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TURKIYE EKONOMISI’NDE DIS BORC SORUNU
VE
KALKINMA STRATEJILERI ACISINDAN ANALIZI

Giris

Tirkiye tim  1990-sonrasi  on-yili istikrarsizlik—kriz—biiylime—kriz—istikrarsizlik
sarmallaria dayali, inisli ¢ikigh bir konjonktiir ile gegirdikten sonra, 2000 Kasim’indan bu
yana top yekiin bir iktisadi ve siyasi krizin cenderesine siiriiklenmistir. S6z konusu kriz
stirecinin en 6nemli unsurlarindan birisi dig bor¢ dinamiklerinin ulusal ekonomi {izerine olan
giderek artan yiikiidiir. Kriz {lizerine bugiine degin yeterince detayli calismalar yapilmis
olmasina ragmen,1 bu calismada 6zellikle dis bor¢lanma siireci ve dis bor¢clanmanin gerek
ulusal ekonomimiz, gerekse kalkinma stratejilerimize etkisi toplu olarak degerlendirilecektir.
Bu arada Uluslararasi Para Fonu (IMF)’den gelen mali destegin ne sekilde kullanilmis oldugu
da calismanin ana eksenlerinden birini olusturacaktir.

Calisma dort ana boliimde tasarlanmistir.  Bundan sonraki birinci bolimde
Tiirkiye’nin yakin ge¢misteki makroekonomik gelismeleri dzetlenmektedir. Ikinci boliim dis
borgluluk iizerine olan gostergeleri sunmaktadir. Dis bor¢lanmanin dinamikleri analitik
olarak iiciincii bolimde c¢oziimlenmektedir. Calismanin son bolimii  sonuglarin
degerlendirilmesine ve dis bor¢clanma siirecinin Tiirkiye’nin kalkinma stratejilerine etkilerini

analiz etmeyi amaglamaktadir.

! Bkz., ornegin, Ertugrul ve Yeldan, 2003; 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-Tktisat Grubu, 2001; Ertugrul ve Selcuk, 2002; Gencay ve Selcuk (2001), Yentiirk, 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; ve
Iktisat Dergisi, Mayis 2001 bir dizi sdylesi/yuvarlak masa toplantist ile kriz siirecine iliskin degerlendirmeler
sunmustur.



I. Tiirkiye Ekonomisinin Makro Gostergeleri

Tirkiye ekonomisindeki yakin doneme ait makro gostergeler 1 No’lu Tablo’da
sergilenmektedir. 1999°da %S5 kiigiilen gayr safi yurt i¢i hasila (GSYIH), 2000 y1li boyunca
%7.4 geniglemis; ancak 2001’in ilk ¢eyreginden itibaren negatif biiylime hizlarina
striikklenmistir. 2002’de %7.6 biiyliyen milli gelirin artis hizinin 2003’te %35.8’e ulastigi
goriilmektedir.

GSYIH iizerine yapilan harcamalar agisindan en derin ¢okiintii sabit sermaye
yatirrmlarinda %41.5 ve %50.2°lik gerilemelerle 2001’in ikinci yarisinda yaganmustir.
Yatirimlarin - ulusal ekonomide yasandigi savlanan “krizden ¢ikig” silirecini heniiz
paylasmadigi ve 2001°de %31.5 ve 2002°de %0.8 diizeyinde geriledikten sonra, 2003’te
gorece yavas bir tempoda %10 arttig1 goriilmektedir.

2002 ve 2003 yillarinda ihracat gelirlerinde US$/€ capraz paritesinin Tiirk dis ticaret
hadlerine olumlu yansimasi sonucu hizl bir artis yasanmis, ancak 6zellikle 2003’te ithalatin,
ithracattan daha hizli artmasi sonucu cari iglemler acig1 7 milyar dolar seviyesine yiikselmistir.
Bu rakam GSYIH ye oran olarak hesaplandiginda %2.5 degerini agmaktadir.

Tiirkiye kamu maliyesinde yaganan ekonomik sikintilarin en somut gdstergeleri devlet
i¢ borglanma senetleri (DIBS) faizlerinin olaganiistii yiikselmesi olarak belirmektedir. DIBS
iizerine reel faizlerin ise 2001’in ilk ¢eyreginde ortalama %117.5’lik bir diizeye si¢radigi
goriilmektedir. 2001’in son ceyreginde kisa bir donem i¢in eksiye donen reel faizler,
2002’nin ikinci g¢eyreginden itibaren mali piyasalarda tekrardan yiiksek pozitif getiriler

sunmaya baslamistir.



Tablo 1. Tiirkiye Ekonomisi'nde Kirilganlik Géstergeleri

Reel Biiyiime Hizt

GSYIH

Tiiketim Harcamalari
Ozel
Kamu

Sabit Sermaye Yatirimlari
Ozel
Kamu

Ihracat

fthalat

GSMH'nin %'si Olarak
Cari Islemler Dengesi

D1s Borg Stoku®

Biitce Dengesi

Kamu Kesimi Bor¢lanma Geregi
Makroekonomik Fiyatlar
Nominal Déviz Kuru Yillik
Degisim (TL/$)

Enflasyon (TEFE)
Enflasyon (TUFE)

DIBS Faiz Oran1

Reel Ucretler Artis Hizt’

Kamu Sektorii
Ozel Sektor

Kirganhk Gostergeleri
Kisa Vadeli Dig Borglar / Merkez
Bankasi Briit Déviz Reservleri (%)

Nakit Para Ikamesi®

I¢ Borg Faiz Odemeleri / Toplam
Vergi Gelirleri (%)

Net Yeni I¢ Borglanma / I¢ Borg
Stoku (%)

1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003
72 7.0 75 3.1 5.0 74 74 76 5.8
4.8 8.5 8.4 0.6 2.6 6.2 92 2.0 6.6
6.8 8.6 4.1 78 6.5 7.1 8.6 54 24
9.1 14.1 14.8 39 -15.7 16.9 315 -0.8 10.0

16.9 12.1 119 83 -17.8 160  -349 7.2 203

-18.7 244 284 13.9 -8.7 196  -22.0 14.5 -11.5
8.0 22.0 19.1 12.0 7.1 19.2 74 11.0 16.0

29.6 20.5 224 23 3.7 254 2438 15.7 27.1
-14 -1.3 -1.4 1.0 0.7 48 2.4 0.8 29

53.1 55.5 573 554 69.5 64.4 93.9 76.2 59.3
4.0 -8.3 7.6 7.0 -11.6 -109  -162 -14.3 -11.2
52 8.8 76 9.2 15.1 12.5 16.4 12.6 0.0

54.0 77.0 86.6 71.7 60.6 286 1142 9.4 08

86.0 75.9 81.8 71.8 62.9 327 88.1 312 13.9

89.1 79.3 85.7 84.6 68.8 39.1 68.5 29.7 18.4

18.1 31.1 22.1 295 36.8 45 31.8 13.0 17.0

-17.1 -25.0 19.1 -1.3 42.0 69  -1L5 0.6 8.6
8.3 1.9 3.0 16.9 11.6 1.0 -143 43 14

1287 1042 95.1 105.4 989  127.6 85.9 66.0 68.2

54.8 50.9 48.6 45.1 452 44.1 56.2 56.5 47.8

43.9 59.2 41.7 61.0 66.4 637 1033 87.0 69.5

524 57.8 524 49.5 493 37.1 70.2 18.5 22.9

Kaynaklar: DPT, Temel Ekonomik Gostergeler; Hazine ve Dis Ticaret Mistesarligi, Temel Ekonomik Gostergeler;

Merkez Bankasi Yillik Raporu

a. D1 borg stoku degerlerini TL'sina ¢evirmek i¢in MB y1l sonu doviz satig kuru kullanilmistir.

b. imalat sanayi reel iicretleri

c. Dolarizasyon: FX Mevduati / Toplam Mevduat



2003 yilinda enflasyon bir 6nceki yila kiyasla daha ilimli gergeklesmis, fiyat artiglarinin
yillik ortalamas1 TUFE bazinda yiizde 51.2°den yiizde 27.4’e; TEFE bazinda ise yiizde 59°dan
ylizde 28.5’e gerilemistir. Fiyat hareketlerindeki bu yavaslama devlet i¢ bor¢lanma senetleri
(DIBS) faizlerine de yansimis ve DIBS bilesik faizinin agirhikli ortalamasi yiizde 62.7’den
ylizde 29.4°e diismiistiir. Dis ekonomik iligkilerindeki ¢arpik ve sagliksiz gelismeler kendisini
ozellikle doviz piyasalarinda gostermektedir. Son iki yilda yurt i¢i fiyatlardaki artis toplami
ylizde 70’1 asmasina karsin, TL’nin baslica dovizler karsisindaki nominal degeri enflasyon
farkina son derece sinirli bir intibak gostermistir. Bu sonug¢ dalgali kur rejiminin ¢alismadigini
ve TL’nin yabanci paralar karsisindaki degerinin cari islemler agigina ragmen azalmadigini
ortaya koymaktadir.

