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Ozet

Tiirkiye’de 1994 ve 2001 yilarindaki iktisadi krizler ile 2009 yilindaki kiigiil-
me donemi incelendiginde, kriz ve kiiciilme dinamiklerinin ortak oldugu goriilmek-
tedir. Bu tipik kriz ve kiiciilme donemlerinde dis finansmanda yasanan kesinti, net
sermaye ¢ikisi ve beklentilerde bozulma, doviz kurlarimin hizla yiikselmesine yol agar-
ken, cari islemler agigim azaltmaktadir. Ancak, imalat sanayiinde yaganan kiiciilme
ve yatirimlarin diismesi ile birlikte, yiiksek oranli negatif biiyiime ve igsizlik ortaya
ctkmaktadir. Bu makalenin amaci, Tiirkiye ekonomisinde kiiciilmenin yasandigi 2001
ve 2009 yillari ile 2011 sonrast duraklama donemi arasindaki benzerlikleri ve bunun
nedenlerini analiz ederek karsilagstirmaktir.
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AN ANALYSIS ON THE REASONS OF THE LIMITED
GROWTH IN TURKISH ECONOMY AFTER 2011

Abstract

When the economic crises between 1994 and 2001 and the economic recession
of 2009 in Turkey are examined, it is seen that the crises and the recession have cer-
tain common dynamics. The cutbacks in external financing, net capital outflow and a
breakdown of expectations during such typical crisis and recession periods cause a
rapid rise in exchange rates and reduce the current account deficit. But the decline in
investments and the downsizing of manufacturing industries lead to negative growth
and unemployment. The aim of this article is to compare the recession periods of 2001
and 2009 and the stagnation period after 2011 and to analyze the reasons thereof.
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1. Giris

2001 krizi sonras1 Tiirkiye ekonomisi 6nemli bir biiylime performansi sergi-
lemistir. Bu performans, kiiresel finansal kriz ile birlikte 2008 ve 2009 yillarinda ke-
sintiye ugrarken, takip eden iki yilda biiyiime saglanmig ancak bu iyilesme kisa siireli
olmusg, 2011 yilindan itibaren de siurli ve yetersiz bir biiylimenin esigine gelinmistir.
Tiirkiye ekonomisi dis kaynakli sermaye giriginin siirekli oldugu donemlerde diinya
olceginde ilk siralarda yer alabilecek biiylime oranlar sergilerken, sermaye giriglerinin
kesintiye ugramasiyla birlikte ani negatif biiylime oranlari ile kars1 karstya kalabildigi
gozlenmistir. 1994 ve 2001 yillarindaki iktisadi krizler ile 2009 yilindaki kiiciilme
donemi incelendiginde, kriz ve kiiclilme dinamiklerinin ortak oldugu goriilmektedir.
Bu tipik kriz ve kiictilme donemlerinde dis finansmanda yasanan kesinti, net sermaye
cikist ve beklentilerde bozulma, doviz kurlarinin hizla yiikselmesine yol agarken, cari
islemler acigini azaltmaktadir. Ancak imalat sanayiinde yagsanan kii¢iilme ve yatirim-
larin diismesi ile birlikte, yiiksek oranli negatif biiylime ve igsizlik ortaya ¢ikmaktadir.
Biiyiime donemlerinde Tiirkiye ekonomisindeki verimlilik artis1, goreceli reel licret
diisiikliigii ve asirt degerli ulusal para ile birlikte olusan ithal girdi maliyet avantajla-
riin yarattig1 yiiksek getiri 6zel kesim yatirimlarinin artmasini saglamaktadir. Ancak,
i¢ ve dis kaynakli soklarin yasandigt donemlerde, tasarruflarin yetersiz olmasi ve faiz
ve kur politikasinin yarattigt dig finansman bagimliligi, ekonominin krize girmesine
neden olmaktadir. Tiirkiye ekonomisi 2012 yilinda % 2.17, 2013 yilinda % 4.17 ve
2014 yilinda % 2.93’liik diisiik bir biiylime performansi sergilemistir. 2011 y1li sonra-
st yasanan duraklamanin nedenleri, gecmis donemlere benzer dzellikler gosterirken,
bu dénemde ayrica toplam faktor verimliliginde de diisiis yasanmig olmast bir dizi
yapisal sorununun varliina isaret etmektedir. 2001-2008 yillar1 arasinda toplam fak-
tor verimliginin biiyiimeye katkis1 sermaye ve emege gore ¢cok daha fazla iken 2011
sonrasinda bu katki 6nemli oranda diismiistiir.

