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dönemli ilişki test edilmesinde ADF birim kök ve iki aşamalı eş-
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bilateral transfer and interest payments plus to imports. The long-term 
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1. GĠRĠġ 

Dünya ekonomisinin son yıllarda geçirdiği ekonomik krizler, ülkelerin 

makroekonomik düzenlemelere gitme zorunluğunu doğurmuĢtur. Sermaye hareketlerinin 

serbestleĢmesi ve ticaret hareketleri önündeki engellerin kaldırılması beraberinde ülkelerin 

ödemeler dengesinin istikrarı üzerine eğilmelerine neden olmuĢtur.   Ödemeler bilançosunun 

önemli kalemlerinde biri olan cari iĢlemler dengesi; mal, hizmet ve gelir dengesi ile cari 

transferler olarak tanımlanmasının yanı sıra ülkenin toplam geliri ile harcamaları arasındaki 
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farka da eĢittir. Cari iĢlemler dengesi üzerinde pek çok faktör ve politika etkilidir. Bu 

politikaların en önemlileri ise faiz oranı ve döviz kurudur. Bu nedenle analiz yapılırken 

politika faizini ele almak cari iĢlemler dengesindeki değiĢimi görmemizi kolaylaĢtıracaktır.  

Merkez bankasının uyguladığı para politikasının temel amacı fiyat istikrarını sağlamak 

olsa da geliĢen küresel ekonomiyle birlikte finansal istikrarında sağlanması önemli hale 

gelmiĢtir. Çünkü finansal istikrar, finansal piyasalarda, bu piyasalarda etkinlik gösteren 

kurumlarda ve ödeme sistemlerindeki istikrarı ve Ģoklara karĢı dayanıklılığı ifade eder. Bu 

alanlardaki istikrar genelde finansal sisteminin sağlıklı ve istikrarlı iĢlemesini, dolayısıyla 

ekonomideki kaynakların üretken bir Ģekilde tahsisini ve risklerin uygun bir Ģekilde yönetim 

ve dağılımını beraberinde getirmektedir. Finansal istikrarsızlığın ise ekonomide önemli 

sorunlar yaratacağı bilinen bir olgu olup yaĢanan finansal krizlerin yüksek maliyeti finansal 

istikrarın önemine iĢaret eder.  

Ekonomi yönetimi 1980 yılında devletin piyasaya olan müdahalesini ortadan 

kaldırarak ve devletin ekonomik faaliyetlerini en aza indirerek piyasanın serbestleĢmesini 

sağlamıĢ ve ithal ikameci sanayileĢme modelinden ihracata dönük sanayileĢme modeline 

geçerek ekonomiyi dıĢ rekabete açmıĢtır. Serbest pazar ekonomisi politikasıyla uluslararası 

pazara uyum sağlamaya baĢlamıĢtır. Dolayısıyla bu süreçte ekonominin kırılgan yapısı 

artmıĢtır. Türkiye ekonomisi sırasıyla 1994, 2001 ve 2009 yıllarındaki gibi üç tane büyük 

krizin yanında, pek çok küçük kriz atlatmıĢtır. Bu krizlerin hepsinin ortak yanı dıĢ ticaretin 

dengesiz olmasıdır. 

Yalçınkaya ve Temelli‟nin(2014) de çalıĢmasında bahsettiği gibi, “Bilindiği üzere cari 

iĢlemler dengesi açıkları, geçen yüzyılda olduğu gibi küreselleĢme kavramının hız kazandığı 

içinde bulunduğumuz 21. yüzyılda da özellikle geliĢmekte olan ülkelerin karĢı karĢıya 

oldukları en temel ekonomik sorunlardan birisi olarak öne çıkmakta ve giderek artan bir 

Ģekilde önemini korumaktadır. Bu doğrultuda, Türkiye gibi geliĢmekte olan ülke 

ekonomilerinin geliĢimlerini sürdürebilmek için ihtiyaç duydukları teknoloji, ara ve yatırım 

mallarını ithal etme gereksinimleri sürekli olarak artmasına karĢılık, bu ülkelerin petrol ihraç 

eden ülkeler dıĢında, mevcut ihracat gelirleri ile ithalatlarını gerçekleĢtirmeleri mümkün 

olmamaktadır. Dolayısıyla bu gibi ülkelerde, cari iĢlemler açıkları bir yandan ulusal 

ekonomileri önemli derecede sermaye çıkıĢı riskine maruz bırakarak ekonomik kırılganlığı 

artırırken, diğer yandan da sürdürülebilir ekonomik büyümenin en önemli kaynaklarından 

birisi haline gelmektedir. (Yalçınkaya ,2014, 205) 

Cari iĢlemler dengesindeki sorun sadece Türkiye‟de değil küresel ekonominde de 

sorundur. Bu sorunla ilgili birçok çalıĢma mevcuttur. Bu çalıĢmalardan en çok 

bahsedilenlerden biri Edwards(2001) ve Taylor(2002) çalıĢmalarında söz ettiği; büyük ölçekli 

cari açık, dikkatle takip edilmesi gereken, önemli bir ekonomik sorundur ve gerekli tedbirler 

alınmadığında, büyük ekonomik sorunlara sebep olma potansiyeline de sahiptir. 

 Bu çalıĢma üç bölüm olarak kurgulanmıĢtır. Birinci bölümün konusunu cari iĢlemler 

dengesinin 2001 yılı sonrasında Türkiye‟deki değiĢimini ve hakkında yapılan çalıĢmalara yer 

verilmiĢtir. Ġkinci bölümde model kurulmuĢ ve kullanılan model hakkında bilgi verilmiĢtir. 

