 

%6‟sının portföy yatırımlarının kâr transferlerinden kaynaklandığı sonucuna 

ulaĢılmıĢtır. 

Bayar vd. (2014) tarafından yapılan çalıĢmada 2000-2013 dönemine ait 

çeyreklik verilerle Granger nedensellik testi, etki-tepki ve varyans ayrıĢtırma analizi 

teknikleri kullanılarak Türkiye‟de cari açığın nedenleri araĢtırılmıĢtır. Analiz de 

değiĢken olarak cari iĢlemler dengesi, ekonomik büyüme, enflasyon, reel efektif döviz 

kuru, doğrudan yabancı yatırım giriĢleri, ham petrol fiyatları, portföy yatırımları, kamu 

brüt toplam borç stoku, ihracatın ithalatı karĢılama oranı ve Borsa Ġstanbul 100 endeksi 

kullanılmıĢtır. ÇalıĢma neticesinde kamu borç stoku, reel efektif döviz kuru, portföy 

yatırımları, ihracatın ithalatı karĢılama oranı ve Borsa Ġstanbul 100 endeksinin cari 

iĢlemler hesabı açığının Granger nedeni olduğu belirlenmiĢtir.  

Son olarak Sadikua vd. (2015) Türkiye ekonomisinde 1998-2013 döneminde 

ARDL yaklaĢımını uygulayarak, cari iĢlemler açığı ile çeĢitli makroekonomik 

değiĢkenler arasındaki ampirik bağı analiz etmeyi amaçlamıĢtır. ÇalıĢmada cari iĢlemler 

dengesi, bütçe dengesi, ekonomik büyüme, döviz kuru, net yabancı varlıklar, parasal 

geliĢme, dıĢ ticaret hadleri, dıĢ ticarete açıklık, petrol fiyatları doğrudan yabancı 
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yatırımlar değiĢken olarak seçilmiĢtir. Yapılan analiz sonucunda dıĢ ticarete açıklık 

değiĢkeni ile cari iĢlemler hesabı açığı arasında negatif iliĢki, cari açık ile bütçe açığı, 

finansal geliĢmiĢlik, dıĢ ticaret arasında ise pozitif iliĢki saptanmıĢtır. Bingöl ve 

Pehlivan (2018) Türkiye‟de 1987-2016 dönemi yıllık verileriyle ARDL modelini 

kullanarak cari açığın nedenlerini test etmiĢtir. Modelde bağımsız değiĢken olarak cari 

açık, enerji ithalatı, dıĢ borç, portföy kâr transferleri, doğrudan yabancı yatırımların kâr 

transferleri değiĢkenleri kullanılmıĢtır. Analiz sonucunda cari açık ile enerji ithalatı, dıĢ 

borç ve doğrudan yabancı yatırımların kâr transferleri arasında nedensellik iliĢkisi tespit 

edilmiĢtir. 

 2.3.2.Yabancı Ülkeler Ġçin Yapılan ÇalıĢmalar 

Literatür incelendiğinde birçok yabancı ülke verisinin kullanılması sonucu baĢta 

kamu ve özel sektör açığı olmak üzere cari iĢlemler hesabı dengesini etkileyen faktörün 

analiz edildiği görülmektedir. Roubini (1988) OECD‟ye üye olan 18 ülkenin 1960-1985 

dönem verileriyle bütçe açığı ile yatırım tasarruf açığının cari iĢlemler hesabı üzerindeki 

etkisini analiz etmiĢtir. Regresyon analizinin kullanıldığı çalıĢmada tasarruf açığı ve 

bütçe açığının cari açıkların oluĢmasında önemli rol oynadığı belirlenmiĢtir. Bagnai ve 

Manzocchi (1998) çalıĢmalarında 1965-1994 dönemi verileriyle 49 geliĢmekte olan 

ülkede cari iĢlemler hesabının çeĢitli değiĢkenler ile olan iliĢkilerini analiz etmiĢtir. 

ÇalıĢmada Panel veri, MLE ve LSDV yöntemlerini kullanılmıĢ ve modele dıĢ ticaret 

hadleri, büyüme oranı, dıĢ borç stoku gibi değiĢkenler dahil edilmiĢtir. UlaĢılan 

bulgulara göre bütçe açıklarının, büyüme oranlarındaki artıĢların ve dıĢ borçlardaki 

yükseliĢlerin cari iĢlemler hesabı üzerinde negatif yani olumsuz etkiler yarattığı tespit 

edilmiĢtir. Chinn ve Prasad (2000) dünyanın çeĢitli bölgelerinden seçilen18 

sanayileĢmiĢ ve 71 geliĢmekte olan toplamda 89 ülke için 1971-1995 dönemi verileriyle 

panel veri analizi kullanarak cari iĢlemlerin nedenlerini araĢtırmıĢlardır. Cari denge, 

bütçe dengesi, net dıĢ varlıklar, büyüme oranı gibi değiĢkenlerin kullanıldığı çalıĢmada 

bütçe dengesi, net dıĢ varlıklar stoku ile cari iĢlemler dengesi arasında pozitif bir iliĢki 

olduğu görülmüĢtür. Chinn ve Ito (2005) geliĢmiĢ ve geliĢmekte olan 105 ülke için 

1971-2003dönemine ait verilerle cari iĢlemler dengesinin belirleyicilerini panel EKK 

yöntemi ile araĢtırmıĢlardır. Finansal derinlik derecesi, bütçe dengesi değiĢken olarak 

analize katılmıĢtır. Ampirik bulgular cari iĢlemler hesabı ile bütçe dengesi arasında 
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pozitif iliĢki olduğunu tespit etmiĢtir. Boileau ve Normandin (2008) OECD üyesi16 

ülke için 1975-2006 dönemi verileri ve VAR analizini kullanarak bütçe açığı ve cari 

açık iliĢkisini incelemiĢtir. Yapılan analizler bütçe açıklarının cari açıklara neden 

olduğunu göstermiĢtir. BarıĢık ve Kesikoğlu (2010) bütçe açıkları ile cari açıklar 

arasındaki iliĢkiyi yükselen piyasa ekonomileri arasından seçilen 12 ülke için 1991-

2007 dönemine iliĢkin yıllık veriler kullanılarak Panel nedensellik testi ile analiz 

etmiĢtir. ÇalıĢma sonucunda 1991-2007 arası 12 yükselen piyasa ekonomilerinde bütçe 

açığı ile cari açık arasında çift yönlü bir nedensellik iliĢkisi tespit edilmiĢtir.  

Cari iĢlemler hesabındaki dengesizliğin kaynaklarını araĢtıran çalıĢmaların 

önemli bir grubunda milli gelir seviyesindeki değiĢimlerin belirleyici olduğu ortaya 

konmuĢtur. Edwards (2001) geliĢmekte olan 120 ülke ekonomisinde 1970-1998 

döneminde panel veri analizi ve zaman serisi analizi uygulayarak, cari iĢlemler 

dengesinde meydana gelen değiĢiklikleri analiz etmiĢtir. ÇalıĢmada dıĢ ticaret hadleri, 

büyüme oranları, yatırım harcamaları değiĢken olarak seçilmiĢtir. Yapılan analiz 

sonucunda cari iĢlemler açığının azaltılmasının ekonomik büyümeyi olumsuz 

etkilemezken, toplam yatırımlar üzerinde azaltıcı bir etki oluĢturduğu ortaya çıkmıĢtır. 

Freund (2005) sanayileĢmiĢ 25 ülke ‟de cari iĢlemler hesabına bakarak parasal krizlerin 

tahmin edilip edilemeyeceğini 1980-1997 dönemi verilerini kullanarak Panel Veri 

yöntemiyle analiz etmiĢtir. Modelde değiĢken olarak cari denge, ekonomik büyüme ve 

reel döviz kuru verileri kullanılmıĢtır. Analizde ulaĢılan bulgulara göre ekonomik 

büyüme ve tasarruflar cari dengeyi negatif etkilemektedir. Ayrıca cari iĢlemler 

dengesinin açıktan fazlaya veya fazladan açığa dönmesinin en önemli sebeplerinden biri 

de ekonomide meydana gelen konjonktürel dalgalanmalardır.  Zanghieri (2004) 

geliĢmekte olan 13 ülkede 1990-2003 dönemi için panel veri analiz yöntemini 

kullanarak cari iĢlemler dengelerinin kısa dönem belirleyicilerini test etmiĢtir. Analiz 

sonucunda elde edilen bulgulara göre bütçe dengesi, milli gelir artıĢ oranı ve finansal 

derinlik gibi değiĢkenler cari iĢlemler hesabı üzerinde önemli etki yaratmaktadır. 

Dominguez (2005) Singapur ekonomisi için 1999-2003 dönemi verilerini kullanarak 

cari iĢlemeler hesabındaki geliĢmelerin dinamiklerini incelemiĢtir. Zaman Serisi Analizi 

kullanarak elde edilen sonuçlar milli gelirdeki artıĢların cari iĢlemler hesabında 

kötüleĢmelere, gelir seviyesindeki artıĢların ise cari iĢlemler hesabında iyileĢmelere yol 
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açtığını ortaya koymuĢtur. Hepaktan ve Çınar (2012) OECD ülkelerinde 1975-2008 

dönemi için GSYĠH ve cari iĢlemler dengesini panel eĢ-bütünleĢme testleri ve uzun 

dönem katsayıların tahmin edilmesi yolu ile araĢtırmıĢtır. Yapılan analiz neticesinde 

ekonomik büyümenin cari açıklara yol açtığı bulgusuna ulaĢılmıĢtır. Songur ve Yaman 

(2013) cari iĢlemler dengesi ile ekonomik büyüme arasındaki nedensellik iliĢkisini 

1981-2010 dönemi verileriyle Panel VECM yöntemi ile geliĢmekte olan on ülke için 

test etmiĢlerdir. ÇalıĢma sonucunda cari iĢlemlerden ekonomik büyümeye doğru pozitif 

ve ekonomik büyümeden cari iĢlemlere doğru negatif bir nedensellik iliĢkisi olduğu 

gösterilmiĢtir 

Yabancı ülkeler üzerinde gerçekleĢtirilen çalıĢmaların önemi bir grubunda baĢta 

döviz kuru olmak üzere, faiz oranı ve enerji fiyatları gibi birçok makroekonomik 

göstergenin cari iĢlemler hesabındaki denge ile iliĢkilendirildiği görülmektedir. Sachs 

(1981) yapmıĢ olduğu çalıĢmada geliĢmiĢ, geliĢmekte olan ve düĢük gelirli ülkelerde 

1965-1979 dönemi yıllık verilerini kullanarak cari iĢlemler dengesi belirleyicilerini 

tespit etmeyi amaçlamıĢtır. Faiz oranı, petrol fiyatları, döviz kurları, yatırım taleplerinin 

değiĢken olarak seçildiği modelde probit analiz yöntemi kullanılmıĢtır. Yapılan analiz 

neticesinde yatırım taleplerinin cari iĢlemler hesabı üzerindeki etkisi, petrol fiyatlarının 

cari iĢlemler hesabı üzerindeki etkisinden daha fazla olduğu görülmüĢtür. Milesi Ferreti 

ve Razin (1999) düĢük ve orta gelir grubuna ait olan 105 ülkede 1970-1996 dönemi için 

EKK ve Probit yöntemlerini kullanarak cari iĢlemler açığını etkileyen nedenleri tespit 

etmeyi amaçlamıĢtır. ÇalıĢmada modele dıĢ ticaret hadleri, büyüme oranları, yurtiçi ve 

yurtdıĢı reel faiz oranları değiĢkenleri dâhil edilmiĢ ve cari iĢlemler hesabı açığı ile 

iliĢkisi incelenmiĢtir. Yapılan analizler neticesinde dıĢ ticaret hadleri ile yurtdıĢı faiz 

oranlarının cari iĢlemler dengesinde değiĢimlere sebep olduğu tespit edilmiĢtir. 

Calderon ve diğerleri (1999) geliĢmekte olan 44 ülke için 1966-1995 dönemi için panel 

veri analizi kullanarak cari iĢlemler hesabı açıklarının nedenlerini araĢtırmıĢlardır. 