Bu makalenin amaci, Tiirkiye ekonomisinde kii¢iilmenin yasandigr 2001 ve
2009 yillart ile 2011 sonrasi duraklama donemi arasindaki benzerlikleri ve bunun
nedenlerini analiz ederek karsilastirmaktir. Calismanin ilk boliimiindeki literatiir ta-
ramasinin ardindan 2011 sonrasi Tiirkiye ekonomisindeki sinirli biiylime ele alinacak
ve yakin donem krizleri ile bir karsilagtirma yapilarak, bu durumun nedenleri ortaya
konulacaktir. Son boliimde de ulasilan sonuglar 6zetlenecektir.

2. Literatiur Taramasi

Bir¢ok gelismekte olan iilkede, biiyiime oranlarindaki artislar ile cari islemler
ac1g1 arasinda bir nedensellik iliskisi oldugu bilinmektedir. Bagnai ve Manzochi! 49
gelismekte olan iilke ekonomisi icin yaptiklari arastirmada benzer bulgulara ulasmis-
lardir. Kasman ve digerlerinin® Tiirkiye ekonomisi igin 1984-2004 yillar1 verilerini
kullanarak yaptiklar1 ¢calisma, hem reel doviz kurunun hem de ekonomik biiyiimenin

I A. Bagnai-S. Manzocchi, “Current-Account Reversals in Developing Countries: The Role

of Fundamentals”, Open Economies Review, Vol. 10, No. 2, April 1999.

2 A. Kasman-E. Turgutlu-G. Konyali, “Cari A¢ik Biiyiimenin mi Agir1 Degerli TL’nin mi

Sonucudur?”, Iktisat igletme ve Finans, No. 223, 2005.
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cari islemler acig1 iizerinde belirgin etkiye sahip oldugunu gostermektedir. Sozii ge-
¢en ¢aligmada, reel doviz kurunun etkisinin goreceli olarak daha fazla oldugu sonucu-
na varilmstir. Telatar ve Terzi, ekonomik biiyiime ile cari islemler dengesi arasindaki
iligkiyi 1991-2005 donemini kapsayan verilerle, Tiirkiye ekonomisi icin Granger ne-
densellik ve VAR analizlerini kullanarak arastirmiglar, biiylime orani ile cari iglemler
dengesi arasinda, biiylime oranindan cari iglemler dengesine dogru tek yonlii bir ne-
densellik oldugunu ortaya koymuslardir.3

Yabanci sermaye girisi ile cari islemler agig1 arasindaki nedensellik iligkisinin
yonii, tilke gruplarina gore farklilik gosterebilmektedir. Cogunlukla, gelismis tilke-
lerde cari iglemler ag181 yabanci sermaye girisini tetiklerken, Tiirkiye gibi gelismekte
olan iilkelerde tersi bir durum s6z konusudur. Yan ve Yang’in 5 gelismis ve 5 gelis-
mekte olan iilke i¢in 1989-2005 yili verilerini kullanarak yapti§1 nedensellik iliskisi
caligmasinda, gelismekte olan iilkelerde sermaye girislerinin cari islemler acigina ne-
den oldugu sonucuna varilmistir.* Gelismekte olan iilkelerde 1990’11 yillarda yasanan
doviz krizleri gostermistir ki yogun yabanci sermaye girisleri, asir1 tilketim ve yatirim
dolayisiyla ekonominin hizla biiyiimesine ve asir1 1sinmasina neden olurken, serma-
ye giriglerindeki ani kesilmeler, tiiketimin ve yatirimlarin daralmasi sonucu krizlere
ve iktisadi daralmalara neden olabilmektedir.’ Yan ve Yang ayrica, gelismekte olan
tilkelerde briit yabanci sermaye girislerinin tasarrufu azaltici ve yatirimlar: arttirici et-
kisine de vurgu yapmaktadir.® Dinger ve Yasar 1987-2011 doneminde Tiirkiye’de cari
islemler agiklarmin aktarim mekanizmalar tizerine yaptiklari arastirmada, yabanct
sermaye girislerinin déviz kurlarinin degerlenmesine neden oldugu, bunun da ithalati
arttirarak ihracat1 zorlastirdig1 ve sonugta cari islemler agiklarinin olugtugu sonucuna
varmaktadirlar.’

