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BASLANGICTAN GUNUMUZE TURKIiYE’NIN BORCLARI VE KIRILGAN BESLI

Hasan Tahsin KECELIGIL*
0z

Ekonomik kirilganlik, gliniimiizde yiikselen piyasalar basta olmak tizere ekonomileri soklara karst
savunmasiz hale getiren ve krize egilimli yapilar olusturan bir sorundur. Kirilganligin yiiksek oldugu
ekonomilerde, krizler daha siddetli ve yikici olmaktadir. Son yillarda diinyada dikkat ¢ekici bir ilerleme
kaydeden ve yiikselen piyasalar olarak adlandirilan ekonomiler hizli biiyiime avantajlarina karsin
ekonomik kirilganlik gibi bir dezavantaja da sahiptirler.

Giliniimiizlin gelismekte olan iilkelerinin en énemli iktisadi sorunlarindan biri iilkenin kalkinmasi i¢in
gerekli olan kaynaklarin bulunmasidir. Dig bor¢lanma, bir devletin ya da bir kamu kurulusunun gesitli
dis kaynaklardan gelir saglamasidir. D1s borglar iilkeleri ekonomik ve sosyal anlamda etkileyen dnemli
faktorlerden biridir. Tiirkiye, olduk¢a uzun bir siiredir dis bor¢ sorunu yasayan bir iilke olmustur. Bu
onemli problem Osmanli Imparatorlugu déneminde de aynidir. Sadece Cumhuriyetin kurulusundan
1950’lere kadar bir dis fazla ve Osmanli bor¢larinin tasfiyesi donemi olmus, sonrasinda durum yine
tersine donmiistiir.

Bu makalede, Tiirkiye’nin “Kirtlgan Besli” arasindaki durumu ele alinmaktadir ve bor¢lanma meselesi
incelenmektedir.
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TURKEY'S MONETARY OBLIGATIONS AND FRAGILE FIVES

ABSTRACT

Economic fragility is a problem that makes economies vulnerable to shocks, especially emerging
markets, and creates crisis-prone structures. In economies with high fragility, crises become more
violent and destructive. In recent years, economies which have made remarkable progress in the world
and are called as emerging markets have the disadvantage of economic fragility despite their rapid
growth advantages.

One of the most important economic issues facing today's developing countries has been the effort to
find the resources needed for the development of the country. External borrowing is a state or a public
entity's revenue from various external sources. External debts are one of the most important factors
affecting countries economically and socially. Turkey is a country that has been living quite a longtime
problem of external debt. This important problem has been continuing since the Ottoman Empire.

In this article, Turkey's "Fragile Five" between the situation is being addressed and debt issues are
examined.

Keywords: Globalization, Economic Crisis, Fragile Five, Borrowing.
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1. Giris

Diinya ekonomisi kiiresellesme ile birlikte ciddi anlamda biiyiime kaydetmistir. Kiiresellesme'
ayn: zamanda iilke ekonomilerinin seyrini, yoniinii ve mali yapilarini da degistirmistir.
Kiiresellesmenin de etkisiyle son donemlerde artan finansal krizler, gelismis ve gelismekte olan
ekonomilerin bu krizlerden etkilenme derecesini ve finansal sermayenin dolagim hizini ve
yOniinii etkilemektedir (Mete vd, 2016, s. 689-709).

Ekonomik kirilganlik, giiniimiizde yiikselen piyasalar basta olmak iizere ekonomileri soklara
kars1 savunmasiz hale getiren ve krize egilimli yapilar olusturan bir sorundur. Bu agidan
2000’lerin baglarindan itibaren diinya ekonomisinde dikkat cekici bir ilerleme kaydeden ve
“yiikselen piyasa” olarak adlandirilan ekonomiler, hizli bityiimeleri gibi avantajlarinin yani sira,
ekonomik kirilganlik gibi bir dezavantaja da sahiptirler (Bayraktar & Eliistii, 2016, s. 8-29).
Gelismekte olan tilkelerin siirdiiriilebilir biiylime ve makroekonomik istikrar i¢in dig kaynak
girisine olan bagimliligi, kiiresel finans piyasalarinda yasanan hizli degisim karsisinda bu
iilkelerin ekonomilerinin kirilgan bir hal almasina neden olmustur (Karakurt vd, 2015, ss. 283-
307). Ozellikle son yillarda biiyiik ekonomik kuruluslar tarafindan siklikla dile getirilen
kirilganlik, icinde basta Tiirkiye’nin de yer aldigi bircok yilikselen piyasa igin tehlike
olusturmaktadir (Eliistii, 2016, s. 1). Kirilganlik kavrami, Morgan Stanley yatirim bankasi
tarafindan Cari a¢ik/GSYH orani 1518inda, kiiresel sermaye akimlarina karsi en hassas goriilen
ilkeleri (“Kirillgan Besli”) tanimlamak i¢in kullanilmistir (Egilmez, 2018b). Goldman’dan
JimO’Neill’in siniflamasi olan BRIC, Avrupa Birligi’nin problemli {ilkelerinin bas harflerinden
olusan PIIGS smiflandirmasi ve Meksika, Endonezya, Giliney Kore ve Tirkiye’nin dahil
edildigi MIST gibi siiflandirmalara bir yenisi daha eklenmis, Kirtlgan Besli kavram1 Morgan
Stanley tarafindan cari islemler agiklarini finanse etmek icin yabanci yatirimlara bagimli olan
iilkelerin para birimlerini tanimlamak amaciyla Agustos 2013’te ortaya atilmistir (Mete vd,
2016, s. 689-709; ODEABANK, 2014). Giiniimiizde bu tabir Hindistan, Endonezya, Brezilya,
Giliney Afrika ve Tiirkiye’den olusan {ilke grubunu ifade etmek i¢in kullanilmaktadir (Karakurt
vd, 2015, ss. 283-307). Amerikan Merkez Bankasi’nin (FED) tahvil alimini azaltmasi ile cari
aciklarinin finansmaninda en ¢ok zorluk yasayan gelismekte olan iilkeler, Brezilya, Endonezya,
Hindistan, Giiney Afrika ve Tiirkiye, kirilgan besli olarak adlandirilmaktadirlar (Can &
Dingsoy, 2016, s. 199-217). Morgan Stanley’in “Kirilgan Besli” kapsamina giren iilkelerin
ortak 6zelligi, bu tilkelerin G20 kapsaminda olan iilkeler olmalaridir. 1999 yilinda kurulan G20
grubunda yer alan bu iilkeler kiiresel ekonomi ile dnemli 6l¢iide biitiinlesmis olup belirli bir
ekonomik ve finansal biiyiikliige sahip olan iilkelerdir. Kasim 2017°de bu kez ABD kokenli
kredi derecelendirme kurulusu Standard and Poor’s farkli bir kirilgan besli siiflandirmasi
yapmustir (Amaro, 2018). Bu belirlemeye gore, Tiirkiye kirilgan besli iginde yer almaya devam
ederken, kapsama Arjantin, Misir, Pakistan ve Katar dahil edilmistir (Amaro, 2017). Daha 6nce
kapsamda bulunan, Hindistan, Endonezya, Brezilya ve Giiney Afrika Cumhuriyeti ise kirtlgan
besli kapsamindan ¢ikartilmistir (Yiikseler, 2018).

! “Kiiresellesme kavrami ilk kez Ingiliz iktisatg1 W. Foster’in 1833 yilinda yazdig: diinya iizerindeki kaynaklarm
dagilimi ve kullanimi konulu bir makalede kullanilmis, bu makale 4 Nisan 1959 tarihinde “The Ekonomist”
dergisinde yayinlanmustir.” (Aktaran: Can, 2016, s. 3-4.)
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2. Ekonomik Kirilganhk
2.1. Kirillganhk Kavram

Ekonomik kirilganlik, en ufak bir olumsuz ekonomik gelisme ve istikrarsizlik karsisinda
sistemin biiyiik tepki vermesi ve eski haline bir anda donememesidir (Bayraktar & Eliistii, 2016,
s. 8-29). Bir ekonominin kirilganlig1; ekonominin likiditesi, 6denmemis zorunlu borcu kabul
edip karsiligini 6demek igin borglanmaya ihtiyact olan firmalarin orani, borg/dzsermaye
oranlari, toplam borg i¢inde kisa vadeli borcun pay1 gibi faktorlerden kaynaklanir (Eliistii, 2016,
s. 3-4). Ayrica ekonomik kirilganlik, faiz oranlarinin yilikselmesi ve hizli bir yatirim artisi
sliresince egemen olan asir1 derecede iyimser beklentilerden dolay: artabilir (Bayraktar &
Eliistii, 2016, s. 8-29).

2.2. Kirilgan Besli ve Kirilgan Sekizli

Kiiresel finans cevrelerinin son yillarda en hararetle tartistiklar1 konularin basinda Morgan
Stanley’in “kirilgan besli {ilkeleri” olarak ifade edilen bir gruplandirmanin ortaya atilmasinin
ardindan Gavyn Davis tarafindan glincellenen “kirilgan sekizli” kavrami gelmektedir. “Kirilgan
Sekizli” de, “Kirilgan Besli” kavramindan yola ¢ikarak, Kiiresel Finans Krizi’nin etkilerinden
yavas yavas kurtuldugu gozlemlenen ABD’nin para politikasinda sikilagmaya gitmesinin
Brezilya, Endonezya, Hindistan, Giliney Afrika, Tiirkiye ve daha sonra Sili, Arjantin gibi
iilkeleri ekonomik anlamda zorlayacag: iddia edilmesiyle ve Rusya’nin son donemlerde krize
kars1 hassasiyetiyle dahil oldugu bir grup s6z konusu ¢alismanin 6znelerini olusturmaktadir.
Ingiliz Financial Times gazetesinden Gavyn Davis'e gore, FED'in parasal genisleme
programiyla kredilerin arttig1 ve cari agigin yiiksek oldugu Hindistan, Endonezya, Brezilya,
Tiirkiye ve Giiney Afrika'nin i¢inde yer aldigi "Kirilgan 5'li" grubu, Arjantin, Rusya ve Sili'nin
de eklenmesiyle "Kirilgan 8'li" oldu (Mete vd, 2016, s. 689-709). Ekonomik kirilganlik;
ekonomik krizlere, gida krizlerine i¢ ve dig ekonomik ve finansal soklara, doga kosullarina ve
achga karsi ekonominin kotiilesmesi seklinde kendini gostermektedir. Ozet bir ifadeyle
kirtlganligin tanimi, incelenen ekonomik birime gore ve bu birimlerin hangi olaylara kars1 risk
altinda olabilecegine gore farklilagmaktadir (Mete vd, 2016, s. 689-709). Kirilgan olarak
sayilan ekonomik birimlerin ortak noktalari, cogunlukla kendi iradesi disinda gelisen olaylar
(6rnegin ekonomik krizler, i¢ ve dig soklar gibi) nedeniyle kirilgan olmalaridir (Can, 2016, s.80;
Karakurt vd, 2015, s. 283-307).

S&P! kredi derecelendirme notlar1 incelendiginde, yeni kirilgan besli icinde en yiiksek nota
Katar’mn sahip oldugu gériilmektedir.> Katar’in notu “yatirim yapilabilir” seviye olan AA- dir.
S&P yetkilisinin agiklamalarina gore, yeni belirlenecek kirilgan besli kapsamindan Katar’in
¢ikartilacagi ve onun yerine Kolombiya’nin déhil edilebilecegi anlagilmaktadir (Amaro, 2017).

