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Oz

1980’li yillardaki teknolojik gelismeler uluslararasi finansal piyasalardaki hareket-
liligi hizlandirmis, Ulkelerin kendi i¢ tasarruflarina mahkum kalmadan uluslarara-
siI finansal piyasalarindan yararlanmalarini kolaylasmistir. Bu gelismelere rag-
men bor¢ alma maliyetinin, kiresel faiz oranlarinin diismesi ve kuresel likidite
bollugunun olugmasi 2000’li yillardan sonra gergeklesmistir. Bu makalenin ama-
c1 dénemsellik kriteri gergevesinde ve global bir perspektifle Ozal dénemini kap-
sayan 1983-1993 doénemi ile 2003-2013 donemini uluslararasi finansal piyasa-
lar ve ekonomik bilylime/istikrar iliskisi cercevesinde ele almaktir. Ozal dénemi-
nin finansal piyasalarini 2000’li yillarin finansal piyasalarindan ayiran en 6nem-
li 6zellik, giiniimlzde yurt disindan dusik maliyetle fon bulabilme olanaklarinin
¢ok daha genis olmasidir. Bu durum sadece Turkiye icin degil, diger gelisme yo-
lunda olan ulkeler icin de gegerlidir. Bu gelismelerin sonucu olarak, Turkiye’'nin
2000’li yillarda istikrarli bir blytime sergileyebilmesinin en énemli nedenlerinden
birisi, zannedildigi gibi i¢ faktérlerden ziyade, bir dis faktor olan yurt disindan du-
zenli ve disik maliyetle bor¢ alabilmis olmasidir. Bu dénemde Turkiye’nin dis
borcu da reel buylime oranlarinin Ustlinde katlanarak artmig ve bir dig borg krizi-
ne dogru gidildiginin belirtileri ortaya ¢ikmistir.

Anahtar Kelimeler: Ozal dénemi, uluslararasi finansal piyasalar, borg,
Tirkiye’nin dig borcu, kiiresel likidite bollugu

The Impact of International Financial Markets on
Economic Growth and Stability: A Comparison of

Ozal Period and the Last Decade

Abstract

The advances in technology in the 1980’s allowed easier capital transfers across
the globe and for developing countries, low domestic savings rates became less
of a constraint on their development with the utilization of global markets. Despi-
te these improvements, it was only in the 2000’s when rock-bottom interest rates
together with so-called global liquidity glut lowered the cost of borrowing from in-
ternational markets. The aim of this article is to compare the 1983-1993 period of
the former statesman Turgut Ozal and the 2003-2013 period with regards to the
relationship between international financial markets and economic growth/stabi-
lity. The distinguishing features of the international financial markets in the cur-
rent period from the Ozal period are the low interest rates and excess capital of
the world which are at the service of developing countries including Turkey. As
a result of these developments, one of the most important reasons why Turkey
was able to achieve sustained growth in 2000’s was the availability of steady and
low-cost international financing. In the same period Turkey’s external debt grew
faster than its real growth rate; this on the other hand, signals an upcoming finan-
cial crisis due to excessive debt in foreign currency.

Keywords: Ozal period, international financial markets, debt, Turkish foreign
debt, global liquidity avalibility
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Giris

Turgut Ozal dénemi Tiirkiye i¢in nemli bir déniim noktasidir. Ozal dénemi ile birlikte Tiirkiye kapa-
l1 bir ekonomiden agik bir ekonomiye ge¢cmis, siyasi ve ekonomik olarak daha istikrarli bir donem ya-
samis, bir ¢cok alanda uygulamaya konulan serbestlesme politikalari ile birlikte devlete bagimli yagayan
insanlar yerine girisimciligin 6ne ¢iktig1 bir iilke olmustur (Ataman, 2014). Tiirk Parasinin Kiymetini
Koruma Kanunu degistirilerek (1983) kademeli olarak serbest dviz kuru rejimine gecilmistir'. Koru-
maci politikalar yerine, ihracata dayali ekonomi politikalari izlenmistir. Sirketlerin finansman agiklarini
kapatabilemeleri igin Istanbul Menkul Kiymetler Borsas1 kurulmus (1985), sermaye piyasasini denetle-
mek icin Sermaye Piyasas1 Kurulu olusturulmustur (1981). Bankalara mevduat ve kredilere uyguladik-
lar1 faiz oranlarini belirleme hakki verilmis (1988), vergi yasalarinda yeni diizenlemeler yapilarak bu ya-
salar modernlestirilmis ve bir ¢cok iilkede var olan katma deger vergisi getirilmistir (1984).

Ozal déneminin getirdigi yenilikler 6nceki donemlerle karsilastirldigi zaman daha iyi anlagilmaktadar.
Ozal 6ncesi donemde kapali ve korumaci bir ekonomi politikasi izleyen Tiirkiye, Ozal donemi ile be-
raber kisa zamanda biiylik degisimler gerceklesmistir (Karluk, 2014). Bu degisimler ekonomi alaniy-
la da smirli kalmamistir. Tiirk vatandaslar1 daha dnceden alisik olmadiklart yeni politikilar ile tanismis-
lar, uluslararast iligkiler, siyaset, egitim, kiiltlir alanlarinda bir ¢ok yeniliklere taniklik etmislerdir. Daha
once devlet tekelinde olan televizyon ve radyo kanali sayis1 artmis ve insanlara se¢me imkanlari veril-
mistir. Ozel okullarin sayis1 artmus, girisimci insanlarin 6nii agilmistir. Tiirkiye’de farkli olmanin daha
rahat kabul edilebildigi bir sosyal ortam olusmustur. Biitiin bunlar diisiiniildiigiinde Ozal donemi Tiirki-
ye i¢in bir doniim noktas1 olarak karsimiza ¢ikmaktadir.