Son bölümde yapılan testlerin sonucunda çıkan veriler yorumlanmıĢ ve Türkiye ekonomisinde 

sürdürülebilirliği tartıĢılmıĢtır. 

2. TÜRKĠYE’DEKĠ CARĠ ĠġLEMLER DENGESĠNE KISA BĠR BAKIġ 

1990-2002 yılları arası incelendiğinde, ülkenin cari iĢlemler dengesini etkileyecek 

birçok olayın meydana geldiği görülmektedir. 1990 yılında Amerika ve Irak arasında 

meydana gelen Körfez SavaĢı sonucunda ülkenin ihracat gelirlerinde azalıĢ yaĢanmıĢ ve bu 

durum da dıĢ dengeyi bozmuĢtur. Finansal dengeleri bozuk, finansal kurumları zayıf ve 
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piyasaları sığ, sanayi ile tarımı düĢük verimli Türkiye ekonomisinin yeni doneme tepkisi ise 

sık sık ortaya çıkan krizler seklinde olmuĢtur. 1989 yılında sermaye hareketlerinin 

serbestleĢtirilmesinin altında yatan mantık ise; 1986 yılından itibaren artan mali açıklar yurt 

içi borçlanmalarla giderilmeye çalıĢılmıĢ, ancak bu durum özel yatırımları dıĢlayıcı bir etki 

yaratmıĢtır. Diğer yandan faiz oranlarının idari kararlarla indirilmeye çalıĢılması, sisteme çok 

büyük miktarda likidite sürülmesi ve kamu kâğıtlarına vergi getirilmesi dövize olan talebi 

artırmıĢ ve Türk lirasının değer kaybı yönündeki bekleyiĢler yaygınlaĢmıĢtır. 

Baskı altında tutulan döviz kurları serbest piyasada yükselir iken, yabancı sermaye çıkıĢlarıyla 

birlikte de döviz rezervleri hızla erimeye baĢlamıĢtır. Bu süreç 1994 yılında kriz ile 

sonuçlanmıĢtır. 1994 yılında ülkede yaĢanan ekonomik kriz ile Türk lirası dolar karĢısında 

değer kaybetmiĢ ve böylece ihracat daha kolay hale gelmiĢtir. 1997 yılında Güneydoğu 

Asya‟da, 1998 yılında ise Rusya‟da meydana gelen ekonomik kriz, Türkiye‟nin ihracat 

rakamlarını azaltmıĢtır. 1999 yılında meydana gelen depremden ise ülke ekonomisi ciddi 

anlamda etkilenmiĢtir. 2000 yılında ülke ekonomisi canlanma yaĢasa da ihracatta meydana 

gelen artıĢ ithalatta meydana gelen artıĢın çok altında kalmıĢ ve bu durum dıĢ dengeyi 

olumsuz yönde etkilemiĢtir (Yüksel, 2016, s.103).   2001 yılında yaĢanan ekonomik kriz ile 

birlikte Türk lirası önemli oranda değer kaybetmiĢ ve bunun sonucunda ihracatta artıĢ 

yaĢanmıĢ ve ülke cari iĢlemler fazlası vermiĢtir (Erdoğan ve Bozkurt, 2009, s.155).  

2009 yılı Türkiye ekonomisi için zor bir yıl olmuĢtur.2008 yılında Dünya finansal 

sisteminde yaĢanan krizler, tüm dünyayı etkilerken Türkiye‟yi de içine almıĢtır.  Bu süreç 

Ġhracattaki düĢüĢ ve sermaye çıkıĢlarıyla üretimdeki düĢüĢ cari açığın artması ve 

finansmanının zorlaĢmasına neden olmuĢtur. 2008 küresel krizi, finansal kaynaklı olsa da 

sonuçları itibariyle en çok reel sektörde etkileri hissedilmiĢtir. Ancak Türkiye‟nin 2001 

yılında yaĢadığı kriz sonrasında uyguladığı yapısal reformlar, ülkenin kamu maliyesi ve 

bankacılık sektörü altyapısını güçlendirmiĢ, krizden daha sınırlı düzeyde etkilenmesini 

sağlamıĢtır.  

Tablo 1.  Cari ĠĢlemler Dengesi 

 
Kaynak:TCMB 

 

Cari açık ve cari açığın finansmanı sorunlarına yönelik olarak literatürde oldukça 

geniĢ bir çalıĢma alanı mevcuttur. Edward (2001), sürekli artıĢ eğiliminde olan cari açık 

oranının “iyi mi yoksa kötü mü” olduğu açısından değerlendirilmesi gerektiğini 

vurgulamaktadır. Çünkü yüksek ve süreklilik arz eden cari açık sorununun problem olarak 

algılanması için kötü huylu olmasına, yani, cari açıkla ülkeye giren kaynakların üretimi 

arttırıcı yatırımlara yönelik olarak kullanılmamasına bağlıdır (Telatar, 2011:24). 

Cari iĢlemler dengesinin 2001 yıllından sonra açık vermeye baĢlamıĢ ve 2008 yılı 

krizine kadar artarak devam etmiĢtir. 2008 küresel kriz döneminde dıĢ piyasaların küçülme 
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eğiliminde olması ve çoğu Ģirketin gelirlerindeki düĢüĢ dıĢ ticaret dengesini geriletmiĢ ancak 

bu düĢüĢ tek seneyle sınırlı kalmıĢ piyasaların düzelmesiyle birlikte dıĢ ticaret dengesi tekrar 

artmıĢ ve cari açık tekrar yükselmiĢtir. Bu dönemlerin içinde en yüksek olduğu dönem 2011 

yılıdır. 2011 yılında ABD‟nin kemer sıkma politikasıyla birlikte yapılan mal ihracatı kadar 

mal ithalatı olmamıĢ buda cari açığın artmasına neden olmuĢtur. Ġlerleyen yıllarda krizin 

etkisinin yavaĢ yavaĢ ortadan kalmasıyla birlikte cari açığın düĢme eğilimine girdiği 

görülmektedir. Cari iĢlemler dengesine pozitif etki veren kalemler ise hizmetler dengesi, 

ikincil gelir dengesi ve net hata noksan kalemidir. Bu üç kalem cari açığın düĢmesindeki 

önemli katkıda bulunmaktadır. 

