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OZET

Bu ¢alismada 15 Temmuz 2016 yilinda Tiirkiye 'de yasanan darbe girigiminin ekonomik
ve mali gostergeler iizerindeki etkisi incelenmigtir. Tiirkiye'de daha dnce yasanan
darbelerin ekonomi iizerindeki olumsuz etkileri bilinmektedir. Ozellikle askerin
yonetime fiilen ey koymadigi, post-modern darbe olarak da anilan, 28 Subat darbesi
sonrasinda Tiirkiye ekonomik ve mali bir kriz icine siiriiklenmistir. 15 Temmuz darbe
girigimi ise eylem sirasinda basarisiz olmus olmast yoniiyle diger darbelerden
ayrilmaktadir. Darbe girigiminin basarisiz olmasi neticesinde iktidar degisikligine yol
agmamus, dolayisiyla ekonomik ve mali yénetim de degismemistir. Binaenaleyh darbe
girigimi sonrast farkli ekonomik ve mall politika paketleri uygulanmamistir. Bu
calismada darbe girigiminin ekonomi iizerinde ve dolayisiyla mali géstergeler iizerinde
etkilerinin oldugu sonucuna ulagilnustir. Bununla birlikte ulasilan diger bir sonug ise
mezkiir ekonomik ve mali etkilerin daha once yasanan darbelerdeki etkilerden belirgin
bir bicimde daha hafif oldugudur.
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ABSTRACT

In this study, the impact of the coup attempt in Turkey on 15 July 2016 on economic and
financial indicators has been examined. It is known that the adverse impacts on the
economy of the previous coups in Turkey are known. Turkey was dragged into an
economic and financial crisis especially after the February 28th coup, which is also
referred to as post-modern coup, in which the military does not actively take over the
rule. On the other hand, the July 15 Coup Attempt differ from the other coups in the
sense that it failed during the action. Failure of the coup attempt did not lead to a change
in power, and thus economic and financial management did not change, either.
Accordingly, different economic and financial policy packages were not implemented
after the coup attempt. In this study, it was concluded that the coup attempt had an
impact on the economy and therefore on financial indicators. Yet another conclusion
reached is that the adverse economic and financial effects are significantly less than
those of the impacts previously experienced.

* Bu ¢aligma 9-11 Kasim 2017 tarihlerinde Ankara’da diizenlenen ICPESS (International Congress on Political,
Economic and Social Studies) kongresinde 6zet bildiri olarak sunulmustur.
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GIRIS

Askeri darbelerin ekonomi iizerindeki olumsuz etkileri tartigilan konular arasinda yer almaktadir. Bu
caligmanin temel amaci Tiirkiye’nin 2002 yilindan bu yana ekonomik ve mali gostergelerinin darbeler
baglaminda analiz edilmesidir. 2002 Yilinda uzun bir aradan sonra yeniden tek partili hiikiimet
donemlerinin yasandigi Tirkiye’de bu ortami saglayan da bir bakima 28 Subat postmodern darbesi
olmustur. 28 Subat siirecinde Tiirkiye’de yasanan insan haklari ihlalleri, demokrasinin askeri vesayet
altma girmesi sonug¢ olarak ekonomik olumsuzluklari da beraberinde getirmistir. Kamu mali
yonetiminde istikrarin saglanamamasi, cari agigin finanse edilememesi, bankalarin batmasi, faizlerin ve
enflasyonun kontrol altina alinamamasi yaninda Asya’da ve rusya’da yasanan krizler ile 1999 yilinda
yaganan deprem felaketleri donemin 6ne ¢ikan hadiseleridir. 2002 yilinda yapilan milletvekili genel
secimlerinde segmen tercihleri koalisyonlarda yer almis olan partileri baraj altinda birakmak y&niinde
tezahiir etmistir. Yeni kurulan Adalet ve Kalkinma Partisi tek bagina hiikiimet olmustur. Ancak askeri
vesayet elini demokrasi iizerinden hemen ¢ekmemis ve degisik bigimlerde miidahale cabalari
yiiriitmiistiir. 2007 yilinda yaganan e-muhtira hadisesi bunlar igerisinde en somutlagmis olanidir. Ancak
toplum ve siyasetin demokrasi yoniindeki dirayeti karsisinda askeri vesayet istedigini elde edememistir.
Bu doénemde uygulanmakta olan ekonomik program ile ekonomik ve mali gostergelerde olumlu
goriiniim elde edilirken 2008 yilinda yasanan kiiresel ekonomik krizden Tiirkiye de etkilenmistir. Alinan
ekonomik ve mali tedbirlerle kisa siirede krizin etkisinden ¢ikarak biiyiime yoniinde gelisme kaydeden
Tiirkiye bu kez bolgesinde yasanan Suriye i¢ savast ve icerde FETO’niin hiikiimete karsi baslattig
miicadele 15 Temmuz 2016’da bir darbe tesebbiisiine kadar varmistir. Caligmada, 2000’li yillar ile
FETO’niin MIT kiriziyle baslattig1 yillar1 da igerecek sekilde darbe girisiminin ekonomik ve mali
etkileri ele almmustir. Birinci kisimda Tirkiye’de yasanan askeri darbeler hakkinda bilgilere yer
verilmis, ikinci ve liglincli boliimde ise sirasiyla se¢ilmis ekonomik ve mali gostergeler yorumlanmustir.