Bu doénemde goriilen gelismeler ekonomiye de yansimis ve makroekonomik gostergelerde onemli ge-
lismeler yasanmustir (Unal, 2015). Ozal déneminde kisi basina diisen reel milli gelir ve reel ihracat ra-
kamlar1 -karsilastirma kolaylig1 saglamak i¢cin ABD dolari iizerinden- Grafik 1 ve Grafik 2’de verilmis-
tir. Grafiklerde de goriilecegi lizere kisi bas1 gayri safi yurt ici hasila ve ihracat rakamlarinda bu donem-
de 6nemli oranlarda artislar goriilmiistiir.

Grafik 1 Ozal donemi Tiirkiye kisi basina diisen gayri safi yurt ici hasila rakamlar1
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Kaynak: Tiirkiye Istatistik Kurumu

1 Bu dénemde Tiirk vatandaslari yurt digina ¢ikarken bile déviz alabilmek igin blitiin bir glin ugrasmalari gerektigi bilinmekte-
dir.
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Grafik 2 Ozal donemi Tiirkiye ihracat degerleri
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Kaynak: Tiirkiye Istatistik Kurumu

Sermayeye Duyulan Ihtiya¢

[Ik donem klasik ekonomistlerinden Ricardo ve
Malthus, kalkinmanin faktorleri olarak emekle be-
raber topragi ele almislardir. Topragimn iiretimde
daha etkin oldugu o giiniin sartlar diistiniildiigiin-
de boyle bir yaklasim daha uygundur. Sermayenin
iiretimdeki etkin rolii ikinci diinya savasindan son-
ra odak noktas1 haline gelmistir (Weil, 2009). Gii-
niimiizde eskisi kadar en temel faktor oldugu dii-
stiniilmese de, biiylime ve kalkinmanin en 6nem-
li sartlarindan birisi sermayeye duyulan ihtiyag-
tir. Cogunlukla emek problemi olmayan gelisme
yolunda olan {ilkelerin sermaye ihtiyaci en temel
sorun olarak ortaya ¢ikar®. Uretim, ancak serma-
yenin var olmasiyla yapilabilmektedir. “Yoksul-
luk dongiisii” dedigimiz sorun gelir seviyesi dii-
stik olan tilkelerin kendi dogal ihtiyaclarin karsi-
lamaktan tasarruf yapamamalari, ve boylece iire-
tim i¢in ihtiya¢ olan sermayeyi yatirimlara finan-
sal kurumlar araciligryla kanalize edememeleridir
(Azariadis, 1993). Yatirimlarin finanse edilebilme-
si, insanlara firsat esitligi sunulabilmasi, yetenek-
li insanlarin fikirlerini gelir ve servete doniistiire-
bilmeleri i¢in iyi isleyen finansal piyasalar hem
toplumu esitleyici, hem de diinya ¢apinda iilkeleri
esitleyici bir rol listlenmektedir.

2 Uretimin gereksinimleri emek ve sermaye ile sinirli degil-
dir. Beseri sermaye, dogal kaynaklar, teknoloji ve girisimcilik
tiretimde énemli rol oynarlar.

1950’1 yillara kadar gelisme yolunda olan bazi
ilkelerdeki petrol ve altin gibi dogal kaynakla-
rin zenginligi, bu iilkelerin ekonomik kalkinmala-
11 i¢in muhtag olduklar1 sermayeyi karsilamak i¢in
bir finansman kaynagi olarak kullanilacag: diisti-
niilmekteydi. Ancak daha sonraki yillarda dogal
kaynak zengini olan {ilkelerdeki gelismeler, bu
zenginligin bir firsat/avantaj degil, otokratik ida-
ri rejimlerin kurulmasina zemin hazirlayan bir fak-
tor oldugunu gostermistir (Dunning, 2008, Ulfel-
der, 2007). 1980’li yillarda kiiresel sermaye hare-
ketlilgi ile beraber kalkinma oranlart hizlanmaistir.
Bu donemde Tiirkiye ve gelisme yolunda olan di-
ger llkeler iiretimlerini arttirabilmek icin sermaye
ihtiyact i¢indeydiler. Sermaye, yukarida bahsedi-
len dogal kaynaklarin yoksunlugunda, ya tasarruf-
lar ile ya da uluslararasi finansal piyasalarin ara-
ciligiyla saglanabilirdi. Tiirkiye’nin tasarruf oran-
larinin yetersizligi ya da ihtiyaci olan biiyiime-
yi yakalamadaki yetersizligi (Sancak & Demirci,
2012), Tirkiye’yi sadece teknoloji ve ham madde
gibi temel kalkinma faktorlerinde degil, yatirimla-
11 finansman konusunda da yurt disindan yardim
almaya itmistir. Yurt i¢i tasarruflarin 1980’11 yil-
lardan giiniimiize diizenli olarak azalmasi, Grafik
3, Tiirkiye’yi yurt dis1 finansmanina giderek artan
oranlarda muhtag¢ birakmaktadir. Yurt ici tasarruf-
lar1 ile yurt dis1 finansmani arasindaki ters oran-
t1 empirik olarak da gosterilmis bir iliskidir (San-
I1 & Aksoz, 2014).
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Grafik 3 Yurt ici Tasarruflar
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Kaynak: Kalkinma Bakanligi Gésterge ve istatistikleri

