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Tiirkiye Ekonomisi:
Bardagin Dolu Tarafina Bakmak

M. Kemal Aydim*

Ozet: Tarihsel analizler, Tiirkiye Ekonomisinin en temel sorununun dzs
agtk oldugunu ortaya koymaktadir. Kalkinma girisimlerini kesintiye ug-
ratan bu sorunu asmak i¢in 1980°li yillarin basinda ithal ikameci biiyii-
me modeli terk edilerek ihracata déniik biiyiime modeli benimsenmistir.
1980°1i yillarin sonuna dogru bu modelin siirdiiriilebilir olmadiginin go-
riilmesi tizerine, 1990’11 yillarin basindan itibaren yiiksek faiz ve diisiik
kur beklentisine odakli kisa vadeli sermaye girislerinin [portfoy yatirim-
lar1] uyaracag tiikketim talebine dayandirilmis yeni bir biiyiime modeli
hayata gecirilmistir. Ne var ki bu model, iktisadi yapinin kirilganligini
artirarak 1994, 2000 ve 2001 yillarinda agir finansal krizler yasanmasi-
na sebep olmustur. 2001 Krizi’nin ardindan mali disiplin, siki para poli-
tikas1 ve bankacilik reformu temelinde kurgulanmis bir program izlene-
rek yeni bir bliylime dalgasi yakalanmigtir. Bu dénemde enflasyonun
denetim altina alindigi, biitgeden yapilan faiz 6demelerin azaldigi, dev-
letin borglanma gereginin ve toplam borg yiikiiniin hafifledigi goriil-
mektedir. Diger taraftan 2005°den itibaren dogrudan yatirum giriglerinin
keskin bir bicimde artmaya baslamasi ile birlikte dis a¢ik’in finansma-
ninda kisa vadeli sermaye girislerine duyulan ihtiya¢ azalmistir. Biitlin
bu gelismeler sayesinde Tiirkiye Ekonomisi, 2008’de vuku bulan Kiire-
sel Finans Krizi’ni minimum hasar ile atlatmay1 basarmistir. Bu Krizin
bir sonucu olarak 2008 ve 2009 yillarinda hafif bir sarsint1 gegiren Tiir-
kiye Ekonomisi [issizlik ve dis agik sorunlarini heniiz ¢6zememis ol-
makla birlikte] 2010°dan itibaren hizli bir bi¢imde toparlanmustir.
Anahtar Kelimeler: Disg A¢ik, Finansal Krizler, Devlet Bor¢glanma Ge-
regi, Biitgeden Yapilan Faiz Odemeleri.

1. Prof. Dr., Sakarya Universitesi, Siyasal Bilgiler Fakiiltesi, Iktisat Boliimii.
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Giris

Tarihsel olarak bakildiginda Tiirkiye Ekonomisinin en temel sorununun dis-
ticaret agig1 ya da ddemeler dengesizligi oldugu goériilmektedir. 1930-46 do-
nemi harig, iilkenin ihracat gelirleri siirekli olarak ithalat harcamalarinin al-
tinda kalmustir. Diger pek ¢ok soruna ebelik eden disticaret agig1 nasil kapati-
lacak? Bu sual, 1950’1i yillardan itibaren kesintisiz olarak {ilkenin siyasi ve
iktisadi giindemini sekillendirmektedir. 1970’li yillarin sonuna kadar ithalat
harcamalarini agagiya ¢ekip ihracat seviyesinde dis denge kurma arayisi 6n
planda olmustur [ithal ikameci biiyiime modeli]. Bu arayis akamete ugradigi
igin, 1980°den itibaren bu defa ihracat gelirlerini artirip ithalat diizeyinde dis
denge kurmay1 amaglayan yeni bir politika gelistirilmistir [ihracata doniik
biiylime modeli]. Ancak 1980’lerin sonuna gelindiginde bu politikanin da
stirdiiriilemez oldugu goriilmistiir. Bu nedenledir ki 1990’1arin bagindan iti-
baren iktisadi akil, dis ag¢ik olgusunu veri kabul eden bir cerceve iginde te-
sekkiil etmektedir. Saglikli finansman kaynaklari ile kapatilir ise bu agigin ih-
tiva ettigi riskin hafifleyecegi temelinde gelistirilmis yeni bir yaklagim be-
nimsenmis bulunmaktadir.

Tirkiye Ekonomisinin gidisatina iliskin degerlendirmeler yapilirken bu
bakis acis1 gozden kagirilmamalidir. Keza 1994 ve 2001 yillarinda yasanan
krizler, dis agigm finansmaninda pek saglikli olmadigi bilinen portfoy yati-
rimlarinin [kisa vadeli sermaye] tercih edilmesinin bir sonucudur. 2000°1i y1l-
larin ortalarindan itibaren dis acig1 agirlikli olarak dogrudan yatirimlar ile
kapatma imkanlarinin ortaya ¢ikmasi, kriz riskini 6nemli 6l¢lide hafifletmis-
tir. Oyle ki, liberal kapitalist sistemi kasip kavuran 2008 Kiiresel Finans Krizi
minimum hasar ile atlatilabilmistir. Tiirkiye Ekonomisinin s6z konusu kriz-
den higbir sekilde etkilenmedigi elbette soylenemez. Diger iilkeler ile ticaret
ve finans kanallar1 {izerinden irtibatl oldugu i¢in Tiirkiye, belli dlgiilerde kri-
zin tesiri altma girmistir. Oncelikle biiyiime performansi diismiistiir [iiretim
ve ihracat azalirken issizlik artmistir]. Bu diisiisiin temel sebebi, ihracata do-
niik tiretim yapan imalat sektoriiniin yurtdis1 talep daraldigr i¢in kiiglilmek
zorunda kalmasidir. Kriz kosullarinin agirlasmasina kosut olarak yurtigi tale-
bin de daralma egilimine girmesi, 2009’da negatif biiylime olgusunu giinde-
me getirmistir. 2010°dan itibaren yeni bir biiyiime dalgas1 yakalanmstir. Bir
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baska ifade ile liberal kapitalist sistem i¢indeki ehemmiyeti giderek artan bir
ekonomi olarak Tiirkiye, biraz sancili ve biraz agirlasmis olmakla birlikte yii-
rlyisiini siirdiirmiistiir. Bu ¢alisma, ciddi bir doniisiim siirecine girdigi *80’li
yillardan itibaren Tiirkiye Ekonomisinin i¢inde bulundugu durumun genel bir
degerlendirmesini yapmay1 amaglamaktadir.

1980’li Yillar: Thracata Doniik Biiyiime

Liberal kapitalist sistemin merkez’inden yiikselmekte olan neoliberal dalga,
Tiirkiye Ekonomisini 1980 yilinin baginda yeni bir birikim modeli 6neren 24
Ocak Kararlarr’na tasimistir. Soyle de ifade edilebilir: 1970°1i yillarin ikinci
yarisindan itibaren uluslararasi konjonktiiriin de tesiri ile derinlik kazanan
kadim sorunlar [6demeler dengesizligi ve enflasyon] ithal ikameci birikim
modelini siirdiiriilemez hale getirmistir. Bunun fiizerine ¢er¢evesi 24 Ocak
1980 Kararlar ile gizilen yeni bir birikim modeli [ihracata doniik biiylime]
benimsenmistir.? Yeni birikim modeli, iicretlerin reel olarak geriletilmesini
gerektirmektedir. Boylece hem yurtici talep daraltilmig hem de tiretim mali-
yetleri azaltilmig olacaktir. Yurti¢i talebin daralmasi iiretici birimlerin dis pa-
zara yani ihracata yonelmeleri sonucunu doguracaktir.® Uretim maliyetlerinin
azalmasi ise, bir taraftan kar oranlarm yiikselterek yatirim hacmini genisle-

2. Neoliberal dalganin temel déngoriileri dogrultusunda hazirlanan bu kararlar, ya-
pisal uyum programi olarak isimlendirilmektedir. Bu kararlarin uygulanmasi ile bir-
likte ulusal ekonomilerin diinya ekonomisine entegrasyonu hizlandirilmis olacaktir.
Nurhan Yentiirk, IMF’nin hazirladigi yapisal uyum programlarini, ‘neoklasik iktisat
modellerinden tiiretilmis politikalara gelismekte olan iilkelerin degisik sosyoekono-
mik yapilarinin yiizeysel olarak iligtirilmesi’ bigiminde tanimlamaktadir [2003: 6-7].

3. Yeni birikim modeli, 1980°1i yillarda ciddi bir ihracat performansi ortaya kon-
mastni miimkiin kilmistir. Thracatin gayrisafi yurtici hasilaya oran1 1980°de yiizde 3.2
diizeyinde iken 1988°de yiizde 9.6 diizeyine yiikselmistir. [hracata doniik iiretim arti-
st ise 1960’11 ve *70°li yillarin at1l kapasiteleri harekete gegirilerek saglanmistir. Ni-
tekim imalat sanayinde kapasite kullamim oran1 1980°de yiizde 55.2 diizeyinde iken
1987°de yiizde 78.2 diizeyine ¢ikmustir [bkz. Tablo 1]. Bununla birlikte kapasite kul-
lanim oranlar artirilarak ihracati desteklemenin de bir sinir1 vardir. Heniiz bu sinira
ulagilmadan yeni yatirimlarin yapilmasi ve yeni iiretici birimlerin olusturulmasi gere-
kir. Bu yapilmadig1 / yapilamadig igin, 1989°dan itibaren ihracat performansinin da-
yandig tiretici zemin zayiflamaya baglamustir [Aydin, 2007].
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tirken diger taraftan da isletmelere uluslararasi piyasalarda rekabet giicii ka-
zandiracaktir [daha ayrintili bir analiz i¢in bkz. Kepenek ve Yentiirk, 2004:
200-201; Kurug, 2003].

