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Ozet: Tiirkiye'de gayri safi milli hasila biiyiimesinin garpici bir 6zelligi olan ve en a-
zindan son yirmi yildir gok diizensiz bir seyir izleyen niteligi bu galismaya konu olmus-
tur. Calismanin temel amaci, yiiksek oranli ve siirdiirilebilir biyiime hizlarina sahip
olmak isteyen Tiirkiye'de, biiylimenin istikrarsiz seyrini ortaya koymak ve makroeko-
nomik istikrarsizlik gostergelerinin seyri ile biiyiimenin seyri arasindaki iliskileri ele
alarak, hangi degiskenlerin biiylimedeki istikrarsizlikta etkili oldugunu iktisadi ve is-
tatistiki kriterlerle analiz etmektir. Analiz sonuglari, Tiirkiye'de biiylimenin seyrini
kisa vadeli sermaye hareketleri ve cari agiklar basta olmak iizere; enflasyon, reel fa-
iz, kamu agiklarinin istikrarsiz kildigini géstermektedir.

Anahtar Kelimeler: Biiyiime, Istikrar, Sermaye Hareketleri, Cari Agiklar, Kamu
Aciklar:.

I. Giris

Her ekonominin birinci 6nceligi; gelisme, kisi bagina diisen geliri arttirarak halkin
refah diizeyini yiikseltmektir. Refah diizeyinin artmasi ise ekonominin biiylimesi ile
miimkiin olmaktadir. Yiiksek biiylime hizlar1 bir ekonomide basarinin, diisiik biiyiime
hizlar ise basarisizligin gostergesidir. Ancak ekonomide basar1 sadece bilyiime hizinin
yiiksekligi ile ol¢iilmemektedir. Yiiksek oranli, siirdiiriilebilir ve istikrarli bir seyir
izleyen biiyiimenin, fiyat istikrari, i¢ ve dig dengenin korunmasiyla gergeklestirilmesi
gerekir. Istikrarl bir makro ekonomik yapu, istikrarli bir biiyiime siirecini getirecektir.
Istikrarsiz biiyiimenin kaynaklari, yerli ve yabanct literatiirde, gesitli arastirmacilar
tarafindan farkli sekilde incelenmistir. Bu calismalara ornek olarak, Fischer S.
(1993), Barro R. J. (1995), Yeldan E. (1996), Uygur E. (2000); (2003), Dogruel A.
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S. (2002) verilebilir. Bunlardan, Fischer (1993) cari agiklarin; Barro (1995) enflas-
yonun; Yeldan (1996) kisa vadeli sermaye hareketlerinin; Uygur (2000) reel faiz,
kamu agiklar1 ve enflasyonun; Dogruel (2002) istikrar politikalarinin uygulanmala-
rindaki sorunlarin istikrarsiz biiyiimeye sebep oldugunu ortaya koymuslardir.

1980°den itibaren ihracata doniik sanayilesme stratejisini benimseyen Tiirkiye’de,
uzun siireli makro ekonomik istikrarsizliktan dolayr goreli olarak diisiik ortalama
biiyiime oranlari gerceklesmistir. Ayrica yasanan istikrarsizliklar altinda, makro
dengelerin zor tutturulabildigi bir ortamda, yildan yila bilyiime oraninda dalgalan-
malar olusmustur. Bazen eksi deger alan bilylime orani, sonraki donemde yiiksek
diizeye ulagmistir. Birbirini izleyen donemlerde gergeklesen farkli biiyiime perfor-
manslari, yatirim ve tiikketim kararlarinda agir1 iyimser ve kotiimser beklentilere yol
acarak, makro ekonomik istikrarsizlig1 daha da siddetlendirmistir.

Tiirkiye’de gayri safi milli hasila biiylimesinin ¢arpici bir &zelligi de, en azindan
son yirmi yildir diizensiz seyir izlemesidir. Bu baglamda ¢alismanin amaci, yiiksek
oranli ve siirdiiriilebilir biiyiime hizlarina sahip olmak isteyen Tiirkiye’de biiyiime-
nin seyrini ortaya koymak ve makro ekonomik istikrarsizlik gostergelerinin seyri ile
biiytimenin seyri arasindaki iliskileri ele alarak, hangi degiskenlerin bilytimedeki is-
tikrarsizlikta etkili oldugunu analiz etmektir.

Bu calismada, temel makro ekonomik istikrarsizlik gdstergeleri olan enflasyon,
reel faiz, kamu aciklari, uluslararasi sermaye hareketleri ve cari agiklarla iktisadi
biiyiime arasindaki iligkiyi agiklayan teorik gergeveyi takiben, Tiirkiye’de bu goster-
gelere ait veriler kullanilarak biiylimedeki istikrarsizliga etkileri incelenmeye cali-
stlmigtir. 1971-2003 donemi i¢in genel bir perspektif ¢izilmis; esas arastirma donemi
olarak siyasi ve ekonomik politikalar agisindan nispeten homojen olan 1983-2003
donemi verileri ele alinip Tiirkiye’de makro ekonomik istikrarsizlik gostergeleri ile
biliylime arasindaki iliski iktisadi ve istatistiksel kriterlere gore analiz edilmistir. Or-
taya ¢ikan bulgular 15181nda bazi 6neriler getirilmeye ¢alisiimigtir.

II. Teorik Cerceve
A. Ekonomik istikrarsiziik Faktorleri

Tarihsel veriler incelendiginde, ekonomik faaliyetlerin hep ayni diizeyde devam et-
medigi, aksine her ekonomik genisleme ve refah dénemini, bir ekonomik gerileme
ve ¢Okiis doneminin izledigi goriilmektedir. Bu konjonktiirel dalgalanmalar, ekono-
mideki temel degiskenlerin dengelerinin bozulmus oldugunu ifade etmektedir. Te-
mel ekonomik gostergelerde dnemli ve ongorillemeyen degismelerin varligi duru-
munda ortaya ¢ikan ekonomik istikrarsizligin boyutunun belirlenmesi; uluslararasi
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sermaye hareketleri, cari agiklar, kamu agiklari, faizler, enflasyon gibi belli goster-
gelerin analizi ile mimkiin olmaktadir.

1980'li yillarin basindan itibaren finansal serbestlesme yoniinde atilan adimlarla
uluslararasi sermaye, lilkeler arasindaki getiri farkliliklar1 ¢cergcevesinde kendine ser-
bestce yon ¢izebilmeye baslamistir. Sermaye girisleriyle 6zellikle gelismekte olan
iilkelerde ulusal para degerlenmis, tiiketim, yatirim harcamalari, ithalat artmig ve
biiytime stireci hizlanmustir. Diger taraftan, {ilkelere hizli sermaye girig/gikislar1 do-
viz kurlar1 ve faiz oranlar1 araciligtyla reel ekonomiye yansiyan sorunlari beraberin-
de getirmistir. Sermaye girisinin hizlanmas1 déviz kuru istikrarsizligina ve kurda u-
lusal paranin asir1 degerlenmesine neden olmaktadir. Boylece ithal mallar1 ucuzla-
makta, ihracatta azalig ve bu mallar iireten sektdrlerde gerileme meydana gelmekte-
dir. Parasal borglar artarak, cari islemler agig1 biiylimektedir (Yeldan, 1996: 49).
Bankacilik sistemi, sterilizasyon ve kur degismelerini diizenleyen politikalar nede-
niyle bazi risklerle kars1 karsiya kalmakta ve finansal kirilganlik artarak, makro eko-
nomik dengeler bozulmaktadir (Mishkin, 2001: 26-27).

Sermaye girislerinin tersine dénmesi, alic1 iilkedeki makro ekonomik kosullarin
kétiilesmesi ile baglantilidir. Bu ise, ¢ogunlukla sermaye girislerinin sebep oldugu;
kurun asirt degerlenmesi, hizli kredi genislemesi, varlik fiyatlarindaki spekiilatif ar-
tiglardan kaynaklanmaktadir (Giiven, 2001: 85). Yabanci aktorlerin alict iilkedeki
makro ekonomik gelismelere yonelik beklentilerin kotiilesmesi nedeniyle girislerin
tersine donmesi ekonomiye yayilarak krizlere neden olmaktadir (Mejia, 1999: 85).

