
TTÜÜRRKK‹‹YYEE EEKKOONNOOMM‹‹SS‹‹NN‹‹NN 
DDÜÜNNYYAA EEKKOONNOOMM‹‹SS‹‹ ‹‹LLEE BBÜÜTTÜÜNNLLEEfifiMMEE BB‹‹ÇÇ‹‹MM‹‹

GGöökkççeerr ÖÖZZGGÜÜRR**

1980’lerin bafl›nda tüm dünyada yeni bir iktisat anlay›fl› ve iktisat politikala-
r› hakim olmaya bafllad›. S›kl›kla yaz›ld›¤› gibi bu dönemde liberal (serbest) po-
litikalar uygulan›lmaya ve d›fl ticaret ile finans hareketlerinin önündeki engeller
kald›r›lmaya baflland›. Ülkemiz de 24 Ocak 1980’de d›fl ticaretin liberalizasyo-
nu ile bu sürece dahil oldu; 1989’da finans hareketlerinin önündeki engellerin
kald›rmas›yla bu yolda ilerledi. Her ne kadar 12 Eylül 1980 darbesi liberalizas-
yon yönünde al›nan kararlar›n uygulanabilmesini mümkün k›lm›flsa da bu durum
sadece Türkiye’ye özgü bir de¤ifliklik de¤ildi. 1980’ler boyunca hemen hemen
bütün geliflmekte olan ülkelerde benzer kararlar al›narak uygulamaya konuldu. 

1980’lerin bafl›nda geliflmekte olan ekonomilerde yaflanan borç krizleri söz
konusu ülkelerin Uluslararas› Para Fonu (UPF) ve Dünya Bankas› (DB) eksesinde
yeni bir ekonomik yap›lanmaya itti.1 Bu yeniden yap›lanma sürecinde öncelikli
olarak d›fl ticaret, daha sonra da sermaye ak›mlar› serbest piyasa anlay›fl›na gö-
re oluflturuldu. Bu de¤iflime ek olarak da vergi sistemleri, kamu harcamalar›,
emek piyasalar›ndaki düzenlemeler de köklü de¤iflikliklere tabi tutuldu. Özellefl-
tirme giriflimleri de a¤›rl›kl› olarak bu dönemde bafllat›ld›.

Bu topyekün de¤iflimin veya dönüflümün ana eksenini devletin –gerek yapt›-
¤› kanunlar, düzenlemeler ile gerekse de ekonomi içinde oynad›¤› aktif rol ile- ve-
rimsiz oldu¤u iddias› oluflturdu. Devletin ekonomi içindeki rolünün azalt›lmas› ile
piyasa verimlili¤inin öne ç›kaca¤› ve daha h›zl› bir ekonomik büyüme yarat›laca-
¤› iddia edildi. Geliflmekte olan ülkeler birbiri ard› s›ra ithal ikameci kalk›nma mo-
delinden ayr›l›p ihracata dayal› büyüme modellerine geçtiler. Bu amaçla öncelik-
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li olarak da d›fl ticaretin serbestlefltirilmesi, yani k›s›tlamalar›n kald›r›lmas› gereki-
yordu. Bu geçifl s›ras›nda sadece devletin ekonomi içindeki rolü s›n›rland›r›lmak-
la kalmad›, ayr›ca, üretimde verimsizli¤in sebeplerinden say›lan ifl kanunlar› da
de¤iflime tabi tutuldu. Bu geçifl evresinde bir tak›m s›k›nt›lar›n yaflanaca¤› -yani
ac› reçetelerin ortaya ç›kaca¤›- aç›kt›; ancak bu s›k›nt›lar›n uzun vadede ortadan
kalkaca¤› veya daha iyi bir gelecek için fedakârl›k yapmak gerekti¤i iddia edili-
yordu.2 ‹ç talebin büyümesine dayanan kalk›nma anlay›fl› yerini arz yönlü iktisat
politikalar›na b›rakt›. ‹hracatta rekabeti art›rabilmek için de üretim maliyetleri
özellikle de iflçi maliyetleri k›s›lmaya çal›fl›ld›. Bu politika seçiminin do¤rudan so-
nucu ise söz konusu ekonomilerde gelir da¤›l›m›n›n bozulmas› olarak ortaya ç›k-
t›. 