ÇalıĢmada cari açık, ekonomik büyüme, reel kur, dıĢ ticaret hadleri ve kamu ve özel 

kesim tasarruf miktarları değiĢken olarak dâhil edilmiĢtir. Analiz neticesinde ekonomik 

büyüme ve dünya faiz oranının cari iĢlemler hesabı üzerinde olumlu bir etkiye sahip 

olduğu belirlenmiĢtir. Ayrıca, reel döviz kurlarının artıĢı ve dıĢ ticaret hadlerinin kötüye 

gitmesi bu ülkelerde cari açıkların artmasına neden olmaktadır. Aristovnik (2002) 
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geliĢmekte olan 13 ülkede 1992- 1999 dönem aralığında cari iĢlemler açıklarının 

belirleyicilerini Panel VAR Analizi yöntemi ile incelemiĢtir. ÇalıĢmada cari iĢlemler 

dengesi ile yatırım oranları arasında ters yönlü bir iliĢki bulunduğu, bütçe dengesi ve 

reel döviz kuru ile cari iĢlemler dengesi arasında ise pozitif yönlü bir iliĢki bulunduğu 

tespit edilmiĢtir. DıĢ borç stoku ile cari iĢlemler arasında negatif ve anlamlı bir iliĢki 

vardır. Yabancı doğrudan yatırımlar ile cari iĢlemler dengesi arasında ise negatif ve 

anlamsız bir iliĢki bulunmaktadır. Bussiere, Fratzscher ve Müler (2004) OECD‟ye üye 

olan 33 ülkede cari iĢlemler dengesinin belirleyicilerini dinamik panel veri analizi ile 

araĢtırmıĢtır. ÇalıĢmaya 1995-2002 dönemine ait mali denge, cari denge, reel döviz 

kuru ve GSYH değiĢkenleri dahil edilmiĢtir. Yapılan analiz neticesinde bütçe açığındaki 

bir artıĢ cari iĢlemler hesabının kötüleĢmesine neden olduğu gösterilmiĢtir. Özmen 

(2004) yatay kesit veri analizi yöntemini kullanarak geliĢmiĢ ve geliĢmekte olan 79 

ülkede borçlanabilme derecesi, finansal geliĢme hızı, döviz kurları, dıĢ ticarete açıklık 

derecesi ile cari iĢlemler hesabı arasındaki iliĢki incelenmiĢtir. UlaĢılan bulgulara göre 

dalgalı döviz kuru ile cari iĢlemler hesabındaki açıklar arasında negatif ve istatistiksel 

olarak anlamlı bir iliĢki bulunmuĢtur.  

Son on yıl içinde cari iĢlemler dengesinin dinamiklerini belirlemeye yönelik 

araĢtırmalarda ise çok daha değiĢik makroekonomik göstergelerin analiz içine katıldığı 

belirlenmektedir. Bayraktutan ve DemirtaĢ (2011) içlerinde Türkiye‟nin de olduğu 

geliĢmekte olan 19 ülkenin 1980-2006 yılları dönemine ait yıllık verilerini kullanılarak 

cari iĢlemler açığının nedenlerini analiz etmiĢtir. ÇalıĢmada cari iĢlemler açığının 

GSYĠH‟ ya oranı (%), GSYĠH yıllık değiĢme (%), Yatırımlar/GSYĠH, Nispi Gelir, 

Kamu harcamaları/GSYĠH, Finansal Derinlik, Bütçe açığı/GSYĠH, DıĢ Borç/GSYĠH, 

Reel Döviz Kuru, DıĢ Ticaret Hadleri, DıĢa Açıklık Oranı, Dünya Büyüme Oranı, Faiz 

Oranı değiĢkenleri kullanılmıĢtır. Analiz sonucunda ulaĢılan bulgulara göre, büyüme 

oranı, yatırımlar ve kamu harcamalarındaki artıĢ cari iĢlemler açığını arttırmaktadır. Öte 

yandan dıĢ ticaret hadlerindeki iyileĢme dıĢa açıklık oranı dünya büyüme oranı ve 

dünya faiz oranlarındaki artıĢ ise cari iĢlemler bilançosu açığını azaltmaktadır. 

Kesikoğlu vd. (2013) tarafından yapılan çalıĢmada, OECD ülkelerinde cari iĢlemler 

açığının belirleyicilerini bulmak amacıyla 28 OECD ülkesine ait 1999–2009 yılları 

arasındaki veriler kullanılmıĢtır. Analizde panel VAR analizini uygulanmıĢ olup 
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değiĢken olarak ekonomik büyüme, faiz oranı, bütçe açığı ve döviz kuru seçilmiĢtir. 

Analiz sonuçlarına göre büyüme, faiz oranı ve bütçe açığı cari açık üzerinde düĢük bir 

etkiye sahiptir. Öte yandan döviz kuru cari açık üzerinde herhangi bir etkiye sahip 

değildir.  Huntington (2015) dünyanın çeĢitli bölgelerinden 91 geliĢmekte olan ülkenin 

1984-2009 dönemi verilerini kullanarak cari açık ile ham petrol ticareti arasındaki 

iliĢkiyi incelemiĢtir. Panel Regresyon Analizi sonuçları petrol ithalatının cari açığa yol 

açtığını belirlenmiĢtir. Böylece önemli bir üretim girdisi olan enerji kaynağı ile car 

iĢlemler açığı arasında iliĢki olduğu ortaya konmuĢtur. 
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ÜÇÜNCÜ BÖLÜM: EKONOMETRĠK ANALĠZ 

3. TÜRKĠYE’DE CARĠ AÇIĞIN DĠNAMĠKLERĠNĠN TESPĠTĠNE 

YÖNELĠK EKONOMETRĠK ANALĠZ 

ÇalıĢmanın bu bölümünde Türkiye‟de cari iĢlemler hesabındaki dengeyi 

etkileyen faktörlerin ekonometrik analizi yapılmıĢtır. DeğiĢkenlere ait veriler 2003 ve 

2019 yılları arasındaki çeyrek dönemlik değerlerden oluĢmuĢtur. Bütün veriler Türkiye 

Cumhuriyeti Merkez Bankası Elektronik Veri Dağıtım Sisteminden elde edilmiĢtir. 

Ekonometrik yöntem olarak öncelikle verilere ait zaman serilerinin ADF (Augmented 

Dickey-Fuller) birim kök testleri yapılmıĢtır. Daha sonra değiĢkenler arasındaki uzun 

dönem etkileĢim Johansen EĢbütünleĢme testi ile analiz edilmiĢtir. En son olarak 

değiĢkenler arasında eĢbütünleĢme bulunduğundan nedensellik iliĢkisi hata düzeltme 

modeline (Error Correction Model – ECM) göre Granger Nedensellik Testi ile 

incelenmiĢtir.  

3.1. AraĢtırma Modelleri 

 ÇalıĢmanın bu bölümünde ampirik çalıĢma için oluĢturulacak model ve modele 

dahil edilecek değiĢkenlere iliĢkin tanımlamalara yer verilmiĢtir. Modele dahil edilecek 

değiĢkenlere karar verilirken hem cari açığı oluĢturan nedenler ve cari açığın 

belirleyicilerine yönelik teorik bilgilerden hem de konu ile ilgili ampirik çalıĢmalardan 

yararlanılmıĢtır. DeğiĢkenler arasındaki kuramsal iliĢkiler göz önünde bulundurularak 

cari iĢlemler açığının belirleyicileri aĢağıdaki eĢitlikte belirlenmiĢtir.  

CA = f (KBA, TYA, DK, MG, DB, ÜGĠ) 

 Yukarıdaki eĢitlikte gösterildiği Ģekilde bağımlı değiĢkenin cari iĢlemler hesabı 

(CA) dengesi olduğu fonksiyonda bağımsız değiĢkenlerin kamu bütçe açığı (KBA), 

tasarruf yatırım açığı (TYA), döviz kuru (DK), Gayri Safi Yurtiçi Hasıla (MG), dıĢ borç 

(DB) ile üretim girdisi ithalat (ÜGĠ) miktarı olmasına karar verilmiĢtir. Bir ülkede cari 

iĢlemler açığının oluĢmasında belirleyici birçok faktör mevcuttur. Ancak modele dahil 

edilecek değiĢkenlere karar verilirken verilerin bulunabilirliği ve daha önceki ampirik 

çalıĢmalarda çoğunlukla ele alınmıĢ olmaları gön önünden bulundurulmuĢtur. Bu 
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Ģekilde oluĢturulan modellerdeki değiĢkenler arası iliĢkiler Johansen EĢbütünleĢme ve 

Granger Nedensellik Testleri kullanılarak analiz edilmiĢtir. 

MODEL 1: Kamu Bütçe Açığı ve Cari iĢlemler Dengesi ĠliĢkisi 

CA = f (KBA) 

Kamu bütçe açığının (KBA) cari iĢlemler açığı (CA) üzerinde yarattığı etki esas 

itibarı ile Toplam Harcamalar YaklaĢımının geliĢtirdiği modellerde kullanılmaktadır. 

Buna göre bir ülkede cari iĢlemler hesabındaki açık toplam harcamaların milli gelir 

seviyesinden yüksek olması durumunda ortaya çıkmaktadır. Sızıntı-Enjeksiyon eĢitliği 

üzerinden geliĢtirilen analiz yardımı ile sahip olduğu kaynaktan daha çok harcama 

yapan ekonomik kesimi belirlemek mümkündür. Buna göre vergi gelirlerinden daha çok 

kamu harcamasının yapıldığı durumda toplam harcama fazlalığının kamu kesimi bütçe 

açığından kaynaklandığı belirlenmektedir. Özellikle geliĢmekte olan ülkelerde yaĢanan 

önemli sorunlarından bir tanesi kamu bütçesinin sürekli açık vermesidir. Etkin bir vergi 

toplama organizasyonu kurulamaması yanında toplumda vergi verme kültürü yeterince 

geliĢmemiĢtir. Öte yandan popülist politikalarla aĢırı derecede kamu harcamalarının 

artırılması bütçe açıklarını geliĢmekte olan ülkelerde önemli bir problem haline 

getirmektedir.  

MODEL 2: Tasarruf Yatırım Açığı ve Cari iĢlemler Dengesi ĠliĢkisi 

CA = f (TYA) 

Kamu kesimi ile birlikte özel kesim gösterdiği aktivite birçok makro ekonomik 

göstergeyi belirlediği gibi cari iĢlemler dengesi üzerinde de etkili olabilmektedir. 

Toplam Harcamalar YaklaĢımının geliĢtirdiği model çerçevesinde, kamu kesimi 

yanında, özel kesim dengesizliği de cari iĢlemler açığına yol açabilmektedir. BaĢka bir 

ifade ile tasarruf yatırım açığı toplam harcamaları artırarak cari iĢlemler dengesini 

bozucu bir etki yaratabilmektedir. Sızıntı-Enjeksiyon eĢitliği üzerinden geliĢtirilen 

analizde belirlendiği Ģekilde ekonomide özel kesimde yatırımların tasarruf miktarını 

aĢması durumunda cari iĢlemler hesabında açık meydana gelmektedir. Böylece tasarruf 

yatırım açığı (TYA) cari iĢlemler hesabındaki açığı (CA) etkileyen önemli bir faktör 

olarak belirlenmektedir. Özellikle geliĢmekte olan ülkelerde hane halkının elde ettiği 
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geliri büyük oranda tüketmesi toplam tasarruf oranının yetersiz seviyede kalmasına yol 

açmaktadır. Öyle ki düĢük tasarruf oranları özel sektörde yatırımlarını yeterince finanse 

edilemeyince cari iĢlemler hesabında dengesizlikler ortaya çıkmaktadır. 

MODEL 3: Döviz Kuru ve Cari iĢlemler Dengesi ĠliĢkisi 

CA = f (DK) 

Ampirik literatür incelendiğinde cari iĢlemler hesabındaki açığı (CA) etkileyen 

en önemli faktörlerden birinin de döviz kuru (DK) olduğu belirlenmektedir. Burada 

döviz kuru ile cari iĢlemler hesabı dengesi arasındaki iliĢki dıĢ ticaret hesabı üzerinden 

kurulmaktadır. Öte yandan cari açığın belirleyicileri ile ilgili teorik modeller 

incelendiğinde doğrudan ve dolaylı yollardan döviz kurunun çeĢitli biçimlerde analize 

katıldığı görülmektedir. Esneklikler YaklaĢımı cari iĢlemler hesabındaki geliĢmeleri 

ihracat ve ithalat üzerindeki etkisi nedeniyle büyük oranda döviz kuruna bağlamaktadır. 

Mundell-Fleming Modele göre yükselen yurt içi faizlere bağlı olarak artan sermaye 

giriĢleri kur seviyesini düĢürüp yerli parayı değerlendirerek cari açığa yol 

açabilmektedir. Parasalcı YaklaĢımda para arzının artmasına bağlı olarak yerli paranın 

yurt içinde değer kaybetmesi paranın dıĢ değerini ifade eden döviz kuru üzerine de 

yansımakta ve böylece ihracat ve ithalat miktarlarını yani cari iĢlemler hesabını olumsuz 

etkiyebilmektedir. 