Grafik 1: Cari ĠĢlemler Dengesi (GSYH‟ya Oranı) 

 
(*) Gölgeli hücreler IMF tahmini rakamlarını vermektedir. 

Kaynak: SPK 

ġekil 1‟de 2002 yılından itibaren 2018‟e cari iĢlemler dengesinin GSYH‟ya oranını 

göstermektedir. Ekonomi literatüründe cari açığın büyüklüğü GSYH ile iliĢkilendirilir. 2001 

krizini takip eden süreçte uygulanan istikrar programları ve mali disiplin ile birlikte 

ekonomide yaĢanan olumlu geliĢmeler cari açığa yansımamıĢtır. 2009‟da yaĢanan krizde, 

2001 yılından sonra alınan önlemler sayesinde etkisi daha az hissedilmiĢ ancak bu etki 2011 

yılında kadar sürebilmiĢtir. Çünkü 2009 krizinin etkilerini atlatamayan AB ülkelerinde kemer 

sıkma politikasıyla, dıĢ talebin sınırlanması, ithalatta düĢüĢ yaĢanmasına sebep olmuĢ ve 

riskten dolayı sermaye çıkıĢlarının yaĢanması Türk lirasının değer kaybettirmiĢtir. Bu durum 

da cari iĢlemler açığının rekor kırmasına neden olmuĢtur. Krizin etkilerini kaybetmesiyle 

birlikte cari açığın azalmasına ancak yine de Medina vd.‟nin (2010) Türkiye için cari açığı 

%3,4-%4,9 arasında olması gerektiğini gösteren bir hesaplama yapmıĢtır. Sürdürülebilir 

makroekonomik denge açısından cari açık belirtilen oranlar ve altında tutulmalıdır. Aksi 

takdirde makroekonomik değiĢkenler (ekonomik büyüme, döviz kuru, enflasyon, bütçe 

dengesi, vb.) olumsuz etkilenecektir.  Cari açık arttıkça kurlar yükseliyor, kurlar yükseldikçe 

ister istemez içerideki üretim düĢmeye baĢlıyor. Kur artıĢlarının ekonominin üretim 

cephesinde maliyet enflasyonunu tetikleyerek enflasyonun artmasına neden oluyor.  Türkiye 

ekonomisinde cari açığın GSYH‟ye oranı 2005 yılından itibaren sürdürülebilir açık düzeyinin 

üzerinde seyretmiĢtir. 2011 yılında %9.6 ile rekor kırmıĢtır. 2011 yılından itibaren alınan 

yapısal tedbirlerle ithalat hacmindeki artıĢ yavaĢlama eğilimine girmiĢ ve 2017‟te %5.5 

seviyesine gerilemiĢtir. IMF‟nin yaptığı tahminlere göre de 2018 yılında da cari açık vermeye 

devam eden bir ülke olacağımız gözükmektedir.(Uçak, 2017:110). 
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Grafik 2: Döviz Kuru(Dolar) 

 
Kaynak: TCMB 

Türkiye ekonomisinde, cari iĢlemler açığı Merkez Bankasının 2017 Haziran ayında 

açıkladığı verilerle karĢılaĢtırıldığında bir önceki yılın Haziran ayına göre 1.201 milyon ABD 

doları azalıĢ göstermiĢ. On iki aylık verilere göre 34.340 milyon ABD doları olarak 

hesaplanmıĢtır. Cari açığın bir önceki yıllın aynı ayına göre daha düĢük olmasını sağlayan 

kalemler seyahat gelirlerindeki artıĢ, dıĢ ticaret açığının düĢmesi ve hizmetler dengesindeki 

yükseliĢtir. Cari iĢlemler dengesinin büyüklüğü, göz önünde bulundurulduğunda azalıĢın 

sürdürülebilir olduğu tartıĢmalıdır. 2017‟nın ilk çeyreğinde merkez bankası rezervlerinde 4 

milyar ABD doları azalıĢ kaydetmiĢtir. Ekonomideki doğrudan yabancı yatırımlar düĢmüĢ, 

yatırım gelirleri düĢmüĢ ve yurt dıĢından net borçlanma gerçekleĢmiĢtir. Cari açığın 

yükselmesi, döviz kıtlığına neden olacağından dengenin sürdürülebilirliği tehlikeye 

düĢecektir. 

TCMB‟ nin cari açığı kapatmak için önünde iki seçenek vardır. Bunlardan ilki politika 

faiz oranını yükseltmektir. Diğeri ise politika faizinin yanı sıra baĢka politika araçlarını da 

kullanmaktır. Politika faizi cari iĢlemler açığını kur kanalı ve kredi kanalı olmak üzere iki 

farklı kanaldan etkilemektedir. Politika faiz oranının yükseltilmesi dıĢ kaynak giriĢini 

artırarak TL‟nin değerlenmesine neden olarak kur kanalıyla cari iĢlemler açığını artırırken; 

kredi talebini ve iç talebi azaltarak ithalatı ve dolayısıyla cari iĢlemler açığını azaltmaktadır 

(Özatay, 2011).     