Bu yeni politikalar›n bir di¤er asli özelli¤i de yeni yat›r›mlar için ihtiyaç du-
yulan kayna¤›n d›flar›dan sa¤lanmas›yd›. Finansal liberalizasyon ve bu yeni ser-
best ortam›n, ihtiyaç duyulan yabanc› sermayeyi -yat›r›mlar, ortakl›klar ve borç
cinsinden- söz konusu ekonomilere sa¤layaca¤› düflünülmüfltü. Beklenildi¤i gibi
finansal liberalizasyon sonucunda geliflmekte olan ülkelere büyük miktarlarda
sermaye girifli olmufltur. Ancak bu sermaye giriflleri beklenilen büyümeyi sa¤la-
mak konusunda ayn› biçimde baflar›l› olamam›flt›r. 

TTüürrkkiiyyee EEkkoonnoommiissii’’nnddee FFiinnaannssaall SSeerrbbeessttlliikk vvee SSoonnuuççllaarr››

1980 y›l›ndan itibaren Türkiye’de de bafllayan bu yeni yap›lanman›n ana
amac› ihracat üzerinden ekonomik büyümeyi sa¤lamak ve yeni ifl imkânlar› ya-
ratmakt›. Bu amaçla mallar›n ve sermayenin serbest dolafl›m›n› k›s›tlayan bütün
kurallar›n ve denetimlerin kald›r›lmas› ülke ekonomisinin d›fl sermayeye cazip ha-
le getirilmesine çal›fl›lmaktayd›. 

Bu amaçla temel olarak üç tür düzenlemeler yap›ld›. ‹lk olarak, yerli finansal
sektörün liberalizasyonuna çal›fl›ld› ve bu süreç içinde faiz oranlar› üzerindeki k›-
s›tlama ve düzenlemelerin kald›r›ld›, zorunlu rezerv karfl›l›klar› azalt›ld›, yeni ban-
kalar›n ve di¤er finans kurulufllar›n›n kurulmas› kolaylaflt›r›ld›. ‹kinci temel de¤i-

35

2  Geliflmekte olan ülkelerde uygulanan bu polikalar›n ayr›nt›l› bir incelenmesi için bak›n›z: 
Cornia, G. A. (ed.) (2004) Inequality Growth and Poverty in an Era of Liberalization and
Globalization, Oxford University Press.
Bu kat› politika uygulamalar› Dünya Bankas›’nda görev alm›fl ekonomistler taraf›ndan da
elefltirilmeye bafllanm›flt›r. Bu konuda bak›n›z: Stiglitz, J. (2004) “Küreselleflme Büyük Hayal
K›r›kl›¤›” Plan B Yay.; ayr›ca Easterly, W. (2002) “The Elusive Quest for Growth,” The MIT
Press.



fliklik ise emek piyasas›n›n ‘serbestleflmesi’ydi. 1983 ‹fl Kanunu’na göre grev da-
hil birçok emekçi haklar› gasp edilerek eme¤in piyasa karfl›s›ndaki gücü k›r›lma-
ya çal›fl›ld›. 1980’lerin sonundan itibaren artan emekçi hareketlili¤i bu süreci ya-
vafllatmay› baflarsa da emek cephesinde kimi kay›plar›n oldu¤u da muhakkakt›.
Son olarak da uzun vadeye yay›lm›fl bir biçimde vergi sisteminde ciddi de¤iflik-
liklere gidildi ve kademeli olarak do¤rudan vergilerin yerini dolayl› vergiler alma-
ya bafllad›.3

Ancak 1980’den beri sürdürülen söz konusu politikalar›n ne kadar baflar›l›
olabildi¤ine de yak›ndan bakmak gerekmektedir. D›fl ticaretin serbestlefltirilmesin-
den yirmi yedi y›l geçmesine ra¤men Türkiye ekonomisi beklenilen baflar›y› gös-
terememifl tam tersine d›fl aç›kla yaflamaya ba¤›ml› hale gelmifltir. 

