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BiR FINANSALLASMA GOSTERGESI OLARAK TURKIYE
EKONOMISINDE BORCLARIN DONUSUMU: 2002-2017"

DEBT TRANSFORMATION IN TURKISH ECONOMY AS A
FINANCIALIZATION INDICATOR: 2002-2017

Togan KARATAS™

Ozet

Bu ¢aligmanin amaci, Tiirkiye ekonomisinde bor¢lulugun 2001 Krizi sonrasi yasadigi evrimleri analiz etmektir.
Zira Tiirkiye ekonomisinde borglarin doniisiimii 2001 Krizi sonras siireci karakterize etmistir. Finansallasmanin
bir tiirii olarak adlandirilabilecek bu siirecin yarattig1 kirilganliklarin ortaya konulmast, tilke ekonomisinin 6zgiin
konumunun kavranmasi agisindan 6nemlidir. Caligmada 2002den giiniimiize uzanan periyotta ekonominin
borg yapisindaki degisimi degerlendirmek amaciyla kamu, hane halklar1 ve 6zel sektor borcunun dontisimi
tizerinden bir borg (yiikiimliiliik) bilangosu ¢ikarilmaya ¢alisilmistir. Boylece ekonominin varlik - yiikiimliilitk
diizeyi tizerinden gelecege dair ipuglari elde etmek miimkiin olacaktir. Analiz sonunda ekonomide borglarin
genisleyerek ozellestigi ve bu evrimin ekonomide yeni kirilganliklar yarattig1 ortaya konulmustur.
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Abstract

The aim of this study is to analyze the evolution of the indebtness in Turkish economy after the 2001 crisis.
The reason is that the transformation of debts has characterized the last 17 years process. The identification of
the fragilities created by this process, which can be termed as a kind of financialization, is crucial in terms of
understanding the unique position of the country’s economy. In this study, in order to evaluate transformation
of the debt structure of the economy during the period from 2002 onwards, a debt (liability) picture is found
out through the transformation of public, household and private debt. Thus, it will be possible to obtain clues
about the future via the economy’s asset-liability level. At the end of the analysis, it is revealed that the debts
in the economy have been enlarged and privatized, and this evolution created new fragilities in the economy.
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l. Giris

Tiirkiyede devletin borg stokunun yonetilemez/gevrilemez hale gelmesi, bankacilik sektorii
problemleriyle birlikte 2001 krizinin 6nemli nedenlerinden biri olmustur. 1990’1 yillar boyunca
bityiik bir sorun olan kamu borglulugu Tiirkiye ekonomisinin temel kirilganlik noktalarindan birini
teskil etmistir. 2001 krizi sonrasinda Giiglii Ekonomiye Gegis Programu ile birlikte kamu maliyesinde
disiplin hedeflenmis ve bu alanda basar1 yakalanmistir. Ancak Tiirkiyede kamu borcu yonetilebilir
seviyelere gelirken ekonomideki bor¢luluk yon degistirerek yiikselmeye devam etmistir. Bu siirecte
devletin bor¢ yikii azalirken, hane halklarinin ve 6zel sektoériin (6zellikle reel sektoriin) borcu
yiikselmeye baglamustir.

Bu durum Cumbhuriyet tarihi baz alindiginda ekonominin daha o6nce karsilasmadig: tiirden
bir dontisiime isaret etmektedir. 2002den itibaren kamu borg¢ stokundaki iyilesmeye ragmen
ekonominin genel borg yiikii genislemeye devam etmistir. Bu baglamda diinyaya entegre olan
Tiirkiye ekonomisindeki bu dontisiim, bor¢larin 6zellesmesi olarak da adlandirilabilir.

Bu ¢alismada ilgili dontstimii incelemek amaciyla oncelikle 6zel borglulugun finansallagma
kavrami gercevesinde ne ifade ettigi aktarilmaya caligilacaktir. Ardindan kamu borglulugundaki
gelismeler incelenecek ve ekonomide bor¢lulugun yasadigi evrim, hane halklar: ile 6zel sektoriin
bor¢lulugundaki dramatik artig baglaminda analiz edilmeye calisilacaktir. Boylece ekonominin
genel bir bor¢ bilancosu ¢ikarilmaya calisilacak ve borgluluktaki doniigiim ile finansallagan Tiirkiye
ekonomisinin kargi kargiya kalabilecegi sorunlara iliskin ipuglar1 aranacaktir.

2. Finansallasma ve Ozel Borcluluk

Diinya ekonomisinde 1980 sonras: siireci kiiresellesme, neoliberalizm ve finansallasma {i¢geni
tizerinden okumak/tanimlamak miimkiindiir. Petrol fiyatlarindaki artis tizerinden kendini gosteren
1973 birikim krizi sonrasi diinya ekonomisinde “liberalizasyon” ve “deregiilasyon” riizgarlari
esmistir. Bu ¢ercevede iiretken, meta ve para sermayenin hareket alaninin genislemesi ve dolayisiyla
sermayeye yeni kar alanlar1 agmak i¢in merkez kapitalist tilkelerce bir¢ok kurum ve politika devreye
sokulmustur. Bu stiregte Tiirkiye ekonomisi de 1980den itibaren konjonktiire ayak uydurarak
diinya ekonomisine liberallesme girisimleriyle entegre olmustur. 2008-2009 finansal krizine
uzanan donemde ise diinya ekonomisinde para sermaye daha 6ne ¢ikmig ve bu siire¢ genel olarak
finansallasma olarak adlandirilmigtir.

“Finansallagma” kavramu ilk kez 1993 yilinda Kevin Phillips tarafindan ABD ekonomisinde finansal
kesimin yiikselisi iizerine kullanilmistir!. Giiniimiizde ise finansallasma Epstein tarafindan finansal
kurumlarin, aktérlerin, islemlerin ve genel olarak finansal piyasalarin ekonomi igindeki yerinin
geniglemesi ve sermaye sinifi i¢in yeni bir birikim alani olmas seklinde degerlendirilmektedir?.

1 Glingen, A. R. (2009). Finansallasma: Sorunlu Bir Kavram ve Verimli Bir Arastirma Giindemi, Praksis Dergisi, Dipnot
Yayinlari, 20: 86.

2 Bkz. Epstein, G.. (2005). Financialization and World Economy, Northampton, Edward Elgar Press ve Krippner G. (2005).
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Van der Zwana gore de finansallasma, yeni bir birikim rejiminin kurulmasi ve hissedarlarin
hitkiim siirmesi seklinde degerlendirilebilir’. Bu agidan varliklarin finansal alana kaymasi ve
konjonktiiriin finans endiistrisince yonetilmesi kritiktir. Finansallagma konusunda en ¢ok atif
yapilan yazarlardan biri olan Palley ise finansallagma kavramini temelde finansal elitlerin iktisadi
ve siyasi agidan konumunun iyilesmesi anlaminda kullanmaktadir.* Yine gerek Keynesyen gerekse
Marksist literatiirde finansallasma; finansal karlarin yiikselisi, teknolojik gelismeyle birlikte finansal
enstriimanlarin artis1 - menkul kiymetlesme, mali patlama, rantiye sinifinin spekiilasyonlarin da
yardimiyla ekonomileri esir almasiyla sinif iligkilerinin ve siyasi dengelerin doniisiime ugramasi ve
bankalar ile diger finansal kurumlarin siirece egemen olmasi gibi bir¢ok diizlemde incelenmektedir>.

