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OZET

Kuresellesme ve liberallesme ile birlikte ekonomik Kkrizlerin
gortlme sikligr artmis ve krizlerin kapsamlar: degismistir. Turkiye’nin
de aralarinda bulundugu gelismekte olan ulkeler gintimuzde giderek
sik gortlen ulusal ve uluslararasi krizlerden o6nemli 6l¢ctide zarar
gormustir. Turkiye 1998 ile 2012 yillar1 arasinda ulusal ve kuresel
degisik caplarda krizler yasamistir. Ttrkiye ekonomisi, yine de, 2002-
2007 doéneminde %6,7 dolayindaki yillik ortalama buytme hizina
ulasmistir. Ekonomik bUylUmenin nasil surekli ve istikrarli olacagi
iktisatcilari mesgul eden konu olmasina ragmen, Turkiye eko-
nomisindeki bUytmenin 6zellikle kriz dénemlerindeki kaynaklarinin
belirlenmesi Uzerine kapsamli calismalar bulunmamaktadir. Bu
kapsamda kriz dénemleri ile bliyime arasinda bir iliski olup olmadigini
arastirmayr amaclayan bu calismada 1998-2012 dénemi igin ceyrek
donemlik veriler kullanilarak coklu regresyon analizi yapilmis ve
sonucunda kriz dénemlerinin ekonomik btiyime tizerinde herhangi bir
etkisi olmadigl sonucuna varilmistir. Bununla birlikte ayni dénem icin
ekonomik blUylme Uzerinde ithalatin pozitif etkisi oldugu
bulgulanirken, doéviz kuru ile dis borclarin bir etkisi olmadigi go6-
ralmustar.

Anahtar Kelimeler: Ekonomik Biiytime, Kriz Modelleri, Ihracata
Dayal: Biiytime, Kalkinma.

Jel Kodu: GO1, O11, O409.
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EFFECT OF ECONOMIC AND FINANCIAL CRISES ON
ECONOMIC GROWTH:
AN APPLICATION TO TURKISH ECONOMY

ABSTRACT

Frequency of experiencing economic crises has increased and
context of crises have changed in paralel with globalization
liberalization. Emerging countries including Turkey have been
subjected to untrivial damages due to national and global crises.
Turkey has experienced different national and global crises between
1998 and 2012. Turkish economy, however, has reached an avearge
growth level of 6,7% on a yearly basis. Although stability and
sustainability of economic growth is an attractive issue, there exist no
comprehensive studies regarding determinants of Turkish economic
growth, particularly during crises. To this end, this study aiming at
investigating the relationship between crises and economic growth
concludes that no relationship is observed by using multiple regression
model with quarterly data for the period 1998-2012. Nonetheless,
positive effect of import on economic growth is another finding. On the
other hand, no effects of external debt and exchange rate are figured
out.

Key Words: Economic Growth, Crises Models, Export-Led
Growth, Development.

Jel Code: GO1, O11, O409.

GIRIS

Kuresellesme ile birlikte teknolojik yenilikler uluslarin rekabet
avantajini belirleyici bir pozisyona gelmistir. Bununla birlikte ktre-
sellesme krizlerin yayilmasini da kolaylastirmistir. Firat (2008) tara-
findan belirtildigi gibi, 1990 yili ve sonrasinda hiz kazanan kure-
sellesme ve liberallesme ile birlikte ekonomik krizlerin gértilme siklig:
da artmistir. Bu baglamda ekonomik krizlerin gértilme sikliginin art-
masinin yaninda nevileri de degismistir.

Krizler incelenirken para ve bankacilik krizleri olmak tizere ikiye
ayrilmaktadir. Son 25 yildaki para krizleri incelendiginde gelismekte
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olan ulkelerde yasanan para krizlerinin ¢cogunun ana sebebinin yltksek
sermaye hareketliligi, ulusal paradan kacis, yurtdisina para cikislar
olusturmaktadir. Para c¢ikislar1 nedeniyle O6demeler bilancosunda
olusan acig1 kapatacak kaynak bulunamamasindan dolayr sermaye
hesabir krizleri ortaya cikmistir. Sermaye hesabir krizinin ortaya
cikmasinda kisa vadeli krediler ve hacimli sermaye girisler 6nemli paya
sahiptir. Bu iki durumun birlikte olmas1 da para ve bankacilik krizini
bir arada olusturmaktadir. Bu sekilde olusan duruma ikiz kriz adi
verilmektedir.

Birinci nesil para krizleri, makro ekonomik politikalar ile sabit
kur sistemi arasindaki uyumsuzluktan kaynaklanmaktadir(Erkekoglu
ve Bilgili, 2005). Birinci nesil kriz modellerinin en yaygini spekulatif
saldirilar1 ve kendi kendini besleyen saldirilar1 bliinyesinde tutan Latin
tipi kriz modelleridir. Birinci nesil para krizlerine 6rnek 1973-1982
Meksika ve 1978-1981 Arjantin krizleridir.

Ikinci nesil krizlere 6rnek 1992-93 Avrupa Déviz Kuru
Mekanizmasinda ortaya c¢ikan krizlerdir(Erkekoglu ve Bilgili, 2005).
Ispanya, Ingiltere ve Italya makro ekonomik degiskenlerinde énemli bir
bozulma goértilmezken sabit kur sistemi altinda paralarina spekulatif
atak yasamislardir(Erkekoglu ve Bilgili, 2005).

HukUmet ile buytk isletmeler arasindaki uyumsuzluk tc¢lincti
nesil krizlere sebep olabilmektedir. Kirilgan finansal yap1 bu baglamda
krizin belirleyicisidir(Erkekoglu ve Bilgili, 2005).

Turkiye’nin de aralarinda bulundugu gelismekte olan tulkeler
ginimuzde giderek sik gortilen ulusal ve uluslararas: krizlerden
onemli ol¢ctide zarar goérmektedir(Yilmazer, 2010). Turkiye 1998 ile
2012 yillar1 arasinda iki ulusal ve iki ktiresel kriz yasamistir. Turkiye
ekonomisi, yine de, 2002-2007 déneminde ulastigr %6,7 dolayindaki
yiullik ortalama buytme hiziyla dikkat cekmektedir(Saygili ve Cihan,
2008). 1980 sonras: istikrarsiz bir bliyyiime grafigi cizen Turkiye son
dénemde krizlere maruz kalmasina ragmen istikrarli bir gérintme
sahip olmustur.

Ekonomik buytume; Ulkelerin refah artisinin temel gostergele-
rinden birisidir. Iktisat politikalarinin basar1 kriterlerinin birincisi
ekonomik bilytmenin hizlandirilmasidir(Saygili ve Cihan, 2008). Bu
sebeple, ekonomik buUyltmenin nasil strekli ve istikrarli olacag
iktisatcilari mesgul eden bir konu olmustur(Yilmazer, 2010).
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Turkiye ekonomisindeki bliytUmenin kaynaklarinin belirlenmesi
ve blUylUmenin sUrdurilebilirligi tizerine kapsamli calismalar yapmak
gerekmektedir(Saygili ve Cihan, 2008). Bu kapsamda kriz dénemleri ile
bliyime arasinda bir iliski olup olmadigl arastirmaya muhtac¢ goérin-
mektedir. Krizi etkileyen nedenleri belirlemeye yonelik caligmalarla
birlikte krizin bUytUme Uzerindeki etkisine odaklanan bir calisma
bulunmamaktadir.