Yabanci sermaye girigini tegvik eden unsurlar ele alindiginda, cari islemler
acig1 ile sermaye hareketleri arasindaki iliski daha iyi anlasilabilmektedir. Goldstein®
yabanci sermaye girislerini tesvik eden iki grup faktdrden bahseder. Bunlardan ¢eki-
ci faktorler cazip yurti¢i kosullarinin tetikledigi yiiksek sermaye verimliligi, yiiksek
kredibilite, yapisal reformlar vb. unsurlar iken, dissal olarak adlandirilabilecek fak-
torler arasinda diger pazarlardaki, ozellikle gelismis iilkelerdeki, diisiik faiz oranlari
ve yetersiz karlilik gibi unsurlar bulunmaktadir. Cekici ve digsal faktorlerin Tiirkiye

O.M. Telatar-H.Terzi, “Tiirkiye’de Ekonomik Biiyiime ve Cari Islemler Dengesi ligkisi”,
Atatiirk Universitesi Iktisadi ve Idari Bilimler Dergisi, Cilt: 23, Say1: 2, 2009, s. 132.

H. Yan-C. Yang, “Foreign Capital Inflows and the Current Account Imbalance: Which
Causailty Direction?”, Journal of Economic Integration, 23(2), June 2008, s. 456.

P. Bustelo, “Novelties of Financial Crises in the 1990s and the Search for New Indicators”,
Emerging Market Review, 2000, s. 242.

6 H. Yan-C. Yang, a.g.m., 2008, s. 458.

7 N. Dinger-P. Yasar, “Identification of Current Account Deficit: The Case of Turkey”, The
International Trade Journal, 29, 2015, s. 63.

M. Goldstein, “Coping Too Much of a Good Thing: Policy Responses for Large Capital
Flows and Current Account Deficits: What Causes What?”, Policy Research Working
Paper, No. 1527, World Bank, 1995.
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ekonomisi iizerindeki etkilerinin donemler arasinda farklilik gosterdigi sdylenebilir.
Bu ¢alismanin inceledigi 2011 sonras1 donem dikkate alindiginda, yabanci sermaye
girigsindeki kesintilerin temel sebebi olarak dissal faktorlerin agirlik kazandig diisii-
niilmektedir. Diger piyasalardaki sermaye kazang¢larinin goreceli olarak artmis olmast
Tiirkiye’ye sermaye girisini kesintiye ugratmustir.

Guerin, sermaye hareketleri ile cari islemler dengesi arasindaki iligkiyi ince-
ledigi calismasinda, gelismis iilkelerle gelismekte olan iilkeler i¢in farkli sonuglara
ulagmisg, gelismekte olan iilkelerde sermaye hareketlerindeki volatilitenin cari islemler
dengesini etkiledigi sonucuna varmistir. Bunun nedeni olarak da bir¢ok gelismekte
olan iilkenin uluslararasi piyasalardan bor¢lanma kabiliyetinin sinirliligini ve sermaye
giriginin daha ¢ok yabanci yatirrmcilarin bor¢ verme istegine bagimliligini goster-
mektedir.’

Freund ve Warnock ise cari islemler agig1 yasayan ve yiiksek oranda dis fi-
nansmana bagimli iilkelerin biiyiime hizlarmin kisa stirede yon degistirdigini vurgu-
lamaktadir. Bu dontisiimler, varlik fiyatlarinin diismesine, negatif biiyiimeye ve ulusal
paranin aniden deger yitirmesine neden olmaktadir.!? insel ve Sungur’un 1989-1999
yili Tiirkiye ekonomisi verilerini kullanarak yaptiklart incelemede, sermaye hareket-
leri ile sirasiyla yatirim, iiretim ve biiylime arasinda pozitif yonlii bir iligki oldugu
goriilmiistiir. Sermaye girislerinin artmasi biiylimeyi hizlandirirken, sermaye ¢ikislari
biiyiime hizinin diismesine neden olmaktadir.!!

Zafir ve Sezgin’in 1992-2011 doneminde Tiirkiye ekonomisi i¢in yaptiklari
incelemede cari islemler aciginin giderek artmasinin yarattigi riskler ele alinirken en
etkin finansman tiiriiniin dogrudan yabanci sermaye yatirimlari oldugu vurgulanmak-
tadir. 12