‹hracata dayal› büyüme politikalar›n›n ülke ekonomisi üzerindeki etkilerini
incelemek için Ödemeler Dengesi Hesab›’na bakabiliriz. Türkiye’nin ödemeler
dengesi afla¤›da Tablo 1.A’da verilmifltir. Bu tabloya göre ekonomiye mal ve hiz-
met ticareti ile gelirlerin girifl ç›k›fl›n› gösteren Cari ‹fllemler kalemi 1984 y›l›ndan
itibaren sadece 1988, 1991, 1994, 1998 ve 2001 y›llar›nda, yani bunal›m ve
kriz dönemlerinde -ekonomik küçülmeye ba¤l› olarak- fazla vermifltir. Gerek
1980’li y›llarda gerekse de 1990’l› y›llarda d›flar›dan al›nan mal ve hizmetler d›-
flar›ya sat›lan›n alt›nda kalm›flt›r. 2000 y›l›ndan itibaren ise bu süreç h›zlanm›flt›r.
Bir baflka deyiflle yap›lan bütün düzenlemelere ve de¤iflikliklere ra¤men ihracata
dayal› büyüme baflar›l› olamam›flt›r. 

D›fla aç›lma ile birlikte d›fl ticaret art›fl›nda önemli bir art›fl olmufl, ancak ih-
racat art›fl› ithalat art›fl›n›n daima gerisinde kalm›flt›r. S›kl›kla yaz›ld›¤› gibi Türki-
ye ekonomisinin ihracat potansiyeli de ithalata dayanmaktad›r. Yani üretim ya-
p›p d›fla mal satabilmek için d›flar›dan mal almak gerekmekte bu nedenle de ih-
racat rakamlar› ithalat›n gerisinde kalmaktad›r. 
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balization, Oxford University Press içinde.
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Uzun Y›l: Farkl› Hükümetler, Tek Siyaset,” www.bagimsizsosyalbilimciler.org



TTaabblloo 11..AA:: ÖÖddeemmeelleerr DDeennggeessii
(milyon ABD Dolar›)

CAR‹ NET HATA
milyon ‹fiLEMLER SERMAYE      F‹NANS VE REZERV
dolar HESABI HESABI HESABI NOKSAN VARLIKLAR
1984 -1439 -16 1075 462 -98
1985 -1013 -20 1741 -837 109
1986 -1465 -15 2124 -118 -541
1987 -806 -22 1891 -505 -580
11998888 11559966 --1199 --995588 551155 --11115533
1989 938 -36 780 1007 -2725
1990 -2625 -25 4037 -583 -829
11999911 225500 --2255 --22339977 992244 11222233
1992 -974 0 3648 -1190 -1484
1993 -6433 0 8903 -2156 -314
11999944 22663311 00 --44225577 11991111 --228855
1995 -2339 0 4565 2459 -4685
1996 -2437 0 5483 1499 -4545
1997 -2638 0 6969 -987 -3344
11999988 11998866 00 --884400 --669999 --444477
1999 -1339 0 4829 1604 -5094
2000 -9822 0 9584 -2759 2997
22000011 33339900 00 --1144555577 --11775577 1122992244
2002 -1521 0 1194 115 212
2003 -8036 0 7192 4941 -4097
2004 -15601 0 17752 2191 -4342
2005 -22603 0 43687 2116 -23200
2006 -31764 0 45569 -3180 -10625

KKaayynnaakk:: TCMB Genel Veri Da¤›t›m Sistemi, www.tcmb.gov.tr
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TTaabblloo 11..BB:: ÖÖddeemmeelleerr DDeennggeessii
(GSY‹H’ye oran›, %)

CAR‹ NET HATA
GSY‹H’ye    ‹fiLEMLER SERMAYE      F‹NANS VE REZERV
oran› (%)     HESABI HESABI HESABI NOKSAN VARLIKLAR
1984 -2.4 0.0 1.8 0.8 -0.2
1985 -1.5 0.0 2.6 -1.2
§0.2
1986 -1.9 0.0 2.8 -0.2 -0.7
1987 -0.9 0.0 2.2 -0.6 -0.7
1988 1.8 0.0 -1.1 0.6 -1.3
1989 0.9 0.0 0.7 0.9 -2.5
1990 -1.7 0.0 2.7 -0.4 -0.6
1991 0.2 0.0 -1.6 0.6 0.8
1992 -0.6 0.0 2.3 -0.7 -0.9
1993 -3.6 0.0 5.0 -1.2 -0.2
1994 2.0 0.0 -3.3 1.5 -0.2
1995 -1.4 0.0 2.7 1.5 -2.8
1996 -1.3 0.0 3.0 0.8 -2.5
1997 -1.4 0.0 3.7 -0.5 -1.8
1998 1.0 0.0 -0.4 -0.4 -0.2
1999 -0.7 0.0 2.6 0.9 -2.8
2000 -4.9 0.0 4.8 -1.4 1.5
2001 2.3 0.0 -10.0 -1.2 8.9
2002 -0.8 0.0 0.6 0.1 0.1
2003 -3.3 0.0 3.0 2.1 -1.7
2004 -5.2 0.0 5.9 0.7 -1.4
2005 -6.2 0.0 12.1 0.6 -6.4

