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ISTIKRAR, KIM ICIN?
Kriz idaresi Uzerine Degerlendirmeler

Ering¢ Yeldan, Bilkent Universitesi

Tirkiye tim  1990-sonrasi  on-yili istikrarsizlik—kriz—biiylime—kriz—istikrarsizlik
sarmalarina dayali, inisli ¢ikish bir konjonktiir ile gegirdikten sonra, 2000 Kasim’indan bu
yana topyekiin bir iktisadi ve siyasi krizin cenderesine siiriiklendi. Kriz {izerine bugiine degin
yeterince detayl ¢alismalar yapilmis olmasima ragmen,' bu yazida kriz ve kriz-sonrasindaki
resmi iktisadi siyasalarin toplu olarak bir kez daha degerlendirilmesinin ve IMF’den gelen
mali destegin ne sekilde kullanilmis oldugunun incelenmesinin yerinde olacagi kanisindayim.
Dolayisiyla bu yazinin amaci, 2000-sonras1 finansal/siyasi krizinin neden ve sonuglarmin
irdelenmesinden Otesinde, kriz sonrasinda IMF gozetiminde siirdiiriilen iktisadi/sosyal/siyasi
politikalarin gergekte neyi amagladiginin incelenmesidir.

Krizin ekonomik boyutlar1 1 No’lu tablo’da sergilenmektedir. 1999°da %35 kiigiilen
gayr safi yurt i¢i hasila (GSYIH), 2000 yili boyunca %7.4 genislemis; ancak 2001’in ilk
ceyreginden itibaren negatif bilyiime hizlarma siiriiklenmistir. GSYIH iizerine yapilan
harcamalar acisindan en derin ¢okiintii sabit sermaye yatirimlarinda %41.5 ve %50.2°1ik
gerilemelerle 2001’in ikinci yarisinda yaganmistir. Yatirimlarin 2002°nin ilk yarisinda da
ulusal ekonomide yasandig1 savlanan “krizden ¢ikis” siirecini hi¢ paylasmadgi ve %26 ve %1
diizeyinde gerilemesini siirdiirdiigii gériilmektedir.

<Tablo 1 buraya girecek>

' Bkz., ornegin, Akyiiz ve Boratav, 2002; Boratav ve Yeldan, 2002; Yeldan, 2002; Celasun 2002; Alper ve Onis,
2002; Cizre ve Yeldan, 2002; Voyvoda ve Yeldan, 2002; Bagimsiz Sosyal Bilimciler-Iktisat Grubu, 2001;
Ertugrul ve Selcuk, 2001; Gencay ve Selguk (2001), Yentiirk, 2001; Alper, 2001; Uygur, 2001; Boratav, 2001;
Ersel, 2000, Yenal, 2000; Celasun, 2001; Yeldan, 2001a, 2001b, 2001c, 2001d ve 2001e. Ayrica, Miilkiyeliler
Birligi Dergisi, Ocak 2000; Iktisat Isletme ve Finans, Mart 2000; Birikim, Nisan 2001; Ileri, Haziran 2001; ve
Iktisat Dergisi, Mayis 2001 bir dizi sdylesi/yuvarlak masa toplantisi ile kriz siirecine iliskin degerlendirmeler
sunmustur.  Kriz iizerine yapilmig radikal degerlendirmeleri igeren g¢alismalarin c¢ogu, Bagimsiz Sosyal
Bilimciler - Iktisat Grubu web sitesinde

(http://www.bagimsizsosyalbilimciler.org/iktisatg.htm) sergilenmektedir.
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2001 yilinda ihracat, tiim kur avantajina ragmen, anlamli bir atilim kaydetmemis (y1l
ortalamas1 %7.4); 6te yandan ithalat talebi ayn1 yilda %24.8 daralmistir. Bdylece, yasanan
s6z konusu daralma sonucunda cari islemler dengesi, GSYIHye oranla +%1.4’¢ yiikselmistir.

Krizin mali piyasalardaki en somut gostergeleri doviz kurundaki hizli asinma ve devlet
i¢ borglanma senetleri (DIBS) faizlerinin olaganiistii yiikselmesi olarak belirmektedir.
USS/TL paritesi 2001’in ikinci ¢eyreginden baslayarak %96.5; %116.5 ve %]114.2°1ik
oranlarda artmis ve ancak 2001 Ekim’inden sonra durulabilmistir. DIBS iizerine reel faizlerin
ise 2001’in ilk ¢eyreginde ortalama %117.5’1ik bir diizeye sicradigi goriilmektedir. Yilin son
ceyreginde kisa bir donem i¢in eksiye donen reel faizler, 2002°nin ikinci ¢eyreginden itibaren
mali piyasalarda tekrardan yiiksek pozitif getiriler sunmaya baglamistir.

