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Oz: Kiresellesme 19807l yillardan baslayarak, hizmet ve para
ticaretinin serbestlesmesi olarak dinyay1 egemenligi altina almustir. Bu
egemenlik, 1990’ls yillarda iyice hissedilmistir. Ulkelerin hizli biiyiime
istedigi finansal para akimini kiresellesme stirecinde hizlandirmistir.
Ulkeler hizla bor¢lanirken, fon akimi fazlast olan iilkelerde de 6zel
kesim, hanehalki ve kamu borclanmasimt artirmistir. Bu  durum
menkul ve gayrimenkul sektérinde talep patlamasina, bu da kredi ve
emlak balonuna neden olmustur. Esik alt  krediler, sonunda
6denemez hale gelmis ve ABD’den baglayarak 2008 yilinda kiiresel
ekonomi krize girmistir. 2008 krizi bir bor¢ krizidir ve krizin etkisinin
kismen sona ermesine ragmen, tlkeler kriz 6ncesinden daha fazla
bor¢ludur.

Turkiye krizle beraber gelen likidite bollugundan yararlanmis ve
Ozellikle ingaat ve hizmet sektorii agirlikli olarak hizla buyimdustiir.
Ancak dis ticarete konu olmayan bu biylime, bor¢lanmanin da etkisi
ile 2018 yilinda sona ermistir. Borcun yabanci para agirlikli olmasinin
etkisi ile d6viz kuru ve faiz orant da ylkselmistir. Béylece Ttrkiye de
bir borg krizine girmistir.

Anahtar Kelime: Kiresellesme, dis borg, kriz, Tlrkiye ekonomisi
Globalization, Crises And Debt Problem: Analysis on The
Turkish Economy

Abstract: Globalization, starting from 1980’s, has established its
sovereignty over the world as the liberalization of money and service
trade. This dominion was felt rather well in 1990’s. The high growth
desire of countries has increased the financial fund flow in the
process of globalization. As countries become indebted, in countries
with large fund flows, debts of private sector, household, and public
have grown. This circumstance has caused an explosion of demand in
mortgage credits and real estate, which has created a balloon of
credits and real estate. Subprime loans have become default and
starting from US, in 2008, the global economy had entered a crisis.
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The crisis of 2008 is a debt crisis and even though the effects of crisis

has ended, countries are in more debt than before the time of the

crisis.

Turkey had taken advantage of the abundant liquidity, especially,

construction and service sectors had grown rapidly. But these

growths, which are untradeable, with the effect of raised debt, have
ended in 2018. Because of the nature of debt being in foreign
currency, interest rates and exchange rates have raised. And thus,

Turkey has entered in a debt crisis.

JEL

A10, E21, E44, E52, E62, F21, F32, F60, F62, HOO

Girig

Tktisadin son on yildir kaos ile birlikte anilmasinin ardinda “kiiresellesme” olgusu
bulunmaktadir. 1980°li yillarda ekonomi yazinina giren kiiresellesme kavrami, en
basit tanimlama ile mal, hizmet ve para ticaretinin serbestlesmesidir. Kiiresellesme,
gelismis tlkeler tarafindan, gelismekte olan tlkelere dayatddi, bu tlkeler de
kiresellesmeyi gelismis tlkelere yakinsama aract olarak gordiler ve sermaye
akimina Ulkelerini agtilar. Gelismekte olan ilkelerin halklari da tipkt Avrupalilar,
Amerikalillar gibi hamburger yiyip, AVM’lerden (mall) aligveris yapmayi, kredi
cekerek ev, araba sahibi olmayr kuresellesmenin sagladigim disiindikleri icin,
kiiresellesmenin yaninda yer aldilar, bundan dolayt da kiresellesmeyi savunan sagci
siyasal partilere destek verdiler.

Kiresellesme ile birlikte fon (finansal kaynak, tasarruf) ihra¢ eden tlkeler,
sermaye akimi sayesinde fon alict tlkelerin biylimelerini finanse ederken, bir
taraftan da tlkelerin finansal sistemlerinin derinligini de artirdilar. Bu olumlu gidisat
2007/2008 krizi ile sona ermistir. Kriz hem sermaye ihra¢ eden, hem de sermaye
akimina ugrayan Ulkeleri bor¢ krizi ile karst karsiya biraktiginda bir anlamda bu
tlkeler riiyadan uyandilar. Ancak, bu arada kiiresel Slgekte bor¢ stoku da 2018
yilinda 184 trilyon dolara ulasmustr.

Bu calismada kiiresellesme olgusu, yasanan kriz cercevesinde ele alinirken,
daha ¢ok, bor¢lanma sorunu tzerinde durulacaktir. Bu yapilirken 6zelde de Tirkiye
ekonomisi, bor¢lanma temelinde ele alinip incelenecektir?

Klresellesme, Kriz ve Bor¢ Yuki Sorunu

Kuresellesme 19907lardan 2007/2008 krizine kadar bir mitt, ¢unki ozellikle gelismis
tlkelerin sermaye/servet sahiplerinin varliklarinin  istikrarh olarak artmasint

2 Bu makalenin yaziminda 2017 yili sonunda yaymnlanan Ekonomide Masallar Gergekler
kitabim i¢in yaptigim caligmalar temel alinmistir.
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sagliyordu. Nitekim “2010 yiina gelindiginde 6zel sermaye, 2007-2008 yilinda
baslayan krize ragmen 1923’ten beri en ylksek servet dizeyine ¢tkmistir” (Piketty,
2014:44). Halbuki kiresellesme yanlist yazina gére kiiresellesme, zenginlerin daha
zengin olmasini icin degil, ekonomide esitligi saglamak, yoksullugu azaltmak
amaciyla ortaya koyulan bir receteydi.

Kiresellesmeyi gerceklesme —stirecine bakarak sermaye akimlarinin
serbestlesmesi olarak ele aldigimizda, bunun kuramsal temelinin 1973 yilinda
McKinnon ve Shaw’in ayrt ayri yaptiklart calismalara dayandigint soyleyebiliriz.
McKinnon-Shaw yaklagimi neoklasik iktisat temellidir ve ckonomide fiyatlarin
serbestce belirlenmesine dayanmaktadir. Yaklasima gore finansal piyasalarin
serbestlesmesi ile tlkeler 6zellikle devletin ekonomiye egemen oldugu ilkelerde
giudiimli faiz oranindan (Merkez Bankasi tarafindan belirlenen resmi faiz) serbest
faiz oranina gecis ile birlikte faiz oranlari 6nce yitkselecek, daha sonra tasarruflar
artacaktir. Tasarruflarin artmast ikinci asamada faiz oraninin dismesine neden
olacaktir. Yatirimcilarin krediye kolay erisilebilirliginin artmast ile birlikte yatirimlar
artacak, ckonomide biiyime orant yikselirken, Giretim artist hem igsizligi hem de
enflasyon oranint agagiya ¢cekecektir.

Bu mekanizmanin &zellestirmelerle ve mali disiplinle desteklenmesi de
zorunlu olarak gbrilmistir. Cinkd neoklasik iktisatcilara gore (6zellikle de
1980’lerden sonra egemen hale gelen yeni klasik makro iktisat okuluna gore)
Keynesyen kurami dayanak alan Phillips Egrisi uzun dénemde islememektedir,
Lucas Arz Egrisi geregi uzun dénemde kamu harcamalart GSYH’yi degil, enflasyon
oranint artirmaktadir. Dolayistyla 1973 krizi de maliye politikast kaynaklidir. Ustelik
devletin ekonomiye miidahalesi asimetrik znformation’a (simetrik olmayan malumata,
bilgiye degil) neden olmakta, bu da ahlaki ¢Okintlye ve ters secim yapilmasina
kaynaklik etmektedir. Ornegin, kamu bankalarinin kredi plase etmesi ters secime
neden olmaktadir (Ben Bernanke, Abel, Croushore: 2017).