1980’lerin basindan itibaren ulastirma ve bilgi tek-
nolojilerinde goriilen gelismelerle birlikte kiiresel
sermaye akimlari artmaya baslamigtir. Bu geligme-
lerden beklenen ve ekonomik teorilerin tahminle-
ri, sermaye akimlarinin sermaye fazlasi veren zen-
gin {lkelerden sermaye sikintisi ¢eken fakir ya da
gelisme yolunda olan iilkelere akmasi iken, Lucas
(1990) bunun aslinda boyle olmadigini, sermaye-
nin tam tersi yonde hareket ettigini ortaya koy-
mus ve bunu emek kalitesindeki farklar1 kullana-
rak aciklamaya ¢alismistir. Her ne kadar bekleni-
lenin tersine sermaye akimlar1 olmus olsa da (Pra-
sad, Rajan, & Subramanian, 2006), sermaye sahip-
lerinin sermayelerine yliksek getiri pesine diismle-
11 1990’11 y1llardan sonra artmis ve gelisme yolun-
da olan tilkelere dogru sermaye girisleri artmistir
(Prasad, 2014). Yurt disindan akan fonlardan bek-
lenen; bu fonlarin yurt i¢inde yatirima doniisme-
si, fiziksel sermayeyi arttirmasi ve bu fonlarin geri
O6denmesine yardimei olmasidir. Yurt disindan ge-
len kisa vadeli sermayenin ve portfdy yatirimlari-
nin bilylime lizerine etkisi bir tartisma konusu olsa
da, dogrudan yatirimlarin iilke i¢cinde uzun vade-
li bir ¢ok gelismeye zemin hazirladigi kabul edil-
mektedir®.

Disa kapali bir ekonomik diizenin neredeyse hig
kalmadigir giintimiizde, ilkelerin biiylimelerini

3 Yurt disindan gelen sermaye kendi icinde kisa vadeli,
uzun vadeli ve portfdy yatirimlari olarak siniflara ayrilmaktadir.

4 Kuzey Kore ve Kiiba tipik iki lilkedir. Son yillardaki y6netim
degisimleriyle beraber Kiiba da daha ag¢ik bir ekonomiye yavas
da olsa adimlar atmaktadir (Brenner, Jiménez, Kirk, & LeoG-
rande, 2014)

uluslararasi finansal piyasalardan bagimsiz diigiin-
mek miimkiin degildir. Bliylimenin ve gelisme-
nin sadece yurt i¢i tasarruflarla yapilmaya ¢alisil-
masi kalkinma i¢in var olan imkanlar1 kullanma-
mak demektir. Glinlimiiz sartlarinda iletisim, ulag-
tirma, aligveris ve ticaret farkli bir ortamda yapil-
maktadir. Tiirkiye gibi siirekli cari agik veren ve
yurt dist finansmanina siirekli muhtag olan bir til-
kenin tekrar korumaci politikalar uygulamasi diin-
yada goriilen gelismelerin tersine gitmek demek-
tir. Bu sartlar altinda yurt disindan gelen sermaye-
yi bir tehdit yerine, gelisme i¢in bir firsat olarak
gormek, Tiirkiye ve Tiirkiye benzeri iilkeler igin
daha yararlidir.

Yurt Disindan Sermaye Akimlari

Yurt disindan gelen sermaye akimlari ig ve dig fak-
torlere baghdir. Literatiirde dis faktorlere itici fak-
torler, i¢ faktorlere ¢ekici faktorler de denilmekte-
dir (Kar & Tatliséz, 2008). Yapilan ¢aligmalarda
hem yurt ici, hem de yurt dis1 faktorlerin serma-
ye girisinde etkili oldugu gosterilmisse de, basta
ABD faiz oranlar1 olmak tizere asil 6nemli faktor-
lerin kiiresel faktorler oldugu bulunmustur (Taylor
& Sarno, 1997). Yurt dis1 finansmaninda dis fak-
torlerin i¢ faktorlerden daha 6nemli oldugu, cari
acigin biiylikliiglinde bile yurt dis1 faiz oranlari-
nin belirleyici faktor oldugu da gosterilmistir (Ka-
raman & Can, 2014). Dig faktorlerin en 6nemli-
si geligsmis llkelerdeki faiz oranlaridir. Geligmis
tilkeler kurmus olduklar istikrarli siyasi ve eko-
nomik ortamlar1 ve hukuga dayali devlet diizenle-
ri sayesinde diinyada sermayenin en ¢ok tercih et-
tigi lilkeler konumundadirlar. Hukuki sisteme gii-
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venin zayif oldugu, ani ve gli¢lii siyasal krizler-
le sarsilacak {ilkeler kiiresel sermayenin sevmedi-
gi tlkelerdir (Lim, 2001). Gelisme yolunda olan
iilkelerin bu sartlar altinda uluslararasi fon pasta-
sindan daha biiyiik bir pay alabilmeleri i¢in daha
yuksek getiri oranlari sunmalar1 gerekmektedir.
2000’11 yillardan sonra donemin Amerika Birlesik
Devletleri (ABD) Merkez Bankasi Bagkani Alan
Greenspan’1n diisiik faiz politikalart ve ABD Mer-
kez Bankasi eski Bagkanlarinda Ben Bernanke’nin
kiiresel tasarruf bollugu (Bernanke, 2005) olarak
adlandirdig: kiiresel sermaye fazlaliklari, gelismis
iilkelerdeki faiz oranlarinin ¢ok diisiik seviyelerde
kalmasina yol agmistir. Bu gelismeler uluslararasi
sermayenin gelisme yolunda olan iilkelere akigina
on ayak olmuslardir.

