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Ozet

Turkiye ekonomisi 2018 ortalarinda bir doviz krizi ile karsi karsiya kalmis, ekonomi
yavaslamaya, enflasyon hizla artmaya ve bor¢ 6demelerinde yasanan sorunlar
yogunlasmaya baslamistir. Bu makalede, yasanan bu gelismelerin, 2000’li yillarda
Turkiye ekonomisine hakim olan dis sermaye girislerine bagimli, borg artisina dayanan,
insaat odakli blylime modelinin yapisal bir krizi oldugu 6ne sirilecek, Turkiye
ekonomisinin dis sermaye girislerine bagimli yapisi tartisildiktan sonra, borg artisi
ve ingaat odakli bliyime tercihleri incelenecektir. 2000’li yillar boyunca dis sermaye
girislerinde yasanan artisla birlikte ekonominin ani durus veya cikislara karsi kirillganligini
daha da artmistir. Ozel sektdriin toplam dis borcundaki artis, hem bankacilik sektdriinii
hem de finansal olmayan isletmeleri déviz kurlarindaki oynamalara karsi kirilgan hale
getirirken yurtici borgluluk oranlarindaki artis da ekonomik blylimenin faiz oranlari ve
kredi genislemesindeki degisimlere oldukga duyarli olmasina yol agmistir. Tirk lirasinin
reel olarak uzun siire degerli seyretmesi, Uretimde ithal ara mali kullanimini arttirarak
2000’li yillarda buyimenin yiksek cari agiklarla birlikte gerceklesmesine neden
olmustur. Dolayisiyla dis sermaye girislerine bagimli, bor¢ artisina dayanan, insaat
odakh biyiime modeli i¢ ve dis sartlar olumlu oldugunda ekonomik bliylime yaratirken
zaman icerisinde ekonomideki kirilganliklari arttirmis ve ekonomik istikrarsizliga zemin
hazirlamistir. Bu sartlar altinda ortaya g¢ikan doviz ve borg krizi sonrasi ekonominin
seyrinin ana belirleyicisi kiresel likidite sartlarindaki gelismeler olacakdr.

Anahtar sozciikler: Tirkiye ekonomisi, finansal kirilganhk, finansal kriz, dis borg, cari
acik.
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Structural Problems of the Turkish Economy, Financial
Fragilities, and Crisis Dynamics

Abstract

Turkey experienced a foreign exchange crisis in mid-2018, the economy started slowing
down, inflation began rising and debt repayment problems intensified. | argue in this
article that these developments are a manifestation of the structural crisis of the
foreign capital inflow dependent, debt-led, construction focused growth model and
first discuss the foreign capital dependency of the Turkish economy and then examine
the increase in debt and the construction focused growth policies. The increase in the
volume of foreign capital inflows led to an increase in the fragility of the economy
against sudden stops and reversals. The increase in the total foreign indebtedness of
the private sector rendered both the banking sector and the nonfinancial corporations
more vulnerable against exchange rate movements while the increase in domestic
indebtedness rendered the whole economy more vulnerable to changes in the credit
expansion rate. The overvaluation of Turkish lira for an extended period of time in the
2000s caused economic growth to go with high current account deficits. Hence, while
the foreign capital inflow dependent, debt-led, construction focused growth model
generated economic growth when the domestic and global conditions were favorable,
it also increased the fragilities within the economy and prepared the ground for
instability. Under these conditions, the developments in the aftermath of the foreign
exchange and debt crises will be essentially determined by the developments in global
liquidity.

Keywords: Turkish economy, financial fragility, financial crisis, external debt, current
account deficit.

Giris

Turkiye ekonomisi 2018’in ortalarinda doviz piyasalarinda yasanan galkantiyla
birlikte makroekonomik istikrarsizligin ve belirsizliklerin arttigi ve ekonominin
hizla yavasladigl bir doneme girdi. 31 Aralik 2018 itibariyle Tiurk lirasinin ABD
dolari karsisindaki 1 yillik deger kaybi yizde 40’a ulasmis, enflasyon orani
ylzde 20’yi asmis ve bircok sirketin bor¢c 6demeleri aksamaya baslamisti.
Merkez Bankasi, Tirk lirasinin hizli deger kaybinin ve bunun piyasalarda
yarathigl calkantilarin 6niine geg¢mek igin politika faiz oranlarini yliksek bir
miktarda artirmak zorunda kalirken kredi faizlerinin hizla yikselmesi, kredi
blylme oranlarinda 6nemli bir yavaslamaya yol acarak bir yandan ekonominin
yavaslamasina bir yandan da doéviz krizinin hizla bir borg krizine evrilmesine
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katkida bulundu. Resmi aciklamalara gore Aralik 2018 ortasi itibariyle konkordato
ilan eden sirket sayisi 846’ya ulasirken? bankalarin takipteki kredilerinde yasanan
artis da Haziran 2018 sonrasinda hizlandi (BDDK 2018).

Bu gelismelere dair li¢ yaygin aciklama ortaya ¢ikti. Bunlardan “resmi goriis” olarak
adlandirabilecegimiz ilk yaklagsima gore Tiirkiye ekonomisi bazi “dis mihraklar”in
saldirisi altindaydi ve doviz krizinin ardinda da bunlarin doviz piyasalarinda
gerceklestirdikleri spekilatif islemler yatmaktaydi. “Resmi goriis”e karsi 6ne
surilen ve muhalefet cevrelerinin bircogunun da benimsedigi ikinci yaklasimda
ise krizin ana sebebi olarak Tiirkiye’de son donemde yasanan siyasi gelismelere
isaret edilmekteydi. Buna gére demokrasinin gerilemesi, kurumlarin isleyisinin
bozulmasi ve basta Merkez Bankasi olmak Uzere kurumlarin 6zerkliklerinin
azalmasi bir yandan dis yatirnmcilarin Tlrkiye’ye yatirirm yapmaya isteksiz hale
gelmesine yol aclyor; bir yandan da yurticinde belirsizlikleri arttirarak ekonomik
faaliyetlerin yavaslamasina neden oluyordu. Ornegin, Acemoglu (2018) gibi
son donemlerde kurumsal iktisat alaninda arastirmalar yapan bazi iktisatcilar,
siyasi ortamin daha liberal oldugu 2000'li yillardaki yiksek blylime oranlarini
bu tezin bir kaniti olarak gosteriyorlardi. Bu ikinci yaklasimin bir uzantisi yahut
tamamlayicisi olarak da nitelendirilebilecek tg¢lincl bir yaklasimda ise krizin
ana nedenleri, birtakim yapisal reformlar icin ge¢ kalinmasi ile maliye ve para
politikalarina dair hata ve gecikmeler olarak 6ne ¢ikmaktadir (6rn. Egilmez 2018).

Bu makalede 6ne siirecegim goris ise, her li¢ yaklasimin da Tiirkiye ekonomisinin
icinden geg¢mekte oldugu dénemi anlamak icin yetersiz, hatta yer yer yanlis
yonlendirici oldugu ve Tirkiye’'nin 2018’de yasamaya basladigi krizin 2000°li
yillarda Turkiye ekonomisine hakim olan dis sermaye girislerine bagiml, borg
artisina dayanan, insaat odakl bliyime modelinin (isaretleri 2015’ten itibaren
acikca ortaya cikmaya baslamis olan) yapisal krizi oldugu yonindedir. Bu
baglamda, makalenin takip eden bolimiinde Tirkiye ekonomisinin dis sermaye
girislerine bagimli yapisi tartisildiktan sonra Uglinci ve dordinci bolimlerde
borg artisi ve insaat odakl biylime incelenecektir. Besinci bolimde, bu modelin
ic ve dis sartlar olumlu oldugunda yiksek bir blylime yaratmasina ragmen zaman
icerisinde ekonomik kirilganliklari arttirdigi, ekonomiyi dis gelismelere asiri
duyarli hale getirdigi ve ekonomik istikrarsizliga zemin hazirladigi vurgulanacaktir.

