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Oz

Son yarim yiizyila baktigimiz zaman, kronik makroekonomik istikrarsizlik siireglerinin
Tiirkiye ekonomisinin bitmeyen ¢ilesi haline geldigini gérmekteyiz. Bu ¢aliymanin temel
hedefi, 1960-2022 déneminde, bu tiir siireglerin verimlilik ve biiylime {izerinde yarattig1
kalic1 kayiplar1 agiklamaktir. Calismada, ilk 6nce, Tiirkiye ekonomisinin makroekonomik
istikrarsizlik ve uzun dénemli bityiime performansi baglaminda, tarihsel gelisiminin ince-
lenmesi amaglanmigtir. Daha sonra, makro istikrarsizligin ekonomik biiytime tizerindeki
etkileri, tiretim fonksiyonu yaklagimiyla, ampirik olarak arastirilmistir. Temel bulgular,
kronik makroekonomik istikrarsizligin Tiirkiye ekonomisin uzun dénemli biiyiime per-

formansini olumsuz etkiledigini teyit etmektedir. Caliymadan elde edilen en temel politika
¢ikarimu ise kesintisiz yiiksek biiytime siirecine girmek i¢in genel kurumsal kaliteyi giiglen-

direcek adimlarin atilmasinin kaginilmaz oldugudur.

Anahtar Kelimeler: Istikrarsizlik, Ekonomik biiyiime, Politik ekonomi, Zaman Serisi Analizi.
JEL Kodlar1: E60, 040, O50

The Never-Ending Ordeal of the Turkish EConomy:
Chronic Instability

Abstract

When we consider the last half century, we see that chronic macro instability episodes have
become a never-ending ordeal for the Turkish economy. The main objective of this study is
to explain the permanent losses caused by such episodes on productivity and growth in the
1960-2022 period. In this study, firstly, it is aimed to examine the historical development of
the Turkish economy in the context of macro instability and long-term growth performan-
ce. Then, the impact of instability on economic growth was investigated empirically with
the production function approach. The main findings confirm that chronic macro insta-
bility negatively affects the long-term growth performance of the Turkish economy. The
main policy implication from the study is that it is inevitable to take steps to strengthen the
overall institutional quality to achieve the uninterrupted high growth process.

Keywords: Instability, Economic growth, Political economy, Time Series Analysis.
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1 Bu galisma, 2023 yilinda pes pese kaybettigimiz ¢ok degerli akademisyenler ve hocalarin hocasi olan
Prof. Dr. Fikret Senses ve Prof. Dr. Osman Aydogugun anilar1 icin ODTU ve Ege Universitesi Tktisat
boliimleri tarafindan diizenlenen Tiirkiye ekonomisi ¢alistaylarinda sunulmus ve bu iki kiymetli insa-
nin aziz hatiralarina armagan edilmistir.
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1. Girig

Son elli yila baktigimiz zaman, kronik makroekonomik istikrarsizlik siireglerinin Tiir-
kiye ekonomisinin bitmeyen cilesi haline geldigini gormekteyiz. Bu donemde, popiilist
politikalar sonucunda ortaya ¢ikan ve genellikle diizeltiimeyen makroekonomik sorunlar
(6r. ytiksek enflasyon, mali ve finansal dengesizlikler) bir siire sonra ciddi ekonomik ve/
veya siyasi krizlerin ya da ¢alkantilarin yasanmasina vesile olmustur. Ekonomide istikrari
yeniden saglamak icin, genellikle krizlerden sonra, cesitli istikrar programlar1 uygulandi,
ancak siyasi nedenlerden dolayz, segilmis hitkiimetler ekonomide gegici bir rahatlama gor-
diikten sonra istikrar politikalarini erteledi veya tamamen terk etti. Ustelik bu hiikiimet-
ler ve halefleri genellikle benzer amaglarla popiiler ve kisa goriislii ekonomi politikalarini
stirdiirmeyi tercih ettiler. Sonug olarak, sagliksiz ve stirdiiriilemez politikalarin uzun siire
wsrarla uygulanmasi ve kronik istikrarsizlik yaratmasi, genellikle yavaglayan ve zaman za-
man sert diisen toplam faktor verimliligine ve dolayisiyla ekonomik biiyiime oranlarinin
beklenenden diisiik ve/veya oynak olmasina sebep oldu. Bununla birlikte, istikrar politi-
kalarinin kararli bir sekilde uygulandig1 donemlerde ise verimliligin genellikle hizli bir
sekilde toparlandig1 gézlemlenmistir.

Bu ¢alismanin temel hedefi, Tiirkiye deneyiminden esinlenerek, kronik istikrarsizlik sii-
reglerinin verimlilik ve bitytime tizerinde yarattig1 kalic1 kayiplar1 agiklamaktir. Bu hedefle
uyumlu bir sekilde, ilk 6nce, Tiirkiye ekonomisinin, makroekonomik istikrarsizlik ve uzun
donemli bitylime performansi baglaminda, tarihsel gelisiminin incelenmesi amaglanmak-
tadir. Daha sonra, basit bir tiretim fonksiyonu modeli gelistirilecektir. Ve bu baglamda,
1960-2022 doneminde yasanan makroekonomik istikrarsizlik siireglerinin Tiirkiye ekono-
misindeki toplam faktor verimliligi ve ekonomik bityiime tizerindeki etkileri zaman serisi
ekonometrik teknikleri kullanilarak aragtirilacaktr.

Yukarida belirtilen iki ama¢ dogrultusunda calisma dort boliimden olusmaktadir.
Calismanin ikinci bolimiinde Tiirkiye ekonomisinin tarihsel gelisimi, makroekonomik
istikrarsizlik ve uzun dénemli bilyiime performansi baglaminda, incelenmistir. Ugiincii
boliimde, Tiirkiyenin uzun dénem biiyiime hizi ile makroekonomik istikrarsizlik arasin-
daki iligki tiretim fonksiyonu yaklasimi kullanilarak incelenmektedir. Sonug ve politika

onerileri ise son bolimde sunulmustur.
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2. Tirkiye'de Blylime ve istikrar(siz)igin Kisa bir Tarihgesi

Gelismis tilkeler ve bagarili olmus gelismekte olan tilkelerin deneyimleri incelendigi za-
man, bu tlkelerin bazi temel politikalar1 ya da gorevleri (6rnegin egitimi tesvik etmek,
fiziki altyapiya yatirim yapmak ve esitsizlikleri azaltmak gibi) yerine getirirken makroeko-
nomik istikrardan taviz vermeyen bir strateji uyguladiklar: gercegi asla unutulmamalidir.
Diger yandan, Tiirkiye ve benzeri iilkeler (6rnegin bazi Latin Amerika tilkeleri) ise stirekli
olarak sonu ¢ikmaz olan yollara girmeyi tercih etmislerdir. Sonug olarak, bu tlkelerin
ekonomileri, kroniklesmis makroekonomik istikrarsizlik, sik stk meydana gelen krizler ve
diisiik veya vasattan Gteye gecemeyen biilyiime oranlari ile taninmistir.

Yeni politik ekonomi literatiiri, gelismekte olan piyasa ekonomilerinde veya gelismekte
olan tilkelerdeki siirekli tiretkenlik ve ¢ikt1 diigiislerinin arkasindaki esas nedenin politika
ortami oldugunu ileri siirmektedir (Ismihan, 2012). Daha spesifik olarak, politika ile ilgili
temel konular stratejik borg birikimi, verimsiz biitge agiklar1 ve yipratma savaslaridir.? Ilgili
bazi aragtirmalar, gelismekte olan iilkelerde sagliksiz politikalarin ve iliskili makroekono-
mik istikrarsizigin devam etmesinin derin sosyo-politik istikrarsizliklarin ve kurumsal
zayifliklarin sonucu oldugunu ileri siirmektedir.