Kiiresellesmenin altin ¢ag1, daha sonra Diinya Ticaret Orgiitiine doniisecek
olan Uruguay Round gorismeleri ile 1986 yilinda baglamistir. Uruguay Round ile
birlikte gelismekte olan iilkeler ithal ikame edici sanayilesmeden vazgecerek ihracat
yonelik sanayilesme modeline yonelmislerdir. Kiiresellesmeci politikacilar bu sayede
Dogu-Batt ayriminin da ortadan kalktigint 6ne stirmislerdir (UNCTAD, 2018: 40).
Dinya ticaret hacmi bu siirecte artmustir ancak, kiresel krizler de arka arkaya
gelmistir. Diinyada 1994, 1997/1998 ve nihayetinde 2007 /2008 krizleti yagsanmustir.
Gelismekte olan iilkelerde bu krizlerin sikligi daha da fazlalasmustir. Ornegin,
Ttrkiye eckonomisi 1994 krizi sonrasinda 1998-1999 krizini yasarken, 2001°de tekrar
krize girmistir. AKP déneminde hizlanan kiiresellesme egilimi sonrasinda 2009 ve
2017-2018 yillarinda ekonomi tekrar krizin kucagina diismistir.

Yaklagitk kirk  bes yiin sonunda finansal serbestlesme teorisinin
Ongorilerinin  timi ile gergeklestiren bir ekonomi olmadigi gibi, finansal
serbestlesme/derinlik arttik¢a krizlerin sikligi ve buyukligu artmustir.

Bu siirecte kiresellesme sadece ekonomik degil, politik krizlere de neden
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olmustur. Sosyalist Yugoslavya’dan 7 tlke ¢ikarken, bu ilkeler yillarca birbirleri ile
savagsmuglardir. Yine, Arap Bahart ve Turuncu Devrimlerle ulkeler politik
istikrasizhigin icine dusmustir. Turkiye ise 2007 sonrasinda nerede ise politik
dalgalanmalardan hemen hemen hi¢ kurtulamamustir.

2008 Krizi ve Bor¢glanma Sorunu

Diinya ekonomisi 2008 krizi ile 1929 ve 1973 krizlerinden sonra en biytik krizi
yasamugtird. 1929 krizinin nedenlerinden birisi sirket bilancolarinin kot olmast ve
sitketlerin bilancolar tzerinde yaptiklart oynamalardir (Galbarith, 2000:177-199).
Benzer durum 2008 krizi icin de gecerlidir. Diger yandan 1973 krizi dinya
ckonomisini gecikmeli olarak bir bor¢ krizine stiritklemistir. 2008 krizinde bu olgu
daha cabuk gerceklesmistir. Krizin ana unsurlarini dért baslikta toplayabiliriz:

- Emlak balonu,

- Menkul kiymetlerin (varlik) balonu,

- Kredi genislemesi balonu,

- Borg¢ balonu.

Tum bu unsurlari tek baslik altinda toplarsak krizin bir borg krizi oldugunu
s6yleyebiliriz. Bankacilik sektért de drettigi tiirev driinler ve esik alti (subprime)
kredilerle bu balonun olusumunda ana belitleyici olmustur (Eichgreen, 2016). Bu
saptamamizin gegerliligini, krizin baslangicindan giintimuze kadarki gelisiminden de
gbzlemleyebiliriz. Krizin basladigt ilke olan ABD, bunu cabuk fark ettigi icin
dénemin Baskant Bush ve FED miidahaleye de buradan bagladilar. Bu kararlarinda
ABD bankalarinin krizin basinda hizla ¢okis icerisine girmeleri belirleyici olmustur.
ABD yo6netimi krizin finansal sistem tizerinde yaratacagt domino etkisinin énceden
gérmistiir. Bundan dolayr hizla parasal genisleme (QE) uygulamasina ge¢mistir.
Krizin gelisimini kisaca s6yle 6zetleyebiliriz:

-Haziran 2007, finansal kriz bagladi, FED’in faiz orani %5,25.

-Mart 2008; FED Bear Stearns acil kredi yardiminda bulundu. FED faiz
oranini %2,25’e distrdu.

-Eylil 2008; Lehman Brothers battt. ABD hazinesi Fannie Mae ve Freddie
Mac’in yonetimini devrald: ve bu bankalart fonladr.

-Mart 2009; FED faiz oranint sifira indirdi ve “miktar kolaylastirmast (QE)”
cercevesinde 1,75 trilyon dolatlik tahvil satin aldi.

-Kasim 2010; FED ikinci parasal kolaylik ya da parasal genisleme (QE)
cercevesinde 600 milyar dolatlik paketi act1.

-Agustos 2011; FED faiz oranini sifir ile %0,25 araliginda 2013 yilinin
ortalarina kadar strdiirebilecegini agikladi.

-2012; faiz orant %0-0,25 araliginda kaldu.

-Eylil 2013; FED aylik 85 milyar dolarlik tahvil alimint issizlik orani %6,5’a
gerileyene kadar siirdiirecegini agikladi.

3 Bernanke’ye gore 1929 krizi makroekonominin kutsal kasesidir (Bernanke, 2000:5).
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-18 Aralik 2013; FED aylik tahvil alimlarini 75 milyar dolara indirdi,
alimlarin 30 milyar dolart 6zel sektdr tahvili, 40 milyar dolart hazine tahvili olacak,
faiz oraninda %0,25’e devam karari alindi.

-Nihayet 2016 yilinda, FED faiz oranlarimi yiikseltti ve para arzi artisina son
verdi ve faiz oranini artirmaya baslads.

Avrupa Birligi, ABD’nin krize yonelik parasal genislemeye dayali mtidahale
yontemini krizin basinda benimsememis ise de, daha sonra Avrupa Merkez Bankasi
(ECB) para arzint artirmaya yonelik bir para politikast uygulamasina ge¢mistir. Kriz
oncesi AB’de ana kreditor ilkelerin bankalar1 (6zellikle Almanya ve Fransa) kredi
ve porttdy risklerini dogru tahmin edemedikleri icin, kriz déneminde iflas
noktasina gelmis olan Yunanistan, Ispanya ve Portekiz tahvillerini satin almaya
devam ettiler. Hatta bu kagitlart riskten korunma (hedge) islemlerinde kullanarak
gercekte risklerin daha da artmasina neden oldular.

Bu tablo kriz realize oldugunda bor¢ verenler borg yapilanmasindan 6ne
ctkmak zorunda kalmislardir. Clnkd onlar da eger destek vermezler ise, borglu
tlkeler hizla, bor¢ 6deyemez (default) hale geleceklerdi. Yunanistan bu konuda her
kesime iyi bir 6rnek olmustur. Hal béyle iken uluslararasi derecelendirme
kuruluslar, destekgi (kredi yapilandirmasinda 6ne ¢itkan) bankalarin  kredi
derecelendirme notlarini distirdd, bir anlamda bor¢ 6deyememe riski béylece bagka
tilkelere ve bankalara da bulastirlmus oluyordu. 2010 yilinda kredi derecelendirme
kurulusu Moody’s’in, iki Fransiz bankasinin, Credit Agricole’un notunu Aal’den
Aa2ye ve Societe Generale’in notunu Aa2’den Aa3’e indirmesinin nedeni de
burada gizlidir. Moody’s’in, kredi notunu dusiirmesinin nedeni bu dlkelerin
Yunanistan’a verdikleri bor¢ olmustur. Yani Yunanllarin borcu, Fransizlarin da
sorunu haline gelmistir. Yunanistan’in bor¢ sorununda Fransa ve Almanya’nin 6ne
ctkmasinin nedeni Yunanistanin tahvil stokunun nerede ise yarisinin bu iki tlkenin
bankalarinda olmasidir. Almanya’nin Yunanistan’da uygulanan istikrar programi
icin en 1srarct iilke olmasinin nedeni de bu tahvil stokundan kaynaklanmustir.