Tablo’nun son satirlarinda Tiirkiye ekonomisinin mali ve finansal kirilganlik rasyolari
sergilenmektedir. Ozellikle yurt dis1 sermaye girislerinin sagladigi rahatlama dis finansal
gostergelerde bir diizelmeye isaret etmektedir. Ancak finansal sermaye girislerindeki artiglara
ve doviz kurundaki ucuzlamaya dayali bu diizelmenin siirdiiriilebilir oldugu kusku uyandirici
bir edinimdir. Ote yandan i¢ bor¢lanmanin temposu artarak devam etmis ve faiz harcamalarin
devlet biitcesi lizerindeki yiikii 2003 ’te de siiregelmistir.

2000 yili basindan bu yana Tiirkiye mali piyasalar1 IMF’den net olarak toplam 18.2
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 yoOnetiminin ve ekonominin yeniden yapilandirilmasina
yonelik altyapiyr olusturmak™ seklinde duyurulmustur. Programin hedeflerine gore “eski
diizene donmek artik gergekten miimkiin degil”dir.

Ancak bir biitiin olarak degerlendirildiginde GEGP’nin bu istikrarsiz ve kirilgan yapiyla
miicadele yontemini, sadece faiz dig1 kamu harcamalarinin neredeyse tiimden kaldirilmasina
dayali bir mali disiplin ve daraltict maliye politikalar1 iizerine insa etmekte oldugu
goriilmektedir. GEGP makroekonomik hedefleri arasinda i¢ bor¢ dinamigine iliskin olarak
2000 yilinda %4.6 olan konsolide biitce faiz dis1 fazlasinin ulusal gelire oranini 2002 ve
sonrasinda %5 diizeyine ylikseltmeyi hedeflemektedir. Tiim kamu kesimi dikkate alindiginda

s6z konusu hedef %6.5’luk bir faiz dis1 fazla oranina isaret etmektedir. Bu hedeflere ulagmak



icin de faiz dig1 harcamalardaki nominal artisin ulusal gelirin nominal artiginin altinda
tutulmasina 6zen gosterilecegine (madde 87) isaret edilmektedir. Ancak bu hedeflere ulagsmak
icin servet vergisi veya net aktif vergisi tiriinden yeni hicbir diizenlemeye gidilmeyerek,
hedeflenen faiz dis1 biitge fazlalarinin Oncelikle kamu harcamalarindaki daralmayla
kargilanmasi planlanmaktadir. Oysa, 2000 itibariyle kamu harcanabilir gelirinin neredeyse
tamamina ulasan i¢ borg faiz 6demelerinin yiikiiniin faiz disindaki harcamalardaki kisintilarla
azaltilamayacagi 2000 ve sonrasinin biitge uygulamasi sonucunda ¢ok yalin bir gercek olarak
gbzlenmis durumdadir. Nitekim, kriz idaresi altinda gegen 2002 ve 2003°de konsolide biitce
faiz dis1 dengesinde elde edilen fazlaya ragmen kamu kesiminin bor¢ stoku artarak devam
etmis ve 2003’°de toplam i¢ borglar 195 katrilyon, kamu kesimi dig borglar1 ise 70.3 milyar
dolar diizeyine firlamistir. 2002’yle karsilastirdigimizda, i¢ borg¢ stokunun 149.9 katrilyon TL,
dis borg¢ stokunun ise 63.9 milyar dolar oldugunu goérmekteyiz. Dolayistyla makro ekonomik
hedefler arasinda en 6n sirada bulunan faiz dis1 fazla hedefinin 2002 ve 2003 programlarinda
tutturulabilmis olmasi, kamu kesiminde arzulanan dengenin saglanmasinda yeterli olmamustir.

Tablo 1°deki veriler faiz harcamalarinin, vergi gelirlerinin 2001°de yiizde 103.3’iine
2002°de de yiizde 77.1’ine,ulastigini gdstermektedir.” Kriz idaresi altinda da faiz harcama
hedeflerinin, vergi geliri hedefinin 2000 yilinda yiizde 88.1’ine, 2001°de de ylizde 109
istiinde saptanmis oldugu goriilmektedir. 2004 yilinda da faiz harcamalar1 hedefinin, vergi
geliri hedefinin ylizde 66’sina ulasacagi ongoriilmektedir. Asagida 1 No’lu Sekil “borg faiz
O0demeleri” ile “kamunun vergi gelirleri” verilerin birbirine oranini, hem biitce hedefi olarak,
hem de biitce yili sonunda gergeklesen degerler olarak sergilemektedir. Yani Sekil 1°de faiz
harcamalarinin vergi gelirlerine oran1 hem maliye politikasi olarak hedeflenen degerleri, hem

de y1l sonunda gergeklesen degerleri sunmaktadir.

2 S5z konusu faiz harcamalari/vergi gelirleri orami, Temmuz 2002°de %117 diizeyine ulagmustir.
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Sekil’de sunulan verilere gore Tiirkiye 1990’lar boyunca vergi gelirlerinin giderek artan
boliimiinii faiz ddemelerine ayirmay1 hedeflemektedir. Her biitce donemi sonunda faiz
O0demelerinin, vergi gelirlerinin daha yiiksek bir boliimiinii erittigini gézlemelerine karsin
biitiin hiikiimetler, faiz harcamalar1 {izerine herhangi bir operasyona gitme cesaretini
gosterememis ve bir sonraki sene toplamay1 hedefledikleri vergi gelirlerinin, faiz harcamalari
tarafindan el konulmasmna seyirci kalmislardir. Dolayisiyla, yeni Niyet Mektubu’nda
somutlanan 2000’li yillarin devlet biitceleri, i¢ borclarin dondiiriilmesi sorununu faiz disi
fazlalar ile ¢6zme yoOniindeki israrli tutumunu siirdiiriirken, faiz harcamasi programinin da
kamu harcanabilir geliri lizerindeki yiikiinli azaltma yoniinde hi¢ bir gercekei tedbir
onermemektedir. Boylece, 21 yiizyilin devlet biitceleri artik sosyal altyapi, saglik, egitim,
giivenlik gibi devletin ana gorevleri arasinda sayilan hizmetleri icra etmek konusunda son
derece kisitlandirilmis durumdadir.  Boylesi bir kosullandirmanin Tirkiye’nin gelecek
nesillerine biiylik yiikler getirecegi ve {lilkemizin iktisadi/sosyal hizmetlerini geriletecegi
aciktir.

Tablo 1’in son satirinda gegen net yeni i¢c bor¢lanmanin, i¢ bor¢ stokuna orani ise Tiirk
maliyesinin nasil dengesiz ve dortnala bir tempoda bor¢lanmaya itildigini agikga

vurgulamaktadir. Hazine, 1995°den bu yana —tek istisnas1 2000 ve 2002 yillar1 olmak tizere—



her sene tiim bor¢ stokunun en az yaris1 kadar yeniden net olarak bor¢lanmaktadir. 2001
yilinin net yeni i¢ borglanmasi, birikmis bor¢ stokuna %70 ilave yiik getirmistir. Bu
rakamlarin yorumu son derece agiktir: devlet biitgesi yatirim ve biiyiime i¢in degil, bir gelir
transferi araci olarak kullanilmaktadir. Bagka bir ifadeyle, devlet biitgesi artik sosyal altyapi
ve ekonomik biiyiimeyi degil, finans piyasalarina kaynak transferini yeniden diizenlemenin

bir araci1 haline donlismiis durumdadir.