Dis Sermaye Girislerine Bagimli Bliyiime
Sermaye Hareketlerinin Serbestlestirilmesi ve Ekonomik Bliyiime

24 Ocak 1980 kararlari ile birlikte neoliberal ekonomi politikalarina yonelen
Turkiye, sanayilesme amach korumaci ve miidahaleci mekanizmalari ve dis ticaret
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Uzerindeki kontrolleri 1980’lerin baslarindan itibaren kaldirarak ihracat odakl
bir bllyime modeline gecmeye ¢alisti. Ayni donemde, finansal piyasalar da
hizli bir bicimde serbestlestiriimeye baslandi. 1989°da ise sermaye giris ¢ikislari
Uzerindeki kontrollerin de kaldiriimasiyla finansal piyasalar izerinden de diinya
ekonomisiyle butlinlesme yoluna girildi. Uluslararasi sermaye hareketleri
Uzerindeki kisit ve kontroller, Keynesci donem olarak adlandirabilecegimiz 1945
sonrasi donemde finansal piyasalarda spekilatif faaliyetlerin sinirlandirilmasi
ve uluslararasi finansal sistemin istikrarinin saglanabilmesi hedefiyle giindeme
gelmislerdi. 1980 sonrasi neoliberal dénemde ise yurticindeki finansal
serbestlestirme politikalariyla birlikte finansal piyasalar ve kurumlar tzerindeki
kontrollerin bir kismi kaldirilir veya gevsetilirken, uluslararasi sermaye
hareketlerinin de serbestlestiriimesiyle sermaye fazlasi olan merkez tlkelerden
sermaye ac¢igi olan cevre Ulkelere sermaye akisi olacagi ve bunun da kaynaklarin
daha etkin bir bicimde dagitilmasi suretiyle yatirimlari ve dolayisiyla ekonomik
blylmeyi arttiracagi 6ne surilmekteydi.

Turkiye’de 1980’lerin sonunda sermaye hareketlerinin serbestlestirilmesi
gindemegeldiginde, gerekliidarigergeveninolusturulmadigive makroekonomik
istikrarin saglanamadigl bir ortamda bdylesi bir politika izlenmesinin Ulkeyi
kisa vadeli spekilatif sermaye hareketlerine karsi savunmasiz kilacagi endisesi
hakimdi. Merkez Bankasi’nin da benzer yéndeki gériisiine karsi (Onis 2004:
123) Ozal hikiimetinin sermaye hareketlerini serbestlestirmekte aceleci
davranmasinda 1988’de yasanan ddemeler dengesi krizi ile birlikte hikiimetin
artan harcamalara karsin sermaye Uzerindeki vergileri diisiik tutmasi nedeniyle
ortaya ¢ikan bitge aciklarinin finansmaninda yasanan glglikler de etkili oldu.
Ancak sermaye hareketlerinin serbestlestirilmesiyle birlikte artmasi beklenen
yabanci dogrudan yatirimlar sinirli diizeyde kalirken 1990’lar boyunca portfoy
yatirimlar ve kisa vadeli krediler yoluyla sicak para olarak tabir edilen spekilatif
sermaye girisleri gorilmeye baslandi ve kisa vadeli spekiilatif sermaye girisleri
arttiginda blylyen, ancak sermaye girisleri durdugu veya tersine dondigiinde
krize giren bir ekonomik yapi ortaya ¢ikmaya basladi. Ekonominin dis sermaye
girislerine bagimhhg artarken iceride de Uretken yatirimlarin artmasindan
ziyade rantiye tipi davranislar yayginhk kazanmaya basladi (Yeldan 2011).

Sermaye giris cikislarinin serbestlestirilmesi, Turkiye'yi ‘¢l agmaz’ ile karsi
karsiya birakti: sermaye hareketlerinin tamamen serbest oldugu Ulkelerde ayni
anda hem bagimsiz bir para politikasi hem de déviz kuru politikasina sahip
olmak artik miimkin degildi. Baska bir deyisle, eger yurtici faiz oranlarini diisiik
tutmayi tercih ederseniz para biriminiz degersizlesecek; eger doviz kurunu belirli
bir seviyede tutmak isterseniz de faiz oranini uluslararasi piyasalarin durumuna
ve uluslararasi yatirnmcilarin tercihlerine gore belirlemek zorunda kalacaksiniz
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demektir. Bu, dzellikle uluslararasi piyasalarda rekabet glicti duisiik olan ve/veya
cari acgik veren Ulkelerin, ekonomi politikalarini belirlerken her an bir sermaye
cikisi tehdidini goz 6niinde bulundurmasi zorunlulugu anlamina gelmekteydi.
Herhangi bir nedenle gerceklesecek sermaye cikislari, bir yandan para biriminde
hizli bir degersizlesmeye bir yandan da finansal krizlere yol acacaktir. Bunu
onlemenin tek yolu ise dis sermayeye yerel para birimi izerinden tatmin edici
bir getiri sunmaktir. Ne var ki sorun yalnizca sermaye ¢ikislari degildir. Sermaye
girislerinde yasanacak artislar da ekonominin dig ylkimlultklerini arttirarak
bir stire sonra kirilganlk yaratabilir. Bu kirilganliklarsa, 6zellikle de ekonominin
deger Uretme kapasitesinin dis ylktmlalikleri karsilamakta yetersiz kaldigi
durumlarda, yine sermaye cikislarini tetikleyerek finansal ve ekonomik krizlere
yol acabilmektedir.?

Sekil 1, Turkiye’de sermaye hareketlerinin serbestlestirildigi 1989’dan 2001
krizine kadar olan donemde net dis sermaye girisleri ile GSYH bliyime
oranlarini gostermektedir. Bu dénem ekonominin bliyiime orani, dis sermaye
hareketlerine bagh olarak oldukca istikrarsiz bir goriinim sergilemistir. Net
dis sermaye girisleri ve GSYH bliylimesi iliskisine 2001 sonrasi icin Sekil 2'de
baktigimizda da benzer bir gorinimle karsilasiyoruz. Ancak 2002 sonrasi
donemin en 6nemli ayirt edici 6zelligi, net dis sermaye girislerinin daha dnce
gorilmemis bir seviyeye ulasmis olmasive 2009 krizi esnasinda dahinet sermaye
cikisi yasanmamis olmasidir. Sermaye hareketlerinin serbestlestirildigi 1989’dan
2001 krizinin hemen oncesine kadarki donemde Tirkiye'ye net 41,3 milyar
dolar dis sermaye girisi olmustur. 2002-2017 déneminde ise net dis sermaye
girisleri toplam 592,9 milyar dolar olarak gerceklesmistir! 2000’li yillarda dis
sermaye girislerinin rekor diizeye ulasmasinin ardinda iki etken yatmaktadir.
Bunlardan birincisi, 2000’lerin basindan itibaren kiresel likiditenin artmasi
ve 2009’dan itibaren ABD, ingiltere, Avrupa ve Japonya merkez bankalarinin
uyguladiklar “quantitative easing/miktarsal genisleme” (QE) politikalariyla bu
likiditenin daha dnce gériilmemis bir seviyeye ulasmasidir. ikincisi ise, boylesi
bir ortamda Tirkiye ekonomisinin 2002 yapisal reformlari ile diinyaya sundugu
basari hikayesi ve diinya faiz oranlarinin oldukca Ustiinde seyreden faiz oranlari
gelmektedir. Takip eden iki alt bélimde bu iki etken kisaca degerlendirilecektir.
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Sekil 1. 1990’larda Dis Sermaye Girisleri ve Biiyiime
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Ktiresel Likidite ve QE Politikalari

2000'li yillarda, bir yandan uluslararasi bankalarin bir yandan da banka disi
finansal kurumlarin (6zel emeklilik fonlari, sigorta sirketleri ve cesitli yatirim
fonlari) diinya ¢apinda yatirima yonlendirdikleri miktarlarda 6nemli bir artis
oldu (Orhangazi 2008, 2016, 2017). 1992°de tiim diinyada uluslararasi finansal
piyasalarda gerceklesen doviz islemleri glinliik ortalama 820 milyar dolarken,
1998’de 1,5 trilyon dolara, 2007’de ise 3,2 trilyon dolara ulasti. 2005’te banka
disi finansal kurumlarin toplam varliklari 46 trilyon dolara ulasmisti. Finansal
sermayenin boyutlarindaki bu muazzam artis, gelismekte olan (ilkeler yahut
ylikselen piyasalar olarak adlandirilan ekonomilere yonelik fon akimlarinda
onemli bir yukselise yol acti. 2002’de 173,5 milyar dolar olan net finansal
akimlar 2006’da 785,5 milyar dolara ulasti. (Chandrasekhar 2008: 2-3).