3. LĠTERATÜR TARAMASI 

Literatürde cari açığın sürdürülebilirliği konusuna iliĢkin birçok çalıĢma mevcuttur. 

Öncelikle yabancı literatürde cari açığın sürdürülebilirliği konusunu iĢleyen çalıĢmaların 

çoğunlukla cari açığın sürdürülemez olduğu yönünde bulgular elde edildiğine rastlamaktayız. 

Husted (1992), Milesi-Ferretti ve Razin (1996), Rogoff (1997), Fountas ve Wu (1999) ve 

Edwards (2001) ilk çalıĢmaları yapan araĢtırmacılardandır. Ġthalat ve ihracat değiĢkenleri 

arasında eĢbütünleĢme iliĢkisinin olup olmadığı araĢtırılmıĢ ve uzun dönem denge 

katsayısının bire eĢit veya yakın olması ele alınarak cari açığın sürdürülebilirliği analiz 

edilmiĢtir. 

Fountas ve Wu (1999), 1967-1994 verilerini kullanarak ABD ekonomisi için cari 

açığın sürdürülebilirliğini incelemiĢtir. Ġthalat ve ihracat serileri arasında Engle Granger 

eĢbütünleĢme iliĢkisi çıkmaması nedeniyle uzun vadede cari açığın sürdürülemez olduğu 

sonucuna ulaĢmıĢtır.  
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Wu vd. (2001), ABD, Ġngiltere, Fransa, Almanya, Ġtalya, Kanada ve Japonya da cari 

açığın sürdürülebilirliğini 1973:2-1998:4 dönemi çeyreklik veriler ile panel veri yöntemini 

kullanarak analiz etmiĢlerdir. Mal ve hizmet ihracat ve ithalatına net transfer ödemeleri ile net 

faiz ödemelerini dahil ettikleri ithalat ve ihracat değiĢkenleri arasındaki uzun dönemli iliĢki 

araĢtırılmıĢtır. Geleneksel ve panel eĢ-bütünleĢme yöntemi olmak üzere iki farlı yöntemle test 

etmiĢlerdi. Geleneksel eĢ-bütünleĢme yöntemi uzun dönemde serilerin eĢ-bütünleĢik olmadığı 

dolayısıyla cari açığın uzun dönemde sürdürülemez olduğu sonucunu verirken. Panel eĢ-

bütünleĢme yöntemi ise uzun dönemli iliĢkinin varlığı ile birlikte cari açığın sürdürülebilir 

olduğu yönünde sonuç elde edilmiĢtir. 

Edwards (2001), Cari iĢlemler açığının sürdürülebilirliği için Portföy teorisinden 

faydalanarak yeni bir eĢitlik elde etmiĢtir. Yapılan çalıĢmada 120 ülkeyi kapsayan örneklem 

ele almıĢ ve sürdürülebilir cari iĢlemler oranının ülkeden ülkeye farklılık gösterdiğini ifade 

etmiĢtir. Ayrıca cari açıktaki daralmaların ekonomide düĢük büyümeye sebep olduğu ve kur 

riski ile birlikte bir kriz olasılığını ortaya çıkarabileceğini söylemiĢtir.  

Freund (2005), GeliĢmiĢ ülkelerde cari açıkların belirli bir kritik eĢik değerden sonra 

sürdürülebilir olup olmayacağını incelemiĢtir. Cari açığın GSYĠH‟ye oranı % 5 ve üzerinde 

olduğu durumda ekonomide sorunlar ortaya çıkmaktadır. Ayrıca ulusal paradaki değer 

kayıplarının da cari iĢlemler dengesinde bozulmalara yol açtığını göstermiĢlerdir. 

Kim vd. (2009), Malezya, Kore, Tayland, Filipinler ve Endonezya ekonomilerinde 

Asya Krizi öncesi ve sonrasında 1981-2003 dönemine çeyreklik serilerle yüksek yatırım 

oranlarından kaynaklanan cari açığın sürdürülebilirliğini, ESTAR yöntemi ile incelemiĢlerdir. 

Bu anlizde cari açık/GSYĠH, reel döviz kuru, bütçe açığı/GSYĠH, reel faiz oranları, ABD‟ye 

ait faiz oranları ve G7 ülkelerine ait GSYĠH değiĢkenlerini kullanarak (VAR) analizi 

yapmıĢlardır. Tayland dıĢındaki ülkelerde cari açığın yatırımlarla bağlantılı olduğu ve 

dolayısıyla cari açığın sürdürülebilir olduğu sonucuna ulaĢmıĢlardır. 

Holmes vd. (2011), 1950-2003 dönemi verileriyle, GLS ve VEC yöntemleriyle, 

Hindistan‟ın cari açığının sürdürülebilirliğini, ihracat ve ithalat serileri arasındaki eĢ- 

bütünleĢmenin varlığını, Hindistan ekonomisinin liberalleĢtiği 1991 öncesi ve sonrası için 

incelemiĢtir. Elde edilen bulgulara göre, , 1991 öncesi dönemde seriler arasında eĢ-

bütünleĢme çıkmazken, sonraki dönemlerde bir eĢ-bütünleĢme bulunmuĢtur. Yani, 

Hindistan‟da cari açıkların sürdürülebilir olduğu sonucuna ulaĢılmıĢtır.  

Chen (2011), OECD ülkelerinden Avustralya, Çek Cumhuriyeti, Finlandiya, 

Macaristan, Yeni Zelanda, Portekiz ve Ġspanya için, 1970- 2009 dönemi verilerini kullanarak, 

GLS ve Markow Switching yöntemleriyle cari açığın sürdürülebilirliğini incelemiĢ ve 

ülkelerin cari açıklarını sürdürülebilir olduğu sonucuna ulaĢamamıĢtır.  

