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0z

2001 Krizi'nin ardindan Tirkiye’de 6zel sektoriin digaridan borglanma egilimi siirekli
artmigtir. Hikkiimet, kamunun dis borg yiikiiniin hafifliyor olmasinin getirdigi rahatlikla, bir
biitlin olarak ekonominin doviz tiretme potansiyelinin diisiik oldugunu dikkate almaksizin,
Ozel sektoriin bu egilimini desteklemistir. Zira 6zel sektoriin getirdigi dis finansman
tiiketim talebini uyarip biliyiimeyi hizlandirmaktadir. Ne var ki, 2008 Finans Krizi
sonrasinda kiiresel konjonktiiriin kotiilesmesi bir taraftan dis finansman kullanmanin
maliyetini artirirken bir taraftan da para ikamesini yeniden giindeme getirmistir. Sonug
olarak, dis borg¢ yiikiiniin olusturdugu kirilganlik, iktisadi yapiy1 tehdit edici bir igerik
kazanmustir. Hiikiimetin uzunca bir siire faiz artirnmina direnmesi ve muhalif yaklagimlara
karst sert bir tutum izlemesi, bu tehdidi biiyiitmiistiir. Biitlin bilesenleri ile siyasi irade
durumun vahametini 2018 Agustosunda maruz kalinan spekiilatif saldiridan sonra fark
ederek tedbirler almaya ¢alismistir. Fakat 2020 Subatindan itibaren tiim diinyay1 etkisi
altina alan pandemi, siyasi iradenin manevra alanin1 daraltmaktadir. Artan dis bor¢ yiikiine
ragmen devam eden durgunluk ibaresi ile tanimlayabilecegimiz bir kisir dongi
yasanmaktadir.
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TURKISH ECONOMY: AN EVALUATION OF THE FOREIGN
DEBT BURDEN OF THE PRIVATE SECTOR AND THE ATTITUDE OF
THE GOVERNMENT

ABSTRACT

There has been increasing trends in the foreign debt of the private sector in Turkey since
2001 Financial Crisis. It can be said that the government encouraged this trend due to the
decreasing foreign debt of the public, regardless of the fact that the capacity for the
economy to produce external currency was so low. Moreover external funds brought by the
private sector had a positive effect on consumption and growth. However the negative
conjuncture of 2008 Global Financial Crisis increased the cost of foreign debt and brought
forward currency substitution as well. As a conclusion the fragility resulted from foreign
debt had a power to threaten the economic structure. The fact that the government had
resisted to increase the interest rate for a long time and had a strict manner towards
adversative approaches increased this threat. The government found out the significance of
the case totally after the speculative attack in 2018 August and tried to take precautions
against this structural problem. However the pandemia affecting the entire world restricts
the radius of action of the government. There has been a vicious circle which can be
explained by the phrase ‘the recession ongoing despite increasing burden of foreign debt .

Keywords: Private sector debt, Financial stability, Turkish Economy, External debt
burden,

GIRIS

2001 Krizi’nin ardindan ytirtirliige konan ve 2008 Kiiresel Finans Krizi’ne kadar tavizsiz
bir bigimde uygulanan Griglii Ekonomiye Gegis Programi [GEGP] ‘mali disiplin’ ve ‘faiz-
dis1 fazla® hedefleri 6ne ¢ikacak bigimde kurgulanmistir. Bir baska ifade ile program,
devletin harcamalarini kisip finansman dengesini iyilestirmeye odaklidir. Nitekim 2002
yilindan itibaren mali disiplinin biiyiik 6l¢lide saglandigi ve devletin finansman ihtiyacinin
ciddi ol¢tide azaldigr goriilmektedir. 2008 Krizi’ne kadar uzanan donem boyunca devlet,
azalan finansman ihtiyacin1 genellikle yurti¢cinden borglanarak gidermistir. Buna mukabil

0zel sektor, maliyeti daha diisiik oldugu i¢in disaridan bor¢glanmay1 uygun bulmustur.

Sunun altt mutlaka c¢izilmelidir. Hiikiimet, kiiresel ve/veya yurti¢i konjonktiiriin
kotlilesmesi durumunda, 6zel sektoriin bor¢lanma egiliminin makroekonomik dengeleri
bozucu tesirlerinin olabilecegini g6z ardi etmistir. Clinkii kisa dénemde isler yolunda

gitmektedir. Ozel sektoriin disaridan getirdigi finansman tiiketim talebini uyarip biiyiimeyi
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hizlandirmaktadir. Dahasi hiikiimet, bu katkisz dikkate alarak 6zel sektoriin disaridan
bor¢lanma egilimini sinirlandirmay1 degil, desteklemeyi tercih etmistir. Ote yandan

hiikkiimete yakin ¢evreler, bu tercihi mesrulastirici birtakim gerekgeler ortaya koymustur.

Ik gerekge, Tiirkiye ekonomisinin 200/ Krizi’ni takip eden yillarda ulastigi biiyiikliik
[gayrisafi yurti¢i hasila] dikkate alinir ise dis bor¢ yiikiiniin makul bir agirlikta oldugu
seklindedir. Keza tilkenin toplam dis bor¢ stokunun gayrisafi yurtici hasilaya oran1 2001°de
ytizde 57.7 iken 2007°de ytizde 36.9 olarak gerceklesmistir. Bu zaman diliminde gayrisafi
yurti¢i hasilaya oranla devletin dig borg¢ stoku yiizde 23.9°dan ylizde 10.9’a diiserken 6zel
sektoriin dis bor¢ stoku yilizde 21.4°den yiizde 23.7°ye yiikselmistir (TCMB,2020).
Hiiktimet, 2001 Krizi’nin ardindan devletin dis borg yiikiiniin hafiflemis [gayrisafi yurtigi
hasilaya oraninin diismiis] olmasini, disaridan bor¢lanmanin siirdiiriilebilirliginin kaniti
olarak yorumladigi i¢in, 6zel sektoriin dis borg yiikiindeki artisi goz ardi eden bir yaklasim
gelistirmistir. Ne var ki bu yaklasim sorunludur; ¢iinkii bir biitiin olarak ekonominin borg
O6deme kapasitesinin diisiik, daha dogru bir ifade ile doviz liretme potansiyelinin yetersiz

oldugu gercegini denklemin diginda tutmaktadir.

Ozel sektoriin dis borg yiikiindeki artis1 g6z ard1 eden yaklasimi mesrulastiric: gerekcelerin
ikincisi inang kategorisine dahil edilmis bir kanaat ile baglantilidir. S6yle ki: ‘Rasyonel bir
Ozne olarak 6zel sektoriin derinlemesine incelemeler yaptiktan sonra yurticinden ya da
disindan 6diing aldig1 fonlart en etkin bi¢imde kullandig1’ kanaati, 1990’11 yillarin basindan
itibaren kesin bir inang halini almistir. Bu inanca goére ‘6zel sektor borglarini geri 6deme
kabiliyetine sahiptir; dis bor¢ yiikiindeki artis endise edilecek bir durum degildir’. Ote
yandan dénemin ekonomi yonetiminden sorumlu bakani Ali Babacan, 2007’ de yaptig1 bir
degerlendirmede ‘6zel sektoriin dis borcunun kamunun dis borcu olmadigini® (Milli
Gazete, 2008) ifade ederek geri Odeme kabiliyetinin yitirilmesi ihtimalinin
onemsenmedigine vurgu yapmistir. Bu degerlendirme, 2001 Krizi’'nden c¢ikarilmis
derslerden birinin hiikiimet tarafindan unutuldugunu gésteriyor olmast itibariyle 6nemlidir.
Bilindigi gibi 2001 Krizi’nin ardindan devletin iflas eden 6zel sektér bankalarina kaynak
aktarmasi, kamunun dig borg yiikiinii agirlastirmistir. Daha agik ifade edilmesi gerekirse;

6zel bankalarin borcu kamu borcuna donitismuistiir.