II. Tiirkiye Ekonomisinde Dis Bor¢luluk ve Temel Nedenleri

1I-1. Dis Borglarin Gelisimi
Tiirkiye’nin 2003 itibariyle toplam dig bor¢ stoku 147 milyar dolara ulagmistir. Dis borg
stokunun 2002 yilinda 131.2 milyar dolar diizeyinde oldugu diisiiniiliirse, s6z konusu
rakamlar 2003°de %12.3’liik bir artisa isaret etmektedir. Milli gelire oran olarak 2002’de
%73.1 olan dis bor¢ yiikii, doviz kurunda gozlenen ucuzlamayla birlikte 2003°te %55’
geriledigi goriilmektedir. Doviz kurundaki devaliiasyonist anlamda yukar1 dogru herhangi
bir hareketlenmenin dis bor¢ yikiindeki gercek degerleri ortaya g¢ikarmasi kaginilmaz
olacaktir.

Borg¢ stoku i¢inde kamu sektoriiniin pay1 yaklasik %40 diizeyindedir. Kamu sektorii
dis borg stoku 1996°da 40 milyar dolar iken, 2002 yilinda 63.9 milyar dolara, 2003°te de 70.3
milyar dolara ulasmistir. Elimizdeki veriler aslinda kamu sektoriinlin disaridan borg¢lanmak
yerine, daha ¢ok i¢ bor¢lanma yoluna gittigini gostermektedir. Nitekim 1996 yilinda 3.3
katrilyon TL (29.3 milyar dolar) olan menkul kiymetlendirilmis i¢ bor¢ stoku, 2003 yil
sonunda 194.4 katrilyon TL’ye (139.3 milyar dolar) ulagsmistir. S0z konusu artis dolar
bazinda 1996-2003 arasindaki 7 yilda tam 4.7 misli bir artisa isaret etmektedir. Bdylelikle
1996 yilinda GSMH’ye oran olarak %37.7 diizeyinde olan kamu kesimi toplam bor¢ stoku (ig
art1 dis), 2003°de %81.7°ye ¢ikmistir. Tablo 2 bu gelismeleri 6zetlemektedir.



TABLO 2: 2003 YILI KAMU BORC STOKU GERCEKLESMELERI

(Milyar dolar)
KAMU BORC
TOPLAM
YILLAR | ic BORCSTOKU | PI$BORC BORC Ggsmp | STOKUNUN
STOKU oo GSMH’YE
ORANI (%)
1996 29,3 40,0 69.3 1840 377
(33 Kat. TL) ; ; ; ;
1997 30,7 38.9 69.6 197.0 353
(6.6 Kat. TL) ; ; ; ;
371
1998 (TR TL) 39.9 77.0 2120 36.3
04
1999 (230K TL) 404 84.8 190.9 44.4
2000 54,2 47.8 102.,0 200.1 51.0
(36,4 Kat. TL ) ; ; ; ;
2001 84,9 463 1312 1482 88.5
(1222 Kat. TL) ; ; ; ;
91.7
2002 (1499 Kat. TL) 63.9 155.6 179.9 86.5
139.3
2003 (1944 Kot TL) 70.3 209.6 256 4- 817

Kaynak: Hazine Miistesarligi.

1I-2. IMF’ce Saglanan Mali Destegin Boyutlari ve Kullanimi

Gliglii Ekonomiye Gegis Programi ve izleyen Niyet Mektuplar1 dogrudan dogruya IMF
tarafindan yonlendirilmisi ve mali a¢idan da desteklenmistir. 1999 Temmuz’undan bu yana
IMF tarafindan yapilan mali taahhiitlerin toplami 31.9 milyar dolar; ger¢eklesen kullanimin da
29.2 milyar dolar oldugu hesaplanmaktadir. Tiirkiye’nin 1999-2003 arasinda IMF’ye toplam
8.8 milyar dolarlik anapara ve 2.2 milyar dolarlik faiz geri ddemesinde bulundugu géz 6niinde
tutulursa, so6z konusu donemde IMF kaynakli net kullaniminin 18.2 milyar dolar oldugu
goriilmektedir. Buradaki toplam net kaynagin 15.6 milyar dolar1 Merkez Bankasi tarafindan,
13.6 milyar dolar1 da Hazine tarafindan gerceklestirilmistir. Faiz hari¢ toplam 6demenin 9.1

milyar dolarlik bélimiinii de Merkez Bankasi ger¢eklestirmistir. Tablo 3 s6z konusu mali

paketin detayli dokiimiinii sunmaktadir.




Tablo 3. 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 Finansmani

Toplam Taahiit:31,847 milyar $

Gergeklesen Kullanim (Yillar itibariyle)

1999 288  milyon $ (deprem i¢in yapilmis 520 mil$ harig)
2000 3,439  milyar $
2001 11.317 milyar $
2002 12.503 milyar $
2003 1.681
Toplam Kullanim : 29.228 milyar $
Ana Para Geri Odemeleri :
1999 287
2000 88
2001 1.087
2002  6.139
2003 1.227

Toplam Geri Odeme  8.827 milyar $

Net Kullamim : Toplam Kullanim — Geri Odeme
29,228 milyar § — 8,827 milyar $ = 20,401 milyar $

2004 Sonuna Kadar Taahhiit Edilen Kullanim

2004 (Y1llik) 2.610
Toplam 2.610 milyar $
1999-2003 (Yil sonu) Toplam Kullanimin Dagilimi
IMF Kullanimi 29.2  milyar$
Ana Para Geri Odeme -8.8  milyar $
Faiz Odemeleri 2.2
Net Kullanim 18.2  milyar $

Kullanimlarin Fonksiyonel Dagilimi(2003 sonu itibariyle:kullanimi-odeme)
Toplam Kullanim Toplam Odeme(faiz haric)
Merkez Bankasi 15.6 9.1
Hazine 13.6 -0.3

Kaynak: Hazine Miistesarlig1 (http://www.treasury.gov.tr). Tablo’da gegen verilerin derlenmesinde
yardimlarini esirgemeyen sayin Nazif Ekzen’e ayrica tesekkiir bor¢luyum.
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Programlara gore 2001-2002 arasinda IMF’den gelen kaynagin 11.9 milyar dolar biitce
finansmaninda, Hazine’nin i¢ bor¢lanmasimi karsilamakta; 7.6 milyar dolart TC Merkez
Bankasi rezerv destegi olarak; 1.1 milyar dolar1 da Hazine rezervi olarak kullanilmasi
ongoriilmiistiir. Merkez Bankas1 bagkani Siireyya Serdengecti’nin agiklamalarina gére de elde
edilen dis kaynak “kamu ve fon bankalar1 operasyonunun basarisi ve i¢ ve dis borg stokunun
stirdiiriilebilirligini devam ettirebilmek™ amaciyla kullanilacaktir.

Yine bu baglamda, Tasarruf Mevduati Sigorta Fonuna devredilmis 6zel bankalara 2001
iginde 8 milyar dolar art1 4.3 Katrilyon TL diizeyinde devlet i¢ borglanma senedi (DIBS)
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 2001°deki toplam gayr1 safi milli
hasilasinin neredeyse dortte birine ulastigi goriilmektedir! Dolayisiyla, IMF’den elde edilen
kaynaklar Oncelikle finansal sistemin krizden c¢ikist i¢in ve oOzellikle de “borglarin
dondiiriilmesi” hedefi etrafinda kullanilmaktadir.

Merkez Bankasi verilerine 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
bor¢lar, 2002°de 15.2 milyar dolara geriletilmistir. Buradaki operasyonda belirleyici olan
unsurun ticari bankacilik kesiminin bor¢lanma davranigina dayali oldugu goriilmektedir.
Ticari bankalar kisa vadeli dig borg¢larini 13.2 milyar dolardan, 2000 sonuna degin 16.9 milyar
dolara ¢ikartmis, ancak daha sonra borg yiikiimliiliikklerini hizla gerileterek, 2002°de 7 milyar
dolar diizeyine diistirmiislerdir.

Dolayistyla Tiirk finansal sistemi, kriz boyunca bir yandan toplam dis borg
yiikiimliliiklerini ve IMF’den borg yiikiinii arttirirken, bir yandan da —uluslararasi sermaye
acisindan en Onemli unsur olan— kisa vadeli dis borglarin1 geri d6demekle yilkiimli
kilinmigtir. Yani IMF destekli program, her seyden 6nce Tiirkiye nin kisa vadeli dig borcunun
geri 6denmesini hedeflemis ve bunu da biiyiik 6l¢iide uygulamaya koymustur.

