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Ozet

Son yillarda, yiiksek cari agik sorunu gelismekte olan Ulkeler
icin en 6nemli sorunlardan biri haline gelmistir. Calismanin
amaci, Turkiye deneyimi isiginda cari agigin yapisal nedenlerini
arastirmak ve cari agigin nedenleri ile ekonomik etkilerini
analiz etmektir. Bu calismada ayni zamanda, Turkiye’nin 1998-
2013 yillari arasinda cari islemler dengesi “Donemlerarasi
Tuketimin Giderilmesi” modeli temel alinarak optimal cari
denge ile surdirilebilirligi ve tiketim davranislarn analiz
edilmistir. Elde edilen ampirik sonuglar, Turkiye'nin simdiki
tuketim lehine gelecekte yapacagl tiketimden vazgegtigini
ortaya koymaktadir. Ayrica modelden elde edilen gergeklesen
ve optimal cari islemler dengesi serileri incelenen donemde
Turkiye’'nin cari iglemler agiginin stirdiriilemez oldugunu
dogrular niteliktedir.

Abstract

In recent years, high current account deficit problem has
become one of the most important issues in developing
countries. The aim of this study was to investigate the structu-
ral causes of this phenomenon and analyze the current
account deficit causes with economic impacts in Turkey
experience. This study also analyze Turkey’s current account
optimal sustainability and consumption behaviours between
1998 and 2013. The evolution of the current account balance
is compared against a benchmark derived from an optimiza-
tion model of the intertemporal consumption smoothing.
Empirical results indicate that Turkey which consumes more
than its permanent cash flow has foregone future consump-
tion in favor of present consumption. In addition, between
actual and optimal current account balance series confirm
that Turkey’s current account deficit was unsustainable for
that period.

Anahtar Kelimeler: Cari Agik, Optimal Surdurulebilirlik, Yapisal
Nedenler
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1. Giris

Tirkiye ekonomisi; 1980 sonrasi kapali ekonomi yapisindan, hizli bir disa agilim sireci yasamis
ve uluslararasi piyasalarla bittinlesme egilimine girmistir. Bu egilimin sonunda ticaret, sermaye
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hareketleri ve teknoloji transferleri kiiresel bir nitelik kazanmistir. Disa agilim siireci, Turkiye'nin dig
ticaret hacmini artirirken, diger taraftan da diinya ekonomisindeki risklerin Turkiye ekonomisine
yansimasina neden olmustur. Bu risklerden en 6nemlisi dig ticaret hacminin artmasina karsin cari
islemler dengesinin sirekli agik vermesi olmustur.

Tirkiye’'de 6zellikle 2001 yilindan itibaren makroekonomik politikalarda saglanan istikrar eko-
nomiye olumlu yansimis, enflasyon kontrol altina alinmis, kamu borg ve biitce gostergeleri diizel-
mistir. Bankacilik sektoriinde uygulamaya konulan yapisal reformlar ile Glke ekonomisinde yasanan
olumlu gelismelere karsin, bu dénemde cari islemler dengesinde siireg tersine islemistir.

Ekonomik krizin yagandigi 2001 yilinda GSYH’nin % 1,9’u kadar fazla veren cari islemler denge-
si, 2002 yilindan itibaren (lkeye giren spekiilatif sermaye girisleri ve i¢ talebe bagl spekilatif bi-
ylmenin etkisiyle agik vermistir. Cari agigin artis egiliminde olusu ekonomide yarattig kirilgan yapi
ile kendini giderek hissettirmistir. Tlrkiye’nin cari islemler dengesine bakildiginda, 2001 yilindan bu
yana dis ticaret hacminde artisa karsin, cari islemler dengesinde de ¢ok ciddi boyutlarda aciklar
kaydedilmistir. 2012 yili itibariyla GSYH’nin % 6,2’si kadar agik veren cari islemler dengesi, literatir-
de kritik esik olarak kabul edilen % 4-5 esiginin oldukga Ustlinde seyretmektedir.

Bu calismada temel amag, Tirkiye icin 6nemli bir sorun haline gelen, cari islemler agig1 soru-
nunu meydana getiren baslica nedenleri ve ekonomik etkilerinin ortaya konulmasidir.

Calismada kullanilan model literatiirdeki diger ¢alismalardan farkl olarak Gretim, yatinm, ka-
mu harcamalarinda yasanacak gegici soklar karsisinda bireylerin tiiketimlerini dalgalandirarak cari
islemler hesabinda tampon gorevi gordiigli tanimindan hareketle, cari islemler hesabi ile tiiketici
davranislari arasinda dinamik bir iliski kurmaktadir. Calismanin literattrdekilerden ikinci bir farkliligi
da, sermaye etkinliginin analiz edilmesidir.

Calismada cari acik sorunu iki béliim halinde ele alinacaktir. ikinci bolimde Tiirkiye’de cari is-
lemler agigina neden olan baslica faktorler analiz edilecektir. Ugtincii bolimde ise cari agik sorunu-
nu belirlemeye yonelik dinamik bir yaklasim olan Donemlerarasi Tiiketimin Giderilmesi Modeli ile
Tirkiye ekonomisi igin optimal ve gergeklesen cari islemler dengesi serileri elde edilerek, optimal
strdirilebilirlik ve tiketim davraniglari incelenmistir.

2. Cari Agik Sorununun Nedenleri

Gelismekte olan Tirkiye ekonomisi igin nemli bir sorun haline gelen cari agik sorununu mey-
dana getiren nedenleri ve ekonomiye olan etkilerinin ortaya konulmasi, biiyiik Gneme sahiptir.
Calismanin bu kisminda Tiirkiye’de cari agik sorununa sebep olan baslica faktorler; dis ticaret agig,
enerjide disa bagimlilik ve i¢ tasarruf agigi ele alinacaktir.

2.1. Dis Ticaret Agigi

Tirkiye ekonomisinde cari agik sorununun yasanmasinda temel nedenlerin basinda, dis ticaret
acig gelmektedir. Tiirkiye ekonomisinde dis ticaret agigl, 1947 yilindan itibaren giinimiize kadar
varligini artirarak stirdirmastir. 1980 sonrasi donemde dis ticaret agig, dis ticaret hacminin genis-
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lemesine paralel bir sekilde, ekonomik krizlerin yasandigi yillar harig stirekli biyime egilimi gos-
termistir.
Sekil 1: 1984-2012 Cari islemler Hesabi Bilesenleri
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Kaynak: TCMB (http://www.tcmb.gov.tr/odemedenge/tablo5.pdf, 13 Mayis 2014)

Sekil 1 incelendiginde; 1980 sonrasi donemde cari islemler hesabinin agik vermesinde en
onemli nedenlerden birisinin dis ticaret dengesi agigi oldugu ve bunun, cari islemler hesabi agigini
daha da artirdigl, hizmetler ve cari transfer hesabi kalemlerinin ise cari islemler agig artisini engel-
ledigi goriilmektedir. Ozellikle 1980-2000 arasi ddnemde dis ticaret dengesi agiginin kiigiik miktar-
larda gerceklesmesi nedeniyle cari islemler agiginin olusumunda payi daha diisiik olmustur. 2001
krizi sonrasi donemde ise, cari islemler agiginin artmasinda en biylk payi dis ticaret dengesi agigI-

nin aldig1 gériilmektedir.
Dis ticaret dengesinin giderek bozulmasinda temel neden ise; Tirkiye ekonomisinde genel

olarak mal ve hizmet ithalatinin her zaman ihracatindan daha fazla oldugu bir yapi mevcut olmasi-
dir. Ozellikle ara mallari iiretiminde ithalata olan bagimlilik bu dengesizlige neden olmaktadir (Yil-
maz ve Karatas, 2009, s. 72).

Sekil 2'deki, 1980 ile 2012 arasinda ithalatin mal gruplarina gére dagilimi incelendiginde; ilk si-
rayl ara mali, ikinci siray1 yatirim ve son sirayi ise tiiketim mallari almaktadir. ihracatta ise ilk siray:
sanayi Urtnlerinin almasi ve sanayi Urinlerinin disaridan hammadde ile ara mali ithal edilerek
tretilmesi ithalata olan bagimliligin géstergesidir (Sacik, 2010, s. 116). ithalata bagimliligin kontrol
altina alinamayarak sirekli ithal girdilere dayali ihracat yapilmasi, ithalata olan talebi artirmaktadir
ve bu durumda da dis ticaret agig1 giderek yiksek boyutlara ulasmaktadir.
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Sekil 2: 1980-2012 Yillari BEC siniflamasina Gére ithalatin Mal Gruplarina Gére
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Kaynak: TUIK (http://www.tuik.gov.tr/PrelstatistikTablo.do?istab_id=629,13 Mayis 2014)

Cari islemler hesabinda en blyiik hacme sahip alt hesap grubu olan dis ticaret dengesinde ya-
sanan dengesizlikler, cari islemler agigini artirici yonde etkide bulunmaktadir. Tiirkiye ekonomisin-
de 2001 sonrasi donemde goriilen spekiilatif biylime ile birlikte, kronik hale gelen cari agigin
olusmasinda i¢ talebe bagl hizli bliylimenin ithalati uyararak dis ticaret agiklarini genisletmesi etkili
olmustur.

2000 yili sonrasi Ulkeye sicak para girisini tesvik etmek icin “ylksek faiz- digtik kur” politikasi-
nin uygulanmasi, dis ticaret agiginin disa agik ekonomiye gegildigi 1980-2000 arasi doneme gore
hizla artmasinda etkili olmustur. Bu donemde déviz kurunun disiik olmasi, ithalatin asiri élglide
artmasinin yani sira ihracatta basarili pek ¢ok sektoriin rekabet gliclinii zayiflatarak net ithalatgi
konuma gecmesine sebep olmustur. Yerli girdilerden ithal girdilere dayall Giretime gegis, dis ticaret
acigl kanaliyla cari islemler agigini blyitlict etki yapmistir. Disa agilim stirecinin ilk yillarinda bu
olumsuz etki sinirli kalirken, 2000 sonrasi dis ticaret agiginin dolayisiyla cari agigin kontrol altina
alinamadigi bir dénem olmustur.