 

MODEL 4: Milli Gelir ve Cari iĢlemler Dengesi ĠliĢkisi 

CA = f (MG) 

Milli gelir seviyesindeki değiĢimlerin cari iĢlemler hesabı üzerinde yarattığı 

etkilerin teorik temelleri esas itibarı ile Toplam Harcamalar YaklaĢımının ortaya 

koyduğu modele dayanmaktadır. Keynesyen bakıĢ açısı ile geliĢtirilen bu model 

çerçevesinde elde edilen milli gelir miktarı tüketim, yatırım ve kamu harcamaları ile 

ihracat ve ithalat farkını ifade eden net ihracata eĢittir. Burada çarpan mekanizması 

çerçevesinde toplam harcama kalemlerindeki artıĢ milli geliri yükseltirken, milli 

gelirdeki bir artıĢ ise tüketim, yatırım ve ithalat kalemlerini etkilemektedir. Çarpan 

mekanizmasının iĢlemesinde önemli rol oynayan kanallardan biri ihracat ile ithalat farkı 
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dolayısı ile net ihracat üzerinden geliĢmektedir. Burada ihracat değiĢkeni otonom, 

ithalat değiĢkeni ise milli gelirin bir fonksiyonu olarak ele alınmaktadır. Buna göre milli 

gelirin arttığı bir durumda otonom kabul edilen ihracat sabit kalırken ithalatın artması 

net ihracatı küçültmekte dolayısı ile cari iĢlemler hesabında açığa yol açmaktadır. 

MODEL 5: DıĢ Borç ile Cari iĢlemler Dengesi ĠliĢkisi 

CA = f (DB) 

DıĢ borç ile cari iĢlemler dengesi arasındaki iliĢkinin kurulduğu ilk kanal dıĢ 

borç faiz ödemeleri üzerinden kurulmaktadır. DıĢ borçların ana para giderleri ödemeler 

bilançosunun Finans Hesabına kaydedilirken faiz ödemeleri Cari ĠĢlemler Hesabına 

kaydedilmektedir. Böylece bir ülkede dıĢ borç dolayısı ile dıĢ borç faiz ödemeleri 

arttıkça cari iĢlemler hesabı açık vermektedir. Bunun yanında bir ülkeye yönelik borç 

senetleri Ģeklindeki portföy yatırımları ile diğer yatırımlar Ģeklindeki finansal sermaye 

giriĢleri dıĢ borç stokunu artırmaktadır. Ancak bu Ģekilde dıĢ borçların artması aynı 

zamanda ülkede harcama kapasitesinin milli gelirin üzerine çıkmasına dolayısı ile cari 

iĢlemler hesabında bozulmaya neden olmaktadır. Böylece yabancı finansal sermaye 

giriĢlerine dayalı olarak büyüyen dıĢ borç stoku hem iç harcama gelir dengesini 

bozmakta hem de cari iĢlemler hesabında açıkların oluĢmasına neden olabilmektedir.  

 

MODEL 6: Üretim Girdisi Ġthalatı ile Cari iĢlemler Dengesi ĠliĢkisi 

CA = f (ÜGĠ) 

Özellikle geliĢmekte olan ülkelerde var olan bazı yapısal sorunlar üretim 

sürecinde kullanılan bazı üretim girdilerinin ülke dıĢından temin edilmesini zorunlu hale 

getirmektedir. BaĢta teknolojik geri kalmıĢlık olmak üzere birçok faktör üretim 

sürecinde kullanılan girdilerin ülke içinden sağlanmasını imkânsız hale getirmektedir. 

Bunun için geliĢmekte olan ülkelerde üretim sürecinde ihtiyaç duyulan ara ve sermaye 

malı gibi birçok üretim girdisi (ÜGĠ) ithal edilmektedir. Bu durum üretim arttıkça daha 

çok girdi ithalatı yapılmasına ve cari açık verilmesine yol açmaktadır. Öte yandan, ülke 

yeterli enerji kaynaklarına sahip değilse, ekonomik büyümeyi sağlamak için en önemli 

girdi olan enerji kaynaklarını yurt dıĢından ithal etmek durumunda kalmaktadır. 
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Böylece ara ve sermaye mallarını üretememenin yanında yeterli enerji kaynaklarına 

sahip olamamak da cari iĢlemler hesabında oluĢan açıklarının en önemli nedenidir. 

Bunun için özellikle geliĢmekte olan ülkelerde üretim yapısındaki bu olumsuzluklar 

giderilmeden cari iĢlemler hesabındaki dengesizlikleri önlemek çok zordur. 

3.2. Veri Seti 

ÇalıĢmada araĢtırma dönemi Türkiye‟de Enflasyon Hedeflemeli Ġstikrar 

Programının tam olarak uygulamaya baĢlandığı 2003 yılından sonraki süreci 

kapsamaktadır. Buna göre analizde 2003:1-2019:4 yıl aralığını kapsayan çeyrek 

dönemlik zaman serilerine ait veriler kullanılmıĢtır. Çeyrek dönemlik verilerin 

seçilmesinin nedeni ise analize katılan bütün verilere bu Ģekilde üçer aylık dönemlerde 

daha kolay ulaĢılmasıdır. 

Türkiye‟de cari açığın dinamiklerinin araĢtırılması için kullanılan değiĢkenler ve 

bu değiĢkenlere ait bilgiler Tablo 2‟de verilmiĢtir. Burada belirtildiği Ģekilde çalıĢmada 

kullanılan değiĢkenlere ait zaman serileri Türkiye Cumhuriyet Merkez Bankası (TCMB) 

Elektronik Veri Dağıtım Sistemi (EVDS) yardımı ile elde edilmiĢtir.  

Tablo 2. DeğiĢkenlerin Tanımlaması 

DeğiĢkenin Ġsmi DeğiĢkenin Sembolü Kaynak 

Cari ĠĢlemler Açığı CA TCMB-EVDS 

Kamu Bütçe Açığı  KBA TCMB-EVDS 

Tasarruf-Yatırım Açığı  TYA TCMB-EVDS 

Döviz Kuru  DK TCMB-EVDS 

Gayri Safi Yurtiçi Hasıla  MG TCMB-EVDS 

DıĢ Borç DB TCMB-EVDS 

Üretim Girdisi Ġthalatı  ÜGĠ TCMB-EVDS 

ÇalıĢmada bağımlı değiĢken olarak kullanılan Cari ĠĢlemler Açığı (CA) 

değiĢkeni ödemeler dengesi istatistiklerinden alınmıĢ olup milyon ABD doları cinsinden 

çeyrek dönemlik verileri kapsamaktadır. 

Kamu Bütçe Açığı (KBA) faiz dıĢı bütçe açığı Ģeklinde hesaplanarak üçer aylık 

dönemler halinde analize dahil edilmiĢtir. 
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Tasarruf Yatırım Açığı (TYA) ise yurtiçi tasarruflardan yurtiçi yatırımların 

çıkarılmasıyla elde edilmiĢtir. ÇalıĢmada kullanılan yurtiçi tasarruf değiĢkeni, devletin 

tüketim harcamaları ile yerleĢik hane halklarının tüketim harcamalarının toplanıp Gayri 

Safi Yurtiçi Hasıladan (GSYH) çıkarılmasıyla elde edilmiĢtir. Yurtiçi yatırım değiĢkeni 

ise bir yıl içinde ülkede gerçekleĢtirilen gayri safi sabit sermaye yatırım miktarını 

göstermektedir. 

Döviz kuru değiĢkeni (DK) dıĢ ticaret verileri dikkate alınarak Türkiye 

ticaretinin %90‟nını kapsayacak Ģekilde seçilmiĢ 45 ülke üzerinden 2003 bazlı reel 

efektif döviz kuruna (2003=100) göre hesaplanmıĢtır. Açıklayıcı değiĢkenlerden biri 

olan döviz kuru (DK) için EVDS üzerinden 2003 bazlı reel efektif döviz kurunun üçer 

aylık verilerinden yararlanılmıĢtır. 

Gayri Safi Yurtiçi Hasıla (MG) verisi milliyetine bakılmaksızın sadece ülke 

sınırları içindeki ekonomik birimlerce üretilen mal ve hizmetlerin değerlerini 

kapsamaktadır.  

DıĢ Borç (DB) verisi Türkiye brüt dıĢ borç stoku olarak tanımlanmıĢ ve EVDS 

üzerinden çeyrek dönemlik veriler Ģeklinde elde edilmiĢtir. 

Üretim Girdisi Ġthalatı (ÜGĠ) verisi enerji dahil hammadde ve ara mallarını 

içeren toplam üretim girdisi ithalatını temsil etmektedir.  

3.3. Ekonometrik Analiz Yöntemi  

ÇalıĢmada uygulanan ekonometrik metodoloji gereği öncelikle verilere 

GeniĢletilmiĢ Dickey-Fuller Testi uygulanmıĢtır. Daha sonra Johansen eĢ bütünleĢme ve 

Granger nedensellik yaklaĢımı kullanılarak Türkiye‟de cari açığın oluĢumunda 

belirleyici rol oynayan değiĢkenler ampirik olarak analiz edilmiĢtir. Buna göre önce 

Johansen eĢbütünleĢme yaklaĢımı çerçevesinde değiĢkenler arasındaki kointegrasyon 

iliĢkisi araĢtırılmıĢ daha sonra ise seçilen bağımsız değiĢkenlerin cari iĢlemler hesabı 

üzerine etkilerinin tespit edilebilmesi için serilere Granger nedensellik testi 

uygulanmıĢtır. Bu kısımdan sonra söz konusu ekonometrik yöntemlere iliĢkin teorik 

açıklamalar yapılacaktır. 
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3.3.1. Durağanlık Analizi: GeniĢletilmiĢ Dıckey-Fuller (ADF) 

Birim Kök Testi 

 Kronolojik sırayla elde edilen verilere sahip değiĢkenlere zaman serisi adı 

verilmektedir. Zaman serileri tesadüfi değiĢkenlerle yani stokastik (olasılık kurallarına 

bağlı) değiĢkenlerle çalıĢır. Stokastik özellik değiĢkenlerin durağanlığı ile ilgili durumu 

ifade eder. Bir zaman serisinin durağan olması, zaman içinde belirli bir değere doğru 

yaklaĢması demektir. BaĢka bir ifadeyle, sabit bir ortalama, sabit varyans ve gecikme 

seviyesine bağlı kovaryansa sahip olması anlamına gelmektedir. Böylece durağanlık, bir 

zaman serisinin ortalama varyansının ve ortak varyansının aynı değerde olması 

durumudur. Daha genel bir tanımlama ile sabit ortalama, sabit varyans ve seriye ait iki 

değer arasındaki farkın zamana değil, yalnızca iki zaman değeri arasındaki farka bağlı 

olması durağanlığı ifade etmektedir. BaĢka bir tanımda dönem boyunca ortalaması ve 

varyansı sabit olan zaman serileri nin durağan olduğu ifade edilirken aynı zamanda 

durağan serilerin ortalamadan uzaklaĢtığı durumda ortalamasına geri dönme eğiliminde 

olduğu belirlenmektedir (Gujarati, 2016: 798). 

 Ekonometrik çalıĢmalarda zamana bağlı olarak değiĢkenlik gösteren baĢka bir 

değiĢle durağan olmayan serilerle çalıĢıldığında analizlerde bazı hatalar meydana 

gelebilmektedir. Durağan olmayan seriler analize dahil edildiğinde ulaĢılacak olan 

regresyon sonuçları benzer bir trendin olması sebebiyle gerçekçiliğini yitirmekte ve 

birbiriyle istatistiksel olarak anlamlı bir iliĢkisi olmayan değiĢkenlerin iliĢkili gibi 

görülmesine neden olabilmektedir. Böyle bir durumda tahmin edilen regresyon 

modelinin açıklayıcılık derecesi yani R
2
 ve t istatistiği değerleri olması gereken 

düzeyden çok daha yüksek bir değer almaktadır. Böylece katsayıların yanlıĢ 

yorumlanması ve analizlerin gerçeği yansıtmamasına yol açabilmektedir (Tarı, 2019, 

387). 

Zaman serileri arasında sahte regresyon problemi, yüksek R
2
 ve yüksek t 

istatistik değeri problemlerinin ortadan kalkması ve doğru sonuçları yansıtması için 

serilerin durağan olması gerekmektedir. Durağanlığın sağlandığı durumda yapılacak 

olan ekonometrik analizlerin güvenilirliği artmaktadır. Bir zaman serisinin durağan olup 

olamadığını yani birim kök içerip içermediğini tespit etmek ve değiĢkenlerin durağanlık 
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dereceleri yani kaçıncı mertebede durağan olduğunun belirlenmesi için değiĢkenlere 

birim kök testleri uygulanır.  

Durağanlığın sağlanması için d kez fark alınması durumunda serinin d sırasında 

bütünleĢik olduğu söylenir ve I(d) biçiminde yazılır. Bu sebeple sıfır sırasında 

bütünleĢmiĢ bir seri durağan olarak adlandırılır ve I(0) Ģeklinde gösterilir. Aynı Ģekilde 

birinci sıradan seriler I(1) olur (Kennedy, 2006: 356). 

ÇalıĢmada serilerin hangi düzeyde durağan olduklarının belirlenmesi amacıyla 

serilere birim kök testleri arasından literatürde en çok kullanılan ve en güvenilir olan 

GeniĢletilmiĢ Dickey-Fuller (ADF), birim kök testi uygulanacaktır. Bunun için bu 

yöntem detaylıca incelenecektir. Gerçekten de bir zaman serisinin durağan olup 

olmadığını yani birim kök içerip içermediğini saptamak için literatürde kullanılan 

yöntemlerden en yaygın ve en kullanılır olanı, Dickey ve Fuller (1979 ve 1981) 

tarafından geliĢtirilen Augmented Dickey-Fuller (ADF) birim kök testidir. 

