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Tiirkiye Ekonomisi: Ozel Sektoriin Dis Bor¢clanma Dongiileri Uzerine Bir Degerlendirme

Turkish Economy: An Assessment over The Cycles of Private Sector External Borrowing

Mehmet Zeki Ak” - M. Kemal Aydin™

Abstract: Turkey, which is a front country suffering from chronic saving gaps has been using the instrument
of foreign borrowing as a first choice since 1980°s.The evolution of liquidating saving gaps in Turkey can be
discussed over four main cycles from 1989 onwards. It is obvious that there is a continuing increase in
private sector borrowing. The positive conjuncture after 2001 Financial Crisis made it possible to employ a
successful economic growth model based on consumption stimulated by foreign financing. AK Party
administrations which came to power after 2001 Crisis promoted foreign borrowing of private sector.
Likewise the economy gained high growth rates owing to the external funds which were brought easily by
the private sector in a favourable gloabal conjuncture. These developments reflected the political scene as a

series of consecutive election wins of AK Party. After all, the growth rate decreased due to the increase in
the cost of foreign financing after 2008 Global Financial Crisis. And after 2013 the macroeconomic
equilibriums started to diverge in consequence of worsening global conjuncture and domestic political crises.
More precisely, the fragility arising from foreign debt burden of private sector has turned into a problem
which challenges the real sector by means of the financial system. Thus and so, the dramatic increase in
exchange rate generated experienced in August 2018 occluded the economic growth model in which foreign
borrowing is used as a lever. The government in power should take structural measures in order to prevent
the case in which the fragility caused by the outstanding external debt of private sector distorts the economic

order.

Structured Abstract: In 2001, Turkey was plunged into a severe economic crisis. The IMF stabilization
program, which was implemented after the crisis, focused on the establishment of a system that would ensure
the public financial system to carry out foreign debt services in a healthy manner. After the crisis, the private
sector’ the foreign borrowing trend increased continuously and the external debts of the public were replaced
by the external debts of the private sector.
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The government supported the foreign borrowing trend of the private sector in the comfort of
reducing the public debt burden. However, policymakers have ignored that the private sector's borrowing
trend could have disruptive effects on macroeconomic balances if the global or domestic conjuncture
deteriorates. Because the financing brought by the private sector stimulates the consumption demand and
accelerates the growth. Taking this contribution into account, the government has preferred to encourage the
private sector's trend of borrowing from outside/abroad.

After the crisis in Turkey, if external financing and debt service provided fulfilled, the external debt
of the private sector is not seen as a problem in terms of the official authorities. In this context, evaluations in
economics also focused on public sector debt. The debt economy in Turkey, which has been expanding in
size and increasing in pressure over the last two decades, is due to the private sector external debt, which has
been gaining momentum with the AK Party government. When it is accepted that the debt economy is
focused on the private sector, how can it be right that the increase in the foreign debt burden of the private
sector should not be seen as a problem as long as foreign debt service is provided? The aim of this study is to
look for the answer to this question and to examine the risks arising from internal and external borrowing of
the private sector and the worsening of the global conjuncture following the 2008 financial crisis in different
dimensions. In Latin America in the early 1980s and in the late 1990s in the countries of Far East Asia, the
fact that private sector external debt was decisive makes Turkey's external debt management assessment
mandatory.

As an indicator of the financial liberalization policies pursued since the second half of the 1980s, the
pace of foreign borrowing by the private sector has increased in many peripheral countries. With the collapse
of real socialism, the rise of neoliberalism and the spread of the belief that the private sector uses resources
more effectively, the private sector's access to external finance has become easier.

For three decades starting in 1989 and extending into 2019, Turkey has undergone four cycles of
borrowing whose internal and external dynamics differ from each other. During periods of positive financial
and economical atmosphere, the private sector borrowed easily and in high amounts. Turkey's foreign debt
stock has also changed due to developments in the world financial markets; on the one hand, the weight of
private loans in total debt stock has increased, on the other hand, the weight of variable interest rate
borrowings has also increased. If we add to these developments the effect of volatility in exchange rates, it is
seen that a significant proportion of debt stocks are becoming more sensitive to developments in international
markets.

After the 2008 Global Financial Crisis, both international conjuncture and domestic conjuncture
were reversed and growth slowed down. The deteriorating conjuncture has reduced the opportunities for
economic actors to access international finance, meaning that it has increased the cost of outsourcing-funded
growth. With the hardening of the conjuncture starting in 2013, four major threats have emerged. The first of
these threats, which concern the Turkish economy as well as other economies, is the tightening monetary
policy pursued by the US Central Bank, the Fed; to put it more accurately, it is the environment of
uncertainty caused by this policy. It can be said that the economic policy shaped by this understanding with
the management approach of the President of the USA, Donald Trump, is the second threat of the global
conjuncture. The third of the global threats is that the political ground is becoming increasingly
untrustworthy. In this context, primarily, the deterioration of Turkey's relations with the EU and the United
States (its two important allies) should be underlined.

The negative domestic conjuncture shaped by the foreign exchange crisis exposed in August 2018
has increased the level of financial fragility of the Turkish economy. The weakening of the country's
credibility during the crisis was seen as a natural consequence of its inability to provide fresh outsourcing.
The foreign exchange crisis has been experienced once again with the fact that the growth policy based on
outsourcing is not sustainable and carries elements threatening the economic-political order.

This experience has shown that in no country in the world can the government be indifferent to the
foreign borrowing process of the private sector. It was seen that, inevitably, the state should regulate and
control the borrowing from outside/abroad of the private sector.

Keywords: Macroeconomics, Debt Cycles, Private Sector Debt, Financial Fragility, Turkey.
Jel Codes: E44,F34, 016
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Oz: Kronik tasarruf a¢1g1 sorunu ile muzdarip bir cevre iilkesi olarak Tiirkiye, 1980’lerin sonundan itibaren
disaridan borglanma segenegini daha yogun bir bi¢cimde kullanmaktadir. 1989°dan bugiine, i¢ ve dis
dinamikleri birbirinden farklt dort borglanma dongiisii s6z konusu olmustur. Bu donemde 6zel sektdriin
disbor¢ ivmesi siirekli olarak yiikselmistir. 2001 Krizi sonrasinda olusan miispet kiiresel konjonktiir dig
finansmanin uyardig tiiketim talebine odakli bir biiylime modeli uygulamayr miimkiin kilmigtir. 2001 Krizi
sonrasi iktdara gelen AK Parti hiikiimetleri 6zel sektoriin dig bor¢lanma egilimini desteklemistir. Zira
elverisli bir diinya konjonktiiriinde 6zel sektoriin dis finansaman kullaniminin etkisiyle Tiirkiye ekonomisi
yiiksek biliylime hizlarina erigmistir. Bu gelismeler siyasal alana AK Parti hiikiimetinin ard arada yapilan
secimleri kazanmasi bi¢ciminde yansimigtir. Bununla birlikte, 2008 Finans Krizi’nin ardindan kiiresel
konjonktiiriin kotiilesmesi dig finansman kullanma maliyetini artirarak biiyiimeyi yavaglatmistir. Kotiilesen
kiresel konjonktiire, 2013’den itibaren giindemi mesgul eden yurti¢i siyasi krizler de eklenince
makroekonomik dengeler bozulmaya baslamigtir. Daha acik bir ifade ile 6zel sektoriin digbore yiikiiniin
olugturdugu kirilganlik, finansal sistem {izerinden tlkenin tiretici temellerini tehdit eden bir unsura
dontigmistiir. Nitekim 2018 yili Agustos ayinda TL’de goriilen deger kaybinin ardindan, dig finansmanin
kaldirag olarak kullanildig1 biiyiime modelinin tikanmasi sonucunu dogurmustur. Ozel sektér dis borg
yiikiiniin olusturdugu kirtllganligin, ekonomik diizeni sarsict sonuglar dogurmasini engellemek amaciyla
siyasi iktidar yapisal dnlemleri alma kararligini ivedilikle gostermelidir.

Anahtar Kelimeler: Makro Ekonomi, Bor¢lanma Déngiileri, Ozel Sektdr Borcu, Finansal Kirilganlik,
Turkiye

Jel Kodlari: E44,F34, 016

Giris

Liberal kapitalist sistemin ¢evre’sindeki lilkeler [gelismekte olan iilkeler], gegmisten miras
kalan ve giincelligini koruyan bir ikilemin belirledigi kosullar altinda yiiriimeye calismaktadir. Bu
iilkeler, sistemin merkez’indeki iilkeler ile ‘aradaki mesafeyi kapatmak’ yani ‘kalkinmak’ i¢in
yiiksek tempolu biiyiimek zorundadir. Buna mukabil bir tiirlii ¢6ziilemeyen yapisal sorunlardan
otiirli bu iilkelerde sermaye birikimi [yatirim orani] yetersizdir. Bir bagka ifade ile, hedeflenen
biiylime hizina ulasmay1 miimkiin kilacak duzeyde bir sermaye birikiminden yoksun olmak, cevre
iilkelerinin basat ikilemi durumundadir. Sermaye birikiminin izin verdigi diigiik bilylime ivmesine
riza gosterilmesi, ‘aradaki mesafenin’ kalict olmasi sonucunu dogurmaktadir. Yiiksek tempolu
blyume icin gerekli olan sermaye birikimine ise uluslararasi tasarruflar kullanilarak
ulasilabilmektedir.

Nitekim ¢evre iilkelerinin 6nemli bir boliimii, bu ikilemi asmak igin 1980’li yillarin
sonundan itibaren sermaye girislerini kisitlayict / engelleyici unsurlar1 kaldiran bir politika
[finansal serbestlesme] izlemeye baglamistir. Daha dogru bir ifade ile kiiresel iktisadi diizeni
yonlendiren kurumsal yap1 [IMF, Diinya Bankasi], merkez iilkelerinin birikim fazlasinin ¢evre
iilkelerine dogru hareketlenmesi [sicak para girisi] i¢in miisait bir zemin hazirlamigtir. Bu zeminin,
cevre lilkelerine uluslararasi tasarruflarin besledigi yliksek bir sermaye birikimi olusturma ve
biiylime imkan1 verecegi beklenmektedir.

Finansal sermaye girislerinin disinda, uluslararasi tasarruflari kullanmanin bir bagka yolu,
bilindigi gibi, bor¢lanma’dir. Cevre iilkeleri, ayn1 donemde, devlet-disi iktisadi 6znelerin digaridan
bor¢lanmasii kolaylastirict birtakim yasal diizenlemeler yaparak bu yolu da agmistir. 1990’larin
basindan itibaren, finansal sektoriin yani sira, reel sektoriin de finansman ihtiyacini karsilamak igin
disaridan bor¢lanma seg¢enegini daha fazla tercih ettigi yeni bir donem baglamigtir.