Kiresel krizden her ilke farkli diizeylerde de olsa etkilenmistir. Krizin ilk
basladigt iilke ABD olmasina ragmen, krizden en hizl ¢ikan iilke olmustur. Ustelik
bunu 1929 krizinde oldugu gibi biyik bir kayip vermeden saglamistir. ABD
sanayisi 1929 yilinda yasadigt biyuk krizi 2007/2008 krizinde yagamamustir. Yine
ABD’de GSYH’deki kayiplar diger gelismis sanayi tlkelerinin kayiplarinin ¢ok
altinda kalmistir.

Diger yandan portfdy yatirimlary, kriz stirecinde uygulanan para politikasi
nedeni ile 6zellikle gelismekte olan iilkelere yonelik olarak ciddi 6lgiide artmustir. Bu
artts egilimi ABD’nin kolay para politikasina son verdigi 2016 yilina degin devam
etmistir. Sermaye akiminin artmast hem gelismis hem de gelismekte olan tlkelerde
bor¢lanma diizeyini artirmustir. Finansal giic bloku, bor¢landirma konusunda tlke
ayirimi yapmamugtir. Bu yapilanma nedeni ile bir taraftan merkez ilkeler diger
tlkeler tzerinde tahakkiim kurarken, diger taraftan da kendi tlkesinde gelir
dagilimini bozan servet sahiplerinin servetlerini artirma sonucunu dogurmustur.
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Krize yonelik mudahalelerde birincil amag, ilkelerin bor¢ 6deme yetenegini
korumak ve yeni bor¢lanmaya gidisini saglamak olunca uygulanan iktisat politikalari
da bu amaca yonelik uygulanmis ve sonugta da Grafik 1’den de gézlenecegi tizere
kamu borglanma oranlari, dismek yerine artmustir. Gelismis tlkelerin bor¢lanma
orant (Kamu Bor¢ Stoku/GSYH) 2007°de %71 iken, 2017°de 102,3%, yikselen ve
gelismekte olan tlkelerde de %35,8’den, %56,4’¢ yiikselmistir.

Grafik 1: Briit Kamu Bor¢ Stoku/GSYH
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Kaynak: IMF veri tabant kullanilarak cizilmistir.

Kriz doneminde uygulanan istikrar programlari bu bor¢lanma diizeyini daha
da yukari c¢ekmistir. Ornegin, kriz Oncesi Avrupa Bitligi'nin (AB) sorunlu
ckonomileri olan PIIGS iilkelerinde (Portekiz, Italya, Irlanda, Yunanistan, Ispanya)
bor¢ oranlart krizden 6nce daha disiiktii. 2007 yilinda, Irlanda’nin kamu borg
stoku/GSYH orant %31,4, Ispanya’nin %41,7 idi. Yani AB’nin Maastricht borg
kriterinin altindaydi. Alnan onca tedbire ragmen, 2018 yilinin ilk ceyregi sonuna
gelindiginde oranlar Irlanda’da %69,3, Ispanya’da %98,8 olmustur. Asya’nin yildiz
Japonya’nin borg orant ise %237,6’ya ulasmistir
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Tablo 1: Segilmis Ulkelerde Borg Soku/GSYH

Arjantin 10,5 4477 152,2 53,3
Avusturya 25,0 45,6 54,8 59,9
Belgika 52,2 103,7 94,7 89,8
Sili 17,4 50,3 14,7 21,3
Fransa 12,8 26,0 50,4 77,5
Almanya 15,3 233 36,6 43,5
Yunanistan 24.6 75,8 101,6 186,0
Izlanda 223 31,4 36,2 50,1
Hindistan 37,4 499 59,8 40,2
Irlanda 75,9 86,4 32,3 75,9
Italya 49,9 90,9 98,7 127,3
Japonya 34,5 47,0 114,2 197,4
Meksika 15,8 37,8 20,2 37,1
Portekiz 29,1 50,6 54,8 131,4
Guiney Afrika 30,9 30,5 35,5 51,6
Turkiye 248 2477 67,7 29,1
Ingiltere 48,6 28,2 34,0 87,1
ABD 30,5 499 419 89,6

Kaynak: IMF veri tabant.

Kamu bor¢ stokundaki artisa ktiz o6ncesi ve sonrast Ozel kesim ve
hanehalki da eslik etmistit. Bunun nedeni kriz Oncesi tiiketim ve yatirim
harcamalar iken, kriz sonrast bor¢ Odemelerinin yine bor¢lanarak yapilmasi
olmustur. Gelismekte olan tlkeler ise bu doénemde likidite bollugundan
yararlanarak bor¢lanma hizlarint artirmuslardir. Bu tilkeler icinde Cin ve Ttrkiye en
hizli bor¢ artisina giden ilke olmuslardir. Cin’de hanehalki borcu 2016 yilina
gelindiginde 2007 yilina gére %236,6; Tirkiye’de de %156,4 oraninda artmistur.
2018 yilinda Tirkiye gibi krize giren Arjantin’de bu artis oran1 %128de kalmustur.
Hanehalki bor¢lanma orani, gelismekte olan tlkelerde gelismis tlkelere gbre distik
kalsa da artis hiz1 yiiksek olmustur.
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Tablo 2: Hanehalki Borg Stoku/GSYH

Arjantin 66 47 49 49 48 53 59 62 57 64 60

Avusturya 453 514 520 533 544 530 51,8 51,0 503 502 504
Belgika 405 469 495 519 527 549 555 564 585 592 595
Brezilya 126 155 173 191 21,6 228 242 260 241 244 228
Kanada 504 787 817 925 924 914 927 930 926 97,5 1007
Cin 187 179 239 273 27,8 296 330 354 382 442
Fransa 341 465 485 525 537 548 552 557 558 562 572
Almanya 709 G611 594 617 590 569 563 554 541 533 531
Yunanistan 139 513 556 57,8 GL1 637 646 651 631 622 60,7
Hindistan 25 10,1 10,1 87 87 87 87 89 92 97 99

itflanda — 97,5 107,7 1172 1122 1059 989 93,2 81,4 56,5 52,3
ftalya 227 382 391 425 436 438 440 435 427 419 415
Japonya 71,0 584 595 622 60,7 599 588 586 580 57,0 572
Meksika 77 135 132 135 132 135 139 146 146 152 16,0
Hollanda 878 1096 1106 1184 1187 1183 1183 1145 1124 1103 1083
Portekiz 588 869 89,0 921 907 90,5 904 861 817 767 724
Rusya 06 105 115 111 104 114 137 165 176 159 154
ispanya 451 81,1 81,9 840 835 818 806 771 727 676 641

Tirkiye 40 112 124 140 161 171 182 196 186 178 176

Kaynak: IMF Veri tabanu.

Bu tlke gurubu icinde benzer durum, reel sektér borclanmasinda da s6z
konusudur. 2016 yilinda reel sektér borclanma orami 2007 yilina goére Cin’de
%176,5; Turkiye’de % 225,8 artmistir. Bu iki tlkenin kiiresel kriz déneminde hizl
blylmesinin arkasinda yatan olgu da budur. Her iki ilke de sermaye akimini
cekmede basarili olmus, hizla bor¢lanmislar, bu sayede de hizlt biiyumduslerdir. Bu
gelisim yine her iki ilkede emlak balonuna, kredi balonuna neden olmustur.
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Tablo 3: Ozel Kesim Borg Stoku (Kredi ve Menkul Kiymet)/ GSYH
2000 2007 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

Atjantin 370 219 184 183 192 198 172 187 181
Avusturya  127,8 1403 1474 1452 1435 1465 1420 1416 1413
Belgika 1451 169,5 189,8 1995 2054 2059 2080 2140 2257
Brezilya 491 497 630 640 67,1 712 704 713 665

Kanada 1463 1646 1793 1785 1855 190,8 1921 2079 2121
Sili 1120 947 1020 1094 1163 1238 1349 1444 1422
Cin 111,3 1032 1358 1342 1443 1532 1673 1779 1934
Fransa 131,8  150,5 1654 171,6 1759 1745 1805 1835 1887