Diger taraftan kredi genislemesiyle ekonomilerde borglulugun artmasi daliteratiirde finansallagmanin
ayaklarindan biri olarak ele alinmaktadir. Nitekim ozellikle erken kapitalistlesmis tilkelerdeki
finansallasma deneyimlerini inceleyen Lapavitsasa gore 6zel kesimin finansal gelirler ve borglar
tizerinden finansal sistemle daha fazla dirsek temas: kurmasi finansallagsmay1 tanimlayan unsurlardan
biridir®. Bu baglamda Foster da sermaye birikiminin devamhligi adina &zel borglarin GSYIH’ye
oraninin yiikselmesini bir finansallagma gostergesi olarak ele almigtir’. Yine Karwowski, Shabani ve
Stockhammer’e gore finansal deregiilasyonlar ile neoliberal donemde diinya ekonomilerinde hane
halklar1 tiim iktisadi faaliyetler baglaminda finansal sisteme icerilerek finansallasmustir®.

Bu baglamda 2001 sonrasi siiregte Tiirkiye ekonomisi finansallasma deneyimi bakimindan merkez
kapitalist iilkelerden kismen ayrigmaktadir. Zira Tiirkiyede heniiz genis kapsamli menkul kiymetlesme
ya da gelirlerin yogun olarak finansal sektorden geldigi ve dolayisiyla dengelerin biitiiniiyle finansal
elitler lehine gelistigi bir konjonktiir s6z konusu degildir. Ancak yukaridaki agiklamalar ¢ercevesinde
Tiirkiyede son yillarda kamunun borcunun dolayli olarak 6zel kesime transfer olmasi ve borglulugun
boyutlarinin genislemesi bir finansallasma deneyimi olarak ele alinabilir.

3. Kamu Borg¢lulugundaki Doniisiim

Tiirkiyede kamu gelirleri ile giderlerinin denk olmamast tarihsel bir sorundur. Giintimiiz diinyasinda
da kamu biitgesinde gelir-gider denkliginin yakalanmasi gercekgi bir hedef degildir®. Ancak borcun
yonetilebilir seviyede olmasi ekonomide bir direng noktasi veya ¢ipa yaratilmasi agisindan 6nemlidir.

The Financialization of the American Economy, Socio-Economic Review, 3(2): 173-208.

Van der Zwan, N. (2014). Making Sense of Financialization. Socio-Economic Review, 12(1): 99-129.

Palley, T. (2007). Financialization: What It Is and Why It Matters, The Levy Economics Institute, Working Paper 525: 3-5.
Finansallagma literatiiriinii bitiiniiyle incelemek bu makalenin amacini asmaktadir. Bu nedenle burada sadece bazi
temel goriiglere yer verilmistir.

6  Lapavitsas, C., Munoz, I. M. (2016). Profits of Financialization, Monthly Review, 68(3): 49-62.

7 Foster, J. B. (2010). The Financialization of Accumulation, Monthly Review, 62(5): 1-17

8  Karwowski, E. ve digerleri. (2016). Financialisation: Dimensions and Determinants. A Cross-country Study, Post
Keynesian Economics Study Group Working Paper, 1619: 17.

9  “Altin kural” olarak da bilinen gelir ve giderlerin esit olmasi durumu, durgunluk sorununu ¢6zmeye ¢alisan diinya
ekonomileri igin giiniimiiz diinyasinda pratikte miimkiin gériinmemektedir. Zira boyle bir durumda iktisadi bityiime
i¢in islevsel genisletici maliye politikalarini kullanmak olanaksiz olacaktir.
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Tiirkiye yapisal olarak cari islemler agi81 veren bir ekonomi olarak uzun yillar yonetilmesi zor kamu
biitgesi aciklaryla miicadele etmistir. Bir bagka ifadeyle yapisal 6demeler dengesi sorunlar, iktisat
politikalarinin sonucu olarak olusan kamu aciklariyla birlesip “ikiz agiklar1” olusturmus ve bu durum
ekonomide uzun yillar bir¢ok kirilganlik-kriz yaratmigtir.

2001 Krizi sonrasinda ise IMF programi ¢ercevesinde kamu biit¢esinde iyilesmeler yasanmistir. Bu
stirecte TCMB Kanunu'nda yapilan degisiklik ile enflasyonla miicadele gercevesinde TCMBnin
kamu borglarini agiktan fonlamasinin yasaklanmasi gibi yapisal reformlarin yiiriirlige girmesi
Tiirkiyede biitce disiplini agisindan kose taslari olmustur. Yine 2002 sonrast Cumbhuriyet tarihi
boyunca goriilmemis boyutlarda 6zellestirmelerin s6z konusu olmas: da kamu gelirlerini iyilestirmis
ve siireci desteklemistir!?, Tiirkiyede kamu biitcesinin yakin tarihine iliskin veriler asagidaki tabloda

sunulmugtur.
Tablo I: Kamu Borg Stoku Gelismeleri (2002-2017 Milyar TL)
Kamu Briit | Kamu Briit. Borg | Kamu Net | Kamu Net. Borg ?:neTtair;mh G}::i
Borg Stoku Stoku/ GSYIH Borg Stoku Stoku/ GSYIH Stoku/ GSYIH

2002 256,8 71,5% 215,3 59,9% %72,1
2003 297,5 63,6% 250,8 53,6% %65,7
2004 333,0 57,7% 274,5 47,6% %57,7
2005 351,2 52,1% 270,1 40,1% %50,8
2006 365,6 46,3% 257,9 32,7% %44,7
2007 355,0 40,3% 247,9 28,2% %38,2
2008 407,3 40,9% 267,1 26,8% %38,1
2009 464,8 46,5% 309,0 30,9% %43,9
2010 496,8 42,8% 317,5 27,4% %40,1
2011 546,0 39,2% 289,6 20,8% %36,5
2012 562,7 35,9% 240,5 15,3% %32,7
2013 622,9 34,4% 197,2 10,9% %31,4
2014 649,9 31,8% 186,8 9,1% %28,8
2015 722,1 30,9% 161,0 6,9% %27,6
2016 819,8 31,4% 219,2 8,4% %28,3
2017 954,6 30,7% 262,2 8,4% %28,3

Kaynak: T. C. Hazine ve Maliye Bakanlig1 Bor¢ Gostergeleri Sunumu

Tiirkiye ekonomisinde 2002 sonrasi kamunun bor¢lulugu mutlak olarak artmaya devam etmistir.
Ancak bu artig ekonominin biiylimesinden daha yavas olmustur. Bu siirecte bor¢larin kontrol
edilebilir hale gelmesi amaciyla “faiz dis1 fazla” hedefi ¢ercevesinde hareket edilmis ve kamunun

10  Tirkiyede 6zellestirmeler 24 Ocak Kararlari sonrasi 1980’lerden itibaren ekonomi giindeminde yer edinmeye baglamustir.
Ekonomide 1986-2003 doneminde 8 milyar dolarlik ozellestirme geliri soz konusuyken 2003-2017 doéneminde
ozellestirme geliri 60 milyar dolar seviyesini agmistir. Bu konuda ayrintili veriler iin bkz: Ozellestirme Idaresi Bagkanlig
(2017). Tiirkiyede Ozellestirme Uygulamalari, http://www.oib.gov.tr/Tiirk¢e/Sayfalar/Detay/Tiirkiyede_Ozellestirme_
Uygulamalari.html (Erigim Tarihi: 10.07.2018)
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gerek briit gerekse net borg stokunun GSYIH’ye oranu istikrarl bir sekilde gerilemistir. 2002'de %71
olan kamunun briit bor¢ stokunun GSYIH’ye oran1 2017'de %30, net borg stokunun GSYIH’ye
orani ise ayni siiregte %60’tan %8e kadar gerilemistir. Bununla beraber Avrupa Birligi (AB) tiyeligi
hedefi ¢cercevesinde Maastricht Kriterlerine uymasi beklenen Tiirkiye, kamu biit¢esinin performansi
baz alindiginda bu kriterleri saglamak i¢in 6nemli bir yol katetmistir.