Tablo 1. Tirkiye Ekonomisi: Temel Gostergeler [1980-1988]

1980 1983 1985 1987 1988 80-88  81-87

1 -2.4 5.0 4.2 9.5 2.1 4.1 5.8
2 101.4 31.4 45.0 38.9 73.7 48.4 37.2
3 8.6 8.2 7.6 8.8 8.4 8.1 8.0
4 - - - - - - -
5 12.8 14.0 20.5 26.2 29.1 19.2 18.7
6 20.3 19.0 19.3 22.9 24.2 20.3 19.8
7 171 19.1 18.3 21.8 23.0 19.9 19.8
8 95.2 60.3 70.3 78.2 74.8 66.5 66.9
9 6.6 3.7 2.7 4.5 3.6 3.7 3.3
10 -6.0 -2.2 -0.5 -0.8 11 -1.5 -14
11 0.6 15 2.2 3.7 4.7 2.2 2.1
12 22.6 31.8 32.7 40.7 40.2 315 31.6
13 12.3 14.8 17.9 23.6 23.8 17.6 17.5
14 3.2 7.0 8.9 8.8 9.6 7.3 7.5
15 11.9 18.4 21.6 21.1 21.4 18.5 19.1
16 -5.5 4.4 -3.8 -3.5 -2.2 -3.9 -4.0
17 -3.8 -2.4 -1.1 -0.7 13 -14 -1.5
18 - 0.1 0.1 0.1 0.8 0.1 0.1
19 - - - - - - -
20 - - - - - - -
21 102.1 39.2 42.0 27.8 66.0 511 41.7

= 1. Biiyiime Hizi, 1998 Fiyatlariyla GYH Artig Oran1 [TCKB, 2015a: 10] = 2.
Enflasyon Oram, TUFE Y1l Sonu [TUIK, 2009: 599] = 3. Isizlik Oram [TCKB,
2015a: 249] = 4. i¢ Borclanma Reel Faiz Oram [(1+i)/(1+e)-1] = 5. Tasarruf
Oram: Toplam Tasarruflar / GYH [TCKB, 2015a: 86] = 6. Birikim Orani: Top-
lam Yatirimlar / GYH [TCKB, 2015a: 86] = 7. imalat Sanayi Katma Degeri /
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GYH [TCKB, 2015a: 25] = 8. imalat Sanayinde Kapasite Kullanim Oram
[TCKB, 2015a: 75] = 9. Devlet Bor¢lanma Geregi / GYH [TCKB, 2015a: 131] =
10. Faizdis1 Fazla / GYH [TCKB, 2015a: 131] = 11. Faiz Odemeleri / GYH
[TCKB, 2015a: 131] = 12. Devlet Toplam Bor¢ Stoku / GYH [TCKB, 2015a:
161; TUIK, 2009: 666-667, 671-672] = 13. Devlet Disbor¢ Stoku / GYH [TUIK,
2009: 666-667, 671-672] = 14. ihracat / GYH [TUIK, 2009: 475] = 15. Disa Aqik-
Ik Orani: Disticaret Hacmi / GYH [TUIK, 2009: 475] = 16. Disticaret Dengesi /
GYH [TUIK, 2009: 475] = 17. Cari islemler Dengesi / GYH [TCKB, 2015a: 104-
105] = 18. Dogrudan Yatirimlar [Net] / GYH [TCKB, 2015a: 104-105] = 19.
Portfoy Yatirimlar: [Net] / GYH = 20. USD Temelli Portféy Yatirimlarinin
Reel Getirisi = 21. USD Kuru Artis Oran1 [TCKB, 2015a: 110].

Yeni birikim modeli belli bir siire i¢in makroekonomik dengelerin kurul-
masint miimkiin kilmistir. 1980 yilinda yiizde 2.4 daralmis bulunan gayrisafi
yurtici hasila, 1981-1987 doneminde [yillik ortalama olarak] yiizde 5.8 diize-
yinde artmustir. Eszamanli olarak ihracat hacmi de genislemektedir. Thracatin
gayrisafi yurti¢i hasilaya oran1 1980 yilinda yiizde 3.2 diizeyinde iken 1988
yilinda yiizde 9.6 diizeyine yiikselmistir. Benzer bir basar1 enflasyon alaninda
da elde edilmigtir. 1980 yilinda yiizde 101.4 olan enflasyon orani, 1981-1987
déneminde [yillik ortalama olarak] yiizde 37.2 olarak ger¢eklesmistir.* Diger
taraftan ayn1 donemde devletin finansman agiklariin da ciddi 6lgiilerde
azaldigim1 gérmekteyiz. Devletin bor¢lanma gereginin gayrisafi yurti¢i hasi-
laya oran1 1980°de yiizde 6.6 iken, 1981-1987 doneminde [yillik ortalama
olarak] yiizde 3.3 diizeyine diismustiir [bkz. Tablo 1].

1990’1 Yillar: Finansal Serbestlesme ve 1994 Krizi

1980°1i yillarin sonuna dogru [kapasite kullanim oranlarinin sinirina ulasildi-
g1 i¢in] 24 Ocak 1980 Kararlari’mn ¢izdigi ¢ergeve icinde yiiriitiilen ihraca-
ta doniik birikim modeli 6nemli Ol¢iide tikanmigstir. Modelin siirdiirtilebilmesi
yeni yatirimlarin yapilmasini gerekli kilmaktadir. Bununla birlikte 1980°1i
yillarda yurtici tasarruflar ihtiya¢ duyulan yatirimlari finanse edecek seviyede

4. Ne var ki imalat sanayinde kapasite kullanim oraninmn sinirina gelindigi igin,
1988 yilinda biiyiiniin bozulduguna taniklik ediyoruz. S6z konusu yilda biiylime hizi
yiizde 2.1’e diiserken enflasyon orani yiizde 73.7’ye yiikselmistir [bkz. Tablo 1].
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degildir [bkz. Tablo 1]. Bir baska ifade ile gerek yeni yatirimlarin yapilabil-
mesi gerekse devletin yeniden artmaya baslayan finansman ihtiyacinin karsi-
lanabilmesi i¢in uluslararasi tasarruflara yonelme segenegi 6n plana ¢ikmak-
tadir. Bu segenegi kullanmak igin 1989 yilinda Tiirk Parasimin Kiyymetini Ko-
ruma Kanunu degistirilerek finansal serbestlesme amaglayan bir yasal diizen-
leme yapilmistir. Bu diizenleme, finansal sermaye giriglerinin ve ¢ikislarinin
ontindeki engelleri kaldirmaktadir. Bunun bir sonucu olarak 1990’11 yillarin
baginda biiyiik dl¢iide kisa vadeli sermaye girisleri [bkz. Tablo 2] ile finanse
edilen yeni bir biiyiime yolu inga edilmistir. Artik amag ihracati artirmak de-
gil, kisa vadeli sermaye girislerini hizlandirmaktir. S6z konusu sermaye giris-
leri, bir taraftan tiiketim talebini uyarip yeni bir genisleme dalgasi yaratirken
diger taraftan da cari iglemler hesabinda verilen agiklar1 kapatacaktir.

Tablo 2. Tiirkiye Ekonomisi: Temel Gostergeler [1989-1994]

1989 1991 1992 1993 1994  89-93  89-94

1 0.3 0.9 6.0 8.0 -5.5 4.9 3.2
2 63.3 65.9 70.1 66.1 106.3 65.1 72.0
3 9.1 8.7 9.0 9.4 9.1 8.9 9.0
4 -2.1 8.8 6.8 12.9 28.1 4.5 9.3
5 24.4 24.6 24.0 25.1 24.9 24.3 24.6
6 21.1 221 21.9 24.6 22.8 22.2 22.3
7 23.1 22.2 21.6 20.8 221 21.9 21.9
8 72.8 74.0 76.4 79.6 72.9 75.6 75.2
9 4.0 7.5 7.9 7.7 4.6 6.5 6.2
10 0.3 -3.5 -3.9 -2.1 24 -2.1 4.4
11 4.2 3.9 4.0 5.6 7.0 4.4 4.8
12 34.3 29.1 30.5 30.0 39.0 30.3 31.7
13 20.6 17.6 17.3 16.6 23.6 17.7 18.7
14 8.1 6.8 7.0 6.4 10.2 6.9 7.5
15 19.2 17.3 17.8 18.8 23.4 18.1 19.0
16 -3.0 -3.7 -3.8 -6.0 -3.0 -4.2 -4.0

[y
-~

0.6 0.1 -0.5 -2.7 1.5 -0.8 -0.4
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18 0.4 0.4 0.4 0.3 0.3 0.4 0.4
19 1.0 0.3 11 14 0.6 0.9 0.8
20 7.0 12.8 10.0 17.6 -2.1 14.5 11.4
21 49.3 59.9 65.1 59.5 170.3 51.3 71.2