Biitiin bunlar goz oniine alindiginda, sagliksiz politikalarin yayginligi ve bunun sonu-
cunda ortaya ¢ikan makroekonomik istikrarsizlik stirecleri ekonomik biiytimeyi farkl
kanallardan etkileyebilir. Ornegin, kronik istikrarsizlik mevcut ve gelecekteki makroeko-
nomik ortam hakkinda belirsizlik yaratarak verimlilik ve yatirimlar1 olumsuz etkileyebi-
lir (ismihan, 2003).* Bununla birlikte, sagliksiz makroekonomik politikalarin altta yatan
kurumsal sorunlarin belirtileri olma olasiligini da 6nemle dikkate almak faydali olacaktir
(Acemoglu vd., 2003; Rodrik & Subramanian, 2003).*

Burada agik¢a vurgulamak gerekir ki, kroniklesmis ya da ytiksek diizeyde seyreden
makroekonomik istikrarsizlifin devam etmesi 6zellikle “piyasay: istikrarli hale getiren”
(market stabilizing), “piyasay1 diizenleyen” (market regulating) ve “piyasayr mesrulastiran”
(market legitimizing) kurumlar olarak adlandirilan ve kesintisiz biiytimeyi saglayan bu tiir
kurumlardaki zayifliklardan kaynaklaniyor olabilir. Dolayisiyla, bu ¢alismada Rodrik &
Subramanian’in (2003) asagida belirtilen ¢ok 6nemli tespitlerinden faydalaniyoruz: “Ku-
rumlar ve ekonomik biiylime tizerine yapilan son ¢aligmalarin ¢ogu, miilkiyet haklarini
koruyan ve sozlesmelerin uygulanmasini saglayan kurumlar olmak tizere, belirli bir kurum
kiimesinin 6nemine odaklanmigtir. Bunlara piyasa yaratan kurumlar diyebiliriz ¢iinki

2 Daha detayli bilgi igin Drazen (2000), Persson & Tabellini (2000), Ismihan (2009) ve Romere (2019)
bakiniz.

3 Enflasyon orani ve oynakligindaki bir artis, makroekonomik ortamin belirsizlik diizeyinin yiikselme-
sine yol agarak ¢esitli mekanizmalar araciligryla ekonomik biiytimeyi olumsuz etkileyecektir (Fischer,
1993).

4 Bunoktada, Tiirkiye ve benzeri iilkelerde demokrasinin kurumsal zayifliklar1 ve digsal faktorlerin (6r.
Izlenen kiiresel politikalarin) de kriz ve déniisiimlerde énemli bir rol oynadigini belirtmek gerekir
(Onis & Senses, 2007 ve Boratav, 2011).
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bunlarin yoklugunda piyasalar ya yoktur ya da ¢ok kotii performans gosterir. Ancak uzun
vadeli ekonomik kalkinma, yatirim ve girisimcilige destekten daha fazlasini gerektirir. Ay-
rica, bitytime ivmesini stirdiirmek, soklara karsi dayaniklilik olusturmak ve bu tiir soklara
yanit olarak sosyal olarak kabul edilebilir yiik paylasimini kolaylagtirmak i¢in tig tiir kurum
daha insa etmek i¢in ¢aba gerektirir” (Rodrik & Subramanian, 2003: 32). Ornegin, piyasa-
y1 istikrarlandiran (yani ekonomik istikrar1 saglayan) kurumlar, Rodrik ve Subramaniana
gore (2003), biitge agiklariny, enflasyonu ve makroekonomik oynaklig: diisiiren ve finansal
krizleri 6nleyen kurumlardir. Bagimsiz merkez bankalari, saglikli calisan doviz kuru re-
jimleri ve istikrar saglayicit mali kurallar bu tiir kurumlara iyi 6rnektir. Bu baglamda, bir
tilkede merkez bankasi bagimsizliginin siyasi otorite tarafindan yipratilmasi: durumunda
o tilkenin ekonomisi kotii performans gosterir. Son olarak, burada vurgulamakta faydali
oldugunu distindiigiim ¢ok 6nemli bir nokta ise, “demokrasi, toplumlarin istedikleri ku-
rumlar hakkinda se¢imler yapmalarina yardimci olan bir meta kurum olarak diistintilebi-
lir” (Rodrik & Subramanian, 2003: 33).°

Simdi bu bilgiler 1s1g1nda, 1960-2022 yillar1 arasinda Tiirkiye ekonomisinde makroe-
konomik istikrarsizligin ortalama biiyiime hizi tizerindeki etkisini inceleyecegiz. Bu amag
dogrultusunda o6ncelikle politika kaynakl (policy-induced) makroekonomik istikrarsizlig
tanimlamamiz gerekiyor. Politika kaynakli makroekonomik istikrarsizlik, siyasi nedenlerle
kotii tasarlanmus, tutarsiz uygulanan veya iyi koordine edilmemis maliye, para ve diger hii-
kiimet politikalar1 gibi sagliksiz makroekonomik uygulamalardan kaynaklanan ekonomik
bozulmalari veya oynaklig: ifade eder. Bu tiir politikalar sonucunda ortaya ¢ikan ekonomik
istikrarsizlik, genellikle, enflasyon orani, doviz kurlari, kamu biitcesi ve cari hesap denge-
leri gibi temel makroekonomik degiskenlerin timiinde veya bazilarinda olumsuz degisik-
liklerle kendini gosterir ve gesitli aktarim mekanizmalar1 araciligiyla sermaye olusumu,

toplam faktor verimliligini (TFV) ve bityiimeyi olumsuz etkiler (Ismihan, 2003; 2009).

Fischere (1993) gore enflasyon orani, makroekonomik istikrarsizligi 6l¢mek icin
kullanilacak en iyi tek gosterge sayilabilir ve bu degisken “hiikiimetin ekonomiyi yonet-
me konusundaki genel yetenegini” gosterir. Sekil 1'den agikea goriildiigii tizere yiiksek ve
oynak enflasyon orani Tiirkiye ekonomisinin son yarim yiizyilda, yani 70’lerin ortasin-
dan giinimiize kadar gegen stirede, en belirgin 6zelligi olmus ve bu dénemde gorev alan
¢ogu hitkiimetin ekonomiyi yénetme konusundaki genel yeteneginin ¢ok zayif oldugunu

gOstermistir.®

5 Gergekten de birgok gelismis iilke deneyiminden goriildiigli izere, ekonomik sigramalarin uzun do-
nemde kesintisiz olarak siirdiirtilmesinin griglii ve islevsel bir demokrasi (yani halkin iradesinin y6ne-
time ger¢ek anlamda yansitildigs, hiikiimetin halka karst sorumlu oldugu ve bireysel hak ve 6zgiirliik-
lerin korundugu bir sistem) ve ilgili tamamlayici kurumsal unsurlar (6r. yarginin tam bagimsiz, adil ve
etkin ¢alismasi) tarafindan kolaylastirildig: goriilmektedir.

6 Galismada kullanilan tiim degiskenlerde giincel TUIK verileri ve TCC Strateji ve Biitge Bagkanlig
tarafindan hesaplanan (ve uyumlagtirilan) TUIK verileri kullanilmugtir.
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Sekil 1: Tiirkiye'de Enflasyon orani (%), 1960-2022
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Not: Enflasyon orani = GSYIH deflatriindeki yiizde degisim.

Enflasyon oraninin yani sira doviz kuru degisimleri, kamu agiginin milli gelire orani,
dis borglarin GSYIH'ye orani ve cari agigin milli gelire orani gibi diger dnemli gostergeler
de makroekonomik istikrarsizlik seviyesini 6l¢mek i¢in bir¢ok arastirmac tarafindan kul-
lanilmistir (Fisher, 1993; Bleaney, 1996; Ismihan, 2003). Bu makroekonomik istikrarsizlik
gostergelerinden herhangi birinin artmasi, makroekonomik istikrarsizligin artmasina ne-
den olmaktadir.

Sekil 2 ve 3, 1960-2022 yillar1 arasinda Tiirkiye ekonomisinde ekonomik bitytime (G) ve
makroekonomik istikrarsizlik endeksinin (INSW)’ fiili ve uzun dénemde (T=trend) tarih-
sel gelisimini gostermektedir.® Tiirkiye, 1963-1979 doneminde ige doniik ve planli bityime
stratejisi izledi. Bu donemde devlet, ithal ikamesi politikalari, ticaret kisitlamalar1 ve mali
bask: politikalarinin yani sira, sanayilesmeyi ve ekonomik kalkinmay: tesvik etmek icin,

ozellikle imalat sektoriinde, yogun bir kamu sektorii yatiriminda bulunmustur.

7 Makroekonomik istikrarsizlik endeksi (INSW) 0 ile 1 arasinda bir deger almaktadir ve makroekono-
mik istikrarsizligin temel gostergeleri sayilan enflasyon oranini, déviz kuru degisimini, biitge agigini
ve cari dengenin milli gelire oranini kullanir (Ismihan, 2012). Endeks degerinin artmasi, istikrarsizlik
seviyesinin arttigini gostermektedir. Bu endeks, Beseri Gelisme Endeksi (HDI) metodolojisi kullani-
larak, yukarida bahsedilen dort degiskenden elde edilen dért alt endeksin agirlikli ortalamasi alinarak
hesaplanmugtir. Tlgili agirliklar, temel bilesenler analizi kullanilarak belirlenmistir. Daha detayli bilgi
i¢in bkz.: Ismihan (2012).