Maastricht Kriterlerine gére AB tanimli genel yonetim borg stokunun GSYIH’ye oraninin %60 veya
altinda olmasi gerekmektedir. Bu agidan Tiirkiye bu kriteri 2004 yilindan itibaren karsilamaktadir.
Bu oranin gelisimi incelendiginde 2002 yilinda %72,1 seviyesinde iken istikrarl bir diisiisle 2008'de
%38% geriledigi goriilmektedir. Kiiresel kriz siirecinde bu borg stokunun GSYIH’ye orani bir miktar
artmasina ragmen genel diigiis egilimi 2015 yilina kadar stirmiis ve oran %28’in altina inmistir. Son
birka¢ yilda ise mali disiplin, iktisadi faaliyetleri canlandirma hedefiyle, bir miktar gevsemis olsa da
2017 yili sonu itibarryla AB tanimli genel yénetim borg stokunun GSYIH’ye oran1 %28,3 oranindadr.
Bu oran AB iilkeleri ile kiyaslandiginda oldukga diisiiktiir!!. Bu gercevede son dénemde genisleyici
maliye politikalari ile olusan kismi bozulmaya ragmen kamu biit¢esindeki gelismelere uzun vadeli
bakildiginda disiplinin saglandig1 sdylenebilir.

4. Borclarin Ozellesmesi

2001 Krizi sonrasinda uygulanan siki maliye politikasiyla birlikte kamu biit¢esinde yaganan iyilesmeye
kargilik Tiirkiye ekonomisindeki devlet dis1 aktorlerin borglulugu yiikselmistir. Bu durum i¢ piyasada
kredi genislemesi yoluyla toplam talebi canli tutarken iktisadi bityiimeye de katki vermistir. Nitekim
siki maliye politikasina ragmen 2002-2007 doneminde, Tiirkiye ekonomisinin tarihsel potansiyelinin
tizerinde bityiime performansi sergilemesinin dinamiklerinden biri 6zel kesimi olugturan aktérlerin
bor¢lulugundaki geometrik artis olmustur. Ekonomi politikalar1 da bu konjonktiirii desteklemis ve
ozel borglulugu dolayl olarak 6zendirmistir!?. Ekonomide hane halklarinin ve zel sektoriin zaman
zaman kur riski de alarak yogun bor¢lanmaya yonelmesinin temelinde su gelismeler yatmaktadir:

Ekonominin 2002 sonrasi girdigi bitytime konjonktiriiniin siyasi istikrar algisi ile birlesmesi ve
yeni bor¢lanma/finansman kanallarinin agilmasi,

Faiz kur arbitraji dinamigi ile portfdy yatirimlarinin yitkselmesi'3 ve uluslararasi sermaye bollugu
ile firmalar ve bankalar acisindan yurt disindan diisiik faizle déviz cinsinden bor¢lanmanin cazip
hale gelmesi,

11 Kargilastirma yapmak igin bkz. Eurostat. (2017). General Government Gross Debt — Annual Data, https://ec.europa.eu/
eurostat/tgm/table.do?tab=table&init=1&language=en&pcode=teina225&plugin=1 (Erisim Tarihi: 11.07.2018)

12 Bunoktada 2009da dénemin Bagbakani Recep Tayyip Erdogan’in “Borg yigidin kamgisidir, zafiyet halinde olanin degil”
sozleri ekonomi yonetiminin bakis agis1 hakkinda fikir verebilir.
Haber igin bkz. Cumhuriyet Gazetesi (20 Mart 2009). “Borg Yigidin Kamgisidir’, http://www.cumhuriyet.com.tr/haber/
diger/50242/_Borc_yigidin_kamcisidir_.html (Erigim Tarihi: 17.07.2018)

13 Faiz kur arbitraji ilgili donemde, Tiirkiye ekonomisinde diinya piyasalarina gore faizlerin yiiksek olmasi ve TLnin deger
kazanma siirecinin birlesmesiyle Tiirkiyede portféy yatirimi yapan yabancilara gifte kazang saglamigtir. Bu durum iilkeye
yabanci sermaye akigini giiclendirmistir.
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Bankalarin 2001 krizi sonrasi tiiketici kredilerine 6nem vermesi, teknolojik gelismenin ve
titketim kiiltiirtintin!# de etkisiyle hane halklarinin kredi kullanim oraninin artmast,

Siki maliye politikas: ve TLnin yabanci paralara kars1 reel olarak uzun siire degerli olmasiyla
enflasyonun ozellikle maliyet cephesindeki rahatlama ile diismesi ve boylece ekonomideki
aktdrlerin uzun vadeli kredilerle (konut kredisi gibi) tanigmasi'>.

4.1. Hane Halklarinin Borglulukla Tanismasi

Tirkiyede hane halklarinin bor¢ agmna igerilmesi, ekonominin yapisal dinamikleri ve yukarida
bahsedilen unsurlar nedeniyle, 2001 Krizi sonrasi s6z konusu olmustur. Bu donemde tiiketim
aligkanliklarinin da degismesiyle birlikte hane halklar1 bor¢ biriktirmeye baslamistir. Ekonominin
biiylime konjonktiiriinde olmasinin ve politika tercihlerinin etkisiyle hane halki borglar:
(yuktmliliikler) geometrik olarak artmigtir.

Tablo 2: Hane Halki Yikimliiliklerinin Gelisimi (2002-2017 Milyar TL) 16

Hane Halki Yiikiimliiliikler Hane Halk: Yiikiimliiliikler /GSYIH

2002 6,7 1,87%

2003 13,4 2,86%

2004 28,1 4,87%

2005 50 7,42%

2006 76,8 9,73%

2007 104,1 11,83%
2008 129 12,96%
2009 148,8 14,89%
2010 195,1 16,82%
2011 252 18,08%
2012 299,9 19,10%
2013 372,1 20,56%
2014 393 19,23%
2015 426 18,22%
2016 472 18,10%
2017 564 18,17%

Kaynak: TCMB Finansal Raporlar ve TUIK Ulusal Hesaplar istatistiklerinden hareketle hazirlanmugtir.

14  Tarkiyede AVMlerin sayisinin hizla artmasi bu baglamda incelenebilir.

15  Siiphesiz borcun bir pranga yerine kamgi olarak gorildiigii dénemde borglanmayi iktisadi aktorler igin “rasyonel”
kilacak birgok mikro faktor de s6z konusu olmustur.