Almanya 128,7 117,01 1142 1095 1095 1104 106,7 1057 1059
Yunanistan 53,0 1018 128,1 1302 131,5 1287 1280 126,01 1247

fzlanda 2016 5022 4963 467,10 377,7 3269 3232 2717 2593
Hindistan 312 50,0 558 581 589 595 585 586 @ 550
frlanda 1284 2252 3186 3240 3142 2961 3013 3246 2991
ftalya 787 1127 1258 1253 1273 1246 1224 1181 1153
Japonya 190,7 1614 1645 1655 1632 161,5 1599 1559 1584
Liksemburg  130,0 337,01 347,7 3546 377,01 3810 3910 4243 4214
Meksika 251 285 298 319 321 352 367 40,0 430
Hollanda 2167 2209 2402 2422 2405 2354 2342 2360 23173
Portekiz 1413 1967 2159 2200 2314 2209 208,1 1958 1847
Rusya 16,1 455 501 50,7 527 588 633 71,0 | 70,7
G. Afrika 589 766 698 678 699 700 69,6 732 714
Tiirkiye 258 410 560 614 629 71,9 748 796 849
ingiltere 1427 1876 1887 1827 1831 1753 1661 163,6 169,1
ABD 1339  167,7 1575 1523 1498 1488 1486 1488 151,0

Kaynak: IMF veri tabant.

Cin bu balonun, 2018 yilinda aldigi 6nlemlerle patlamasini engellemis, en
azindan ertelemistir. Tulrkiye ise asagida da analiz edecegimiz tzere balonu
gbrmezden gelmistir.

Tlrkiye Ekonomisinde Bor¢ Sorunu ve Kriz

Ttrkiye, kurulusunun yiiziinct yilina yaklasirken, ekonomide istikrarlt bir yapiya
hala kavusamamustir. Genel olarak ekonomi, biyiime, cari acgik (tasarruf acgig) ve
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enflasyon kiskacina sikismustir. Tirkiye ekonomisi, bu ylz yilik dénemde farkl
gelisim evrelerinden gecmistir. 1980 yilinda alinan 24 Ocak Karatlari, Turkiye
ckonomisinin buglinkii durumunu sekillendirmede belirleyici rol oynamustir.
1923’ten 2108’ ekonominin gecirdigi evrimi kisaca Ozetleyerek, yasanan krizi ve
bor¢ sorununu analiz etmek daha kolay olacaktir.

Turkiye ekonomisinin gelisim evrelerini su sekilde siralayabiliriz:

1930-1945: Devletci Iktisat Politikalart ve Aydinlanma Siireci-Kurulus
Doénemi

1946-1960: Kaba Liberalizme Gecis Donemi

1961-1973: Planh Dénem-Istikrarli Gelisme ve Kalkinmada Kalkis Dénemi

1973-1980: Ekonomide ve Siyasal Yapilanmada Karmasa Dénemi

1980-2017:  Disa  Acilma-Piyasa ~ Ekonomisinden  Yandas-Devlet
Kapitalizmine Geg¢is Dénemi

Cumhuriyet’in ilk yillart iktisat politikast acisindan farkliliklar gostermistir.
Gen¢ Cumbhuriyet, 1929 yilina kadar dis ticaret ve déviz kuru tzerinde bir
hakimiyet kuramamustir. Cinkdi Osmanl’dan kalan kapitiilasyonlarin  Lozan
Antlasmasi'na yansiyan kismu nedeni ile 1929 yilina degin Turkiye’nin gimrik
vergisi koymast mumkin olmamustir. Bu dénemde Cumburiyet'in kurucular: igin
ekonomide en dnemli ve dncelifli konu jic beyazu diretmekti: Seker, un ve Amerikan bezi. Bu
mallarin 6zel ya da kamu kesimi tarafindan iretilmesinin bir énemi de yoktur.
Nitekim ilk seker fabrikasi kurma deneyimi 6zel sektérden gelmis ancak, ham-
madde ve nitelikli isgticti kitlig1 nedeni ile olumlu sonu¢ vermemistir.

Kurulus yillarinda, 1923’te {zmir’de toplanan Tirkiye Iktisat Kongresi’nde
de ifade edildigi tzere, 6zel tesebbis 6nderliginde bir kalkinma modelini uygulama
istegi vardir. Ismet Inénivniin 1930 yilinda yaptigr bir konusmada séyledigi “Bizim
devletciligimiz zaruretten dogmustur.” ifadesi, liberal iktisat politikalarindan
devletcilige geciste var olan kosullardan kaynaklandigim gostermektedir. Geng
Cumhuriyet 1933-1938 déneminde iki sanayi planini devreye sokmustur. Bu
planlarla Ozellikle ti¢ beyaz konusunda 6nemli basarilara imza atilmustir. “1930-
1939 déneminde sanayi sektériindeki biiyiime orant %10,3’e ulasmustit” (Boratav,
2004:70).

II. Diinya Savast yillarinda Ttrkiye tekrar diretim sorunu yagamistir. Savas
kosullarinda ithalatta da daralma g6rilmis, fiyatlar yikselmeye baglamistir. Savas
sonras, uluslararasi konjonktlriin de baskist ile hizla ¢ok partili sisteme gecilmistir.
1946 secimlerinde Cumbhuriyet’in kurucu partisi yara almig, kurulan hiikiimet liberal
iktisat politikalarina yonelmis ve tlke ilk biiyiik devaliiasyonla tanigmistir. 7 Eylil
1946 tarthinde yapilan devaliiasyonla 1 dolar, 1,28 TL’den 2,80 TL’ye yiikseltilmistir
(Boratav, 2004:98). O tarihe kadar tim htkimetlerin kabul ettigi “saglam bttce,
saglam para” hedefinden vazgecilmistir.

1950 se¢imleri sonrasinda iktidara gelen Demokrat Parti, ekonomide piyasa
mekanizmasina gecis ile ilgili hamlelere girismistir. Marshall yardimi ile tarm
sektériinde makinelesme icin 6nemli adimlar atilmugtir. Hava kosullatinin da uygun
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olmast ile 1950-1954 déneminde ekonomide ylksek biiyiime oranlari yakalanmigtir.
1954’ten sonra, Ozellikle 1956 sonrasinda, dis ticaret aciklari hizla artmaya ve
blylme orant yavaslamaya baslamistir. D6viz tizerinde uygulanan kisitlayict karar-
lara ragmen déviz karaborsast giiclenmeye baslamistir. Sonugta Turkiye 4 Agustos
1958 tarihinde 1 dolar1 2,80 TL’den 9 TL’ye yiikselterek ikinci biytik devaltiasyonu
yapmak zorunda kalmustir. 1958 devalliasyonu iki acidan 6nemlidir. Bunlardan ilki,
Turkiye’nin IMF’ye katildigi 1947 yilindan on yil sonra gerceklesmis olmast; ikincisi
ise, IMF ile ilk istikrar programinin imzalanmis olmasidur.

Tirkiye ekonomisinde kurulus dénemi sonrasinda ikinci yapisal dontstim,
planli dénem ile birlikte gerceklesmistir. Ttrkiye ekonomisinin bugtinkii ekonomik
temeli planlt dénemde atimustir diyebiliriz. Planli dénem, Bretton Woods sistemi-
nin ¢6kmesinin ardindan gelen petrol krizine degin beseri sermayeden, kurumsal
yapilanmaya, sanayi sektoriinden, tarim sektSriine bir yapisal dontsim strecidir.
Ithal ikameci sanayilesme modeli gergevesinde Tiirkiye modern sanayisinin temeli
atilirken, tarimsal Uretimin pazarla bulusmasi da bu dénemde belirginlesmistir.