! “S&P Bagekonomisti Paul Sheard, kiiresel biiyiime agisindan en biiyiik riskin aralarinda Tiirkiye'nin de oldugu
bes tilke oldugunu soyledi. Tiirkiye ile birlikte Peru, Kolombiya, Venezuela ve Arjantin S&P tarafindan ABD'de
yiikselecek olan faiz oranlari, Cin'in yavaglamasi ve bor¢ daglarina yonelik hassasiyet bakimindan "Yeni Kirtlgan
Besli" olarak tanimlantyor.” (Business HT, 2018)

2 “Uluslararasi kredi derecelendirme kurulusu S&P, "Yeni Kirilgan Bes" raporu yayinladi. Raporda, Tiirkiye,
Arjantin, Pakistan, Misir ve Katar'a isaret edildi. S&P agiklamasinda "Bu 5 iilkede biiyiik cari islemler agiklari,
ulusal yatirimlar1 karsilamak i¢in yetersiz tasarruf orani ortaya koyuyorlar" denildi.” (Timeturk, 2018)
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Onceki kirilgan besli kapsaminda yer alan {ilkelerin gerek ekonomik yapilar1 gerek kredi notlar
birbirlerine daha yakin seviyede bulunmaktadir. Brezilya ve Tiirkiye BB, Giliney Afrika BB+,
Hindistan ve Endonezya ise BBB- uzun vadeli yabanct para kredi notuna sahipti (Yiikseler,
2018)".

Tablo 1: Yeni Kirilgan Besli Kapsamindaki Ulkelerin S&P Kredi Derecelendirmesi.

Yeni Kirilgan Besli Kapsamindaki Ulkelerin S&P Kredi
Derecelendirmesi

Uzun Dénem Goriiniim Kisa Dénem
Arjantin B Duragan B
Misir B Duragan B
Pakistan B Duragan B
Katar AA- Negatif izleme A-1+
Tiirkiye BB Negatif B

Kaynak: Yiikseler, 2018

Tablo 2: Eski Kirilgan Besli Kapsamindaki Ulkelerin S&P Kredi Derecelendirmesi.

Eski Kirilgan Besli Kapsamindaki Ulkelerin S&P Kredi
Derecelendirmesi

Uzun Dénem Goriiniim Kisa Dénem
Brezilya BB Negatif Izleme B
Endonezya BBB- Duragan A-3
Hindistan BBB- Duragan A-3
Giiney Afrika BB+ Negatif B
Tiirkiye BB Negatif B

Kaynak: Yiikseler, 2018

Tablo 3: 2017 Yili Kirilgan Ulkelerin Temel Ekonomik Gostergeler.

GSYH Biiyiime | Enflasyon issizlik Cari Biitce
Mil. $) (%) (%) (%) is.De/GSYH | D./GSYH
(%) ()

Arjantin 620 2,5 26,9 8,1 -3,6 -6,6
Misir n/a 4,1 23,5 12,2 -5,9 9,5
Pakistan n/a 5,3 4,1 6,0 -4.0 -5,7
Katar 168 2,5 0,9 n/a 2,3 -1,0
TURKIiY 841 51 10,9 11,2 -4,6 23,2
E
Brezilya 2.081 0,7 3,7 13,1 -1,4 9,2
Endonezya 1.011 52 4,0 5.4 -1,7 2,7
Hindistan 2.439 6,7 3,8 n/a -1,.4 -6,4
Gliney 344 0,7 5,4 27,6 2,9 -4,5
Afrika

Kaynak: Yiikseler, 2018

! “Hizli biiyiime ugruna yiiksek enflasyon, yiiksek faiz ve yiiksek bor¢ sarmalindan bir tiirlii gikamayan Tiirkiye
ekonomisi, Tiirk Lirasi'n1 savunmasiz birakiyor. Y1l basinda bu yana dolar karsisinda yiizde 5.07 deger kaybeden
TL, bu oranla bir dénem 'kirilgan besli' icinde yer alan Hindistan, Brezilya, Giiney Afrika ve Endonezya para
birimleri arasinda en kotii performansi gergeklestirdi (Sputnik Tiirkiye; 2018).
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2.3. Yiikselen Piyasalar

601 ve 70'li yillarin sonuna kadar "kalkinmakta olan ekonomiler" seklinde anilan yiikselen
piyasalar, iktisat politikasinda sanayi ve kalkinma yerine, uluslararasi finans kuruluslarinin kisa
donemli faiz, kur ve borsaya dayanan hesaplarina dayali politikalarin giindeme gelmesiyle yeni
ismiyle anilmaya baglamistir. 1980'lerin sonundan itibaren finansal liberalizasyon ve
kuralsizlagtirilan kambiyo rejimi politikalarinin benimsenmesiyle ulusal finans piyasalarini diga
acik hale getirmeye yonelen bu ekonomilere "ylikselen piyasalar" ismi verilmektedir (Eliistii,
2016, s.4-5). Tirkiye de 1980’ler boyunca siirdiirdiigii finansal serbestlestirme politikalarini,
1989°da sermaye hareketlerini tamamiyla kuralsizlagtiran 32 sayili karar ile birlikte
tamamlamis durumdadir. Boylece Tiirkiye, biiyiime potansiyelinde i¢ dinamiklerini yitirerek,
ekonomik ve siyasi gelecegini giderek uluslararasi finans sermayesinin kararlarma teslim
etmistir (Yeldan, 2018).

3. Kirillganhgin Esaslar1 ve Nedenleri
3.1. Ekonomik Kirilganhgin Temelleri

Ulkelerin dis finansman ihtiyacinin yiiksek olmasi ekonomilerini dissal olarak kirilgan hale
getirmektedir. Bir lilkede dis a¢i1gin yaninda bir de kamu a¢181 varsa, “ikiz agik” sorunu ortaya
¢ikmaktadir ve kirtlganligi derinlestirmektedir. Diger bir mali kirilganlik gostergesi toplam
kamu borcu/GSYTH! oranidir. Bu oran gelismis iilkelere nazaran gelismekte olan iilkelerde
daha diisiiktiir. Ancak gelismekte olan iilkelerin kamu borg stoklarinin azalmasi iilkenin toplam
bor¢ stokunun da diistiigii anlamina gelmemektedir. Ciinkii bu iilkelerde kamu bor¢ stoku
azalirken, 6zel kesim borg stoku artmaktadir (Can & Dingsoy, 2016, s. 199-217).

Ekonomik kirilganlig1 6l¢mek igin kullanilan oldukea farkli gostergeler de mevcut olup,
kullanilan gostergeler bir anlamda kirllganligin tanimini da vermektedir. Oyle ki, kullanilan
farkli indekslere paralel olarak kirillganlik da finansal ve ekonomik kirillganlik olarak ikiye
ayrilmaktadir. Ekonomik kirilganlik da kendi arasinda makro-ekonomik ve mikro-ekonomik
kirilganlik olarak ikiye ayrilmaktadir. Mikro-ekonomik kirilganlik hane halkinin gida krizleri
veya soklar sonucu refahinda azalma riskini ifade ederken; makro-ekonomik kirilganlik ise, bir
iilkenin topyekiin olarak, krizler veya soklar sonucu refahindaki azalma riskini ifade etmektedir
(Karakurt vd, 2015, s. 283-307).

Ekonomik kirilganlik gostergelerini belirlemede ortak bir goériis olmamasina ragmen, genel
olarak kabul gérmiis ekonomik kirilganlik gostergelerini dis kirtlganliklar, mali kirtlganliklar
ve finansal kirilganliklar olarak ii¢ gruba ayirabiliriz (Can & Dingsoy, 2016, s. 199-217):

« Dis Kurilganliklar: Oncelikle bir iilkenin agir borglu olup olmadigimi gésteren rasyolara
bakilir. Bunlar; toplam borg stoku/GSMH, toplam dis borg¢/ihracat, dis borg

' GSYIH ya da GSYH ni acilimi: Gayrisafi yurtici hasiladir.
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servisi/ihracat ve dis borg faiz servisi/ihracattir!. Cari agik/GSYH? ve ayrica uluslararasi
doviz rezervleri/iilkenin kisa vadeli dis borcu, uluslararas: doviz rezervleri/GSYH, kisa
vadeli borg¢lar/toplam dis bor¢ oranlarindaki olumsuz seyir ve reel kurun asiri
degerlenmesi.

» Mali Kirilganliklar: Kamu biitge a¢181/GSYH, toplam kamu borcu/GSYH, vadesi 12
ay i¢inde dolan bor¢/GSYH, kamu dig borcu/GSYH.

* Finansal Kirilganliklar: Kredi /mevduat orani, yillik kredi biiylimesi, toplam
krediler/GSYH, Finansal sektoriin yabanci bankalar borcu/GSYH (Akin, 2017, s. 88-
96; Ozyildiz 2018).

3.2. Kirillganhk ve Gostergeleri

Bir zamanlar BRIC? iilkeleri (Brezilya, Rusya, Hindistan ve Cin) yiikselen piyasalarin en parlak
ornekleri olarak lanse edilen bu iilkelerin arasina bazen Tiirkiye, Giiney Afrika, Meksika,
Endonezya da katiliyordu (Egilmez, 2018c).

S&P’nin yayimladigi raporda yeni bir kirllgan besli listesi olusturdugu goriilmektedir. Yeni
listedeki iilkeler Tiirkiye, Arjantin, Pakistan, Misir ve Katar’dan olusuyor. S&P, gelismis iilke
merkez bankalarmin kriz sonras1 dénemde uygulamis olduklart bol likidite politikasinin son
buluyor olmasint bu gruplama igin esas gerekge olarak gostermistir. Bundan iki sene once
“kirilgan besli” kavramu ilk kez tanimlanirken Tiirkiye bu sefer Brezilya, Hindistan, Endonezya
ve Giiney Afrika ile birlikte bu sevimsiz kategoriyi paylasmigtir. S&P doviz ihtiyacini
degerlendirirken cari agik ve dis borg kriterlerini kullanmigtir. Bu iki gostergeye hizlica
baktigimizda, “eski” kirilgan besli iilkelerinin zaman igerisinde bu kriterlerde iyilesme
kaydettigini ama bizim yerimizde saydigimizi goriiyoruz (Demiralp, 2018). Yiikselen
piyasalarda genellikle cari agik verilmesine ragmen, Cin, Filipinler, Giiney Kore, Malezya,
Nijerya ve Rusya 2010-2014 doneminde cari acik vermeyen iilkelerdir. Diger taraftan donemin
tiimii i¢in Brezilya, Giliney Afrika, Hindistan, Kolombiya, Meksika, Misir, Pakistan ve Tiirkiye
cari agik veren lilkeler olmustur (Bayraktar & Eliistii, 2016, s. 8-29).

! Toplam dis bor¢/GSYH oran1 igin kritik esik %50°dir. Toplam dig borg/ihracat oram igin kritik esik %275’dir.
Toplam Di1s Borg servisi/ihracat orant i¢in kritik esik %30’dur. Toplam dis borg faiz servisi/ihracat orant i¢in kritik
esik %20’dir. Bu dort rasyodan en az lglinde sozii edilen bu kritik esikler asilmigsa iilke agir borglu iilke
kategorisinde sayilir.

2 Bu oranin ise %4 dii gegmesi ekonomi literatiiriinde kriz sinyali olarak belirtilir.

3 “BRIC ifadesi, ilk kez 2001 yilinda Goldman Sachs ekonomisti Jim O’Neill tarafindan yazilan raporda
kullanilmistir. “BRIC” agilimi, hizla biiyiiyen yiikselen piyasalarin en one c¢ikanlarindan Brezilya, Rusya,
Hindistan ve Cin’in bas harfleridir. 2011 yilinda ise BRIC iilkelerine yeni bir aktor katilmistir: Gliney Afrika. 2011
yilinin Nisan ayinda da Giiney Afrika resmen BRIC iilkelerine katilmis, bu gayriresmi birligin ismi artik Giiney
Afrika’nin da isminin eklenmesiyle “BRICS” olarak anilmaya baslanmistir.” (Eliistii, 2016, s. 6-7)
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Tablo 4: Ekonomik gostergelerdeki degisim.!