16 GSYIH ile yapilan kargilagtirmalarda TUIK'in ilgili dénemde iki kez GSYIH serilerinde giincellemeye gittigi
hatirlanmalidir. Bu giincellemeler ile GSYIH kargilagtirmalarinda ciddi kirilmalara yol agacak kadar biiyiik degisimler
s6z konusu olmugtur. Ornegin; 1987 bazli GSYIH serisine gére 2017 GSYIHsi 1,97 trilyon TL iken 2009 bazli GSYIH
serisine gore 2017 GSYIHsi 3,1 trilyon TL seviyesinde gerceklesmistir. Bu konuda bkz. Kahveci, 1. (2018). Hesaplar
Degismeseydi GSYH 540 Milyar Dolards, http://www.karar.com/ekonomi-haberleri/hesaplar-degismeseydi-gsyh-540-
milyar-dolardi-826380 (Erisim Tarihi: 01.08.2018)
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Yukaridaki grafik, 2002den 2017’ye Tiirkiyedeki hane halklarmin ytkiimliliklerinin gelisimini
gostermektedir. Tablodan goriilebilecegi iizere 2002 yilinda 6,7 milyar TL diizeyinde olan ve
GSYIH’nin %2’sinden az olan hane halki borglar1 2008-2009 Kiiresel Krizine kadar hizla tirmanarak
150 milyar TL seviyesine kadar yiikselirken, yiikiimliiliiklerin GSYIH’ye orani da %15e gelmistir.
Kiiresel kriz sonrasi 2013% kadar ivmesini kaybetmeyen artigla birlikte hane halklarinin GSYIH’ye
orani ilk kez %20’yi ge¢mistir. Bu yildan sonra TCMB’nin makro ihtiyati tedbirleriyle birlikte kredi
artiginin hiz1 kismen kesilmistir'”. Ancak hane halklarmnin yiikiimliiliikleri GSYIH ile paralel olarak
biiyiimeye devam etmis ve 2017 yilinda GSYIH’nin %18’i seviyesinde gerceklesmistir. Bir baska
ifadeyle 15 yilda, nominal GSYIH 8,6 katina gikarken hane halk: yiikiimliiliikleri 84 katina ¢tkmugtir.
Bu noktada hane halki yiikiimliiliiklerindeki gelisim, hane halklarinin varlik ve gelirlerine oranla ne
kadar borg biriktirdiginin ele alinmasiyla daha iyi anlagilacaktir.

Grafik I: Hane Halki Yikimliliginin Finansal Varliklarina ve Harcanabilir Gelirine Orani (2002-2017)
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Kaynak: TCMB Finansal Raporlardan hareketle hazirlanmistir.

Yukaridaki grafik incelendiginde 2002'den giiniimiize hane halklarinin gelirlerinden ve toplam
finansal varliklarindan daha ¢ok yiikiimlilik biriktirdigi goriilebilir. 2002 yilinda Tiirkiye hane
halklarinin ytikiimliliiklerinin toplam finansal varliklarina ve harcanabilir gelirine orani yaklasik
%5 seviyesindeydi. Giintimiizde ise yiikiimliiliiklerin varliklara orani %40’in iizerindeyken, yine
yikiimliiliklerin harcanabilir gelire oran1 %50’ye yakindir. Bu iistel artis, Tiirkiyede is iliskilerinin

17  Bu noktada cari agig1 kontrol etme ve finansal kirilganliklar: azaltmak amaciyla TCMB'nin makro ihtiyati tedbirleri
devreye girmistir. Finansal Istikrar Komitesi ve BDDK’nin ortak ¢aligmalari ile kredi kartlarinin limitlerine ve taksit
yapma olanaklarina gesitli kisitlar gelmis ve bazi krediler i¢in bankalarin ayirdigi kargilik oranlar: artirilmigtir. Bkz.
Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi (2014). TCMB Biilten 35, s.4.
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ve dolayistyla gelirin siirekliliginin garantisinin olmadig1 goz 6niine alindiginda, hane halklarinin
zaman igerisinde temerriide diisebilecegi anlamina gelebilir. Diger taraftan hane halklar1 igin
biitiinsel olarak varliklarin veya gelirin yiikiimliiliikten halen yiiksek olmasi olumlu bir gosterge
olarak ele alinabilir. Ancak varlik ve yiikiimliiliiklerin ayni toplumsal kesimlerde olmayabilecegi
unutulmamalidir. Zira Tiirkiye gibi gelir ve servet dagilimi bozuk olan bir tilkede ytikiimliiliikler ile
varliklarin farkl kesimlerce biriktirilmesi ekonominin yapisal ve sinifsal bir gercekligidir!®.

Hane halklarmin borglulugundaki artig, kullanilan kredi miktarinin genislemesiyle olmustur.
Ornegin; 2002de Tiirkiyede tiiketici kredisi kullandirilan kigi sayisi iki milyon civarindayken
2017'de bu say1 10 milyonu asmistir. Boylece tiiketici kredisi hacminin GSYIH'’ye oran1 %1'den %13’
kadar ylikselmistir. Yine konut kredisi digarida birakildiginda dahi borcu veya taksit 6demesi olan
kurumsal olmayan sivil niifusun orani %50’nin altindayken %70% tirmanmistir. Ekonomideki kredi
arz1 cephesi incelendiginde ise Tiirkiye ekonomisinde kredi/mevduat oraninin TL cinsinden 2002'de
%35 seviyesindeyken, 2017'de %140’a kadar yiikseldigi dikkat ¢ekmektedir'®. Basl basina bu veri
dahi mevcut iligkilerin stirdiiriilemez oldugunu gostermektedir.

Ote yandan, hane halklar1 i¢in toplam yiikiimliiliigiin halen varliklarin ve GSYIH’nin gerisinde
olmas1 goz oniine alindiginda, hane halki bor¢lulugunun siireci destekleyen ancak kirilganligin
sadece bir pargasi olan bir gosterge oldugu soylenebilir?’. Bu baglamda Tiirkiye icin asil kirilganlik
ozel sektorde reel kesimin biriktirdigi borglardur.

4.2. Reel Sektor Borglulugundaki Yiikselis

Tiirkiyede 2001 sonrasinda bankacilik alaninda uygulamaya konan yapisal reformlar ile bankacilik
ve genel olarak finansal kesim 6nceki donemlere gore daha saglikli bir yapiya kavusmustur. Ancak
ilgili konjonktiir, reel sektor i¢in farkli sonuglar dogurmustur. Bor¢lanmanin dolayli olarak tegvik
edildigi bu donemde, TLnin yabanci paralar karsisinda uzun siire reel olarak asir1 degerli olmasinin
da etkisiyle reel sektor, yerel ve yabanci para cinsinden biiyiik miktarlarda bor¢lanmigtir. Boylece i¢
kredi imkanlarinin yaninda dis kaynak buldukg¢a “is” yapabilen ve giin gectik¢e dis kaynaklara daha
fazla bagiml hale gelen bir reel sektor gortintiisii ortaya ¢tkmustir. Bu alandaki gelismeler asagidaki

tablo ve grafiklerde sunulmugtur.

18  OECD verilerine gore Tiirkiye Gini Katsayisi en yiiksek olan (gelir dagilimi en bozuk olan) ekonomilerden biridir. Bkz.
OECD. (2017). Income Inequality, https://data.oecd.org/inequality/income-inequality.htm (Erigim Tarihi: 05.08.2018)

19  Bu paragraftaki veriler, BDDK, TBB ve TUIK istatistiklerinden hareketle derlenmistir. Bkz. BDDK (2018). Istatistikler,
https://www.bddk.org.tr/websitesi/turkce/istatistiki_veriler/istatistiki_veriler.aspx, TBB. (2018). Istatistiki Raporlar,
https://www.tbb.org.tr/tr/bankacilik/banka-ve-sektor-bilgileri/istatistiki-raporlar/59 ve TUIK. (2017). Gelir Dagilimi ve
Yasam Kosullar: Istatistikleri, http://www.tuik.gov.tr/PreTablo.do?alt_id=1011 (Erisim Tarihleri: 07.08.2018)