Uciincii gerekge, ‘dalgali kur sisteminin soklar1 emici fonksiyonunu tam olarak yerine
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getirdigine’ iligkin teorik varsayimdan tiiretilmistir. Hiikiimetin ekonomi danismanlarindan
Cemil Ertem bu meseleye soyle yaklasmaktadir (Ertem, 2015):“Tiirkiye ve bircok
gelismekte olan iilke, bir somiirgeci uygulama olan para kurulu ya da sabit kur rejimi
verine dalgali kur rejimi uyguluyor. Sistemin en onemli ozelligi sok emici olmasidir.
Dolayistyla  dolarin  hizli  degerlenmesi  karsisinda piyasa mekanizmast — tepki

verebilmektedir.”

Ertem’in bu yaklasimi, 2001 Krizi’nin ardindan Tiirkiye ekonomisini yonetmis olan Kemal
Dervig’in yaklasiminin bir uzantisidir. Dervis’e gore ‘dalgali kur sistemi, olasi bir sorunda

agir bir kriz olmasini engelleyecektir’ (Hiirriyet, 2002).

Soyle de soylenebilir: Enflasyonun tahammiil edilebilir seviyelere ¢ekildigi ve biiylime
ivmesinin yiikseldigi 2000°1i yillarda para ikamesinin tersine donmesi [yani yeniden ulusal
paraya yonelim], bu varsayimi tahkim edip bor¢lanmay1r mesrulastirict bir gerekgeye
dontistlirmustiir. Halbuki ayn1 donemde ‘dalgali kur ¢ekincesi’ bagligi altinda yapilan
birtakim ¢aligmalar (Calvo ve Reinhart, 2002), iktisadi 6znelerin ulusal para cinsinden gelir
elde edip doviz cinsinden borglaniyor olmasi [‘d6viz agik pozisyonu’| durumunda, dalgal
kur rejiminin ‘sok emici’ degil, ‘sok artirici” hatta ‘sok yaratici” etkisi olabilecegine dikkat

cekmektedir (Frankel,2005).

Disaridan borg¢lanma egilimini mesrulastirict son gerekge, ‘lilkenin finansal sisteminin
saglam temeller tizerinde yiikseldigine’ atifla kurgulanmistir. Soylenen sudur: Reel
sektoriin disaridan borglanarak yiiksek risk biriktiriyor olmasindan endise duyulmamalidir.
Zira kamunun dis borg yiikii hafiflemektedir. Diger taraftan bankacilik sektoriintin ‘d6viz
acik pozisyonu’ denetim altinda tutulmaktadir. Ne var ki bu gerekce Ozmen’e (2015) gére
ciddi bir yanilsama i¢ermektedir. Temelleri ne kadar ‘saglam’ olursa olsun, finansal sistem
reel sektoriin femerriit [borglarint zamaninda 6deyemez duruma diisme] riskini
paylasmaktadir. Daha ag¢ik bir ifade ile reel sektoriin temerriit riski, ayn1 zamanda,
bor¢landigi finansal sistemin riskidir. Bankacilik sektorii, doviz agik pozisyonu smirl
olmasina ragmen, reel sektore aktardigi kredilerin geri doniistinde aksamalar yasanmasi
durumunda sarsinti gegirebilmektedir. Reel sektoriin agirlikli olarak yurtdisindan

bor¢lanmig/borg¢lantyor olmasi da temerriit riskinin finansal sistemi tehdit etme derecesini
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diistirmemektedir. Bu tiir durumlarda 6ncelikle yurtdisi bor¢larin 6denmesi dayatildigi igin,
doviz talebinde meydana gelen yogun artig iilkenin finansal sistemini ciddi anlamda

sikinttya sokabilmektedir (Ozmen, 2015: 52).

Bu ¢alismanin oncelikli amaci, 6zel sektoriin disaridan borglanmasini mesrulastiric
gerekgeleri sorgulamaktir. Yukaridaki degerlendirmeler ile bu sorgulamayi yapmis
bulunuyoruz. Simdi de hem kiiresel hem de yurti¢i konjonktiir kaynakli tehditlere ve
[1990°11 yillarin basindan itibaren artis egilimine giren] 6zel sektoriin dis borg ivmesinin
olusturdugu kirillganliga iliskin degerlendirmeler yapilacaktir. Son olarak siyasi iktidarin

mevcut sorunlar karsisindaki tutumu incelenecektir.

1. TURKIYE EKONOMISINE YONELIK TEHDITLER

2010’lu yillarin basindan itibaren 6zel sektériin dis bor¢ yiikiiniin olusturdugu
kirllganliktan kaynakli endiseler artmaya baslamistir. Bu endiseleri, oncelikli olarak,
kiiresel konjonktiiriin kétiilesecegine iliskin beklentiler beslemektedir. Ikinci olarak da,
2013°deki Gezi Hadiseleri ile baglayan ve uzunca bir miiddet agilamayan yurti¢i konjonktiir
kaynakli krizler 6n plana ¢ikmaktadir.

Bilindigi gibi, kiiresel likiditeye erigsim kosullari ve risk algisi, Tirkiye gibi g¢evre
tilkelerinin bor¢lanma maliyetinin temel belirleyicileri durumundadir. Soéyle de
sOylenebilir. Likiditeye erisim kosullarinin koétiilesmesi ve/veya risk algisinin yiikselmesi,
disaridan bor¢glanmanin maliyetini artirarak, ¢evre tilkelerinde makroekonomi yonetimini
stirdiiriilemez hale getirebilmektedir (Ozmen ve Yal¢in, 2007). Bu tiir degisikliklerin ulusal
ekonomiyi etkileme diizeyi i¢sel kirilganliklar ile baglantilidir. I¢sel kirilganliklar ne kadar
fazla ise, ulusal ekonominin olumsuz kiiresel konjonktiirden etkilenme diizeyi o kadar

yiiksek olmaktadir.

1.1.Kiiresel Konjonktiir Kaynakh Tehditler

Giintimtizde kiiresel konjonktiir kaynakli dort dnemli tehdit unsuru oldugu goriilmektedir.
Diger ekonomileri oldugu kadar Tiirkiye ekonomisini de ilgilendiren bu tehditlerin ilki,
ABD Merkez Bankasr’nin yani FED’in izlemekte oldugu sikilastirict para politikasidir;

daha dogru bir ifade ile bu politikanin neden oldugu belirsizlik ortamidir. Sunu biliyoruz.
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Cevre iilkelerinin sermaye piyasalari, FED’in izledigi para politikasindan ciddi 6l¢iide
etkilenmektedir. Soyle ki: FED’in izledigi diisiik faiz politikasi, finansal sermayenin
yiiksek getiriler teklif eden ¢evre iilkelerine dogru hareketlenmesini saglayici itici bir gii¢
olusturmaktadir. Buna mukabil FED’in sikilastirict para politikasi izleyerek faiz oranlari

artirmasi durumunda finansal sermaye hareketliligi duraganlasmaktadir (Koepke, 2018).

FED Ekim 2014’te faiz artinmima giderek, 2008 Finans Krizi'nden itibaren kiiresel
piyasalara saglamakta oldugu likidite destegini sonlandirmistir. Bunun bir yansimasi
olarak, diger biiyiikk merkez bankalar [Ingiltere, Avrupa Birligi, Kanada, Japonya] da
benzer bir strateji takip etmek zorunda kalmistir. Parasal sikilastirma temelinde tesekkiil
eden yeni kiiresel konjonktiir, finansal sermaye giriglerinin ve digsaridan bor¢lanmanin

uyardig1 biiytime modelini tercih etmigs gevre tilkelerini rahatsiz etmeye baglamistir.

FED’in Ekim 2014’den itibaren izlemeye basladig1 parasal sikilagtirma politikasi, ABD
ekonomisini canlandirma yani biiylime ivmesini onarma amacina yoneliktir. ABD
ekonomisi agisindan bakilir ise bu politika daha fazla sermaye girisi ve daha gii¢lii bir
dolar sonucunu doguracaktir. Bununla birlikte s6z konusu politikanin ¢evre iilkelerine
yansimasi, finansal sermaye girislerin yavaslamasi [hatta tersine déonmesi], ulusal paranin
deger yitirmesi ve agir bir borg¢ krizinin giindeme gelmesi bi¢iminde olacaktir (Salvatore,

2018).