Burada ilging olan husus, dis borglar icinde kisa vadeli borglarin pay1 azalirken, dig
bor¢lanmanin servis maliyetlerinin yiikselmeye devam ediyor olmasidir. 2000/2002 boyunca

dis borg servisinin milli gelire oran1 %11°den, %15.8¢e; ihracata orani ise %79.0°den, %80.1°¢
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yiikselmistir. Bu arada Merkez Bankasi dig borglanma iizeriindeki olumsuz beklentileri
dagitma maksadiyla yiiksek oranlarda uluslararasi rezerv tutmaya itilmekte ve kit doviz
kaynaklarini atil olarak bekletmek zorunda kalmaktadir. Dis bor¢ stokuna oran olarak Merkez
Bankasi rezervleri % 25°e ulagsmis durumdadir. Bir bagka deyisle Merkez Bankasi Tiirkiye nin
dis bor¢ stokunun dortte biri kadar biliytlikliigii rezerv olarak tutmaktadir. 4 No’lu Tablo dis

borg¢ servisi lizerindeki olumsuz gelismeleri 6zetlemektedir.

TABLO 4: DIS BORC SERVIS YUKU (%)

1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003
TOPLAM DIS BORC /
GSMH 43,1 43,6 47,0 553 58,9 79,0 72,2 55,0
KAMU KESIMI DIS
BORCU/ GSMH 27,9 25,7 253 28,3 30,4 48,7 47,0 27,4
TOPLAM DIS BORC /
IHRACAT 341,2 320,8 357,5 3874 | 4274 363,3 367,0 | 289,9,1
DIS BORC SERVISI /
GSMH 6,2 6,4 8,1 9,8 10,9 17,1 15,8
DIS BORC SERVISI /
fHRACAT (FOB) 49,2 47,3 61,2 68,9 79,0 78,6 80,1
FAIZ ODEMELERI/ R
GSMH 2,3 2,4 2,4 2,9 3,1 5,0 3,5 2,4
FAIZ ODEMELERI / .
{HRACAT 18,1 17,5 17,9 20,5 22,7 22.8 17,9 12,0
TCMB REZERVLERI
(NET)/ KISA VADELI 103,2 110,3 99,8 105,5 81,8 121,9 184,8 188,5
BORCLAR

Kaynak: Hazine Miistesarlig1, Merkez Bankasi, DIE.
e  Eyliil ay1 itibariyle

Bu boliime iligkin son olarak IMF’den bor¢lanmanin ileriki yillara dagilan maliyetini
sunmaktayiz. Tablo 5 2004-2007 arasinda IMF’ye yapilacak olan 6deme takvimini
sergilemekte, Tablo’nun ikinci kismi ise s6z konusu O0demelerin genel toplam maliyetini
vermektedir. Buna gore 1999-2003 arasinda IMF’den bor¢lanmanin ana para ve faiz olarak
genel maliyeti 11.1 milyar dolar olarak gerceklesmistir. 2004-2007 arasinda da s6z konusu
O0deme takvimi 25.2 milyar dolar olarak programlanmistir. Boylece 1999-2007 arasinda

Tirkiye IMF’ye 36.3 milyar dolarlik toplam 6deme ile kars1 karsiyadir.
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Tablo 5. IMF’ye 2004 Sonrasi Odeme Takvimi-Dagilimi

2004 2005 _2006 _2007 _Toplam

Ana Para 4.406 7.554 10942 623  23.523
Faiz 837 628 216 8 1.690
Toplam 5.241 8182 11.158 631  25.213

1999-2004 Programinin Toplam Odeme-Maliyeti

Ana Para Faiz Toplam
1999-2003 Gergeklesme 8.827 2.233 11.060
2004-2007 Odeme Takvimi 23.524 1.690 25.213
GENEL TOPLAM-MALIYET 32.351 3.923 36.274

I1-3. Dis Bor¢clanmanin Ardindaki Yapisal Nedenler

Tiirkiye ekonomisinin diinya mal piyasalariyla eklemlenmesi 1980 doniisiimii ile baslatilmas,

1989/90°da da ulusal mali piyasalarin serbestlestirilmesi ve uluslararasi sermaye hareketleri

iizerindeki kambiyo kontrollerinin kaldirilmastyla tamamlanmistir. Tiirkiye, 1990’11 yillarda

tamamiyla disa acik bir makro-ekonomik uyum siireci yasamis ve ulusal ekonominin birikim

ve bliylime iligkileri de bu siirece uygun olarak yeniden bi¢imlenmistir.

Tiirkiye somut olarak 1989 yilinda aldig1 32 Sayi/i Karar ile kambiyo rejimini tamamen

serbestlestirmis ve ddemeler dengesinin sermaye hareketleri kalemlerini dogrudan dogruya

uluslararasi finans sermayesinin spekiilatif hareketlerine agmistir. 32 Sayili Karar’in getirdigi

yenilikler sunlardir:®

Tiirkiye’de yerlesik kisiler, bankalar ve 06zel finans kurumlarindan higbir
sinirlama olmaksizin déviz alabilirler ve doviz bulundurmak icin herhangi bir
kisitlamaya tabi degildirler.
Tiirkiye’de yerlesik kisiler, Tiirkiye’de yerlesik olmayan kisilere verdikleri her

tiirli hizmet karsiliginda aldiklar1 dovizi tilke igine getirebilirler.

? Hakan Toprak, “Finansal Liberalizasyon ve Tiirkiye’de Finansal Sermaye Akimlar” TC Merkez Bankast
basilmamis Uzmanlik Tezi, Mart 2004.
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Yurtdisinda yerlesik kisilerin IMKB’de kota edilmis ve Sermaye Piyasasi
Kurulu izniyle ¢ikarilmis her tiirlii menkul kiymeti alma ve satmalar serbesttir.
Tiirkiye’de yerlesik kisilerin bankalar ve 6zel finans kurumlar1 vasitasiyla
yabanci borsalarda kote edilmis menkul kiymetleri, Merkez Bankasi tarafindan
alim-satim1 yapilan yabanci para birimleri cinsinden hazine bonosu ve devlet
tahvili satin alip satmalar1 ve bu kiymetlerin bedellerini yurt disina transfer
etmeleri serbesttir.

Tiirkiye’de yerlesik kisilerin, yurtdisinda menkul kiymet ¢ikarmalari, piyasaya
stirmeleri ve satmalar1 serbesttir. Tiirkiye’de yerlesil kisilerin yurtdisgindan
menkul kiymet getirmeleri ve yanlarinda yurtdisina ¢ikarmalar1 serbesttir.
Yurtdisindan doviz kredisi almak serbesttir. Tilirkiye’de yerlesik olmayan
kisilerin Tiirk liras1 hesap actirmalar1 ve bu hesaplara iliskin ana para ve faizleri
Tirk liras1 veya doviz olarak transfer etmeleri serbesttir.

Tirkiye’de yerlesik olmayan kisilerin doviz almalar1 ve transfer ettirmeleri ve

yurtdigina Tiirk liras1 gondermeleri serbesttir.

Goriildiigii gibi bu tedbirler, yayimlandigr donemin kosularinda gelismis ekonomilerde

dahi agir1 serbestlik anlamina gelen bir finansal sistem yaratmaya yonelikti. Tirkiye gibi

finansal sistemi yeterince olgunlagsmamis ve yasal mevzuati tamamlanmamus bir iilkede bu tiir

politikalarin birden bire devreye girmesi, Tiirkiye ekonomisinin yapisal dengelerini sarsacak

ve reel ekonomi ile finansal ekonomiyi birbirinden kopartarak, Tiirkiye’yi bir spekiilasyon

cennetine ¢evirecektir.

“Finansal Kiiresellesme” diye de anilan ve uluslararasi mal ve para piyasalari ile tam

biitiinlesmeyi amacglayan bu tiir serbestlesme politikalarindan beklentiler kabaca ii¢ baslik

altinda toplanmaktayd:

1.

yurt i¢i ve yurt dis1 tasarruflar mali sisteme aktarilacak, dolayisiyla kredi hacmi
genisleyecektir.

ulusal mali piyasalarda belirlenen yurt i¢i faiz haddi diisecek (sermayenin maliyeti
azalacak) ve uluslararasi faiz oranina yakinsayacaktir.