1980-1989, 1990-1999 ve 2000-2012 arasi donemler kiyaslandiginda toplam cari agigin top-
lam dis ticaret acig icerisindeki payinda dikkate deger bir artis oldugu goriilmektedir. 1980-1989
dénemine gore 1990-1999 arasi donemde cari acik 1,29 kat artis gostermistir. 2000-2012 dénemi-
ne gore ise, bu artis 28,1 kat gibi buyik bir sigrayis gdstermistir. Toplam dis ticaret agigi ise, 1980-
1989 dénemine gore 1990-1999 arasi donemde 3,34 kat bliytrken, 2000-2012 déneminde 15,9
kat bliyimustlr. Cari islemler agiginin dis ticaret agigi icindeki payi, 1980-1989 déneminde % 26,
1990-1999 doneminde bir miktar distsle % 8,2 olmus, ancak 2000-2012 déneminde bu oran %
54,7‘e yiikselmistir.
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2000 sonrasi donemde, 1980 ve 1990 sonrasi déneme gore cari islemler agiginin dig ticaret
acigl icindeki oraninin 6nemli dlglide yiikselmesinin baslica nedeni, ticaret aciklarinin hizmet ve
diger gelirlerle finanse edilen kisminin oransal olarak kiigtilmesinden kaynaklanmistir (Esiyok, 2012,
s. 70).

Tirkiye ekonomisinde ulusal gelirin biyiime hizi, dis ticaret dengesini dolayisiyla cari islemler
dengesini yakindan etkilemektedir. Ekonominin sahip oldugu bliyliime hizinin cari islemler denge-
sini etkilemesi, blytk olcide ara mali ithalatindan kaynaklanmaktadir. Ekonomin hizli biyidugi
yillarda dis ticaret hacmi genislemekte, yasanan bu genigleme ithalatin da hizla artmasini berabe-
rinde getirerek cari islemler agigini yiikseltmektedir.

1990l yillara ve 2000 sonrasi doneme bakildiginda; ortalama olarak birbirine yakin biyiime
oranlarina ulagilsa da biylime hizinin cari agiga etkisi ayni diizeyde olmamistir. 1990-1999 done-
minde yillik ortalama % 4 oranindaki biiyiime karsisinda cari agigin GSYiH'ye orani ortalamasi % 0,6
olarak gerceklesirken, 2000-2012 déneminde ortalama % 4,46 oraninda biylmeye karsilik cari
acigin GSYiH'ye orani bu dénemde ortalama % 4,25 olmustur.

Bu iki donemde yakin biylime oranlarina ragmen, cari agigin daha yiiksek gerceklesmesinin
altinda yatan temel neden; 2000 sonrasi donemde Uretimde ithalata daha fazla ihtiyag duyularak,
ithalata olan bagimliligin 1990 sonrasina gore ¢ok yliksek diizeyde olmasidir. Donemler kiyaslandi-
ginda 1990’ yillardaki yiiksek bliyiime orani-disiik cari agik iliskisi, 2000 sonrasinda degismis,
1990’ yillardaki benzer biylme oranlarina ragmen Ulretimde sanayinin ithalata bagimhliginin
artisi, 2000 sonrasi donemde daha yiiksek dis ticaret acigi ve cari agik ile karsilasiimasiyla sonug-
lanmistir.

1990 sonrasi donemde giderek artan dis ticaret agiginin nedenlerini ortaya koyabilmek igin, it-
halat bagimliigina yol acan bilesenlerin incelenmesi gerekmektedir. Sermaye hareketleri ve dis
ticaretin tamamen serbest hale geldigi 1990-2012 yillari arasinda ithalat mal grubu bilesenlerini
olusturan ara mali, tiiketim mallari ve yatirim mallarinin GSYiH icindeki paylari incelendiginde; ara
mali ithalatinin pay1 % 8,1'den % 22,1’e, yatinm mallarinda % 2’den % 4,3’e ve tiiketim mallarinda
ise % 1 diizeyinden % 3,3’e yikselmistir. Bu donemde 6zellikle déviz kurlarinda goriilen asinma;
1994, 2001 ve 2008 yillarinda yasanan krizlere ragmen, ara mali ithalatina olan talepteki artisin
GSYiH icindeki payinin biiylimeye devam etmesi, sanayi tretiminde ithalata olan bagimliligi ortaya
koymaktadir.

Tlrkiye’de yasanan 1994 ve 2001 krizlerinde ithalatin seyri, ithalata olan bagimligi ortaya
koymaktadir. 1994 krizinde TL'deki asinma, tiiketim ve yatirim mallarinin ithalatinda diistise neden
olurken, ara mallarinin ithalati artmaya devam etmis, ara mallarindaki fiyat artislarina ragmen
ithalat dismemistir.

2001 krizi 6ncesinde, 2000 yilinda nominal ¢apa uygulamasina bagli olarak TL'nin hizla deger
kazanmasi, ara, yatinm ve tiiketim mallarinin ithalat payinin da hizla artmasina neden olmustur.
Krizle birlikte 2001 yilinda gerceklesen devalliasyon sonucu, tiketim ve yatirim mallarinin ithalat
paylar diserken, ara mallarinin ithalat payr artmaya devam etmistir. Krize ragmen yasanan bu
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durum Tirkiye imalat sanayinin ara mallarinda ithalata bagimli oldugunu, ara mali ithalatinin fiyat
artislarindan bagimsiz hareket ettigini gostermektedir (Esiyok, 2012, s. 71).

Tirkiye ekonomisinde dis ticaret agigin biylimesinde ana etken olan ithalata olan bagimliligin
diger gostergeleri olan ihracat/GSYiH, imalat Sanayi ihracati/GSYiH ve imalat Sanayi/GSYiH oranlari
da énemli bilgiler vermektedir. 1980-2012 dénemine bakildiginda toplam ihracatin GSYiH icindeki
pay! 1980 yilinda % 3,2’den 1990°da % 6,5'a ve 2012 yilinda ise % 19,2'ye yiikselmistir. Ayni d6-
nemde imalat sanayinin ihracat payi ise, 1980 yilinda % 1,52 ‘den 1990 yilinda % 14,3’e ve 2012’de
ise % 18,1’e yukselmistir.

1980-2012 déneminde ihracatin GSYiH icindeki payi ve imalat sanayinin ihracat payinda gorii-
len belirgin yiikselise ragmen, bu dénemde imalat sanayinin GSYiH’den aldig payin 1980 yilinda %
17,1, 1990 yilinda % 22 ve 2012 yilinda ise % 24 olmasi, imalat sanayinin GSYiH icinde almis oldugu
payda goriilen artisin duragan oldugunu gdéstermektedir. imalat sanayisinde goriilen bu duragan
artis Turk sanayisinin bagta ara mali olmak {izere girdi kullaniminda ithalata yoneldigini, yurt igcinde
distk bir katma deger eklenerek ithal girdilerin kullanildigini ve ihracatin ithal girdilere bagiml
Uretimle yapildiginin kanitlar niteliktedir (Dogan, 2014, s. 79-80).

Tirkiye ekonomisinde dis ticaret agigi kanaliyla cari agigin artmasinda, AB ile 1996 yilinda yapi-
lan GUmrik Birligi Anlasmasi da ¢ok biyik bir etkiye sahiptir. Glmrik Birligi Anlagmasi sonucu
Tirkiye AB tarafindan belirlenmis olan ortak giimrik tarifesini kullanmakta, bu durum da 6zellikle
Asya Ulkelerine karsi giderek artan dis ticaret agiklariyla karsilagsilmasina neden olmaktadir. Cin
basta olmak lizere Dogu Asya llkeleri sermaye hareketlerini denetleyerek ve rekabetci bir déviz
kuru ile i¢ pazarlarini koruyarak rekabet glglerini artirmaktadir. Turkiye i¢ piyasasina girerek yerli
Uretimi olumsuz etkileyen Asya (lkeleri, yerli Greticilerin ucuz fiyatlarla ithal ettigi girdileri kullana-
rak Uretim yapilmasina yonlendirerek dis ticaret agigini artirmaktadir.

Erdogan ve Bozkurt (2008), Turkiye’de yasam beklentisi ile iktisadi biyiime arasindaki iliskiyi
1980-2005 donemine iliskin yillik verileri kullanarak ARDL modeli ile incelemislerdir. Yazarlar ¢alis-
malarinda, Turkiye'de yasam beklentisi ile ekonomik biylime arasinda pozitif yonli bir iliski oldugu
sonucuna ulasmislardir.
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Tablo 1: Tiirkiye’nin 2012 Yilinda En Fazla Dis Ticaret Agigi Verdigi Ulkeler
(Milyon Dolar)

ihracat ithalat Dis Denge ihracat

Jithalat (%)

Rusya Fed. 6.680 26.625 -19.945 25,0
Cin 2.833 21.295 -18.465 13,0
ABD 5.604 14.130 -8.526 39,6
Almanya 13.124 21.400 -8.276 61,3
italya 6.373 13.344 -6.971 47,7
Guney Kore 527 5.660 -5.133 9,3
Hindistan 791 5.843 -5.052 13,5
Japonya 331 3.601 -3.270 9,1
Fransa 6.198 8.589 -2.391 72,1
ispanya 3.717 6.023 -2.306 61,7

Kaynak: TUIK (http://www.tuik.gov.tr/IcerikGetir.do?istab_id=89, 13 Mayis 2014)

Tablo 1'deki 2012 yil itibariyle Tirkiye’'nin en fazla dis ticaret agig1 verdigi tilkelere bakildiginda;
Cin basta olmak (izere Giiney Kore, Hindistan ve Japonya gibi Asya Ulkelerinin fiyat avantaji ve ucuz
ithal girdi saglamasi sonucu, bu (lkelere verilen yiiksek dis ticaret agigi yerli Ureticileri olumsuz
yonde etkilemektedir. Bu Ulkelerle yapilan ihracatin ithalati karsilama oraninin % 9-14 bandi gibi
cok dusiik seviyede seyretmesi, Asya Ulkelerinin dis ticarete olumsuz etkilerinin somut bir goster-
gesidir.

