
ÖZET

Türkiye’de Cari Aç›klar›n Belirleyicileri: Bir Zaman Serisi Analizi
Birçok geliflmekte olan ve yükselen piyasa ekonomisinde ortaya ç›kan cari ifllem aç›klar›, araflt›rmac›lar
ve politika yap›mc›lar› aras›nda büyük bir ilgi uyand›rm›flt›r. Bu kapsamda, cari ifllemlerin dinamikleri ve
makroekonomik sonuçlar›n›n anlafl›labilmesi için çok say›da çal›flma yap›lm›flt›r. Yap›lan çal›flmalar, ar-
tan cari aç›klar›n ülke riskini yükselterek finansal krizlere yol açt›¤›n› göstermifltir. Bu ba¤lamda, cari
aç›klar›n belirleyicileri Türkiye ekonomisi 1980 – 2010 dönemi için ekonometrik yöntemler kullan›larak
analiz edilmifltir. De¤iflkenlere iliflkin zaman serisi verileri ADF birim kök testi ile s›nanm›fl ve baz› de-
¤iflkenlerin seviye de¤erlerinde baz›lar›n›n ise birinci fark de¤erlerinde dura¤an olduklar› gözlenmifltir.
Ayr›ca, bu de¤iflkenlere uygulanan Johansen eflbütünleflme testi sonucunda, cari aç›klar ile ulusal gelir, re-
el faiz oran›, döviz kuru ve do¤rudan yabanc› yat›r›mlar aras›nda uzun dönemli bir iliflki elde edilmifltir.
De¤iflkenler aras›nda nedensellik iliflkisini belirleyebilmek için Granger nedensellik testi uygulanm›fl ve
bütçe aç›¤› de¤iflkeni hariç, incelenen ba¤›ms›z de¤iflkenler ile cari aç›k aras›nda hem tek hem de çift yön-
lü nedensellik iliflkileri bulunmufltur.

JEL S›n›flamas›: F32, F41, C22
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ABSTRACT

The Determinants of  the Current Account Deficits in Turkey: A Time Series Analysis
In many developing and emerging market economies, current account deficits are aroused great interest
among researchers and policy makers. In this context, a number of studies were made to understand the
dynamics and macroeconomic outcomes of the current accounts. The studies have shown that increasing
current account deficits lead to financial crises by raising the risk of the country. In this context, determi-
nants of current account deficits of Turkey economy for the period of 1980 – 2010 were analyzed using
econometric methods. Variables with time series data are tested with ADF unit root test and it has been
observed that some of the variables are stable in the level value and some of them are stable in the first
difference value. In addition, as a result of the Johansen cointegration test applied to these variables, it has
been concluded that there is a long run relationship between current account deficits and the national in-
come and among real interest rate, exchange rate and foreign direct investment. Granger causality test was
applied to determine the causal relationship between variables and the exception of the budget deficit va-
riable, both single and bi-directional causal relationships were found between independent variables and
the current account deficit.

JEL Classification: F32, F41, C22
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Türkiye’de Cari Aç›klar›n Belirleyicileri: 

Bir Zaman Serisi Analizi

‹R‹fi

Bir ekonominin gelecek dö-
nemlerde gösterece¤i yönelimle-

rin temel belirleyicilerinden biri olarak kul-
lan›lan cari ifllemler bilançosu (Calderon,
Loayza ve Chong, 1999, s.1), Obstfeld ve
Rogoff (1997) taraf›ndan “bir ülkedeki yer-
lefliklerin bir baflka ülkedeki toplam yü-
kümlülüklerinin ya da varl›klar›n›n belli bir
dönemde gösterdi¤i de¤iflim” olarak tan›m-
lanm›fl ve politika yap›mc›lar› için karar sü-

recinin önemli bir bilefleni say›lm›flt›r. Bu

ba¤lamda, cari ifllemler bilançosundaki ha-

reketler bir ekonominin makroekonomik

performans› hakk›nda önemli bilgiler sun-

makta ve uygulanan politikalar›n belirlen-

mesi ile de¤ifltirilmesinde kritik bir rol oy-

namaktad›r (Nkuna ve Kwalingana, 2009,

s.3). Özellikle finansal kriz deneyimleri,

cari aç›k/GSY‹H rasyosunun öncü bir gös-

terge olarak takip edilmesi gere¤ini ve söz

konusu rasyodaki art›fl e¤iliminin ekonomi

üzerinde bir bask› yaratt›¤›n› ortaya koy-

mufltur (Erdo¤an ve Bozkurt, 2009, s.137).

Dolay›s›yla cari aç›kta meydana gelen de-

¤iflimlerin izlenmesi ve belirleyicilerinin

araflt›r›lmas› gerekmektedir. 
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D›fl aç›klar›n giderilebilmesi ve d›fl den-
genin sa¤lanabilmesine yönelik olarak lite-
ratürde Keynesyen, Parasalc› ve Esneklik-
ler yaklafl›m› olmak üzere üç temel teori
bulunmaktad›r. Keynesyen yaklafl›mda ge-
lir ve harcamalar›n belirleyici etkisi vurgu-
lanmakta ve d›fl aç›klar›n giderilmesinde
daralt›c› maliye politikas›n›n etkinli¤i savu-
nulmaktad›r. Parasalc› yaklafl›m, temelde
afl›r› para arz›n›n cari aç›k problemine yol
açt›¤›n› ve bu problemlerin giderilmesi için
para politikas›n›n kullan›lmas› gerekti¤ini
öne sürmektedir. Esneklikler yaklafl›m› ise,
d›fl dengeyi belirleyen temel unsurun döviz
kuru oldu¤unu vurgulamakta ve cari aç›kla-
r› gidermede devalüasyonu temel makro-
ekonomik politika arac› olarak önermekte-
dir (Utkulu, 2001, s.114).   

Keynesyen görüfle göre, ulusal gelirde
meydana gelen bir art›fl sonucunda hem
yurtiçinde hem de yurtd›fl›nda üretilen mal
ve hizmetlere olan talep artacak ve böyle-
ce ithalat›n artmas›na paralel olarak cari
aç›k problemi ortaya ç›kacakt›r. Ayr›ca,
mal ve hizmetlere olan talebin artmas› iç
piyasada fiyatlar genel düzeyinin yüksel-
mesine ve ülkenin ihraç mallar›n›n ulusla-
raras› piyasalarda pahal›laflmas›na yol aça-
cakt›r. Bu durum ihracat› azalt›p, cari aç›k-
lar›n artmas› ile sonuçlanacakt›r (Jha,
1991, s.240). Fiyatlar genel düzeyindeki
art›fl›n yan› s›ra, bir ekonomide geniflletici
maliye politikas› uygulanmas› da cari aç›k-
lar üzerinde olumsuz etkiler yaratacakt›r.
Kamu harcamalar›nda meydana gelen bir

art›fl ulusal tasarruflar› azaltacak ve bu du-
rum faiz oranlar›n›n yükselmesine neden
olacakt›r. Faiz oranlar›nda meydana gelen
art›fllar ise yabanc› yat›r›mlar›n ülkeye gir-
mesini özendirerek ulusal paraya de¤er ka-
zand›racakt›r. ‹thalat›n artmas›na ve cari
ifllemler dengesinin bozulmas›na neden
olacak bu geliflmeler sonucunda d›fl ticaret
bilançosunda bir aç›k söz konusu olacakt›r
(Froyen, 1999, s.396).

Parasalc› yaklafl›ma göre, para talebin-
de herhangi bir de¤iflme yokken para arz›-
n›n artmas›na ba¤l› olarak nominal gelir
artacakt›r. Artan gelirin bir k›sm› tasarruf
edilecek ve bir k›sm› da tüketilecektir. Tü-
ketilen k›s›m temel olarak ithal mallar›na
ve tasarruf edilen k›s›m da yurtd›fl›na ser-
maye ihrac› amac›yla yönelecektir. Bu du-
rum döviz talebinin artmas›na ve döviz ku-
runun yükselmesine neden olacakt›r. Ulu-
sal paran›n de¤er kaybetmesi ise ihracat le-
hine cari ifllemler dengesinin düzelmesini
sa¤layacak ve cari aç›k azalacakt›r (Yap-
rakl›, 2010, s.143).

Esneklikler yaklafl›m›na göre, döviz ku-
runda meydana gelen de¤er kay›plar› sonu-
cunda yurtiçinde üretilen mallar d›fl piyasa-
larda ucuzlayacak ve yabanc› mallar ise ül-
kede pahal›laflacakt›r. Ulusal paran›n de¤er
kaybetmesine ba¤l› olarak ülkenin ihracat›
artacak, ithalat› daralacak ve d›fl ticaret aç›-
¤› kapanacakt›r. Ancak bu olgu parasal te-
rimlerle do¤ru olarak kabul edilse de ihra-
cat ve ithalat miktarlar›ndaki ters yönlü de-
¤iflim onlar›n de¤erlerindeki de¤iflimin de
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paralel olaca¤›n› do¤rulamamaktad›r. Bu
ba¤lamda, devalüasyonun ticaret dengesin-
de yarataca¤› etki esnekliklerin dikkate
al›nmas›yla ölçülebilecektir (Gandolfo,
1995, s.89-90). Ülkede gerçeklefltirilen de-
valüasyon ile birlikte önceden yap›lan söz-
leflmelerden dolay› ithalat pahal›laflacak ve
d›fl ticaret bilançosu ilk aflamada daha da
bozulacakt›r. Ancak sözleflme döneminin
bitmesine paralel olarak ithalat kapasitesi
daralacakt›r. Di¤er taraftan, kurlardaki art›fl
ihracat üzerinde uyar›c› bir etki yaratacak
ve ihracattaki art›fl sonucunda d›fl aç›klar
azalacakt›r. Kurlarda meydana gelecek bir
de¤er kayb›n›n ticaret dengesini iyilefltire-
ce¤i biçiminde ifade edilen Marshall-Ler-
ner koflulu, temel olarak ithal mallar›n›n
yurtiçi talep esnekli¤i ile ihraç mallar›n›n
d›fl talep esnekli¤i toplam›n›n 1’e eflit veya
1’den büyük olmas› fleklinde tan›mlanmak-
tad›r (D’Souza, 2008, s.134-137).