Ancak 2008 sonrasi diinyadaki ekonomik dinamikleri belirleyecek olan hamle
ABD merkez bankasi Federal Reserve’den (FED) geldi. FED, 2008 finansal krizi
sonrasinda faizleri ylizde 0’a kadar indirmekle kalmayip finansal kurumlari
kurtarmak ve saglamlastirmak amaciyla daha 6nce esi benzeri goriilmemis
yeni bir parasal genisleme programi agikladi. Bu parasal genisleme programi
cercevesinde FED, bankalarin elindeki sorunlu borglari ve tahvilleri satin
almaya basladi. Boylelikle bir yandan bankalari ellerindeki riskli ve buylk
ihtimalle geri 6demesi gelmeyecek bor¢ ve finansal varliklardan kurtararak
bankacilik sektoérini giiclendirmeyi ve bir yandan da 0’a yakin faiz oranlarinin
destegiyle yeni bir kredi genislemesi Uzerinden harcamalari, ozellikle de
yatirim harcamalarini canlandirmayi amagliyordu. Sekil 3’te FED’in 2008’den
2017’ye kadar bilangosunu izledigimizde parasal genislemenin 3,5 trilyon dolari
buldugunu goériyoruz.

Sekil 3. Federal Reserve Toplam Varliklar (Milyar ABD Dolari)
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Kaynak: Federal Reserve Bank of St. Louis, series WALCL
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QE1 olarak bilinen ilk miktarsal genisleme programi gergevesinde Aralik 2008
ile Temmuz 2010 arasinda FED 800 milyar dolarlik Hazine borglanma senedi
ve ipotekli konut kredilerine dayanan tirev Urin satin aldi. Buna ragmen
ekonomide herhangi bir canlanma belirtisinin gorilmemesi lizerine Kasim
2010’dan Temmuz 2011’e kadarki QE2 doneminde benzer sekilde 600 milyar
dolarlik alim yapti. Bu kez uzun vadeli varliklar da programa dahil edilmisti. Eylil
2011’deki 400 milyarlik alimin da ekonomiyi ¢ok fazla canlandirmamasi Gizerine
krizin patlamasindan tam 4 sene sonra Eylil 2012’de QE3 devreye sokuldu.
Bu program kapsaminda FED aylik olarak édnce 40 milyar dolar, daha sonra 85
milyar dolarlik alim yapacagini duyurdu. Dahasi faizlerin en az 2015’e kadar 0
civarinda tutulacagini ve miktarsal genisleme operasyonlarinin ekonomi ciddi
bir bicimde toplanana kadar slirecegini, yani yeni bir ekonomik daralmaya izin
vermeyecegini ilan ederek giiven olusturup yatirim ve tiketim harcamalarini
arttirmayi hedefledi.

Ayni dénemde ingiltere, Japonya ve Avrupa merkez bankalari da benzer
politikalari devreye soktular. Boylelikle dort merkez bankasinin diinya
piyasalarina surdikleri toplam para miktarinin 8 trilyon dolari astigi tahmin
ediliyor. QE politikalari bir yandan finansal kuruluslari gliclendirerek finansal
krizi agsmayi hedeflerken bir yandan da uzun vadeli faizleri 0'a yaklastirarak
yatirim ve tlketimi canlandirmak suretiyle ekonomik durgunlugun oniine
gecmeyi amachyordu. Ne var ki tarihin bu en blylik parasal genislemesinin reel
yatirimlar ve tliiketim Uzerindeki etkileri sinirh kalirken ortaya c¢ikan fonlarin
blyuk bir kismi hisse senetleri piyasalari basta olmak tzere finansal piyasalara
ve aralarinda Tirkiye'nin de bulundugu gorece yliksek getiri sunan ulkelere
akmaya basladu.

Tiirkiye’nin Basari Hikdyesi

2000'li yillarda kiiresel piyasalarda karl yatirrm olanaklari pesinde kosan fon
miktari artarken Turkiye’nin dis diinyaya sundugu yiksek getiri olanaklari ve
2001 krizi sonrasi takip edilen yapisal reform programinin uluslararasi finansal
cevreler tarafindan bir basari hikayesi olarak gosterilmesi Turkiye’ye yonelen dis
sermaye miktarinda hizl bir artis yaratt. Bir bitiin olarak bakildiginda 2001’de
devreye sokulan politikalar, daha sonraki donemde Tiirkiye’deki makroekonomik
ortami belirleyecek olan gergevenin ortaya ¢cikmasiyla sonuglandi (Dufour ve
Orhangazi 2009). Makroekonomik politika cercevesinin ana hatlarini Merkez
Bankasi’'nin hiikimetten bagimsiz bir bicimde enflasyon hedeflemesi amaciyla
siki para politikasi izlemesi, Hazine’nin ise harcamalari azaltarak faiz disi fazla
vermeye odaklanmasi olusturmaktaydi. Doviz kurlarinin belirlenmesi ise dalgali
kur prensibi ile tamamen piyasalara birakildi. Merkez Bankasi’nin baslarda
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ortuli bir bicimde sonrasinda ise acgikca enflasyon hedeflemesi uygulamasina
gecmesi, IMF'nin ve uluslararasi sermayenin bir istegiydi. Enflasyonun disuk
ve ongorilebilir seviyelerde tutulmasi, finansal sermayenin yatirimlarinin reel
olarak deger kaybina ugramamasinin giivencesi olacakti. Bu baglamda Merkez
Bankasi’nin hikiimetten bagimsizhigi, uluslararasi finansal piyasalara bagimli
olmasi anlamini da iceriyordu. Enflasyon hedeflemesi, 2000’li yillarda TLnin
yeniden reel olarak deger kazanmasiyla birlikte, 1980’'lerden 2000’lere kadar
yuksek diizeylerde seyreden enflasyonun tek haneli seviyelere ¢ekilmesiyle
sonuglandi. Ne var ki 2010’larin ikinci yarisina gelindiginde enflasyonun biyuk
Olclde dis fiyatlara, 6zellikle de eneriji fiyatlarina ve déviz kurundaki hareketlere
bagl bir 6zellik kazandigi agikca ortaya cikacakti. Kamu maliyesi acisindan ise,
cesitli kamu harcamalarinin azaltilmasi ve 6zellestirmeler sayesinde butgenin
faiz harcamalari disinda kalan kisminin fazla vermesi ve bu yolla da borglanma
ihtiyaglarinin azaltilmasi saglandi. Boylelikle kamunun borglanma gereksinimleri
kontrol altina alindi.

2001 krizinin yarathgl biaylk yikim ve sonrasinda uygulamaya sokulan
programin agir etkileri, hem hiikiimetteki partilere hem de daha 6ncesinde
IMF programlarini uygulayan partilere karsi biyik bir tepki olusmasina yol
acmist. Bu tepkiden gorece azade olan CHP ise, Kemal Dervis’i milletvekili
aday gostererek yararlukteki iktisadi programa bir muhalefeti olmadigini ilan
etmis oluyordu. Halk icerisinde krizin etkilerine ve uygulamaya sokulan IMF
programina olan tepkileri iyi degerlendiren AKP secimlerden beklenmedik bir
basariyla ¢ikti. Ancak ekonomi politikalarinda radikal bir degisiklige gitmektense
2003’ten 2005’e kadar IMF’yle yapilmis olan stand-by anlasmasini devam
ettirdi ve 2005 yilinda IMF’yle yeni bir t¢ yillk anlasma imzalandi.* 5 Nisan
2003’te yeni hiikiimetin IMF’ye sundugu niyet mektubunda 28 Kasim 2002'de
goreve baslayan hikiimetin daha 6nceki yapisal reform programina tamamen
bagll oldugu ve ozellikle de 6zellestirmelerin hiikimetin giindeminin en st
siralarinda yer aldigi IMF’ye bildiriliyordu. IMF’'nin yapisal reform programinin
stki sikiya uygulanmasi, para politikasi ve kamu maliyesindeki reformlar ve
bankacilik sisteminin de gliclendirilmesiyle birlikte 2000’lerin ortalarina dogru
ekonomi giderek daha istikrarli bir goriiniim kazanmaya basladi. Bu goriinim
ve Ozellestirmelerin de etkisiyle ekonomiye dis sermaye girislerinde hizli bir
artis ortaya cikti. Dis sermaye girislerinin 2008 kiresel finansal krizinin etkisiyle
bir slire durmasi 2009’da ekonomiyi derin bir resesyona soksa da kriz sonrasi
merkez Ulkelerdeki genis capl parasal genisleme politikalari 2009 sonrasinda
dis sermaye girislerinin artarak devam etmesine yol acti.

