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OZET

Ekonomik yapida yasanan doniisimier genelde devrimsel karakterde olmayip -
kademeli bir siirecin sonucunda gergekiesir. Bu nedenle ckonomi denildifinde
POLANYI'nin betimledigi gibi zaman ve mekana gore farklihk posteren
ozeliptyle kabul edilerek, her topluma gore degisik etki - tepki yapisim gozéniine
alan bir analizde bulunmak gerckir. Uygulanacak para ve maliye politikalarinda
da bu kendine ozgiligi dikkate alarak uygulamalarm sonuglarim rasyonel olarak
tahmin ctmek bilyik onem tagir. Ekonomik yaprn sosyal etkiler nedeniyle
devrimsel karakterli doniigime olanak tammamast en radikal ekonomik yam
degisikliklerine pidildigi donemler arasinda bile oto—regressif  bagithikia
karstlasthr. Ornefin Osmanlilar doneminde 1840 — 1850 déneminde yasanan i¢
borg sarmalindan kurtulmada dis borglatla gevrilmesi yoluna gidilmesi, yakiagik
yirmi yitlik bir silre sonunda moretoryum ilanma yol agrigken aym yapryla 1980
sonrast Cumburiyet Tiitkiyesi'nde 1999'da IMF ile imzalanan stand-by
antlasmasiyla bir kere daha kargtlagiimakiadir. 1975 -~ 80 doneminde de benzer
olusumun gozlendigi dikkate alindiginda, aynt mekan kisiii igerisinde sosyo
ekonomik yapida yaganan doniigiimin son derece yavag gerceklesmesi sebebiyle
ma!iyé politikalarnin zamanlariistdl gecerliligi sonucuyla kargilastimaktadir.

Anahtar Kelimeler: Maliye politikalar, borg gevrilmesi, Kaime, tahvil-bono,
sosyal yapi, sosyal degigme, sosyal politika, istatistik, morotoryum, bilge bilimi,
belgesel ekononii.

ABSTRACT

The transformations in the cconomic structure are not realized in a
revolutionary character but they are the results of stepped process. In this respect,
as POLANYI described, economics should be analyzed by accepling that it has a
character changing according to the time and to the place and by considering that
it has a impact-reaction structure. It is important to predict rationaily the results of
the applications by paying attention to the above mentioned originality in the
fiscal and monctary policies which will be applied. That the economic structure
does not contribute to the revolutionary characterized transformation due to sociat
effects encounters an auto-regressive structure in the periods when the most
economic structural changes are made. For instance, the Oltomans preferred the
extornal debts (o be saved from the burden of the internal debts between 1840s
and 1850s, and in the cnd moratorium were proctaimed. Similarly, the Republic of
Turkey encountered the same structure by means of stand-by agreement signed
between Turkey und IMF in 1999, If it is considered that similar formation was
observed in the period between 1975 and 1980, it will be encountered with a
conclusion that fiscal policies are over the times in spite of the fact that the
transformation observed in the social structure is rather slowly realized in the
same place.
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1- GIRiS: KURAMSAL TEMELLER

Toplumlarda olusan onyargiin temeline bakildifinda Ggrenilmis bilgilerin
agiritkh oldugu goriiliir. Ancak FREUD un da vurguladigs gibi insanin 6zsel bilincinde
rasyonalize etme diirtiisii meveuttur.! Ozellikle kuramsal temelli analizlerde elde edilen
devrimsel karakterli yeni kuramlarin gelistirilmesinde de bu durum yaganir. Ornegin
Kiasikler’e kargt Keynes’in devrimsel karakterli taniminda arz yonlit bakisin talep yonlii
bir zemine oturtulmas: gergeklestirilmistir. Keynes’ in doktrininin, Say’in her arz kendi
talebini yaranr® mantigmi altilst ederek devlet middahalesinin oniinii agtif® savunulur.
Halbuki konu derinlemesine incelendiginde durumun hig de béyle olmadigs goritlir.
Say'in arz yanh mantifinda, talebin olusmasini saglayacak ortamin yaratilmasi
anlaminda arzin talebi yaratimini “D = £(S)” pekala disimmek miimkindiir., Dolayisiyla
iktisat kuraminda, “devrim” kavramina mesafeyle yaklagmak, rasyonalitenin korunmast
agisindan son derece Snemlidir,

Iktisat kuramindaki ikinci nemli husus da; kuramin olguyu yonlendirdigi
yoniindeki yaygin beklenti yanilgisidir. Omegin Keynes'in genel teorisi 1936’da
yayimlanmigken, Biiyiik Bunalim’in hemen akabinde ABD’nde talebi canlandirma
amactyla bilingli olarak kamu finansmaniyla bilyiik baraj insaatlarina yatim yapildigt
gorulir? Ingiltere igin istatistiklere bakildiginda da [929 sonrasi ilk iki yilda kamu
harcamalartmn % 6’hik artisiyla karstlasir. 1932 — 34 arasindaki digiigse arizi kalmg,
yerini 1935’ten itibaren yiiksek oranli artisa bwakmistr. Dogal olarak bu gelismeler
1936’y milat alma olanaginin da rasyonalite agisindan temelsizlesmesine yol
agmaktadir.  Buradan kuramin olguyu agiklamadan Gteye gidemedigi sonucuna
varilabilir.

T Joan ROBINSON (1984), fksisar Felsefest, Cev: Vural SAVAS, M.U. LLB.F. Yaym, 417 / 366, Istanbul,
5.7

2 Say’ ir_l burada anfatmak istedikieriyle ilgili genis bilgi igin bkz. Ali OZGUVEN (1987), “Jean Baptise
Say”, IFM Sabri ULGENER’ ¢ Armagan, C: 43, 8: | - 4, Istanbul. Rona TURANLL, Tamer iSGUDEN
(1987), Ansiklopedile Ekonomi Soz1igii, Bilim Teknik Yaymevi, Istanbut, s. 312,

3 Bilgi icin bkz Tiilay ARIN (1988), *Keynesgi Akimlar: Keynesgiligin Krizi ve f¢ Tartigmalar”, 1M
Praf. Dr. Sitleymean BARDA' ya Armagan, C: 45, S: 1 - 4, Istanbud.

4 LIRSEY, PURVIS vd. feisat If, Cev: Ahmet CAKMAK, Bilim Teknik Yaymevi, Istanbul.
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Tablo 1: Ingiltere’de 1929 - 38 Dinemi Kamu Harcamalari (Milyon § Olarak)

919 1930 931 1932 1933 1934 1935 1936 1937 1938

Kamu Harc. 1507,2 11443 11735 1138,0 1066,0 1060.9 11174 11868 13035 1587,0

Kaynak: Alan T. PEACOCK, Jack WIESMAN (1961), The Growth of Public Expenditure in the
United Kingtom, Princeton University, Princeton, s. 171 - 172,

Genel anlamda tammlama vanilgisindan kurtulamayan sosyal bilimlerde, mikro
bazda insami ve makro bazda da toplumlart par¢a parga ele alarak inceleme
metodolojisinin takip edilmesinin terminolojik hatalarda etkisi oldukga yiiksektir.?
Wlibois®in sosyoloji igin “kanun ilmi olmantn yaninda tekamil ilmi oldugu” yoniindeki
tammiamasimi6 tiim sosyal bilimler ve dofayisiyla da ekonomi bilimi icin’ genellemek
-mimkiindiir. Dolayistyla biitiinsel  perspektifle analizlerin  yapilmas, temsifilik
agisindan son derece dnemlidir,

Ekonominin aym zamanda tekamil bilimi dzelliginde olmast, Hayek’teki dogal
diizenin tizerine® ti¢ sosyal bilimcinin yaklagimlars inga edilmesi durumunda, zaman ve
mekan kisitindan bagimsiz genel bir ekonomi isleyis yapisi betimlemesine ulagimasiu
saglar. Sosyo — ekonomik yasamun kuraflarmmn cizildigi her donemde, ashinda
megruiyeti saglayict unsurun toplum oldugu edritliir.” Bu nedenle kendine ozgiliik,
ekonomiyi kisitlardan kurtarir.

Oncelikle Polanyi'nin ekonomi betimlemesi, yaptigi ultra disiplinel analizde
ekonomiyi zaman ve mekan kisiindan kurtaran onemli bir asamayi olusturur,
“Ekonomi” kelimesinin isim babast olan Aristo’nun neden “Ev Idaresi” tammindan

Bu noktada antropoloji, géirece biititnse] bakigs saglar. Dolayisiyla antropolojik bir timdengelimei bakig
actstyla analiz yapilmasi, son derece tnemlidir. (Bilgi igin bkz. Takiyeddin MENGUSOGLU_ (1979},
“Felsefi Antropoloji It Altmda Sosyoloji”, LU. Iitisat F. Sosyolofi Konferanslar. 2629 { 446 Istanbul,

6 Mehmet EROZ {1977), “Sosyolojide Sebeblilik, Hiirriyet ve Zaruret Mesclesi®, LI, Iktisat F.
Findikogly Armagam, 2260 / 389 Istanbul, s. 276.

Ekonomi kuranunda sosyolojik yon ve bagithik Grgiistl agismclan ayrintilt fcuramsal bilgi i¢in bkz. Tamer
[SGIDEN (1984), “Ekonomi Teorisinin Sosyolojik Niteligi”, M.U. LLB.F. Dergisi, C: 1. S: L, [stanbul.

Konunun genislifi ve tactigmalann timiied alma zorunluhifu nedeniyle Hayel in doBal dizen tasviri
konusunda ayrintiya girilemeyecektiv, Sadece ek vurgu olarak Hayekyen perspektifle, tim sosyo -
ckonomik yapilarm toplum saikletinden kaynaklandefuu ve  wzun dénemli bir siirecin  etkisini
vurgulimakia yetinecegiz. (Ayrintih bilgi igin bkz. Friedrich A. HAYEK (1996,1995,1997), Hukuk,
Yasama ve COzgiirliik, 3 CHt, Tirkiye [sbankas: Kiiltéir Yaymlar, Ankara.

ilkel toplumlardaki ekonotninia, modern ekonomilert agtklamadaki gereksiziifine kargt ¢ikan ilk iktisat
tarihgist ofan WEBER, (Karl POLANY| (1984), Biyitk Déniisiim, Cev: Ayse bufira, Alan Yayincilik,
Istanbul, 5. 68.) kurailarin kasitlan olugturmasinda mesruivetin doBa Ustll gliglere dayandinikhf Eski
Yunan Ayzimmet' lerinin Hiziiklerinde bile, yeni kisitlar olusturelduguan vargular. (Max WEBER
(1995), Toplumsal ve Ekonomilk Orgiitlenme Kuralt, Cev: Ozer OZANKAYA, Imge Kitabevi, Ankara,
5. 66.) Dolayiseyla zaman kistuadan bafumsiz bir karmagiklik, sosyo — ekotomik yaptlann tilmiinde
meveuilur ve Weber’ in de vurgulacdift gibi, “yenilikler” ashnda unutulup tekrar bulunan kurallardin
baska da bir sey degildir. (WEBER (19935), ibid, 5. 66.}
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hareket ettifini sorgular.'” Bu bigirmselci tammun gecerlilifine karsihtk  6zselci

(-anlamsalcr) tammm yaparak ekonomiyi kisit altindan kurtarie." Tipkt Wlibois’in
sosyoloji igin yapuig1 “hem kanunlan olan, hem de evrimsel donisime miisait”
tammlamasinda oldugu gibi yapr kurallari ve degisimi birlikte alir.

Kisitlarm  8nce ortadan kaldirdip sonra zaman ve mekana dayali kisit
olusturulmas: prosediiriiniin takip edilmesi, ekonomi politikalart konusunda analizieri
yapma olanagint da miimkin kilar. Weber, protestan Avrupa’nin kapitalizm siireglerini
difer toplumlara gore daha kolay asarak etkinlestirmesindeki temeli toplum yapisina
baglarken;”  Gellner de devlet miidahalesine karsilik Islam  toplumlarinda
kapitalistlesme siirecinin Avrupa’mn aksine yasanamamis olmasinin ipuclarm “gii¢lii
kiiltir — zayif devlet” betimlemesiyle'> Weberyan metodolojiye dayanarak toplum
dinamiklerini 6n plana ¢ikartmak suretiyle agiklar.’

Hayek’in dogal diizeni iizerine insa edilen Polanyi, Weber, Gellner filozofisi
liclemesiyle de ekonominin bogucu kisitlardan kurtariimast olanakli kifinir, Tipki
Polanyi® nin dzselci agidan “kargtliklilik - yeniden dagitim — miibadele” itclemesiyle
sturh genel kapsamli kisittar altna alarak Gzgiir birakmasi gibi' iktisat politikast da
para ve maliye politikalarina béliniir. Para ve maliye politikast araglar tanimlanarak
son derece genel bir kisitta sinuh kahmir. Bu noktadan sonra global ¢aplr bir etki — tepki
genellemesine gitme olana@t da ortadan kalkarak toplumsal yapt dinamikli bagithlikla
analiz dzgiirliigi olusur.

Iktisat kuramimun  biitiimtinde Newtoncu  bir genetlemeyle  karstlagildig
stylenebilir.'® Ornegin iktisat kuramma gére yaklasimlardan bafimsiz olarak para

10 pry Kl POLANYT (1978), “Kurumlagtrstmes Stiveg Olarak Ekonomi”, Cev: Etyeh MAHCUPYAN,
Toplumen Diigiin, S: 4, Istanbu,

i1 Ayse BUGRA (1999), Iktisatgilar ve Insanlar — Bir Yintem Cahymast, 2. Basky, Hletisim Yaynlass,
Istanbd.

12 ‘Bilgi igin bkz. Max WEBER ( 1999), Pratestan Allak: ve Kapitalimin Rulm, Cev: Zeynep GURATA,
Ayrag Yaymian, Ankara.

13 Bilgi i¢in bkz. Ahmet CIGDEM (1996), Gellner' in islam Toplamu Modeli Uzerine Bix Not™, Toplam ve
Bitim, 8: 69, [stanbal.

Caglar Keyder, son yapugi ¢alismalardan birisinde bu kuramsal dinamikler iizerine Gilhey Aviupa’ nnt
moderniteye uyumda neden de@isim gsteremediginin uygulamasint yapnugur. Konunun karmagikbg
kargsincla daha iyi anlagtimasi igin bkz. Caglar KEYDER {1999), “Giiney Avrups Modcernitisi ve
Degisim”, ODTU Gelisme Dergisi, 26 (3 —4), Ankara,

15 Bilgi igin bkz. Etyen MAHCUPYAN (1978), “Piyasa Modeli, Toplumsal Yapilar ve K. POLANY/”,
Toplumeu Diigiin., S: 4, Istanbul.

Modern iktisat kwrampem kerocusu  konomuondaki Adam Smith dnderligindeki  klasik ekolden
ghindmizdeki savunucusunu olusturan Hayek’ e kadar tim kuramn dodal diizene dayanarak Newton
{izifindeki yasalara indekslendigi girilie. (Ozellikle bkz. Cogkun Can AKTAN (1994), Cagdas Liberal
Diisiincede Politik ftisat, Dogus Maibaasy, Ankara, 5. 1 — 10, Ali OZGUVEN (1991}, Hefisat Bilimine
Giriy, 6. Baskl, Filiz Kitabevi, [stanbul, s. 60 ~ 103.} Keynes teinde duram Furkl degildiv. 1944° (¢ IMF
ve Diinya Bankas’’ min kurulmast kosusunda toplanan uluslararast konferans hakkida Keynes' i
hiklimetine gonderdifi mesaj aynen gyledir”’Buraya davet edifen yirmi bir tlkenin, Haiti, Hoodusas,
Liberya, Nikaragua, fzlanda, Tran, lrak, Liksemburg gibi tilkelerin yapabileceklert hig biv katke yoktur.
Bu toplantt ylardan beri bir araya gelititmis en biiyiik maymun pavyonu. Listeye Misr, Silt ve
Yugoslavya® da eklenchilir.” (Akewan: Oktay YENAL (1999), Ulaslarin Zenginligi ve Uygarhifn ~
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arzinun kisiimast, beraberinde enflasyonun hiz kesmesiyle sonuglanmalidir. Halbuki her
zaman boyle bir sonugla karsilagilmaz. 1999°dan itibaren Tiirkiye’de para arzi ivmesinin
tedrici olarak hizint kesici anti — enflasyonist para politikasimn uygulanmasina karsilik,
is hayat1 kendi parasim gek — senet mekanizmasiyla yaratmak suretiyle, uygulanan para
politikastnin etkinsizlifine yol acarak enflasyonda keskin bir diigiigiin yaganmasina
engel olmustur,

Kony, timdengelimci manukla iktisat politikasinin malive ayafina
indirgendiginde, iki maliye politikasi aracinm oldugu goritlit: Kamu  gelirleri ve
harcamalari. Gelir ayaginda yer alan vergi ve borglanmann, carpan etkileri formiilize
edilerek olas1 etki diizeyleri hesaplanir. Ortaya veriler sunulur.”

Carpan etkileriyle birlikte hesaplanan fayda - maliyet diizeyleri 1;1&inda, rasyonel
bakis agisiyla en etkin arag veya araglar sepetinin kullamimas: beklenir. Bu rasyonalite
agisindan biitin diinya igin kesin hikimler igeren uygulamadir. Iktisatgt da bir
mithendis konumuna indirgenir. Olumlu sonuglarin alinmasi beklenir. Ama her
ekonomide tek tip etki - tepki bileseni olugmaz. Daha da dnemlisi, her zaman rasyonel
olan politikalar da segilmez. Bunun en tipik srnekleri de savas gibi olagan dig
donemlerde yasanir. Ornegin savagin finansmantnda Almanya’da I Diinya Savagi’nda
hiper - enflasyonist etkilerine ragmen agik piyasa islemieri tercih edilmisken, Ingiltere
ve ABD’'nde borglanma yolu tercih edilmistir.'® Daha da ilginciyse IL Diinya
Savast'nda aym ilkelerin 1. Diinya Savagt’ndaki finansman araclarim aym dogrultuda
uygulamalanidr. Hitler’in Kavgam isimii kitabindan da somut sekilde gozlenen hiper -
enflasyonun yol agtifn gelir bolugiimindeki ugutum sonucunda tam olarak Yahudi
ditsmanhgyla simgelenen kaosa'” kargi, aymt uygulamaya I Diinya Savasi’nda da
gidilebilmigtir.