Bu kapsamda kriz dénemlerinin ekonomik bliytime Utzerindeki
etkisini ortaya koymaya calisan bu arastirma doért béltim olarak
tasarlanmistir. Ikinci bélimde kuramsal cerceve baglaminda kriz
modelleri ele alinmakta, ulusal ve kuresel krizlere deginilmektedir.
Uctincti béliim ekonomik biiytimeye etki eden faktérleri aciklamak-
tadir. Takip eden bélimde arastirmanin yoéntemi aciklanmakta ve
arastirma bulgularina besinci bélimde yer verilmektedir. Arastirma
sonuclarin tartisildigit son boélimde sonraki calismalar icin bazi
onerilerde bulunulmaktadair.

1. KURAMSAL CERCEVE
1.1. Kriz Tiirleri

Yunanca ‘krisis’ kelimesinden tireyen kriz; bunalim, buhran ve
zor secim gibi anlamlarda kullanilmaktadir. Farkli alanlarda, olumsuz
ve istenmeyen duruma gecisi belirtmektedir. Bir ekonomi-finans terimi
olarak ise kriz; piyasalarda tolere edilebilir diizey Otesinde yasanan
dalgalanmay: ifade etmek icin kullanilmaktadir. Bir baska ifade ile kriz,
bir ekonominin temel dengelerinde ortaya cikan strdurtlemez
yapilanmanin onarimi icin kendiliginden olusan ya da harekete
gecirilen dalgalanmalardir(Bayraktutan, 2000, ss.14-18).

Mishkin (1999)e gore, “Finansal kriz, verimli yatinm olana-
klarina sahip finansal piyasalarin ahlaki risk ve ters secim problem-
lerinin gittikce koétiilesmesi nedenleriyle, fonlart etkili bicimde kanalize
edememesi sonucu ortaya ¢itkan dogrusal olmayan bozulma’dir.

Finansal krizlerle ilgili bircok teorik model ve calisma
bulunmaktadir. Ornegin, IMF (1998) tarafindan para krizi, bankacilik
krizi, sistemik finansal kriz ve dis bor¢ krizi olmak tUzere dort tur
finansal kriz oldugu belirtilmektedir(Isik vd., 2004). Ote taraftan sadece
para ve bankacilik krizi olmak Ttlzere ikiye de ayrilmaktadir. Bu
calismada da krizler bankacilik ve para krizleri olarak ele alinmaktadir.
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1.1.1. Bankacilik Krizi

Bankacilik krizi, bankalarin ytkumltltklerini yerine getirme-
mesi veya htukUmetin bu basarisizligi 6nleyecek sekilde muidahale
etmemesi durumunda ortaya cikmaktadir. Bankacilik krizi, finansal
sistemde glivenin kaybolmasiyla tasarruf sahiplerinin mevduatlarini
geri cekmek icin bankalara hticum etmeleri durumu olarak da ifade
edilebilmektedir. Istikrarsiz makroekonomik yapi, yetersiz yasal
dtizenlemeler, yeterli ve etkin denetim ve go6zetimin bankacilik sekt6-
rinde mevcut olmamasi, kredi mantiginin olusmamasi, mali altyap:
unsurlarin gtvenilir olmamasi gibi nedenler bankacilik sektdértint krize
acik bir yap1 haline getirmektedir.

Bankacilik krizleri ktiresel diinyada farkli yapilarda karsimiza
cikabilmektedir. Banka basarisizliklar1 ve banka iflaslarn sik kar-
silasilan kriz nedenleridir. Banka iflaslar1 bankalarin getirmekle yu-
ktimlti olduklari1 sorumluluklarini yerine getirememe durumunda
ortaya cikmaktadir. Banka basarisizliklarn ise, kur riski, faiz riski ve
likidite riski sonucu bankalarin 6deme guclerinde meydana gelen
azalma sonucunda ortaya ¢ikmaktadir.

Bankacilik krizlerinin sebepleri arasinda uluslararasi rezervlerin
yetersiz seviyeye dtismesi, déviz kurundaki asir1 degerlenme, reses-
yonlar, yliksek faiz oranlar1 ve kredilerdeki asir1i blyltme sayila-
bilir(Goldstein ve Turner, 1996, s.6).

1.1.2. Para Krizleri

Bir paranin deger kaybetmesi, bliyiikk miktarlarda déviz rezer-
vlerinde azalmaya veya faizlerde anormal seviyede ylkselmeye neden
oluyor ise, para krizinden bahsedilmektedir. Para krizleri kendi ara-
sinda birinci, ikinci ve Uc¢lncl nesil para krizleri olarak siniflan-
dirilmaktadir.

Latin Amerika tlkelerinde 1970’lerde ve 1980’lerde ortaya cikan
krizler birinci nesil krizler olarak adlandirilmaktadir. Birinci nesil kriz
modellerinin en yaygini spekulatif saldirilar:1 ve kendi kendini besleyen
saldirilar1 blinyesinde tutan Latin tipi kriz modelleridir. Birinci nesil
kriz modellerinde ciddi anlamda bir kamu finansman acig s6z
konusudur. Bu acik para basilarak finanse edilmektedir. Bozuk bir
ekonomik yap1 ve enflasyon bu tip krizlerin tipik géstergesidir.

Fakat 1992 Avrupa Para krizini aciklamada bu model yeterli
gelmemis, ikinci nesil para krizleri teorisi tliretilmistir. Ikinci nesil kriz
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modellerindeki temel sorun ise beklentiler ve panik hareketlerdir. Ikinci
nesil kriz modellerinde 6énemli nokta, piyasa beklentilerinde meydana
gelecek bir degisikligin htktmetlerin tercihlerinde degisiklige yol
acabilmesidir. Bu durum kendiliginden olusan krizlere déntisebilmek-
tedir. Bu baglamda ikinci nesil krizler, karar vericilerin spekulatif atak
karsisinda glicstiz kalislari ve krizlerin tek sorumlusunun spekitla-
torler oldugu seklinde de aciklanmaktadir(Fourcans ve Frank, 2003:
89). Bu modelin baslica ortak noktasi, kamuda otoritelerinin sabit kur
politikalarin1 devam ettirmeye yetecek kadar rezerve sahip olmalar:
durumunda bile bir spektlatif atak gerceklesecegi ve bunun kur
rejimini degistirecegidir.

Ikinci nesil kriz modellerinde kriz dinamikleri htikiimet kurallar
ile takdire bagli politikalar arasindaki secime dayali olarak
belirlenmektedir. Ikinci nesil krizi dinamikleri, politika kurallar1 modeli
ve bu modele kacis sarti eklenerek aciklanmaktadir. S6z konusu
modelde politika yapict ile iktisadi birimlerin birbirini etkilemesi sonu-
cunda, kriz makro ekonomik gostergelerden bagimsiz olarak ortaya
cikabilmektedir. Ozellikle ikinci nesil kriz modellerinde ekonomik
temeldeki zayifliklar dikkat cekmektedir.

1997 Asya krizinin etkilerinin diger krizlerden daha siddetli
olmas1 ve yayilma etkisi nedenleri ile diger kriz modellerinden fark-
Iiliklar icermesi ticlincd nesil kriz modellerinin ortaya atilmasina sebep
olmustur. Uclincli nesil kriz modelleri, herhangi bir tilkede baslayan
kriz makro ekonomik temellerle aciklanamayan bir olgu olarak bir diger
lUlkede krize neden olabilecegi goértisine dayanmakta olup, krizin
temelinde htktmetlerin ahlaki risk tasiyan politikalarinin oldugunu
vurgulamaktadir(Mason, 1998: 2). Agenor (2004: 614)’a gbre UclUncli
kriz modeller, varsayimlarinda btytk élctide farklilasabilmekle birlikte,
finansal krizlerin ahlaki riskten kaynaklandigina iliskin yaygin bir
kanat bulunmaktadir.