Ucuzlayan sermaye maliyeti ve genisleyen kredi hacmi sayesinde sabit sermaye

yatirim harcamalar artacak ve ekonominin biiylime hiz1 yiikselecektir.
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Oysa, s0z konusu yillarda (finansal serbestlestirme siireci altinda) Tiirk ekonomisinin
seyri yukarida Ozetlenen neoliberal beklentilerin tam tersi sonucglar dogurdugunu
belgelemektedir. Oncelikle 1990’lar boyunca mali piyasalarda derinlesme saglanmasina —mali
tasarruflarin artmasina—=Kkarsin, toplanan tasarruflarin kredi hacmini genislemesine hizmet
etmedigi ve iiretken sektorlere yonelik sabit sermaye yatirimlarini arttirmak yerine, finansal
spekiilatif faaliyetler arasinda carqur edildigi goriilmektedir. Ikinci olarak, beklentilerin
tersine reel faiz oranlarinda herhangi bir diisme yasanmamis, bilakis, reel faiz yiikiiniin
giderek arttig1 gozlenmistir. Dolayisiyla, i¢ borg tuzagina sikisan kamu sektorii de her sene
net yeni i¢ bor¢lanmasinin tistiinde bir i¢ borg faiz harcama ytikii ile kars1 karsiya kalmistir.

Bu arada devlet i¢ bor¢lanma senetlerinin sundugu faiz arbitraj1,4 disa agik sermaye
hareketleri altinda, olaganiistii bir spekiilatif gelir olanagi yaratmistir. Sekil 2 Tiirkiye
ekonomisinin diinya finans piyasalarma son 12 yilda sunmus bulundugu spekiilatif rant
gelirlerinin  diizeyini vermektedir. Sekil’de yurt disindan Tiirkiye’ye finansal yatirim
amacindaki bir ajanin yurt i¢indeki en yiiksek finansal getiriyi veren enstriimana yonelecegi
varsayilmis, bunun igin de 3-aylik devlet i¢ borglanma sentleri (DIBS) faiz haddi secilmistir.
Verilere gore, ortalama olarak %20’ler diizeyinde seyreden ve Mayis 1995-Mayis 1996 ve
Eylil 1998-Mart 1999 donemlerinde oldugu gibi net %80’e varan finansal arbitraj,

Tiirkiye’den dis diinyaya net kaynak aktarimina neden olmustur.’

* Dis sermaye akimlarina agik bir ekonomide yurt iginde TL-cinsinden sunulan faiz ile kurdaki deger kaybi
arasindaki fark, finansal spekiilatoriin arbitraj gelirini vermektedir.

> S6z konusu kisa vadeli (sicak) sermaye akimlarmi yerlesik hane halklarim ve yerlesik olmayanlarin protfoy
yatirimlart olarak somutlarsak, 1990-2001 déneminde Tiirkiye’ nin birikimli olarak yurt dis1 piyasalara toplam
14.5 milyar dolar transfer ettigi goriilmektedir.
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Sekil 2. Spekiilatif Faiz Kur Arbitraji (%)
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Ancak bu olguya paralel olarak beklenen kredi artisi gerceklesmemis ve mali
piyasalarda neoliberal beklentilerin tersine tasarruflarin, artan kredilerle yatirimlara
doniistiiriilmesi goriilmemistir. Tirk mali piyasalarinda mevduat bankalar1 araciliiyla
yaratilan kredi hacminin milli gelire oran olarak seyri 3 No’lu Sekil’de cizilmektedir. Sekil
1970’den baglayarak uzun dénemde Tiirkiye’de kredilerin milli gelire oranin1 vermektedir.
Sekil’den de acikga goriilebilecegi tlizere, 1989-sonrasinda kredi hacminde anlamli hi¢ bir
degisiklik gozlenmemekte, hatta 1990’larin ilk yarisinda kredi hacminde bir daralma

yasandig1 gozlenmektedir.
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Sekil 3. Mevduat Bankalar1 Kredilerinin GSMH'ye Orani (%)
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Ulusal ekonominin uluslararas: spekiilatif sermaye hareketlerine agilmasinin Merkez
Bankasi acisindan da yeni bir doniisiim icerdigi bilinmektedir. Nitekim, disa acgik bir sermaye
rejimi altinda Merkez Banka’lar1 hizla edilgen bir konuma siiriiklenerek, bagimsiz para ve
istikrar politikas1 izleme olanaklarini yitirmektedir. Merkez Banka’lar1 bir yandan sermaye
giriglerinin ulusal para piyasalarinda yarattigi baskilar1 hafifletmek i¢in sterilizasyona
giderken, diger yandan da spekiilatif sermayenin ¢ikis tehditlerini gogiislemek amaciyla
uluslararas1 doviz rezervlerini yiliksek tutmaya zorunlu kilinmaktadir. Bu olgu karsisinda,
Merkez Bankasi para politikasini siirdiirebilecegi mali araglar iizerindeki denetimini ederek,
doviz rezervlerini idare eden bir “doviz kurulusu” konumuna indirgenmektedir. Ulusal mali
piyasalara aktif olarak miidahale etme olanagini kaybeden Merkez Bankasi’nin gergekgi bir
reel kur ve ulusal kaynaklar1 yatirim ve biiylime Onceliklerine gore yonlendirebilecek bir
bagimsiz faiz politikasi izleme olanagi artik kalmamustir.

Bu yap1 altinda ulusal piyasalarda Merkez Bankasi’nin doviz ve faiz kurunu
birbirinden bagimsiz bigimde birer politika araci olarak kullanabilme olanag: yitirilmis ve

ulusal finans piyasalar1 kisa vadeli spekiilatif yabanci sermaye hareketlerinin denetimi altina
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girmistir. Bu finansal yap1, ekonomiyi dogrudan dogruya yiiksek faiz ve TL’yi yapay olarak
degerli kilan bir doviz kurunun cenderesinde tutmaktadir.

Asagida 4 No’lu Sekil’de TL’nin ABD dolar1 karsisinda uzun dénemli seyri (toptan
esya fiyatlartyla, 1987=100, indirgenerek) reel olarak sabit 1987 fiyatlartyla sunulmaktadir.
Gortilecegi gibi 2004 Subat ay1 itibariyle Tiirk Lirast son 20 yilin en degerli konumundadir.
Doviz piyasalarinda sinirlt serbestiye gecilen Ocak 1982°ye gorece TL 2004 Subati itibariyle
reel olarak neredeyse %40 oraninda deger kazanmis durumdadir.

Ancak 4 No’lu Sekil bir baska gozlemi daha vurgulamaktadir: Tirkiye sermaye
hareketlerini serbestlestirdigi 1989 sonrasinda doviz dengesinde yepyeni bir platoya ge¢mis
ve TL’ nin yapisal olarak daha degerli oldugu bir patikaya yonelmistir. Tiirkiye’nin 1980°ler
boyunca izledigi doviz kuru reel diizeyi, 1989-sonrasinda ucuzlamaya baslamis (7L reel
olarak deger kazanmus) ve yapisal olarak asir1 degerli bir konumda olmustur. Tiirk Lirasinda
1994 ve 2001°de goriilen deger kayiplarini bu sartlar altinda 1980’lerin dengelerini saglamaya
yonelik “diizeltici” birer devaliiasyon olarak nitelememiz yanlis olmayacaktir. Ancak
1980’lerin dengelerine gore bicimlenen bu iki devaliiasyonun da etkileri hemen bertaraf

edilmis ve Tiirk mali piyasalar: tekrardan asir1 degerli TL patikasina geri donmiistiir.

Sekil 4.Reel Doviz Kuru (TL/$)
(Sabit 1987 toptan esya fiyatlarina gore)
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11-4. Spekiilatif-Yonlii Biiyiime

Yapisal olarak asir1 degerli ulusal para ve ucuz dovize dayal ithalat patlamalar1 dis
borglanmayi da uyarmaktadir. Ozellikle sicak para girislerinin sagladigi asir1 degerlenme, bir
yandan ithalat maliyetlerini ucuzlatip iktisadi biliyiimeyi finanse ederken diger yandan da
finansal piyasalarda spekiilatif kazanglar1 6zendirmistir. Ancak “spekiilatif” nitelikli bu
biliylime dalgasi hi¢ bir zaman uzun erimli olmamis ve her bir genisleme donemi (1990-93;
1995-98; 2000) sirastyla 1994, 1999 ve 2001 krizleri ile sonuglandirilmistir.