Kalkan (2011), 2010 yılındaki cari açığın, diğer dönemlerdeki açıktan farklı olduğunu 

ifade etmiĢtir. Özellikle 2008 küresel ekonomik krizi ve Yunanistan‟ın borç sorunuyla 

uğraĢan Avrupa Ülkeleri‟nde ekonomik toparlanmanın yavaĢlığının ve buna bağlı olarak 

Türkiye‟nin ihracatında yaĢanan düĢüĢün olduğunu belirtmiĢtir. Cari açığın finansmanında 

yaĢanan farklılık olarak ise, kullanılan dıĢ kaynakların vade yapısının çok kısa olmasını 

göstermiĢtir. 2010 yılında kullanılan dıĢ kaynakların %94‟ünün, kısa vadeli olduğunu 

belirtmiĢtir.  

Bayraktutan ve DemirtaĢ (2011), çalıĢmalarında, 19 geliĢmekte olan ülkenin 1980-

2006 dönemi verilerinden yararlanılarak cari iĢlemler açığının belirleyicilerini panel veri 

analizi yöntemi kullanılarak  ile tespit edilmiĢtir. Bu ülkelerde büyüme oranı, yatırımlar ve 

kamu harcamalarındaki artıĢın cari iĢlemler açığını artırdığı, dıĢ ticaret hadlerindeki iyileĢme, 
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dıĢa açıklık oranı, dünya büyüme oranı ve dünya faiz oranlarındaki artıĢın ise cari iĢlemler 

açığını azaltıcı yönde etkide bulunduğu tespit etmiĢlerdir.  

Göçer ve Mercan (2011), bu çalıĢmada Türkiye‟nin cari iĢlemler açığının 

sürdürülebilirliği, Husted (1992) tarafından geliĢtirilen zamanlararası dıĢ denge kısıtı modeli 

kullanılarak 1992:M01–2010:M11 dönemi ihracat ve ithalat verileriyle, Pesaran vd. (2001) 

tarafından geliĢtirilen ARDL sınır testi yaklaĢımıyla incelenmiĢtir. Analiz sonucunda, 

Türkiye‟de cari açığın zayıf formda sürdürülebilir olduğu bulunmuĢtur. 

Ġnsel ve Kayıkçı (2012), Bu çalıĢmada 1992:Q1-2011:Q3 dönemi için Türkiye‟de cari 

iĢlemler açığının sürdürülebilirliği ihracat ve ithalat arasındaki uzun dönemli iliĢkiden 

hareketle incelenmiĢtir. Engle ve Granger (1987) ile Pesaran ve Shin (1999) ve Pesaran ve 

diğerleri (2001) yöntemleri ihracat ve ithalat arasındaki uzun dönemli iliĢkiyi belirlemek 

üzere kullanılmıĢtır. ÇalıĢmanın bulguları ihracat ile ithalat arasında uzun dönemli denge 

iliĢkisi bulunduğuna ve sürdürülebilirliğin zayıf formda olduğuna iĢaret etmiĢtir. 

Açıkgöz ve Akçağlayan (2014), 1992-2011 döneminde Türkiye de cari iĢlemler 

açığının sürdürülebilirliğini incelenmiĢtir. Ġthalat ve ihracat arasında uzun dönemli iliĢkinin 

varlığı ve cari açığın sürdürülebilirliğini sınır testi yaklaĢımıyla analiz etmiĢlerdir. ÇalıĢma 

sonucunda söz konusu değiĢkenler arasında uzun dönemli bir iliĢki olduğu saptanmıĢtır. 

4. YÖNTEM VE DEĞĠġKEN SEÇĠMĠ 

Sürdürülebilirliğin tahmini konusunda farklı yöntemler kullanılmakla birlikte, bunları 

iki ana baĢlık etrafında toplayabiliriz. Bu yöntemlerden birincisi, Ödemeler dengesi 

içerisindeki CA dengesi hesapları dıĢındaki hesapları kullanarak ve ekonomideki yapısal 

özellikleri dikkate alarak yapılan çalıĢmalardır (Ferreti-Razin,1996a-1996b; Roldos,1991; 

Mansoorian,1995; Nason-Roger,1999). Diğer bir yöntem ise Cari ĠĢlemler (CA)  hesaplarını 

kullanarak sürdürülebilirliğin tahmin edilmesidir (Husted,1992). Burada CA hesapları 

arasında özellikle ithalat ve ihracat arasındaki uzun dönemli iliĢkinin olup olmadığı 

araĢtırılmaktadır. Ġthalat ve ihracat arasında uzun dönemli bir iliĢki varsa CA‟nın 

sürdürülebilir olduğu, uzun dönemli bir iliĢki yoksa CA‟nın sürdürülebilir olmadığı 

söylenebilir (Fountas ve Wu,1999;Husted,1992). Bu çalıĢmada cari açıkların 

sürdürülebilirliğinin tespitinde ikinci yöntem esas alınmıĢtır. 

ÇalıĢmada 1991.01-2017. 04 dönemi için Türkiye‟de cari açıkların sürdürülebilirliği 

Johansen eĢ bütünleĢme yaklaĢımıyla test edilmiĢtir. ÇalıĢmada değiĢkenlerin seçiminde,  

Cari iĢlem açığının ‟ın sürdürülebilirliğine yönelik olarak yapılan test için teorik çatı 

Husted(1992) tarafından yapılan analiz temel teĢkil etmektedir. Ġktisadi değiĢkenler, gerçek 

değerleri üzerinde doğrusal değil, genellikle logaritmik değerleri üzerinde doğrusaldır. Bu 

yüzden, serilerin gerçek değerleri yerine logaritmik değerlerinin kullanılması önerilmektedir. 