Cari iglemler hesabinin acik/fazla vermesi, istihdam ve milli gelir gibi makro de-
giskenleri etkilemekte, {ilke ekonomisinin disa bagimli olup olmadigini géstermek-
tedir (Dinler, 2001: 525). Cari acik yaklasan krizin temel gostergesidir ve eger cari
actk/GSYIH %4’ii buluyorsa kriz sinyali olarak algilanmaktadir (Dornbusch, 2001:
3). Ulkede acik goksa ve biiyiik 6lciide portfoy yatirimiyla finanse ediliyorsa, yati-
rimlar hizla geri ¢ekilebilir ve faiz orani ne kadar yiikseltilirse yiikseltilsin sermaye-
nin geri kagist ve devalilasyon 6nlenemez (Eng, 2001: 32). Devaliiasyonun ag¢ig1 gi-
derebilmesi i¢in de; ulusal ekonominin doviz gelirlerini, doviz giderlerine veya har-
camalarina esitlemesi gerekmektedir (Savas, 1998: 291).

Kamu agiklari, ekonomik istikrarin gergeklestirilmesi agisindan dnemli bir engel
olusturmaktadir. istikrarin saglanabilmesi igin; kamu harcamalarini kismak kadar,
kamu kesimi finansman sorununu ¢ézmek ve saglam finansman kaynaklarini yarat-
mak gerekmektedir. Kamu agiklari baslica ii¢ yolla kapatilabilmektedir: I¢ borglan-
ma, dis bor¢lanma ve monetizasyon (Sonmez, 1993: 54). Ulke iginden yapilan borg-
lanma; i¢ faiz oranlar1 iizerinde baski uygulayarak, 6zel sektdriin kullanabilecegi
kredileri azaltmakta ve boylelikle 6zel sektor yatirimlar: da diglanmaktadir. Dogru-
dan dig bor¢lanma sonucunda ise, ulusal paranin yabanci paralar karsisinda degeri
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yiikselmekte, ihracat azaltirken, ithalat artmaktadir. Para basma yoluyla kaynak elde
edilmesi enflasyona neden olmakta, halkin reel geliri azalmakta ve halkin satin alma
giiciiniin bir kismim1 zorunlu olarak devlete aktarilmaktadir. Yiiksek enflasyon du-
rumunda monetizasyona devam edilmesi hiperenflasyona yol agmaktadir (Simsek,
2000: 61).

Reel faiz, istikrarsizligin hem bir gostergesi hem de nedenlerinden birisidir. Yiik-
sek faiz oranlar1 bireyleri daha ¢ok 6zel ve kamu borg senedi almaya tesvik etmek-
tedir. Kamu borg¢ senetlerindeki yiiksek faiz oranlari, piyasadaki diger 6diing alicilari
kredi piyasasindan dislamakta, hiikiimetlerin bor¢ stokunu attirmakta ve borglarin
O6denmesini imkansiz hale getirmektedir. Toplam talebi azaltmak icin faiz oranlari-
nin yiikseltilmesi, finansal faaliyetlere zarar verebilmektedir. Mevduat toplayan fi-
nansal aracilarmn giivenilir bir sekilde plase edebileceginden ¢ok kaynagi ¢ekmesine
neden olmaktadir. Ayrica, yliksek faiz oranlar1 yabanci yatirimeilar igin iilke tahvil-
lerini cazip kildigindan, tahvillere sahip olmak igin nakde talep artacagi icin, iilke
parasinin degeri yiikselmektedir (Atag, 1999: 191). ithalat artarken dis piyasalardan
gelen yabanci sermaye tiiketimi hizlandirmaktadir. Ithalatin ve tiiketimin birlikte
artmasi, dis agig1 arttirmaktadir. A¢ig1 finanse etmek ve tekrar i¢, dis bor¢ imkani bu-
labilmek i¢in reel faizlerde yiikselis ortaya ¢ikmakta ve sonugta devaliiasyon kaginil-
maz olmaktadir.

Fiyat istikrari, ekonomik istikrarin saglanmasinda vazgegilmez bir unsurdur ve
kronik enflasyon, iktisat politikalarinin baslica miicadele alanidir. Miicadelede basa-
1 saglanabilmesi i¢in, hangi nedenden kaynaklandiginin bilinmesi gerekmektedir.
Enflasyonun nedenlerine farkli bakis, istikrar onlemlerinde de farkliliga yol agar.
Keynesyen goriise gore enflasyonu yaratmak kolay ama tedavisi zordur. Sebebi de
ekonomide var olan asimetridir (Lipsey, 1982: 68-69). Monetaristlere gore, enflas-
yon para arz1 artislarindan kaynaklanir. Onlemenin temel araci, para arzinmn yillik
biiytime oranimi sinirlandirmaktir. Arz yanhlar para arzinin daraltilmasinin yaninda
vergi indirimlerinin de getirilmesini, Rasyonel Beklentiler Yaklasimi ise, politika
yapicilarin istikrarli ve giivenilir politikalar uygulamalarini ileriye stirmiislerdir (Or-
han ve Erdogan, 2002: 273, 278-279).

B. istikrarsizlik Faktorleri - Biiyiime iliskisi

Istikrarli ekonomik yapr istikrarli biiyiime siirecini getirmektedir. Makroekonomik
istikrar kendiliginden iktisadi biiyiimeye yol agmamakta, ancak istikrar saglamadan
biiyiime konusunda harcanan ¢abalar ige yaramamaktadir (Fischer, 1993: 487). Uzun
stiren makro ekonomik istikrarsizlik déneminde, goreli olarak daha diisiik ortalama
biiytime orani ger¢eklesmektedir. Makro dengelerin zor tutturulabildigi boyle bir or-
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tamda, bazen bir donem eksi degerler alan bilylime orani; sonraki donemde, sermaye
stokunda belirgin artis olmamasina ragmen, dnceki donemden geciktirilmis tiiketim
harcamalar1 ve ortaya ¢ikan atil kapasitenin tiiketilmesiyle daha yiiksek diizeye u-
lagsmaktadir. Birbirini izleyen dénemlerde gergeklesen farkli biiyiime performanslart,
yatirim ve tiiketim kararlarinda asir1 iyimser/kotiimser beklentilere yol agarak mak-
roekonomik istikrarsizligi daha da arttirmaktadir (Dogruel, 2002: 3).

Iktisadi biiyiimeyle sermaye stokunun artmasi arasinda birebir iliski vardir ve ar-
tan sermaye stoku bilylime gdstergesi sayilmaktadir. Ancak gelismekte olan tilkeler-
de, sermaye yetersizdir ve yatirimlar i¢in gerekli ekipmanin saglanmasinda déviz a-
¢1g1 bulunmaktadir. Bununla birlikte, tasarruf agig1 ve 6demeler dengesi sorunlari,
iilkeleri digaridan kaynak saglayabilmek, biiylimelerini hizlandirabilmek i¢in serma-
ye hareketlerini serbestlestirmeye yoneltmistir (Giiven, 2001: 8). Bunun sonucunda,
bu iilkelerin para politikasi, faiz haddi ve kur iizerindeki etkinlikleri zayiflamistir.
Yogun sermaye akimlari, parasal genisleme, enflasyonist baski, reel kurun deger-
lenmesi, cari islemler dengesinin kétiilesmesine neden olmustur. Bu sartlarda sagla-
nan iktisadi biiyiime, disa bagimli ve yapay bir nitelik tasimakta, reel faiz ile doviz
kuru arasindaki dengenin bozulmasiyla sona ermektedir. Dolayisiyla bir yandan i-
retken sektorlerin gerilemesine, bir yandan da asir1 rezerv birikimine ve ulusal tasar-
ruf hacminin daralmasina yol agan bu siire¢ ulusal kaynak dagilimini etkileyerek is-
tikrarsiz bir biiylime trendi olusturmaktadir (Yeldan, 1996: 49).