Biiylimenin kisa vadeli finansal sermaye girislerine bagli olarak nasil spekiilatif
(konjonktiirel) dalgalanmalar igerdigi 5 No’lu Sekil’de vurgulanmaktadir. Burada 6demeler
dengesi istatistiklerinden derledigimiz kisa vadeli (sicak) para girisleri 3 aylik donemler
itibariyle sol eksene gorece verilmektedir. Sag eksende ise yurt i¢i gelirin biliylime hizi
sunulmaktadir. GSYIH deki dalgalanmalarin, sermaye giris ve c¢ikislarindaki inisli ¢ikish
spekiilatif trende ne kadar bagimli oldugu ortadadir. Bdylece ulusal finans piyasalar
dogrudan dogruya kisa vadeli, spekiilatif nitelikli yabanci sermaye hareketlerine bagimli hale
gelmis ve ulusal kaynaklarin reel tiretken sektdrlere sabit sermaye yatirimlari araciliiyla
dontstiiriilmesi islevini terk ederek, paradan para kazanmaya yonelik bir kumarhane
kapitalizmine (casino capitalism) stiriiklenmistir.

Sermayenin birikim onceliklerinin finansal araglara bu denli yonlendirildigi bdylesi bir
ortamda sabit sermaye yatirimlarinin sanayi sektorlerine aktarilmasi elbette gercekgi 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 bagindaki reel degerin iizerine ¢ikamamistir. Bu arada imalat sanayi yatirimlarinin
toplam ic¢indeki pay1 hizla gerilemistir (1970’ler ortalamasi %40 iken, 2001 degeri %22).

Dolayisiyla 1989-sonrasinda Tiirkiye ekonomisinde biiyiime dogrudan dogruya finansal
sermaye hareketlerine tabi durumdadir. 2003’te de biiylimenin ardinda kaynagini heniiz

bilmedigimiz sermaye girislerinin yarattig1 konjonktiirel dalgalanma yatmaktadir.
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Sekil 5. Odemeler Dengesi Finans Hesabi + Net Hata Noksan (Milyon $) ve GSYiH Biiyiime Hizi (%)
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Bu sartlar altinda, Tirkiye’de 1990-sonrasi biiylimenin “spekiilatif-yonlii” nitelikler
tasimakta oldugu gozlenmektedir. S6z konusu donemde uygulanan yiiksek reel faiz-diisiik
kur politikalar1, finansal yatirnmcilarin anlik coskular1 ile birlikte menkul kiymetlerin
fiyatlarinda spekiilatif nitelikli degerlenmelere, asir1 derecede yiiksek faiz hadlerine ve iktisadi
kararlarin sanayi yatirimlarindan ziyade, giderek finansal sektorlere ydnelmesine neden

olmaktadir” (Grabel, 1995: 128).

I11. D1s Bor¢ Dinamikleri: Odemeler Dengesi’ne Analitik Yaklasim

Calismamizin bu boliimiinde dogrudan dis borgluluk yaratan iktisadi aktorlerin davranis
bicimlerine ve Tiirkiye ekonomisinde 1990-sonrasinda giiclendigi goriilen dis borg
dinamiklerinin analitik bir ¢ézliimlemesini sunacagiz. Ekonomide dis diinyayla bor¢luluk ve
doviz alig verislinde bulunan ti¢ temel aktorden s6z edilebilir: yurt i¢i yerlesik hane halklari,
yerlesik olmayanlar ve bankacilik kesimi. S6z konusu donemde Tiirkiye ekonomisini
dogrudan etkileyen kisa vadeli ve spekiilatif nitelikli sermaye akimlara iliskin olarak

verlesiklerin ve yerlesik olmayanlarin Tirkiye ve diinya mali piyasalarindaki menkul kiymet
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alim-satimlarina bakmak ¢ok ilging gdzlemler sunmaktadir. Bu amagla Sekil 6a yerlesiklerin
yurt dist menkul satimi (déviz girisi) ve alimi (doviz ¢ikisi) hareketlerini; Sekil 6b ise
yabancilarin yurt icindeki menkul alimlar1 (doviz girisi) ile satimlarini (doviz ¢ikist)
sergilemektedir. Sekil 6¢’de ise bankacilik kesiminin dis diinyadan elde ettigi kisa vadeli
krediler giris ve ¢ikis hareketlerini sunmaktadir. Biitiin bu veriler, TC Merkez Bankasi
Odemeler Dengesi Istatistikleri’'nden derlenmis olup, aylik akimlar halinde ve milyar dolar

olarak verilmistir.

Sekil 6a. Yerlesiklerin Yurtdigi Menkul Satimi (Girig) ve Alimi (Cikig)
(milyon $)
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Sekil 6b. Yabancilarin Yurticinde Menkul Alimi (Girig) ve Satimi (Cikig)
(milyon $)
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Sekil 6¢. Bankacilik Kesimi Yurt Digi Kredi Girig ve Geri Odeme
(Milyon US$)
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Sekil 6a ve 6b soz konusu donemde finansal sermayenin dayandigi ana kaynak olarak
yurti¢i-dis1 portfoy (sicak para) hareketlerinin ne kadar dalgali ve istikrarsiz oldugunu agikca
sergilemektedir. Daha 6nemlisi, s6z konusu donemde Tiirk mali piyasalar1 agisindan yurt dis1
piyasalardan net olarak kaynak kullanilmadigi, tersine yurt digina kaynak transfer edilmis
oldugu goziikkmektedir. Kisa vadeli (sicak) sermaye akimlarini yerlesik hane halklarinin ve
yerlesik olmayanlarin portfoy yatirnmlari olarak somutlarsak, 1990-2001 doéneminde
Tirkiye’nin birikimli olarak yurt dis1 piyasalara transfer ettigi mali kaynak toplam 14.5 milyar
dolara ulagsmustir.

Sicak para akimlarina dayali finansman bi¢iminin en 6nemli 6gelerinden birisi olarak
Tiirk bankacilik sisteminin uluslararasi piyasalardan sagladigi yillik dis kredi giris ve ¢ikis
hacimlerini ise 6¢ No’lu Sekil’de vermekteyiz. Sekil 6¢’nin verilerinden hareketle, 1990—
sonrast donemde ulusal bankacilik sisteminden gegen kisa vadeli dis kredi hacminin tirkiitiicii
boyutlarda oldugunu sdylemek olasidir. Kisa vadeli dis kredi giris-¢ikis hacimleri 1991-1993
arasinda ayda ortalama 10 milyar dolar civarinda seyretmistir. Sekil’de sergilendigi iizere,
spekiilatif olarak siirekli devinim i¢inde seyreden bu islemlerin yillik hacminin 1993’te 120
milyar1 astig1 goriilmekte, 1994 krizi sonrasinda da bankacilik kesiminin krize uyum saglama
mekanizmalarinin en 6nemlisini olusturdugu anlasilmaktadir. (Bu konuda ayrica bkz. Balkan
ve Yeldan, 1998; Ekinci, 1998; Yentiirk, 1999; ve Bicer ve Yeldan, 2003).

Sekil 6a, 6b ve 6¢ ayrica 1990 sonrasinda Tirkiye’nin cari islemler agiklarinin
sicak para ile finanse edilmesi sonucunda nasil bir yapay biiylime sarmali yarattiZinin
ipuclarimi da sunmaktadir. Ancak burada sergilenen cari agiklarinin degisen yapist hemen
goze carpmaktadir. Nitekim, yabanci kokenli sermaye girislerinin giderek azalan bir boliimii
(1980-89'da %67's1, 1990-99'da ise %24'i) cari agiklarin finansmani i¢in tahsis edilmekte,
yerlesiklerin sermaye kagirmalarini ve rezerv birikimini karsilamak i¢in kullanilan dis
kaynaklarm pay1 ise ¢arpici bir bigimde artmaktadir. iste bu nedenle 1989-1999 arasinda
birikimli cari agiklar sadece 14 milyar dolar1 bulmakta iken Tiirkiye'nin dis borglar1 42 milyar
dolardan 102 milyara ¢ikmis, yani 60 milyar dolar artmistir. Bu olgunun arkasinda cari islem
aciklarinin ¢ok daha {istiinde yabanci kokenli sermaye girisinin ger¢eklesmis bulunmasi; ve
sermaye girislerinin %80-90'1n1n dis borg yaratan tiirden olmasi yatmaktadir.