KKaayynnaakk:: TCMB Genel Veri Da¤›t›m Sistemi, www.tcmb.gov.tr 

Ancak yine de bu durumun sürdürülebilir oldu¤u s›kl›kla iddia edilmektedir.
Bu anlay›fla göre cari aç›klar verilmesi finanse edildi¤i sürece s›k›nt› yaratmamak-
tad›r. Ayr›ca, d›fla aç›k büyümenin ve bunun sonucunda cari aç›klar vermenin
baflka bir alternatifi olmad›¤› ve ithal ikameci sistemin 1970’lerin sonunda t›kan-
ma noktas›na geldi¤i de ifade edilir. Bu anlay›fla göre, Türkiye ekonomisi d›fl
aç›klar verse de bu politikalar alternatifsizdir ve 1980’lerden itibaren gerekli olan
politika de¤ifliklikleri yap›lmam›fl olsayd› içinde bulundu¤umuz durum çok daha
olumsuz sonuçlar içerirdi. Söz konusu iddialar›n temel noktas›n› ise d›fl aç›klar›n
sürdürülebilir olmas› oluflturur. Finanse edildi¤i sürece d›fl aç›klar bir sorun teflkil
etmez ve endiflelenecek bir nokta bulunmaz. D›fl aç›klar ve rekabet bu yeni libe-
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ral ortam›n yani küreselleflme sürecinin do¤al bir etkisidir; ithal ikameci sisteme-
nin düflünce yap›s› ile bu kavramlar› sorgulamak anlams›zd›r. Ayr›ca d›fl aç›k ve-
rilse bile ithal mallar›n ülkeye girifli toplumsal refah› da art›rmaktad›r. Korumac›-
l›k duvarlar›ndan mahrum b›rak›lm›fl yerli sanayinin kalitesiz mallar› yüksek fiyat-
lara satmas› art›k mümkün olamaz, tüketici de daha kaliteli ve çeflitli mal› daha
ucuz fiyata alabilmektedir. Sonuç olarak bu durumdan flikâyet edenler küresel re-
kabete kendini haz›rlamam›fl olan verimsiz üreticilerdir; ülke ekonomisinin bu ve-
rimsiz üreticilerden kurtulmas› ve kaynaklar›n› daha verimli alanlara kayd›rmas›
da bir zorunluluktur.

Ayn› görüfle göre gerekli mikro reformlar›n yap›lmas› ile uzun dönemde da-
ha verimli üretim olanaklar›n›n do¤mas› ile uluslararas› piyasalar için gerekli olan
rekabet gücü de oluflturulacak ve bu aç›klar da ortadan kalkacakt›r.4

Bu görüfllere iki temel itiraz olabilir. Öncelikle, Tablo 1.B’de de görüldü¤ü gi-
bi, cari aç›k istikrarl› bir biçimde devam etmemekte, bu aç›¤›n GSY‹H’ye oran›n-
da 2000’li y›llarda endifle verecek ölçüde bir art›fl gözlemlenmektedir. D›fl aç›k-
lar vererek ekonomik faaliyetin sürdürülebilirli¤i gittikçe zorlaflmaktad›r. 1980-
2000 y›llar› aras›nda cari aç›¤›n GSY‹H’ye oran› sadece 1993 y›l›nda yüzde
3’ün üzerine ç›km›fl, bu durum ise bir sonraki y›l ortaya ç›kan finansal krize ze-
min haz›rlam›flt›r. 