Türkiye için LOGEX, logaritmik tek yanlı transferler eklenmiĢ mal ve hizmet ihracatı ve 

LOGM logaritmik net faiz ödemeleri eklenmiĢ mal ve hizmet ithalatının 1991-2017 Dönemi 

çeyrek dönem verileri kullanılmıĢtır. Kurulan modelde ortaya çıkan yapısal kırılma kukla 

değiĢkenler yardımıyla düzeltilmiĢidir. Ekonometrik analizlerde kullanılan değiĢkenlerin, 

analizde yer aldığı Ģekliyle simgeleri ve açıklamaları Tablo 2 de özetlenmiĢtir. 

 

Tablo 2: DeğiĢkenlerin Açıklanması 

LOGEX 

LOGM 

Logaritmik Ġhracat 

Logaritmik Ġthalat  
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4.1. Ampirik Analiz   

DeğiĢkenler arasında uzun dönemli iliĢkisinin analizi için öncelikle serilerin birim kök 

içerip içermediğine bakılmıĢtır. ADF birim kök testi sonucuna göre, serilerin birim kök 

içerdiğini gösteren boĢ hipotez %5 anlamlılık düzeyinde reddedilmiĢtir. ADF birim kök testi 

sonuçları, hem ihracat hem de ithalat serilerinin seviye değerlerinde durağan olduğunu 

göstermektedir. Sonuçlar tablo 3 ve tablo 4‟de görülmektedir. Serilerin hangi düzeyde 

durağan olduklarını ifade eden birim kök test istatistikleri ek 2 „de tablo halinde gösterilmiĢtir.  

Tablo 3.  LogEX  Birim Kök Sınaması 

LOGEX  Birim Kök sınaması    

      t-Statistic   Prob.* 

Augmented Dickey-Fuller test statistic -10.00841  0.0000 

Test critical values: 1% level   -3.495677   

  5% level   -2.890037   

  10% level   -2.582041   

Tablo 4. LOGM Birim Kök Sınaması 

LOGM  Birim Kök sınaması    

      t-Statistic   Prob.* 

Augmented Dickey-Fuller test statistic -10.12878  0.0000 

Test critical values: 1% level   -3.495687   

  5% level   -2.890037   

  10% level   -2.582041   

EĢ bütünleĢme analizi için gerekli Ģart her iki serininde aynı derecede durağan 

olduğunun belirlenmesinden sonra değiĢkenler arasında eĢbütünleĢme iliĢkisinin varlığını ayrı 

ayrı test etmek için Johansen maksimum olabilirlik yöntemi kullanılmıĢtır. EĢ bütünleĢme 

testi uygulanmadan önce tüm değiĢkenler için bir VAR modeli oluĢturularak modele iliĢkin 

optimal gecikme uzunluğunu Olabilirlik Oranı (Likelihood Ratio, LR) 2, Nihai Tahmin Hatası 

(Final Prediction Error, FPE) 1, Akaike (AIC) 1, Schwarz (SC) 1 ve Hannan-Quinn (HQ) 

sonuçlarına göre bir olarak belirlemiĢtir. Uygun gecikme uzunluğu sonuçları Ek 1‟de 

verilmektedir. Model seçimi için seviyede deterministik trende izin veren eĢ bütünleĢme 

vektöründe sadece sabit terimin yer aldığı Model 2 serilere uygun olarak belirlenmiĢtir. 

Johansen EĢ bütünleĢme Testi sonuçları 5 gecikme değeri için Tablo 5‟de verilmiĢtir. 
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Tablo 5.  Johansen EĢ bütünleĢme Testi Sonuçları 

λ Ġz Ġstatistiği 

Hipotezler Özdeğeler Ġz değerleri Kritik değer  

H0:r=0, H1;r=1  0.216078  25.44191  20.26184 

 

H0;r≤1, H1;r=2 

0.016036 1.584241 9.164546 

λmaks  istatistiği 

H0:r=0, H1;r≥1  0.216078  23.85767  15.89210 

 

H0:r≤1, H1;r≥2                    

 

0.016036 1.584241 9.164546 

Not: Tüm  değiĢkenler   %1, %5 ve %10 düzeyinde anlamlıdır 

Maksimum özdeğer ve iz istatistikleri Osterwald-Lenum (1992)‟nin kritik değerleri ile 

karĢılaĢtırıldığında hem maksimum özdeğer hem de iz test istatistiklerinin birinci 

hipotezlerinin %1 anlamlılık düzeyine göre ret edildiği görülmektedir. Dolaysıyla maksimum 

özdeğer, hem de iz istatistiği LOGEX VE LOGM değiĢkenlerinin eĢbütünleĢik olduğunu ve П 

matrisinin aĢaması bire eĢit olduğu için, LOGEXve LOGM değiĢkenleri arasında bir eĢ 

bütünleĢtirici iliĢki olduğunu ortaya koymaktadır. 

Tablo 6. Zayıf dıĢsallık test sonuçları 

DeğiĢkenler Sıfır Hipotezi LR PROB 

LOGEX H0;a11=0 21.78430 

 
 

0.000004 

LOGM H0;a21=0      1.488569 0.04848 

Not: LR %1, %5 ve %10 düzeyinde anlamlıdır. 

Tablo 6 incelendiğinde hem LOGEX, hem de LOGM değiĢkenleri için sıfır hipotezi 

ret edilmektedir. Bu  iki değiĢken zayıf ekzojen olmadıklarından birer içsel değiĢkenlerdir ve 

modelin  hem LOGEX, hem de LOGM değiĢkenleri yönünden ele alınması gerekmektedir. 