Gelismekte olan ekonomilerde, yurtici tasarruflarin yetersizligi nedeniyle, tasar-
ruf-yatirnm denkliginin kurulamamasi iktisadi biiylimenin 6niinde engel teskil et-
mekte, vadesi gelen borglar1 6deyebilmek ve cari iglemler agigini kapatabilmek i¢in
dis bor¢lanmaya gidilmektedir. Dis kaynak gereksinmesinin azaltilmasinin tek yolu
ekonominin biiyiiyerek cari fazla vermesidir (Eng, 2001: 36).

Cari islem agiklari, iilkenin 6deyebilme giiciinii kaybetmesine veya bu agig1 yiik-
sek borglanma pahasina kapatmaya ¢alismasina neden olur. Bu iki durumun olus-
madig1 halde ise, lilkenin sermaye piyasasinda belirsizliklere ve bu da iilkeden ser-
maye ¢ikislarma neden olur. Sermaye ¢ikiglari, cari iglemler fazlasiyla karsilanami-
yorsa doviz rezervlerini eritir. Cari agiklarin siirekli olmasi halinde, iilkenin altin ve
doviz rezervleri tiikenecegi gibi, artan borglar yeniden bor¢lanmayr onler, kredi
bulma olanaklar1 da giiglesir.

Glinlimiizde gelismekte olan iilkelerde, kamu i¢ bor¢ stokunun ve dis borg tutari-
nin, gelismis ekonomilerin biiyiik boliimiinde ise, i¢ borg stokunun giderek bilyiidii-
gii gozlenmektedir (Sonmez, 1993: 47). I¢ bor¢lanmanin kaynagini da kamu kesimi
agiklar teskil etmektedir. Gelismekte olan tilkelerdeki, kamu agiklari; yiiksek har-
cama baskisi, vergi gelirlerindeki yetersizlik ve 6zel tasarruflarin diisiikliigii bigi-
minde {i¢ nedene baglanmaktadir. Bu kosullar altindaki iilkeler, biiyiik boyutlarda
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olan ve siireklilik arz eden agiklarini i¢ ve dis kaynaklardan bor¢lanmanin yani sira
monetizasyonla da finanse etme yoluna gitmektedirler (TUSIAD, 1986: 86). Asir1 para
basma enflasyona, asirt dis bor¢glanma dig borg krizine, asir1 i¢ bor¢lanma da reel faiz
oranlarini yiikselterek 6zel yatirimlarin azalmasma ve ekonomik bilyiimenin yavasla-
masina sebep olmaktadir. Bununla birlikte, Gayri safi milli hasilanin (GSMH) biiyiime
orani ne kadar yiiksek olursa, vergilerin ve harcamalarin diizeyi de o kadar yiikselmekte
ve daha yiiksek diizeydeki agiklar da siirdiiriilebilmektedir (Simsek, 2000: 70).

Yiiksek reel faiz oranlar1 ekonomide istikrar ve biiyiime i¢in 6nemli sorunlar ya-
ratmaktadir. Kamu borg stokunu arttirir. Faiz orani, milli gelirin bilylime hizina esit-
se, bor¢ stoku artmadan borcun ¢evrilmesi miimkiin olur. Bor¢larin déndiiriilebilme-
si i¢in reel faizlerin diismesi veya biiylime hizinin artmasi gerekir.

Eger, reel faiz bilyiime oranindan yiiksekse, o ekonomide istikrar yoktur ve hatta
kriz kaginilmazdir. Hizla biiyiliyen bir ekonomide faiz oranlar1 biiyiime oraninin alti-
na diisebilir. Ancak, piyasa gii¢leri bunun siirekliligini 6nleme egilimdedir. Borglar
arttik¢a para ve sermaye piyasalarindaki baski, faiz oranlarini yukar iter ve ekono-
mik biiylime orani geriler. Bor¢clanmanin olumlu yo6nii ele alimarak bundan yarar-
lanmak i¢in asir1 bor¢lanmaya gidilirse, biiyiime orani sonugta reel faiz oranlarinin
altina diiser (Simsek, 2000: 67).

Yiiksek reel faiz oranlar1 yatirim maliyetlerine yansiyarak iiretime negatif yonde
etki yaparak biiylime hizinin yavaslamasina neden olur. Ayrica konut yapimi, maki-
ne ve techizat yatirimlari faize duyarlidir ve uzun dénemli reel faizlerdeki yiikselme-
lerden olumsuz etkilenmektedir (Atag, 1999: 192).

Enflasyon diisiik oldugu zaman, iktisadi biiylime {izerindeki etkisi anlamli degil-
dir, hatta az da olsa etki pozitif olabilir ama yiiksek oldugu zaman, biiyiime iizerinde
uzun ve orta donemde giiclii bir negatif etkiye sahiptir (Sarel, 1996: 200). Bilyliimeyi
iki yolla etkilemektedir: yatirim oranindaki azalma ve sermaye verimliligindeki dii-
sts. Enflasyon hem toplam faktor verimliligini azaltarak, hem yatirimlar tizerindeki
belirsizligi arttirarak ve hem de kredi dagilimimin etkinligini bozarak bilyiimeyi ne-
gatif yonde etkiler (Bruno ve Easterly, 1995: 4). Yerli ve yabanc1 yatirimeilarin para
politikasinin gelecekteki yonii hakkindaki giivenini ortadan kaldirir ve sermaye biri-
kimi, AR-GE yatirimlar1 gibi biiyiimenin diger belirleyicilerinin de birikimini azal-
tir. Uzun dénemli yiiksek enflasyon, biiylime ve yatirimlari azaltarak hayat standar-
din1 6nemli dlgtide diigiiriir (Barro, 1995: 22).

II1. Ampirik Analiz

Caligmanin bu boliimiinde, Tiirkiye’de biiylimenin istikrarsiz seyrini somut bir se-
kilde ortaya koyabilmek amaciyla 1971-2003 donemi igin genel bir perspektif ¢i-
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zilmistir. Esas arastirma donemi olan 1983-2003 araligindaki enflasyon, reel faiz,
kamu agiklari, uluslararasi sermaye hareketleri ve cari agiklardan olugan makro istik-
rarsizlik gostergelerine ait veriler derlenerek, biiytimedeki istikrarsizliga etkileri gra-
fikler yardimiyla, ayrica neden-sonug iligkisine bakilmaksizin yapilan hesaplamalarla
iktisadi ve istatistiki kriterlere gore analiz edilmistir. Istatistiksel analiz yontemi ola-
rak; korelasyon katsayilarinimn hesaplanmasi tercih edilmistir. Analizde, aritmetik orta-
lama, standart sapma ve degisim katsayilar olmak tizere ii¢ istatistik hesaplanmstir.

A. Tiirkiye’de Biiyiimenin Seyri (Genel Degerlendirme)

Tiirkiye’de biiylime oldukga dalgali bir seyir izlemektedir. GSMH’daki degisiklikler
yillar itibari ile Tablo 1 ve Grafik 1°de gosterilmistir.

Tablo 1: 1987 Fiyatlariyla GSMH Degisim Hizi

GSMH Degisim Hizi (%)
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Kaynak: Devlet Istatistik Enstitiisii (DIE) http://www.die.gov.tr
Grafik 1: Tirkiye'de Biyime 1971-2003
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Goriildigi tizere, ele alinan donemde GSMH nin biiyiimesi bazi yillarda yaklasik
olarak art1 %10’u bulurken, baz1 yillarda eksi %10’a ulagmis; bu reel degiskenin bii-
yiimesinde 1980’lerin ikinci yarisindan itibaren dalgalanma daha da artmistir.
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1971 ve 1972’deki biiylime artigi, 1973’deki petrol krizi ile birlikte diisiis egili-
mine girmis; 1976’da tepe noktasina ulasan bu salinimi 1978-1980 krizi takip etmis-
tir. Bu siiregte negatif biiyiime oranlarina ulagilmis, doviz dar bogazi ve dis borg kri-
zinden Tiirkiye ihracat agirlikli bir yaklagimla kurtulabilmistir.