Olmast gerekenle olan arasindaki bu ayriklifin nedeni ne olabilir sorusunun
sorulmasi, tam da bu nokta da zihinlerde belirir. Aslinda Sorokin’in devri dalgalanma
modeli de tam bu noktada imdada yetisir. SOROKIN, bir toplumda genel kural ve
karakteristik #zelliklerin zaman kisitindan bagimsiz olarak streklilik arz ettigini
vurgul:.\r.""0 Bu noktada devri - dalgali degisme modelinin de temel ¢atisim olusturmug
olur. Buna gore degisim, cemiyetin ig dinamiklerine bagh olarak yOniinii ve ivmesini

Egitim Boyuta, Tiirkiye Isbankast Kifliir Yaymlar,, Ankata, s. 23} Bu mesajda da agikea goviilditgl gibi
Keynes dahi, heterojen diinyaya homojen giysi biger.
17 Maliye politikast ve araglirn konusunda kuramsal bilgi icin bkz. Sevim GORGUN (1994), Maliye
14 arag L
Politikas, 1.0, SBF, Istanbul. Joseph STIGLITZ (1994), Kamu Kesimi Ekonomisi, Cev: Omer Faruk
BATUREL, 2.Baskr, M.U. LLB.R. Yaym, Istanbul. Paul A. SAMUELSON, William D. NORDHAUS
(1989}, Econontics, 13.Edition, MCGBAW-H[LL mternational Editions,s. 384-410. Halil NADAROGLU
(1974), Kamu Maliyesi Teorisi, LLT.LA. Yaywn, {stanbul.
Akin ILKIN (1985), “Merkez Bankas Kaynaklarmm Harp Finansmamnda Kullanitmast” Harp

Ekmmmisi,_is!anbul. Salin TURHAN ¢1985), “Harbin Finansmamna fliskin Uygulamalar”, Harp
Ekonomisi, stanbul.

19 Bkz Adolph HITLER (1998), Kavgam, Gev: M. Selman UGURLU, Kawmer Yaymiar, {stanbut, s. 32 -
88,

20 Aktaran: Amiram KURTKAN BILGISEVEN (1995), Genel Sosyoloji, 5.Bask, Filiz Kitabevi, Istanbul, 5.
278.
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belirler. Genel ofarak da belirli kaliplar ve yapisal konumlar arasinda gidip gelir. Tipka
global capli savas, istikrarsizlik - barig, istikrar veya Rusya’daki milli - dinsel motiflerin
1970 lerden itibaren dn plana ¢rtkmasinda oldugu gibi eski diizeye geri doner ve sonra
tekrar degisir.!

SOROKIN’in devri dalgali degisme modeli, HAYEK in dinamik sosyo -
ekonomik dizene adapte olan kurallar biitlinii iizerine POLANYI, WEBER ve
GELLNER’in modelleri insa edildifinde agiklama kabiliyetinin zirvelerine ulagilan
toplum - ekonomi ve ekonomiler iliski ve ayrikhidinda, olan - olmasi gereken kurgusunu
agiklar. Olan zaten vardir ve olmast gercken de zaten ya daha once olan ya da olacak
olandrr. Bu sirekli devinim halindeki diizen, ¢zellikle WEBER ve GELLNER’in
toplumlar icin sunduklan tanimlarfa devinimi hem duraganlagtirir, hem de yoniini
tahmine yardim ederfer.

Bitiin bu kuramsal ¢erceveden ¢ikan sonucsa; aym mekan kmsttinda benzer
olaylar karsisinda benzer tepkilerin verilerek benzer sonuglara ulagiimasina dayanan
toplumlar igin zaman kistimdan kurtartlmus iktisat politikalanidir. Bu agidan maliye
politikalarmin aym cografi siurlar (6rnegin tlke veya ilkeler birligi) igerisinde
zamanlararas1 benzer olgulara karst benzer sekilde uygulanacagi sonucuna varibmo.
Konuyla ilgili olarak 1840 - 56 ddénemi Osmanli ekonomisinde ve 1980 sonrasi
cumhuriyet donemi Tiirkiye’sindeki i¢ borglarm dig borglara ¢evrimi incelenecektir.

1840°tan itibaren dig ticaret agtklammn finansmani amacryla gidilen ig
borglanmayla 1984’ten itibaren alt yapt ve tiiketim harcamalarinun finansmantnda ig
borglanmaya gidilmesi; sebep, yasanan sire¢ ve dis borglara g¢evrimi agisindan
mukayese edilecektir.

1. iIC BORCLANMAYA GIDILMESININ NEDENLER{

1. 1. OSMANLI DONEM{ (SONUN BASLANGICI - 1840)

Osmanlt doneminde 1840 oncesinde de i¢ bor¢lanmanin, ozellikle Galata
Bankerleri vasitasiyla gerceklestirildigi goriltir.® Ancak sistematik anlamda ilk i¢
borglanma uygulamast, 1840° ta “kaime” ismi verilerek ihrag edilen % 8 yillik faizli™ ic
istikraz senetleriyle baglamugtir.”

Osmanlt doneminde 1840°taki bu ilk tertip i¢ borglanmanin sebeplerine
bakildiginda, Batr Diinvasi’ndan farkls sebeplerte karstlalir. Batt Diinyast’nda yitksek

21 Aktaran: Mustafa E. BRKAL (1995), Sosyolaji (Toplumbilimi), 6.Bask, Der Yaymlar, [stanbul, s. 241 -
242,

23 Feridun ERGIN (1980}, Kredi Sistemieri, iktisat Fakiiltesi, Isanbul, s, 28 - 29,

24 Sevket PAMUK (1999), Osmanl: Imparatorlugunda Porann Tarihi, Tarih vakfi Ywt Yaymlan,
[stanbul, s. 288. Zafer TOPRAIK (1997), “iktisal Tatihi”, Tiirkiye Tarihi I Osmanl Devleti 1600-1908,
5.Baski, Cem Yaynlari, [stanbul, 5. 258 - 259, Ali AKYILDIZ faiz oramin % 12.5 oldufunu savunur, Ali
AKYILDIZ (1996), Osmanlt Finans Sisteminde Diniim Noktasi Kaft Para ve Sosyo-Ekonomik
Etkileri, Eren Yay. Istanbul,

25 Tahvii - boso.
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iiretim kargisinda para arzt sikigikligim yasanmasinin etkisi biiyiiktiir. Ornegin 1738 -
1800 yillar arasinda Yorkshine'daki kumag iiretimi on iki kat artarken. banka stoklan
yalmzeca % 18 oranunda artrugtir.26 1800%e kadarki bu yitksek Uretim artist karsisinda
para arzinda stabiliyet, stkismaya yol agmusg, bu stkigmaya gare olarak da degerli maden
arzimi artirma olanagimin ayni siiratten yoksun olmasi nedeniyle gek, bono ve banknota
gecilmistir.”” Para arzindaki bu sikigma, temsili para konumundaki enstriimanlarin nakdi
bedel olarak merkez bankasi ¢eki hiiviyetine biriinmesine yol agmestir. % 3 reeskont
faiz orantyla bankaya yatmlan senetlerin 1738 - 1800 dtneminde % 38 oraninda
azaldigr goriifmustiir.” Boyle bir ortamda da bedelsiz banknot arzt piyasayi rahatlatarak
fikidite stkigtkligim onlediginden, Batt Dinyasi’min (imiinde banknot ihraci biiyiik
boyutlara ulasnuster. £800 - 1840 déneminde ABD nde pary arzimin milli gelire oraniiin
yaklagik iig kat artmast da29 bu durtma drnek olarak verilebilir.

Banda tretim artisindan kaynaklanan para benzeri enstriimanlara (:banknot)
gecis, Osmanli'da dig ticaret agfimin  finansmaminda  kullanilma  amaciyka
gergeklegmigtir. Baltaliman: Antlasmasi sonrasinda youn dis ticaret acige olusumunu
agagidaki tabloda gérmek mitmkiindiir.

Tablo 2: 1837 - 1850 Disnemi Osmanh Dig Ticaret Dengesi {Milyon Ingiliz Sterlini)

5 % % % 3 § % I % % 5 % 8 3
oo w o« o o wQ w2 @« w o s el o oo
L ~ = wa - et L] — Ll - - ™~ bt L
fhracat 4,5 4.4 4.8 4,7 53 553 57 57 62 62 78 SR 66 7.8
ilhatal 4.5 6,2 54 5,2 58 60 62 75 74 65 84 78 &L 8%
Denge 0 0.8 0.6 A5 05 L5 035 48 08 N3 06 20 15 09

Kaynak: Sevkel PAMUK (1994), Osmanii Ekonomisinde Bafuntiik ve Riiyiime, 2.Bask:, Tacih Vakfi
Yurt Yayinlart, Istanbul, s, 66. -

Yukaridaki tabloda da goriildiigt gibi Baltalimam Antlagmasi’nin yiirticliiZe
girdigi 1838’den itibaren yiiksek bir dis ticaret agigiyla karsilasibmstir. 1k Osmanlt
kaimelerinin30 ihrag edildigi 1840° ta, iki tertip ger¢eklesen ihrag bedeli toplamimin 385

20 TS, ASTHON (1996), An Economic HWistory of England: The 18" Century, METHUEN&CO.LTD,
Londen, s, 230 - 251,

27 Bu durum Avrupa tarihi boyunen stirekll yaganmngur, Ovlaga Avrupa’ sioda hayalet para kavramm
olugumu da para arzi stkigmasindan kaynaklanmuste, (Ayrinnh bilgt igin bkz. Carlo CIPOLLA (1993),
Akdeniz Diinyasoida Para, Fiyatlar ve Medeniyet, Cev: Ali Ihsan KARACAN, Baglam Yayiolar,

istanbul.
28 ASTHON (1966), s. 251.
29 A H. HANSEN (1961), Para Teorisi ve Maliye Politikas:, Gev: Ahmet KILICBAY, 2.Bask, 1.0, iktisat
Fakiiltesi Yuymnu, Istanbui, s. 5.
Tahvil 6zelliginde.
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bin Sterfin oldugunu hesapladik.” Dikkat edilirse dis ticaret agiimin altinda bir rakama
denk gelir. Buradan da dig ticaret agiklarinin kapatiimasinda ilk i¢ borglanmaya gidildigi
somucuna varilabilir.? Ancak Osmanli idaresi, bu farkliligin yansimalarim tahmin
edememistir.” Sonug olarak Osmanlt déneminde 1840°ta ilk olarak i¢ istikraz
senetlerinin arz edilmesi. batidan farkli olarak titketimin finansman1 amaciyla
gergek[estiril1nistir.34

1. 2. CUMHURIYET TURKIVEST (1984 SONRASI ACMAZ)

Cumhuriyet sonrast dénemde i¢ borglanma, kamu harcamalarinin dolayisiyla da
kamu aciklarimin  finansmaninda uzun yillar boyunca aktif enstriiman olarak
kullanifmustir. Ancak 1980 6ncesi duruma bakildifinda i¢ borglanmanm ashnda,
icerisinde yer alan Merkez Bankast avanslant kalemi nedeniyle” karsiliksiz para
bastminin daha ¢ok muhasebelegtirilmesi anfamm tasidigr goriiliir. Dolayisiyla boyle
bir aracin, bu denli genis kisit altinda idarenin eline veritmesi, tahvil — bono piyasasina
dayanan giiniimiizdeki i¢ borglanma yapistyla biiyiik farkliliklara yol agmaktadar.

1979°da IMF’in Tiirkiye’nin stand — by antlagmasinda ifade ettigi taahhiitlerini
yerine getirmemesi sonrasinda kredi muslukiarin kapamass™®, 24 Ocak Kararlar’mn
alinmasina yol agan siireci de beraberinde getirmigtir. 24 Ocak Kararlar’nin alinmasi
sonrasindaysa 3 yil sireli stand — by antlagmasimn imzalanarak yiriirliife girdigi
gi)’rt’;lmektedir.ﬂ Stand — by antlagmas1 sonrasinda, dig borg yitkiinde 1980’ de bir dnceki
yila gére % 16°Iik artig saflanmig, bu oran orta — uzun vadeli dig borg yekununda %
3% ulasrmgtn'.38 Dolayssiyla ertelemelerte birlikte geri ddemelerin gergeklestiZi ve bu
sayede de kriz ddneminin kisa vadede agildigt gorilmektedir.

Hesaplamada kullancdh@gumiz veriler igin bkz. Mine EROL (1970}, Osmant: Imparatoriugn’ nda Kagu
Para (Kaime), TTK, Ankara, s. 1, AKYILDIZ (1996), s. 30.

32 yerasimos, Osmanli borclarimin timil igin dig ticaret agigim scbepler arasinda en tnemli konuma
koymaltacir, (Bkz Bthem CALIK (1993), “Osmanlt Borglart”, Titrkiye Giinliigii, s. 25, istanbul.) Biz
bagiangigtaki etkiyi kabul ediyoruz. Daha soara borg sarmalima girilmesinin etkisi daba biiyiik olmustur.

33 1841 de Ceride-i Havadis’ te gikan bir yazida, Avrupa’ da banknot thracunun ticari hayatia ne denli genel

kabul gordigii vergulanarak tahvillerin banknotla ¢evrimi  sinyalleri verilmigtir. (Haydar KAZGAN
(1993), Osmanh’ da Avrupa Finans Kapitali, Yapi Kredi Yaymlar, istanbul, 5. 191.) Boylece iiretim
arug1 saikinden bono ve ardmdan da banknota gegildiginden anlagilamadig agikea géiviilmektedir.

34 Uzun yillar avans kullsmm sman olarak bitge 6deneklerinin % 15° i kabul editmig ve yiibk % 1 gibi
temsili bir faiz mamyla avans kaliannmina gidilmistir. (Bkz. Ekrem PAKDEMIRLI (1985), “Turkive’ nin
ic ve Dus Borglan”, LU Jktisar Fak. M.AM.K., 29 Seri, 3304/510/68, Istanbul, 5. 32 - 33.)

35 Konuyla ilgili aynond bilgi igin bkz. Seyhun DOGAN (1996), IMF Istifrar Programlar: ve Tiirkiye,
[s1ki Basim - yayin, Istanbul, 5. 131 vd.

36 Siiregle ilgiti ayomtih bilgd icin bkz. Giillen KAZGAN (1985), Ekenomide Disa Ak Biiyiime, Alun

gle tlgnt aynol g A

Kitaplar Yaysmevi, istanbul, s. 386 wd.

31 Hesaplamada kullantlan verileri aktaran: Erdogan ALKIN (1980), Uluslararast Ekonomilk Hiskiler, 1.0,
Iktisat Fak, Yayinlan, 5. 317 - 321,

3B para ve maliye politikalan birlikle uygulanmgur. Siks para politikas: tamme, simrl kabmaktadie
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Merkez Bankasi Avanslar: afirlikh kisa vadeli i¢ borglarin, IMF'ye verilen
taahhiitler cercevesinde 1982°de anti — enflasyonist iktisat politikasi® uygulamasi
sonucunda uzun vadeli i¢ borglara (:tahvil) gevrimi gerceklestirilmistir. Ancak ig borg
yiikinde 1980 — 1983 doneminde de ciddi artiglanin gergeklestirilmesi, dis borglarmn
cevrilmesiyle simrli kaldigmi géstermektedir.*

IMF’in kontroliintin kademeli olarak sona erdigi ve sivilizasyon siireci, aniaml
boyata wlasudt 1983’ten itibaren uygulanmakta olan ikfisat politikalarinda da
gevsemeye yol agmusur, Bu dénemde dzellikle 1983 sonu ve 1984 basinda % 49°la en
yitksek faizin 3 ayhk mevduata verilmesine'' ek olarak enflasyonun da beklenenden
yiksek ¢ikmast sonucunda tasarruflar, 3 aylik mevduatta birikmigtir.* Segim
ekonomisi, gorece diizelmis bir konjonktiir ve vade yapisindaki  secisin
tamamlanmasiyla i¢ borglanma tercihi ve yapist da 1984’e gelindiginde belirlenmistir.
I¢ borglanma profiline bakildiginda, bor¢lanmanin tipky 1840°daki gibi titketim
finansmanina43 dayandsgi gariilmiistiir,

2. I¢ BORC SARMALINA GiRIiS

2. 1. OSMANLI DONEMI (1844 - 1862)

1840 — 50 donemi kaimeleri, dnceden de belirtildigi gibi ic istikraz senedi
(tahvil) ozelligindeydi. 1850°den itibaren “evrak-i nakdiyye™ de denilen kiigiik
kupdirlii ilk banknotlar tedaviile siiriilmiisttir, **

Kaimelerin, banknot olarak tedaviile sirilmesinin nedenlerini anlamak igin, ic

tinansman kaynaklarinin sttt tespit etmek gerekir. Bu agidan Osmanli dénemindeki
resmi ve gayri — resmi i¢ kredittrlere bakilmalidr.

39 verilerle ilgili ayrmntil bilgi igin bkz. PAKDEMIRLI ¢(1985), 5. 32 - 34. Ayrica Yilmaz AKYUZ’ iin
yapugl ampirik analizde, 1978 - 79 déneminde kamu kesiminde % 83.3 ve mali olmayan dzet girketierde
% 16.7 olarak gergeklesen sckidrel agiklarm stand - by antlaymasi searasinda [981° de kamu i¢in % 47.5°
e geriledift, buna kargelik maii olmayan &zel girketlerde % 52.5° e viikscldigi hesaplammistir. {Bkz.
Yilmaz AKYUZ (1985, “Tirkiye' de Mali Sistem Aracihignyla Kaynak Aktaome 198C Oncesi ve
Sortirast”, Berakirz Yapsinlar Birakimz Gegsinler - Tilrkiye Ekonomisi 1980 - 1985, Bitgi Yaymevi, s.
77 - 79 Dolayistyla dig borglanmanen, reel ézel kesime kaynak aktariminda «la kullantimadeg
goriilmekiedir.

