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TURKIYE’NIN 1990-2015 DONEMINDEKI EKONOMIK
PERFORMANSI UZERINE BiR DEGERLENDiIiRME

Serdar GOCEN*

Oz

Bu ¢aligmada Tiirkiye ekonomisinin 1990-2015 dénemine iliskin ekonomik performansini incelemek
i¢in su sorulara cevap aranmigtir. Bir, Tiirkiye ekonomisinin biiytime performansi 1990-1998, 2002-
2007 ve 2010-2015 dénemlerinde farklilk gosteriyor mu? Iki, Tiirkiye ekonomisinin bityiime
performans: bu ii¢ dénemde, diinya ekonomisi, gelismekte olan tilkeler, Euro Bolgesi ve ozellikle
BRICS ve MINT iilkelerine gére nasil bir performans gdstermistir? U, Tiirkiye ekonomisindeki
konjonktiirel dalgalanmalar: nasil agiklanabilir? Yapilan analiz sonucunda, Tiirkiyenin ekonomik
performansinin 2002-2007 doneminde 1990-1998 ve 2010-2015 donemlerinde gore biiyiime oranlar:
ve istikrar agisindan daha iyi oldugu, 2001 krizi sonrasinda biiylimenin finansmaninda yabanci
kaynak kullaniminin arttig1 belirlenmistir. Tiirkiye'nin 2002 sonrasindaki ekonomik performansindaki
trendin diger tilke gruplarindan farklilasmadig: ve diinya ekonomisindeki gelismelerin en belirleyici
faktor oldugu tespit edilmistir. Tiirkiye ekonomisinin konjonktiirel dalgalanmalarinin Avusturya
Is Cevrimleri Teorisi ile analiz edilmesi sonucunda, ekonominin sermaye yogunlugu yiiksek olan
sektorlerin canlanma ve durgunluk dénemlerinden daha fazla etkilendigi ve volatilitesinin daha ytiksek
oldugu bulunmugtur.

Anahtar Kelimeler: Ekonomik Performans, Biiyiime, Konjonktiir

JEL Siniflamasi: E30, F4, F44

AN EVALUATION ON THE ECONOMIC PERFORMANCE OF
TURKEY FOR THE 1990-2015 PERIOD

Abstract

In this paper, the following questions were answered to analyze the economic performance of Turkish
economy. First, is there a difference in economic performance of Turkey between periods 1990-1998,
2002-2007, 2010-2015. Second, does Turkey has a different economic performance in these three
periods comparing with the world economy, advanced countries, Euro Area, and BRICS and MINT
countries? Third, how can the business cycles in Turkish economy be explained? It was found that the
best period is 2002-2007 which Turkey has higher economic growth rates and more stable economy
than the other two periods. After the crisis in 2001, Turkey has used the foreign resources to finance its

*  Marmara Universitesi, Tktisat Fakiiltesi, [ktisat Boliimii, Istanbul. E-mail: serdar.gocen@marmara.edu.tr

61



Serdar GOCEN

economic growth. It was also found that Turkey has the similar economic performance trend with the
other country groups and the conditions of the world economy have been the most important element
in the period after 2002. Business cycles in Turkish economy were analyzed by Austrian Business Cycle
Theory and it was found that the sectors with higher capital insensitivity were the most affected and
had higher volatility.

Keywords: Economic Performance, Growth, Business Cycle

JEL Classification: E30, F4, F44

l. Giris

Tirkiyenin son 30 yilda sergiledigi ekonomik performansi tizerine yapilan yorumlar
incelendiginde genel olarak iki doniim noktasinin 6ne ¢iktigi goriilmektedir. Bu déniim
noktalarindan ilki, 2001 krizi ve sonrasinda yapilan reformlardir. Tiirkiye'nin i¢ dinamiklerinden
kaynaklanan sebeplerle yasadigi 2001 krizi (Akat ve Yazgan, 2013; Ozel, 2015) sonrasinda
yapilan reformlar ve uygulanan ekonomik politikalar, dénemin politik olarak istikrarli ortamu ile
birlestiginde ekonominin performansinin 1990’ yillardan farklilastig: kabul edilmektedir. Ikinci
doniim noktasi ise, 2008-2009 yillarinda gerceklesen kiiresel krizdir. Bu kriz, 2001 krizinden farkli
olarak, Tiirkiyenin diinya ekonomisine entegre olmasi ve diinya ekonomisinde yasanan finansal
krizin tilke ekonomisini etkilemesinin sonucu olarak ortaya ¢ikmigstir. Kiiresel kriz sonrasi
donemde Tiirkiye'nin ekonomik performansinin kriz 6ncesi déneme gére olumsuz manada
farklilagtig1 kabul gérmektedir. 2010-2015 dénemine iliskin ekonomik performansin 2002-2007
doneminin gerisinde kaldigi, ekonominin hem daha yavas bilyiidiigi hem de kirilganhiginin
arttig1 bir ddnem olarak yorumlanmaktadir ! (Acemoglu ve Ucer, 2015; Rodrik, 2015).