Bu calisma, yukarida olusturulan cerceve iginden bakilarak Tiirkiye’de 6zel sektoriin
disaridan borglanma ivmesinin yiikselis siirecini incelemeyi amaglamaktadir. 1989 itibariyle
hizlanan disaridan bor¢lanma siireci, i¢ ve dis dinamikleri birbirinden farkli dort asamada
incelenmistir. Bir bagka ifade ile ¢aligma, Tiirkiye nin dort farkli bor¢lanma dongiisii gegirdigi fikri
lizerine oturtulmustur. Bu baglamda temel sorular sunlar olacaktir. Ozel sektdriin disaridan
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bor¢lanma secenegine yonelmesinin, i¢ ve/veya dis konjonktiir baglantili sebepleri nelerdir? Geri
O0demeler yapildig siirece 6zel sektdriin digborg yiikiindeki artigin bir sorun olarak goriilmemesi ne
kadar dogrudur? Bu yiikiin toplumsallagmasi, yani toplumun sirtina binmesi ihtimali géz ardi
edilebilir mi? Dahasi, agirlasan bu yiikiin olusturdugu kirilganligin, konjonktiiriin kotiilesmesi
durumunda, ekonomi-politik diizeni sarsic1 sonuglar dogurmasi tamamen ihtimal dig1 midir?

Disaridan Borclanmanin Konjonktiirel Arka Plam

Oncelikle belirtmek gerekir ki, son yillarda 6zel sektoriin dis borglulugunun artmasi
Tiirkiye’ye mahsus bir gelisme degildir. 1980’11 yillarin ikinci yarisindan itibaren izlenen finansal
serbestlesme politikalarinin bir tezahiirii olarak, pek ¢ok cevre iilkesinde 6zel sektdriin digaridan
bor¢lanma ivmesi yiikselmistir. Geride biraktigimiz otuz yil boyunca cevre iilkelerine mensup 6zel
girisimlerin, bagimsiz katilimcilar olarak, uluslararas1 sermeye piyasasina dahil oldugu
gozlenmektedir. Ozel sektoriin devlet sektoriinii ikame ettigi yeni bir borgluluk durumu ortaya
¢ikmis bulunmaktadir.

1970’11 yillarin ikinci yarisinda yasanan iktisadi bunalim [stagflasyon: durgunluk i¢inde
enflasyon], ‘sosyal-demokrat mutabakat’in ¢oziilmesi ve ‘neo-liberal dalga’nin yiikselmesi igin
miisait bir zemin hazirlamistir. Keynesyen paradigmanin sekillendirdigi bir anlayis iginde
kalkinmanin itici giicii olarak goriilen miidahaleci devlet, bunalimin miisebbibi oldugu gerekgesi ile
sorgulanmaya baglamistir. Yiikselen neo-liberal dalgaya gore, ¢evre iilkelerinin ‘yetersiz kalkinma
performans1’ 1960’11 ve 1970’li yillarin kapsaml1 devlet miidahalelerinin kaginilmaz bir sonucudur.
Daha dogrusu, ‘yetersiz kalkinma’ olgusu ile devletin yaptig1 miidahalelerin [uyguladig: hatali fiyat
politikalarinin] bir sonucu olarak kaynak dagilimmin bozulmasi arasinda dogru yonlii bir
nedensellik iliskisi bulunmaktadir (Aydin, 2003: 53-64; Killick, 1989: 9-10; Unay, 2009: 97 - 98).

1980’lerin basindan itibaren devlet, bu cerceve icinde yeniden yapilandirilmstir. Iktisat
politikalari, devlet miidahalesini kaldirag olarak kullanan kalkinma ve yapisal doniisiim
arayislarinin sorgulandigi ve mahkim edildigi bir zemin {izerinde belirlenmistir. Onceki dénemin
sihirli kavramlarindan biri olan ‘miidahaleci devlet’ kavramini ‘rekabet devleti’, ‘diizenleyici
devlet’ gibi kavramlar ikame etmeye baslamistir. Devletin yatirimei ve/veya iiretici bir 6zne olma
ozelliginin koreltilmesi, yani yasal-kurumsal ve fiziki altyapiy1 olusturma disinda iktisadi
siireglerin disinda birakilmas1 gerektigine vurgu yapan ‘apolitik bir kalkinma paradigmas1’ (Unay,
2009: 94) gelistirilmistir. Ozet olarak sunu sdyleyebiliriz: Keynesian temeller iizerine oturtulmus
olan kalkinmac1 sosyal devlet modeli tasfiye edilerek piyasa / sirket kiiltiirlinlin sekillendirdigi kar
maksimizasyonu odakl1 neo-liberal devlet modeli tedaviile sokulmustur.

1980°1i yillarin sonunda ‘reel sosyalist’ blokun g¢okmesi ve kapitalizm ideolojisinin
alternatifsiz kalmasi, ‘6zel sektoriin kalkinma gabalarini harekete gecirici en 6nemli gili¢ olduguna’
vurgu yapan liberal / piyasaci varsayimi tahkim etmistir (Jimoh, 2004: 92). Daha dogru bir ifade ile
‘0zel sektoriin bilyiimenin motoru olduguna’ iligkin kanaat lizerindeki siiphe bulutlar1 biiyiik 6l¢ctide
dagilmistir. O halde devlet, uluslararasi finansman imkanlarindan en fazla istifade eden iktisadi
O0zne olmaktan ¢ikarilmahdir. Kiiresel iktisadi biiylimeye [ve dolayisiyla yoksullugun
azaltilmasina] daha fazla katki yapacak olan 0zel isletmelerin finansmana erigimi
kolaylastirilmalidir.

Bu yaklasimin arka planinda, ‘6zel sektoriin yogun rekabet kosullari altinda 6diing aldigt
fonlar1 etkin kullanacak yani iiretken alanlara yatiracak olmasinin biiylimeyi uyaracagi’ beklentisi
bulunmaktadir (Celasun ve Harms, 2011: 70). Ozel girisimlerin ‘finansman kullanimindaki
etkinligi’, diger taraftan da ‘devletin uluslararas1 finans piyasalarindaki kredibilitesini artiracaktir’
(Agca ve Celasun, 2012: 198). Kredibilite artis1 ile birlikte, hem devletin hem de 6zel sektoriin
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disaridan borg¢lanma maliyetleri diisecektir. Ozel sektoriin devlet sektdriine gore kaynaklar: daha
etkin kullandi81 kanaati, 1990’11 yillarin basinda kesin bir ‘inanca’ doniismiistiir.

Gortiliiyor ki, 6zel sektoriin disaridan borglanma ivmesini yiikselten temel unsur, neo-
liberal zihniyetin, bazi varsayimlari1 kdpiirterek olusturdugu algidir. Daha acik bir ifade ile ‘devlet
sektorinun tekelci ve burokratik, buna mukabil 6zel sektoriin dinamik, yenilikgi ve esnek bir
yaptya sahip oldugu’ varsayimi iizerinden giiclii bir ‘inan¢’ olusturulmaktadir. Ozel sektériin
toplam bor¢ yiki [kaynak kullanimi] igindeki payr artirildigi takdirde, en uygun kaynak
dagiliminin miimkiin olacagi iddia edilmektedir. Zira 6zel sektor, sadece kar maksimizasyonu
amacina doniik olarak faaliyet yiiriiten rasyonel birimlerden olugsmaktadir. Bu birimlerin her biri,
hem yatirimin belirlenisi hem de kaynak arayisi asamasinda, sorumluluk bilincinin sekillendirdigi
derinlemesine incelemeler yapmaktadir. Devletten farkli olarak, ‘6zel sektoriin aldigi yatirim
kararlariin irrasyonel ve popiilist bir arka plam1 yoktur; belli bir gruba kaynak aktarmay1
hedeflememektedir’.

Biitiin bu 6n kabuller, yukarida da belirtti§imiz gibi, son derece giiglii ve sorgulanamaz bir
‘inan¢’ olusmasim saglamistir. Oyle ki, devlet disbor¢ yiikii altina girdiginde sert bir bicimde
elestirilmektedir; buna karsilik ayni seyi oOzel sektor yaptiginda elestiri alanimin disinda
tutulmaktadir. Devletin disaridan bor¢lanmasina siddetli bir bi¢imde karsi ¢ikilirken 6zel sektoriin
disaridan borglanmasi tesvik edilmektedir.

1980°1i yillarda kaynak ihtiyaci ciddi 6lgiide arttigi i¢in siyasi mesruiyet sorunu yasamakta
olan bir grup cevre iilkesi, s6z konusu inancin temel ¢iktis1 olan IMF patentli yapisal uyum ve
istikrar programini kabul ederek disaridan bor¢lanmanin gergevesini degistirmistir. Bu tilkelerden
biri de Tirkiye’dir. 1980 yilinin basinda yiiriirliige koydugu 24 Ocak Kararlar ile Tiirkiye, farklt
bir sermaye birikim modeli [ihracatin Onciiliigiinde disa-donik biylime] Oneren bu siirece
eklemlenmistir. Tiirkiye ekonomisini neo-liberal diizene tasiyan bu kararlar [1980 Doniisiimii]
devletin iktisadiyat alanindaki agirliginin azaltilmasi, ulusal paranin degerinin diisliriilmesi ve fiyat
denetimlerinin kaldirilmas: gibi birtakim diizenlemeler igermektedir (Onis ve Bakir, 2007: 149).
Bir sonraki asamada gergeklestirilen 1989 Doniistimii ile finansal serbestlesme’nin hukuki altyapisi
hazirlandig1 icin iilkeye kisa vadeli ve spekiilatif amagli sermaye [yani sicak para] girmeye
baslamigtir. Daha dogru bir ifade ile ulusal finans piyasasi, uluslararasi yatinmeilarin spekiilatif
saldirilarina agik hale getirilmistir (Aydin, 2004: 5).

Sonug olarak Tiirkiye ekonomisinin, 1990’11 yillarin bagindan itibaren neo-liberal kiresel
diizenin sekillendirdigi bir agmaz igine girdigini goriiyoruz: yogun finansal sermaye girisi, yiiksek
tempolu biiylime, yiiksek cari islemler agig1 ve borg¢lanma. Finansal sermaye girisleri tiiketim
talebini artirarak biiylimeyi uyarmaktadir. Biiylime ise, cari islemler a¢igini artirmaktadir. Diger
taraftan finansal sermaye giriglerinin azaldigi / kesintiye ugradigi donemlerde, cari islemler
agiginin kapatilabilmesi igin, disaridan borglanma kaginilmaz hale gelmektedir.

