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CARI ACIK - DIS BORC ILISKISININ VAR ANALIZI ILE INCELENMESIi: TURKIYE
ORNEGI

Dr. Ogr. Uyesi Serdar ERDOGAN!

OZET

Cari acik ve dig bor¢ ekonomilerin temel kronik sorunlarmdan birisidir. Ayrica s6z konusu iki
makroekonomik biiyiikliik birbiriyle iliskili olmasiyla birlikte bu iligkinin yonii de dnemlidir. Bu ¢alismada cari agik
kaynakli dis bor¢ veya dig borg kaynakh cari agik sorunsalina cevap aranmaktadir.

Cari agik dig borg iliskisinin ele alindig1 bu ¢aliymada 1975-2021 aras1 donem Tiirkiye i¢in incelenmistir.
Calgymada inceleme VAR analizi ve VAR nedensellik ile Toda — Yamamoto nedensellik testi ydntemleriyle
yapilmaktadir. Calismada cari agik artis oraniyla birlikte dis borg artis orani, dis bor¢ milli gelir orani1 ve kisa vadeli
borg dis borg oran1 degiskenleri bulunmaktadir.

Bu caligmada elde edilen sonuglara bakildiginda cari agik artis oranindan dis borg milli gelir oranmna dogru
tek yonlii nedensellik iliskisinin anlaml oldugu tespit edilmistir. Ayrica cari agiktaki degismelerden kaynaklanan
ekonomik etki dis borg iizerindeki degismeleri agiklamakta daha belirgin bir etkiye sahip oldugu tespit edilmistir.
Diger bir ifadeyle dis borcun daha ziyade cari agik kaynakli oldugu ortaya koyulmaktadir. Ayni zamanda dis borcun
etkisine karsilik cari a¢igin tepkisine gore, cari aciktaki sok etkiye dig borcun tepkisinin daha biiyiik oldugu da
bulunmustur.
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ABSTRACT

Current account deficit and external debt are among the main chronic problems of economies. Moreover,
since these two macroeconomic aggregates are interrelated, the direction of this relationship has also become major.
This study seeks an answer to the problematic of current account deficit-driven external debt or external debt-driven
current account deficit.

In this study, the current account deficit-foreign debt relationship is analyzed for the period between 1975
and 2021 for Turkey. In the study, VAR analysis and VAR causality and Toda - Yamamoto causality test methods
are used. In the study, along with the current account deficit growth rate, the variables of external debt growth rate,
external debt to national income ratio and short-termdebt to external debt ratio are included.

Considering the results obtained in this study, it is determined that the unidirectional causality relationship
from the current account deficit growth rate to the external debt national income ratio is significant. In addition, the
economic impact arising from changes in the current account deficit is found to have a more significant effect in
explaining the changes in external debt. In other words, it is revealed that external debt is mostly driven by the
current account deficit. It is also found that the response of external debt to the shock effect in the current account
deficit is greater than the response ofthe current account deficit to the effect of external debt.
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1. GIRIS

Cari aciklar ve dig borglar ekonomilerin dis iilkeler ile girmis olduklar1 uluslararasi
ekonomik islemler sonucunda olusan iki Onemli makroekonomik biiylikliiktir. Bu biiyiiklikleri
belirleyici birgok ekonomik faktor olmasiyla birlikte bunlarm tizerinde etkili oldugu Onemli
ekonomik degiskenler de mevcuttur. Fakat bunun yannda soz konusu iki degiskenin birbiriyle
dogrudan aralarmdaki iligki de biiylik 6nem tasmaktadir.

Diinya genelinde {ilkeler arasi mal ve hizmet ticaretinin ve sermaye hareketlerin
uluslararas1 piyasalarda serbestlik kazanmasiyla beraber gelismekte olan bircok iilkede cari acik
sorunu baglamistr. Cogu gelismekte olan iilkede ise iktisadi sorunlardan biri olan cari agik
kroniklesmis bir sekilde devam etmektedir. Ulkeler icin 6nemli bir konu da cari islemler agigmm
finansmani  yani a¢idm olusturdugu olumsuzluklart gidermek amaciyla en uygun politikalarm
secimidir. Uretimi ve ihracati ithal ara mallarma bagmh olan iilkkelerde ortaya ¢ikan cari islemler
acig ckonomik dengeler agisndan ¢ozilmesi gereken Onemli konular arasmda yer alr (Konak,
2018: 167).