1990’l1 yillar Tirkiyenin enflasyonun ve kamu agiginin yitksek ve kamu borg yiikiiniin agir
oldugu bir ortamda bityiimeye ¢alistig1 yillar olmustur. Bu dénemde biiyiime yiiksek enflasyon
orani ile birlikte gerceklesebilmis, tilke uzun siire yiiksek enflasyona ve donem dénem krizlere
maruz kalmistir. Enflasyonla miicadelede 1999 yilinda IMF ile yapilan stand-by anlagmasi ile
uygulanmaya konulan programin 2001'de kriz ile sonuglanmasinin ardindan yapilan reformlarla
baslayan enflasyonla miicadelenin yeni déneminde, ekonomi dnceki doneme gore daha hizli
biiylirken bu kez de biiylime yiiksek cari agik ile birlikte miimkiin olmustur. Bu dénemde
ekonomi kaynak ihtiyacini yurt digindan yabanci sermaye ile saglamistir. 2008-2009 kiiresel
krizinin ardindan, kisi basina diisen gelirdeki biiyiime yavaglarken, kaynak kullaniminda ise kisa
vadeli yabanci yatirim ve bor¢lanma 6nem kazanmigstir.

Tirkiyenin ekonomik performansini dénemsel olarak inceleyen c¢alismalarda, ekonomik
performansin farklilagmasina yonelik agiklamalardan biri bityiime oranlarinin yiiksek oldugu
donemlerde (2002-2007) Tirkiyenin kurumsal olarak gelismis oldugu seklinde yapilan
yorumlardir. Acemoglu ve Ucer (2015), Tiirkiye'nin ekonomik bityiimesindeki ¢ikis ve inigleri

1 Yenilenen GSYH verileri bu tespitler ile uyumlu olmasa da bu galismada yapilan karsilastirmalarda kisi bagina diisen
gelir kullanilacaktir.
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kurumsal ¢erceveden incelemektedirler. Biiytime oranlarinin yani sira, saglik ve egitim gibi
verilere de yer verilen ¢alismada, Tiirkiye'nin 2002-2007 donemine iliskin kapsayici bir bityiimeye
sahip oldugu tespiti yapilmistir. Bu dénemin kurumsal gelismeleri Doing Business Index ve
Avrupa Birligi ile iliskiler ¢ercevesinde ele alinmigtir. 2002-2007 dénemi ile 2010-2015 donemi
arasinda yapilan karsilagtirmada ilk donemde yasanan kurumsal iyilesme ve AB ile yiiriitiilen
olumlu iliskilerin 2010-2015 déneminde negatif bir gériiniime dénmesi nedeniyle Tiirkiyenin
ekonomik performansini olumsuz yonde etkiledigi belirtilmistir.

Tiirkiye'nin ekonomik performansini degerlendiren diger bir ¢alismada ise Rodrik (2015) yiiksek
bityiime déneminin yiikselen ekonomilerden farkli olmadigini, hatta bazi ilkelerin gerisinde
kaldigini, bu donemde ekonomide yapisal bir degisim yasanmadigini, diinyadaki yabanci
sermaye ve likidite bollugu ile bu yiiksek biiyiime doneminin miimkiin oldugunu belirtmistir.

Rodrik (2012) 2001 krizi sonrasinda uygulanan saglam makroekonomik politikalari, 2002
sonrasinda yakalanan yiiksek ekonomik biiylime oranlarinin nedeni olarak tespit ederken,
ayni zamanda bu dénemde kayg verici gelismelerin de oldugunu belirtmektedir. Tasarruflarin
azalmas, yeterli istthdamin yaratilamamis olmast, dis agik ve diisiik yatirim kaygi verici gelismeler
olarak sayilmaktadir (s.42-43).