Daha once de belirtildigi gibi, 1989’dan baglayarak 2019’a uzanan otuz yil boyunca
Tirkiye, i¢ ve dis dinamikleri birbirinden farkli dort bor¢lanma dongiisii gegirmistir. 1989
Diizenlemesi ile 2001 Krizi arasinda yasanan birinci dongii boyunca devlet asirt Olgiide
bor¢lanmustir. Ikinci borglanma dongiisii, 2001 Krizi’nin ardindan baslayip 2008 Kiiresel Finans
Krizi’ne kadar devam etmistir. Kiiresel likiditenin, daha 6nce goriilmemis dlgiide bollagtigl ve

1 Son yillarda bu ‘inanci’ destekleyici nitelikte amprik bulgular da elde edilmistir. Bu baglamda yapilmis bir ¢alisma
(Hallak, 2013), devlet sektoriiniin digsaridan borglanmasina gore, ‘6zel sektoriin digaridan bor¢lanmasinin  hem
uluslararasi finansal istikrara daha ¢ok katki yaptigini hem de maliyetinin daha diisiik oldugunu’ tespit etmektedir. Bu
calismanin bir diger bulgusu, ‘digborg stoku iginde 6zel sektor paymin artmasinin, biiylime iizerinde olumlu ve anlamli
bir tesiri oldugu’ seklindedir. Bir bagka calismada (Arteta ve Hale, 2008) bir ekonomide devlet sektoriiniin temerriide
[borglarint zamaninda 6deyemez duruma] diigmesinin 6zel sektoriin disaridan borglanma imkanlarmi azalttigina iligkin
bulgular elde edilmistir.
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maliyetinin diistiigii bu zaman diliminde devletin yani sira, 6zel sektoriin de disaridan bor¢lanma
ivmesi yiikselmistir. 2009°da baslayip 2013’e kadar uzanan iigilincii dongiide, toplam digborg yiikii
icinde 6zel sektoriin pay1 devletin paymin iizerine ¢ikmistir. 2013’de baslayan dordiincti dongiide
ise, maliyeti artmis olmasina ragmen, hem devletin hem de 6zel sektoriin disaridan borglanma
ivmesi yukselmeye devam etmektedir.

Birinci Bor¢lanma Dongiisii: 1989 Doniisiimii’nden 2001 Krizi’ne

Tiirkiye’nin finansal serbestlesme siireci, i¢ ice gegcmis iki asamada gerceklestirilmistir. i1k
asamada ‘i¢ finansal serbestlesmeyi’ saglamak i¢in yapilan iki diizenleme, 6zel sektoriin disaridan
bor¢lanmasini miimkiin kilacak zemini olusturmustur.

Bu diizenlemelerin birincisi olan 30 Sayili Karar [7 Temmuz 1984], kambiyo rejiminin ve
sermaye hareketlerinin biiylik 6l¢iide serbestlestirilmesini amaglamaktadir. Bu karar, yetkili kilinan
bankalara, ihracatgr sermaye sirketlerine ve yurticinde yerlesik yatinm girketlerine [riski
kendilerine ait olmak tizere] yurtdisindan kredi kullanma imkéani1 tanimaktadir. Boylece disaridan
bor¢lanma yetkisi devletin inhisarinda olmaktan ¢ikarilmistir. Nitekim bu diizenlemenin ardindan
0zel sektoriin digborg yiikiiniin ciddi bir artis egilimine girdigi goriilmektedir.

Ikinci diizenleme ise, Hazine’nin Merkez Bankasi kaynaklarim kullanma imkanlarmi
kisitlamay1 amaglamaktadir. Devletin bu iki kurumu arasinda imzalanan bir protokol [28 Mart 1989
tarihli protokol] ile Hazine’nin Merkez Bankasi’ndan temin ettigi kisa vadeli avanslara sinirlama
getirilmistir. Bu protokoliin ardindan gerek hiikiimet gerekse 6zel sektor, disaridan borglanma
secenegini daha fazla kullanmak zorunda kalmistir. Soyle ki: Hikiimet, Merkez Bankasi
kaynaklarin1 kullanma imkanindan mahrum kalinca, artan finansman agiklarini kapatmak i¢in
iceriden ve digaridan borglanmaya yonelmistir. Diger taraftan Merkez Bankasi, eszamanli olarak,
bankacilik sektoriine aktardigi kredileri de kismistir. Bu durumda bankalar [30 Sayili Karar ile
hukuki zemini de hazirlanmis oldugu i¢in] finansman ihtiyacin1 uluslararasi piyasalardan
borglanarak karsilamaya baslamistir (Sénmez, 2006: 323-324; Boratav, 2012: 178-179).2

Tirkiye’nin finansal serbestlesme siirecinin ikinci asamasi, 32 Sayili Karar [7 Agustos
1989] ile baslamistir. Sermaye girislerinin oniindeki tiim engelleri kaldiran bu kararin 1987 yili
itibariyle birikim modelinin siirdiiriilemez hale gelmis [biiyiimenin tikanmis] olmasinin bir sonucu
oldugu sdylenebilir. S6z konusu donemde yurtigi tasarruflar birikim ve biliylime hedeflerini
destekleyecek diizeyde degildir. Diger taraftan dis finansman kullaniminin biiylimeyi
hizlandiracagina iligkin inang, daha 6nce de belirttigimiz gibi son derece giicliidiir. Netice olarak
sicak para girislerinin biiylimeyi uyaracagi varsayimi iizerinden kurgulanmis ‘yeni birikim modeli’
gucli bir segenek haline gelmistir. Modelin hukuki zeminini olusturmak igin de 32 Sayili Karar
olarak bilinen diizenleme devreye sokulmustur.

Yeni birikim modeli, yurti¢i pazari yani toplam talebi genisletici unsurlar olarak, hem reel
ucretlerin hem de devlet harcamalarmin artirilmasini 6nermektedir. Bunun i¢in ihtiyag duyulan
finansmanin ise, sicak para girisleri ile temin edilecegi diisiiniilmektedir. Soyle ki: Yiikselen reel
iicretler tiiketim mallar1 talebini artirip Once iiretim ve istihdam diizeyi ile kar oranlarim
yiikseltecektir, sonra da yatirimlari uyaracaktir. Ne var ki bu kurgunun hayata gecirilebilmesi igin,
yukarida da ifade edildigi gibi, kesintisiz bir finansal sermaye [sicak para] giriginin olmasi
gerekmektedir (Kurug, 2006: 43-45). Bunu miimkiin kilacak olan da, 32 Sayili Karar ile sicak para
girislerinin oniindeki biitlin engellerin kaldirilmis olmasidir.

2 Bu gergeve iginden bakilarak Hazine’nin Merkez Bankasi kaynaklarini kullanarak finansman temin etme imkénmnin
kisitlanmast ile mali piyasalarin genislemesi arasinda bir iliski oldugu sdylenebilir (Lazzarato, 2015: 19-26). Daha dogru
bir ifade ile mali piyasalarin geniglemesi egilimi devletin hazirladigi bir zemin iizerinde gerceklesmistir. Merkez
Bankasi’nin bagimsizlig1 olarak takdim edilen sey, piyasalarin bagimsizligi olarak tezahiir etmistir. Netice itibariyle hem
devlet hem de bankacilik sektorii, hissedarlarin ve diger menkul deger sahiplerinin belirledigi kosullar altinda, mali
piyasalardan bor¢lanmak zorunda kalmigtir.
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Yeni birikim modeli, diger taraftan da, ‘devletin daha fazla harcama yaparak finansman
acig1 vermesi ile biiylime arasinda dogru yonlii bir nedensellik iligkisi oldugu’ varsayimi {izerine
oturtulmustur. Devletin finansman ac¢ig1 vermesi, bilindigi gibi, 6zel sektore olan borglarin
artmas1 anlamina gelmektedir. Bdyle bir durumda 6zel sektor, iiretim faaliyetinin yan sira devlete
faiz mukabili bor¢ vererek ‘faaliyet-disi kazang’ elde etmektedir. Bu kazang, tiretim faaliyetinden
saglanan kar gelirlerinin diigiilk olmas1 durumunda telafi edici etki yapmaktadir. Bununla birlikte,
faaliyet-dis1 kazancin cazibesinin tiretim faaliyetini ve dolayisiyla biiylimeyi kesintiye ugratmasi da
miimkiindiir. Bu kotii ihtimali yiiksek reel iicretlerin sagladigi talep artist [piyasa canliligi]
zayiflatmaktadir. Bir baska ifade ile devletin 6zel sektore aktardig faaliyet-disi kazancin liretim
cephesinde dogurabilecegi kirilganlik, yiiksek reel iicretlerden neset eden talep artisi ile giderile-
cektir.

Modeli teorik diizeyde giiclii kilan temel unsur, sicak para girisinin ulusal paray1 degerli
hale getiriyor yani déviz kurunu diistiriiyor olmasidir. Bu durumda i¢ kredi yerine dis kredi ve yerli
girdi yerine ithal girdi kullanmak cazip hale gelmektedir. Soyle de sdylenebilir: Artan sicak para
giriginin olusturdugu diisiik kur ve yiiksek faiz iklimi, 90’11 yillar boyunca 6zel sektdriin digaridan
bor¢lanma ivmesinin neden yiikseldigini izah edebilecegimiz makul bir ¢ergeve sunmaktadir.

Tiirkiye penceresinden bakilir ise, devletin finansman agiklarini, iilkeye girecek sicak para
ile kapatma amacina yonelik olarak, diisiik kur ve yiiksek faiz ikliminin olusmasina izin verildigi
goriilmektedir. Fakat bu iklim siyasi iktidarin 6ngéremedigi bir bigimde, 6zel sektorii de disaridan
bor¢lanma siirecinin 6nemli bir 6znesi durumuna getirmistir. Bir baska ifade ile diisiik kur ve
yiiksek faiz tercihi, basta bankalar olmak iizere 6zel girisimcileri disaridan borglanmaya
ozendirmistir (Kurug, 2006: 46-47; Sonmez, 2006: 339; Sari, 2004: 15). 90’11 yillarda devlet ile
bankacilik sektorii arasinda ilging bir iligki kuruldugunu goriiyoruz. Bankacilik sektorii, uygun
kosullar altinda sagladigi dis kredinin 6nemli bir bolimiinii devletin ihrag ettigi bor¢ senetlerini
satin alarak degerlendirmektedir (Yeldan, 1994; 2001: 144). Bu, iki tarafin da memnun oldugu bir
iliskidir. Devlet bu sayede finansman ihtiyacim1 karsilamaktadir. Bankacilik sektori ise yiiksek
kazanclar elde etmektedir.