1. Tiirkiye’de Askeri Darbeler ve 15 Temmuz Darbe Girisimi
1.1. Tiirkiye’de Askeri Darbeler

27 Mayis 1960 yilinda Tiirkiye ilk darbesini yasamustir. Demokrat Parti’nin gérevde oldugu bir zamanda
yapilan askeri darbe ile Tiirkiye, bagbakanlik yapan Adnan Menderes’in idam edilmesiyle derin bir yara
almistir. Meclis arastirma komisyonunun hazirladigi raporda, muhalif gazete ve 6grencilerin idam
taleplerinde bulundugunu belirtilmektedir. Raporda darbenin dis baglantisini ¢agristiran ifadeler de yer
almaktadir. Buna gére (TBMM, 2012a:352):

27 Mayis darbesi ertesi giinkii gazetelerin mansetini siisleyen silah depolarinin bir
kismi ashinda, Kibris’a gizlice gonderilecek silahlarin saklandigi yerlerdir. Darbe
esnasinda bir¢ok yetkili gézaltina alindigi icin bu konuda dogru bilgiye ulasmak ve
gerekli tedbirleri almak kisa siirede miimkiin olamanmugtir. “Dikta”, “Gestapo”,
“Menderes’in silahli birlikleri” soylemlerinin Kibris’a gonderilecek silahlarla
iliskili olmast ilgingtir.

1971 gelen muhtira ile askerin siyasete miidahalesi dogrudan olmayip miidahale tehdidiyle askerin
isteklerinin gerceklestirilmeye caligildig1 bir miidahale bigimi olmustur. Bunun daha ileri bir sekli 28
Subat postmodern darbesidir. Her ikisi de etkili olup siyasete sekil vermistir. Bu miidahale bi¢cimine
2007 yilinda e-muhtira ile yeniden sahit olunmus ancak kendinden oncekilerin aldigt sonucu
alamamustir.

12 Eyliil 1980 tarihine gelindiginde uzun koalisyonlu yillarin ardindan diinyada da liberallesme yoniinde
riizgarlarm estigi bir donemde Tiirkiye’de yeni bir darbe meydana gelmistir. Yine meclis arastirma
komisyonu raporunda (TBMM, 2012b:707), 12 Eyliil darbesinin yarattig1 en biiyilk maliyetin Tiirk
Demokrasisine vurdugu darbe suretiyle hissedildigi ve demokrasi alaninda yasandigi ifade edilmektedir.
Egemenligin kayitsiz sartsiz millete ait oldugu ilkesiyle yeseren ve gelisen Tiirk demokrasisi daha once
1960 ihtilalini ve 1971 muhtirasin1 yagamisti. Raporda, demokratik diizenin bir daha kesintiye ugrama
ihtimalinin olmadigim diisiinenlerin, demokratik diizen i¢inde 12 Eyliil 6ncesi ortaya ¢ikan sorunlarin
¢oziilmesini bekleyenlerin 12 Eyliill darbesi ile bir kez daha yanildiklarmi anlamis olduklar:
belirtilmektedir. Bu darbenin etkileri uzun yillar Tiirkiye’yi mesgul eden ve tartisilan bir darbe olmustur.
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28 Subat postmodern darbesi askerin dogrudan miidahalesi seklinde olmayip sivil kurumlara etki etmek
suretiyle istedigi siyasal ve toplumsal degisikliklerin gerceklesmesini saglamak yoluyla
gergeklestirilmis olmasi yoniiyle kendinden onceki darbelerden ayrigmaktadir. Bu nedenle 28 Subat
stireci askeri demokrasi olarak da adlandirilabilir nitelikte bir darbedir. Silah kullanma yoluna gitmeden
demokrasi i¢inde kalintyor goriintiisii verilerek ve toplumsal katmanlar1 harekete gecirilerek siyasi
partiler vasitasiyla miidahale yapilmigtir. Nitekim Erbakan bagbakanligindaki Refah-Yol hiikiimeti, bir
yandan milletvekillerine yapilan baskilar ve santajlarla diger yandan medya ve Tiirk-Is, DISK, TOBB,
TISK ve TESK’in bir araya gelmesiyle olusturulan ve “5’li inisiyatif” adi1 verilen girisim grubu haber
ve eylemlerle siiregte aktif rol {istlenmislerdir. Nitekim Erbakan bagbakanlik gorevini hiikiimet ortag:
Tansu Ciller’e devretmek tlizere istifa etmesine ragmen yeni hiikiimeti kurma gérevi cumhurbaskani olan
Siileyman Demirel tarafindan Mesut Yilmaz’a verilmistir (Akinci, 2013: 48-50). Refah-Yol sonrasi
kurulan hiikiimetler doneminde ise ekonomik ve toplumsal sorunlar hizla artmustir.