Tirkiyenin ekonomik performansini degerlendirmek i¢in; hem Tiirkiyenin ekonomik
performansini donemsel olarak kendi i¢inde, hem de diinya ekonomisi ve diger iilkelere nispetle
incelemek daha saglikli bilgiler saglayabilecektir. Bu nedenle bu ¢aliymada, Tiirkiye ekonomisi
1990-1998, 2002-2007 ve 2010-2015 olmak {izere ii¢ déneme ayrilarak incelenecek ve ayni
donemlerde diinya ekonomisine, gelismis tilkelere, Euro Bolgesine ve Tiirkiye'nin i¢inde yer aldig1
kirilgan iilke gruplari olan BRICS 2 ve MINT ? iilkelerine nazaran ekonomik performansinin
nasil oldugu incelenecektir.

Bu amagla ¢alismada cevap aradigimiz sorular sunlardir:

1. Tiirkiye ekonomisinin bityiime performansi 1990-1998, 2002-2007 ve 2010-2015 donemlerinde
farklilik gosteriyor mu?

Bu soruya cevap aranarak yiiksek bityiime donemi olarak kabul edilen 2002-2007 déneminin diger
iki donemden ayrisip ayrismadigi ve 2000°li yillarin 1990lardan farklilik gosterip gostermedigi
tespit edilmeye ¢alisilacaktir.

Ancak boyle bir tartigma tek bagina yeterli olmayacagi icin, uluslararasi bir karsilagtirma yapmak
gerekecektir. Bu nedenle ikinci soru su sekildedir:

2. Turkiye ekonomisinin biiyiime performans: bu ii¢ donemde, diinya ekonomisi, gelismekte
olan iilkeler, Euro Bolgesi ve 6zellikle BRICS ve MINT iilkelerine gore nasil bir performans
goOstermistir?

2 Brezilya, Rusya, India, Cin, Giliney Afrika.
3 Meksika, Endonezya, Nijerya, Tiirkiye.
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Bu soru Tiirkiye'nin ekonomik performansinin diinya ekonomilerindeki genel trend ile uyumlu
olup olmadigr anlama imkéni saglayacaktir. Tiirkiye gibi disa belli oranda agik ve i¢ ve dis
dinamikleri itibariyle kirilgan bir yapiya sahip olan bir ekonominin kiiresel ekonomideki
gelismelerden, dalgalanmalardan, krizlerden etkilenmemesi miimkiin degildir. Ayrica 2002
sonrasi donemde yapilan reformlar sonrasinda Tiirkiye'nin diinya ekonomisine entegrasyonunda

artig olup olmadiginin tespiti agisindan da ikinci soruya cevap vermek 6nem tagimaktadir.

Ik iki soruya cevap verebilmek icin kisi bagina diigen gelir bityiime oranlari, dogrudan yabanci
yatirnmlarin GSYH’ya orani ve dis bor¢ stokunun GSYH’ya orani kullanilacaktir. Boylece bu
verilerdeki donemsel degisiklikler diinya ekonomisi, gelismis iilkeler, Euro Bolgesi ve BRICS ve
MINT iilkeleri ile kargilagtirma yapilarak incelenecektir. Calismada, Tiirkiye gibi gelismekte olan
ve kirilgan {ilkeler olmalar1 nedeniyle, BRICS ve MINT {ilkeleri ile kiyaslama yapilacak, diger

tilke gruplarina iliskin sadece bityiime oranlarina yer verilecektir.
3. Tiirkiye ekonomisindeki konjonktiirel dalgalanmalar nasil aciklanabilir?

Bu sorunun cevaplanmasinda Avusturya Is Cevrimleri Teorisi (AICT) kullanilacaktir. Tiirkiye
GSYH’s1 iktisadi faaliyet kollar1 siniflandirilarak bu soruya cevap verilmeye calisilacaktir.

Galisma gesitli sinirlamalara sahiptir. Oncelikle, caligmada likidite bollugu ve kurumsal faktérlerin
ekonomik biiylimeyi nasil etkiledigi ele alinmamaktadir. Bu nedenle likidite ve kurumlarin yillar
itibariyle degisimi incelenmemektedir. Bu durum Tiirkiye'nin ekonomik performansini dénemler
itibariyle kargilastirilmasina engel olusturmamaktadir.

Ikinci bir eksiklik, iilkenin ekonomisinin biiyiirken yarattigi kirilganliklardir. Caligmada
kirilganlik gostergelerinin bir kismina yer verilecek olsa da, bu degiskenler kirilganlik ile iliskili
olarak degil, kaynak kullanimindaki degismeleri ortaya koymak icin kullanilacaktir.