Cari acik, O0demeler bilangosunda yer alan cari islemler hesabmda bulunan mal-hizmet
ithalat/thracati ve Kkarsihksiz transfer islemleriyle ilgii doviz harcamalarmm, islemler neticesinde
meydana gelen doviz gelirini asmasiyla ortaya ¢ikmaktadr. Ashnda meydana gelen agikla
lilkenin gelirinden daha fazla harcama yapti@ yani {rettiginden daha fazlasm tikettigi i¢in
negatif tasarruf olusturdugunu gostermektedir (Yapar Sack & Alagdz, 2010: 114).

Bu iktisadi sorunun ¢oziimii icin uygulanacak politikalarin belirlenmesi Snemlidir. Ciinkii
cogu llkelerin krizler karsismda kirigan hale gelmesinde etkili olan faktorlerden biri de yiiksek
cari islemler agigdr. Ozelikle cari islemler agiy, mali kriz ve doviz krizinin dnde gelen
gostergesi olmustur. Meksika, Dogu Asya, Tirkiye, Brezilya ve Arjantin de dahil olmak iizere
son zamanlarda yasanan bir¢ok krizde durum bu sekilde ortaya c¢ikmustr (Labonte, 2010: 7). Bu
da cari iglemler aciZmn makroekonomik istikrar gostergesi oldugunu, aym zamanda diger
makroekonomik gostergeler lizerinde de Onemli etkilere neden oldugu yapilan c¢ahsmalarda
mcelenmistir.

Bor¢lanma kavramu ashnda borcu alanm borcu verene gelecekte belli bir donemde
anapara ve faiz seklinde ddeme taahhiidiinde bulnmasidr. Ulkeler agismdan borglanmanm hem
iceriden hem de disarndan gergeklesmesi neticesinde ekonomi {izerindeki etkilerden borglanma
nedenlerine kadar Onemli noktalar bulunmaktadw. Dis borglanma, {ilkelerin kendi para birimi
dsmda fon fazlasi bulanan iilkelerden/kurumlardan fon ag¢ig bulunan iilke/kurumlara belli bir
donemde faiz ve anapara geri Odemeli aktarilan kaynaktr. Dis borglanma devletler arasi,
uluslararast  kurumlar,  yabanci  bankalar ve  piyasalardan  tahvil ihract  seklinde
gerceklesebilmektedir.
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Gelismekte olan {ikelerin  kalkmmann finansmam ve ekonomik dengesizliklerin
giderilmesi amaciyla kullandiklart  dis  bor¢lanmann  bircok nedeni  bulunmaktadr. Bu

nedenlerden biri de dis O6demeler dengesizliklerin gideriimesi yani cari ac¢i@mn finansmam
amaciyla kullanilmas1 yer almaktadir (Yidiz, 2019: 3418).

Dis borglanmadan dolayr kisa vadede elde edilen dovizler cari agik i¢in finansman imkam
ortaya koyarken olusan kisa vadeli spekiilatif para hareketleri nedeniyle ekonomik istikrar
sorunu da meydana gelmektedir. Gelismekte olan {ikelerin sorunlarmdan biri de finansal altyapi
yoniinden zayif olmasidr. Ulkelerin kmilgan bir ekonomik yapiya sahip olmalari yani ekonomik
istikrar  probleminin  olmasy, cari ac¢gmn dis borglanma ile finanse edilmesi yolunu
gostermektedir. Bu da iilkelerin ekonomik krizlerle karsi karsiya gelmelerine neden olsa da
kaynak yetersizligi ya da kalkmma i¢cin disa bagmhhk bu sonucu ortaya ¢ikarmaktadr (Cestepe,
Tay Bayramoglu ve Siimer, 2021: 423).