ABD Baskan1 Donald Trump’in yonetim anlayisi ile bu anlayisin sekillendirdigi iktisat
politikasinin, kiiresel konjonktiir kaynakli tehditlerin ikincisi oldugu sdylenebilir. 3°
Gegmisten ciddi bir kopusu temsil eden bu politikanin, gerek ABD ekonomisi gerekse

topyekiin diinya ekonomisi tizerinde olumsuz tesirleri olacagina iliskin yaygin bir beklenti

30_J, E. Stiglitz’e (2018) gbre Donald Trump, ABD niifusunun kahir ekseriyetine sirayet etmis bir hosnutsuzluk halinden
faydalanarak iktidar olmustur. Daha dogrusu Donald Trump segim kampanyasini ‘bu hosnutsuzluk halini doguran
kaynagr’, yani ‘Gtekileri’ suglayici [go¢menler, haksiz ticaret uygulamalari] popdlist bir zeminde yUrtitmiustir. Stiglitz,
‘once Amerika’ ilkesi ile yola ¢ikan Trump’in ekonomiye iliskin politika Onerilerinin iki ana baslk altinda
toplanabilecegini sdylemektedir. Birincisi, vergi oranlarini dislirlip altyapi harcamalariile askeri harcamalari artirmayi
amaglayan genisletici maliye politikasi uygulamalaridir. ikincisi ise uluslararasi ticaret anlagsmalarini ABD’nin
cikarlar dogrultusunda yeniden sekillendirmeyi, gerekirse iptal etmeyi amaclayan korumaci disticaret
anlayisidir.
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s6z konusudur. Bir baska ifade ile 7rump’imn, ABD’nin ‘gikarlart’ i¢in liberal kapitalist
sistemin temel ‘kazanimlarini’ ¢ope atmay1 bile géze alan yonetim anlayisi, diger tilkeleri
ciddi bir bicimde endiselendirmektedir. Oyle bir anlay1s ki, ABD’nin Ikinci Diinya Savasi
sonrasi insa ettigi ve koklii bir gegmise sahip ticari serbestlesme stirecini hige sayarak ticaret
savaglarini baglatmistir. Bu baglamda ilk icraat, baski olusturarak Meksika ve Kanada’y1
yeni bir NAFTA metni imzalamaya mecbur etmek olmustur. (Robinson ve Thierfelder,
2018) Simdilik ertelenmis olmakla birlikte, ABD ile Avrupa Birligi arasinda yasanan ticari
ihtilaf yeniden glindeme gelecek gibi goriinmektedir. ABD, bir taraftan da Cin’e karsi bir

ticaret savagi yuriitmektedir.

Kiiresel kaynakli tehditlerin tigtinciisti, siyasi zeminin gitgide kayganlastyor olmasidir. Bu
baglamda oncelikli olarak, Tiirkiye’nin [iki 6nemli miittefiki olan] AB ve ABD ile
iliskilerinin bozuluyor olmasinin alt1 ¢izilmelidir. Bozulmanin koékenleri 2013’e kadar
uzaniyor olmakla birlikte, asil kirilma 2016°daki darbe girisiminin ardindan vuku
bulmustur. Basarisiz darbe girisimine ABD yonetiminin, AB liderlerinin, NATO nun
verdigi tepkiler ve devaminda yasanan birtakim gerilimler s6z konusu iliskileri kisa
donemde diizeltilmesi pek miimkiin goriinmeyen bir konuma tasimistir. Daha sonra
ABD’nin yaptirim tehditleri ile derinlik kazanan bu kirilma, Tirkiye’nin farkl ittifak ve

ticari isbirligi arayislarini hizlandirmustir.

Ingiltere’nin sancil bir bigimde AB’den kopmus olmasinin olusturdugu belirsizlik ortamu,
kiiresel konjonktiir kaynakli tehditlerin doérdiinctistidiir. Brexit olarak adlandirilan bu
kopusun uzun donemde ortaya koyacagi iktisadi sonuglara iliskin Ongériiler miispet
degildir. Gerek bir biitiin olarak AB ekonomisinde gerek Ingiltere ekonomisinde ticaret
hacminin daralacagi ve biiylimenin yavaslayacagi beklentisi 6n plana ¢ikmaktadir. Bu
ekonomilerin, 2008 Krizi'nden sonra yasanan uzun siireli bir durgunluktan G&tiirii
kirllganlastigi ve heniiz toparlanmadigi dikkate alinir ise s6z konusu beklentinin
gerceklesmesi durumunda sikintili bir siirecin baslayacagi kesindir. Dogaldir ki, boyle bir
gelismenin Tiirkiye ekonomisine ciddi yansimalar olacaktir. Bir taraftan bu ekonomilere
yapilan ihracat yavaslarken bir taraftan da bu ekonomilerden finansman temin etme

imkanlar1 azalacaktir.
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1.2.Yurti¢i Konjonktiir Kaynakli Tehditler

Agustos 2018’de maruz kalinan spekiilatif saldirnin sekillendirdigi olumsuz yurtigi
konjonktiir, Tiirkiye ekonomisinin finansal kirllganlik diizeyini artirmistir. Bunun en somut
gostergesi, 2001 Krizi sonrasinda bir hayli azalmis olan para ikamesi [dolarizasyon]
olgusunun yeniden ortaya c¢ikmis olmasidir. Yurtici konjonktiir kaynakli tehditlerin
birincisi olan para ikamesi, s6z konusu saldiriin ardindan kurun yiikselmesinin [ulusal
paranin deger yitirmesinin| ve asir1 oynak hale gelmesinin sonucudur. Ulusal paradan kacisi
[dovize yonelimi] hizlandiran, yani para ikamesine sebep olan diger unsurlar ise sunlardir:
ivme kazanan enflasyon, siyasi-ideolojik alan1 kaplayan belirsizlik ve hiikiimetin izledigi

iktisat politikalarinin 6ngoriilemezligi.

Spekiilatif saldirinin belirledigi bu kosullar altinda, doviz cinsinden mevduatlarin [ve
kredilerin] toplam mevduatlar [ve krediler] i¢indeki pay1 hizli bir bigimde yiikselmistir.
Nitekim yukarida belirtildigi gibi, finansal sistemin kirilganligini artiran da bu gelismedir:
para ikamesi, yani iktisadi 6znelerin ‘varliklarinin’ [ve “ytikiimliiliikklerinin’] agirlikli olarak
doviz cinsinden olmast. ilging olan su ki, hiikiimet para ikamesini durdurmaya / geriletmeye

doniik etkin 6nlemler almamistir; sadece kambiyo vergisini artirmak ile yetinmistir.

Yurtici konjonktiir kaynakli ikinci tehdit, para ikamesinin uzantisi olarak kur riskinin artmis
olmasidir. Varliklari ulusal para cinsinden buna mukabil yiikiimliilikleri doviz cinsinden
olan [‘agik pozisyon’] isletmeler agir bir kur riski altindadir. Finansal olmayan &zel
isletmelerin doviz agig1 2008°de 70.3 milyar USD diizeyinde iken 2019°da 179.7 milyar
USD diizeyine yiikselmistir; neredeyse 3 kat artmistir (bkz. Tablo 1). Muhtemel bir kur
artisi, bu isletmelerin finansman dengesini bozarak kredilerin geri ddenmesi siirecini
aksatacaktir. Daha acik bir ifade ile reel sekt6riin hem karhilik diizeyi diisecektir hem de
bor¢ yonetimi siirdiiriilemez hale gelecektir. Bu durum, bankacilik sektoériine takipteki
alacaklarin artmasi ve sermaye yeterlilik oraninin diismesi bi¢iminde yansiyacagi i¢in, reel
sektore kredi aktarimi yavaslayacaktir. Ciinkii bankalar kredi verirken, dogal olarak daha
ihtiyath, daha temkinli davranacaktir. Bunun sonucu, kredi hacminin daralmasi ve

ekonominin biiylime performansinin diismesidir.