Galismanin bundan sonraki kismi gu sekilde organize edilmistir: Tkinci bolimde disa agik bir
ekonominin performansini etkileyen icsel ve digsal etmenler incelenecektir. Ugiincii bolimde
Tirkiye ekonomisinin performans: {i¢ déneme ayrilarak kendi i¢inde, diinya ekonomisine,
gelismis tilkelere, Euro Bolgesine ve BRICS ve MINT iilkelerine nazaran incelenecektir

Dérdiincii boliimde Tiirkiyede is gevrimleri incelenecektir. Oncelikle, AICT kisaca tanitilacak,
sonrasinda Tirkiye GSYH’s1 alt sektorler itibariyle incelenecektir.

2. Ekonomik Performansi Etkileyen Faktorler

Disa agik bir ekonominin performansini etkileyecek etmenleri Akat ve Yazgan (2013: 7-12)1n
yaptig1 ayrima uygun olarak kiiresel ve yerel etmenler olarak ayirabiliriz. Akat ve Yazgan
(2013) kiiresel etmenleri ticaret hadleri ve diinya ekonomisinde yasanan dalgalanmalar olarak
siniflandirmaktadir.
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Emtia fiyatlarindaki yitkselme ekonomi {izerinde negatif bir etki yaratacaktir. Bu durum ticaret
hadlerinin aleyhe donmesi ile agiklanmaktadir. Diger bir etki emtia fiyatlarindaki yiikselisin
tireticilerin ihtiya¢ duyduklar1 ara mali ve hammadde fiyatlarinda artisa neden olarak tiretim
tizerinde olumsuz bir etki yaratmasi seklinde ortaya ¢ikacaktir (Akat ve Yazgan, 2013: 7-12).

Diinya ekonomisindeki konjonktiiriin etkisi ise ticaret partnerleri ve bityiimenin finansmani
olarak ikiye ayrilir. Diinya ekonomisi ve {ilkenin ticaret partnerlerindeki biiyiime, {ilkenin
ihracatini arttirarak biiytimeyi olumlu etkiler. Finansal akimlarin yiiksek oldugu dénemlerde
ise, bityiimenin finansmani ucuzlayip kolaylastig1 icin biiyiime olumlu etkilenecektir (Akat ve
Yazgan, 2013: 7-12).

Ekonomik performansi etkileyen yerel gelismeler ise kurumsal faktorler ve saglam ekonomi politikalar:
olarak ayrilabilir (Acemoglu ve Ucer, 2015; Akat ve Yazgan, 2013; Rodrik, 2012). Acemoglu ve Ucer
(2015) Tirkiyenin ekonomik performansini degerlendirdikleri ¢aligmalarinda 2008 krizi 6ncesi
donemdeki yiiksek oranli ve kapsayici bityiimeyi Tiirkiyenin kurumsal yapisinin iyilesmesi ve AB
ile yagsanan olumlu iligkilerle aciklamaktadirlar. Rodrik (2012) 2002 sonrasinda yakalanan yiiksek
ekonomik performansa saglam makroekonomik politikalarin katk: yaptigini belirtmektedir.

3. Turkiye’nin Ekonomik Performansi: 1990-2015

Bu kisimda Tiirkiyenin ekonomik performansi gesitli gostergelerle incelenecektir. Bunun i¢in
1990-2015 donemi ii¢ ayr1 periyoda ayrilmigtir. Bu ayrim makalenin amaciyla da uygun olarak
1990-1998, 2002-2007 ve 2010-2015 seklinde yapilmustir. Boylece 1990’l1 yillari, 2001 krizi

sonrast yapilan reformlarin ve kiiresel krizin ekonomiye etkilerini incelemek miimkiin olacaktir.

Grafik |: Dénemler itibariyle kisi bagina diisen gelir blyimesi (A)

A

1990-1998 2002-2007 2010-2015

W Tirkiye BRICS + MINT

Kaynak: Diinya Bankasi.
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Grafik 2: Donemler itibariyle kisi basina diisen gelir biyiimesi (B)
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Kaynak: Diinya Bankasi.

Grafik 1'de (A kismi) Tiirkiye'nin 2002-2007 déneminde diger iki doneme gore daha yiiksek bir
biiylime orani yakaladig: goriilmektedir. Burada ilging unsur 1990-1998 déneminde Tiirkiyenin
BRICS ve MINT iilkelerinin ortalamasindan daha yiiksek bir biiyiime orani yakalamis olmasidir.