1.2. 15 Temmuz Darbe Girisimine Giden Yol

28 Subat izlerinin silinmeye basladig1 2002 yilindan sonraki siiregte IMF programinin uygulanmastyla
mali disiplini saglamaya doniik alinan 6nlemler ve yapilan yapisal reformlar ile ekonomik ve mali
gostergeler {izerinde olumlu sonuglar ortaya g¢ikmaya baglamigtir. Diizenleyici st kurullarin
olusturulmus olmasi piyasalarin diizenlenmesi ve gelismesinde; Kamu Mali Yo6netimi ve Kontrol
Kanunu gibi temel diizenlemeler ise biit¢e uygulama ve denetiminde mali disiplin, seffaflik ve hesap
verebilirlik konusunda ilerlemeler saglamstir. Ayni yillar Avrupa Birligi ile iliskilerin de olumlu bir
havada gelistigi yillar olmustur. 2004 yilinda Avrupa Birligi ile miizakerelerin baglamasina karar
verilmesiyle 2005 yilinda miizakere siireci baslatilmistir. Ancak bu siirecin hemen arkasindan, askeri
miidahale yeniden giindeme gelmis ve 27 Nisan 2007 tarihinde Genelkurmay Baskanligi web
sayfasindan bir e-muhtira yaymlanmistir. Yaymlanan muhtira karsisinda hiikiimet tarafindan sert bir
dille yapilan agiklamalar ve hemen arkasindan yapilan genel segimlerde tek parti iktidarinin devam
etmesi, askeri miidahalelerin artik sonu¢ vermeyecegi algisinin yerlesmesini saglamistir. Olusan yeni
alg1 ile birlikte askeri darbelerin yerini; siyasi, ekonomik ve yargi araglari kullanilarak yapilan
miidahalelere biraktigi séylenebilir (Karagol, 2016a:42).

15 Temmuz 2016°da Tiirkiye’de yapilmak istenen askeri darbenin amaci ile daha énce MIT Krizi olarak
anilan Hakan Fidan’in savcilik tarafindan ifadeye c¢agirilmasi ve 17-25 Aralik operasyonlarmin
amaciin ayni oldugu soylenebilir (Biilbiil, 2016: 16). Suriye’de baslayan i¢ savasa paralel olarak
Tiirkiye’de hiikiimete karsi FETO’niin baslattig1 savas dikkat ¢ekicidir. Nitekim darbe girisiminin
uluslararas1 odaklarin destegini aldigina dair goriisler ifade edilmektedir.

Suriye’de baslayan i¢ savasta Tiirkiye’nin izledigi dis politika 6zellikle Suriye’nin kuzeyine yonelik
diizenlenen askeri operasyonlarla beraber basta ABD olmak iizere bir¢ok {iilkeyi rahatsiz etmistir.
Tiirkiye’de elestiri konusu olan Suriye politikas1 darbe tesebbiisiinde bulunan FETO’niin de hedefinde
olmustur. Darbecilerin kendilerine verdikleri Yurtta Sulh Konseyi isminin de bununla iliskili oldugu
ifade edilmektedir. Uluslararasi yapi ile Suriye politikasi konusunda uyum i¢inde oldugu sdylenebilen
FETO’niin iilkede kargasa ortanm olusturmak ve iilkeyi istikrarsizlastirmak hedefinde olmustur. Ancak
kendinden onceki darbe veya darbe girisimlerine gore sosyoekonomik ve politik dinamiklerin
yoksunlugu nedeniyle basarisizlikla sonuglanmustir (Cilliler, 2017: 10-12). Yine Cilliler (2017: 11-12),
FETO’niin darbe girisiminin basarisiz olma ihtimalini hesaba katmadigmin diisiiniilemeyecegini ve
darbe girisiminin basarisiz olacaginin ansalilmasina ragmen bombalama olaylarinin devam etmesinin,
darbe girisiminin asil hedefinin Tiirkiye’yi dis politika meselelerinden uzaklastirp kendi iginde
olusmas1 arzulanan kargasa ortamiyla mesgul etme amacini destekler nitelikte oldugunu ifade
etmektedir.

Alkan (2016:260) da ¢alismasinda, 15 Temmuz girisiminde askerlerin “disartya tabi” olarak hareket
ettiklerinin ¢ok agik oldugunu ifade etmektedir. Buna bagli olarak darbe girisiminin ordu i¢indeki “bir
numarasi”’nin kimligi bile yeterince acgiklanamamistir. Calismada ayrica, disaridaki lidere itaat eden
darbecilerin, sivil abilerinin talimat1 dogrultusunda hareket ettiklerini belirtilmektedir. Bu ¢aligmadaki
aciklamalar yukarida ifade edilen bulgular1 destekler niteliktedir.
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1.3. Darbe Girisiminin Ardindan Gelen Tepkiler

Darbe girisiminin ardindan diinyadan Tirkiye’nin hiikiimeti ve demokrasisine destek mesajlar
gelmistir. Bunlarin igerisinde siiphesiz Rusya’nin tutumu en énemlileri arasindaydi. Rusya’yla yasanan
ucak krizi Cumhurbaskani Erdogan’in Rusya’ya yazdig1 6ziir mektubuyla yumusama siirecine girdigi
bir sirada meydana gelen hadisenin ardindan Rusya destek mesajini iletmistir. Rusya’min FETO’ye kars1
olan tavr1 yeni olmayip 2002 yilindan bu yana olumsuzdur. 2002’de okullarin kapatilmaya baglanmasi,
okullardaki gorevlilerin sinirdis1 edilmesi ve Rusya’ya giris yasagi getirilmesi hatta tutuklanmasi, son
olarak 2008’de asir1 orgiit ilan edilmesinin arkasinda yatan neden Rusya’nin FETO’yii ABD
istihbaratina hizmet ettigini tespit etmesidir (Kemaloglu, 2016:2-4).