Cari iglemler acigina iligkin calismalarda, cogunlukla dis borglari geri ddeye-
bilme giiciiyle, cari agiklarin artig yonii ve siirdiiriilebilirligi konusu ele alinmaktadir.
Insel ve Kayik¢i’nin Tiirkiye nin cari agiklarinin siirdiiriilebilirligi iizerine yaptiklari
analizde, cari aciklarin temel nedeni olarak dis ticaret aciklari tespiti yapilmaktadir.
Tiirkiye nin uluslararas ticaretinin yapisal zayiflig1 ve rekabet giicii yetersizligi dis ti-
caret aciginin temel nedenidir. Tiirkiye’nin ¢ogunlukla tiiketim mallari ihracatina kar-
sin ara mali ithal ediyor olmasi, ihracatin siirekli ve kesintisiz olarak ithalata bagim-

S.S. Guerin, “The Relationship between Capital Flows and Current Account: Volatility and
Causality”, http://ssrn.com/abstract=2018195 orhttp://dx.doi.org/10.2139/ssrn.2018195,
March 8, 2012, s. 37-38.

C. Freund-E Warnock, “Current Account Deficits in Industrial Countries: The Bigger They
Are, The Harder They Fall?”, NBER Working Papers, No. 11823, Cambridge, 2005, s.
13.

A. Insel-N. Sungur, “Sermaye Akimlarinin Temel Makroekonomik Gostergeler Uzerin-
deki Etkileri: Tiirkiye Ornegi-1989:111-1999:1V”, Discussion Paper, Turkish Economic
Association, 2003, s. 11.

Z. Zafir-E Sezgin, “Analysis of the Effects of Foreign Direct Investment on the Financing
of Current Account Deficits in Turkey”, International Journal of Business and Social
Science, Vol. 3 No. 10, Special Issue-May, 2012.
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liligina neden olmaktadir. Buna ek olarak ithalatin gelir esnekliginin yiiksek olmasi
da cari iglemler a¢iginin biiyiime donemlerinde kacinilmaz olarak daha da artmasina
neden olmaktadir.!'?

Dis finansman ihtiyaci ve bunun sonucu olan cari islemler a¢1g1 bir ekonomide
yetersiz tasarrufun gostergesidir. Tiirkiye’de tasarruf oran1 2001 yilindan itibaren bir
diisiis trendine girmistir. Bu durum, yatirim harcamalarindaki artig ile birlikte tasar-
ruf-yatirim agiginin, dolayisiyla cari islemler aciginin biiylimesinin nedenlerinden
biridir. Tiiketici kredilerindeki genigleme ve krediye ulasmanin kolaylagmasi da 6zel
kesim tasarruflarinin diigmesine ve cari islemler iizerinde olumsuz bir etkiye neden
olmaktadir. 2001 sonrasinda gerek dis finansman gerekse T.C. Merkez Bankasi’nin
kredi genislemesi; kamu bor¢lanmasinin azalmasi dolayisiyla devlet bor¢lanma se-
netlerindeki getirinin azalmasi gibi faktorler de tasarruflarin azalmasinda onemli
etmenler olmugtur. Dalgin ve Gupta, para arzinin gayri safi yurti¢i hasilaya orani-
n1 kredi genislemesinin gostergesi olarak aldiklari makalelerinde bu egilime dikkat
cekmekte ve siki para politikasinin da etkin bir politika araci olabilecegini vurgula-
maktadur. !4

3. Tiirkiye Ekonomisinin Kiiciillme Mekanigi

Tiirkiye ekonomisinde 2001 krizi, 2009 yilindaki kiiciilme ve 2011 sonrast si-
nirli bilylime dénemlerinin karsilagtirmali olarak incelendigi bu boliimde, bahsi gecen
donemlerin benzer dinamiklere sahip oldugu goriilmektedir. Rodrik, Tiirkiye ekono-
misinde yakin tarih iktisadi krizlerini karsilastirdigr makalesinde, sermaye giriglerinin
kesintiye ugramasi ve net sermaye c¢ikisinin baslamasiyla birlikte olusan finansman
sorununun cari iglemler acig1 iizerinde “olumlu” bir etki yaratarak bu agigin azalma-
sma neden oldugunu ve ardindan sermaye ¢ikisinin doviz piyasasinda etkisini goste-
rerek, hizli kur artiginin ortaya ¢iktigini belirtmektedir. Doviz kurundaki yiikselis ile
birlikte imalat sanayii tiretiminde diisiis, negatif veya yetersiz biiyiimeye yol agmakta
ve ardindan issizlik oran1 artmaktadir.!