2008 finansal krizine neden olarak da gosterilen
bu diisiik faiz oranlar1 sermayenin kendisine yeni
yerler aramasina neden olmus ve bundan Tiirki-
ye de dahil olmak {izere bir ¢ok gelisme yolunda
olan iilke yararlanmistir. Uluslararasi ticaret anlag-
malar1 da yurt dis1 sermaye akimlarini belirleyici
faktorlerden birisi olsa da, 2000’li yillardan giinii-
miize sermayenin yoniinii belirlemede hakim olan
faktor diinya ¢apindaki diistik faiz oranlaridir. Tiir-
kiye ekonomisi i¢in Ozal dénemini 2000°li yillar-
dan ayiran en 6nemli finansal faktor, uluslarara-
s1 finansal piyasalardaki faiz orami farkidir. Ozal
doneminde yurt disindan finansman bulmak hem
daha zor, hem de daha maliyetlidir.

Finansal liberalizasyon, ya da sermaye hareketli-
ligi iizerindeki kontrollerin kaldirilmasi, kiiresel
sermayenin yoniini belirleyen yurtici, ¢ekici fak-
torlerdendir. Tiirkiye’de finansal liberalizasyon
Turgut Ozal’in Basbakanlik Miistesariyken hazir-
ladig1 24 Ocak 1980 kararlariyla baslamistir. Bu
kararlar giinliik kur uygulamasi, siibvansiyonlarin
kaldirilmasi, dis ticaretin serbestlestirilmesi, ihra-

cat tesvikleri gibi daha baska programlar1 da iger-
mistir. Vergi politikalari, mali tesvikler, doviz kuru
politikalari, isgiicli maliyetleri diger ¢ekici faktor-
lerden bazilaridir.

1980°1i ve 2000°li Yillarin Fark:

1980°li y1llar ABD’de Ronald Reagan, Ingiltere’de
Margaret Thatcher ve Tiirkiye’de de Turgut
Ozal’m 6nderligini yaptig1 liberal akimlarin hakim
oldugu bir donemi temsil etmektedir. Her ne ka-
dar bu ti¢ liderin ortak ve farkli 6zellikleri olsa da
(Wapshott, 2007) uyguladiklar politikalarim koru-
maci1 yerine 0zglrlik¢ii 6zellikleri dne ¢ikmakta-
dir. Bu donemdeki uluslararasi finansal piyasala-
rin durumu da giiniimiiz sartlarindan oldukea fark-
lidir. O donemin sermaye maliyetini temsil etmesi
acisindan ABD reel faiz oranlarina baktigimiz za-
man reel faiz oranlarinin giiniimiiz reel faiz oran-
larina gore daha yiiksek oldugu goriilebilir®. Ozal
donemini temsil eden 1982 — 1991 arasi igin, enf-
lasyonun etkilerinden arindirilmis ortalama ABD
reel faiz oranmin %5,57 oldugu gortliir. 2000°1i
yillarda ise durum farklidir.

2004 - 2013 aras1 ortalama ABD reel faiz oranlar1
ise sadece %1,11°dir®. Bu donemi temsil eden reel
faiz oranlar1 Grafik 4’de gosterilmistir. Diger bir
husus da, 2000°li yillarla karsilagtirildigi zaman
1980’11 yillarda sermaye piyasasi araglar1 daha az-
dir.

5  Grafik 4'de gbsterilen dénemsel karsilastirmanin benzeri,
ingiltere’de kullanilan ve uluslararasi piyasalarda faizlerin be-
lirenmesinde referans olarak kullanilan LIBOR faiz oranlariyla
da elde edilebilinir.

6  Faiz oranlari olarak 10 yillik ABD devlet tahvillerinin orta-
lama faiz oranlari, enflasyon verisi olarak da ABD tiiketici fiyat
endeksi kullanilmistir.
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Grafik 4 ABD Reel Faiz Oranlart: 1982-91 donemi ve 2004-13 donemi’
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Kaynak: FRED (Federal Reserve Economic Data), ABD St. Louis bélgesel merkez bankasi veri tabani.