2010-2015 doneminde ise biltyiime oranlarinin tiim {lke gruplarinda diismis oldugunu
goriiyoruz. Bu diisiis Tiirkiye igin 1990lar seviyesine geri doniis olarak gergeklesmisken, BRICS
ve MINT iilkelerinin diisiise ragmen 1990’l1 yillardaki biiylimenin {izerinde bir bilyiime orani
yakaladiklar: gortilmiistiir.

Grafik 2'de (B kismi) kullanilan daha genis {ilke grubu ile yapilan karsilagtirma sonuglar1 da
yukarida yapilan tespit ile uyumludur. U¢ dénem incelendiginde Euro Bélgesi haricinde, diinya
ekonomisinin ve geligmis iilkeler * grubunun da benzer bir egilime sahip oldugu gériilmektedir.

Kisi bagina diigen gelir bitytime oranlarinin karsilastirilmas: sonucunda Tiirkiyenin bu ¢
donemdeki biiyiime performansinin genel trend ile uyumlu oldugu soylenebilir. Kiiresel
ekonominin genel durumunun ve gelisiminin tiim {ilkelerde ve diinya ekonomisinde yarattig
etkiyi Tiirkiye tizerinde de gorebiliyoruz. 1990-1998 doneminde Tiirkiyenin segilen iilke gruplari
arasinda en iyi performansi gosteren iilke olmasi ilging bir bulgu olarak karsimiza ¢ikmaktadir.

Ekonomik performansin degerlendirilmesinde diger oénemli bir gosterge ekonominin
volatilitesidir. Akat ve Yazgan (2013)1n ¢aligmalarina uygun olarak, kisi basina diisen gelirdeki

4 Geligmis iilkeler siniflandirmast IMFden alinmugtir. Avustralya, Kanada, Hong Kong, Macao, Danimarka, Izlanda,
Israil, Japonya, Giiney Kore, Yeni Zelanda, Norveg, Singapur, Isveg, Isvigre, Ingiltere ve ABD'den olugmaktadir. Cek
Cumbhuriyeti ve San Marino veri eksikligi nedeniyle disarda birakilmistir.
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bityiimenin standart sapmast olarak hesaplanan Tiirkiye ve BRICS ve MINT iilkelerinin ekonomik

volatilitesi Grafik 3’te gosterilmistir.

Grafik 3: Ekonomik volatilite
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Kaynak: Diinya Bankasi.

2002-2007 dénemi diginda, Tiirkiye ekonomisinin volatilitesinin ¢ok daha yiiksek oldugu tespit

edilmigstir. Bu da ekonominin istikrarl bir bitytime trendi yakalayamadigini gostermektedir.

2002-2007 doénemi yiiksek biiylime oranlarmin yani sira, Tiirkiyenin ekonomik istikrar1 da
yakaladig1 bir donem oldugu goriilmektedir. Ayrica, BRICS ve MINT iilkeleri ortalamasi ile
kargilastirildiginda, diger iki donemde Tiirkiye'nin ¢ok daha dalgali ve istikrarsiz bir ekonomiye
sahip oldugu goriilmektedir. Diger bir sonug, 2010-2015 déneminde, 6nceki déneme gore,
Tirkiye'nin istikrar1 bozulurken, BRICS ve MINT iilkeleri i¢in kii¢iik de olsa bir artisin yaganmig

olmasidir.

Ekonomik performansla ilgili 6nemli bir diger gosterge biiyiimenin finansmaninin nasil
yapildigidir. 1990’1 yallar Tiirkiye'nin yiiksek enflasyon ile bityiimeyi finanse ettigi yillar olmustur.
Tasarruflarin diisiik oldugu ve enflasyonun diisiiriilmeye ¢alisildigi donemlerde ise biiylimenin
finansmani yabanci kaynak kullanimi ile miimkiin olmaktadir. Dogrudan yabanci yatirimlar
bityiimenin finansmani acgisindan onem tasimaktadir. Ayrica, dogrudan yabanci yatirimlar
ile biiyiime oranlar1 arasinda yiiksek bir korelasyon olmasi, dogrudan yabanci yatirimlarin

incelenmesinin énemini arttirmaktadir (Akat ve Yazgan, 2012: 5).

67



Serdar GOCEN

Grafik 4te 2002 sonras1 donemde global gelismelere uygun olarak, yabanci kaynak kullaniminin
6nemli bir unsuru olan dogrudan yabanci yatirimlarin arttigi goriilmektedir. Bu dénemde Tiirkiyede

dogrudan yabanci yatirim kullanimi BRICS ve MINT tilkelerine gore daha fazla artmistir.