Herhangi bir zaman serisinin uzun dönemde sahip olduğu değerin, bir önceki 

dönemde aldığı değeriyle iliĢkisi ekonometrik analizlerde önemlidir. Bu sebeple, her 

serinin nasıl bir süreçten geldiğini anlamak için serinin her dönemde aldığı değerin daha 

önceki dönemdeki değeriyle uygun regresyonun tespit edilmesi gerekmektedir (Tarı, 

2019; 387). Birim kök testlerinde serinin cari (t) dönemindeki değerinin, bir önceki (t-1) 

zamanındaki değerinden etkilenme derecesi test edilmektedir. Bu Yt ile Yt-1 arasındaki 

iliĢki birinci dereceden otoregresif AR(1) modeli süreciyle gösterilebilir. 

Yt=PYt-1+ɛt                                                   (3.3.1.1) 

Denklem (1)‟de ɛt stokastik bir hata terimini temsil etmektedir. Bu hata teriminin 

varlığı beyaz gürültü (white noise) olarak adlandırılmaktadır. Bu regresyonda yer alan 

“P” değeri ise serinin aldığı değere göre Yt serisinin durağan olup olmadığını 

göstermektedir. Eğer P katsayısının değeri “0” olarak bulunursa Yt serisi durağandır. 

Ancak P katsayısının 1 olduğu belirlenirse seri durağan değil yani serinin birim kök 

içerdiğini göstermektedir. Bu Ģekilde birim kök sorunu olan serilere basit tesadüfi 

yürüyüĢ serileri adı verilir. Birim kökten kurtulmak için ise, (3.3.1.1) numaralı 

denkleme fark alma iĢlemi uygulanabilir. Bu iĢlem için denklemin sağ ve sol tarafından 

Yt-1 çıkarılarak, aĢağıdaki gibi yazılabilir. 
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                                          Yt–Yt-1 = PYt-1 - Yt-1+Ԑt                                   (3.3.1.2) 

                      ∆Yt = (P-1) Yt-1+ Ԑt                                           (3.3.1.3) 

∆Yt=β1Yt-1+ Ԑt                                                                             (3.3.1.4) 

(P-1) katsayısına β denilirse; P katsayısı bire eĢit olduğunda yukarıda da belirtildiği gibi 

serinin durağan olmadığı görülür, böyle bir durumda ise “β” katsayısı 0 olarak 

hesaplanır ve yine aynı Ģekilde β=0 olması durumunda seri durağan değildir.  

Ekonometri literatüründe durağan olmayan bir seri fark alınarak durağan hale 

getirilebilir. Bir serinin seviyesinde durağan olduğunu göstermek için I(0) göstergesi 

kullanılır. Eğer ki seri I(0) seviyesinde durağan değilse, birinci farkı alınarak durağan 

olup olmadığı araĢtırılır ve seri birinci farkında durağan ise I(1) ile gösterilir. Fakat seri 

birinci farkında da durağan değilse, diğer farklarında durağanlığı incelenir yani seri d 

seviyesinde durağan ise d‟inci dereceden bütünleĢik olmuĢ demektir ve I(d) Ģeklinde 

ifade edilir (Tarı, 2019: 387-388). 

Zaman serilerinde serilerin durağanlığı sınanırken kullanılacak olan ADF 

testinin hipotezleri aĢağıda verilmiĢtir.  

  H0: β =0; seri birim kök içermektedir, durağan değildir. 

H1: β <1; seri birim kök içermemektedir, durağandır. 

Serilerin durağanlığının yukarıdaki hipotezlerle bu Ģekilde sınanması “Dickey-

Fuller Birim Kök Testi” olarak adlandırılır. Bu hipotezlerin sınanabilmesi için ihtiyaç 

duyulan kritik değerler McKinnon (1996) tarafından üretilmiĢtir. Serinin durağan olup 

olmadığına β katsayısının bulunan t istatistiğinin mutlak değeri ile McKinnon tablo 

değeri ile karĢılaĢtırılarak karar verilir. Eğer hesaplanan t istatistiği McKinnon tablo 

değerinden büyükse; H0 hipotezi yani temel hipotez reddedilir ve serinin durağan 

olduğu tespit edilir. Fakat bulunan t istatistiği tablo değerinden küçük ise H0 hipotezi 

kabul edilir ve söz konusu serinin birim kök içerdiğine, yani durağan olmadığına karar 

verilir. Seri düzey değerde yani I(0)‟da durağan değilse serinin birinci farkı alınarak 

durağan hale gelene kadar serilere durağanlık testi tekrarlanır. 
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Denklem (3.3.1.1)‟de |p|= 1 olduğunda serinin durağan olmadığına karar 

verilmiĢtir ve hata teriminde genellikle otokorelasyon problemi ile karĢılaĢıldığı için 

ulaĢılan sonuca pek güvenilmez. Regresyonu otokorelasyon probleminden arındırmak 

için Dickey-Fuller 1981 yılında bu denklemi dönüĢtürerek, (3.3.1.5) numaralı denklem 

Ģeklinde kurulan modele ulaĢmıĢ ve uygulanan bu teste “GeniĢletilmiĢ Dickey-Fuller 

Testi” adı verilmiĢtir (Tarı, 2019: 388-389). 

∆Yt= b0 + b1t + βYt-1 + αi ∑ ∆Yt-i +Ԑt                          (3.3.1.5) 

 Yapılan birim kök testlerinin sonucunda seriler düzey değerlerinde durağan 

çıktıklarında modelde yer alan katsayılar En Küçük Kareler yöntemiyle tahmin 

edilebilirken, serilerin hepsi I(1) düzeyinde durağan çıktığında Engle ve Granger veya 

Johansen bütünleĢme ve nedensellik testleri uygulanabilir. Serilerin bazıları I(1), 

bazıları I(0)‟da bütünleĢik olduğunda ise seriler arasında eĢ bütünleĢme iliĢkisi Persan, 

Im, Shin (2001) tarafından geliĢtirilen Sınır Testi yaklaĢımıyla, uzun ve kısa dönem 

analizleri ise ARDL (Autoregressive Distributed Lag Bound Test) yöntemiyle 

yapılmaktadır (Süslü ve Bekmez, 2010: 85-106). 

3.3.2. Johansen EĢbütünleĢme Testi 

 Uzun dönem etkileĢimin araĢtırılmasında en çok kullanılan metot Johansen 

(1988) ve Johansen ve Juselius (1990) tarafından geliĢtirilen Johansen EĢbütünleĢme 

Testidir. EĢbütünleĢme analizi, birim kök içeren zaman serilerinin arasında uzun 

dönemli iliĢkisinin test edilmesinde kullanılan bir analiz yöntemidir. Uzun dönemde 

değiĢkenler arasındaki iliĢki ise durağan olmayan serilerin farkları alınarak 

yapılmaktadır (BarıĢık; Demircioğlu, 2006;71-84). 

 ÇalıĢmada kullanılan değiĢkenlerin zaman serisi özelliklerinin yani durağanlık 

testleri incelenmiĢ ve değerlendirilmiĢtir. Elde edilen sonuçlar doğrultusunda 

değiĢkenler arasında uzun dönem iliĢkisi olup olmadığını belirlemek için Johansen 

EĢbütünleĢme Testinin kullanılması uygun görülmüĢtür. Testin teorik analitik çerçevesi 

aĢağıda ayrıntısı ile açıklanmıĢtır (Tarı, 2019: 427-429). 
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 Johansen yönteminde Xt; n adet içsel değiĢken vektörünü göstermek üzere k 

gecikme için sınırlandırılmamıĢ bir vektör otoregresif modeli (VAR) aĢağıdaki gibi 

yazılabilir. 

Xt = Π1Xt-1 + …..+ ΠkXt-k + Ԑt                                   (3.3.2.1) 

 Bu denklemde “Π” katsayıları ifade eden (n*n) boyutlu matris “Ԑt” ise sıfır 

ortalamalı hataları göstermektedir. Gecikmeli değerlerin ve durağan olmayan Xt 

vektörünün birinci derece farkı alındıktan sonra VAR modeli aĢağıdaki Ģekilde 

yazılabilir. 

∆Xt = Γ1∆Xt-1 + ……+Γ k-1∆Xt-1+k-1 + ΠXt-k + Ԑt                       (3.3.2.2) 

Denklemde “Γi” kısa dönem iliĢkileri ifade ederken, “Π” Xt‟ deki uzun dönem 

değiĢmeleri ifade etmektedir. Buradaki Π matrisinin rankı eĢbütünleĢme vektörlerinin 

sayısını verir. Bir matrisin rankı; bir A= [aij]mxn≠ 0 matrisinin karesel alt matrisleri 

arasında, determinantı sıfırdan farklı olanlardan mertebesi en büyük olana, A matrisinin 

rankı denir ve Rank (A) ile gösterilir. 

Rank (Π) = 0 ise, seriler arasında uzun dönem bir iliĢkiden söz edilemez.  

Rank (Π) = 1 ise, serilerin doğrusal ve bağımsız bir bileĢimi ortaya çıkar ki bu 

da seriler arasında tek bir uzun dönem iliĢkisinin mevcut olduğunu ifade eder. 

Rank (Π) > 1 ise, seriler arasında birden fazla eĢbütünleĢme iliĢkisi var demektir. 

Yani birden fazla uzun dönem iliĢkisinin varlığını ifade eder. 

Seriler arasındaki eĢbütünleĢme iliĢkileri, iki test istatistiği yardımıyla 

değerlendirilebilir. Bunlardan biri Ġz Ġstatistiği (Trace Test Statistic) diğeri Maksimum 

Özdeğer Test Ġstatistiği (Maximum Eigenvalua Test Statistic)‟dir. Ġz testi istatistiği, Π 

matrisinin rankını inceler. Bu Ģekilde matris rankının r‟ ye eĢit ya da r‟den küçük 

olduğunu ifade eden H0 hipotezi test edilir. 

λiz(r) = -T ∑
n

i=r+1ln(1-λi)                                  (3.3.2.3) 

Burada “r”, eĢbütünleĢme vektör sayısını, “λi” tahmin edilen Π matrisinden 

tahmin edilen karakteristik veya kendi değerlerinin köklerini, “T” ise kullanılabilir 

gözlem sayısını göstermektedir. Maksimum Özdeğer Test istatistiği (Maximum 
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Eigenvalue Test Statistic) ise eĢbütünleĢme vektörünün r olduğunu ifade eden H0 

hipotezin, r+1 olduğunu ifade eden alternatif hipoteze karĢı test eder. 

λmax(r, r+1) = -T ln (1-λr+1)                             (3.3.2.4)  

Denkleminde t kullanılabilir gözlem sayısını, r eĢbütünleĢme vektör sayısını λr+1 

tahmin edilen π matrisinden tahmin edilen karakteristik veya kendi değerlerinin 

köklerini ifade etmektedir. Elde edilen değerler kritik değerleri aĢıyorsa eĢbütünleĢme 

vektörlerinin sayısı belirlenmiĢ olur. Hesaplanan iz ve maxözdeğer istatistik değerleri, 

tablo kritik değerleri ile karĢılaĢtırılarak değiĢkenler arası eĢbütünleĢme vektörünün 

olup olmadığı ve varsa kaç tane olduğu belirlenir. Ġstatistiksel olarak anlamlı olduğu 

belirlenen eĢbütünleĢik vektör ya da vektörler değiĢkenlerin arasında uzun dönemli bir 

iliĢkinin olduğunu göstermektedir. 

Maksimum Özdeğer Testi ile Ġz testi çoğunlukla aynı sonuçları verir fakat olası 

bir ters düĢme durumunda Maksimum Özdeğer Testi Ġstatistiği iz testi istatistiğine göre 

daha net sonuçlar verdiği için Maksimum Özdeğer Testi tercih edilmelidir. 

Özetle Johansen EĢbütünleĢme Testi sırasıyla Ģöyle yapılmaktadır. 

1-Uygulama yapılacak modelde kullanılacak değiĢkenlerin durağanlık dereceleri test 

edilir. 

2-Uygulama yapılacak modeldeki değiĢkenlerin VAR modeli belirlenir ve kalıntı 

vektörü (Rkt) bulunur. 

3-Kalıntı vektörlere ait vektörler kullanılarak iki test istatistiği hesaplanır ve bu değerle 

Johansen ve Juselius‟un (1990) tablo değeri ile karĢılaĢtırılır. 

4-Ġlgili model tahmin edilip, koentagrasyon durumuna karar verilir ardından tanısal 

testleri yapılır. 

3.3.3. Granger Nedensellik Testi 

VAR modelinin tahmininden elde edilen önemli fonksiyonlardan biri Granger 

nedensellik analizidir. Literatürde en sık kullanılan nedensellik testlerinden biri olan 

Granger nedensellik analizi ekonometrik modellerde analize dahil edilen değiĢkenler 
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arasında kısa dönemli iliĢkinin varlığını test etmede ve değiĢkenler arasındaki 

bağımlılık iliĢkilerinin ortaya çıkartılabilmesi amacı ile kullanılır.  