Uluslararas1 piyasalardan bor¢lanma maliyeti hakkinda bilgi veren reel faiz oranlar1 farki iki donemi
karsilastirma adina 6nemli bir kriterdir. Diizenli olarak ve diisiik maliyetle borg alabilmek bir {ilkede ya-
tirtmlarin finanse edilebilmesi i¢in 6nemli bir gereksinimdir. Borg alabilmek i¢ faktorlere bagli oldugu
gibi, siyasi ve ekonomik istikrar gibi, dig faktorlere de, diizenli ve diisiik maliyetle bor¢ vermek isteyen
piyasalar gibi, baghdir. Bor¢lanma analizini i¢ ve dig faktdrlerden bagimsiz diisiinmek, ekonomik ana-
lizde kismi denge ve genel denge analizindeki farka benzetilebilinir. Kredi kullanma sadece i¢ faktorler
kullanilarak incelendiginde kismi denge, hem i¢ hem de dis faktdrler beraber kullanilarak incelendigin-
de ise genel denge analizine benzer. Insanlarim, firmalarin ya da devletlerin diisiik maliyetle borg para
alabilecekleri bir ortamda alacaklar1 bor¢lanma kararlari ile, bdyle bir imkanin olmadigi durumda ala-
caklari kararlar farklilik gosterir.

Ekonomi biliminin ne olduguna tanimlamak adina sdylenen: “Insanlar, harekete gegirici tesviklere gore
hareket ederler, gerisi detaydir” (Landsburg, 2007) séziinde belirtildigi gibi, i¢inde bulunulan sartlar in-
sanlarin/iilkelerin aldiklar1 kararlarda kritik rol oynarlar. Diizenli olarak borg¢ alabilmek istikrari koruma
adina bir islev gorebilecegi gibi, yalanci bir refahin yaganmasina da sebep olabilir. 2000°li yillardaki li-
kidite bollugu ve diisiik faiz oranlar1 sadece Tiirkiye’nin degil, Tiirkiye ile ayni1 konumda olan bir ¢ok
gelisme yolunda olan tilke igin bir firsat olmus ve istikrarli bir ekonomik siire¢ yasamalarina imkan sag-
lamistir. Ama bu siirecin nasil bitecegi, yani bor¢lanmanin gelecegin Tiirkiye’sini hazirlamada bir basa-
mak tasi olarak mi1 kullanildigi, yoksa bir borg¢ krizine dogru mu gidildigi yakin gelecekte ortaya ¢ika-
caktir (Karaman, 2015).

7 Yatay eksen iki farkli dénemi (iki farkli 10 yili) temsil ettigi icin isimlendiriimemigtir.
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Grafik 5 1980°den 2013’e Tiirkiye’nin D1s Bor¢ Stoku. Milyon ABD Dolar1 Cinsinden
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Kaynak: 1988 yilina kadar olan veriler TUIK'in “Istatistik Géstergeler” kitapgigindan, 1989-2013 verileri ise TCMB’nin veritabani

EVDS’den alinmistir.

Grafik 5’te de goriilecegi lizere Tiirkiye nin dis
borcunda 1980’lerin basindan giliniimiize kadar
bliyiik artiglar olmustur. Her ne kadar bu donem-
de Tiirkiye ekonomisi biiyiimiis olsa da, bu biiyii-
me dis borgta goriilen artisin altindadir. Grafik 5°te
verilen degerler kisa ve uzun vadeli, kamu, TCMB
ve Ozel sektore ait biitlin borglar1 kapsamaktadir.
Grafikte gosterilmemis olsa da, son yillarda ar-
tan borg¢larin cogunlugu 6zel sektore aittir (Kara-
man, 2015). Ancak bor¢ veren bulundugu zaman
bor¢ alinabileceginden otiirii, dig borgta goriilen
bu artis1 sadece iilke i¢cinde olan gelismelere bag-
lamak dogru degildir. 2000’li yillardaki uluslara-
ras1 finansal piyasalar ile 1980 ve 1990’11 y1llarda-
ki uluslararasi finansal piyasalar bu yoniiyle birbi-
rinden farklidir.

Uluslararasi finansal piyasalarin gelismesiyle be-
raber sermaye hareketliliginde biiyiik artiglar ol-
mustur. 2000°1i yillarda gelismis llkelerdeki faiz
oranlarinin diismesinden sonra diinyadaki serma-
ye hareketliligi daha da artmistir. Diinya Banka-
s1 verilerine gore 1982 — 1991 donemini kapsayan
10 yilda diinyada gerceklesen toplam uluslarara-

s1 dogrudan yatirim miktar1 1,11 trilyon dolardir.
2004-2013 doneminde ise, yine 10 yillik bir do-
nem, bu rakam 16,76 trilyon dolara ¢ikmaistir. Diin-
ya niifusu, ya da ekonomisi bu dénemde bu kadar
artmamis olmasina ragmen dogrudan yatirimlar
yaklasik 16 kat artmistir. Grafik 6’te 1980 yilindan
glinlimiize uluslararast dogrudan yatirimlarda go-
rillen degisim goriilebilir. Diinya Bankasi’nin veri-
tabanindan alinan dogrudan yatirim degerleri kisa
stireli sermaye akimlarini ve portfoy yatirimlari-
n1 icermemektedir. Kisa stireli sermaye akimlari
da eklendiginde diinya finansal piyasasindaki ha-
reketlilik ¢ok daha biiyiik degerlere ulagmaktadir.
Grafik 7°de ayn1 donem i¢in Tiirkiye’ nin uluslara-
rast dogrudan yatirim degerleri goriilebilinir®. Go-
riillecegi lizere Tirkiye’nin dogrudan yatirim de-
gerleri ile diinya degerleri arasinda bir paralellik
vardir. Bu paralellik Tiirkiye’ye giren yabanci ser-
mayenin i¢ faktorlerden daha ziyade dis faktorlere
bagli oldugu tezimizi desteklemektedir.