2.2. Enerjide Digsa Bagimlilik

Tirkiye ekonomisinde cari agiga neden olan en 6nemli faktorlerden birisi de, enerjide disa
olan bagimliliktir. Uretim siirecinde temel girdi olan enerji sektériinde % 70-74 oraninda gériilen
disa bagimlilik, dis ticaret agiklari kanaliyla cari acigi beslemektedir. Tiirkiye ekonomisi biiylidiikce
enerji tiketimi cogalmakta ve bunun ithalatla karsilanmasi ise cari agig1 artirici yonde etkide bu-
lunmaktadir.

Enerjide disa olan bagimliligin, cari islemler agigini artirmasinda en biiyik neden, ham petrol
ve dogalgaz fiyatlarinda yasanan sirekli artiglardir. Eneriji fiyatlarinin yikselmesi, Gretim maliyetini
artinirken, Uretim sektoriindn yaptig ithalatin maliyetini de ylkseltmektedir. Cari islemler agiginin
enerjiden kaynaklanan kismi, acikta katilik yaratan bir rol oynamaktir (Karabulut ve Danisoglu,
2006, s. 49).
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Tablo 2: Tiirkiye’de Enerji ithalatinin Cari Acik Uzerine Etkileri (Milyon Dolar)

Yillar Enerji Cari Eneriji ithala- Eneriji ithalati Harig

ithalati Actk ti/Cari Agik (%) Cari Denge
2003 11.527 7.515 153,3 -4.012
2004 14.384 14.431 99,6 47.0
2005 21.225 22.198 95,6 973
2006 28.828 32.193 89,5 3.365
2007 33.845 38.311 88,3 4.466
2008 48.252 41.946 115,0 -6.306
2009 29.888 14.297 209,0 -15.591
2010 38.466 46.643 82,4 8.177
2011 53.998 77.089 70,0 23.091
2012 59.846 48.867 122,4 -10.979

Kaynak: TCMB (http://www.tcmb.gov.tr/odemedenge/tablo5.pdf, 13 Mayis 2014) ve TUIK
(http://www.tuik.gov.tr/PrelstatistikTablo.do?istab_id=631,13 Mayis 2014). Not: Cari islemler
acigi verileri (-1) ile garpilarak tabloya alinmistir.

Turkiye ekonomisinde eneriji ihtiyacinin biylk bir bolimu ithalat yoluyla karsilanmaktadir.
2000 sonrasi donemde olusan eneriji fiyat artislarinin etkisiyle, eneriji ithalati cari agik icinde 6nemli
bir yer tutmaktadir. Cari agik sorununun belirgin olarak artmaya basladigi 2003-2012 arasi dénem-
de Tablo 2’de veriler incelendiginde; 2003 yilinda eneriji ithalatinin cari agiga orani % 153,3 diize-
yinde gerceklesirken, 2009 yilinda bu oran kiresel krizinde etkisiyle en yiiksek seviyeye % 209
oranina ulasmistir. 2011 yilinda eneriji ithalatinin cari agiga orani % 70’ e gerilese de, 2012 yilinda
bu oran tekrar ylkselise gecerek % 122,4 seviyesine kadar ¢iktigi goriilmektedir.

2003-2012 doneminde yapilan enerji ithalatinin cari agiktan gikarilmasi durumunda ise 2003
yilinda cari islemler agiginin 7,51 milyar dolardan 4 milyar dolara distigt gorilmektedir. 2012
yilinda ise 48,9 milyar dolar olarak gergeklesen cari islemler agigindan eneriji ithalati ¢ikarildiginda
cari islemler agiginin 10,9 milyar dolar seviyesine diismesi, enerjide olan disa bagimligin azaltiimasi
durumunda cari agigin buyik 6lclide ortadan kalkacagini géstermektedir. Enerji ithalatinin cari
actktan gikarildiginda biiyiik oranda cari agik sorununun kalkmasina karsin enerjinin talep esnekli-
ginin ¢ok disiik olmasi, eneriji ithalatinin cari agik tizerindeki baskisinin, kisa vadede ortadan kaldi-
rilmasini zorlastirmaktadir (Filippini, 1999; Bernstein ve Griffin, 2005; Fan ve Hyndman, 2008).

Eneriji talep esnekliginin ¢ok diistik olmasiyla beraber 6zellikle 2003 yilindan itibaren hizla artis
gosteren ham petrol fiyatlarinin, 2003-2012 déneminde % 408,9 artmasi ve cari islemler agiginin
da ayni donemde % 642 artig gdstermesi, cari islemler agiginin enerjide disa olan bagimlilikla bes-
lendigini ortaya koymaktadir.

Tirkiye ekonomisinin disa aglk ekonomi haline geldigi 1980-2012 ddnemi verilerine gore,
1980 yilinda eneriji ithalatinin toplam ithalat igindeki pay1 % 49,4 iken, bu oran 1990 yilinda % 20’e
ve 1998 yilinda ise % 9 oranina diismistir. Daha sonra bu oran artis egilimine girerek 2003 yilinda
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% 16,7 ve 2012 yilinda % 25,3'e yiikselmistir. Enerji sektorlinde ithalat payinin yikselisinde fiyat
hareketleriyle birlikte yetersiz yurt ici enerji Gretimi de, 5nemli rol oynamaktadir.

Dis ticaret agiginin biylimesinde en biiyiik rolii oynayan enerji ithalatindaki payin yiikselisinde
ozellikle ham petrol fiyatlarindaki artislar etkili olmaktadir. 1996-2012 dénemi verilerine bakildigin-
da ham petrol ithalatinda miktar olarak biyiik bir degisim olmamasina karsin, fiyatlardaki artis
ham petrol ithalat maliyetini artirmaktadir. 1996 yilinda 22,7 milyon ton olan ham petrol ithalati
2003 yilinda 24 milyon ton ile en yiksek seviyesine cikmistir. 2012 yilinda disls gosteren ham
petrol ithalati 19,4 milyon tona gerilemis olmasina karsin, 1996-2012 yillari arasi ham petrol ithal
edilen miktarinda gok énemli bir degisim yasanmamistir. Ancak bu dénemde petrol fiyatlarindaki
artis nedeniyle ithalat 1996 yilinda 3,4 milyar dolardan 2012 yilinda 15,6 milyar dolar seviyesine
ulasmistir. Bu gelismeler, enerjide disa bagimli olan Tirkiye ekonomisinin enerji ithalati kadar,
diinya piyasasinda yasanan petrol fiyatlar degisimlerinin de cari agigi etkilemekte oldugunu gos-
termektedir.

Tablo 3: Tiirkiye’nin 2012 yilinda Enerjide ithalata Bagimlilik Oranlart

Kémdir Petrol Dogalgaz

(Bin Ton) (Bin Ton) (106 sm3)

Yerli Uretim 11.527 7.515 153,3
ithalat 14.384 14.431 99,6
Toplam 21.225 22.198 95,6
ithalata Bagimlilik (%) 28.828 32.193 89,5

Kaynak:EnerjiBakanhgi
(http://www.enerji.gov.tr/EKLENTI_VIEW/index.php/raporlar/raporVeriGir/72222/2, 13 Ma-
yis 2014)

Tirkiye ekonomisinde 2003 yilindan sonra hizla artis gosteren enerii ithalatinda disa bagimli
hale gelmesinde, 6zellikle elektrik Gretiminde petrol ve dogalgaz kullanimina agirlik verilmesinin
buyik etkisi vardir. 2012 yili itibariyle Tirkiye'nin ihtiyaci olan petroliin % 93,9'nu, dogalgazin ise %
98,6°s! ithal ederek (Tablo 3), elde edilen bu yakitlarla elektrik tiretmesi dogal olarak cari islemler
acigini artiricl yonde etkide bulunmaktadir.

2.3. i¢ Tasarruf Agigi

Tirkiye ekonomisinde cari islemler agig sorunu yasanmasinin altinda yatan sebeplerden bir
digeri de; ekonominin yapisal tasarruf sorunu yasamasi sonucu, yurt ici tasarruflarinin agik verme-
sidir. Bilindigi gibi iktisat yazininda cari islemler agigi, 6zel ve kamu kesimi toplam yatirimlari ile 6zel
ve kamu kesimi tasarruflari arasindaki fark tarafindan belirlenmektedir.

Yatinm-tasarruf arasinda olusan bu farkin negatif olmasi, yurtici net tasarruflarin yetersiz ol-
dugunu ve dis kaynaga ihtiya¢ duyuldugunu géstermektedir. Yurtici net tasarruflarinin yetersizligi,
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yatirimlarin finansmani igin yabanci tasarruflara ihtiya¢ duyulmasini saglamakta ve dolayisiyla cari
islemler hesabinin acik vermesiyle sonuglanmaktadir.

Tirkiye ekonomisinde net tasarruflarin genel egiliminin negatif olmasi, bliyiimenin strdirile-
bilirliginde gerekli olan yatinmlarin finansmani icin dis kaynaga ihtiya¢ duyulmasina neden olmak-
tadir. Turkiye’de 6zellikle 2002 yili sonrasi dénemde ic talepte olusan asir artis etkisiyle, 1990 yili
itibariyle % 24,7 seviyesinde olan i¢ tasarruf oranlari, 2012 yilinda % 14,5 seviyesine diismstuir.
2012 yilinda yatinmlarin GSYiH'ye orani ise % 20,4 olarak gerceklesmistir. Bu durum yurtici tasar-
ruflarin yatinmlari finanse edemeyerek, yatinmlarin dis borglanmayla gerceklestirilmesi gerekliligini
ortaya gikarmigtir. Stirekli dis borca dayali yatinmlarin faiz 6demeleri de cari agigl artirici etkide
bulunmaktadir (Dogan, 2014, s. 93).