Darbe girisiminden dort ay sonra yayinlanan Avrupa Komisyonu 2016 Tiirkiye Raporu’nda darbe
girisimi agirlikl yer tutmustur. Hemen her konu darbe girigimi ile iliskilendirilmis ve 6zellikle darbe
sonrasi alinan tedbirler gerekge gosterilerek endiseler dile getirilmistir. Avrupa Birligi’nin darbe girigimi
gliclii bir sekilde derhal kinadigi ve Tiirkiye’deki demokratik kurumlar ile dayanisma ig¢inde oldugu
konusu da raporda belirtilmistir. Ancak iilkenin i¢inde bulundugu olaganiistii sartlarin rapora yeteri
kadar destekleyici nitelikte yansimadigi ifade edilebilir. 116 sayfalik raporda ‘darbe’ kavrami 99 kez,
‘endise’ kavrami ise 68 kez yer almaktadir (Avrupa Komisyonu, 2016).

Diinya basininda 15 Temmuz darbe girisiminin yansimalarini analiz eden SETA raporunda (2017: 97)
Tirkiye’nin basa ¢ikmakla karsi karsiya kaldigi zorluklar: resmeden sonuglara ulagilmistir. Raporda
incelenen haberlerin yansitilmasiyla ilgili olugan séylemin (ideolojik karenin) iki karakteristik dzelligine
dikkat cekilmektedir. Ik olarak Bat1 medyas: darbe girisimini giincel olgusal baglamindan cikararak
gecmiste yasanan olay veya kanaatler ile iliskilendirmistir. Ikincisi ise darbe tesebbiisiiniin olay 6rgiisii
dogal akisindan koparilmis; darbe, ortiik bir neden-sonug iliskisi ig¢erisinde AK Parti hiikiimetinin
“baskic1” politikalarinin dogal sonucu olarak yeniden kurulmustur. Yine Rapor’a gore, yapilan
haberlerin hemen hepsinde Gezi Parki siddet eylemleri gibi ge¢misteki olaylar veya siklikla islenen
Tirkiye otoriterlesiyor tiirii iddialar, aktiiel konu olan 15 Temmuz 2016 darbe tesebbiisii temsillerine
cklemlenmekte ve hatta yorumlarda onun yerine gecmistir. Bu temsil tarziyla darbenin
antidemokratikligi, secilmislerin darbeyle saf dis1 edilmesi gibi konusulmasi kamusal yarar tasiyan
giincel temalar yerine Erdogan’in kisiligi ve diinyaya bakis acis1 iizerine yapilan siirekli vurgunun
darbenin hemen ertesinde bile giindemi isgal ettigi, olay orgiisiiniin bulaniklastirildigi ve sonugta
ideolojinin aktiiel olanla yer degistirdigi sonucuna ulagilmistir. Uluslararasi medyanin, ama 6zellikle
Amerikan medyasinin darbe girisiminin ortaya c¢ikmasiyla, neredeyse ayni anda darbenin basarili
olacagini 6ngordigii bulgusu da ayrica belirtilmelidir (SETA, 2017: 97-98).

2. Darbe Girisimi Baglaminda Ekonomik Gostergelerin Analizi

Ozsagir (2013:771), yapmus oldugu ¢alismada, ekonomide istikrarm, iktisat politikas: araglari olan mali
araglar, parasal araclar, kontrol araclar1 ve kurumsal araglardan daha ¢ok iktisadi analizlerde digsal
degisken olarak kabul edilen siyaset, yargi ve askeri kurumlarin kararlarindan etkilendigini ifade
etmektedir. Ayn1 ¢alismada Tiirkiye’de yaganan darbe ve darbe girisimlerinin ekonometrik bir analizi
yapilmig ve bunlarin ekonominin en 6nemli performans gostergesi olan milli gelir {izerindeki etkileri
incelenmistir. Calimada ulagilan sonug, darbe donemlerinde ekonominin olumsuz etkilendigi ve
yaklasik %26 oraninda kiigiildiigii yoniindedir. 15 Temmuz darbe girisimi sonrasinda ise milli gelir
iizerinde kisa siireli olumsuz bir etki meydana gelmis ve asagida yer alan Grafik 1’de goriildiigii gibi
2016’nin 3. ¢eyreginde daralma yasanmustir. Ancak bu durum yerini 4. geyrekten itibaren yeniden
pozitif biiylimeye birakmustir ve 2017 nin iiciincli ¢eyregi itibartyla %11,1 biiyiiyerek oldukga iyi bir
performans yakalanmistir. Hizli toparlanmanin ardindan darbe girisiminin biiyiime {izerinde etkisinin
bu bakimdan sinirh kaldig1 s6ylenebilir.
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Grafik 1: GSYH Biiyiime Oranlar Yillik Yiizde Degisim (%)
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Kaynak: Hazine Miistesarligi