Bu iliskinin bir yansimasi olarak, devletin igeriden bor¢lanmasi ile 6zel sektoriin digsaridan
borglanmasi i¢ igce gee¢mistir. Daha dogrusu, devletin yurtiginden borglanarak temin ettigi
finansman ile 6zel sektoriin yurtdisindan borclanarak temin ettigi finansman arasinda giiclii bir
baglant kurulmustur. Oyle ki, devletin finansman ihtiyacinin artmasi, 6zel sektdriin disaridan
borglanma ivmesini yiikseltici bir unsur haline gelmistir. Zaten mevcut sartlar altinda bagka bir
seyin olmasi da miimkiin degildir: Merkez Bankasi’nin Hazine’ye kredi aktarimim ciddi 6lgiide
azalttifn ve Hiikiimet’in iceriden borglanma secenegine sarilmak zorunda kaldigi bir ortamda
finansal sermayenin Oniindeki biitiin engeller kaldirilir ise 6zel sektor disaridan borglanir.

Ne var ki diigik kur ile yiiksek faiz arasindaki gerilimden beslenen bu politika
stirdiiriilebilir degildir. Bir bagka ifade ile s6z konusu politika, birikim modelini kesintiye
ugratabilecek bir tehdidi de bilinyesinde tasimaktadir. Nitekim bir siire sonra faiz ile kur arasindaki
makasin gereginden fazla agilmasi, reel ekonomiden kopmus bir sermaye hareketliliginin ortaya
¢ikmasina sebep olmustur. Finansal sermaye kendisi i¢in var olan bir unsura doniiserek reel
sermayenin Oniine gecmistir. Asli unsur olarak iktisadi faaliyetlerin gergeklestirilmesini miimkiin
kilan reel sermaye, tali unsurun yani finansal sermayenin tahakkiimii altina girmistir (Aydin,
2005:92). Ustelik bankacilik sektdriiniin yan1 sira reel sektor, [iiretici birimler] de, asil
faaliyetinden belli 6l¢iide uzaklagarak devletin finansman ihtiyacin1 karsilayan ikinci énemli 6zne
[birincisi bankalar] konumuna gelmistir. Ciinkii disaridan [doviz cinsinden] borg¢lanilarak getirilen
finansman ile hiikiimetin [ulusal para cinsinden] ihra¢ ettigi senetleri satin almak, iiretim faaliyeti
yuriitmekten cok daha fazla getiri saglamaktadir (Unay, 2013: 275).
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Tablo 1. Dis borg Stokuna iliskin Temel Gostergeler [1980-2018]
[1] [2] [3] [4] [5] [6] [7]

1980 17.4 12.3 15 71.0 8.4 -- --
1984 26.4 16.5 2.9 62.3 10.9 - -
1988 335 23.8 2.7 71.2 8.2 -- --
1980-1988 26.1 17.6 2.3 67.9 8.8 - -
1989 30.8 20.6 4.6 67.0 151 74.5 40.2
1994 38.8 23.6 9.7 60.7 25.0 60.1 63.1
2001 57.7 23.9 21.4 41.5 37.1 34.7 72.1
1989-2001 35.1 18.4 11.8 53.6 32.0 61.6 54.2
2002 54.8 27.3 18.2 49.8 33.2 32.2 71.4
2006 38.0 13.1 22.0 344 58.1 31.9 51.3
2007 36.9 10.9 23.7 294 64.3 241 57.0
2008 36.2 10.1 24.3 27.9 67.1 25.1 59.6
2002-2008 40.8 16.7 19.5 39.8 49.4 334 60.5
2009 41.6 12.9 26.6 31.0 64.0 25.3 60.9
2011 36.7 11.5 241 314 65.6 36.6 52.8
2013 41.3 125 28.3 30.3 68.4 41.6 44.3
2009-2013 39.3 12.1 26.0 30.9 66.1 35.9 52.1
2014 43.4 13.0 30.2 29.9 69.5 40.2 42.0
2016 47.5 14.3 33.1 30.1 69.6 28.6 47.7
2018 56.3 17.8 37.8 31.6 67.1 29.7 53.2

2014-2018 49.4 14.9 34.2 30.1 69.3 31.9 47.2
Kaynaklar: Tlrkiye Cumhuriyeti Hazine ve Maliye Bakanligi Web Sitesi [hmb.gov.tr]; Tiirkiye Cumhuriyet Merkez
Bankas1 Web Sitesi [tcmb.gov.tr].
= [1] Toplam Dis borg Stoku / GYH = [2] Kamu Dis borg Stoku / GYH = [3] Ozel Sektor Dis borg Stoku / GYH = [4] Kamu
Dis borg Stoku / TDS = [5] Ozel Sektér Dis borg Stoku / TDS = [6] Ozel Sektoriin Kisa Vadeli Dis borg Stoku / Ozel
Sektdriin Toplam Dis borg Stoku = [7] Finansal Olmayan Ozel Sektér Kuruluslarmin Dis borg Stoku / Ozel Sektoriin Toplam
Dis borg Stoku

Simdi biitiin bu degerlendirmeleri toparlayalim. Goriiliiyor ki, Tiirkiye’nin disaridan
bor¢lanma siirecinin doniim noktalarindan biri, dis finansal serbestlesme’nin hukuki altyapisim
olusturan 1989 Doniisiimii’diir. 1989°dan itibaren bir taraftan bor¢lanma ivmesi hizli bir bigimde
yiikselirken diger taraftan da 6zel sektoriin disborg yiikii agirlasmaya baslamistir. Toplam digborg
stokunun gayrisafi yurti¢i hasilaya [GYH] orami, [yillik ortalama olarak] 1980-1988 ddneminde
yiizde 26.1 diizeyinde iken 1989-2001 déneminde yiizde 35.1 diizeyine yiikselmistir. Oyle ki 1989
yilinda yiizde 30.8 olan bu oran, 2001 yilinda yiizde 57.7 olarak gergeklesmistir (bkz. Tablo 1).

Aym yillarda 6zel sektdriin disaridan borg¢lanma ivmesinin ¢ok daha hizli bir bigimde
yiikseldigi goriilmektedir. Ozel sektdr dis borg stokunun gayrisafi yurtigi hasilaya orani, [yillik
ortalama olarak] 1980-1988 doéneminde sadece ylizde 2.3 diizeyinde iken 1989-2001 déneminde
yaklagik 5 kat artarak ylizde 11.8 diizeyine yiikselmistir. Bu oran 2001 yili itibariyle yiizde 21.4
diizeyindedir. Ote yandan bununla baglantili olarak &zel sektér dis borg stokunun toplam dis borg
stoku i¢indeki payi, [1980-1988 dénemine gore 1989-2001 doneminde] yiizde 8.8’den yiizde 32’ye
yiikselmis bulunmaktadir (bkz. Tablo 1).

1989-2001 doneminde 06zel sektoriin borgluluk durumunu, finansal ve diger [finansal
olmayan] kuruluslar ayriminda inceledigimiz vakit ilging veriler ile karsilagsmaktayiz. Dénemin
basinda finansal olmayan kuruluglarin 6zel sektoriin dig borg stoku icindeki payir yiizde 40.2
diizeyinde iken donemin sonunda yiizde 72.1 diizeyine yiikselmistir (bkz. Tablo 1). Bunun altin1
cizmek gerekiyor: 2001 yil itibariyle 6zel sektoér dis borg yiikiiniin neredeyse dortte biri finansal
olmayan kuruluslarin sirtindadir. Bu veriler, reel isletmelerin 1990°l1 yillardaki politika
degisikligine iligkin olarak yukarida yaptigimiz degerlendirmeyi [reel sektor devletin finansman
ihtiyacin1  kargilayan ikinci onemli 6zne durumuna gelmistir] teyit ediyor olmasi itibariyle
anlamlidir.
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Ikinci Bor¢lanma Déngiisii: 2001 Krizi’nden 2008 Kiiresel Krizi’ne

Tiirkiye 2000°1i yillara, devletin borg ylkiinii, enflasyonu ve reel faiz haddini diisiirerek
biliylime ivmesini onarmay1 amaclayan IMF destekli bir istikrar programi ile girmistir. Ne var ki
iilke, 2000’in sonunda [Kasim] ve 2001’in basinda [Subat] agir finansal krizlere maruz kalmistir.
Bir bagka ifade ile ‘yapisal sorunlar1 bulunan bir iilkenin déviz kuru ¢ipasina dayali bir enflasyonla
miicadele programi yiiriitmesinin finansal krizi tetikleyecegi’ hipotezi (Dornbush, 2002: 743-745),
Tiirkiye 6zelinde dogrulanmustir.

Ilging olan su ki, pes pese yasanan ve iilkeyi derinden sarsan bu agir krizler, ekonomi ve
siyaset alanlarinin yeniden yapilandirildigi yeni bir doniisiim silirecinin baglangici olmustur.
Ekonomi alanindaki doniisiimiin yol haritasini, Mayis 2001°de yiiriirliige konan Gii¢lii Ekonomiye
Gegis Programi [GEGP] belirlemektedir.® 24 Ocak 1980 Kararlar ile benimsenmis olan neo-
liberal yaklagimin bir uzantisi durumundaki bu program, ticari ve finansal serbestlesme
arayislariin ‘kural temelli kurumsal bir ger¢eve’ igine alinarak hizlandirilmasini amaglamaktadir.
Soyle de soylenebilir: Bu programi sekillendiren neo-liberal yaklasim, siyaset kurumunun
iktisadiyat alanina yaptigi ‘yanlis’ miidahaleleri, maruz kalinan finansal krizlerin temel sebebi
olarak gormektedir (bu anlayisin sorgulandigi bir ¢alisma olarak bkz. Aydin, 2005). Yapilmast
gereken, siyasetin ekonomi alanina yaptig1 miidahalelerin belli kurallara baglanacagi kurumsal bir
cergeve olusturmaktir. Giiglii Ekonomiye Gegis Programm bu yaklasimi bire bir yansitmaktadir.*
Programin nihai amaci, kamu sektoriinii [faiz 6demeleri istisna] harcamalarini biiyiik olgiide
kisacagi ve borglarini diizenli olarak 6deyecegi bir zemine tagimaktir (Yeldan, 2008: 189).