Turkiye 1970 yih Agustos ayinda bir biyiikk devaliasyona daha gitmistir; 1
dolar 9 TL’den 15 TL’ye yikseltilmistir. 1973 yilinda diinya ekonomisinin icinde
girdigi petrol krizine Tirkiye kayitsiz kalmis, hemen hemen hicbir 6nlem almamistir.
Bunun istiine Kibris Barig Harekat'nin neden oldugu ambargo eklenince, ilke
ekonomisi 24 Ocak Kararlarina kadar sitiren bir ekonomik kargasaya dismiistiir.

Bu dénemde artan enflasyon, yasanan dis ticaret acift ve girilen doviz krizi
nedeni ile ilke, ara mallarint dahi ithal etmekte zorlanmustir. Bitce aciklarinin
artmast ve TCMB’nin acitk finansmana yonelmesi, enflasyon oraninin hizla
yikselmesine kaynaklik etmistir.

24 Ocak Kararlar ile Tirkiye ekonomisindeki ticlincii yapisal déniisim
saglanmustir. Yapisal dontstimin altinda iki teorik yaklasim yatmaktadir. Bunlar,
ihracata yonelik biyime ve finansal serbestlesmedir. 24 Ocak Kararlarmin
uygulanmasina yine buylk bir devaltasyon ile (%48,6 oraninda) baslanmistir.
Kararlar ile 1 dolar, 47,10 TL’den 70 TL’ye yikseltilmistir (Kazgan, 1985:392). 1980
yilinda dis ticarette serbestlesmeye giden Tirkiye, 1989 yili Agustosunda 32 sayili
Karar’la finansal serbestlesmenin de 6niindi agmistir. Tim bu politika uygulamalari
sonrasinda  Turkiye ekonomisinde kimlik doniisimii  saglanmus, piyasa
mekanizmasinda aksamalar olsa da, yine de islerlik kazanmus, mal piyasasinda
spekiilatif ataklar azalmistir. Buna karsin para piyasasinda buna engel olunamamis ve
tlke 1980’lerin basinda “Bankerler Krigini” yagamustir.

1986’dan 1999’a kadar ekonomiye egemen olan popilist politikalar, yapisal
doniisiimii sekteye ugratmistir. Ozellikle 1990’ yillarda ekonomideki uzun dénemli
bakis acisinin zayiflamast bu sonucu kalict kilmistir. 1994 yilinda ekonomi yeniden
krize girmis, finansal sistemden bazi bankalar cekilmistir. Turkiye bir kere daha
doviz riski ile karst karstya kalmus, tilke yine bir devalliasyona gitmistir. 1994’in
Nisan ayimnda ABD dolart 15 TL’den 40 TL’ye ytkselmis, Ekim ayinda 29 TL’ye
gerilemistir (DPT, 1996:181).
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1994 krizi sonrast yagsanan ilk biiylk kriz 2001 yilinda gerceklesmistir. 2001
krizi bir parasal kural krizidir. 1999 yilinda kurulan hikkiimet, IMF ile anlagarak para
kurulu sistemine dayali para programini uygulamaya baslamistir (Rodrik, 2016: 152-
153). Ancak hitkiimet, programi uygulanirken, tlkeye yonelik sermaye akimindaki
kesintiyi, finansal sistemdeki kirtlganlignt ve déviz rezervinin mevcut diizeyinin
yetersizligini hesaba katmamistir. Bu stirecte hitkiimetin bir baska basarisizligi ise
mali disiplini saglayamamis olmasidir. Kamu bankalarinin gérev zararlarinin yitksek
dizeylerde seyretmesi (2000 yilinda T.C. Ziraat Bankasinin bilancosunda aktifin
yizde 50’si siniflandirilmayan aktiflerden, yani gérev zararlarindan olusuyordu.)
para piyasasinda faiz oranlari Uzerinde ciddi bir bask: yaratmustir.

Nihayetinde Subat 2001’de para piyasasinda fon taleplerinin karsilanamamast
tzerine ekonomi krize girmis, bu defa doviz riski ve finansal risk birlikte
gerceklesmistir. 22 Subat’'ta dolar 688 TL’den 1.120 bin TL’ye yiikselmistir
(bugiinkii TL ile 68 kurustan 1 TL 12 kurusa yiikselmistir). Ekonomi, iki aylik sert
dalgalanma siirecinin sonunda belli bir dengeye ulagsmustir. Bu stirecte TCMB yasast
2001 Mayis'inda degistirilerek, enflasyon hedeflemesinin olmazsa olmaz kogulu
olan bankaya yasal bagimsizlig saglanmistir (Alesina, Summers 1993). 2003 yilindan
itibaren ise 2006 yiina degin strececk olan o6rtik enflasyon hedeflemesine
gecilmistir. Kriz sonrast ilan edilen Gugli Ekonomiye Gegis Programi (GEGEP)
ile kamuda personel sayist azaltlmus, tcretler diigtiriilmis, tarim sektérine yapilan
devlet destegi minimize edilmis, gelencksel tarim driinlerinin bazilarinin dretimine
(seker pancar, tiitiin gibi) sturlamalar getirilmis, 6zellestirmeye hiz verilmesi karart
alinmistir. Bu kararlarin arasinda en 6nemlisi ise, para kurulu sisteminin sabit déviz
kuru politikasindan vazgecilerek, esnek déviz kuru sistemine gecilmesi olmustur.

2002 yili sonunda iktidara gelen AKP, GEGEP’e bagl kalmistir. Ozellikle
2007 yilina degin goreli olarak mali istikrarin goreceli olarak saglanmast sayesinde
ve uluslararasi konjonktiiriin de etkisi ile enflasyon orami dismeye baslamistir. Sag-
lanan kismi fiyat istikrart sayesinde 2006 yilinda TL’den altt sifir atilmis, boylece
enflasyon karsisinda 6nemli bir psikolojik basart elde edilmistir. TCMB, aynt yil
acik enflasyon hedeflemesine ge¢mistir.

AKP’nin Siyasal Sisteme Egemen Olmasi, Kurumsuz ve
Kuralsiz Ekonomiye Gegis

2007 yilinda Cumhurbaskanliginin da AKP’ye gee¢mesi ile, politikada oldugu gibi
ckonomide de istikrarsiz ve calkantil ginler baglamistir. 2008 Kiresel krizi ile
birlikte diinya ekonomisi degisim sancilari ¢ekerken, Turkiye bu siirece yansiz
kalmus, kriz karst bir iktisat politikast Giretmemis, Gretmeyi gereksiz gérmistir (kriz
bizi teget gecer sOylemi) tercih etmistir. Turkiye, krize algilamakta gecikmesinin
yaninda, krizin nasil bir kriz olduguna iliskin bir paradigma da gelistirememistir.
Buna ragmen AKP déneminde, Tirkiye ekonomisi 2009 yilt ve 2016 yilinin
bir ¢eyregi hari¢ strekli biyliyen bir ekonomi olmustur. 15 yillik biiylime macerast
sonrasinda tarim sektéri ciddi kayba ugramistir. Tarim sektériinin GSYH icindeki
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payt 2002 yiinda %12,2 iken, bu oran 2018 yilinin Gglnci geyreginde %5,7’ye
kadar gerilemistir. Bu siirecte imalat sanayinin GSYH icinde yarattigi katma deger
istikrarsiz bir ¢izgi izlemis ve 2018 yihnin {iglinci geyregine gelindiginde sektoriin
payt %18,1’duzeyinde gerceklesmistir.

Bu dénemde biiyimenin lokomotifi hizmetler ve insaat sekt6ri olmustur.
GSYH’nin scktérel bilesenlerinde en 6ne ¢tkan kesim olan insaat sektorintin
GSYH icindeki payr 2002’de %5,4 iken, 2017 yilinda %8,5’e kadar yiikselmistir.
Insaat sektorii bu donemde biyiik bir rant kapist haline gelmistir, bu durum kriz ile
birlikte tersine dénmeye baglamis ve 2018 yilinin tgiincii geyreginde insaat sektorii
%9,3 kiigtlirken, GSYH’deki pay1 da ilk t¢ ¢ceyregin sonunda %7,6’ya gerilemistir.