Granger (1969) tarafından ortaya atılan nedensellik testi sınamasına göre; eğer Y 

değiĢkeninin bugünkü ve geçmiĢ döneme ait bilgileri X değiĢkeninin öngörüsüne katkı 

sağlıyorsa Y değiĢkeni X değiĢkeninin Granger nedenidir. Tersi durumda ise Y, X„in 

Granger nedeni değildir (Zivot ve Wang, 2003: 167). 

Granger nedensellik testine ait regresyon denklemleri aĢağıdaki gibidir: 

Δ𝑌𝑡 = k + Σ
a
𝑖 = 1𝛽𝑖 Δ 𝑋𝑡−𝑖+ Σ

b
𝑖 = 1m𝑖Δ𝑌𝑡−𝑖+ Ɛ𝑡        (3.3.3.1) 

ΔX𝑡 = 𝑙 + Σ
c
𝑖 = 1n𝑖 Δ 𝑋𝑡−𝑖+ Σ 𝑖 = 1w𝑖 Δ𝑌𝑡−𝑖+ V𝑡           (3.3.3.2) 

(3.3.3.1) ve (3.3.3.2) numaralı regresyon denklemlerinde k ve 𝑙 sabit terimi, 𝛽, m, n ve 

w bağımlı ve bağımsız değiĢken katsayılarını, a, b, c ve d ilgili optimal bağımlı ve 

bağımsız değiĢken gecikme uzunluğunu, Ɛ𝑡 ve V𝑡 ilgili regresyon denklemindeki hata 

terimlerini göstermektedir. 

Granger Nedensellik testinin yapılması için analize dahil edilen değiĢkenlerin 

birim kökten arındırılmıĢ, durağan veya durağanlaĢtırılmıĢ olmaları gereklidir. Bu 

nedenle VAR modelinde uygun gecikme uzunluğunun tespit edilebilmesi için 

değiĢkenlerin farklarının alınmıĢ hali modele dahil edilir. Gecikme uzunluğu tespit 

edilirken AIC (Akaike Information Criterion-AIC), SC (SchwartzCriterion-SC), ve FPE 

(Final Prediction Error) bilgi kriterlerine göre belirlenir. Granger nedensellik testi 

uygulanırken elde edilen sonuçlar gecikme uzunluğuna göre farklı sonuçlar verebilir bu 

sebeple en uygun gecikme uzunluğunun belirlenmesi önemlidir. 

Nedensellik iliĢkisine temel ve alternatif hipotezlerin (H0, H1) sınanmasıyla 

karar verilir. Burada 𝐻0: 𝛽i, w𝑖 = 0, ve 𝐻1: 𝛽i, w𝑖 ≠ 0 hipotezleri sınanmaktadır. H0 

hipotezinin kabul edilmesi durumunda x, y‟nin Granger nedeni değildir. H0 hipotezinin 

reddedilmesi durumunda ise x, y‟nin Granger nedeni olduğu kararına varılmaktadır. 

Granger nedensellik analizi sonucunda 4 farklı durum söz konusudur. Bunlar;  

1-X değiĢkeninden Y değiĢkenine doğru tek yönlü Granger nedensellik,  

2-Y değiĢkeninden X değiĢkenine doğru tek yönlü Granger nedensellik,  
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3-X ve Y değiĢkenleri arasında iki yönlü Granger nedensellik,  

4-X ve Y değiĢkenleri arasında Granger nedenselliğin olmaması durumudur. 

Serilere EĢbütünleĢme Testi uygulandıktan sonra değiĢkenler arasında 

eĢbütünleĢme iliĢkisinin tespit edilmesi durumunda Granger (1988)‟e göre nedensellik 

iliĢkisinin hata düzeltme (VECM) modeliyle yapılması daha uygundur. Bu Ģekilde 

değiĢkenler arasındaki kısa ve uzun dönemli nedensellik iliĢkileri ayrı ayrı 

belirtilmektedir. Bağımsız değiĢkenlerdeki gecikme değerleri, kısa dönemli nedensellik 

etkileri, hata düzeltme terimi ise, uzun dönemli nedensellik etkileri temsil etmektedir 

(Love ve Chandra, 2005: 136).  

Buna göre geliĢtirilen nedensellik testinde kullanılacak modeller hata düzeltme 

terimini de içerecek Ģekilde aĢağıdaki denklemlerde belirlenmektedir. 

∆Yt = β0 + α0 ∆Xt + ∑
m

i=1 αi ∆Xt-i + ∑
m

k=1 βk∆Yt-k + λ1ECTt-1+ ut 

∆Xt = Ч0 + δ0∆Yt +  ∑
m

i=1 Чi ∆Xt-i+ ∑
m

k=1 δi∆Yt-k+ λ2ECTt-1+ νt 

Yukarıdaki eĢitliklerden görüldüğü gibi kısa ve uzun dönemli nedensellik 

iliĢkileri arasında bir ayrım yapılmaktadır. Burada bağımsız değiĢkenlerin gecikme 

değerleri kısa dönemli nedensellik iliĢkilerini ortaya koymaktadır. Kısa dönemde 

Granger nedensellik testleri çerçevesinde eĢitliklerdeki α ve δ katsayılarının grup olarak 

anlamlı olup olmadıkları Wald testinden (Block Exogenity Wald Test) elde edilen 

değerler ile sınanmaktadır. Burada “değiĢkenler arasında nedensellik iliĢkisi yoktur” 

temel hipotezine karĢı “değiĢkenler arasında nedensellik iliĢkisi vardır” alternatif 

hipotezi test edilir. 

Hata düzeltme terimi ise uzun dönemli nedensellik etkilerini simgelemektedir. 

Buna göre hata düzeltme teriminin (ECT) katsayıları olan λ1 ve λ2 modeldeki X ve Y 

değiĢkenlerinin uzun dönemde denge iliĢkisine geri dönme hızını gösteren 

parametrelerdir. Ayrıca burada hata düzeltme teriminin katsayısının birden küçük 

olması yanında negatif ve istatistiksel olarak anlamlı olması gerekmektedir. Yukarıdaki 

eĢitliklerde λ1 katsayısının istatistiksel anlamlı çıkması uzun dönemde X‟den Y‟ye 

doğru bir nedensellik olduğunu, λ2 katsayısının istatistiksel olarak anlamlı bulunması ise 

Y‟den X‟e doğru bir nedensellik iliĢkisinin varlığına iĢaret etmektedir.  



83 
 

 Yukarıda anlatılanlar çerçevesinde VECM‟e dayalı Grager nedensellik analizine 

iliĢkin değiĢkenler arasındaki iliĢkiler araĢtırılırken aĢağıdaki testlerden elde edilecek 

sonuçlar önem kazanmaktadır (Kıran, 2007: 273): 

1- Her açıklayıcı değiĢkenin gecikmeli değerlerine uygulanan F veya Wald X
2
 (ki-

kare) test anlamlı çıkmalıdır. 

2- Gecikmeli hata düzetme terimine uygulanan t testinin istatistiki olarak 

anlamlılığa iĢaret etmelidir.  

3- Bütün açıklayıcı değiĢkenlerin gecikmeleri ile gecikmeli hata düzeltme terimine 

birlikte uygulanan F veya Wald X
2
 (ki-kare) testi sonuçları istatistiki anlamlılığa 

iĢaret etmelidir. 

 

3.4. Ampirik Bulgular ve Yorum  

Bilindiği üzere en uygun ekonometrik analiz yöntemini belirleyebilmek için 

öncelikle serilerin zaman serisi özelliklerinin incelenmesi gereklidir. BaĢka bir ifade ile 

zaman serisi analizlerinde öncelikle serilerin durağanlığının test edilmesi gerekir. 

ÇalıĢmada bu kapsamda öncelikle serilerin bütünleĢme derecelerini belirlemek için 

GeniĢletilmiĢ Dickey-Fuller (ADF) birim kök testi uygulanmıĢtır. Birim kök test 

sonuçları Tablo 3‟de gösterilmiĢtir. Tablo 3‟de tüm değiĢkenlerin düzey değerlerinde 

mutlak değer olarak test istatistiğinin değeri, MacKinnon kritik değerlerinden küçüktür. 

Dolayısıyla H0 hipotezi olan temel hipotez reddedilmez bu da serilerin durağan 

olmadığı ya da birim kök içerdiği anlamına gelmektedir. Serilerin birinci farklarda 

durağan olup olmadıklarını incelemek için yeniden ADF birim kök testi uygulanmıĢtır. 

UlaĢılan test istatistiğinin değeri, MacKinnon kritik değerden mutlak olarak büyüktür. 

Bu durumda H0 hipotezi reddedilir ve serilerin durağan olduğu kabul edilir. Sonuç 

olarak tüm değiĢkenlerin birinci farklarında durağan I(I) olduklarına ve birim kökten 

arındırıldığına karar verilmiĢtir. 
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Tablo 3. ADF Birim Kök Testi Sonuçları 
 Düzey Birinci Fark  

DeğiĢkenler Sabit Sabit + Trend Sabit Sabit + Trend Karar 

CA -2.3431 

( 0.1621) 

-2.0464 

(0.5647) 

-4.9820 

( 0.0001)*
 

-5.1178 

(0.0005)*
 

I(1) 

KBA -1,4535 

(0,5509) 

-1,7553 

(0,7150) 

-6,1486 

(0,0000)*
 

-6,2427 

(0,0000)*
 

I(1) 

TYA -2,1329 

(0,2328) 

-1,6376 

(0,7665) 

-5,1290 

(0,0001)*
 

-5,3363 

(0,0002)*
 

I(1) 

DK -1,5292 

(0,5129) 

-3,2442 

(0,0848)
*** 

-9,4226 

(0,0000)*
 

-9,5123 

(0,0000)*
 

I(1) 

MG -2.4641 

( 0.1291) 

-1.2844 

( 0.8826) 

-4.1014 

 (0.0019)*
 

-5.5929 

( 0.0001)*
 

I(1) 

DB -1.4535 

(0.5509) 

-1.7553 

(0.7150) 

-6.1486 

(0.0000) *
 

-6.2427 

(0.0000) *
 

I(1) 

ÜGĠ -2,3799 

(0,1513) 

-2,4545 

(0,3492) 

-5,8357 

  (0,0000) * 

-5,8730 

 (0,0000) * 

I(1) 

Not: Tabloda t istatistik değerlerinin altındaki parantez içerisindeki veriler olasılık değerlerini 

göstermektedir. Ayrıca * ve *** iĢaretleri sırasıyla % 1 ve %10 anlamlılık düzeylerini ifade etmektedir. 

Birim kök test sonuçlara daha önceden belirlediğimiz modeller çerçevesinde 

Türkiye‟de cari açığı etkileyen faktörleri belirlemek için Johansen EĢbütünleĢme Testi 

ile Granger Nedensellik Testlerini uygulamamıza imkân vermektedir. Bu çerçevede 

ilgili modellerin eĢbütünleĢme ve nedensellik testlerine geçilmiĢtir. 

AraĢtırmada ilk olarak kamu bütçe açığının (KBA) cari iĢlemler açığı (CA) 

üzerindeki etkisini ortaya koymak için aĢağıda belirlenen Model – 1 çerçevesinde 

Johansen EĢbütünleĢme ve Granger Nedensellik Testleri uygulanmıĢtır. Burada toplam 

harcamaların milli gelirden daha yüksek olması sonucunda ortaya çıkan cari iĢlemler 

açığında kamu bütçe açığının oynadığı rol belirlenmeye çalıĢılmıĢtır. 

                                CA = f (KBA)                                                   (Model 1) 

Kamu bütçe açığı ile cari iĢlemler hesabı arasındaki uzun dönemli etkileĢimi 

gösteren Johansen EĢbütünleĢme test sonuçları Tablo-4‟de belirtilmiĢtir. Trace ve Max-

Eigen istatistik değerleri %5 anlamlılık düzeyindeki kritik değerlerden yüksek olduğu 

için, hiçbir eĢbütünleĢme iliĢkisi olmadığını iddia eden, sıfır hipotezi ret edilmektedir. 

Böylece kamu bütçe açığı ile cari iĢlemler dengesi arasında uzun dönemli bir iliĢki 

olduğu ortaya konmuĢtur. 
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Tablo 4. Johansen EĢbütünleĢme Testi Sonuçları (MODEL 1) 

Koentegre 

Vektör Sayısı 

Trace 

Statistic 

Kritik Değer  

(%5) 

Max-Eigen 

Statistic 

Kritik Değer  

(%5) 

Yok, (r=0) *  19.36333  15.49471  18.05198  14.26460 

En fazla 1, (r≤1)  1.311349  3.841466  1.311349  3.841466 

Not: Gecikme uzunluğu LR, SC ve HQ‟ya göre 5 seçilmiĢtir. 