Bu calismada cari acik ile dis bor¢lanma arasindaki iliskinin incelenmesi amaclanmustir.
Hem cari ack hem de dis bor¢lanma oOzellkle gelismekte olan {ilkeler agismdan Onemli iki
gosterge olarak literatiirde yer almaktadwr. Cari acign finansmannda dis  bor¢lanmanm
kullamlmas1 bu iki gosterge arasmdaki iliskinin yonii ve ortaya c¢ikan etkilerin neler oldugu
uygulanmak istenen politikalar agismdan Onemlidir. Bu c¢algmada cari acign ve dis
bor¢lanmanmn siirdiiriilebiliriginden ¢ok birbirini tamamlayan iki gOstergenin nasil bir iligki
icnde oldugu incelenmektedir. Tirkiye’de yasanan krizlerm nedenleri arasmda cari islemler
acigl ve borglanma sorununun olmasi, gliniimiizde de aym sorunun devam eden etmesinden
dolayrn bu iki goOsterge arasndaki iligkinin yoniiniin tespit edilmesi amaglanmustr. Cahsmada
1980’li yillardan sonra yasanan serbestlesme ile beraber ortaya c¢ikan cari agikk ve finansman
sorunu Tiirkiye agisindan 1975-2021 donemi igin incelenmistir.

Literatirde daha zyade yaygmn olarak cari agiklarm siirdiiriilebilirligi tabanh c¢ahsmalar
bulunmaktadr. Berke (2009) tarafindan Tirkiye’ye yonelik 1980-2013 donemi i¢in yapilan
cahsmada Granger nedensellk testi uygulanmis olup, dis borglarm siirdiirilebilir oldugu
sonucuna ulagimistr. Altméz (2014) tarafindan yapilan ¢alismada Tirkiye i¢cin 1989-2006 arasi
donem i¢in parcal es-biitinlesme yontemi ile cari aciklarm sirdirilebilirlignin - disik  bir
diizeyde gegerli oldugu elde edilmistir. Sahbaz (2011) tarafindan yapilan cahsmada 2001-2011
arasi donem igin Johansen ko-entegrasyon ve ARDL smiri testi yontemleriyle cari agiklarm
stirdiiriilebilirliginin uzun donemde anlamh oldugu sonucuna ulagimustr. Yiicel ve Yanar (2005)
tarafindan Tiirkiye’ye yonelk 1963-2003 arasi donem icin yapilan calsmada es-biitiinlesme
yontemiyle cari agiklarm siirdiiriilemez bir boyutta oldugu sonucu buluinmustur. Yidiz (2020)
tarafindan yapilan cahgmada 1987-2018 arasi donemde Tiirkiye icin Fourier es-biitiinlesme
yontemiyle cari agiklarm siirdiirlilebilirliginin  nispi olarak diisik diizeyde gegerli oldugu sonucu
elde edimistir. Gocer ve Mercan (2011) tarafindan yapian cahsmada ARDL smr testi
yaklagsmmiyla Tiirkiye icin  1992-2010 doneminde yapilan cahgmada cari agiklarm zayif bir
diizeyde siirdiiriilebilir oldugu sonucuna ulasiimistur.
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Turan ve Barak (2016) tarafindan yapilan calgmada es-biitlinlesme yontemiyle 1987-2014
doneminde Tirkiye’de cari ag¢iklarm siirdiiriilebilirliginin - anlamh  oldugu sonucuna ulagimstir.
S6z konusu ¢alismalarm disnda Cestepe vd. (2014) tarafindan Tirkiye i¢cin 1980-2013 dénemine
yonelik cari agcik ve dis borglanma arasmdaki iliski Granger Nedensellk Testi ile incelenmistir.
Calsmada elde edilen sonuca gore cari acik ve dis bor¢ arasinda cift yonlii nedensellik iliskisi
bulundugu tespit edimistr. Bu c¢ahsmann da temel ¢ikis noktast so6z konusu ¢ahsma
olusturmustur. Cahsmada ik olarak cari agcik ve dis borglanma kavramlarmin teorik cergevesi
kurulmustur. Daha sonrasmda veri setinin, duraganlk analizi VAR modeli ve nedensellik
testleri ile birlkte ampirk analiz yapimistr. Son olarak elde edilen bulgulara gore
degerlendirilme yapilmis ve politik Oneriler sunulmustur.