20  Nitekim hane halklarinin yiikiimliiliigiindeki bu dramatik artisa ragmen, yiikiimliiliigiin GSYIH’ye orani {izerinden
bir uluslararasi karsilagtirma yapildiginda Tiirkiye OECD diilkeleri arasinda en diisiik oranlardan birine sahiptir. Bkz.
TCMB (2017), Finansal Hesaplar Raporu — IV Ceyrek. http://www.tcmb.gov.tr/wps/wcm/connect/TR/TCMB+TR/
Main+Menu/Yayinlar/Raporlar/Finansal+Hesaplar+Raporu/ s.8. (Erisim Tarihi: 08.08.2018)
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Tablo 3: Finansal Kesim Digi Firmalarin Varlik ve Yiikiimluliikleri (2002-2017 Milyon $)

Varliklar Yiikiimliiliikler Net Deger

2002 25.100 31.638 -6.538
2003 30.202 48.618 -18.416
2004 37.671 56.615 -18.944
2005 45.393 67.085 -21.692
2006 62.659 91.063 -28.404
2007 76.132 129.639 -53.507
2008 80.465 150.943 -70.478
2009 80.385 146.988 -66.603
2010 87.379 176.083 -88.704
2011 82.179 200.266 -118.087
2012 89.367 225.623 -136.256
2013 94.056 265.150 -171.094
2014 101.968 281.040 -179.072
2015 100.471 289.140 -188.669
2016 102.887 304.271 -201.384
2017 115.479 329.166 -213.687

Kaynak: TCMB Parasal ve Finansal Istatistiklerden hareketle hazirlanmustir.

2002 yilindan itibaren Tiirkiyede finansal kesim disindaki firmalarin (reel sektor) varlik yikiimlilitk

tablosunda biiyiik degisimler yasanmistir. 2002'de toplamda 25,1 milyar dolarlik varliga karsin 31,6

milyar dolarlik yikiimlaléigi bulunan reel sektor firmalar: hizla yikéimliliiklerini artirmistir. 2017

yilina gelindiginde 115,4 milyar dolarlik varliga karsin 329,1 milyar dolarlik bir yiikiimliilik soz

konusudur. Bir bagka ifadeyle 16 yilda reel sektoriin yiikiimliiliikleri, varliklarina gore ok daha hizli

artig gostererek yaklagik 11 katina ¢ikmigtir. Bu agidan net yiikiimliilitklerin (net deger) negatif yonde

6,5 milyar dolar seviyesinden 213,6 milyar dolar seviyesine yiikselmesi, reel sektér bor¢lulugunu

ekonominin en kritik gostergelerinden biri yapmustir. Reel sektdriin yiikiimliiliiklerinin GSYIH’ye

orani ele alindiginda da benzer bir trend s6z konusudur.
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Grafik 2: Finansal Kesim Digindaki Firmalarin Yiikiimliilik Durumu/GSYiH (2002-2017)21
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Kaynak: TCMB Parasal ve Finansal Istatistikler ve TUIK Ulusal Hesaplardan hareketle hesaplanmustir.

Reel sektoriin briit ve net yiikiimliiliigiiniin GSYIH’ye orani ele alindiginda da son 16 yilda biyitk
bir déniisiim yasandigi dikkat ¢ekmektedir. 2002'de reel sektoriin yiikiimliilitklerinin GSYIH’ye
orani %13, net varlik durumunun GSYIH’ye orani ise %3 seviyesindeyken bu oranlar istikrarl bir
sekilde yiikselmistir. 2017'de reel sektdriin toplam yiikiimliiliiklerinin GSYIH’ye oran1 %39’a kadar
yiikselirken, net degerin GSYIH'’ye oran1 %25’i asmustir.

Ote yandan reel sektdr icin izlenmesi gereken bir bagka gosterge de kisa vadeli dis borglarinin
boyutudur. Reel sektoriin kisa vadeli dig borcu 2002'de 8,4 milyar dolarken 2017de 50,7 milyar dolar
seviyesine yiikselmistir’>2. Bu agidan reel sektoriin, hem genel borg stokunun biiyiikliigii hem de kisa
vadede yiiksek finansmana ihtiya¢ duymasi ekonomi igin kritik bir kirilganlik unsurudur. Déviz geliri
doviz giderini karsilamamasina ragmen déviz cinsinden biiyiik tutarlarda yiikiimlilagi olan reel
sektoriin, kur hareketleri veya dis finansman kaynaklarinda yaganacak herhangi bir sorun nedeniyle
bir borg krizine girmesi ekonomiyi tepeden tirnaga olumsuz yonde etkileyebilecek giictedir.

2002 sonrasi bor¢lanarak tiretim seviyesini ve karliligini artiran reel sektor i¢in yakin gelecekteki
gelismeler baska vechelerin aranmasini zorunlu kilabilir. Zira bu borgluluk siirdiiriilebilir seviyeleri
asmis durumdadir. Bu yapi, olasi bir tiirbiilans halinde Tiirkiye ekonomisi aktorleri kadar (ulusal
finans kurumlari, is¢i sinifi vb.), sektoriin borglu oldugu yabanc finans kurumlar: ve dis ticaret
kanallar1 tizerinden bircok tilkeyi de etkileyecek kadar riskler barmdirmaktadir. Bu durumu reel
sektor bilangolar tizerinden analiz etmek de miimkiindir.

21 Yiikiimliiliik ve net degerin (net varlik) GSYIH’ye oran1 hesaplanirken mutlak deger {izerinden hesaplama yapilmustir.

22 Bu konuda detayli veriler igin bkz. TCMB (2018). Kisa vadeli dis borg istatistikleri, http://www.tcmb.
gov.tr/wps/wcm/connect/tr/tcmb+tr/main+menu/istatistikler/odemeler+dengesi+ve+ilgili+istatistikler/
kisa+vadeli+dis+borc+istatistiklerii (Erisim Tarihi: 05.08.2018). Ayrica yine TCMB'nin bu verilerine gore 2017 yili i¢in
reel sektoriin kisa vadeli dig borcunun %80’i ithalat borglaridir.
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Tablo 4: Reel Sektor Bilango Yapisi — Segilmis Rasyolar (2002-2016)

Yabfma Kaynaklar/ Ozkaynaklar/ Banka Kredileri/ Faiz ve Vergi Oncesi
Aktifler Yabanci Kaynaklar Aktifler Kar/
(Kaldira¢ Orani) Faiz Giderleri

2002 64,6% 54,7% 25.5% 174,9%

2003 57.5% 74,0% 21,6% 341.3%

2004 48,0% 108,2% 15,4% 344,0%

2005 49,9% 100,2% 15,6% 317.3%

2006 51.3% 94,8% 18.8% 282,6%

2007 50,2% 99.1% 18,1% 396.9%

2008 55,3% 80,9% 22.3% 163.9%

2009 55,6% 9.9% 21,0% 258,7%

2010 56,1% 78,3% 22,6% 325.1%

2011 57,3% 74,4% 23.9% 194,9%

2012 56,4% 77.4% 23,6% 348,0%

2013 59.7% 67,6% 26,3% 204,8%

2014 61.2% 63,4% 28.3% 227.9%

2015 64,6% 54,7% 30,4% 162,0%

2016 67,6% 48,0% 32.2% 163.7%

Kaynak: TCMB Reel Sektor Bilango istatistiklerinden derlenmistir.