Bu modelde bankacilik ve finans sektdriinde olan kirilganlik,
firmalara ayrilan kredi miktarini azaltmakta ve kriz olma ihtimalini
artirmaktadir. Bu modellere gore para krizi ytiksek borg, dtistik devlet
gelirleri, dustk rezervler, artan devalliasyon beklentisi ve yurt ici
borclanmadaki engellerin bir kombinasyonu sonucu dogmaktadir.

1.2. Kiiresel Krizler

1997 yilinin Temmuz ayinda Tayland’da baslayip, Endonezya,
Malezya, Filipinler ve Kore Cumhuriyetine yayilan kriz, IMF ve basta
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ABD olmak tizere gelismis Ulkeler tarafindan saglanan finansal destege
ragmen uzun surmustur.

Gelismis Ttulkelerde faiz oranlarinin diismesinin de etkisiyle,
gelisen pazarlar olarak kabul edilen ve sermaye piyasasi araglarinin
getirilerinin ytksek oldugu s6z konusu Guneydogu Asya ulkelerine
yonelik yabanci sermaye akimi hizla devam etmistir. Ancak, s6z
konusu tlkelerin para birimlerinin genelde ABD dolarina bagli olmasi
ve son iki yildir dolarin basta en 6nemli ticaret ortaklarinin para birimi
olan Japon yeni olmak Uzere diger para birimlerine karsi reel bazda
deger kazanmas: nedeniyle, artan oranda cari islem aciklarn ile
karsilasilmistir. Ozel sektérdeki bu tasarruf acigi, dogrudan yabanci
sermaye yatirimlari vasitasiyla degil, kisa vadeli dis borclanma
vasitasiyla finanse edilmistir. Bu cercevede bir yandan kredi hacmi
artarken, diger taraftan bankalarin tasidiklari kur riski ve vade riski
hizla artis géstermistir.

Bu itibarla, bir yandan tasarruflarin ticarete konu olmayan
yatirimlara yonlendirilmesi, diger yandan reel anlamda deger kazanan
yerli para birimlerinin uluslararasi rekabet gticinti olumsuz etkilemesi
neticesinde cari islemler acig1 hizla artmaya baslamistir. Cari islemler
acig1 hizla artarken, para ve doviz kuru politikalarinda yapilan hatalar,
bliyime oraninin gerilemesi, firmalarin karlilik oranlarinin diismesi ve
banka kredilerinin geri 6denmesinde yasanan zorluklar, anilan tlkeleri
adim adim krize yaklastirmistir.

Tam bu gelismelere ilaveten, dis borclanmanin vade yapisi
nedeniyle kisa déonemde geri 6denmesi geregi ve mevcut ekonomik tablo
itibariyla s6z konusu 6demelerin gerceklestirilemeyecegine dair olusan
endise, genel olarak yatirimcilarda bir gliven bunalimi yaratmis ve s6z
konusu gliven bunalimi sermaye kacisini hizlandirmistir. Hizlanan
sermaye c¢ikist ise yuksek oranli devaltiasyonlara ve hisse senedi
fiyatlarinin dibe vurmasina yol agmaistir.

Asya krizi; gelismekte olan tlkelere 6zellikle 1990’ yillarda hizla
artan sermaye girisinin azalmasi, dis tasarruflara btiytk ihtiya¢c duyan
Ulkemizin de dahil oldugu ulke grubunun ekonomilerini sikintiya
sokabilecek ve i¢ tasarruflarin arttirilmasina yonelik gerekli tedbirlerin
alinmasi ihtiyacini bir kez daha ortaya koymustur.

Diger taraftan, 2006 yilinin sonlarina kadar ABD’de bollasan

likiditenin konut kredilerinde meydana getirildigi siskinlikten kay-
naklanan bir krizle karst karsiya kalinmistir. Ozatayin (2009)
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aktardigina gore, krizin baslangici 28 Aralik 2006’da bir ipotekli kredi
sirketi olan Ownit Mortgage Solutions sirketinin batmasina kadar
goturtulmektedir.

2000 yilindan 2006 yilina kadar ABD piyasasinda likidite
strekli yukselmistir. Bollasan bu likiditenin karli operasyonlara
dontstirilmesi ABD bankacilik sisteminin karsilastigi en 6nemli
sorunlardan birisi olmustur. Konut kredileri herhangi bir geliri veya
varligi bulunmayan kisilere dahi verilmistir. Diger bir ifadeyle batik
kredi riski gruba, “esik alt1” kesime dahi kredi kullandirilmistir. Konut
piyasasinda talep artmasiyla fiyatlar da ytkselme baslamistir. Bir
kisim konut kredisinde baslayan geri 6édeme sorunlari hacizli konut
sayisini artirmistir. Bankalarin bu konutlari nakde cevirmesi konut
arzini sisirmis, konut fiyatlarinin diismesine sebep olmustur. Yuksek
oranlarda kredi kullanarak konut edinenlerin mal varlig kredi
degerinin ¢ok altinda kalmistir.

Konut kredilerinde bas gosteren krizin piyasaya cok cabuk
sirayet etmesi ve diger krizlere nazaran ozellikle kredi kuruluslarinin
iflaslarinin aciklanmasinin kaynagi da sisirilmis krediler olmustur.

2008 kuresel krizinin temel sebeplerini; faizlerin dtistik olma-
sindan dolay: konut kredilerinin genislemesi ve yapisinin bozulmasi,
konut fiyatlarindaki artis, menkul kiymetlerin fonlandirilmasindaki
sorunlar ve kredi tlrev piyasalarinin genislemesi ile birlikte kredi
derecelendirmede yasanan sorunlar olarak siralamak mimkutndtr.

Baslangicta bir finansal kriz olarak ortaya cikan kriz, kredi
saglayan bankalarin ya iflas etmesi ya da kredi sartlarim
agirlastirmalar: nedeniyle likidite sorununa déntismus ve reel sektért
de etkilemistir. Ekonomideki kuresellesmenin bir sonucu olarak,
ABD’deki finans kuruluslan ile ortakliklari bulunan Avrupa ve Asya
lUlkeleri de krizden etkilenmistir. Susam ve Bakkal(2008: 75) ABD
mortgage piyasasinda baslayan ve daha sonra likidite krizine déntisen
ve kuresel bir yapiya blUrtinen bu problemi ABD bankalarinin borg
verme riskini yabanci yatirimcilara aktarmasina baglamaktadir.

1.3. Tiirkiye’de Yasanan Krizler

Turk iktisat tarihinin en 6énemli krizlerinden biri olan 1994 krizi
Tuark ekonomisini derinden etkilemistir. 1994 yilinda bor¢ stokunda
kamu aciklarindan kaynaklanan artis ve yukselen faizler gliven
ortaminin kaybolmasina neden olmustur. 5 Nisan kararlar: ile baslan-
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gicta devalliasyon sonucunda doéviz kuru kontrolti saglanmis, cari ve
butce aciklar1 azaltilmis ve enflasyon hizi yavaslamistir. Bununla
birlikte hedeflenen finansal reformlar gerceklestirilemedigin-den, finans
sektértindeki sorunlar artmistir(Firat, 2008).