Cesitli Gostergeler 2013 2014 2015 2016 2017 Tah.
Biiyiime (%) 8,5 52 6,1 32 5,5
issizlik (Yillik Ortalama) (%) 9,0 9,9 10,3 10,9 11,0
Enflasyon (Yilsonu) 7,4 8,2 8,8 8,5 10,5
Gosterge Faiz (Yilhk Ortalama) 10,1 8,0 11,2 10,6 14,0
(%)

Biitce Dengesi / GSYH (%) -1,0 -1,1 -1,0 -1,1 -2,0
Dis Borg Stoku / GSHY (%) 41,0 43,0 46,3 46,8 51,5
Cari Denge / GSHY (%) -6,8 -5,0 -3,8 -3,8 -4,8
Déviz Agik Pozisyonu (Milyar 395 443 384 363 450
USD)

Kaynak: Egilmez, 2018c

Cari ac1gin ne kadar olmasi gerekliliginden ¢ok, siirdiiriilebilir olmasi ¢ok daha 6nemlidir. Cari
actk/GSYTH orammnin %4,5’in {izerine ¢ikmasi iilke igin kriz sinyali olarak algilanmaktadir
(Can & Dingsoy, 2016, s. 199-217). Tiirkiye ve se¢ilmis Balkan tilkeleri i¢inde 2016 yilinda en
yiiksek cari agiga sahip olan lilke %3,8 ile Tiirkiye'dir. Tiirkiye'yi %2,4 ile Romanya ve %0,6
ile Yunanistan takip etmektedir. Cari fazla veren iilkeler ise %4,1 ile Bulgaristan, %3,8 ile
Hirvatistan'dir. Literatiirde, Tiirkiye’nin cari a¢iginin yiiksek olmasinin sebeplerinin baginda
enerji ihtiyacinin bilyliik bolimiinii disaridan karsilamasi, yari mamul mal ithalati ve halkin
yabanci iiriin tutkusu yer almaktadir (Can & Dingsoy, 2016, s. 199-217).

2016 yili disinda, potansiyel biiyiimesinin iizerinde bir ortalama yakalamis olmasina karsilik,
Tiirkiye’nin diger ekonomik gostergelerinde iyilesme olmadigi ortaya c¢ikiyor. Hatta igsizlik,
enflasyon, faiz, biitce dengesi ve dis bor¢ stoku/GSYH gostergelerinde bozulma var (bkz
Tablo.3). Cari agik da dnce azalmis olmasina karsilik son yilda yine artisa gegmis goriiniiyor.
Ote yandan doviz agik pozisyonda son iki yilda yasanan diisiis 2017 yilinda yeniden hizli bir
yiikselise doniigsmiis bulunuyor (bkz Tablo.4) (Egilmez, 2018c).

! Egilmez M: Tiirkiye ekonomisi nigin kirilgan besli arasinda? Aydinlik. (https://www.aydinlik.com.tr/mahfi-
egilmez-turkiye-ekonomisi-nicin-kirilgan-besli-arasinda-ekonomi-kasim-2017-1) (Erisim Tarihi: 28.04.2018).
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Tablo 5: Yenilenmesi ve bulunmasi gerekecek olan doviz miktari.

2017 Eyliil TCMB Milyon USD
TCMB 703
Genel Yonetim 5.812
Bankalar 95.489
Kredi 49.590
DTH 15.189
Banka Mevduati 18.495
TL Mevduat 12.215
Reel Sektor 68.069
Ticari Krediler 41.525
Diger Krediler 25.554
ARA TOPLAM 170.073
Cari Agik 40.000
GENEL TOPLAM 210.073

Kaynak: Egilmez, 2018c

Mevcut veriler, Tiirkiye’nin oniimiizdeki bir yil icinde bulmasi gereken dis finansman
miktarimin (170 milyar dolar1 vadesi dolan krediler, bor¢lar, mevduatlar ve 40 milyar dolar1 da
dogacak olan cari agik olmak iizere) toplam 210 milyar dolar oldugunu gosteriyor. Gerek
2013’ten bu yana ekonomik gostergelerde bir iyilesme olmamasi, gerekse dis finansman
ihtiyacinin 210 milyar dolar gibi ¢ok yiiksek bir miktarda seyretmesi, bunlarin yani sira dig
siyasal iligkiler agisindan sorunlu bir konumda bulunmasi bor¢ verenler ve yatirim yapanlar
nezdinde Tiirkiye’yi kirilgan bir ekonomi konumuna getiriyor. Bir ekonominin dis finansmana
gereksinimi arttikca kirilganligi da artiyor, dis finansmana gereksinimi azaldikca kirilganligi da
azalryor (Egilmez, 2018c; 2018e).

3.3. Kirillganhg1 Arttiran Nedenler

Kirilganlig1 arttiran 6nemli bir faktdr olarak finansal liberalizasyon; bu siiregte yasanan
makroekonomik istikrarsizliklar ve finansal yapidaki zayifliklar gibi nedenlerden dolay1
ekonomiyi kirilgan hale getirmektedir. Kirtlganligin siirdiiriilemez duruma gelmesi ise krizlere
neden olmaktadir. Kirtlganlik, finansal sistemin yapisindan kaynaklanmakta; kriz ise,
kirilganlik ve digsal soklar arasindaki etkilesimin sonucu olarak ortaya ¢ikmaktadir (Eroglu &
Albeni, 2002, s. 97; Can & Dingsoy, 2016, s. 199-217). IMF’e (1998) gore, iilkeleri krizlere
kars1 kirillgan hale getiren faktorler: (1) siirdiiriilemez makro-ekonomik politikalar, (2) finansal
sektordeki zayiflik, (3) global finansal kosullar, (4) doviz kurunun istikrarsizligi ve (5) politik
istikrarsizliktir. IMF’in (1998) degerlendirmesinde, portfoy yatirimlarinin vade yapist ve
kompozisyonu ile faiz oranlarinin iilkelerin soklara karsi1 kirilganligini arttirdigi belirtilmistir.
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Ek olarak, kisa vadeli, degisken oranli ve yabanci para cinsinden borca sahip iilkelerin i¢ ve dig
soklara kars1 kirllgan hale geldikleri belirtilmistir. Rocha ve Moreira (2010, s. 178), yiikselen
piyasa ekonomilerinin kirtlganhigma iligkin olarak temelde iki degiskene yer vermistir: (1)
kamu borg siirdiiriilebilirligi: toplam kamu borcunun GSYH’ya orani ile kamunun dovize
endeksli borcunun toplam borcu i¢indeki payindan olusmaktadir. (2) ekonomik istikrarsizlik:
GSYH oynakligi, hukuki ve fiili finansal agiklik, 6zel kredi (yurti¢i kredi/GSYH), hukukun
Ustiinliigli ve kamunun regiilasyon kalitesinden olusmaktadir. Calismanin sonucuna gore
biliyiimede oynaklik, toplam borcun GSYH i¢indeki pay1 ve dovize endeksli borg stoku
kirillganligr arttirmaktadir (Karakurt vd, 2015, s. 283-307).

Tiirkiye ve benzer siireci yagayan lilkeler i¢in 6n plana ¢ikan istikrarsizlik nedenleri: 1) Finansal
ve Ticari Liberalizasyon, 2) Diisiik I¢c Tasarruf Orani, 3) Cari Agik ve 4) Siyasi Konjonktiirdiir
(Caglar, 2011, s. 130-141; Karakurt vd, 2015, s. 283-307; Bayraktar & Elistii, 2016, s. 8-29).

4. Tiirkiye’nin Borg¢lar:

Kiiresellesen diinya ekonomisi, uluslararasi ekonomik iligkileri giderek yogunlagtirmistir. Bu
yogunlagma iilkeler arasindaki kaynaklarin dengesiz dagilimini ve gelismislik farklarini daha
bariz ortaya koymustur ve kiiresellesmenin yarattig1 kiyasiya rekabet ortami gelismislik fark
makasini agmistir. Bu gelismislik farki gelismekte olan tilkelerin belli bir kalkinma ve biiyiime
diizeyine ulasabilmelerinde yurt i¢i kaynaklari yetersiz oldugunu gostermistir (Olcar, 2013,
s.1). Gelismekte olan iilkeler kalkinma ve iktisadi biiylimelerini gerceklestirebilmek igin
yatirim yapmak zorundadirlar ve yatirrmlarin kaynagini da tasarruflar olusturmaktadir. Fakat
gelismekte olan iilkelerin milli gelir seviyesinin diisiikk olmas1 yurtigi tasarruflarin ve sermaye
miktarinin kit olmasina ve yurti¢i kaynaklarin yetersiz kalmasina sebep olmaktadir. Bu durum,
gelismekte olan iilkeleri yeni kaynak arayiglarina zorlamaktadir (Nakiboglu vd, 2017, s. 183-
208; Erkan vd, 2012, s. 312-318).

Dis borglanma, bir devletin ya da bir kamu kurulusunun cesitli dis kaynaklardan gelir
saglamasidir. Bor¢lanma borg alan iilkenin, bor¢ verene karsi olan bir bagimlilig1 olarak da
tanimlanabilir (Seker, 2007, s. 115-134). Bor¢lanma, borg verenlerin fonlar1 hitkiimete transfer
ettikleri ve hiikiimetin, sirastyla, bor¢lanmanin ortaya ¢ikmasindan sonraki donemler boyunca
hiikiimet gelirleri iizerindeki haklar1 temsil eden tayin edilmis araglari borg verenlere transfer
ettigi iki tarafli bir tiir degisim siirecidir. Basit¢e bilango terimleri ile kamu bor¢lanmasi kamu
hesabinda bir bor¢ kalemi ve bor¢lanma araglarinin sahiplerinin birlesik hesaplarinda bir alacak
kalemidir (Sahin, 2010, s. 1).

4.1. Osmanh imparatorlugu’nu Dis Bor¢clanmaya iten Nedenler
4.1.1. Tarihte Yasanan Gelismeler

Osmanli Imparatorlugu’nun yiikselme déneminde devletin hazinesi ve mali sistemi ¢ok parlak
devirler yasamistir. Savas meydanlarindaki siirekli zaferler ve fetihler imparatorluga siirekli
yeni gelir kapilart agmis ve devlet herhangi bir mali sorunla karsilagsmamistir. Ancak gerileme
doneminde (Aysal, 2013, s. 1-28) tersine donen bu siire¢ bu defa siirekli mali kayiplar1 da
beraberinde getirmistir (Yavuz, 2009, s. 203-226; Aysal, 2013, s. 1-28). Cografi kesifler
sonucunda Avrupa’ya akan degerli madenlerin 6zellikle giimiisiin Osmanli Devleti’ne girerek
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piyasada para bolluguna yol agmasi, devlet giderlerinde goriilen devamli artis, iilke
ekonomisinin hizli bir enflasyon ortamina siiritklenmesine yol agmistir (Yaman, 1998, s. 1-2).