Darbe girisimi sonrasinda sirasiyla Temmuz ve Eyliil aylarinda S&P ve Moody’s tarafindan Tiirkiye’nin
kredi notunun diisiiriilmesiyle Grafik 2°de de goriilebilecegi gibi BIST 100 endeksinin ABD dolar
bazinda deger kaybetmesi s6z konusudur. Kredi derecelendirme kuruluslarinin verdikleri iilke notlarmin
uluslararasi sermayenin yonii lizerindeki etkileri kuskusuzdur. Darbeler ilk bakista politik bir risk olarak
algilanabilirse de Tiirkiye’de yasanan 15 Temmuz darbe girisimi daha ilk saatlerde basarisiz olmusg ve
ekonomik ve politik riskler ortadan kalkmustir. Buna ragmen kredi notunun diisiiriilmesiyle borsadan
yabanci yatirimeilarin ¢ikisina zemin hazirlanmistir. Kredi derecelendirme kuruluglarinin Lehman
Brothers gibi skandallar1 da hatirlandiginda verilen kredi notu kararlari iyi niyet bakimindan
sorgulanmay1 da beraberinde getirmektedir (Kiligaslan & Giter, 2016:77-78). 2001 yilinda yasanan
ekonomik krizin ardindan gelen not indirimleri olagan karsilanabilir. Ancak darbe girisimi siirecindeki
ekonomik durum sozii edilen kriz yillariyla karsilastirilamayacak kadar farklidir. Kredi derecelendirme
kuruluglarinin; dis kaynaklarin Tiirkiye’ye akigimin kesilmesi ve bor¢lanma maliyetlerinin yiikseltilmesi
icin yliriitiilen uluslararasit operasyonlarda, kayda deger bir roliiniin oldugu tespiti yapilmaktadir
(Karagol, 2016a:49).
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Grafik 2: Tiirkiye’nin Kredi Notu Degisiklikleri ve ABD Dolar1 Bazinda BIST 100 Endeksi
(2000-2016)
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Kaynak: Borsa Giindem, 2017

Darbe girisiminin ardindan Tiirkiye’de hiikiimet kanadindan ekonomiyle ilgili gelen agiklamalar,
ekonomik ve finansal istikrarin saglanmasi yoniinde gereken dnlemlerin alinacagi ve yatirimeilarin
giivenini saglamaya yonelik tedbirleri igerecek sekilde olmasinin yaninda Merkez Bankasi ve bankalar
tarafindan yapilan agiklamalarla da desteklenmistir. IMF’nin yakindan izledigi siire¢ olumlu ilerlemistir.
Ancak darbe girisiminden sonra piyasalarm agildig1 ilk giinlerde tepkisi borsa ve déviz kurlari lizerinde
Tablo 1’de goriildiigii lizere olumsuz etkiye neden olmustur. Kredi derecelendirme kuruluslarinin
acgiklamalar1 S&P’nin not diisiirmesiyle bu etki 6zellikle borsa iizerinde daha fazla etkili olmustur
(Karagol, 2016b:2-3).

Tablo 1: Darbe Girisimine Piyasalarin i1k Tepkisi
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Kaynak: Karagél, 2016b:3

Grafik 3’ten izlenebilen Dolar kurunda meydana gelen dalgalanma Cumhurbagkani Erdogan’in Dolar1
bozdurun c¢agrisina (www.bbc.com) ragmen darbe girisiminden sonra siirekli artis egilimini
stirdlirmiistiir. 2017 ortalarinda diisme egilimine giren ABD Dolar1 2017 sonuna dogru yeniden hizli bir
yiikselis trendine girmistir. Ekonomi Bakam Nihat Zeybek¢i bu durumu bir spekiilasyon olarak
yorumlamistir (www.milligazete.com.tr). 15 Temmuz darbe girisiminin uluslararasi baglarina daha
once dikkat cekildigi hatirlanirsa bu durumun Tiirkiye {izerinde olusturulmak istenen bir baskiya
yorumlanmasi1 miimkiindiir. Dolardaki artislarin darbe girisiminden 6nce 2013 yilindan itibaren artmaya
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baglamast FETO’niin askeri darbe girisiminden ©nce baglattigi yargi darbesi girisimiyle
iliskilendirilebilir. Gergekten de 2013 y1l1 Gezi Parki gibi sosyal olaylarin ve yargi darbesi girisimlerinin
baslamasi ve takip eden yillar iginde daha once sozii edilen birgok olumsuzluklarin yasanmasi ile Dolar
kurundaki artiglar ortiigsmektedir.

Grafik 3: Doviz kuru TL/Dolar
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Kaynak: Hazine Miistesarligi

Darbe girisiminden sonra faiz oranlarinda artiglar meydana gelmis ve bu egilim 2017 yilinda da
stirmiigtiir. Grafik 4’te Ocak 2003 yilindan bu yana 2006-2008 donemi hari¢ faiz oranlarimin siirekli
diistiigiinii ve 2009’dan sonra 2013’¢ kadar en diisiik seviyelere geriledgini gérmek miimkiin. 15
Temmuz darbe girisimi ile faiz oranlari, dévizde meydana gelen degisimler kadar olmasa da artmistir.
Faiz oranlarindaki artiglarin yatirimlar iizerinde olumsuz etkide bulunabilecegi diisiiniiliirse bu durumun
dikkatle izlenmesi ve dnlem alinmasi gerekmektedir. 2017 tigiincii ¢ceyregi itibariyla biiylime rakamlari
bundan olumsuz etkilenmemis goriinmektedir ancak faiz oranlarmin yiikselmeye devam etmesi sonraki
donemlerde yatirimlardaki yavaslama ile biiyiime ve istihdam {izerinde olumsuz etkilerde
bulunabilecektir.
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Grafik 4: Faiz Oram (%)
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Kaynak: Hazine Miistesarligi