Boylelikle 2000’li yillarda dis sermaye girisleri agisindan kendi kendini besleyen
bir dongliortaya ¢cikti. Dissermaye girislerindekiartis ekonomik bliyiimeyiolumlu
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etkilerken, ekonomik biylimenin ortaya ¢ikardigi basari hikayesi dis sermaye
girislerinin stirmesine yol agiyordu. Bu déngd, basari hikayesinin de genel kabul
gormesine yol acti ve hatta Turkiye diger cevre Ulkelere 6rnek olarak sunuldu.
Ornegin, Diinya Bankasi’nin 2013 Tiirkiye Ulke Raporu’nda sdyle denmekteydi:
“Tlrkiye'nin hizh ekonomik ve sosyal ilerlemesi diger yikselen piyasalardaki
politika yapicilar icin faydali dersler icermekte ve 6zellikle Ortadogu ve Kuzey
Afrika’daki reformculara ilham kaynagi olmaktadir” (s. 2). Latin Amerika’da
bircok (lkede neoliberal politikalara geciste, Dogu Avrupa ve eski Sovyet
cumhuriyetlerinde de kapitalizme geciste yaptigi danismanliklarla Ginlenmis
iktisatcl Jeffrey Sachs da 2013’te yazdigi bir makalede Tirkiye’nin basarilarini
oviyor ve Turkiye’nin hizl blylime performansinin makroekonomik temellerini
glclendirmis olmasindan (kaynaklandigini) 6ne siirliyordu (Sachs 2013).

Sermaye Girisleri Biiyiime iliskisi

Dis sermaye girislerinin ekonomi Uzerindeki etkilerini 6zetlemek icin (g
mekanizmaya dikkat cekmek gerekir. Birincisi, dis sermaye girisleri, artan talep
nedeniyle finansal varlik ve gayrimenkul fiyatlarinin yiikselmesine neden olur.
Varlk fiyatlarindaki ylkselis, ekonomideki net servet toplaminin artmasina,
bu da teminat olarak gosterilebilecek varliklarin artisina ve borglanma
kapasitesinin artmasina yol acar. Boylelikle dis sermaye girislerinin neden
oldugu varlik fiyati artislari kredi genislemesine yol acarken, kredi genislemesi
de ozellikle gayrimenkul piyasalarinda talebin daha da artmasina sebep
olarak déngiiyii tamamlar. ikincisi, dis sermaye girislerinin yurtiginde yarattig
likidite bollugu faiz oranlarinin diismesine neden olarak birinci mekanizmayi
destekler. Uglinciisti, bankacilik sisteminin kur riski alip faiz arbitraji yapmak
Uzere dogrudan yurtdisindan aldig1 borglar seklinde gerceklesen dis sermaye
girisleri de toplam kredi kapasitesini arttirarak yine ayni mekanizmaya destek
sunar. Ozellikle de krediye olan talebin mevduatlardaki artisin (istiine ciktigi
donemlerde bankalar disaridan toptan kredi alarak iceride perakende kredi
verirler (Brunnermeier et al.,, 2012: 11). 2000’lerde bazi Avrupa Ulkelerinde
benzer bir gelisme gorilmistlr (Lane and McQuade, 2014: 222-223). Akylz
(2012, 2015) de artan sermaye hareketlerinin bircok cevre Ulkesinde kredi
ve varhk fiyatlarinda ciddi bir artisa yol actigini gdstermistir. Kredi hacminin
artmasinin dis sermaye girislerinden dogrudan etkilendigini ve bankalarin
sermaye girisleri yavasladiginda daha az kredi verme egiliminde olduklarini
gbsteren baska calismalar da mevcuttur (6rn. Orhangazi 2014, Baskaya vd.
2017).

Tdm bunlara ek olarak dis sermaye girisleri, nominal kurun istikrarli bir seviyede
seyretmesine ve reel doviz kurunun deger kazanmasina yol agar. Nominal
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kurun istikrari, dis sermayenin yatirim kazanclarini dngorebilmesi ve realize
edebilmesi icin 6nem tasimaktadir. Reel doviz kurunun deger kazanmasi
ise Merkez Bankasi'nin enflasyonu kontrol altina almasina yardimci olmus,
enflasyonun daha 6ngorilebilir seviyelerde gerceklesmesi hem kredi hacminin
artmasina destek sunmus hem de Merkez Bankasi’'nin politika faizlerini dlistk
tutabilmesine katki sunmustur. Ne var ki reel déviz kurunun deger kazanmasi
genel olarak ithalatin artmasi, Gretimde ithal girdi kullanim oranlarinin artmasi
ve tekstil gibi bazi geleneksel ihracat sektorlerinin uluslararasi rekabet gliclerini
kaybetmeleriile sonuglanmistir. Buna karsin otomotiv gibi bazi sektorler kiiresel
deger zincirleri vasitasiyla dlinya piyasalarina entegre olmus ve ihracatta basi
cekmeye baslamislardir.

Borg Artisina Dayanan Biiyiime
Dis Borg

Sekil 4’te goruldGgu gibi 2000'li yillardaki dis sermaye girislerinin 6nemli bir
kismi dis borg olarak gercgeklesti. Tiirkiye’nin 2002’de 100 milyar dolar civarinda
olandisbor¢stoku 2017’ye gelindiginde 450 milyar dolara ulagsmisti. Buddénemin
en carpict ozelliklerinden birisi, 6zel sektorin yurtdisindan borglanmasinda
yasanan dahadnce goriilmemisartistir. 2017 sonunda toplam dis borcun yaklasik
136 milyar dolari kamuya, 320 milyar dolari da 6zel sektore aittir. Ozel sektér
borcunun ise yaklasik yarisi finansal kuruluslara, diger yarisi da reel sektore
aittir. 2009’da yapilan bir diizenlemeyle reel sektordeki ihracatgl olmayan yani
doviz geliri olmayan firmalarin da doviz lzerinden borglanabilmesine olanak
saglanmasi bu borg artisina yol agan nedenlerden birisidir.> Bu da hiikiimetin
bir politika tercihi olarak kirilganliklari azaltacak dnlemler almak yerine, tam
tersine, kisa dénemli buylimeyi uzun donemli ekonomik istikrara tercih ettigini
gostermektedir. Reel sektoriin yurtdisindan aldigi borglardaki artisa ek olarak
yurticindeki bankalardan da déviz cinsinde borglanmasini artirmasi sonucunda
2009’dan itibaren net doviz pozisyonu giderek bozulmaya baslamis ve net déviz
acigl 2017°de 200 milyar dolari agsmistir (Sekil 5).
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Sekil 4. Turkiye’nin Toplam Dig Borcu (Milyar ABD Dolari)

500

450

400

350 )
Finansal olmayan
kuruluglar

300

250

200
Finansal kuruluslar

150

100

1989 1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

Kaynak: T. C. Hazine ve Maliye Bakanhgi (https://www.hmb.gov.tr/kamu-finansmani-
istatistikleri, son erisim 13 Ocak 2018)

Sekil 5. Finansal Kesim Digsindaki Firmalarin Net D6viz Pozisyonu (Milyar ABD Dolari)
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Kaynak: TCMB EVDS
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Dis borctaki bu artis hakkinda su noktalara dikkat cekmekte fayda var: Birincisi,
finansal kuruluslarin ve finansal kesim disindaki firmalarin yiiksek dis borglara
sahip olmasi bir bitlin olarak 6zel sektorli doéviz kurundaki oynamalara ve
yurtdisi faiz oranlarindaki degisimlere karsi kirilgan hale getirmistir. Doviz
cinsinden geliri olmayan isletmeler kur riskine karsi 6zellikle duyarl hale
gelirken, yurtdisi faiz oranlarindaki degisimler dis borg sahibi tim isletmeler
icin borglarini yenilemekte sorunlar yaratabilecektir. ikincisi, dis borcun kisa
vadeli kisminin oldukga yiiksek olmasi bu riskleri arttirici bir etkendir. Ugiinciisi,
finansal kesim disindaki firmalarin yurtigindeki bankalardan almis bulunduklari
doviz cinsinden krediler, bu kesimin herhangi bir 6deme glicligu ile karsilagsmasi
durumunda sorunlarin hizla finansal sektére ve tiim ekonomiye yayilmasi riskini
arttirmistir. Dérdincisi, kamunun dis borcuyla kiyaslandiginda 6zel sekt6riin
dis borcunun bankalar, banka disi finansal kuruluslar ve finansal kesim disindaki
firmalar arasinda dagilmis olmasi, olumsuz soklarin etkisinin kontrol edilmesini
glclestirmekte ve zincirleme etkilerin dngoérilemez bir hale gelmesine yol
acmaktadir.