2001 Krizi sonrasi reel sektoriin sergiledigi toparlanma yukaridaki tablodan okunabilir. Kiiresel
kriz stirecine kadar karliligini artiran reel sektor bunu yaparken kaldirag oranini %50 civarinda,
ozkaynaklarin yabanci kaynaklara oranini ise %90’1n tstiinde tutmay1 basarmistir. Yine bu stiregte
banka kredilerinin aktiflere orani zaman zaman %20’nin altina dahi inmistir. Karlarin faiz giderlerine
orani ise bazi yillarda %300’in {izerine ¢tkmistir. Bu dénem reel sektériin borglanma egilimlerine
karsilik yiiksek karlilik ve sermaye yapisi nedeniyle biiyiik sorunlar yasamadig1 donemdir. Ancak 2008
sonrast siiregte rasyolar bozulmaya baglamistir. 2016 yilinda ise kaldirag oran1 %67’ye ytikselirken,
6zkaynaklarin yabanci kaynaklara orani %48%e diigmiistiir. Yine banka kredilerinin aktiflere orani
yakin tarihin rekorunu kirarak %32’yi gecerken, kérlarin faiz giderine orani %163 kadar inmistir.
Bu durum reel sektoriin bilango gostergelerinin 2002deki durumundan daha olumsuz bir tabloya
dogru yoneldigini gostermektedir. Ote yandan reel sektérde borglarin aktiflere orani baz alindiginda
Tiirkiye, OECD iilkeleri iginde Yunanistan'in ardindan en kétii performans sergileyen ekonomidir?3.

5. Borg Yiikii Bilangosu

2002 sonrast uluslararasi sermaye bollugunun yarattigi olumlu kiiresel konjonktiir ile Tiirkiye
ekonomisinde borgluluk topyekan yiikselmistir. Nitekim yukarida agiklandig1 tizere hane halklarinin
ve reel sektoriin borg toplam1 GSYIH'nin %56’sin1 ge¢mistir. Bu baglamda yeni bor¢lanma kanallar
buldukga bityiimeyi bagaran Tiirkiye ekonomisi i¢in zellikle dis borglar finansal bagimliligin en net
gostergesi olmustur. Halihazirda tiretimin hammadde/enerji ve ara mallar tizerinden ithalata bagimli

23 Bkz. TCMB. (2016). Finansal Hesaplar Raporu - 4. Ceyrek. http://www.tcmb.gov.tr/wps/wcm/connect/TR/TCMB+TR/
Main+Menu/Yayinlar/Raporlar/Finansal+Hesaplar+Raporu/ s.12.
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olmasi nedeniyle siirekli dis kaynaga ihtiya¢ duyan Tiirkiye ekonomisinin, son yillardaki finansman
ihtiyac1 borg ¢evrimi olgusu nedeniyle daha da artmistir. Dis borg yiikiiniin durumu ile kisa vadeli
borglarin rezervlere orani, bor¢lulugun bir ayagi olan cari islemler dengesinin goreli gelisimi ve
IMFnin Rezerv Yeterlilik Gostergesi** baglaminda Tiirkiye ekonomisinin durumu asagidaki tablo
ve grafiklerde sunulmustur.

Tablo 5: Tiirkiye Ekonomisinde Briit Dis Borg ve Dagilimi (2002-2017 Milyon $)

.. R Toplam  Dr Bor¢/

Kamu TCMB Ozel (Finansal + Reel) | Toplam G SI;iH $ ¢
2002 64.533 22.003 43.066 129.601 54,8%
2003 70.844 24.373 48.956 144.172 45,9%
2004 75.668 21.410 64.076 161.154 40,0%
2005 70.411 15.425 84.939 170.775 34,2%
2006 71.587 15.678 120.737 208.001 38,0%
2007 73.525 15.801 160.599 249.925 36,9%
2008 78.334 14.066 188.435 280.835 36,2%
2009 83.513 13.162 172.109 268.785 41,6%
2010 89.109 11.565 191.044 291.718 37,8%
2011 95.830 9.334 200.164 305.328 36,7%
2012 106.307 7.088 228.561 341.956 39,3%
2013 118.936 5234 268.100 392.270 41,3%
2014 121.268 2.484 281.553 405.304 43,4%
2015 116.638 1.327 281.750 399.715 46,4%
2016 123.267 821 284.617 408.705 47,4%
2017 136.443 666 317.175 454.284 53,4%

Kaynak: T. C. Hazine ve Maliye Bakanligi Kamu Finansmani Istatistikleri

Yukarida anlatilmaya ¢alisildig: tizere Tiirkiye ekonomisinde 2002 sonrasi borgluluk hem déntismiis
hem de genislemistir. Ekonominin dis finansman ihtiyacinin 6nemli bir boyutunu gosteren briit dis
borcun gelisimini gosteren yukaridaki tabloya gore toplam dis borg siirekli olarak artarken, borcun
GSYIH'ye oran1 dalgalanmigtir. 2002'de yaklagik 130 milyar dolarlik briit dig borcun ¢ogunlugu kamu
kesimindeyken, borcun GSYIH’ye oran1 %55 seviyesinde olmustur. Bu siiregte borgluluk goreli olarak
ozel kesime kayarken kiiresel krizin Tiirkiye'yi dogrudan etkiledigi 2009’a kadar dis bor¢ yaklagik 270
milyar dolar seviyesine ¢ikmasina ragmen borcun GSYIH'ye orani %41 seviyesinde gerceklesmistir.
Bu dénemden sonra ekonomide dis bor¢ ve borcun GSYIH'’ye orani birlikte artmaya baslamistir.
Ozellikle 2013’ten itibaren belirginlesen bu gelisme sonunda 2017 yili sonu itibariyla GSYIH’nin

24 IMF Rezerv yeterlilik oran1 soyle tanimlanmaktadir: “Dalgali doviz kuru rejimi uygulayan yiikselen piyasalar igin resmi
rezervlerin (%30*kisa vadeli dis borg stoku + %15*portféy yiikiimliliikleri + %5*genis para arzi + %5*mal ve hizmet
ihracati gelirleri) toplamina orani seklinde tanimlanan ve yiizde 100 ile 150 oraninda tutulan rezervlerin “yeterli” oldugu
degerlendirilen gostergedir”

Bkz. TCMB. (2017). Odemeler Dengesi ve Yatirim Pozisyonu Raporu - I1I. Ceyrek, http://
www.tcmb.gov.tr/wps/wem/connect/ TR/TCMB+TR/Main+Menu/Yayinlar/Raporlar/
Odemeler+Dengesi+ve+Uluslararasi+Yatirim+Pozisyonu+Raporu/ s.14. (Erisim Tarihi: 05.08.2018)

266


http://www.tcmb.gov.tr/wps/wcm/connect/TR/TCMB+TR/Main+Menu/Yayinlar/Raporlar/Odemeler+Dengesi+ve+Uluslararasi+Yatirim+Pozisyonu+Raporu/
http://www.tcmb.gov.tr/wps/wcm/connect/TR/TCMB+TR/Main+Menu/Yayinlar/Raporlar/Odemeler+Dengesi+ve+Uluslararasi+Yatirim+Pozisyonu+Raporu/
http://www.tcmb.gov.tr/wps/wcm/connect/TR/TCMB+TR/Main+Menu/Yayinlar/Raporlar/Odemeler+Dengesi+ve+Uluslararasi+Yatirim+Pozisyonu+Raporu/

Marmara Universitesi Iktisadi ve idari Bilimler Dergisi * Cilt: 40 « Say:: 2 « Aralik 2018, ISSN: 2149-1844, ss/pp. 255-273

%53’tinil gegen 454 milyar dolarlik dis borcun 317 milyar dolar1 6zel sektoriin tizerindedir. Bu
baglamda ekonominin dis bor¢/GSYIH performansinda 2002’ye déniis s6z konusudur.