40 Atimet KILICBAY (1991), Tiirk Ekonomisi, 3.Baski, Tiirkiye l§ Bankast Kaltiir Yayirlan, Arnkara, s.
[81.

41 [lker PARASIZ (1992), Para Banka ve Finansal Piyasalar, 4.Bask, Ezgi Kitabevi, Bursa, s. 292, [983 -
86 doneminde milli gelivin gelir tiilerine gore dagibmunda, fiztkirat+kar paylannm % 54.93° ten % 16°
hk ardsla % 64.2 ye yiikseldigi gorillmisstiie. (Mehmet TOSUNER (1989), 1980 sonrast Tiirk Vergi
Sisteminin Yapist ve Geligimi, Bayrakli Matbaacilik, lzmir, s. 114.) Bunun nedeni ise, 1983 sonu ve 1984
bagindan itibaren gizilen i¢ bor¢lanma profifidir.

42 Ornegin dis ticarct istatistikletine bakild:gma, ana mal gruplarea gore tiketim maliarun toplam ithalat
igerisindeki afirhin 1280 - 82 ddneminde % 2 civarindayken 1983° te % 2.6° yave 1984 reisc % 447 ¢
sigtamigtic. (Bkz, DIE (2001), Ietatistik Giistergeler 1923 - 1998, 5. 415))

4 Kaimenin difer ad.
44 Ozetiikle 20 kurugluk. (Bkz. AKYILDIZ (1996), ibid.)
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Oncelikle Osmanli déneminde kredi ve kreditorlere bakusta gifte standardin
oldugu goriitmektedir. Bu dénemde kamu — ozel ayrimina gore Galata Bankerleri’nin
devlet harcamalarim, para vakiflarinin da ozel tiketim ve yatrimlart verdikleri
kredilerle finanse etmislerdir, Bunun disinda dzellikle tagrada tefeciligin son derece
yaygin oldugu da bilinmektedir. iste tam bu noktada da gifte standart baglamaktadir.

Osmanli déneminde tefecilii onlemekle ilgili olarak bor¢ — alacak iligkisinden
fatzi yasaklayict pek ¢ok hitkiim ve:rilmiszir.45 Tefecilige karst tavie aliga karsihik Murat
CIZAKCA’ mn Bursa Kadiligr sicillerine dayanarak yaptigs arsiv taramast sonuglarinda,
1563 -~ 1805 déneminde para vakiflarimin % 7 ile % 16 arasinda faiz kargihg kredi
sagladifi sonucuna variimakta olup, yalmzca 1767 yihina ait Bursa’ da 545 adet para
vakfinm bulundugu tespit edilmigtiv.*® Bu agtdan para vakiflarim, ozellikle giintimiizde
ABD’ nde yaygin olan tek subeii bankalara benzetmek de miimkiindiir.”’

Devletin borglanmaya gittigi kreditdrlerine bakildiginda da Galata Bankerleri’yle
karsttagiimaktadir, Ozellikle 16. yizyilin sonlaryla 17, yiizyihn baglarindan itibaren
Avrupa’da kamu harcamalatinin finansmaninda regalyen gf:lirlerin48 agrrliic kazandigs
goriiliir. Tam da bu donemde, 1775° ten itibaren Esham wuygulamalarina gidildigi
gosriiliir ki bu, bir gesit vergi gelirinin énceden nakdi satigt anlamma geldiginden pre - i¢
istikraz antammi tasimaktadice.® Yapilan iskonto da ashinda faizden bagka birsey
degildir. 1840°tan itibaren kaimelerin ikrazi sonrasindaysa, kaimelerin alictlart yine
afirhkh olarak Galata Bankerleri olmustur®® Dolayisiyla i¢ borglanmada hem

4 fstanbul Biiyiiksehir Belediyesince hazirlanan istanbul finans tarihinde, tiiccar - tiiccar, ticear - diger,
borg miras: konularada faiz alumi, alman faizin geri alim talebiyle ilgili 35 farkl: sicil Sregini (1742 -
1787 taritleri arast donem igin) murabaha baghfi alinda belge ash ve latin allabesine gevirisini bulmak
miimkiindiir. (Ahmet TABAKOGLU vd (1998), Istanbri Ahkam Defterleri-Istanbul Finans Tarili 1,
BB istanbui Aragwmalart Merkezi, istanbul) Bu hilkfimlerin hepsinde, faizi yasaklayser hukuk
hitkmiinden hareket edildigi goriilmektedir.

46 Byz, Murat CIZAKGA (1993), Risk Sermayesi Ozel Finans Kurumlart ve Para Valaflarz, [lmi Negriyat,
Istanbul, 5. 70 - 71, tzellikie istatistiki bilgi igin s, 81 - 104, Ustelik Murat CIZAKCA’ nm argiv taramass
1584 - 86 tagsisi sonrast doncm agwhklidir ve 565 vakaf, 1767 de meveuttur. 1584 - 86 taggisiyle para
vakillarint kurea egiliminin bilyiik oighicle azaldif déisiniidigiinde (Bkz, Haydar KAZGAN vd (1995),
Osmanl’ dan gitnitmiize Tiirk Finans Tarili, Cilt 1, IMKB, istanbal, s. 164.) bu seviyenin gok daha
yiiksek oldugunu tahmin etmek miimitindiiy. Omer Litfii BARKAN' 1n tespitine gbre 1456 - 1551 yillan
arasmda  yabmzea fstanbul’ da 1161 para vakfinm  koruldugu bilinmektedir. (Aktaran: Ahmet
TABAKOGLU (1994), Tiirk Jrtisat Tarihi, 2.Baski, Dergah Yayinlar, [stanbul, s. 278.) Bu da yaklagk
yildal2 para vakfinin kuruhugu anlamma gelir. Biittin bu rakamlar para vakiflatinin ne denli genis capl bir
tek subeli bankacilik sistemini olugturdugunu agikga gistermektedir.

47 Tek subeli bankacilikla ilgili bilgi igin bkz. Servet EYUPGILLER (1994), Bankactlar Igin Banka
Isletmeciligi Bilgisi, 5 Basky, Banka ve Ticarct Hukuku Aragtirma Enstitiisii, Ankara, s, 42 - 43, 81.

48 Nihat FALAY (1996), Maliye Tarihi, 2.Basks, Filiz Kitabevi, Istanbul, . 12 - 13,

4% yavuz CEZAR (1986), Osmanit Maliyesinde Bunalun ve Deffisim Dinenri, Alan Yaymeihk, [stanbul, s.
79.

1854’ ten itibaren dis borglanmaya da gidilmesi sonrasinda Galala Bankerleri, 1864°te Gnee dornek
etrafinda toplanmis, sonrasindaysa 866" da Dersaadet Tahvilat Borsasing kurdurmusiarcler, {Bkz. Azmi
FERTEKLIGIL (1984), “Menku] Kiymet Barsalar”, Tirkive'de Sermaye Piyasalar: Semineri
Tebligleri. SPK ve IKV Yaymlar, Istanbul, 5. 297.) 1880%e gelindipinde ise Riisum-u Sitte gelirleri
Galata Bankerleri’ne birakiimis, daha sonra yabaner kredittrlerin de kapsama alinmast sonrasindaysa 23
yil boyunca 590,000 sterlinlik geliri rehnetme yetkisi tanmmegtar. Bu bedel, 1880°de 13,686,000 sterlinlik

50
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monopsona hem de oligopole dayah karsilikli tekelei bir piyasamn meveut oldugu
gdriilir,

Kaimelerin ihrag edildigi 1840° tan itibaren idarenin kaimeleri en kisa zamanda
piyasadan ¢ekme amacim giittiigii goriitir.”! Ancak Baltalimant Anflagmasi sonrasinda
dig ticaret dengesinde olusan yiiksek agiga bir de 1839 Tanzimat Fermam sonrasinda
merkezilesmeye gidilmesiyle beraber biitge gelir — gider dengesinde olugan acik
eklenince, bu olanak ortadan kalkmugtir, 1840 — 1850 dénemine bakildiginda, siirekli i¢
istikraz senedi konumundaki kaimelerin ihracryla gevrilen bir bore yonetiminin meveut
oldugu goriliir,

f¢ bor¢ sarmalina girildiginin ilk habercisi, 1844’te yaptlan Tahsis-i Sikke
Islemi’dir,”® Kaimenin aluna karst konvertibilitesini sajlamak amaciyla girisilen bu
islemde, idarenin tagsise gitme erki elinden ahnarak parasal istikrar saglanmas
hedeflenmigtir. Boylece de kaimelerin altin liraya cevritmesinde (:konvertibilitesi)
istikrar saflanacafindan, kaimelere talebin artmasi da saglanacaktir diisiincesinden
hareket edilmigtir, Ikinci bir amag¢ olarak da yine kaime ihracinda fon kapasitesini
Galata Bankerfert’nin tekelinden kurtararak hacmi arttrma gayrett oldugu goriifir.
Kaimelerin kuptirlerine bakildiginda, 1000 kurusluk kaimelerin disinda 100 kurugluk
kaimelerin de yofun olarak ihra¢ edilmesi, i¢ piyasaya dayali fon kapasitesini
genisletme stratejisinin benimsendigini desteklemektedir.

1844°te kaimelerin altin karsisindaki konvertibilitesinin istikrara kavugturulmas:
sonrasmdaki ikinci girisimse karsihksiz para basimina gegis olmugtur. 1850 den itibaren
10 ve 20 kurusluk kiipiirler halinde faizsiz ve banknot 6zelligindeki yeni tertip kaimeler,
emisyon mekanizmastyla i¢ borglarn tedrici ¢evrimi amacinm iriiniidiir, Ancak bu
kademeli ¢evrim de i¢ borg sarmalindan ¢ikisa imkan tanrmamistir. Emisyonun
genislemesi, kaimenin altn kargisindaki konvertibilitesini ortadan kaldirms bu sebeple
de GRASHAM Kanunu'nun etkisini beraberinde getirmistir. Dogal sonug olarak da
1862’de i¢ bor¢larmn biitiiniiyle dis borglara gevrilmesine kadar gecen siirede altn lira
kargisinda Kaime’de, % 440’lik devalilasyon yasanmustir.>® 1850°den itibaren emisyon
mekanizmasinin  kullanilmast  éncesinde, 1848°den itibaren 1862’ ye degin lzne-i
Umumiye™ isimli vergi konularak Kaimeler’ in toplatlmasina tahsis edilmistir. Ancak

Osmanh biitce gelirlerinin % 4,3%tine denk gelmektedi. {Bkz. Mr. BLAND (1883), “Tiirk Maliyesi
Hakkinda Rapor”, Osmanft Maliyesi Hakkinda ugiliz Raporiars (1861-1892), Der: Nezih VARCAN,
T.C. Maliye Bakanhgs, Yaym No:200/355, Ankara, 2000, s. 163 - 164, 169.)

51 Al AKYILDIZ (1996), ibid, 5. 50.

52 Tuhsis- sikke tylemi hakkinda ayrinuli bilgi igin bkz. Jevket PAMUK (1995), “En Biiyiik Tagsis ve 1844
Tarihli Tahsis-i Sikke Iglemi”, Toplumsal Tarih, C: 3, 8: 13, istanbul.

33 1850 - 62 yle ilgifi ayewntds bifgi icin bkz. Alf AKYILDIZ (1996), ibid, 5. 46 — 7.

54 Osmanh matiye nazirdanndan ve Mekteb Miilkiyye Mideris-t Kadim’ lerinden Abdurrahman Vefik

SAYIN' m Osmanh Vergi Sistemi’ ni anlattif bagyapatta biitge gefirleri icerisinde jane-i Cihaddiye isimli
savay zamanlarinda gegici ve imdadiye tarzt ek vergiden bahsedilir, (Bkz. Abdurrahman Vefik SAYIN
(1913), Tekalif-i Kavaidi, (Latin Alfabesine Trankripsiyonu: F. Hakan OZKAN), T.C. Matiye Bakanlg,
1999/352, Ankara, s. 99 — 104,) Kaimelerin itfasinda kullantlmak iizere konulan bu gegici ek verginin
Osmanlt déneminde itk defa, savag zamanlaninda basvuralan vergi karakterinde alup aynt ismin verilmis
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toplanan iane geliri, kaimelerin toplatilarak yakilmak suretiyle imhasina olanak
tantyacak hacme ulagamamigtir. fane gelirine bagvurunlmasma yonelik girigimierin
basladig 1848 den sonea ilk uygulamanin basladigs 1852’ den itibaren, Kaimeler 18617
kadar periyotlar halinde toplanmistir. Ancak elde edilen gelirin biitinil bu amaca tahsis
edilememis: 1852 deki ilk tertip iane gelirinin sadece 1.5 milyon altin liraya kargiltk
gelen kismmun dértte biri®® kaimelerin itfasina ayr:labilmisSG, 1862 deyse kaimelerin
biitiiniiyle ortadan kaldutlmas: kagimilmaz hale gelmislir.

¢ bor¢ sarmalina giris sonrasinda kamu maliyesinin iffas ettigi ve finans
sisterninin spekiilatif bir yapiya oturdugu gbrilmistic. Bunda borg yikiiniin geti
cevirim olanaginm  (roll  over) ortadan  kalkacak boyutta yikselmesinin etkisi
belirleyicidir.

ic borg sarmalma girigin boyutunu ortaya koymak agisindan agafidaki tabloda
1859 — 65 yillari arasinda Osmanlt biitge dengesi gosterilmigtir,

Tahlo 3: 1859 — 65 Yillar: Arasinda Osmanh Biitee Dengesi (Sterlin Cinsinden)®*

BUT CE FELIR- 1275/ 1276/ 1277/ 1278/ 1280/
GIDER** (1859-60) (1860-1861)  (1861-1862) (1862-1863) {1864-1865)
Kamu Gelirleri 9,712,000 --- 11,350,000 14,945,000 14,590,600
Kanm Giderleri 11,089,000 - 12,960,000 14,322,000 13,676,000
Biitge Dengesi 1,371,000 -1.202,000 -1,610,000 633,000 914,000

#1 Sterlin = 125 kurug Paritesine Gére *=* Yuvarlamalar nedeniyle toplam farklechr.

Kaynaklar:

“Mr FOSTER, LORD HOBART (1861}, “Tirkiye” nin Mali Dururmou Hakkimda Rapor”, Osmanh Maliyesi
Hakkinda fngiliz Raporlar (1861 — 1892), Derleyen: Nezih VARCAN, T.C. Maliye Bakanlsfi, Yayin No:
2000/ 355, Ankara, 2000, s. 16,39,

-LORD MOBART {1863), “Tiirk Maliyesi Hakkinda Rapor”, Osmanlt Maltyesi Hakkinda Ingiliz Raporlar
(1861 — 1892), Der: Nezih VARCAN, T.C. Maliye Bakanligs, Yayi No: 2000/ 355, Ankara, 2000, s. 65,93 -
94,

olmas, i¢ borglann itfasma yonelik sonlanduier bakisin ne denti dnemli boyuta ulagtsgsm gostermesi
agisindan dikkal gekicidis,
55 Bu dénemdeki tedaviifdeki faizli — faizsiz kaimelerin topiam tutan 6 miiyon alua Jiray gepmekteyds. Ali
AKY [LDIZ ($996), ibid, 5. 50.

jane geliinin kaimeleris itfasma tahsisi, biilgenia adem-i (whsisini giistermektediz, Osmanit doneininde
bilige ilkelerinden “genellik ilkesi” ne aykir davramldigt goriiliit. Cumburiyet sonrast dinemdeyse
bistgenin genellik ilkesine wygun olustusuldugu savunulur. Ancak zaman zaman kiiglk istisnalarin
yagandig1 kabul edilir. Halbuki bir sonraki kisimda ghiriilecedi Uzere vergl yikiinde kriz donemlerinde
yaptlan ayarlamalar, ashnda keize yol acan fakitvierin finansmanma tahsis edildifinden genellik ilkesi de
dolayl olarak delinmig vlur. (Genellik itkesi ve targsmalanyla ilgiii ayrnlls bilgi igin bkz. Omer Faruk
BATUREL (3990), Kamu Biitcesi, 8.Basky, M.U. Niftad Sayar Egitim Vakfi, Istanbul, s. 9 —12. Akil
ERGINAY (1976), Kantu Maliyesi, 5. Baski, AU Hukuk Fakiiltesi, Yaym No: 382, Ankars, s, 202 - 204,
Giilay COSKUN (1986), Pevles Biifcesi, Turhan IKitabevi, Ankara, s. 43 — 45 Dolayisiyla bir
karakteristik szellik de bittcede genellik ilkesinin i¢ borg sarmalina diistiigiinde siirekli delinmesinde
yaganmaktadir.

