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Ozet

Bu calismanin amaci, temelleri 1980’lerde atilan ve varligini belirgin olarak
1990 sonrasi donemde hissettiren, “devlet merkezli spekilatif rant ekonomisi”
olarak tanimladigimiz olusumu ve sonuglarini ortaya koymaktir. Turkiye’de dev-
letin ekonomi igindeki yeri, siyaset anlayisi ve halkin devlete yukledigi roller boy-
lesi bize 6zgl bir yapinin olusumuna zemin hazirlamigtir. Ekonomik birimlerin
zaman iginde bu slrece uyum gdstermesi ise sirecin yapisal nitelik kazanma-
sina neden olmustur. Ancak, bugin gelinen noktada, gerek i¢ gerekse dis borg
stoku ve bunlarin ¢evrilmesinde yasanabilecek olasi sorunlar, kiiresel ekonomik
iklimdeki degisimin de etkisiyle, devlet merkezli spekilatif rant ekonomisinin
surdirtlmesini imkansiz hale getirebilecektir. Calismada bu noktaya gelmeden
alinabilecek 6nlemlere de yer verilmistir.

Anahtar Kelimeler: Deviet merkezli spekiilatif rant ekonomisi, kamu agiklari, i¢
borg, dis borg, dis ticaret agidi, cari islemler dengesi.

State Oriented Speculative Rent Economics:
The Foundation and Results

Abstract

The main objective of this study has been to put forward the foundations and
the results of the state oriented speculative rent economics which became evi-
dent after 1990s and of which the basis was established in 1980s. In Turkey,
the place of the state in national economy, the way the politics is conceived and
the roles which are given to the state by public have prepared the basis for the
foundation of such a structure which is unique to us. The fact that the actors in
the economy have become harmonized with this process along time has caused
the process to have a structural character. Nevertheless, at the point where we
have arrived today, and together with the impact of the developments in the glo-
bal economical climate, both the stocks of the internal and the external debt and
the problems which are likely to arise during their payment, the state oriented
speculative rent economics may turn out to be unsustainable. In the paper, the
possible precautions to avoid this turning point are also provided.

Keywords: State oriented speculative rent economics, state deficits, internal
debt, external debt, foreign trade deficit, balance of current account
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Giris

Tiirkiye, sahip oldugu biiyiik potansiyeli ile diin-
yanin gelismis iilkeleri arasinda yer alabilecek bir
iilkedir. Ancak, mevcut potansiyel gercek anlam-
da harekete gecirilememis ve hizli gelisme igin
gerekli adimlar bir tiirli atilamamistir. Bu, her
donem icin gegerli olarak kabul edilebilirse de,
1990 sonras1 donemi ayr1 olarak degerlendirmek
gerekmektedir. 24 Ocak 1980 Kararlariyla, 1963
yilinda Planli olarak uygulamaya baslanilan ithal
ikameci sanayilesme stratejisinin terk edilerek ih-
racata yonelik sanayilesme stratejisinin benimsen-
mesiyle, ekonomi politikas1 araglarinin bilesimi
ve buna bagli olarak tiim dengeler degismistir. Bu
donemin temel amag eksenleri ise; disa acilma ve
piyasa ekonomisinin etkin olarak isletilmesi ola-
rak sayilabilir. Bunlardan birincisi, niteligi ve so-
nuglar tartisilir olsa da, 6nemli 6lglide gercekles-
tirilmis, ikincisi olan piyasa ekonomisine geciste
ise biiylik sorunlar yasanmistir. Piyasa ekonomisi-
nin gerektirdigi davranis yapisinin bulunmamasi,
iretim degil paylasima dayali bir toplumsal yapi
ve gerekli denetim mekanizmalarmin kurumsal
diizeyde olusturulmamasi “bize” 6zgi ilkel bir pi-
yasa anlayisi yaratmistir. Bu gelismeler bir yandan
demokrasi ve siyaset anlayisi tarafindan beslenir-
ken, diger taraftan da siyaset anlayisini etkilemis-
tir. Boylece, tarihsel siire¢ iginde gogebe kiiltiir
asamasinda dogal kaynaklari, Osmanli doneminde
ganimeti paylagmaya dayali sistem, Tiirkiye Cum-
huriyetinde, 6zellikle 1980 sonras1 donemde dev-
let malini-kaynaklarin1 paylasmaya dayali, {iretim
kiiltiiriiniin yerlesmedigi, emegin, ¢alismanin, re-
kabetin degil, kurnazligin, kolayciligin belirleyici
oldugu bir sisteme doniistiiriilmiistiir. Dogal ola-
rak bu, Tiirkiye’de yeni bir siyaset ve buna bagh
olarak ekonomi anlayisinin ortaya ¢ikmasina ve
degerler boyutunda 6nemli dejenerasyonlar yasan-
masina yol agmustir.