Grafik 3: IMF Rezerv Yeterlilik Orani, Cari Agik/GSYiH ve Kisa Vadeli Dig Bor¢ Stoku/TCMB Rezervleri
(2002-2017)25

120,00% 11,0%
10,0%

110,00% 9.0%
100,00% 8,0%
7,0%

90,00% 6,0%
80,00% 5,0%
4,0%

70,00% 3,0%
60,00% 2.0%
1,0%

50,00% 0,0%

ST S LS &

Ny
'»m'\?"mm

I IMF Rezerv Yeterlilik Oram -Sol Eksen
=== Kisa Vadeli D15 Bor¢ Stoku/TCMB Rezervleri - Sol Eksen
o Cari Acik/GSYIH - Sag Eksen

Kaynak: TCMB EVDS ve Finansal Raporlar, TUIK Ulusal Hesaplar ve IMF istatistiklerinden hareketle hazir-
lanmistur.

Yukaridaki grafikten Tiirkiyenin 2002 ve sonrasinda IMF rezerv yeterlilik orani performansi
incelendiginde 2017’ye kadar %85 ile %100 arasinda bir dalgalanma oldugu goériiliir. Bu agidan
Tiirkiye ekonomisi IMF kriterlerine gore birkag yil hari¢ “yeterli rezerv” seviyesine sahip olamasa
da sinira yakin bir performans sergilemistir. Ancak 2017 yilinda bu oran 2001 krizinden sonraki en
diisiik seviyesini gorerek %80e gerilemistir. Ote yandan rezervlerin yeterliligi icin ele alinabilecek
olan bagka bir gosterge kisa vadeli dis borg stoku ile rezervlerin goreli hareketidir. Bu oran ekonomi
politikalarinin doniisiime ugradigi 2002'de %58 olarak kaydedilmistir. Tiirkiye ekonomisinin hizla
borg biriktirmeye basladig1 bu dénemde kisa vadeli dis bor¢ stokunun altin dahil briit rezervlere
orani kiiresel kriz yilina kadar dalgali bir performans sergilemistir. Ancak 2009'dan itibaren istikrarl
bir artis yasanmis ve zaman zaman kisa vadeli dis bor¢ stoku briit rezervleri miktar olarak agmustir.
2017 yilinda ise bagka bir rekor kirilmis ve bu oran %110 seviyesine yiikselmistir.

25  Kisa vadeli borg-rezerv iliskisi hesaplamasinda TCMB rezervi olarak altin dahil briit rezerv baz alinmugtir.
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Ote yandan Tiirkiye ekonomisinde ilgili donemde cari iglemler agiginin gerek nominal bityiikligii
gerekse GSYIH’ye oran1 Cumhuriyet tarihinde goriilmemis seviyelere varmustir. TCnin reel olarak
degerli olmasini saglayan uluslararasi sermaye bollugu ile ekonomide yiiksek cari agiklar verilmistir.
2001 Kriziyle birlikte o yil zorunlu olarak cari fazla veren Tiirkiye ekonomisinde, iiretimdeki disa
bagimliliginin etkisiyle cari islemler agig1 hizla artarak 2006da GSYIH’nin %5’ini gegmis ve genelde
bu oran diizeyinde seyretmistir. Biiyiime performansiyla baglantili olarak hareket eden cari islemler
ag1ginin 2017'de GSYIH'ye orant ise %5,5 seviyesinde olmugtur. Ekonomide uzun yillardir biriktirilen
cari islemler acgig1 da borglulugu yiikselten unsurlardan biri olmustur. Bu baglamda ekonominin
uluslararasi yatirim pozisyonu (UYP) ve net finansal degeri de hizla bozulmustur.

Grafik 4: Net Uluslararasi Yatirim Pozisyonu Gelismeleri (2002-2017)
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Kaynak: TCMB Uluslararasi Yatirim Pozisyonu statistikleri ve TUIK Ulusal Hesaplardan hareketle hazirlanmistur.

Tirkiyedeki yerlesiklerin yurt dist yerlesikler ile varlik ve yiikiimliiliik pozisyonunu gosteren net
uluslararasi yatirim pozisyonu 2002'de — 85 milyar dolar seviyesindeyken, bu gdstergenin GSYIH’ye
orani %35 seviyesindeydi. Bu gostergenin son 16 yildaki gelisimi incelendiginde bazi yillardaki aksi
yondeki harekete ragmen uzun vadede yiikiimliilitklerin varliklardan ¢ok daha hizli arttig: ve net
UYP'nin GSYIH’ye oraninin zamanla yiikseldigi (mutlak olarak) agikca goriilebilmektedir. Nitekim
2017de net UYP, miktar olarak — 460 milyar dolar seviyesine gelirken, GSYIH’ye oran olarak da
%54 kadar yiikselmistir. Ote yandan Boratav'in belirttigi gibi Tiirkiyenin uluslararas: yatirim
pozisyonunun her zaman negatif olmasi1 “tipik bir ¢evre ekonomisi” olmanin sonuglarindan biri
olarak nitelendirilebilir?®. Son olarak Tiirkiye ekonomisinin biitiinsel finansal durumunu gésteren
“net finansal deger” istatistigi incelenebilir.

26 Boratav, K. (2015). Diinyadan Tiirkiye'ye Iktisattan Siyasete, 2. Baski, Istanbul, Yordam Kitap, s.149.
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Grafik 5: Tiirkiye Ekonomisinin Net Finansal Degeri (2010-2017 Milyar TL)
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Kaynak: TCMB Finansal Raporlar ve TUIK Ulusal Hesaplardan hareketle hazirlanmistir.

TCMBnin giincel 6l¢me sistemiyle detayli olarak 2010dan itibaren tutmaya basladig1 “net finansal
deger” istatistigi; finansal ve finansal olmayan biitiin kuruluslar, TCMB, yerel ve merkezi yonetimler ve
hane halklarinin genel finansal bilangosunu gostermektedir. Bu ¢ercevede Tiirkiye ekonomisinde dogal
olarak varliklarin yiikiimliliikleri karsilayamadig1 donemde ekonominin net finansal degeri 2010da -
457 milyar TL seviyesindeyken 2017de yaklagik dort katina ¢ikarak — 1,68 trilyon TL seviyesine gelmistir.
Bu istatistigin GSYIH’ye oran1 ise 2010'da %39 iken 2017 sonu itibariyla %54 olarak gerceklesmistir.

6. Sonuc

Ekonomilerde borglarin  6zellesip  genislemesi  iktisat literatiiriinde  finansallagma
gostergelerinden biri olarak ele alinmaktadir. Tiirkiye i¢in heniiz geligmis iilkelerdeki gibi
menkul kiymetlesme s6z konusu olmasa da borg¢lar tizerinden bir finansallasma s6z konusudur.
Bu nedenle Tiirkiye ekonomisinde borglarin 6zellesmesi, Tiirkiye'nin 6zgiin finansallasma
deneyimi olarak ele alinabilir. Bu baglamda 2002'den sonra Tiirkiyede kamu borcunun GSYIH'’ye
oraninda diisiis yaganmasina ragmen 6zel bor¢lulugun hizli bir sekilde yiikselmesi ekonomideki
kirilganlik noktalarinin yer degistirmesine neden olmustur. Borglarin 6zellestigi son 16 yilda
kredi genislemesiyle hane halklarinin ytkiamliliikleri 84 katina ¢ikarken, 6zel sektoriin
yitkiimliiliikleri 11 katina ¢ikmigtir. Boylece devlet digt aktérlerin yiikiimliiliklerinin GSYIH’ye
orani hizla yiikselmistir.