Kisa vadeli hedeflere ulasmada basarili olan 5 Nisan kararlari,
ekonomide yapisal dontstimu gerceklestirmede yetersiz kalmistir.
Kararli adimlar atilmadigindan, uzun vadeli hedeflerin gerceklestiril-
mesi saglanamamistir. Makroekonomik istikrarin yakalanamamasi
sonucunda, 1997 yilinda yeni bir kriz daha yasanmaistir.

Yuksek reel faiz sunan Turkiye'ye 1996-1998 yillar1 arasinda
yillik ortalama 6 milyar dolar net sermaye girisi olmustur(Somcag,
2007:53). Boylelikle cari acik kapatilmis ve ekonomiye de ek kaynak
aktarilmistir. Ilaveten reel kur hedeflemesi yapildigi icin sanayide
ihracat problemi de yasanmamistir. Istihdam artis1 getirmese de
ihracata dayali bir buUyume gerceklesmistir. Bu doénemde btiytime
hizlan sirasiyla, %7,9, %7,4 ve %8 olmustur.

Bu yillarda devlet i¢c borclanmaya agirlik verdigi icin finansal
sistem kaynak arayisini mevduattan bono gelirine y6neltmistir. 1996
yili sonuna kadar bu sekilde reel getiriler elde edilmistir. 1997 yilinda
devlet bono ihalelerinin vadesini uzatmis ve getirisini de enflasyona
endekslemistir. Bu durum piyasa ve devlet acisindan farkli sonuclar
dogurmustur.

Piyasa acisindan arz talep dengesi bozulmak zorunda kalmis,
kisa vadeli yuksek getiriler ile kredi taleplerini karsilayan bankalarin
nakit akisi bozulmaya baslamistir. Devlet ise ytukumlultiklerini bono
ihaleleri ile yapmayinca, hazineyi devreye sokmustur. Hatta Ziraat
Bankasinin bu maksatla kullanilmasi(Somc¢ag, 2007) bankanin likit
acig1 yasanmasina neden olmus ve yUktmltliklerini yerine getireme-
yen banka, sistemin tikanmasina neden olmustur. Merkez Bankasinin
devreye girmesiyle bankalar arasi piyasa islemleri ancak gerceklese-
bilmistir.

2000 yillarina gelindiginde Turkiye, 6demeler dengesi problemi
bulunmayan, bununla birlikte kronik enflasyonu yasayan, kamu i¢
borcu sorunu agirlasmis ve kirilgan bir bankacilik yapisina sahip bir
gorinim cizmektedir. Bu sartlarla birlikte, IMF ile déviz kurunu
nominal capa olarak kullanan para ve kur politikasini destekleyen siki
maliye politikasindan olusan Uc¢ yil sutreli bir istikrar programi
uygulamaya konulmustur(Mangir, 2006).
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Bankalar acik pozisyonlarini kapatma egilimi icerisinde oldukla-
rindan, dovize olan talep artmis ve piyasadaki TL likiditesi yeterli
olmadigindan bankalar arasindaki faizler yikselmeye baslamistir. Yerli
bankalar acik pozisyon kapatma telasinin yaninda yabancilar da
yilsonu hesaplarini kapatma cabas: icinde olunca déviz talebi artmus,
bu gelisme dogal olarak faizleri bir miktar yukar: tirmandirmistir. Kisa
vadeli sermaye cikisi sonucunda cari islemler acig1 artmis ve bankacilik
sektértindeki bozulma Turkiye'yi cikmaza sokmustur(Firat, 2008:45).

Krize yonelik Merkez Bankasi tarafindan yapilan mudahaleler
kapsaminda, kamu bankalar1 ve TSMF’ye devreden bankalar icin liki-
dite destegi saglanmis; devlet borclarinin cevrilmeme riskini azaltmak,
faiz oranlarinin diésmesini kolaylastirmak ve bankalarin acik pozis-
yonlarini kapatmalarina yardim etmek maksadiyla ic bor¢ takas:
yapilmisg; butceyi finanse etmek icin IMF kredisi kullanilmis-
tir(Serdengecti, 2002). 1989°dan beri uygulanan sicak para-i¢ borg
politikas1 sonucunda fazla Hazine bonosu stoku ve acik déviz pozis-
yonu yasayan bankacilik sistemi, bu krediyle biraz olsun rahatlamistir.

Bu dénem sonunda bir¢ok klictik ve orta 6lcekli banka Mevduat
ve Sigorta Fonu'na devredilmistir. Ekonomide ve bankacilik sektértinde
yapisal dtizenlemelere gidilmistir. Ozel bankalar, mali yapilarinin
glclendirilmesi icin “Yeniden Yapilandirma Programi” adi altinda cok
0zel bir denetime tabi tutulmustur. Kamu bankalarinin bilanco yapilar:
glclendirilmis ve bu bankalarin faaliyet verimliliginin artirilmasina 6zel
bir 6nem verilmistir. Bankacilik Duizenleme ve Denetleme Kurulu
kurularak, bankacilik sektoértine belirli diizenlemeler ve sinirlamalar
getirilmis, yapisal reform yapilmistir.

2. EKONOMIK BUYUME VE KRiZ DONEMINDE EKONOMIK
BUYUMENIN BELIRLEYICIiLERIi

Ekonomik bliyime bir tilkede tiretim kapasitesinin, tiretimin ve
dolayisiyla milli gelirin artmasi anlamina gelmektedir. Bir tilkede kisi
basina diisen milli gelir bir yildan diger yila artiyorsa, s6z konusu eko-
nominin bUyudiugt kabul edilmektedir. Bliyime icin ya uretim fak-
torleri kullaniminin artmasi ya da teknolojinin gelismesi gerekmektedir.

1990-2008 doneminde Turkiye ekonomisi yillik ortalama ytizde
4,1 dolayinda buyumusttr. Tuarkiye'nin gelisme dtizeyi dikkate alin-
diginda, bu oranin distk oldugu sdylenebilir. Tlrkiye ekonomisinin
blytime orani, gérece dliistik olmasinin yaninda, oldukca istikrarsiz bir
seyir izledigi Sekil-3’deki GSYH’nin % degisiminin gosterildigi grafikten
de anlasilmaktadir.
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Sekil 1 Ekonomik Buyume Oranlari (%)
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Kaynak: TUIK, http://www.tuik.gov.tr/, Egim Tarihi: 05.02.2013

1989-1994 arasinda buUyume hizi goérece yuksek seyretmis,
1996-2001 arasinda ise milli gelir neredeyse ayni diizeyde kalmistir.
2002 yiliyla birlikte bliyime hizinin énemli 6lctide arttign goértlmekte-
dir. 2002-2007 doénemindeki yillik ortalama btiyilme orani ylzde 6,7
olarak gerceklesmistir. Incelenen dénemde en ytliksek biiylime hizina
yuzde 9,4 ile 2004 yilinda ulasilirken, ekonomi 1994 yilinda yasanan
ekonomik kriz ile birlikte yltizde 5,5 oraninda, 1999 yilinda yasanan
depremin etkisiyle ytzde 3,4 oraninda ve 2001 yilinda yasanan
ekonomik kriz sonucu ytizde 5,7 oraninda kticGlmuisttr.