Sekil 3: Turkiye’de Tasarruf-Yatirim Oranlarinin Geligimi
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Kaynak: Kalkinma Bakanhgi
(http://www.kalkinma.gov.tr/Lists/Ekonomik%20ve%20Sosyal%20Gstergeler/Attachments/64
/Tab%202-6.xls, 13 Mayis 2014)

1990-2012 déneminde cari agigin kaynagini olusturan ig tasarruf agiginin kokeni kamu ve 6zel
kesimi ayrimi yapilarak incelendiginde, cari agik 2003 yilina kadar kamu kesiminden kaynaklanmis,
2003 yilindan sonra ise cari aglk 6zel kesim kaynakli olmaya baslamistir. 1990-2003 déneminde
kamu kesiminin ortalama tasarruf orani % -1,73 olarak gerceklesirken, 2004-2012 déneminde
ortalama % 1,84’e ylkselmistir.

1990-2003 déneminde 6zel kesimin ortalama tasarruf orani ise % 23,79 olarak gerceklesirken,
2004-2012 doéneminde bu oran % 13,22’ye gerilemistir. 1990-2012 donemi kamu ve 6zel kesim
tasarruf yatinm farklarinin GSYiH’ye oranla gelisimi incelendiginde, 1990-2003 dénemi boyunca
cari agigin kokenini kamu kesimi net tasarruf agigl olusturmustur. Kamu kesimi net tasarruf agiginin
suirekli yiikseldigi ve ortalama % -6,38 oldugu bu donemde, olusan agigin ortalama % 7,1 olarak
gerceklesen 6zel kesim net tasarruf fazlasiyla finanse edildigi gorilmektedir.
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2004-2012 doneminde ise cari agigin olusumunda 6zel kesim tasarruf oranlarinin diismesi et-
kili olmustur. 1990-2003 déneminde ortalama % 7,1 seviyesinde verilen 6zel kesim net tasarruf
fazlasi, 2004-2012 déneminde % 3,3 oraninda tasarruf agigina doniserek cari agigin ana kaynagini
olusturmustur (Dogan, 2014, s. 96).

Tirkiye’de tasarruf oranin distik olmasinin baslica nedeni, 6zel kesim tasarruflarinin 2000’li
yillarda hizla azalma egilimine girmesidir. Kamu maliyesinde 2001 krizi sonrasinda uygulanan politi-
kalar sonucunda, onceki donemlerde Turkiye'deki tasarruf agiginin temel belirleyicisi olan kamu
kesimi, yerini 6zel kesime birakmis durumdadir. Ayrica, bu donemde sirketlerin tasarruf etmek
yerine yatirimi tercih etmesi de tasarruf oranlarinin disiik kalmasinda etkili olmustur (YASED,
2011,s.5).

3.Cari Agik Sorununu GCozmeye Yonelik Modeller

Diinya ekonomisinde kronik sorun haline gelen cari islemler agigi sorununun nedenlerinin or-
taya konmasi ve ¢dziimiine yonelik olarak ¢ok farkli yaklasimlar gelistirilmistir. Bu yaklasimlardan
birisi olan, Dénemlerarasi Yaklasim Modelinde, cari islemler hesabi dinamik optimizasyon proble-
minin bir ¢6zimi olarak ele alinmaktadir. Modelde temel amag, tiiketimi optimal bir sekilde do-
nemlere yaymaktir (Kaufmann vd , 2002, s. 531). Genel olarak konjonktir modellerinde cari islem-
ler dengesini etkileyen faktorleri arastirmak igin Dénemlerarasi Yaklasim kullanilmaktadir. Odeme-
ler dengesinin modern teorisi olarak adlandirilan Dénemlerarasi Yaklagsimda cari agigin, dinamik
tasarruf ve yatinm kararlari tarafindan belirlendigini vurgulamaktadir (Obstfeld ve Rogoff, 1994, s.
2).

Tirkiye agisindan yaptigi bir calismada Ozatay (2006), cari islemler agiginin yapisal sorunlarla
olan iliskisine dikkat ¢ekerek, konuyu daha farkli bir agidan degerlendirmistir. Bu yapisal sorunlar-
dan ilkini Gretimin biyik 6lclide ithal ara mali girdisine gereksinim gostermesi olarak tanimlamak-
ta, digerini ise AB Uyeligi strecinin de olunmasi ve makro-ekonomik istikrarinin kalici bir bigcimde
saglanmasina baglamistir. insel ve Kayikgi (2012), Tiirkiye’de cari islemler agiginin siirdiriilebilirligi-
ni, cari agigin yapisal temelleri yoniinden incelemis ve Tirkiye’de ithalatin gelir esnekliginin 2,24
oldugunu ve cari agigin, yiiksek ekonomik biiyiimenin, kaginilmaz bir sonucu oldugunu belirtmek-
tedir.

Bu boélimde cari islemler agig sorununu belirlemeye yonelik modellerden, dinamik bir yakla-
sim olmasi ve cari islemler agigi sorununu mikro temelli bir boyutta ortaya koymasi nedeniyle,
Donemlerarasi Yaklasim modelinin Tiirkiye igin uygulamasi yapilacaktir.

3.1. Donemlerarasi Tiiketimin Giderilmesi Modeli

Calismada kullanilacak olan “Dénemlerarasi Tiketimin Giderilmesi” modeli cari islemler den-
gesinin belirlenisine yonelik mikro temelli bir yaklasim olup model; liretim, yatirim, kamu harcama-
larinda yasanacak gegici soklarin, cari islemler hesabinda ve ulusal tasarruflarda dalgalanmalara yol
acacagini agiklamaktadir.
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Modele gore, donemlerarasi bitge kisiti altindaki optimizasyon siireci sonucunda ekonomik
karar birimi, bor¢ alma ya da bor¢ verme karari sonucu tiketimini artirarak ya da kisarak faydasini
maksimize etmeyi amaglamaktadir. Cari islemler dengesi pozisyonu da bu bor¢ alma ve verme
karar slireci sonunda belirlenmektedir. Bu durumda cari islemler fazlasi, o tlkenin harcadigindan
daha ¢ok Urettigini, yani ithal etti§inden daha ¢ogunu ihrag ettigini géstermektedir. Bu durum
tlkenin ekonomik iligki icinde bulundugu diger tlkelere net borg verdigini, diger bir anlatimla tiike-
timini kisarak tasarrufa yoneldigi anlamina gelmektedir. Cari islemler agig ise, Glkenin harcamalari-
nin Urettiginden fazla oldugunu, yani ihrag ettiginden daha ¢ogunu ithal etmekte oldugunu ve
boylece de, yurt disindan net borg alarak tiiketimini artirdigini gdstermektedir.

3.1.1. Literatiir

Dénemlerarasi tiiketimin giderilmesi modelini temel alan 6nceki ¢alismalara bakildiginda mo-
delle ilgili gelisen bir literatlr oldugu goriilmektedir. Bu literatiiriin ilk 6rnekleri Sachs (1982) ile
Frenkel ve Razin’in (1987) yaptigi calismalarda bulunmaktadir.

Modelin endustrilesmis Ulkelere uygulamasina ise, Ghost (1995) onderlik etmistir. Ghost
(1995) Japonya, Almanya, ingiltere ve Kanada icin dénemlerarasi tiiketim modelini incelemistir.
Genel olarak tasarruf egiliminin ylksek oranda oldugu Almanya, Japonya gibi tlkelerde gelirden
daha az tiketim yapilirken, tasarruf egiliminin nisbi olarak diisiik oldugu ABD, ingiltere ve Kanada
gibi llkelerde gelirden daha fazla tiiketim yapilmaktadir. Calismada ABD hari¢ diger ilkelerde,
gelirde gelecekte meydana degismelere iliskin giiclt beklentilerin cari islemler hesabini etkilemekte
oldugu tespit edilmistir.

Ghosh ve Ostry (1995), gelismekte olan genis bir Ulke grubuna tiiketimin giderilmesini ve ser-
maye hareketligini arastirmak icin bu ¢alismada da kullanilan modelden yararlanmistir. Calismada,
hane halki gelir ve tasarruf dinamiklerini test etmek icin Campbell ve Shiller (1987) tarafindan gelis-
tirilen ekonometrik metodoloji kullanilmistir.

Bu ¢alismada kullanilan yéntemin diinya ekonomilerindeki uygulamalarina bakildiginda; Age-
nor ve digerleri (1999) tarafindan Fransa’ya, Ostry (1997) tarafindan ASEAN ilkelerine, Cashin ve
McDermott (1998, 2002) tarafindan Avustralya’ya, Makrydakis (1999) tarafindan Yunanistan’a,
Callen ve Cashin (1999) tarafindan da Hindistan’a uygulanmistir.

Cashin ve McDermott (1998, 2002) zamanlararasi tiiketim dalgalanma modelini Avustralya
ekonomisi icin arastirmislardir. Avustralya ekonomisinde genel olarak zamanlararasi tiiketim dalga-
lanma modelinin gecerli oldugu gibi, geri 6deme yetenegi kosulu da saglanmaktadir. Agenor ve
digerleri (1999) Fransa igin zamanlararasi tiiketim dalgalanma modelini arastirmiglardir. Calismada
Fransa’nin dis soklar karsisinda dis yikimldklerini artirmak veya azaltmak suretiyle tiiketimdeki
dalgalanmalarini gidermede ¢ok fazla glicliik cekmeyecegi bulgularina erisilmistir.

Dénemlerarasi tiiketimin giderilmesi modelinin Tirkiye ekonomisine iliskin literatiir taramasi-
na bakildiginda ise Selguk (1997), Akcay ve Ozler (1998), Babaoglu (2005), Kalyoncu (2005), Akgag-
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layan (2006), Erkilig (2006) , Togan ve Beriiment (2007), Oguz ve Sohrajbiv (2008), Akgoraoglu ve
Agaslan (2009), Azglin (2011), Binatli ve Sohrabji (2012) tarafindan uygulandigi gérilmektedir.