Cari Aciga Dair Notlar

Turkiye ekonomisi icin dis ticaret aciklari tarihsel olarak sik sik sorun yaratmistir.
Sanayilesme politikalari, 6zellikle de 1960 sonrasi uygulanan planh kalkinma
programlari, bir yandan (lkenin sanayilesmesini, bir yandan da ithal ikamesi
yoluyla dis agigin kontrol altina alinmasini hedeflemisti. 1980 sonrasinda ihracat
odakli biiyiime modeline gegilmesinin ardinda da benzer bir kaygi yatmakta,
ihracatin desteklenmesi yoluyla dis aciklarin azaltilmasi ve ortadan kaldiriimasi
Umit edilmekteydi. Ne var ki 2000’li yillarda Tirkiye ekonomisi halen dis agik
vermekte, hatta baziyillarda bu disacik rekor diizeylere ulasmaktaydi. Tlirkiye'nin
1965'te tim doviz kazanci 450 milyon dolarken 2000°de bu kazang¢ 45 milyar
dolara ¢ikmis, yani 100 kat artmis olsa da dis agik sorun olmaktan ¢ikmamistir.
Ustelik 1989’da sermaye hareketlerinin serbest birakilmasindan sonra dis
acigin temel belirleyeni ic ekonomik dinamikler olmaktan ¢ikmis dis dinamikler
haline gelmistir. Yukaridaki Sekil 1 ve 2’de ekonominin bliyime performansinin
dis sermaye girislerine bagh hale geldigini géormustik. Sekil 6 ise ekonomik
bliyime dénemlerinin ayni zamanda cari acgikta bir artisla birlikte geldigini
gostermektedir. Oyle ki 1989 sonrasi déneme bakildiginda ekonominin cari acik
vermedigi dénemler yalnizca kriz donemleridir. 2000’li yillarda ise cari agigin
boyutlarinin arttigini ve 2011’de milli gelirin neredeyse ylizde 10’una ulasarak
bir rekor kirdigi goralmekte. 2000’li yillarin cari acik agisindan en dikkat cekici
noktalarindan birisi de daha 6nceki dénemde ekonomi kigildiglinde artiya
gecen cari dengenin 2009’daki resesyonda dahi artiya gegmemis olmasidir.
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Sekil 6. Cari Agigin GSYH’ye Orani (%)
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Kaynak: TCMB ve Diinya Bankasi

Cari acigin kronik hale gelmesinin arkasinda dis ticaretin yapisi ve
kompozisyonu gelmektedir. ihracatin ithalati karsilama oranina bakildiginda
bu oranin tim dénem boyunca 1’'in altinda kaldig1 goérilmektedir. Bunun
temel nedeni ise yurtigi Gretimin ithal sermaye ve ara mallarina bagimlihgidir.
Sermaye ve ara mallari ithalati toplam ithalatin ylzde 85’inin (zerinde
seyretmistir. Eger sadece petrol ve dogalgaz gibi enerji maddelerinin
ithalatina bakilirsa bu oranin da toplam ithalatin ylizde 20’sine tekabil ettigi
goriilecektir (Orhangazi ve Ozgiir 2015). Buna karsin bu dénemde Tiirkiye’nin
ihracat Urlinlerini ¢esitlendirdigi ve diinya ekonomisindeki dontstimlere belli
bir oranda kendini uydurdugu sodylenebilecek olsa da yine de Tirkiye’nin dikey
olarak o6rgilitlenmis olan kiiresel deger zincirlerinde yeri ¢ok fazla degismedi
(Taymaz vd. 2011). Ancak zaman igerisinde ihracatgi firmalarin da hem ithal
enerjiye hem de ithal sermaye ve ara mallarina bagimhligi artarak devam etti.
Dolayisiyla ithalati arttirmadan ihracati arttirmak cogunlukla mimkiin olmadi.
Standart uluslararasi ticaret teorisine gore TL'nin deger kaybetmesinin
ihracati arttirici bir etki yaratmasi bekleniyor olsa da yiksek oranda ithal
girdi bagimliligi ayni zamanda maliyetleri de arttiracagi icin bu etki oldukga
sinirli kalmaktadir. Bu da ihracatgi firmalarin rekabetgi kalabilmek icin emek
maliyetlerini asaglya cekmek disinda cok fazla secenege sahip olmamasiyla
sonuclandi.
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Buradadikkat ¢cekilmesigereken en dnemlinokta, dissermayegirislerinin cariagik
Gzerindeki etkisidir. Her ne kadar Tiirkiye'nin dis ticaret yapisi ve kompozisyonu
kronik cari acik verilmesini acikliyor olsa da bu aciklarin 2000°li yillarda rekor
diizeylere ulasmasinin ana sebebi bu dénemde dis sermaye girislerinde
gozlemlenen hizli artistir. Dis sermaye girislerinin cari acigi arttirici etkileri esas
olarak iki kanal Gzerinden gerceklesmektedir. Birincisi, dis sermaye girislerinin
artmasi Tlyi diger para birimleri karsisinda reel olarak degerlendirmis (Sekil
7), bu da ithalati ucuzlatarak sadece tiiketim mallarinda degil ara mallarda da
ithalatin artmasini tesvik etmistir. Ayni zamanda TL'nin reel olarak uzun sire
asirt degerli kalmasi bircok alanda yerli Gretimin ithal Grinler karsisindaki
rekabet gliclinti ortadan kaldirmistir. Bunda 2002’den itibaren bircok piyasanin
kontrolstiz bir bicimde dis rekabete acilmis olmasinin etkisi de kuskusuz ¢ok
biyiktir. ikincisi, dis sermaye girisleri yurtici faiz oranlarinin diisiik seviyelerde
seyretmesine ve kredi genislemesine yol agmis, bunun sonucu olarak artan
tiketimin bir kismi da ithalata yonelmistir.

Sekil 7. TUFE Bazli Reel Déviz Kuru (2003=100)
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Kaynak: TCMB EVDS

Dis sermaye girislerinin yurtici ekonomik dinamikler Gzerindeki bu etkileri
sonucunda artan cari acigin finansmani giderek daha fazla dis sermaye
girisini gerektirmeye baslamistir. Burada kisaca da olsa cari acgig1 yurticindeki
tasarruflarin distk olmasiyla agiklamaya yonelen ve esasen makroekonomik
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denkliklerinedenseliliskilermis gibi yanlis yorumlayanyaklasimlara da deginmek
gerekiyor. Tirkiye ekonomisi izerine yapilan bazi ¢alismalarda (6rnegin Rodrik
2009; Van Rijckeghem and Uger 2009; and World Bank 2013) ekonominin
tasarruf oranlarinin distk oldugu vurgulanmis ve dislk tasarruflar cari agigin
ana sebebi olarak gosterilmistir. Bu yaklasima gore yurticindeki tasarruflar
yatirimlari finanse etmekte yetersiz kaldigi icin ekonomi dis tasarruflara ihtiyac
duymaktadir ve ‘gelismekte olan tlkeler’de cari agiklarin varligi mevcut yurtigi
tasarruflara goére yatirrm imkanlarinin daha fazla oldugunun bir gostergesidir
(World Bank 2012). Dolayisiyla yurtici tasarruflari artirmak, cari acig
disirmenin ve makroekonomik temelleri gliclendirmenin 6nkosullarindan
birisi olarak sunulmaktadir. Son dénemde bireysel emeklilik sisteminin zorunlu
hale getirilmesi suretiyle bireysel tasarruflari arttirmaya yonelik atilan adimlarin
arkasinda yatan nedenlerden birisi bu anlayistir.