2000 yil1 basindan bu yana Tiirkiye mali piyasalar1 IMF’den net olarak toplam 20.6
milyar dolar kaynak kullanmistir. Bu kaynagin kullanimi boyunca Tiirkiye, standart iktisat
politikalarinin ¢ok iizerinde bir dizi doniisiimii gerceklestirmeye kosullandirilmis ve gerek
iktisadi, gerekse siyasi yapisini yeniden sekillendirmekle yiikiimli kilinmistir. Nitekim, 14
Nisan 2001°de uygulamaya konulan ve onceleri “ulusal program”, daha sonra da “giiclii
ekonomiye gecis programi” (GEGP) olarak tanimlanan yeni istikrar arayislarinin temel amaci
kamuoyuna “...gliven bunalimim ve istikrarsizlig1 siiratle ortadan kaldirmak ve ...bir daha
geri doniilmeyecek sekilde kamu ydnetiminin ve ekonominin yeniden yapilandirilmasina
yonelik altyapiyr olusturmak” seklinde duyurulmustu. Programin hedeflerine gore “eski
diizene donmek artik gergekten miimkiin degil”di!

Krizin Nedenlerini Dogru Kavramak

Bu asamada krizin ardinda yatan nedenleri ve yapisal kokenlerini —bir kez daha—
hatirlamamizin faydali olacagini diisiiniiyorum. Once Kasim 2000’de bir uyar1 seklinde
gelisen, daha sonra Subat 2001°de patlak veren kriz, medyada “Tiirkiye’nin iizerine diisen
gorevleri yeterince yerine getirmemesi neticesinde piyasalarin rahatsiz oldugu ve bdylece
uluslararas1 sermayenin Tiirkiye’yi terketmesi sonucunda ¢iktig1” seklinde agiklanmaktadir.
Bu goriise gore “2000-y1h1 istikrar programi son derece iyi diisiiniilmiis ve tutarli bir program
olmasina karsin, Tiirkiye programda cizilen hedefleri tutturamamistir”. Dolayisiyla, “kriz
programin yeterince uygulanamamis olmasinin bir sonucudur”; yani mesele bir odev
sorunudur ve Tiirkiye “6devini yapmamis olmanin cezasini ¢gekmektedir”.

Bu goriis Subat 2001 krizi sonrasinda sekillenen “resmi” iktisat siyasalarina da yansimis
ve Tiirkiye’nin son donemdeki tiim yapisal doniisiimlerinin ideolojik s6ylemini olusturmustur.
Bu sdylemin en garpici 6rnegi olarak, Subat 2001°de Diinya Bankasi baskan yardimciligi
gorevinden ayrilarak Tiirkiye’ye cagrilan ve Devlet Bakani olarak gérev alan Kemal Dervis,
krizin birinci y1l déniimii nedeniyle 27 Subat 2002°d2 ODTU’de diizenlenen bir panelde su
sOzleri sdylemekteydi.

“...Daha siki bir maliye politikasinin devreye girmesiyle kriz belki
ertelenebilirdi. Malesef, maliye politikasi yeterince giiclenmedi, cari
agtk biiyiidii”.

Bu tespite gore krizin iktisadi olarak ana nedeni cari agigin biiyiimesidir. Bu tespit,
rakamsal sonuglari bakimindan dogru bir goézlemdir. Nitekim, 1999’de —1.3 miyar dolar
diizeyinde olan cari islemler dengesi, 2000 yil1 sonunda —9.8 milyar dolar ile ¢ok yiiksek



diizeyde bir agik vermistir. Milli gelire oranla %4.8 olan cari islemler agig1 gercekten de
krizin ardinda yatan unsurlar1 en iyi Ozetleyen gdstergelerden birisidir. Ancak, burada
tartisilmasi gereken onemli husus, cari islemlerdeki bu bozulmanin nereden kaynaklandigi
sorusudur. Cari ag181 tetikleyen unsurun, Kemal Dervis’in 6ne siirdiigli gibi “yeterince giiclii
olmayan maliye politkasi”’ndan kaynaklandigi savi gerceklerle bagdagmamaktadir. Nitekim,
elimizdeki biitce ve diger maliye verilerine baktigimizda, kamu kesiminin 2000 (ve 2001)
boyunca hi¢ de dngoriilenin lizerinde agik yasamadigini; tersine soz konusu donemde son
derece “gilicli” ve “daraltict” bir maliye politikasinin izlenmis oldugunu gérmekteyiz.. 2
No’lu Tablo bu tespitlerimizi net bir sekilde vurgulamaktadir.

<Tablo 2 buraya>

2000 ve 2001 yilina ait konsolide biitge hesaplari, her iki donemde de gelirler ve
harcamalar dengesinin hedeflenen degerleri tutturdugunu belgelemektedir. 2 No’lu Tablo’da
yansittifimiz konsolide biit¢e verileri, biitge gelirlerindeki gergeklesmelerin 2000 yilinda
hedefin yiizde 3.6; 2001°de de yiizde 5.1 istiinde oldugunu gostermektedir. Harcamalar ise
2000 hedefinin ylizde 0.2 puan altinda kalirken, 2001 hedefini sadece yilizde 1.7 diizeyinde
asmistir. Dolayisiyla s6z konusu yillarda kamu idaresi harcama ve gelir hedeflerini tutturmus
ve (Ozellestirme ve diger vergi-dis1 gelirler dahil olmak {izere) faiz dis1 biit¢e fazlasini milli
gelire oranla 2000’de ylizde 6.1°¢e, 2001°de de 6.7°ye cikartmistir. Kamu kesimi
dengelerindeki bu “basar’” ancak kamu yatirimlarmin olaganiistii daraltilarak tiim sosyal
nitelikli harcamalarin kisitlanmasi ve 2000 yilina 6zgii olagandis1 vergilendirme sayesinde
elde edilmistir.