Tablo 1. Finansal Olmayan Ozel Isletmelerin Déviz Pozisyonu
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Milyar USD 2008 2012 2016 2018 2019
Varliklar 80.5 89.4 99.1 111.3 124.7
Mevduat 60.4 61.3 68.2 75.5 84.1
Ihracat Alacaklar1 8.6 11.7 12.2 18.5 20.3
Diger 11.5 16.4 18.7 17.3 20.3
Yiikiimliiliikler 150.8 225.9 304.5 316.2 304.2
Kredi Borglar 136.2 203.4 271.3 275.9 253
Ithalat Borglar1 14.6 22.5 33.2 40.3 51.2
Déviz Pozisyonu -70.3 -136.5 -205.4 -204.9 -179.7

Kaynak: TC Merkez Bankas1 web sitesi [tcmb.gov.tr.]

Yurti¢i konjonktiir kaynakli tictincii tehdit, Merkez Bankasi’nin déviz rezervlerinin yetersiz
kalabilecegi endisesi ile baglantilidir. 3! Soyle de soylenebilir: Muhtemel kur artisi
durumunda, Banka rezervlerinin finansal sistemin direncini artirmak icin yeterli
olmayabilecegine dair endiseler 2008 Krizi’nden sonra biiylimektedir. Merkez Bankasi,
Rezerv Opsiyonu Mekanizmas: [ROM] ile bu endiseleri gidermeye calismistir.>? Bankalara
zorunlu karsiliklarin bir boliimiinii d6viz cinsinden tutma imkani tantyan bu mekanizma,
bir taraftan da Merkez Bankasi’nin rezervlerini artirmaktadir. Siyasi iktidar, rezervlerin bu
sekilde artirllmasinin finansal sistemi spekiilatif saldirilar karsisinda daha direngli hale
getirecegi kanaatini tasimaktadir. Fakat bu kanaat dogru degildir. Rezerv artis1 saglayan bu
para, aslinda Merkez Bankasi’nin bankalara olan borcudur; dolayisiyla finansal sistemi
spekiilatif saldirilardan koruyacak bir kalkan olarak gériilemez (Ozmen, 2015). Kald: ki
zorunlu karsilik olarak yatirilan déviz, agirlikli olarak swap islemleri sonucu temin edilmis

oldugu i¢in, bankanin sahip oldugu bir varlik degil, vadesi doldugunda 6demesi gereken

31, Finansal serbestlik ortaminda merkez bankalari spekiilatif saldirilarin ve/veya igsel kirilmalarin dogurdugu kur
artislari karsisinda savunmasiz ve caresiz duruma dusebilmektedir. Bu nedenledir ki, merkez bankalarinin yiksek
rezerv bulundurma zorunlulugu, finansal serbestlesmeye gegisin 6n kosullarindan biridir.

32_Bilindigi gibi her banka, ulusal para ve déviz cinsinden edindigi varliklarin belli bir kismini ‘zorunlu karsilik’ olarak
Merkez Bankasi'ndaki hesabina yatirmak zorundadir. Rezerv Opsiyonu Mekanizmasi, ulusal para cinsinden olan
zorunlu karsiliklarin belli bir kisminin [rezerv opsiyonu orani] déviz ya da altin cinsinden tutulabilmesine imkan
tanmimaktadir. Likidite yénetimine esneklik kazandirmayi amaglayan bu mekanizma sayesinde bankalar, ulusal para
cinsinden olan zorunlu karsiliklarin maksimum yiizde 60’ini1 déviz cinsinden, maksimum ytizde 30’unu altin cinsinden
tutabilmektedir (daha genis bilgi icin bkz. Tuna ve digerleri, 2015).
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bir borgtur, yani bir yzikiimliiktiir (Whittaker,1987).

Kamu Ozel Isbirligi [KOI] modeli ile gergeklestirilen yatirim projeleri icin &zel sektdre
verilen glivenceler, yurti¢i konjonktiir kaynakli bir diger tehdit unsurudur. Altyapinin
olgunlastirllmast ve kamu hizmetlerinin iyilestirilmesi amaglarina doniik olarak
gelistirilmis olan bu model, zaman i¢inde ‘6zel sektor elini tasin altina koyarken devlet de
verdigi glivenceleri ¢esitlendirmeli’ ciimlesi ile izah edebilecegimiz bir zemine kaymis
bulunmaktadir. Nitekim bu tiir projeler i¢in 6zel sektore ‘hizmet alimi ve fiyat garantisi’
verilmesi ile baglayan imtiyazlarin, bir miiddet sonra, ‘kredilerin Hazine tarafindan
tistlenilmesine’ kadar genisledigi goriilmektedir. Diger taraftan giivencelerin doviz
cinsinden verilmig olmasi gerilimi biraz daha artirmaktadir. Clinkii muhtemel bir kur artigi
gerek hizmet alanlarin gerek Hazine’nin yiikiinii agirlagtirarak ciddi  sorunlar
dogurabilecektir. SOyle sdylemek daha dogru: S6z konusu giivencelerden kaynakli yiikiin
kur artisindan otiirti agirlasmasi, biiyimenin hizlandigi ve vergi gelirlerinin arttigi
donemlerde bir sorun olmayabilir; buna mukabil biiylimenin yavasladigi ve vergi

gelirlerinin diistiigli donemlerde finansal sistemin kirilganligini artirip krizi tetikleyebilir.

2. SIYASI IKTIDARIN TUTUMU

Glinlimiiziin temel sorunlarindan biri olan ézel sektoriin dis borg yiikii, 1980’ lerin sonundan
itibaren agirlasmaya baslamistir. Ozel sektdriin dis borg stokunun gayrisafi yurtici hasilaya
orant [yillik ortalama olarak] 1980-88 doneminde ylizde 2.3 diizeyinde iken, 1989-2001
doneminde ylizde 11.8 diizeyine, 2002-2008 doneminde yiizde 19.5 diizeyine, 2009-2013
doneminde yiizde 26 diizeyine, 2014-2018 doéneminde yiizde 34.2 diizeyine yiikselmistir
(TCMB, 2020). Siyasi iktidarin yiiksek tempolu biiyiime arayisi, 6zel sektoriin disaridan
borglanma egilimini besleyen temel sebeplerden biri olarak gosterilebilir. Bir bagka ifade
ile hiikiimetin kisa vadeli ve spekiilatif amagli sermayeyi kaldirag olarak kullanip
ekonomiyi biiytitme arayisi ile 6zel sektoriin disaridan borglanma egilimi arasinda giiglii
bir baglant1 s6z konusudur.

Bu calismanin nihai amaci, daha 6nce de belirtildigi gibi, 2001 Krizi’nin ardindan &zel
sektoriin digaridan bor¢lanma ivmesinin yiikselisi karsisinda siyasi iktidarin sergiledigi
tutumu elestirel bir cergeve icinde incelemektir. Fakat Oncelikle su tespiti yapmak

gerekmektedir: Dénem boyunca siyasi iktidar, siireklilik arz eden ve biitiinleyici bir tutum
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sergilemis degildir. Siyasi iktidarin tutumu baglaminda, 2008 Kiiresel Finans Krizi dncesi
ile sonrasinin birbirinden farkli oldugu goriilmektedir. Bu nedenledir ki, inceleme
yapilirken, yurti¢i konjonktiir ile uluslararast konjonktiir arasindaki etkilesimler dikkate
alinarak siyasal iktidarin tutumu iki alt doneme ayrilmalidir: 2001 Krizi’nden 2008 Krizi’ne

uzanan birinci alt donem ve 2008 Krizi sonrasini kapsayan ikinci alt donem.

2.1.Birinci Alt Donem: 2001 Krizi’nden 2008 Kiiresel Krizi’ne

2001 Krizi'nin ardindan ekonomi-politik diizenin kalicilasmis kurumsal zafiyetlerini
gidermeyi amaglayan yeni bir reform siireci baslatilmistir. Uygulanan IMF programi ile
yeniden filizlenen AB iiyeligi beklentisi, bu stireci tahkim edici kiiresel ¢ipalar
durumundadir. Nitekim kisa siirede, Merkez Bankasi’min bagimsizligini giiclendiren,
bankacilik sistemini ‘diizenleyici’ bir ger¢eve igine alan bazi reformlar yapilmistir. Bu
reformlar, bir taraftan finansal sermaye ve dogrudan yatirim girislerini hizlandirirken diger
taraftan da 6zel sektoriin disaridan bor¢lanma ivmesini yiikselten bir zemin olusturmustur
(Onis ve Giiven, 2011; Kutlay, 2015). Sonug olarak dis kaynak kullanimindan beslenen
yiiksek tempolu biiylime imkani ortaya ¢iktig1 i¢in, dénemin sonuna dogru hiikiimetin
siyasi mesruiyet temelleri giiclenmistir.*?