Diinya tarihinde 1800'lii yillarin basina gelindiginde, ispanya ekonomik diisiise, Italya ise
ekonomik gerileme siirecine girmisti. Buna karsilik Ingiltere ve Kuzey Hollanda ekonomik
yiikselis trendindeydi. 1800-1914 donemindeki ekonomik degismelere etki eden baslica
unsurlar sunlardir: a) Niifus ve sosyal yapidaki degisim, b) Tasimacilik ve haberlesmedeki
gelismeler, ¢) Ziraat alanindaki gelismeler, d) Bilimde ve sanayide devrim, e) Milletlerarasi
ticaretin serbestlesmesi ve diinya ekonomisine etkisi, ulus-devletler, ekonomik milliyet¢ilik,
Waterloo Savasi ve 1815-1914 kapitalizmin birinci kiiresellesme evresi (Kurtoglu, 2017, s. 51).

Osmanli Imparatorlugu’nun dis bor¢lanmaya gitmesinin arkasinda yatan nedenler gesitlilik
gostermekle birlikte, 6zellikle kamu gelirlerinde yasanan istikrarsizliklar 6nemli bir nedendir
(Du Valey, 1978, s. 29; Eryilmaz, 1991, s. 114-115). Ozetle, Osmanli Imparatorlugu’nun
borglanma nedenleri maddeler halinde $6yle siralanabilir: (1) Timar sisteminin yozlagmasi', (2)
Merkezi otoritenin zayiflamasi, (3) Ayan teskilatinin giiclenerek devletin bazi gelirlerine el
koymasi, (4) Uzun siiren savaglar nedeniyle askeri harcamalardaki artis, (5) Yapilan reformlarin
maliyeti, (6) Kirim Savasi ile baslayan Avrupa tipi yasam bi¢imi2™>, (7) Sanayi Devrimi
nedeniyle Osmanli’min yabanc iiriinlerle rekabet edememesi®, (8) Somiirgeci devletlerin
Osmanli Devleti lizerindeki siyasi isteklerini iktisadi politikalarla gergeklestirme arzusu
(Serenti, 2018).

1838'de Ingiltere ile yapilan Baltalimani Ticaret Anlagmasi, bu iilkeden Osmanli'ya gelecek
mallara ¢ok diisiik oranli ve tek tip bir verginin uygulanmasi kuralin1 da getirdi. Ingiltere'ye
taninan ayricaliklar, bir y1l i¢inde irili ufakli biitiin Avrupa devletlerine de tanindi. Boylece
Osmanli'nin, el-ev tezgahlaria dayali iistelik pahali da olan kii¢iik sanayi ¢okerken, iilkede
Batililarin bir yart somiirgesi haline getirildi. Dig ticaretten alinan vergilerin bu anlasma
uyarinca azalmasi devlet biitgesinin agiklari ile birlesince Osmanli imparatorlugu biiyiik bir
mali kriz ile karsi karsiya kalmistir. Ekonomik agidan igsel ve digsal etkilerin birlesimi ile
Osmanli ekonomisinin kotiiye gidis egiliminin bir ¢okiis sekline doniismesi, Sanayi
Devriminin ° yagandign doneme denk gelmektedir. Bu anlasmanm etkilerini sdyle
Ozetleyebilirizz Bu anlasma, Sanayi Devrimi yasayan Avrupa iilkelerinin korumacilik

I«...Osmanli Devleti’nde 16. yiizyilin ikinci yarisindan itibaren cografi genislemenin duraklamasi ve modern
merkezi orduya doniik ihtiyacin ortaya ¢ikist ile birlikte merkezi idarenin kaynak ihtiyaci da artmustir. Bu siireg,
geleneksel timar sisteminin ¢oziilmesine ve merkeze kaynak akisini saglayacak iltizam ve sonrasinda malikane
sisteminin ortaya ¢ikisina yol agmustir. ...” (Birdal, 2018).

2«,..Adamlar demiri makineye dondiirdiiler. Ve bu makineyi (demiri) altin fiyatindan daha fazla bir fiyatla bize
sattilar. Altin fiyatiyla demir fiyati arasindaki fark; bizim onlara 6dedigimiz "icad tazminat1" dir...” (Altug, 2018).
3« ..Liiks tiiketim sadece Bati hayrani Osmanlilari degil Osmanli hiikiimetini de etkilemis, imparatorlugun
gerileme dénemlerinde (1842-1856) 2.800.000 ingiliz liras1 harcanarak Dolmabahge Sarayi insa edilmistir...”
(Seker, 2007, s. 115-134).

4« Sanayi devrimi 1800lerin baslarinda Ingiltere'den kita Avrupasi'nin batisina, Almanya, Fransa, Belgika ve
diger Bat1 Avrupa iilkelerine sigradi. Bir miiddet sonra ingiltere ve Bat1 Avrupa iilkeleri ucuz tarim iiriinleri ve
fabrika tretimi mamul mallart i¢in pazar arayist i¢inde dikkatlerini diinyanin geri kalan bolgelerine ¢evirdi...”
(Pamuk, 2005, s. 233).

5 «,..James Watt'm 1765'te buhar makinesini bulmasi ve bunu enerji kaynagi olarak kullanilmasi, "teknolojik
acidan"; Adam Smith'in (1723-1790) 1776'daki Milletlerin Serveti adli eseri, "ekonomi bilimi" agisindan; 1789
Fransiz Devrimi "siyasi gelismeler" agisindan belirleyici doniim noktalar ve tarihler oldu...” (Kurtoglu, 2017, s.
62).
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politikalarindan kurtulmak amaciyla Ingiltere tarafindan ortaya atilmis olup, bu anlagma ile
Osmanli topraklari Ingiliz mallarina bir pazar haline gelmistir. Osmanli Imparatorlugu’nda bu
anlasma dolayistyla serbest rekabetin benimsenmesi, ihracata yonelik kisitlamalarin
yasaklanmasi, bazi Osmanli mallarimin iizerindeki ihracat yasaklarinin kaldirilmasi, Osmanli
Imparatorlugu’nu ekonomik yonden bagimli hale getirmistir (Ozen & Ozpenge, 2006).

Baltaliman1 Anlagmasinin dogurdugu sonuglar:

* Fiyat artiglarini kontrol edebilmek i¢in tekel (yed-i vahit) altinda tutulan mallardan
bazilarinin, bu baglamda islenmis ya da islenmemis tarim {irinlerinin ve sanayi
mallarinin, artik Hiikiimetin uygun gordiigii yabanci tacirlerce diledikleri gibi alip
satilabilmeleri saglanmis, boylece Ingilizlerin iilke i¢inde ruhsatsiz serbestce ticaret
yapabilmeleri imkdn1 dogmustur. Bunun anlami, Osmanli pazarlarinin Ingiliz
tiiccarlarin i¢ ticaretine agilmig ve uygulanan tekel sisteminin kaldirilmis olmasidir.

* Ingiliz vatandaslarina, hububat, pamuk, ipek, yiin ve bakir gibi, ihrac1 yasak veya izne
tabi, Osmanli Giriinlerini serbestce ihra¢ etme hakki verilmistir.

* Osmanli Devleti’nin kendi topraklarinda uyguladigi i¢ glimriikler yabancilar i¢in
tamamen kaldirilmis, yerli tiiccarlar i¢in devam etmistir.

* Ingiliz gemileriyle gelen Ingiliz mallar1 igin ithalde bir defa giimriik 6dendikten sonra
mallar alic1 tarafindan nereye gotiiriiliirse gotiiriilsiin bir daha giimriik 6denmeyecektir.
Béylece Ingiltere vatandaslar1 Osmanli Devleti sinirlari iginde ticaret yaparken, giimriik
vergisi yant sira bir de ticaret vergisi ddemek durumunda olan Osmanli vatandaslarindan
bile daha az vergi 6demek imkanina kavusmuslardir.

* Yerli tliccarlar, ihra¢ mallar i¢in daha &nce ddedikleri %3 vergi yerine %12, ithal
mallar1 i¢in %5 ve transit mallar i¢in %3 oraninda vergi 6derken, yabancilar ihrag
mallar1 ve transit mallar i¢in vergi ddemekten muaf tutulmuslar, sadece %5 ithal
giimriigii 6demek imkanina kavugmuslardir.

* Ingiliz tebaasina ve tiiccarina en ziyade miisaadeye mazhar devlet tiiccar1 (yani, diger
iilkelere taninabilecek en diigiik giimriik tarifesinden de otomatik yararlanma) statiisii
taninmistir.

* Osmanl Imparatorlugu, i¢ piyasada yoklugu gériildiigiinde yapagi, pamuk, ipek ve
bakir gibi maddelerle hububatin disariya satilmasini yasaklayabilme, disariya sattigi
mallara yiiksek giimriik koyabilme, yabanci tiiccarlarin Osmanli Imparatorlugu icinde
yerli {irlin alip, satabilmeleri i¢in gerekli olan ruhsat i¢in bir harg talep etme, tekel altinda
bulundurulan kimi mallarin fiyatlarini belirleme ve nihayet Avrupa menseli mallara da
giimriik koyabilme hak ve imkanindan kismen veya tamamen yoksun kilinarak, meydan
Avrupa Devletlerine adeta bos birakilmistir.

* Baltalimam Ticaret Anlagmasi Osmanl Imparatorlugu’nu Avrupa kapitalizminin
pazart haline getirmis, onu 6nce sanayi kapitalizminin, ardinda da finans kapitalin
egemenligi altina sokarak, diinya sistemine eklemlestirmistir.

* Baltaliman1 Anlagmasi’nin imzalandig1 1838 tarihinde Osmanl Imparatorlugunun dis
borcu yoktur. Osmanli Devleti, bir siire sonra 1854 yilinda giristigi Kirim Savasi
sirasinda i¢ine diistiigli mali sikintilar yiliziinden ilk kez dig bor¢lanmaya bagvurmak
zorunda kalmistir.
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* Osmanli Devleti 1860-1861 yillarinda, yasanan mali bunalimin da zorlamasi ile
ihracattan alman giimriik vergisini %5’ten %]1’e diisirmek durumunda kalmis ve bu
uygulama Birinci Diinya Savagina kadar devam etmistir. ithalattan alan vergiler ise
1861%de %5’ten %8’e, 1907°de %11°e, 1913°de de %15’e ylikseltilmistir (Ozdemir,
2009).

16 Agustos 1838'de Sadrazam Resit Pasa'nin Baltalimani'ndaki konaginda Resit Pasa ile Ingiliz
elcisi Ponsoby'nin imza koydugu Tiirk-ingiliz Serbest Ticaret Anlagsmas1 25 Kasim 1838'de
Fransa ile 1839'da Hansa sehri (Lubleck, Bremen, Hamburg) ve Sardunya ile 1840'ta Isveg,
Norveg, Ispanya, Hollanda, Belgika ve Zolverin hiikiimetleri (Prusya, Baviyera, Saksonya,
Wunterburg, Baden, Hasen Elektorliigii ile Grand Dukaligi, Thuringen, Nassau Birligi, Serbest
Frankfurt sehri) ile 1841'de Danimarka ile, 1843'te Portekiz ile ve son olarak 1846'da Rusya ile
serbest ticaret anlagsmalari imzalanmistir. Bu anlagsmalar Osmanli devleti hazinesinin gelir
kaybini hizlandirdig: gibi, Anadolu'dan hammaddelerin ¢ok ucuza disartya ihra¢ edilmesine ve
heniiz gelismemis durumda olan sanayinin tamamen ¢okmesine, i¢ ve dis ticaretin yabancilarin
eline gegmesine neden olmustur (Agba, 2004, s. 38-39). 1838 Ticaret Anlasmasi'nin
uygulamaya baglanmasindan sonra Namik Kemal (1840-1888) "mahud muahede" dedigi bu
anlagsmanin Osmanli Tiirkiye’sini ne hale getirdigini Hiirriyet’te su ciimlelerle anlatir: Biz
ziraatta oldugu gibi sanatta dahi kendi yagimizla kavrulurduk. Hemen her ihtiyacimizi ifa
edecek tezgahlarimiz vardi. Yirmi-otuz seneden beri onlarin hemen hemen ciimlesi mahvoldu.
Bunun sebebi hig¢ siiphe yok ki mahud muahede ile Avrupalilara verilen hiirriyet-i ticarettir.
Devlet, hiirriyet-i ticareti dyle bir zamanda icat etti ki miilkiimiizde sanat ve marifet tamamiyla
inkiraz (¢okiis) halinde idi. O yolda haiz-i kemal olan Avrupa halki vatanimiza yayildu.
Mamulatanin nefaseti ve bahaca ehveniyeti cihetiyle miilkiimiizde yapilan seyleri itibardan
diistirdii. Tezgahlar kapandi. Erbab-1 sanat harap oldu. Bizim ticaret-i hariciyeden bir para
istifade edemedigimiz sdyle dursun, ticaret-i dahiliyeyi dahi yirmi senedir biitlin biitiin ellere
(yabancilara) kaptirdik. Buna sebep olan mahud muahededir (Kurtoglu, 2017, s. 80).