Esneklikler yaklafl›m›na alternatif bir
yöntem olarak Alexander (1952) taraf›ndan
gelifltirilen ve devalüasyonun etkilerini
aç›klamak üzere ortaya konan “toplam har-
cama yaklafl›m›”1 da literatürdeki yerini al-
m›flt›r. Bu yaklafl›mda, tam istihdam flartlar›
alt›nda çal›flan bir ekonomide d›fl aç›klar›n
önlenmesi için sadece devalüasyonun de¤il,
ayn› zamanda toplam yurtiçi harcamalar›
toplam yurtiçi üretime eflitleyebilecek def-
lasyonist politikalar›n da uygulanmas› ge-
reklili¤i vurgulanm›flt›r. Daha genel anlam-
da, harcama kayd›r›c› ve harcama azalt›c›
politikalar›n uygun bir kombinasyonunun

kullan›lmas›n›n önemi ortaya konmufltur
(Johnson, 1972, s.1558). Toplam harcama
yaklafl›m›nda, bir ülkedeki yurtiçi üretim ve
toplam harcamalar›n birbirine eflit olmas›
durumunda d›fl ticaret bilançosunun denge-
de olaca¤› belirtilmifltir. Yurtiçi üretimin
toplam harcamalardan küçük olmas› duru-
munda d›fl ticaret bilançosunun aç›k verece-
¤i, tersi durumda ise d›fl ticaret bilançosun-
da bir fazlan›n ortaya ç›kaca¤› öne sürül-
müfltür. D›fl ticaret bilançosunda dengenin
sa¤lanabilmesi için iki uygulaman›n söz ko-
nusu oldu¤u ve bunlar›n otomatik gelir
denkleflme mekanizmas› ile hükümet müda-
halelerinden olufltu¤u Alexander taraf›ndan
vurgulanm›flt›r (Seyido¤lu, 2009, s.490).

Çal›flmada 1980 – 2010 dönemi Türkiye
ekonomisi y›ll›k verileri kullan›lm›flt›r. Bu
örneklem kapsam›nda cari aç›klar› etkileye-
bilecek olan temel faktörler zaman serisi
teknikleri kullan›larak araflt›r›lm›flt›r.

Bu amaç do¤rultusunda çal›flma dört bö-
lümden oluflmaktad›r. Birinci bölümde, ko-
nuyla ilgili literatürde yer alan çal›flmalara
de¤inilmekte; “yöntem ve veriler” bafll›kl›
ikinci bölümde, çal›flman›n uygulama k›s-
m›na ait yöntem ve veriler tan›t›lmakta;
üçüncü bölümde ise uygulama bulgular›na
yer verilmektedir. Çal›flma, genel bir de¤er-
lendirmenin yap›ld›¤› sonuç bölümüyle bit-
mektedir.
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1 Bu çal›flma hakk›nda daha fazla bilgi için bkz. Sidney S.
Alexander, “Effects of a Devaluation on a Trade Balan-
ce”, IMF Staff Papers, Vol: 2, No: 2, 1952, s.263-278.
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I. Literatür Taramas›

Birçok ülkenin cari ifllemler bilançosun-
da yaflanan dengesizlikler nedeniyle cari
aç›klar›n belirleyicilerinin tahmini üzerine
yap›lm›fl olan çal›flmalar iktisat literatürün-
deki yerini alm›flt›r. Gerek yatay kesit, ge-
rek zaman serisi ve gerekse de panel verile-
ri kullan›larak yap›lan uygulamal› çal›flma-
lar temel olarak cari aç›klar›n sürdürülebi-
lirli¤i ile belirleyicilerinin analizine odak-
lanm›flt›r.

Cari aç›klar›n belirleyicilerini tespit ede-
bilmek amac›yla yap›lan çal›flmalar genel
olarak iki gruba ayr›lm›flt›r. Birinci gruba
dahil olan çal›flmalarda “ikiz aç›k hipotezi”
dikkate al›nm›fl ve artan bütçe aç›klar›n›n
cari aç›klar›n nedeni oldu¤u sonucuna ula-
fl›lm›flt›r. Darrat (1988), Bernheim (1988),
Miller ve Russek (1989), Enders ve Lee
(1990), Rosensweig ve Tallman (1993),
Egwaikhide (1999), Chinn ve Prasad
(2000), Zanghieri (2004), Corsetti ve Mül-
ler (2006), Mukhtar, Zakaria ve Ahmed
(2007), Lau ve Tang (2009) ve Yaprakl›
(2010) taraf›ndan yap›lan çal›flmalar, bütçe
aç›klar›n›n cari aç›klar üzerinde bir bask›
yaratarak bunlar üzerinde olumsuz etkilere
neden oldu¤unu göstermifltir. Bu bulgular›n
yan› s›ra, Abell (1990) ve Kearney ve Mo-
nadjemi (1990) taraf›ndan yap›lan çal›flma-
larda ilgili de¤iflkenler aras›nda s›n›rl› bir
iliflki bulunmufl; Boucher (1991) ve Anoru-
o ve Ramchander (1998)’in elde ettikleri
sonuçlar ise bütçe aç›klar›n›n d›fl denge
üzerinde etkisinin olmad›¤›n› göstermifltir.  

Literatürde, ikinci grup içerisinde olan
çal›flmalarda ise cari aç›klar› etkileyebile-
cek çeflitli makroekonomik göstergelerden
yararlan›lm›flt›r. OECD ülkelerini dikkate
alarak cari aç›klar›n belirleyicilerini araflt›-
ran Sachs (1982), bu ülkelerdeki yat›r›m
oranlar›nda meydana gelen de¤iflmelerin
cari ifllem hareketlerinin büyük bir k›sm›n›
aç›klad›¤›n› belirtmifltir. Ayr›ca döviz kuru
ile cari ifllemler bilançosu aras›ndaki iliflki-
leri de inceleyen yazar, cari aç›klar ile dö-
viz kurundaki eksik de¤erlenme aras›nda
güçlü bir iliflki oldu¤unu, ancak benzer bir
e¤ilimin küçük Avrupa ekonomileri için
geçerli olmad›¤›n› da ifade etmifltir.  Bu ko-
nuda öncü çal›flmalardan bir di¤eri de,
Avustralya ekonomisinde cari aç›klar› etki-
leyen faktörleri 1977 – 1986 dönemi için
zaman serisi analizleri kapsam›nda incele-
yen Karunaratne (1988)’ye aittir. Çal›flma-
da elde edilen uygulama bulgular› içsel-d›fl-
sal floklar, de¤iflen ticaret hadleri, artan ka-
mu harcamalar› ve buna ba¤l› olarak ortaya
ç›kan bütçe aç›klar› gibi faktörlerin cari
aç›klar üzerinde etkili oldu¤unu göstermifl-
tir. Avustralya ekonomisini dikkate alan bir
baflka yazar Hoque (1995) ise, eflbütünlefl-
me analizini kullanarak 1965 – 1992 döne-
minde cari aç›klar› etkileyen faktörleri in-
celemifl ve Karunaratne (1988)’den farkl›
olarak ticaret hadlerinin cari ifllemler hesa-
b› üzerinde bir etkisinin olmad›¤› sonucuna
ulaflm›flt›r.

Roubini (1988); cari ifllemler, bütçe
aç›klar›, yat›r›m oranlar› ve geçici ç›kt› flok-
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lar› aras›ndaki iliflkileri ifade eden tüketim
ve vergileme düzlefltirmesini 18 OECD ül-
kesi üzerinde inceledi¤i çal›flmas›nda, ulus-
lararas› sermaye piyasalar›n›n genifl çapl›
entegre olabilmelerine ba¤l› olarak ad› ge-
çen iliflkilerin cari ifllemler ile tasarruf ka-
rarlar›n›n belirlenmesinde etkili olan mali
aç›klar taraf›ndan aç›klanabilece¤ini ortaya
koymufltur. 

Hossain (1993), Bangladefl ekonomisini
dikkate alarak 1973 – 1989 dönemi için
yapt›¤› çal›flmas›nda, reel efektif döviz ku-
runun ve ekonomik faaliyetlerde meydana
gelen canlanmalar›n cari aç›klar›n temel be-
lirleyicileri oldu¤unu ifade etmifltir. Bang-
ladefl ekonomisini kapsayan bir di¤er çal›fl-
ma ise Hassan (2006) taraf›ndan yap›lm›fl-
t›r. 1976 – 2002 döneminin dikkate al›nd›¤›
ve eflbütünleflme testleri ile Hata Düzeltme
Modeli (ECM) analizlerinin kullan›ld›¤› ça-
l›flmada, ticaret hadleri, ihracat ve d›fl faiz
oranlar›n›n cari aç›klar üzerinde etkili olan
faktörler oldu¤u sonucuna ulafl›lm›flt›r.

Debelle ve Faruqee (1996), panel veri
setini kullanarak 1971 – 1993 döneminde
21 sanayileflmifl ülkeyi ve yatay kesit veri-
leri ile de 34 geliflmifl ve geliflmekte olan
ülkeyi incelemifllerdir. Yazarlar, geliflmekte
olan ülkelerde nispi gelir düzeyinin, kamu
borçlar›n›n ve demografik faktörlerin cari
aç›klar üzerinde etkili oldu¤u; sanayileflmifl
ülkelerde ise cari aç›klar›n uygulanan mali-
ye politikalar›, ticaret hadlerindeki de¤ifl-
meler ve döviz kurlar› taraf›ndan belirlendi-
¤i sonucuna varm›fllard›r. 

Eflbütünleflme ve ECM analizlerini kul-
lanarak 1961–1991 döneminde Trinidad-
Tobago ve Barbados ekonomileri için cari
aç›klar›n belirleyicilerini tespit etmeye çal›-
flan Craigwell ve Samaroo (1997), döviz
kurlar›, bütçe fazlas›n›n GSY‹H’ye oran›,
d›fl gelir düzeyi ve gecikmeli cari ifllemler
dengesi gibi faktörlerin Trinidad-Tobago
ekonomisinde cari aç›klar› etkileyen temel
unsurlar oldu¤u sonucuna ulaflm›fllard›r.
Barbados ekonomisinde cari aç›klar üzerin-
de etkili olan belirleyiciler ise ticaret hadle-
ri ve bütçe fazlas› olarak bulunmufltur. 