Sunu da ifade etmeliyiz ki, bu donemin temel 6zelligi, IMF programindan kaynakli
kisitlamalar ile yurtigindeki muhalif gruplarin olusturdugu baskilarin hiitkiimetin manevra
alanini ciddi 6l¢tide daraltmis olmasidir. Yukarida da temas edildigi gibi, 2001 Krizi’nin
ardindan ticari ve finansal serbestlesme arayislarinin ‘kural temelli kurumsal bir ¢erceve’
icine alinarak hizlandirilmasimt amaglayan Guiglii  Ekonomiye Gegis Programi
uygulanmistir. Bu programi sekillendiren neo-liberal yaklagim, siyaset kurumunun iktisadi
alana yaptig1 ‘yanlis’ miidahaleleri maruz kalinan finansal krizlerin temel sebebi olarak

gormektedir. Yapilmasi gereken, ‘bu miidahalelerin belli kurallara baglanarak denetim

33, Nitekim 2002-07 déneminde olusan miispet kiiresel konjonktiirden tiirii liberal kapitalist sistemin ¢evre’sindeki
tilkelerin kahir ekseriyeti yiiksek tempolu bir biiytime ivmesi yakalamistir. Bir grup ¢evre iilkesi [petrol ihracatgisi
tilkeler], petrol fiyatlarindaki artigin nimetlerinden istifade ederek hem cari islemler fazlasini artirmis hem de
biiylime ivmesini yiikseltmis bulunmaktadir. Diger bir grup iilke [mesela Cin, Hindistan] ticari ve finansal
serbestlesme stirecine mesafeli durup rekabet giliciinti yiikselterek biiylimeyi hizlandirmistir. Buna mukabil
Turkiye’nin de dahil oldugu lgiincti bir grup, ticari ve finansal serbestlesme siirecine sadik kalarak IMF’nin
onerdigi daraltict para ve maliye politikalar: izlemeyi strdirmustiir. Bu tilkeler, ‘yapisal reform’ ambalaji ile
sunulan ‘piyasa dostu’ [yani emek karsit:] kurumsal diizenlemeler disindaki biittin politika seceneklerini devre dig1
birakmistir. Sonug, dis finansman girisinin uyardigi tilketim talebine odakli bir biyiime ve artan cari agitk olmustur
(bkz. Bagimsiz Sosyal Bilimciler, 2009: 85-87).
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altina alinacagi kurumsal bir ¢ergeve olusturmaktir’; daha agik bir ifade ile siyasi iradenin
manevra alanini daraltmaktir.

IMF programinin telkin ettigi para ve maliye politikalar1 birikimin yurti¢i kaynaklari
kullanilamaz hale getirdigi icin, hiikiimet biiylimeyi, agirlikli olarak, dig kaynaklar ile
finanse etmek zorunda kalmistir. Kaldi ki bigak-sirt1 dengeye oturmus bulunan dis borg
yonetiminin stirdiiriilmesi, IMF programi harfiyen uygulanarak uluslararasi piyasalara
giivence verilmesini gerekli kilmaktadir. Nitekim uluslararasi derecelendirme kuruluslari
da temerriit riskini hafifletecek temel unsurun IMF destegi olduguna vurgu yapmaktadir.
Bu kosullar, hiikiimetin IMF programinin belirledigi giizergahin disinda bir alan agmasini

neredeyse imkansiz hale getirmistir (Patton, 2006).

IMF programinin nihai amact, kamu sektoriinii [faiz 6demeleri istisna] harcamalarini biiyiik
Ol¢tide kisacagi ve dis borcunu diizenli olarak 6deyecegi bir zemine tagimaktir (Yeldan,
2008: 189). Iktisadi alandan yiikselecek bir istikrarsizlik dalgasinin, siyasi mesruiyeti
azaltic1 tesirler ortaya koyacaginin bilincinde olan hiikiimet, donem boyunca programa
sadik kalmigtir. Hikkiimetin, programin tavsiyeleri dogrultusunda bir taraftan kamunun dig
borg stokunu artirmaktan imtina ederken diger taraftan da yurtici bankalardan déviz kredisi
alarak borglarii 6dedigi [kamunun dis borg yiikiinli bankalara aktardigi] goriilmektedir.
Bu esnada tasarruf orami ile yatirim oranmi arasindaki kronik dengesizligi giderme yani
disaridan bor¢lanma vazifesinin 6zel sektér tarafindan iistlenildigi (Onis ve Giiven, 2011)
yiiksek tempolu bir biiylime ivmesi yakalanmistir. SOyle soylenebilir: IMF programi
hikkiimetin elini kolunu baglamis olmasina ragmen biiylimenin siiriyor olmast ‘dig
borglarin 6zellestirilmesi’ (Aybarg, 2019) olarak kavramsallagtirabilecegimiz tuhaf bir
sonug¢ dogurmustur.

Bu donemde siyasi iradenin manevra alanini daraltan bir diger husus ise sudur: AK
Parti’nin 2002 se¢imlerini kazanarak iktidar olmasi, tilkenin elit gruplarini [iist diizey askeri
biirokrasi, Cumhurbaskani, ana muhalefet partisi, yargi, ana-akim medya, burjuvazinin
Orgiitleri] ‘laikligin zemin kaybedebilecegi’ endisesine siiriiklemistir. Hiikiimetin dini
kimlik {izerindeki kisitlamalar1 hafifletmeye yonelik birtakim girisimleri, laiklik-yanlis1 elit
gruplarin bu ‘endisesini’ besleyerek gerilimi artirmistir. Bu gruplarin siyasi temsilcisi
olarak Cumhurbaskani ve ana muhalefet partisi ‘laiklik-karsit1 girisimleri’ engellemek ve

akamete ugratmak i¢in sOyle bir strateji izlemistir: Cumhurbaskanligi veto yetkisini
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kullanmak, Anayasa Mahkemesi’ne miiracaat etmek, hiikiimetin siyasi mesruiyetini
tartismaya agmak (Patton, 2006).

Bu kosullar altinda hiikiimetin izledigi tutumun iki temel ag¢ilimi bulunmaktadir. Birinci
acilim, kiiresel ekonomi-politik diizenin giivenini kazanmak i¢in IMF programini harfiyen
uygulamak ve AB iligkilerini canlandirmak olarak tanimlanabilir. Ikinci agilim ise
toplumsal ve siyasi mesruiyet temellerini giiclendirmek i¢in dis finansman kullaniminin
uyaracag yiiksek tempolu bir biiylime gerceklestirmektir. Akbulut ve Adaman’a (2013)
atifla soyleyelim: Daha 6nceki iktidarlar gibi, AK Parti iktidar1 da toplumsal mesruiyetini
biiyiime ve istikrar vaadi ile temellendirmek istemistir. Hiikiimet, toplumun rizasini
kazanmak i¢in, agirlikli olarak enerji ve insaat sektorleri tizerinden ekonomiyi / pastay1
biiytitmenin gerekli oldugu fikri {izerinden bir model gelistirmistir. Donemin
makroekonomik gostergeleri 6zel sektoriin getirdigi dis kaynaklar ile finanse edilen bu
modelin basarili oldugunu gostermektedir. Onis’in (2019) belirttigi gibi, AK Parti
‘stirdiirtilebilir biyiimeyi ger¢eklestirme ve krizlerden kacinma kabiliyeti” baglaminda,

1950’lerden itibaren tilkeyi yonetmis partilerin en iyisi oldugunu kanitlamisgtir.