Darbe girigsiminin ddviz kurlari izerindeki etkisinin Merkez Bankasi doviz rezervleri iizerinde de etkisi
olmustur. Grafik 5°te yillar itibariyla Merkez Bankasi’nin doviz rezervlerinin giiglendigi ve 8 Aralik
2017 itibartyla 92 milyar Dolar oldugu goriilmektedir. Ancak onceki yillarda 110 milyar Dolar1 agan
doviz rezervleri yine 2013 yilinda baslayan olaylardan sonra dalgalanarak azalma egililimine girmistir.
Darbe girisiminin olumsuz etkilerinden birinin Merkez Bankasi doviz rezervleri iizerinde oldugu
goriilmektedir. Dolar kurundaki yiikselislere miidahale siirecinde bu azalmanin meydana geldigi ve
2017 sonuna dogru yeni bir yiikselig dalgasinin olugmasi déviz rezervlerine olumsuz etki edebilecektir.

Grafik 5: Merkez Bankasi Briit Doviz Rezervleri (Milyar Dolar)
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Kaynak: Hazine Miistesarligt, * 8 Aralik 2017 itibariyla

Diger 6nemli bir gosterge ise dogrudan yabanci sermaye girisidir. Tiirkiye’de saglanan ekonomik ve
siyasal istikrarm ardindan 2005 yilindan itibaren dogrudan sermaye girislerinde 6nemli artiglar meydana
gelmistir. Grafik 6’da goriildiigii gibi 2008 Kirizi siirecinde bile 8,6 milyar Dolar dogrudan yabanci
sermaye girisi olmustur. Dogrudan yabanci sermaye girigindeki artig veya azaliglar yatirimcilarin
duydugu giivene ve yatirim iklimine bagl oldugu diistiniiliirse darbe girisiminin bu konudaki etkisinin
smirlt kaldig1 soylenebilir. 2015 yilina gore 2016 yilinda dogrudan yabanci sermaye girigleri azalmis
olsa da halen dnemli bir seviyede bulunmaktadir. Ancak dikkat ¢ekilmesi gereken nokta, 2005’ten
sonraki ti¢ yilda 6nemli tutarlara ulasan dogrudan yabanci sermaye giriglerinin 2008 Krizi siirecinde
azalmasindan sonra 2011 yilinda tekrar iyi bir seviyeye gelmesinin ardindan bir azalma egilimine girmis
olmasidir. 2015 yil1 haricinde 6nemli artislar kaydedilememistir. Yine de giris yapan sermaye miktar1
Tiirkiye’ye duyulan giivenin gostergesi durumundadir.

Grafik 6: Dogrudan Yabanci Sermaye Girisi (Milyar Dolar)
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Kaynak: Hazine Miistesarlig1, * Ekim itibariyla yilliklandirilmig

Ekonomik gostergelerden sonuncusu olarak enflasyondaki gelismelere bakilirsa Tiirkiye’nin tek partili
iktidar doneminde enflasyonu tek haneli rakamlara indirebilmis olmas1 ve bununla beraber paradan alt1
sifir atilmas1 ekonomik istikrar agisindan onemli bir gelisme olmustur. Ancak tek haneli rakamlara
indirilen enflasyon oran1 Grafik 7’deki gibi siirekli bir dalgalanma yasamistir. Darbe girisiminden sonra
2017 yilinda meydana gelen artis trendi siirerek %10’u asmustir. Faiz oranlari, kurlar ve enflasyondaki
artislar birlikte dikkate alindiginda bu gostergelerdeki gelismelerin olumsuz etkilendigi sdylenebilir.
Merkez Bankasi doviz rezervlerinin azalmasi da bu olumsuz gelismelerin arasindadir. Dogrudan
yanabci sermaye yatirimlari heniiz iyi bir seviyededir. Biiylime oranalar1 da pozitif bir goriiniimii
korumaktadir. Bu gelismeler ekonomi yonetimini dikkatli adimlar atmaya zorlamaktadir.

15 Temmuz darbe girisimine benzer olaylarmn yasandig1 Veneziiella ve Ispanya érnekleriyle Tiirkiye nin
karsilastirildigi bir ¢alismada Tirkiye acgisindan dikkat cekici Oneriler yer almaktadir. Hukukun
istiinliigii, ifade hiirriyeti ve hesap verebilirlik konusunda Veneziiella 6rneginde diisiik seviyenin kisi
basma milli gelire de olumsuz etki ettigi; buna karsmn Ispanya’da yasanan basarisiz darbe girisimi
ardindan demokrasinin gii¢lendirilmesi ve buna bagli olarak hukukun iistiinkigii, ifade hiirriyeti ve hesap
verebilirlik konularinda saglanan ilerlemelerin kisi basina milli gelire olumlu katkisinin 6nemi
vurgulanmistir. Verilen 6rneklerden hareketle Tiirkiye’de yasanan basarisiz darbe girisiminin ardindan
demokrasinin, kurumlarin ve hukukun istiinliigiiniin giiclendirilmesi yolunda adimlarin atilmasinin
gerekliligi vurgulanmistir (Dedeoglu & Aydin, 2016:1-6).
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Grafik 7: Enflasyon Genel Egilimi (Yilhik % Degisim)
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Kaynak: Hazine Miistesarligi
3. Darbe Girisimi Baglaminda Mali Gostergelerin Analizi