Dolayisiyla 2000/2001 krizinin olusumunda “kamu kesiminin maliye politikasi
hedeflerinin tutturulamamis” olduguna yonelik resmi/medyatik sav tiimiiyle gercek disi1 bir
yorumdan ibarettir ve krizin olusum siirecindeki dinamikleri géz ardi etmeye yonelik bir
propogandaya hizmet etmektedir.

Oysa, kriz siirecinin gelisimine baktigimizda her seyden oOnce su saptamayi
vurgulamamiz ~ gerekmektedir: Tiirkiye ekonomisinde siireklilik kazanan bunalim,
hiikiimetlerin sadece son bir kag yilda tam olarak uygulayamadiklar istikrar tedbirlerinin, ya
da “teknik hatalarmin” degil, 1980’den bu yana uygulanan ve ulusal ekonominin dengelerini
denetimsiz ve yonlendirilmemis piyasa giiclerine terketmeyi ama¢ edinmis olan neo-liberal
politikalarin bir sonucudur.

2000 yili enflasyonu diisiirme programi da ulusal mali piyasalarda likidite yaratim
mekanizmasini  dogrudan dogruya uluslararasi parasal sermaye akimlarmin spekiilatif
giriglerine dayandirarak, Merkez Bankasi’nin elinden biitiin istikrar ve stratejik politika
olanaklarin1 kaldirmisti. BOylece para politikasi kisa vadeli sermaye hareketlerinin spekiilatif
akimlarima baglanmig ve ulusal mali piyasalarda gergeklesen faiz oranlar1 bu akimlarin
denetimsiz ve bagsibos hareketlerine teslim edilmisti. 2000 yili programi gergevesinde
uluslararas1 sermaye hareketlerini denetleme (sterilize etme) yoniinde hi¢ bir miidahalede
bulunmayacagini taahiit eden Merkez Bankasi, bu konumuyla ulusal piyasalar1 uluslararasi
finansal sermayenin spekiilatif akimlarina terketmisti.

S6z konusu donemde Tiirkiye ekonomisini dogrudan etkileyen kisa vadeli ve spekiilatif
nitelikli sermaye akimlarina iliskin olarak yerlesiklerin ve yerlesik olmayanlarin Tiirkiye ve
diinya mali piyasalarindaki menkul kiymet alim-satimlarina bakmak cok ilging gdzlemler
sunmaktadir. Sekil 1a yerlesiklerin yurt dis1 menkul satimi (doviz girisi) ve alimi (doviz



c¢ikis1) hareketlerini; Sekil 1b ise yabancilarin yurt icindeki menkul alimlar1 (déviz girisi) ile
satimlarin1 (doviz ¢ikisi) sergilemektedir. Sekil 1c’de ise bankacilik kesiminin dis diinyadan
elde ettigi kisa vadeli krediler girig ve ¢ikis hareketlerini sunmaktadir. Biitiin bu veriler, TC
Merkez Bankas1 Odemeler Dengesi Istatistikleri’nden derlenmis olup, aylik akimlar halinde
ve milyar dolar olarak verilmistir.

<Sekil 1a>
<Sekil 1b>
<Sekil 1¢c>

Akyiiz ve Boratav (2002) ve Boratav ve Yeldan’daki (2002) verilere gore, Ocak 2000
ile Kasim krizine kadarki donemde yabancilarin yurt iginde menkul kiymet alimlarindan
kaynaklanan net sermaye giriginin birikimli olarak 15.2 milyar dolara ulastig1 goriilmektedir.
Bunu kabaca 9.8 milyar dolarinin cari islemler agigii finanse ettigini géz Oniine alirsak,
yabancilarca saglanan net kisa vadeli sermaye hareketlerinin, yerlesiklerin yurt digina
cikarmis oldugu 5.2 milyar dolar tutarindaki transferi de karsiladigi goriilmektedir. Bu arada
bankacilik kesimi de 2000 y1l1 boyunca uluslararas1 doviz kredileri net girislerini 4.696 milyar
dolar arttirarak, 11.140 milyar dolara degin yiikseltmisler idi. Bankacilik kesiminin yurt
disindan sagladigir kredi girisleri birikimli olarak 209 milyar dolara, geri ddemeleri ise
birikimli olarak 204 milyar dolara variyordu. Bu siiregte bankacilik kesiminim kisa vadeli dis
bor¢ stoku da hizla artmig ve on ay igerisinde 13.2 milyar dolardan, 16.9 milyar dolara
ulasmusti.

2000’in kasim ayinda “piyasalarin glivenini yitirmesi” ile baglayan kacis, yabancilarin
Tiirk mali sisteminden bir anda 5.288 milyar dolar ¢ikartmas ile sonuglanacaktir. Oyle ki
2000 yilinin Kasim ayina kadar +15.2 milyar dolar géziiken yabancilar net sermaye girisleri,
Kasim sonrasinda 2001 boyunca —8.7 milyar dolara doniisecek; yani Tiirk mali sistemi 2000
sonu ile 2001 arasinda yabancilarca saglanan toplam sermaye girislerinde 23.9 milyar dolar
(15.2 + 8.7) diizeyinde bir yon degistirme ile karsilasacaktir.