2.2.1kinci Alt Dénem: 2008 Kiiresel Krizi Sonras

2001 Krizi sonrast benimsenen biiylime modelinin basarili sonuglar ortaya koymast tizerine
hiikiimet, 2006°dan itibaren toplumsal tabani genisletip siyasi giiciinii pekistirme ¢abasi
icine girmistir. Diger taraftan ekonomi-politik diizeni yeniden yapilandirma tesebbiislerini
tahkim eden iki kiiresel ¢ipa [IMF programu ile AB iiyeligi beklentisi] artik zayifladig igin,
hiiktimetin politika oncelikleri de degismeye baslamistir. Daha agik bir ifade ile 2007
secimlerinin [Genel Secimler ve Cumhurbaskanligi Sec¢imi] ardindan AK Parti’nin

‘muktedir olma’ ve ‘sisteme kendi rengini vurma’ ihtimali ortaya ¢ikmustir.

Bir baska acidan bakilarak 2007 itibariyle laiklik ve askerin siyasete miidahalesi
tartismalar1 temelinde artan gerilimin istikrart tehdit edici bir g¢atigmaya dontstiigi
sOylenebilir. Cumhurbagkanligi se¢imi siirecinde ve sonrasinda vesayet¢i odaklarin
demokratik siyasetin kurumlarinin ve temsilcilerinin alanin1 daraltmaya yonelik olarak
yaptig1 miidahalelere karst AK Parti hikkiimeti kapsamli bir miicadeleye girismistir. Boyle
bir ortamda yapilan 2007 Genel Se¢imlerinde, AK Parti oylarini biiyiik 6l¢iide artirma
imkan1 bulmustur. Bununla birlikte 2008 ilkbaharinda Yargitay Bassavcisi ‘laiklige aykir
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fiillerin odag1 haline geldigi’ iddias1 ile AK Parti’nin kapatilmasini talep eden bir dava
acmustir. Anayasa Mahkemesi oygoklugu ile bu talebi reddetmistir.>*

Yasanan bu siyasi gelismeler, 2008 Kiiresel Finans Krizi’nin biiylimeyi yavaslatici ve
iktisadi alan1 tahrip edici etkileri ile bir araya gelince, hiikiimetin manevra kabiliyeti bir
hayli zayiflamistir. Derinlesmis bir siyasi-ideolojik mesruiyet krizi altinda bunalan
hiikkiimet, yeni bir istikrar dalgasi yakalama beklentisi ile 6zel sektor kaynakli dig finansman
girisinin sekillendirdigi bitytime modelini, uzun dénemde dogurabilecegi olumsuz tesirleri
dikkate almaksizin stirdiirmek zorunda kalmistir. S6yle de soylenebilir: 2008 Kiiresel
Finans Krizi’nin tahrip edici etkilerini hafifletmek i¢in, hiikiimetin maliye ve para politikasi
tercihlerini degistirmis olmasi, 6zel sektoriin disaridan bor¢lanma ivmesini yiikseltmistir.
Krizin ardindan hiikiimet, biiylimenin yavaglamasini 6nlemek i¢in maliye ve para politikasi
araglarini tiikketim talebini artirici tesirler doguracak bicimde kullanmaya baglamistir. Daha
acik bir ifade ile hem devlet harcamalar artirtlmistir [ 'mali disiplin’ bozulmustur]; hem de
genisletici para politikast izlenmistir. Bu tercih, dogal olarak, tiikketim talebini artirmigtir.
Talep artigi, ithalati uyardigi igin, 6zel sektér daha fazla dis finansman kullanmak

durumunda kalmustir.

Sunu da belirtmek gerekir ki, 2008 Krizi’ni asmak i¢in artirllan kamu harcamalar1 daha
sonra eski diizeyine indirilmemistir; yani genisletici maliye politikasi yillar sonra yeniden
giindeme gelmistir. Ote yandan hiikiimetin diisiik faiz telkini/baskisi, Merkez Bankas1’nu,
kendi gorev tanimini agan bir glizergaha tasimistir. Giiglii Ekonomiye Gegis Programi’nda
asli gorevi ‘fiyat istikrarimi korumak® olarak belirlenmis olan Merkez Bankasi, kriz
sonrasinda, hiikiimetin beklentileri dogrultusunda kur artisin1 baskilamak ve biiylimeyi

desteklemek i¢in kredi hacmini genisletmistir (Giirkaynak ve Sayek-Boke, 2013).

34, Goriiltiyor ki, digaridan borg¢lanma siirecinin ikinci alt donemi siyasi alani istikrarsizlagtiran bir hadise ile
baglamistir. Keza sonraki yillarda iilkenin ekonomi-politik diizenini tehdit eden ve siyasi iktidarin ‘beka sorunu’
olarak tanimladig1 yeni bir krizler siireci soz konusu olmustur. 2013’deki Gezi Olaylari’nin baglattig1 bu siireci
2015°de Rusya ile yasanan gerilim ve yurti¢inde artan terér eylemleri beslemistir. 2016°da maruz kalinan darbe
girisiminin ardindan ABD ve Avrupa Birligi ile iliskilerin bozulmasinin yani sira, kredi derecelendirme
kuruluslarinin not indirimine gitmesi krizler siirecini derinlestirmistir. Ote yandan darbe girisimi sonrasi giindeme
gelen ‘OHAL hukuku’ iktisadi yapinin kurumsal temellerini ciddi 6l¢tide zedelemistir. Hepsinden énemlisi, siyasi-
ideolojik alani tarumar eden bu krizler siirecinde hilkiimetin genel tutumu degismistir. Karakog’tan (2019) istifade
ederek soyleyelim: Hitkiimet, biitiin bu krizlere cevaben ‘liderlik ve otorite temelli’ bir siyaset izlemeye baglamistir.
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2008 Krizi’nin ardindan olusan konjonktiir tersini dayatiyor olmasina ragmen, hiikiimet
faizlerin artirilmasina yonelik gii¢lii itirazim stirdiirmiistiir. Siyasi iradenin bu tutumu, faiz
oran1 ylikseltildigi takdirde yurtici talebin [bilhassa ingaat sektorii tizerinden] biiylimeye
yaptig1 katkimin azalacagi endisesinden kaynaklanmaktadir. Ote yandan Merkez Bankasi
da, konjonktiirii iyilestirmek icin ‘faiz silahini® kullanmaktan imtina etmektedir. Ciinkii
iktidar ¢evreleri bu silahin kullanilmasi gerektigini sodyleyenleri ‘faiz lobisine dahil
olmakla’ suclamaktadir. ¥ Faiz iizerinden yasanan bu gerilim, finans piyasasin
etkilemektedir. Borsa endeksinin diistiigli, doviz cikisinin ivme kazandigi ve kurun
yiikseldigi bir iklim olugsmustur. Bu iklimin sertlesmesi, hiikiimetin itiraz siiriiyor olmasina
ragmen, Merkez Bankasi’nin 2014, 2017 ve 2018 yillarinda pes pese ve yiikli miktarlarda
faiz artirimi yapmasina sebep olmustur (Akgay ve Giingen, 2016: 225).

Iklimin sertlesmesi, hiikiimeti de biiyiime hedefini diistirme [‘yumusak inis’ yapma] odakli
bir politika izlemeye mecbur birakmistir. Bagbakan Yardimcisi Mehmet Simsek’in ‘yeniden
dengelenme’ olarak tanimladig1 bu politika (Habertiirk, 2012), 2012 ve izleyen iki y1l i¢in
bliyiime hizinin ylizde 4-5 diizeyinde gerg¢eklesmesinin yeterli olacagi 6ngoriisii tizerine
oturtulmustur. Sunu sdyleyebiliriz: 2012°den itibaren, doviz krizi yasanmasini engellemek
icin, hiikiimetin biiylimenin yavaslamasina riza gosterdigi yeni bir donem baglamistir. Kaldi
ki, eszamanli olarak ‘kamunun dis bor¢ yiikiiniin nispi distukligiinii’ gerekge gosterip
‘disaridan bor¢lanmanin bir tehdit unsuru olmadigina’ vurgu yapan hiikiimet séyleminin de

zay1fladig1 goriilmektedir.