Grafik 4: Dogrudan Yabanci Yatirimlar/GSYH
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Kaynak: Diinya Bankasl.

Yabanci kaynak kullanimu ile ilgili diger bir gosterge olan dis borg stoku Grafik 5’te goriilmektedir.

Grafik 5: Disg borg stoku/GSYH
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Kaynak: Turkish Data Monitor.
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D1s borglarla ilgili en ¢arpici gelisme, finansal kriz ile birlikte 6zel sektoriin borglarinin yiiksek
diizeylere ¢ikmis olmasidir.

Genel olarak, Tiirkiyenin 2001 sonrasinda yabanci kaynak kullanimini arttirdig soylenebilir.
2001 yilinda ABDde yaganan krizin ardindan uygulanan gevsek para politikalarinin sonucunda
uluslararas: likiditenin artmasi diinya ekonomisini etkiledigi gibi Tiirkiye’yi de olumlu olarak
etkilemistir. Yurt dis1 kaynaklara ulasmanin daha kolay olmasi sayesinde Tiirkiye hem yiiksek
bityiime oranlar1 yakalayabilmis hem de kamu agiklarini ve enflasyonu diisiirmeyi basarabilmistir.

Tiirkiye'nin 2008/2009 krizi sonrasindaki performansi da diinya ekonomisinden farkl bir egilim
gostermemektedir. Bliylime oranlarindaki diisiis Tiirkiyede daha fazla olmus, yabanci kaynak
kullanimi da dogrudan yabanci yatirimlardaki azalis ve dis bor¢lardaki artis ile daha olumsuz bir
goriiniim sergilemistir.

Biiylimenin yabanci kaynaklarla finanse edildigi bu dénem, Tiirkiye agisindan 1980lerden
sonraki ikinci disa agilma olarak degerlendirilebilir.

Tirkiyenin 2002den sonra yagadigi bu ikinci diga agilma ile daha yiiksek biytime imkéani
saglanmig, 1990larda enflasyon olarak kendini gosteren semptom, bu donemden sonra cari
islemler agig1 haline gelmistir. Bu donem Tiirkiye'nin yabanci kaynak kullanimu ile ikinci bir diga
acilma yasamasi diinyadaki likidite bollugunun yani sira kurumsal faktorlerle de agiklanabilir.
BRICS ve MINT iilkelerine gore Tiirkiye yabanci kaynak kullanimini daha fazla arttirmistir.
Tiirkiye'nin diinya likidite ve sermaye bollugundan daha fazla pay almaya baglamasinda kurumsal
faktorler de rol oynamis olabilir. Ancak kurumsal faktorler kullanilarak yapilan agiklamalarin da
smirlamalar icerdigi unutulmamalidir (Acemoglu ve Ucer, 2015; Akat ve Yazgan, 2013).

4. Tiirkiye Ekonomisinin Konjonktiirel Degerlendirilmesi
4.1. Avusturya is Gevrimleri Teorisi

Avusturya Iktisat Okulu’na gore ekonomide iiretim artisi i¢in temel faktor sermaye birikimidir.
Sermaye miktarmin artmasi, {ilke sakinlerinin gelirlerini ve refah seviyelerini arttiracaktir.
Sermaye miktarinin artmasi i¢in ihtiya¢ duyulan daha fazla yatirim ancak tasarruf ile miimkiin
olmaktadir. Bireylerin zaman tercihlerindeki azalma neticesinde artan tasarruflarin girisimciler
tarafindan yatirimlara donustiiriilmesi tiretim siirecinin uzamasina ve gelir seviyesinin artmasina

neden olur.

Ancak yatirimlarin tasarruflar yerine kredi genislemesi ile finanse edilmesi iilke ekonomisini
stirdiiriilemez bir canlanma periyoduna sokacaktir. Mises (1953) altin para standardinin gegerli
oldugu donemde kredi genislemesinin kaynagi olarak oransal rezerv bankaciligina vurgu
yapmuistir. Ekonomideki para miktarindaki degismelerin para talebine gore ayarlandigi altin para
standardinda, kredi genislemesinin tek yolu nispi rezerv bankaciligidir. Ancak itibari para sistemi
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ve merkez bankaciligina dayali bir parasal sistemde nispi rezerv bankaciligina ek olarak, merkez

bankalarinin uyguladigi para politikalar1 da kredi genislemesine neden olabilmektedir.