Selguk (1997), donemlerararasi tiiketim dalgalanma modelini 1987-1995 dénemi igin Tiirkiye
ekonomisine uygulamistir. Calismaya gore, Tirkiye'nin tiketimi geliri ile istikrarh bir sekilde dalga-
lanmamaktadir. Sermaye hareketliligi tam degildir. Tirkiye'de gerceklesen tiiketimin optimum
tiiketimden daha oynak oldugu sonucuna varmistir. Babaoglu (2005), 1987-2004 dénemi icin
uyguladigi donemlerarasi tiketimin giderilmesi modeli sonuglarina gore, elde edilen gerceklesen
ile optimal cari islemler serilerinin istatistiki olarak birbirine benzer seyir izlemedigi, cari islemler
aciginin surdirilebilir olmadigl sonucuna varilmistir.

Akgaglayan (2006), dénemlerarasi tiiketim dalgalanmalarinin giderilmesi modelini 1987-2003
yillart arasinda Tirkiye icin uygulamistir. Calismada, cari islemler agiginin siirdirilebilir oldugu
(ttiketimin model tarafindan belirlenen optimum diizeyde oldugu) ancak 2000-2001 krizi 6ncesin-
deki alt donemde asiri oldugu sonucuna ulasilmistir. Oguz ve Sohrajbiv (2008), 1992-2004 vyillar
icin Turkiye'nin cari islemler hesabinin optimalitesini ve stirdlrilebilirligini incelemistir. Cari agigin
optimalligini donemlerarasi bor¢ 6deme kapasitesine dayandiran galismada doénemlerarasi 6g-
renme modeli (IBM: Intertemporal Benchmark Model) kullanilmistir ve Tirkiye’nin cari islemler
agiginin optimal ve stirdlrilebilir olmadigi sonucuna ulagiimistir.

Akgoraoglu ve Agaslan (2009), ¢alismalarinda optimal cari islemler dengesini veren dénemle-
rarasi modelinin yapisi ile gergeklesen cari islemler hesabi kiyaslanmistir. Cari agigin stirdtrlebilir-
ligi analizi cergevesinde modelin tahmininde es-biitiinlesme testleri kullaniimistir. Elde edilen cari
islemler dengesinin, gerceklesen ve optimum serilerinin karsilastirilmalar gerekli istatistiki testler
ile yapilmistir. Bu sayede Tiirkiye’deki cari islemler agiginin boyutu belirlenmis ve mevcut politikalar
esliginde bu siirecin strdirilebilirligi test edilmistir. Test sonuglar Tirkiye’nin cari agiginin strdiiri-
lebilirlikten uzak oldugunu gostermistir.

Son olarak Azgiin (2011), 1998:1-2009:3 donemi Tiirkiye’nin cari islemler hesabinin dénemle-
rarasi tiketim dalgalanma modeli tahmin edilmistir. Tlrkiye’'nin dis performansindaki gelismeleri
tahmin etmek icin geri 6deme yetenegi kapasitesi incelenmistir. Modelde, cari islemler hesabi
hasila, yatirnm ve kamu harcamalarina gegici soklar karsisinda 6zel kisilerin tiketimlerini dalgalandi-
rabildikleri tampon olarak tanimlanmaktadir. Ampirik sonuglar, Tirkiye’nin cari tiketim lehine
gelecekte yapacagi tiiketimden vazgectigini ortaya koymaktadir. Tirkiye’'nin cari tiiketimi optimal
yolunda dalgalanmamaktadir. Gergeklesen ve optimal dis borg yikiimliliikleri kapsaminda, elde
edilen tahmin sonuglarn Turkiye ekonomisinde geri 6deme yetenegi kosulunun saglanamadigini
ortaya koymaktadir.

Bu ¢alismanin Tirkiye ekonomisi igin “Donemlerarasi Tiketimin Giderilmesi” modelini kulla-
nan literatlrdeki diger calismalardan temel farkliigini; elde edilen makroekonomik verilerle Turki-
ye icin tliketici davraniglari ile cari islemler agigi arasindaki iliskiyi arastirmasidir. Calismanin diger bir
farklligi ise diinya sermaye piyasalarinda siirekli artan ve net bor¢lu durumunda olan Tirkiye eko-
nomisinde sermaye etkinligini analiz etmesidir.
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3.1.2. Teorik Model

Bu calismada kullanilacak “Dénemlerarasi Tiketimin Giderilmesi” modeli temelde siirekli gelir
hipotezine dayanmaktadir. Modelde sermaye hareketlerinin serbest, disa acik ve kiigiik bir eko-
nomi varsayimi yapilmaktadir. Stirekli gelir hipotezine gore bu tarz bir ekonomide gecici bir sok
ulusal tasarruflar ve cari islemlerde dalgalanmalara yol acacaktir. Uretim, yatirim, kamu harcamala-
rinda yasanacak gegici soklar cari islemlerde dalgalanmalar yaratacak ve cari islemler de tiiketim
soklarini giderici etkide bulunacaktir.

Dénemleraras tiketimin giderilmesi modeli teorik olarak su sekilde belirtilebilir (Ghosh ve
Ostry (1995) ile Makyridasis (1999):

Modelde ekonomideki tiim bireylerin 6zdes oldugu ve tiiketicilerin hayat boyu tiketimlerin-
den maksimum faydayi saglayacaklarinin amaglandigi varsayilmaktadir.

Et Y20 B j U, j=s-t; 0<B<1; u>0 ve u”>0 (1)

Denklem 1’de Et t zamaninda tuketicinin olusturdugu beklentilere isaret etmektedir. C eko-
nomideki toplam 6zel tiiketim miktarini, U(c) tiiketicinin fayda fonksiyonunu, B ise gelecek dénem
degerlerini bugiine indirgemeye yarayan iskonto oranidir.

Tuketiciler faydalarini denklem 1’de verilen fayda fonksiyonu altinda denklem 2’deki gibi uzun
doénemli btge kisiti altinda maksimize etmeye calisir.

bt+1=(1+r) bt + Qqt— Ct— it_ 8t ﬁAbH]:bt+1‘bt=qFCt‘it-gt+rbt (2)
=Abua=ncfi- ¢ + rby

Denklem 2’de ncf; degiskeni nakit akim degiskenini temsil ederken bu degisken qr-i-gt'e esittir.
b: ise ekonominin net dis varlik stokunu géstermektedir. g: degiskeni GSYH'I, it kamu ve 6zel kesim
toplam yatirimlarini, g kamu harcamalarini ve r ise sabit olarak kabul edilen diinya reel faiz oranini
ifade etmektedir. Ayrica denklemde yer alan A 6niine geldigi degiskenin bir dnceki zaman birimine
gore farkin alinacagini géstermektedir. Denklem 2’e gore net dis varliklarda goriilen degisim diger
bir deyisle cari dengedeki degisim, dis varliklara (dis borglara) yapilan faiz 6demelerini de iceren
nakit akim (ncf) degiskeninden, 6zel tiiketim degiskeninin ¢ikarilmasiyla bulunmaktadir.

Tlketim degiskenine gore maksimizasyon problemi ¢ozildikten sonra denklem 3 elde edil-
mektedir.

c* (Dbt + (1 +1)- 1E(TZ0(1 + 1) =] ncft+j)] (3)
_ BG+n)r
0= a1 (4)

Denklem 3’de ci* degiskeni t zamanindaki optimal tiiketim diizeyini, © tiiketimin kayma diize-
yini gosteren parametredir. Denklemde optimal seviyede 6zel tiiketimin (c:*) gelecekte beklenen
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ulusal nakit akiminin simdiki zamana indirgenmis degeriyle 6l¢ilir ve net dis varlik stogunun top-
lamina gore degismektedir.

Denklem 3’e gore simdiki ve gelecek donemler arasindaki tiiketimin kaymasini ortaya koyan ©
parametresi:

©>1 olmasi durumunda; lilkedeki 6zel sektoriin tiketim diizeyi, nakit akim diizeyinden (ncf)
disiktir ve bu durumda tiiketimin simdiki zamandan gelecekteki bir zamana kaydirildigini, yani
tliketicilerin sabirl tiketici oldugunu ifade eder.

0©<1 olmasi halinde ise; gelecekteki tiiketim simdiki zamana kaydirilir ve bu durumda tiiketici-
lerin sabirsiz tliketiciler oldugunu, tiiketimin nakit akimindan fazla gergeklestigini ifade etmektedir.

O parametresine gore simdiki zaman tiketiminin tercih edilmesi yani ©<1 oldugunda, tasarruf
acigl olan Turkiye gibi gelismekte olan Ulkeler daha diisiik faizle dis borg yoluyla bu agig1 kapatarak
tliketimini artirma yoluna gidecek, dénemlerarasi tiiketimlerini maksimize edecek ve sonugta tlke
dis ticaret agig ve cari agik verecektir. Denklem 2, 3 ve 4’den yola ¢ikarak cari denge denkleminin
elde edilmesi igin cari denge degiskeninin duragan hale getirilmesi gerekmektedir.

Cari denge degiskeninin duragan yapilabilmesi icin; tiiketim kaydirici bilesen denklemden ¢i-
kartilarak, tiketim dalgalanmalarini gideren ve optimal tiiketim diizeyine bagli optimal cari denge
elde edilir.

Cat* = ncfre- Oc* (5)

Denklem 5’te elde edilen gergeklesen cari denge denkleminde; faiz ddemelerini iceren nakit
akim degiskeni ncfr =y; —ir-g: olup, y: degiskeni GSMH'’yi temsil etmektedir ve GSYiH (qp) ile net
faktor gelirleri veya giderlerinin (net dis varliklarin faiz gelir veya giderleri) toplamina esit olmakta-
dir. Denklem 4 ve denklem 5’in birlestirilmesiyle optimal cari denge denklemi elde edilir. Buna gore
optimal cari denge denklemi;

car*=-EL[(Z20(1 + 1)~} Ancfts )] ©

Denklem 6’ya gore optimal cari dengenin, simdiki zamana indirgenmis beklenen nakit akim
diizeyindeki (ncf) ile ters yonde hareket edecegini ifade etmektedir. Denkleme gore ncf degiskeni-
nin (beklenen net ulusal gelir diizeyi) zaman icinde bliyiimesinin beklenmesi, tilke ekonomisinin
geleceginin iyimser bir tablo ¢izmesi durumunda cari agik vermesi optimal bir davranis olmaktadir.
Diger bir deyisle ekonomide iyimser bir bekleyis durumunda, bireyler kolaylikla 6deyebilecekleri
distincesiyle daha fazla borglanarak gelecekteki gelirlerini simdiden tiiketerek, simdiki zamanda
tiiketimlerini artirmaktadir. Tiketimin artmasi sonucunda cari denge bozularak Glke cari agik ver-
mektedir.