8  Diinyanin ve Tiirkiye'nin dederleri arasindaki bliyiik fark-
tan dolayi iki farkli grafik kullaniimigtir.
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Grafik 6 Diinya Ekonomisinde Uluslararas1t Dogrudan Yatirim
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Grafik 7 Tiirkiye Ekonomisinde Uluslararas1 Dogrudan Yatirim
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Faiz Kisir Dongiisii

Ozal dénemindeki yiiksek faiz oranlar1 kamu sek-
torlinii bir kiskaca alan faiz kisir dongilistine neden
olmustur (Sancak, 1995). Kamu sektoriiniin ver-
mis oldugu agiklar bor¢ alinarak kapatilmis, yiik-
sek faizle alinan bor¢lar ise sonraki mali donem-
lerde agiklarin devam etmesine neden olmustur.
Kamu sektoriiniin yliksek reel faizle aldig1 borglar
istenmeden alinan, sadece 6nceki donemin borgla-
rin1 kapatmak i¢in alinan borglar oldugundan dola-
y1 da bu kisir dongii uzun siire kirilamamustir. Yurt
i¢inde ve yurt diginda hakim olan yiiksek faiz oran-
lar1 sadece devlet biitcesi tlizerine degil, 6zel sek-
tor lizerine de agir yiikler getirmistir. 1985 yilinda
% 3,6 olan kamu kesiminin bor¢lanma gereksini-

minin (KKBG) gayri safi yurt i¢i hasilaya (GSYH)
orani, yillar i¢inde diizenli olarak artarak 1993 y1-
linda % 12,0’a yiikselmistir. Kontol altina alina-
mayan bu artista siyasi veya bazi ¢ikar guruplari-
nin rollerinin olmus oldugu varsayilsa bile yiiksek
faiz oranlari iilkeyi, borcu borgla kapatmaya ¢a-
lismaktan kurtaramamigtir. KKBG’nin GSYH’ya
oranindaki bu diizenli artis 1994 mali krizine de
zemin hazirlamistir.

1980’1 yillarin sonundan itibaren yurt disindan
sermaye girislerinde artiglar olmustur. Biiyiik 06l-
clide bankalar aracilig1 ile Tiirkiye’ye gelen bu ser-
maye, kisa vadeli bile olsa, finansal istikrarin sag-
lanmasina katkida bulunmus, yiiksek kamu agik-
larindan kaynaklanan fon talebinin faiz oranlarini
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daha da yiikseltmesini engellemistir®.
Tiirkiye Bir Bor¢ Krizine Dogru mu Gidiyor?

Tiirkiye’nin dis borg stoku 2014 yil1 basinda 388 milyar dolarin tizerindedir ve Tiirkiye Cumbhuriyeti ta-
rihinde goriilen en yliksek degerdedir. Kamu sektoriiniin borcunun GSYH’ya orani ise % 45,1 gibi go-
receli olarak diisiik bir oranda kalmaktadir’. Avrupa Birligi’nin para birligine iiye olabilme sartlarmdan
olan Maastricht kriterlerinde kamu borcunun GSYH’ya oraninin azami % 60 olmas1 gerektigi belirtilir.
Tiirkiye’nin % 45,1 oran1 bu kriterden daha diisiiktiir. Ozellikle 2008 krizinden sonra bir ¢cok batili dev-
letin kamu borcu artarken Tiirkiye’de hiikiimetin uyguladig: siki1 mali disiplin, 6zellestirme ¢alismala-
r1 ve kamu arazilerine yerlesime agma politikalart sonucu biitce agi1g1 azalmistir. Yine bu donemde faiz
O0demelerinin biitce i¢indeki pay1 azalarak devam etmistir, Tablo 1.

Tablo 1 Tiirkiye’nin Faiz Odemelerinin Biitgedeki Orani

Yil Faiz Odemelerinin Yiizdesi
2006 26.25
2007 2435
2008 22.81
2009 20.26
2010 16.76
2011 13.75
2012 13.69
2013 12.59

Kaynak: Hazine, Genel Blitce Dengesi ve Finasmani (2006-2013)
Bu olumlu gelismelere ragmen lizerinde durulmasi gereken konu, kamu sektoriiniin borg yiizdesi azalir-

ken 6zel sektdriin borcunun artiyor olmasidir. Grafik 8’de Tiirkiye’nin dig borcunun kamu ve 6zel sek-
tor tarafindan paylasimi goriilebilir.