= 1. Bilyiime Hiz1, 1998 Fiyatlariyla GYH Artig Oran1 [TCKB, 2015a: 10] = 2.
Enflasyon Oram, TUFE Y1l Sonu [TUIK, 2009: 599] = 3. issizlik Oram [TCKB,
2015a: 249] = 4. i¢ Bor¢lanma Reel Faiz Oram [(1+i)/(1+e)-1] [TCKB, 2015a:
126] = 5. Tasarruf Oranr: Toplam Tasarruflar / GYH [TCKB, 2015a: 86] = 6. Bi-
rikim Orani: Toplam Yatirimlar / GYH [TCKB, 2015a: 86] = 7. imalat Sanayi
Katma Degeri / GYH [TCKB, 2015a: 25] = 8. imalat Sanayinde Kapasite Kul-
lamim Oram [TUIK, 2009: 338] = 9. Devlet Borclanma Geregi / GYH [TCKB,
2015a: 131] = 10. Faizdis1 Fazla / GYH [TCKB, 2015a: 131] = 11. Faiz Odemele-
ri/ GYH [TCKB, 2015a: 131] = 12. Devlet Toplam Bor¢ Stoku / GYH [TCKB,
2015a: 107, 161-162] = 13. Devlet Disbor¢ Stoku / GYH [TUIK, 2009: 107] = 14.
ihracat / GYH [TUIK, 2009: 475] = 15. Disa Aciklik Orani: Disticaret Hacmi /
GYH [TUIK, 2009: 475] = 16. Disticaret Dengesi / GYH [TUIK, 2009: 475] = 17.
Cari islemler Dengesi / GYH [TCKB, 2015a: 105] = 18. Dogrudan Yatirimlar
[Net] / GYH [TCKB, 2015a: 105] = 19. Portfoy Yatirnmlari [Net] / GYH
[TCKB, 2015a: 105] = 20. USD Temelli Portfoy Yatirimlarinin Reel Getirisi
[1+i)/(1+r)-1] = 21. USD Kuru Artis Oram [TCKB, 2015a: 110]

Nitekim Korfez Krizi’nin bir yansimasi olarak 1991°de dibe vurmus olan
biiyiime hiz1 [ylizde 0.9], 1992°de yiizde 6.0 ve 1993’de yiizde 8.0 olarak
gerceklesmistir.’ Bununla birlikte enflasyon atesi yeniden canlanmaktadir.
Bir bagka ifade ile bliylime enflasyonu uyarmaktadir. 1981-87 dénemi orta-
lamas yiizde 37.2 olan enflasyon orani, 1989-93 déneminde [yillik ortalama
olarak] yiizde 65.1 diizeyine yiikselmistir. Ote yandan devletin finansman ih-
tiyaci da yeniden artmaktadir. Bor¢lanma gereginin gayrisafi yurti¢i hasilaya
orant [yillik ortalama olarak] 1981-87 doneminde yiizde 3.3 iken 1989-93
doéneminde yiizde 6.5 olarak gerceklesmistir [bkz. Tablo 2].

5. Bu genisleme dalgasinin tiiketim talebinde meydana gelen artis tarafindan hare-
kete gegirildigi soylenebilir. Ciinkii toplam tiiketim harcamalarinin gayrisafi yurtigi
hasilaya oram 1988’de yiizde 67.1 diizeyine kadar diismiis iken 1992°de yiizde 77.2
diizeyine, 1993°de yiizde 76.9 diizeyine yiikselmistir [bkz. Tablo 2].
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Bunun anlami sudur: Iktisadi biiyiime saglikli olmayan kaynaklarla finan-
se edilmektedir. Daha dogru bir ifade ile biiylimenin arka planinda, yiiksek
faiz ve diistik kur beklentisine odaklanmig uluslararasi tasarruflar [kisa vadeli
sermaye girigleri ya da portfoy yatvrimlar: denilebilir] kullamlarak uyarilan
tiiketim harcamalar1 bulunmaktadir. Bu tercih, iktisadi yapinin kirilganligim
artirp finansal kriziler i¢in uygun zemin hazirlamaktadir. Nitekim 1994 yili-
na gelindiginde, yiiksek faiz ve diisiik kur beklentisi zayifladig icin tilkeden
cikis yapan kisa vadeli sermaye, doviz fiyatin1 son derece sert bir bicimde
yukari gekerek [bkz. Tablo 2] dnce finans kesimini ardindan reel kesimi tesiri
altina alacak agir bir krizi tetiklemistir. Bunun {izerine 5 Nisan Kararlar: ah-
narak iktisadi yapiya taze kan verilmeye ¢alisilmigtir. Bu kararlar, ‘kisa vade-
li borglarla finanse edilen, i¢ talep baskisini artiran, siirdiiriilebilir olmayan
bir biiyiime ortami ve yapay dengeler lizerine oturtulmus iktisadi yapiy1 kira-
rak makroekonomik istikrari saglamayi’ amaglamaktadir. Makroekonomik
istikrar, devletin finansman agiklari kapatilarak saglanacaktir. Sonug itibariy-
le tiretimin artirilmasi, enflasyonun denetim altina alinmasi, Tiirk Liras1 de-
gerindeki dalgalanmalarin giderilmesi ve 6demeler dengesinin kurulmasi
miimkiin olacaktir [Bagbakanlik, 1994].°

2000-2001: Yine Kriz

1994 Krizi, yiiksek faiz ve diisiik kur beklentisine odakl kisa vadeli sermaye
giriglerinin uyaracag tiiketim talebine dayandirilmig biiylime modelinin ikti-
sadi yapiy1 tahrip edici sonuglar dogurdugunun bir kanit1 olarak son derece
onemlidir. Bununla birlikte bu deneyimden yeterince ders alindigi sdylene-
mez. Krizin hemen ardindan hayata gegirilen 5 Nisan Kararlarr’mn miimkiin
kildig1 yeni biiyiime dalgasi, bu modelin siyasi irade tarafindan sorgulanma-
s engellemistir. Bir baska ifade ile sakincalari sarih bir bigimde goriilmiis
olmasina ragmen biiyliime modeli siirdiiriilmiistiir.

Bu 1srar, yeni finansal krizler igin zemin olusturmanin yam sira, mali biri-

kim ile reel birikim arasindaki iligkiyi kopartarak iilkenin siirdiiriilebilir bir

6. Bu kararlar, {iretim cephesinde miispet sonuglar dogurarak ekonominin gegici
ve kismi olarak toparlanmasini [yeni bir biiylime dalgasi yakalanmasimi] miimkiin
kilmustir. 1994°de yiizde 5.5 kiiglilmiis olan ekonomi 1995-97 déneminde [yillik or-
talama olarak] yiizde 7.2 biiytimiistiir [bkz. Tablo 2].
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biiylime perspektifinden uzaklasmasina da sebep olmustur. Bilindigi gibi, fi-
nansal sermayenin [mali birikim] temel islevi, yatirim [reel birikim] yapilma-
sin1 miimkiin kilarak ulusal ekonominin iiretici temellerini gii¢clendirmektir.
Daha agik bir ifade ile mali birikim, kendisi i¢in degil reel sermaye birikimi
icin var olan bir aragtir. Ne var ki 1990’11 yillarin basindan itibaren etkinlik
kazanan yeni kapitalist dinamik [bu dinamik finansal serbestlesme stireci
olarak adlandirilmaktadir], mali birikim ile reel birikim arasindaki bu iliskiyi
kopartmigtir. Nitekim finansal sermaye, yatirimlar1 destekleyici unsur olmak-
tan ¢ikarak ozerklesmis Ve kendisi icin var olan bir gii¢ haline gelmistir. Fi-
nans piyasalari, yatirim projeleri i¢in kaynak saglamaktan ziyade tasarruf sa-
hibinin igletmeleri kendi karlilik kriterlerine tabi kilmasi igin aracilik yap-
maktadir [bkz. Arin, 2003; Yentiirk, 2003; Insel, 2004; Aydin, 2005].

Tiirkiye Ekonomisinin 1990’11 yillarin bagindan itibaren iginde bulundugu
durum, mali birikim ile reel birikim arasindaki bu yeni iligki bi¢imini anla-
mamiz i¢in doyurucu kanitlar sunmaktadir. Gordiigiimiiz su ki, mali biriki-
min reel birikimden kopmasina sebep olan temel unsur, devletin finansman
ihtiyacinin artmis olmasidir. Nitekim kisa vadeli sermaye girislerinden besle-
nen mali birikim, reel birikimi desteklemek i¢in degil, agirlikli olarak devle-
tin borglanma geregini karsilamak i¢in kullanilmigtir. Bir bagka ifade ile dev-
let, artan finansman ihtiyacini karsilamak igin yiiksek faiz maliyetine katlana-
rak bor¢lanmak zorunda kalmistir.” 1995-2002 déneminin ayirt edici ozelligi,
portféy yatirimlarina [kisa vadeli ve spekiilatif amagh sermaye girisleri] daha
yiiksek reel getiriler sunulmus olmasidir.®

Kisa vadeli sermaye girislerine dayali biiyiime modelinin siirdiiriilmesinin
bir sonucu olarak 1995’den itibaren 1994 Krizi’ni hazirlayan kosullar yeni-
den olugmaya baslamistir. Devletin ek finansman ihtiyaci artmaktadir. Bu du-

7. Devlet borglanma gereginin gayrisafi yurtici hasilaya orani [yillik ortalama ola-
rak] 1989-1994 doneminde yiizde 6.2 olarak, 1995-2002 doneminde yiizde 7.9 olarak
gergeklesmistir. Bununla baglantili olarak i¢ borglanma reel faiz oram [yillik ortala-
ma olarak] 1989-1994 déneminde yiizde 9.3 diizeyinde iken 1995-2002 doneminde
yiizde 21.4 diizeyine yiikselmistir [bkz. Tablo 2 ve Tablo 3].