Denklem 6’dan yola gikarak birkag ara islem yapilmasi sonucu optimal cari denge denklemi:

Wt=|AC“;f| —Wit=A x Wit-1 +€t
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Cac*=-[1 0] [A/1+1] [IFA/1+r]-1 Wt (7)

Denklem 7’de, | parametresi 2x2 birim matrisi, A parametresi modelden elde edilecek katsayi-
lardan olusacak matrisi, r parametresi ise uluslararasi reel faiz oranini ifade etmektedir.

3.1.3. Veri Seti

Modelde kullanilacak tiim zaman serilerinin kaynagini, TUIK'in 3’er aylik dénemler halinde ya-
yimlamis oldugu 1998=100 bazli sabit fiyatlarla milli gelir hesaplari olusturmaktadir. Veriler
TCMB'nin elektronik veri dagitim sisteminde (EVDS) yayimlamis oldugu veri bankasindan alinmis
olup, 1998 yilinin ilk ceyreginden 2013 yili son geyregine kadar olan siireyi kapsamaktadir.

3.1.4. Modelin Kurulmasi ve Coziimlenmesi

Modelde kullanilacak Uger aylik dénemler halinde yayimlanan zaman serilerinde ¢ok belirgin
bir mevsimsellik etkisi mevcut oldugundan, bu etkinin model sonuglarini yaniltabilecegi diisiince-
siyle veriler modele sokulmadan 6nce E-views 8.0 paket programinda “hareketli ortalamalara
oranlama (ratio to moving average)” yontemiyle mevsimsellikten arindirilmistir. Ayrica modelde
yer alan degiskenler logaritmik dontstimleri yapildiktan sonra modele dahil edilmistir.

Modelde kullanilan tiim seriler bin TL cinsinden ifade edilmis olup, modelde yer alan degisken-
ler; gt alici fiyatlariyla gayri safi yurtici hasila; y: alicl fiyatlariyla gayri safi milli hasila, c; 6zel nihai
tlketim harcamalari, g: kamu tiiketim harcamalari, it gayri safi sabit sermaye yatirimlari (kamu ve
ozel kesimi) ve rbyyurtdisindan saglanan net faktor gelir veya giderleri seklinde sembolize edilmek-
tedir.

3.1.4.1. Duraganlik (Birim-Kok) Test Sonuglari

Duraganlik kavrami; bir serinin ortalamasi, varyansi ve otokovaryansinin farkli zaman dilimle-
rinde degismemesini ifade eder. Seriler arasinda sahte iliskilere yer vermemek ve bir sokun etkisi-
nin kalici olmasini engellemek icin serinin duragan olmasi dnemlidir. Bu nedenle duraganlik aras-
tirmasi igin galismada Augmented Dickey Fuller (ADF) Testi kullanilacaktir (Dickey ve Fuller, 1981).

Model tahminine baslanmadan 6nce esbiitiinlesme ve VAR analizleri igin modele giren degis-
kenlerin Augmented Dickey Fuller (ADF) birim kok testi ile kaginci dereceden duragan olduklari
tesbit edilecektir. Test herhangi bir D degiskenine gore olusturulmus asagidaki 6rnek denkleme
gore regresyona tabi tutulacaktir.

ADt =B+at+(p-1)Dt-1+%,7_ AADt — j + gt (8)

Test sonuglarina gére HO: (p-1)=0 hipotezinin red edilmesi, sorgulanan degiskenin duragan ol-
dugunu gostermektedir.

Calismada birim kok testi Schwarz Info Criterion (SC) yontemine gore gecikmeli degerler sayisi
artirilarak minimum SC degerini veren model ve gecikmeli deger sayisi kullanilmistir. Degiskenler
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icin kullanilan gecikme deger sayisi Tablo 4’de belirtilmistir. Buna gore degiskenlere ait duraganlik

testi Tablo 4’de verilmistir.

Tablo 4: ADF Birim Kok Testi Sonuglari

Degisken ADF Test T istatistigi Kritik
Degeri Degeri
(%5 anlamlilik di-
zeyinde)
GSYH ( 1 Gecikmeli Deger)
Dizey 0.228290 -2.910019
1.Sira Fark -8.652936 -2.910019
GSMH (3 Gecikmeli Deger)
Dizey -0.319418 -2.911730
1.Sira Fark -3.581328 -2.911730
Yatirim (0 Gecikmeli Deger)
Duzey -1.164607 -2.909206
1.Sira Fark -4.990292 -2.909206
Kamu harcamalari (2 Gecikmeli Deger)
Dizey 0.760216 -2.910860
1.Sira Fark -8.265338 -2.910860
Tlketim (0 Gecikmeli Deger)
Duzey -0.729343 -2.908420
1.Sira Fark -9.490334 -2.909206
ncf! (2 Gecikmeli Deger)
Dlizey 0.187589 -2.910860
1.Sira Fark -8.585625 -2.910860
ncfr? (0 Gecikmeli Deger)
Duzey -1.143204 -2.908420
1.Sira Fark -8.585210 -2.909206
Tuketim (0 Gecikmeli Deger)
Duzey 0.228290 -2.910019
1.Sira Fark -8.652936 -2.910019

Tablo 4’deki test sonuglarina bakildiginda; degiskenlerin normal diizeylerinde mutlak deger-
lerde test istatistikleri kritik degerlerden kiiclik oldugu icin tiim degiskenler duragan degildir deni-
lebilir. Ancak degiskenlerin 1. sira fark degerlerine bakildiginda, mutlak degerlerde tiim degiskenle-
rin test istatistik degerlerinden daha biyik oldugu icin 1. sira farkta tim degiskenler duragandir.

Incf= GSYH-i-g
2 ncfr= GSMH-i-g
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3.1.4.2. Esbiitiinlesme Analizi ve Gergeklesen Cari Denge (Cat )’nin Bulunmasi

Esbitlinlesme teoriye gore, duragan olmayan degiskenler arasindaki uzun dénemli iliskiyi gos-
termektedir. Johansen (1988) Esbiitiinlesme Testlerinin kullanimi bu ¢alismada kullanilan faiz
o6demelerini iceren net akim degiskeni (NCFR) ve tiketim (Ct) degiskeni gibi ayni dereceden dura-
ganliga sahip olan iki degiskenin uzun dénemli iliskisini gdsterir. Tablo 4’de verilen ADF Birim Kok
Test sonuglarina gore esbiitliinlesmenin ilk sarti olan birinci dereceden duragan olma sarti saglan-
maktadir. Bu sayede duragan olmayan iki degisken dogrusal kombinasyonlar sonucu duragan bir
degiskeni olusturacaktir. Bu yeni duragan degisken denklem 9’da gergeklesen cari dengenin hesap-
lanmasina olanak saglayarak, gerceklesen cari denge (Ca) serisini olusturmaktadir.

Ca=ncfir; - Oct 9)

Gergeklesen cari dengeyi hesaplayabilmek igin dncelikle © parametresinin tahmin edilmesi ge-
rekmektedir. ® parametresinin tahmininden énce incelenen donemde CUSUM ve CUSUM-Square
testlerinin yapilmasi sonucu tespit edilen yapisal kirilmalarin tahmin sonucunu etkilememesi igin,
asagida tanimlanan kukla degiskenler kullanilacaktir:

Kukla=0 (1998Q1-1999Q2, 1999Q4-2000Q2, 2001Q4-2007Q4, 2009Q3- 2010Q1, 2011Q2-
2013Q4)

Kukla=1 (1998Q3-1999Q3, 2000Q3-2001Q3, 2008Q1-2009Q2, 201002-2011Q1)

Johansen Esbiitiinlesme Testine gore yapilacak tahminde degiskenlere uygulanacak kukla de-
giskenleri, Kukla=0 yapisal kirilmalarin gerceklesmedigi donemler igin ve Kukla=1 yapisal kirlmala-
rin gergeklestigi donemler olmak lizere teste dissal degisken olarak sokulacaktir.

Tablo 5: Johansen Esbiitlinlesme Test Sonuglari

Katsay! iz istatistigi %5 Kritik Deger Prob
0.930536 49.70300 15.49471 0.0000

Tablo 5'de verilen sonuglar, ANCFR ile AC degiskeni arasindaki esbiitiinlesme iliskisini dogrular
niteliktedir. Sonuglara gore iz istatistigi degeri kritik degerden daha buylktir ki bu , % 5’lik 6Gnem
derecesinde, iki degisken arasinda esbiitiinlesme iliskisinin olmadigini séyleyen HO hipotezinin
reddedilecegini gosterir. Elde edilen sonuglar, degiskenler arasinda uzun dénemli iliskinin var oldu-
gunu kanitlamaktadir. Test sonuglarina gore Tirkiye'de tiiketim sapma degeri 0,9305 olarak bu-

lunmustur.3 Bu sapma degeri 1’den kiiciik olmasi nedeniyle ayni zamanda tiiketicilerin sabirsiz

3 O katsayisini, Selguk (1997); 0,969, Babaoglu (2005) ;1,04, Oguz ve Sohrajbiv (2008); 0,93, Akcoraoglu
ve Agaslan (2009); 0,95, Azgiin (2011); 0,748 olarak bulmustur.
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davranarak tiketim tercihlerinde gelecek dénemlerde yapacaklar tiiketimlerini, simdiki zamana

kaydirarak yaptiklarini gostermektedir. © parametresi hesaplandiktan sonra denklem 9 araciligi ile
bulunan gerceklesen cari denge serisi (Ca) Sekil 4’de verilmistir.