Grafik 8 Dis Borg Oranlari
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Kaynak: Karaman (2015)

9 1990 Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi (TCMB) raporu. (Sancak, 1995)

10 Degerler Diinya Bankasi, Diinya Kalkinma Gé&stergelerinden alinmigtir.
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Ozel sektériin doviz iizerinden olan borcunun art-
mas1 Tirkiye’yi bir doviz krizine kars1 savunma-
siz birakmaktadir. 1994 ekonomik krizinde oldu-
gu gibi dovizin kisa zamanda biiyiik artiglar gos-
termesi bir ¢ok firmay1 zor durumda birakacaktir.
Ama ani bir artis yerine, diisiik hizla ytikselen do-
viz ekonominin kendisini degisime adapte edebil-
mesini saglayabilir. Yani, dolardaki artis kontrollii
ve uzun vadeye yayildigi siirece bir kriz ya da bii-
yuk bir kriz olmadan ekonomi yeni sartlara uyum
saglayabilir. Tiirkiye’de uygulanan esnek kur reji-
mi, dovizde goriilen artislarin daha kontollii olma-
sin1 saglamaktadir.

Sonuc¢

Borglu olmama, devletin biitgesi kadar harcama
yapmasi klasik ekonominin en temel tezlerinden
birisidir. Gliniimiizde bor¢la korkutma hem siyasi,
hem de toplumsal bir 6ge olarak da kullanilmak-
tadir. Ama madalyonun iki yiizli oldugu gibi borg
almanin da iki yiizli vardir. Borg almak bir risktir
ama risk almadan da hedeflenen sonuglara ulasila-
maz. Toplumda “Bor¢ yigidin kamgisidir” diye bir
s6z vardir'. Insanoglunun 6zelliklerinden birisi
belki de kamgilanmadan aksiyona ge¢gmemesidir.
Ancak borg alarak insanlar hayallerini gercekles-
tirebilirler, fikirlerini servete ¢evirebilirler. Gelis-
mis finansal piyasalar olmadan da bir iilkenin ge-
ligsmis bir iilke oldugundan bahsedilemez. Elbet-
te borg altinda ezilen insanlar ve iilkeler de olmus-
tur. Tirkiye 1990°li yillardan 2001 krizine kadar
yalnig bor¢ uygulamalar yiiziinden agir bedeller
06demek zorunda kalmis bir iilkedir (Karluk, 2014,
Cogiircii, 2012). Tiirkiye’de i¢ borglar ancak 2001
krizi sonrasi uygulamaya konulan yasal diizenle-
melerle kontrol altina alinmig ve mali disiplin sag-
lanabilmistir. Bor¢ almak bir risk olsa da, yurt ici
tasarruflari yeterli olmayan, petrol gibi bazi temel
hammaddeleri ithal etmeye muhtag olan ve gelis-
mislik yolunda ilerlemek isteyen Tiirkiye nin borg
almamas1 ve yurt dis1 finans piyaslarindan kopma-
st miimkiin degildir.

Gliniimiiziin uluslararas1 finans piyasalar1 1980°1i
ve 1990’li donemlerden ¢ok farklidir. Giiniimiizde
herhangi bir banka rahatlikla uluslararasi piyasa-
lardan diisiik faizle uzun vadeli borg alabilmekte-

"' Bu séz eski bagbakanlardan Siileyman Demirel tarafindan

kendi siyasi s6yleminin bir parcasi olarak kullaniimigtir.

dir. Amerikan Merkez Bankasi’nin uyguladig: dii-
stik faiz politikalarina Japonya ve en son olarak da
Avrupa Birligi katilmistir'>. Amerikan devlet tah-
villerinin neredeyse hi¢ faiz 6demedigi, bir yillik
LIBOR oranlarinin yiizde 0.69°da kaldig1%, bu-
nun da otesinde gelismis iilkelerde, Cin, Japonya
ve petrol zengini Arap iilkelerinde sermaye biriki-
mi oldugu giiniimiiz sartlarinda bor¢ para bulabil-
mek Ozal dénemiyle kiyaslanmayacak kadar daha
kolaydir. Yurt disindan kolayca saglanilabilen fon-
lar sayesinde Tiirkiye’de doviz kuru olmasi gere-
kenden daha diisiik degerlerde seyretmistir. Bu da
ithal mallarin fiyatlarinin artmamasina ve dolay1-
styla enflasyon degerlerinin de diisiik bir seviyede
kalmasina neden olmustur.

[lerlemenin bir anahtari olarak goriilen gelismis fi-
nansal piyasalar, istikrarli bilyiimenin de bir sar-
tidir. Diizenli ve diisiik maliyetle borg alabilmek,
devlet de dahil olmak iizere ekonominin her ke-
siminin ihtiyacidir. Tirkiye’nin, diinyada hakim
olan bu sartlardan en iyi sekilde yararlanip kalkin-
mas1 ve istikrart i¢in bu imkanlar1 en iyi sekilde
degerlendirmesi gerekmektedir.

Kaynakcga

ATAMAN, M. (2014). Tiirk Siyaset Tarihi. Atatirk Uni-
versitesi. ATA-AOF.  Alinti:  http://ims.atauni.edu.tr/FileU-
ploads/Src/2aa459e6-475b-4bc6-9934-88cec9b855bb/
POL%C4%BOTAM-POL%C4%B0OTAM1010-%C3%9Cnite%20
14.pdf

AZARIADIS, C. (1993). Intertemporal macroeconomics: Black-
well Oxford.