2010 yilinda % 9.2, 2011 yilinda % 8.8 oraninda biiyiiyen Tiirkiye ekonomisi,
son {i¢ yilda ortalama % 3 dolayinda bir biiylime gosterebilmistir. 2014 yilinda sabit
fiyatlarla kisi basina GSYH ancak % 0.8 biiyiirken, ABD dolar1 cinsinden bakildigin-
da doviz kurundaki hizli yiikselisin de etkisiyle kisi basina gelir % -4.7 kiigilmiigtiir.
Tiirkiye ekonomisi orta gelir tuzag olarak adlandirilan 10 bin dolar kisi basina gelir
seviyesinde takilmig bir goriintii sergilemektedir. (Bkz. Tablo 1)

13 A. Insel-E Kayikg1, “Evaluation of Sustainability of Current Account Deficits in Turkey”,

Modern Economy, 3, 2012, s. 43 ve 48.

M.H. Dalgin-K. Gupta, “How Relevant is Turkey’s Current Account Deficit?”, Internati-
onal Research Journal of Finance and Economics, 2012, 97.

15 D. Rodrik, “The Turkish Economy After The Crisis”, Discussion Paper, Turkish Econo-
mic Association, 2009.
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Grafik I: Biiyiime Oram ve Dis Finansman
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Kaynak: TUIK verilerinden yararlanilarak hesaplanmistir.

Bu bdliimde 6nce, Tiirkiye’nin ddemeler dengesi finans hesabinda yasanan ge-
lismeler ele alinarak, kriz dénemleri oncesi yasanan sermaye girislerindeki kesinti,
veriler yardimiyla gosterilmeye calisilacaktir. Grafiklerde yatay eksende iicer aylik
zaman dilimleri gosterilmis, aciklamalarda yillik ortalamalar esas alinmistir. Gra-
fik I’de biiylime oranlar1 ile toplam dig finansmanin mal ve hizmet dengesine orant
arasindaki paralellik gosterilmistir. 2001 yilinda Tiirkiye ekonomisi yaklasik % 5.5
oraninda kiiciiliirken, 2001 y1linin son ii¢ ¢eyreginde dis finansmanin tersine donme-
si yani net finansal cikis ile toplam dis finansman/mal ve hizmet ihracat (DF/MHI)
orant ortalama % -18 olarak gerceklesmistir. Benzer sekilde 2009 yilinda biiyiime
% -4.9 olurken, DF/MHI bir yil 6nceki ortalamas1 % -3 seviyesinde gerceklesmistir.
2012-2014 biiyiime ortalamasi % 3.09 olurken, bu ii¢ yilda DF/MHI ortalamasi1 % 32
seviyesinde gergeklesmistir. Oysa bu oran, yiiksek biiyiime donemlerinde ortalama %
50-80 seviyelerinde seyretmistir ve neticede Tiirkiye’de sermaye girislerinin kesilme-
si ile birlikte negatif veya sinirl biiyiime gézlemlenmektedir.

Sermaye girislerinin kesilmesi ile birlikte biiyiime performansi diismekte ve
cari islemler ac181 da kiiglilmektedir. 2001 yilinda Tiirkiye ekonomisi % 5,34 kiigii-
liirken, cari islemler agi§inin mal ve hizmet ihracatina oran (Ci/MHI) %7 olmus,
2002 yilinda % 6,02 oranindaki pozitif biiyiime ile birlikte CI/MHI % -6 seviyesinde
gerceklesmistir. 2009 yilinda biiyiime oran1 % -4,85 olurken, Ci/MHI % -8 diizeyin-
deyken, % 9,41 gibi rekor biiyiime oranini gergeklestigi 2010 yilinda Ci/MHI oran1 %
-29’a sigramistir. 2010-2011 déneminde ortalama biiyiime hiz1 % 9,17 olurken, (CI/
MHI) % -35 diizeyinde gerceklesmistir. Buna kargilik 2012-2014 déneminde ortala-
ma biiyiime % 3,09 olurken, CIi/MHI ortalama % -25 seviyesine gerilemistir. Yani bii-
yiimenin kesintiye ugramast ile birlikte cari islemler agig1 daralmistir. Biiylime orani
ve cari iglemler agig1 arasindaki ters yonlii iliski ile kriz ve daralma donemlerindeki
benzerlikler Grafik-1I"den izlenebilir.
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Grafik II. Biiyiime Oram ve Cari Islemler
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Kaynak: TUIK verilerinden yararlamlarak hesaplanmistir.