Sarisoy-Guerin (2003), geliflmifl ve ge-
liflmekte olan ülkelerde cari aç›klar ile ser-
maye hesab› aras›ndaki iliflkileri inceleye-
bilmek amac›yla eflbütünleflme, Granger
nedensellik ve ECM testlerini kullanm›flt›r.
Yazar, geliflmifl ülkelerde cari aç›klar ile
sermaye hesab›ndaki dalgalanmalar aras›n-
da herhangi bir nedensellik iliflkisi elde
edememesine karfl›n; geliflmekte olan ülke-
lerde ise sermaye hesab›ndaki dalgalanma-
lar›n cari aç›klar üzerinde etkili oldu¤u so-
nucunu gösteren bulgular elde etmifltir.  

1995 – 2002 dönemini dikkate alarak 33
OECD ülkesinde cari aç›klar›n belirleyici-
lerini araflt›ran Bussiere, Fratzscher ve
Müller (2004), cari aç›klar› etkileyen en
önemli faktörlerin cari aç›¤›n gösterdi¤i sü-
reklilik ve mali denge oldu¤unu belirtmifl-
lerdir. OECD ülkelerinin dikkate al›nd›¤›
bir baflka çal›flmada ise Freund ve Warnock
(2005), 1980 – 2003 dönemi verilerini kul-
lanm›fllar ve yapt›klar› çal›flmalar›nda eko-
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nomik büyümeye paralel olarak cari aç›¤›n
hareket etti¤ini ve bu durumdan döviz kur-
lar›n›n da etkilendi¤ini vurgulam›fllard›r.
Bütçe aç›klar›, üretim hacmindeki art›fllar
ve ticaret hadlerindeki de¤iflim gibi faktör-
lerin OECD ülkelerinde cari aç›klar› belir-
leyen temel de¤iflkenler oldu¤u Herwartz
ve Siedenburg (2007) taraf›ndan yap›lan
panel veri analizleri ile de desteklenmifltir. 

Cari aç›klar› etkileyen faktörleri belirle-
meye çal›flt›klar› analizlerinde Gruber ve
Kamin (2005), 61 ülkenin verilerini kulla-
narak 1982 – 2003 dönemi için panel reg-
resyon modellerini dikkate alm›fllard›r. Ça-
l›flma bulgular›, cari aç›klar› etkileyen en
önemli faktörlerin kifli bafl›na gelir düzeyi,
nispi büyüme oranlar›, mali denge, demog-
rafik faktörler ve d›fla aç›kl›k oranlar› oldu-
¤unu göstermifltir. 

Avrupa Birli¤i’ne üye Orta ve Do¤u Av-
rupa ülkelerinde cari aç›klar› etkileyen fak-
törleri panel veri analizleri yard›m›yla ince-
leyen Herrmann ve Jochem (2005), yüksek
gelir düzeyi, bu ülkelere girifl yapan serma-
ye hacmi ve döviz kurlar›ndaki reel de¤er
kazanc›n›n cari aç›klar›n en önemli nedeni
oldu¤u sonucuna ulaflm›fllard›r. Ayr›ca ya-
zarlar, özel tasarruflar ile finanse edildi¤i
için bütçe aç›klar›n›n cari aç›klar üzerinde-
ki net etkisinin oldukça düflük düzeyde kal-
d›¤›n› ifade etmifllerdir. 

Cari aç›klar›n belirleyicilerini Amerikan
ekonomisi üzerinde test eden Edwards
(2006), panel probit modellerini kullanm›fl
ve geçmifl dönemlerdeki büyük hacimli ca-

ri aç›klar›n, ticaret hadlerindeki bozulma-
n›n ve geniflletici para politikalar›n›n cari
aç›klar›n temel sebebini oluflturdu¤unu be-
lirtmifltir.  

Aristovnik ve Kumar (2006), on geçifl
ekonomisi üzerine yapm›fl olduklar› çal›fl-
malar›nda, 1992 – 2003 döneminde cari
aç›klar› etkileyen faktörleri tespit edebil-
mek amac›yla panel veri analizlerini ve Ge-
nellefltirilmifl En Küçük Kareler (GLS)
yöntemini kullanm›fllard›r. Yazarlar, ilgili
ekonomilerde cari aç›klar üzerinde önemli
bir etkiye sahip olan faktörlerin yurtiçi ta-
sarruflar, ihracat art›fl›, uluslararas› rezerv-
ler, d›fl borçlar ve bütçe ile ticaret dengesi
oldu¤u sonucuna ulaflm›fllard›r.   

Ortado¤u ve Kuzey Afrika ülkelerini
dikkate ald›¤› çal›flmas›nda Arsitovnik
(2007), panel regresyon tekniklerini kulla-
narak cari aç›klar›n belirleyicilerini 1971
– 2005 dönemi için tespit etmeye çal›fl-
m›flt›r. Yazar, yüksek hacimli iç ve d›fl ya-
t›r›mlar›n, kamu harcamalar›n›n ve d›fl fa-
iz oranlar›n›n cari ifllemler dengesi üzerin-
de negatif bir etkiye sahip oldu¤unu; artan
d›fla aç›kl›k oranlar›n›n, yüksek petrol fi-
yatlar›n›n ve ekonomik büyümenin ise d›fl
denge üzerinde iyileflmeler yaratt›¤›n› ifa-
de etmifltir. 

Akyüz (2008), ABD’deki emlak kredisi
sorunlar›n›n tetikledi¤i finansal krizin dün-
ya ekonomisini derinden etkiledi¤ini ve ya-
flanan sorunlar›n varl›k piyasalar›nda k›r›l-
ganl›¤a yol açan mali afl›r›l›klar ve düzenle-
me yetersizliklerinin sonucu oldu¤unu iddi-
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a ederek, söz konusu olgunun cari ifllem bi-
lançolar›nda dengesizlikleri tetikledi¤ini
belirtmifltir.

Bitzis, Paleologos ve Papazoglou
(2008), Yunan ekonomisi için 1995 – 2006
döneminde cari aç›klar›n belirleyicilerini
tespit edebilmek amac›yla Johansen eflbü-
tünleflme testini ve ECM analizini kullan-
m›fllard›r. Yazarlar, d›fl piyasalarda rekabet
gücündeki bozulma, kredi hacmindeki art›fl,
düflük faiz oranlar›, kamu harcamalar›ndaki
art›fl, yüksek petrol ve navlun fiyatlar› gibi
faktörlerin cari aç›klar› yükseltti¤i sonucu-
na ulaflm›fllard›r. Yunan ekonomisinde cari
aç›klar›n belirleyicilerini analiz etmeye yö-
nelik olarak yap›lan çal›flmalardan bir di¤e-
ri ise Brissimis, Hondroyiannis, Papazoglo-
u, Tsaveas ve Vasardani (2010) taraf›ndan
gerçeklefltirilmifltir. Yazarlar›n, 1960 –
2007 dönemi için uygulad›klar› eflbütünlefl-
me test sonuçlar›, parasal birli¤e geçifl, kre-
di hacmindeki genifllemeler ve özel tasar-
ruflarda meydana gelen düflüfllerin cari
aç›klar üzerinde olumsuz etkiler yaratt›¤›n›
ortaya koymufltur.

1970 – 2006 döneminde petrol ihraç
eden 28 ülkenin cari aç›klar› üzerinde etki-
li olabilecek faktörleri belirlemeye çal›flan
Morsy (2009), panel veri setini kullanm›fl-
t›r. Mali denge, petrolün arz-talep dengesi
ve net varl›k de¤eri gibi faktörlerin cari
aç›klar üzerinde pozitif yönlü bir etki yarat-
t›¤› sonucuna ulaflan yazar; iktisadi büyü-
me, d›fl ba¤›ml›l›k oran›, nispi petrol zen-
ginli¤i ve petrol üretimindeki uzmanlaflma

derecesinin cari aç›klar üzerinde negatif
yönlü etkilerinin oldu¤unu belirtmifltir.  

Liesenfeld, Moura ve Richard (2009),
1984 – 2001 döneminde geliflmekte olan
ekonomiler ile yükselen piyasa ekonomile-
ri üzerinde cari aç›klar›n belirleyicilerini
tespit edebilmek amac›yla panel probit mo-
delini kullanm›fllard›r. Yazarlar taraf›ndan,
ticaret hadleri, d›fl rezervler ve kamu borç-
lar› gibi faktörlerin cari aç›klar üzerinde et-
kili oldu¤u sonucu elde edilmifltir.   

Dünya ekonomisini derinden etkileyen
1929 ve 2008 küresel krizlerinin yaratt›¤›
tahribatlar› çeflitli kriterler baz›nda incele-
yen Eichengreen ve O’Rourke (2009), tica-
ret ve sermaye ak›mlar› ile mal fiyatlar›nda
meydana gelen dalgalanmalar›n söz konusu
krizleri küresellefltirdiklerini vurgulam›fllar
ve özellikle de imalat sanayinde yaflanan
daralmalar›n ihracat kesimi ile hisse fiyatla-
r›na yans›yarak cari aç›k problemini daha
da art›rd›¤›n› ifade etmifllerdir. 

Reinhardt, Ricci ve Tressel (2010), 109
ülke üzerinde 1980 – 2006 dönemini dikka-
te alarak cari ifllemler bilançosu, nispi gelir
düzeyi ve finansal liberalizasyon aras›ndaki
iliflkileri inceledikleri çal›flmalar›nda, bafl-
lang›ç dönemimdeki GSY‹H düzeyi ile cari
ifllemler bilançosu aras›nda pozitif ve ista-
tistiki bak›mdan anlaml› bir korelasyonun
söz konusu oldu¤unu iflaret etmifllerdir. Bu
sonuç do¤rultusunda yazarlar, ilk dönem
GSY‹H düzeyi düflük olan ülkelerin daha
fazla yabanc› sermaye çekebildiklerini ve
buna ba¤l› olarak da cari ifllem bilançolar›-



62 T‹SK AKADEM‹ • 2012 / II

n›n olumlu yönde etkilendi¤ini vurgulam›fl-
lard›r. Özellikle finansal aç›kl›¤›n bu sürece
katk› sa¤lad›¤›n› belirten yazarlar, artan li-
beral hareketlerin yarataca¤› pozitif iktisadi
katk›lar üzerinde de durmufllard›r. 