8. USD temelli portfoy yatirimlarimin yillik ortalama reel getirisi 1989-1994 do-
neminde yiizde 11.7 diizeyinde iken 1995-2002 déneminde yilizde 22.9 olarak ger-
ceklesmistir [bkz. Tablo 2 ve Tablo 3]
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rum, bankacilik kesimini temel islevinden uzaklastirip devlete borg veren bir
konuma tagimustir. Bir taraftan bankacilik kesiminin kirilganlig: artarken di-
ger taraftan da reel kesimin kredi imkanlar1 azalmaktadir. Artan faizler, dev-
leti agir bir bor¢ sarmalina siiriiklemektedir. Devletin borglanma gereginin ve
biitceden yapilan faiz 6demelerinin gayrisafi yurti¢i héasilaya orani1 1997 yi-
lindan itibaren hizli bir bi¢imde yiikselmektedir. Bu kosullar altinda, dogal
olarak, hem toplam borg yiikii agirlagsmaktadir, hem de kisa vadeli bor¢larin
toplam borg stoku igindeki pay1 artmaktadir [bkz. Tablo 3].

Devletin maruz aldigi bor¢ sarmali, enflasyona ve daévize yonelim [para
ikamesi] olgusuna ivme kazandirmaktadir. Bir taraftan da cari islemler agi-
g1 biiylimektedir. 1999 Depremi’nin durumu biraz daha kétiilestirmesi tize-
rine ayni yilin sonunda [IMF ile imzalanan Stand-by Anlasmas: kapsamin-
da] enflasyonu tek haneli sayilara diisiirmeyi ve kamu maliyesini iyilestir-
meyi amaglayan bir istikrar programu [Enflasyonu Diisiirme Programi] yi-
riirliige konmustur. Ne var ki kuru ¢ipa olarak kullanan bu program, [ulusal
paranin degerli hale gelmesinin bir yansimasi olarak] cari islemler a¢iginin
biliylimesinden ve hizli bir bigcimde disaridan bor¢lanmakta olan bankacilik
sektoriiniin kur riski altina girmesinden [agik pozisyon] kaynaklanacak so-
runlar1 hesaba katmadigi i¢in akamete ugramistir.

Tablo 3. Tiirkiye Ekonomisi: Temel Gostergeler [1995-2002]

1995 1999 2000 2001 2002  95-00 95-02

7.2 -3.4 6.8 -5.7 6.2 4.7 3.6
88.0 68.8 39.0 68.5 29.7 71.9 66.2
8.1 8.2 7.0 8.4 10.3 7.5 8.4
18.0 241 -0.1 16.4 26.2 20.9 21.4
24.6 20.1 18.4 18.4 18.6 22.2 21.2
22.8 19.3 20.8 16.4 17.1 22.5 21.0
22.6 21.6 18.9 18.9 17.6 21.6 20.7
78.6 72.4 75.9 70.9 75.4 76.8 75.9
3.7 9.8 7.3 11.8 10.8 6.7 7.8
2.7 0.9 5.4 5.8 4.5 2.5 3.1
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11 6.4 10.7 12.7 17.6 15.2 9.3 11.0
12 31.6 39.7 40.7 74.8 70.8 34.6 44.2
13 18.6 17.8 18.9 23.9 28.0 17.1 19.3
14 9.6 10.7 10.5 15.9 15.7 10.1 11.5
15 25.4 27.1 31.0 36.9 38.0 27.9 30.2
16 -6.2 -5.7  -10.0 5.1 -6.6 -7.6 -7.2
17 -1.0 -0.4 -3.7 1.9 -0.3 -1.1 -0.6
18 0.3 0.1 0.0 1.5 0.4 0.2 0.4
19 0.1 14 0.4 -2.3 -0.2 0.0 -0.3
20 44.3 29.7 -1.0 -0.1 33.3 25.1 22.9
21 53.7 61.5 48.4 96.4 22.8 66.6 64.8

= 1. Bilyiime Hiz1, 1998 Fiyatlariyla GYH Artig Oran1 [TCKB, 2015a: 10] = 2.
Enflasyon Oram, TUFE Y1l Sonu [TUIK, 2009: 599] = 3. Issizlik Oram [TCKB,
2015a: 249] = 4. i¢ Bor¢lanma Reel Faiz Oram [(1+i)/(1+e)-1] [TCKB, 2015a:
126] = 5. Tasarruf Orani: Toplam Tasarruflar / GYH [TCKB, 2015a: 86] = 6. Bi-
rikim Orani: Toplam Yatirimlar / GYH [TCKB, 2015a: 86] = 7. imalat Sanayi
Katma Degeri / GYH [TCKB, 2015a: 25, 30] = 8. Imalat Sanayinde Kapasite
Kullanim Oram [TUIK, 2009: 338] = 9. Devlet Bor¢lanma Geregi / GYH
[TCKB, 2015a: 132, 139] = 10. Faizdisa Fazla / GYH [TCKB, 2015a: 132, 139] =
11. Faiz Odemeleri / GYH [TCKB, 2015a: 132, 139] = 12. Devlet Toplam Bor¢
Stoku / GYH [TCKB, 2015a: 107, 162-163] = 13. Devlet Disbor¢ Stoku / GYH
[TCKB, 2015a: 107] = 14. ihracat / GYH [TUIK, 2009: 475] = 15. Disa Aciklik
Orant: Disticaret Hacmi / GYH [TUIK, 2009: 475] = 16. Disticaret Dengesi /
GYH [TUIK, 2009: 475] = 17. Cari islemler Dengesi / GYH [TCKB, 2015a: 105-
106] = 18. Dogrudan Yatirnmlar [Net] / GYH [TCKB, 2015a: 105-106] = 19.
Portfoy Yatirnmlar: [Net] / GYH [TCKB, 2015a: 105-106] = 20. USD Temelli
Portfoy Yatirnmlarimin Reel Getirisi [1+i)/(1+r)-1] = 21. USD Kuru Artis Oram
[TCKB, 2015a: 110]

2000 Kasiminda dovize yonelik talebin ani bir bigimde artmasi ile birlikte
agir bir finansal kriz baglamistir. Soyle de sdylenebilir: Finansal krizi bagla-
tan, kurun ytikselecegine dair beklentilerin artmasi {lizerine olusan panik or-
taminda bankalarin déviz talebinin patlamis olmasidir. A¢ik pozisyon kapat-
ma telagina diisen bankalar d6viz satin almak igin Tiirk Lirasi talep etmekte-
dir. Fakat Merkez Bankasi [yiiriirlikte olan program izin vermedigi i¢in]



12 = M. Kemal Aydin

bankalarin bu talebini karsilamaktan ka¢inmaktadir. Bu tavir, likidite sikisik-
lig1 yaratarak bankalarin sarsilmasina sebep olmaktadir. Bankacilik kesiminin
kur artigindan 6tiirii yasadigi sarsinti, faizler yiikseltilerek, rezervler eritilerek
ve IMF’den alinan kredi kullanilarak bir miktar hafifletilmistir. Bir bagka ifa-
de ile Merkez Bankasi, kuru savunup krizi 6telemek icin reel ekonomiye agir
bir maliyet yiiklemistir [Uygur, 2001; bu konuya iliskin kapsamli bir deger-
lendirme igin bkz. Kazgan, 2008: 258-268].

Bankacilik kesiminin yasadig1 bu sarsinti, 2001 Subatinda siddetli bir do-
viz krizine doniismiistiir. SOyle ki: Ocak aymda faizlerin diisiiriilmesi ve dig
kredilerin kesilmesi ile baslayan tedirginlik, sermaye ¢ikislarini hizlandirarak
ddviz kurunu savunmay imkansiz hale getirmistir. Ote yandan kur ¢ipasina
dayali programin stirdiiriilebilirligine iliskin kugkular da derinlik kazanmak-
tadir. Devletin zirvesinde [Milli Giivenlik Kurulu] yasanan bir gerginlik, fi-
nansal piyasalar1 dalgalandirarak doviz krizini baslatmstir. 2000 Subat Kri-
zi’nden farkli olarak, bu kez daha genis kapsamli bir spekiilatif saldir1 s6z
konusudur; kiiciik yatirnmeilar da dévize hiicum etmektedir. Nitekim bu spe-
kiilatif saldirt geri piiskiirtilememistir. IMF destekli program iptal edilerek
kur dalgalanmaya birakilmustir [Alp, 2001; bu konuya iliskin kapsamli bir
degerlendirme i¢in bkz. Kazgan, 2008: 268-277].