Bu yaklasim makroekonomik hesaplamalardaki bazi 6zdesliklerin ve kredi
mekanizmalarinin  yanls yorumlanmasindan kaynaklanmaktadir. Yurtigi
tasarruflarin yetersizliginin dis aciga yol actigi durumlar teorik olarak mimkin
olsa da boylesi bir durumla karsilasildiginda 6nce yurtici faizlerde bir artis ve
ardindan dis sermaye girisleri gorilecektir (Orhangazi ve Ozgiir 2015). Ancak
Turkiye’'nin 2000’li yillardaki makroekonomik durumuna bakildiginda ayni
anda yurtigi faiz oranlarinin distigl, sermaye girislerinin ve cari acigin arthgi
gorilecektir. Yani, 6nce Tirkiye ekonomisi tasarruf acig1 veriyor ve pesinden
dis sermaye girisleri yasaniyor olmayip; artan dis sermaye girisleri sonucunda
yasanan talep ve kredi genislemesi sonucunda tasarruf acigi artmakta ve artan
Uretim ile tiketimin ithalata bagli olmasi da dis ticaret aciklarina yol agmaktadir.

Bu durum birgok iktisatci tarafindan da yanlis yorumlandigi ve dolayisiyla yanls
ya da en azindan eksik politika 6nerilerine yol actigi icin bu konu Uzerinde biraz
daha durmakta ve Boratav’in (2012: 205-6) detayh agiklamasini buraya almakta
fayda var:

Sermaye hareketlerinin denetlendigi, yani yerli firma, banka ve rantiyelerin
distan borglanmalarinin veya yurtdisina kaynak transferlerinin kisith oldugu;
yabancilarin kisa vadeli TL kagitlarina plasman yapmalarinin gl veya olanaksiz
oldugu donemlerde, ekonominin kisa donemli hareketlerinin baslangi¢
noktasi ulusal ekonomi igerisindedir. Kamu harcamalarindaki veya vergilerdeki
degismeler i¢ talebi dogrudan etkiler. Merkez Bankasi’'nin para politikasinda
degismeler 6zel kesimin veya bireylerin yatirim, tiketim harcamalari tzerinde
etkili olur. Doviz kuru hareketlerini belirleyen politikalar, ihracata donilik veya
ithalata rakip Uretim kollarinin genislemesini, daralmasini etkiler. Nihayet,
girisimciler kendiliginden iyimserlige/kotimserlige siriklenip yatirimlarini
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ylkseltir veya azaltirlar. Zaman zaman da bireylerin tiketim aliskanliklarinda
‘otonom’ (yani gelir diizeyinden bagimsiz) oynamalar, artis veya gerilemeler
meydana gelir. (Ornegin tiiketici kredilerinin veya kredi karti uygulamalarinin
yayginlasmasi, tiketim egilimini yukariya ceker.)

ic talebi genisleten veya daraltan bu degismeler, &ncelikle dis ticaret, dolayisiyla
da cari islem dengesini etkiler. Kronik, yapisal dis agik veren bir ekonomide talep
genislemesi halinde cari islem acigi blyir, artan agigin finansman gereksinimi
yabanci sermaye girislerini (bu arada dis borglanmayi) gerekli kilar. 1989
oncesinde Turkiye ekonomisinin kisa donemli blyime sirecini talep genislemesi
(biiyiime) > cari agik > sermaye girisleri semasi 6zetlemektedir.

Sermaye hareketlerinin serbestlestirildigi 1989 sonrasinda ise, kisa dénemli
genisleme sirecinin Ulke icinden kaynaklanan otonom (‘gelirden bagimsiz’)
talep artislari ile baslama olanagi giderek azalmistir. Ekonomik yénetim ya
IMF’nin denetimi veya uluslararasi kredi derecelendirme kuruluslarinin gézetimi
altndadir ve bu kuruluslar agisindan genisleyici (blylimeyi hizlandirmak
amaciyla kamu agiklarini artiran) degil, borg servisine dncelik veren maliye
politikalari makbuldir. Merkez Bankasi sadece enflasyonu dislirmekle gérevlidir
ve kurum olarak daraltici para politikalarina baglanmistir. Kamu politikalarindan
kaynaklanmayan genisleme ivmesinin, sirket veya tiiketicilerin dis diinyadan
bagimsiz otonom kararlari ile baslama olasiligi ortadan kalkmamistir; ancak
zayiflamistir.

Durgunluk-kriz yillarinda olusan atil kapasiteyi yeniden Uretime ydnlendiren
ve genisleme sirecinde baslatan en etkili degisiklikler yabanci kékenli sermaye
girisidir. Yabanci sermaye girisi, Merkez Bankasi’nin tepki bicimine gére degisen,
ancak her kosulda talep genislemesine yol agan bir siire¢ baslatir. Boylece
baslayan talep genislemesi (kisa donemli bliyime), dis ticaret dengesinden
baslayarak cari islem acgiklarini arttirir. Bu yeni kosullarda olusan genisleme
sirecini sermaye girisleri > talep genislemesi (biiyiime) > cari agik semasi ile
ozetlemek miumkindir (vurgular Boratav’a aittir).

Tarif edilen bu gelismeler ve mekanizmalar Tirkiye ekonomisine 6zgli degildir.
2000'li yillarda 6zellikle dogal kaynaklara sahip bazi gevre Ulkeleri ticaret fazlasi
vermeye baslamissa da Akyiz’in (2012, 2015) gosterdigi gibi aralarinda Turkiye,
Guney Afrika ve bazi Dogu Avrupa ve Latin Amerika Ulkelerinin de bulundugu
bir grup cevre Ulke dis sermaye girislerine bagimli bir blylime sergilemeye
baslamislardi. Ornegin, Frenkel ve Rapetti (2012) yaptiklari detayli calismada
Latin Amerika Ulkelerinde 6zellikle miktarsal genislemenin yarathgl sermaye
girisleri sonucu para birimlerinin deger kazanmasinin dis ticarete konu Griinler
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sektortinde karhihgr azalttigini ve bu sektorlerdeki yatirimlarin ve bliyiimenin
yavaslamasina yol agtigini 6ne stirmislerdir. Kisacasi, cari ag¢igin kronik bir
hal almasi Turkiye'nin Gretim ve dis ticaret yapisindan kaynaklanmaktadir.
Ancak cari acigin 2010’larda rekor seviyelere ulasmasinin arkasinda yatan
neden dis sermaye girislerindeki artistir. Dolayisiyla yurtici tasarruflari
arttirmak, cari agik sorununu yapisal olarak ortadan kaldiracak strdirlebilir
bir politika olmayacaktir. TUde yasanan deger kaybinin da cari acik sorununu
kalici bir bicimde ¢6zmesi ekonominin Uretim yapisinin dis girdilere bagimli
olmasindan o6tiiri kolay olmayacaktir.

Yurti¢i Borg Artisi

2000'lerin basindan itibaren Tirkiye ekonomisinin dis sermaye girislerine
olan bagimliliginin ve 6zellikle 6zel sektorin dis borcunun artmasina ek olarak
bu dénem, ayni zamanda yurticinde de borgluluk oranlarinin hizla arthgi
ve Tirkiye acisindan daha once goriilmemis seviyelere ulastigl bir donem
olmustur. Dis sermaye girisleri bir yandan TL'nin dolara karsi degerlenmesine
yol acarken diger yandan da bir kredi genislemesini tetiklemistir. Kredi
genislemesi ise, ozellikle konut kredileri araciligiyla insaat sektoriini ciddi
bir bicimde biylUtmis ve ayni zamanda toplam i¢ talebin artmasina neden
olmustur. Artan i¢ talep, ekonomik bliyiimeyi desteklerken bu talebin bir
kismi da ithalatta artisa yol acarak cari a¢igin genislemesine sebep olmustur.
Borgluluk artisinin arkasinda yatan temel nedenlerden birisi, 6zellikle
2008'ten itibaren olusan kiresel likidite bollugu ortaminda reel faizlerin
hizla diserek neredeyse ylzde 0 civarinda seyretmesi olmustur. Bu ortamda
bankacilik sektorinin sirketlere ve hanehalklarina agtigi kredinin milli gelire
orani, 2000’li yillarin basinda ylzde 20 ila 30 arasinda oynarken 2017'de
ylzde 80'i asmistir (Sekil 8). Hanehalki borglulugu da 2002’den baslayarak
hizla artmis ve ylizde 20’ye yaklasmis ancak son birka¢ yilda azalmaya
baslamistir (Sekil 9). Bankacilik sektoriiniin toplam kredilerinin mevduata
orani 2001 krizi sonrasinda ylizde 26 iken 2016’da ylizde 116’ya ulasmistir. Bu
hizli kredi artisi sonucu sermaye yeterlilik oranlari 2009’dan itibaren diismeye
basladi. 2009'da yiizde 20,6 olan sermaye yeterlilik oran1 2014’te ylizde 15,9'a
gerilemisti (Ozmen 2015: 18).
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Sekil 8. Bankacilik Sektériiniin Finansal Olmayan Kamu Disi Kesime Actigi Kredinin
GSYH’ye Orani (%)
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Kaynak: Bank for International Settlements (http://stats.bis.org:8089/statx/srs/table/
j?m=A&f=csv_son erisim 13 Ocak 2018)