56
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Yukaridaki tabloda da gorillecegi iizere 1859 — 62 doneminde biitge aci1gi, kamu
gelirterinin % 10 - % 1[5 aralifimda gergeklesmistir. 1862°de i¢ borglarmn dig borglara
¢evrilmesi somasindaysa artan oranda biitge fazlasi verilmigtir, Yaganan bilece
agiZindaki temel neden, i¢ borg yiikiinden kaynaklanmaktadir.

f¢ bore yiikiiniin geldigi noktayr gérmek agisindan agagidaki tabloda 1854 — 1862
yillan arasinda yapilan i¢ borglanma toplam: yiliar itibariyle gisterilmistir,

Tablo 4: 1854 - 1862 Yillar1 Arasinda i¢ Borglanma (Sterlin Cinsinden)

1854 1855 1858-1859 1860 1862
i¢ Bor¢lanma 3,000,000 5,000,000 5,000,000 2,037,220 8,000,000

Kaynak: Mr. RUMROLE (1872), “1872 — 73 Yillan Tiirk Bittgesi ile Ilgili Rapor”, Osmanit Malivesi
Hakkinda Ingiliz Raporlarr (1861 — 1892), Der: Nezih VARCAN, T.C. Maliye Buakanlg,
Yaym No: 2000/ 355, Ankara, 2000, s. 14{},

Yukaridaki tabloda da gériilecegi iizere 1854 — 1862 yillar arasinda yaklasik 23
milyon sterlinlik i¢ bor¢lanmaya gidilmistir. Bu tutar, tablo — 3'te de goriilecegi tizere
Osmanlt biitge gelirinin ortalama iki yiHik toplamin: agmaktadir,

Ozellikle kaimelerin toplatifarak imha edildigi 1862 senesinde i¢ bor¢lanmanin
bir dnceki yila gére yaklagik dort kat oranmda artt1fs goriifmektedir. Bunun anlarmiysa ic
bor¢larin dis borglara cevrilmesinde simurh kalmdify, dig kaynaklara ilave olarak ig
kaynaklarin da kullanildigidir. Bu noktadaysa Galata Bankerleri 6n plana ¢ikmaktadir,

f¢ bor¢ sarmalma girts sonrasmda Galata Bankerlerine bakildiginda, dzellikle
1852 de muteber 20 sarrafla Kaime takas iglemierinin yapilmasini saglamaya yonelik
girigimlerin oldugu gériilile. Bu 20 sarraf diginda Kaime takas yapmak isteyenler icinse
ylksek sermaye ve kefil sartlar: getirilerek bir gesit finans piyasasin rehabilitasyonuna
gidilmistir,”

Skt sartlarla finans piyasasmin® denetim altina alinmasina karsihk Kaimelerin
tamamen tedaviilden kaldiriimasine gerektirecek boyutta krizin olugtugu 13 Arahk 1861
tarihli fstanbul Panigi’ne yol aganlar da, biitgenin memur maaglanmn verilmesine dahi
olanak tammayacak bir dar boZaza girdigi yoniinde spekillasyon yapan Galata
Bankerleri olmustur.”

Galata Bankerlerine bu kadar esnek ve hosg goriili tavir alistn nedenlerine
bakidiimdaysa kaimeler diginda dogrudan ic borglanmamn yapilacag kesim olarak da
deferlendirilmelerinin etkisiyle karsilasilir. Meveut istatistiki bilgiler de bu bakism
dofruluunu teyit etmektedir.

37 Bkz. Al AKYILDIZ (1996), ibid, s. 79,
38 Tahvil Piyasast
39 Ali AKYILDIZ (1996), ibid, 5. 79.
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Tablo 5: 1853 - 1861 Dineminde Borclanma Tiirlerine Gore i¢ Borg ihraclar
(Sterlin* ve %)

(1) KSHAM 2) KAIME (3)TUCCAR & ()= (L}+2)+(3)
SARRAF TOPLAM
Sterlin Nishi Stertin Nisbi Stertin Nisbi Sterlin Nisbi
1853-54 0,000 400,000 0,688 181,100 0,312 581,100 1,000
1854-55 200,400 0,154 1,053,500 0,812 43,700 0,034 1,297,600 1,000
1855-56 547,100 0326 512,600 0,305 618,500 0,369 1,678,200 1,000
1856-57 0,000 0,000 492,500 1,000 492,500 1,000

1857-38 681,000 0478 200,000 0.141 541,200 0,381 1422200 1,000
1858-5% 114,000 0,024 2,000,000 0417 2,677.400 0,559 4,791,400 1,000
1859-60 0,000 0,600 3,437,500 1,000 3,437,500 1,000

1860-61 1,400,000 0,266 0,000 3,584,500 0,734 5,254,500 1,000

* 1 Sterlin = 125 Kurug pazitesine gore hesaplanmegtar.
Istatistiki verilert aktaran: Teviik GURAN (1988), “Tanzimat Déneminde Osmanh Maliyesi”: Biitgeler ve
Hazine Hesaplart, 1841 — 18617, Tiirk Tarilt Belgelert Dergisi, C:13, S:17, Ankara, s, 239,

Yukaridaki tabloda da gérillece§i {izere &zellikle Kaime ihracinin durduruldugu
1859°dan itibaren i¢ borg kullaniminda Galata Banketlerine yonelinmis, 1865 — 57 mali
doneminde oldugu gibi esham ve kaime kullammunm tercih edilmedigi yillarda da
Galata Bankerlerinden borg kullanim1 gergeklesmistir.

1862°ye gelindifinde toplam 32,5 milyon sterline ulagan Osmanl borglarinin
yaklagitk % 60" i¢ borglar olusturmugﬁ‘}, i¢ borglar igerisinde Galata Bankerlerinin
verdigi kredilerse ¢nemli agirhga ulasmistir. Dolayisiyla boyle bir kompozisyonda
Galata Bankerlerine yonelik yapisal bir reformun yapilmas: iradesi de idarece
gosterilememis, 1862’de Galata Bankerleri spekiilasyonlarina dayanan lstanbul
Panifi’'ne de zemin hazilanmustir,

I¢ borg yapisina balkildiginda da 1862°de yaptlan &deme plamna gore 16,650,000
i¢ borg geri 6demesinin yaklasik % 51,6’sina denk gelen 7,650,000 sterlinlik kisminm
dalgali borclardan® otustugu goriilmektedir.* Yani i¢ borg sarmalina giriste ve geri
gevrimin olanaksizhfima yol acan gelismelerin temelinde, aym zamanda vadenin
kisalig:nin da etkisi blyitk olmustur.

2. 2. CUMHURIYET TURKIYE’SI (1998’E KADAR Ki SUREC)

1984°ten itibaren tercih edilen i¢ borglanma steatejisinin anlagiimasinda; ilgili
ddnemi 1994’11 milat y1l olarak kabul etmek tizere ikiye ayirmak gerekir.

0" Bkz Mr. FOSTER, LORD HOBART (1861), ibid, 5. 66.

61 vadesi 2 yildan kisa ofan kisa vadeli borglara dalgal borglar denir. (Bkz, Menduh YASA (1978), Devier
Borglarr, AU, Hukuk Fakiiltesi Ekonomi ve Maliye Enstitiisii Yayintar, 421/ 4, Ankara, s. 22 — 23,

62 | ORD HOBART (2000), ibid, s. 75.
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Oncelikle 1994’e kadar i¢ borg stofundaki geligmeyle enflasyon oranfarmdaki
geligmeye bakmak dnemlidir.

Tablo 6: 1980 — 93 Arasinda i¢ Borg Stogu ve Enflasyon Oram (Tiife Endeksli)

Yuhk Enflasyon (TUFE’ ye

Yillar i¢ Borg Stopw/GSMIL ¢ Borg Stogu/M, gre)
1980 3,6 20,6 10,2
1951 3,1 i4,5 36,6
1982 3,2 12,7 29,7
1983 3,0 12,0 314
1984 3.9 15,1 48,4
1985 4,5 16,4 45,0
1986 47 16,5 34,6
1987 5.8 18,8 389
1988 57 20,2 754
1989 6,3 23,6 63,3
1990 6,2 26,3 60,3
1991 6.8 25,6 66,0
1992 10,0 37,7 70,1
1993 12,7 45,5 66,0
Kaynaklar:

T{SIAD (1996), 1980 Sonrasmda Kaynaklarm Kamu ve Ozel Sektiir Arastmda Paylasin ve Sonuglar,
fstanbul, s. 24.
OECD (1994), Etudes Econamigues De I’ Ocde Turguie, Paris, s. 61.

Yukaridaki tabloda da goriilecei tizere % 30 — 40 bandinda stabil olan enflasyon
i¢ borg stogunda 1987’de yaganan sigrama sonrasinda 1988’de % 75’lik seviyeyi
asmighir. i¢ borg sarmalina girisle birlikte yeniden baglayan yiiksek kronik entlasyon
siireci, ig borg stopunda 1987°de bankacihik sisteminde de ciddi sorunlara yol agmis,
1988’e gelindiginde bir tneeki yila gore bankacilik sisteminde net faiz gelirinde % 57
ulagan reel daralmayla sonuglanmistir.®’

Yasanan kisa siireli finansal kriz ve yiksek enflasyonist siirece girilmesi, iktisat
politikalar1 enstriimanlarindan para politikasinin tercihine yol agmus, daha zor ve yapisal
reform gerektiren maliye politikafarindan uzak durulmasina sebep olmugtur. Bunun
sonucunda 1979°dan itibaren giindemde olan ve 1984’ten itibaren siirekli yeni tarihlerin
ilan edildigi TL nin doviz quymndakl konvertibilitesini saglayacak diizenlemeler™, 8
Agustos 1989°da yirtirliige girmigtir.*®

63 Hesaplanada kullamifan kar — zarar hesabe sekir cetveli ign bkz, Selguk ABAC (1990), Tiirkiye’ de
Bankaciik ve Bankalar Sistemi 90, IBAR Yayinlar, Istanbul, s. 20

64 Omer ABU‘%OGLU (19806), Tiirk Lirasiuin Konvertibilitesi, GUR — YAY Matbaacslik, Adana, s. 74,

63 Siiregle ilgili ayrmult bitgi igin bkz. Tiirkel MINIBA‘,s (19923, Az Geligmis Ulkelerde Kallummann
Finansman Politikalar: ve Tiirkiye, Der Yaymlar, Istanbul, s. 104 - 105
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TL’nin  1989°daki yurti¢i konvertibilitesi, beraberinde iki @nemli yapisal
degisiklikle sonuclanmigtir. Bu tarihten itibaren déviz tevdiat hesaplarmda, TL’ nin
doviz karspisinda degerini koruyucu kur politikalarinin® kademeli olarak birakilacag:
beklentisiyle dvize yonelik talepte siirathi bir artig yasanmustir., Asafidaki tabloda 1988
— 993 doneminde mevduat miktartar dolar ve ytizdelik cinsinden sunulmustur.

Tablo 7: 1988 — 93 Yillar: Arasmda Mevduattaki Gelismeler (Milyon ABD § ve Yiizde

Olarak)

1988 1989 1990 1991 1992 1993

M#$ % M$ %a MS$ o M§ T M3 b7 M § %
Vadehi 12,984 100 17491 100 21,043 100 23,163 100 25058 100 26,556 100
Mevduat($)
TL 9,611 74 13,173 75 15253 72 14,853 64 14,830 49 15,355 48
Yubanc 3,373 26 4,318 25 5,789 28 8,309 36 10,228 41 11,201 42
Parp
Vadesiz 7,933 100 9373 100 11,52% 00 9,624 100 10, 160 11,137 100
Mevduat($) 647
TL 6,178 78 7,592 81 9,611 23 7,396 77 1,726 73 T.470 67
Yahana 1,756 22 1,782 19 1,910 17 2,228 23 2,921 27 3,667 i3
Para

Kaynak: TBB ([998), Bankacilar, Sayt: 26, ek, Istanhul.
Not: Yiizdelik agirhik hesaplamasinda yuvarlamalar nedeniyle toplam farklidir.

Yukaridaki tabloda da gériifecegi fizere 1990 — 91'de vadesiz mevduat
kullanimmda % 20°yi asan daralmaya karsilik; doviz tevdiat hesaplarinda % 17°1ik bir
artty yasanmistir. Bunun anlamuysa vadesiz doviz tevdiat hesaplarinda toplam igi
agitliBin yaklagik beste ikilik artis kaydettigidir.”

Vadeli mevduat hesaplarindaki gelismelere bakildiZinda da benzer bir yapiyla
kargilagilmaktadir. Yine 1990 - 91 yillari arasindaki degisime bakildiginda diviz tevdiat
hesaplarinda toplam igerisinde yaklagik tigte birlik bir artigin yasandif goriillmektedir,

1989°daki ulusal konvertibititeyle beraber anti — enflasyonist para politikasinda
ddviz kuru ¢ipasimin belirli slgiide terk edilisi, faiz gipastyla kontrol edilmeye ¢alisilan
bir finans piyasasimin olugmasina yol agmistir, 1984 — 91 dineminde, 6zellikle de
1989°daki konvestibilite sonrasinda; yojun bir “crowding ~ out” olgusuyla
kargdagtimester.® Faiz cipastmin etkin olarak kullanilmasiysa, crowding — out’un
olusmasina reden olan yitksek faiz diizeyinin kroniklesmesini beraberinde getirmigtir,

06 pam anlamiyla sabif ya da dalgalt kut rejimi demek miirakiin degildir. Bir gegil ara rejim.

57 Mevduaita dijviz tevdial hesaplarndaki arlisa karsilk kredi stogunda ve ozellikle de Merkez bankast
kredilevinde 11’ yo yoneligin siiratlendigi goriillmekeedir, (Istatistiksel bilgi igin bkz. TUSIAD (19963,
1996 Ydwe Girerken Tiirk Ekononrisi, istanbul, s, [11.) Mevduatlardaki dovize yoneligin yam sira
yatunm aract olarak altma doniigiin sonucunda 1985 teki ilk sigramanim arcdindan 1989° dag itibaren alim
imalatinga % 37° fik artigla 100 ton s agilmegtr. (Bkz. Stewart MURRAY vd (1991), Gold 1991,
Gold Fields Mineral Services Lid, London, s. 36.)

68 Cevat KARATAS (1994), “Tirkiye’ de Kamu Borglari, Verai Sistemi ve Kamu Magcamalar 1980 - 937,
LU, fktisat Fal. M.A.M.K., 36. Seri, 3891 / 551/78, [stanbul, 5. 87.
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Tablo 8: Tiirkiye’ de I¢ Borg Faiz Orantart (Yillik Bilesik)

Vadeler 1987 1988 1989 1990 1991 1992
3 Ay 50,30 68,10 59,80 56,90 88,00 97.80
6 Ay 50,30 66,30 60,10 55,00 80,90 87,60
9 Ay 48,30 63,20 60,00 52,10 76,50 79,00
1Yk 47,04 62,36 58,29 51,94 72,05 75,39

Kaynak: TOBB (1993), 1992 Ekonowmik Rapor, 48. Genel Kurul, 7, 5. 109.

Yukaridaki tabloda goriilecefi tizere 1990 — 91 yillar arasinda i¢ borg ortalama
faiz oranlart % 39 la % 55 arasinda bir sigrama’ gdstererek 3 aylik hazine bonolarinda
% 88’¢ kadar yiikselmigtir. Bu gelisme, beraberinde faiz maliyetini yiikselterek
bankaciltk kesiminde faiz maliyetinin toplam mevduatlara oranmt 1990 - 91 yillarinda
% 41,8den % 51,6’ya yiikselmesine yol ag:misnr.w Bu durum, bankacilik kesimi
fonlarinin da yetersiz kalmasina ve ig istikraz senedi ahicslarmda yapisal degisiklife yol
agarak tasarruf sahiplerinin agirliimn sefir olduBu bir noktadan 1992” de dnce % 5,87e
ve ardindan 1092°de de % 24 seviyesine yiikselmesini zorunlu kitrmgtir.™ Kamu
agtklarindaki stgrama da 1990 - 91 yillarinda g,ergekleg.mistir.7l

1989°da girilen uiusal caph TL konvertibilitesinin yol actug ikinct Gnemli
yapisal degisiklikse i¢ borg vade yapisinda gerceklesmistir. 1983 sonu 1984 bagmdaki
ilk yaptsal kirilmadan sonra 1990 — 91’de ¢ok daha sert bir kirtimamn yaganarak kisa
vadeli ic borglanma siirecine girildigi goriifmektedir.

Tablo 9: Vadeler Acisimdan 1983 — 92 Yaillan Arasinda i¢ Borglar (Yiizde Olarak)

1983 1984 1985 1986 1987 1988 1989 1990 1991 1992

-Kisa Vadeli i¢
Borglar

-Uzun Vadeli i¢
Borclar

24 30 33 32 33 33 40 47 60 78

76 70 67 68 67 67 60 53 40 22

Aktaran:
Nuray Altug (1994}, “Tlirkiye’ de lg Borglarn Yapisinda 1970 — 1992 Yillar Avasimda Mcydana Gelen
Degismeler Uzerine Bazt Gozlemler”, LU, Iktisat I M.AMK., 36. Sert, Istanbul, 5. 114.

69 Sevdil YILDIRIM, Oguz ALTUN (1995), “Tiirk Bankacihk Kesiminin Degerlendirilimesi: 1980 — 93
Dinemi”, Tiirkive’ de Kaynak Aktarun Siirecinde Sermaye Piyasalarn Rolii: 1980 Sonrast Diinemin
Bir Degerlendirilmesi, SPK, Ankara, s. 96.

70 Mahmut DURAN (1996), “Kamu Finansman Agiklarnin Optimal Finansmam”, Kemu Kesimi
Finwisman Agtidart ~ 10. Tiirkiye Maliye Sempozyumt, 1.0, iktisat F. Maliye Biliimii Yayme, 554 / 80,
Istanbul, s. 446,

1 Kamu agtklan / GSMH oranlan 1989 daki 9% 5.3 litk seviyesinden 1990" da tnce % 74" ¢ ve arcdindan
da 1991° de % 10,5" e yiikselmis, daha sonraki donemlerde de % 10 banduun aluna inmemigtir.{Aktaran:
Erdogan ONER (1996), “Kamu Kesimi Gelir — Harcama ve Borglanma Gerei: Genel Bir Degerlendirme:
(1975 — 1993)”, Kamu Kesimi Finansinan Agtklare — 18, Tiirkiye Maliye Sempozynmu, 1.0. iktisat F.
Maliye Boliimii Yayme, 554/ 80, Istanbul, 5. 172.)
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Gerek dolarizasyon silrecinin yasanmas: ve gerekse de vade uzunlufunun
kisalmast, beraberinde faiz orantarmm yitkselmesine yol agarak kamunun borg
yikimliligini de artarmistir.™

Tablo 16: 1984 — 1993 Yillarr Arasinda Berg Vaiz Odemelerinin Toplam Harcamalar
icindeki Afuhd

1984 1985 1986 1987 1988 1989 1990 1991 1992 1993

Baslange 45 136 174 205 261 282 227 181 202 184
Odenegi

Harcanan 1he 125 160 17,7 232 212 204 182 179 237

Kaynaklar:
T.C. Maliye ve Gimritk Bakanligi (1989), 1999 Mali Yilr Biitce Gerekgesi, Ankara, s. 48.
T.C. Maliye Bakanligi (1994), 1995 Mali Y1k Biitce Gerekgesi, Ankara, s, 42,

Yukaridaki tabloda da gorillecegt iizere 1985 — 1990 yillart arasinda biitge
Gdeneginden siirekli olarak daha disitk kesinlesme gerceklesitken, 1991°den itibaren
ibrenin tersine dondigi ve harcamalarin baslangic 6deneginden yilksek gerceklestifi
goriilmektedir. Bir anlamiyla maliye bakanliginm tutarlt tahmini olarak kabul edilecek
bu durum, daha gok i¢ borg sarmalina girildiginin gostergesi olarak kabul edilmelidir,
Glinkil artik beklenenin iizerinde geri ddemenin yapildig: i¢ borg sarmaliyla sekillenen
bir kriz ekonomisi dénemine girilmistir.