24 Ocak 1980 kararlar1 ile ihracata doniik, disa acik bir politika izlenmeye bas-
lanmustir. 1980-1984 yillari arasinda oldukea yiiksek 6l¢iide borg ertelemesi ve 1984
sonrasinda yeni dis kaynaklar1 bulabilme basaristyla ardi ardina pozitif biiyliime o-
ranlarina ulasilabilmistir. 1988 durgunlugunu takip eden biiylime dalgalanmalari, go-
rece olarak daha kisa araliklarla gergeklesmis bilylime hizindaki istikrarsizlik nicel ola-
rak siddetlenmistir.

1991 yilindaki Koérfez Krizi’nin etkisi ile yasanan petrol fiyatlarindaki artig, Tiirk
ekonomisini etkilemis ve ekonomi hizli bir sekilde kiigilmiistiir. 1993’deki yiiksek
biiytime hizin1 1994 krizi takip etmis, kriz bankacilik sistemini etkisi altina almus,
ekonomi %6,1 kiigiilmiistiir.

1994 krizinin atlatilmasindan sonra 3 yil boyunca yiiksek seyreden biiyiime, 1998
yilinda biiyiik 6l¢iide gerilemistir. 1993 sonrasinda ekonominin 6nce derin bir krize
stirliklenip, ardindan hizla yeniden bilylime rayina oturmasindaki en 6nemli etken;
1994 sonlarinda baslaylp 1995°te ivme kazanan talep genislemesi olmustur
(Berksoy, 1996: 25). 1998 yili Rusya Krizi ile beraber hizli bir sermaye ¢ikisi, i¢ po-
litik sebepler ve deprem 1999 yilinda biiyiimede biiyiik diisiise neden olmustur. 2000
yili istikrar programiyla ekonomi yeni bir kriz sonrasi canlilik donemine girmistir.
Hemen ardindan yaganan 17 Kasim 2000 kriziyle mali piyasalarda yasanan sorunlar
hizli sermaye ¢ikislarina sebep olmustur. Bu kriz, bankacilik kesimi ile birlikte yiik-
sek cari agiklardan kaynaklanmistir. Ardindan yasanan Subat 2001 doviz krizi ile ar-
tan cari agiklar ve agir dis borg¢ geri 6demesi karsilanamaz hale gelmistir. Krizin ar-
dindan biiyiime yine artiga gegmistir. Biiyiime oranlarinda gézlenen bu dalgalanma-
lar istatistiksel olarak da incelenmelidir.

Tablo 2: Tirkiye'de 1971-2003 Dénemi Biyiimenin Ortalama, Standart
Sapma ve Degisim Katsayisi

Ortalama Standart Sapma  Degisim Katsayisi
1 2 3=2/1
1971-2003 6SMH 4,0 4,687200759 1,159969469

Tablo 2’de 1971-2003 doneminde biiyiimeye iliskin 3 istatistik yer almaktadir.
Bunlar; ele alinan donemdeki biiylimenin ortalamasi, standart hatast ve degisim kat-
sayisidir. Ortalama, biliylimedeki basar1 derecesini Slgerken, standart sapma biiyii-
medeki istikrarsizligin bir 6l¢iitiidiir. Ancak standart sapma biiylime orani arttikca,
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sayilardaki bilyiime nedeni ile yiikselebilmekte, boylece hizli biiylimeyi istikrarsiz
gosterebilmektedir. Bu sakincay1 gidermek igin istikrarsizlik 6lgiitii olarak degisim
katsayis1 kullanilabilir. Bu katsay1, ortalama bilylimeyi de dikkatte aldig1 igin, istik-
rarsizligin daha giivenilir bir dl¢iitidiir (Uygur, 2000: 6).

Ele alinan 33 yillik donemde ortalama bilylimenin %4 olarak, istikrarsizlik gos-
tergesi olan degisim katsayisinin ise 1,16 olarak elde edildigi goriilmektedir.

Analiz donemi, alt donemlere ayrilarak incelenecek olursa, istikrarsiz bilylime
daha net ve karsilastirmaya olanak verecek sekilde ortaya konulabilir.

Tablo 3: Tirkiye'de Alt Donemlere Ayrilmis Biiyiimenin Ortalama, Standart
Sapma ve Degisim Katsayisi

villar Ortalama Standart Sapma Degisim Katsayisi
1 2 3=2/1
1971-1981 41 36 0,88
1982-1991 4.8 3,17 0,66
1992-2003 3.3 6,27 19

Dalgalanmanin gorece daha az oldugu 1982-1991 déneminde ortalama GSMH
biiytimesi %4,8 iken, dalga boylarinin derinlestigi 1992-2003 déneminde %3,3’e
inmistir. 1971-1981 doneminde ortalama GSMH biiylimesi %4,1°dir ve 1992-2003
ile kiyaslandiginda oldukca yiiksek kalmaktadir. Ayrica, 1971-1981 donemindeki
ortalama biiylimenin 1982-1991 dénemine gore daha diisiik olmasindaki sebep; 24
Ocak 1980 kararlari ile diga agik biiyiimenin getirdigi avantajdir. Tablodan sdyle 6-
nemli bir sonug ¢ikmaktadir; istikrarsizlik arttik¢a biiyiime diismektedir.

Standart sapma ve degisim katsayisinin degeri yiikseldikge istikrarsizlik artmak-
tadir. Degisim katsayilarina bakildiginda; en siddetli dalgalanmanin goriildiigi
1992-2003’de 1,9; 1982-1991°de 0,66; 1971-1981°de 0,88’dir ve bu rakamlar da
biiytimedeki istikrarsizligini ortaya koymaktadir. Katsayilarin arttigi donemde orta-
lama biiylime oraninin diistigii, azaldig1 dénemlerde ise ortalama bilylimenin yiik-
seldigi acik olarak goriilmektedir.

B. istikrarsizlik Gostergeleri-Biiyiime iliskisi

Biiyliimedeki istikrarsizlik birgok gelismekte olan iilkeyle birlikte Tiirkiye’nin de so-
runudur. Istikrarsiz iilkelerde hakim olan belirsizlik sebebi ile, yatirimlar diisiik ger-
ceklesmekte dolayisiyla istihdam azalmaktadir. Ayrica, iktisadi dalgalanmalarin ge-
nislemesi, bitylimede istikrarsizligin artigina sebep olmaktadir.
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1. iktisadi On Analizler

Biiyiimedeki istikrarsizlik birgok degisken tarafindan etkilenmekte ve istikrarsizli-
gin cesitli yansimalar1 ortaya ¢ikabilmektedir. Ancak, burada neden-sonug iligkisine
bakilmaksizin, iktisadi 6n analiz kapsaminda, ¢alismada en 6nemli istikrarsizlik
gostergeleri olarak kabul edilen degiskenlerin, biiyiime ile olan iliskilerini, Tiirkiye
acisindan somut sekilde ortaya koyabilmek i¢in, ele alinan 1983-2003 dénemindeki
bu degiskenlere ait veriler derlenip, grafikler yardimi ile analiz edilmektedir.

a. Uluslararasi Sermaye Hareketleri ve Biiyiime

Gelismekte olan iilkelerde ulusal sermayenin yetersizligi, bu iilkeleri biiyiiyebilmek
icin sermaye ithalatgist durumuna getirmistir. Tiirkiye de benzer durumdadir.

Kiiresellesmeyle birlikte, Tiirkiye’de finansal reform siireci, 1980 sonrasi yapisal
uyum ve disa acik piyasa ekonomisi doniislimii ile gelisim gostermis, entegrasyon
cabalar1 hizli bir sermaye hareketi baglatmistir. Mali piyasalar ve sermaye hareketle-
rine yonelik serbestlesme siireci 1989-1990’da tamamlanmustir.