8 Calismada kullanilan Trend (T) degerleri, GT ve INSWT, Hodrick-Prescott (HP) filtresi kullanilarak
elde edilmistir.
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Sekil 2: Tiirkiyede Bitytime orani [G] (%), 1960-2022
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Not: G=Reel GSYIHdaki yiizde degisimi ifade etmektedir.

Sekil 2 ve 3’ten de anlagilacagr tizere, 1960’l1 yillarda Tiirkiye'nin makroekonomik
ortamu genellikle istikrarli olmus® ve uzun dénem ekonomik biiytime hiz1 %5-%6 civarinda
seyretmistir. Ayrica, 1960’1 yillardaki istikrarli ortam sayesinde toplam faktor verimlili-
ginde yiiksek biiylime orani gorillmustiir (Bkz. Sekil 4). Bununla birlikte, 1970’lerin ba-
sindan ortasina kadar, 6zellikle yliksek kamu yatirim harcamalar1 nedeniyle, mali dengeler
bozulmus ve makroekonomik istikrarsizlik artmistir.’® Sekil 1 ve Sekil 3’ten goriildugi
tizere, makroekonomik ortam 70’lerin ortalarindan itibaren istikrarsizlasmaya baglamstir.
Buna karsilik, Tiirkiye bu donemin dis soklarina karsi, i¢sel uyumunu baglangigta rezerv
azalmas1 ve daha sonra asir1 kisa vadeli bor¢lanma yoluyla geciktirmistir (Celasun ve Rod-
rik, 1989). Ancak esas olarak kamu yatirimlarindaki 6nemli artistan kaynaklanan kamu
mali dengelerinin bozulmas: ve dis bor¢lanmaya agir1 bagimlilik, 70’lerin ortalarindan iti-
baren yiikselen makroekonomik istikrarsizligin arkasindaki baslica nedenler arasindaydi.

1973-77 doneminde ise siyasi ortam kutuplasmist: ve bu da politika kaynakli makro-
ekonomik istikrarsizligin hizla yiikselmesine yol agmist1 (Sekil 1 ve 3). Bununla birlikte,
art arda gelen zayif koalisyon hitkiimetlerinin artan siklikla degismesi nedeniyle siyasi

9  Bu donemde, makroekonomik istikrarsizligin temel gostergesi sayilan enflasyon orani kalkinmakta
olan iilkelerle ayni diizeydeydi.

10 Tiirkiye ekonomisin farkli yapisal donemlerde detayli incelemesi igin bkz.: Onis ve Senses (2007) ve
Boratav (2011).
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ortamdaki kutuplagsma daha fazla artmis ve bu durum bu tir hitkiimetlerin ciddi mali
diizenlemeler (uyum) yapma konusunda giivenilirlik ve taahhiitten yoksun hale gelmesine
yol agmigtir. Sonug olarak, 1970’lerin sonlarinda Tiirkiye kisa vadeli borglarini bile artik
6deyemez hale geldi ve ciddi bir ekonomik krize girdi. Yasanan istikrarsizlik siirecinde,
70’lerin ortalarindan itibaren hizla yiikselen enflasyon orani (Sekil 1) ve makroekonomik
istikrarsizlik endeksi (Sekil 3) Tiirkiye ekonomisinin bir ¢tkmaz yola girdigini ve yasanan
ekonomik (ve akabinde siyasi) kriz neticesinde 1980 yilinda zirveye ulastigini ve bu do-
nemde ekonomik biiylime agisindan ciddi kayiplar yasandigini géstermektedir. Sekil 4’'ten
acikga goriildiigii iizere, bu donemde TFV adeta bir ¢okiis yasamis ve beraberinde ortala-
ma biiyiime oranini da ciddi boyutta diigiirmiigtiir (Sekil 2)."!

Sonug olarak 1978-9 krizi makroekonomik performans agisindan ¢ok maliyetliydi ve
digsal faktorlerin de etkisiyle (Onis & Senses, 2007), Tiirkiye i¢ce doniik biiyiime stratejisine
son verdi ve 24 Ocak 1980 tarihinde uygulanmaya baslayan Istikrar ve Uyum Programi
Tiirkiye ekonomisi igin bir déniim noktasi oldu. Baska bir deyisle, Tiirkiye, 1980 yilinin
basinda, genel ekonomik stratejisini ice doniik biiyiime stratejisinden diga doniik biyii-
me stratejisine gecirme yoniinde 6nemli bir adim att1. Bu program hem istikrar (6rnegin
mali uyum) hem de yapisal eksenlere (6rnegin ticari liberalizasyon) sahipti ve IME
Diinya Bankasi ve OECD tarafindan giiglii bir sekilde destekleniyordu. Devletin rolii de
bu programla birlikte, 6zellikle resmi ve baglayici planlamanin terk edilmesiyle, 6nemli
olgtide degismisti.

Sekil 3: Tiirkiyede Makroekonomik Istikrarsizlik (INSW), 1960-2022

1994 20001
Krizi Krizi

197819
Krizi

o0 P N W ko N

(0] 65 70 75 80 85 90 95 00 05 10 15 20

—— INSW —— INSWT

Not: Yazar tarafindan Ismihan (2012) calismas: giincellenerek hesaplanmagtur.

11 Sekil 2°deki uzun dénemli bitytime oran1 kalici olarak yaklasik 10 y1l boyunca, yani 1975-1985 do-
neminde, 6nceki donemin ortalama seviyesinin bayagi altinda kaldig1 goriilmektedir.
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Tirkiye 12 Eyliil 1980 tarihinde askeri darbe yasadi. Darbe sonrasi dénem, 6zellikle
1980-86 donemi ¢ok 6zel kosullar1 barindiran, yani “siyaset ve rekabetten arimndirilmis”
(politics and competition-free) bir siyasi donem oldugu i¢in ¢alismamizin kapsami agisin-
dan daha detayli incelenmesi faydali olacaktir: “Baz1 politikacilar ve siyasi partilere uy-
gulanan siyasi yasaklar nedeniyle, Kasim 1983’te yapilan genel se¢imlere yalnizca birkag
yeni kurulan siyasi parti katilabildi. ANAP (Anavatan Partisi) bu se¢imi oylarin ¢ogunlu-
gunu alarak kazandi. 1987’ye kadar rekabetin olmadig) siyasi arena, ANAP’a Tiirkiyenin
en giiglii partisi olma firsatini vermisti. Ancak 1987de siyasi yasaklar kaldirild: ve yasakli
politikacilar ve siyasi partiler bir kez daha Tiirk siyasi arenasina girdi. ANAP (iktidar par-
tisi) 1987 genel secimlerinde yine de sandalyelerin ¢ogunlugunu elde etti, ancak 6nceki
secimlerle karsilastirildiginda toplam oylardaki payi, artan muhalefet nedeniyle énemli
olgtide azald1. Ayrica ANAP, Mart 1989'daki belediye se¢imlerinde agir bir yenilgiye ugrad
ve toplam oylarin yaklasik beste birini alarak ti¢iincii parti oldu. 1991'de yapilan genel se-
¢imlerle ANAP’mn iktidar1 sona erdi ve koalisyonlar 1990’lar boyunca Tiirk hiikiimetlerinin
baskin 6zelligi haline geldi. Bu durum 2002 genel se¢imlerine kadar devam etti” (Ismihan,
2003, s. 151).

Sonug olarak Tiirkiye, 1970’lerin sonlarinda gerceklesen ciddi ekonomik krizden mi-
ras kalan yiiksek diizeydeki makroekonomik istikrarsizlig1 daha ilimli bir diizeye indir-
meyi bagardi ve boylece, bityiimeyi yeniden sagladi (Bkz. $ekil 1-3). Bu donemde, yuka-
rida detayl olarak anlatilan 1980-86 doneminin siyaset ve rekabetten arindirilmis 6zel
kosullarinin getirdigi suni avantajla makroekonomik istikrar oldukea iyiydi ve TFV'de
adeta patlama yagand (Sekil 4).

Ancak, 1980’lerin sonlarindan itibaren makroekonomik istikrarsizlik tekrar artt1 ve
1990’ar boyunca Tiirkiye ekonomisinin endemik bir 6zelligi olarak kaldi. 1990’larda siya-
si istikrarsizlik ve bununla iligkili sagliksiz politikalar ve kamu sektorii dengesizlikleriyle
iligkili sorunlar, yliksek makroekonomik istikrarsizligin ve bunun sonucunda ortaya ¢ikan
olumsuz makroekonomik performansin baslica nedenleriydi (Bkz. Sekil 1-4).