Burada rakamsal olarak ifade ettigimiz boyutlardaki spekiilatif finansal hareketlerin
ulusal ekonomide yaratacagi sarsintilara, degil Tiirkiye gibi finansal sistemi son derece s1g ve
kirilgan olan bir “yiikselen piyasanin”, hi¢ bir mali sistemin dayanabilmesi miimkiin degildir.
2000 y1l1 para programi ise Tirk mali ve bankacilik sisteminin i¢inde bulundugu kirilgan ve
s1g yapisinin Ozelliklerini tamamen goz ardi etmekte ve ulusal para (Merkez Bankasi) ve
maliye (Hazine ve Maliye Bakanlig1) otoritelerini de piyasalarin denetlenmesi islevlerinden
bilin¢li olarak uzaklagtirmaktaydi. Kriz, iste bu tiir bagibos ve denetlenmemis spekiilasyonun
Tiirkiye ekonomisi iizerindeki etkilerinin birikimli sonucu olarak patlak vermisti.

Dolayisiyla, kriz temel makroekonomik gostergelerin —moda  deyimiyle
“funadamentallerin”, bozulmasi sonucunda ortaya ¢ikmis; ancak s6z konusu bozulma ig
politika hatalarinin veya programin uygulanmasindaki teknik hatalardan ya da eksik
uygulamalardan degil, denetlenmeyen sermaye hareketlerinin yarattig1 spekiilatif akimlarin
baskilar1 sonucu olusmustu. Sonug olarak, kriz, programin eksik ya da yanlis uygulanmasi
sonucu degil, piyasalarin miyopik tercihleri ve denetimsiz yapisi altinda, bizzat uygulanmasi
sonucu ¢ikmusti.



Tiirkiye Ekonomisi’nde Mali ve Finansal Kirilganlik

Yukaridaki boliimde 6zetlendigi iizere, biitiin dengelerini son derece kirilgan bir yapi iizerine
inga etmis olan 2000-y1l1 enflasyonu diisiirme programi ve onu izleyen Mayis 2001 Giiglii
Ekonomiye Gegis Programi (GEGP), IMF ve Diinya Bankasi kaynaklarini ve i¢ bor¢lanma
olanaklarint dogrudan dogruya finansal sistemin (ve bankacilik sisteminin) 6ncelikle krizden
cikisini hedefleyerek kullanmayi tercih etmistir.

Tiirkiye ekonomisinde varligini vurguladigimiz yapisal kirilganlik 6gelerini daha uzun
bir zaman perspektifi boyunca 3 No’lu Tablo’da sergilemekteyiz. Tablo’dan goriilecegi
tizere, Tirkiye ekonomisi tim 90’li yillar boyunca si§ ve dengesiz bir mali sisteme
dayanmaktaydi. Bu kirilgan yapiya dair bir 6rnek vermek gerekirse, bu konudaki en temel
gostergelerden birinin “kisa vadeli dis bor¢ stokunun Merkez Bankasi uluslararasi rezervlerine
orant” oldugu soylenebilir. Kisa vadeli dis bor¢ — MB rezervleri orani, uluslararasi iktisat
yazininda bir ekonominin gilivenirliliginin en temel gostergelerinden birisi olarak
degerlendirilmektedir. Ayrica, s06z konusu oramin biyiikligii, uluslararas1 {lke
deneyimlerinden yola ¢ikarak, bir finansal krizin en énemli Onciillerinden birisi olarak kabul
edilmektedir.

<Tablo 3 buraya girecek>

Tirkiye’de 1se 2000 yili dezenflasyon programi uygulamasi altinda bu oranin
%100’den baslayarak, Haziran 2000°de %112’ye, Aralik ayinda da %145’e yiikselmis oldugu
goriilebilmektedir. Oysa, programin uygulayicilari niyet mektubunda somutlanan hedefler
acisindan, kisa vadeli dis bor¢ yiikiiniin olast artisina kosut olarak Merkez Bankasi
rezervlerindeki genislemeyle birlikte bu gostergenin herhangi bir bozulmaya itilmeyecegi
savindaydi. Ancak, Tablo 3’de sergilenen dis ekonomik iligkilerdeki bu olumsuz edinimler,
IMF’den Kasim krizi sonrasinda elde edilen ve MB rezervlerini desteklemek amaciyla yapilan
4 milyar dolarlik bor¢lanmaya ragmen gerceklesmisti. Ancak, bu tiir dis kaynakli yapay
destekler ulusal ekonominin dengelerini ve giivenirliligini saglamaya yetmeyecek ve program
Subat ayinda iflas edecektir.