Kredi genislemesi piyasa faizlerini dogal faizin altina inmesine neden olur ve bu tretici ve
tiiketicilere birbirleri ile uyumsuz sinyaller verir. Disiik piyasa faizi tireticilere daha 6nce karl
olmayan yatirimlar1 gerceklestirerek {iretim siirecini uzatmalar1 yoniinde sinyal verirken,
titketiciler i¢in daha fazla tiiketmeleri yoniinde sinyal vermektedir. Baslangicta dogal faiz
orani ve piyasa faiz orani birbirine esitken tiretici ve tiiketicilerin zaman tercihleri uyumludur.
Piyasa faizi distiigiinde tiiketiciler daha fazla tiikketim mali talebi ile iiretimin ge¢ donemlerine
yonelik taleplerini artirirken, tireticiler daha fazla sermaye mali iiretimi ile {iretimin daha erken
donemlerine dogru iiretimlerini kaydirirlar. Bu durum, girisimciler ile tiiketicilerin zaman
tercihleri arasinda uyumsuzlugun ortaya ¢ikmasina neden olmakta ve yatirimlar ile tasarruflar
arasindaki fark, yaratilan ilave para ile finanse edilmektedir. Ekonomi baslangi¢ta bir canlanma
donemine girecektir. Ancak bu siirdiirillemez bir canlanma dénemidir. Bu canlanma déneminin
uzunlugu parasal genislemenin ne kadar devam edecegine baglidir. Parasal genisleme sonsuza
dek stirdiiriilemez ve sona erdiginde yatirimlarin durmasina, ekonominin durgunluk periyoduna

girmesine ve krizle sonuglanmasina sebep olur.

4.2. Degerlendirme

Bu ¢alismada Cachanosky (2014)de kullanilan yonteme uygun olarak, iktisadi faaliyet kollarina
gore GSYH verilerini sermaye yogunlugu diisiik (diisitk dolambagli) ve sermaye yogunlugu yiiksek
(ytiksek dolambagli) olarak ayirarak, bunlarin kendi arasinda ve GSYH’ya gore performanslar:

kargilastirilacaktir. Caligmada kullanilan siniflandirma soyledir:

Tablo I: Ekonomik aktivitenin siniflandiriimasi.

Madencilik ve Tasocakgiligt

Yiiksek Sermaye Yogunlugu

Imalat Sanayi

Yiiksek Sermaye Yogunlugu

Ingaat

Yiiksek Sermaye Yogunlugu

Ulastirma, depolama

Yiiksek Sermaye Yogunlugu

Toptan ve perakende ticaret

Diisiik Sermaye Yogunlugu

Finans ve sigorta hizmetleri

Diisiik Sermaye Yogunlugu

Gayrimenkul faaliyetleri

Diigiik Sermaye Yogunlugu

Kaynak: Cachanosky (2014)'den uyarlanmistir.

Teorik beklentimiz sermaye yogunlugu yiiksek olan sektorlerin canlanma ve durgunluk
donemlerinde GSYH’ya ve diisiik sermaye yogunluguna sahip sektorlere nazaran daha énce ve

daha sert tepki vermesi ve volatilitesinin yiiksek olmasidur.
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Grafik 6 ve 7 ekonomik biiytimenin tiretim acgisindan kaynaklarini gostermektedir. Yiiksek
sermaye yogunluguna sahip sektorlerin (YSY), diisitk sermaye yogunluguna sahip sektorlerin
(DSY) ve GSYH’nin biiyiime oranlari ayr1 ayr1 gorillmektedir.

Grafik 6: Ekonomik biiylimenin kaynaklari
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Kaynak: TUIK.

Grafik 7: Donemler itibariyle ekonomik biyiimenin kaynaklari
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Kaynak: TUIK.
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Ekonominin canlanma, durgunluk ve kriz dénemlerinde daha sert tepki verdigi tespit edilmistir.

Bu tespit teorik beklentimizle uyumludur.

Grafik 7 donemler itibariyle yiiksek sermaye yogunlugu ve diisiik sermaye yogunluguna sahip
sektorlerin ortalama biiyiime oranlarini gostermektedir. Ozellikle 2002-2007 déneminde YSY
sektorlerin bityiime oranlari oldukga yiiksektir. 2010-2015 déneminde ise bu oran azalirken, DSY

sektorlerin biiylime oranlar: artmis, GSYH'da ise 6nemli bir degisiklik olmamuistir.