1980’lerin sonunda ve 1990’larda Tiirkiye ekonomisinin kamu harcamalar1 ve borg di-
namikleri, finansal serbestlesme gibi 6zel bir dizi kosul altinda gerceklesmistir. Tiirkiye
1980’li yillarda kurulan yerel sermaye piyasalarinin ardindan, 1989 yilinda da sermaye
hesabini tamamen serbestlestirdi. 1980’lerin sonunda Hazine, agik finansman seklini pa-
rasallagtirmadan yeni finansal araclarla yerel bor¢clanmaya ¢evirdi. Bu da Tiirkiye ekono-
misinde, asagida agiklandig: gibi, tahterevalli etkisi'? yaratmistir —yani parasallasmadan

kaginirken agir1 bor¢lanma ve bankacilik sektoriinde yozlasmaya yol agilmistir.”

12 Bu etki ekonomi politikas1 yapiminda bayagi yaygindir ve bir politika 6nleminin uygulanmasinin
baska bir alanda olumsuz sonuca yol agtig1 bir durumu ifade eder, tipk: bir tahterevallide bir ucu asagi
itildiginde diger ucunun yiikselmesine neden olmasi gibi. Daha detayli analiz i¢in bkz: Acemoglu vd.
(2003).

13 Bu dénemdeki bankacilik sektériiniin istikrar ve biiyiime agisindan detayl analizi igin bkz.: Ismihan
vd. (2017).
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Sekil 4: Tiirkiyede Toplam Faktor Verimliligi (TFV), 1960-2022

148
144
140
136
132
128
124

120
60

Not: Yazar tarafindan Ismihan (2012) calismast giincellenerek hesaplanmugtur.

1987de siyasi yasaklarin kaldirilmasiyla birlikte, yani siyaset ve rekabetten arinmis siya-
si donemin (1980-6) sona ermesiyle, birikmis dagitimsal talepler siyasi partilerin dniindeki
en biiyiik meselelerden biriydi. Bu da 1980’lerin sonundan itibaren popiilizme ge¢isin
arkasindaki ana nedendi (Onis, 2003)."* Sonug olarak, 1990’larda Tiirkiye, kamu kesimi
bor¢lanmasina dayali geleneksel makroekonomik popiilizm uyguladi ve bu sagliksiz poli-
tikalar ve kamu sektorii dengesizlikleriyle iliskili sorunlar, 1980’lerin sonlarindan itibaren
yitksek makroekonomik istikrarsizligin devam etmesine yol agt1 (Ismihan, 2003). Tiirki-
yedeki hitkiimetler sermaye girislerinin yardimiyla bu on yilda i¢ borglanmaya giivenerek
bu sagliksiz politikalar1 siirdiirebildiler. Fakat yukarida detaylar1 anlatilan bu yeni strate-
ji gok maliyetliydi ve 1990’larin sonlarinda yiiksek faiz oranlarina ve siirdiiriilemez borg
dinamiklerine yol agt1. Bununla birlikte, bu dénemde gorev yapan hiikiimetler asir1 i¢ bor¢
finansmani kullanarak bankacilik sektoriinde “tembellige” yol agti, bu da finansal gelisme
ve ekonomik bitylimeye ¢ok zarar verdi. Bagka bir deyisle bu dsnemde bankacilik sektéri,
devlet tahvilleri tizerindeki yiiksek reel faiz oranlar1 ve sektdriin siyasilestirilmesi nede-

14 Yeniden dagitimci kamu harcamalarina olan talebin (6rnegin kamu calisanlarinin maas ve sosyal
transfer artiglarina olan talebin), gelir ve servet esitsizligi derecesi ne kadar yiiksekse o kadar yiiksek
oldugu yaygin olarak savunulmaktadir (6rnegin Alesina ve Rodrik, 1994; Ismihan, 2009). Baska bir
deyisle, daha esitsiz toplumlardaki hiikiimetler, yeniden dagitime1 kamu harcamalarini igeren popiilist
politikalar1 takip etmek i¢in daha fazla tesvike sahiptir.
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niyle 6zel sektdre borg vermek yerine kamu sektériinii finanse etmeyi segti (Ismihan vd.,
2017).1°

Prof. Dr. Tansu Ciller hitkiimeti 5 Nisan 1994’te, bozulan makroekonomik dengeleri
tesis etmek icin “6nlemler” paketi ilan etmisti.'® Ancak temel olarak stirdiiriilemez mali
dengeler, i¢ bor¢ piyasasinin ¢okmesi ve daha fazla parasallasma beklentisi nedeniyle Tiir-
kiye ciddi bir finansal kriz yasadi (Ismihan, 2003)."” Yaganan bu derin krize ragmen, hii-
kiimetler reformlari ve istikrar tesis etmeyi geciktirdi ve kronik makroekonomik istikrar-
sizlik 1990’1arin sonlarina kadar devam etti. “Uyumun gecikmesi” ve “yipratma savaglar1”
(Veiga, 2000; Alesina & Drazen, 1991) literatiirlerinde bulunan modellerin genel beklen-
tileri ile uyumlu bir sekilde, bu donemde gérev yapan koalisyon hiikiimetlerinin, olumsuz
politik sonuglardan kaginmak igin, gerekli ama aci verici regeteleri (6rnegin, mali uyum ve
bankacilik sektorii reformlarr) uygulama konusundaki isteksizligi nedeniyle, Tiirkiyenin
kronik istikrarsizliktan kurtulamadigini séylemek yanlis olmayacaktir.

Ozetlemek gerekirse, Tiirkiye 1990’lar boyunca hem yiiksek enflasyon oranlar1 hem
de yiiksek kamu agiklar ile basa ¢ikamadi. Bu gelismelerin bir sonucu olarak, bu donem
boyunca makroekonomik istikrarsizlik endeksi artmis ve makroekonomik istikrarsizlik
Tiirkiye ekonomisinin yeniden kronik bir sorunu haline gelmistir (Sekil 3). Daha 6nce de
belirtildigi gibi, bankacilik ve finansal sistemdeki kurumsal zayifliklar (zayif diizenleme
ve finansal sistem denetimi), kronik istikrarsizliga neden olabilmektedir. Sonug olarak, bu
stire boyunca Tiirkiye ekonomisinin potansiyel (trend) biiytime hiz1 gittik¢e azalmis ve bu
on yilin sonlarinda %2 seviyelerine diismistiir (Bkz. Sekil 2). Sekil 4’te sunulan gorsel (ve
tasviri) kanita gore 1990’l yillardaki bityiime oranindaki diistisiin temel sorumlusu toplam
faktor verimliligindeki ciddi azalma olmustur.'®

15 Tsmihan ve Ozkan (2012) yiiksek diizeyde kamu sektoriine borg veren bankacilik sektérlerinin diger-
lerine (yani kamu sektoriine makul diizeyde borg verenlere) gore daha yavag gelisebilecegi fikrini,
teorik bir model gergevesinde, ileri siirmiiglerdir. Buradaki en temel argiiman ise, yiiksek kamu bor-
cunun bankalari karli ama verimsiz (tembel) hale getirebilecegi ger¢egidir. Dolayisiyla, yiiksek kamu
borcunun, hiikiimetin bankacilik sektoriinden ciddi sekilde bor¢landigr iilkelerde finansal gelisme
tizerinde zararli etkileri vardir. Bu durumdan ¢ikarilmasi gereken en 6nemli ders ise, makroekonomik
istikrarin hem ekonomik biiyiime hem de finansal gelisme i¢in gerekli oldugudur.

16 “Son 4 yilda [2015-2018] siyasi otoritenin yatirimlar i¢in faiz oranlarmin ¢ok yiiksek oldugu sdyle-
mi gibi 1993 yili ortalarinda siyasi otorite ise kamunun faiz yiikiiniin ¢ok yiiksek oldugunu ve kisa
donemde uygulanacak politikalarin faiz oranlarini diigiirme amacini tagiyacagini agiklamaya basladu.
Bu asamada ekonomiye karsiliksiz para basilarak piyasaya siiriilmeye basladi. Basilan para bankalara
mevduat yerine doviz alimina giderek doviz talebini patlatti. ... [Ayrica] Siyasi otorite dovize olan
talebi yiiksek doviz rezervlerini satarak sinirlamanin miimkiin olacagi... varsayimiyla hareket etti ...
[Ancak] bu varsayim ... gegerli olmadt. ...... Merkez Bankasi rezervleri 7 milyar dolar iken uluslara-
ras1 rezervler 4.5 milyar dolara distii. ... Dengeleri diizeltmeden yapay yolla faiz oranlarini diisiirme
cabasi faiz oranlarinda ¢ok daha yiiksek oranda bir sigramaya neden olmustu” (Kadioglu, 2018).