Esas itibariyle ‘mali disiplin ve faiz-dis1 fazla’ hedeflerine odaklt bu program, 2002
Secimleri’nden sonra igbasina gelen hiikiimet tarafindan da benimsenerek 2008 Finans Krizi’ne
kadar uzanan dénem boyunca tavizsiz bir bigcimde uygulanmistir. Programin ruhuna uygun olarak
zaman i¢inde olusturulan ‘bagimsiz denetim kurullar’ ve yapilan yasal diizenlemeler, aslinda tek
bir amaca hizmet etmektedir: siyasetcinin ekonomiden elini ¢ekmesini (bu anlayisin sorgulandigi
bir caligma olarak bkz. Aydm, 2010: 7-11) ve bu sayede sirdirdlebilir borg yonetimi
Olusturulmasini saglamak.

2001 Krizi, bir yoniiyle devletin bor¢ krizidir, diger yoniiyle de bunun bir ¢iktis1 olan
bankacilik krizi... Daha a¢ik bir ifade ile kriz, devletin asir1 bor¢glanmasinin bir sonucu olarak,
bankacilik sektoriiniin ana dinamiklerinin degisime ugramis olmasindan kaynaklanmistir. Bu
nedenledir ki GEGP, mali disiplin [yani bitce disiplini] ve faiz-dis1 fazla hedefleri temelinde inga
edilmistir. Maksat, bir an 6nce devletin finansman dengesini kurmaktir. Maliye politikasi, krizin
kaynagimi kurutmak i¢in biit¢e disiplinini sikilagtirip siirdiiriilebilir bir bor¢ yonetimi olusturmanin
gerekli oldugunu onceleyen bir anlayis icinde kurgulanmistir. Faiz-dis1 fazla hedefi tutturulur ise
devlet borglarinin kesintisiz bir bi¢imde ddenmesi miimkiin olacaktir ( Karahanogullari, 2012:

3 Siyaset alammin déniisiimii ise, 3 Kasim 2002’de yapilan erken genel segimin ardindan baslamustir. 1999-2001 db-
neminde igbasinda bulunan ii¢li koalisyon hiikiimetin izledigi iktisat politikalarinin iilkeyi kronik enflasyona, borg
batagina ve sistemik krizlere siiriikledigine dair olusmug bulunan kanaat, bu se¢imin sonuglarimi ciddi dl¢iide etkilemistir
(Unay, 2013: 288). Secmen iradesi, koalisyon partilerini tasfiye edecek ve yeni kurulmus AK Parti’yi tek bagina iktidara
tagiyacak bigimde tecelli etmistir.

4 Giiglii Ekonomiye Gegis Programi’nin mimari olarak bilinen Kemal Dervis, bu anlayis1 su sekilde ifade etmektedir
(‘Dalgali Kur Krize Kars1 Sigorta’, Hiirriyet, 28 Subat 2002): “Siyaset eger giinliik ekonomik ydnetimin kararlarina
karismaya kalkarsa, ozlenen piyasa ekonomisine kavusamayiz. Diizenin isleyebilmesi ve seffaflik icin yasalarin
gerektirdigi davraniglarin, giinliik hayata hakim olmasi gerekiyor... Bu kurullar olusturulurken, siyasal bagimsizliklar
olmali. Ama bu kurullardaki insanlar tamamen siyasal bagliliklarindan dolay1 secilirlerse ve o insanlar kisisel
hareketlerini o siyasal baglilik ¢er¢evesinde olustururlarsa, o zaman gergeklestirilen yasalarin hi¢ bir degeri yoktur.” Bu
anlayis1 ifade etmek i¢in, AK Parti doneminin Ekonomiden Sorumlu Bakani Ali Babacan ‘otomatik pilotta ugma’
mecazini kullanmaktadir.
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125).5 Goriildiigii gibi, GEGP harcamalar1 kisip finansman dengesini iyilestirmeye odaklanmisg
daraltict maliye politikasinin, genisletici [sermaye birikimini destekleyici] maliye politikasim
ikame etmesini amagclayan bir muhtevaya sahiptir. Sunu sdylemek miimkiin: Yeni program ile
biiylimenin finansmani baglaminda bir tercih degisikligi s6z konusu olmustur. Daha acik bir ifade
ile devleti borglandirip biitge acig1 veren biiylime modelinden 6zel sektorii ve hanehalkini
borglandirip cari agik veren biiyiime modeline gegilmistir.

Programin belirledigi bigimde, mali disiplin ve faiz-dis1 fazla politikasindan, yukarida da
vurgulandig1 gibi, dénem boyunca vazge¢ilmemistir. Netice olarak, kiiresel konjonktiiriin de
muspet etkisi ile hem biylme ve enflasyon alanlarinda ciddi basarilar elde edilmistir, hem de
devletin finansman ihtiyac1 ve dolayistyla disborg yiikii belli dlgiide azaltilmistir.® Bu gelismeler
ile baglantili olarak yurtici reel faiz haddi ve dolayisiyla biitceden yapilan faiz 6demelerinin
gayrisafi yurti¢i hasilaya oran1 diismistiir. 2001 Krizi sonras1 yagsanan toparlanma siirecinin temel
kazaniminin, diisen faiz 6demelerinden dolay1 devletin daha fazla yatirnm harcamasi ve sosyal
amagli harcama yapabilir hale gelmesini oldugu sdylenebilir (Aydin, 2017: 17). Reel faiz haddinin
diismesi, diger taraftan da Ozel sektoriin uzunca bir aradan sonra yeniden reel yatirimlara
yonelmesini temin etmistir.

Giglii Ekonomiye Gegis Programi’nin uygulandigi donemde devletin digborg yiikiiniin bir
hayli hafiflemis olmasi, miispet bir gelisme olmakla birlikte, tek bagina anlamli degildir. Zira aym
donemde 6zel sektoriin digborg yiikii agirlastigi i¢in, toplam digborg yiikiinde ciddi bir azalma
meydana gelmedigi goriilmektedir. Bu durumu soyle izah edebiliriz: 2000’li yillarda disaridan
bor¢lanmay1 cazip kilan kosullarda herhangi bir degisiklik olmamistir. Program [GEGP] sayesinde
finansman ihtiyaci azaldig1 icin, devletin disaridan borg¢lanma ivmesi diigmistiir. Buna mukabil
Ozel sektor, finansman ihtiyacini disaridan borglanarak karsilamaya devam etmektedir.

Sunu sdylemeye calisiyoruz. Faiz-dis1 fazla hedefine doniik olarak kemer sikmanin
[harcamalart kismanin] gerekli oldugu anlayisi lizerine oturtulmus olan maliye politikasi, 6zel
sektoriin disaridan borglanmasini tesvik edici bir zemin olusturmustur. Soyle ki: Dénem boyunca
istikrarli bir bigimde faiz-dis1 biitce fazlasi verilmis oldugu icin, uluslararasi degerlendirme
kuruluslari, iilkenin kredi notunu yiikseltmistir. Bu gelisme, 6zel sektoriin sicak paraya daha kolay
ulagmasina ve daha uygun sartlarda bor¢glanmasina imkan vermistir. Daha agik bir ifade ile 2001
Krizi’nin ardindan takip edilen daraltict maliye politikasi, ‘dig-bor¢larin 6zellestirilmesi’ (Akgay,
2010: 41) olarak kavramsallastirabilecegimiz tuhaf bir sonu¢ dogurmustur.

2000°1i yillarda tilkenin daha dogrusu 6zel sektoriin disborg yiikiinii agirlagtiran bir diger
unsur, siyasi iktidarin yiiksek tempolu biiyiime ve finansal serbestlesmeyi genisletme odakli
politika tercihidir. Bir tarafta [yurtigi tasarruflar yetersiz oldugu igin] kisa vadeli ve spekulatif
amagh sermayeyi kaldira¢ olarak kullanip ekonomiyi biiylitme arayisi, diger tarafta ise yasal ve
kurumsal temellerini gii¢lendirip finansal serbestlesmeyi genisletme kaygisi... Siyasi iktidarin bu
politik tercihi, 6zel sektériin dénem boyunca, muhtemel sonuglarini 6ngérmeksizin ve bilyiik bir
istah ile disaridan borglanmaya devam etmesinin temel sebeplerinden biri olarak goriilebilir.’

5 IMF patentli biitiin programlar gibi GEGP da, bor¢luyu degil alacakliyr kurtarmay1 amaglamaktadir. Bu pencereden
bakilir ise, ‘bor¢ stokunun faiz-dis1 fazla verilerek azaltilabilecegini’ telkin eden bu yaklagimi anlamak miimkiin olur.
Daha dogru ifade galiba su: Faiz-dis1 fazla politikasinin amaci, alacaklar1 giivence altina almak i¢in borcu siirdiiriilebilir
kilmaktir.

6 Liberal kapitalist sistem 1990’larin ortalarindan itibaren konjonktiirel bir genisleme dalgas: yakalamistir. Bu dalga, pek
cok iilkede talebin artmasini, biiylime ivmesinin yiikselmesini ve ticaret hacminin genislemesini miimkiin kilmustir. Diger
taraftan ayni1 dénemde yaygmlik kazanan finansal serbestlesme politikalarinin tesiri ile merkez iilkelerinden ¢evre
tilkelerine dogru bir fon akist yasanmustir; dolayisiyla ‘likidite bollugu’ séz konusu olmustur. Bu gelisme, cevre
tilkelerinin 6nemli bir béliimiinde, kisa vadeli ve spekiilatif amagli sermaye girislerinin uyardigi yapay bir bilyiime ivmesi
yakalanmasina sebep olmustur.

7 Sunu da belirtmek gerekir ki, yiiksek tempolu biiyiime tercihini miinhasiran 2000°li yillarin siyasi iktidarma hasretmek
dogru degildir. Bu tercih, biitiin hiikiimetlerin giindeminde olmustur; biiyliyen bir ekonominin nimetlerinden toplumun
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Gigli Ekonomiye Gegis Programi baglaminda uygulanan parasal hedefleme rejimi ile
enflasyon hedeflemesi rejiminin® yani sira, yogunlasan kisa vadeli sermaye girisleri, yukarida da
ifade edildigi gibi, 2001 Krizi’ni miiteakip yillarda ulusal paranin nispi olarak deger kazanmasina
yol agmustir. Bunun bir yansimasi olarak, hem disticaret hacmi hem de disticaret acig1
genislemistir. Bu kosullar altinda, dogaldir ki, digbor¢ yiikii ile birlikte cari islemler agiginin
gayrisafi yurti¢i hasilaya orani da ciddi dlgililerde artmistir. Cari agik, 2000’li yillarin ortalarina
kadar, agirlikl olarak, kisa vadeli ve spekiilatif amacli sermaye [sicak para yani portfoy yatirimlari]
girisleri ile finanse edilmistir. Zira ‘faiz-kur makasi’ bu tiir sermaye girislerini 6zendirici
diizeydedir. Oyle ki, uluslararas1 piyasalarda faiz orani yiizde 3-4 diizeyine gerilemis olmasina
ragmen, yurtici faiz oranm1 ylizde 10’lar diizeyinde seyretmektedir (Yeldan, 2008: 176). Keza 2003-
2009 doneminde [yillik ortalama olarak] USD temelli portfoy yatirimlar yiizde 21.8 diizeyinde reel
getiri imkan1 sunmustur (Aydin, 2017).