2000 yili programinda bir diger dengesizlik ulusal ekonominin cari iglemler agiginda
yasanmisti. Cari islemler agigimin Merkez Bankasi rezervlerine orant 1999 sonunda %5.9
diizeyindeydi. Bu gosterge 2000 yili1 boyunca hizla bozulmaya itilmis ve Haziran’da %?28’e,
yil sonunda da %49.7’ye ¢ikmistir. Cari islemler aciginin ulusal gelire orani ise 1999 sonunda
%0.7 iken, 2000 sonunda %5’e yiikselmistir.

GEGP ise bu istikrarsiz ve kirilgan yapiyla miicadele yontemini, sadece faiz digi kamu
harcamalarinin neredeyse tiimden kaldirilmasina dayali bir mali disiplin ve daraltici maliye
politikalar1 iizerine insa etmektedir. GEGP makroekonomik hedefleri arasinda i¢ borg
dinamigine iliskin olarak 2000 yilinda %4.6 olan konsolide biitge faiz dis1 fazlasinin ulusal
gelire oranini 2001 yilinda %S5.1 diizeyine yiikseltmeyi hedeflemektedir. Bunun icin de faiz
dis1 harcamalardaki nominal artisin ulusal gelirin nominal artisinin altinda tutulmasina 6zen
gosterilecegine (madde 87) isaret edilmektedir. Ancak bu hedeflere ulasmak i¢in servet
vergisi veya net aktif vergisi tiirinden yeni hicbir diizenlemeye gidilmeyerek, hedeflenen faiz
dis1 biitce fazlalarmin oncelikle kamu harcamalarindaki daralmayla karsilanmasi
planlanmaktadir. Oysa, 2000 itibariyle kamu harcanabilir gelirinin neredeyse tamamina ulasan

22001 kriz idaresinin bankacilik kesimine iligkin olarak yarattig1 kaynaklarin incelenmesi konusunda bkz.
Yeldan (2001e).



i¢ bor¢ faiz ddemelerinin yiikiiniin faiz digindaki harcamalardaki kisintilarla azaltilamayacagi
2000 ve 2001 yillarinin biitge uygulamasi sonucunda ¢ok yalin bir gercek olarak gézlenmis
durumdadir. Nitekim, kriz idaresi altinda gegcen 2001°de konsolide biit¢e faiz dis1 dengesinde
elde edilen fazlaya ragmen net yurt igi bor¢lanma geregi artarak devam etmis ve gayr safi
yurt i¢i hasilaya oranla 2000’de yiizde 7.5 diizeyinde siirdiiriilen net yurt i¢i bor¢lanma,
2001°de yilizde 12.7 diizeyine firlamistir. Dolayistyla makro ekonomik hedefler arasinda en
on sirada bulunan faiz dis1 fazla hedefinin 2000 ve 2001 programlarinda tutturulabilmis
olmasi, kamu kesiminde arzulanan dengenin saglanmasinda yeterli olmamistir.

2000 ve 2001 kamu harcama programlarinin hedeflenen degerleri tutturmus olmasina
karsin, faiz harcamalarinin ulusal mali piyasalardaki yiikii de artarak siiregelmistir. Faiz
harcamalarinin, vergi gelirlerinin 2000’de yilizde 77.1’ine, 2001°’de de yiizde 103.3’iine
ulastigr goriilmektedir.” Kriz idaresi altinda da faiz harcama hedeflerinin, vergi geliri
hedefininin 2000 yilinda yiizde 88.1’ine, 2001°’de de yiizde 109 iistiinde saptanmis oldugu
goriilmektedir. 2002 yilinda da faiz harcamalar1 hedefi, vergi geliri hedefinin yilizde 73.9’una
ulasacag1 ongoriilmektedir. Dolayisiyla, yeni Niyet Mektubu’nda somutlanan 2002 yili kamu
konsolide biitgesi, i¢ bor¢larin dondiiriilmesi sorununu faiz dis1 fazlalar ile ¢6zme yoniindeki
israrli tutumunu  siirdiiriirken, faiz harcamasi programinin da kamu harcanabilir geliri
tizerindeki yiikiinii azaltma yoniinde hig bir gergekei tedbir onermemektedir.

Tablo 3’1in son satirinda gecen net yeni i¢ bor¢lanmanin, i¢ bor¢ stokuna orant ise Tiirk
maliyesinin nasil dengesiz ve dortnala bir tempoda borglanmaya itildigini agikca
vurgulamaktadir. Hazine, 1995°den bu yana —tek istisnas1 2000 yili olmak iizere—her sene
tiim borg stokunun en az yaris1 kadar yeniden net olarak bor¢lanmaktadir. 2001 yilinin net
yeni i¢ bor¢lanmasi, birikmis bor¢ stokuna %70 ilave yiik getirmistir. Medyada ve resmi
demeglerde gegen “borglarin gevrilebilirligi” sdyleminin ne anlama geldigi ¢cok agiktir: devlet
biit¢esi yatirim ve biiylime i¢in degil, bir gelir transferi araci olarak kullanilmaktadir. Baska
bir ifadeyle, devlet biitgesi artik sosyal altyapt ve ekonomik biiyiimeyi degil, finans

piyasalarina kaynak transferini yeniden diizenlemenin bir araci haline donligmiis durumdadir.