1838 Baltaliman1 Serbest Ticaret Anlasmasinin Osmanli toplumu agisindan bir diger dnemi,
kapitalist tiretim iligkilerinin Osmanli yurduna girisini saglamasidir. Batt Avrupa'nin kapitalist
sistemi iilkeye Once "ticaret sermayesi", 1854'ten itibaren de "mali sermaye" olarak girmis ve
yerlesmistir. Bu anlasma, Osmanli Tiirkiye’sinin yiizyillardir siiregelen egemenliginin
"ekonomik bagimliliga" doniisme noktasidir. Ekonomik bagimlilik 1839 Tanzimat Fermani ve
1856 Islahat Fermani ile "siyasi bagimliliga" déniismiistiir' (Kurtoglu, 2017, s. 67). Tanzimat
Fermani'nda (Giilhane Hatti Hiimayunu) dort temel unsur vardir: (1) 1838 Serbest Ticaret
Anlagmasinin Bati Avrupa tilkeleri tiiccarlarina sagladigi haklara bagli olarak ihtiya¢ duyulan
kanuni ortami Tanzimat Fermani saglamistir,- (2) Padisahin kendi egemenlik hakkini
siirlamistir,- (3) Kisiye bagli can, mal ve serefinin korunmasi haklarinin padisahin egemenlik
sahasindan ¢ikarilip kanuni diizenlemelere birakilmasi,- (4) Yiiriitmenin "mevad-1 esasiye"
olarak nitelenen prensipler uyarinca diizenlenecek kanunlara gore c¢alismasi. Tanzimat
Fermanimnin en muammali yani yiiriitmeyi baglayacak olan "mevad-1 esasiye"nin hangi

1 e

...1808 yilinda imzalanan Sened-i ittifak ile tasradaki dyanin giicii artmus, tasra idaresi merkezi Devletten
bagimsiz davranislara basvurmaya baslamus, biiyiik topraklarin ve sonug olarak vergi gelirlerinin biiyiik bir kismin1
tasarruflart altina almis bulunuyordu...” (Pamuk, 2005, s. 198).
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miieyyidelerden meydana gelecegi noktasidir. Yiiksek sira "mevad-1 esasiye" agisindan su
hususlar1 belirlemistir: (a) Osmanli devlet yonetimi yeni kanunlara gore diizenlenecektir,- (b)
Bu kanunlar seri kurallara uygun olarak olusturulacaktir,- (c¢) Kanunlarin gayesi, can-mal ve
serefin korunmasi ile dokunulmazligim saglamaktir,- (d) Cikarilacak yeni kanunlar din, irk vb.
gibi farklar1 gézetmeksizin biitiin Osmanli devleti vatandaslarina esit olarak uygulanacaktir,-
(e) Padisah s6z konusu kanunlara aykiri davraniglarda bulunmayacagina séz verecektir
(Kurtoglu, 2017, 5.76-77).

4.1.2. Bor¢lanmanin Baslangicinin Tarihcesi

Osmanli fmparatorlugu’nda kamu harcamalariin yapilmast igin gerekli paranin bulunamamasi
sebebiyle zaman zaman darliga diistildigi tarihi kaynak ve kayitlarda olduk¢a fazla yer
tutmaktadir (Yasa, 2009, s. 203-226; Ozsoylu, 2013, s. 1-28). 1k kez 1683 fkinci Viyana
Kusatmas1 sonrast “Imdad-1 Seferiye” adi altinda ve 327.500.000 akg¢e miktarinda bir ig
bor¢lanmaya gidilmis, bu bor¢ daha sonra “varlik vergisi” adi ile konulan ve her haneden
toplanan bir vergi ile karsilanmistir (Ozdemir, 2009).

Osmanli’da mali bunalim1 asmak igin ilk énce i¢ ekonomide birtakim ¢dziimler aranmustir. ilk
uygulama olarak paranin tagsisi yontemi denenmistir. Paranin tagsisi (Aysal, 2013, s. 1-28;
Pamuk, 2005, s. 120) uygulamasinda amag¢ paranin madeni degerini diisiirerek hazineye gelir
aktarmakt1. Devletin emriyle halkin elindeki altin ve giimiis esyanin bir bedel {izerinden devlete
satilmasiyla darphanede bir miktar degerli maden toplanmis, gliimiis sikkeler tagsis edilerek,
gergek degerlerinin %20 fazlas1 bir deger lizerinden piyasaya siiriilmiistiir. Ancak biitge
aciklarim kapatmak i¢in bagvurulan bu yontem kalpazanligi arttirdigi gibi, sistemde
enflasyonist etki yaratmis, lilke ekonomisini ve maliyesini olumsuz etkilemistir (Y1lmaz, 2002,
s. 190). Padisah 1. Abdiilhamit (1774-1789), mali bunalim karsisinda devlet biiyiiklerinden para
toplanmasini ve bir ¢esit i¢ borglanmaya gidilmesini diisiinmektedir. Ancak bu yolda basari
saglanamamis ve zenginlerden timidini kesen Padisah, Seyhiilislam’dan fetva alarak Osmanl
tarihinde ilk kez dis bor¢lanmay1 diisiinmiistiir. {1k tesebbiis Felemenk’ten borg para istenmesi
seklindedir. Fakat bu bor¢lanma gerceklesmemistir. II1. Selim (1789-1807) doneminde de mali
bunalim devam etmistir. Sirasiyla Fas, Cezayir, Tunus Sultanlarindan bor¢ istenmis fakat
olumsuz cevaplar alinmigtir (Aysal, 2013, s. 1-28).

1830’Iu yillarin sonunda para tagsisi ile saglanan ek gelirler biit¢e agiklarini kapatmada yeterli
olmayinca ve bu politika piyasalarda belirsizlik yaratinca, 1839 yilinda “kaime” (Kaime-i
Nakdiye-i Mutebere) ¢ikarilmasina karar verilmistir (Yavuz, 2009, s. 203-226; Aysal, 2013, s.
1-28). Kagit para ile tahvil arasi nitelige sahip olan, ilk ¢ikarildiginda biit¢e iizerinde olumlu
etkileri olacagi sanilan kaime, ekonomide yine enflasyonist etki yaratmistir (Yavuz, 2009, s.
203-226). 1840 yilinda belirli bir faiz karsiliginda tasarruf sahiplerinin ellerindeki fonlari
hazineye transfer etmek amaciyla, “Esham Kavaimi” ¢ikarilmasi kararlagtirilmistir. Fakat kisa
stire igerisinde dolagimdaki kavaim miktarinin artmasi ile esham faizleri de biitce lizerinde yiik
olusturmaya baslamistir. Bu donem igerisinde giimiis sikke ve degerli maden igeriklerinin sik
sik diisiiriilmesi sonucunda 1814’te 23 Osmanl kurusu 1 Ingiliz sterlinine esitken, 1839’a
gelindiginde 104 Osmanli kurusu 1 Ingiliz sterlini etmeye baslamistir (Pamuk’tan aktaran
Aysal, 2013, s. 1-28).
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Osmanli Imparatorlugu, ilk i¢ borcu 1591'de askerlerin maaslarmi demek igin dénemin
tiiccarlarindan almistir. Bu donemde devlete i¢ bor¢ veren azinlik gruba Galata sarraflari
denilmektedir (Kazgan’dan aktaran Ozdemir, 2009). Galata sarraflari, devlet ricaline ait
paralarin igletilmesi, devlete bor¢ para verilmesi, vergi hasilatina kars1 kredi agilmasi gibi
islemler yaparak 19. yiizyila gelindiginde Galata bankeri olarak adlandirilmaya baslanmiglardir
(Kiray, 1995, s. 29).

4.1.3. Osmanh imparatorlugu’nda Dis Bor¢clanmanin Baslangici

flk dis bor¢lanma Kirim Savasi’nin baslangicinda, 1854 yilinda gerceklestirilen 3 milyon
sterlinlik (imzalanan anlagsmadaki miktar 5 milyon sterlindir) bor¢lanmadir (Ekzen, 2018). Son
derece bozuk olan mali durum Kirim Savasinin baglamasiyla (28 Ocak 1854) daha da
bozulmustur ve Osmanlinin pazarlik giicii kalmamistir. Bunun iizerine 24 Agustos 1854°te ilk
kesin bor¢ antlasmasi imzalanarak Londra’dan Palmer & Co., Paris’ten Gold Schmit et. Ass.
adli kuruluslarla avans ve tahvillerin satis1 i¢in anlagsmaya varilmistir. Osmanli Devleti
3,300,000 Osmanlt liras1 tutarindaki borg karsiliginda 2,574,000 lira elde etmistir. %2’lik bir
komisyon 6denmis ve faiz orani da %6 olarak tespit edilmistir (Yavuz, 2009, s. 203-226). 1855
(Dayar vd, 2009, s. 33-48) ve 1858 yillarinda tekrar bor¢lanmaya basvurulmustur. Devam eden
siirecte Ingiliz Ticaret Heyetinden Lord Hobart ve Mr. Forster tarafindan 1861 yilinda
hazirlanan “Tiirkiye’nin Mali Durumu Uzerine Rapor” isimli rapor, tarihe Tiirk maliyesi
hakkinda diizenlenen bir anlamda “Ilk IMF Raporu” olarak gecmistir (Seker, 2007, s. 115-134).

Bu ilk borgtan sonra Osmanli Devleti’nin bor¢larin1 6deyemez durumda oldugunu agikladig
1875 yilina kadarki 21 yillik siirede 15 kez bor¢lanmaya gidilmistir. 1875 sonbaharinda
Osmanli Devleti bor¢ 6demelerinin yar1 yariya indirdigini agiklamis ve ertesi yil da tiim borg
ddemelerini durdurmustur (Ozen & Ozpenge, 2006). 1876 yilinda borglarin édenmesinin
durdurulmasi 20 Aralik 1881°de yayimlanan Muharrem Kararnamesi’ne kadar devam etmistir.
Muharrem Kararnamesi Osmanli Devleti’nde yeni bir donemin baslamasina neden olmusgtur.
Ciinki artik hiikiimetten ayr1, fakat devlet gelirlerinin bilyiik bir béliimiine hilkmeden yeni bir
kurum ortaya ¢ikmistir. Bu kurum borglular tarafindan secilmis bir yonetim kurulunca
yonetilen Diiyun-u Umumiye’dir (Seker, 2007, s. 115-134).