Ozel sektoriin disaridan borg¢lanma siirecini hizlandiran bir baska unsur, 2001 Krizi’ni takip
eden yillarda siyasi iktidarin AB iiyeligine iliskin olarak gelistirdigi miispet tavirdir. Bu tavir,
uluslararast sermaye piyasalariin Tirkiye algisimi ‘diizeltici’ ve makroekonomik istikrart kurma
arayislarini destekleyici dnemli bir ‘cipa’ olmustur. Bir taraftan IMF’nin 6nerdigi para ve maliye
politikalarinin tavizsiz bir bicimde izlenmesinin, diger taraftan da AB {iyeligine doniik olarak
birtakim yapisal reformlarin gerceklestirilmesinin kalict bir istikrar ortami olusturacagi beklentisi,
finansal sermaye giriglerinin [‘portfdy yatirimlari’] yam sira ‘dogrudan yatirnm’ girislerini ve
bor¢lanmayi [‘diger yatirimlar’] da hizlandirmustir.

2001 Krizi’nin ardindan 2008 Kiiresel Finans Krizi’ne uzanan bu dénemin en dikkat gekici
ozelligi 6zel sektdr disbore stokunun gayrisafi yurti¢i hasilaya oraninin [yillik ortalama olarak]
yiizde 19.5 seviyesine yiikselmis olmasidir. Bu oran 2008 yil1 itibariyle yiizde 24.3 diizeyindedir.
Bir baska ifade ile 6zel sektor, gayrisafi yurti¢i hasilanin dortte biri kadar disborg yiikii altina
girmis bulunmaktadir. Dénemin verilerini sdyle de okuyabiliriz: 2002-2008 déneminde [yillik
ortalama olarak] toplam digborg stokunun yaris1 6zel sektdr kaynaklidir. Kaldi ki, 2005 yilindan
itibaren 6zel sektor disbor¢ stokunun kamu digsbor¢ stokunu astigi goriilmektedir. Dénemin
sonunda [2008 yilinda] 6zel sektor digborg stokunun toplam disborg stoku i¢indeki payi yiizde 67.1
olarak gergeklesmistir (bkz. Tablo 1).

Endise verici bir diger gelisme, finansal olmayan 6zel kuruluslarin yani iiretici birimlerin
disbor¢ yiikiiniin bir 6nceki doneme gore artmis olmasidir. Nitekim bu kuruluslarin disborg
stokunun, toplam &zel sektdr disbor¢ stoku igindeki payir [yillik ortalama olarak] 1989-2001
doneminde yuzde 54.2 dlzeyinde iken 2002-2008 doneminde yiizde 60.5 diizeyine yiikselmistir
(bkz. Tablo 1). Oncelikle belirtmek gerekir ki, yurtdisi finansman maliyetinin yurtigi finansman
maliyetine gore daha diisiik oldugu bir ortamda bdyle bir sonucun ortaya ¢ikmis olmasi, hi¢ de
sagirtict degildir. Fakat bu durumu sadece finansman maliyeti farkliliklar1 temelinde agiklamak

genis kesimlerinin istifade edecek olmasmin iktidarin mesruiyet temellerini giigclendirecegi beklentisinden
beslenmektedir. Bununla birlikte inceledigimiz donemde yiiksek tempolu biiylime arzusu bu beklentinin tesine gegerek
bir tutkuya doniismiis durumdadir. Hiikiimet, hicbir yan etkisi olmaksizin yliksek tempolu biiylimenin siirdiiriilebilecegi
kanaatindedir. Kald1 ki likidite bollugu bigiminde tezahiir eden kiiresel konjonktiir, hiikiimetin biiyiime istahini
kabartmaktadir. Hepsinden 6nemlisi, yliksek tempolu biiylime, 6zel sektdriin digborg yiikiiniin agirlagmasi basta olmak
iizere birtakim sorunlarin iizerini drten bir perde vazifesi gormektedir.

8 Merkez Bankasi 2002’den itibaren, ortiik enflasyon hedeflemesi olarak isimlendirilen bir para politikasi izlemeye
baglamistir. Kisa vadeli faiz oranlariin enflasyonu denetim altinda tutma aract olarak kullanilmasi temelinde gelistirilmis
bu politika finans piyasalarinin derinligini artirici, kur dalgalanmalarini hafifletici ve {ilkenin risk primini disiiriicii
sonuglar dogurmustur. Bir siire sonra Merkez Bankast bu politikadan vazgecmistir. 2006°dan itibaren agik enflasyon
hedeflemesi olarak bilinen bir para politikasina gecis yapilmistir. Yeni politika kapsaminda, enflasyon hedefi ti¢ yillik
olarak 6nceden belirlenmistir. Ne var ki kiiresel finans piyasalarinin istikrarsizlagtigi bir déneme denk geldigi i¢in, bu
politikanin basarili sonuglar vermedigi goriilmektedir. Gergeklesen enflasyon orani, hedeflenen enflasyon oraninin
iizerinde olmustur.
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yeterli olmayacaktir. S6z konusu sonucu doguran ekonomi-politik zemini ayrintili bir bicimde
teshir etme imkan1 verecek genis bir gerceve olusturmak gerekiyor. Oniimiizdeki soru sudur:
Finansal olmayan 6zel kuruluslarin yani reel sektoriin disaridan bor¢lanma ivmesi 2000°1i yillarda
neden ylikselmistir?

[a] Bu soruya cevaben ilk olarak sunu sdyleyebiliriz. Thracata doniik iiretim yapan ve
dolayistyla uluslararasi rekabet giiciinii siirekli giincellemek zorunda olan imalat sanayi isletmeleri
disaridan borglanma secenegini fazlasiyla kullanmistir. Bu isletmeler, yatirimlarin ve girdi
ithalatinin finansmaninda, ulusal para nispi olarak degerli oldugu i¢in, dis kredi kullanmay1 tercih
etmistir.

[b] ikinci olarak, s6z konusu donemde kamu isletmelerinin ‘6zellestirilmesinin’ de reel
sektorlin  dis-bor¢ yiikiinii agirlastirdigini  goriiyoruz. Satin almalarin bir kismi, uluslararasi
finansman kullanilarak gerceklestirildigi igin, disbor¢ yiikiine dogrudan tesir etmistir. Bir kisim
satin almalar ise yurti¢i bankalardan kredi temin edilerek yapilmistir. Yani bankacilik sektori,
yurtdisindan borglanarak sagladigt krediyi, 6zellestirilen kamu isletmelerini satin alacak olan 6zel
isletmelere aktarmistir. Sonug olarak digborg yiikii dolayl1 bir bi¢imde artmugtir.

[c] Ugiincii olarak, devletin hizmet alim giivencesi vererek 6zel girisimcilere yaptirdig
biiyiik 6lgekli yatirim projelerinden [Kamu-Ozel isbirligi projeleri] séz etmek gerekiyor.
Ekseriyetle insaat, enerji, ulagtirma ve saglik alanlarina yapilan bu yatirimlar, finansal olmayan
0zel sektor kuruluglarinin digaridan borglanma ivmesini yiikseltmistir.

[d] Finansal olmayan 6zel kuruluslarin disaridan bor¢lanma ivmesini yiikselten dordiincii
unsur olarak, Tiirkiye kokenli firmalarin kiiresel birer 6zne olma girisimlerini gosterebiliriz. Keza
2000’1 yillarda Tirkiye kokenli firmalar tarafindan hem diinyanin bircok bolgesinde [bilhassa
Ortaasya ve Balkanlar’da] ¢ok sayida dogrudan yatirim yapilmis hem de Kiiresel diizeyde faaliyet
yiiriiten bazi sirketler ve markalar satin alinmg bulunmaktadir.’ Bu girisimler, énemli dlgiide
disaridan borglanma segenegi kullanilarak finanse edilmistir.

Gortiliiyor ki, 2000’1i yillarda, finansal olmayan 6zel kuruluslari dis kaynak kullanimina
[disaridan borglanmaya] sevk eden bir ekonomi-politik zemin s6z konusudur. Diger taraftan
bankacilik-dis1 sektorlerin disaridan borglanma siirecini denetleyici herhangi bir mekanizmanin
yoklugu da bu zemini giiclendirmektedir. Daha agik bir ifade ile reel sektor, kosullar miisait oldugu
icin, donem boyunca agir1 6l¢iide bor¢lanmistir. Siyasi iradenin tutumu ‘disaridan diigiik maliyetli
finansman geliyor’ gerekgesi ile finansal olmayan 6zel kuruluslarin bor¢lanmasini tesvik etmek
olmustur (Yeldan, 2008: 183).

Uclincti Borglanma Déngiisii: 2008-2013

Tiirkiye ekonomisi, 2001 Krizi’nin ardindan 2008 Kiiresel Finans Krizi’ne kadar uzanan
dénem boyunca, son derece yiiksek tempolu bir biiyiime performansi ortaya koymustur. Bu
performans hem 2001 Krizi sonrasi hayata gegcirilen yeni politik yaklagimin hem de ayn1 dénemde
liberal kapitalist sistemin yakaladigi genisleme dalgasinin, yani olumlu konjonktiiriin bir sonucudur
(Aydin, 2017: 13-14).1°

Ne var ki bu olumlu konjonktiir, bir miiddet sonra ABD’nin finans piyasasinda yasanan bir
kirillmada otlirii bozulmustur. 2007 ortalarinda ipotekli konut kredilerinin [mortgage] geri
O0demelerinde ortaya c¢ikan aksamalar 2008 Kasimindan itibaren finansal sistemi sarsmaya

9 2002-2007 doéneminde Tiirkiye kékenli firmalarin yurtdisinda gergeklestirdigi yatirimlarin tutari yaklagik 7 milyar
USD dizeyindedir (Yavan, 2012: 251).