BERNANKE, B. S. (2005). The global saving glut and the US
current account deficit. Board of Governors of the Federal Re-
serve System (US) Speech(Mar 10).

BRENNER, P, JIMENEZ, M. R., KIRK, J. M., & LEOGRANDE,

12 2008 finansal krizinden sonra diiglik faiz uygulamasina ek
olarak Amerikan Merkez Bankasi “Quantitative Easing” denilen
parasal genisleme politikasini uygulamaya koymustur. Japon-
ya basbakani Shinzo Abe ikinci kez segildikten hemen sonra
kendi isminden tiiretilen ve “Abenomics” denilen parasal genis-
leme politikalarr uygulamaya baslamistir. En son Avrupa Birligi
Ocak 2015°'te parasal genisleme politikasina direnmekten vaz-
gecerek bu kervana katilmigtir.

13 LIBOR (London Interbank Offered Rate, Londra Banka-
lararasi Faiz Orani) diinya ¢apinda kisa vadeli borglarin faiz
oranlarinin hesaplanmasinda en ¢ok kullanilan gésterge.
%0.69 orani 21 Mayis 2015 tarihinde gegerli olan, Amerikan
dolarina uygulanan 12 aylik nominal faiz orani.



Finans Politik & Ekonomik Yorumlar 2015 Cilt: 52 Sayi: 608

S. C. KARAMAN

W. M. (2014). A contemporary Cuba reader: the revolution un-
der Raul Castro: Rowman & Littlefield.

COGURCU, I. (2012). Tiirkiye’nin i¢ Borg Genel Yapisi Uzerine
Gegmisten Glinlimiize Bir Dederlendirme.
DUNNING, T. (2008). Crude democracy: Natural resource

wealth and political regimes (Vol. 37): Cambridge University
Press Cambridge.

KAR, M., & TATLISOZ, F. (2008). Tiirkiye’de Dogrudan Yabanci
Sermaye Hareketlerini Belirleyen Faktorlerin Ekonometrik Ana-
lizi.

KARAMAN, S. C. (2015). Effective Use of Foreign Debt, the
Case for Turkey. International Journal of Social Science Re-
search, 3(2), 107-124.

KARAMAN, S. C., & Can, N. (2014). The Effects of World Fi-
nancial Integration on Financing Current Account Deficits: The
Case for Turkey. International Journal of Academic Research in
Business and Social Sciences, 4(10), 144-157.

KARLUK, R. (2014). Tiirkije Ekonomisi. Istanbul: Beta

Yayinlari.

LANDSBURG, S. E. (2007). The Armchair Economist (revised
and updated May 2012): Economics & Everyday Life: Simon
and Schuster.

LIM, E.-G. (2001). Determinants of, and the relation between,
foreign direct investment and growth: a summary of the recent
literature: International Monetary Fund.

LUCAS, R. E. (1990). Why doesn't capital flow from rich to poor
countries? The American Economic Review, 92-96.

PRASAD, E. S. (2014). The Dollar Trap: How the US Dollar
Tightened Its Grip on Global Finance: Princeton University
Press.

PRASAD, E., RAJAN, R. G., & SUBRAMANIAN, A. (2006).
Patterns of international capital flows and their implications for
economic development. Bildiri.

SANCAK, E. (1995). 1980-1994 Yillari Arasinda Tiirkiye'de
Déviz Kuru ve Faiz Oranlari Arasindaki lligkilerin Finans Kesi-
mine Etkisi. (Yiiksek Lisans Tezi), Uluslararasi Tiirk-Tirkmen
Universitesi, Asgabat.

SANCAK, E., & DEMIRCI, N. (2012). Ulusal Tasarruflar ve
Tiirkiye’de Siirdtirtilebilir Biiyiime lgin Tasarruflarin Onemi.
AIBU-IIBF Ekonomik ve Sosyal Arastirmalar Dergisi.

SANLI, F. B., & AKSOZ, H. (2014). 1980 Sonrasi Tiirkiye'de
Dis Borglanma Uzerinde Yurtigi Tasarruflarin Etkisinin Analizi.
Finansal Arastirmalar ve Calismalar Dergisi, 6(11), 83-98.

TAYLOR, M. P, & SARNO, L. (1997). Capital flows to devel-
oping countries: long-and short-term determinants. The World
Bank Economic Review, 11(3), 451-470.

ULFELDER, J. (2007). Natural-resource wealth and the surviv-
al of autocracy. Comparative Political Studies, 40(8), 995-1018.

UNAL, U. (2015). Ozal Dénemi Ekonomisine Genel Bir Bakis.
E. Ertosun & E. Demirbas (Editérler), Turgut Ozal Degisim,
Déniisiim. Ankara: Turgut Ozal Universitesi Yayinlari.

WAPSHOTT, N. (2007). Ronald Reagan and Margaret Thatch-
er: a political marriage: Penguin.

WEIL, D. N. (2009). Economic Growth (Second Edition ed.):
Prentice Hall.

33