Bu noktada 2008 kiiresel finansal krizinin etkilerinden sermaye girisleri bag-
laminda bahsetmek yararli olacaktir. 2008 ve sonrasinda basta ABD olmak lizere AB,
Japonya ve Ingiltere merkez bankalari, iktisadi durgunlugu bir nebze hafifletebilmek
icin biiyiik miktarlarda parasal genislemeye gitmiglerdir. Bu durum faiz oranlarinin
cok diisiik seviyelere inmesine neden olurken, bir¢ok iilke i¢cin ucuz ve genis hacimli
finansmanin oniinti agmustir. Tiirkiye’de 6zel kesim, 2010 ve 2011 yillarinda borgla-
narak bu finansman olanaklarindan yararlanmis ve finansal girislerin hizlanmasina
neden olmustur. ABD’de kriz 6ncesi % 4.99 olan 3 aylik ticari senet faiz oranlar1 2011
yilinda % 0.17’ye kadar gerilemis, 2014 yilinda % 0.10’a kadar diismiistiir. Benzer
diisiisler Euro bolgesi ve Ingiltere icin de gecerlidir. ABD ekonomisinde 2014 yilinda
yasanan olumlu geligmeler ile birlikte biiyiime tekrar saglanirken, buna paralel olarak
faiz oranlarinda yiikselme beklentisi de artmistir. Grafik III’de 2000 y1l1 sonras1t ABD,
Euro Bolgesi ve Birlesik Krallik para piyasalari faiz oranlart seyri ve 2015-2019 do-
nemi tahminler yer almaktadir. Faiz oranlarinin gelismis iilkelerde 2015 ten itibaren
kademeli olarak artacagi ongoriilmektedir. Bu durum Tiirkiye gibi bir¢ok gelismekte
olan iilke i¢in finansman maliyetlerinin artmas1 ve finansman olanaklarinin daralmasi
anlamina gelir.

Tiirkiye ekonomisinin 2001 yilinda yasadigi kriz i¢ kaynaklrydi ve kamu biitce
aciklarinin ulagtig1 seviye, bankacilik kesiminin yapisal sorunlar1 ve siyasi istikrar-
sizlik en 6nemli sorunlardi. Bu kriz ile birlikte ortaya ¢ikan yapisal sorunlar sermaye
giriglerinin aniden kesilmesine ve net sermaye cikisina neden olmustu. Oysa 2009
krizinde durum farkl bir sekilde kiiresel krizin etkisi ile olusan sermaye akiminin ke-
sintiye ugramasi seklinde 6zetlenebilir. Tiirkiye ekonomisinde 2001 krizi sonrasinda
IMF destekli giiclii ekonomiye gecis programu ile birlikte kamu aciklari, yiiksek kamu
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borcu, bankacilik sistemindeki sorunlar, merkez bankasinin bagimsizlig1 gibi bircok
yapisal sorunun ¢oziildiigii diistiniildii. Oysa 2009 yilindaki kiigiilme ve 2011 sonrast
smirl biiyiime Tiirkiye’de “piyasa sartlarinin” yetersizliginden ¢ok dis finansman ba-
Simliliginin ekonomik biiylime performansinin belirleyicisi oldugunu gostermektedir.

Grafik III. Para Piyasalar1 Faiz Oranlar1 % '©
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Kaynak: EIU verilerinden yararlanarak hesaplanmustir.

Dis finansmandaki dalgalanma ile cari islemler arasindaki nedensellik iligki-
sinin diger bir etkisi de doviz piyasasinda goriilmektedir. Yabanci sermaye girisi ile
birlikte doviz arz1 artis1t TL nin deger kazanmasina neden olmustur. Ayrica bu durum
yiiksek faiz orani ile birlestiginde arbitraj imkanlarin1 yaratmakta ve ozellikle kisa sii-
reli sermaye giriglerini daha da artirmaktadir. Yani finansman saglandik¢a TL deger-
lenirken, kriz ve daralma donemlerinde sermayenin ani ¢ikisi ile birlikte déviz kurlari
biiylik bir oranda yiikselmektedir. Grafik IV’te 2001 ve 2008 yillarinda reel doviz
kuru endeksindeki diisiislerle yani TL’nin deger kaybetmesiyle DF/MHI oranindaki
iliski goriilmektedir. 2000 y1li {igiincii geyreginde % 53 olan DF/MHI orani iki dénem
sonra, 2001 birinci ¢eyreginde % -32’ye diiserken, reel doviz kuru endeksi 102’den
72’ye gerilemistir. Yani ekonomik daralma ile birlikte baslayan sermaye ¢ikisi, kredi
aliminin kesilmesi ve finansman maliyetlerinin artmas bir yandan DF/MHI oraninin
negatife donmesine neden olurken, diger yandan doviz piyasasinda sermaye cikisi ile
birlikte baglayan doviz talep artis1 ve yerli yatirimcilarin spekiilatif amagli doviz tale-
binin buna eklenmesi doviz kurlariin aniden yiikselmesine ve ulusal paranin deger
yitirmesine yol agmaktadir. 2008 ikinci ¢eyreginde bu defa DF/MHI oran1 % 80’den
2008 dordiincii ¢eyreginde % -39’a diiserken, reel doviz kuru endeksi 2007 doérdiin-