2. AMPIRIK ANALIZ

Burada oOncelikle degiskenler aciklanp sonrasmda duraganhk analizi  yapilacaktir.
Sonrasmda VAR modeli icin etki tepki fonksiyonu ve varyans ayristrmasi testleri
uygulanacaktr. Son kisimda ise nedensellik analizi VAR Granger Wald ve Toda Yamamoto
yontemleriyle incelenmistir.

2.1. Veri Seti
Bu calismada kullanilmis olan verilere iliskin aciklama asagidaki tabloda verimektedir.
Tablo 1: Veri Seti

Donem Arahigi: 1975-2021 Veriler

Degiskenler Aciklama Kaynak
CAA, Cari Agik Artis Orani Worldbank (2023a)
DBA, Dis Borg Artig Orani Worldbank (2023b)
DBG, Dis Borg Milli Gelir Orani Worldbank (2023b)
KBDB, Kisa Vadeli Bor¢ Dis Borg Orani Worldbank (2023b)

Yukaridaki tabloda gosterilen verilerin tamamu oransal veri olup Diinya Bankasi’nin
resmi sitesi Worldbank Indicator’dan temin edilmistir.
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Grafik 1:Verilerin Goriiniimii
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2.2. Duraganhk Analizi

Bazi ekonomilerde konjonktiirel sekilde olusan ekonomik soklar, bu ekonomiler i¢in
yapillan c¢ahsmalarda bir takim dengesiz neticeler goriilebilecektir. Ampirk g¢ahsmalarda
kullanilan degiskenlerde trend veya mevsim etkilerinin hakim oldugu serilere uygulanan birim
kok testleri sonucunda Ho hipotezinin kabul edilmesiyle birim kokiin olmast durumunda duragan
olmadiklart anlagiimaktadr. Duraganhk analizinde kullanilan yontemlerden birisi de Augmented
Dickey-Fuller’in gelistirdigi ADF 79 birim kok testidir (Dickey-Fuller, 1979: 428).
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Asagidaki Tablo 2’de birim kok testi sonuglari verilmisti. Burada degiskenlerin birim
kok testinde model tiplerinin belirflenmesinde degiskenin  grafiksel gOriiniimiinden hareket
edilerek karar verimisti. Grafiklerinde trend etkisi gorilende trendli model, sabit etkinin
goriildiiginde sabith model olacak sekilde belirlenmistir. Herhangi bir etkinin olmadigi model
ise sabitsiz ve trendsiz olarak belirlenmistir. ki etkinin birlikte oldugu modelde ise trendli ve
sabitli olarak incelenmistir.

Tablo 2: Birim Kok Duraganhk Testi

Testler Dickey ve Fuller (1979) Testi
Diizey

Sabitli Sabitsiz/Trendsiz Sabitli/Trendli

Degisken

Test Prob. Test Prob. Test Prob.
CAA *** -7,311 0,000
DBA.* -2,743 0,0724
DBG,* -3197 00978
KBDB,* -2,792 00671
ADF (1979) kritik degerleri; Sabitli: %1: -3.57, %5: -2.92 ve %10: -2.59’dir. Sabitli + trendli model %1: -

3,994, %5: -3.427, %10: -3.137. Sabitsiz + trendsiz model %1: -2,573, %5: -1,942 and %10: -1,615.

Tablo 2’de cari agk artiy oram degiskeninin %1 anlamhlik diizeyinde 1(0) diizeyde
duragan oldugu goriimiistiir. Diger degiskenlerm tiimiinin %10 anlamhlik diizeymde 1(0)
diizeyde duragan olduklar1 tespit edilmistir.