Tablo 7. EĢ bütünleĢik uzayında bulunma test sonuçları 

DeğiĢkenler Sıfır Hipotezi LR PROB  

LOGEX 

 

H0;b11=b12=0  11.11038 

 
 

 0.000248 
 

LOGM H0;b11=b12=0  22.51750 

 
 

 0.000002 

Not: %1, %5 ve %10 düzeyinde anlamlıdır 

Yukarıdaki tablo incelendiğinde LOGEX ve LOGM modelleri için sıfır hipotezi ret 

edilmektedir. Dolayısıyla bu iki modelde, LOGEX ve LOGM arasındaki eĢ bütünleĢme 

vektörünün, eĢ bütünleĢme uzayında olduğu ortaya konulmaktadır. Diğer bir ifadeyle Tablo 

8‟de bulunan eĢ bütünleĢme iliĢkisinin tesadüfi olmadığını sonucuna ulaĢılmaktadır.Tablo  8  

incelendiğinde ithalatta meydana gelen bir birimlik artıĢın ihracatı % 42 oranında arttıracağı 

tespit dilmiĢtir. Bu katsayının birden büyük olduğundan Husted (1992) ve Qointos (1995)‟a 

göre Türkiye‟de analiz edilen dönemde cari açığın seviyede sürdürülebilirliğine kanıt teĢkil 

etmektedir. 
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Tablo 8. EĢbütünleĢik katsayılar (Uzun dönem elastikiyetleri) 

  LOGEX LOGM SABĠT TERĠM 

NormalleĢtirilmemiĢ Katsayılar  41.86428 -42.37547  5.724523 

  EX MODELĠ   

NormalleĢtirilmiĢ Katsayılar       

   1.000000 -1.012210  0.136740 

Standart Hata    (0.00219)  (0.01655) 

    M MODELĠ   

NormalleĢtirilmiĢ katsayılar -0.987937 1, 000000  -0.135091 

Standart Hata  (0.00214)   (0.01606) 

Not: Tüm değiĢkenler   %1, %5 ve %10 düzeyinde anlamlıdır. 

  

LOGEXt=-0.136740+1.012210LOGM 

t-ist              (0,27074) (0,06586 

LOGM=-0.135091+0.987937LOGEX 

t-ist          (0,16833)   (0,04504) 

 

Ġhracat modelinde Ġthalat değiĢkeninin katsayısı (1.012210) istatistiksel olarak %1 

düzeyinde anlamlı bulunmuĢtur. Bu katsayı aynı zamanda esnekliği de gösterdiğinden Ġthalat 

oranında %1‟lik artıĢ olması Ġhracatı %1‟den daha fazla arttırmaktadır. Ġthalat  modelinde ise 

esneklik biraz daha düĢüktür. Yani ihracatta meydana gelen değiĢmenin ithalat üzerindeki 

etkisi daha düĢük kalmaktadır.r. Eğer bu katsayı 1‟ den küçükse yapılan ithalatın daha düĢük 

bir ihracat yarattığı anlamına gelmektedir. Bu durumda dıĢ ticaret açığı sürdürülemezdir. 

Katsayının 1‟den büyük olması da yapılan ithalatın daha fazla ihracat yarattığını ifade 

etmektedir.  Fakat her iki değiĢken arasında uzun dönemli bir iliĢkinin var olduğu 

görülmektedir. Yani iki seri arasında eĢ bütünleĢme iliĢkisi bulunmaktadır. 

Seriler arasında uzun dönemli bir iliĢkinin var olduğunun görülmesinin ardından kısa 

dönemli bir iliĢkinin varlığı analiz edilebilir. Türkiye için ihracat  ve ithalat  değiĢkenleri 

arasındaki kısa dönemli iliĢki hata düzeltme modeli yardımıyla test edilmiĢtir. Sonuçlar Tablo 

9 yardımıyla gözlenebilir. Ġhracat ve ithalat modelleri için tahmin edilen uzun dönem 

ayarlanma katsayıları beklendiği gibi ve %1 düzeyinde anlamlı bulunmuĢtur. Bu katsayılar 

serilerin durağan dıĢı olmasından kaynaklanan kısa dönem sapmaların bir sonraki dönemde 

dengeye gelme hızını göstermektedir. Buna göre ihracat denklemi için tahmin edilen katsayı - 

0.781919, Ġthalat denkleminde ise,-0.791467çıkmıĢtır. Yani, bir dönemde oluĢan 

dengesizliğin Ġhracat için yaklaĢık %78 „i Ġthalat içinde %79‟u bir sonraki dönemde 

düzeltilerek uzun dönem dengesine ulaĢması sağlanır. Bu durum bize hem ihracat hem de 

ithalat arasında kısa dönemde birbiri üzerinde etkili olduğu sonucuna götürmektedir. 
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Tablo 9.  Hata Düzeltme Modeli Sonuçları 

 D(LOGEX) D(LOGM)  D(LOGM) D(LOGEX) 

CointEq1 - 0.781919  1.491571 CointEq1 -1.509784 -0.791467 

  (2.64442)  (2.62118)   (2.65318)  (2.67671) 

 [ 0.29569] [ 0.56905]  [-0.56905] [-0.29569] 

D(LOGEX(-1))  1.110787 -0.717547 D(LOGM(-1) -0.717547 -1.114285 

  (2.23428)  (2.22675)   (2.22675)  (2.24649) 

 [ 0.49716] [-0.32224]  [-0.32224] [-0.49601] 