Spekiilatif-Yonlii Biiyiime

Yukaridaki satirlarda 6zetlemeye calistigimiz bu kirillgan yapi, yakindan bilindigi iizere,
1989°da 32 sayili kararname diye de anilan bir adim ile 6demeler dengesi sermaye hareketleri
lizerindeki tiim kisitlama ve denetimlerin kaldirilarak finans piyasalarmin tamamiyla
serbestlestirilmesi iizerine kurulmustur. Béylece ulusal finans piyasalar1 dogrudan dogruya
kisa vadeli, spekiilatif nitelikli yabanci sermaye hareketlerine bagimli hale gelmis ve ulusal
kaynaklarin reel iiretken sektorlere sabit sermaye yatirimlari araciligiyla doniistiiriilmesi
islevini terk ederek, paradan para kazanmaya yonelik bir kumarhane kapitalizmine (casino
capitalism) siirtiklenmistir.

Tirkiye, 90’lar boyunca bdylesi bir yapiyla uluslararasi finans piyasalarina reel olarak
donem donem %100°e varan spekiilatif faiz-kur arbitraji sunmustur. S6z konusu finansal
arbitraj icin yurt disindan gelen dovizin TL’sina cevrilerek yurt i¢inde faiz geliri, R, elde
etmesi; donem sonunda da tekrardan doviz kurundan, ER, yabanci paraya c¢evrilmesi islemini

? S5z konusu faiz harcamalari/vergi gelirleri oram1, Temmuz 2002°de %117 diizeyine ulagmustir.



R . _
hesapliyoruz: . Dolayisiyla, yurt dis1 finansal spekiilatorler Tiirk Lirast cinsinden R

faizi elde ederken, TL’sinin asinmasi sonucunda ER haddinde kayba ugramaktadir. Eldeki
cebirsel ifade bu islemden elde edilen net finansal kazanci gostermektedir. Sekil 2’de
sundugumuz bu finansal arbitraj i¢in uluslararasi finansal spekiilatdrlerin donem boyunca
Tiirkiye’de sunulan en yiiksek getirili finansal araglarda (cogunlukla DIBS) degerlendirildigi
varsayillmistir.  Sekil’de gecen hesaplamalara gore, Tiirkiye, 6rnegin Ocak 1996°da %100;
Aralik 1998°de %60; Mart 2001°de de %80 olmak iizere “yiikselen piyasalar” arasinda 6nemli
bir yer tutmustur!

<Sekil 2 buraya>

Sermayenin birikim onceliklerinin finansal araglara bu denli yonlendirildigi boylesi bir
ortamda sabit sermaye yatirimlarinin sanayi sektorlerine aktarilmasi elbette gercekei bir
beklenti olamazdi. Nitekim, Tiirkiye’de imalat sanayiine yonelen sabit sermaye yatirimlari
reel olarak tam bir durgunluga itilmis ve sabit fiyatlarla hesaplandiginda 2001 itibariyle
1990’1arin basindaki reel degerin iizerine ¢ikamamistir. Bu arada imalat sanayi yatirimlarinin
toplam i¢indeki payr hizla gerilemistir (1970’ler ortalamasi %40 iken, 2001 degeri %?22).
Sekil 3 bu olgular1 betimlemektedir.

<Sekil 3 buraya>

Bu sartlar altinda, Tiirkiye’de 1990-sonrasi biiyiimenin “spekiilatif-yonli” nitelikler
tagimakta oldugu gozlenmektedir. S6z konusu donemde uygulanan yiiksek reel faiz-diisiik
kur politikalar1, finansal yatirimcilarin anlik coskular1 ile birlikte menkul kiymetlerin
fiyatlarinda spekiilatif nitelikli degerlenmelere, asir1 derecede yiiksek faiz hadlerine ve iktisadi
kararlarin sanayi yatirimlarindan ziyade, giderek finansal sektdrlere yonelmesine neden
olmaktadir” (Grabel, 1995: 128).

IMF’ce Saglanan Mali Destegin Boyutlar: ve Kullanin

Giglii Ekonomiye Gegis Programi ve izleyen Niyet Mektuplar1 dogrudan dogruya IMF
tarafindan yonlendirildi ve mali ag¢idan da desteklendi. 1999 Temmuz’undan bu yana IMF
tarafindan yapilan mali taahiitlerin toplami 31.9 milyar dolar; gergeklesen kullanimin da 28.2
milyar dolar oldugu hesaplanmaktadir. Tablo 4 s6z konusu mali paketin detayli dokiimiinii
sunmaktadir.