2.3. VAR Analizi

VAR modelnn temel manti@ degiskenler arasndaki karsihkh etkilesimi incelenmeye
yonelik olmasidr (Enders, 2004: 270). Ampirik analizlerde VAR modellerinin agiklanmasmi
saglayan 1iki testten birincisi Etki-Tepki Fonksiyonu testidi. Bu test modeldeki igsel
degiskenlerin hata terimindeki rassal soklara karsi tepkisini hesaplarken, (Seviiktekin ve Cmar,
2014: 510). Bir diger test de Varyans Ayristrmasi testi olup, tiim degiskenlerin tahmini hata
varyansii  modeldeki biitin degiskenlere dagttilarak iktisadi soklarm degiskenler {izerindeki
etkilerini oran olarak gdstermektedir (Tar, 2005: 436). iki degiskenli VAR modeli asagidaki
denklemlerle temsilen gosterilmektedir (Gujarati, 2003: 849).

Vie =ag + Zf:lﬁu’ Veioi + Zi'{=1y2th—i +ug (2.1)

Wy =ay + X504 Voo + i Vo Wi + U (2.2)
Tablo 3’te VAR modelinin belirlenmesine yonelk gecikme uzunluklart verilmistir.
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Tablo 3: Gecikme Katsayisimin Belirlenmesi

VAR Modeli Gecikme Katsayismm Belirlenmesi

Endojen Degiskenler: CAA DBA DBG KBDB Egzojen Degisken: C
Donem: 1975 2021 Veri Sayist: 43
Lag LogL LR FPE AIC SC HQ

0 -338.8038 NA 144.3903 16.32399 16.48948 16.38465

1 -283.2001 97.96847* 22.00193* 14.43810* 15.26556* 14.74140*

2 -271.4113 18.52524 27.49799 14.63863 16.12807 15.18457

3 -257.7261 18.89859 32.50241 14.74886 16.90026 15.53744

4 -240.1646 20.90654 33.76922 14.67451 17.48788 15.70572

*VAR modeli Gecikme Kriterleri; HQ:Hannan-Quinn Bilgi Kriteri, SC: Schwarz Bilgi Kriteri, AIC:
Akaike Bilgi Kriteri, FPE: Final prediction error, LR: sequential modified LR teststatistic (each testat 5% level)

Tablo 3’te * isareti ile gosterildigi gibi caliymada analizi yapilacak olan VAR modeli 1
gecikmeli  bir  modeldir. Grafik 2’de VAR modelinin istikrarhik sartmm  gegerliligi
gosterilmektedir.

Grafik 2: VAR Modeli Birim Cember
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Grafik 2’de, VAR modelinde ters karakteristk polinomal koklerinin birim g¢ember
dignda olmadiyt goriimiistir. Bu da VAR modelinin istikrarh oldugunu ve degiskenler
arasmdaki iligkinin istatistiksel agidan anlamliligini gostermistir.

Tablo 4’te de VAR modelinin gegerliligi i¢cin varsaymlarma yonelik tanmlayici testler
ve modelin aciklanma giiciine degmilmektedir.
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Tablo 4: VAR Modeli Tammlayici1 Testler

Test Gecikme | TestIstatistik df Olas1lik
LM 01 22,76 9612
J.Bera - 154 2 %46
White - 1,92 140 %20
, CAA DBA DBG KBDB
i %4 %27 %80 %51