 DeğiĢkenler arasında uzun dönem iliĢkisi belirlendikten sonra hata düzeltme 

modele (VECM) göre Granger nedensellik testi uygulanmıĢtır.  Granger nedensellik test 

sonuçlarının sunulduğu Tablo-5‟deki olasılık değerleri kamu bütçe açığından cari 

iĢlemler dengesine nedenselliği ret ederken cari iĢlemler dengesinden kamu bütçe 

açığına doğru iĢleyen nedensellik iliĢkisini kabul etmektedir. Buna göre Türkiye‟de 

incelenen dönemde kamu açıklarının cari iĢlemler açığı üzerinde etkili olmadığı 

görülmektedir. 

 Tablo 5. Granger Nedensellik Testi Sonuçları (MODEL 1) 

Hipotez X
2 
Test Değeri

 
Olasılık Karar 

 

KBA  CA 2.070288 0.3552 Kamu bütçe açığından cari açığa doğru 

bir nedensellik iliĢkisi yoktur. 

CA  KBA 23.24207 0.0000 Cari açıktan kamu bütçe açığına doğru 

bir nedensellik iliĢkisi vardır. 

Not: Gecikme uzunluğu LR, FPE, AIC ve HQ‟ya göre 5 seçilmiĢtir. Elde edilen hata düzeltme terimi 

katsayı değeri (ECT)  negatif ve istatistiki olarak anlamlı bulunmuĢtur. 

ÇalıĢmada tasarruf yatırım açığının (TYA) cari iĢlemler hesabındaki açıklara 

(CA) etkisini belirlemek üzere Model-2 çerçevesinde Johansen EĢbütünleĢme ve 

Granger Nedensellik Testleri uygulanmıĢtır. Böylece cari iĢlemler hesabında 

dengesizliğe yol açan harcama fazlalığının özel kesim tasarruf yatırım dengesizliğinden 

kaynaklanıp kaynaklamadığı incelenmiĢtir.  

CA = f (TYA)                                                 (Model 2) 

Özel kesim tasarruf yatırım açığı ile cari iĢlemler hesabı dengesi arasındaki uzun 

dönem etkileĢimi ortaya koyan Johansen EĢ-bütünleĢme test sonuçları Tablo-6‟da 

sunulmuĢtur. Trace ve Max-Eigen istatistik değerleri %5 anlamlılık düzeyindeki kritik 

değerlerden yüksek olduğu için, hiçbir eĢbütünleĢme iliĢkisi olmadığını iddia eden, sıfır 

hipotezi ret edilmektedir. Bu sonuçlar tasarruf yatırım açığı ile cari iĢlemler hesabındaki 

açık arasında uzun dönem etkileĢim olduğunu göstermektedir. 
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Tablo 6. Johansen EĢbütünleĢme Testi Sonuçları (MODEL 2) 

Koentegre 

Vektör Sayısı 

Trace 

Statistic 

Kritik Değer  

(%5) 

Max-Eigen 

Statistic 

Kritik Değer  

(%5) 

Yok, (r=0) *  18.40819  15.49471  17.20395  14.26460 

En fazla 1, (r≤1) 1.204238  3.841466 1.204238  3.841466 

Not: Gecikme uzunluğu LR, FPE ve HQ‟ya göre 7 seçilmiĢtir. 

 DeğiĢkenler arasında uzun dönem etkileĢim hata düzeltme modeline (VECM) 

göre Granger nedensellik testini gerekli kılmıĢtır ve elde edilen sonuçlar Tablo-7‟de 

sunulmuĢtur. Elde edilen olasılık değerleri tasarruf yatırım açığından cari iĢlemler 

açığına doğru bir nedensellik iliĢkisi olduğunu ortaya koymuĢtur. Ancak cari açıktan 

tasarruf yatırım açığına doğru bir nedensellik iliĢkisinin varlığı ret edilmiĢtir.  Böylece 

Türkiye ekonomisinde özel kesim tasarruf yatırım açığı cari açığın bir belirleyicisi 

olmaktadır. 

Tablo 7. Granger Nedensellik Testi Sonuçları (MODEL 2) 

Hipotez X
2 
Test Değeri Olasılık Karar 

 

TYA  CA  6.66413 0.0357 Tasarruf yatırım açığından cari açığa 

doğru bir nedensellik iliĢkisi vardır. 

CA  TYA  1.46121 0.0648 Cari açıktan tasarruf yatırım açığına 

doğru bir nedensellik iliĢkisi yoktur. 

 Not: Gecikme uzunluğu LR ve HQ‟ya göre 6 seçilmiĢtir. Elde edilen hata düzeltme terimi katsayı değeri 

(ECT)  negatif ve istatistiki olarak anlamlı bulunmuĢtur. 

Ekonometrik analiz çerçevesinde cari iĢlemler hesabındaki dengesizlikler (CA) 

döviz kuru (DK) seviyesindeki değiĢimlerle iliĢkilendirilerek incelenmiĢtir. Böylece 

aĢağıda gösterildiği Ģekilde Model-3 „de döviz kurunun ihracat ve ithalat üzerinden cari 

iĢlemler hesabında yarattığı etkiler Johansen EĢbütünleĢme ve Granger nedensellik 

testleri ile belirlenmiĢtir.   

CA = f (DK)                                                (Model 3) 

Döviz kurunun cari iĢlemler dengesi ile arasındaki uzun dönem iliĢkiyi analiz 

eden Johansen EĢbütünleĢme test sonuçları Tablo – 8‟da sunulmuĢtur. Buradaki 

verilerden görüleceği üzere Trace ve Max-Eigen istatistik değerleri % 5 anlamlılık 

düzeyindeki kritik değerlerden yüksek olduğu için, hiçbir eĢbütünleĢme iliĢkisi 

olmadığını iddia eden, sıfır hipotezi ret edilmektedir. Dolayısı ile döviz kuru cari 

iĢlemler dengesi ile uzun dönemde bir iliĢkiye sahip olmaktadır. 
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Tablo 8 Johansen EĢbütünleĢme Testi Sonuçları (MODEL 3) 

Koentegre 

Vektör Sayısı 

Trace 

Statistic 

Kritik Değer  

(%5) 

Max-Eigen 

Statistic 

Kritik Değer  

(%5) 

Yok, (r=0) * 21.76652  15.49471 20.26804  14.26460 

En fazla 1, (r≤1)  0.498480  3.841466  0.498480  3.841466 

Not: Gecikme uzunluğu LR, FPE, AIC ve HQ‟ya göre 6 seçilmiĢtir. 

 EĢbütünleĢem iliĢkisinden sonra değiĢkenler arasındaki nedensellik iliĢkisini 

hata düzeltme modeline (VECM) göre belirlemek için gerçekleĢtirilen analiz sonuçları 

Tablo – 9‟de belirtilmiĢtir. Buna göre Tablo-9‟deki olasılık değerleri döviz kurundan 

cari açığa doğru bir nedensellik iliĢkisi olmadığını ortaya koymaktadır. Böylece döviz 

kuru dıĢ ticareti etkileyen önemli bir olgu olmasına rağmen incelenen dönemde cari 

iĢlemler dengesi üzerinde hiçbir etkiye sahip değildir. 

Tablo 9 Granger Nedensellik Testi Sonuçları (MODEL 3) 

Hipotez X
2 
Test Değeri Olasılık Karar 

DK  CA  0.38732 0.8254 Döviz kurundan cari açığa doğru bir 

nedensellik iliĢkisi yoktur. 

CA  DK  0.73554 0.0253 Cari açıktan döviz kuruna doğru bir 

nedensellik iliĢkisi vardır. 

Not: Gecikme uzunluğu LR, FPE, AIC ve HQ‟ya göre 5 seçilmiĢtir. Elde edilen hata düzeltme terimi 

katsayı değeri (ECT)  negatif ve istatistiki olarak anlamlı bulunmuĢtur. 

 

Cari iĢlemler hesabındaki açığın (CA) geliĢim dinamiklerini belirlemek üzere 

Model-4 çerçevesinde milli gelirin (MG) etkileri belirlenmeye çalıĢılmıĢtır.  Milli 

gelirin ithalat üzerinde pozitif etkiye sahip olması cari iĢlemler hesabındaki geliĢmeler 

üzerinde belirleyici olmasını sağlamaktadır. Ayrıca özellikle geliĢmekte olan ülkelerde 

ithal girdiye dayalı üretim yapılması cari açıktan milli gelire doğru bir iliĢkinin ortaya 

çıkmasına neden olabilmektedir. 

CA = f (MG)                                                   (Model 4) 

 Milli gelirin cari iĢlemler hesabı ile iliĢkisinde Tablo-10‟da sunulan Johansen 

EĢbütünleĢme test istatistikleri değiĢkenler arasında uzun dönemde bir etkileĢim 

olduğunu göstermektedir. Hem Trace hem de Max-Eigen istatistik değerleri % 5 

anlamlılık düzeyindeki kritik değerlerden yüksektir. Bu nedenle, değiĢkenler arasında 

hiçbir eĢbütünleĢme iliĢkisi olmadığını iddia eden, sıfır hipotezi ret edilmektedir 
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Tablo 10. Johansen EĢbütünleĢme Testi Sonuçları (MODEL 4) 

Koentegre 

Vektör Sayısı 

Trace 

Statistic 

Kritik Değer  

(%5) 

Max-Eigen 

Statistic 

Kritik Değer  

(%5) 

Yok, (r=0) *  22.47982  15.49471  18.69733  14.26460 

En fazla 1, (r≤1)  3.782491  3.841466  3.782491  3.841466 

Not: Gecikme uzunluğu LR, ve AIC‟agöre7 seçilmiĢtir. 

 EĢbütünleĢme iliĢkisi belirlendikten sonra nedensellik iliĢkisi hata düzeltme 

modeline (VECM) dayalı olarak Granger nedensellik testi ile araĢtırılmıĢ ve sonuçlar 

Tablo-11‟de sunulmuĢtur. Nedensellik testinde hesaplanan olasılık değerleri milli gelir 

ile cari iĢlemler açığı arasında çift taraflı bir nedensellik olduğunu ortaya koymaktadır. 

Bu durum milli gelir arttıkça ithalat kanalı ile cari dengenin bozulduğunu 

göstermektedir. Aynı zamanda cari açık artıĢının mili gelir artırması ise ithal girdiye 

dayalı üretim yapısından kaynaklanmaktadır.  

 Tablo 11. Granger Nedensellik Testi Sonuçları (MODEL 4) 

Hipotez X
2 
Test Değeri Olasılık Karar 

MG  CA  76.0900 0.0000 GSYH‟den cari açığa doğru bir 

nedensellik iliĢkisi vardır. 

CA  MG  76.2962 0.0000 Cari açıktan GSYH ya doğru bir 

nedensellik iliĢkisi vardır. 

Not: Gecikme uzunluğu LR, FPE, AIC, SC ve HQ‟ya göre 6 seçilmiĢtir. Elde edilen hata düzeltme terimi 

katsayı değeri (ECT)  negatif ve istatistiki olarak anlamlı bulunmuĢtur. 

 Türkiye‟de cari iĢlemler hesabındaki açıkla (CA) ilgili olarak dıĢ borç (DB) 

miktarının etkisi Model-5 çerçevesinde araĢtırılmıĢtır. Mundell-Fleming Model 

çerçevesinde dıĢ borç yaratan finansal sermaye hareketlerinin döviz kuru üzerinden 

yarattığı etkilere bağlı olarak dıĢ borçlarla cari iĢlemler hesabı arasında bağlantı 

kurulabilmektedir. Sermaye giriĢlerine bağlı olarak dıĢ borç stoku artarken kur 

seviyesinin düĢerek yerli paranın değerlenmesi dıĢ ticaret üzerinden cari iĢlemler 

hesabını olumsuz etkileyebilmektedir.  

CA = f (DB)                                                 (Model 5) 

DıĢ borç miktarı ile cari iĢlemler dengesi arasındaki uzun dönem iliĢkiyi analiz 

eden Johansen EĢbütünleĢme test sonuçları Tablo 12‟de gösterilmiĢtir. Hem Trace ve 

hem de Max-Eigen istatistik değerleri %5 anlamlılık düzeyindeki kritik değerlerden 

yüksek olduğu için, hiçbir eĢbütünleĢme iliĢkisi olmadığını iddia eden, sıfır hipotezi ret 
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edilmektedir. Buna göre Türkiye‟de dıĢ borç miktarı ile cari iĢlemler açığı arasında uzun 

dönemli bir iliĢki mevcuttur.  

Tablo 12. Johansen EĢbütünleĢme Testi Sonuçları (MODEL 5) 

Koentegre 

Vektör Sayısı 

Trace 

Statistic 

Kritik Değer  

(%5) 

Max-Eigen 

Statistic 

Kritik Değer  

(%5) 

Yok, (r=0) * 16.831390  15.49471 15.909752  14.26460 

En fazla 1, (r≤1)  2.921638  3.841466  2.921638  3.841466 

Not: Gecikme uzunluğu LR, FPE ve AIC‟ a göre 6 seçilmiĢtir. 