Rus ekonomisi için cari aç›klar›n belirle-
yicileri üzerine yapt›¤› çal›flmas›nda Keten-
ci (2010), 1995 – 2008 dönemini dikkate al-
m›fl ve Johansen eflbütünleflme testi ile
ECM analizini kullanm›flt›r. Yazar, ulusal
tasarruflar, yat›r›mlar, d›fla aç›kl›k ve gaz
fiyatlar› gibi faktörlerin cari dengeyi pozitif
etkiledi¤i; buna karfl›n reel döviz kuru, tica-
ret dengesi ve petrol fiyatlar›n›n cari denge-
yi negatif etkiledi¤i sonucuna ulaflm›flt›r.     

Türkiye ekonomisinde cari aç›klar› etki-
leyen faktörleri belirleyebilmek amac›yla
yap›lan çal›flmalar da mevcuttur. Cari aç›k
probleminin nedenlerini, sonuçlar›n› ve
ekonomi politikalar›n› Türkiye deneyimi
çerçevesinde inceleyen Özmen (2004); fi-
nansal yap›lanmalar›n, döviz kuru rejimle-
rinin, makroekonomik yap›lar›n ve ulusla-
raras› finansal piyasalar›n iflleyifl düzenleri-
nin cari aç›k oranlar›n› etkileyebilece¤ini
öne sürmüfltür. Ayr›ca 71 ülke verisini de
kullanarak cari aç›klar›n nedenlerini tespit
etmeye çal›flan yazar; iyi yönetiflim ve mak-
roekonomik istikrar›n olumlu, borç ödeye-
bilme kapasitesindeki zay›fl›¤›n ise olum-
suz yönde etkiledi¤ini ifade etmifltir. ‹lave-
ten, özelde Türkiye ekonomisine yönelen
yabanc› sermaye ak›mlar›ndaki azalman›n
yan› s›ra finansal dolarizasyon, finansal
sektör düzenlemesi eksikli¤i, aç›k pozis-

yonlar ve yüksek kamu borçlar›n›n cari aç›k
çekincesini art›rd›¤› da vurgulanm›flt›r.  

1983 – 2003 döneminde cari aç›klar
üzerinde etkisi bulunan makroekonomik
göstergeleri inceleyen Tar› ve Kumcu
(2005), yüksek büyüme h›zlar›n›n yaflan-
d›¤› dönemlerde cari aç›klar›n artt›¤› ve
ekonominin durgunlu¤a girdi¤i dönemler-
de de cari fazlalar›n ortaya ç›kt›¤›n› belirt-
mifllerdir. Benzer sonuçlar Kasman, Tur-
gutlu ve Konyal› (2005), Özatay (2006),
Telatar ve Terzi (2009) ve Sekmen ve Ça-
l›fl›r (2011) taraf›ndan yap›lan çal›flmalar-
la da teyit edilmifltir. 

Terzi ve Sar›do¤an (2007), Türkiye eko-
nomisinde cari aç›klar›n belirleyicileri üze-
rine yapt›klar› çal›flmalar›nda Johansen efl-
bütünleflme testi, Granger nedensellik testi
ve ECM analizini kullanm›fllard›r. Türkiye
ekonomisinde cari aç›klar›n döviz kuru, fa-
iz oran›, artan GSY‹H ve verimlilik gibi
faktörlerden etkilendi¤i sonucuna ulaflan
yazarlar, cari aç›klar›n sürdürülebilir bir ni-
telik kazanabilmesi için uygun makroeko-
nomik politikalar›n uygulanmas› gerekti¤i
sonucuna varm›fllard›r.      

Y›lmaz ve Kaya (2007), Türkiye’de reel
döviz kuru, ihracat ve ithalat aras›ndaki ilifl-
kileri 1990 – 2004 dönemi için ayl›k verile-
ri kullanarak Vektör Otoregresif Modeli
(VAR) yard›m›yla araflt›rm›fllard›r. Yazar-
lar, reel kurdaki herhangi bir de¤iflmenin
d›fl ticaret dengesi üzerinde anlaml› bir etki
yaratmad›¤› sonucuna ulaflm›fllard›r.  
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Türkiye ekonomisi için cari aç›k prob-
leminin yap›sal istikrars›zl›klar ile finan-
sal ve reel piyasalardan kaynakland›¤›n›
öne süren Yörüko¤lu ve Çufadar (2008),
özellikle son y›llarda ülkeye çekilen yük-
sek oranl› yabanc› sermayenin cari aç›k
problemini dizginledi¤ini ve üretim ile re-
kabet kapasitesi üzerinde pozitif yönlü et-
kiler yaratt›¤›n› ortaya koymufltur. Ayr›ca
söz konusu yabanc› sermayenin finansal
piyasalar ile di¤er sektörlere de olumlu
katk›lar sundu¤unu belirten yazar, özellik-
le yeflil alan yat›r›mlar›n›n cari aç›k soru-
nunu sürdürülebilir bir yap›ya kavuflturdu-
¤unu belirtmifltir.   

Peker ve Hotunluo¤lu (2009), Türki-
ye’de cari aç›¤›n nedenlerini VAR modeli
kullanarak 1992 – 2007 dönemi için ana-
liz etmifllerdir. Çal›flma bulgular›, reel dö-
viz kuru, reel faiz oran› ve ‹MKB endeksi-
nin cari aç›klar›n belirleyicilerini olufltu-
ran en önemli de¤iflkenler oldu¤unu; ulu-
sal gelirin ise cari aç›klar üzerindeki etki-
sinin düflük kald›¤›n› göstermifltir. 

S›n›r Testi Yaklafl›m› (ARDL)’n› kul-
lanarak Türkiye’nin d›fl ticaret aç›klar›n›
etkileyen faktörleri 2001 – 2009 dönemi
ayl›k verilerini kullanarak inceleyen Yap-
rakl› (2010), bütçe aç›¤›, para arz› ve reel
efektif döviz kuru de¤iflkenlerinin cari
aç›klar›n en temel belirleyicileri oldu¤unu
ifade etmifltir.

2008 Küresel Finansal Krizi’nin Türki-
ye ekonomisini derinden etkiledi¤ini be-
lirtti¤i çal›flmas›nda Uygur (2010); h›zl›

yükselme trendi içinde olan finansal ba-

lonlar›n, artan toksik varl›klar›n, düflme

e¤ilimi gösteren büyüme oranlar›n›n, aza-

lan yabanc› sermaye ak›mlar›n›n, artan

bütçe aç›klar›n›n, ihracat oranlar›ndaki da-

ralmalar›n, afl›r› de¤erli döviz kurlar›n›n

ve azalan tasarruf oranlar›n›n cari aç›klar

için temel tetikleyici konumunda oldu¤u-

nu belirtmifltir.

Tablo 1 ve Tablo 2 s›ras›yla cari aç›k-

lar›n belirleyicileri konusunda yap›lan ya-

banc› ve yerli literatürün k›sa bir özetini

sunmaktad›r.

II. Yöntem ve Veriler

Bu çal›flmada, Türkiye ekonomisinde

cari aç›klar›n belirleyicilerini araflt›rabil-

mek için zaman serisi analizlerinden ya-

rarlan›lm›flt›r. Zaman serisi analizi, olufltu-

rulan gözlem setinin söz konusu zaman

periyodundaki geliflimini görme aç›s›ndan

oldukça önem tafl›yan bir tekniktir (Brock-

well ve Davis, 2006, s.8). 

Çal›flmada kullan›lan de¤iflkenler,

1980 – 2010 dönemine ait y›ll›k verilerden

oluflmaktad›r. Bu veriler Devlet Planlama

Teflkilat› (DPT), T.C. Merkez Bankas›

(TCMB), Türkiye ‹statistik Kurumu (TÜ-

‹K), Uluslararas› Para Fonu (IMF) ve Bir-

leflmifl Milletler Ticaret ve Kalk›nma Kon-

ferans› (UNCTAD)’n›n internet sitelerin-

den derlenmifltir. Tablo 3, çal›flmaya dahil

edilen de¤iflkenler ile ilgili tan›mlay›c› bil-

gileri göstermektedir.
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Tablo 2 : Cari Aç›klar›n Belirleyicilerine ‹liflkin Yerli Literatür

YAZAR ÇALIfiMA BULGUSU YAZAR ÇALIfiMA BULGUSU

Not: Analizlerinde benzer bulgulara ulaflan yazarlar›n çal›flmalar› bir arada gösterilmifltir.

Özmen (2004)

Yabanc› sermaye ak›mlar›ndaki
azalman›n, finansal dolarizas-
yonun, mali sektör düzenlemesi
eksikli¤inin, aç›k pozisyonlar›-
n›n ve yüksek kamu borçlar›n›n
cari aç›klar› art›rd›¤› ortaya
konmufltur.

Ülkeye çekilen yüksek oranl›
yabanc› sermayenin cari aç›k
problemini dizginledi¤i ve
üretim ile rekabet kapasitesi
üzerinde pozitif yönlü etkiler
yaratt›¤› ortaya konmufltur.

Yörüko¤lu ve 
Çufadar (2008)

Tar› ve Kumcu
(2005), Kasman vd.

(2005), Özatay
(2006), Telatar ve

Terzi (2009), 
Sekman ve Çal›fl›r

(2011)

Yüksek büyüme h›zlar›n›n ya-
fland›¤› dönemlerde cari aç›kla-
r›n artt›¤› ve ekonominin dur-
gunlu¤a girdi¤i dönemlerde ise
cari fazlalar›n ortaya ç›kt›¤›
vurgulanm›flt›r.

Reel döviz kuru, reel faiz ora-
n› ve IMKB endeksinin cari
aç›klar›n belirleyicilerini olufl-
turan en önemli de¤iflkenler
oldu¤u; ulusal gelirin ise cari
aç›klar üzerindeki etkisinin
düflük kald›¤› gösterilmifltir.