Ekonomik degerlendirme yapilirken istikrarin da 6nemli olduguna daha 6nce deginilmisti.
Tiirkiye ekonomisinin istikrar1 bitytimenin kaynaklar: bakimindan ele alindiginda Grafik 8deki
gibi bir durum ortaya ¢ikmaktadir.

Grafik 8: Biiyiimenin kaynaklarinin volatilitesi.

6 - _j—/
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Kaynak: TUIK.

Yukarida oldugu gibi standart sapma ile 2002-2015 dénemi i¢in hesaplanan volatilitenin, teorik
beklenti ile uygun olarak, YSY sahip sektorlerde daha yitksek oldugu tespit edilmistir. DSY
volatilitesi GSYHnin da gerisindedir ve beklentimizle uygun olarak dalgalanmalardan en az

etkilenen, daha istikrarli sektor olarak goriilmektedir.

5. Sonuc¢

Bu caligmada Tirkiyenin 1990-2015 yillar1 arasindaki ekonomik performans: ti¢ doneme
ayrilarak incelenmigtir. 1990-2015 periyodu dénemlere gore kendi iginde ve diinya ekonomisi

ve gelismekte olan tilkelere gore incelenmistir. Boylece Tiirkiye'nin dénemler itibariyle ekonomik
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performansinin nasil farklilastiginin yani sira, diinya ekonomilerinden farkliik gosterip
gostermedigi tespit edilmeye ¢alisiimistir.

Tiirkiye 1990-1998 doneminde ¢alismada kullanilan tilke gruplarmnin ortalamasindan daha
yiiksek bir bilyiime gostermis olsa da, bu dénemdeki yiiksek volatilite ekonominin oldukca
yiiksek bir istikrarsizliga sahip oldugunu gostermektedir. En istikrarli donem ise 2002-2007
donemidir. Ancak burada yapilan siniflandirmada, 1990-1998 dénemi kriz yili olan 1994 yilini
da kapsadig icin volatiliteyi olumsuz olarak etkilemis olabilir. Bu nedenle 1994 yilin1 kapsam dis1
birakarak inceledigimizde, 1990-1993 donemi volatilitesinin diger iki donemden yiiksek oldugu,
1995-1998 doneminin ise 2002-2007'den yiiksek, 2010-2015 déneminden diisiik volatiliteye
sahip oldugu gériilmektedir °. Yapilan yeni siniflandirma 2002-2007nin en istikrarli ddnem olma
ozelligini etkilememistir.

Yapilan inceleme neticesinde, Tiirkiyenin 2001 krizi sonrasi donemde gosterdigi ekonomik
performansin diinya ekonomisi ve gelismekte olan tilkeler ile uyum i¢inde oldugu tespit edilmistir.
2002-2007 déneminin olumlu gelismelerinde kurumlar etkili olmus olsa da ana belirleyici kiiresel
ekonominin gelisimidir.

Biiytimenin finansmani incelendiginde, 2001 sonras: donemde yabanci kaynak kullaniminin
artmasi yukarida yapilan tespiti dogrular niteliktedir. Tiirkiye diinyadaki ekonomik sartlardan
yararlanarak, ucuz yabanci kaynaklara ulagim imkéni ile daha rahat bityiiyebilmistir.

Ekonominin konjonktiirel dalgalanmalari incelendiginde, Tiirkiyedeki dalgalanmalarin AICT nin
aciklamalari ile uyumlu oldugu, bol ve ucuz para imkanlarinin neden oldugu dalgalanmalarin
yasanmakta oldugu tespit edilmistir.

Caligma giris bolimiinde belirtilen bazi sinirlamalara sahiptir. Diinya ekonomik sartlarinin ve
kurumlarin gelisiminin ekonomik performans: ne kadar etkiledigi baska caligmalarda ayrica
arastirilmahdir.

5  Veriler Ek-2de goriilebilir.
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Ek-1

Dérdiincii boliimde yapilan analizin sonuglarini kontrol etmek igin ytiksek sermaye yogunluguna
sahip sektorlerden GSYH iginde disiik bir payr olan Madencilik ve Tasocak¢iligr sektoriinit
¢ikararak yapilan analizlerden elde edilen sonug, daha 6nce ulasilan sonuglar1 daha ¢arpici hale
getirmistir.

Grafik 9: Dénemler itibariyle ekonomik biiylimenin kaynaklari
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Grafik 10: Biiyimenin kaynaklarinin volatilitesi.
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Ek-2

Grafik I I: Ekonomik volatilite.
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