Sekil 4: Ekonometrik Modelden Hesaplanan Gergeklesen Cari Denge Serisi (Milyon TL)
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esmsFkonometrik Modelden Hesaplanan Asil Cari Denge

Hesaplamalar sonucu elde edilen gergeklesen cari denge serisine ADF Birim Kok Testi uygu-
landiginda -4,207339 olarak ¢ikan test istatistigi, % 5 anlamlilik diizeyi kritik degeri -2,908408 dege-
rinin mutlak degerce buyik ¢ikmasi degiskenin 1(0) diizeyinde duragan oldugunu kanitlamaktadir.
Sekil 4 incelendiginde; kriz yillari disinda gerceklesen cari dengenin sabit bir ortalama etrafinda
dalgalandig), artis ya da azalis trendi gostermedigi anlasiimaktadir.

Johansen Esbiitiinlesme Analiziyle faiz demelerini iceren net akim degiskeni (NCFR) ve tiike-
tim (C) degiskeni arasindaki uzun donemli iliski tespit edilip gerceklesen cari denge serisi elde edil-
dikten sonra, bu iki degisken arasindaki uzun déonem dengesi ve kisa ddonem arasindaki dinamikleri
hata diizeltme modeli ile agiklanacaktir. Bu iki degisken arasindaki kisa donemde meydana gelen
dinamik ayarlamalari tahmin edebilmek igin degiskenlerin duragan olduklari seviyedeki degerleri
ile hata teriminin (EC) bir gecikmeli degeri kullanilarak hata diizeltme modeli elde edilmistir. Elde
edilen tahmin sonuglari Tablo 6’'da verilmistir.
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Tablo 6: Hata Diizeltme Modeli Sonuglari

Degiskenler Katsayilar t istatistikleri
AC 0.420213 2.955555
EC(-1) -0.034596 -0.262195

e  Fistatistik: 3.137080
e Prob (Fistatistik): 0.032143
e EC: Hata Dlizeltme terimi

Hata diizeltme mekanizmasinin ¢alisabilmesi icin hata diizeltme teriminin negatif ve istatistik-
sel olarak anlamli olmasi gerekmektedir. Tablo 6’da verilen test sonuglarina gére hata diizeltme
terimi beklenildigi gibi negatif isaretli cikmis, ancak istatistiki olarak anlamli glkmamistir. Bu sonuca
gore tiiketim (C) degiskeninin neden oldugu faiz 6demelerini iceren net akim degiskeninde (NCFR)
uzun dénemde yarattig dengesizlik kisa donemde hata diizeltme modeliyle giderilememektedir.

3.1.4.3.VAR Modeli ile Optimal Cari Denge (Ca:*)’nin Hesaplanmasi

VAR analizinde kullanilan gerceklesen cari denge degiskeni (Cat) ve nakit akim degiskeninin
(NCF) duraganlik kontrolleri yapildiktan sonra, denklem 10 kullanilarak Turkiye’nin optimal cari
denge serisi (Cat*) hesaplanacaktir.

VAR modelinin uygulanmasinda gelismekte olan lilkelerde daha 6nce yapilan ¢alismalarda tek
gecikmeli deger kullanildigi icin bu ¢alismada da degiskenler 1 gecikmeli olarak analize dahil edile-
cektir. Bununla beraber, gergeklesen cari islemler dengesi serisinin elde edilmesi igin kullanilan
VAR modelinde oldugu gibi yapisal kirilmalarin tahmin sonucunu etkilememesi amaciyla analize,
Kukla=0 yapisal kirilmalarin gerceklesmedigi donemler icin ve Kukla=1 yapisal kirnlmalarin gergek-
lestigi donemler igin olmak Gizere digsal kukla degiskeni katilacaktir.

Kukla=0 (1998Q1-1999Q2, 1999Q4-2000Q2, 2001Q4-2007Q4, 2009Q3-2010Q1, 2011Q2-
2013Q4)

Kukla=1 (1998Q3-1999Q3, 2000Q3-2001Q3, 2008Q1-2009Q2, 2010Q2-2011Q1)

Buna gore elde edilen VAR modeli sonuglari Tablo 7’de verilmistir.
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Tablo 7: VAR Modeli Analizi Sonuglari

DCNF (-1) CA(-1) Kukla
DNCF -0.148925 -0.000673 0.001769
(0.14195) (0.00537) (0.01052)
[-1.04913] [-0.12538] [0.16811]
CA 1.768602 -0.014678 -0.078692
(3.70707) (0.14022) (0.27475)
[0.47709] [-0.10468] [-0.28641]

e ( )Standart Hata
o [ ]tistatistik degerleri
e DNCF: NCF Degiskeninin 1. Dereceden Farkidir

Modele gore gerceklesen cari denge degiskeninin (CA) gelecekte nakit akim degisikliklerini
(NCF) agiklayabildigi varsayllmaktadir. Bu nedenle, gerceklesen cari dengenin (CA) gecikmeli terim-
lerinin gelecekteki nakit akigi degisiklerini (NCF) aciklamakta katkisi olup olmadigini test etmek igin
Granger (1969) Nedensellik testi yapilmistir. Buna gore elde edilen Granger Nedensellik Testi So-
nuglari Tablo 8 de verilmistir.

Tablo 8: Granger Nedensellik Test Sonuglari

Nedensellik yénii x?2 x 2 kritik deger Prob
CA= DNCF 4.540706 3.84 0.0331
DNCF= CA 3.602267 3.84 0.0577

1 gecikmeli olarak yapilan test sonuglarina gore 4.5407 olarak bulunan x 2 istatistik degeri, x 2
(1) kritik degeri 3.84’den buiyiktiir ve gerceklesen cari denge degiskeni nakit akim degiskeninin
(NCF) Granger nedeni degildir hipotezi % 5 hata payi ile red edilmektedir.

Bu nedenle elde edilen tahmin sonuglari, optimal cari denge gelismelerini agiklayabildigini gos-
termektedir. VAR analizinden elde edilen katsayilar denklem 10’da yerine konularak optimal cari
denge serisi elde edilmesi sonucu gerceklesen cari denge ile optimal cari denge karsilastirilabile-
cektir.

VAR analizinden elde edilen katsayllar denklem 10°'da A matrisini olusturan A =

—0.148925 —0.000673

1.768602 —0.014678
elde edilecektir.

Car*=-[1 0] [A/1+r] [IFA/1+r]-1 Wt (10)

matrisi denklemde yerine konulmasiyla optimal cari denge serisi
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Denklem 10’da | parametresi birim matrisi, r parametresi ise uluslararasi reel faiz oranini ifade
etmektedir. Bu ¢alismada literattirii takiben farkli faiz oranlarinin sonuglari ¢ok fazla degistirmeme-
si nedeniyle faiz parametresi, 1998-2013 yillari LIBOR USD faiz oranlari ortalamasi olan % 3 faiz
orani secilmistir.

3.1.4.4. Modelden Bulunan Gergeklesen Cari Denge ile Optimal Cari Dengenin Kar-
silastiriimasi ve Ekonometrik Modelin Yorumlanmasi

Calismanin bu kisminda tiiketimin giderilmesi modeli kullanilarak, hesaplanan gerceklesen cari
denge ile optimal cari denge serilerinin karsilastiriimasi yapilacaktir. Karsilastirma yapilmadan 6nce
onemle vurgulanmasi gereken bir husus; ¢alismada milli gelir serileri kullanilarak elde edilen ger-
ceklesen cari denge verilerinin 6demeler bilangosu tablosu verileriyle karsilastirildiginda, isaret ve
rakamsal olarak farkliliklar icermesidir. Bu fark hesaplama yonteminden kaynaklanmakta olup,
¢alismada asil amag cari dengenin optimal cari dengeyle kiyaslanarak optimal diizeyde olup olma-
diginin arastiriimasidr.

Sekil 5: Gergeklesen Cari Denge ve Optimal Cari Denge Karsilastirmasi (Milyon TL)
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Sekil 5’e gore gerceklesen cari dengeyle optimal cari denge, 2001 krizi ve 2008 Kiresel Krizi yil-
lar disarida tutuldugunda, birbirine yakin seyretmektedir. Bu ylizden uygulanan ekonometrik
modele gore serbest sermaye hareketleri varsayimi altinda, sermayenin etkin kullanildigini isaret
etmektedir. Ancak gerceklesen cari dengenin optimal cari dengenin Ustlinde gerceklestigi yillar
lilkeye sermaye girisinin beklenen diizeyin altinda kaldigini géstermektedir. Ozellikle 1997 Asya
Krizi etkisinin strdtgi 1998 yili, 2001 krizi ve son yasanan 2008 krizinde bu durum daha belirgindir.

Diger yandan Tirkiye'nin gerceklesen cari islemler dengesinin optimal cari islemler dengesini
yakaladigi yillarin kriz dncesi donemlere rast gelmesi, cari dengenin bozulmasina spekiilatif unsur-
larin etkili oldugunu, yine ¢alismada kullanilan modele gére sabirsiz tiiketim davranisindaki bireyle-
rin bu donemlerde gelecekte baska bir kriz beklentisiyle tiiketimlerini kisarak tasarrufa yonelmesi-
nin etkili oldugunu gostermektedir. Tiiketici davranislarinin kriz yillari disinda optimal olmamasi,
gerceklesen cari dengenin optimal cari dengeyle yakin seyretse de cari dengenin optimal diizeyin
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asagisinda kalmasiyla sonuglanmaktadir. Modelden elde edilen gergeklesen cari denge ve optimal
cari denge serileri cari agigin optimali yakalamaktan uzak oldugunu ve siirdirilemez oldugunu
gostermektedir.

Ekonometrik modelden elde edilen gergeklesen cari denge ve optimal cari denge serilerinin
bir birine esit olup olmadigi diger bir deyisle cari agigin optimal strdirilebilir olup olmadigi sekilsel
analizi ile birlikte istatistiksel olarak test edilmesi daha dogru sonuglar verecektir. Bu nedenle mo-
delden elde edilen gerceklesen cari denge serisinin (Cat) optimal cari denge serisine (Ca*) esit
oldugu varsayimiyla Wald Testi yapilmistir. Buna gore elde edilen test sonuglari Tablo 9'da verilmis-
tir.