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 “ylikselen piyasanin”, hi¢ bir mali sistemin dayanabilmesi miimkiin degildir.
2000 y1l1 para programi ise Tiirk mali ve bankacilik sisteminin i¢inde bulundugu kirillgan ve

s1g yapisinin Ozelliklerini tamamen goz ardi etmekte ve ulusal para (Merkez Bankasi) ve
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maliye (Hazine ve Maliye Bakanlig1) otoritelerini de piyasalarin denetlenmesi islevlerinden
bilingli olarak uzaklastirmaktaydi. Kriz, iste bu tiir basibos ve denetlenmemis spekiilasyonun
Tiirkiye ekonomisi lizerindeki etkilerinin birikimli sonucu olarak patlak vermisti.

Dolayisiyla, kriz temel makroekonomik gostergelerin —“fundamentallerin”, bozulmasi
sonucunda ortaya ¢ikmig; ancak s6z konusu bozulma i¢ 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 ¢ikmisti.

II1-1. Odemeler Dengesinin Bor¢luluk Acisindan Ayristirimasi

Bilindigi gibi bir ekonominin yurt dis1 piyasalarla olan iktisadi iliskileri odemeler
dengesi diye anilan bir bilango icinde tutulmaktadir. Odemeler dengesi, bir iilkenin déviz
kazandirici ve doviz harcayicit faaliyetlerini genellikle yillik bazda sergilemektedir.
Geleneksel olarak 6demeler dengesi istatistikleri tablosu 4 ana boliimden olusmaktadir:

1. Cari islemler dengesi

2. Sermaye hareketleri dengesi
3. Net hata ve noksan
4

. Rezerv hareketleri

Bu dort hesabin net bakiyesinin toplamda sifirlanmasi gerekmektedir. Ancak bu
geleneksel yaklasim, oncelikle doviz giris ve ¢ikislarim kaydetmekte, bu tiir islemlerin
ardinda yatan fonksiyonel iligkileri yansitmamaktadir. Burada 6ncelikli olarak konumuzun dis
bor¢luluk yaratan doviz akimlarini irdelemek oldugu diisliniiliirse, 6demeler dengesinin
sunumunun yeniden ayristirilmast geregi ortaya c¢ikmaktadir. Bu amagcla asagidaki yeni
tanimlardan hareket edecegiz:

Temel denge (BB): Odemeler dengesi istatistiklerinin temel dengesi olarak cari islemler

dengesi ve dis bor¢ yaratmayan finansal sermaye akimlarini tanimlamaktayiz. Temel denge,
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nihai olarak bir {ilkenin dis bor¢ finansmaninda kullanmak {izere doviz yaratma kapasitesini
vermektedir. (Uzun vadeli dis yatirimlar, 6rnegin, bu kalemde gegmektedir).

Dis Bor¢ Akimlar1 (DF): Dis bor¢ akimlari bir iilkenin yurt disina olan ulusal borcunu
arttiran her tiirlii yiikiimliiliiklerini kapsar. Bu tiir ylkiimliliikler portfdy yatirimlarini ve
bankacilik kredileri, ticaret kredileri gibi diger yatirim kalemlerini kapsar.

Sermaye Cikislar1 (KO): Bunlar yerlesiklerin ve yerlesik olmayanlarin uzun vadeli
sermaye akimlar1 haricindeki sermaye hareketlerini vermektedir. Odemeler dengesi “net hata
ve noksan” kalemi de bu bdliime kaydedilmistir.

Rezerv Degismeleri (R): Bu kalem bir iilkenin yabanci para varliklarindaki iyilesme
veya bozulmay1 gosterir. Geleneksel olarak, arti isaret ulusal para otoritesinden ddemeler
dengesi tablosuna katkilar1 ifade eder. Dolayisiyla arti isaretli rezerv hareketleri kalemi,

rezervlerde azalma oldugunu gosterir.

Temel denge kendi iginde ayrica net yatirnm gelirleri (NI) ve yatirnm gelirleri
haricindeki temel denge (BENI) olarak ikiye ayrilabilir. Net yatirim gelirleri yurt disi
finansal menkul kiymetlerden ve yiikiimliiliikklerden kaynaklanan faiz ve temettii gelirlerini
(dogrudan yatirimlar, portfdy yatirimlar1 ve diger yatirimlar) vermektedir. Temel dengenin
diger kalemleri (ticaret dengesi, uzun vadeli yabanci sermaye yatirimlari, hisse senedi

satiglar1) BENI kalemi i¢inde yer almaktadir.

Tablo 6. Odemeler Dengesi Ana Kalemleri

Aktifler/Yiikiimlilikler | Borglar

Temel Denge (BB)

Cari Islemler Dengesi
Dogrudan yabanci yatirimlar, net

Portfoy yatirimlari (hisse senetleri)

Dis Bor¢ Akimlar: (DF) Sermaye Cikislar1 (KO)
Portfoy yaitimlari, net Portféy yatirimlari
(bonolar ve diger yatirimlar) Diger yatirimlar

Net hata ve noksan
Rezerv hareketleri (R)
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Tiirkiye verileri acisindan 6demeler dengesindeki so6z konusu ayrisim 6 ve 7 No’lu

Tablolarda 6zetlenmektedir.

Tablo 7. Odemeler Denqesi Biiviikliiklerinin

BB
TP.OD.701.1: A-CARIISI EMI FR
TP.OD.7Z14 1: C-8-Yurtdisinda Doarudan
TP.OD 715 1: C-9-Yurticinde Doarudan
TP.OD.718.1: C-111-Hisse
KO

TP.OD.Z16.1: C-10-Portfov Hesabi-
TP.OD 720.1: C-12-Diger Yatirimlar-
TP.OD.7Z31.1: D-NET HATA V
DFE

TP.OD.Z19.1: C-112-Borc
TP.OD 725 1: C-13-Djaer Yatirimlar-
R
TP.OD.733.1: E-REZFRV
NI

TP.OD. 708 1: A-5-Yatirim
TP.OD.Z09.1: A-6-Yatirim
BEN
TP.OD.Z701.1: A-CARIISILEMI ER
TP.OD 714 1- C-8-Yurtdisinda Doarudan
TP.OD.Z15.1: C-9-Yurticinde Doarudan
TP.OD 718 1: C-111-Hisse

Odemeler dengesi kalemleri yapisi geregi toplamda sifirlandid1 igin, su esitligi yazmamiz

miimkiindiir:

DF; =- BB;— KO;— R

Esitligin iki tarafin1 da ge¢mis senenin dis bor¢ stokuna bolersek:
(DF,/ D¢1) = - (BB,/ D¢.1) — (KO, / Dy.1) — (R — Dvy)

Bu denklem bize dis bor¢ stokuna her yil temel denge, sermaye cikislart ve rezerv
hareketlerinden kaynaklanan ilaveleri verecektir. Yani yukaridaki cebirsel ifade, her yil dis

borg artiglarinin hangi kalemden geldigini yansitmaktadir.
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Eger temel denge (BB) “net yatirim geliri” (NI) “net yatirim geliri haricindeki temel denge”
(BENI) olarak ayristirilacak olursa, yukaridaki ifade su bi¢imi alacaktir:
(DF{/D¢1) =- (BENI;/ D) - (NI;/ D.1) — (KO / D¢.1) — (R{ — Dy.1)

Tiirkiye’nin dis bor¢lanmasini arttirici kalemlerin  yukaridaki ifadelerde gegen paylarinin

gorece biyiikligii 7 ve 8 No’lu Sekillerde sergilenmektedir.’