‹kinci olarak da d›fl aç›klar›n sürdürebilirli¤ine göz atmak gerekmektedir. Ba-
sit bir bilanço hesab› olmas› nedeniyle ödemeler dengesinin toplam› daima s›f›r
olmak zorundad›r. Yani cari aç›klar›n olmas› durumda bu aç›k sermaye ve finans
kalemlerinde gösterilen para giriflleriyle dengelenmek zorundad›r.5 Temel olarak,
ülke ekonomisinin d›flar›ya satt›¤› mal ve hizmetler d›flar›dan ald›¤›n›n alt›nda ka-
l›rsa Finans hesab›nda bulunan do¤rudan yabanc› yat›r›mlar, portföy yat›r›mlar›
ve di¤er kalemler ile bu aç›¤› finanse etmesi gerekmektedir. ‹flte Türkiye ekonomi-
sinin 1980’lerin bafl›ndan itibaren yapt›¤› da budur ve ekonomi d›flar›ya karfl› net
yükümlü hale gelmifltir. 
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4  Ancak s›kl›kla bahsi geçen bu mikro reformlar›n ne oldu¤u ve nas›l gerçeklefltirilece¤i konu-
sunda net bir aç›klama bulunmamaktad›r. ‹fl idaresi, üretimin yeniden örgütlenmesi, bürok-
rasinin etkisinin azalt›lmas›, emek piyasasas›ndaki verimsizli¤in ortadan kald›r›lmas›, arafl-
t›rma ve gelifltirme (Ar-Ge) yat›r›mlar›n›n yap›lmas› gibi genel beklenti düzeyinde iddialar
mevcuttur. Ancak özellikle de Ar-Ge gibi yat›r›mlar›n nas›l ve kim taraf›ndan yap›laca¤› bel-
li de¤ildir.

5  Bunlara ek olarak net hata ve noksan hesab› istatistiki hatalar› ve kayna¤› gösterilemeyen 
para hareketlerini, rezerv hesab› da merkez bankas›n›n rezervlerindeki de¤iflimi gösterir. Re-
zerv hesab›ndaki positif say›lar rezerv erimesini negatif say›lar ise rezerv birikimini gösterir.



Artan cari aç›¤›n sürdürülebilir olup olmad›¤›n› anlamak için de Ödemeler
Dengesi’nin Finans Hesab›’n›n ayr›nt›lar›na bakmak gerekmektedir. Bu kalemler
Tablo 2’de gösterilmektedir.

TTaabblloo 22:: FFiinnaannss HHeessaabb››
(GSY‹H’ye oran›, %)

Do¤rudan          Portföy Di¤er Yat›r›mlar ve Yükümlülükler, net,
Yat›r›m, net      Yükümlülükler Genel Di¤er

net Merkez Hükümet,  Bankalar,  Sektörler,
Toplam Bank. net     net net net

1984 0.2 0.0 7.0 1.6 0.3 2.9 2.3
1985 0.1 0.0 2.1 1.1 -1.0 -0.1 2.1
1986 0.2 0.2 3.3 0.4 0.1 1.1 1.7
1987 0.1 0.4 3.9 1.4 0.3 1.7 0.5
1988 0.4 1.3 0.4 -0.5 -0.6 1.0 0.4
1989 0.6 1.4 -1.9 -0.5 -2.2 0.6 0.2
1990 0.4 0.5 2.4 -0.6 -0.3 2.0 1.2
1991 0.6 0.5 0.9 -0.6 -0.1 2.0 -0.3
1992 0.6 2.5 3.4 0.1 -1.0 2.9 1.4
1993 0.4 2.8 6.1 0.6 -1.2 4.3 2.4
1994 0.5 0.8 -8.3 1.1 -2.3 -7.3 0.2
1995 0.6 0.7 2.6 1.0 -1.3 1.3 1.5
1996 0.5 1.8 2.0 0.8 -1.2 0.9 1.5
1997 0.6 1.6 4.4 0.6 -0.8 1.7 2.9
1998 0.7 -1.7 4.1 0.3 -0.8 2.1 2.5
1999 0.8 2.7 3.2 -0.1 -1.1 2.4 1.9
2000 0.9 1.1 6.2 0.3 0.1 2.7 3.2
2001 2.7 -2.0 -8.1 0.5 -1.4 -6.8 -0.4
2002 0.7 2.0 1.3 0.7 -0.4 -1.4 2.4
2003 0.9 2.2 2.3 0.2 -0.9 1.0 1.9
2004 1.2 3.6 7.1 -0.1 -0.4 3.9 3.7
2005 3.0 4.4 5.8 -0.2 -0.6 2.9 3.7