2.1. ithalat

Ithalattaki genisleme Kkaliteli 1rtin uygulamasi, olcek eko-
nomisine gecis ve teknolojik yenilik yaratarak istihdami ve isgiicti ve-
rimliligini, dolayisiyla ekonomik bilytmeyi artirabilmektedir(Yilmazer,
2010: 243).
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ithalat ara ve yatinm mali girisi ile tilkede teknolojik yenilik ve
modernizasyonu destekleyerek, ekonomik buytumeye katk: saglamak-
tadir(Yilmazer, 2010: 251). Susam ve Bakkal (2008) tarafindan ifade
edildigi gibi Turkiye de 2007 yilina kadar biytUmeyi ithalata dayali
saglamistir.

Ampirik arastirmalarin (6r.; Erdogan, 2006; Susam ve Bakkal,
2008; Tastan, 2010) pozitif etkiden bahsetmesine karsin, farkli sonuc-
larin oldugunu da gérmek mumkindtr. Farkli donemlerin calisilmis
olmas1 net bir bulguya ulasilmasinin 6ntindeki en buytk engel gibi
gortinmektedir.

Yilmazer (2010) 1991-2007 doénemi icin ithalat ve ekonomik
blytme arasinda karsilikli nedensellik iliskisi oldugunu bulgulamistir.
Aktas (2009) da 1996-2006 doéneminde kisa vadede ithalat ve bliytime
arasindaki iki yonlti nedensellik iliskisinden bahsetmektedir. Ancak
arastirmaci uzun vadede ekonomik blUytumeden ithalata tek yénlt bir
nedensellige isaret etmektedir.

2.2. Doviz Kuru

Déviz kurunun ekonomik bliyiime Uzerinde etki gostermesi bir
kac kanaldan gerceklesebilmektedir. Esnek kur rejiminde déviz talebi
artisina bagh yerli paranin deger kaybi ithalat-ihracat dengesine ev
sahibi tlke lehine bozacagindan ekonomi bliytUmeye katki saglayacak-
tir(Taban, 2004). Diger taraftan, sabit kur rejiminde enflasyonun
yuksek seyretmesi yerli paray1 degerlendireceginden tam tersi durum
olusacak ve ekonomik biliytime tizerinde olumsuz bir etki birakacaktir.

Doviz kurunun ekonomik blytmeyi etkileme kanallarindan bir
digeri de yatirimlardir. Sabit kur rejimi daha istikrarli ve risksiz bir
politika gerektirdiginden yatirimlarin tesvik edildigi bir ortami gerekli
kilarak ekonomik buytme Uzerinde olumlu etki yapmaktadir. Ancak
digsal soklara cok acik bir ortam olacag icin de etki olumsuz bir yap:
alabilmektedir. Esnek kur rejimi digsal soklara karsi dlizeltme mekanizmasi
olarak gérev yaparak ekonomik bliylimeyi olumlu etkilemektedir. Turkiye
ekonomisi acisindan yatirimlarin 6nemli belirleyicisi olarak déviz kur
rejimi gosterilmektedir(Kog¢ ve Deger, 2010).

Dis ticaret araciligiyla da doéviz kuru ekonomik bilytmeyi

etkilemektedir. Esnek kur uygulanan tulkelerde dis kaynak saglamak
oldukca zorlastigindan blyltme icin ihracatin kullanilmasi zorunlu
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olmaktadir (inan, 2002). Yine de, Akinbobola ve Oyetayo (2010)’ya gbre
doéviz kuru arz yonli etkisi ile Uretimi artirarak blyltmeye etki
edebilmektedir. Ancak, déviz kurunu az ya da cok kontrol eden ve
goreli fiyatlar arasindaki dengeyi bozan her kur politikas: ciddi bir
finansal risk yaratmaktadir(inan, 2002).

Doviz kuru rejimleri ile ekonomik blytme arasindaki iliskiyi
arastiran gorgul arastirmalar yapildiklar:i dénemler ve tlkeler itibariyla
farkli sonuclar vermektedir. Ornegin, Levy-Yeyati ve Struzenegger
(2002) gelismekte olan tulkelerde daha az esnek kur rejimin olumsuz
etkisinden bahsederken gelismis tlkeler acisindan bir iliski olmadigini
belirtmektedir. Nitekim, doviz kuru ile ekonomik blylme arasinda
uzun donemli bir iliskiye rastlanilmamistir(Akinbobola ve Oyetayo,
2010).

Turkiye acisindan ise Taban (2004) 1987-2003 dénemi icin déviz
kurlarn ile btiytime arasinda cift yonlti nedensellik iliskisinden bahset-
mektedir.

2.3. D1s Borg

Ekonomik bliyimenin 6éntindeki engellerden birisi de tasarrufla-
rin yetersizligidir. Dis bor¢ bu baglamda bir finansman ttru ile alter-
natiflerden birisi olmaktadir. Dis borg; bir kurulusun dis kaynaklardan
mali veya reel getiri saglamasidir(Bayraktutan ve Arslan, 2009:201).
Baska bir ifade ile dis borg, tulke icinde yerlesik kisi veya kuruluslarin
Ulke disindaki kisi veya kuruluslardan kaynak saglamasidir.

Devletin dis borclanma nedenleri arasinda kaynak ve tasarruf
acigi, dis ticaret acigi, 6demeler dengesi agigi, bulitce aciklari, savunma
harcamalarinin finansmani, btytk o6lcekli yatirimlarinin finansmani,
varliklarin korunmasi, hammadde, ara mal ve yatirirm mallarinin itha-
lat1 icin kaynak saglanmasi, kaynak dagiliminda etkinlik saglanmasi,
finansal baghlik yaratilmasi, bor¢ 6demeleri, krizlerden kurtulma ve
rezerv ihtiyaci sayilabilir(Bayraktutan ve Arslan, 2009:201).

Dis borglar gelismekte olan Ttlkelerde iktisadi kalkinma
stireclerini strdirebilmek amaciyla yogun bir sekilde kullanilmistir.
Dis borclara genellikle; milli geliri artirmak, istihdami genisletmek,
odemeler dengesini stirdirmek, fiyat istikrar1 saglamak, gelir dagilimini
yeniden duzenlemek, dengesel bélgesel kalkinmay: saglamak maksa-
diyla basvurulmaktadir.
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Ne var ki, bu ulkelerin ara mallar ile yatirnm mallarini ithalat ile
karsilandigr icin dis bor¢ stoklari artmaktadir. Ayni zamanda yurtici
tasarruf yetersizligi de oldugundan dis borc¢lar vazgecilmez finansman
kaynag: haline gelmektedir(Cégtircti ve Coban, 2011).

Gorgul calismalar dis bor¢ ile ekonomik buyltme arasindaki
iliskiyi destekler mahiyettedir. Ancak arastirma sonugclari net bir bulgu
ortaya koyamamaktadir. Genellikle dis borg¢larin blytme Uzerindeki
negatif etkisinden bahsedilmekle birlikte nedenselligin yonii acisindan
farkliliklar bulunmaktadar.

Uysal, Ozer ve Mucuk (2009) dis borcun kisa ve uzun vadede
ekonomik buytme tUzerinde negatif etkiye sahip oldugunu ifade
etmektedir. Cicek ve dig. (2010) 1990-2009 dénemi i¢in, Bilginoglu ve
Aysu (2008) 1968-2005 doénemi icin ve Cégurci ve Coban (2011) 1980-
2009 aras1 dénem icin aymi etki oldugunu bulgulamistir. Karagél
(2002) 1956-1996 déneminde negatif etkiden, Ipek ve Yasar (2008)
1989-2007 dénemi icin iki yonlti nedensellik iligkisinden bahsetmek-
tedir (Uysal, Ozer ve Mucuk, 2009).