17 1994 yilinda enflasyon orani ve makroekonomik istikrarsizlik gostergesi yeniden zirveye ulasti. Ay-
rica Tirk lirasi, ABD dolart kargisinda ¢ok ciddi (yaklasik %170) deger kaybetti. Bu krizin ciddi bir
sonucu olarak biiylime oran1 yeni bir dip noktasina ulast1 ve ekonomide ciddi bir kiigiilme oldu.

18 Tsmihan ve Metin-Ozcan (2006) calismasi bu tespiti desteklemekte ve TFV’deki diisiisiin altinda ya-
tan temel nedenleri soyle siralamaktadir: “1) siyasi istikrarsizlik ve buna bagli olarak olusan popiilist
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1990’larin sonlarina dogru kamu sektorii dengeleri, esas olarak i¢ bor¢lanmadan
kaynaklanan faiz 6demelerinin finansmani igin i¢ bor¢lanmaya bagimlilik nedeniyle,
stirdiiriilemez hale geldi. Bu nedenle, ii¢ partili bir koalisyon tarafindan yonetilen Tiirkiye,
kamu sektorii dengesizliklerini diizeltmek i¢in IMF ile Aralik 1999da ii¢ yillik bir istik-
rar programi anlasmasi imzaladi. 2000’lerin basinda bu program iyi isliyor gibi goriinse
de genisleyen cari agik, yapisal sorunlar ve programin uygulanmasina duyulan giivenin
azalmasi gibi baz1 6nemli nedenlerle Tiirkiye Kasim 2000 ve Subat 2001'de ikiz krizler ya-
sand1.”” Neticede bu program Subat 2001'de basarisiz oldu ve Sekil 2 ve 3den goriilecegi
izere makroekonomik istikrarsizlik diizeyi yeni bir zirveye ulasti ve Tirkiye ekonomisi
¢ok partili donemin en derin ekonomik daralmasini yasadi.

Kriz sonrasinda gérevde bulunan koalisyon hiikiimeti, IMF ve Diinya Bankas: tarafin-
dan desteklenen ve Kemal Dervis 6nderliginde hazirlanan Giiglii Ekonomiye Gegis Prog-
ramrn1 [GEGP] yiiriirlige koydu. Bu gercevede, IMF ile yeni bir stand-by anlagmasi im-
zaland1 ve kapsamli yapisal reform programlari uygulamaya konuldu. Bu reformlar kamu
maliyesinin siirdiirtilebilir yapiya kavusmasi, TCMB'nin bagimsizliginin giiclendirilmesi,
bankacilik sektoriiniin etkin denetlenmesi ve makroekonomik istikrari saglamaya yonelik
onemli yapisal ve kurumsal dontisimleri iceriyordu.

Mali disiplinin saglanmasi ile enflasyon oraninin basarili bir sekilde azaltilmas: (Bkz
Sekil 1), 2002-2006 déneminde makroekonomik istikrari yeniden sagladi (Ismihan,
2012).*" Sekil 3’ten goriildiigii gibi, istikrarsizlik endeksi 2005 sonuna kadar hizla diiserek
cok diisiik seviyelere gerilemistir. 2002-2006 dénemi boyunca Tiirkiye ekonomisi, istikrar
programinin ve kurumsal reformlarin basarili bir sekilde uygulanmasi nedeniyle, hizl bir
bitylime orani sergiledi ve trend (ortalama) biiyiime orani yeniden %6 oranina tagindi. Bu
doénem boyunca uygulanan saglikli politikalar sayesinde elde edilen hizli TFV biiyiime
oranlar1 (Bkz. Sekil 4), ozellikle verimlilik kazanimlar: araciligiyla, ekonomik biiyiimeye

ve kisa goriislii (miyopik) politikalar 2) kronik ve yiiksek diizeydeki makroekonomik istikrarsizlik
... ve 3) mali kisitlamalar sonucunda altyapt harcamalarinin azalmast...” (Ismihan ve Metin-Ozcan,
2006, s.84). Burada belirtmek gerekir ki, 6zel sektor yatirimlarinin azalmasimin ana nedeni makroe-
konomik belirsizlikteki artis olsa da, kamu yatirim harcamalarindaki azalmanin ana nedeni mali ve
siyasi “kabiliyetin” zayiflamasidir (Ismihan, 2009). Bir baska deyisle, makroekonomik istikrarsizlik
diizeyindeki bir artis, hitkiimetin biitge kisitlamalar ile kars1 karsiya kalmasina bagli olarak ya mali
sikiliga yol agmakta ya da kaynak yaratma kapasitesini azaltmaktadir. Sonug olarak, kronik istikrasiz-
lik mali kisitlamalar veya zorluklar sonucunda altyapi ve diger kritik kamu harcamalarinin azalmasina
sebep olabilmektedir.

19 Tiirkiye'nin yasadig1 krizlerin detayl analizi i¢in Ozatay (2011), Tiirel (2008) ve Onis ve Senses
(2007) galigmalarina ve o ¢alismalarda atif yapilan diger calismalara bakilabilir.

20 Birgok isletme kapanmak zorunda kald1 ve igsizlik orani hizla yiikseldi. Tiirk lirast ciddi deger kay-
betti ve enflasyon orani yiikseldi.

21 Kasim 2002’de yapilan genel se¢imlerde, yeni kurulan bir parti olan Adalet ve Kalkinma Partisi
(AKP) oylarin ¢ogunlugunu alarak birinci parti olmustur ve o tarihten sonra AKP tek-partili hiikiimet-
leri bu programi uygulamaya devam etti. 2005 yilinda Tiirkiye, IMF ile son bir stand-by anlagmasi
daha imzaladi. Bu anlagma, 10 milyar dolarlik bir kredi destegini igeriyordu ve ekonomik reformlarin
devam ettirilmesini amagliyordu. Bu son stand-by anlagmasi, 2008 yilina kadar siirdii. Bu anlagmadan
sonra Tiirkiye, IMF ile yeni bir stand-by anlagmas1 yapmadi.
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ciddi oranda katki saglamistir (Ismihan & Metin-Ozcan, 2006).%

2002-2006 doneminde GEGP istikrar ve bilyiime agisindan ¢ok iyi isliyor gibi goriinse
de, bu donemde olugan yiiksek seviyeli dis agiklar Tiirkiye ekonomisinin kirilganligini da
artirmis® ve cari agik? sorunu ve ilgili yapisal igsizlik sorunu son 20 yilda ¢oziilmeyi bek-
leyen kronik sorunlar1 olmustur.

2002 sonrast yillarda gorev yapan hiikiimetler, 2001 krizi sonrasi donemde uygulanan
istikrar programu ve ilgili yapisal reformlarin yarattig1 iyimser ortam ve diger faktorlerin
etkisi nedeniyle, hane halklarinin ve isletmelerin yiiksek oranlarda borglanmasini tesvik
eden popiiler politikalar: benimsemislerdi. Bu da Tiirkiye ekonomisinde yeniden tahtere-
valli etkisi yaratmustir. Sonug olarak, kroniklesmis cari agik sorunu ve kisa vadeli serma-
ye giriglerine bagimli olan Tiirkiye ekonomisi dissal soklara karsi daha savunmasiz hale
gelmistir. Yitksek hizda biiytime siirecleri ve oldukea istikrarli sayilabilecek kosullarin
olusmasina ragmen, Tiirkiyede istihdamin ve iiretkenlige yonelik yatirimlarin arzu edilen
olgiide artmamasi hayal kirikligina yol agmustir.” Benzer sekilde, issizlik orani uzun siire-
ler boyunca yaklasik yiizde 10 seviyelerinde kalarak hosnutsuzluk yaratmistir. Dolayisiyla,
2002 sonrast donemde izlenen politikalar neticesinde olugan ithal girdiye olan asir1 bagim-
liligin ve ingaat sektoriine fazla bel baglayan biiylime stratejisinin uzun vadeli kesintisiz
biiytime i¢in ciddi riskler tasidig1 agikardur.

2005 yilinda yenilenen IMF stand-by anlagmasi ile Tiirkiye 2008'de baslayan kiiresel
krize kadar IMF gozetiminde devam etmis ve dnceki donemde elde edilen ekonomik is-
tikrar1 biiytik dl¢tide koruyabilmistir (Sekil 3). Yukarida bahsi gecen nedenlerden dolayz,
bu dénemde bilyiime ivmesi zayiflamistir. Sonug olarak, 2005 sonrast donemde, toplam

22 2000’1i yillarin baginda TFV’deki bu “hizli yiikseligse neden olan faktorler su sekilde siralanabilir: 1)
enflasyon oraninin basarili bir sekilde agagi indirilmesi, mali disiplin ve makroekonomik istikrarin
saglanmasi, 2) kurumsal ve yapisal reformlar, 3) (goreceli olarak) istikrarli siyasi ortam, 4) Avrupa
Birligi’ne tam iiyelik perspektifi” (Ismihan & Metin-Ozcan, 2006: 84-85).