Tablo 4. IMF’ce Saglanan Mali Destegin Dokiimii

1999 Temmuz-Aralik Yakin Izleme
2000-2002 Stand-by

2000 Kasim / Aralik Kriz Ek Finansmani
2001 Subat / Mart Kriz Ek Finansmani
2002-2004 Stand-by

11 Eyliil Krizi Ek Finansmani1

Toplam Taahiit:31,930 milyar $

Gergeklesen Kullanim (Yillar itibariyle)

1999 288 milyon §
2000 1.408 milyar $
2001 11.564 milyar $

2002 (Agustos sonu) 12.908 milyar $

Toplam Kullanim : 28.168 milyar $

Ana Para Geri Odemeleri :
2001 1.128 milyar $
2002  6.391 milyar $

Toplam Geri Odeme ~ 7.519 milyar $

Net Kullamim : Toplam Kullanim — Geri Odeme
28,168 milyar $§ — 7,519 milyar $ = 20,649 milyar $

2004 Sonuna Kadar Taahiit Edilen Kullanim
2002 (Agustos-Aralik) 1.654 milyar $

2003 (Y1llik) 1.052 milyar $
2004 (Y1llik) 1.052 milyar $
Toplam

3,759 milyar $

1999-2002 (Agustos) Toplam Kullanimin Dagilimi

IMF Kullanimi 28.2  milyar$

Ana Para Geri Odeme -7.6  milyar $

Net Kullanim 20.6  milyar §

(Kur Farki)* 1.0 milyar $

IMF Stok Kullanimi 21.6  milyar §

IMF’e Faiz Odemesi 1.0 milyar $

Kullanimlarin Fonksiyonel Dagilimi

a) Biitce Finansmani 11.9  milyar $
b) TCMB Rezerv Destegi 7.6  milyar $
c¢) Hazine Rezerv 1.1  milyar$

20.6 milyar $

Kaynak: Hazine Miistesarlig1 (http://www.treasury.gov.tr). Tablo’da gegen verilerin derlenmesinde
yardimlarini esirgemeyen sayin Nazif Ekzen’e ayrica tesekkiir bor¢luyum.



IMF’ye 2001 ve 2002 yillar1 boyunca yapilan ana para geri 6demeleri gz Oniinde
tutuldugunda Tiirkiye’nin son ii¢ yilda IMF’den net olarak 20.6 milyar dolar kullandigi
anlagilmaktadir. Programlara goére bu kaynagin 11.9 milyar dolar1 biitce finansmaninda,
Hazine’nin i¢ borglanmasini karsilamakta; 7.6 milyar dolart TC Merkez Bankasi rezerv
destegi olarak; 1.1 milyar dolar1 da Hazine rezervi olarak kullanilmasi Ongoriilmiistiir.
Merkez Bankasi bagkani Siireyya Serdengecti’nin agiklamalarina gore de elde edilen dis
kaynak “kamu ve fon bankalar1 operasyonunun basarisi ve i¢ ve dis bor¢ stokunun
stirdiiriilebilirligini devam ettirebilmek™ amaciyla kullanilacaktir.

Yine bu baglamda, Tasarruf Mevduati Sigorta Fonuna devredilmis 6zel bankalara 2001
icinde 8 milyar dolar art1 4.3 katrilyon TL diizeyinde devlet i¢ borglanma senedi (DIiBS)
verilmesi planlanmig; goérev zararlar1 tasiyan kamu bankalarina ise agiklarini kapatmak
maksadiyla verilecek DIBS tutar1 da 25.8 katrilyon TL olarak belirlenmistir. Dolayisiyla,
programda kamu ve fon bankalarina toplam 40 katrilyon TL civarinda bir kaynak aktariminin
gerceklestirilmesi ongoriilmistiir. Bu rakamin Tiirkiye’nin toplam gayri1 safi milli hasilasinin
neredeyse dortte birine ulastig1 goriillmektedir!

Dolayisiyla, IMF’den elde edilen kaynaklar oncelikle finansal sistemin krizden ¢ikisi
icin ve Ozellikle de “bor¢larin dondiiriilmesi” hedefi etrafinda kullanilmaktadir. Tiirkiye nin
kisa vadeli dis bor¢ profiline baktigimizda da bu olgunun yansimalar1 agik¢a goriilmektedir.
Tablo 5 bu verileri sunmaktadir.

<Tablo 5>

Buna gore Tiirkiye’nin toplam dis borcu 1999 sonunda 102.9 milyar dolar iken, bu
rakam 2002’nin ikinci ¢eyreginde 125.9 milyar dolara ¢ikmistir. Buna karsin Tiirkiye’ nin
kisa vadeli dis borg yiikiimliiliigii azal(til)mistir. Oyle ki 1999 sonunda 22.9 milyar dolar olan
ve 2000 sonunda 28.3 milyar dolara degin yiikselen kisa vadeli dis borglar, 2002’de 15.2
milyar dolara geriletilmistir. Buradaki operasyonda belirleyici olan unsurun ticari bankacilik
kesiminin bor¢lanma davranisina dayali oldugu goriilmektedir. Ticari bankalar kisa vadeli dis
bor¢larin1 13.2 milyar dolardan, 2000 sonuna degin 16.9 milyar dolara ¢ikartmis, ancak daha
sonra bor¢ yiikiimliliiklerini hizla gerileterek, 2002’de 7 milyar dolar diizeyine
diistirmiislerdir.

Dolayisiyla Tiirk finansal sistemi, kriz boynca bir yandan toplam dis borg
yiikiimliiliiklerini ve IMF’den borg yiikiinii arttirirken, bir yandan da —uluslararas1 sermaye
acisindan en Onemli unsur olan— kisa vadeli dis borglarin1 geri 6demekle yikiimli
kilinmigtir. Yani IMF destekli program, herseyden dnce Tiirkiye’ nin kisa vadeli dis borcunun
geri 6denmesini hedeflemis ve bunu da biiyiik 6l¢iide uygulamaya koymustur.