Sekil 7.
Dis Borglanmaya Katki Kalemleri (%)

== ReservArtislar (-R/D)
£— Sermaye cikiglari (-KO/D)
Temel denge (-BB/D)

25%

20% e Ds borg akimlari (DF/D)

15%

10% A

5%

0% A

5% 4

Sekil 8
Dis Borclanmaya Katki Yapan Kalemler (%)

m Reserv Artiglan (-R/D)
25% - mmm Sermaye ¢ikiglan (-KO/D) L
—= NI haricindeki temel denge (-BENI/D)
Odenmis yatinm gelirleri (-NI(/D)
15% - e Dig bor¢ akimlari (DF/D)

20%

10%

5%

0%

-5%

-10% 4

-15% 4

-20% 4

-25%

1981 1982 1983 1984 1985 1986 1987 1988 1989 1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003

% Bu boliimdeki verilerin toplanmasi ve degerlendirilmesinde yardimlarindan dolay: asistanim Ussal Sahbaz’a
tesekkiir bor¢luyum.
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Bu bulgulardan hareketle su 6nermeleri yapabiliriz:

e Beklenecegi iizere, 1994 ve 2001 kriz yillar1 hari¢ tutulursa, Tgrkiye’nin dis borg
akimlar1 (DF) her sene artig yoniindedir. Yani Tiirkiye 1981°den bu yana giderek artan
bi¢cimde yurt digindan borg kullanir konumdadir.

e S0z konusu bor¢lanmaya yol acan temel dengenin eksi olmasinin ana nedeni yatirim

kalemlerindeki gelismelerden kaynaklanmaktadir.

e Geleneksel olarak dig borglarin temel dengedeki a¢igin finansmaninda kullanildig:
sOylenilebilir. Ancak, temel dengedeki agiklarin dis borg¢luluk icindeki payr giderek

azalmis, bunun yerine sermaye ¢ikiglarinin payi1 giderek artmistir.

e Rezerv hareketleri, 2000 ve 2001 hari¢ tutulursa, 1991°den bu yana artig
gostermektedir. Dolayisiyla finansal liberalizasyon sonrasinda para otoritesi daha

yiiksek miktarlarda rezerv biriktirmeye mecbur kilinmistir.

e Bu anlamda, Tirkiye’nin finansal serbestisi sonrasindaki dis bor¢ dinamiklerinin
ardinda sermaye c¢ikislar1 ve rezerv birikimi yatmaktadir. Baska bir deyisle, dis
bor¢lanmanin ana kaynagini reel ekonominin dis ticaret agiklarinin finanse etmekten
ziyade, finansal kesimin sermaye ¢ikislarin1 ve bu ¢ikiglarin bir kriz konjonktiiriine
dontismesini engellemek maksadiyla daha yiliksek miktarlarda rezerv biriktirme

ihtiyaci olusturmustur.

1V. Sonug¢: Dis Borg¢ Yiikiiniin Ulusal Ekonomiye ve Kalkinma Stratejilerine
Etkisi

Buraya kadar elde ettigimiz bulgular bize mevcut IMF programinin her seyden dnce
Tiirkiye’nin vadesi gelmis i¢ ve dis borglarini ¢evirme programi olarak ¢alistigin

gostermektedir. Bu anlamda, IMF’den saglanan ve her defasinda medyada biiyiik bir basari
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olarak nitelendirilen dis kaynak girisinin ardinda yatan gercegin aslinda Tiirkiye ekonomisinin
uluslararas1 sermayenin giivenini saglama operasyonundan ibaret oldugu cok yalin olarak
ortaya ¢ikmaktadir. Tiirkiye ekonomisi artik dis kaynaga bagimli hale gelmis ve kendi 6z
kaynaklar1 ve kendi kurumsal yapilari ile biiyiimenin altyapisini olusturamaz duruma
striiklenmistir. Tiirkiye’de devlet biit¢eleri artik yatirimci ve liretim siirecini destekleyici
0zelligini yitirmis ve kamusal hizmet anlayisim1 giderek terk ederek, bir borg idaresi olarak
calismaya mecbur hale getirilmistir.

IMF tarafindan programlanan ve denetlenen mevcut “istikrar” tedbirleri de bu mantigin
iriiniidiir. Bu mantik cergevesinde hazirlanan Mayis 2001 tarihli Giiclii Ekonomiye Gegis
Programi ve sonrasinda taahhiit edilen Niyet Mektuplari’nin makroekonomik hedefleri soz
konusu bor¢lanma dinamigini kirmak i¢in 2006 sonuna degin kamu birincil (faiz dis1) biitce
dengesinde milli gelire oran olarak %6.5 diizeyinde bir fazla yaratmay1 dngoérmektedir. Biitge
tasarilari, “Niyet Mektuplar1” ile ¢izilen gerceveyi izlemekte ve programin nihai yili olan
2006’da kamu net bor¢-GSMH oranini %63.9 olacagini hedeflemektedir.

IMF Programinin temel politika seti 8 No’lu Tablo’da 6zetlenmektir. Buna gore kamu
net bor¢ stokunun milli gelire oran1 2002°de gozlenen %81.3’liik degerinden, 2006’ya degin
%63.9’a dusiiriilecektir. Bunu saglamak icin biiylime hizinin %5 olacagi varsaymmi altinda
kamu kesiminde milli gelire oran olarak 2003-2005 arasinda %6.5, 2006’da da %6.3

diizeyinde faiz dis1, birincil, fazla verilmesi gerekecektir.

Tablo 8.IMF Programinin Politika Seti

2001 2002 2003 2004 2005 2006

GSMH Biiylime -8.5 3.0 5.0 5.0 5.0 5.0
Kamu Kesimi Faiz Dis1 5.7 6.5 6.5 6.5 6.5 6.3
Kamu Net Bor¢ Stoku / GSMH 922 813 733 694 665 639

IMF programinin ana kurgusu, kismi denge yaklagimi altinda, bor¢ dinamigini veren
bir cebirsel esitlie dayanmaktadir. Buna gore bor¢ stokunda bir sonraki (t+1) dénemde
gerceklesmesi beklenen rakam, biliylime hiz1 (g), faiz haddi (r) ve verilmesi planlanan kamu

kesimi faiz dis1 fazla hedefleri altinda asagidaki cebirsel ifade tarafindan belirlenmektedir:
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Jo— (l+r)d _ birincil denge

“o+g) "t (+g,)

Dolayistyla, kamu net bor¢ stokunun milli gelire orani, d,, faiz oraninin artmasi sonucu
yiikselmekte, ekonominin biiylimesiyle de azalmaktadir. Kamunun faiz dis1 fazlasinin milli
gelire oran olarak biliyiikligi (birincil denge) ise bor¢ stokunu azaltan bir diger faktordiir.
%6.5 diizeyinde planlanan faiz dis1 fazla hedefinin bor¢ stokunda arzulanan diismeyi
yaratmasi icin bir dizi ek varsayima ihtiyag¢ vardir. 9 No’lu Tablo programin makroekonomik

fiyatlara iligkin bu tlir varsayimlarini sergilemektedir.

Tablo 9. IMF Programinin Makro Fiyatlar

2001 2002 2003 2004 2005 2006

Enflasyon 68.5 350 20.0 12.0 8.0 5.0
Ig Bor¢ Nominal Faiz 99.7 69.6 46.0 324 274 239
I¢ Bor¢ Ex Ante Reel Faiz 21.3 29.0  26.0 20.0 18.0 18.0

Program, enflasyonu diisiirme hedefi olarak tiiketici fiyatlarinda 2004 i¢in %12, 2005
icin de %8 diizeyini belirlemistir. Bu hedef etrafinda ¢oziimlenen reel faiz yikil ise
carpicidir: IMF programu reel faiz varsayimi 2003 i¢in %26, 2004 i¢in %20, 2005 ve 2006
icin ise %18 diizeyindedir. Enflasyon hedefi ile karsilastirildiginda programin siirdiirecegi
nominal faiz rakamlarinin 2003’de %46, 2004’de %32, 2005 ve 2006’da da, sirasiyla, %27 ve
%24 olacag1 anlasilmaktadir. Dolayisiyla Tiirkiye ekonomisi program siiresince yiiksek reel
faiz yiikii ile calismaya devam edecektir. Bdylesine yliksek bir reel faiz altinda kalan
ekonominin sabit sermaye yatirimlarin siirdiirmesi ve yeni is sahalar1 agarak ekonomide uzun
erimli kalic1 bir biiylime patikasina gegmesi beklenemez. Bdylesi bir yiik altina girmis biitge
programinin lilkemizin giivenlik hizmetlerinde de 6nemli daralmalar yaratacagi ¢ok agiktir.

Bunun o6tesinde, faiz harcamalarinin milli gelirin %15’inden fazlasin1 gotiirdiigii bir
ortamda siirdiiriilmesi planlanan kamu kesimi faiz dis1 fazla hedefi ancak saglik, egitim ve
sosyal altyapt hizmetlerine yonelik kamu yatirimlarinda olaganiistii kisintilar sonucu

saglanabilecektir. Sosyal hizmet yatirimlarinda planlanan bu tiirden daralmalar ise bir yandan
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isgliclinlin  verimini diistirmekte, diger yandan da ileriki nesillerin refah diizeyini
geriletmektedir. Bu saptamalardan hareketle 2000’ler Tiirkiye’sinde devlet biitgesinin artik

sosyal altyap1 ve ekonomik biiyiime hedeflerinden giderek uzaklastigini gérmekteyiz.

Tiirkiye, hizla kiiresellesen sermayenin denetimine terk edilmektedir.
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