Tiirkiye’ye yonelik sermaye girisleri genellikle portfoy yatirimi ve kisa vadeli
sermaye seklinde olup, kiigiik bir boliimii de dogrudan yatirim niteligindedir. Giris-
lerin, milli gelirin unsurlari olan kamu ve 6zel tiiketim harcamalari ile ihracata ve it-
halata olan etkisine bakildiginda, biiyiimeye katkis1 olmakta (Giiven, 2001: 98), gi-
rislerin tersine donmesi ise, biiyiimeyi azaltmaktadir. Sermaye girislerine bagimli ki-
liman biiyiime siireci, 6zellikle 6n plana ¢ikan portfoy yatirimlari ve kisa vadeli ser-
maye hareketlerinin (KVSH) dogasindaki volatiliteye maruz kalmaktadir. Cikis do-
neminde yurt i¢i yatirimcilar agisindan da bekleyisler kotiilesmekte ve belirsizlik
nedeni ile yatirim kararlari ertelenmektedir. Diger taraftan artan risk primleri ve kre-
dibilite kayb1 ile dis bor¢glanmas1 6nemli 6l¢iide kisitlanan kamu kesiminin i¢ borg-
lanmaya yonelmesi, bu sebeplerle artan faiz oranlari, yatirim ve tiiketim harcamala-
rin1 azaltarak biiylimeyi olumsuz etkilemektedir. Tirkiye’ye yonelik kisa vadeli
sermaye hareketleri Tablo 4’de gosterilmektedir.

Tiirkiye’de sermaye hareketlerinin serbestlestirildigi donemden itibaren var olan
ekonomik dengesizlikler giderilememis, giderek bilylimiistiir. En 6nemli dengesizlik
unsurlarindan olan kamu kesimi agiklari, i¢ borg stokunu 6nemli 6l¢iide arttirmis, bu
durum yeterince derinlesememis mali piyasalar {izerinde bask1 yaratmis ve faiz oran-
lar1 yliksek seyretmistir. Yiiksek faizlerden yararlanmak iizere 6zellikle kisa vadeli
sermaye giriglerinde artig olmus, bu da yurt i¢i mali piyasalarin bir dl¢lide rahatla-
masina imkan saglamistir. Ancak var olan makro ekonomik dengesizlikler ortamin-
da, yabanci aktorlerin bekleyislerinde sik sik kotiilesme goriilmiis, yapis1 geregi
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yiiksek volatiliteye sahip ve diisiik kalicilig1 olan KVSH, zaman zaman ¢ikis yoniin-
de seyretmis ve krizlere neden olmustur. Sermaye ¢ikiglar1 sonrasinda yasanan kriz-
ler borglanma imkanlarmni simirlamis ve bor¢lanma maliyetlerini artirmustir. Ote yan-
dan, iktisat politikasi se¢enekleri her krizden sonra biraz daha daralmis ve sik sik is-
tikrar programlarina bagvurulmustur.

Tablo 4: Kisa Vadeli Sermaye Hareketleri 1983-2003

Kisa Vadeli Sermaye Hareketleri (Milyon Dolar)

Yillar 1983 1984 1985 1986 1987 1988 1989
KVSH 798 -652 1479 812 50 -2281 -584
Yillar 1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996
KVSH 3000 -3020 1396 2994 -5190 3635 2665
Yillar 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003
KVSH -9 1313 1024 4200 -11006 -370 1427

Kaynak: Devlet Planlama Teskilati (DPT), http://www.dpt.gov.tr; TC. Basbakanlik Hazine Miistesarligt is-
tatistikleri http://www.hazine.gov.tr; TC Basbakanlik Dig Ticaret Miistesarligi http://www.dtm.gov.tr

Ekonominin yeterli istikrar sinyalleri vermemis olmasi, lilkeye yonelik sermaye-
nin diisiik miktarda seyretmesine neden olmus, bu sonug; sadece ekonomik yapidaki
eksikliklerden degil, siyasal istikrarsizliktan ve yabanci yatirimeinin ihtiyag duydu-
gu giliven ortaminin tesis edilememesinden de kaynaklanmustir. Yabanci sermaye ya-
tirtmlara yonelik olarak, esit haklara sahip olundugunda ve giiven saglandiginda ge-
leceginden, biiyiimede siirdiiriilebilirlik elde edilmesi igin, hukuki altyapi tam olarak
yerlestirilmeli ve uluslararasi normlara uygun olmalidir.

Grafik 2 incelendiginde; sermaye girislerindeki artisa paralel olarak bilylime
oranlarinda da artig oldugu, ¢ikislarin oldugu yillarda ise, biiyiimenin negatif olarak
gerceklestigi goriilmektedir. 1990’larda, sermaye hareketlerinde hacimsel biiyiime-
nin yaninda yillik hareketlerdeki dalgalanma da boyut kazanmis, bununla birlikte
bliyiime de ayni yonde bir seyir izleyerek istikrarsiz ger¢eklesmistir. S6z konusu
dalgalanmanin ¢ok belirgin bir sekilde gozlendigi 1991, 1994 ve 2001 yillarinda
sermaye ¢ikisi yasanmustir. Her ti¢ yil da 6zellikli yillardir. 1991 yilinda tersine ser-
maye hareketleri Korfez Savasi nedeniyle, 1994 ve 2001°deki ise, ulusal ekonomide
yasanan krizin sonucudur.
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Grafik 2: Tirkiye'de GSMH Biiylimesi ve KVSH 1983-2003
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b. Cari Aciklar ve Biilyiime

Tiirkiye’de, 1980°lerin ilk yarisinda O&zellikle ihracata yonelik tesviklerin ve
1980°deki devaliiasyonun da etkisiyle ihracatta dnemli artislar gézlenmistir. Ancak
bu artislarin kalict ve siirdiirtilebilir olmadigi 1980’lerin ikinci yarisinda ortaya ¢ik-
mis cari aciklarin siirdiiriilebilirligi konusunda soru isaretleri artmistir. Uygulanan
maliye politikasi-doviz kuru politikas1 uyumsuzlugu déneme damgasini vurmustur.
Ihracatta beklenen yiiksek ivmeli artiglarin gerceklestirilmeye baslandig1 sirada, i¢
makro ekonomik dengesizliklerin etkisini dig dengeler lizerinde olumsuz olarak gos-
termesi, 1980’li yillarin sonunda ve 1990’11 yillarda devam etmistir. 2000’li yillara
gelindiginde, 1996°da baslayan Giimriik Birligi siireci, Aralik 1999°daki istikrar 6n-
lemleri ve yasanan ekonomik kriz Tiirkiye’de cari agiklarin siirdiiriilebilirliginin bir
kez daha sorgulanmasina neden olmustur. 1983-2003 doéneminde Tiirkiye’de cari
dengenin GSMH’ya oran1 Tablo 5’de yer almaktadir.

Cari a¢ik/GSMH oranmin %4l bulmasi, bir {ilkeyi kriz bakimindan riskli duru-
ma getirecektir. Tiirkiye acgisindan ise bu oran %3,5 — %4 diizeyine ulasmadan siir-
diiriilebilir olmaktan ¢ikmakta, siirdiiriilebilir oran yaklasik %2 olmaktadir (Uygur,
2001: 22). Nitekim, 1993’de %3,6 ve 2000°de %4,9 ile %3,5’un iizerinde gergek-
lesmis. Sonrasinda ise, 1994 ve 2001 krizleri ortaya ¢ikmistir. Bu durum cari agigin
onemli bir istikrarsizlik sebebi ve gostergesi oldugunu ortaya koymaktadir.
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Tablo 5: Cari Denge/6GSMH 1983-2003

Cari Denge/GSMH

Yillar 1983 1984 1985 1986 1987 1988 1989
Cari Denge/GSMH -3,18 -2,43 -151 -1,95 -0,94 1,76 0,87
Yillar 1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996
Cari Denge/GSMH -1,74 017 -0,62 -3,60 2,01 -1,36 -1,32
Yillar 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003
Cari Denge/GSMH -1,36 0,96 -0,73 -4,88 2,35 -085 -2,78

Kaynak: DPT, http://www.dpt.gov.tr; TCMB http://www.tcmb.gov.tr; DIE http://www.die.gov.tr ve TC.
Basbakanlik Hazine Mistesarhg: istatistikleri http://www.treasury.gov.tr'den derlenerek hesaplanmistir.