Peker ve Hotunluo¤lu
(2009)

Terzi ve Sar›do¤an
(2007)

Döviz kuru, faiz oran›, artan
büyüme oran› ve verimlilik gibi
faktörlerin cari aç›klar› etkile-
di¤i sonucuna ulafl›lm›flt›r.

Bütçe aç›¤›, para arz› ve reel
efektif döviz kuru de¤iflkenle-
rinin cari aç›klar›n en temel
belirleyicileri oldu¤u ifade
edilmifltir.

Yaprakl› (2010)

Y›lmaz ve Kaya
(2007)

Reel döviz kurunda meydana
gelen herhangi bir de¤iflmenin
d›fl denge üzerinde anlaml› bir
etki yaratmad›¤› sonucuna ula-
fl›lm›flt›r.

Finansal spekülasyonlar›n, ar-
tan toksik varl›klar›n, azalan
büyüme oranlar›n›n, azalan
yabanc› sermaye ak›mlar›n›n,
artan bütçe aç›klar›n›n, ihra-
cat oranlar›ndaki daralmala-
r›n, afl›r› de¤erli döviz kurlar›-
n›n ve azalan tasarruf oranla-
r›n›n cari aç›klar için temel te-
tikleyici konumunda oldu¤u
belirtilmifltir. 

Uygur (2010)



Ekonometrik analizlerde kullan›lacak
olan de¤iflkenlerin cari aç›k ile olan muhte-
mel iliflkileri ve her bir de¤iflkene ait hipo-
tez ile katsay› iflaret beklentileri flu flekilde
özetlenebilir:

A. Ba¤›ml› De¤iflken

C‹D/GSY‹H: Cari ifllemler dengesinin
Gayri Safi Yurtiçi Has›la’ya oran› fleklinde
ifade edilen ilgili de¤iflken, Türkiye ekono-
misinde cari aç›klar›n göstergesi olarak dik-
kate al›nm›flt›r.

B. Ba¤›ms›z De¤iflkenler

Model tahminlerinde kullan›lacak olan
ba¤›ms›z (aç›klay›c›) de¤iflkenler ve bu de-
¤iflkenlere ait hipotezler afla¤›daki gibi s›ra-
lanabilir: 

1. RGSY‹H: Ulusal gelirde meydana ge-
len bir art›fl gerek yurtiçinde gerekse de
yurt d›fl›nda üretilen mal ve hizmetlere olan
talebi art›r›c› bir etki yarat›r. ‹hracat mikta-

r› sabitken, artan talep nedeniyle meydana
gelen ithalat hacmindeki bir art›fl cari aç›k
problemine yol açar. Ayr›ca, iç piyasada
üretilen mal ve hizmetlere yönelen talep, fi-
yatlar›n yükselmesine böylece d›fl rekabet
gücünün azalmas›na neden olur. ‹hracat›n
azalmas› ile sonuçlanan bu süreç cari denge
üzerinde bir bask› yarat›r. Bu durumda
“RGSY‹H” ile “C‹DGSY‹H” aras›nda bek-
lenen iliflkinin iflareti pozitiftir. 

2. DA/GSY‹H: Bir ekonominin d›fla
aç›kl›¤›, ihracat ve ithalat toplam›n›n Gayri
Safi Yurtiçi Has›la’ya oranlanmas› ile elde
edilir. D›fla aç›kl›k oran›nda meydana gelen
art›fllar, ilgili ekonominin dünya piyasalar›
ile daha fazla entegre olu¤una iflaret eder.
Bu orandaki art›fl›n temel kayna¤› ihracat
hacmindeki art›fltan kaynakland›¤›nda cari
aç›klar azal›r; tersine, ithalat hacmindeki
genifllemeden kaynakland›¤›nda ise cari
aç›klar artar. Dolay›s›yla, birinci gösterge
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Tablo 3 : Çal›flmada Kullan›lan De¤iflkenlere ‹liflkin Göstergeler

De¤iflken Ad› K›saltma Birim

Cari ‹fllemler Dengesi/GSY‹H C‹D/GSY‹H %

Reel Gayri Safi Yurtiçi Has›la RGSY‹H %

D›fl Ticaret Hacmi/GSY‹H DA/GSY‹H %

Enflasyon Oranlar› TÜFE %

Reel Faiz Oranlar› RFO %

Döviz Kurlar› DK TL/$

M2/GSY‹H PA %

Net DYY/GSY‹H DYY %

Bütçe Dengesi/GSY‹H BD/GSY‹H %



dikkate al›nd›¤›nda ilgili de¤iflkenler ara-
s›nda negatif ve ikinci gösterge dikkate
al›nd›¤›nda ise pozitif bir iliflki ortaya ç›kar.
Bununla birlikte, özellikle geliflmekte olan
ülke deneyimleri d›fla aç›kl›¤›n artmas›na
paralel olarak cari aç›klar›n artt›¤›n› göster-
mifltir.

3. TÜFE: Tüketici fiyatlar› enflasyon

oran›ndaki bir art›fl makroekonomik istik-
rars›zl›¤›n yan› s›ra ihraç edilecek mal ve
hizmet fiyatlar›n›n yükselmesine yol açar.
‹thalat miktar› sabitken, d›fl rekabet gücün-
deki azalmaya ba¤l› olarak ihracat hacmi
düfler ve böylece cari aç›klar artar. Sonuç
olarak, bu de¤iflkenin beklenen iflareti pozi-
tiftir. 

4. RFO: Faiz oranlar›ndaki art›fllar›n ca-

ri aç›klar üzerindeki etkileri uluslararas›
sermaye ak›mlar› kanal›yla ortaya ç›kar.
Cari aç›klar› giderebilmek için sermaye he-
sab›nda bir fazlal›k yarat›lmas› amac›yla re-
el faizlerin yükseltilmesi kur-faiz arbitraj›
nedeniyle ülkeye spekülatif amaçl› ve k›sa
vadeli sermaye girifllerini art›r›r. Artan ya-
banc› sermaye ise kuru düflürerek ulusal pa-
ran›n de¤er kazanmas›na, ithalat›n ucuzla-
mas›na ve ihracat›n pahal›laflmas›na neden
olur. Sürdürülemez bir cari aç›k problemine
yol açan bu süreç sonucunda ilgili de¤ifl-
kenler aras›nda pozitif yönlü bir iliflki bek-
lenmektedir.

5. DK: Döviz kurlar›nda meydana gelen

bir art›fl, esnekliklere ba¤l› olarak ihraç
mallar›n› yabanc› para cinsinden ucuzlat›r-

ken, ithal mallar›n› yerli para cinsinden pa-
hal›laflt›racakt›r. ‹hracat hacminin art›p, it-
halat hacminin azalmas›na paralel olarak
cari aç›klar azalacak ve böylece d›fl ticaret
bilançosu üzerindeki bask›lar hafifleyecek-
tir. Sonuç olarak, “DK” ile “C‹DGSY‹H”
aras›nda negatif yönlü bir iliflki beklenmek-
tedir. 

6. PA: Para arz›ndaki bir geniflleme faiz
oranlar›n›n düflmesine, yat›r›mlar›n maliye-
tinin azalmas›na ve kârl›l›¤›n›n artmas›na
yol açar. Yat›r›m miktar›nda meydana ge-
len art›fllara ba¤l› olarak ulusal gelir yükse-
lir ve bu gelirin belirli bir k›sm› yurtiçinde
üretilen mallara yönelirken bir k›sm› da it-
hal mallar›na yönelir. ‹hracat miktar› sabit-
ken, ithalatta meydana gelen art›fllar cari
aç›k üzerinde bir bask› yaratacakt›r. Ayr›ca,
ulusal gelirdeki art›fllara ba¤l› olarak yurti-
çinde üretilen mallara yönelen talep, fiyat-
lar genel düzeyinin artmas›na ve böylece
ihraç mallar›n›n pahal›laflmas›na yol aça-
cakt›r. D›fl rekabet gücünün azalmas› sonu-
cunda ihracat hacmi daral›rken, ithalat hac-
mi artacakt›r. Böylece “PA” ile “C‹DG-
SY‹H” aras›nda pozitif bir iliflki beklen-
mektedir.

7. DYY: Ülkeye girifl yapan do¤rudan
yabanc› sermaye miktar›ndaki bir art›fl, ku-
run düflmesine ve böylece ulusal paran›n
de¤er kazanmas›na yol açacakt›r. Bu du-
rum, esnekliklere ba¤l› olarak ithalat› art›-
r›p, ihracat› azaltacakt›r. Söz konusu süreç,
sürdürülemez bir d›fl ticaret aç›¤›n› besleye-
cek ve sonuç olarak, “DYY” ile “C‹DG-
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SY‹H” aras›nda pozitif bir iliflkinin varl›¤›

ortaya ç›kacakt›r.

8. BD/GSY‹H: Bütçe aç›¤›n› temsil

eden bu de¤iflkenin de¤erinde meydana ge-

len bir art›fl sonucunda kamu kesiminin

borçlanma gere¤i ve buna ba¤l› olarak faiz-

ler yükselir. S›cak para giriflinin artmas›na

paralel olarak faiz-kur makas› aç›l›r. Artan

yabanc› sermaye, kuru düflürerek ulusal pa-

ran›n de¤er kazanmas›na ve böylece cari

aç›klar›n artmas›na neden olur. Bu ba¤lam-

da, ilgili de¤iflkenler aras›nda pozitif yönlü

bir iliflki beklenmektedir.                 