AKP, 16 yillik iktidart déneminde finans sektérinin, 6zellikle de bankacilik
sekt6riintin, calismasini kolaylastiracak, karliik dizeyini koruyacak mekanizmalart
kurmugtur. Bu sayede 2003 yili sonrasinda bankalarin sermaye ve aktif karlilig
yuksek diizeylerde seyrederken, finansal derinlesme katsayist da 1’in tizerine ¢tkmus
ve 2016, 2017 yillarinda 1,05 diizeyine ulasmistur.

Finansal derinlesmenin artmasinda kredi genislemesi ana unsur olmustur.
Turkiye, finansal serbestlesmenin tiiketim tizerindeki artirict etkisini 6zellikle 2003
sonrast yasamaya baslamustir. Hanehalki, tiiketim harcamasini yaparken harcanabilir
geliri yetmeyince krediye erisim kolayliginin artmasint firsat bilerek borg¢lanmis,
tiketim sepetinden fedakarhk yapmamayr tercih etmistir. Bunun etkisi ile hanehalki
borg stokunun GSYH orant 2002 yilinda %1,85 iken, 2017 yilinda %17,59 diizeyine
kadar ¢tkmustir.

Grafik 2: Hanehalki Borg Stoku/GSYH
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Kaynak: IMF veri tabant.

Bankalarin hitkiimetle uyumlu bir sekilde izledigi bu finansman modeli
Tiirkiye’de konut ve otomobil sahipligini artirmis, bu dénemde daha 6nceki yillarda
oldugu gibi yine tiketim agirlikli bir biiyiime trendini tutturulmustur.
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Bu sirecte yapilan Ozellestirmelerin de etkisi ile, 15 yida Tirkiye’ye 140
milyar dolarlik dogrudan yabanct yatirim (DYY) girisi gerceklesirken, 1986-2003
yillart arasinda 8.2 milyar dolar olan Gzellestirme geliri de 67.5 milyar dolara
ulagmustir. Buna ragmen &zellikle 2011 yili sonrasinda kamunun genisleyici maliye
politikast nedeni ile kamu bor¢ stoku artan oranda yiikselmeye baglamistir. Kamu
bor¢ stoku artarken, 2018 yiina degin borglanma oraninin disik dizeylerde
seyretmesi, yakalanan yiksek biiyime orani sayesinde olmustur. GSYH degisim
hizinin yavaslamasi bor¢lanma oranini tipki 2009 yilinda oldugu gibi yukari
cekmistir.

Grafik 3: Ozellegtirme Gelirleri (Milyon Dolar)
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Kaynak: Ozellestirme Idaresi Baskanlig1 veri tabant.

Turkiye ekonomisi her ne kadar 2018’de krize girmis gibi dursa da, aslinda
2017 yilinda yatirim yapilabilir tilke statlsiinil yitirdiginde kriz baslamistir. Ancak
kriz iki fiyata, faiz orant ve d6viz kuruna gecikmeli olarak yansimustir. Nitekim ikiz
actk diizeyi 2017 yiinda artmaya baslamustir. Halkin, krizi 2017 yilinda
hissetmemesi tlkenin hala bor¢lanma kabiliyetinin stirmesi olmustur diyebiliriz.
Bunun etkisi ile 2017 yilinda kamu ve 6zel kesim bor¢lanmast hizlanmustir.
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Tablo 4: Merkezi Yonetim (Kamu Borg) Borg Stoku (Milyon TL)

2002 149870 93242 243111
2003 194387 88847 283234
2004 224483 92489 316972
2005 244782 87157 331939
2006 251470 94032 345502
2007 255310 78552 333862
2008 274827 106002 380830
2009 330005 112044 442049
2010 352841 121305 474146
2011 368778 150291 519070
2012 386542 146359 532901
2013 403007 183185 586192
2014 414649 197868 612516
2015 440124 238121 678245
2016 468644 291306 759951
2017 535448 341045 876493
2018 Eyliil 586988 534182 1121170

Kaynak: Hazine ve Maliye Bakanligt veri tabani.

AKP déneminde ikiz actk (blitce acigt ve cari acik) hep vardi ancak, kiresel
likidite bollugu nedeni ile bu, fiyatlara yansimamistir. Stirekli olarak borglanilmast
bir Sl¢lide yasanacak bunalimin da ertelenmesini saglamustir. Bu siirecte bor¢lanma
ile 1ilgili sorun hafife alnmustir. Ancak, gerceklesmeler sorunu = strekli
agirlastirmustir. Kigtk bir saptama yapalim, 2001 krizi 6ncesine 1986 yilina degin
geriye gittigimizde, net olarak gorilen olgu bor¢ stoku/GSYH oranin 1994 krizi
haricinde %40’1 hi¢ asmadigidir. 1994’teki oran da %40 duiizeyindedir. Dolayistyla
2003 yilt sonrasinda borglanma oraninin %30’larda gezinmesi Turkiye i¢in yeni bir
olgu degildir. Hging olan bir baska veri de, AKP iktidart 6ncesi 1986-2001 yullart
arasinda, 2001 yilt hari¢ hicbir yil i¢ bor¢ stoku/GSYH orant %22’yi asmaz iken,
AKP’li yillarda 2002-2010 déneminde i¢ bore Stoku/GSYH orant hicbir zaman
%30’un altina inmemigtir. Yani, son 15 yilda i¢ bor¢lanma agithikli fon edinimine
gidilmistir, sonunda kamu bor¢ stoku Eylil 2018’de 586,9 milyar TL’ye, toplam
bor¢ stoku da 1.121 milyar TL’ye ya da 186,9 milyar dolara ulasmustir.
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Tablo 5: Merkezi Yonetim Borg Servis (Milyon TL)

15 Borg . Dis Borg . Iskonto
Odemeleri Odemeleri
Anapara | Faiz Anapara Faiz Toplam Borg Servisi
2003 105877,8  52718,9 | 10679,9 5890,3 - 175166,8
2004 127355,3 1 50052,9 | 9804 6056,7 | 378,9 195651,9
2005 130210,8  39269,6 | 15768,8 6223,5  186,5 193664,1
2006 111769,3 | 38658,7 | 18476,1 6662 642 178214,2

2007  107307,2 41539,7 155378 6402,5  810,7 173604,
2008 901244 445165 | 110749 57384 4064 | 1538686
2009 951263 46762 82718 6318,1 1208 158608

2010 | 139307,9 421484 | 10680,5 5081,9 1684 | 200297,1
2011 97073,6  35064,5 115217 6668,3 4988 1528378
2012 | 84130,7 407022 119718 72768 4371 146530,6
2013 128062,5 38909,7 8680 7396,6  3679,8 1887415
2014 | 1177882 388182 | 125694 8825 2264 182278,8
2015 673553 39179 130925 10304,7 3522 135468,5
2016 635473 | 367458 146842 113325 | 21682 | 130494

2017 604427 393099  25654,9 14552 28499 1448264
2018
Eyliil
Toplam 1579479 665696 2199683 1315293 18133,5 26428532

54000 41300 21500 15900 -- 132600

Kaynak: https://www.hazine.gov.tr/kamu-finansmani-istatistikleti.

Borg¢ bir stok degiskendir, bundan dolayt o anki durumu verir. Tirkiye’nin bor¢
stoku 2002 yilinda (o giine kadar yapilan toplam borg) 243 milyar TL’dir. AKP’nin iktidar
oldugu 16 yilda borg stoku %461,3 oraninda artarak 1.121 milyar TL olmustur. Bir vurgu
daha yapalim, 2000 yili sonunda Tirkiye’nin toplam kamu borg¢ stoku 63 milyar TL dir.
Borcun 2002 yilinda birdenbire 248 milyon TL’ye ¢tkmasinin nedeni dis borgtaki kur artist
kaynakl hizli yiikselistir. Dolayisiyla. AKP doéneminde 6zellestirilen (TUPRAS, PETKIM,
TELEKOM, EBK, SEK, SEKA, TEKEL gibi) onlarca tesis, toplam bu 63 milyar TL
borgla yapilmistir.