Grafik 3: Tirkiye'de GSMH Biiyiimesi ve Cari Denge/6GSMH 1983-2003
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Grafik 3’de biiyiime ve cari agigin istikrarsiz bir seyir izledigi, aralarinda negatif
iliski oldugu goriilmektedir. iktisadi biiyiime gergeklesirken cari fazla biiyiimeyi art-
tiran bir unsur olarak yer alirken, ekonomi kiigiiliirken cari fazlanin i¢ talebin ¢oktii-
giintin gostergesi oldugu (Eng, 2001: 3) grafikten izlenebilmektedir. 1989’daki kii-
clilmedeki ve 1991 yilinda hammaddelerin pahalilasmasi ile ortaya ¢ikan kiigiilme-
deki cari fazla, 1994 krizinde verilen cari fazla ve 2001 yilindaki krizle birlikte itha-
lattaki hizli daralmayla, cari agik fazlaya doniigsmiis ve hepsinde de ig talebin ¢oktii-
giiniin gostergesi olmustur.

Tiirkiye’de siirdiiriilebilir ve istikrarl bir biiylime siireci i¢in, cari acik makul dii-
zeyde tutulmalidir. Bunun i¢in de, i¢ talep artisinin sinirlandirilmasi, faiz disi har-
camalarin kisilmasi ve vergi gelirlerinin arttirilmasini gerekmektedir. Ayrica dis
kaynak gereksinmesinin azaltilmasimin tek yolu ekonominin biiyiiyerek cari fazla
vermesi oldugundan, ¢6ziim dis ticaret agiginin daraltilmasindan gegmektedir.
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c¢. Kamu Aciklari ve Biiyiime

Tiirkiye’de yatirim-tasarruf dengesizligi, kamu kesiminden kaynaklanmakta; kamu
aciklari, enflasyonun ve diisiik-istikrarsiz biiyiime hizlarmin baslica nedenleri ara-
sinda yer almaktadir. Ciinkii kamu kesiminin finansman ag¢ig1; emisyon, i¢ ve dis
borg ile karsilanmaya calisiimaktadir. i¢ bor¢lanma ile finansmanda, kaynaklarin
kamu kesimine aktarilmasi, 6zel kesimin yeteri kadar fon bulamamasina ve ekono-
miden dislanmasina neden olmaktadir. Ayrica, i¢ bor¢lanmanin cazip hale gelmesi
icin, kamunun verdigi yiiksek faizler, bankacilik kesiminde mevduat ve kredi faizle-
rinin yiikselmesine yol agtigindan, 6zel kesim ikinci bir noktadan daha yatirim ya-
pamama sorunu ile karsi karstya kalmaktadir (Barro, 1989: 48).

Tiirkiye, dis borg gostergelerinde agir borglu iilkeler arasinda yer almakta ve fi-
nansal sistemi yetersiz oldugundan; bir boliimii dogrudan ya da dolayli olarak dis
piyasalardan kapatilmaya g¢alisilmaktadir. Finansal sistemde veya dis kaynaklarda
daralma oldugunda, finansal ¢alkantilar ve birlikte gelen istikrarsizliklari, bunlarin
yarattig1 belirsizlikler de istikrarsiz bilylime hizlarimi ortaya ¢ikarmaktadir. Dis borg-
lar, baglangicta milli gelire bir katki 6zelligi tagir. Cogu zaman i¢ kaynaklarla yapil-
mas1 gii¢ olan yatirimlari finanse eder. Fakat bunun tam tersi durum borglarin geri
ddenmesi sirasinda meydana gelir. Odemelerin énemli bir kismi, ya yeni dis borg-
lanmalarla ya da i¢ borglanmayla karsilanir. Tiirkiye’de ekonomik biiyiimenin fi-
nansmant i¢in alinan borglarin, daha ¢ok altyapi, hammadde, tiiketim mallar1 ithala-
tinda ve re-finansman amagh kullanilmasi, kullanim etkinligini azaltmis, dolayisiyla
hedeflenen biilylimenin saglanmasini engellemistir. Borglanmanin milli gelire olumlu
katki yapabilmesi, bliylime oranmin altindaki borg¢lanma maliyetiyle miimkiindiir
(Kara, 2002: 52). Kamu kesimi borglanma gereginin (KKBG) GSMH’ya orani Tab-
lo 6°da yer almaktadir.

Tablo 6: KKB6/6SMH 1983-2003

KKBG6/6SMH
Yillar 1983 1984 1985 1986 1987 1988 1989
KKBG/GSMH 49 5,3 35 37 6.0 438 53
Yillar 1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996
KKBG/GSMH 75 10,2 105 121 79 54 8,7
Yillar 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003
KKBG/GSMH 77 9.4 15,6 11,9 16,5 12,6 8,7

Kaynak: DPT, http://www.dpt.gov.tr; TCMB, http://www.tcmb.gov.tr; TC. Basbakanlik Hazine Miistesar-
lgi istatistikleri http://www.treasury.gov.tr
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Grafik 4: Tirkiye'de GSMH Biiytimesi ve KKB6/6SMH 1983-2003
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Ele alinan dénemdeki GSMH ve KKBG/GSMH degiskenleri arasindaki negatif
iliski, 1990 yilindan sonra artmistir. Kamu agiklarinin ¢ok yiikseldigi dénemlerde,
biliylime orani diisiik gerceklesmis ve dalga boylar1 derinlesmistir. Donem boyunca,
kamu agiklar1 bliyiimeyi yavaglatan ve istikrarsiz kilan bir faktor olarak ortaya ¢ik-
maktadir. Tiirkiye’de hiikiimetlerin istikrarli ve siirdiiriilebilir biiylime i¢in sececek-
leri politikalar; KKBG’ni azaltici ve nihayet sifirlayici yonde olmalidir.

d. Reel Faiz ve Biiyiime

Makro ekonomik istikrarsizliga ve dis soklara karsi ekonominin dayanikliligini ar-
tirmak, iiretim kapasitesini gelistirmek ve yatirimlar yapmaktan gecer. Yatirim sevi-
yesini yiikseltmek i¢in de, reel faiz haddini diisiirmek gerekir. Bunun sarti, kamu
borcunda, yiiksek reel faizlere yol acan mekanizmalar1 ve kamu borcunu hizla tasfi-
ye etmektir. Aksi takdirde, 6zel sektdr yatirnm yapmak yerine, kamuya borg vererek
yiiksek ve risksiz getiri saglamaya yonelecektir. Ayrica, yiiksek kredi faizleri de, 6-
zel sektoriin girdi maliyetlerini arttirarak, maliyet enflasyonuna neden olurken, enf-
lasyonist bekleyisleri etkileyerek ekonomik istikrarsizliklara yol agmakta, bu da ya-
tirimlart riskli hale getirerek biiylime oranlarim diisiirmektedir.

1980°1i yillarin ortalarindan itibaren piyasa faiz oranlarinin seyrini belirleyen te-
mel faktor, kamu kesiminin giderek artan borglanma gereksinimi olmustur. Kamu-
nun, fon piyasalari iizerinde artan talep baskisi, faiz oranlarinin asagiya ¢ekilmesini
engellemis, yliksek reel faizlerin devamina yol agmustir. Bu da, spekiilatif kazanci 6n
plana ¢ikarmuis, 6zel sektoriin istihdam ve iiretim yapacagi alanlar1 daraltmus, ayrica
kamu finansman ihtiyacinin bor¢lanma yoluyla karsilanmasi, elde edilen fonlarin
bor¢ 6demesinde kullanilmasi sonucu kamu kesimi yeni yatirim yapamaz duruma
gelmis, biiylime olumsuz etkilenmistir.
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1989 yilinda finansal serbestlesme karariyla, fonlarin ¢ekilebilmesi icin, hazine
bonosu, devlet tahvillerinin faiz oranlart yiikseltilmis; 1990’11 yillardan itibaren, e-
konomi bir faiz-doviz sarmalina girmistir. Yiiksek faiz hadleri, 6zel sektoriin yati-
rimlarini diglarken, Merkez Bankasi’nin faiz hadlerini diisiirme girisimleri ise
TL’nin cazibesini kaybederek, sermaye girislerinin tersine donmesine sebep olmus-
tur. Ayrica, enflasyon ve enflasyon beklentisi de faiz oranlarinin diigmesini engelle-
mistir. Reel bilesik Hazine i¢ bor¢lanma faizinin degerleri Tablo 7°de yer almaktadir.