23 2002-2006 yillart arasinda Tiirkiye ekonomisi 6nemli miktarda dis kaynak kulland: ve ciddi boyutta
cari acik verdi. Bununla birlikte, kullanilan dis kaynaklarin yatirimlari artirict bir etkisinin olmamasi
(Bulutay, 2007: 51), o donemde baz: iktisatgilar tarafindan gelecek agisindan endise verici bir gelisme
olarak yorumlandi.

24 Makroekonomik istikrarsizlik endeksinin ii¢ bilegeni olan doviz kuru oynakligi, biitge agig1 ve enf-
lasyon orani 2001 sonrast donemde onemli 6lgiide diiserken endeksin dordiincii bileseni olan cari
islemler agig1 artmigtir.

25 2000’11 yillarda Tiirkiye’nin konut ve insaat sektdriine ¢ok fazla giivenen bir bilyiime stratejisi izledigi
rahatlikla sdylenebilir. Ancak bu sektoriin istihdam yaratma ve doviz kazanma kapasitesinin sinirl
fakat doviz girdisine bagimli olan yapis1 nedeniyle de bu bilylime stratejisinin uzun vadeli siirdiiriile-
bilir bitylime i¢in ciddi riskler tasidig: iddia edilebilir. Bu durumun ekonomik bilylimenin kalitesini
distirdiigiinii ve genellikle istthdama fazla katkida bulunmadigini ve sonug olarak bu stratejinin borca
(cari ag1ga) dayali olmasi nedeniyle ekonominin kirilganlasmasina katkida bulundugu sdylenebilir
(Bkz. Yeldan, 2017a; 2017b). Ering Yeldan’a gore “yatirimlar artiyor ama artan seyin teknolojiye,
iiretkenlige olan yatirimlar degil, dogayi katleden insaat ve konut yatirimlaria yoneldigini izliyoruz.
Bu tarz spekiilatif biiyiime ivmeleri istthdam yaratmadigi gibi, enflasyonist baskilarin da siirmesine
ve Tirkiye nin gerek issizlik (6zellikle geng issizlik) ve enflasyon gostergelerinde OECD iilkeleri
arasinda en kotii gostergeleri sergilemesine neden oluyor” (Yeldan, 2017a).
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faktor verimliliginde ve ekonomik biiylimede bir 6nceki donemde gozlenen oldukea iyi
performans siirdiiriilememistir (ismihan, 2012). Dani Rodrik’in Tiirkiye ekonomisi {izeri-
ne yazdig bir ¢alismasinda belirttigi gibi, “[d]1s tasarruflara ve biiytik cari hesap agiklarina
dayanan bir ekonomik kalkinma modeli saygin bir biiyiime yaratabilir, ancak i¢sel sorun-
larla karsilagir... [6rnegin] baska yerlerdeki finansal istikrarsizliktan disariya dogru yayilan
soklar nedeniyle” (Rodrik, 2012: 41, 59). Neticede 2008'de baslayan kiiresel finansal kriz,
Tirkiye'yi de etkiledi. 2009 yilinda ciddi bir daralma yasandi, ancak Tiirkiye GEGP ile
bankacilik sektoriiniin finansal saglamligini artirmayi basardigi icin kiiresel krizin finansal
saglamliga oldukea az olumsuz etkisi olmustur ve bu nedenle Tiirkiye, o donemde hiikii-
metin aldig1 6nlemlerin de katkisiyla, krizin olumsuz etkilerini hizli agabilmistir. Boylece
2010-2013 yillar1 arasinda ekonomik bitylime yeniden hizlandi (Sekil 2) ve makroekono-
mik istikrar ise makul olgiilerde kald: (Sekil 3). Ayrica bu ve dnceki donemde, GEGP ile
siyasetten bagimsizlasan TCMB'nin fiyat istikrarini saglama agisindan oldukea bagarili ol-

dugunun 6nemle altini ¢izmek lazim.

Diger yandan Tiirkiyede bazi siyasi ve toplumsal olaylar 2013-2018 dénemine damga
vurdu. Bu donemde gergeklesen, Gezi Parki olaylar1 (2013 yil1) ve 15 Temmuz 2016 dar-
be girisimi gibi biiyiik olaylar, toplumsal kutuplagsmay1 ve siyasi gerilimleri artirmistir.*
Bu gelismeler neticesinde bilyiime yavasladi ve bu donemin sonunda enflasyon ve kronik
makroekonomik istikrarsizlik gibi sorunlar iilke giindemine geri dondii (Bkz. Sekil 1 ve
2). 2018 yilinda ise Rahip Brunson krizinin doviz kuru ve enflasyon tizerindeki etkileri

makroekonomik istikrari ciddi olarak tehdit etti.?”

2018 sonrasinda Tiirkiye hem siyasi hem de ekonomik agidan zorlu bir dénem gegirdi.
Siyasi olarak Cumhurbagkanlig hitkiimet sistemine gegiste yasanan sorunlar® ve ifade 6z-
gurlagi ile ilgili gerilemeler 6n plana ¢ikarken, ekonomik acidan yiiksek enflasyon, Mer-

kez Bankasinin azalan etkinligi, d6viz kuru krizleri, igsizlik sorunlari ve 2020de baglayan

26 Gezi Parki olaylari gergevesinde hiikiimet, medya tizerindeki baskilart ve toplumsal protestolara kar-
st sert miidahalesi nedeniyle elestirildi. Bu olaylar, Tiirkiye’de toplanma hakk: ve ifade 6zgiirliigii
hakkinda yogun tartismalara yol acti. Diger yandan darbe girisiminin ardindan alinan bazi kararlar,
hukukun iistiinliigii ve insan haklari ihlalleri konusunda ¢ok elestirildi.

27 Darbe girisiminin ardindan ABD vatandasi olan Rahip Brunson, diizenlenen operasyonlarda gozaltina
alind1 ve yargilandi. Temmuz ve Agustos aylarinda ABD, Brunson’in ev hapsine alinmasina ragmen
serbest birakilmamasi iizerine Tiirkiye’ye yaptirimlar uygulamaya basladi. Tiirk Lirasi, yaptirimlar ve
ABD ile yasanan diplomatik gerilim nedeniyle hizla ciddi deger kaybetti. Dviz kuru krizine bagh
olarak enflasyon hizla artt1. Yatirimcilarin giiveni sarsildi ve Tiirkiye’deki finansal piyasalarda belir-
sizlik artt1. Ekim 2018’de yapilan durusmada Brunson serbest birakildi ve ardindan tilkesine dondii.

28 Tiirkiye’de kabul edildigi tarihten bu yana, Cumhurbaskanligr hiikiimet sistemi farkli agilardan eles-
tirilmistir. Bu elestirilerin ana konulart sdyledir: giigler ayriligi, demokratik hesap verebilirlik, siyasi
istikrar, ekonomik yonetim, kurumsal kapasite ve yerel yonetimlerle ilgili sorunlar. Bu elestiriler,
daha adil, seffaf ve etkili bir yonetim sistemi i¢in sistemin yeniden degerlendirilmesi gerektigini gos-
termektedir.
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COVID-19 pandemisi® ve ekonomik etkileri gibi mevzular 6ne ¢ikiyor.*®

Bu donem, ozellikle, Tiirkiyede uygulanan sagliksiz ekonomi politikalar1* ve para po-
litikas: isleyisi acisindan ¢ok zorlu gegen bir dénem olmustur.”? Bu baglamda, Merkez
Bankasinin bagimsizligi konusundaki endiseler, diistik faiz politikalarindaki siyasi 1srarin
enflasyon iizerindeki olumsuz etkileri ve doviz rezervlerindeki azalmalar, Tiirkiye ekono-
misinin karg1 karstya kaldig1 ¢ok 6nemli sorunlar olmustur. Bu sorunlar, ekonomik istikra-
rin ve yatirimel giiveninin zayiflamasina neden olmus ve uzun vadeli stirdiiriilebilir biiyii-
meyi tehdit etmistir (Bkz. Sekil 2 ve 3).