AKP’in bu uzun iktidar déneminde borg¢lanmasinin sirekliligi faiz 6demelerini
artirmustir. 2003-2018 déneminde i¢ borg¢lanma igin 665 milyar TL, dis borg i¢in 131 milyar
TL’lik 6deme yapimustir. Toplam borg servisi ise 16 yilda 2.642 milyar TL olmugtur.
Yapilan faiz 6demesine faktor gelirleri agisindan baktigimizda faiz geliri elde edenlere diger
faktor geliri elde edenlerden ciddi bir transfer s6z konusudur. Piketty yaklasimi
cercevesinde yaratilan tablonun bir sonucu olarak servet sahiplerine biiyiime oraninda daha
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fazla bir gelir saglanmugtir (Piketty, 2014). Nitekim Ttrkiye, son on yilda dolar milyarderleri
sayistnin en hizlt arttugn dlkeler arasinda bagi ceker hale gelmistir. Bu gelisimin bir bagka
sonucu da, diger tlkelerde oldugu gibi Tirkiye’de de kamu sektdriiniin 6zellestirmelere,
kamu-6zel isbitligi cercevesinde devletin yatirimlardan vazgecmesine ragmen biitce agiklar
azalmamast, tam aksine kamu varlig azalmasidir. Bugiin yasadigimiz krizin altinda yatan
nedenlerden birisi de 16 yiin sonunda kamu varliginin azalmasi, buna karsin kamu
yikiimliligiiniin artmasidir. Ustelik geemisten farkli olan bu durum kamunun borg 6deme
giiciiniin zayiflamasina, bor¢ 6deyemez (default) noktasina yaklasmasina neden olmugtur.

Bu uzun siirecte finansal serbestlesme teorisinin 6ngérdigi tasarruf orant artist
birka¢ Giiney Dogu Asya tlkesi disinda gerceklesmemistir. Tam aksine Tirkiye’nin de
icinde oldugu bircok iilkede tasarruf oranlart digmustir. Hanehalki bor¢ stokunun
yiksekligi, firmalarin kir oranlarinin azalmast ile birlesince kredi dontsleri yavaslamaya
baslamis, menkul ve gayrimenkul sektoriindeki fiyat balonunu patlatmustir. Bireysel krediler
icinde ipotek kredilerinin paymnin yitksek olmast nedeni ile kredi hacmindeki daralma, basta
insaat sektorii olmak tzere diger scktdrlerde de olumsuz yonde “zincitleme etki”
yaratmistir. Bankacilik sekt6ri 2003 sonrast bireysel konut kredisine agitlik vermistir. Kimi
yillarda konut kredisinin toplam tiiketici kredilerindeki payt %47°ye kadar ¢ikmustir.
Ekonominin teklemeye basladigt 2014 yilt sonrasinda bile oran %35’in altina inmemistir. Bu
durum kurumsal krediler de benzer bir goriintii cizmistir. Insaat sektorii ¢ogu zaman
bankacilik sektérinden fazla kredi kullanan sektér olmustur.

Tablo 6: Toplam Krediler I¢inde Ingaat Sektorii

2014 35 6,88
2015 37 7,54
2016 39 8,12
2017 39 8,64
2018 Eyliil 38 8,17

Kaynak: BDDK, Tiirk Bankacilik Sekt6rii Temel Gostergeleri, 2014-2018 Eylil.

Tirkiye ekonomisi i¢in en 6nemli risk 2001 krizi sonrast artan cari actk ve
azalan tasarruf oranlari olmustur. Tasarruf oraninin dismesi dogal olarak banka
bilancolarina da yansimis ve bankalarin pasifleri (fon kaynaklari) icinde mevduatin
payt 2003’te %70 dolayinda iken, 2018’yilina gelindiginde %48’c gerilemistir. Bu
gerceklesmede, bankalarin yurt disindan daha ¢ok borglanmalar ile hanehalkimn
yeniden para ikamesine yonelmesi belirleyici olmustur.

Bankalar, 2001 krizi sonrasinda yurt i¢i kaynak teminindeki yetersizlik nedeni
ile 6nce sadece sendikasyon kredilerine, daha sonra buna ek olarak bor¢ senetleri
cikartarak yurt dis1 kaynaklara yonelmislerdir. Uluslararas: likidite bollugu da buna
zemin hazirlamstir. Bankacilik sektorii, fon kullamiminda bireysel kredilere 6ncelik
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vermistir. Bireysel kredilerde kredi déniis oraninin yiiksek olmasi, teminat sorununun
genel olarak olmamast, yitksek faiz marji bu tercihte 6nemli rol oynamistir. Buna bir
de hiikimetin izledigi insaat yatirimlarini artirma politikast eklenince, banka
bilancolarindaki bireysel kredilerin, bunun icinde de konut kredilerinin payt hizla
yikselmeye baslamistir. Sektoriin karlihigr tavan yaparken, yukarida da belirttigimiz
tizere bu gelisim hanehalkinin bor¢lanma orant da hizla artmustir.

2017 yilina degin hanehalki bor¢ stokundaki artis, ekonomide toplam
tiketimi artiran bir islev yiklenmis, bu da ekonomide bilylime oranina olumlu
olarak yansimistir. Ancak, belli bir ddnem sonra Fisher’in bor¢-deflasyon iliskisinin
devreye girecegi belli idi, yani bor¢lanma orant hizla artarken, blylime orant bu
artisa paralellik gostermeyecekti. Tirkiye’de son dénemde bu iki degiskendeki
gerceklesmelere baktigimizda, borg-deflasyon iliskisinin calistigini gérmekteyiz.
Nitekim 2003-2005 yillart arasinda borg¢lanma orani ile biiylime orani arasindaki
paralellik saglanmis ise de, 2005 yilindan itibaren bu paralellik hizla kopmaya
basladi, hatta 2009 krizinde bile iki degisken birbirine yakinlasmadi, 2010’dan
itibaren ise makas acilmaya baslamistir. Sonug olarak déviz kurunun ve faiz
oraninin artmaya baslamasi ile birlikte Turkiye’nin de bor¢-deflasyon tuzagina
girdigini s6yleyebiliriz. Bu strecte hanchalki ve bankacilik sektérti ile birlikte,
bireysel krediden beslenen insaat ve otomotiv sektdri, kaybedenler arasinda
olacakti, 6yle de olmustur.

Sonug

Finansal serbestlesmenin mimarlarindan R. McKinnon, 1973 yilinda yazdigr Money
and Capital in Economic Development kitabinda, gelismekte olan tlkelerin tasarruf
sorunun ancak finansal serbestlesme ile ¢6ztlecegini savunmustur. Uzun dénemde
bu goriis neoklasik iktisat kuraminin bir pargasi olarak iktisat yazinina egemen
olmugtur. Hatta teori (Poper’ct anlamda yanlislanmadan 6nce) politika haline
doniismiistiir. Ustelik McKinnon’a iktisateilar toplulugunun énemli bir kismindan
buytk destek gelmistir.

Finansal serbestlesme, arkasina “kuresellesme” gibi oldukeca ¢ekici bir
baslikla siyasal s6yleme, sonra da sermaye akimina donismustiir. Fakat finansal
serbestlesme ile birlikte gelen sermaye akimi 6zellikle gelismekte olan ilkelerde stk
stk kirtlganliklara/kirilmalara neden olmustur. Kimi zaman ana tlkeler de bu
kirilganliklardan payint almistir. Nitekim 2007/2008 krizi bu gelisimin sonucunda
ortaya c¢tkmustir.