16 2015-2019 dénemi The Economist Group tahminidir. Euro bolgesi i¢in 3 aylik Euribor,

Ingiltere igin 3 aylik Libor, ABD icin ise 3 aylk ticari senet faiz oranlar1 kullanilmgtir.
Tiim oranlar yilliktir.
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cii geyreginde 130°dan 2009 birinci ¢ceyreginde 111°e gerilemistir. DF/MHI oranimin
2012-2014 ortalamas1t % 32 seviyelerinde gerceklesmis, sinirli da olsa TL goreceli
olarak deger yitirmistir. 2015 Mart aymda doviz kurundaki ani yiikselis, bu maka-
le hazirlanirken heniiz veriler yayinlanmamig dahi olsa sermaye cikiglarinin isaretini
vermektedir.

Grafik IV. Reel Déviz Kuru ve Dig Finansman
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Kaynak: TUIK verilerinden yararlanilarak hesaplanmustur.

2001, 2009 ve son donemdeki daralma doneminin ortak 6zelliklerinin yaninda
Tiirkiye ekonomisinin basit bilylime muhasebesine bakildiginda toplam faktor verim-
liligine (TFV) iliskin olarak 2009 sonrasinda 6nemli bir doniisiimiin yasandig1 soy-
lenebilir. Bahgekapili’'nin Tiirkiye’de orta gelir tuzag: ve sebeplerini inceledigi ma-
kalesinde Tablo-2’de 6zetlenen verilere gore, 2002-2008 tarihleri arasinda TFV nin
biiylimeye katkis1 % 62.3, sermayeninki % 24.4 ve emeginki % 13.3 olarak hesap-
lanirken, 2009-2013 yillar1 arasinda bu oranlar sirasiyla % -1, % 34 ve % 67 olarak
gerceklesmistir. Yani bir yandan TFV diiserken diger yandan sabit sermaye olusu-
munun biiylime hiz1 yavaslamis ancak biiyltimeye katkis1 TFV’deki belirgin diisiisler
nedeniyle artmistir. Bu sonuclar, diger yonden Tiirkiye’deki hizli biiylime doneminin
temel kaynagimin sermaye oldugunu gostermektedir. Ancak sermayenin getirisinin
gelismekte olan iilkelerde baglangicta yiiksek olurken bir siire sonra diismeye bagladi-
81 teori tarafindan da teyit edilmektedir.!”

TFV diisiisleri dig finansman bagimliliginin yani sira cok daha biiyiik ve yapi-
sal sorunlarin isaretidir. D1s ticaret yapisindaki bozulma, yetersiz altyapi, fikri miil-

17 C. Bahgekapili, “An Unhappy Stop on the Way to Development: The Middle Income Trap

in the Turkish Economy”, International Research Conferance on Business, Economics
and Social Sciences, 2015, s. 8-10.
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kiyet haklarina iligskin diizenlemelerdeki veya uygulamalardaki basarisizliklar, emek
piyasasindaki rijitlikler ve en onemlisi teknoloji iiretme kapasitesinin diisiikliigii bu
sorunlarin en énemlileri olarak siralanabilir.

Tablo 2: Ortalama Biiyiime Oranlar1 ve Biiyiime Katkilari
(Tiirkiye: 2002-2013)

Ortalama Biiyiime Oram (%) Biiyiimeye Katki (%)

Biiyiime | Sermaye | Emek TFV | Sermaye | Emek TFV

2002-2008 5.92 4.49 1.16 3.69 24.4 133 62.3
2009-2013 3.87 4.11 3.81 —-0.04 34.1 66.9 -1.1
2012-2013 3.13 3.90 2.89 -0.09 40.1 62.8 2.9

Kaynak: Bahcekapili, C., a.g.m., s. 8.