Yeni soylem, ‘6zel sektoriin disaridan borg¢lanmasinin siirdiiriilebilir olmadigi® tezine
dogruluk atfeden bir igerige sahiptir; politika belirlenirken bu durumun daha fazla dikkate
alinacaginin altim1 ¢izmektedir. Boylece, 6zel sektoriin artan dis borg yiikiiniin olusturdugu
kirllganlik siyasi iktidarin glindemine girmeye baslamistir. Nitekim 2013 yilindan itibaren
bu kirllganhigr gidermeye doniik adimlar atildigi goriilmektedir. Bu adimlarin ilki, 2013
Mayisinda Varlik Barisi adi altinda yapilan diizenlemedir. Siyasi iktidar, bazi sirketlerin,

aslinda kendilerine ait olan paralar1, yurtdisindan kredi altyormus gibi iilkeye getirdiklerini

35 [ktidar gevrelerinin ‘faiz artiriminin bityiimeyi frenleyecegi’ temelinde gerekgelendirdigi bu tutum, bir baska
acidan bakilarak ‘liderlik ve otorite temelli’ siyaset tarzinin (Karakog, 2019) iktisadiyat alanina yansimasi olarak
yorumlanabilir.
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distinmektedir. Varlik Barisi diizenlemesi ile bu ‘sanal’ krediler kapatilip 6zel sektoriin dig
bor¢ stoku gergek diizeyine cekilecektir. Ikinci adim, 6zel sektdriin doviz cinsinden
bor¢glanmasina birtakim kisitlamalar getirilerek atilmistir. 2018 Mayisinda ytirtirliige giren
bir diizenleme ile kazanc1 doviz cinsinden olmayan 6zel isletmelerin doviz kredisi kullanma
imkan1 sinirlandirilmistir. Bir bagka ifade ile doviz kredisi kullanimi ‘déviz geliri® sartina

baglanmustir.

Simdi bu degerlendirmeleri toparlayalim. FED’in faiz artinmma gitmesi ile birlikte
2014’den itibaren kiiresel konjonktiiriin bozulmasi, siyasi iktidarin isini bir hayli
zorlastirmistir. Bir taraftan finansal sermaye girigleri ve bununla baglantili olarak biiytime
yavaglarken diger taraftan dis borg yiikiinden kaynakli kirilganlik artmaya baglamistir. Zira
kosullar degismis olmasina ragmen, hiikiimetin [hiz1 bir miktar disiiriilmis olmakla
birlikte] ekonomiyi biiyiitme arayisi devam etmektedir. Bu arayis, dogaldir ki, enflasyon
ve kur tizerinde baski olusturmaktadir. Kiiresel konjonktiirdeki bozulmanin yani sira
yurticinde vuku bulan siyasi krizlerin de etkisi ile enflasyonun ve kurun birlikte
ivmelenmesi, digaridan bor¢lanmanin ve dolayisiyla biiylimenin maliyetini artirmaktadir.
Bu esnada hiikiimet faizi baski altinda tutarak O6zel tiiketim harcamalar1 tizerinden

ekonomiyi biiytitme imkanlarin1 giivence altina almaya ¢aligsmaktadir.

2013 ortalarinda FED’in faiz artirnmina gidecegine iliskin emareler ortaya ¢iktiginda,
ekonomi yonetimi kiiresel finansman kullanma maliyetinin yiikselecegi ve dis borg
yiikiinden kaynakli kirilganligin artacagi yeni bir donemin baslamak tizere oldugunun
farkindadir. Ekonomiden sorumlu bakan A/li Babacan’in su ifadeleri s6z konusu
farkindaligin bir yansimasi olarak gosterilebilir (Bloomberght, 2015): “Bayle bir doneme
girerken hem ozel sektor dis borcunda hem de cari agikta rehavet olamaz. Rehavete

’

kapilirsak cezasi ¢ok siddetli olur.”

Iktidar cevrelerinden, bu konuya iliskin farkli yorumlar da yapanlar da olmustur. Mesela
hiikiimetin ekonomi danismanlarindan Cemil Ertem, ‘dig borg artiyor, batiyoruz’ lobisinin
ciddiye alinmamasi gerektigini belirtmistir. Ertem’e gore 6zel sektoriin dis borg yiikii, 2001
Krizi’'nde oldugu gibi doviz agik pozisyonu temelinde izah edilemeyecegi igin bir risk

unsuru degildir (Ertem, 2013)
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“Dis borcunuz artiyor, dikkat’ bir IMF o6n soéylemidir, bu uyaridan hemen sonra kemerler
stkilir, siki para politikasina gegilir, faizler yukari ¢ikar, iilke dis kaynak bulmak icin
zorlanir... Yani finans oligarsisi elindeki kaynaklari bu yolla daha da kiymetlendirerek,
kendisine yetismeye ¢alisanlarla arasindaki fark: acar, kendisine gelir aktarir... Ayrica bu

sahte soylemle isine gelmeyen iktidari yipratarak sikigtirr ve alasagi etmeye ¢aligir...”

Bununla birlikte hiikiimetin politikasini, 4/i Babacan’in dis borg yiikiinden kaynakli
kirilganhiga vurgu yapan yaklagimi belirlemistir. Yukarida da temas edildigi gibi, 2013’den
itibaren bu kirllganlhigi gidermeye doniik 6nemli adimlar atilmistir. Bu adimlar atilirken
Bagbakan Yardimcist Mehmet Simsek’in 6zel igletmeleri uyarici degerlendirmeler yaptigini
goriiyoruz. Simsek, 9 Aralik 2017°de sosyal medya hesabindan bir agiklama yaparak 6zel
isletmelerin yoneticilerine ‘borg yerine ortak bulun, halka a¢ilin, kirinizi sermayenize ilave
ederek biiyliyiin, bunlarin higbiri miimkiin olmuyor ise lira cinsinden borg¢lanin’ ¢agrisinda
bulunmustur. (Milliyet, 2017) Simgsek, daha sonra yaptigi bir konugmada bu c¢agriy1
yinelemistir (Hiirriyet, 2018):

“Catiyr hava giinesli iken tamir etmemiz gerekiyor. Su an diinyada bol para var, faizler diisiik

ama bu kiiresel senkronize biiyiime devam etmeyecek, belki yagmur yagacak belki firtina

ctkacak. Ortak alin. Amacimiz daha ¢ok tabana yayilmis sermaye ile bu isi gotiirmek... En

onemli konu déviz borcu... Reel sektoriin doviz agigi net pozisyonu 213 milyar dolar... Kisa

vadede akilli davrannug firmalarimiz, kisa vadede doviz biriktirmisler, bir yillik vadede doviz

agigi yok, ancak orta vadede sorun...”

Mehmet Simsek’in bu degerlendirmelerine Cumhurbaskan1 Erdogan siddetli bir tepki
gostermistir (Cumhuriyet, 2018):

“Ulkemizin aleyhinde estirilen onca olay oldu. Biitiin bu kredi derecelendirme kuruluslarinin
tilkemizin aleyhinde nasil yayinlar yaptigini, Tiirkiye 'yve kiiresel sermayenin girmemesi igin ne
gibi gayretler icerisine girdiklerini biliyorsunuz. Hatta bu oyuna gelip aramizdaki bazi
arkadaglarin... iilkemizdeki ekonomik durumun sikintili olduguna dair aciklamalar yapacak
kadar yanlisin icerisine diistiiklerini... duymak bizi iizmiistiir (...). Felaket tellallar: zaten davul

zurna dolastyorlar... Onlar yetmiyor mu? Bize ne oluyor?”

Cumbhurbagkani Erdogan’mn bu sert ¢ikist Tiirkiye ekonomisinin temel sorunlardan biri olan

dis borg yiikii kaynakli kirilganhigin tartigilmasini engellemistir. Kisa bir siire sonra 2018
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Agustosunda maruz kalinan spekiilatif saldirinin ardindan kurun sert bir bigimde

yiikselmesi, s6z konusu kirilganligin 6nemini ortaya koymustur.