Mali gostergelerin olumsuz etkilenmesi kamu harcamalarinda meydana gelen artiglar ve kamu
galirlerinde meydana gelen azaliglar ile kamu kaynaklarinin etkinsiz kullanimindan kaynaklanmaktadir.
Tirkiye’nin 1990’11 yillardan 2001 krizi siirecine kadar yasadig1 mali sorunlar Giiglii Ekonomiye Gegis
Programi gergevesinde yapilan reformlarla onemli bir iyilesme kaydetmistir. Bu donemde yapilan
reformlar arasinda bulunan 5018 Sayili Kamu Mali Yoénetimi ve Kontrol Kanunu’nun ¢ikarilmasi ile
kamu maliyesinin temel ilkleri belirlenmistir. Kanunun 5.maddesinde sayilan temel ilkeler arasinda mali
disiplin ve hesap verilebilirlik de vardir. Yine ayni kanunun 7.maddesi saydamligin saglanmasi ile
ilgilidir. Ozellikle bu hususlarin énem kazanmasi ve faiz dis1 fazla hedefinin izlenmesi kamu maliyesi
alaninda 6nemli kazanimlarin elde edilmesini saglanmustir. Grafik 8’de goriilecegi iizere merkezi yonetim
biitce agiginin milli gelire oran1 2009 yilindaki 6nemli artis disinda yiizde bir seviyelerine kadar
geriletilebilmistir. AB tanmli olarak da hesaplandiginda s6z konusu oran Avrupa Birligi’nin Maastricht
Kriterleri’nin 6ngordiiglii %3 orammnin altinda kalmaktadir. Ancak 2017 yili itibariyla bu oranda %2
seviyelerine dogru bir artis 6ngdriilmektedir. Bu artisin darbe girisimiyle iligkilendirilmesi pek miimkiin
goziikmemekteyse de biitgce aciginin bor¢ stokuna olan etkileri de degerlendirilerek azaltilmasi
gerekmektedir.
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Grafik 8: Merkezi Yonetim Biitce Ac131/GSYH
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Kaynak: Hazine Miistesarligi, * 2018-2020: Orta Vadeli Program hedeflerini gostermektedir.

AB tanimli genel yonetim bor¢ stokunun milli gelire oram da 2002 yilindan itibaren 2008 Krizi siireci
disinda 6nemli oranda azalis kaydetmistir. Grafik 9°da bu durum izlenebilmektedir. 2015 yilinda %27,5
ile goriilen en diisiik seviye bu tarihten sonra artig egilimine girmistir. 2017’nin ikinci ¢eyregi itibartyla
borg yiikii bir dnceki doneme gore azalis gdsterse de egilimin azalis yoniinde devam etmesi 6nem
tagimaktadir. Tirkiye’nin bor¢ stokunun milli gelire orani bakimindan da Maastricht Kriteri olan
%60’11k oranin ¢okaltinda bulunmasi 6nemli bir kazanim olarak korunmalidir.

Grafik 9: AB Tammh Genel Yonetim Bor¢ Stoku/GSYH
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Kaynak: Hazine Miistesarligi

Darbe girisiminin mali gostergeler iizerinde etkili olabilecek en 6nemli etkisi Tiirkiye’nin risk primlerini
yiikseltmek suretiyle dis bor¢lanma maliyetlerini ve dolayisiyla faiz harcamalarmi artirmak yoniindedir.
Dolar cinsinden dis borglanma maliyetlerinin Grafik 10’da 2013 yilinda en diisiik seviyeye indigi ancak
bu tarihten sonra yeniden yiikselis egilimine girdigi goriillmektedir. Dig borglarin maliyetindeki artiglar
uzun donemde biitce ilizerinde olumsuz etki birakabilecektir. 2016 yilinda 4,9 olan dis bor¢lanma
maliyeti 2017 yilinda Aralik ay1 itibartyla 5,7 ye ylikselmistir.
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Grafik 10: Dolar Cinsinden Dis Bor¢lanma Maliyeti (%)
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Kaynak: Hazine Miistesarligt, * Aralik 2017 itibariyla

Son olarak Tablo 2’de yer alan Tiirkiye dis borg stoku ele alinmistir. Kamu kesimi yaninda 6zel kesimin
dis borglar1 da 6nem tasimaktadir. 2006 yilinda 71,6 milyar Dolar olan kamu kesimi dig bor¢ stoku
2017’nin ikinci ¢eyregi itibartyla 11 yilda 129,3 milyar Dolar’a ¢ikmustir. Bu artisin milli gelirdeki
artiglarla kiyaslandiginda gorece diisiik oldugu sdylenebilir. Ozel kesimin ise dis borglar1 2006 yilinda
120,7 milyar Dolar iken 2017’ nin ikinci ¢eyregi itibartyla 302,2 milyar Dolar’a yiikselmistir. Bu durum
faiz yoluyla 6nemli kaynak ¢ikislarina neden olmaktadir. Yurtigi tasarruflarin yetersizligi 6zel sektoriin
en O6nemli dis bor¢clanma nedeni olarak ifade edilebilir. Kamu kesimine oranla 6zel kesimde dis
borglanmada daha yiiksek bir artis yasanmustir. Toplam borglarda kisa vadeli borglar uzun vadeli
borglarin tigte biri kadardir. Kamu kesiminin dis bor¢ vade yapisinin 6zel kesime gore ¢okdaha iyi bir
performans gosterdigi sdylenebilir. Genel olarak bakildiginda biitge acig1 ve borg stokunun milli gelire
orani1 bakimindan hafif bozulmalar gézlense de darbe girisimi sonrasi ciddi bozulmalarin gorilmedigi
ifade edilebilir. D1s bor¢lanma maliyetlerinin artis1 olumsuz bir durum olarak gériinmektedir ancak mali
disiplini bozucu etki yapmaktan halen uzaktir. Kamu kesiminin mali gostergeleri agisindan genel olarak
olumlu durum korunmakla birlikte dis bor¢lanma agisindan 6zel eksimin borg stokunda meydana gelen
artislar dikkat cekmektedir. Ancak s6z konusu artislarin darbe girismiyle iliskisi bulunmamaktadir.