Butts (2009) 1970-2003 doénemi icin Latin Amerika ulkelerinde
kisa vadede ekonomik buyltmeden dis bor¢clanmaya tek yonlii neden-
sellik bulgusu raporlamaktadir. Ezeabasili, Isu ve Mojekwu (2011) de
Nijerya icin 1975-2006 doénemi acisindan ayni etki ve nedensellik
iliskisinden bahsetmektedir.

Bunlarla birlikte, Bayraktutan ve Arslan (2009) 1990-2008
dénemi icin, Karagél (2006) 1960-2002 dénemi i¢cin biiytime ile dis borg
stoku arasinda pozitif iliski oldugunu belirtmektedir.

3. YONTEM

Regresyon analizi, ilgilenilen bagimli degiskendeki degisimleri
aciklamasi muhtemel aciklayici degiskenlerin etkisinin anlamliligini,
yonlunu ve buyukliginu belirlemekte kullanilan 6énemli araclardandir.
Bagimli degiskenin tek bir aciklayici degiskenle aciklanmaya calisildig:
modeller basit regresyon modelleri, birden fazla aciklayici degiskenin
kullanildigi modeller coklu regresyon modelleri olarak nitelendirilir.
Ornek olarak ¥ bagimli degiskeni, p farkli X; degiskeni ile aciklanmak

istendiginde regresyon modeli

(1) Yi= o+ Xo + FaXos+ -+ BpXpi + 5
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Regresyon analizinde temel amaclardan biri esitlik 1’de belirtilen
katsayilarin tahmin edilmesidir. Katsayilarin tahmini icin siklikla
kullanilan yéntemlerden biri modele iliskin artik terimlerin karesini en
ktictikleyen katsayi tahminlerinin alindigl en ktictik kareler yontemidir.
Bu yontem kullanilarak elde edilen tahminler, n goézlem sayisini ve P

aciklayici degisken sayisini belirtmek tzere, X, w(p+1) Ve Y,x1 matris

iken

Da=(xx"(x7)

ile tahmin edilebilir. Katsayilara iliskin varyans kovaryans
matrisi ise

(NF=c2(xx)"

yardimiyla bulunabilir.

Regresyon modelinde yer alan katsayi tahminlerinin gecerli
olabilmesi i¢in sapmasiz, en ki¢lk varyansa sahip dogrusal tahmin
edici olmasi gerekmektedir. Regresyon modellerinde hata terimleri
birbirleri ile iligkili iken (otokorelasyon) veya degisen varyansa sahipken
(heteroskedastisity) tahmin ediciler en kictk varyansa sahip
olmamaktadir. Bu durumlarin tespit edilebilmesi icin Breusch Godfrey
LM testi ve White Test kullanilabilir. Otokorelasyon sorununu tespit
etmek amaciyla kullanilan Breusch Godfrey testinde hata terimleri
kendi gecikmeli degerleri tizerine regres edilir.

(4) &r=p1&e_1 t P26 2t + PpEe—p T U

Denklem 4’de belirtilen regresyon modeli icin katsayilarin O’a
esitligi test edilir, test istatistigi

nR2~ X;

dagilimina sahiptir.

Degisen varyans durumunu test etmek icin kullanilan White

testinde hata terimlerinin karesi, aciklayici degiskenlere ve karelerine
regres edilir.
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(5} E'i-z = p =+ ﬂlle + Iﬂ!:lX: + -t 02 Xlz =+ ﬂ::er + e

Denklem S5’de belirtilen regresyon modeli icin katsayilarin O’a
esitligi test edilir, test istatistigi

dagilimina sahiptir, burada § denklem 5’de tahmin edilen

parametre sayisini géstermektedir.

Regresyon analizinde otokorelasyon ve degisen varyans
sorunlarina ek olarak aciklayici degiskenlerin birbirleriyle yuksek
dogrusal iligkiye sahip olmasi (coklu baglanti) uygulamada karsilasilan
sorunlardan biridir. Coklu baglanti durumunda tahmin ediciler
istatistiksel olarak anlamsiz bulunurken, belirlenme katsayisi ytksek
olmaktadir. Bu nedenle degiskenler arasi iliskilerin buyuklaga
korelasyon matrisi ile tespit edilebilir.

Duragan olmayan serilerle yapilacak regresyon analizinde
gercekte var olmayan iligkilerin ¢ikmasi muhtemeldir. Bu durum sahte
regresyon olarak nitelendirilir. Bu nedenle analize dahil edilecek
degiskenleri duraganlastirilmas1 gerekmektedir. Fakat Oncesinde
degiskenlerin duragan olup olmadiklar1 ADF testi ile tespit edilmelidir.
ADF testi icin sirasiyla sabitsiz ve trendsiz (denklem 6), sabitli ve
trendli (denklem 7) ve sabitli ve trendli (denklem 8)

]
(6)AY, =8Y._y+ Y AV._, +¢,
i=1
bl
(TIAY. =u+8¥._, + ZM@_E + &,
i=1

B
(BAY, = pu+ft+ 5}*;_1+ZMH +£,
i=1

Modeller olusturularak & katsayisitnin 0’a esitligi  test

edilmektedir. Hipotez reddedilmezse serilerin duragan olmadig1 yani
birim koke sahip oldugu séylenebilir.
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4. BULGULAR

Calismada ekonomik krizin GSYH'ya etkisi arastirilmistir. Bu
cercevede ekonomik biiytime bagimli (BUYUME), ekonomik kriz (KRIZ),
ithalat (ITHALAT), USD/TL kuru (USD) ve dis borctaki ytizde degisim
(BORC) aciklayici olmak tizere dogrusal regresyon modeli kurulmustur.
Ekonomik kriz gostergesi olarak MSCI Turkiye Endeksi kullanilmis ve
bu endeksin kesintisiz diismeye basladigi ve dip noktaya geldigi donem
arasi kriz dénemi olarak nitelendirilmistir(Daggecen, 2012). Daha sonra
kriz dénemleri icin 1 kriz olmayan donemler icin O kullanilmistir. MSCI
Turkiye Endeksi grafigi Sekil 1°de belirtilmistir. Sekil 1’de goérualdaga
tizere Mart 2000-Temmuz 2001 doénemi, Kasim2005-Haziran 2006
donemi, Eyltl 2007-Aralik 2008 donemi ve Temmuz 2010-Haziran
2011 dénemi kriz dénemi olarak nitelendirilmistir.

Sekil 2 MSCI Tirkiye Endeksi
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Diger veriler TCMB elektronik veri dagitim sisteminden, 1999:1-
2012:3. Doénemi icin ti¢ aylik bazda elde edilmistir. Serilere iliskin
betimleyici istatistikler Tablo 1’de belirtilmistir.