 Cari iĢlemler hesabındaki açık ile dıĢ borç miktarı arasındaki uzun dönemli 

etkileĢim belirlendikten sonra hata düzeltme modeli (VECM) üzerinden Granger 

nedensellik testi yapılmıĢ ve sonuçlar Tablo-13‟de sunulmuĢtur. Elde edilen sonuçlar 

çerçevesinde olasılık değerlerine bakıldığında dıĢ borç stokundan cari açık arasında 

karĢılıklı bir nedensellik iliĢkisinin mevcut olduğu görülmektedir.  

Tablo 13. Granger Nedensellik Testi Sonuçları (MODEL 5) 

Hipotez X
2 
Test Değeri Olasılık Karar 

DB  CA  6.3355 0.0421 DıĢ borçtan cari açığa doğru bir 

nedensellik iliĢkisi vardır. 

CA  DDB  7.2100 0.0272 Cari açıktan dıĢ borca doğru bir 

nedensellik iliĢkisi vardır. 

Not: Gecikme uzunluğu FPE, AIC, SC ve HQ‟ ya göre 5 seçilmiĢtir. Elde edilen hata düzeltme terimi 

katsayı değeri (ECT)  negatif ve istatistiki olarak anlamlı bulunmuĢtur. 

 Türkiye ekonomisinin üretim yapısının ara malı ve enerji ‟de dıĢa bağımlılığı göz 

önüne alınarak ara malı ve enerji ithalat toplamından oluĢan üretim girdisi ithalatının 

(ÜGĠ) cari iĢlemler hesabındaki açık (CA) üzerindeki etkisi Model-6 çerçevesinde ele 

alınmıĢtır. Çok sık vurgulandığı Ģekilde Türkiye‟de teknoloji seviyesindeki yetersizlik 

üretim sürecinde dıĢ girdiye dayalı olarak faaliyetlerinin sürdürülmesine yol açmaktadır. 

Öte yandan üretim sürecinin en önemli girdisi olan enerji konusunda Türkiye yeterli 

doğal kaynaklara sahiptir. Bu durumda ara malı ve enerji ithalatının toplam değeri cari 

iĢlemler hesabında açık yaratan önemli bir sorun haline gelebilmektedir. 

CA = f (ÜGĠ)                                        (Model – 6) 

Enerji dahil ara malı ithalatı ile cari iĢlemler hesabındaki açık arasındaki uzun 

dönemli iliĢkinin tespit edilmesi içi gerçekleĢtirilen Johansen eĢbütünleĢme test 

sonuçları Tablo 14‟de sunulmuĢtur. Trace ve Max-Eigen istatistik değerlerinin kritik 
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değerden yüksek olması üretim girdi ithalatı ile cari iĢlemler hesabındaki açık arasında 

uzun dönemli bir etkileĢim olduğunu ortaya koymuĢtur.  

 Tablo 14. Johansen EĢbütünleĢme Testi Sonuçları (MODEL 6) 

Koentegre 

Vektör Sayısı 

Trace 

Statistic 

Kritik Değer  

(%5) 

Max-Eigen 

Statistic 

Kritik Değer  

(%5) 

Yok, (r=0) *  19.06147  15.49471  18.40326  14.26460 

En fazla 1, (r≤1)  3.658207  3.841466  3.658207  3.841466 

Not: Gecikme uzunluğu LR, FPE ve AIC‟ a göre 3 seçilmiĢtir. 

DeğiĢkenler arasında uzun dönemli iliĢkinin var olması nedeni ile hata düzeltme 

modeline (VECM) dayalı Granger nedensellik testi yapılmıĢ ve sonuçlar Tablo- 15‟de 

sunulmuĢtur. Olasılık değerleri ara malı ve enerji ithalat toplamından oluĢan üretim 

girdi ithalatının cari iĢlemler hesabındaki açığın nedeni olduğunu ortaya koymuĢtur.  

Tablo 15. Granger Nedensellik Testi Sonuçları (MODEL 6) 

Hipotez X
2 
Test Değeri Olasılık Karar 

ÜGĠ  CA  28. 5246 0.0000 Ara mal ve enerji ithalatından cari açığa 

doğru bir nedensellik iliĢkisi vardır. 

CA  ÜGĠ  4.2286 0.1207 Cari açıktan ara mal ve enerji ithalatından 

doğru bir nedensellik iliĢkisi yoktur. 

Not: Gecikme uzunluğu LR, FPE, AIC ve HQ‟ ya göre 3 seçilmiĢtir. Elde edilen hata düzeltme terimi 

katsayı değeri (ECT)  negatif ve istatistiki olarak anlamlı bulunmuĢtur. 
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SONUÇ 

Cari iĢlemler hesabındaki geliĢmeler bir ülke ekonomisinin performansını ortaya 

koyan önemli göstergelerden bir tanesidir. Ekonomide toplam kaynak kullanımı üretim 

miktarından yüksek olduğunda cari iĢlemler hesabında açık oluĢmaktadır. Yurt dıĢından 

gerçekleĢtirilen ithalat yoluyla, dolayısı ile cari iĢlemler hesabında verilen açıkla, ülke 

içinde üretilenden daha fazla mal ve hizmet kullanılabilmektedir. Bu Ģekilde cari 

iĢlemler hesabındaki açık bir ülkenin dıĢ ticari faaliyetler sonunda kazandığından daha 

fazla döviz harcadığını ortaya koymaktadır. Böylece cari iĢlemler hesabındaki açıklar 

ülkenin kötü bir ekonomik performans gösterdiğine iĢaret etmektedir. 

Ekonomide cari iĢlemler hesabında oluĢan açığa bağlı olarak çok çeĢitli sorunlar 

yaĢanır. En baĢta cari iĢlemler hesabındaki açıklar ekonominin dıĢa bağımlılığını 

dolayısı ile dıĢ Ģoklara karĢı kırılganlığını artırır. Dünya ekonomisinde oluĢabilecek en 

ufak bir sorun cari açık veren ülkelerde büyük krizlere neden olmaktadır. Ayrıca cari 

açık veren ülkelerin parası sürekli olarak değer kaybedeceğinden bu ülkelerde fiyat 

istikrarını sağlamak güçleĢir. Öte yandan cari iĢlemler hesabındaki açık ülke 

kaynaklarının yurt dıĢına transferine yol açmaktadır. Ġthal edilen mal ve hizmetler için 

kar transferi yapılırken, yüksek getiri sunarak ithalatın yabancı fonlarla finansmanı 

büyük miktarda faiz ödemesi yapılmasına neden olmaktadır. Böylece, cari iĢlemler 

hesabında oluĢan açıkları ortadan kaldıracak politikaların hayata geçirilmesi ekonomi 

için çok önemlidir.  

Türkiye, diğer geliĢmekte olan ülkelerde olduğu gibi, genel olarak cari iĢlemler 

hesabında açık veren bir ekonomiye sahiptir. Bu yüzden Türkiye ekonomisi için cari 

iĢlemler hesabında açık oluĢturan faktörlerin belirlenerek bunları ortadan kaldıracak 

politikaların tasarlanması öncelikli bir konudur. Buradan hareketle çalıĢmamızda cari 

iĢlemler hesabında açık oluĢmasına neden olan dinamikler ortaya konarak dengeyi 

sağlamaya yönelik politikaların tasarlanması sürecine katkı sunulması amaçlanmıĢtır. 

Bu kapsamda, altı model çerçevesinde, kamu bütçe açığı, tasarruf yatırım açığı, döviz 

kuru, milli gelir, dıĢ borç ve üretim girdisi ithalatının cari iĢlemler hesabındaki açıklara 

etkisi ayrı ayrı araĢtırılmıĢtır. Söz konusu değiĢkenlere ait 2003 ile 2019 yılları 

arasındaki çeyrek dönemlik veriler Johansen EĢbütünleĢme ve Granger Nedensellik 

Testleri kullanılarak analiz edilmiĢtir.  
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Ekonometrik sonuçlar kamu bütçe açığı ile döviz kurunun cari iĢlemler hesabı 

üzerinde bir etkisinin olmadığını göstermiĢtir. Öte yandan, tasarruf yatırım açığı ve 

üretim girdisi ithalatından cari iĢlemler hesabındaki açığa doğru tek yönlü bir 

nedensellik iliĢkisi olduğu tespit edilmiĢtir. Ayrıca mili gelir ve dıĢ borç ile cari iĢlemler 

hesabındaki açık arasında çift yönlü bir nedensellik bulunmuĢtur. Bu Ģekilde çok çeĢitli 

faktörlerin etkilerinin belirlenmesi ile Türkiye‟de cari iĢlemler hesabındaki açığın 

kaynakları ve finansman yöntemi oldukça kapsamlı bir biçimde ortaya konmuĢtur. Buna 

göre tezde elde edilen sonuçlar cari iĢlemler hesabında oluĢan açığın dinamiklerine 

iliĢkin geniĢ bir bilgi birikimi sağlayarak Türkiye‟de cari iĢlemler hesabında dengenin 

sağlanmasına yönelik politika tasarım sürecine önemli bir katkı sunmuĢtur.  

Kamu bütçe açığının cari iĢlemler hesabındaki açık ile iliĢkisinin bulunulmaması 

incelenen dönemde devlet bütçesinin disiplin altına alınmasının bir sonucudur. Bunun 

yanında döviz kurunun cari iĢlemler hesabı üzerinde etkili olamamasının nedeni 

Türkiye‟de hem ihracat ve hem de ithalatın döviz kuruna duyarlılığının düĢük 

olmasından kaynaklanabilir. Böylece Türkiye‟de sıkı maliye politikaları ile kamu 

bütçesinin disipline alınması ya da Türk Lirasının değerini düĢürecek Ģekilde kur 

politikalarının izlenmesi cari iĢlemler hesabındaki açıkların kapatılması için yeterli 

olmayacaktır. 

Tasarruf yatırım açığının cari iĢlemler hesabında açığa neden olması Türkiye‟de 

cari açık sorunun özel kesim kaynak harcama dengesizliğinden ortaya çıktığını 

göstermektedir. Burada özel kesim yatırımların kısılması, sürekli bir biçimde büyüme 

ihtiyacında olan Türkiye‟de, cari dengeye ulaĢmak için tercih edilebilecek bir politika 

değildir. Öte yandan özel kesim tasarruf oranını artırmaya yönelik politikalar da kiĢi 

baĢına gelir seviyesi düĢük olan Türkiye için etkin bir yol gibi gözükmemektedir. 

Bunun yerine özel kesim yatırımlarının üretim sürecinde kullandığı ithal girdi 

miktarının azaltılmasını amaçlayan politikalar uygun bir seçenek olarak 

belirlenmektedir. Çünkü çalıĢmada üretim girdisi ithalatından cari iĢlemler hesabındaki 

açığa doğru bir nedensellik iliĢkisinin bulunması, Türkiye‟de konunun basit bir biçimde 

özel sektörün tasarruftan daha çok yatırım yaparak cari açığa yol açtığı Ģeklinde ele 

alınmasını güçleĢtirmektedir. Burada asıl sorun Türkiye‟de yatırım ve üretim sürecinin 

ithal girdiye bağımlılığından kaynaklanan yapısal yetersizliklerdir.    
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Daha geniĢ bir çerçevede ele alınacak olursa hem üretim girdisi ithalatı hem de 

dıĢ borç miktarından cari iĢlemler hesabındaki açığa doğru bir nedensellik iliĢkisinin 

bulunması özel kesimin Türkiye‟de yatırım yaparken üretim girdilerini ithal ettiğini ve 

bu ithalatın finansman kaynaklarını da yurt dıĢından sağladığını göstermektedir. 

Böylece Türkiye‟de cari iĢlemler hesabındaki açıkların temel dinamiği özel kesimin yurt 

dıĢından sağladığı fonlarla finanse ettiği ithal girdi miktarından kaynaklanmaktadır. 

Daha spesifik bir Ģekilde belirleyecek olursak yatırım ve üretim sürecinde ara malı ve 

enerji ‟de büyük oranda dıĢa bağımlı olan özel sektör Türkiye‟de cari açığın 

oluĢumunda en önemli rolü oynamaktadır.  Bunun için cari iĢlemler hesabındaki açıkları 

kapatmak için üretim girdisi ithalatını ikame edecek Ģekilde ekonomide yeni sektörlerin 

geliĢimini sağlayacak politikaların uygulanması gerekmektedir. Bu arada cari iĢlemler 

hesabından dıĢ borç stokuna yönelik nedensellik ise üretim girdi ithalatını finanse etmek 

için kullanılan dıĢ borcun cari iĢlemler hesabı ile arasında bir olumsuz döngü 

oluĢturduğuna iĢaret etmektedir. 