Tablo I1: 1990 - 1993 Yillar1 Arasinda i¢ Borg, Ana Para ve Faiz (ddemesi / ic Borg
Stogu (% Olarak)

Yiizde Olarak 1990 1991 1992 1993
i¢ Borg, Ana Para ve Faiz Odemesi / i¢ 74 94 114 147
Borg Stogu .

Hesaplamada kultamian jstatistiksel bilgi icin Bkz. ,
T.C. Maliye Bakanligt (1997), Yilltk Ekonomik Rapor, Ankara, s, 108.

Yukardaki tabloda da gériilecegi lizere i¢ borg, ana para ve faiz ddemelert,
1991 den jtibaren i¢ borg stofuna yaklagmis ardindan da 1992°den itibaren agrgtir.”
Bitiin ekonomik gostergeler, 1991 yihindan itibaren i bor¢ sarmalina tam olarak

72 Reel yiiksek faiz politikasinin benimsenmesini amaemi olugturan by sitregte stratefinin bu dogrultuda
belirlenmesindeki temel sebepse, sicak para girigini saglama diigtincesidir, (Bkz. [lker PARASIZ (£993),
Kriz Ekonomisi, Bzgi Yayinevi, Bursa, s. 163.) Ancak buau, ig borg borglarmn dis borglara gevrimi
operasyonu clarzk algllanmamas gerekir, Clinki hedeflenen para girisi kisa vadelidir.

73 Transfer harcamalart toplamma bukaldiginda da aym duremia karsilagitmaktadee. Transfer harcamalatinda
baglangic Gdenedi ve getcekleyen harcama toplanuna bakildifnda % 7'lik bir fazlahgin oldupu, bu
seviyenin 1993 to ise % 30 seviyesire sigradit gortilmekiedir. (Hesaplamada kallamlan istatistiksel veri
igin bz, TCMB (1997}, Yilltk Rapor (1996}, Ankara, s. 156.)
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girilerek kriz ekonomisinin bagladifini gostermektedir. Bu durum, 1991°den itibaren
kamusal geniglemeyi de zorunlu kdmgtir.

Tablo 12: 1987 — 1993 Yiitar: Arasinda Biitce Odenelderi / GSMH (Yiizde Olarak)
1987 1988 1989 1990 1991 1992 1993

Biitge Odenelleri / 23,0 23.0 234 239 292 27.8 36.4
GSMH
Not: Konsolide Biitge Y1isonu Gdenegidir.

Aktaran: Veysi SEVIG (1998), “Biilce Uzerindeki Siyasi Buskilar ve Borclanma Gerefi”,
LU0, iktisat Fak. M.A.M.K., 38. Seri, Istanbul, s. 320.

Yukaridaki tabloda da goriilecegi tzere i¢ borg yitkiimliliiklerindeki artis,
1991°den itibaren kamusal genislemede sigramaya yol agmistir. Kamusal genislemede
vergi yitkiinde artis politikast da yogun olarak kullambmigter.

Gelir vergisi agisindan konu ele ahndiginda; 1980°de vergi oranmin % 40 ile %
75 arasmda miiterakki vergi konumunda oldugu g(‘)‘r‘L‘limektedir.74 Daha sonra bu oransal
limitler 1984°te % 30 ile % 60 bandmnda, 19857te % 25 ile % 55 bandinda ve 1986’ dan
itibarense uzun yillar % 25 ile % 55 bandinda Dlu$turulmu$tur.75 Gelir vergisi oraninin
yitksekligi tzerine uzun yillar yapilan elestirilere karsilik oranlardaki indirim, 1988 —
1993 yillart arasinda en iist vergi diilimine % 55ten % 50’ye indiriten vergilemeyle
siirht kalmistir. Muhtasar beyannameye tabi yiikiimliiliikler tizerine yogunlagan vergi
stratejisi de 1999°da oranlarin % 15 ile % 40 bandina ¢ekiimesine kadar siirmiis ve
asgari iicretlilere vergi muafiyeti tanmmamigtir. Ayrica kabul edilen % 15 ile % 40
bandtna da, daha fiilen uygulama olanagi tanmmadan 1999 — 2002 yilan arasindaki
donem igin % 3 ek vergi yuka salmmagtir.”®

Kurumlar vergisi agisindan konu ele alindifinda; 1978°de sermaye sirketleri igin
% 25 ve diger kurutuglar icin % 35 olarak tespit edilen kurumlar vergisi orani’’ 1983’te
titm kuruluslar igin % 40°a §1kar;lm1$t11‘.73 1987 de kurumlar vergisi oranmin % 46’ya
cikartiidi@s, 1994 krizi sonrasinda anti deflasyonist maliye politikast araci olarak
kurumlar vergisi oraninin % 25’e indirildigi, ancak bu stratli indirimden de bir yil gibi
kisa bir zamanda geri donitlerek oranin % 30’a yiikseltildigi gt’)rulmei(tedil‘.-"9 Hatta 1. 1.

74 Akif ERGINAY (1981), Vergi Hukuku. 9.Baske, Turhan Kitabevi, Ankara,s. 195.

75 Bkz. TC. Maltiye Bakanligt (1991), CECD Uyesi Ullcelerde Uygulunan Gelir Vergisi Tarifeleri ile 1960
ve Sonraki Yillarda Tiirkive® de Uygulanan Gelir Vergist Tarifeleri, Bn Az Gegim Indirimi ve Ozel
indirim Tutartar, Ankara,s. 38 — 41,

76 GVEK, 103, madde, 4444 3 - Gegici 57. madde.

77 Hakki MUSABALLI {1978}, Vergi Hulatku ve Tiirk Vergi Sistemi, Selguklu Matbaas, fstanbul, s. 144,

T8 Mualla ONCEL vd (1982), Vergi hukuku — Uygnlamal Tiivk Vergi Sistemi, A0, Hukuk Fak, Yayun,
Yayin No: 462, Ankara, 5. 132,

79 Oranlarla ilgili .bi{gi igin bkz. Serafettin AKSOY (1999}, Vergi Hukukn ve Tiivk Vergi Sistent, 5.Basky,
Filiz Kitabevi, Istanbul, s. 308,
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1994%e yiiriirlitSe giren 3946 sayth kanuna kadar, IMKB’ ye kote olan anonim
sirketlerinin ylikiimlii oldukiart % 46’ ik kurumlar vergisi ylkiimlilikleri, halka aciklik
seviyeleriyle dogru orantih olarak % 30°a kadar indirilmistir.® Dolayistyla 1994’ teki
vergi orani indirimi biitge gelirleri kaleminde yiiksek bir diigiise sebep olmustur,

Banka ve sigorta muameleleri vergisi agisindan konu ele alindiginda; % | ile %
15 arasinda bakanlar kurulunun vergi tespit etmesi olanakls kihimmug, 1988°de bu oran %
5 olarak tespit edilmistir.*’ Daha sonra 1994°te bilesik faizi yiikselterck arz hacmini
artirmak amacryla da kamu i¢ istikraz senetlerindeki % 5°)ik vergi orant sifira
indirilmistir.*® Buna kargilik 6zel kesim tahvil ve her cesit mevduat tizerine salinan
vergi otant % 10 olarak tespit editmistir.® Bu gifte standart devam ederek 1998°c
gelindifinde devlet tahvili ve hazine bonosu igin % 6 olarak belirlenen vergi orani, dzel
kesim tahvilleriyle her tirlii mevduatta % 12'ye cikar mugte.®

KDV agrsindan bakildimda da, 1984’te ylriirkiige girdikien sonra % 10 - % 12
orammda vergilemeye gidildigi, beyaz esya gibi pek ¢ok normal malin yiiksek mal
olarak nitelendirilmeye devam edilerek litks titketim vergisine tabi tutularak yiiksek
oranda vergilendigi goriilmektedir.® Vergi oranlarindaki oynamalarm  stirekliligi
agtsindan da gorece istikrarsiz ve diigiik — orta gelir grubuna dahil Latin Amerika
iilkeleriyle paralel bir vergileme stratejisinin izlendigi goriilmektedir.®

Gerek gelir ve kurumlar vergisi, gerekse de banka ve sigorta muameleleri vergisi
ve KDV agisindan 1980 ve sonrast déneme bakiddiginda vergi oranlarimin 1980%in
ortalarndan itibaren yiikseltilmesine dayanan, i¢ borg yiikiiniin eritilmesine yonelik
vergileme stratejisine gidildigi gorislmekeedir,

80 iMKB (1995), Sermaye Pivasas: ve Borsa Temel Bilgifer Klavuzn, istanbul, s. 181 = 182

81 Galip GELIK (1995), Servef ve Harcama Vergiferi, Seckin Yayinevi, Ankara, s. 325.

82 Sihel Kumbasar BAYRAKTAR (1994), Tiirkiye® de Sermaye Piyasasi Araglaruun Vergilendirilmesi,
IMKB, Istanbul, s. 38.

83 Esm EKMEKCT (1994), Keeruenmlar Vergisinde Dar Yiikiimliitik, ¥azaner Kitap Ticarer A.S., Istanbul, s.
141.

84 Abeerahman AKDOGAN (1998}, Tiirfc Vergi Sistenit ve Uygnlamast, 2. Baski, Gazi Kitabevi, Ankara.

85 KDV ve vergt oranlan — cetveliyle ilgili aynnul bilgi icin bkz. Ahmet KAVAK (1992), Katma Deger
Vergisi Mevznar, Afa BasimYayim Dagitim, Istanbul, dzellikle s. 30 — 43,

86 Tiilay ARIN (1986), "Diinyada Kata Deger Vergisi Uvgulamase”, 1.0, Itisal Fuk. M.AM K., 30. Seri,
Istanbul, 5. 30
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Tahlo 13: 1980 — 94 Déneminde Vergt Yiikii (GSYIH’ mm Yiizdesi Olarak)

1980 1985 1990 1991 1992 1993 1994

Gelir
Vergisi
Kurumlar
Vergisi

7.8 43 5.4 6,0 6.2 6.1 5.3

0,7 1,5 1.3 13 1,0 1.1 L3

Servet
Vergisi
Genel
Tiiketim
Vergisi
Global
Vergi 154 13,2 10,1 16,9 17,9 18,2 18,7
Yiikii*

L0 0,7 0,5 0,5 0,5 0,5 1.8

3.0 4,0 4,7 51 5.5 6.8

*Parafiskal gefirler harig.
Aktaran: Salih TURHAN (1998), Vergi Teorisi ve Politikasi, 6.Bask, Filiz Kilabevi,
Istanbul, s. 439 — 448.

Yukaridaki tabloda da goriiecedi lizere i¢ borg yitkiindeki artisla paralel olarak
basta gelir ve genel tiiketim vergilerinde olmak tizere istikrarht ve yiiksek tvmeli bir artss
gergeklegmigtir.

1991°de tam olarak girilen i¢ borg sarmalindan kurtulmak igin faiz maliyetini
diistirip vadeyi uzatmak olarak ézetlenebilecek para politikasina basvuruimustur. Ancak
faizler ve vade uzunlufiu ilzerindeki baski, 1994’te doviz krizinin yaganmasiyla
sonuglanmigtir,

Tablo 14: 1993 — 98 Déneminde Interbank ve Reeskont Faiz Oranlart

1993 1994 1995 1996 1997 1998
Interbank Faiz Orant 62,83 136,47 7230 7624 7032 74,60
Reeskont Faiz Oram 64,58 87,79 76,02 80,74 7949 80,11

Kaynalk: IMF (2001), International Financial Statistics February 2001, Washington, s.
828.

Yukartdaki tabloda da gorillecegi tizere 1993’te yogun faiz inditimi baskisina
gidilmis, ancak bu durum 1994°te sigramaya yol agmustr, lc borg faiz odemeleri
baskistin boyle radikal kararlarin alinmasinda etkili oldugunu, istatistik verilerden
saptamak da miimkimdiir.
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Fablo 15: 1980 — 1998 Déneminde i¢ Borg Faiz Odemeleri / Toplam Kamu Iarcamalar
1980 1981 1982 1983 1984 1985 1986 1987 1988 1989
2,04 270 2,12 3.06 4,68 4,56 7.58 9.66 1473 13,16
1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998
1403 13.01 13,78 19,07 2599 2780 33,73 24775 36,12

Hesaplamada kullamlan kaynak: DIE (2001), Istatistik Gostergeler 1923 — 1998, Ankara, s.
527.

Yukandaki tabloda da gortilecefi lizere 1984, 1988, 1993 ve 1998 yillarinda
sigramalar olmugtur. 1984’teki sigrama ic borg sarmalna giris slirecini baslatan
gelismelerin sonucunda  olusmustur. Bu  Ozelligiyle sebep degil sonug dzellifini
biinyesinde barindirnugtir. 1988’de % 53'lik sigramann ardindan 1989°da TL’nin
ulusal caph konvertibilitesi olugturulmug, 1993’teki % 38’lik sigrama sonrasindaysa
1994 krizine yol agan bagarisiz operasyona girisilmis, 1998’deki % 46’lik sigrama
sonrasindaysa i¢ borglarn dig borglara cevrilmesi siirecine girisilmistir.

Tablo 16: 1995 - 1998 Déneminde I¢ Bor¢ Kutamnu (Milyar TL ve % Olarak)

TAHVIL - TADVIL NGRS pONOSUNET

~Milyar TL -Yiizde olarak Milyar T1 Yiizde olarak
1995 222,433 53.0 197,218 47,0
1996 583,276 42 4 792,189 57.6
1997 2,068,523 41,0 2,981,044 59,0
1998 2,806,039 234 9,173,673 76,0

Hesaplamada kullamlan kaynak: 1TO (1999), Ayltk Ekenomik Veriler, {stanbul, s. 72.

Yukaridaki tabloda da goriilecedi iizere tahvil ve hazine bonosu cinsinden borg
kullamminda 1995°ten itibaren siiratli bir degisimle karsilagtimaktacir. 1998 yilinda
hazine bonosu thracinda (¢ katt asan artigla, i¢ borg yapisinda biitindyle kisa vadeli bir
kompozisyon kabullenilmistir.®” Vadenin kisalmas: yaninda faiz oranlarinda da siiratli
yitkselis trendi baslamestir.

87 Nitekim 1998 Haziran soau itibartyla i¢ borg stogunun vade vzunlufn 17 aya kadar inmigtir. (Bkz.
AKBANK (1998), Thrkiye Ekonomisi, istanbul, s. 9.
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Tablo 17: 1994 - 1998 Dineminde Merkez Bankasi Agik Piyasa Islemleri (API) Dogrudan
Ahy Islemleri Ortalama Vadelere Gére Yillik Faiz Diizeyi (% Olarak)

Yillar Gecelik - 1 ay I-3ay 3-6ay 6-9ay 1Yl +
1994 177,13 98,92 88,02 104,73 52,17
1995 _ 7531 53,54 51.00 4281
1996 _ 57.44 4225 54,13 03,84
1997 _ 80.28 9224 92.21 63,56
1998 148,55 95.26 97,67 68.59 61.02

Kaynak: TCMB (1999), U¢ Avlik Biilten 1999 — II, Ankara, s, 78,

Yukaridaki tabloda da goriilecedi tizere 1994 krizinden sonra ik defa 1998'de
gecelik iglemler yapilmis 1997 den itibaren de 6 ay vadeliye kadarki islemlerde faiz
oranlarmda yapisal liriima gergeklegserek st bloklan pozitif ivmeli faiz trendi
olusmugtur. 1997 yilinda baslayan siirec®, 1998°de kirdmayr saglamistir.