4.1.4. Diiyun-u Umumiye-i Osmaniye ve Reji idaresi

Osmanli Devleti’nin Galata bankerlerine olan bor¢larin idaresi i¢in 1879’da Riisum-u Sitte
kurulmustu. Sonrasinda Muharrem Kararnamesinin 15. maddesine gére Riisum-u Sitte Idaresi
yerine devlet gelirlerini idare etmek iizere 1881 yilinda Istanbul’da “Diiyun-u Umumiye-i
Osmaniye” idare meclisi kurulmustur. Bu meclisin en biiyiik 6zelligi yabancilardan
olusmasidir. Toplam yedi iiyeden olusan olan bu meclisin merkezi Istanbul’dadir. Bu iiyeler
sirastyla Ingiliz, Hollandali, Fransiz, Alman, Avusturya, Italyan ve bir Osmanli’dan
olusmaktadir. Idare, vergi ve resimleri toplama hakkina sahip oldugu gibi bu gelir kaynaklarini
isletme hakkina da sahiptir. Kurulun iiyelerinin dolayli yollardan Batili iilkelerce atanmasi ve
kurul tiyelerinin Osmanli ile is iliskisindeki sirketlere yakinligi nedeniyle, Osmanli Devleti yari
somiirge haline getirilmistir (Seker, 2007, s. 115-134). Hiikiimetin bir komiseri yonetim kurulu
toplantilarinda hazir bulunacaktir (Ince, 2001, s. 186). Diiyun-u Umumiye yénetimi tiitiin geliri
i¢in bir sirket kurmustu. “Mamalik-i Sahane Diihanlar1 Miisterekiil Menfaa Reji Idaresi” diye
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anilan bu yabanci sermayeli ve ¢ok uluslu kurum, halk arasinda kisaca Reji Idaresi diye
amlmaktaydi (Ozen & Ozpenge, 2006). Diiyun-u Umumiye Idaresi goriiniirde Osmanli
Imparatorlugu’nun bir kurumu, gergekte ise hiikiimet yerine yalmzca alacaklilara karst
sorumlugu bulunan bir yapilanmaydi. Zamanla adeta Osmanli ekonomisi denetleyen ikinci bir
maliye durumuna geldi (Serenti, 2018). Goriilmektedir ki, Muharrem Kararnamesi ile Osmanli
Imparatorlugu mali iflas1 kabul etmektedir (Nakiboglu vd, 2017, s. 183-208). Imparatorlugun
sanayi ve ticaret alanindaki batiginin baglangici kapitiilasyonlarsa, finansal anlamda batiginin
baslangict da 1854 tarihli dis borg¢lanmadir. 1882°de faaliyete gecen Diiyun-u Umumiye
yonetimi ise bu batigin tescilinden ibarettir (Egilmez, 2018a).

4.2. Tiirkiye Cumhuriyeti Donemi Borclanmasi

1923 yilinda Kurtulus Savasinin kazanilmasi sonucu yeni Tiirk Devleti, Duyun-u Umumiye
Idaresini ve Uluslararast Mali Denetim Komisyonunu tanimadigimi, vergi koyma ve alma
yetkisinin kurulan Biiyiik Millet Meclisi Hiikiimetine ait oldugunu bildirmistir (Acba, 2004, s.
141). Yeni hiikiimetin 6niindeki en dnemli zorluklardan birisi de Osmanlidan devir alinan borg
yiikii olmustur'. Diiyun-u Umumiye Idaresi Lozan’da kaldirilmistir. Cumhuriyet yonetimi
Diiyun-u Umumiye’yi tanimadigi halde 1933 yilinda imzalanan Paris antlagmasi ile 1912
yilindan &nceki borglarin %62 sini, 1912 yilindan sonrakilerin ise %72’sini ddemeyi kabul
etmistir (Dayar vd, 2009, s. 33-48). 1928 yilinda Lozan Antlagmasi uyarinca Paris’te kurulan
komisyonda Tiirkiye’nin dis bor¢larini nasil ddeyecegi konusunda sézlesme imzalanmistir (Isik
vd’den aktaran Dayar vd, 2009, s. 33-48; Asci, 2018). Daha 6nce son ddeme tarihi 1983 olarak
belirlenen Tiirkiye borglart 29 yil erken 6denerek borglar 1954’de kapanmistir ve Diiyun-u
Umumiye Idaresinin Tiirkiye ile ilgili arsivleri imha edilmistir (Géral, 2018; Ozdemir, 2009).

Kapitiilasyonlarin ve Osmanli dig borglarimin yarattig1 maddi ve manevi stkintilar Cumhuriyetin
ilk kusaklarmin dis bor¢clanmaya ve bu tiir siyasal, ticari ve mali imtiyazlara hep soguk
bakmalarina yol agt1 (Egilmez, 2018b). 1929 Biiyiik Depresyonu'nun batil: iilkelerde yarattigi
yikim Lozan Antlagmasi'na taraf olan tilkelerin kendi dertlerine diigmesine yol aginca, Tiirkiye,
Lozan Antlasmasi'nin serbest ticaret hiikmiinii askiya alarak, ithalat kisitlamalari ve devletgi
ekonomi politikas1 izlemeye dénmiistiir. Bu doniisii ithal ikamesi politikas1, KIT'lerin kurulusu,
sanayi planlari (yani planli ekonomik kalkinma modeli) ve Tiirk Parasinin Kiymetini Koruma
mevzuatt izlemistir. Bugiin acimasizca elestirilen bu adimlar Tiirkiyenin o zor dénemleri
nispeten daha az sikintiyla gegmesine yol agmistir (Egilmez, 2011).

Tiirkiye Cumhuriyeti, 1933 yilina kadar hi¢ i¢ borglanmaya gitmemistir. {lk bor¢lanma 1933
yilinda biitiin iilke ekonomisinde énemli rolii olan ve kalkinmanin ilk sathasinda 6n planda yer
tutan demiryolu insasinda kullanilmak amaciyla yapilmistir (Yavuz, 2009, s. 203-226).
Bununla birlikte, 1928-1933 arasinda Anadolu Demiryolu, Mersin-Tarsus-Adana hatti,
Haydarpasa Limani1 ve bunlar gibi tesislerin millilestirilmesi ¢aligmalari igin dis kaynakli borg
almmistir. 1950’ye kadar dis ve i¢ bor¢lanmada asirt sapmalarin oldugunu belirtmek miimkiin
degildir. Bu donemde 1946 yilindaki devaliiasyon ile dig borglarda yiiksek bir artis ve 1949

I'«...Lozan Antlagmasiyla Tiirkiye Cumhuriyeti’nin payina diisen denmemis Osmanli dis borglarinin toplami da
yaklagik 101 milyon TL idi. Bu borglarm 6denmesine 1929 yilinda basland1 ve ddemeler 1954 yilina kadar
siirdii...” (Ozen A, Ozpenge O, 2006).
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yilinda ingiliz hiikiimetinin sterlini devaliiasyona tabi tutmas1 sonucu dis bor¢larimizda 203,6
milyon dolarlik bir azalis olmustur (Ozen & Ozpenge, 2006). 1950-1960 dénemi Cumhuriyetin
basindan beri dis borglarm en yiiksek hizla arttig1 bir donemdir'. Bu donemin ¢ok dnemli bir
olayi da 1958'de "moratoryum" ilan edilmesidir. 4 Agustos 1958 Istikrar Tedbirleri
uygulamaya konulmak zorunda kalinmistir. Tedbirler icerisinde en 6nemlisi de belki, yaklagik
%320 oranindaki devaliiasyon kalandir (1$=9TL). Son olarak, déonemin dis bor¢ bilangosuna
bakmak gerekirse; dig borg¢ stoku 1950 sonunda 775 milyon TL iken, 1960 sonunda bu rakam
10 milyar 24.7 milyon TL'ye ¢ikmistir (Donek, 2018, s. 173-186). Cumhuriyetin kurulugundan
14 Mayis 1950 Demokrat Parti iktidarina kadar Tiirkiye’nin biitcesi denktir. Ulke kendi
imkanlariyla kalkinirken faizsiz bir iilke ve denk biitcesi olan bir tilke idi (Altug, 2018).

4.2.1. Tiirkiye Cumhuriyeti ve IMF iliskileri

Uluslararasi Para Fonu (IMF), ABD ve Ingiltere gibi gelismis kapitalist iilkelerin onciiliigiinde
ABD’nin New Hampsire eyaletinin, Bretton Woods kentinde 1-22 Temmuz 1944 tarihleri
arasinda bir araya gelen 45 tilkenin, 27 Aralik 1945°te ana sdzlesmeyi imzalamalartyla kuruldu
(Dayar vd, 2009, s. 33-48). Tiirkiye’nin IMF’ye katilmas iki y1l sonra 1947°de yilinda olmustur
(Goral, 2018).

Tiirkiye, IMF’den ilk krediyi 1947 Nisan ayinda ilk kota olarak 43 milyon dolar almistir. Bunu
takiben 1958 yilinda IMF’in zorlamasiyla %69 oraninda devaliiasyon gerceklesmistir. 1960
yilinda dolar anlagma ile 9TL’ye esitlenmistir. 1961 yilinda IMF ile ilk Stand-by anlasmasi
yapilmistir. Kabul edilen 21,5 SDR’den 16,5 milyon SDR? kullanilmistir. 1962 yilinda yeni bir
Stand-by anlagsmasi yapilarak 31 milyon SDR’lik miktardan 15 milyon SDR’si kullanilmistir.
1963 yilinda yeni bir Stand-by yapilarak 21,5 milyon SDR kullanilmistir. Daha sonra sirasiyla
kabul edilen ve ¢ekilen miktarlar; 1964°de 21,5 milyon SDR-19 milyon SDR, 1965 21,5 milyon
SDR-0, 1966 21,5 milyon SDR-21,5 milyon SDR, 1967 27 milyon SDR-27 milyon SDR, 1968
27 milyon SDR-27 milyon SDR, 1969 27 milyon SDR-10 milyon SDR olarak ger¢eklesmistir.
1970 yilinin Agustos ayinda TL %40 oraninda devaliie edilmistir. Ayn1 ay ise tekrar bir Stand-
by anlagmasi yapilarak 90 milyonluk SDR kullanilmistir. Bu tarihten baglayarak 1974 yilina
kadar IMF ile olan iligkilerde siyasi belirsizlikler nedeniyle kopukluk yasanmistir. 1974 yilinda
TL dolar karsisinda %11 deger kazanmis ve 1975 ve 1977 yillarinda tekrar devaliiasyonlar
yapilmistir. 1978 yilinda IMF ile tekrar bir anlagsma yapilmis ve 90 milyon SDR kullanilmustir.
1979 yilinda yeni bir anlagsma yapilarak 230 milyon SDR kullanilmistir. 1980, 1983 yillarinda
da anlasma yapilarak 1,302 milyon SDR kullanilmistir (Turhan & Giindiiz, 2003, s. 1-12; Ozen
& Ozpenge, 2006). 1985’den 1994 yilina kadar IMF ile Stand-by anlagmasi yapiimamuistir. 1994
yilinda yeni bir anlagma yapilarak 590,2 milyon SDR kullanim1 kabul edilmis ve bu kredinin
kullanimi kamusal alanda bazi reformlarin yapilmasina (performans kriterleri, KIT lere biitce
dis1 borglanmanin smirlanmast vb.) baglanmistir. 1998 yilinda “Yakin izleme Anlagsmasi”

1

..1958 yilinda borg erteleme ilan edilmesi ve dig borglarin faiz ve taksitlerinin 6denmemesi bir gesit iflastir ve
1959 Paris anlagmast ile bu iflas belgelenmistir. Bu anlagsmada alinan kararlar 4 Agustos kararlari diye
anilmaktadir...” (Goral, 2018).