Bu dénemde TCMB, dogrudan siyasi miidahaleler nedeniyle bagimsizligini ¢ok biiyiik
olgiide kaybetti. Mesela bazi yillarda birka¢ TCMB bagkaninin art arda gérevden alinmasi,
bagimsizlik konusunda kayiplarin artmasina neden oldu. Sonug olarak, TCMB 2019-2022
doneminde siklikla faiz oranlar1 ve d6viz rezervleri konusunda rasyonel olmayan bir dizi
politika izledi.”® Bu da, para politikalarinin etkinligini ve piyasalarda giiveni azaltt1. 2021
yilinda meydana gelen doviz krizi, 2018 yilinda ABD ile Tiirkiye arasinda yasanan ve te-
melde diplomatik olan Rahip Brunson krizinin ardindan meydana gelen doviz krizinden
farkli olarak, rasyonel olmayan para politikalar1 nedeniyle ortaya ¢ikan bir ekonomik fela-
ketti. Bu krizin ¢6ziimii de bagka sorunlar1 beraberinde getirmis ve olumsuz etkileri giinii-
miizde halen devam etmektedir.

Yukaridaki farkli donemlerle ilgili kisa tarihsel analizleri biitiinsel olarak degerlendire-
cek olursak bazi temel bulgulara ulasabiliriz. Sonug olarak, kronik istikrarsizlik donemleri,
popitilist dongiiler, tekrarlayan krizler ve bunlara bagh diisiik seviyeli ve/veya azalan verim-

29 Mart 2020°den itibaren isyerlerinin kapanmasi, sokaga ¢ikma yasaklari ve seyahat kisitlamalari eko-
nomik faaliyetleri 6nemli dlgiide kisitladi. Hiikiimetin uyguladig1 bazi politikalar, kisa vadeli ekono-
mik daralmayi hafifletmeye calissa da her derde derman olmadi ve 6zellikle, bazi sektorler (6rnegin
turizm ve perakende sektorleri) biiyiik zarar gordii. Pandemi nedeniyle ¢ok sayida isletme faaliyet-
lerini durdurdu veya kapatti. Bu nedenle toplam istihdam azaldu, issizlik artt1 ve kayit dist istthdam
yayginlast1. Tiirkiye’de istthdam seviyesi bes yil geriye gitti [Bu da TFV seviyesinde sigramaya yol
act1 (Bkz. Sekil 4)].

30 Akat & Giirsel (2023) tarafindan derlenen ¢alismalar, Tiirkiye’nin son yillarda uyguladig: ekonomi
politikalarmin ¢ok boyutlu analiz ve etkilerini bilimsel bir eksende degerlendirmekte ve arastirmaci-
lara detayli bilgi ve kaynak sunmaktadir.

31 Hazine ve Maliye Bakan1 Nureddin Nebati, 2021’in sonlarinda diisiik faiz oranlar1 ve ihracat odakl
bir biiytime stratejisi ile enflasyonu kontrol altina almay1 ve cari fazla vermeyi amaglayan Tiirkiye nin
Yeni Ekonomik Modeli’ni agikladi. Bu “model”, yiiksek enflasyon, dviz kuru dalgalanmalari, yati-
rimei giiveninin zedelenmesi ve diger olumsuz sosyo-ekonomik etkiler nedeniyle basarisiz olmustur.
Bu modelin genel yapisi ve sonuglarinin kisa bir degerlendirmesi i¢in Yeldan (2022) ¢aligmasina ve
orada atifta bulunulan ilgili caligmalara bakilabilir.

32 2018 sonras1 donemde doviz karsiligi Tiirk lirast swaplari ve 6zellikle 2021 krizi sonrasinda da Kur
Korumali Mevduat (KKM) gibi bazi kirtlganlik ve risk artirict uygulamalar devreye sokulmustur.

33 Daha once atifta bulunulan Kadioglu (2018) ¢alismasinda ifade edildigi gibi, 2010’lu yillarin ortasin-
dan itibaren, 1994 krizi dncesinde oldugu gibi, siyasi otorite yatirimlar ve biiylime i¢in faiz oranlarinin
diisiik tutulmasi gerektigi sdylemini siklikla dile getirdi. Ayrica, son dénemde diisiik faizin enflasyonu
da diigiirecegi sdylemi de sagliksiz para politikasi uygulamalarinda viicut buldu. Maalesef, bu tiir
rasyonel olmayan politikalar 2023 yilina kadar devam etti.
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lilik (TFV) diizeyleri ve degisken ama hosnutsuzluk yaratan bityiime oranlari, Tiirkiyenin
ok partili demokrasiye gecisinden bu yana Tiirkiye ekonomisinin yakin tarihindeki baskin
makroekonomik temalar olmugtur. Cok partili donemde, popiilist politikalar sonucunda
ortaya ¢ikan ve genellikle diizeltilmeyen makroekonomik sorunlar (6r. yiiksek enflasyon,
mali dengesizlikler) bir siire sonra ciddi ekonomik ve/veya siyasi krizlerin ya da galkanti-
larin yasanmasina vesile olmustur. Ekonomide istikrar1 yeniden saglamak igin, genellikle
krizlerden sonra, gesitli istikrar programlari uygulandi, ancak genellikle siyasi nedenler-
den dolayi, se¢ilmis hiikiimetler ekonomide gegici bir rahatlama gordiikten sonra istikrar
politikalarini erteledi veya tamamen terk etti. Ustelik bu hiikiimetler ve halefleri genellikle
benzer amaglarla popiiler ve kisa goriislii ekonomi politikalarini siirdiirmeyi tercih ettiler.
Sonug olarak, sagliksiz ve siirdiiriilemez politikalarin uzun siire 1srarla uygulanmasi, siyasi
nedenlerle geciken uyum, genellikle artmayan ve zaman zaman sert diisen toplam faktor
verimliligine [Bkz. Sekil 4] ve dolayisiyla ekonomik biiytime oranlarinin beklenenden dii-
siik ve/veya degisken olmasina sebep oldu. Bununla birlikte, istikrar politikalarinin kararl
bir sekilde uygulandigi dénemlerde (Ornegin 2002-2005 dénemi) ise verimliligin genellik-
le ¢ok hizli bir sekilde toparlandig gozlemlenmistir.

Sekil 5: Tipik Bir Kronik Istikrarsizlik Siirecinin Gorsel Ozeti

<_.—_.<_.—_..<=.-¢-<_—_.¢q=¢-:=ﬁ

Derin Makro {}
Sosyo-politik - Ekonomik \
Faktorler o= T — istikrarsizlik \\
( or. adaletsiz gelir :
dagimn istikrarsizik - Gk Eeclkon Uyum \
= enflasyon Kronik \
U ﬁ & - ok Bates Istikrarsizuk />
.Z(‘.',‘ﬂf,‘;f. [t ags A borg. istikrarsiz ve s
S lan TFV
Kurumlar e e - yuksek ve azalan /
(or. demokratik _— oynak cari agik S
agiklar) e b

ﬁ@@@*@@@{:;@ —_—— = ==
— Uyumveya

Kaynak: [smihan (2012).

Sekil 5, Tiirkiye ve benzeri gelismekte olan tilkelerde goriilen tipik bir istikrarsizlik do-
neminin gorsel 6zetini sunmaktadir. Bu gorselde, bu tiir tilkelerdeki diisitk ve/ya azalan,
yani istikrarsizlasan toplam faktor verimliligi ve oynak ve vasat bilytime oranlarinin arka-
sindaki en temel nedenin sagliksiz makroekonomik politika ortami oldugunun alt1 ¢izil-
mekte ve yukarida belirtilen politik ekonomi faktorlerin ve 6zellikle de altta yatan derin

kurumsal unsurlarin béyle bir ortama sebep oldugu fikri ileri siirtilmektedir.
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3. Model ve Ampirik Bulgular

Bu ¢alismada, Tiirkiyede 1960-2022 doneminde makro istikrarsizligin ekonomik biiyii-
me lizerindeki etkisini, tiretim fonksiyonu yaklagimi kullanarak arastirmay1 amagliyoruz.*
Bu amag dogrultusunda, ilgili literatiirii takip ederek (6r. Bosworth & Collins, 2003), asa-
g1daki genisletilmis Cobb-Douglas tiretim fonksiyonunu ele aliyoruz.*®

$+8INSW+pTR o B
Y=e K H (1)

burada Y toplam ¢ikt1 diizeyi, K fiziki sermayeyi, H beseri sermayeyi,*® TR diga agiklik oranini ve INSW ise
makroekonomik istikrarsizlik endeksini (seviyesini) temsil ediyor.