Tablo 7: Reel Bilesik Hazine Faizi 1983-2003

Reel Faiz (%)*

Yillar 1983 1984 1985 1986 1987 1988 1989
Faiz -0,3 -4 31 13,5 6,3 -6,5 -3

Yillar 1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996
Faiz -5 85 9.1 124 26,9 175 305
Yillar 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003
Faiz 22 20 27 -10,2 28,7 18,49 10,19

*Veriler TC. Bagbakanlik Hazine Mistesarhgi http://www.hazine.gov.tr ve TCMB
http://www.tcmb.gov.tr istatistiklerinden tarafimizdan hesaplanmistir.

Grafik 5: Tirkiye'de GSMH Biiyiimesi ve Reel Bilesik Hazine Faizi 1983-2003
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Grafik 5’de goriildiigi iizere, 1980’lerde reel faiz ile biiylime orani arasinda eksi
veya art1 yonde giilii bir iligki yoktur. Ancak 1990’11 yillardan sonra bu iki degisken
arasinda giiclii bir ters iligki vardir. Yiiksek faiz oranlari ile siirdiiriilebilir ve istikrar-
I1 bir biiylime seyri gerceklestirilemez fakat, ulusal ekonomimizin bu konuda sdyle
bir agmazi vardir (Uygur, 2003: 52): Ekonomik istikrar i¢in gerekli olan diigiik reel
faizler saglandiginda, geliri diigen bankacilik kesimi olumsuz etkilenmekte, hazine
senetlerine ve faizine bagimli olan bankalarin finansal yapist bozulmaktadir.


http://www.treasury.gov.tr/
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e. Enflasyon ve Biiyiime iliskisi

Tiirkiye’nin makro ekonomik yapisi incelendiginde, kronik enflasyonun ekonomik
istikrarsizligin temelini olusturdugu, goreli fiyatlardaki degisimi kolaylastirarak gelir
dagilimin1 bozdugu, yarattig1 belirsizlik sonucu yatirim ve iiretim potansiyelini di-
strdiigl goriilmektedir.

Tiirkiye 1970’lerden itibaren yiiksek enflasyon siirecine girmis, 1980 sonras1 do-
nemde, sik sik yasanan makro ve mikro ekonomik soklar sistematik krizlere, bu
krizler de kronik enflasyona ve buna eslik eden diisiik biiyliime oranlarinin yani sira
istikrarsiz bir biiyiime dinamigine sebep olmustur (Telatar, 2003: 42). Bu durum, dis
soklara yanlis tepki gostermenin bir sonucu olan i¢ ekonomik, politik krizlerden ve
artan borglanmalardan kaynaklanmistir. 1983-2003 donemine ait enflasyon oranlari
Tablo 8’de yer almaktadir.

Tablo 8: Tiiketici Fiyat Indeksindeki (TUFE) Yillik Degisimler 1983-2003

TUFE (%)
Yillar 1983 1984 1985 1986 1987 1988 1989
TUFE 371 497 442 307 551 752 688
Yillar 1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996
TUFE 60,4 711 66 711 1255 769 798
Yillar 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003
TUFE 99,1 69,7 68,8 39 685 297 184

Kaynak: DIE http://www.die.gov.tr

GSMH ve TUFE degiskenleri arasinda ele alinan dénemde ortaya konulan iliski,
enflasyonla bilyiime arasinda uzun donemde negatif bir iligkinin oldugunu gdsteren
ampirik literatiirdeki sonuca uymaktadir. Ancak iliskinin giicti 1990’1 yillarda azal-
maktadir. Ozellikle 1994 yili disarida tutulursa bilyiime ile enflasyon arasindaki ters
yonlii iliskinin zayifladigt belirginlesmektedir. Giliniimiizde, siirdiiriilebilir ve hizli
biiyiime siirecinin gergeklestirilebilmesinde, enflasyonun makul bir diizeye indirile-
bilmesi ve bu diizeyde siirekli kontrol altinda tutulmasi, ulagilmasi zorunlu bir hedeftir.


http://www.die.gov.tr/
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6rafik 6: Tiirkiye'de GSMH Biyiimesi ve Enflasyon 1983-2003
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2. istatistiksel Analizler

Caligmanin bu boliimiinde, 1983-2003 donemi esas alinarak, Tiirkiye’de biiyiimedeki
istikrarsizliga sebep oldugu diisiiniilen, makro degiskenler ile biiyiime arasindaki i-
liskiler istatistiksel olarak ortaya konulmaktadir. istatistiksel analiz yéntemi olarak;
korelasyon katsayilariin hesaplanmasi tercih edilmistir.

Ayrica, degiskenlerin ele alinan donemdeki basar1 derecesini dlgmek icin aritme-
tik ortalama, istikrarsizlig1 dlgmek i¢in de degisim katsayis1 kullanilmaktadir.

a. Uluslararasi1 Sermaye Hareketleri ve Biiyiime

1983-2003 doneminde, Tiirkiye’deki sermaye hareketleri ile biiyiime arasindaki ilis-
kiyi agiklayan korelasyon katsayisinin degeri 0,758905511°dir. Buna goére, GSMH
ile KVSH arasinda gii¢lii dogrusal bir iligki olup, derecesi %76 oranindadir. Elde e-
dilen sonug, iktisadi analizle uyum saglamaktadir.

Grafik 2°de, iki degisken arasindaki iligkinin derecesinin 1990 sonrasinda arttig1
gozlenmektedir. Bunun dogrulugunu, istatistiksel olarak da gosterebilmek igin kore-
lasyon hesaplandiginda r = 0,796946473 sonucuna ulastlir.

1983-2003 doneminde 0,76 olan korelasyon katsayisi, 1990-2003 doneminde
yiikselmekte 0,80 olmaktadir. Bu da, 1990’da tamamlanan sermaye hareketlerinde
tam serbestlesmenin gergeklesmesi ile pozitif iligkinin arttigin1 gostermektedir.
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Tablo 9: Tirkiye'de 6SMH ve KVSH'nin Ortalama Standart Sapma ve
Degisim Katsayisi 1983-2003

Ortalama Standart Sapma Degisim Katsayisi
1 2 3=2/1
1983-2003 6SMH 41 5,265226799 1,299683637
1983-2003 KSVSH -35,9 3277,064403 -91,32395361

1983-2003 doneminde Tiirkiye’de ortalama biiyiime orani %4,1, KVSH nin orta-
lamasi ise %-35,9’dur. Sermaye hareketlerindeki ortalama azalis, biiyiimedeki orta-
lama artistan daha ¢ok olmustur. Degisim katsayilarina bakildiginda, KVSH’nin —
91,32 ile biiylimeye gore daha istikrarsiz bir seyir izledigi goriilmektedir.

Biiyiime oraninin, istikrarli ve siirdiiriilebilir olmasi i¢in, ithal edilen sermaye
miktarinin da istikrarli bir seyir izlemesi gerekmektedir.

b. Cari Aciklar ve Biilyiime

Ele alinan donemde, Tiirkiye’de cari agik-biiylime iligkisinin korelasyon katsayisi
r=-0,647951119°dir. O halde, dénem iginde degiskenlerin iliskisi, ters yonlii olup
%65 oranindadir ve iktisadi analizde ortaya konulan sonucu dogrulamaktadir.

Iliskinin derecesinin 1990 sonrasinda arttigi1 Grafik 3’de izlenmektedir. Bunu, is-
tatistiksel olarak da saptayabilmek i¢in 1990-2003 donemine ait korelasyon katsayist
hesaplanirsa -0,689601978 bulunur. Bu da negatif iliskinin, az da olsa arttigini gos-
termektedir.

Tablo 10: Tirkiye'de GSMH ve Cari Agigin Ortalama, Standart Sapma ve
Degisim Katsayisi 1983-2003

Ortalama Standart Sapma Degisim Katsayisi
1 2 3=2/1
1983-2003 GSMH 41 5,265226799 1,299683637
1983-2003 Cari Agik -10 1,83593577 -1,825877596

Cari agiklardaki ortalama azalis, biiyiimedeki ortalama artistan daha az olmustur. Is-
tikrarsizlik 6l¢iitii olarak degisim katsayilarina bakilirsa; -1,83 degeri ile cari agiklarin
daha istikrarsiz, 1,3 degeri ile biiylimenin nispeten daha istikrarli oldugu goriilmektedir.