2 Fon anlagmasinda, iiye iilkeler tarafindan yapilacak her tiirlii islemlerde altin kullanim ilkesi getirilmisti. Islemler
fonun genel hesabina altin olarak kaydediliyordu. 15 Agustos 1971 tarihinde ABD’nin aldig1 bir kararla dolarin
altina degisimini kabul etmeyecegini agiklamasiyla, bir hesap parasi olarak altin terk edilmeye basland: ve yerine
Ozel Cekme Haklar1 (SDR) gegti (Dayar vd, 2009, s. 33-48).
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yiriirliige girmis, 1999-Aralik’ta ise yeni bir Stand-by anlagmasi (2,9 milyar SDR) yapilmustir.
Son olarak Kasim-2000 krizinin ardindan IMF’e basvurularak 5,784 milyar SDR ek rezerv
talebinde bulunulmus ve sunulan programda ekonomik kistaslar belirtilmistir. IMF ise Aralik-
2000 tarihinde Tiirkiye'nin kotasini 6 kat arttirarak 5,8 milyar SDR ek krediyi onaylamistir
(Ozen & Ozpenge, 2006). 1994 ekonomik krizi sonrasi ortaya ¢ikan ekonomik durum, ertelenen
problemler ve reformlar, 2000 ve 2001 krizi olarak patlak vermis topluma ve ekonomiye agir
maliyetler yliklemistir. 1994 yilindan 1999’a kadar stand-by diizenlemesine gitmeyen Tiirkiye,
1999-2002 doneminde 17. stand-by diizenlemesini gergeklestirmistir. IMF ile 2002 ve 2005
yilinda ekonomik krizin etkilerini ortadan kaldirmak ve ekonomiyi yeniden ayaga kaldirmak
icin 18. ve 19. stand-by anlagmalar1 imzalanmistir. 1961 yilinda imzalanan ilk stand-by
anlagsmasindan 2008’de sona eren 19. stand-by anlasmasina kadar gegen yaklagik 50 yillik
stirede, IMF’den 50 milyar dolara yakin kaynak saglanmistir (Karagol, 2018). Son olarak,
Tiirkiye IMF’ye olan 8 milyar dolar borcunu 6demeyi 2013 yilinda bitirir (Bilici, 2018).

4.2.2. 1960-1980 Arasi Donem Bor¢lanmasi

1960 sonras1 donemde, vergi gelirlerinin hedeflenen kalkinma i¢in yapilan kamu harcamalarini
karsilamada yetersiz kalmasi, i¢ finansman agigini bilylitmiistiir. Finansman agigini kapatmak
icin yapilan bor¢lanmanin, planli dénemde uzun vadeli benimsenmesine karsin, kisa vadeli
ger¢eklesmesi Onlenememistir (Yavuz, 2009, s. 203-226).

Tiirkiye, 1961 yilindan 1970 yilina kadar her yil, IMF ile bir stand-by gergeklestirmis ve yapilan
anlagmalar genellikle bir y1l dolmadan sona ermistir (Karagdl, 2018). 1970-1980 arasi ise
Tiirkiye agisindan en biiyiik giigliiklerin yagandigi donem olmustur. Bu yillarda yasanan petrol
soklari, Kibris Barig Harekati, siyasal istikrarsizliklar ve diger olumsuz gelismeler dis
finansman ihtiyacini arttirmistir. 1970 yilinda bir devaliiasyon yapilmis, 1 dolar 9TL’den
15TL’ye yiikselmistir (Yavuz, 2009, s. 203-226). 1973-1974 yillarinda yasanan petrol krizi,
6nemli bir petrol ithalat¢isi olan Tiirkiye’yi de olumsuz etkilemistir. 1970’1i yillarin sonlarina
gelindiginde li¢ ayr1 dis bor¢ erteleme anlagmasi yapilmis ve 5,5 milyar dolarlik borg
ertelemesine gidilmistir. 1977-1982 doneminde dis bor¢ 6demeleri biiyiik 6l¢iide ertelenmistir.
Bu dénemde yapilan erteleme anlagsmalariyla 6zel borglar devlet borcu haline getirilmistir.
Ayrica faizler de kapitalize edilerek anaparaya doniistiiriilmiistiir ve dis bor¢ stokuna
eklenmistir. Tiirkiye’nin 1970°li yillarin sonlarindan itibaren gergeklestirdigi dis borg
ertelemeleri toplam 9.810 milyon dolardir (Erkan vd, 2012, s. 312-318). Tirmanan dig borglar
karsisinda, 1977 yili sonunda dis kaynak giriginin de tikanmig olmasi, ekonominin igine girdigi
¢ikmazi derinlestirmistir. 1976’da 278 milyon dolar fazlay:r isaret eden net dis bor¢lanma
dengesi, 1977°de —38, 1978’de —85, 1979°da —22 milyon dolar olarak siirekli acik vermistir.
Biitiin bunlarin neticesinde, bilhassa 1978-79 yillarinda, Tiirkiye ciddi bir ekonomik krizle kars1
karsiya kalmig, ithal mali bulamaz olmus, fabrikalar elektrik kisintilarindan ¢alisgamaz hale
gelmistir (Birdal, 2018).

4.2.3. 1980 Sonras1 Donem Bor¢lanmasi

1970’1erin “ithal ikameci sanayilesme ve birikim tarzi”, 1980’lere gelindiginde, yerini,
Tiirkiye’ye diinya kapitalizmi tarafindan bigilen role uygun bir iktisadi entegrasyon modeline
birakmistir. Bu modelin isleyebilmesi i¢in, Tiirkiye’nin, 6zellikle dis iligkilerinde “neo-liberal”
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bir politika izlemesi; i¢ iiretim maliyetlerini diisiirmesi i¢in de {icretliler {izerinde ¢ok daha
yogun ve siyasal baskinin eslik ettigi bir ekonomik baski yaratmasi gerekli olmustur. Bu
dogrultuda hazirlanan 24 Ocak programinin igerigini ve amaglarini kisaca soyle 6zetleyebiliriz:
1) D1s ticarette serbestlesme, devaliiasyonlar ve mali desteklerle ihracatin arttirilmasi-, 2) Doviz
piyasasinda ve sermaye girislerinde serbestlesme, giinliik kur uygulamasina gegilmesi-, 3)
Devlet kesiminin kiigiiltiilmesi, KIT lerin ézellestirilmesi-, 4) Para miktarinin denetlenmesi ve
faiz hadlerinin serbestlestirilmesi-, 5) Sermaye iizerindeki vergilerin hafifletilmesi-, 6)Reel
ficretlerin ve tarim fiyatlarmin baski altinda tutulmasi. Ucretlerin bask: altinda tutulacak
olmasi, kisacasi enflasyonun dar gelirli kesimin sirtindan diigtiriilmesi politikasi, 12 Eyliil rejimi
ile birlikte siyasal giivencesini de olusturmustu (Birdal, 2018).

1980 tarihinde Tirkiye ilk kez, IMF ile en uzun stand-by anlagmasini gergeklestirmis ve bu
anlagma 1983 yilinda sona ermistir (Karagol, 2018). 1980 yilinda alinan 24 Ocak kararlariyla
birlikte bu tarihe kadar izlenen ithal ikameci sanayilesme politikalarindan vazgec¢ilmis, disa
acik ve ihracata yonelik sanayilesme politikalar1 izlenmeye baslanmistir (Unal, 2018). Tiirk
ekonomisinde 1980 yili baslarinda uygulamaya konulan 24 Ocak kararlar1 paketi yeni bir
ekonomik program olarak temelde denk biitce ve siki para politikalariyla ekonomide ¢ok
yiikksek seviyelere ulasan enflasyonu diisiirmeyi amacglamaktaydi. Bu anti-enflasyonist
politikalarin baslangicta basarili oldugu sdylenebilir (Yavuz, 2009, s. 203-226; Morgiil, 1993,
s. 7). Tirkiye'nin dig borglan 1990’11 yillarda da artmaya devam etmistir. Clinkii dis borg
sorununun temelinde yurtici tasarruf yetersizligi yatmaktadir ve bu yetersizlik bu donemde de
giderilememistir (Yavuz, 2009, s. 203-226).

4.2.4. Tiirkiye'nin Dis Borg¢lari

Tiirkiye’nin dis borglari, lizerinde tam bir anlasma olmayan bir konudur. Kimisi briit miktarlari,
kimisi net miktarlari, kimisi mutlak miktarlari, kimisi de GSYH igindeki paylari esas alarak
yorum yapar (Egilmez, 2018d). Cumhuriyet Tarihi boyunca iilkemizin yasadig1 asagidaki 3
borg krizi de siyasal iktidarlarin degismesine sebep olmustur':

Borg krizleri ile karsilasilan yillar, ayn1 zamanda Tiirkiye’nin en biiyliik ekonomik krizleri
yasadig1r yillardir (Bilici, 2018). Tiirkiye’de Hazine Miistesarligi’min kurulup diizenli i¢
borglanma ihalelerinin basladigi 1985 sonras1 dénemde 2004 yilina kadarki 19 yillik ¢ok kisa
bir siirede i¢ borglar ¢13 gibi biiyiimiistiir. Ayn1 durum dis borglarda da yasanmistir. Ozellikle
1994’te yasanan krizin sonrasinda 1994-2001 déneminde dis bor¢lar ¢ok hizla yiikselmis ve
GSYIH’ya oran1 %57 ye kadar yiikselmistir. D1s bor¢lar ¢ok agir sartlarda elde edilmis, iiretimi
arttiracak alanlarda kullanilmayarak israf edilmistir (Yavuz, 2009, s. 203-226).

4.2.5. Kamu Borcu Kavrami ve Donemlere Gore Bor¢lanma

Kamu borcu kavrami her seyden once devletin i¢ ve dis borg¢larinin toplamini ifade eder.
“Kamu” ifadesi, merkezi idarenin yani sira, yerel idareleri ve sosyal giivenlik kuruluslarini da

!« Borg krizleri iktidarlar1 da yerinden etmis, yonetim degisikligine yol agmistir. Tlk iki krizde iktidar ihtilal
(miidahale) yoluyla askerlerin eline gegmistir (1960 ve 1980 askeri miidahaleleri). Ugiinciisiiniin ardindan yapilan
se¢imlerde ise krize sebep olan partiler yenilgiye ugramis, DSP, ANAP, MHP baraj altinda kalmislardir...” (Bilici,
2018).
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kapsamaktadir. Yani bu ifade bizim kamu maliyesi literatiriimiizdeki “Genel Yonetim”
kavramina karsilik gelmektedir. Avrupa Birligi’nin dl¢ii olarak aldigi “AB tanimli kamu borg
stoku” 6l¢iisii ile de bizdeki “Genel Yonetim” igine giren; Merkezi Y 6netim (doner sermayeler,
fonlar dahil), sosyal giivenlik (Issizlik Sigortas1 Fonu dahil) ve yerel idarelerin i¢ ve dis bor¢lart
toplami kastedilmektedir. AB’de kamu borglar ile ilgili temel ¢erceve, Avrupa Birligi’nin
Isleyisine Dair Antlasma’nin 126. maddesinde cizilmistir. Maastricht Kriteri diye de bilinen bu
diizenlemeye gore iiye lilkelerin kamu borcu, GSYH’nin %60’ 1ndan fazla olmayacaktir (Bilici,
2018).