KKaayynnaakk:: TCMB Genel Veri Da¤›t›m Sistemi, www.tcmb.gov.tr

Cari aç›¤›n, sürdürelebilir olmas›n›n en istikrarl› yolu yabanc› yat›r›mc›lar›n
do¤rudan yat›r›mlar üzerinden aç›k veren ülkeye yat›r›m yapmas›, yani üretim fa-
aliyetlerine girmesidir. Ülkeye üretim yapmak için gelen yabanc› sermaye bir ta-
raftan istihdam sa¤larken di¤er taraftan da bu sermayen›n bir kriz an›nda ç›kma
riski düflüktür. Ayn› durum portföy yat›r›mlar› ve di¤er yükümlülükler için geçerli
de¤ildir. Özellikle portföy yat›r›m› ile ülkeye giren yabanc› sermaye, hisse ve borç
senetleri alarak, paras›na k›sa dönemde kâr elde etmeyi amaçlamaktad›r. Bu ka-
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lem üzerinden ülkeye giren sermaye miktar› ise istikrarl› olmaktan uzakt›r. Çok k›-
sa bir süre içinde borsaya ya da bono piyasas›na girerek bu menkul de¤erlerin
fiyatlar›n› h›zl› bir flekilde yükseltebilece¤i gibi belirsizli¤in hakim olmaya baflla-
d›¤› bunal›m dönemlerinde yine h›zl› bir biçimde ç›karak hem fiyatlar ile faizleri
hem de döviz kurunu h›zla de¤ifltirerek makroekonomik dengeleri alt üst edebilir.
Di¤er yükümlülükler ise büyük ölçüde sektörlerin yurtd›fl›ndan elde etti¤i borçlar›
yans›tmaktad›r.

Bu bilgiler ›fl›¤›nda yabanc› sermaye giriflinin bileflenlerine bak›ld›¤›nda do¤-
rudan yabanc› yat›r›mlar›n beklenilen finansman› sa¤lamad›¤› görülecektir.6 Tür-
kiye ekonomisi yabanc› yat›r›mc›lar› üretim amac›yla ülkeye çekmekte yap›lan on-
ca reforma ra¤men baflar›l› olamam›flt›r. Bu nedenle de artan aç›klar›n› kapatma-
n›n tek yolu k›sa dönemli kâr arayan istikrars›z sermayenin ülkeye çekilmesi ol-
mufltur. Bu nedenle borsa ve bono piyasalar› Türkiye ekonomisinin d›fl aç›klar›n›
karfl›lamak için gerekli olan d›fl finansman› sa¤lamaktad›r. Di¤er taraftan gerek
bankac›l›k sektörünün gerekse de bankac›l›k d›fl› özel sektörün di¤er d›fl yüküm-
lülükleri h›zla artarak portföy yat›r›mlar›n› geçmifltir.

Cari aç›¤›n sürdürülebilirli¤i noktas›na geri dönecek olursak, bu aç›¤›n sür-
dürülebilmesi için ülke ekonomisinin k›sa dönemli sermaye giriflleri için cazip ha-
le getirilmesi gerekmektedir. Son y›llarda gerek devlet gerekse de özel sektör eliy-
le yap›lan bütün de¤ifliklikler bu amaca hizmet etmek durumundad›r. Cari aç›¤›n
kontrol alt›na al›namamas› ve art›fl h›z›n› yükseltmesi bu ihtiyac› art›rmaktad›r.
Yabanc› sermayenin ilgisini çekebilmek için de istihdam ve yat›r›m gibi amaçlar
göz ard› edilmekte daha fazla d›fl kayna¤› bulman›n yollar›n› bulmak gerekmek-
tedir. Son y›llarda uygulanan enflasyon hedeflemesi, maliye politikalar›, özellefl-
tirmeler ve sosyal politika de¤ifliklikleri bu ihtiyaç çerçevesinde flekillenmektedir.