Tablo 2: Tiirkiye Briit Dis Bor¢ Stoku (Milyar $)

Milyar USD 2006 2007 2008 2009 2010 2011 M2 13 M4 215 206 2017 G127 G2
TOPLAM 2080 2499 2806 2680 2916 3037 3386 3856 4018 3961 4045 4120 4324
KISAVADE 429 431 52,5 490 .2 816 1002 1303 136 1013 980 1022 1087
UZUN VADE 1651 2068 2283 97 2144 A 2384 2885 02 2942 3065 3098 3236
KAMU SEKTORI) 7.6 735 18,3 §3.5 89.1 943 140 M55 M7 M3 198 1231 1233
Kisa Vade 18 22 32 3.6 43 70 11,0 176 179 146 163 16,5 173
Uzun Vade 69,8 74 75,1 799 64,8 873 93,0 9.3 998 986 1036 1065 121
TCMB 15,7 158 14,1 13.2 11,6 93 71 3.2 25 13 0,3 0.8 0.8
Kisa Vade 28 23 1.9 1.8 1.6 12 1,0 0.8 03 0.2 0.1 0.1 0,1
Uzun Vade 131 135 122 14 10,0 8.1 6,1 44 21 1.2 0.7 07 0.7
OZEL SEKTOR 1207 1606 1884 1720  191.0 2000 2285 2686 2816 2016 2838 2862 3022
Kisa Vade 385 387 474 436 T4 733 881 M9 1134 87,2 818 35,6 913
Uzun Vade 822 119 1410 1284 1196 1268 1404 1567 1683 1945 2022 2025 2109

Kaynak: Hazine Miistesarligi
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SONUC

Son yillarda Tiirkiye’de Oonem derecesi yiiksek hadiseler pespese cereyan etmektedir. Her birisi
sosyolojik, politik ve ekonomik acgidan 6nemli sonuglar dogurabilecek niteliktedir. Hizla degisen
giindeme yeni hadiseler eklenmektedir. Son olarak Halkbankasi genel miidiir yardimcisinin Reza Zarrab
ile iligkilendirilip Iran’a yonelik ambargonun delinmesinde rol aldiklar1 gerekgesiyle ikisinin de ABD’de
tutuklanarak yargilanmalari, 17-25 Aralik operasyonlarimin uluslararasi stirimiini ¢agristirir
niteliktedir. FETO elebasisinin ABD’de ikamet ediyor olusu ve FETO okullarin oradaki yayginlig1 da
dikkate alindiginda séz konusu davalar m amaci ile FETO’niin amacinin drtiismesi yoniindeki siipheleri
artirmaktaidr. Calismada, Tiirkiye’de yasanan darbeler ve uluslararasi boyutu bulunan FETO’cii darbe
girisimi ve darbe girisimine giden yol ele alinmistir. Diger darbelerden, sivillere ates acilmas1 ve Tiirkiye
Biiyilik millet Meclisi’nin binalarinin askerl ugaklarla bombalanmasi gibi yonleriyle ayrisarak bir nevi
terér eylemine doniisen 15 Temmuz kalkismasinin ekonomik ve mali neticeleri ana inceleme konusu
yapilmistir. Kredi derecelendirme kuruluslarinin bu baglamda saglam temellere dayanmadigi pespese
not indirimlerinin borsadan yabanci sermaye ¢ikiglarina etki ettigi ifade edilebilir.

Ekonomik ve mali gostergelerin darbe girisiminden biiyiilk oranda etkilenmedigi bu dénemde
Tiirkiye’nin siyasal ve ekonomik liberalizme her zamankinden daha fazla deger vermesi ve bu gibi
hadiselerin tekrar yasanmamasi i¢in basta egitim sistemini reforme etmesi olmak iizere kurumlarini
giiclendirmesi 6nem tagimaktadir. Kisi bagma diisen milli gelirin son yillarda orta gelir tuzag
tartismalarina sebep olacak sekilde belli bir seviyenin 6tesine gecememesi Tirkiye’de normallesmeye
ve yapisal reformlara duyulan ihtiyacin isaretgileridir. AR&GE, yiiksek teknoloji kullanimi ve yerli
iiretim konusundaki kimi gelismelerin hizlandirilarak devam etmesi gerekmektedir. Ekonomik ve mali
gostergelerden beklenen daha iyi gelismeler s6z konusu adimlarin atilmasiyla yakindan iligkilidir.
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