Finansal serbestlesme, aslinda sermayenin tilkeler arasinda (sinirlar) serbestce
dolasimidir. McKinnon ve E. Shaw ve onlarin takipeilerinin beklentileri para
piyasalarinda ikili yap: (duality) sorununun, dtlkelerde tasarrufun artmasi ile
¢ozllecegi, bunun da yatirimlart artiracagtydi. Diger yandan tasarruflarin artmast
bankalarin kredi hacmini genisletecek, bu da firmalarin finansal kaynaklara erisimini
kolaylastiracakti. Ancak gelisim ¢ogu tilkede boyle olmamistur.
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2007/2008 krizi, kredi imkanindaki artisin ya da kredi hacmi blyime
oranindaki artisin, ilkeleri ne hale getirdigini gOstermistir. 1970-1994 arasinda
finansal dalgalanmalarla kredi biiylmesi arasinda korelasyon katsayist 0,1 iken,
katsayr 1995-2015 arasinda 0,4’¢ yikselmistir (Shafik, 2016). Finansal serbestlesme
ile bitlikte kredi hacmindeki artig, tlkeleti, sitketleri ve hanehalkini 6nemli 6lctide
bor¢landirmistir.

Ozel sektér borg stoku da benzer bir yiikselis ivmesi géstermis, ipotek
kredileri tiirev iriinler sayesinde inanilmaz derecede artmus, krize girildiginde
ABD’de esik alt1 krediler krizi tetiklemede bagat rol oynamistir. Sonug olarak tirev
trinler, fonlar, finansal serbestlesmeyi kullanarak tilkeleri bor¢ batagina stiriiklemis
ve bir¢ok tlke Fisher’in bor¢-durgunluk tuzagina dismustir. Gelismis tlkelerde
Ozellikle ABD ve AB’de kriz sonrasi bor¢ batagina diisen bankalar ve sirketler,
parasal genislemeye gidilerek kurtarilirken, krizin yitkd halkin Gzerinde kalmistir.

Tiirkiye, AKP iktidart doneminde bu siirece dahil olmustur. Ozellikle kamu
ve Ozel sektdr ciddi bir bor¢ yikine girdi. Hanehalkinin bor¢ orani (borg
stoku/harcanabilir GSYH) 2002 yilinda % 1,85 diizeyinde iken, 2017°de %17,5%
diizeyine ulagsmustir. Oran, gelismis tlkelerin altinda kalmistir, bunun nedeni ise
uygulanan politikalardan ¢ok, bankalarin tiirev driin yaratmada karst karstya
kaldiklat1 kisitlamalar olmustur.

Tirkiye ckonomisi 2001 krizi sonrasinda yeni bir ckonomik model
uygulamasina gitmistir. Para politikasinda kurala dayali enflasyon hedeflemesine
gectl. Bu sayede enflasyon oranini tek hanelere indirmistir. 2003-2007 arasinda
goreli olarak yasanan politik istikrar ve kiiresel likidite bollugu sayesinde yuksek
bluylime oranlarini yakalanmis ancak, yapisal déntsimler gerceklestirilememistir.
Tam aksine yitksek borglanmalara gidilerek ticarete konu olan olmayan insaat
sektoriine ciddi kaynak aktardmustir. ABD’nin parasal genislemeye son vermesine
karst bir para politikas: gelistiremeyen TCMB, 2016 yiindan 2018 yilinin
ilkbaharina degin dustik faiz politikast izlemis, bunun sonucunda déviz kurlar
artmaya baglamistir (Mishkin, 2014:536-537). Bu olumsuz gelismelere karst
savunmasiz kalan ckonomi ciddi bir kaynak stkintist ile karst karsiya kalmis ve
sonugcta krize girmistir.

Thrkiye, mali istikrarinin zayiflamasi nedeni ile maliye politikasinda sinira
dayanmistir. Bundan sonraki asamada eger mevcut politikalara devam edilirse
tlkeyi bor¢ 6deyemez (default) riski beklemektedir.

407



Kiiresellesme, Kriz ve Borglanma: Tiirkiye Ekonomisi Uzerine Bir Analiz

KAYNAKCA:
Alberto Alesina, Lawrence H. Summers, 1993, “Central Bank Independence

and Macroeconomic Performance: Some Comparative Evidence”, Journal of
Money, Credit and Banking, Vol. 25, No. 2.

Barry Eichengreen, 2010, “The Euro: Love It or Leave It”
(http:/ /www.voxeu.org/index.php?q=node/729).
Barry Eichgreen, 2016, Aynali Salon, Efil Yayinevi.

Ben Bernanke, 2004, Essays on the Great Depression, Princeton University
Press.

Ben Bernanke, 2102, http://www.federalreserve.gov/ newsevents/ speech/
bernanke 20120831a.pdf pital-and-income-inequality.

Ben Bernanke, 2012, http://www.federalreserve.gov/newsevents/ speech/
bernanke20120831a. Pdf.

Ben Bernanke, A. B. Abel, D. Croushore, 2017, Makrockonomi, Efil Yayinevi.
Birikim Dergisi, Ekim 2011, Say1:270.248

Dani Rodrik, 2016, Akilli Kiresellesme, Efil yayinevi.

Dani Rodrik, 2016, Tktisadi Anlamak, Efil yayinevi.

DPT, 1996 Yili Programi.

DPT ve Kalkinma Bakanligi, Kalkinma Planlari, degisik yillar.
Financial Times, Muhtelif Sayilar.

Frederic Mishkin, 2014, Para politikast Stratejisi, Efil Yaymevi.
Gulten Kazgan, 1985, Ekonomide Disa Acik Biyime, Altin Kitaplari.
ITF, 2018, Capital Flows to Emerging Markets. October 2018.

IMF, Wortld Economic Outlook, 2017, 2018.

Irwing Fisher, 1933, The Debt-Deflation Theory of Great Depressions,
Econometrica, October.

Jeffrey D. Sachs, Felipe Larrain B, 1993, Macroeconomics in the Global
Economy, Harvester Wheatsheatf.

John Kenneth Galbraith, 2009, Buytk Kriz 1929, Pegasus Yayinlari.
Korkut Boratav, 2004, Tiirkiye Tktisat Tarihi (1908-2002), Imge Kitabevi.
Minouche Shafik, 2016, “Think Global, Act Local”, 22 November 2016,

WWW.VOXeU.otg.
Omer Faruk Colak, 1999-2017, Diinya Gazetesi Tum Yazilar.
Omer Faruk Colak, 2018, Ekonomide Masallar Gergekler, Efil Yayinevi.

Omer Faruk Colak, A. Gokge, 2015, Enflasyon Hedeflemesi: Kuram ve Tirkiye
Uygulamasi, TISK Yayini.

Omer Faruk Colak, “Enflasyonun Dinamikleri ve Tarim Sektori”, [&fisat ve
Toplum Dergisi, Say1:82, Agustos 2017.

408



Kiiresellesme, Kriz ve Borglanma: Tiirkiye Ekonomisi Uzerine Bir Analiz

Omer Faruk Colak, 2017, “Plandan Orta Vadeli Programlara: OVP (2018-2020)
Uzerine Bir Degerlendirme”, Ikfisat ve Toplum Dergisi, Say1:84, Ekim 2017.

P. Krugman, 1998, “It’s Baaack: Japan’s Slump and the Return of the Liquidity
Trap”, Brookings Papers On Economic Activity, 2.

Ronald I. McKinnon, 1973, Money and Capital in Economic Development,
Brookings Institution Press.

Sovereign Wealth Fund Institute, Sovereign Wealth Fund Rankings, 2015.

The Economist, Muhtelif Sayilar.

Thomas Piketty, 2014, Yirmi Birinci Yiizyilda Kapital, Is Bankast Yayini.

Thomas J. Sargent, 1982, “The Ends of Four Big Inflations”, NBER,
www.neber.org/chapters/c11452.

UNCTAD, 2018, Trade and Development Report.

Wall Street Journal, Muhtelif Sayilar.

https:/ /www.statista.com/ statistics/268177/ countries-with-the-highest-
public-debt/.

409


https://www.statista.com/

Kiiresellesme, Kriz ve Borglanma: Tiirkiye Ekonomisi Uzerine Bir Analiz

410