Tablo 4’¢ gore, testlerin olasiik degerlerinin  %5’ten biiyik olduklart goriilmektedir.
Uygulanan testler, otokorelasyon testi olarak yaygm sekilde kullamlan LM testi uygulanmustir.
LM (1) test istatistiginin %12 olmasi modelde 1. dereceden otokorelasyon probleminin
bulunmadigm  gostermektedir. Otokorelasyon problemi modeldeki hata terimleri arasmdaki
liskinin bulundugunu gostermekte olup s6z konusu modelde bu ilisgkinn yer almadid tespit
edimistir (Breusch, 1978; Godfrey, 1978). Bunun yaninda, degisen varyans testi olarak literatiire
gecen White testine yer verilmisti. Modellerde sabit varyans varsayimmm bozulmasi sonucunda
ortaya ¢ikan bir tani problemi olan degisen varyans sorunu, burada White test istatistiginin %20
olmas1 sonucunda modelde degisen varyans tam probleminin olmadigim gostermektedir (White,
1980: 817-838). Normalligin incelenmesi i¢cin de Jarque-Bera testi yapimstr. Normallik
calgmada kullanilan verilerin  normal daghma uygunlugunu gostermektedir. Burada test
degerinin %53 olmast sonucunda verilerin normal daghm tam sartmi  yerine getirdiSini
gostermistir (Jarque ve Bera, 1980: 255-259). Bu durumda VAR modelinde otokorelasyon,
degisen varyans ve normal dagilm kosullarmmn saglandig, modelin agiklanmasm engelleyecek
yapisal problemlerin bulunmadigi elde ediimistir. Ayrica modelin agiklanma giiciiniin dis borg
gelir oram agismdan %80 oldugu ve kisa vadeli bor¢ agisimdan ise %51 olup yiksek ve orta
diizeyde basarih bir VAR modeli oldugu tespit edilmisti. Bunun dismdaki agiklanma oranlar
disik dizeyde olduklar1 bulunmustur. Daha sonra VAR modelinin ekonomik yorumlarm
saglayic1 iki aragtan birisi olan Etki-Tepki fonksiyonu incelenecektir.

Grafik 3’te cahismada bulunan biitin degiskenlerin etki tepki analizi gosterilmektedir.
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Grafik 3: Etki — Tepki Analizi
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Grafik 3’e gore, dis borg artis oranmmn cari agiklar lizerinde yaratti@i bir sok etkisine cari
aciklar sifir diizeyde tepki verdigi tespit edilmistir. Cari agiklarm dig bor¢ artiy oram iizerinde
yarattigi bir sok etkisine dig bor¢ artis oram 1.donemde negatif yonlii bir tepki verirken uzun
donemde bu tepkinin sifir diizeyinde oldugu goriilmiistir. Ayrica dig bor¢ milli gelir oranmnmn
cari aciklar ilizerinde yarattig bir sok etkisine cari agiklar sifir diizeyinde bir tepki verirken, cari
acikklarm dis bor¢ milli gelir oranmi iizerinde olusturdugu bir sok etkisme dis bor¢ milli gelir oram
degiskeni genel anlamda poztif yonli tepki verdigi goriimistir. Son olarak ise kisa vadeli
borglarm cari agik iizerinde yarattifi sok etkisine cari agiklarm kisa donemde negatif yonli fakat
uzun donemde tepkisiz kaldig goriimiistiir. Yine aym sekilde cari agiklarm kisa vadeli borglar
lizernde yarattimi sok etkisme kisa donemde negatif yonli tepki verdigi tespit edilmis, bu
tepkinin genel anlamda ise sifir diizeyinde oldugu goriilmiistiir.

Tablo 5’te degiskenlerdeki degisen sok etkisi sonucu hangi kaynaklarm degiskenler

lizerinde daha ¢ok agklama gicii oldugunu gosteren varyans ayristrmasi  sonuglarma
deginilmektedir.

Tablo 5: Varyans Aynstirmasi Sonuclan

: CAA DBA | DBG | KBDB
Gecikme
DBA| DBG | KBDB CAA
1 [000]| 000 0.00 1.72 0.84 0.13
2 [o01]| 010 0.70 2.75 2.74 112
3 [018| 025 1.00 2.77 2.88 1.30
4 028 | 036 1.18 2.79 2.93 1.40
5 [034] 043 1.29 2.79 2.93 145
6 [038] 048 1.35 2.79 2,91 1.49
7 |040| 051 1.39 2.79 2.90 151
8 [041| 054 141 2.78 2.88 152
9 [o042]| 055 1.42 2.78 2.87 153
10 |043| 057 1.43 2.78 2.85 1.54
Ortalama [%0,2] %04 | %1,25 | %250 | %275 | %125