Tablo 1 Betimleyici Istatistikler

BUYUME ITHALAT USD BORC
Ortalama 1.719 3.943 3.805 2.292
Medyan 3.194 4.322 1.688 2.590
En Yiksek 21.717 28.166 51.090 8.666
En Disuk -20.269 -33.405 -11.037 -5.437
Std. Sapma 12.044 12.616 10.301 3.215
Carpiklik 0.083 -0.825 1.969 -0.232
Basiklk 1.679 4.155 9.456 2.838
Jarque-Bera 4.062 9.305 131.075 0.556

(0.131) (0.009) (0.000) (0.757)

Tablo 1’de goéruldugt tzere 1999:1-2012:3 doénemi igin Turkiye
ekonomisi ortalama %1.719 buytme gerceklestirmistir. Bu doénem
icinde en yuksek buylUme orami %21.717 iken, ekonomi %Z20.27
seviyelerine kadar daralmalar yasamistir. Bunun yaninda ithalat ve dis
borclarda ilgili dénem icin sirasiyla ortalama %3.94 ve %2.29 artis
kaydedilmistir. USD/TL kurunda ise %3.81 artis goézlenmistir.
Degiskenler arasinda ITHALAT ve BORC sola carpik bir yap:
sergilerken, USD serisi saga carpik bir dagilima sahiptir. Bunun
yaninda BUYUME degiskenin de nispeten saga carpik bir yapida
oldugu soylenebilir. Jarque-Bera test istatistigine gére BUYUME ve
BORC degiskenleri disindaki degiskenler normal daglima sahip
degildir.

Ekonomik krizin, bliyimeye etkisinin gézlemlenmesi amaciyla
olusturulacak regresyon denkleminden 6nce, olasi bir sahte regresyon
sorununun 6nune gecmek amaciyla oncelikle serilerin duragan olup
olmadiklar1 kontrol edilmeli ve duragan olmayan seriler duragan hale
getirilmelidir. Bu cercevede serilerin birim kok icerip icermediklerini
belirlemek amaciyla ADF testi uygulanmistir. Test sonugclar1 Tablo-2’de
belirtilmistir.
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Tablo 2 ADF Test Sonuclari
Sabitsiz Trendsiz Sabitli Trendsiz Sabitli Trendli

Cecikmg Test Olasilik Cecikmg Test  |Olasilik|Gecikmg Test | Olasilik

sayis| |istatistsi |Degeri sayis| |istatisti|Deseri |sayisi |istatistgi|Degeri
BUYUME 3 -1.626] 0.097% 1 -3.41p6 0.0351 4 -34119 0.0612
[THALAT 4 -3.0955 0.002 - -4.06Q1 0.00p5 4 40189 0.4142
uSD Q -4.693p 0.00¢0 0 -4997 0.0001 0 -5.3530 0Jo003
BORC 3 -4.386f 0.00q0 4 60848 0.0000 4 -6.4471 0000

Tablo 2’de degiskenlere iliskin ADF test sonuclar1 kurulan mo-
dellere iliskin uygun gecikme sayilari, test istatistikleri ve olasilik
degerleri ile beraber gosterilmistir. Uygun gecikme sayisinin belirlen-
mesi amaciyla Akaike Bilgi Kriteri kullanilmistir. Tablo 2’de géruldaga
lUzere tUm serileri kurulan ti¢c model icin de dtizeyde duragan bulun-
mustur.

ADF testi sonuclarina gore degiskenlerin duragan oldugunun
tespit edilmesiyle beraber regresyon analizi, denklem 1 kullanilarak
gerceklestirilebilir. En ktictik kareler yontemi ile tahmin edilen katsa-
yilar, katsayilara iliskin standart hatalar ve t testi sonuclar1 Tablo-3’te
belirtilmistir.

Tablo 3 Regresyon Analizi Sonuglari

Degisken Katsay! Std Hata Istatistgi p-deseri

Sabit -0.9147 2.2235 -0.4114 0.6826
KRIZ -0.8109 3.2147 -0.2523 0.8019
ITHALAT 0.5693 0.1284 4.4322 0.0001
usb 0.2145 0.1664 1.2894 0.2032
BORC 0.0064 0.5356 0.0120 0.9905
R2:0.32 HAstatistpi: 5.79 (0.0006) DW: 2.11
Jarque-Bera 3.8907

(0.1429)
Breucsh Godfrey 4.2745

(0.3702)
White 6.8760

(0.1426)

Parantez icindeki gerler olasilik dgerlerini gbstermektedir.
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Tablo-3’te gosterilen regresyon analizine gore Turkiye'deki eko-
nomik buylUmeyi kriz degiskeni negatif yonde etkilemektedir. Burada
ithalat degiskeninin etkisi beklentilere uygun olmakla beraber ista-
tistiksel olarak anlamli c¢ikmistir. Kriz degiskeninin de ekonomik
buytmeye etkisinin negatif yonde olmas: beklentilere uygunken, bu
degisken istatistiksel olarak anlamsiz bulunmustur. Diger taraftan
USD/TL doviz kuru buytmeye etkisi pozitif yonde fakat istatistiksel
olarak anlamsizken, benzer sekilde brit dis borclarin etkisi ise
istatistiksel olarak anlamsizdir.

Regresyon analizinde elde edilen katsayilara iliskin hipotez test-
erinin gecerli olabilmesi icin hata terimlerinin normal dagilima uygun
olmasi gerekmektedir. Bu durum Jarque-Bera test istatistigi ile kont-
rol edilmis ve hata terimlerinin normal dagilima uygun oldugu
sonucuna varilmistir. Bunun yaninda Breusch-Godfrey ve White test
sonuclarina gore testlere ait yokluk hipotezleri reddedilmemis ve hata
terimlerinde otokorelasyon sorununun olmadig ve hata terimlerinin
sabit varyansa sahip oldugu hipotezler reddedilmemistir. Bunun ya-
ninda degiskenlere iliskin t istatistikleri anlamli ve belirlenme katsayisi
yeterince buyltk olmadigindan coklu baglanti sorununun olmadigi
dtistintilebilir. Bu durum korelasyon matrisi yardimai ile goértilebilir.

Tablo 4 Desiskenlere iliskin Korelasyon Matrisi

BORC BUYUME ITHALAT KRIZ USD

BORC 1.00
BUYUME 0.21 1.00
(0.12) -
ITHALAT 0.22 0.54 1.00
(0.17) (0.20)
KRIZ 0.18 0.05 0.02 1.00
(0.18) (0.75) (0.90) -
USD -0.28 -0.01 -0.14 0.27 1.00
(0.11) (0.89) (0.34) (0.58)

Tablo 4’de gosterilen korelasyon matrisinden goérualdagt tzere,
degiskenler arasi1 korelasyon katsayilar: istatistiksel olarak anlamlh
degildir. Bu nedenle kurulan regresyon modelinde coklu baglanti
sorunu olmadig: sOylenebilir.
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SONUC

Kuresellesme ile birlikte teknolojik yenilikler uluslarin rekabet
avantajini belirleyici bir pozisyona gelmistir. Bununla birlikte kire-
sellesme Uretim faktoérleri gibi krizlerin yayilmasini kolaylastirmistir.
Bu baglamda 19907lardan sonra ekonomik krizlerin gértilme sikliginin
artmasinin yaninda nevileri de degismistir.

Krizler incelenirken para ve bankacilik krizleri olmak tizere ikiye
ayrilmaktadir. Birinci nesil para krizleri, makro ekonomik politikalar ile
sabit kur sistemi arasindaki uyumsuzluktan kaynaklanmakta-
dir(Erkekoglu ve Bilgili, 2005). Birinci nesil para krizlerine 1973-1982
Meksika ve 1978-1981 Arjantin krizleri 6rnek verilebilir.