Sonug olarak 2001 yilinda bir taraftan uzunca bir miiddet baski altinda tu-
tulmus olan USD kuru hizli bir bigimde artarken [yiizde 96.4] bir taraftan da
[eksiye diismiis olan] i¢ borglanma reel faiz oram ylizde 16.4’e yiikselmistir
[bkz. Tablo 3]. Bu durum makroekonomik gostergeleri ciddi bir bigimde tah-
rip etmistir. 2000 yilinda yiizde 6.8 oraninda biiyiimiis olan gayrisafi yurtici
hasila 2001 yilinda yiizde 5.7 oraminda kiigtilmiistiir. 2001 yilinda issizlik
orani yiizde 7.0’den 8.4’e, enflasyon oran1 yilizde 39.0’dan yiizde 68.5’e, dev-
letin finansman ihtiyacinin gayrisafi yurti¢i hasilaya orami ylizde 7.3’den
yiizde 11.8’¢, borg stokunun gayrisafi yurti¢i hasilaya orani yiizde 40.7’den
yiizde 74.8’¢, biitgeden yapilan faiz 6demelerinin gayrisafi yurti¢i hasilaya
orani yiizde 12.7’den yiizde 17.6’ya yiikselmistir [bkz. Tablo 3].

2001 Krizi’nden Kiiresel Finans Krizi’ne

1990’11 yillart bir hayli sikintili gegiren Tiirkiye, yukarida da belirtildigi gibi
2000’11 yillara IMF destekli bir uyum program ile girmistir. Bu programa
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ragmen [yapisal sorunlar giincelligini koruyor oldugu i¢in] 2000 yili sonunda
ve 2001 yili baginda agir finansal krizler yagsanmistir. S6z konusu krizler, [fi-
nans piyasalarinin kirilganlastigi bir ortamda izlenmekte olan sabit kur politi-
kasmnin tahammiil edilemez diizeye tasidigi] cari islemler agigi, banka panik-
leri ve siyasi istikrarsizlik gibi olgularin {ist iiste gelmesiyle vuku bulmustur.
Likidite ve doviz talebinde yogun artis biciminde tezahiir eden bu krizler,
1994 Krizi’nden farkli olarak, kapsamli bir istikrar programinin [Enflasyonu
Diistirme Programi] uygulandigi bir doneme tekabiil etmektedir.

Bu krizler kur ¢ipasina dayali programi ¢okerttigi i¢in, yukarida belirtildigi
gibi dalgali kur rejimine gegilmistir. Ardindan ‘giiven bunalimini ve istikrar-
sizlig1 ortadan kaldirip ekonominin yeniden yapilandirilmasini miimkiin kila-
cak altyapiy1 olusturmak’ [Hazine Miistesarligi, 2001] i¢in yeni bir istikrar
programu [Gii¢lii Ekonomiye Gegis Programi] uygulamaya konmustur. De-
vaminda, 2002 Secimleri sonrasi isbasina gelen yeni hiikiimet de [IMF ile
imzaladig1 anlagsmanin ¢izdigi ¢ergeve i¢inde] yeni bir program aciklamustir.’

1. 2000 y1l1 sonunda ve 2001 y1l1 basinda maruz kaldig1 agir finansal kriz-
lerin ardindan uygulamaya konan Gii¢lii Ekonomiye Gegis Programi, Tiirki-
ye Ekonomisinin 2003 yilindan itibaren ciddi anlamda toparlanmasini miim-
kiin kilmigtir. Bu programin 6ngoriileri dogrultusunda izlenen politikalar sa-
yesinde bir taraftan biiyiime hizlandirilirken diger taraftan enflasyon denetim
altina alinmustir.

Keza 2001’de maruz kalinan yiizde 5.7’lik kii¢iilmenin ardindan, 2003-07
déneminde, [yillik ortalama veriler itibariyle] yiizde 6.9’1uk bir biiyiime per-

formansi ortaya konmustur.'® Bu performans yukarida gergevesini ¢izdigimiz

9. Bu programlar, bir bakima yeni déonemin makroekonomi politikalarinin ger-
cevesini ¢izmektedir [Voyvoda, 2005]. Soyle ki: [a] Devletin toplam borg stokunu
azaltmak i¢in mali disiplin saglamak. [b] Enflasyonu tahammiil edilebilir diizeylere
cekmek igin siki para politikast izlemek. [c] Finansal istikrar ortami saglamak i¢in
bankacilik alaninda yapisal reformlar gerceklestirmek.

10. Bu performansinin agirlikli olarak yurtici tiiketim talebinde [bilhassa 6zel ke-
simin tiiketim talebinde] meydana gelen artistan kaynaklandigi goriilmektedir. SOyle
ki: Toplam tiiketim harcamalarinin gayrisafi yurtigi hasilaya orami, [yillik ortalama
olarak] 1995-2002 déneminde yiizde 78.3 diizeyinde iken 2003-2007 déneminde
yiizde 83.4 diizeyine yiikselmistir. Ayn1 zaman diliminde 6zel tiiketim harcamalari-
nin gayrisafi yurti¢i hasilaya oran1 da benzer bir artis trendi [ylizde 67.4’den yiizde
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yeni politik yaklagimin basarisinin yani sira, ayn1 donemde liberal kapitalist
sistemin yakaladigi genisleme dalgasinin bir yansimasi olarak da degerlendi-
rilebilir. 2007 yilinda yiizde 4.7 olarak gerceklesen biiyiime hizi, kiiresel fi-
nans krizinden dolay1, 2008 yilinda yiizde 0.7 diizeyine gerilemistir. Kald1 ki
bir sonraki yil ylizde 4.8’lik bir kii¢ctilme giindeme gelmistir [bkz. Tablo 4].
Ote yandan 2001°de yiizde 68.5 diizeyine kadar yiikselmis olan enflasyon
orani, 2003-2007 doneminde [yillik ortalama veriler itibariyle] yiizde 10.7
olarak gerceklesmistir. Enflasyon cephesinde saglanan bu basari, bagka un-
surlarin yani sira, izlenmekte olan daraltict maliye politikasinin bir getirisi
olarak devletin bor¢lanma gereginin gayrisafi yurti¢i hasilaya oraninin ciddi
Olgiilerde asagiya ¢ekilmis olmasi ile baglantilidir. 2001°de yilizde 11.8 ve
2002’de 10.8 diizeyinde olan bu oran, 2003-2007 doneminde [y1llik ortalama
veriler itibariyle] yiizde 2.1 diizeyine gerilemistir [bkz. Tablo 3 ve 4].
Devletin bor¢lanma geregini azaltan ve enflasyonu diisiiren kosullar, do-
galdir ki, faiz haddinin gerilemesine de imkan vermektedir. Keza [yillik orta-
lama veriler itibariyle] 1995-2002 doneminde yiizde 21.4 diizeyinde olan reel
faiz orani, 2003-2007 déneminde yiizde 12.1 diizeyine ¢ekilmistir [bkz. Tab-
lo 3 ve 4]. Bir taraftan devletin bor¢lanma geregi azalirken bir taraftan da reel
faiz haddinin gerilemesinin bir sonucu olarak faiz demelerinin gayrisafi yur-
tici hasilaya oran1 2001°de ylizde 17. 6 diizeyinde iken 2003-07 déneminde
[y1llik ortalama olarak] yiizde 8.6 diizeyine gerilemistir [bkz. Tablo 3 ve 4].
Enflasyonun asagi ¢ekilmesini miimkiin kilan bir diger dinamik de, 2001
Krizi’ni miiteakip donemde Tirk Lirasinin yabanci paralar, bilhassa Ameri-
kan Dolari1 [USD] karsisinda nispi olarak deger kazanmis olmasidir. Yillik
ortalama veriler itibariyle USD kuru artis oran1 1995-2002 doneminde yiizde
64.8 diizeyinde iken 2003-2009 déneminde sadece yiizde 0.8 olarak gercek-
lesmistir [bkz. Tablo 3 ve 4]. 2003-09 doneminde kur artis oraninin bu denli
diismiis olmasi, ithalati uyarip tiiketilebilir mal miktarini [toplam arzi] artir-

71.2°ye] yakalamigtir [bkz. Tablo 3 ve 4]. Diger taraftan biiytime siirecinde imalat
sanayi Uretiminin gayrisafi yurti¢i hasilaya oram diismiis bulunmaktadir. Bir bagka
ifade ile donem boyunca imalat sanayinin dnemini azaltan bir biiylime ger¢eklesmis-
tir. S6z konusu oran [yillik ortalama olarak], 1995-2002 déneminde yiizde 20.7 dii-
zeyinde iken, 2003-2007 déneminde yiizde 17.1 diizeyine gerilemistir [bkz. Tablo 3
ve 4]. Bu gerileme 2008’den itibaren devam etmistir.
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mus ve enflasyonun dizginlenmesine katki yapmistir. USD kuru artisinin ya-
vaglamasi diger taraftan da {ilkenin rekabet giiciiniin azalmasina neden olarak
istihdami olumsuz yonde etkilemistir. Bir baska ifade ile biiylimeye ragmen
igsizlik oran1 artmustir. Nitekim [y1llik ortalama veriler itibariyle] 1995-2002
doneminde yiizde 8.4 diizeyinde olan issizlik orani, 2003-2007 déneminde
yiizde 10.4 diizeyine yiikselmistir [bkz. Tablo 3 ve 4]. Bu demektir ki 2003-
2007 déneminde istihdam yaratmayan bir biiyiime s6z konusu olmustur.

Bu verilerden hareket ederek sunu soyleyebiliriz: 2001 Krizi’nin ardindan
biiyiime, enflasyon ve devletin finansman dengesi cephelerinde ortaya konan
son derece basarili performansa ragmen, issiz/ik sorunu derinlik kazanmig
olarak ehemmiyetini korumaktadir.