Çal›flmada kullan›lacak olan de¤iflkenle-
rin katsay› iflaretlerine iliflkin beklentiler be-
lirlendikten sonra de¤iflkenlerin zaman serisi
özellikleri incelenmifltir. Çünkü zaman serisi
özellikleri incelenmeden tahmin edilen bir
model Granger ve Newbold (1974)’un ifade
etti¤i gibi, gerçekte olmayan iliflkilerin var-
m›fl gibi görünmesi olarak ifade edilen sahte
regresyonlara neden olabilmektedir. Bu ne-
denle, model çözümlemelerinde kullan›lacak
olan de¤iflkenlerin dura¤an olup olmad›klar›
ve e¤er dura¤an iseler hangi seviyede dura-
¤an olduklar› Dickey-Fuller (1979, 1981) ta-
raf›ndan gelifltirilen ADF (Augmented Dic-
key-Fuller) birim kök testi ile belirlenmifltir.
Dura¤anlaflt›rma ifllemi ile birlikte hem sahte
regresyon sorunu ortadan kalkacak hem de
analiz sonuçlar› daha güvenilir olacakt›r
(MacKinnon, 1991, s.266-267). ADF birim
kök testinde kullan›lan süreç, afla¤›da (1) nu-
maral› denklemde gösterilmifltir:

ΔYt=α+γTrend+ρYt-1+∑
k

i=1
δiΔYt-i+εt (1)

ADF testi, tahmin edilen (1) numaral›
regresyon denkleminde ρ’nun s›f›ra eflit
olup olmad›¤›n› test etmektedir. H0 hipote-

zi, yani ρ = 0 reddedilebiliyorsa, Y de¤iflke-
ninin orijinal seviyesinde dura¤an oldu¤u-
na, aksi durumda dura¤an olmad›¤›na karar
verilir (Yamak ve Küçükkale, 1997, s.6).
Orijinal seviye de¤erlerinde dura¤an olma-
yan serilerin dura¤anlaflt›r›lmas› için fark
al›nmas› gerekecektir ki, (1) numaral›
denklemdeki süreç bu defa serilerin birinci
farklar› için tekrarlan›r ve seri için birinci
dereceden bütünleflik denir (Kennedy,
2006, s.356). Yukar›daki süreç, seriler du-
ra¤an bulununcaya kadar tekrar edilir. (1)
numaral› regresyon denklemindeki ρ = 0
için hesaplanan t istatisti¤i, MacKinnon
(1991) taraf›ndan gelifltirilen kritik de¤erler
ile karfl›laflt›r›larak de¤iflkenin dura¤an olup
olmad›¤›na karar verilir. Hesaplanan t ista-
tisti¤inin mutlak de¤eri, çeflitli anlaml›l›k
düzeylerine göre bulunan MacKinnon kri-
tik de¤erlerinin mutlak de¤erinden küçükse
serinin dura¤an olmad›¤›, büyükse serinin
dura¤an oldu¤u sonucuna var›l›r (Tar›,
2005, s.395).  

Daha sonra, modellere dâhil edilen de-
¤iflkenler aras›nda uzun dönemli bir iliflki-
nin varl›¤›n› araflt›ran efl-bütünleflme s›na-
mas› yap›l›r. Çal›flmada bu amaçla Johan-
sen-Juselius efl-bütünleflme testi kullan›l-
m›flt›r. Bu metotta serinin bir baflka seri ile
efl-bütünleflik olup olmad›¤›n›n s›nanmas›
için parametrenin öz de¤erinden yararlan›-
l›r. Engle-Granger (1987)’a göre efl-bütün-
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leflme testinin yap›labilmesi için de¤iflken-
lerin ayn› dereceden bütünleflik I(1) olmala-
r› gerekmektedir. Bununla birlikte, Johan-
sen farkl› dereceden bütünleflik de¤iflkenler
aras›nda da efl-bütünleflme aranabilece¤ini
ancak bunun yayg›n bir kullan›m› olmad›-
¤›n› ifade etmektedir (Enders, 1995, s.396). 

Bu amaçla birinci dereceden bir vektör
otoregresif zaman serisi afla¤›daki gibi ve-
rilmifl olsun.

Y = A Y
∼t-1

+ e
∼t

(t = 1, 2, 3,…,n) (2)

(2) numaral› eflitlikte A matrisi k boyut-
lu parametre matrisi olmak üzere  e

∼t
’ler var-

yans kovaryans matrisi V olan beyaz gürül-
tü sürecini göstermektedir. Π = A-I olmak
üzere, Π matrisinin rank› s›f›r ise seri efl-
bütünleflik de¤ildir. Buradaki Johansen tes-
ti iz istatisti¤i (trace statistics) olarak da ad-
land›r›lan olabilirlik oran›na (likelihood ra-
tio) dayand›r›l›r. Efl-bütünleflme testinin so-
nucuna göre hata düzeltme mekanizmas›n›n
uygulan›p uygulanamayaca¤›na karar veri-
lir. fiayet de¤iflkenler aras›nda bir efl-bütün-
leflme, di¤er bir deyiflle uzun dönemli bir
iliflki varsa hata düzeltme mekanizmas› uy-
gulan›r (Y›lmaz ve Kaya, 2006, s.126).

Çal›flmada, cari aç›klar›n belirleyicileri-
ni araflt›rmak amac›yla “Granger Nedensel-
lik S›namas›” yap›lm›flt›r. Bu test ilk kez
Granger (1964, 1969) taraf›ndan literatüre
kazand›r›lm›fl ve daha sonra da Hamilton
(1994) taraf›ndan gelifltirilmifltir. Granger
nedenselli¤inde X ve Y gibi iki de¤iflken
aras›ndaki iliflkinin yönü araflt›r›l›r. E¤er

mevcut Y de¤eri, X de¤iflkenin flimdiki de-
¤erinden çok, geçmifl dönem de¤erleri ile
daha iyi tahmin edilebiliyorsa, X de¤iflke-
ninden Y de¤iflkenine do¤ru bir Granger
nedenselli¤inden söz edilebilir (Charemza
ve Deadman, 1993, s.190). ‹ki de¤iflken
aras›nda “sebep olma iliflkisi” araflt›r›l›rken
afla¤›daki kal›plar uygulan›r: (Kutlar, 2007,
s.267)

Yt = ∑
n

i=1
αiYt-i+∑

n

i=1
βiXt-i+u1t (3)

Xt = ∑
n

i=1
αiXt-i+∑

n

i=1
βiYt-i+u2t (4)

Burada, u1t ve u2t hata terimlerinin iliflki-

siz olduklar› varsay›lmaktad›r. Böylece, (3)
ve (4) numaral› denklemler de¤iflkenlerin
geçmifl de¤erlerine ba¤l› oldu¤u kadar, ken-
di geçmifl de¤erlerinin de bir fonksiyonu-
dur. Granger nedenselli¤inde; Yt ile Xt ara-

s›nda tek ve çift yönlü bir nedensellik iliflki-
si olabilece¤i gibi, de¤iflkenler aras›nda her-
hangi bir nedensellik iliflkisinin olmamas›
gibi bir durumdan da bahsedilebilir.

III. Uygulama Bulgular›

Zaman serisi verileriyle çal›fl›l›rken seri-
lerin dura¤an olmamas› kuvvetle muhte-
meldir. Dura¤an olmayan verilerle olufltu-
rulan modellerde ise sahte regresyon ile
karfl›laflma olas›l›¤› büyüktür. Dolay›s›yla,
tahmin sonuçlar›n›n da sahte bir iliflkiyi
yans›tmas› söz konusu olabilmektedir. Seri-
lerin seviye de¤erlerinde dura¤an olmad›¤›-
n›n belirlenmesi durumunda, farklar› al›na-
rak dura¤an hale getirilebilir. Böylece, sah-
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te regresyon problemi giderilerek, daha
sa¤l›kl› sonuçlara ulaflmak mümkün olabilir
(MacKinnon, 1991, s.266–276)

Çal›flmada kullan›lan zaman serilerinin
dura¤an olup olmad›klar›n›n test edilmesin-
de Augmented Dickey-Fuller (ADF) birim
kök testi kullan›lm›flt›r. Birim kök testinde
süreç iflletilirken öncelikle sabitli trendlide
s›nama yap›l›r; burada dura¤anl›k elde edil-
mifl ise sabitli ve sabitsiz s›nama sürecine
geçilmeksizin bu de¤erler esas al›n›r (En-
ders, 1995, s.256–259).

Tablo 4, dura¤anl›k test sonuçlar›n› gös-
termektedir. Buna göre C‹DGSY‹H,
RGSY‹H, RFO ve DYY serileri seviye de-
¤erlerinde; TUFE, DK, PA ve BDGSY‹H

serileri ise birinci fark de¤erlerinde dura¤an
ç›km›fllard›r. 

Tablo 5, C‹DGSY‹H de¤iflkeni ile di¤er
de¤iflkenler aras›ndaki En Küçük Kareler
(EKK) tahminlerini göstermektedir. Buna
göre, ba¤›ml› de¤iflken ile ba¤›ms›z de¤ifl-
kenler aras›nda kurulan regresyonlarda kat-
say›lar anlaml› ve RGSY‹H, PA ve DYY
de¤iflkenleri hariç olmak üzere di¤er de¤ifl-
kenlerin iflaretleri de beklentiler do¤rultu-
sunda ç›km›flt›r. Türkiye ekonomisinde il-
gili dönemde artan ulusal gelirin bir k›sm›
ithalata yönelirken bir k›sm›n›n da para ta-
lebine yönelmesi ve artan para talebi nede-
niyle faiz oranlar›nda meydana gelen yük-
seliflin yat›r›m kapasitesi üzerinde olumsuz
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Tablo 4 : De¤iflkenlere Ait ADF Birim Kök Testi Sonuçlar›

De¤iflkenler Seviye De¤erleri I. Fark De¤erleri

CIDGSYIH -3.633694(0)(b) -

RGSYIH -6.819256(0)(a) -

DAGSYIH -1.953789(0) -4.651688(0) (a)

TUFE -2.015212(0) -7.126558(0)(a)

RFO -7.293160(0)(a) -

DK -2.170288(1) -2.987026(0)(a)

PA 0.741002(0) -3.227882(0)(a)

DYY -3.659907(1)(b) -

BDGSYIH -2.032867(0) -5.837390(0)(a)

a : %1 -4.296729 -2.647120

b : %5 -3.568379 -1.952910

c : %10 -3.218382 -1.610011

* Parantez içerisindeki rakamlar uygun gecikme uzunluklar› olup Akaike Bilgi Kriteri  ve Schwartz Bayesian Kriteri esas al›-
narak elde edilmifllerdir.