3. IC BORCLARIN DIS BORCLARA CEVRIiMI
3. 1. OSMANLI DONEMI

Bu kisimda konunun daha iyi anlaselarak tiim dénemsel kosullarin etkisinin
irdelenmesi igin iki agamalt bir blimlendirilmeye gidilmesi gerekmektedir. 1k olarak
i¢ borglarm dig borglara ¢evriminde finansdr konumundaki batt diinyasinda genel
ekonomik kompozisyon ve finans yapssiun ana hatlarr incelenccektir. Ardmdan da
neden i¢ finansman kaynaklarina bagvurulmadifin konusu incelenerek dis borgianma
stratejisinin benimsenmesinin nedenleri ortaya konufacak, sonrasinda da i¢ borglarin dig
borglara gevrimi asamasiyla kisim sonlandirrlacakerr,

3. 1. 1, i850’LER VE 1860’LARDA BATI EKONOMISi VE FINANSAL
YAPININ ANA HATLARI

Genel olarak bakildiZinda [840fardan itibaren Kita Avrupa’sindaki bankerlerin
ve beraberinde de bankacilik sisteminin Ingiliz bankerleri karsisinda gii¢ kazanmaya
basladiklart ve Paris, Prankfurt, Cenova gibi Kita Avrupast sehirlerinin Londra
kargesinda finans merkezi olma 6zelligi agrsindan giig kazanmaya basladikiars goriilir®

B8 Nitekim 1997"de yabancy bankalardaki mevduat komposizyonuna bakidiginda 1 ayhk vadeli mevduatta
bankalar mevduall ve ddviz tevdiatmda yi@lmanin gergeklestizi goriitmekiedir. Bu durum, dzellikle
bankalar mevduat: kalemi sicak pasn hareketinin yoZunlasugim da destekfemekicdir, {Bkz. TBB (1998),
Bankealariniz 1997, Istanbul, dzellikle s. 11— 535}

89 . LENDES (1969), “The Old Bank and (he New: The Financial Revolution of the 19" Cealury”, Essays
in Enyropean Economic History 1789 — 1914, Bdi: F. CROUZET vd, Edward Arrold Ltd, London, s.118.
Bunun sonucurda 1873" ¢ Viyana Borsasinn ¢oksil, tim balt finans sisteminde yankikmmgtir, (Bkz.
Peler B DRUCKER (2000), Yeni Gergekler, Cev: Birtaine KARANAKCL, 7.Baskr, Tirkiye Isbankasi
Kiiltiir Yayinlars, Ankara, 8.6.) Boiylece global bifyiime trendi de resesyona bu tarihten itibaren girmistir. (
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Bununla dogru orantili olarak &zeltikle de Fransa’nin basta Cin ve Cin Hindi’nde oimak
{izere iktisadi anlamda yayiimac bir siyaset giitmeye basladigi goriilmektedit,” Ancak
bu genislemeyi, pre — kapitalist tilkeleri uydulagtirma rekabeli olarak da gérmemek
gerekir. Sonugta 1856 tarihli afyon savaginda, imtiyaziarim genisletmek amaciyla
ingiltere ve Fransa anlasarak Cin’e savas agip Kanton'u iggal etmislerdir.”’ Dolayisiyla
da pre — kapitalist iilkeler igin bu rekabetin ¢ok da fazla Gnemi olmamustir. Clinki
taraflar her zaman anlagmay bilmislerdir,

1862 oncesi dénemde bati ekonomisine bakildiginda, 1857 tarihi son derece
snemlidir. Sanayilesme déneminde global gapli itk kriz, bu tarihte gergeklesmis[ir.”
Kirim Savagt esnasinda Rusya’dan tahd ithalinde bulunamayan Avrupa’da, savasin
ardindan ithalatin baglamasiyla birlikte fiyatlar gevel diizeyinde siiratli bir diigiisiin
yasanmasina ve deflasyonist bir krizin tim Bat Diinyasina yaymasina sebep
olmustur.” Sonugta i¢ borg idiretimde ithalat olanaklarmin siurlanmasiyla beraber
yaganan artig, ithalat olanaginin yeniden olusmasiyla iiriin fazlasina déniigecek ve artan
stoklar da beraberinde krizi kagimilmaz lkilacaktir. Bunun sonucunda da &rnegin
Ingiltere’deki 1855 — 1860 dancminde fert bagi milli gelirdeki reel biiylime yilik %
1,2’yle sl kalmag, takip eden 1860 — 70 periyodundaysa bu oran yilik % 2,57
ulagmistie.® Dolayistyla 1857 yili, kisa dénemli de olsa bir konjonktirel resesyon
déneminin milach anlameni tasimast agisindan gok 6nemli bir tarihtir.

Orban TUNA (1986). “iklisadi Kriz — Depresyon ve Neticeleri”, LU, fitisat Fak. Sosyal Siyaset
Konferanslar: 35 ~ 36. Kitaplar, 3409 / 515, [sianbul, 5. 23.)

Bunun sonucunda 1844 1c Cin’le kapitislasyon anlingmast imzalanmig, (Bkz. Yilmaz ALTUG (1995), Cin
Sorrenu, 7, 1.0, [ktisat Fak., Yayin No:3848 / 548, Jstanbul, s, 23.) 859" da Saygon’v isgal ederek 1867
ye kadar Cin Hindi nin dnemli bir bolimiinii de isgal etmiglerdir. (Bkz. Yilmaz ALTUG (1998). Vietnant,
L13. Iktisat Fak., Yaym No4138 /562, istanbul, 5. 6 vd.)

2 Yiimaz ALTUG {1995}, ibid, 5. 26 vd.Ustelik bu ddnem, 1600 ~ 1900 periyodunda woplam 2,2 milyonluk
askert personelle en dilgiik seviyede oldufo dénemdir, Bir dnceki donemdeki askert personel sayisinm
%447 tine kadar inmigtir. (Ayrnul bilgl igin bkz. UN (1972), La Sitwation Demographigue Dans le
Meonde en 1970, New York, s. 10)

92 By, Erich MASCHKE (1969), “Outline of the History of German Cartets from 1873 1o 19147, Essays in
European Economic [listory 1789 — 1944, Bdt: F. CROUZET vd, Edward Arrold Ltd, London, s. 226 —
227.

93 Gerhard ADELMAN (19069), “Structural Change in the Rhenish Linen and Cotton Trades at the Ontset of
industrilization”, Essays in European Economic History 1789 — 1914, Bdt: F. CROUZET vd, Bdward
Arreld Lid, London, s, 90,

94 Philip 8§, BAGLUELL, G. B. Mingay (1971), Britain and America 1850 — 1939, a study ol economic
change, Published Rostledge & Kegan Paul Lid, London, s. 6, 176, Ingiltere’ deki bu gelismeler, Fransa’
da da paralel ofarak gefismis, ¢ahsma soatlerinde ve uluslaramst ticaretle yogun artisiar yasanonstic.
Fransa’ ¢a 1850° de ortalama haftalik ¢gabisma siiresi 72 saate uwingabilmigtir. (Jlean FOURASTIE (1975),
1995 Uvgarligr, Cev: Tanju GOKCOL, Gelisim Yaynlan, [stanbul, s. 19.) Yine Fransa® da Bologaa® ya
yapilan iheacatta da 1869- 1833 donemindeki 14 yallik periyodda 3 bin tondan 10 bin 1ona sigrayan
hacimle karsiagtmakiadir. (Bkz. LEBRET, J. SAUVE'E (1950), Pecheries Mondiales ef Marche' du
Potsson (Tome — I), nslitul Natonal de la Statistique ¢l des Etudes Economiques, Presses Universitaires
de Prance, Paris, 5. 23, 41.) Bu durum ABD* nde de Avrupa® vla paralel gergekiegmistir. Nitekim 1860 -
1870 periyodunda, 1850 — 1860 periyoduna gore kisal niifus artgmdz 9%2,5° lik seviyeden siddetli
diigiisle % 1.3%e inildigi goriitmekiedis. (Bkz. Nations Unions (1975), Manuels sur les Methodes
D'estimation de la Population - Mannel 8 — Methodes de Projection des Populations Urbaine ef
Rurale, New York. s. 38. Aym dgnemde sbmiirge edinme savaglan disinda bafimstz monaysiler

90
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Ikinci onemli geligmeyse Amerikan g Savasi'nm en siddetli oldugu 1861 — 64
yillart arasinda yasanmistir, f¢ savasta 4,3 milyon Amerikalinin askere alinmasi®®, emek
arzinun ancak Avrupa’nin hammadde temininde giineye inme siyasetinin sonucu olarak
siddetli bir krize yot agmamistir.”® Bunun sonucunda Rus Carligcnda stz konusu
periyotta yiiksek bir sigramamin yasanmasi da dikkat ¢ekicidir.

Tablo 18: 1860 — 66 Déneminde Carhk Rusyas’’ mn Hacmindeki Gelismeler (Bin Ruble)

1860 1861 1862 1863 1864 1865 1866
ihracat 0,546 11,752 32,206 59921 21,938 18,924 25,827
ithalat 7,065 6,908 4,838 4,950 5,048 3.02% 2,373
Denge -519 4,784 27,368 59,931 16,590 £5,897 23454

Iaynak: S. STRUMILIN {1969), “Industrial Crises in Russia 1847 — 1867", Essays in
Enropean Economic History 1789 — 1914, Edt: F. CROUZET vd, Edward Arrold
Ltd, London, s. 174.

Yukaridaki tabloda da govillecegi lzere Amerikan [¢ Savagi’min 1861°den
itibaren Rus Carlif’min ihracatinda biiyiikk sigramalar yasanmis, savasin ekonomi
tizerindeki etlisinin sirlanmaya bagladifi 1864'ten itibarense siiratli disiis trendi
igerisine girilmistir. Bu ckonomik dontisiim saBlanirken Rosya'da [861°de toprak
dilzeni ve miilkiyet iliskilerini diizenleyici reform siirecine girilmistir.”” Polonya’da da
1863’te reform haréketine girigildigi gorilmektedir,”

Finans piyasalart agtsindan bu donemki diger dnemli bir gelismeyse, basta
Fransa olmak fizere Kita Avrupascuda girisilen yogun alt yapr yatimmlandie, Paris’in

goriiniimiindeki Lalin Amerika Kralliklar® nda da bu doniigismiin etkileri yapisal defisikliklerle
nrelicelenmigtir, Ozeliikie hammadde ihracatgist konumundaki Latin Amerika Kralbklan® ada, iretim
yapisi Pazar ekonomisi kogullarina gore sekillendiginden, biiyiik ve bakir topraklarda kisa siirede iretismi
arteemansn ek fakidrii kenumundaki emege talepte sigrama yasanmigtir, Bunun sonucunds da Srnedin
genis Brezilya topraklaninda calismak amaciyla, Qllalyan ve Portekiz agaiikl gégmen akinmyla
karsilasiimsstir, Cuellikle 1870 — 1890 periyodunda 2 milyon kisiyle bir éneeki periyoda gére dort katlik
sigramamn gergeklestigi goriilmektedir. { Morvan de Mello MOREIRE vd (1978). Countrie Profiles —
Brazil, a Publication of the Population Counsit, s.3 - 5.)

95 By dinemde ABD'de yaklagik 35 milyon kigi yasamakla clup niifusun yansiun erkek oldugu

diigiiniildiigiinde, tiim erkek niifusanun yaklagik % 227 sinin savasa kacldign goriiliir. fsgiiciine katiima
cranmuy % 60 gibi dneme gire maksimum sevivede disgiiniitse dabi bu durumda bile i§ pivasalarndan
gekilen erkek nitfusun toplam iginde % 40 bk scviyeyi astigil sorucuna vanlabileceklir. (statistiki bilgiler
igin bkz. Werld Afmanac Education Group {2002), The World Abmanac and Book Facts 2002, New
York, 5. 209, 276,

96 gy 1. J, BRUGMANS (1964}, “Economic Fluctuations in the Netherlands in the 19 Century”, Essays
in European Economic History 1789 - 1914, Bdl: F. CROUZET vd, Edward Arrald Lad, London, s. 131

97 By Esal CAM (1993), Devlet Sistemleri, Der Yaymevi, Istanbul, s. 196 — 197,

98 Bk Wermer CONZE (1969, “The Effects of 19" Ceatury Liberal Agraraa Reforms on Sociul Streture in
Central Burope”, Essays in FEuropean Economic History 1789 — 1914, Edi: F. CROUZET vd, Edward
Arrold Lid, London, 5. 79. Busiireg Osmanli® da ¢ok daha dénceden baglamug ofup bir sonraki biimde ana
hatlariyla ircelenceektir.
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giiniimiizdeki mimari yapist bu dénemde, III. Napolyon zamantnda gerceklestiril-
mistir.”” 1840’larin ikinci yansindan itibaren demiryolu yapims tim Avrupa’ya
yayilmus, 1850’lerden itibaren de uluslararas: demiryolu baglantifartyla Kita Avrupasi
tek bir alan konumuna eri$mi:§rir.mU Bunun sonucunda savaslarda da cephe savast
kuramimn  genis hatl demiryolu ile mobilize olmus bir karaktere biiréind i
gortilmektedir ki 1866 tarihli Avusturya — Rusya Savagt bu agidan donivm noktass
konumuna eri§n1i§tir.'m Ekonomik yapi agisindansa bu disaiigiimiin asil Gnemt, alt yap
yatimmlarinin yogunlastig: bir doneme denk diigmesi sebebiyle kredi talebinde yasanan
artis sonucunda borglanma clanaginin ve sartlartnin gliglesmesidir.

3. 1. 2. 1850’LER VE 1860’LARDA OSMANLI EKONOMISi VE iC
BORCLARIN DIS BORCLARA CEVRIMI

1699 tarihli bir Fransiz belgesinde, Tiirk tacirlerinin yabance bir iilkeyle asia
ticaret yapmadiklart ifade olunmaktadir.’®® Buna karsilik 1575 — 1690 déneminde Kizil
Deniz ve Basra Korfezi vasutasiyla Hindistan ve Hiirmiiz’den gelen mallardan aliman
piimriik vergisinde reel olarak % 72’lik bir artigla karsllez&lmaktad11‘.103 Sanayi inkilab
sonrasindaysa dis ticaretteki genigleme ¢ok daha stiratli artrmstir. Hatta Avrupa’da
hentiz trans agin olusturulamadifr bir dénemde, 1837°de bir ingiliz Albayi, Basra’yla
Halep’t birbirine baglayacak bir demiryciu ingas1 projesi hazilamiste,'® Bunun
sonucunda da 1844°e gelindiginde yalmzca Beyrut'ta bile 365 Ingiliz ticarel evi kurulu
bulunuyordu.'® TI, Mahmut déneminde'® yapilan islahatlar da, unli Alman
Feldmaresali Helmuth Von MOLKE’in de belirttigi gibi reformlara bitmesi- gereken
yerden baglanmigtir.'”’

Ozellikle 19. yuzydin ortalarimdan itibaren Bat'min etkisi tdm  Osmanli
yasaminda hissedilir olmugtur. Osmanlt ekonomi—politiginin vonlenditilmesine yoinelik

99 Hensy KISSINGER (2000), Diplomasi, Gev: lbrahim B, KURT, 2.Basks, Tiirkiye Isbankas: Kiiltir
Yuymnlan, Avkara, s. 92 - 93.

100 Aynnuh bilgi igin bkz, M, BLANCHARD (J969), “The Railaray Poficy of the Second Empirc”, ”,

Essayy in Enropean Feonomic History 1789 — 1914, Edu F. CROUZET vd, Edward Avrold Ltd,

London, s, 98 - 111.

Murat CIFFCL (2001), Diinpada ve Tiirkiye’ de 1980 Sonrast Savumma Harcamalaring
Gelisimi, (Marmara Unv. S.B.F. Mali {kiisat Bilim Dals Yaymlanmamg Y. Lisans Tezi), Isianbul, s.
6.

102 Serap YILMAZ (1992), “Osmanit [mparatorlugu’nua Dofu ile Ekonemik itigkileri: 18. Yiizythn Tkinci
Yarisinda Osmanl — Hint Ticareti ile {lgili Bir Aragtirma Fransiz Argivieriaden [7, Belletenn, Sayr: 215,
Ankara, s, 37,

Y03 jsiatistiki veri icin bkz. Halil INANCIK (1996), Osmranl: Imparatorfugu - Toplum ve Ekonomi,
2.Baskr, Bren Yayinciiik, istanbul, s. 269,

104 Stileyman Kani ERTEM (1999, Sark Mc.s‘ele.\'i Osmanic’mun Simiivgeleyme Tarihi, (Haz: Osman
Selim KOCACGILU), Temel Yaywlan, Istanbul, s. 54

105 jlher ORTAYLE (1983). Imparatorlugun En Uzun Yiizyrh, Wil Yaywlar, [stanbul, 5. 74,
(G6 1508 — 1838 tarjhleri arasum Kapsar.

W07 Tuncer BAYKARA (1994, “11. Mabmud’an Islabatnda i Temeller: 1826 — 1839 Arasinda Anadelo”,
Tanghmatin 150. Yildoniimit Uluslararast Sempozyamu, TTK, Ankara, s, 266,

101
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Ingiliz tiiccarlar temsileisi Churchill’in 1840°ta ¢tkardigr Ceride-i Havadis gazetesinde
Ermeni yazarlar vasitaseyla klasik Hberal egilimleri arttirmaya yonelik girisimleri,
dikkat gekicidir.'™ [850°den sonra da Adam SMITH’in gorliglerine dayanan kitaplarin
yaymnlanmaya baslandifi gériilmektedir.'”

Dis ticaret kompozisyonuna bakddiginda da biiyiik bir doniiglimiin yasandig
gbriilmektedir, Ingiltere’nin 1837'de Rusya’ya ihracat: 7,5 milyon dolarken Tiirkiye ve
Yunanistan’a bunun yaklasik iicte biri tutarinda gergeklesmigken 1845°e gelindiginde
ihracat miktartart sirasiyla 10,750,000 dofar ve 11,050,000 dolar olarak gercekles-
mistir. 0

Bu gelismeler, elbette hukuksal altyapiy: da zoruntu kilmstir. Unla Ordinaryiis
Profestrlerden Hrfzi VELDET in de vurguladif gibi Tanzimat Fermani’mn itaninda
Avrupa Devletleri’ni memnun etme amact agirlikhidir.’'’ 1856 tarihli Islahat Fermani
da, Paris Barig Kongresi’nde olusan isteklerin yerine getirilmesi tizerine bina
edilmistit.''* Bu ferman sonrasinda 1858’deyse  Arazi Kanunnamesi yiiriirliige
konularak bireysel miilkiyet resmen kabul edilmistir.'"” Islahat Fermant’mn ilani
sonrasinda 1856°da bir demiryolu ve étekisi de banka olmak tizere iki sirketin yedi yil
aradan sonra kuruldugu gériilmektedir.’™ izmir — Aydin demiryolu imtiyazi da Ingjliz
tacir Robert WILKIN’e yine 1856°da verilmistir.'"”

Islahat Fermam sonrasinda 1858’de yiiriirliige konan Arazi Kararnamesi
sonrastnda ilk kez Ingiltere’den kullamlacag: yer konusunda kosul &ne siiriitmeden 3
milyon Osmanh Lirast kesin, 2 milyon Osmanlt Liras1 ise se¢ime birakilan sekilde kredi
saglanmegtir.''® Halbuki 1854 ikrazinda “miittefik devleflerin yaratugi tek kosul

108 Ritsr ONSOY (1994), “Tanzimat Donemi iktisat Politikost”, Tangimatu 150, Yildoniimii
Uluslararast Sempogyumn, TTK, Ankara, s, 259.