Tablo 5’e¢ gore, cari agiktaki degismeler kendi degisim kaynagi harig tutuldugunda dis
bor¢ artig oram yaklagk bu degisimlerin %0,2 civarmda agiklamakta olup, dis bor¢ milli gelir
oranndan kaynaklanma oram ise %0,4 civarmdadr. Kisa vadeli borglar ise cari agiktaki degisim
kaynagr olarak c¢ok diisik diizeyde olup %1,25 seviyesindedir. Dis borglarm degisim kaynag
acisndan cari aciklara bakildignda ise %2,75 civarmda dis bor¢ milli gelir oranndaki degisim
kaynagr cari acik olurken, %2,5 civarmda dis bor¢ artiy orannmn degisim kaynag ve %1,25
civarmda ise kisa vadeli borglarm degisim kaynagidir. Buradan anlasilacag iizere cari agiklarmn
aciklayict etkisinin dig borglara gére daha biiyiik oldugu goriilmektedir.
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2.4. Nedensellik Analizi

Iktisadi analizi ampirik cabsmalarda ekonomik biiyiiklikler arasmdaki neden sonug
iligkisinin yoniiniin bulinmasmda Granger (1969) ve Toda — Yamamoto (1995) Onciiligiinde

gelistirilmis  olan nedensellik testleri kullanimaktadwr. Bu analiz asagidaki denklemler ile
gosterilirse;

B, =X B, ;+XL,0,YB,_; +ey (2.3)
YB, =Xl a;YB, ; + X1 0;B,_; + ey (2.4)

Denklemlere gore, tek yonli nedensellik iliskisinde katsaylardan sadece denklemdeki Oi

parametresi anlamh iken. Karsiikh nedensellik iliskisinin tespitinde ise denklemlerdeki ai ve Oi
katsayllarin ikisi de anlamhidir (Kutlar, 2009: 243).

Bu c¢alsmada kullamlan bir diger nedensellik analizi yontemi de Toda-Yamamoto (1995)
tarafindan  gelistirilen nedensellk testidir. Bu yontemin dogru sonuclar vermesi testte

kullanlacak olan gecikme katsayismmn belirlenmesine baghdr. Asagidaki Tablo 6’da nedensellik
analizine degmilmektedir.

Tablo 6: Nedensellik Testleri Sonuclar

Nedensellik Testleri Degiskenler Nedensellik Yoni | Olasilik

CAA, DBA, - 0,34

VAR GRANGER DBA, CAA, ) 059
WALD TESTI CAA, DBG, = 0,07*
DBG, CAA, - 0,63

CAA, KBDB, - 0,35

KBDB, CAA, - 0,37

CAA, DBA, - 0,27

DBA, CAA, - 0,79
TODA —~-YAMAMOTO 0,03**
CAA, DBG, = 098

DBG, CAA,
CAA, KBDB, ) 021
KBDB,  CAA, ’ 0,69

Not: *%10 anlamliik diizeyinde anlamhhifmni gosterir. **%5 ve %10 anlamhhk diizeylerinde anlamhhgmi
gosterir.
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Tablo 6’daki nedensellik analizi sonuglarma gore, her iki nedensellik testi agismdan da
cari acikk artis oranmm dig bor¢ milli gelir oranmmn nedeni oldugu tespit edimistir. S6z konusu
analizde bunun diginda bir nedensellik iliskisi bulunamamustr. Buna gore kisaca cari agiklardan
dis bor¢ milli gelir oranma dogru tek yonlii nedensellk iligkisinin anlaml olmasi cari agiklarm
dis borglanma milli gelir oram iizerinde etkili oldufu sonucunu ortaya koymaktadwr. Bu durum
cari aciklarm iilke ekonomisinde gelir azaltic1 etkisini de gostermis olmaktadir.

3. SONUC

Gelismekte olan {ilkelerin, gelismis lilkelere kiyasla daha yiliksek oranlarda cari islemler
acigma sahip olmasmmn nedeni kalkmmann saglanmasi amacityla ihtiyag duyulan teknoloji, ara
ve yatrm mallarmm saglanmasi i¢cin disa acik hale gelmesidir. Birgcok gelismekte olan iilkke ve
Tirkiye’de cari islemler agim ve bu agi@m finansmam sorununun ¢Oziimii i¢in  ¢ahgmalar
yapiimaktadir.