K›sa dönemli yabanc› sermaye giriflini sa¤layabilmek için menkul de¤erlerin
Türkiye’deki getirilerinin d›fl dünyadakilerine oranla daha yüksek olmas› gerek-
mektedir. ‹stikrarl›, geliflmifl ekonomilerden gelen yabanc› sermayeyi Türkiye’ye
getirmenin öncelikli yolu, özellikle bono faizlerinin bu ülkelerdekine k›yasla daha
yüksek olmas›d›r. Ancak yüksek faiz oranlar› yat›r›mlar› ve hatta tüketim harca-
malar›n› da k›s›tlayacakt›r. Ancak tam da bu noktada gerek bankac›l›k sektörü

41

6  Elimizde yeterli veri olmamas›na ra¤men, güncel bas›ndan takip edilebilece¤i gibi, 2005 
y›l›ndan itibaren özellefltirme yoluyla do¤rudan yat›r›mlar›n da bir art›fl izleyece¤i muhak-
kakt›r. Ancak özellefltirme yoluyla elde edilen yabanc› sermaye girifli bir sefere mahsustur.
Di¤er taraftan da özellefltirme ile yap›lan yeni üretim ve istihdam olanaklar› sa¤lamak de¤il
varolan›n mülkiyetinin de¤iflmesidir. 



gerekse de di¤er özel sektör kurulufllar› yurtd›fl›ndan daha düflük faiz oranlar›n-
dan borçlanarak bu s›k›nt›n›n üstesinden gelebilir. Bankac›l›k sektörünün son y›l-
larda, özellikle de tüketici kredileri ile kredi kartlar›n› hiç görülmemifl bir seviye-
ye ç›karabilmesinin sebebi de d›flar›dan elde etti¤i kredilerdir. Bankalar›n bu tür-
den yükümlülükleri yine Tablo 2’de de görülmektedir. Bu sektör yurtd›fl›ndan
borçland›¤›n›n faiz oran›n›n üzerine bir kâr marj› ekleyerek iç piyasalarda borç
verebilmektedir. Di¤er taraftan bankac›l›k d›fl› di¤er özel sektör de yurtd›fl›ndan
döviz cinsinden borçlanabilmifltir. 

Bu tür borç iliflkilerinin devam edebilmesi için de kur riskinin en aza indiril-
mesi yani Yeni Türk Liras›’n›n (YTL) yabanc› para birimleri karfl›s›nda de¤erinin
düflmemesi gerekmektedir. D›flar›dan döviz cinsinden düflük faizle al›nan bir borç
iç piyasada YTL’ye çevrilerek yüksek bir getiri sa¤lanabilir daha sonra yeniden el-
de edilen gelir dövize çevrilir ve d›fl yükümlülük kapat›labilir. Bu ifllem portföy ya-
t›r›mlar› için de gerçeklefltirebilir. Ancak YTL’nin de¤er kaybetmesinin önüne ge-
çebilmek için de öncelikli olarak enflasyonun düflürülmesi gerekmektedir. Türki-
ye’nin bütün ekonomik sorunlar›n› bir kenara b›rakarak sadece ve sadece enflas-
yon üzerinde yo¤unlaflmas›n›n sebebi de iflte bu artan d›fl yükümlülükleri sürdür-
mektir. 

Ancak bu politika seçiminin kendisi de ciddi s›k›nt›lar içermektedir. Son y›l-
larda bu sayede kolay yoldan d›fl kaynak bulunabilmesinin temel sebebi geliflmifl
ülke ekonomilerinin ekonomik yavafllamaya ba¤l› olarak faiz oranlar›n› düflük tut-
mas›d›r. Bu ülkelerde enflasyonun artmas› ile birlikte faiz oranlar›n›n yükselmesi
durumunda Türkiye’nin de faizleri daha da art›rmas› gerekebilir; bu durum ise d›fl
borçlar›n katlayarak artmas›na ve sürdürülebilirli¤in ortadan kalkmas›na yol aça-
bilir. Böyle bir olas›l›¤›n gerçekleflmesi durumunda ise eldeki yabanc› sermayenin
de yurtd›fl›na kaç›fl› ile YTL çok h›zl› bir biçimde de¤er kaybederek gerek fiyatlar
gerekse de faiz oranlar› astronomik seviyelere ç›kabilir. Bu olas›l›¤›n 1994 ve
2000-2001 y›llar›ndaki krizlere göre daha sert olabilece¤ini söylemek gerekir.
Gerek d›fl yükümlülükler gerekse de özel sektör ile tüketici borçlar›n›n tarihindeki
en yüksek seviyelere ç›kmas› bu kan›y› güçlendirmektedir. 