Bor¢larin tirmanmasi 6zel sektoriin gesitli rasyolarinda da bozulmalara neden olmustur. Bu noktada
hane halklar1 i¢in varhik-ytikiimliiliitk dengesi halen pozitif bakiyeliyken, 6zel sektér net olarak
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yiikiimlii durumdadir. Ustelik bu yiikiimliiliigiin GSYIH’ye oran1 2017 yili itibariyla %40 seviyesine
yaklagmistir. Bu doniisiim ekonominin genel borgluluk yapisini da bozarak, bir¢ok gostergenin
olumsuz yonde seyretmesine neden olmustur. Bu agidan giiniimiizde Tiirkiye ekonomisinin en
biiyiik fay hatt1 6zel bor¢lanma aginin yarattig1 bu yiikiimliiliklerdir. Yine yiikiimliiliklerin 6nemli
bir kisminin doviz cinsinden olmasi, kur riski alan 6zel sektoriin tiretken kismini giincel durumda
ekonominin en kirilgan kesimi yapmigtir. Ozel sektdriin borg kaynakli olasi bir iflas siirecine girmesi,
Tiirkiye'yi en iyi ihtimalle resesyona siiriikleyecek ve ekonomide igsizlik oranini artiracaktir. Ayrica
yakin gelecekte bu borglarin ¢evrilmesi icin IMF programlarina doniis dahi olast ¢oziimlerden biri
olarak masada durmaktadir. Bu da Tiirkiye'nin uzun bir siire “kemer sitkma” politikalar: ile kars:
karsiya kalacag: ve neoliberalizmin yikici etkilerinin devam edecegi anlamina gelmektedir.

Diger taraftan donemin FED bagkan: Bernankenin Mayis 2013’te sinyalini verdigi faiz artirim
slirecine giris sonrast Tiirkiye ekonomisinde giiniimiize uzanan déneme yonelik kalici tedbirler
alinmanmustir. Hatta bilyiime adina Kredi Garanti Fonu gibi uygulamalarla bor¢luluk 6zendirilmeye
devam edilmistir. Bu tercih, bor¢luluk probleminin daha da derinlesmesine neden olurken, cari
islemler acigiyla birlikte, giin gectikce daha fazla dis kaynak bulma zorunlulugu ortaya ¢ikmustir.
Ayrica hane halklarinin ve 6zel sektoriin bor¢lulugunun, herhangi bir uluslararasi kuruma
basvurmaksizin, ¢6ziimiiniin kamu borcunun ¢oziimiine gére daha zor oldugu da unutulmamalidir.

Agir yiktimliiliikler nedeniyle gelecegi ipotek altina alinan bir ekonomide, yiiksek katma degerli tiretim
yapamayan Ozel sektor aktorlerinin gelir yaratma sorunu yagamasi, ekonomide biitiinsel olarak istikrarl
bir gelisimi saglamay: neredeyse imkéansiz kilmaktadir. Bu noktada kapitalist ekonomilerde iflaslari
bir temizlenme veya yeniden yapilanma siirecinin baglangici olarak gormek miimkiindiir. Ancak olas1
iflaslar sonras: yitkiimliliiklerin kamusallagsmasi veya toplumsallagmas: Tiirkiyedeki vatandaglar i¢in
yeni maliyetler doguracaktir. Bu nedenle Tiirkiyede borglulugun kontrol altina alinmasi i¢in yeni
yapisal reformlarin ivedilikle devreye sokulmasi ekonominin gelecegi icin elzemdir.
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Extended Abstract

Fragilities of the banking sector and rising levels of public debts were the main dynamics of Turkish
economy’s 2001 crisis. With the Transition to the Strong Economy Program, which was implemented
under the supervision of the IMF after the crisis, the debt balance of the economy began to change.
This transformation in the 21st century has created new fragility points in the economy, whose
structure is dependent on external sources. In this study, the transformation in the economy is
studied at both theoretical and practical level.

In world economies, the post-1980 period has been defined in the context of globalization,
neoliberalism and financialization. Financialization, which is one of the main causes of global
financial crisis, can be considered as the dominance of money capital. In economics literature, the
financialization is examined in many respects. In this framework, the increase in the liabilities of
non-state actors is also considered as a financialization indicator. The transformation in Turkish
economy since 2002, can constitute an example of this phenomenon.

After 2002, Government budget in Turkey has improved quickly. The ratio of the public gross debt
stock to the GDP has been reduced from 71% to 30% with the tight fiscal policy. The ratio of the net
public debt stock to GDP has also decreased from 60% to 8%. In addition to this, with the decrease of
the EU-defined general government debt stock-to-GDP ratio from 72% to 28%, Turkey has fulfilled
the Maastricht Treaty’s related requirement. Thereby the public debt has been reduced to manageable
levels. However, the debt burden of the households and the private sector increased rapidly due to
the many domestic and international dynamics in this period. Economic policies have also indirectly
fed this process.

As the banking sector provided more loans to the households after 2001 crisis, they experienced
indebtness. The household liability, which was only TL 6.7 billion in 2002, reached TL 564 billion in
2017. Therefore, the household debt-to-GDP ratio has approached to 20% from below 2%. Besides,
households’ liability-asset ratio climbed from 4% to 41% in this period. In addition, the liability-to-
disposable income ratio increased from 4% to 48%.

On the other hand, indebtness of the Turkish economy’s private sector also increased geometrically
similar to the household ratios. While the liabilities of non-financial firms (real sector) in 2002 were
$ 31 billion, it reached $ 330 billion in 2017. The net liability of these firms reached $ 213 billion
from $ 6 billion. As a result, the ratio of non-financial firms’ liabilities to GDP rose from 13% to
38%. Balance sheet ratios of the real sector also changed in this period. In the real sector, which
experienced positive changes in its balance sheets until 2008, some deterioration appeared in the
post-2008 period. Whereas, the leverage ratio for the sector was close to 68%, the ratio of equity
capital to foreign liabilities decreased to 48% in 2017. The ratio of bank loans to assets also rose from
25% to 32%. In conclusion, the ratio of pre-tax profit to interest expenditures declined from 300%
to 163%. From this point of view, real sector indebtness has become one of the main fragility points
in the economy.
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The general foreign debt balance of the economy shows more clearly the extent of fragility. In Turkish
economy, which had started its expansion after 2002, the ratio of total foreign debt to GDP started
to decline. However, this trend reversed after the global financial crisis. By the year of 2017, the total
foreign debt reached a value of $ 454 billion (nearly 54% of GDP, as happened in 2002). $ 320 billion
of this foreign debt belongs to private sector (financial and real).

Turkish economy, which already has current account deficit problems, has become more dependent
to external sources with the rise in short term foreign debts. Moreover, the reserve adequacy ratio
(defined by IMF) declined from 90% in 2002 to 80% in 2017. The combination of the problems
occured in balance of payments and the indebtness have caused negative effects to Turkish economy’s
international investment position. In fact, international investment position has always been negative,
however, by the end of 2017 it reached to $ — 460 billion. Furthermore, net international investment
position-to-GDP ratio rose from 35 % to 50% between 2002 to 2017.

The “Financial net worth of the economy” statistic calculated by the CBRT as a whole since 2010 has
moved similar to the other indicators. Financial net worth decreased from TL - 457 billion to TL
- 1.7 trillion in the last eight years and increased from 39% to 54% as a ratio to GDP. As a result of
Turkish economy’s structural problems and cylical economic policies, these indicators deteriorated.

Today, Turkish private sector, which can not produce high value added products, have not only debt
problems, but also currency risks. For this reason, new structural reforms are needed to prevent
a deep and long depression process caused by currency, balance of payments or debt problems. It
should also be noted that the bankruptcies often mean nationalization of debts. In this scenario,
working class of Turkey may face with destructive effects such as socialization of costs, IMF driven
austerity policies, high unemployment and high inflation rates.

273