Biiyiime oranlarinda ve sanayi liretiminde meydana gelen diisiisler, sonugta
igsizligin hizla artmasina neden olmaktadir. 2012 yilinda % 2.17, 2013 yilinda % 4.17
ve 2014 yilinda % 2.13 olarak gerceklesen biiyiime orani ile birlikte sanayi tiretimi
strastyla % 1,96, % 4,13 ve % 3,82 olmus ve igsizlik oran1 yiikselmistir. 2012 yilinda
% 9.3 olan issizlik, 2013’de 9.60’a ve 2014’iin son ¢eyreginde % 10.50’ye yiikselmis-
tir. Sermaye girisinin yavaglamasiyla baslayan biiyiimedeki duraklama, cari iglemler
aci8in1 diisiirmesine ragmen kurun yiikselmesine, sanayi tiretiminin diismesine ve is-
sizligin artmasina yol agmaktadir.

Grafik V: Biiyiime, Sanayi Uretimi ve Issizlik
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Kaynak: TUIK verilerinden yararlamlarak hesaplanmistir.
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4. Sonuc¢

1980 ve 1990’11 yillarda kiiresel anlamda sermaye hareketlerinin serbestlesme-
sinin gelismekte olan iilke ekonomileri iizerindeki en énemli olumsuz sonuglarindan
biri cari islemler dengesi alaninda olmustur. Sermaye girisleri ulusal paranin agir1 de-
gerlenmesine yol acarken, ihracatin rekabet giicii azalmakta, buna karsin ucuzlayan it-
halat nedeniyle ithalat bagimlilig1 artmaktadir. Sermaye girisi stirdiigii miiddetce cari
islemler a¢181 finanse edilebilmektedir. Yiiksek faiz ile diisiik kur arasindaki denge-
sizlik sonucu olusan arbitraj olanaklar1 sermaye girislerinin siirekliligini saglarken, bu
durum i¢ ve dig dengeyi olumsuz yonde etkilemektedir. Boyle bir donemde ortaya ¢1-
kan iktisadi biiylime, dis finansmana bagimli bir hale gelmekte ve sermaye girislerinin
kesilmesiyle beraber ¢okiintiiye ugramaktadir. 2001 ve 2009 yillarindaki kiigiilme ve
2011 sonrast duraklama donemlerine iliskin bulgular bu 6ngoriiyii dogrulamaktadir.
Bahsi gecen ii¢ farkli donemde dis finansman ve sermaye girislerinin kesintiye ugra-
masinin nedenleri farklilik gosterirken sonuglari genel bir benzerlik gostermektedir.
2001 yilinda Tiirkiye ekonomisinde kamu finansmani ve bankacilik sisteminde yasa-
nan i¢ kaynakli sorunlar, 2009 yilinda diinyadaki finansal krizin piyasalarda yarattig1
dis kaynakli giivensizlikler ve 2011 sonrasinda Tiirkiye ekonomisi ve siyasetinde ar-
tan kirilganliklar, ilgili donemlerde finansman olanaklarinin daralmasina ve sermaye
giriglerinin duraklamasina neden olmustur. Bu ii¢ donemde de cari islemler agiklari
daralmis ancak biiylime oranlarinda belirgin diisiigler yasanmustir.

Diger yandan Tiirkiye’nin dig ticaret yapan sektorlerinin rekabet giicii yetersiz-
ligi ve ¢cogunlukla tiiketim mallar1 ihra¢ ederken ara mali ithal ediyor olmas ithalata
ve paradoksal bir sekilde diisiik kura bagimlilif1 artirmaktadir. Bu anlamda Tiirki-
ye’nin uluslararasi ticaretinin yapisal zayifligi ve rekabet giicii yetersizligi dis ticaret
acigmin temel nedenidir. Yukarida belirtilen bu dis ticaret profili Tiirkiye’de ihracatin
siirekli ve kesintisiz olarak ithalata bagimlilifina neden olmaktadir. Buna ek olarak
ithalatin gelir esnekliginin yiiksek olmasi da cari iglemler aciin1 biiyiime dénemle-
rinde kacinilmaz hale getirmektedir.

Tiirkiye’de sermaye girisinin siirmesi, karli yatirim alanlarinin varligim bir
anlamda teyit etmektedir. Ancak tasarruf orani diisiikliigii ile ortaya cikan tasarruf
ac1g1 “kotii” finansmanla kapatilabilmekte ve bu durum sonug olarak cari islemler
acigmi tekrar yilikseltmektedir. Bunlara ek olarak son donemde ortaya ¢ikan verimlilik
diisiisleri de Tiirkiye’nin yapisal sorunlarinin daha da derinlestiginin bir gostergesi
olmaktadir.
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