Sekil 9. Hanehalki Borcunun GSYH’ye Orani (%)

2

Kaynak: Bank for International Settlements, (https://stats.bis.org/statx/srs/table/f3.1 son erisim
13 Ocak 2018).
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1990’hyillarda yasanan makroekonomik istikrarsizligin en 6nemlinedenlerinden
birisi olarak goriilen kamunun borglanmaihtiyaci, 2001 krizi sonrasi uygulamaya
sokulan program cercevesinde 6zellestirmeler ve faiz disi biitce fazlasi ile
kontrol altina alindi. Kamunun toplam borcunun GSYH’ye orani 2001’de ylizde
80’e yaklasirken 2015’e gelindiginde yiizde 30’a inmisti (Sekil 10). Kamunun
bor¢clanma ihtiyacinin kontrol altina alinmis olmasi yukarida bahsedilen
basari hikayesine de katkida bulunan bir unsurdu. Ancak kamunun bor¢clanma
ihtiyacinin disiik olmasina odaklanan analizler, 6zel sektoriin borglarindaki
artista herhangi bir sorun gérmemekteydi. Ozel sektér borglulugunun, 6zellikle
gelismis Ulkelere kiyasla, halen gorece disik seviyelerde olmasi bu algiya
katkida bulunmaktaydi. Ancak ekonomik biylimenin borg artisina dayal hale
gelmesi bir yandan bir bitln olarak ekonomiyi faiz oranlarindaki degisimlere
karsi giderek daha kirilgan hale getirirken bir yandan da borg 6demelerinde
yasanabilecek aksamalarin olumsuz zincirleme etkilere yol agma ihtimalini
arttirmaktaydi. Dahasi, kriz donemlerinde 6denemeyen borglarin kamu
tarafindan Ustlenilmesi daha Once Tirkiye’de ve dinyada bir¢ok finansal
krizde siklkla karsilasilan bir olguydu. Nitekim 2018’de doviz krizinin hizla borg
krizine evrilmesiyle birlikte kamu borg¢ oraninin da yeniden ylikselise gectigini
goruyoruz (Sekil 10).

Sekil 10. AB Tanimli Kamu Borcunun GSYH’ye Orani

2001 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017

Kaynak: T.C. Hazine ve Maliye Bakanligi, Kamu Finansmani Genel Mudirltgi (https://www.hmb.
gov.tr/kamu-finansmani-istatistikleri, son erisim 13 Ocak 2018)

130 Orhangazi O (2019). Turrkiye Ekonomisinin Yapisal Sorunlari, Finansal Kirilganliklar
ve Kriz Dinamikleri. Miilkiye Dergisi, 43 (1), 111-137.



insaat Odakli Bilyiime Tercihi

2000'li yillarda hakim hale gelen dis sermaye girislerine bagimli ve bor¢ artisina
dayanan bliyiime modelinin insaat odakh olmasinin ardinda yatan etkenleri
l¢ grupta toplayabiliriz. Birincisi, bu donem tarimda istihdamin azaldigl,
kentlere yonelik goclin hizlandigl bir dénemdir (Orhangazi 2019). Artan kent
nifusu ile birlikte kentlerde konut ihtiyaci artarken konut sayisi ve kalitesi bu
ihtiyacin gerisinde kalmaktaydi. 1999 depremi ise bircok konutun yenilenmesi
gerektigini ortaya ¢ikarmisti. Bu durum konut talebini arttirirken ayni zamanda
da hem nifusun hem de tiiketim kapasitesinin artmasi ile alisveris merkezi, otel
vb. insaatlarda da artis oldu. ikinci etken ise finansal gelismelerdi. Enflasyonun
kontrol altina alinmasi, bankalarin uzun vadeli kredi verebilmesini saglarken
dis sermaye girislerindeki artis yurticinde reel faiz oranlarinin oldukga diisuk
seviyelere inmesini destekledi. Boylelikle uzun vadeli ipotekli konut kredilerinin
yayginlasmasi konut talebini 6nemli 6l¢lide destekledi. Konut talebinin hizla
artmasiyla ortaya cikan fiyat artislarindan kar elde etmek isteyenler icin konut
kredisiyle finanse edilen yatirirm amacli konut talebi de artmaya basladi. Buise bir
yandan artan konut fiyatlarinin daha fazla fiyat artisi beklentisi yaratarak konut
talebini de arttirmasina ve talepteki artis ise bu beklentilerin gerceklesmesine
yol aciyordu. Bir baska deyisle beklentiler kendi kendini gergeklestiriyor; konut
fiyatlarindaki hizh artis da insaat faaliyetlerinin hizlanmasina yol agiyordu.
Uglincii ve en 8nemli etken ise hiikiimetin bir politika tercihi olarak insaat
merkeze almasi oldu. Kamu sektori bir yandan yeni kamu binalari, Gniversiteler,
otoyol, metro ve havaalani gibi altyapi insaatlarina girisirken bir yandan da hem
kentsel déniisiim projeleri hem de TOKI araciligiyla insaat sektériiniin hizla
genislemesini sagladi. TOK’nin 2004’te 6zel yetkilerle donatilmasi, kentsel
dontsimde kamulastirma ve imar plani yapmakla yetkilendirilmesi ve daha
sonra da Hazine arazilerini bedelsiz kullanma hakkina kavusmasi onu bir yandan
insaat sektoriniin ana unsuru haline getirirken bir yandan da taseronlari
Gzerinden bir rant dagitma mekanizmasina donistirdi (Bora 2016, S6nmez
2015).

Hikimetin bir politika tercihi olarak insaat-odakl biylimeyi tercih etmesinin
sebepleri arasinda hiikiimet bitcesi Uzerinde faiz disi fazla verme baskisinin
oldugu bir ortamda TOKi sistemiyle elde edilen gelirlerin kamu kesimi altyapi
harcamalarini finanse etmekte kullanilmasinin yani sira yogun bir se¢im ve
referandum slirecinden gecen Ulkede kolay ve hizli dénis saglayan bir yatirim
imkani sunmasi da yer aliyordu. insaat sektoriiniin bir yandan istihdam artisi
saglarken bir yandan da diger pek cok sektoriin tirlin ve hizmetlerini girdi olarak
kullanmasi (¢cimento, tugla gibi temel Urlinlerden baslayip i1sitma, aydinlatma
Uriinlerine, bankacilik, sigortacilik ve emlakgilik hizmetlerine kadar) ekonomik
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blylmeye talep yoluyla bir katki sunmaktaydi. Bu politika tercihi zaman zaman en
yetkili agizlardan da ¢ok net bir bicimde ifade edildi. Ornegin, ‘insaat sektériiniin
olmadigi ulke bitmis demektir’,® yahut ‘biz insaat sektorliine asla dur demedik.
insaat sektériine yiiriyiin dedik. Basi da TOKI ¢ekti. insaat sektoriine dur, sanayiye
ilerle derseniz ¢okuntl baslar’” gibi ifadelerde bu somut politika tercihi ortaya
konmustur.