Tablo 9: Wald Testi Sonuglari

x? x 2 kritik deger Prob
Wald Test istatistigi 113.88 3.84 0.0000
Ho: Cat= Cat*

Yapilan test sonuglarina goére 113.88 olarak bulunan x 2 istatistik degeri, x 2 (1) kritik degeri
3.84’den buyiiktir ve modelden elde edilen gerceklesen cari denge serisinin optimal cari denge
serisine esit oldugu HO hipotezi istatistiksel olarak red edilmektedir. Bu nedenle elde edilen test
sonuglari istatistiki olarak da Tiirkiye’de cari agigin optimal strdirilebilir dizeyde olmadigini dog-
rular niteliktedir.

Tirkiye'de cari agigin optimal stirdirdlebilirligini inceleyen diger calismalarla kiyaslandiginda
Selcuk (1997), Kalyoncu (2005) ve Akcaglayan (2006) inceledikleri donemlerde bu ¢alismadan farkl
olarak Tirkiye’de cari agigin sirdilebilir oldugu sonucuna varirken, Babaoglu (2005), Togan ve
Berliment (2007) Oguz ve Sohrajbiv (2008), Ak¢oraoglu ve Agaslan (2009), Azgiin (2011), Binath ve
Sohrabji (2012) ise bu c¢alismayla benzer sonuglar elde ederek Tirkiye'de cari islemler agiginin
optimal stirdirdlebilir diizeyde olmadig tesbitinde bulunmuslardir.

Diger taraftan modelden elde edilen ampirik sonuglar tiketicilerin, kriz donemlerinde tampon
gorevi gorerek tiiketimlerini kismasinin daha fazla cari agigin olusmasini 6nledigi, ancak ekonomi-
nin normal seyrinde sabirsiz tiiketicilerin gelecek tiiketimlerini bugtinden tiiketime yonlendirmeleri
diger bir deyisle tiiketim artisinin yabanci Ulkelerden borg alinarak gergeklestiriimesi, 2001 sonra-
sinda spekdilatif sermaye girislerinin llkeye girmesinde etkili olmaktadir. Sekil 5 incelendiginde
2001 krizi sonrasi dénemde gerceklesen cari denge serisinin dalgali bir seyir izlemesi de bu durumu
isaret etmektedir. Dis bor¢lanma yoluyla artan tiiketimde cari agig1 artirici etkide bulunarak cari
dengeyi optimal stirdiirtilebilir diizeyden uzaklastirmaktadir.
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4. Sonug

Tirkiye ekonomisinde 1980 sonrasi disa acik bir ekonomi haline gelmesi ve 6zellikle 2001 krizi
ile yasanan durgunlukla giderek kroniklesmeye baslayan cari agik sorunu, son yasanan 2008 kiire-
sel krizle birlikte bir kez daha kendini gostermistir. Turkiye’de gegmiste yasanan krizler ve son yasa-
nan 2008 krizi karsilastinldiginda cari acik ile ilgili asil sorun; cari agigin hangi diizeyde oldugundan
cok ekonomide olusturdugu temel kirilganliklardir. Uzun vadeli sermaye girisleriyle finanse edilen
cari agik, ekonominin kirllganligini artirmayan bir finansman aracidir. Ancak Tirkiye ve gelismekte
olan ¢ogu ekonomide oldugu gibi kisa vadeli sermaye girisleriyle finanse edilen bir cari acik, tasidig
ani sermaye ¢ikisi riski nedeniyle boyutu ne olursa olsun, siirdiiriilemez nitelige sahiptir.

Calismada Tiirkiye icin gegerliligi arastirilan “Donemlerarasi Tiketimin Giderilmesi” modelin-
den elde edilen gerceklesen cari denge ve optimal cari denge serileri araciligi ile gelismekte olan
Ulkelerde dis finansmana dayali ekonomik bilylimenin beraberinde getirdigi cari agigin optimal
stirdirilebilirlikten uzak oldugu ve ekonomide kirilganliklara neden oldugu belirlenmistir. Ayrica
2001 krizi ve 2008 kiiresel kriz 6ncesi donemlerde gergeklesen cari dengenin optimal cari dengeye
ulagsmasi, Tirkiye ekonomisinde tiiketimin kriz donemlerinde tampon gorevi gorerek cari agig
azaltic etkide bulundugu, kriz dénemleri hari¢ tutuldugunda ise, 6zellikle 2001 krizi sonrasinda
tliketimin cari agig1 artirici etkide bulundugu belirlenmistir.

Tirkiye icin uygulamasi yapilan “Dénemlerarasi Tiiketimin Giderilmesi” modelinin test sonug-
larina gore, Tirkiye’de tiiketici davranislarinin optimal diizeyde olmadigi ve asiri tiiketim talebinin
varligini dogrular nitelikte sonuclar elde edilmektedir. Ampirik sonuglara gére, 0.93 olarak hesapla-
nan tiketim sapma degeri (0) tiketicilerin gelecekteki tiiketimlerini simdiki zamana kaydirarak
artirdiklarini dolayisiyla tasarruf yapmak yerine asiri tiiketimi tercih ettigini géstermektedir. Tiirkiye
ekonomisinde, tasarruf yapilmasi yerine tiiketimin tercih edilmesi ekonomide tasarruf agigini arti-
rarak, acigin dis kaynaklardan borgla finanse edilmesiyle sonuglanmakta, artan dis borglarin faiz
odemeleri de cari agig1 artirici etkide bulunmaktadir.

Bu cercevede, cari agigin artmasini 6nlemeye yonelik politikalarin uygulanmasi gerekmektedir.
Cari acgig kapatmak icin sicak para yerine, sabit yabanci yatirmlarin ilkeye gelmesi daha fazla tes-
vik edilmelidir. Boylece hem sicak paranin ekonomide yol actigi risklere karsi koruma hem de daha
saglam temellere dayali bir ekonomik blylime saglanmis olacaktir. Dogrudan yabanci yatirimlari
Ulkeye cekebilmek icin yatinmcilara gliven ortami saglanmali, siyasi ve ekonomik istikrar stirdr(l-
meli ve uygun yatirim ortami saglanmalidir.

Yurt igi Gretimin ithalat bagimliliginin azaltilmasi amaciyla, sanayide kullanilan ithal ara mallarin
yurt icinde Uretilmesini saglayacak politikalar gelistirilmelidir. ihracat artisini saglamak icin Ar-Ge
faaliyetlerinin yayginlastiriimasi saglanarak ozellikle yiiksek teknoloijili ara mallarin yurt iginde Gire-
tilmesinin desteklenmesine yonelik calismalar yapilmalidir.

Enerjide bagimliligin azaltilmasi amaciyla ise, Tirkiye'nin 6zellikle elektrik Gretiminde kullandig
enerji kaynaklarindan petrolde % 93 ve dogalgazda ise % 98 oraninda disa bagimli oldugu gerce-
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ginden hareketle yenilenebilir alternatif enerji kaynaklarinin payinin artirilarak, eneriji ithalatinin
azaltilmasi ve cari agigin kapatiimasi biyiik 6neme sahiptir. Enerjide disa bagimliigin azaltilmasi icin
devletin destegiyle alternatif enerji kaynaklari yaratmak amaciyla AR-GE galismalarinin yapilmasi ve
Ozel sektoriin katilimiyla kurulacak Enerji Borsasi’nin bir an 6nce hayata gegirilerek, enerji yatirnmla-
rricin uygun ortam hazirlanmalidir.

Tiketime dayall ithal talebi giderek artan Tirkiye ekonomisinde asiri tiiketimden kaginilmali
ve yurt ici tasarrufu artiricl gesitli tesvik programlari uygulanarak tasarruf acigi kapatilmalidir. Tasar-
ruf agiginin kapatilmasi igin 6ncelikli olarak kadinlarin ve genglerin isgliciine katilimi desteklenerek
bireylerin gelir diizeyleri artirilmasi saglanmali, tasarruf agiginin artmasinda bliyik rol oynayan
disuk gelir diizeyi sorunu diizeltilerek tiiketimin tasarrufa kaymasi saglanmalidir.

Diger yandan bireysel emeklilik sistemi 6zendirilerek tasarruf agiginin kapatilmasi amaciyla, fi-
nansal okur-yazarligin artirilmasi tesvik edilmelidir. Bu tesvik programlari sayesinde asiri tiiketim-
den kaynakl ithal mallara olan yiiksek talep, tasarrufa dolayisiyla yatirima yonlendirilmesi duru-
munda yerli Gretim diizeyi artis gosterecek ve bireylerin gelir diizeyine olumlu olarak yansiyacaktir.
Bireylerin gelir diizeylerinin yikselerek optimal tiiketim davranigsinda bulunmasi durumunda ise,
asiri tiiketimlerini tasarrufa kaydiracak ve ekonomik bliyliime igin ihtiya¢ duyulan kaynak ihtiyaci
yurtiginden gelir diizeyi artan bireylerin tasarruflariyla saglanacaktir.

i talebe bagli yiiksek oranli biiylime, asiri degerli TL'den, tiiketime dayali ithalatin yiiksek di-
zeyde olmasi, Uretimde ara mallari ile enerjide disa bagimliliktan kaynaklanan Tiirkiye'de cari agik
sorunu, saglam biiyiime temellerine dayall yeni yapisal degisim politikalariyla gideriimeye calisil-
malidir. Turkiye ekonomisi igin temel sorun kaynagi olarak goriilen i¢ tasarruf agigl ve sermaye
yetersizliginin yapisal reformlarinda i1siginda yatirima donstirilerek disa bagimliligr azaltan bir
ekonomi haline getirilmesi gerekmektedir. Bu 6nerilerin gerceklesmesiyle birlikte Turkiye icin en
o6nemli sorunlarindan biri olarak gorilen cari agik sorunu g¢oziilerek, glinimiizde kiiresel hale gelen
diinya ekonomisinde yasanacak kirilganliklara karsi strdirilebilir blylmeyi gerceklestiren bir
ekonomi haline gelecektir.
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