Bu cahsmada oncelikli olarak cari agik sorunu ve borglanmaya iliskin teorik g¢ercevenin
olusturulmasma calsiustr. Bu ¢ahsmanmn temel ¢ikis noktasi olan dis bor¢ cari agik iliskisine
yonelk ¢ahsma kisith sayida bulnmaktadr. Ozellikle cahsma bu yonilyle diger cahsmalardan
ayriimaktadr. Ciinkii literatiirde yaygm olarak cari ag¢klarm siirdiiriilebilirligne  yonelik
cahgmalar yogun sekilde islenmisti. Bu cahsmalarda yaygn sekilde es-biitiinlesme, nedensellik
ve ARDL smr testi yontemleri uygulanmustr. Ele alms oldugumuz c¢ahsmada ise VAR
nedensellik yonteminin kullanilmis olmasi diger ¢alismalardan farki olarak ortaya koyulmustur.

Cabsmanmn  analz kismma  gelindiginde  Oncelikli  olarak  incelemede  kullamlan
degiskenlerin aciklamasma yer verilmisti. Sonrasmda s6z konusu degiskenler birim kok testine
tabi tutulmus ve tiim degiskenlerin 1(0) diizeyde duragan olduklari tespit edilmisti. Duraganhk
analizi sonrasmda c¢aliymann VAR modeli gecikme katsayisi belirlenmisti. Daha sonra uygun
geckme diizeyi belirlenen VAR modelinin  istkrarhhk  kosulunun saglandigmi  gdsteren
karakteristk koklerden olusan birim ¢ember grafigi verilmistir. Tim bunlardan sonra ise VAR
modelinin yorumlanmasmi saglamakta olan etki-—tepki fonksiyonu analizi ve varyans ayrigtrmasi
testleri uygulanmistr. Burada elde edilen sonuglara gore, cari agiklarm dis borglar agiklama
glicli, dis bor¢larm cari agiklar agiklama giiciine gore daha yiiksek oldugu tespit edilmistir.

Analizin son kisminda ise iki farkh nedensellik testi uygulanmig ve elde edilen bulgulara
gore her iki testte de sadece cari agik artis oranmmn dig bor¢ milli gelir orannmn nedeni oldugu
sonucuna ulagimistr. Bunun digmda herhangi bir nedensellik iliskisi tespit edilememistir.

Elde edilen sonuglar baglammnda Tirkiye ekonomisinin cari agik seviyesinin artmasi
Ozelikle ham maddede disa bagmhhgn ciddi diizeyde olmast ve doviz kithgmn da
yaganmasma bagh olarak borglanmayr ciddi sekilde etkilemesiyle Ortiismekte  oldugu
gorilmiistiir.
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Burada cari agiklarm artmasmmn Ozellkle doviz kurunda yaratmis oldugu baski ve beraberinde
dis bor¢ yikiinii giderek daha fazla arttrmasi lilkede ciddi ekonomik problemler ortaya
cikarmaktadr. Bu noktada politika uygulayicilarmmn tasarruf tedbirlerine yonelk Onlemler
almalart ve uygulayacaklart ekonomi politikalarmi piyasa kosullarmmn gerektirdigi = sekilde
uygulamalari ve bu temelde biiyikk reform Kkararlarmi hayata gegirmeleri ciddi sekilde Gnem
tasimaktadr. Ozellikle bu noktada dis bor¢ kaynaklarmm iikkenin ara mah ve yatrm mallar
iretiminde ve ihracat endiistrisinde kullaniimasi beraberinde cari agiklarm boyutunun zamanla
diismesini  saglayacaktr. Bu da ilkede mali yonden finansal sikigikhg gidererek ekonomik
istikrar1 saglayict sonuglar elde edilmesini beraberinde getirecektir.
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