Tabiiinsaat sektériiniin biiyimesinin ve 6zellikle merkezinde TOKi’nin yer almasinin
rant yaratma ve dagitma mekanizmasi agisindan énemi biiyiiktii. insaat faaliyetleri,
hiklimete yakin is adamlari yaratmanin ve onlari bliyitmenin en kestirme yolu
olurken bir yandan da hem siyasal destek hem de taban olusturulmasina katkida
bulundu. Bu siirecin baslarinda TOKi tarafindan diisiik ve orta gelirli kesimlere
konut saglanmasina ek olarak imar aflari ve benzeri politikalarla da hem yiiksek
hem disik gelir seviyelerine katki sunuldu. Boratav’in (2012) dikkat ¢ektigi gibi
2000'lerde, “arti degerin ve kentsel rantlar gibi blylk vurgun alanlarinin i¢ ve
dis sermaye cevreleri arasindaki paylasimi lzerinde siyasi iktidarlarin etkileri
genisleyecek ve bu olanaklar sonuna kadar kullanilacakti” (s. 203). BSB (2015)
de benzer bir noktaya isaret ederek durumu sdyle 6zetlemektedir: “insaat
faaliyetlerinin siyasal yetkililerce kontrol edilen ruhsatlara bagl olmasi, miiteahhit
ve proje secimlerinde, kamulastirma kararlarinda ve kamu arazilerinin satisinda
kayirmacilik imkanlarini alabildigince genisletti ve AKP iktidari bu imkanlari
kendisine sadik bir burjuvazi olusturma amaci ile etkili bir bicimde kullandi.
Luks konut Gretimi yapan, ya da (¢ok sayida degisiklige ugratilan kamu ihaleleri
mevzuatina bagli olsun ya da olmasin) kamu insaat ihalelerini alan miiteahhit
gruplari AKP yandasi kapitalistler olarak sivrildiler” (s. 277).

Sekil 11. insaatin GSYH ve Toplam istihdam igerisindeki Payi (%)

10

1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017

———insaatin GSYH igerisindeki payi  ======In saatin istihdam cerisindeki pay!

Kaynak: TUIK Ulusal Hesaplar ve isgiicii istatistikleri
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Sonug Yerine

Dis sermaye girislerine bagimli, bor¢ artisina dayanan, insaat odakli biiyiime
modelinin bilesenlerini boylelikle incelemis bulunuyoruz. Sekil 12, bu modelin
isleyisini basit bir bicimde sunmaktadir. Tirkiye ekonomisi, 1989’da sermaye
hareketlerinin serbestlestiriimesini takiben 1990l yillar boyunca dis sermaye
girisleri oldugunda biyliyen, sermaye cikislari gerceklestiginde ise krize giren bir
gorinim sergiledi. Bu dénemde kamunun yiksek borglanma ihtiyaci, bankacilik
sektoriintin sorunlu bilangolari ve doéviz kurunu kontrol etme girisimlerinin
ekonominin temel zayifliklari oldugu disiincesinden yola c¢ikilarak 2001 krizini
takip eden donemde bir dizi yapisal reform devreye sokuldu. Bu reformlarin
basinda, 6zellestirmeler ve faiz disi fazla yoluyla kamunun borglanma ihtiyacini
azaltmak, bankacilik sektoriniin giclendirilmesi ve enflasyon hedeflemesiyle
esnek kur rejimine gecilmesi geldi. 2001 krizi sonrasi uygulamaya sokulan bu
politikalar, ayni donemde artan kiresel likidite ile birlikte Tirkiye’'ye yonelik
dis sermaye akimlarinda bir artis yasanmasina katkida bulundu. 2008 kiiresel
finansal kriziyle kesintiye ugrayan sermaye girisleri, 2009 sonrasinda miktarsal
genisleme politikalarinin devreye sokulmasiyla birlikte hizlandi. Dinyadaki
sermaye bollugunun bir sonucu olarak gerceklesen rekor diizeydeki dis sermaye
girislerinin kredi mekanizmalari ve varlik fiyatlarindaki artislar araciligiyla
yarattiklari yiksek bliyiime oranlari ile birlikte TL'nin asiri degerlenmesi sonucu
ortaya c¢ikan ithalattaki artig, Turkiye ekonomisini bir gérece bolluk donemine
sokarken bazi degerlendirmeler artik Tirkiye ekonomisinin kalici olarak
istikrarl hale geldigi yoniinde oldu. Halbuki 6zellikle kisa vadeli dis sermaye
girislerindeki artis aslinda ekonominin ani bir durus veya gikisa karsi kirilganlhigini
daha da arttirmaktaydi. Hem bankalarin hem de finansal olmayan isletmelerin
dis borglarindaki hizli artis, bir bltin olarak ekonominin tim kesimlerini
doviz kurlarindaki oynamalara karsi giderek daha kirilgan bir hale getiriyordu.
Yurtici borgluluk oranlarindaki artis ise ekonomik blylimeyi faiz oranlari ve
kredi genislemesindeki degisimlere karsi oldukga kirilganlastirmaktaydi. TL'nin
reel olarak degerli seyretmesi, lretimde ithal ara mali kullanimini arttirarak
blylimenin yiksek cari agiklarla gerceklesmesine yol agmaktaydi. Bu sartlar
altinda ortaya cikan doviz ve borg krizinin seyri, bundan sonraki donemde
kiresel likidite sartlarindaki degisimlerin ana belirleyicisi olacagi bir sireci
baslath. Herhangi bir nedenle Tirkiye'ye yonelik dis sermaye girislerinde
veniden bir yukselis olmadigi slirece borc¢ krizinin derinleserek yayilacagi
Ongorilebilir. Dolayisiyla bundan sonraki glindemin ana maddelerinden birisini
krizin yukanin hangi sinif ve gruplar tarafindan yiiklenilecegini belirleyecek
politika ve miicadeleler olusturacakdir.
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Sekil 12: Dis Sermaye Girislerine Bagimli, Bor¢ Artisina Dayanan, insaat Odakh
Biiyiime Modelinin Ana Hatlari
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! Bu makale, Miilkiye iktisadi ve Sosyal Arastirmalar Merkezi ve Tiirk Sosyal Bilimler
Dernegi isbirligiyle 6 Ekim 2018 tarihinde dizenlenen ‘Tirkiye'nin Krizini Anlamak’
baslkli sempozyuma sunulan bildirinin Miilkiye Dergisi igin genisletilmis ve gelistirilmis
versiyonudur. Bu makalede sunulan gorslerin bazilari daha 6nce bir ¢alisma tebliginde
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(bkz. Orhangazive Ozgiir 2015) ve www.ozgurorhangazi.com/blog adresinde tartismaya
aciimistir.

2 “Konkordato ilan eden sirket sayisi agiklandi” Diinya, 13 Aralik 2018. (https://www.
dunya.com/ekonomi/konkordato-ilan-eden-sirket-sayisi-aciklandi-haberi-434645)

3 Dissermaye hareketleri sonucunda yasanan finansal krizlerin ortaya ¢ikis bicimlerini
Ozetleyen bir galisma igin bkz. Palma (2012).

4 Boratav (2012), 2005’in Mayis ayinda imzalanan yeni g yillik anlasmanin garpici
bir 6zellik tasidigina dikkat ceker. Séyle ki, bu anlasmayla IMF Tirkiye'ye yeni bir 10
milyar dolarlik kredi agmaktaysa da bu kredi IMF'nin ne normal ne de istisnai sartlarina
uygundu. Ancak IMF tarafindan yapilan agiklamada yine de istisnai bir durum oldugu ve
bu anlagma ile saglanan kredinin Kasim 2007’de yapilacak segimler dncesinde Tirkiye
ekonomisinin istikrari kaybetmemesine katkida bulunacagi dile getirildi. Boratav (2012)
bu istisnanin da istisnasi durumu AKP hikimetine uluslararasi finansal gevrelerden
verilen agik bir destek olarak yorumlamaktadir.

> Bukonuda ayrintili bir galisma icin bkz. Alp ve Yalgin (2015). Bu degisiklik 2018’in yaz
aylarinda yasanan doviz krizi sonrasinda geri ¢evrilmistir.

® https://www.dunya.com/gundem/insaat-sektoru-olmazsa-ulke-bitmis-demektir-

haberi-276362
7 http://www.fortuneturkey.com/insaat-sektorune-dur-sanayiye-ilerle-derseniz-

cokuntu-baslar-4404
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