Tablo 4. Tiirkiye Ekonomisi: Temel Gostergeler [2003-2009]

2003 2005 2007 2008 2009 03-07  03-09

1 5.3 8.4 4.7 0.7 -4.8 6.9 4.4
2 18.4 7.7 8.4 10.1 6.5 10.7 10.0
3 10.5 10.6 10.3 11.0 14.0 10.4 11.0
4 22.4 8.5 9.5 8.3 5.8 12.1 10.8
5 155 16.0 155 16.8 13.2 16.0 15.6
6 17.4 21.4 21.8 20.2 17.2 20.8 20.2
7 17.6 17.1 16.7 16.0 15.1 171 16.7
8 78.4 80.3 80.2 76.7 65.3 80.2 77.6
9 7.8 -0.1 0.2 1.7 55 21 2.6
10 5.5 7.4 5.7 3.8 0.2 6.5 52
11 13.3 7.2 5.9 5.4 5.7 8.6 7.7
12 65.9 52.3 41.6 40.0 46.3 53.2 50.4
13 23.2 14.6 11.3 111 11.7 16.4 15.0
14 15.5 15.3 16.5 17.8 16.6 15.9 16.3
15 38.2 39.5 42.7 45.0 39.4 40.9 41.2
16 7.2 -9.0 -9.7 -9.4 -6.3 -9.0 -8.6

=
\‘

-2.5 -4.4 -5.8 -5.4 -1.9 -4.5 -4.2
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18 0.4 1.8 3.1 2.3 11 1.9 1.8
19 0.8 2.8 0.1 -0.7 0.1 1.4 0.9
20 46.1 23.9 30.5 20.0 -7.3 28.0 21.8
21 -0.8 -5.7 -9.0 -0.6 21.7 -15 -1.1

= 1. Biiyiime Hiz1, 1998 Fiyatlariyla GYH Artis Oram [TCKB, 2015a: 10] = 2. Enf-
lasyon Orami, TUFE Y1l Sonu [DPT, 2008: 7; DPT, 2010: 7] = 3. issizlik Oram
[TCKB, 2015a: 249] = 4. i¢ Bor¢clanma Reel Faiz Oram [(1+i)/(1+e)-1] [TCKB,
2015a: 126] = 5. Tasarruf Oram: Toplam Tasarruflar / GYH [TCKB, 2015a: 86] = 6.
Birikim Orani: Toplam Yatirimlar / GYH [TCKB, 2015a: 86] = 7. imalat Sanayi
Katma Degeri / GYH [TCKB, 2015a: 30] = 8. imalat Sanayinde Kapasite Kulla-
mm Oram [TUIK, 2009: 338; TCKB, 2015a: 77] = 9. Devlet Bor¢clanma Geregi /
GYH [TCKB, 2015a: 139] = 10. Faizdisi Fazla / GYH [TCKB, 2015a: 139] = 11.
Faiz Odemeleri / GYH [TCKB, 2015a: 139] = 12. Devlet Toplam Borg¢ Stoku /
GYH [TCKB, 2015a: 107, 163] = 13. Devlet Disbor¢ Stoku / GYH [TCKB, 2015a:
107] = 14. ihracat / GYH [TCKB, 2015a: 96] = 15. Disa Acikhk Orani: Disticaret
Hacmi/ GYH [TCKB, 2015a: 95] = 16. Disticaret Dengesi / GYH [TCKB, 2015a:
95] = 17. Cari islemler Dengesi / GYH [TCKB, 2015a: 106] = 18. Dogrudan Yati-
rimlar [Net] / GYH [TCKB, 2015a: 106] = 19. Portfoy Yatirnmlar: [Net] / GYH
[TCKB, 2015a: 106] = 20. USD Temelli Portfoy Yatirnmlarinin Reel Getirisi
[1+i)/(1+r)-1] = 21. USD Kuru Artis Oram [TCKB, 2015a: 110]

2. Giiglii Ekonomiye Gegis Programu, iktisadi yapiy1 rahatsiz etmekte olan
borg yiikiine iligkin olarak, faizdis1 biit¢e fazlasinin gayrisafi yurti¢i hasilaya
oranini artirmay1 hedeflemektedir. Ancak bu hedefi tutturmak i¢in, daha 6n-
ceki donemlerde oldugu gibi, Servet vergisi veya net aktif vergisi tiiriinden
yeni bir diizenleme yapilarak vergi gelirlerini artirma yoluna gidilmemistir.
Faizdisi fazla hedefinin devlet harcamalar azaltilarak tutturulacag: diisiiniil-
mektedir [Yeldan, 2002]."

11. Faizdis1 fazla politikasinin hedefi ‘borcu siirdiiriilebilir kilmaktir’. Bu politik
tercih ‘mali disiplini sikilastirmak’ [daha dogrusu devlet harcamalarim azaltmak] su-
retiyle bor¢ ddemelerinin diizenli bir bigimde yapilmasini sagliyor olmakla birlikte,
yurtici tasarruflan eritmektedir [Ekzen, 2007]. Oyle de olmustur: Toplam tasarrufla-
rin gayrisafi yurti¢i hasilaya orani, 2001°de yiizde 18.4 diizeyinde iken 2003-2007
déneminde ylizde 15.9 diizeyine diismiistir [bkz. Tablo 3 ve 4].
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Nitekim toplam devlet harcamalarinin gayrisafi yurti¢ci hasilaya orani,
2001°de yiizde 42.7 diizeyinde iken 2003-2007 doneminde [yillik ortalama
olarak] ylizde 35.0 diizeyine cekilmistir. Biiylik 6l¢iide bununla baglantili
olarak, faizdis1 fazlanin gayrisafi yurtici hasilaya orami [yillik ortalama ola-
rak] 1995-2002 doneminde yiizde 3.1 diizeyinde iken 2003-2007 déneminde
yiizde 6.5 diizeyine yiikselmistir. Devlet harcamalar1 azaltilarak biitge disip-
lininin saglanmasi, diger taraftan da devlet borclanma gereginin gayrisafi
yurti¢i hasilaya oranini diigtirmiistiir. Bu oran, daha 6nce de vurgulandigi gi-
bi, 2001°de yiizde 11.8 diizeyinde iken 2003-2007 déneminde [y1llik ortala-
ma olarak] ytizde 2.1 diizeyine gerilemistir [bkz. Tablo 3 ve 4].

2001 Krizi’ni takip eden yillarda devlet bor¢lanma gereginin ve bunun bir
yansimasi olarak reel faiz haddinin diismesi, yukarida da belirtildigi gibi,
biitceden yapilan faiz 6demelerinin gayrisafi yurti¢i hasilaya oranini azalt-
mistir. Devletin, [gelirleri veri iken] azalan faiz 6demelerinden dolay1 daha
fazla yatirum harcamas: ya da sosyal amag¢li harcama yapabilir hale geldigini
gosteren bu gelismenin, 2001 Krizi sonrasi yasanan toparlanma siirecinde el-
de edilmis kazanimlarin en 6nemlisi oldugu soylenebilir.

Bir taraftan borg¢lanma geregi azalirken diger taraftan faiz 6demelerinin
gayrisafi yurti¢i hasilaya oraninin diismesi bi¢iminde tezahiir eden bu topar-
lanma ile birlikte devletin borg yiikiinde de nispi bir hafifleme meydana gel-
migtir. Toplam bor¢ stokunun gayrisafi yurti¢i hasilaya orani, 2001°de yiizde
74.8 ve 2002°de yiizde 70.8 diizeyinde iken 2003-2007 déneminde [y1llik or-
talama olarak] yiizde 53.2 diizeyine gerilemistir [bkz. Tablo 3 ve 4].*

3. Giiglii Ekonomiye Gegis Programi’nin bir geregi olarak uygulanan pa-
rasal hedefleme rejimi ile ardindan giindeme getirilen enflasyon hedeflemesi
rejiminin yan sira, yogunluk kazanan kisa vadeli sermaye girisleri, daha on-
ce de ifade edildigi gibi, 2001 Krizi’ni miteakip yillarda ulusal paranin nispi
olarak deger kazanmasina yol agmustir. USD kuru, 2003-2007 déneminde
[y1llik ortalama olarak] yiizde 1.5 oraninda gerilemistir [bkz. Tablo 4]. Bu-

12. Ayni1 dénemde devletin digborg yiikiinde meydana gelen hafifleme daha faz-
la olmustur. Devletin digbor¢ stokunun gayrisafi yurti¢i hasilaya orani [yillik orta-
lama olarak] 1995-2002 déneminde yiizde 19.3 diizeyinde iken 2003-2007 done-
minde yiizde 16.4 diizeyine gerilemis bulunmaktadir [bkz. Tablo 3 ve 4].
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nun bir yansimasi olarak s6z konusu donemde ithalat ihracattan daha hizli
arttig1 i¢in, hem disticaret hacmi hem de disticaret agig1 genislemistir. Nite-
kim disticaret hacminin gayrisafi yurtici hasilaya orani [yillik ortalama ola-
rak] 1995-2002 déneminde yiizde 30.2 diizeyinde iken 2003-2007 dénemin-
de yiizde 40.9 diizeyine yiikselmistir. Benzer sekilde disticaret agigimin gay-
risafi yurti¢i hasilaya orani da [yillik ortalama olarak] 1995-2002 déneminde
yizde 7.2 diizeyinde iken 2003-2007 déneminde yiizde 9.0 olarak gercek-
lesmistir [bkz. Tablo 3 ve 4].