10 Onis ve Giiven (2011: 592) umut verici bu resmin arka planinda rahatsiz edici kirtlganliklar oldugunu belirtmektedir.
Séyle ki: Biiyiime hamlesi, yiiksek cari aciklara neden olmaktadir. Ihracatin iige katlanmis olmasi elbette bir basaridir;
fakat bu basar1 dorde katlanmis olan ithalatin gdlgesi altinda gergeklesmistir. Diger taraftan reform girisimleri, 1990’larin
basindan itibaren s6z konusu olan dis kaynak kullanimina bagimli biiyiime politikasini degistirmis degildir.
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baslamistir. Bir baska ifade ile ABD’nin finans piyasasinda sisirilen bir ‘balon’un patlamasi sonucu
yiikselen istikrarsizlik dalgasi, liberal kapitalist sistemi tesiri altina alan agir bir krize donligmiistiir.
Cevre iilkelerinin 6nemli bir boliimiinde hisse senetlerinin ve ulusal paranin deger yitirdigi,
tahvillerin risk primlerinin arttig1, sermaye girislerinin azaldig1 bir dengesizlik hali ortaya ¢ikmugtir.
Finans piyasasinda yasanan sorunlarin yarattigt bu belirsizlik ortami, yatirim ve tiiketim
egilimlerini olumsuz yonde etkilemistir. Bir taraftan yurti¢i ve yurtdisi talep daralirken diger
taraftan da iiretici birimlerin kredi kullanma ve yatirim yapma imkéanlar1 azalmistir (Aydin ve
Aksoy, 2015: 2-3).

Yeni konjonktiir, ihracatinin 6nemli bir boliimiini ABD’ye yapmakta olan iilkelerin
[Almanya ve Japonya basta olmak iizere bazi Avrupa ve Asya iilkeleri] biiyiime performansini
diistirmiistiir. Daha acik bir ifade ile finansal krizden 6tiirii ABD’nin ithalat talebinin azalmasi, bu
iilkeye ihracat yapan filkelerin {iretici birimlerini menfi yonde etkilemistir. Kriz dncesinde asiri
yiikselmis bulunan petrol / dogalgaz, gida maddeleri ve hammaddelerin fiyatlarinin diismesi, bu
iiriinleri ihra¢ eden iilkelerin gelirlerini azaltmistir. Netice olarak ciddi bir daralma, hatta ¢okiis s6z
konusu olmustur (Kazgan, 2010).

Liberal kapitalist sistemin merkez (ilkeleri, bu ¢okiisii durdurup yeni bir genisleme dalgasi
yakalamak i¢in parasal genisleme politikas1 izlemeye baglamistir. Ciinkii krizi asmanin, kredi
hacmi genisletilip faiz oranlar diisiiriilerek yani borglanmay1 6zendirici zemin giiclendirilerek
miimkiin olacagi éngoriilmektedir. Kredi hacmindeki genislemenin merkez iilkelerinde iki 6nemli
sonucu olmustur. Birincisi 6zel sektdriin borg yiikiiniin artmasidir. Ikincisi atil fonlarin
birikmesidir. Nitekim bu ikinci sonug, ¢evre lilkelerine yonelik finansal sermaye akisinin, kisa
stireli bir kesintiden sonra yeniden baglamasini saglamistir.

Tirkiye’nin disaridan bor¢lanma siirecinin tiglincli dongiisiinii de bu kosullar belirlemistir.
Kriz ortaminda biiylimenin yavaglamis ve issizligin artmis olmasi, [uluslararasi faiz orani diistiigii
icin] disaridan borg¢lanma segenegini yeniden 6n plana ¢ikarmustir. S6yle de sdylenebilir: Gelir
kaybina ugrayan hanehalklar1 ve firmalar, tiiketim ve yatirnm harcamalarini siirdiirebilmek igin,
bor¢lanma secenegine sarilmak zorunda kalmustir. Ote yandan 2009 Haziraninda yapilan bir yasal
diizenleme ile doviz cinsinden geliri olmayan firmalara da doviz cinsinden bor¢lanma imkani
taninmis olmast bu siireci hizlandirmstir. !

Ozel sektoriin disaridan borglanma ivmesini yiikselten bir baska husus, 2008 Krizi’nin
dogurdugu kosullar altinda hiikiimetin politika tercihlerinin degismis olmasidir. Hiikiimet,
biiylimenin yavaslamasini dnlemek i¢in maliye ve para politikasi araglarini tiikketim talebini artirici
tesirler doguracak bigimde kullanmaya baslamistir. Bir taraftan kamu harcamalar1 artirilirken
[‘mali disiplin® bozulurken] diger taraftan genisletici para politikasi izlenmistir. Bu politik tercih,
dogaldir ki, tiiketim talebini artirmistir. Talep artis1 ithalati uyardigi icin, 6zel sektoriin disaridan
bor¢lanma egilimi yiikselmistir.

Kriz kosullarinda Tiirkiye’nin disbor¢ yiikii agirlasmigtir. Toplam disborg stokunun
gayrisafi yurti¢i hasilaya orani, 2008’de yiizde 36.2 diizeyinde iken 2009°da ciddi bir sicrama
yaparak yiizde 41.6 diizeyine yiikselmistir. 2010 itibariyle bir miktar diisen bu oran, 2013’de yiizde
41.3 olarak gergeklesmistir. Bu sigramanin biiyiik oOlgiide 06zel sektor kaynakli oldugunu
sOyleyebiliriz. Zira 6zel sektor digsborg stokunun gayrisafi yurtici hasilaya orani ayni yillarda soyle
bir seyir izlemistir: ylizde 24.3, yiizde 26.6 ve ylizde 28.3. Bunun yani sira, s6z konusu dénemde

1 Krizin ardindan parasal genisleme politikasi izlenerek olusturulan uluslararasi konjonktiiriin iyilestirdigi kosullar
altinda, Tiirkiye ekonomisi yapisal sorunlarina ragmen kisa siirede toparlanmustir. Daha agik bir ifade ile konjonktiiriin
miimkiin kildig1 yeni genisleme dalgasinin, Tiirkiye nin yapisal sorunlarindan kaynakli kirilganliklarini telafi edici ya da
oteleyici bir tesiri olmustur.
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Ozel sektoriin disaridan borg¢lanma siiresinin de kisaldigi goriilmektedir. Sektoriin kisa vadeli
borglarinin toplam borglarina orani yiizde 25.3’den yiizde 41.6’ya yiikselmistir (bkz. Tablo 1).

Simdi ‘disaridan borg¢lanma siirecinin ii¢iincii dongilisii’ baglaminda yaptigimiz bu
degerlendirmeleri daha genis bir cerceve igine oturtmaya calisalim. Oncelikle belirtmeliyiz ki, bu
donemde, bir taraftan 6zel sektoriin digborg yiikil agirlasirken diger taraftan da iilkenin biiylime
performansini diigmiistiir. Bu diisiislin temel sebebi ihracata doniik {iretim yapan imalat sektoriiniin,
yurtdist talep daraldigr icin kii¢iilmek zorunda kalmasidir. Krizin agirlasmasina paralel olarak
yurtici talebin de daralmaya baslamasi, 2009 yilinda ekonominin kiigiilmesi sonucunu
dogurmustur. Kriz oncesi doneme gore daha diisiik tempolu olmakla birlikte, 2010 yilindan
itibaren, yeni bir bitytime dalgasi yakalanmistir (Aydin, 2017: 21).

Bu biiyiime dalgasint miimkiin kilan ana unsur, 2008 Krizi’'nin ardindan kiiresel diizeyde
olusan olumlu konjonktiirdiir. Yukarida temas edildigi gibi, s6z konusu donemde liberal kapitalist
sistemin merkez ulkelerinde kredi hacmi genisletilip faiz oranlari diistirilmiistiir. Bu durumda
iiretici birimler, maliyeti diisiik oldugu icin, déviz cinsinden borclanarak biiyiime secenegine
yonelmistir. Kaldi ki, hiikiimetin krizi asmak i¢in takip ettigi genisletici para ve maliye
politikalarinin bir tezahiirii olarak tiiketim talebinin artiyor olmasi da, bu secenegi cazip hale
getirmektedir. SO0yle de sdylenebilir: Yeni kiiresel konjonktiir hiikiimet ile 6zel sektdr arasinda
biiylime temelli bir mutabakat olusmasini saglamistir.

Dordunct Borglanma Dongusi: 2013-2018

Gorildiigii gibi, liberal kapitalist sistemin merkez iilkelerinin 2008 Krizi’ni agsmak igin
izledigi genisletici politika sayesinde olusan olumlu konjonktiir Tiirkiye’nin, 2010’dan itibaren dis
finansman kullanimina dayal1 yeni bir biiyiime dalgas1 yakalamasini miimkiin kilmigtir. Ne var ki
bu biiyiime dalgast 2013’de kirilmustir. Kirilmanin iki olgudan kaynaklandigi sdylenebilir.
Birincisi, 2013 Mayisinda ABD Merkez Bankasi’nin [FED] faiz artirimi yapacagina iliskin
deklarasyonunun beklentileri kotiilestirerek 2008 Krizi sonrasinda olusmus bulunan olumlu
konjonktiirii tersine ¢evirmis olmasidir. ikinci olgu, siyaset alaminda yiikselen istikrarsizlik
dalgasidir. Once Gezi Olaylar1 ardindan 17-25 Aralik Darbe Girisimi, kur artisinin ivmelendigi ve
biiylimenin yavasladig1 yeni bir konjonktiir ortaya ¢ikarmistir.'?

Diger taraftan 6zel sektoriin artan digborg yiikiiniin olusturdugu kirilganlik siyasi iktidarin
giindemine girmeye baslamistir. Nitekim 2013 yilindan itibaren bu kirilganlig1 gidermeye doniik
adimlar atildigi goriilmektedir. Bu adimlarin ilki, 2013 Mayisinda ‘Varlik Barisi’ adi altinda
yapilan diizenlemedir. Hiikiimet, baz1 sirketlerin kendi paralarini yurtdigindan kredi aliyormus gibi
iilkeye getirdiklerini disiinmektedir. ‘Varlik Barig1’ diizenlemesi ile bu sanal krediler kapatilarak
ozel sektoriin disbore yiikii gercek diizeyine cekilecektir. Ikinci adim, 6zel sektdriin doviz
cinsinden bor¢lanmasina birtakim kisitlamalar getirilerek atilmistir. 2018 Mayisinda yliriirliige
giren bir diizenleme ile kazanci doviz cinsinden olmayan 6zel igletmelerin doviz kredisi kullanma
imkéni1 smirlandiridmistir. Bir baska ifade ile doviz kredisi kullanimi ‘doviz geliri’ sartina
baglanmustir.