D(LOGM)(-1) -1.114285  0.714096 D(LOGEX(-1) -0.717547  1.110787 

  (2.24649)  (2.21464)   (2.22675)  (2.23428) 

 [-0.49601] [ 0.32244]  [-0.32224] [ 0.49716] 

5. SONUÇ 

Bu çalıĢmada Husted(1992)‟ın ihracat ve ithalat arasındaki uzun dönemli iliĢkiyi 

vurgulayan modelinden yararlanarak Türkiye ekonomisinde cari iĢlemler hesabının en önemli 

belirleyicisi olan dıĢ ticaret dengesinin incelenen dönemde sürekli açık verdiği ve son yıllarda 

bu açığın gittikçe daha da artıĢ gösterdiği gözlemlenmiĢtir. Bu çalıĢmada, Türkiye 

ekonomisinde cari iĢlemler açığının sürdürülebilirliği 1980:Q1-2014:Q4 dönemi için 

incelenmiĢtir.. Yapılan analizler neticesinde ihracat ile ithalat serilerinin uzun dönemde eĢ-

bütünleĢme iliĢkisi elde edilmiĢtir. Bu seriler uzun dönemde birlikte hareket etmeleri 

nedeniyle, cari açıkların uzun dönemde sürdürülebilir oldukları sonucuna ulaĢılmıĢtır.  

Türkiye‟de inceleme döneminde cari iĢlem açıklarının sürdürülebilir olduğunu 

gösteren amprik analizde ulaĢılan sonuçlar, söz konusu açıkların uzun zaman boyunca 

sürdürülebilirliğinin döviz gelirlerinin arttırılmasına bağlı olduğunu göstermektedir. Çünkü 

Türkiye‟de 1994 ve 2001 yıllarında yaĢanan finansal krizlerin nedenleri arasında artan dıĢ 

borçlar ve spekülatif amaçlı yabancı sermaye ile finanse edilen sürdürülemez boyutlara ulaĢan 

cari iĢlem açıkları yer almıĢtır. Türkiye‟de 2001 sonrası dönemde de ulusal paranın 

değerlenmesiyle artan cari iĢlem açıkları, yüksek reel faizlerle ülkeye çekilen spekülatif 

amaçlı yabancı sermaye giriĢleri ve dıĢ borçlanma ile finanse edilmiĢtir. 2008 küresel kriziyle 

dıĢ piyasalardaki durgunluk, iç piyasalardaki talep azalması ve döviz kurlarının yükselmesi 

cari iĢlemler açığındaki artıĢ hızını yavaĢlatmasına rağmen yabancı sermaye çıkıĢlarındaki ve 

dıĢ borç yükündeki artıĢ cari iĢlem açıklarının sürdürülebilirliğini olumsuz yönde etkilemiĢtir. 

Sürdürülebilirliğin arttırılabilmesi için, ihracat arttırılıp, ithalat azaltılarak dıĢ ticaret 

açığı düĢürülmelidir. Ġthalatı azaltmaya yönelik tedbirlerde özellikle ithal edilen ara mallarının 

yurtiçinde üretimi teĢvik edilmeli, yüksek katma değerli malların üretilmesi desteklenmelidir. 

Cari iĢlemler dengesi için, açığın sürdürülebilir bir yapıda geliĢmesi ve sağlıklı kaynaklarla 

finanse edilebilmesini sağlayacak yapısal önlemler alınmalıdır. Sanayinin rekabet gücü 

geliĢtirilmelidir. Yeni bir rekabet stratejisi oluĢturulmalıdır ve ihracatta katma değeri yüksek 

olan ürünlere yoğunlaĢmamalıdır. Ürün çeĢitlendirmesine gidilerek dıĢ pazarlarda rekabet 

edebilecek potansiyele sahip, yüksek katma değerli, sermaye ve bilgi yoğun, yeni teknoloji 

özelliği olan ürünler geliĢtirilmelidir. Yurt içi üretimin ithalat bağımlılığının azaltılması 

amacıyla, sanayide kullanılan ithal ara girdilerin yurt içinde üretilmesini sağlayacak 

mekanizmalar geliĢtirilmelidir. Makroekonomik istikrarın ve büyüme performansının 
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sürdürülmesi, enflasyon oranının daha aĢağıya çekilmesi ve cari iĢlemler açığının da kontrol 

altında tutulması amacıyla mali disiplin sağlanmalıdır 
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Ek 1 
OPTİMAL GECİKME UZUNLUĞUNUZ BELİRLENMESİ 
Endogenous variables: LOGEX LOGFAIZ 
Exogenous variables: C 
     

       
 Lag LogL LR FPE AIC SC HQ 

       
       

0 -60.55277 NA   0.012619  1.303183  1.356607  1.324778 

1  83.18299  278.4880  0.000687 -1.607979  -1.447707*  -1.543194* 

2  85.21565  3.853597  0.000715 -1.566993 -1.299873 -1.459019 

3  89.56266  8.060087  0.000711 -1.574222 -1.200255 -1.423058 

4  91.27559  3.104676  0.000746 -1.526575 -1.045759 -1.332221 

5  105.3901   24.99444*   0.000605*  -1.737294* -1.149631 -1.499751 

6  106.3380  1.639036  0.000645 -1.673708 -0.979197 -1.392975 

7  108.9572  4.419920  0.000665 -1.644941 -0.843583 -1.321019 

8  109.7421  1.291881  0.000713 -1.577961 -0.669754 -1.210849 
       
       

 * indicates lag order selected by the criterion    

 LR: sequential modified LR test statistic (each test at 5% level)   

 FPE: Final prediction error     

 AIC: Akaike information criterion     

 SC: Schwarz information criterion     

 HQ: Hannan-Quinn information criterion    
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