Ikinci nesil krizlere 6rnek 1992-93 Avrupa Déviz Kuru
Mekanizmasinda ortaya c¢ikan krizlerdir(Erkekoglu ve Bilgili, 2005).
Ispanya, Ingiltere ve Italya makro ekonomik degiskenlerinde énemli bir
bozulma gorilmezken sabit kur sistemi altinda paralarina spekulatif
atak yasamislardir(Erkekoglu ve Bilgili, 2005).

HukUmet ile buytk isletmeler arasindaki uyumsuzluk tc¢lincii
nesil krizlere sebep olabilmektedir. Kirilgan finansal yap1 bu baglamda
krizin belirleyicisidir(Erkekoglu ve Bilgili, 2005).

Tuarkiye 1998 ile 2012 yillar1 arasinda ulusal ve ktresel krizler
yasamistir. Turkiye ekonomisi, yine de, 2002-2007 déneminde ulastig:
%6,7 dolayindaki yillik ortalama blytme hiziyla dikkat cekmekte-
dir(Saygili1 ve Cihan, 2008). 1980 sonrasi istikrarsiz bir btiyime grafigi
cizen Turkiye son dénemde krizlere maruz kalmasina ragmen istikrarh
bir géortintime sahip olmustur. Bu kapsamda kriz donemleri ile bltiytime
arasinda bir iliski olup olmadigl arastirmaya muhtac gérinmektedir.
Krizi etkileyen nedenleri belirlemeye yonelik calismalarla birlikte krizin
buytme Utizerindeki etkisine odaklanan bir calisma bulunmamaktadir.

Arastirma sonucunda kriz dénemlerinin ekonomik biiytime tize-
rinde herhangi bir etkisi olmadigi bulgulanmistir (3=-0.8109, p>0,05).
En azindan bu bulgu Turkiye icin 1999-2012 doénemi icin elde
edilmistir. Bu doénem icerisinde Turkiye acisindan ithalata dayali bir
bliyiime modelinden bahsedilebilir(Erdogan, 2006; Susam ve Bakkal,
2008; Tastan, 2010; Yilmazer, 2010). Nitekim arastirmanin bulgularn
icerisinde yer alan ithalatin ekonomik bliytime Uzerindeki pozitif etkisi
(B=0.5693, p<0,01) literattirdeki bazi bulgularla (6r.;Erdogan, 2006;
Gerni vd., 2008; Susam ve Bakkal, 2008; Tastan, 2010) paralellik gos-
terirken, bazilari ile(6r.;Aktas,2009; Yilmazer, 2010) uyusmamaktadir.
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Kuresel krizlerden Turkiye etkilenmemis gibi bir gérintm
sergileniyor olsa da ticaret ortaklarinin etkilenmesi reel sektora
olumsuz etkilemistir. Ihracat yapan bircok firmanin 6zellikle Avrupa
Birligi tiye devletleri ile is hacmi daralmis ve alacaklarin tahsilinde
sikint1 yasanmistir. Krizin bulasici etkisi nedeniyle dis talep genelde
azalmis ve ihracat artsa da artis oraninda bir disme s6z konusu
olmustur. Ithalat ara ve yatinm mali girisi saglayarak teknolojik
gelisme saglamakta ve bdylece bliiyiimeye de neden olmaktadir.

Ancak, ara mal ithalatina ve teknoloji transferine dayali bir
ekonomik blytme rekabet glicii elde edilmesine ve surdtrulebilirlige
bir katki saglamayacaktir. Bu sebeple fiziki altyapinin iyilestirilmesi,
kredibilitenin artirilmasi, finansal derinligin saglanmasi, kaynaklara
erisimin kolaylastirilmasi, inovasyonun tesvik edilmesi, teknopark ve
sanayi bolgesi uygulamalarinin artirilmasi ile istikrarli bir blUytume
saglanabilir ve boylelikle strdtrtlebilir rekabet glici elde edilebilir.
Strdurtlebilir rekabet avantaji elde etmenin yollarinin arastirilarak,
Urtn bazinda, sektdér bazinda coéztimler gelistirilebilecegi tilke geneline
yayilacak uygulamalara yer verilebilir.

Arastirmanin diger sonugclar1 déviz kurunun ($=0.2145, p>0,05)
ve dis borcun (=0.0064, p>0,05) ekonomik bliytime tizerinde bir etkisi
bulunmadig yontndedir. Levy-Yeyati ve Struzenegger (2002) ve
Akinbobola ve Oyetayo (2010) da doviz kuru acisindan uzun dénemde
bir iliski bulunmadigini ifade etmektedir. Aktas (2009)in belirttigi gibi
ihracat doviz girdilerini artirdigindan dis 6édemelerdeki déviz baskisini
azaltmak suretiyle déviz kuru etkisini baskiliyor olabilir. Boylelikle, kur
rejiminin tek basina basarili olmasinin miUmkitn olamayacag:, disa
bagimliligi azaltacak politikalarla desteklenerek strdurutlebilir ekono-
mik bliytime saglanabilecegi anlasilmaktadir.

Dis borclarin ekonomik biytme Utzerindeki etkisinin istatistik-
sel olarak anlamli bulunmamasi, ekonomik bilytme icin gerekli
sermaye birikiminin saglandigini ve yurtici tasarruflarin yatirimlarin
finansmaninda yeterli oldugunu gosteriyor olabilir. Yatinmlarin
yabanci sermaye ve dis ticaret gelirleriyle finanse ediliyor olmas1 ve i¢
kaynaklarin yeterli gortilmesi bu sonucu dogurabilir. Dis bor¢ ile
ekonomik buyume arasindaki anlamli bir iliski bulgulanamamasinin
bir diger nedeni de dis borg¢lar bor¢ anapara ve faiz 6demesi ile birlikte
cari harcamalari ve verimsiz alanlardaki yatirimlari finanse etmek
maksadiyla kullaniliyor olmasidir. Kamu bor¢ stokunun azaltilmasi, dis
borclarin verimli alanlarda kullanilmas: ve yatirrma déntstiridlmesiyle
ortaya cikabilecek mahzurlar 6nlenebilir.
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Sonuc¢ olarak, uzun doénemli strdurilebilir bir blytmenin
saglanmasinin ancak toplam faktér verimliliginin artirilmasi ile
mumkun oldugu ifade edilebilir. Bu sebeple tiretim faktérleri icerisinde
yatirim yapilmasi gereken temel faktor beseri sermaye olarak éntimutize
cikmaktadir. Isgliciintin niteligini gelistirecek ve devam ettirecek aktif
ve pasif politikalar makroekonomik politikalarin temelini tegkil
etmelidir. Ancak bu sekilde stirdurulebilir rekabet glicti elde edilebilir
ve disa bagimlilik azaltilabilir.

Calismada yapilan coklu regresyon analizi ile ekonomik buyt-
menin basta kriz donemleri olmak tzere belirleyicileri Utizerinde
durulmustur. Ancak regresyon analizi ile sadece dogrudan etkiler
gorulebildiginden arastirmanin ayni veya benzer faktoérlerle dolayli
etkileri de arastiracak sekilde yenilenmesinde fayda olabilir. Bu
kapsamda yapilacak hiyerarsik regresyon analizi veya yapisal esitlik
modellemesi ile arastirmanin kapsami genisletilebilir. Ayrica, calisma
degiskenler arasindaki nedensellik hakkinda bilgi sunmamaktadir. Bu
nedenle, nedensellik iligkisinin ayrica arastirilmasi tavsiye edilir.
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