Literatiirle uyumlu olarak, Denklem (1) 6l¢ege gore sabit getiri varsayimini uygulayip
agagidaki gibi yazabiliriz:

O+3INSW+pTR « )

y=e k

burada y ve k sirasiyla (etkin) ¢alisan bagina giktiyr (y=Y/H) ve fiziki sermayeyi (k=K/H) temsil etmekte ve kalan
degiskenler 6nceden tanimlandig: gibidir.
Simdi de Denklem (2)’nin dogal logaritmasini (Ln) aldigimizda, asagidaki denklemi

elde ederiz:¥’

Lny=¢ + & INSW +p TR +a Ln k (3)

burada tiim degiskenler daha 6nceki gibi tanimlanmustir.

Sonug olarak, ¢aligmamizda odaklandigimiz degisken INSWdir. Yukarida belirtilen te-
orik argimanlarla uyumlu olarak, makroekonomik istikrarsizligin (belirsizlik yaratarak)
TFV ve ekonomik bityiime tizerindeki olumsuz etkisi géz oniine alindiginda, INSW degis-
keninin katsayisinin negatif isaretli olmasini bekliyoruz (8<0).

34 Caligmada kullanilan tiim degiskenlerin tanimlar1 Ismihan (2012) ¢alismasinda kullanilan degiskenle-
rin tanimlart ile ayni olup, yeni TUIK verileri ile giincellenmistir. TR degiskeni verisi Diinya Banka-
st’nin WDI veri tabanindan alinmistir.

35 Bumodelde INSW ve TR degiskenleri TFV’nin ayr1 bir unsurudur.

36 H=hL, burada h ¢alisan basina diisen egitim diizeyidir (¢alisan bagina diisen ortalama insan sermayesi
stokudur) ve L ise istithdam diizeyini gostermektedir.

37 Yukarida belirtildigi tizere, bu ¢alismanin temel amaci kronik makroekonomik istikrarsizligin Tiirkiye
ekonomisin uzun donemli bityiime performansi tizerindeki etkisini analiz etmektedir. Bu baglamda,
yukaridaki uzun dénem tiretim fonksiyonu esbiitiinlesme analizi kullanilarak tahmin edilecektir. Bu
nedenle, ekonometrik uygulamalarda Denklem (3)’tin ampirik (stokastik) ve dinamik (ARDL) versi-
yonu kullanilmistir.
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Sekil 6: Ln y, Ln k, INSW ve TR'nin zaman ¢izelgeleri

LNY LNK
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10.2 110
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9.8 /\,
100
8.6
o4 35
9.2 90
60 65 70 75 80 8 90 95 00 05 10 15 20 60 65 70 75 80 85 90 95 00 05 10 15 20
TR INSW
100 2
80
- M/
40
20 = \/\
o 0
60 65 70 75 80 8 90 95 00 05 10 15 20 Sv 65 70 75 80 85 90 95 00 05 10 15 20

Makroekonomik istikrarsizlik (INSW) ve etkin ¢alisan bagina ¢ikt: (y) arasindaki uzun
vadeli dinamik ampirik iligkiyi arastirmak icin esbiitiinlesme analizi kullanacagiz. Ancak,
Denklem (3)’teki modelimizin tahminine ge¢gmeden 6nce o denklemde kullandigimiz de-
giskenlerde birim kokiin varligini kontrol etmek elzemdir. $ekil 6daki Lny, Lnk, TR ve
INSW’in zaman cizelgelerinden gorildiigii tizere her seride duragan olmamaya dair bazi
gorsel kanitlar vardir. Yine de, ADF testlerinin sonuglar: tiim degiskenlerin %5 anlamlilik
diizeyinde birim kok [I(1)] igerdigini gostermektedir.*®

Son olarak modelimizi ARDL teknigiyle tahmin ettik ve asagidaki sonuglara ulastik:*

A

Lny=6.353 - 0.199 INSW + 0.007 TR + 0.310 Ln k 4)
[0.02] [0.01]  [0.00]

Not: p degerleri kiseli parantez iginde verilmistir.

38 ADF sonuglari yazardan istenebilir.

39 Modelin gecikme uzunlugu, Akaike Bilgi (AIC) ve Schwarz Bilgi (SIC) kriterleri dikkate alinarak be-
lirlenmistir [iki kriter de ARDL(1,0,1,1) modelini segmistir]. ARDL Sinir testi esbiitiinlesme iliski-
sinin varligini istatistiksel olarak dogrulamaktadir. Ilgili tanilama testleri (diagnostic tests) modelin
istatistiksel ol¢iitlere gore yeterli oldugunu gostermektedir. Ayrica, beklenildigi tizere hata diizeltme
terminin isareti negatiftir (-0.2895) ve istatistiksel olarak anlamlidir (p-degeri=0.00). Tiim bu sonuglar
yazardan istenebilir.
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Sonuglar hem istatistiksel* hem de iktisadi agidan anlamli bulundu. Yukaridaki denk-
leme gore Tiirkiyede, 1960-2022 déneminde, etkin ¢aligan bagina ¢ikt: etkin ¢alisan bagina
sermayedeki gelismelerden ve disa agikliktan olumlu etkilenmekte ancak makroekonomik
istikrarsizlik seviyesindeki yiikselmelerden olumsuz etkilenmektedir. Bu sonuglar, teorik
beklentiler ve analiz edilen zaman diliminde Tiirkiye ekonomisinde gézlenen kaliplarla tu-
tarlidir. Dolayisiyla, bulgular, yukaridaki bélimlerde belirtilen politik ekonomi faktorlerini
dikkate alarak, bu dénemde Tiirkiyedeki verimlilik ve ¢ikt1 egilimindeki 6nemli oynaklig
agiklamamiza yardimci olmaktadir. Sonuglarimiz, sagliksiz veya bozucu makroekonomik
politikalarin altta yatan derin kurumsal sorunlarin belirtileri olarak degerlendirilmesi ge-
rektigi goriigiyle de tutarlidir (Acemoglu vd. 2003; Rodrik & Subramanian, 2003).

4. Sonug

Tiirkiyede incelenen donem dikkate alindiginda, 1970’lerin ortasindan glintimiize ka-
dar gegen son elli yilda gérev almis bir¢ok hiikiimet uzun stireler boyunca sagliksiz makro-
ekonomik politikalar uygulayarak asir1 derecede sorumsuz davrandi. Bu dénem icerisinde,
Tiirkiye ekonomisi uzun siireler boyunca yiiksek biitge ve/ya cari agiklari, asir1 borg biriki-
mi, yiiksek ve degisken enflasyon oranlari sergiledi. Dolayisiyla, Tiirkiye ekonomisi enflas-
yon yaratmadan ya da agik vermeden kesintisiz olarak bityiiyemez bir hale geldi.

Elde edilen temel bulgulara gore, 1960-2022 déneminde, sagliksiz makroekonomik po-
litikalardan kaynaklanan kronik makroekonomik istikrarsizlik siiregleri, Tiirkiye ekono-
misinin tiretkenligini ve ¢ikt1 seviyelerini olumsuz etkiledi ve Tiirkiye bu dénemde stirekli
olarak adeta bitmeyen bir ¢ile gekmis ve ekonomik potansiyelini tam olarak ger¢eklestire-
memigtir.

Sonug olarak bahsi gegen sagliksiz ekonomik politikalar genellikle politikacilarin ey-
lemlerini sinirlamayan siyasi ve iktisadi rejimler, yaygin yolsuzluk ve siyasi istikrarsizlik,
bozulan gelir dagilimi ve adil ¢aliymayan yargi sistemi gibi sorunlarla, yani zayif kurumlar-
la, iliskilendirilebilir. Dolayisiyla, gorev alan hitkiimetlerin makroekonomik ve siyasi istik-
rar1 kalic1 olarak tesis etmek ve kesintisiz bir ekonomik gelisme siirecine girmek i¢in ivedi-

likle her diizeyde kurumsal kaliteyi giiclendirecek adimlar1 pes pese atmasi kaginilmazdur.

Kaynakca

Acemoglu, A., Johnson, S., Robinson, J. & Thaicharoen, Y. (2003). Institutional causes, macro-
economic symptoms: volatility, crises and growth. Journal of Monetary Economics, 50(1),
49-123.

40 1z ve Max testlerinin sonuglari (sirastyla %5 ve %10 anlamlilik diizeylerinde), dort degisken arasinda
sadece bir e biitiinlesme iliskisi oldugunu gostermektedir. Ayrica, ARDL ve Johansen yontemlerinin
tahmin ettigi katsayilar arasinda onemli bir fark yoktur. Bu da sonuglarin giivenilir oldugunu goster-
mektedir. Tiim bu sonuglar yazardan istenebilir.
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