109 Gyrpekler i¢in bkz. Rifat ONSOY (1994), “Tanzimat Déneminde [ktisadi Diisiincenin Tesekkiili”,
Musiafa Resid Paga ve Dénemi Semineri Bildiriler, 2.Baskt, TTK, Ankara,s. 93 vd.

G Yusuf Kemal TENGIRSENK (1940), “Tanzimat Dewrinde Osmanh Devleti'nin Harici Ticaret
Siyaseli”, Tanzimat I, Muarif Matbaas1, Istanbul, 3.298. {zcllikle 1830° dan itibaren Ingiliz pamukln
dokuma ihracatinm sigradifn goridléir. Ingiltere’ den pamuklu kumag ithalat 1828 de 10,834 Ingiliz
Sterliniyken bu rakam 1830°da 95,355 Ingiliz Sterlinine sigramuglir, (Bkz. Celal SARC (1940),
“Tanzimat ve Sanayimiz”, Tanzimat [, Maarif Matbaass, fstanbui, s. 425.)

t Hifzt VELDET (1940), “Kanunlagtrma Hareketleri ve Tanzimat”, Tanzimat I, Maaril Matbaasi,
Istanbul, 5. 168.

112 Hber ORTAYLI (2000), Tanzimat Devrinde Osinanlt Mahalli Fdareleri (1840 — 1883), TTK, Ankara,
5. 46,

113 Omer Liitfi BARKAN (1940), “Tiirk Toprak Hukuku Tarihinde Tanzimat ve 1274 (1858) Tarihli Arazi
Kanunnamesi”, Tanzimar I, Maarif Matbaast. {stanbul, s. 321 - 421 (8zellikle 379 sonras).

114 Haydar KAZGAN (1975), “Turkiye Cumburiyeti’nin Kurufusundan tibaren Anonim ve Limited

Sirketler”, Cumburiyet’ in 50. Yihnda Tiirkive' de Sanqyilegme ve Sorunlart Semineri, A. 1), SBE.
Ankara, 5, 401,

15 Bilmer, Biilent CAN (2000), Demiryolundan Petrole Chester Projesi (1908 — I 923}, Tarih Vakf: Yurt
Yayinlarn, Istanbul, s. 45.

Ciineyt OLCER (1989), Osmmrl_a Devleti Aracilipiyle Yapidan Osmanle Devlesi Bare Antlagmalart -
Metinler, Yayinevi Belli Degif, Tstanbul, s. 7.
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hiikiimetin gelecek parayr sadece ve sadece savas harcamalart igin kullanmay: taahhiie
etmesiydi”""’

1862°deki i¢c borgiarin dis borglara gevrimi operasyonu oncesinde pek gok
girisimin basanisizlig bilinmektedir. Bunlardan en dnemlist de 1800’ta uygulamasina
karar verilen, ancak sonugsuz kalan Mires istikraze’dir.""® Avrupa’daki geligmelere
bakildiinda, daha 6nceden belirtildigi tizere 1861°den itibaren baglayan Amerikan Ig
Savast meticesinde pamuk hammadde temini sinrlanmigtir. Daha Oncesinde yasal
zeminin olusturuldugu Osmanli’da [862 — 63 yiilarindan itibaren pamuk Gretiminin
arttifl gf‘}l’[’l]mektcdir.“g Meveut istatistiklerde de [863 yilinda bir dnceki yila gbre
ihracatta yaklastk % 15°lik bir sigramanin yasandigt goriilmektedir.'” Genel olarak
kiigiik  olgekli  tarmsal  igletmelerden  kurulu  bir  yapmm  meveut  oldugu
disgiinildiginde'®', % 15°lik sigramanin énemi bir kere daha ortaya ¢ikmaktadir.

Osmanli ekonomisinin  hammadde yatagt konumunda batiyla  ekonomik
entegrasyonu sonucunda batls finanstrterin bakisinda da 180 derecelik dniig
yaganmighr. Osmanli Bankasy'mun kurulacagt haberi ve Fuad Paga’nin mali reform
ps‘ogrnmlm, i¢c bor¢larin dig borglara ¢evrimini saglayacak gapta borglanma olanagim da
beraberinde getirmistir.'>*

f¢ borglann  dis borglara cevrimi  1863’te  dalgah  borglarin itfastyla
tamam{anmugtir. Bu tarihten sonra yalnizea 1865°te biitge agifinin finansmam ve dig

U7 Ednem ERDEM (2000), Osmanle Bankasy Tarihii, Tarih Vakh Yurt Yayirdar, istanbul, 5.26. 1854 ve
1855 twihietinde Ingiliz Sterlini cinsinswn yapilan ikrazda toplanan yaklagtk 8,1 milyon Osmanh
Liras1 degerindeki kredinin  savas harcnmalarinda kullaatldiBsnin kontrolil igin mittefik  kuvveller
Palmers Goldschmid ve Ratschild” 1 kontroior olarak yoilammslardsr. (Bkz. Refii Stkrit SUVLA (1940),
“Tanzimat Devrinde [krazlar”. Tanzimer I. Maarif Mathaas, [stanbul, s. 272) Dolayisiyla verilen
kredinin savag harcamalarina tahsis edifimesine bu denti yogun Snem verildig ghriilmrkteclir.

8 pefi Siikrii SUYLA (1940).ibid, 5. 272, Osmanl mali krizinin doruk nokeasimi ulagtifin 1862 Sneesi
domene bore yapist, kisa vadeli ve yiiksek maliyetli ig borglardan oluguyordu. Temel finanstrlerse
Galata Bankerleriydi. (Chitstopher CLAY (2000), Gold For the Sultan — Western Bankers and
Ofioman Finance 1856 — 1881, 1. B. Touris Publishers, London & New York, s. 47.) Mires isimli
Fransiz Bankerin hesaplarina gore 775 milyon Frank tutarmdaki Osmanls borglasinio gevrimi igin bir
strateji olugturdn. Ancak Londra' da giiven sarsilimigti. Bir gok bat: tlkesinde de durum ayniyd! ve
Mires Plam’ da bu nedenle basarisiz oldu. (Sitkrii BABAN (1940), “Tanzimal ve Para”, Tanzimat I,
Maarif Malbaast, Istanbul, s. 251 —-252.)

19 vidan OKYAY (1981). “Ban Anadolu Bélgesinde Ulasim Sistemindcki Degisikliin Merkezler
Kademetenmesi Uzerindeki Btkileri (18dd — 1914)”, ODTU Geligme Dergivi, 83/ 4), Ankara, s. 602,

120 gevket PAMUK (1994), op. Cil. 5. 235.

12t Ornesin 1863 te [zmir' de ¢ogu kéylilerin miitkiyctinde ofan tarmmsat isletmelerin Sleegi, 1,2 ile 8
hektar arasmda degismekteydi. (Bkz.  Sevkel PAMUK (1984), Osmanli Ekonomisi ve Diinya
Kapitalizmi, Yurt Yaymlan, Istanbut, s. 97.)

122

1863'te yiiriirlige giren Divan-1 Muhaschat nizamnramesiyle keyli vesgilemeye yanelik  cideli
engellemeler olusturularak vergileme, sistematik bir hiiviyele biirtindurlilmiigtiir. (Nizamname igin bkz.
Maliye Bukanhgs Bitge ve Mali Kontrol Genet midirtigi (1996), Tanzimattan Giindimiize Deviet
Biit¢esi, Ankara,s.2—20.)

123 guit ACBA (1995), O.\‘ma.:rh Devleti’ nin Dis Borclanmas: (1854 — 1914), Alyon [ocalepe Oniv. £ 1L
B.F. Afyon, s. 60.
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bor¢ cevriminde kullanllmak iizere borglanma saglanabilmistir.'® Yeni tertip
borglanmaysa batili devletlerle yaptlan uzun goériismeler sonrasinda, 1856 Islahat
Fermani'nda &ngorilen yabancilarin  miilkiyet haklariim  egrafin da  yardimiyla
hiikiimetin 11 yilltk direnmesi sonrasinda 1867 tarihli “Tebaz-i Ecnebiyye'nin Emlak
Istimlakine Dair Nizamname” nin kabuliinii takiben 1869’ da gerceklesebilmistir.'?

l¢ borglarm dis borglara cevrimi sonrasindaki gelismelere bakidiginda, 6nee
“halkin devlete kargt korunmasim™ ifade eden klasik fiberal bir mantikla kamu
maliyesinde megruiyeti halka dayandirma operasyonuna gidildigi goriilmektedir.

Kamu maliyesinde yapilan diizenlemelerle liberal bir iktisadi sistemin
oturtulmasini amaglayan operasyon sonrasindaysa, yabancilarin mitlkiyet haklarimin
taninmastyla beraber Osmanl cografyastnda agik (libere) pivasa ekonomisinin hukuksal
temelleri, bat: dinamikli etkiyle olusturulmustur.

3.2. CUMHURIYET DONEMI (1999 ve 2001)

Bu kisimda da Osmanlt dénemindeki analiz metodolojisinden hareket edilerek
iki asamalt bir béliimlendirilmeye gidilecektir. 1k olarak i¢ borglarm dis borglara
¢evriminde finanstr konumundaki kurumsallagrig piyasa ekonomilerindeki genel
ekonomik kompozisyon ve finans yapisinm ana hatlart incelenecektir. Daha sonra da
neden i¢ finansman kaynaklanna bagvuruimadifi konusu islenerek dig borglanma
stratejisinin benimsenmesinin nedenleri ortaya konulacak, sonrasindaysa i¢ borglarin dis
borglara gevrimi asamasiyla kisim sonlandirifacaktir.

3.2.1. 20. YUZYILIN SON CEYREGINDE - KURUMSALLASMIS
PIYASA EKONOMILERI VE FINANSAL YAPI
OZELLIKLERININ ANA HATLARI

20. yuzyiln son geyregi, global ¢aph ekonomik sistemin belki de en biyiik
doniigitmlerinin yasandigt bir dénemi ifade etmektedir. 1960’1 yillar boyunca devam
eden Vietnam Savagi, ABD ekonomisi iizerine air bir yitk konumuna gelmistir.
Asagidaki tabloda 1965 — 75 doneminde Ametikan askeri harcamalart gosterilmektedir.

(24 Refii Sitkrdd SUVLA (1940), op. cit. s. 272,

125 ppa. Giindiiz. OKCUN (19693, “20. Yiizyilin Baglarinda Osmanlt Maden Uretiminde Tiirk, Azinlik ve
Yabanct Paylant”, ABADAN'a  Ankara Armagan, SBF, Ankars, s. 807, Slefanos YERASIMOS
{1977, Azgeligmislik Siirecinde Tiirkiye II — Tanzimattan I Diinya Savagina, (Cev: Babiir .
KUZUCU), 2.Basky, Gézlem Yayinfan, [stanbul, s. 726,
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Tabla 19: 1965 - 75 Déneminde ABD Askeri Harcamalar (Cari Fiyatiarla Milyon ABD §)
1965 1966 1967 1968 1969 19M 1971 1972 1973 1974 1975

Askeri 30,276 61,171 72,107 77143 76,924 M543 70,907 73833 76,663 83046 89473
Iarcamalar

Kaynak: OECD (1976), National Accounts Statistics — Volume H . 5. 24.

Yukaridaki tabloda da goriitecegi iizere 6zellikle 1967'den itibaren Amerikan
askeri harcamalarimin sigrama yapmustie. Artan askeri harcamalarn finansmanendaysa
dolar emisyonuna yiiklenilmistir,'? Aym zamanda global ¢apta yasanan licret artiglari
da maliyet entlasyonunun temelini olusturmustur.’”’ By yapisal déniisiim, [970%1erin
basinda Bretton Woods sisteminin sona ermesine yol agmistir.

Tam da bu dénemde 1973’te petrol krizi baslamustir. 4 katina cikan petrol
fiyatlart, OPEC iyesi petrol ihracatgist iilkefer elinde yofun fon birikimini de
beraberinde getirmis, olusan artik fonlarn da % 80 likid yatrm  araglarina
yatirtlmustir.'® Petrol fiyatlarindaki artisia 6zel bankalarin diisiik ve orta gelir grubu
lilkelerinin dis borglanma taleplerini kargilamalarma'® artan dig ticaret agiklaremn
finansmaninda bor¢lanma yolunu takip etmelerine yol agmigtir.'™® Ancak 1980"lerin
baglarmda Latin Amerika iilkelerinde baglayan borg krizi, bu sicak bakist sonlandirarak
borglu iilkelerin ¢arpan elkisiyle teker teker morotoryum ilanina yol agmisur.™

Bdoylesi bir finansal kompozisyonda da diisiik ve orta gelir grubu iilkelerinin iki
finansman olanagr kalmishr: IMF ve Diinya Bankasi gibi uluslararas: kredi
kuruluglarindan borglanma ve kisa vadeli sermaye hareketleri.

Teknik otarak mevcut alan bu iki finansman olanagmdan sadece kisa vadeli
sermaye hareketlerinden faydalanma olanagiyla simelt kalan bir global yapr meveut
olmustur. Bunun sonucunda da global ¢apls bir liberalizasyon stirecinin yagandig1 diinya
ticaret hacrinin reel Giretimin 2,5 katt huzla arttii goriilmektedir.!™ Ayrica 1983 — 93

126 Sahin AKKAYA (1993), “Farkit Bir Bunalm: Stagflasyon®, £.0. ftisat Fakitliesi M.AM.K. Menduh
Yasa Armagam, 34.Scii, Istanbul, 5. 227 — 228,

127 Nitekim ABD’ nde faktor béliistimiinde iicretlerin 1960 larda aldsgr ortalama pay % 79.6 iken. bu orzn
1970" lerin ortalamasinda % 82,04’e yiiksclmistir, {Bkz. Kemal CAKMAN (1991), “Sermayenin
Marjinal Urtin Degeri, Faiz Oram ve Kar Oranr™, Hacettepe Univ. LLB.F. Dergisi, Aukara, s. 70.)

128 Hagan SELCUK (1996), “Korfez Ulkelerinin Fon Fazialiklarimin Uluslar aeast Plasmand®, L8 ftisar
Fakiiltesi Mecmuasy, Sabahattin ZAIM Armagane, 19947 B -3, ¢ - [ — 4, stanbul, 5, 432.

129 Sami GUCLU, A, Kadic ISIKARA (1996), “1960 ~ 1992 Dineminde Tirkiye' win Drg Borglar
Uzerine Bir Degerlendinme”, LU LF.M Subahattin ZAIM Armaganr, 1994 /B - 3, ¢c - 1 - 4,
Istanbul, s, 777 ’

B30 Sinan SONMEZ (1990, “Az Geligmig Ulkelerin Finansmamada Ozel Bankalarn islevi®, £8. fktisar
Fakiiltesi M\.A.M.K. 32.Seri, istanbul, s. 104.

131 Bsfender KORKMAZ (1988), “Dig Borglanma Krizine Yol Acan Gelismeler”, £ fktisat Fakiiltesi
Mecinnase 50. Yol Arnragany, Cill: 44, Saye: [ — 4, Istanbul, 5. 138 — 139,

132 Nusret BKIN (1998), Bilgi Ekonomisinde Eloktronik Ticuret, ITC Yayni, Istanbul, s. 35,
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déneminde gelisen pazarlarin (emerging market) toplam piyasa kapitalizasyonu
icerisindeki aguliklarmmn da % 2,5°ten % 84%e yikseldig oorillmektedir.” Bu
doniisimde Dilnya Bankast istatistiklerine gore 198%da giinlilk kambiyo islem
hacminin 650 milyar dolara ulasmasmin etkisi son derece etkilidir."™* Faiz ve doviz
swaplarindan yararfanilan bu islemlerde 1976 — 92 donemindeki ayhk hisse senedi
getirierindeki en yiiksek seviyelerin % 3 -~ 5 seviyeleriyle reel olarak basta Latin
Amerika iilkeleri olmak tizere gelisen pazarlarda saglanmaslm, kisa siireli sermaye
hareketlerinin yoniinii bu pazarlara ¢evirmesini de kagimimaz kilmistie. Bizzat OECD
gibi kuruluglar da finansal rekabeti artwacaBe gerekgesiyle kisa vadeli sermaye
hareketlerinin glabal gaplt fleksibilitesini desteklemiglerdir,"®

Bitin bu fleksibilite ortaminda itk kirlmamn 1994 taribli krizinde yasandsg
goritlmektedir. Amerikan destegiyle kolay atlatihp global kapsama ulagmayan bu ifk
kirlmadan sonta ikinei kinlma 1997°de Asya Kaplanlan olarak bilinen Giiney Dogu
Asya iilkelerinde yasanmig ve global ¢apta dalga dalga yayilmistir.

Tablo 20: Bélge Ulkzelerinin 1996 — 1997 Yillarinda GSMIT’larmmda Biiyiime

Tayland Japonya Endonezya  Filipinler Malezya . ((;1'_“ Cin  Tayvan
1995 - 1996 6,4 39 3.0 5.7 8,8 7.1 92,6 57
1996 - 1997 0,6 £0 5.0 43 7.0 6,0 8,8 6,7

Kaynak: Mural KAYACAN vd (1998}, Giineydogu Aspa Krigli Tiirkiye Elonomisi ve IMKR’
ye Etkileri, 2. Bask:, IMKB, Istanbul, s. 7.

Yukaridaki tabloda da goritlecepi iizere ilgili 9 bolge tilkesinden Tayvan diginda
timiinde biiyime oranlarinda son derece sert disiisler yaganmugtir, Bu sermaye
piyasalart dinamikli doviz krizinin akabindeyse, Tirkiye'nin de dahil oldugu gelisen
pazarara yonelik sermaye akimlarinda ciddi diigiilerin oimasina esas yol agan Rusya
Krizi, £998'de gerceklegmistir.