1923-1938 aras1 donem 2 farkli yapiyla kargimiza ¢ikmaktadir. Dénemin ilk devresinde 6zel
sektor agirlikli bir iktisat politikasi takip edilirken, II. Donemde, devletgi girisimlerin yogun
oldugu ama ddonemin sonu geldiginde “liberal piyasa ekonomisinin esas alindigi karma
ekonomik model uygulanmigtir” (Akyildiz & Eroglu, 2004, s. 43-62). Bu siirecin ilk
asamasinda dikkatimizi Izmir Iktisat Kongresi ¢ekmektedir. Kongrede, “Piyasa ekonomisinin
gelistirilmesi ve 6zel girisimciligini tesvik edilmesi, millilestirme ve korumaci politikalarini
uygulanmasi, vergi sisteminin modernlestirilmesi ve vergilerin azaltilmasi, ¢alisanlara yeni
sosyal haklarin taninmasi gibi konularda kararlar alinmistir (Kurtoglu, 2017, s. 293-294).
Cumhuriyetin ilk yillarinda uygulanan maliye politikalarini belirleyen goriisler biiyiik 6lgiide
bu kongrede kararlastirilmistir. Klasik ktisat yaklasiminin da ana ilkelerinden biri olan ve altin
kural olarak adlandirilan ilkeye gore; devlet biitgesinin denk olmasi ve yatirimlarin finansmani
disinda kesinlikle borglanmamasi amaclanmigtir.” (Kaya & Durgun,2009, s. 233-249;
Nakiboglu vd, 2017, s. 183-208).

Tiirkiye nin 1950°1i y1llarin bagina degin dnemli bir borg sorunu yoktur (Unal, 2018). Demokrat
Parti iktidar ile, ekonomide liberallesme hareketinin de etkisiyle yeniden bor¢ alinmaya
baslanir. 4 Agustos 1958 tarihinde TL %221 oraninda devaliie edilir (Bilici, 2018). Tiirkiye de
1960-1969 yillar1 arasinda siirekli olarak dis finansmana ihtiya¢ duyuldugu goriilmektedir
(Donek, 2018, s. 173-186). 1970-1979 aras1 donemde, Tiirkiye yeni bir devaliiasyonla karst
karsiya kalmistir. Agustos 1970 tarihinde alinan karara gére 1 USD degeri 9TL’den 15TL ye
yiikseltilmistir. 1970-1979 donemi Tiirkiye’nin dis borg acisindan oldukea ciddi bir kriz iginde
oldugunu ve devletin bu borg¢lara kefil olmas1 yiiziinden zamanla devlet borcu haline gelmis ve
iktidarin borg erteleme goriismelerine katilmasina sebep olmustur (Donek, 2018, s. 173-186).
1980-2002 aras1 donemde, 24 Ocak 1980 ekonomik istikrar tedbirleri ile Tiirkiye ekonomisi
ithal ikameci sanayilesme politikasini terk ederek disa acgik ve ihracata dayali sanayilesme
politikalaria takip etmeye baslamstir (Unal, 2018).

2002-2015 aras1 donemine bakildiginda, 2002°de AK Parti’nin iktidara gelmesiyle Tiirkiye
iktisadi anlamda tarihindeki en biiyiik iktisadi krizle kars1 karsiya kalmigtir. 2001 Krizi’nin
pesinden yaklasik %34 oy oraniyla tek parti hiikiimeti kuran AK Parti, ¢caligmalarma 2001
yilinda IMF ile imzalanan yeni Stand-By Anlagmasi’yla devam etmis ve Tiirkiye ekonomisinde
1970’lerden beri uygulanan en kati biitge disiplinini uygulamaya baslamistir. Su sonuglar ile
karsilasmaktayiz: (1) Ak Parti 231 Milyon USD olarak aldigt GSYH’y1 12 yil sonunda 800
Milyon USD ¢ikarmistir. Bu yaklagik 3,5 kat artis demektir-, (2) Kisi bagina gelirde Tiirkiye
AKP iktidarimin ilk 6 yilinda hizli sayilabilecek bir artis temposu yakalamis ama ondan sonraki
7 yilda yerinde saymustir. Tiirkiye’nin kisi basma gelirdeki gelismelerine bakildiginda son 7
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yildir orta gelir tuzagina takilip kalmis bir ekonomi verdigi gériilmektedir-, (3) AKP iktidariyla
baslangicta son derece hizli bir biiyiime ivmesi yakalamis olan Tiirkiye 2008 ve 2009 yillarinda
once duran, sonra kiiciilen bir ekonomik biiyiime performans: sergilemistir. Kiiresel krizin
etkisinin teget gegmedigi 6zellikle 2009 yilinda yasanan %4,9’luk kiiciilmeden net bir sekilde
goriilebilmektedir-, (4) AKP’nin en 6nemli ekonomik basarilarindan bir tanesi enflasyonu
yiiksek cift haneli oranlardan tek haneli olanlara indirilmis olmasidir. Buna kargilik TCMB
yillardir hiikiimetle birlikte belirledigi %5’lik enflasyon hedefine ulasamiyor-, (5) Issizlik orani
da 2001 kriziyle birlikte %8’lik ortalamadan %10’luk bir ortalamaya sigramistir-, (6) AKP
iktidarimin en 6nemli 3 basarisindan birisi biitge agiginin sifira yaklastirilmis olmasidir. Diger
iki bagarisindan birisi de enflasyonun diisiiriilmesi digeri de kamu borg yiikiiniin' azaltilmasidr.
Biitce acigmin diisiiriilmesi ne yazik ki cari agigin arttirilmasi pahasina gergeklestirmistir
(Nakiboglu vd, 2017, s. 183-208). AK Parti’nin 2002’de iktidara gelmesiyle uygulanan mali
disiplin, yapisal reformlar ve kararli 6zellestirme politikalari sayesinde, toplam kamu agigina
ilisgkin Maastricht kriteri ilk kez tutturulmustur. AB tanimli briit kamu borg yiikiit AB -27
ortalamalarinin ¢ok altina diigmiis, net kamu borg¢ stoku milli gelire, oran olarak hem de mutlak
deger olarak azalmistir. 2010 yili Temmuz ay1 itibariyle AB iiyeleri Ispanya ve Yunanistan
kiiresel piyasalarda bor¢ bulabilmek i¢in vadeyi 3 aya kadar indirirken, Tiirkiye tarihinin en
diistik faiziyle 11 yil vadeli (132 ay) Euro tahvil satis1 ile bor¢lanmaya baslanmigtir (Karagdl,
2018). AK Parti’nin devraldigi donem araligina bakildiginda hem kamu hem de 6zel kesim
borglarinda artig oldugu goriilmektedir (Nakiboglu vd, 2017, s. 183-208).

2015 yili sonu kamu borcu tutar1 dolara g¢evrilince (734: 2.90569) (90 milyar dolar1 dis borg
olmak iizere) 252 milyar dolar gibi bir karsilik bulunur. 13 y1l iginde kamu borglar1 150 milyar
dolardan 252 milyar dolara ¢ikmistir. Ozel sektdriin dis borglar1 2002 yilinda sadece 43 milyar
$ tutarinda idi. Bu miktar 13 yilda 247 milyar dolar artarak 290 milyar dolara yiikselmistir.
Kamu bor¢larinin kontrollii seviyede tutuldugunu sdylerken, 3 olumsuz gelismeye de dikkat
cekilmesi gerekir: 1-Kamu gelirlerinin milli gelire oran1 %31°den %41’e ¢ikarilmigtir. 2-
Eldekiler satilmistir. 2003-2015 doneminde 60 milyar $’in iizerindeki kamu mali
ozellestirilmistir. 3-Kamuyu yiikiimliiliik altina sokan bir uygulama baslatilmistir: Devlet,
ihaleyle is alan sirketlerin bankadan aldigi kredilere Hazine garantisi (kefaleti) vermeye
baslamistir. Bu uygulamaya Balikesir havaalani... 3. Istanbul Havaalani gibi yatirimlarda
basvuruldugu bilinmektedir. Diger taraftan Sartli Borg yiikiimliiligii altina girilmektedir (Bilici,
2018).

5. Sonug

Makroekonomik kirilganliklarin belirlenerek, bu kirilganliklarin azaltilmasina yonelik ekonomi
politikalarinin belirlenmesi iilkelerin olasi bir kriz ile kars1 karsiya kalmasini onleyecektir.
Makro-ekonomik kirtlganligin azaltilmasma yonelik olarak halen diisiik bir seviyede olan

1¢...2002 yani AK Parti’nin iktidara geldigi dsnem Kamu Sektorii Toplam Dig Borg Stoku 64,5 Milyon USD iken
Tirkiye’nin Briit Dig Borg Stoku’nun 129,6 Milyon USD oldugu goriilmektedir. Ayrica, tablodaki gostergelerde;
Tirkiye Dis Bor¢ Stoku/GSYH orani da %56,2 seviyesindedir. 2015 donemine bakildiginda ise, bir onceki
oranlarin borgluluk agisindan oldukga biiyiik bir artig yasadigi goriilmektedir. Tiirkiye’nin Dis Borg Stoku/GSYH
oranlar arada sirada %30-%40 civarlarma inse de bu durumun yine %50’lerde sabitlendigi goriilmektedir. Kamu
Sektorii Dis Borg Stoku’nun 2015 itibariyle 113,3 Milyon USD, Tiirkiye nin Briit Dis Bor¢ Stoku’nda 392,812
Milyon USD oldugu gézden kagmamaktadir...” (Nakiboglu vd, 2017, s. 183-208).
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yurti¢i tasarruflarin artirilmasi biiyiikk 6nem arz etmektedir. Tasarruflarin artirtlmasi yatirim ve
tasarruf oranlar1 arasindaki farkin dis finansman yoluyla kapatilmasi problemini ortadan
kaldiracaktir (Akin, 2017, s. 88-96). Yiiksek enflasyon ozellikle finansal kirilganligi olan
Tiirkiye i¢in yikici olabilir. Bu noktada, enflasyonun diistiriilmesi ve yapisal reformlarla da i¢
tasarruflarin artirilmast hedeflenmelidir. Hiikiimetin para politikasini siyasi amaglar igin
kullanmasi risk algilamasint yiikselterek kirtlganligr artirdigindan, Merkez Bankasinin
siyasetin onceliklerini géz ardi ederek karar vermesi kirilganlik riskini azaltabilir (Karakurt vd,
2015, s. 283-307).

Gliniimiizde Tiirkiye, cari islem agiklarini kapatmak ve vadesi gelen dis borglarin1 6demek i¢in
borg almaktadir. Oncelikle yapilmasi gereken cari islemler aciginin kapatilmasidir. Bunun igin
ihracat gelirlerini arttirici, ithalat giderlerini kisict politikalarin uygulanmasi gerekmektedir.
Tiirkiye’nin dis bor¢ sorununun temelinde yurti¢i tasarruflarin yetersizligi yatmaktadir.
Dolayisiyla, dis borg ihtiyacinin azaltilmasi i¢in yurtici tasarruflar arttirict yonde politikalar
uygulanmasi gerekmektedir. Dis bor¢ probleminin ¢oziimiinde dnemli bir unsur da etkin bir
bor¢ yonetiminin gerceklestirilmesidir (Unal, 2018). Galiba en 6nemli ¢dziim, ihracat
gelirlerinin artirlmasidir. Thracat gelirlerinin uzun dénemli kalici olarak artirilmast ise, verimli
bir iiretim yapisinin ve yiiksek bir rekabet giiciiniin, daha ileri teknoloji, egitim ve nitelikli
isgiicii politikalar1 esliginde saglanmasiyla miimkiin olacaktir (Donek, 2018, s. 173-186).

Biitiin bu gelismeler saglikli kalkinmanin ancak 6z kaynaklarda yapilacak tasarruflarla
olabilecegini bir kez daha ortaya koymaktadir (Bilici, 2018).
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