Kritik 

De¤erler



etkiler yaratmas› ulusal gelirin dalgal› bir
seyir izlemesine yol açm›flt›r. Milli gelir dü-
zeyi ile ithalat hacmi aras›nda pozitif yönlü
bir iliflkinin olmas›, düflük düzeylerde sey-
reden has›lan›n nispeten daralan ithalat hac-
mine yol açmas›na neden olmufltur. ‹thalat-
ta meydana gelen düflüfller ise cari aç›¤›n
boyutunu azaltm›fl ve artan ulusal gelir pa-
ra talebi kanal›yla d›fl ticaret bilançosu üze-
rinde olumlu etkiler yaratm›flt›r. Bu kap-
samda, RGSY‹H de¤iflkeni ile C‹DGSY‹H
de¤iflkeni aras›nda, beklentilerin aksine, ne-
gatif yönlü bir iliflki ortaya ç›km›flt›r. 

Analize konu olan dönemde, para arz›-
n›n milli gelire olan oran› sürekli art›fl gös-
termifl ve bu durum faizlerin nispeten düflük
düzeylerde kalmas›na yol açm›flt›r. Düflük

faizler, k›sa vadeli yabanc› sermayenin ül-
keyi terk etmesine ve ulusal paran›n de¤er
kaybetmesine, yani kurun yükselmesine ne-
den olmufltur. Bu durum, ihracat› teflvik
edip ithalat› s›n›rland›rarak cari aç›klar›n
sürdürülebilmesine olanak sa¤lam›flt›r. Do-
lay›s›yla, PA de¤iflkeni ile C‹DGSY‹H de-
¤iflkeni aras›nda negatif yönlü bir iliflkinin
ortaya ç›kmas› ifade edilen durumun varl›-
¤›na ba¤lanabilir.

24 Ocak Kararlar› ile birlikte sermaye
hareketleri önündeki k›s›tlamalar›n kald›r›l-
mas› ve finansal serbestleflme dönemine gi-
rilmesi sonucunda, ülkeye girifl yapan do¤-
rudan yabanc› yat›r›m miktar› art›fl trendi
içerisine girmifltir. Ancak, uzun bir dönem
boyunca yaflanan ekonomik ve siyasi istik-
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Tablo 5 : C‹DGSY‹H ve Di¤er De¤iflkenler Aras›ndaki EKK Tahmin Sonuçlar›

De¤iflken Çifti Model Tahmin Sonucu* R2 DW F

RGSYIH - CIDGSYIH CIDGSYIH = -1.225431 - 0.163631 RGSYIH
t         (-2.555)     (-2.108) 0.132 0.501 4.446

DAGSYIH - CIDGSYIH CIDGSYIH = 0.837369 – 0.097352 DAGSYIH
t         (0.870)       (-3.025) 0.239 1.276 9.151

TUFE - CIDGSYIH CIDGSYIH = -3.853621 + 0.039989 TUFE
t         (-6.027)      (3.572) 0.305 1.496 12.759

RFO - CIDGSYIH CIDGSYIH = -1.920659 + 0.009573 RFO
t         (-4.851)      (2.445) 0.026 0.884 5.978

DK - CIDGSYIH CIDGSYIH = -1.027955 - 1.686100 DK
t         (-2.408)      (-3.230) 0.264 1.390 10.438

PA - CIDGSYIH CIDGSYIH = 1.541654 - 0.223389 PA
t         (1.846)      (-4.402) 0.400 1.672 19.385

DYY - CIDGSYIH CIDGSYIH = -0.987407 - 145.7394 DYY
t         (-2.411)     (-3.592) 0.307 1.728 12.905

BDGSYIH - CIDGSYIH CIDGSYIH = -3.305117 + 0.304174 BDGSYIH
t        (-4.948)      (2.503) 0.177 1.016 6.267



rars›zl›klar nedeniyle istenilen düzeyde ya-
banc› sermaye ülkeye çekilememifltir. Bu-
nun yan› s›ra,  girifl yapan do¤rudan yaban-
c› yat›r›mlar›n büyük bir k›sm›n›n yeflil alan
yat›r›mlar›ndan2 ziyade kahverengi alan ya-
t›r›mlar›na3 yönelmesi cari aç›klar üzerin-
deki bask›lar›n devam etmesine yol açm›fl-
t›r. Bu ba¤lamda, ilgili de¤iflkenler aras›n-
da, beklentilerin aksine, negatif yönlü bir
iliflki ortaya ç›km›flt›r. 

Tablo 5’de gösterilen regresyon sonuç-

lar›nda R2 de¤erlerinin küçük ç›kmas›, ilgi-
li ba¤›ms›z de¤iflkenin ba¤›ml› de¤iflken
üzerindeki aç›klay›c› gücünün oldukça dü-
flük olmas›na iflaret etmektedir. Bu nedenle
Tablo 4, bütün ba¤›ms›z de¤iflkenlerin ayn›
regresyon modeli içinde ele al›nd›¤› tahmin
sonuçlar›n› göstermektedir. 

Bütün ba¤›ms›z de¤iflkenlerin dikkate
al›narak regresyon tahmin sonuçlar›n›n
gösterildi¤i Tablo 6’ya göre, PA de¤iflkeni
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Tablo 6 : Bütün Ba¤›ms›z De¤iflkenlerin Dikkate Al›nd›¤› EKK Tahmin Sonuçlar›

De¤iflkenler Katsay›lar t De¤erleri

Sabit Terim (C) 0.250416 0.140861

RGSY‹H -0.170986 -3.410916

DAGSY‹H -0.129548 -2.198802

TÜFE 0.028436 2.409384

RFO 0.066588 3.471567

DK -1.670207 -2.278297

PA -0.051739 -0.644283

DYY -71.71314 -3.681686

BDGSY‹H 0.198569 3.757916

AR(1) 0.792647 2.104583

R2 = 0.848 DW = 1.987 F = 12.682 F(Prob) = 0.000001

2 Yeflil alan yat›r›mlar›, ev sahibi ülkede yeni bir ifl yara-
tan yat›r›mlard›r. Bu tip yat›r›mlar daha ziyade geliflmekte
olan ülkelerde ifl hayat›nda inifllerin bulundu¤u ortamlar-
da yo¤unluk kazan›rlar. Bu yat›r›mlar›n amac› tamamen
kendi teknolojisi, üretim metodu ve yönetim anlay›fl›yla ye-
ni bir iflletme açmakt›r. Yeflil alan yat›r›mlar›, çok uluslu
flirketlerden yavru flirketlere giden tüm finansal transferle-
ri kapsamakta ve bu transferler kredi finansman› veya öz-
kaynak aktar›m› biçiminde olmaktad›r (Calderon, Loayza
ve Serven, 2004, s.5).

3 Kahverengi alan yat›r›mlar›nda yabanc› yat›r›mc› bir fir-
ma sat›n al›r ancak sat›n ald›¤› bu firmaya kendisinin sa-
hip oldu¤u ekipman ve üretim faktörlerini getirir. Bu sat›n
almayla birlikte belli bir pazar pay›na sahip olunur fakat
üretim süreçleri ve organizasyon yap›lar› yeniden düzenle-
nir. Bu dönüflüm döneminden k›sa bir süre sonra sat›n
al›nm›fl firmada derin bir yap›lanma ve kaynak miktar›nda
büyük bir art›fl görülür. Anlafl›laca¤› gibi kahverengi alan
yat›r›mlar›, sat›n alma sürecinin özel bir türünü yans›t-
maktad›r (Meyer ve Estrin, 1998, s.3). 



hariç olmak üzere di¤er de¤iflkenler anlam-
l› bulunmufltur. Modelin aç›klay›c›l›k gücü-

nü temsil eden R2 de¤eri %84.8 gibi olduk-
ça yüksek ve model bir bütün olarak anlam-
l› ç›km›flt›r. Ayr›ca, otokorelasyon sorunun
giderilebilmesi amac›yla modele AR(1) sü-
reci dahil edilmifl ve DW katsay›s› 1.987
olarak bulunmufltur. Bu sonuç, modelde
otokorelasyonun olmad›¤›n› ortaya koy-
mufltur.

Tablo 7, C‹DGSY‹H ve di¤er de¤iflken-
ler aras›nda uzun dönemli bir iliflkinin olup
olmad›¤›n› belirleyebilmek amac›yla yap›-

lan Johansen-Juselius eflbütünleflme test so-
nuçlar›n› göstermektedir. 

Tablo 7’ye göre, yap›lan ikili eflbütünlefl-
melerde C‹DGSY‹H ile RGSY‹H, RFO, DK
ve DYY de¤iflkenleri aras›nda eflbütünleflme
iliflkisine rastlanm›flt›r. Buna göre; cari aç›k
ile ulusal gelir, reel faiz oran›, döviz kuru ve
do¤rudan yabanc› yat›r›mlar aras›nda uzun
dönemli bir iliflkinin varl›¤›ndan söz edilebi-
lir. Buna karfl›n, C‹DGSY‹H de¤iflkeni ile
DAGSY‹H, TUFE, PA ve BDGSY‹H de¤ifl-
kenleri aras›nda herhangi bir eflbütünleflme
iliflkisine rastlanmam›flt›r.
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Tablo 7 : ‹kili ‹liflkileri Dikkate Alan Johansen EflBütünleflme Testi Sonuçlar›

De¤iflken Çifti S›f›r Alternatif Olabilirlik %5 Kritik %1 Kritik 

Hipotezi Hipotez Oran› De¤er De¤er

RGSYIH(1) – CIDGSYIH(1) r = o r ≤ 1 17.56408** 15.41 20.04
r = 1 r = 2 2.818332 3.76 6.65

DAGSYIH(1) – CIDGSYIH(1) r = o r = 1 9.092052 15.41 20.04
r ≤ 1 r = 2 0.723669 3.76 6.65

TUFE(1) – CIDGSYIH(1) r = o r = 1 7.968369 15.41 20.04
r ≤ 1 r = 2 1.014339 3.76 6.65

RFO(2) – CIDGSYIH(1) r = o r = 1 22.59772* 15.41 20.04
r ≤ 1 r = 2 1.648809 3.76 6.65

DK(1) – CIDGSYIH(1) r = o r = 1 18.99321** 15.41 20.04
r ≤ 1 r = 2 0.125730 3.76 6.65

PA(1) – CIDGSYIH(1) r = o r = 1 14.87179 15.41 20.04
r ≤ 1 r = 2 0.195526 3.76 6.65

DYY(1) – CIDGSYIH(1) r = o r = 1 20.96802* 15.41 20.04
r ≤ 1 r = 2 3.035386 3.76 6.65

BDGSYIH(1) – CIDGSYIH(1) r = o r = 1 8.923839 15.41 20.04
r ≤ 1 r = 2 3.473084 3.76 6.65

Not: *= %1 önem düzeyinde ve **= %5 önem düzeyinde anlaml›l›¤› göstermektedir. Parantez içerisindeki rakamlar uygun
gecikme uzunluklar› olup Akaike Bilgi Kriteri ve Schwartz Bayesian Kriteri esas al›narak elde edilmifllerdir.