Bu karamsar senaryo ülke içindeki bir politik istikrars›zl›ktan, uluslararas› pi-
yasalarda ortaya ç›kabilecek bir de¤ifliklikten ya da Türkiye’nin d›fl yükümlülükle-
rinin ile ilgili genel kan›n›n de¤iflmesinden kaynaklanabilir. 
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Türkiye ekonomisinin 1980’den itibaren uygulad›¤› ihracata dayal› büyüme
modeli çoktan iflas etmifltir ve flimdiki modelin ad› asl›nda d›fl kaynak ile günü
kurtarmakt›r. ‹ster ekonomik büyüme isterse de ekonomik kalk›nma olsun bu tür
kapsaml› politikalar çoktan bir kenara b›rak›lm›flt›r. Uygulanan ekonomi politika-
lar›n›n tek amac› k›sa dönemli kâr arayan spekülatif yabanc› sermayeyi ülkeye
çekmektir. Bugünün belli bafll› iki ekonomi politikas› olan enflasyon hedeflemesi
ve buna ba¤l› olarak uygulanan mali disiplin sadece bu amaca hizmet eder.

Enflasyon oran›n›n düflmesi ülke ekonomisi için elbette ki faydal›d›r. Ancak
burada enflasyonun ne pahas›na ve ne kadar süreli¤ine düflürüldü¤ünün de alt›-
n› çizmek gerekmektedir. Hepsinden önemli olarak da artan iflflizlik ve düflen re-
el ücretler üzerinden bu maliyetin toplumun hangi kesimlerine ç›kt›¤›n› görmek
gerekir.7 Di¤er taraftan da vergi gelirlerinin KDV ve ÖTV gibi dolayl› vergilere
dayanmas› vergide adaletsizli¤i körüklemekte bu sayede elde edilen gelirler ve
yap›lan tasarruflarla bulunan kaynaklar faiz ödemelerine aktar›lmaktad›r.8

Ancak kesin olan bir fley vard›r ki bu politikalar yabanc› sermaye ba¤›ml›l›-
¤›n› ve sonucundaki ekonomik k›r›lganl›¤› azaltmamakta tam tersine günden gü-
ne art›rmaktad›r. Depremleri ancak felaketler ertesinde hat›rlayan ifl bitirici zihni-
yetin ekonomik k›r›lganl›¤› görebilmesi için de yeni bir finansal y›k›m gereklidir. 

Bu politikalar›n savunucular› dahi söz konusu politikalara daha ne kadar de-
vam etmek gerekti¤i konusunda bilgi sahibi de¤ildir. Sürdürülen ekonomik politi-
kalar ile kamu aç›klar›n›n gelecekte bir gün kapanaca¤›n›, yabanc› yat›r›mc›lar›n
Türkiye’ye reel yat›r›m yaparak istihdam sa¤layaca¤›n› ve d›fl rekabet gücünü ar-
t›raca¤›n› umut etmektedirler. Ancak bu tür toz pembe rüyalar dalarken ister Tür-
kiye kaynakl› olsun ister d›fl kaynakl› olsun herhangi bir ekonomik ya da siyasal
istikrars›zl›k yabanc› sermayenin ç›k›fl›na yol açabilir ve ülke ekonomisi 2001 kri-
zinden daha kötü bir noktaya savrulabilir. Yüzde 18 civar›nda bulunan bono fa-
izleri tekrar binlik seviyeleri zorlayabilir, enflasyon ve iflsizlik bir kez daha t›rma-
n›fla geçebilir ve son alt› y›lda elde edilen “baflar›lar” bir günde buharlafl›p yok
olabilir.
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7  ‹stihdam-iflsizlik ve reel ücretler için bak›n›z: Temel Ekonomik ve Sosyal Göstergeler, 1950-
2004, DPT, www.dpt.gov.tr. 

8 Yine bak›n›z: Temel Ekonomik ve Sosyal Göstergeler, 1950-2004, DPT, www.dpt.gov.tr.