Tiirkiye’de oldukga istikrarsiz bir seyir izleyen yillik ortalama biiyiime oraninin
yiikseltilebilmesi i¢in, makul bir cari agik seviyesine ulasilmas: gerekmektedir.
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¢. Kamu Agiklari ve Biiyiime

Tiirkiye’de 1983-2003 dénemindeki kamu agiklari ile biiyiime arasindaki iliski i¢in,
iktisadi analizle uyumlu olan r = -0,448721369 degerine sahip korelasyon katsayist
elde edilir. Grafik 4’de, iki degisken arasindaki iligkinin derecesinin 1990 sonrasinda
arttig1 goriilmektedir ve bunu dogrulayan korelasyon katsayisi r = -0,566930002 ola-
rak hesaplanmugtir.

Tablo 11: Tiirkiye'de GSMH ve KKB6/6SMH'nin Ortalama, Standart Sapma
ve Degisim Katsayisi 1983-2003

Ortalama Standart Sapma Degisim Katsayisi
1 2 3=2/1
1983-2003 6SMH 41 5,265226799 1,299683637
1983-2003 KKBG/6SMH 85 3,628890125 0,427646984

Orek donemde ortalama biiyiimedeki artis oram1 %4,1; kamu agiklarinin artis o-
ran1 ise %8,5°tir. Istikrarsizhgin gostergesi olan degisim katsayismin degerine bakil-
diginda kamu agiklariin nispeten daha istikrarli oldugu gériilmektedir.

Istikrarsiz ve diisiik bir seyir izleyen, yillik ortalama bilyiime oraninin yiikseltile-
bilmesi i¢in, kamu agiklarinin azaltilmasi gerekmektedir.

d. Reel Faiz ve Bilyiime

Analiz donemine ait r = -0,383662385 degerli korelasyon katsayisi ile biiyiime-reel
faiz arasindaki negatif iligki ortaya konulabilir. Burada elde edilen sonug, iktisadi
analizle ortiismektedir.

Grafik 5°de, iki degisken arasindaki negatif iliskinin 1990 sonrasinda belirgin ha-
le geldigi goriilmektedir. 1983-2003 doneminde biiyliime ile reel faiz arasindaki ko-
relasyon katsayist -0,38 iken 1990-2003 doneminde ise ayni korelasyon katsayisi
mutlak deger olarak artmis ve r = -0,498526418 degerine ulagmistir.

Tablo 12: Tiirkiye'de GSMH ve Reel Faizlerin Ortalama, Standart Sapma ve
Degisim Katsayisi 1983-2003

Ortalama Standart Sapma  Degisim Katsayisi
1 2 3=2/1
1983-2003 6SMH 41 5,265226799 1,299683637

1983-2003 Reel Faiz 10,7 12,2759797 1,144842231
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1983-2003 yillar1 arasinda ortalama biiyiimedeki artig oran1 %4,1, reel faizlerin
artig orani ise orani ise %10,7’dir. Degisim katsayilarina bakildiginda, reel faizin al-
dig1 deger kiiciik oldugundan, goéreceli olarak daha istikrarli oldugu soylenebilir.

Artan faiz oranlarimin varliginda biiylime de istikrarsiz ve diisiik bir seyir izle-
mekte; yillik ortalama bilylime oraninin yiikseltilebilmesi i¢in, reel faizlerin diigmesi
gerekmektedir.

e. Enflasyon ve Biiyiime

1983-2003 doneminde, Tiirkiye’deki enflasyon ile biiylime arasindaki ters yonlii ve
iktisat teorisine uygun diisen iliski, hesaplanan r = -0,37790910012 korelasyon kat-
say1st ile ortaya konulabilir. Grafik 6’da, iki degisken arasindaki iliskinin derecesi-
nin 1990 sonrasinda azaldig1 izlenmekte, bunun dogrulugunu, istatistiksel olarak da
gosterebilmek i¢in 1990-2003 donemine ait korelasyon katsayisina bakildigindar = -
0,338637305 sonucuna ulasilmaktadir.

Tablo 13: Tiirkiye'de GSMH ve TUFE'nin Ortalama, Standart Sapma ve
Degisim Katsayisi 1983-2003

Ortalama Standart Sapma  Degisim Katsayisi
1 2 3=2/1
1983-2003 6SMH 41 5,265226799 1,299683637
1983-2003 TUFE 62,1 23,99232682 0,386142599

Ornek dénemde, enflasyondaki ortalama artis, biiyiimedeki ortalama artistan daha
¢ok olmustur. 1,3 degeri ile GSMH’nin daha istikrarsiz, 0,4 degeri ile enflasyonun
nispeten daha istikrarli oldugu goriilmektedir.

Tiirkiye’de enflasyon-biiylime iligkisi negatif yonliidiir ve enflasyonda yiikselis
oldugu donemlerde, biiylime oraninda gerileme gergeklesmektedir. Son yirmi yilda
giderek gerileyen ve dalgali bir seyir izleyen, yillik ortalama biiylime oraninin yiik-
seltilebilmesi i¢in, enflasyonun diisiirilmesi gerekmektedir.

IV. Sonug¢

Bu c¢aligsmada, 1983-2003 doneminde Tiirkiye’de istikrarsiz biiyiimenin kaynaklari
arastirilmistir. Bilylime ile baslica makro ekonomik istikrarsizlik gostergeleri olan;
kisa vadeli sermaye hareketleri, cari agiklar, kamu aciklari, reel faiz ve enflasyon a-
rasindaki iligki belirlenmeye ¢alisiimigtir.
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Bu amagla, once iktisadi analiz kapsaminda grafiklerle iligkilerin yonii ortaya ko-
nulmaya ¢alisilmig, daha sonra da korelasyon analizi yapilmistir. Analiz sonuglari,
Tiirkiye’de biiyiimenin seyrini kisa vadeli sermaye hareketleri ve cari agiklar basta
olmak fizere, sirasiyla kamu agiklari, reel faiz ve enflasyonun istikrarsiz kildigini
gostermektedir. Ayrica, istikrarsiz biiyiimenin daha diisiik bir ortalama biiyiimeye
neden oldugu tespit edilmistir.

Son yirmi yilda istikrarsiz bir seyir izleyen biiylime oraninin, istikrarli ve yiiksek
oranda siirdiiriilebilir olmasi i¢in, enflasyonun diigiiriilmesi, reel faiz haddinin
GSMH’ nin ortalama artig oranindan diisiik olmasi, kamu agiklarinin azaltilmasi, it-
hal edilen sermaye miktarinin istikrarli bir seyir izlemesi, makul bir cari agik seviye-
sine ulasilmas1 gerekmektedir.

Tiirkiye 2000°1i yillarda biiyiime politikalarma birincil 6nceligi vermeli, siirdiirii-
lebilir bir biiylime orani, orta ve uzun dénemde temel hedef olmalidir. Biiylimenin
diizensizliklerini azaltmak ve biiyiime oranini yiikseltmek i¢in, makro dengesizlikle-
11 gidermeye yonelik kisa donemli politikalarla, uzun dénemli siirdiiriilebilir biiyii-
meyi gergeklestirecek yapisal onlemler ve politikalarin uzlastirilmasi, birlikte uygu-
lanmasi gerekmektedir.

Abstract: Turkey's gross national product growth has, at least for the last twenty
years, uneven trends and this work focuses on this remarkable aspect of gross na-
tional product. This study's main purpose is to analyze Turkey, which desires to
achieve high and sustainable growth rates, in respect to unstable course of growth
and to reveal the relation between macro economic instability indicators and course
of the growth and finally to determine which variables are more effective on insta-
bility of growth with statistical and economical criteria. Analysis shows that, in Tur-
key, growth's course is instabilized mostly by short term capital movements and cur-
rent deficits then inflation, real interest rate, public deficits.

Keywords: Growth, Stability, Capital Movements, Current Deficits, Public Deficits.
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