Bu kosullar altinda, dogaldir ki, cari islemler agiginin gayrisafi yurtici ha-
silaya orani [yillik ortalama olarak] 1995-2002 doneminde yiizde 0.6 diize-
yinde iken 2003-2007 doéneminde yiizde 4.5 diizeyine yiikselmistir [bkz.
Tablo 3 ve 4]. Cari islemler hesabinda verilen bu agigin [kisaca cari a¢ik de-
nebilir] nispi biiyiikliigli kadar, nasil finanse edildigi de 6nemlidir. 2000’li
yillarin ortalarina kadar bu agik, agirlikli olarak kisa vadeli ve spekiilatif
amagh sermaye [sicak para ya da portfoy yatrimlari] girisleri ile finanse
edilmistir. 2005 yilindan itibaren hem uygulanmakta olan programin sagladi-
g1 istikrar ortamimin hem de Avrupa Birligi ile tam iyelik miizakerelerinin
baglamig olmasinin bir yansimasi olarak keskin bir bigimde artmaya baglayan
dogrudan yatirimlar finansman kaynagi olarak on plana ¢ikmustir.” Bir bas-
ka ifade ile cari islemler agiginin finansmaninda portfdy yatirimlarma duyu-
lan ihtiya¢ azalmustir. Herhangi bir sikinti ortaya ¢iktiginda tilkeyi hizla terk
etmesi muhtemel portfoy yatirimlari yerine daha kalici olan dogrudan yati-
rimlara yonelis, cari a¢181 finanse etme bi¢iminin niteligi acisindan ¢ok mii-
him bir gelismedir [Egilmez, 2005].

Bu baglamda sunun da mutlaka hatirlatilmasi gerekmektedir. Yurtigi tasar-
ruf diizeyi ile cari islemler agig1 arasinda ters yonlii bir iliski bulunmaktadir:
Toplam tasarruflarin gayrisafi yurti¢i hasilaya oranmin distiigli yillarda cari
islemler agiginin gayrisafi yurti¢i hasilaya oram artmaktadir. 2003 yilindan

13. Keza [net] dogrudan yatirim girigleri 2005 yilindan itibaren keskin bir artig
trendi ortaya koymus bulunmaktadir. Bu tiir sermaye girislerinin gayrisafi yurtici ha-
silaya orani [yillik ortalama olarak] 1995-2002 déneminde yiizde 0.4 diizeyinde iken
2003-2007 déneminde yiizde 1.9 olarak gerceklesmistir [bkz. Tablo 3 ve 4]. Soyle de
soylenebilir: 2003-2007 déneminde cari islemler agigimin yaklasik yarist dogrudan
yatirim girisleri ile finanse edilmistir.
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itibaren 2008 Krizi’ne kadar tasarruflarin gayrisafi yurti¢i hasilaya orani ciddi
bir bi¢imde diigerken [1995-2002 ortalamasi yiizde 21.2 iken 2003-2007 or-
talamas1 ylizde 16.0] cari islemler agigimin gayrisafi yurtici hasilaya oraninin
arttig1 [1995-2002 ortalamasi yiizde 0.6 iken 2003-2007 ortalamasi yiizde
4.5] gozlenmektedir [bkz. Tablo 3 ve 4].

Tablo 5. Diinya Ekonomisi: Temel Gostergeler [1998-2015]

98-03 04-07 2004 2008 2009 10-15 2014 2015

3.3 51 5.3 2.8 -0.6 3.7 3.4 3.2
2.3 2.9 3.2 0.2 -3.2 1.9 1.9 21
4.6 7.8 7.7 6.0 2.5 5.3 4.6 4.0
5.1 86 106 29 -11.0 5.1 3.8 2.6
5.0 6.8 9.1 04 -12.7 4.4 3.8 4.2
1.8 2.2 2.0 3.4 0.1 15 1.4 0.3
6.3 5.8 6.3 5.8 8.0 7.7 7.3 6.7

~N o ok W DN e

= 1. Diinya Bityiime Hiz1 » 2. Merkez Biiyiime Hizi = 3. Cevre Biiyiime Hiz1 = 4.
Diinya ithalat Artis Hizi = 5. Merkez ithalat Artis Hizi = 6. Merkez Enflasyon
Oram = 7. Merkez Issizlik Oram = Kaynak: DPT, 2000: 21; DPT, 2002: 14; DPT,
2004: 12; DPT, 2006: 8; DPT, 2008: 11, DPT, 2010: 10; DPT, 2012: 11; TCKB,
2014: 3; TCKB, 2016.

Kiiresel Finans Krizi

2004-2007 doneminde diinya ekonomisinin kisa siireli bir genisleme dalgasi
yakaladig1 gozlenmektedir. Biiylime hiz1 [yillik ortalama olarak], 1998-2003
doneminde yiizde 3.3 diizeyinde iken 2004-2007 doneminde yiizde 5.1 diize-
yine yiikselmistir. Biiyiime performansindaki bu artis, liberal kapitalist siste-
min merkezinde [merkez iilkeleri] daha sinirli olmustur [yiizde 2.3’den yiizde
2.9’a]. Buna ragmen s6z konusu genisleme dalgasi merkez iilkelerinin bir ta-
raftan ticaret hacmini genisletirken diger taraftan da issizlik oranimi diisiir-
miistiir [bkz. Tablo 5].
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Bununla birlikte bir miiddet sonra ABD’nin finans piyasasinda yasanan bir
karilma, bu olumlu konjonktiirii tersine gevirmistir. 2007 ortalarinda ipotekli
konut kredilerinin [mortgage] geri 6demelerinde ortaya ¢ikan birtakim aksa-
malar, 2008 Kasimindan itibaren derinlik kazanmaya baslamigtir. Soyle de
sOylenebilir: ABD’nin finans piyasasinda sisirilen bir ‘balon’un patlamasiyla
yiikselen istikrarsizlik dalgasi, liberal kapitalist sistemin 6nemli bir bdltimiinii
tesiri altina alan agir bir krize doniismiistiir [bu konuya iliskin ayrintili bir
degerlendirme icin bkz. Aydin ve Aksoy, 2015].

Evet, once sistemin merkez’indeki diger iilkeler, ardindan ¢ok sayida
¢evre llkesi... ABD menseli finans krizi, 2008 Kasimindan itibaren olaga-
niistii bliyiik bir hizla yayilarak liberal kapitalist sistemi yangin yerine ce-
virmistir. Cevre lilkelerinin 6nemli bir boliimiinde hisse senetlerinin ve ulu-
sal paranin deger yitirdigi, tahvillerin risk primlerinin arttig1, sermaye giris-
lerinin azaldig: bir dengesizlik hali zuhur etmistir. Finans piyasasinda yasa-
nan sorunlarin yarattig1 belirsizlik ortami, yatirim ve tiiketim egilimlerini
olumsuz yonde etkilemektedir. Bir taraftan yurti¢i ve yurtdisi talep daralir-
ken diger taraftan da tretici birimlerin kredi kullanma imkéanlar1 azalmak-
tadir [Aydin ve Aksoy, 2015].

Bu olumsuz konjonktiir, ihracatinin énemli bir boliimiinii ABD’ye yap-
makta olan iilkelerin [Almanya ve Japonya basta olmak iizere baz1 Bat1 Av-
rupa ve Asya tilkeleri] biiyiime performansini diistirmistiir. S6yle de soyle-
nebilir: Finansal krizden 6tiirii ABD’nin ithalat talebinin azalmasi, bu tilkeye
ihracat yapan {ilkelerin iretici birimlerini menfi yonde etkilemistir. Ote yan-
dan [kriz 6ncesinde asir1 yiikselmis bulunan] petrol / dogalgaz, gida maddele-
ri ve diger hammaddelerin fiyatlarmim diigmesi, bu {iriinleri ihrag eden tilke-
lerin gelirlerini azaltmigtir. Sonug olarak diinya ekonomisinde ciddi bir da-
ralma vuku bulmustur [Kazgan, 2010]. Nitekim 2009 yil1 verileri itibariyle
[¢cevre iilkeleri yiizde 2.5 oraninda biiyiimiis olmakla birlikte] bir biitiin ola-
rak diinya ekonomisinin ytizde 0.6 oraninda kiiciildiigiinii goriiyoruz. Merkez
tilkelerinin maruz kaldig1 kiigiilme ise yiizde 3.2 diizeyindedir [Tablo 5].

2010’Iu Yillar: Toparlanma

Tiirkiye Ekonomisinin 2008’de vuku bulan bu krizden higbir sekilde etki-
lenmedigi sOylenemez. Diger iilkeler ile ticaret ve finans kanallar {izerin-
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den irtibatli oldugu i¢in Tiirkiye, hi¢ siiphesiz belli olgiilerde Krizin tesiri al-
tina girmistir. Oncelikle i¢ ve dis talepte ortaya ¢ikan keskin daralmanin bir
yansimasi olarak biiylime performansmin diistiigii goriilmektedir. Bu diisii-
stin temel sebebi, ihracata doniik iiretim yapan imalat sektoriiniin, yurtdis1 ta-
lep daraldigi icin kii¢lilmek zorunda kalmasidir. Kriz kosullarinin agirlagsma-
sina paralel olarak yurti¢i talebin de daralmaya baglamasi, 2009°da ekonomi-
nin kiigilmesi [ylizde 4.8] sonucunu dogurmustur. 2010 yilindan itibaren
[kiiresel finans krizi oncesi doneme gore daha diisiik tempolu olmakla birlik-
te] yeni bir biiyiime dalgas1 yakalanmustir. Biiytime hiz1 [yillik ortalama ola-
rak] 2003-2007 doneminde ylizde 6.9 diizeyinde iken 2010-2015 déneminde
yiizde 5.2 olarak ger¢eklesmistir [bkz. Tablo 4 ve 6].