Tuhaf olan su ki, Tiirkiye’nin ekonomi-politik diizenini tehdit eden ve hiikiimetin ‘beka
sorunu’ olarak algiladig1 krizler siirecini agmak bir tlirlii miimkiin olmamugtir. 2013’deki Gezi
Olaylar’nin baglattigi bu siireci, 2015’de Rusya ile yasanan gerilim ve yurtiginde artan terdr
eylemleri beslemistir. 2016’da maruz kalinan 15 Temmuz Darbe Girigimi’nin ardindan, ABD ve

12 Hiikiimet yurtigi talebin biiyiimeye yaptig1 katkinin azalacagi endisesi ile faizlerin artirilmasima itiraz etmektedir. Diger
taraftan Merkez Bankasi, konjonktiirii iyilestirmek igin faiz silahin1 kullanmaktan kaginmaktadir. Clinkii iktidar ¢evreleri
bu silahin kullanilmasi gerektigini sdyleyenleri ‘faiz lobisine dahil olmakla’ suglamaktadir. Faiz {izerinden yasanan bu
gerilim finans piyasasini etkilemistir. Borsa endeksinin diistiigii, doviz ¢ikisinin ivme kazandigi ve kurun yiikseldigi bir
iklim olugmustur. Bu iklimin sertlesmesi, hiikiimetin itirazi siiriiyor olmasina ragmen, Merkez Bankasi’nin 2014, 2017 ve
2018 yillarinda pes pese ve yiiklii miktarlarda faiz artirnmi yapmasina sebep olmustur (Akc¢ay ve Giingen, 2016: 225).
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Avrupa Birligi ile iliskilerin bozulmasinin yami1 sira, uluslararasi kredi derecelendirme
kuruluslarmin not indirimine gitmesi krizler siirecini derinlestirmistir. Ote yandan darbe girisimi
sonrast gindeme gelen ‘OHAL hukuku’ iktisadi yapmin kurumsal temellerini ciddi 0lglde
zedelemistir.

Krizler siireci, dogaldir ki, makroekonomik dengeleri bozmustur. Issizlik ve cari agik
sorunlarina ilaveten bir taraftan fiyatlar genel diizeyi ylikselirken bir taraftan da devlet finansman
aci81 vermeye baslamistir. D1s sermaye girislerine bagimli, borg artisina dayanan, biiyiime modeli
zaman icerisinde ekonomideki kirilganliklart arttirmis ve ekonomik istikrarsizlia zemin
hazirlamistir (Orhangazi, 2019). Son olarak, 2018 Agustosunda maruz kalman kur soku, bu
sorunlar1 tahammiil edilemez boyutlara tasiyarak dis kaynak kullanimina dayali sermaye birikim
modelinin bir kez daha tikanmasi sonucunu dogurmustur. Yasanan kur sokunun dogrudan tesiri,
enflasyon orani ile faiz oranmin artmasi bi¢iminde olmustur. Enflasyondaki artig, ithal girdi
maliyetinin yiikselmis olmasi ile alakalidir. Faiz artig1 ise, kur artisini dengeleyerek finansal
sermaye c¢ikisini dnlemeye doniik bir tedbirdir. Doviz kurunun ve ardindan faizin artmasi, kredi
sistemini ¢okerterek biiylimeyi yavaglatmigtir. Diger taraftan ‘not indiriminden’ &tiirti dis kredi
maliyetleri de yiikselmis oldugu i¢in, 2008 Krizi’nden itibaren gegerli olan biiylime modeli
stirdiiriilemez hale gelmistir.

2013’deki Gezi Olaylarn ile baslayan krizler siirecinin disborg yiikii iizerindeki etkilerine
gelince. .. Ilgingtir, maliyeti artmis olmasina ragmen, hem devletin hem de 6zel sektoriin disaridan
bor¢lanma ivmesi yiikselmeye devam etmistir. Toplam digsbor¢ stokunun gayrisafi yurtici hasilaya
orani 2013’°de yiizde 41.3 diizeyinde iken 2018’de yiizde 56.3 olarak gerceklesmistir. Bu zaman
araliginda devletin digbor¢ stokunun yiizde 12.5°den yiizde 17.8’e¢ ve 0Ozel sektdriin digborg
stokunun yiizde 28.3’den yiizde 37.8’¢ yiikseldigini goriiyoruz (bkz. Tablo 1). Sunun altin1 ¢izmek
durumundayiz. 2001 Krizi’nin ardindan neredeyse siirekli azalan devletin digborg yiikii 2014’den
itibaren artmaya baslamistir.

Sonu¢ ve Degerlendirme

Ozel sektoriin disaridan borglanma siireci, 30 Sayili Karar [1984] ile baslamistir. Finansal
serbestlesme arayiglarinin bir uzantisi olarak 6zel isletmelerin disaridan borg¢lanmasina imkan
taniyan bu karar, uzun donemde biiyiime ile finansman arasindaki iligskiyi doniistiiriicti etkiler
ortaya koydugu icin, ehemmiyet arz etmektedir. Sunu sdylemeye calisiyoruz: 1980°li ve 1990’l1
yillarda biiyiime, agirlikli olarak, devletin iceriden ve digaridan borglanarak sagladigi kaynaklar ile
finanse edilmistir. Buna mukabil 2000°1i yillarin bagindan itibaren biiylimenin finansmaninda, daha
cok, oOzel sektdriin disaridan borglanarak temin ettigi kaynaklar kullanmilmaya baglamistir.
Blylmenin finansmani baglaminda yapilan bu degisiklik, dogaldir ki, kamunun disbor¢ yiikiinii
azaltirken 6zel sektoriin disborg yiikiinii agirlagtirmistir.

Tirkiye ekonomisinin biiyiime dinamikleri, uluslararasi finansmana erisim kosullarinin
tesiri altindadir. Kosullarin kotiilesmesi [yani uluslararast konjonktiiriin bozulmasi] durumunda,
‘ani sermaye ¢ikiglar’ veya ‘sermaye girislerinde ani duruslar’ s6z konusu olmaktadir. Netice, ya
bliylimenin yavaglamasidir ya da kiigiilmedir. Bir bagka ifade ile finansal serbestlesme
uygulamalari, bitiinciil olarak ulusal ekonominin ve bilhassa [faaliyetlerini dig finansman
kullanarak yiiriittiigli i¢in agir bir digborg yiikii altinda olan] 6zel sektoriin kirilganligini artirmastir.
Bu kirilganligi azaltici tedbirler alinmadigi takdirde muhtemel bir i¢ ya da dis sokun, iilkenin
toplam disbor¢ yiikiinli taginmasi mimkiin olmayan bir diizeye c¢ikaracagi asikardir. Cilinkii
finansman dengesini silirdiirme imkanlari, hem o6zel sektor icin hem de devlet i¢in gitgide
azalmaktadir. Oyle ki, dzel sektdriin digborg yiikiiniin tetikleyecegi bir finansal krizin ¢cok da uzak
olmadigini sdyleyebiliriz. Boyle bir durumda &zel sektoriin disborg yiikii, hi¢ kuskusuz, iilkenin /
toplumun sirtina binecektir.
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Dis kaynak kullanimina dayali bitytime politikasinin siirdiriilebilir olmadigi ve ekonomi-
politik diizeni tehdit edici unsurlar tasidigi, son olarak, 2018 Agustosunda yasanilan kur soku ile bir
kez daha tecriibe edilmistir. Doviz krizinin ardindan ulusal paranin deger yitirmesinin bir sonucu
olarak enflasyonun ve faizin ivmelenmesi, disbor¢ yiikiiniin besledigi kirilganliktan da etkilenerek
iktisadi alan1 durgunluga siiriiklemistir. Bu hadise agik bir bigcimde gostermistir ki, Tiirkiye
ekonomisinin bu kirilgan yapisinin temel nedeni 2001 krizinin ardindan takip edilen dis sermaye
girislerine bagiml1 biiyiime modelidir.

1984 yilindan itibaren 6zel sektor, herhangi bir kisitlamaya tabi olmaksizin, istedigi
kosullarda ve miktarda disaridan borg¢lanabilmektedir. Kuskusuz, devlet 6zel sektoriin borglarindan
hukuki anlamda sorumlu degildir. Bununla birlikte borclarin geri 6demelerinde ortaya c¢ikan
sorunlar, tilkenin kredibilitesini azaltici sonuglar dogurmaktadir. Kaldi ki finansal dalgalanmalarin
s0z konusu oldugu dénemlerde devlet, bankacilik sektoriiniin bor¢larina iligkin giivence vermek
zorunda kalmaktadir. Diger taraftan bagka iilkelerin 6zel sektor digsborg yiikiinden kaynaklanan agir
finansal krizler yasadig1 ve iktisaden ¢okme sathasina geldigi de bilinmektedir. Su gercegin alti
cizilmelidir: Diinyanin higbir tilkesinde devlet, 6zel sektoriin disaridan borglanma siirecine kayitsiz
kalamaz. Digborg¢ yiikiiniin olusturdugu kirilganlik, yukarida da belirtildigi gibi, sadece borglu
Ozneleri degil iktisadi alanin tamamini tehdit etmektedir.

Nitekim iilke deneyimleri gostermistir ki, yasal-kurumsal altyapinin olgunlastirilmadigi bir
ortamda, Ozel sektoriin herhangi bir kisitlamaya tabi tutulmaksizin disaridan borg¢lanmasina
miisaade edilmesi, kelimenin tam anlamu ile felakete davetiye ¢ikarmak anlamina gelmektedir. Bu
davetiyeyi hiikiimsiiz kilmak icin ilk yapilmasi gereken, Bankacilik Diizenleme ve Denetleme
Kurulu [BDDK] o6rneginde oldugu gibi, 6zel sektoriin disaridan bor¢lanmasini diizenleyici ve
denetleyici fonksiyonlar icra edecek bagimsiz bir kurul olusturmaktir. Ote yandan mevcut yasal
diizenleme giincellenerek disaridan bor¢lanma birtakim kosullara baglanmalidir.

Yasal-kurumsal altyap1 olgunlastirmanin digsaridan borg¢lanma siirecini diizeltici etkileri,
takdir edilecegi gibi, uzun donemde ortaya cikacaktir. 2018 Agustosunda maruz kalinan doéviz
krizinin ardindan finansman dengesi bozulmus ve disbor¢ yiikii agirlagmis isletmelerin direnme
giicii yeterli degildir. Borglarim1 yeniden yapilandirmalari igin, bu isletmelere acilen kaynak
aktarilmalidir. Ote yandan ahlaki bozulma [moral hazard] tehlikesini ortadan kaldirmak icin kaynak
aktarma islemi, objektif kriterler belirlenerek ve seffaf bir bigimde yiiriitilmelidir.
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