SONUC

2001 Krizi’nin ardindan beklenmedik bir bigimde tek basina iktidar olma imkani bulan AK
Parti’nin temel hedefinin, yiiksek tempolu biiylime performansi ortaya koymak ve
biiytimenin nimetlerinden toplumun daha genis kesimlerinin istifade etmesini saglayacak
bir ekonomi-politik zemin olusturmak oldugu séylenebilir. Bir bagka ifade ile AK Parti, ilk
giinden itibaren boliistim iligkilerini diizeltici bir biiylime modeli arayisi i¢inde olmustur.
Bu hedefe doniik olarak, hem yerlesik burjuvazinin disinda yeni bir girisimei simf
olusturma gayreti oldugunu, hem de egitim, saglik, ulagim, iletisim gibi temel kamu
hizmetlerini iyilestirici ve yayginlastirict hamleler yapildigim1 goériiyoruz. Soyle de
sOylenebilir: Ak Parti, bagindan beri siyasi var olusunu [toplum nezdindeki mesruiyetini]

bdyle bir politik tercihe isnat etmistir.

Aslinda bu tercih bizatihi bir sorun kaynagi degildir. Sorunlu olan [yani sorun tireten], bu
tercihin hayata ge¢irilme bicimidir. Daha agik sdyleyelim. Sorunun kaynagi, bu tercihin
gerektirdigi harcamalarin ve nihai hedef olarak biiylimenin, genellikle disaridan
bor¢lanilarak finanse edilmis [ve halen ediliyor] olmasidir. Kald: ki baska bir secenek de
yoktur. Yurti¢i tasarruflar, bu tiir harcamalar1 ve asir1 iddiali biliylimeyi finanse edecek
diizeyde degildir. Ote yandan IMF’nin empoze ettigi ‘mali disiplin’ kosulu, biitceyi bu tiir
harcamalar i¢in finansman kaynagi olmaktan ¢ikarmistir. Hepsinden 6nemlisi, 2000°1i
yillar boyunca dis finansman kullanmanin maliyeti, diger segeneklerin yiikleyecegi
maliyetlere gore cok daha diistiktiir. Bu kosullar altinda hiikiimet, uzun dénemli sonuglarini
dikkate almaksizin, 6zel sektoriin disaridan borglanmasini desteklemistir; dis borg
yiikiindeki artisin olusturdugu kirillganligin ciddi bir tehdit kaynagi oldugunu goéz ardi
etmistir. Clinkii dis finansmanin uyardig tiiketim talebine odakli biiyiime, pes pese se¢im

zaferleri elde etmeyi miimkiin kilmaktadir.

Ne var ki, 2008 Kiiresel Finans Krizi’nin ardindan hem uluslararasi konjonktiiriin hem de

yurti¢i konjonktiiriin tersine dondiigiinii ve biiylimenin yavasladigini1 gériiyoruz. Bozulan
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konjonktiir, iktisadi 6znelerin uluslararasi finansmana erisim imkanlarin1 azaltmistir; yani
dis kaynakla finanse edilen biiylimenin maliyetini artirmistir. Konjonktiirtin 2013°den
itibaren sertlesmesi ile birlikte, ucuz doviz kullaniminin miimkiin kildig1 biiytime [tiretim
ve refah artisi] doneminin artik nihayete erdigi anlagilmistir. Perde kalktigi i¢in 6zel
sektoriin dis borg yiikiiniin olusturdugu kirillganlik ayan-beyan ortaya ¢ikmustir. Sunu
demeye calistyoruz: 2002-2007 doneminin yiiksek tempolu biiyiimesi, bu kirilganligin
tizerini Orten bir perde vazifesi gormiistiir. Bliylimenin yavaglamasi ile birlikte bu perde
kalkmustir.

Bu esnada siyasi irade, bir taraftan perdenin Orttiigli sorunu gérmekten/gdstermekten
kaginirken diger taraftan da bu sorunu teshir etme ve kamuoyunu uyarma girisimlerini
mahk(m eden bir tutum i¢inde olmustur. Siyasi iradenin bu tutumunu besleyen iki gri¢/ii
olgu s6z konusudur. Borg yiikii, hem gayrisafi yurti¢i hasilaya nispetle diismektedir, hem
de daha ¢ok 6zel sektoriin sirtindadir. Meseleye bu dar agidan bakan hiikiimet, belli bir esik
asildiktan sonra 6zel sektoriin borcu ile devletin borcu arasinda bir fark olmadigi ve
agirlasan borcun, bir biitlin olarak {iilkeyi yani toplumu baglayict sonuglar dogurdugu
gercegini goz ardi etmistir. Ote yandan konjonktiiriin bozulmasi, dis finansman maliyetinin
artmasi, biiylimenin yavaslamasi, doviz talebinin artmasi ve biitiin bunlarin dogal sonucu
olarak iktisadi 6znelerin bor¢ 6deme kabiliyetinin asinmasi ihtimaline karsilik herhangi bir
hazirlik yapilmis degildir. Ilging bir bi¢imde hiikiimet, uluslararasi konjonktiir hig
degismeyecekmis ve finansmana erisim hep kolay olacakmis gibi bir yanilgi {izerinden
hareket etmistir. Siyasi iradenin biitiin bilesenlerinin bu yanilgidan kurtulmasi ve durumun
vahametini idrak etmesi bir hayli gecikmistir. 2018 Agustosunda maruz kalinan spekiilatif
saldirinin sonuglari, biiytime modelinin [siirdiiriilmez olmanin 6tesinde] ekonomi-politik

diizeni tehdit ettigini agik bir bi¢imde ortaya koymustur.

Spekiilatif saldirinin a¢tig1 yaralar hentiz kapanmamigken, 2020 Subatindan itibaren biitiin
diinyayr etkisi altina alan pandeminin [salgin hastalik] biliylimeyi yavaslatmasi
kagimilmazdir. Kaldi ki, beklentiler ekonominin kiigiilecegi yoniindedir. Bu durumda
kirilmasi zor bir kisir dongii olusmast kuvvetle muhtemeldir. Biiyiimenin yavaglamas: ya
da kiigiilme, tilkenin dis bor¢ yiikiinii agirlastiracaktir. Zira tretici birimler pandeminin

dogurdugu menfi konjonktiirti minimum hasarla atlatabilmek yani ayakta kalabilmek ve
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borg yiiktimliiliikklerini yerine getirebilmek i¢in yurtdisindan bor¢lanmaya devam edecektir.
Bilindigi gibi, bu esnada bir taraftan kur yiikselirken diger taraftan da iilkenin risk primi
yiikselmektedir; daha dogrusu bor¢lanmanin maliyeti artmaktadir. Yatirim, tiretim ve
isttihdam dongiistinti harekete gegirmedigi [yeni bir ¢evrim olusturmadigi] icin, yiiksek
maliyetlere katlanilarak siirdiiriilen borglanmanin biiylimeye herhangi bir katkisi
olmayacaktir. Sunu da biliyoruz. Uretici birimlerin [ve dolayisiyla iilkenin] dis borg
yiikiiniin hafiflemesi, biiylimenin hizlanmasi ile miimkiin olabilir. Bu kosullar altinda

tilkeyi bekleyen bir sonug sudur: artan dis borg yiikiine ragmen devam eden durgunluk.

2018 Agustosunda maruz kalinan spekiilatif saldirt ve daha sonra 2020 Subatindan itibaren
tim diinyay1 etkisi altina alan pandemi agik bir bigimde gostermistir ki, 6zel sektoriin
disaridan getirdigi finansmanin uyardigi tiiketim talebine odakli biiyiime modeli
stirdiirtilebilir degildir. Herhangi bir sebeple uluslararasi finansmana erisim imkanlarinin
azalmasi ya da disaridan bor¢glanmanin maliyetin yiikselmesi durumunda biiyiime siireci
tikanmaktadir. Yukarida artan dis borg yiikiine ragmen devam eden durgunluk ibaresi ile
tanimlamaya ¢alistigimiz bir kisir dongti olugmaktadir. Bu kisir dongiiyli kirmak igin,
kaldirag olarak yurtigi tasarruflarin kullanildigi bir biiylime modelinin hayata gegirilmesini

saglayacak yapisal doniistimlerin bir an 6nce gergeklestirilmesi gerekmektedir.
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