Çal›flman›n bu bölümünde, de¤iflkenler
aras›ndaki nedensellik iliflkisi araflt›r›lm›fl-
t›r. Tablo 8, Granger nedensellik test sonuç-
lar›n› göstermektedir. Nedensellik analizi
sonucunda, %5 anlaml›l›k düzeyinde
C‹DGSY‹H ile TUFE ve DYY de¤iflkenle-
ri aras›nda çift yönlü bir nedensellik iliflkisi
bulunmufltur. Yani cari aç›k de¤iflkeninde
meydana gelen bir de¤iflim enflasyon ve
do¤rudan yabanc› yat›r›m de¤iflkenlerini et-
kilemekte iken, bu iki de¤iflkendeki bir de-
¤iflim de cari aç›k de¤iflkenini etkilemekte-
dir. Bunun yan› s›ra, C‹DGSY‹H ile RFO
de¤iflkeni aras›nda ise C‹DGSY‹H’den

RFO de¤iflkenine do¤ru tek yönlü bir ne-
densellik iliflkisi ortaya ç›km›flt›r. Di¤er bir
deyiflle, cari aç›k de¤iflkenindeki bir de¤i-
flim reel faiz oran› de¤iflkenini de¤ifltirmek-
te iken; reel faizlerde meydana gelen bir de-
¤iflim cari aç›k de¤iflkenini etkilememekte-
dir. ‹laveten, RGSY‹H, DAGSY‹H, DK ve
PA de¤iflkenleri ile C‹DGSY‹H de¤iflkeni
aras›nda; RGSY‹H, DAGSY‹H, DK ve
PA’dan C‹DGSY‹H de¤iflkenine do¤ru tek
yönlü bir nedensellik iliflkisi bulunmufltur.
Yani ulusal gelir, d›fla aç›kl›k, döviz kuru
ve para arz› de¤iflkenlerindeki bir de¤iflim
cari aç›k de¤iflkenini de¤ifltirmekte iken,

75Türkiye’de Cari Aç›klar›n Belirleyicileri: Bir Zaman Serisi Analizi

Tablo 8 : Granger Nedensellik Testi Sonuçlar›

De¤iflkenler Nedenselli¤in Yönü F De¤eri P De¤eri

CIDGSYIH – RGSYIH(1) - 1.31783 0.26105

RGSYIH – CIDGSYIH(1) → 4.90748(a) 0.03536

CIDGSYIH – DAGSYIH(1) - 1.67059 0.20713

DAGSYIH – CIDGSYIH(1) → 5.10261(a) 0.03217

CIDGSYIH – TUFE(1) → 6.11119(a) 0.02003

TUFE – CIDGSYIH(1) → 4.35418(a) 0.04649

CIDGSYIH – RFO(2) → 9.29967(a) 0.00102

RFO – CIDGSYIH(1) - 2.79159 0.08128

CIDGSYIH – DK(1) - 0.07666 0.78399

DK – CIDGSYIH(1) → 11.0318(a) 0.00258

CIDGSYIH – PA(1) - 3.90125 0.05856

PA – CIDGSYIH(1) → 8.65978(a) 0.00661

CIDGSYIH – DYY(1) → 8.41192(a) 0.00733

DYY – CIDGSYIH(1) → 4.67827(a) 0.03957

CIDGSYIH – BDGSYIH(1) - 0.24253 0.62637
BDGSYIH – CIDGSYIH(1) - 0.03074 0.86212

* Parantez içerisindeki rakamlar uygun gecikme uzunluklar› olup Akaike Bilgi Kriteri ve Schwartz  Bayesian Kriteri esas al›-
narak elde edilmifllerdir. Tabloda yer alan “a” harfi, ilgili istatisti¤in %5 önem düzeyinde anlaml› oldu¤unu göstermektedir.



cari aç›k de¤iflkeni ulusal gelir, d›fla aç›kl›k,
döviz kuru ve para arz› de¤iflkenlerini etki-
lememektedir.  C‹DGSY‹H ile BDGSY‹H
de¤iflkeni aras›nda ise herhangi bir neden-
sellik iliflkisi mevcut de¤ildir.

IV. Sonuç

Bir ülkenin makroekonomik performan-
s›n›n de¤erlendirilmesinde ve ortaya ç›k-
mas› muhtemel krizlere ait bilgilerin elde
edilmesinde temel bir gösterge olarak kul-
lan›lan cari aç›klar, 1980 y›l›ndan itibaren
yaflanmaya bafllanan ticari ve mali küresel-
leflme hareketleri ile birlikte özellikle gelifl-
mekte olan ülkeler için al›nacak politika ka-
rarlar›nda üzerinde önemle durulan konu-
lardan biri haline gelmifltir. Ço¤u geliflmek-
te olan ülke gibi Türkiye de, 24 Ocak Ka-
rarlar› ile birlikte d›fl ticaretini serbestlefltir-
meye bafllam›fl ve ithal k›s›tlamalar›n› kal-
d›rm›flt›r. Üretim süreci için gerekli olan it-
hal girdi kullan›m oranlar›ndaki art›fllar›n
yan› s›ra yaflanan yüksek büyüme h›zlar› it-
hal mallar›na olan talebin de artmas›na ne-
den olmufltur. Ayr›ca, uzunca bir süredir
uygulanan yüksek faiz-düflük kur politikas›
ile birleflince artan cari aç›klar›n belirleyici-
lerinin incelenmesi zorunlu bir hal alm›flt›r.

Çal›flmada, cari aç›klar›n belirleyicileri-
ni tespit edebilmek amac›yla 1980 – 2010
dönemi için y›ll›k veriler kullan›larak EKK
analizi, Granger nedensellik ve Johansen
eflbütünleflme testleri kullan›lm›flt›r. Dikka-
te al›nan de¤iflkenler ilk olarak birim kök
testine tabi tutulmufl ve baz›lar›n›n seviye
düzeyinde baz›lar›n›n ise 1. fark düzeyinde

dura¤an olduklar› tespit edilmifltir. EKK
tahmin sonuçlar›na göre cari aç›klar ile ulu-
sal gelir, d›fla aç›kl›k, enflasyon oran›, reel
faizler, döviz kuru, para arz›, do¤rudan ya-
banc› yat›r›mlar ve bütçe aç›¤› aras›nda an-
laml› iliflkiler bulunmufltur. Analizlerde,
ulusal gelir, para arz› ve do¤rudan yabanc›
yat›r›m de¤iflkenleri hariç olmak üzere di-
¤er de¤iflkenlerin iflaretleri beklentiler do¤-
rultusunda ç›km›flt›r.

Johansen eflbütünleflme testi kullan›la-
rak cari aç›klar ile di¤er makroekonomik
de¤iflkenler aras›ndaki uzun dönemli iliflki-
ler iki de¤iflkenli olarak araflt›r›lm›flt›r. Bu-
na göre, cari aç›klar ile ulusal gelir, reel fa-
iz oran›, döviz kuru ve do¤rudan yabanc›
yat›r›mlar aras›nda uzun dönemli bir iliflki
bulunmufltur.

De¤iflken çiftleri aras›ndaki nedensellik
iliflkileri Granger nedensellik testi ile s›nan-
m›fl ve flu bulgulara ulafl›lm›flt›r: Cari aç›k
ile enflasyon oran› ve do¤rudan yabanc› ya-
t›r›mlar aras›nda karfl›l›kl› bir nedensellik
vard›r. Cari aç›k ile ulusal gelir, d›fla aç›k-
l›k, döviz kuru ve para arz› aras›nda ise tek
yönlü ve bu de¤iflkenlerin cari aç›¤›n nede-
ni oldu¤u fleklinde bir Granger nedensellik
iliflkisi bulunmufltur. Ayr›ca bu analiz; cari
aç›¤›n, reel faiz oranlar›n›n nedeni oldu¤u
sonucunu da göstermifltir. Bütçe aç›¤› ile
cari aç›k aras›nda ise herhangi bir nedensel-
lik iliflkisi elde edilememifltir.

Son on y›ll›k dönemde Türkiye ekono-
misinde gözlenen iktisadi büyüme e¤ilimi-
ne cari aç›k art›fl› efllik etmifltir. Artan gelir
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ve üretimin ithal mallar›na ba¤›ml›l›¤› bu
sonucun ortaya ç›kmas›n›n temel nedeni ol-
mufltur. Önemli bir risk faktörü olan cari
aç›klar› h›zland›ran geliflmeler, dikkat edil-
mesi gereken di¤er makroekonomik göster-
geler üzerinde de olumsuz etkiler yarat-
maktad›r. Türkiye ekonomisinde cari aç›k
problemlerinin giderilmesi, istikrarl› bir
makroekonomi politikas›n›n uzun vadeli
planlar kapsam›nda uygulanmas› ile sa¤la-
nabilir. Portföy yat›r›mlar›n›n yan› s›ra

do¤rudan yabanc› yat›r›mlar›n ülkeye giri-
flini özendirecek politikalar›n uygulanmas›,
ihracatç›lar›n k›sa ve uzun dönemli prog-
ramlar dahilinde teflvik edilmesi, konjonk-
türün geniflleme aflamas›nda ›s›nan ekono-
minin uygun para ve maliye politikalar›yla
daha ›l›ml› bir yap›ya kavuflturulmas› ve
karfl›laflt›rmal› üstünlük sistemine göre be-
lirlenen bir d›fl ticaret politikas›n›n benim-
senmesi cari aç›k problemine karfl› al›nacak
temel önlemleri oluflturabilir.     
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