Burada ilging olan husus, dis borglar i¢cinde kisa vadeli borg¢larin pay1 azalirken, dis
bor¢lanmanin servis maliyetlerinin® yiikselmeye devam ediyor olmasidir. 2000/2001 boyunca
dis borg servisinin milli gelire oran1 %11°den, %16.8’e; ihracata orani ise %69.3’den, %70.1°¢
yiikselmistir. 6 No’lu Tablo dis borg servisi iizerindeki olumsuz gelismeleri 6zetlemektedir.

* D1s borg servis maliyeti, kabaca, vadesi gelen ana para ve faiz demeleri toplamu.



Tablo 6. Di1s Borg¢ Servisi

2000 2001
Dis borg servisi oran1 (%) 37.2 43.3
Toplam dis bor¢ / GSMH (%) 59.7 78.6
Dis borg servisi / GSMH (%) 11.0 16.8
Dis borg servisi / Thracat (%) 69.3 70.1
Briit TCMB rezervleri / Top. dis Borg (%) 18.7 16.3

Kaynak: TCMB.

Sonuc: Giiven ve Istikrar, Kim I¢in?

Sonug olarak, 2000/2001 kriz idaresi Tirkiye’nin Oncelikle vadesi gelmis dis borglarini
cevirme programi olarak caligmaktadir. Bu anlamda, IMF’den saglanan ve her defasinda
medyada biiyiik bir basar1 olarak nitelendirilen dis kaynak girisinin ardinda yatan gergegin
aslinda Tikiye ekonomisinin uluslararasi sermayenin gilivenini saglama operasyonundan
ibaret oldugu cok yalin olarak ortaya ¢ikmaktadir.

“Etkin devlet”, “iyi yOnetisim (governance)”, “giiven ve istikrar” gibi cilali sozlerin
ardinda yatan unsurun aslinda Tiirkiye ekonomisine ve c¢alisanlarina degil, uluslararasi
sermayeye gliven vermek oldugu goriilmektedir. Nitekim uygulanan program dogrudan
dogruya daraltici para ve maliye politikalarina dayanmakta ve uluslararasi sermaye
akimlarinin serbestisini giivence altina alan, disa agik (yabanci sermayeye bagimli) bir iktisadi
yapiyr ongoérmektedir. So6z konusu modelde “istikrar” kavramu ile asil kastedilen hedef,
yabanci sermaye girislerinin 6zendirilmesini saglamak i¢in ulusal mali piyasalarda yiiksek
reel getirinin temini ve devalliasyon riskinden arindirilmis bir déviz kuru sistemini kurmaktir.

Bu yap1 altinda merkez bankalar1 “bagimsiz” kilinarak, sadece ve sadece fiyat istikrarin
saglamakla gorevlendirilmekte ve bu amacin disinda baska hi¢ bir rol oynamamalar1 i¢in
ellerindeki biitlin miidahale olanaklar1 kisitlanmaktadir. Kamunun maliye politikalar1 ise
dogrudan dogruya “faiz dis1 fazla veren biitge” amacina odaklanmaktadir. Kamu tiiketim ve
yatirrm harcamalarinda olaganiistii kesintiler pahasina saglanmasi beklenen bu politika
sonucunda kamusal alanin smirlarinin alabildigince daraltilmasi 6ngoriilmekte ve kamunun
geleneksel tiim ekonomik ve sosyal altyapi faaliyetleri yabanci sermayenin kar alanina
cekilmektedir.

Neo-liberal 6greti, kiiresellesmenin nimetlerinden yararlanilabilinmesi igin ulusal
merkez bankalarimin 6zerk para, faiz ve doviz kuru politikalariyla uluslararasi sermaye
akimlarina ayak bagi olmamasi gerektigini dikte etmektedir. Bu 6gretinin asil amaci, merkez
bankalari fiyat istikrarini saglamakla ve ulusal mali piyasalarda yiiksek reel getiri diizeyini
siirdiirmekle gorevlendirmektir. Boylece, rant sahiplerine aktarilacak olan rant geliri
giivenceye alinmaktadir. Kamu maliyesi ise dogrudan dogruya uluslararasi sermayenin ¢ikar
alanin genisletmek i¢in gerekli tiim tedbirleri almakla sinirlanmaktadir.
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Biitiin bu iktisadi politikalar ve tasarimlar bir biitiin olarak degerlendirildiginde,
IMF’nin y6nlendiriciliginde siirdiiriilen ve “alternatifsiz” oldugu o6ne siiriilen bu programin,
Tiirkiye ekonomisinin disa bagimliligini arttirici; kalkinma ve sanayilesme perspektiflerini
terk ettirici; ve ulusal mal ve finans piyasalarinin gelismis iilkelerin ekonomileriyle marjinal
ve tageronlastirilmis bir bicimde eklemlenmesini 6ngoren; dis soklara karsi da korunaksiz ve
savunmasiz olan bir ekonomi yaratma projesi oldugu agikca goriilmektedir.

Tiirkiye hizla kiiresellesen sermayenin denetimine terkedilmektedir.
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