 Son olarak çalıĢmada milli gelir seviyesi ile cari iĢlemler hesabındaki açıklar 

arasında karĢılıklı nedensellik iliĢkisinin bulunması da Türkiye ekonomisi özelinde 

önemli çıkarımlar yapılmasına imkân tanımıĢtır. Buna göre Türkiye‟de gelirin artması 

Keynesyen yaklaĢımı destekleyecek Ģekilde dıĢarıdan mal ve hizmet talebini 

artırmaktadır. Bu durum, döviz kurunun cari iĢlemler hesabı üzerinde etkili olmaması 

ile birlikte değerlendirildiğinde, Türkiye‟nin dıĢ ticaretinde ithalat maliyetinden çok 

gelir faktörünün daha ağır bastığını ortaya koymaktadır. Öte yandan cari iĢlemler 

hesabındaki açıktan milli gelir seviyesine doğru iĢleyen nedensellik iliĢkisi ise 

Türkiye‟de üretim ve ekonomik büyümenin cari iĢlemler hesabındaki açığa dayalı 

olarak gerçekleĢtirildiğini göstermektedir. Buna göre Türkiye‟de yatırım ve üretim 

süreci için daha çok girdi ithal edildikçe bir yandan cari iĢlemler hesabındaki açık 

geniĢlerken diğer yandan ekonomi büyümektedir. Dolayısı ile Türkiye‟de büyüme 

sürecinin optimum bir patikaya oturtulması ve cari iĢlemler hesabındaki açıkların 

önlenmesi için yatırım ve üretim sürecinin ithal girdi bağımlılığının azaltılması 

gerekmektedir. Böylece Türkiye‟de cari iĢlemler hesabındaki açıkları kapatmak ve daha 

sağlıklı bir büyüme stratejisi oluĢturmak için üretim girdisi ithalatını ikame edecek 

sektörlerin geliĢimini destekleyecek politikalara ihtiyaç vardır. 
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EKLER 

EK-1 : JOHANSEN EġBÜTÜNLEġME TESTĠ ĠÇĠN UYGUN GECĠKME 

UZUNLUKLUKLARINA ĠLĠġKĠN BĠLGĠ KRĠTERLERĠ  

CA ile KBA 

Lag LogL LR FPE AIC SC HQ 

0 -1665.991 NA   4.80e+21  55.59969  55.66950  55.62700 
1 -1642.171  45.25673  2.48e+21  54.93904  55.14848  55.02097 
2 -1638.569  6.603582  2.52e+21  54.95231  55.30137  55.08885 
3 -1633.618  8.748221  2.44e+21  54.92059  55.40927  55.11174 
4 -1606.336  46.37947  1.13e+21  54.14452  54.77282  54.39028 
5 -1593.375  21.16926*  8.39e+20  53.84583  54.61375*  54.14620* 
6 -1588.842  7.101895  8.29e+20*  53.82805*  54.73560  54.18305 
7 -1585.829  4.519053  8.63e+20  53.86096  54.90814  54.27057 
8 -1585.672  0.225352  9.91e+20  53.98906  55.17585  54.45328 

* Kriterler tarafından seçilen uygun gecikme uzunluğunu göstermektedir. 

 

CA ile TYA 

Lag LogL LR FPE AIC SC HQ 

0 -1675.583 NA   6.62e+21  55.91945  55.98926  55.94676 
1 -1644.870  58.35543  2.72e+21  55.02900  55.23844  55.11092 
2 -1638.013  12.57146  2.47e+21  54.93376  55.28282  55.07030 
3 -1631.386  11.70743  2.27e+21  54.84620  55.33488  55.03735 
4 -1598.463  55.96899  8.66e+20  53.88211  54.51041  54.12787 
5 -1582.630  25.86059  5.86e+20  53.48767  54.25560*  53.78805 
6 -1575.138  11.73701  5.25e+20  53.37128  54.27883  53.72627 
7 -1567.176  11.94350*  4.63e+20*  53.23920  54.28638  53.64881* 
8 -1562.915  6.107755  4.64e+20  53.23050*  54.41729  53.69472 

* Kriterler tarafından seçilen uygun gecikme uzunluğunu göstermektedir. 

 

CA ile DK 

Lag LogL LR FPE AIC SC HQ 

0 -846.3295 NA   6.54e+09  28.27765  28.34746  28.30496 
1 -774.1402  137.1598  6.74e+08  26.00467  26.21411*  26.08659 
2 -773.1591  1.798711  7.46e+08  26.10530  26.45436  26.24184 
3 -772.0984  1.873817  8.24e+08  26.20328  26.69196  26.39443 
4 -768.5394  6.050268  8.38e+08  26.21798  26.84628  26.46375 
5 -749.5540  31.00961  5.11e+08  25.71847  26.48639  26.01884 
6 -743.4092  9.626823*  4.78e+08*  25.64697*  26.55452  26.00197* 
7 -739.8112  5.396913  4.88e+08  25.66037  26.70755  26.06998 
8 -739.0303  1.119341  5.49e+08  25.76768  26.95447  26.23190 

* Kriterler tarafından seçilen uygun gecikme uzunluğunu göstermektedir. 
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CA ile MG 
 

Lag LogL LR FPE AIC SC HQ 

0 -1734.149 NA   4.66e+22  57.87163  57.94144  57.89894 
1 -1684.200  94.90326  1.01e+22  56.34000  56.54943  56.42192 
2 -1682.129  3.796919  1.08e+22  56.40429  56.75335  56.54083 
3 -1642.150  70.62973  3.24e+21  55.20499  55.69367  55.39614 
4 -1634.399  13.17648  2.87e+21  55.07996  55.70826  55.32573 
5 -1614.928  31.80311  1.72e+21  54.56425  55.33218*  54.86463 
6 -1607.974  10.89405  1.57e+21  54.46580  55.37335  54.82079 
7 -1599.040  13.40153*  1.34e+21  54.30132*  55.34849  54.71092 
8 -1593.031  8.611736  1.27e+21*   54.23438  55.42117  54.69860* 

* Kriterler tarafından seçilen uygun gecikme uzunluğunu göstermektedir. 

 

 

CA ile DB 

 

Lag LogL LR FPE AIC SC HQ 

0 -1377.077 NA   3.16e+17  45.96925  46.03906  45.99655 
1 -1206.989  323.1687  1.24e+15  40.43295  40.64239*  40.51487 
2 -1205.579  2.584735  1.36e+15  40.51929  40.86835  40.65583 
3 -1204.529  1.854462  1.50e+15  40.61763  41.10632  40.80878 
4 -1201.021  5.963912  1.53e+15  40.63403  41.26233  40.87979 
5 -1179.032  35.91471  8.42e+14  40.03441  40.80234  40.33479 
6 -1167.987  17.30485*  6.70e+14*  39.79955*  40.70710  40.15455* 
7 -1166.218  2.653187  7.27e+14  39.87393  40.92110  40.28353 
8 -1164.372  2.645710  7.89e+14  39.94573  41.13253  40.40995 

* Kriterler tarafından seçilen uygun gecikme uzunluğunu göstermektedir. 

 

CA ile ÜGĠ 

Lag LogL LR FPE AIC SC HQ 

0 -1311.195 NA   1.21e+15  40.40601  40.47291  40.43240 
1 -1218.049  177.6938  7.80e+13  37.66305  37.86377*  37.74225* 
2 -1215.308  5.061531  8.11e+13  37.70177  38.03629  37.83376 
3 -1207.842  13.32301*  7.30e+13*  37.59514*  38.06347  37.77993 

* Kriterler tarafından seçilen uygun gecikme uzunluğunu göstermektedir. 
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EK-2: GRANGER NEDENSELLĠK TESTĠ ĠÇĠN UYGUN GECĠKME 

UZUNLUKLUKLARINA ĠLĠġKĠN BĠLGĠ KRĠTERLERĠ  

CA ile KBA 

 
       
        Lag LogL LR FPE AIC SC HQ 
       
       0 -1641.238 NA   5.33e+21  55.70298  55.77341  55.73047 

1 -1624.459  31.85236  3.46e+21  55.26978  55.48106  55.35226 

2 -1617.258  13.18098  3.10e+21  55.16128  55.51341  55.29874 

3 -1584.309  58.07990  1.16e+21  54.17996   54.67293*  54.37239 

4 -1578.739  9.439791  1.11e+21  54.12675  54.76058  54.37417 

5 -1568.397   16.82818*   8.96e+20*   53.91176*  54.68643   54.21416* 

6 -1564.696  5.770458  9.11e+20  53.92191  54.83743  54.27929 

7 -1564.247  0.670710  1.04e+21  54.04226  55.09863  54.45462 

8 -1563.593  0.930929  1.17e+21  54.15569  55.35291  54.62303 
       
       

* Kriterler tarafından seçilen uygun gecikme uzunluğunu göstermektedir. 
 

CA ile TYA 

       
        Lag LogL LR FPE AIC SC HQ 
       
       0 -1641.799 NA   5.43e+21  55.72200  55.79242  55.74949 

1 -1620.885  39.70003  3.06e+21  55.14866  55.35993  55.23113 

2 -1616.329  8.339806  3.01e+21  55.12981  55.48194  55.26727 

3 -1578.356  66.93562  9.52e+20  53.97818  54.47116  54.17062 

4 -1565.441  21.89009  7.05e+20  53.67597  54.30980  53.92339 

5 -1555.565  16.06908  5.80e+20  53.47679   54.25147*  53.77920 

6 -1548.473   11.06012*  5.26e+20  53.37195  54.28747   53.72933* 

7 -1544.181  6.401014   5.25e+20*   53.36207*  54.41844  53.77443 

8 -1541.229  4.203338  5.49e+20  53.39758  54.59480  53.86493 
       
       

* Kriterler tarafından seçilen uygun gecikme uzunluğunu göstermektedir. 
 
 

CA ile DK 

 
       
        Lag LogL LR FPE AIC SC HQ 
       
       0 -772.0064 NA   8.51e+08  26.23751   26.30793*  26.26500 

1 -767.1940  9.135525  8.28e+08  26.20996  26.42124  26.29244 

2 -765.3354  3.402111  8.91e+08  26.28256  26.63468  26.42001 

3 -760.2009  9.050631  8.58e+08  26.24410  26.73707  26.43654 

4 -742.1966  30.51575  5.35e+08  25.76938  26.40320  26.01680 

5 -735.4936   10.90670*   4.90e+08*   25.67775*  26.45242   25.98015* 

6 -732.4177  4.796276  5.09e+08  25.70907  26.62460  26.06646 

7 -730.2108  3.291645  5.45e+08  25.76986  26.82623  26.18222 

8 -726.4438  5.363157  5.56e+08  25.77776  26.97498  26.24510 
       
       

* Kriterler tarafından seçilen uygun gecikme uzunluğunu göstermektedir. 
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CA ile MG 
 

       
        Lag LogL LR FPE AIC SC HQ 
       
       0 -1666.862 NA   1.27e+22  56.57158  56.64201  56.59907 

1 -1665.246  3.068027  1.38e+22  56.65239  56.86367  56.73486 

2 -1623.155  77.04723  3.79e+21  55.36118  55.71331  55.49864 

3 -1613.301  17.36940  3.11e+21  55.16275  55.65572  55.35519 

4 -1603.572  16.49067  2.57e+21  54.96853  55.60235  55.21595 

5 -1594.636  14.53989  2.18e+21  54.80121  55.57588  55.10361 

6 -1581.150   21.02851*   1.59e+21*   54.47966*   55.39518*   54.83704* 

7 -1577.461  5.501903  1.62e+21  54.49021  55.54658  54.90258 

8 -1573.152  6.135061  1.62e+21  54.47973  55.67696  54.94708 
       
       

* Kriterler tarafından seçilen uygun gecikme uzunluğunu göstermektedir. 
 

 

CA ile DB 

 
       
        Lag LogL LR FPE AIC SC HQ 
       
       0 -1199.356 NA   1.66e+15  40.72395  40.79437  40.75144 

1 -1193.621  10.88686  1.57e+15  40.66513  40.87641  40.74760 

2 -1192.469  2.110338  1.73e+15  40.76164  41.11377  40.89910 

3 -1187.028  9.590799  1.65e+15  40.71280  41.20577  40.90524 

4 -1169.997  28.86543  1.06e+15  40.27108  40.90491  40.51850 

5 -1153.206   27.32061*   6.92e+14*   39.83750*   40.61217*   40.13990* 

6 -1151.902  2.033603  7.63e+14  39.92888  40.84441  40.28627 

7 -1150.376  2.276193  8.36e+14  40.01274  41.06912  40.42511 

8 -1147.321  4.350015  8.73e+14  40.04477  41.24199  40.51211 
       
       

* Kriterler tarafından seçilen uygun gecikme uzunluğunu göstermektedir. 
 

 

CA ile ÜGĠ 

 
       
        Lag LogL LR FPE AIC SC HQ 
       
       0 -1210.671 NA   9.84e+13  37.89598   37.96345*  37.92256 

1 -1205.385  10.07799  9.46e+13  37.85577  38.05816  37.93550 

2 -1196.678  16.05326  8.17e+13  37.70868  38.04601  37.84157 

3 -1188.665   14.27276*   7.21e+13*   37.58328*  38.05554   37.76933* 
       
       

* Kriterler tarafından seçilen uygun gecikme uzunluğunu göstermektedir. 
 

 

 

 