Tablo 6. Tiirkiye Ekonomisi: Temel Gostergeler [2010-2015]

2010 2011 2012 2013 2014 2010 10-15

1 9.2 8.8 21 4.2 3.0 4.0 52
2 6.4 10.5 6.2 7.4 8.2 8.8 7.9
3 11.1 9.1 8.4 9.0 9.9 10.3 9.6
4 1.5 -1.6 2.4 0.2 1.4 0.9
5 135 14.4 14.5 134 14.9 144 142
6 19.2 221 20.6 20.6 20.5 18.4 20.2
7 155 16.1 155 15.3 15.8 15.6 15.6
8 72.6 75.4 74.2 74.6 74.4 74.7 74.3
9 3.0 0.4 1.0 0.7 0.6 0.1 1.0
10 1.5 3.0 25 25 2.3 3.1 24
11 4.5 3.4 3.6 3.2 3.0 2.9 3.4
12 43.1 39.9 37.6 37.4 35.0 34.7 37.9
13 11.0 115 10.3 11.7 11.3 12.2 11.3
14 15.6 17.4 194 18.4 19.7 20.0 18.4
15 40.9 48.5 49.5 49.0 50.0 48.8 47.8
16 -9.8 -13.7 -10.7 -12.2 -10.6 -88  -10.9
17 -6.2 -9.7 -6.2 -7.9 -5.5 -4.5 -6.7

1.0 18 1.2 11 0.7 1.6 1.2

[E
oo
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19 2.2 2.9 5.2 2.9 2.5 -2.2 2.3
20 13.7 -2.3 13 1.6 -45  -115 -0.1
21 -4.6 11.3 7.3 6.0 15.0 24.3 9.1

= 1. Biiyiime Hizi, 1998 Fiyatlariyla GYH Artis Oran1 [TCKB, 2015a: 10; TCKB,
2016] = 2. Enflasyon Orami, TUFE Y1l Sonu [TCKB, 2016] = 3. issizlik Oram
[TCKB, 2015a: 249; TCKB, 2016] = 4. i¢c Bor¢lanma Reel Faiz Oram [(1+i)/(1+¢)-
1] [TCKB, 2015a: 126] = 5. Tasarruf Orant: Toplam Tasarruflar / GYH [TCKB,
2015a: 86; TCKB, 2016] = 6. Birikim Orami: Toplam Yatirimlar / GYH [TCKB,
2015a: 86; TCKB, 2016] = 7. imalat Sanayi Katma Degeri / GYH [TCKB, 2015a:
30; TCKB, 2016] = 8. imalat Sanayinde Kapasite Kullanim Oram [TUiK, 20009:
338; TCKB, 2015a: 77; TCKB, 2016] = 9. Devlet Bor¢lanma Geregi / GYH
[TCKB, 2015a: 139; TCKB, 2015b: 54, TCKB, 2016] = 10. Faizdis1 Fazla / GYH
[TCKB, 2015a: 139; TCKB, 2016] = 11. Faiz Odemeleri / GYH [TCKB, 2015a:
139; TCKB, 2015b: 54, TCKB, 2016] = 12. Devlet Toplam Bor¢ Stoku / GYH
[TCKB, 2015a: 163; DPT, 2013: 63; TCKB, 2015b: 62; TCKB, 2016] = 13. Devlet
Disborg Stoku / GYH [DPT, 2013: 63; TCKB, 2015b: 62; TCKB, 2016] = 14. ihra-
cat/ GYH [TCKB, 2015a: 96; TCKB, 2016] = 15. Disa A¢iklik Orami: Disticaret
Hacmi / GYH [TCKB, 2015a: 95; TCKB, 2016] = 16. Disticaret Dengesi / GYH
[TCKB, 2015a: 95; TCKB, 2016] = 17. Cari islemler Dengesi/ GYH [TCKB,
2015a: 106; TCKB, 2016] = 18. Dogrudan Yatirimlar [Net] / GYH [TCKB, 2015a:
106; TCKB, 2016] = 19. Portfoy Yatirnmlar: [Net] / GYH [TCKB, 2015a: 106;
TCKB, 2016] = 20. USD Temelli Portféy Yatirnmlarimin Reel Getirisi [1+i)/(1+r)-
1]=21. USD Kuru Artis Oram [TCKB, 2015a: 110; TCKB, 2016]

Diger taraftan devletin finansman dengesi, faiz ve enflasyon alanlarinda
2001 Krizi’ni takip eden yillarda ortaya konan basarili performans, kiiresel
finans krizi kosullarina ragmen siirdiiriilmiistiir. Devlet harcamalar1 azalti-
larak biit¢e disiplini saglanmasinin yani devletin borglanma gereginin azal-
tilmasinin, 2003-2007 déneminde oldugu gibi, hem faiz hem de enflasyon
cephesine miispet yansimalar1 olmustur. Devlet bor¢glanma gereginin gayri-
safi yurtici hasilaya oraninin 2003-2007 déneminde [y1llik ortalama olarak]
yiizde 2.1 diizeyine diistiigiinii biliyoruz. Kiiresel krizin bir yansimasi ola-
rak 2009°da ylizde 5.5 diizeyine firlayan bu oranin, 2010-2015 donemi or-
talamas1 sadece yiizde 1.0’dir. Bu gelisme 6ncelikli olarak i¢ bor¢lanma re-
el faiz oranini ve biitgeden yapilan faiz 6demelerini diistirmiistiir. Nitekim
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[y1llik ortalama olarak] 2003-2007 doneminde yiizde 12.1 diizeyinde olan
reel faiz orant 2010-2015 déneminde ylizde 0.9 diizeyine diigmiistiir. Ben-
zer sekilde faiz 6demelerinin gayrisafi yurti¢i hasilaya orani [yillik ortala-
ma olarak] 2003-2007 déneminde yiizde 8.6 diizeyinde iken 2010-2015 d6-
neminde yiizde 3.4 olarak ger¢eklesmistir. 2010-2015 doneminde enflasyon
orani da, bir 6nceki donemin altina diiserek [yillik ortalama veriler itibariy-
le] yiizde 7.9 diizeyinde seyretmistir [bkz. Tablo 4 ve 6].

Biitiin bu gelismelerle baglantili olarak devletin bor¢ yiikii hafiflemeye
devam etmektedir. Toplam bor¢ stokunun gayrisafi yurtici hasilaya orani
[yilik ortalama olarak] 2003-07 doneminde yiizde 53.2 diizeyinde iken
2010-2015 doneminde yilizde 37.9 olarak ger¢eklesmis bulunmaktadir. Aym
donemde devletin icbor¢ stokunun gayrisafi yurti¢i hasilaya oram yiizde
36.8’den ylizde 26.6’ya, digborg stokunun gayrisafi yurti¢i hasilaya orani da
yiizde 16.4’den yiizde 11.3’e dismiistiir [bkz. Tablo 4 ve 6].

Bununla birlikte iki ciddi sorun Tiirkiye Ekonomisini tehdit etmeyi siir-
diirmektedir: Issizlik ve cari islemler dengesi. Evet, soz konusu donemde
biliylimeye ragmen issizlik artmistir. Diger taraftan biiylime siirecinde cari
islemler ag¢iginin artryor olmasi da bir sorun olarak ehemmiyetini korumak-
tadir. Sonug¢ olarak sunu sdyleyebiliriz: Karsimizda bardagin yarist dolu
yarist bos mecazi ile ifade edilebilecek bir iktisadi manzara duruyor. Ve bu
metin, bardagin daha ¢ok dolu tarafina bakilarak yapilmig birtakim yiizey-
sel degerlendirmeler ihtiva ediyor.

Abstract: The historical analyses reveal the fact that the basic prob-
lem of Turkish Economy is external deficit. In order to overcome this
problem, in the early 1980’s the model of export oriented growth was
employed in place of the model of import substitution growth. How-
ever in the late 1980’s it proved that this model wasn’t sustainable,
thus and so in the early 1990’s it was adopted a new growth model
based on consumption stimulated by short term capital inflows en-
couraged by high interest rate and low exchange rate. However this
model led to 1994, 2000 and 2001 crises by increasing financial fragil-
ity. Afterwards Turkish Economy reached a new growth wave by em-
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ploying a program fiscal discipline, strict monetary policy and bank-
ing reform. In that period inflation was kept under control, interest
payments of the government and the total burden of debt decreased.
On the other hand, foreign direct investments started to increase dra-
matically since 2005 and therefore the need for short term capital
flows to finance external deficit. Thus Turkish Economy managed to
overcome the global financial crisis occurred in 2008 with a minimum
damage. Turkish Economy, which experienced small tremors due to
this crisis, has recovered since 2010 although the problems of unem-
ployment and external deficit haven’t been solved.

Keywords: External Deficit, Financial Crises, Government Borrow-
ing Requirements, Interest Payments of the Government.
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