Rusya Krizi’nde borg geri 6demeleri askiya alinarak morotoryum ilan edilmigtir,
ve odemeler Ruble cinsinden yapilarak takvime baglzln:n1§£:1‘.m Yer ver % 40’lara
ulasan sermaye kaybi anfamim tagiyan bu gelismeyse uluslararas: yatirumlarin geligen
pazarlardan  tekrar  kurumsallagmig  piyasa ekonomilerine  fon  aktariminda
bulunmalariyla sekillenen, tam anlamiyla konjonktiirel bir kirilmaya yol agmustir.

133 Dominique PHILON, Déviz Kurlar, fetisim Yaymlar, istanbul, s. 48,

134 Targan TINAL (1995), Geligen Bursalarda Kantusal Yatrronedar - Fiirkive Oraegi, IMKB Yaymn,
Istambul, s.8.

135 Mumt CIFTCH (1999), “AB Emcklilik Fonlarmn ‘{alnm‘Pi')rlfcylcrinin Global Geligmeler {s1zmnda
Degerlendiriimes ve Thirkiye’ ye Yonelik Alternatii Model Onerisi”, Reasiiriir, Sayi: 33, [stanbul, 5. 7.

136 wyme (;iF-TC_i (1999}, Ampirik Bulgelar Ingieda “Sosyal Deviet” Kavrannnin Sosyo - Ekonomik
Anafizi, LU, [ktisat Fak. Yayim No: 4206 / 567, lstanbul, 5. 85.

137 Ayrntih bilgi igin bkz. TOMTLS (1998), Tiimtis Caliyma Raporu 1995 - 1998, istanbul.
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3. 2. 2. iC BORCLARIN DIS BORCLARA CEVRiIMi OPERASYONU
(1999 ve 2001)

Osmantt dénemindeki Mires Istikrazinda da oldugu gibi 1993'te de benzer bir
girisimde bulunulmasina karsihk basartll olunamamisti. Ancak s6z konusu donemde ig
finansman  kaynaklar, i¢ bor¢ cevriminin kriz maliyetiyle de olsa gercekles-
tirilebilmesine olanak tammgtr. 1998’deki i¢ borg geri ddeme yiiklmliliiklerinin
cevrilemez duruma gelmesi sonucunda i¢ borglarin dig borgtara ¢evrimi operasyonuna
corunlu olarak baslanmigtir. Bu sefer, byle bir tasarrufta bulunma litkstine sahip
olamayan idare, IMF ile stand — by antlagmasi imzalamanin yollarnt da aramugtir.
Bununla ifgili ilk somut girisim 9 Aralik 1999°da IMF’ye verilen niyet mektubu ile
olmugtur. Ancak 1999 — 2001 dénemindeki uygulamalar, meveyt basansizhk nedeniyle
Mires Istikrazi’yla ézdes konumdadir. Bu nedenle de i¢ borglarm dig borglara cevrimi
stirecini 2001 olarak kabul etmek daha dogru ofacaktr.

IMF’e verilen niyet mektubunun ana hatlarina bakildifinda, kamu maliyesini
disipline olmaya ve liberalizasyona yonelik karartarla kargifasilimaktadir. Buna gore
bankacihik sisteminde haksiz rekabeti dnleyici ve sistemi giiglendirici tnlemler iizerinde
duralmus, bzellestirmeye yonelik hedefler belirfenmis, mali hesaplarin temsifiligini ve
seffaflifint saglamak tizere 2001°e kadar titm biitce dis1 fonlarin kapatilmas: {izerine
tashhitte bulimuimustur. '

Ozellikle biitge digt fonlarmn kapatilmasina yonelik taahhit, maliye disiplini
agisindan son derece nemlidir. Bilindigi iizere 6zellikle 1980 sonrasinda biitge disy
fonlar yogun sekilde kurulmus, 1988’¢ gelindigindeyse 109 biitge dig1 fon meveuduna
ulagtlmigtr.'* Ornegin Savunma Sanayiini Destekleme Fonu, uzun yillar askeri
harcama yekununun tam olarak tespit edileimemesine ve gergeklesenle muhasebeles-
tirilen yekun arasinda ciddi sapmalarin yaganmasina yol agmistir."™ Bu agrdan blitcede
tahsis ilkesinin ve belirlitik itkesinin agtk ihlaliyle de karstlasimaktacir.'"

1999” da taahhiit edilen biitge digi fonlarm kapattlmast, dzellikle iki finans
krizinin yasanmasi sonrasinda stiratle kapatilarak 2001 sonu itibarsyla biitiiniiyle ortadan
kaldmilmigtir. Daha sonra Diinya Bankast'ndan kredi temininde duyulan ihtivag
nedenil%lze “Destekleme Fiyat Istikrar Fonu” hari¢ tim biitge i¢ci fonlar da kapati-
migttr.

I¢ borglarin dis borglara cevrimi siirecinde iki bitytik finansal krizin olusumu,
programun yenilenerek ek kaynak saglanmasim zorunly kildigindan 1999’y 1860 — 6]

138 Gazi ERCEL (1999}, IMF" ye Niyet Meltubu, www.tcbimn,gov.t/veni/evds/vayinTimfTmekiub.biml
(Erigim: 23 Haziran 2001).

139 Ofuz OYAN (1990), “Tiirkive’ de Kamu Fonlarimn Gelisimi ve Ozellitler?”, 1.0. ktisat Fak.
M.AM.K., 32.Seri, Istanbul, 5. 97.

140 Ayrmtih bilgi igin bkz. Aysegiil MUTLU (1994}, Savanma Harcamalars, M.U. Maliye Arasurna ve
Uygulama Merkezi Yayeni, No: 6, [stanbul, s. 90~ 104,

1 Omer Faruk BATUREL (1996), op. cit. 5. 26.
42 remp (2001}, Para Politikase Raporu, Aukara, s, 85.
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tarihli basarisiz Mires [stikrazC’yla ozdeglestirmek gerekir. Bu noktada 2001 yihnda
verilen ek niyet mektubuyla da i¢ borglart dig borglara cevrimini baglatmak miimkiindir.

Turkiye’ nin dig borg yikil ve ddeme yitkimluliikleri, global yapuyla birlikte ele
almdi@mda, i¢ borglarin dig borglara gevrim bagartsinin stmirlanaca@ da stand — by
antlasmast 6ncesinde bile gosterilmektedir.

Tablo 21: Tiirkiye’nin 1999 — 2005 Yillar Arasiada Ongoriilen Orta — Uzun Vadeli Dis
Bor¢ Projeksiyonu (Mityon §)

1995 2000 2001 2002 2003 2004 2005 Toplam

'_I_‘oplam 18,186 20,114 14,861 11,181 10,192 6,425 17,017 97,976
Odeme

Kamu 9,168 09606 10,191 7,922 8,338 5409 12,719 03,444
Ozel 9,016 10417 4,670 3,259 1,854 1,06 4298 34,529
TCMB 2 1 0 ¢ 0 0 0 3
Kaynak: TCMB (2001), Ydltk Rapor 2001, Ankara.

Yukaridaki tabloda da goritlecegi tizere Tiirkiye'nin 1999 - 2005 dénemindeki
dis bor¢ édeme yikiimlaiagl 98 milyar dolara ulagmaktadir. Dolayisiyla stz konusu
yiiksek yiikiimlitiiklerin gevriminde dahi giiclitk gekileceginin beklenmesi gerekirken,
tipk1 1861 panigi sonrasindaki stiregte oldugu gibi dis borglanmaya gidilmig, 1861’den
itibaren Amerikan I¢ Savast’ nin etkisiyle Osmanh’ ya bakigtaki daniisiimde oldugu gibi
11 Eylat Saldirisi sonrasinda da ek mali kaynaklar Tiirk idaresine tahsis edilmigtir.

Heniiz i¢ borglarin dis borglara gevrimi stireci devam etmekte alup sonuglart
fizerine dénemsel bir karsilastrma yapma olanad: da, tahminin Gtesing gegemeye-
ceginden miimkiin gériinmemektedir.

4. HANEDANLIKTAN CUMHURIYETE iC BORCLARIN DI
BORCLARA CEVRIMi SURECLERININ iSTATISTIKSEL ANALIZ{

4.1. ANALIiZIiN TERCIH NEDENLERI

Sira korrelasyon katsayt analizi, iktisadi bilimlerde yoZun olarak tercih edilen bir
metod olma hiiviyetini kazanamamug olup; ekonomistlerin mesafeyle yaklaguklars bir
analiz konumunda bulunmaktadir. Bu egilimdeki en &nemli nedense, veriler arasimdaki
araligin degisken ofmast nedeniyle klasik korrelasyon katsay analiziyle drttismemesidir.

Mekan fssitt altinda  ekonomi — politigin  zaman kisitsizhs  ofarak
tanimlanabilecek olan bu ¢aligma, yeni bir yaklagimi ortaya koymays hedeflemenin yam
sira istatistiksel analiz metodunda da ciddi anlamda yeni bir bakis tagimayi
amaglamistir.

Ekonomi — politik iizerine yapilan gahgmalarda ozellikle makro — ekonomik
degiskenlerin esas ahndify analizler “regresyon, nedensellik vd..” yogun olarak
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kullarttmaktadsr. Halbuki ézellikle ekenomi — politik, konusu ve kapsamu agisindan
yaganan dénitsimler ve siireklilik olgusundan hareket etmektedir, Ancak “déniistim™ ve
“sireklilik”  kavramfan, bir kag yillik veya birkag on yillilk  periyotlari
agiklayabitdiginden, temsili olabilecek yeterlilikte ¢ogu zaman degildirler. Ancak birkag
asirlik periyotlar i¢in yapilacak analizler i¢in de ¢ofu zaman temsili veri sepetine sahip
olma olanagi bulunmamaktadir.

Ekonomi — politikte yeni bir yaklagimin amaglandizi bu calismadaysa siiregler,
veri sepetini olusturmaktadir. Makro ekonomik biiyiikliiklerse her siireci igsel periyodda
agiklamayla gorevlendirilmistir. Bu sayede “Doniisim” ve “siireklilik” kavramlaring
agtklamadaysa uzun dénemli ampirik analizde bulunmak miimkiin olacak ve yeni bir
istatistiksel yaklagimla kanitlanmasi da saglanarak sozel agichikll oznel bakis da
nesnellestirilebilecektir.

ilk bakista siireclerin birbirini takip edisleri Uzerine kurulan dénemsel karakierli
istatistiksel analizin, sosyometrik mi ekonometrik mi oldugu konusunda tereddiitler
yaganabilir. Ancak konu dikkatle incelendiginde, ekonomi — politigin sitrekliligi izerine
insa edilen bir yapiyla kargilasilir. Sosyolojik donisiim ya da silreklilik de by
yaklasimda bir alt kiimeyi olusturmaktadr.

Ekonomi — politik tizerine yeni bir yaklasimn temelini olusturmay1 hedefleyen
bu ¢alrgmada, 1838 — 63 ve 1980 2001 dénemlerinde yasanan stireglerin birbirini takip
sirast lizerine spearman (stra) korrelasyon katsayisi analizine gidilmistir,'

4.2. UYGULAMA (1838 — 1863 iLE 1980 - 2001 DONEMLERININ
SURECSEL ASAMALARIN iSTATISTIKSEL ANALIZI)

Disa  agilma  steatejisinin  tercihi  sonrasmda  i¢  borglanma stratejisinin
benimsenmesi, bor¢ sarmalina giris sonrasinda i¢ borglarin dis borglarla ¢evrimi ve
ardindan diizenlenen mali reformlar ve liberalizasyon siirecleri agafidaki tabloda
siralanmistir,

13 Kuramsal tlemellerle ilgili ayrmull bilgi igin bkz. Mehmel CENCELI (1989}, Ekonameiride

Istatistilsel ifkefer, Fitlz Kitbevi, istanbul, 5. 304 - 318, Haluk CILLOV (£993), Istatistil Metodiar:,
LU. Iktisar Fak. Yayim No:3801 / 545, [stanbul, 5.235 — 237. Ornek uygulamalar igin bkz. Murat
CIETCH (1999), Ampirik Bulgular Isigmda “Sosyal Deviet” Kavranmin Ekonometrik Analiz, 1.0.
Iktisat Fak. Yayint No:4205 / 566. Istanbul.
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Tablo 22: 1840 — 1863 ve 1984 — 2000 Karsilastirilinast

Siiregler ve Olaylar Sira | Siirecler ve Olaylar Sira
iga Agrlma (1838 Baltalimant A .
Antiasmast) 1 Disa Agilma (24 Ocak 1980) i
ic Borglanma Stratefisi {1840 — ; ] et
Kaimeler) 2 i¢ Borglanma Stratcjisi (1984) 2
K.O?V(Z‘ﬂlbﬂ.l[c (1844 tarihli tahsis-i 3 Konvertibilite (5 Agustos 1989) 4
sikke iglemi)
i¢ Borg Sarmalma Girig (1848 — 52 4 ic Borg Sarmalina Girig (1991 — Vergi 5
fanc-i Umumiyye) Yiikiinde Sigrama)
Finans Piyasalarinda Kurumsallagma 5 Finans Piyasalarinda Kurumsallagma 3
{Muteber Sarraflifs — 1852) : (1986 — IMKB' nin kurulusu)
f¢ Borglarda Vade Uzatma 6 i¢ Borglarda Vade Uzatma 6
Operasyonu (1856, 1839) Operasyonu (1993, 1998)
Basarisiz I¢ Borglarin Dig Borglara S e o
Cevrimi Operasyonu (Bagarisiz Mires 7 égiﬁ;ﬁllzolg3{?;{‘;:::}(?9139%0' clara 7
fstikraz 1860 - 1861) perasy
i¢ Borglanin D Borglara Cevrimi Iy Mali Reform ve Liberafizasyon (2001 9
Operasyonu (1862) Fonlarim Kaldinlmast)
Mali Reform ve Liberalizasyon (1863 9 f¢ Borglarin Dig Borglara Cevrimi 2
— Divan-1 Muhasebat Nizamnamesi) Operasyonu (2001)
a) SIRA KORRELASYON KATSAYISININ BULUNMASI
n=9
Yd' =8 6xTd 48
=l -— 2 =1 -—=0,905
Typs = 1.943 nx(n-1) 504
o=10.05
(1]
b) SINAMA TESTLERI
l
H p :0 n—2 A
o
* = L :rsx(—z}ﬁ = 57204
aa) Hl'ps_o (1—13 )
[2]

T,

hes

>T,, 7> Hy red.

£3]
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T testi sonucuna gore “normal dagilum” her iki donemdeki stirecler arasinda
yaklagtk % 91 gibi yiiksek oranh bir iliskinin istatistiksel ofarak antamly oldugu
sonucuna vardmistir,

bb) ikinci test segenedi Glasser ~ Winter tablosudur, Buna gire n = 9 ve o =

T =5.204

0,05 igin tablo degferi 0.5833° tiir. ~hes oldugundan, tablo degerinin cok
tistinde gergeklesen bu degerle siiregler arasindaki iliskinin istatistiksel olarak anlamh
oldugu yeniden sinanmalktadir,

2
cc) Ugiincit test segenegiyse (d). ye gbre diizenfenmis Kendall tablosudur.

n=9 .
) A SO =194 — PO ={(.0328
SU =242 - 48 =194

(4]
Sy =48 =P, =1-0.0328 = 0.9672 > 0.95 [5]

oldugundan, iliskinin bir kez daha anlamithdi sinanmustir,

5. SONUC

Ekonomiterde koklii degisimiere yol acan kirilma noktalarn vardir. Pek ¢ok
kirtima noktast aym zamanda ekonomilere kendine dzgit bir karakter kazandinr, Bu
Gzgiin karakter ise ancak yeni bir kirlmada yon degistirebilir. Tiirk ekonomi — politifi
ve dolayistyla da maliye pofitikasi acisindan Baltalimant Antlagmas1 ve Tanzimat
Ferman: da boyle bir karaktere sahiptir.

Kimima sonrast karakteristifi tammlamada da “mekan kisiti altinda zaman
kisitsizliBe” son derece temsili bir ézellige sahip olacaktr. Cunkit Karl POLANYT nin
de savundugu lizere her zaman dilimi ve her mekanda farkh karakteristife sahip
ekenomiler hep varolmustur ve varolacakur da.

Tanzimat sonrasi Tk ekonomi — politiginin ve beraberinde de maliye
politikastnun belirsiz bir kirfma noktasina kadar sonsuz limitli olusu nedeniyle zaman
kisitsizltFinin analizinde; i¢ borglarin dis borglara cevrimi stivecleri yiz kurk yillik
zamansal fackithga sahip iki donem igin incelenmis ve her iki donem arasinda i¢
borglanma stratejisinin benimsenmesinden, dig borglara gevrimine kadar gegen sitreclere
kadar yoZun bir iliskinin varh@iyla karsilagimastir.

Makro ekonomik degerlerin farklilig1 ve veri sepetierinin temsililiginin sinuelili
kargisinda stiregler igin istatistikse! bir uygulamanmn sosyo — ekonomik analizi
destekleyip desteklemeycceginin test edilmesi icin, ekonometride makro ekonomik
degerlerle simirl kalinmast scbebiyle uygulama ofanagini cok fazla bulaimayan “Sera
(Spearsnan) Korrelasyon Katsayis1 Analizi” tercih edifmistir,
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i¢ borglanma stratejisinin benimsenmesinden dis borglarla cevrilmesine kadar
secen siireclerin gelisim sirasindan hareket edilen bu istatistiksel analizde, lic ayn testle
sonug smanmig ve aralarinda yiz kirk yillik zaman farkt buiunan iki donemde
gerceklegen siireclerin olusum siralamast acisindan % 91 oramnda pozitif “aynt” yonlil
iliski oldugu tespit edilmistir. Boylece bu istatistiksel analizin de destekledigi lizere
ekonomi — politik ve dolayisiyla da maliye politikalarinda mekan kst altinda zaman
kisitsizhinin meveut bulundugunu “diger bir deyigte tarihin tekerrtir ettigini” savunmak
miimktindiir.
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