Bu dejenerasyonu iki 6nemli gelisme desteklemis-
tir. Bunlardan birincisi, Tiirkiye’yi 24 Ocak Ka-
rarlarina goétiiren faktorlerin de basinda gelen do-
viz kithgidir. Bu kararlardan sonra, kosullarin da
dayatmasiyla, adeta “her tiirlii” doviz kazandirici
faaliyet tesvik edilmistir.

Tiirkiye’de rant alanlar1 her donemde farklilagsmis
olsa da siyasete ve/veya siyasetciye yakin olmak,
en biiyiik rant kaynagi olan devlete yakin olmanin
en kisa ve en etkili yolu olmustur. Bu dénemde
cok kisa zamanda biiyiiyen ve ortadan kaybolan

holdingler, ¢cok kolay kazanan ve ¢ok kolay har-
cayan tlireme zenginler bunun tipik gostergeleri
olmustur.

Ikinci kirilma ise 1989 yilindan sonra yasanmis-
tir. Sermaye hareketlerinin serbestlestirilmesi ve
kamu harcamalarinin vergiler yerine bor¢lanmayla
finanse edilmesi yoniinde gergeklestirilen es-anl
doniisiim, Tirkiye’de yeni rant dagitim alanlari/
kaynaklar1 yaratmigtir. Devletin igerden ve disar-
dan bulabildigince bor¢landigi ve kamu harcama-
larinda savurganligin pervasizlik noktasina geldigi
bu dénemde gelecegin tiiketildiginin farkina va-
rilmamis veya bu goriilmek istenmemistir. Bu ¢a-
lismanin baglhigini olusturan “devlet merkezli spe-
kiilatif rant ekonomisi’nin olusumu da bu sekilde
1990 sonras1 donemde netlik kazanmistir.

Bu ¢alismanin amaci, temelleri 1980’lerde atilan
ve varligini belirgin olarak 1990 sonras1 donemde
hissettiren devlet merkezli spekiilatif rant ekono-
misinin olusumu ve sonuglarinin ortaya konul-
masidir. Bu baglamda caligmanin ilk bolimiinde
devlet merkezli spekiilatif rant ekonomisine giden
stireg, ikinci boliimde rant dagitim kanallari, tiglin-
cii ve son bolimde ise sdzkonusu siirecin gerek i¢
gerekse dis ekonomik dengeler tizerindeki etkileri
degerlendirilmistir.

1. Arka Plan: Siirecin Olusumu

1970’lerin ikinci yarisinda baglayan ve daha son-
ra artarak devam eden ekonomik istikrarsizlik
Tiirkiye’de yapisal doniisiimler igeren bir istikrar
paketinin uygulanmasini gerekli kilmistir. Bu ger-
cevede uygulamaya konulan 24 Ocak 1980 Ka-
rarlari, bir yandan yiizde 100’1 asan enflasyonun
kontrolii, tilkede mevcut kithk ve karaborsanin
onlenmesi gibi siire¢ politikalari, diger yandan da
piyasa mekanizmasinin etkin isleyebilmesi i¢in
gerekli diizenlemelerin yapilmasi ve devletin kii-
ciiltiilmesi gibi ekonomik sistemle ilgili amaglari
On plana ¢ikarmistir. Ayrica, sektorel onceliklerde
bir degigsme gozlenmis, ihracata yonelik faaliyetler
onem kazanmistir. Bu ¢ercevede Oncelikle alian
kararlar sunlar olmustur: ihracatin hizla artirilma-
sinin ana strateji olarak benimsenmesi, esnek do-
viz kuru uygulanmasi, enflasyonun kontrol altina
alinmasi, monetarist para ve kredi politikasinin
uygulanmasi, gercekei faiz politikasi, 6zel yabanci
sermayenin tesvik edilmesi, yeni yatirimlar yeri-
ne mevcut kapasitenin tam kullanilmasina 6ncelik
verilmesi.
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Bunlarin yaninda, ekonominin kendi isleyisi iginde
gelismesine ortam hazirlanmasi, ekonomi yoneti-
minde karar biitiinliigiinlin saglanmasina yonelik
kurumsal diizenlemelerin yapilmasi, kamu acik-
larinin kapatilmasi, KIT fiyatlarinmn piyasa kural-
larina gore belirlenmemesi, temel mallar kapsa-
minin daraltilarak siibvansiyonlarin kaldirilmasi,
fiyat kontrollerinin ve fiyat tespit komisyonunun
kaldirilmas1 yoniinde uygulamalara basglanmistir
(DPT, 1980:13-17).

Bu onlemlerin temel amaci, ithal ikameci sanayi-
lesme stratejisinin terk edilerek, ihracata yonelik
bir sanayilesme stratejisinin uygulamaya konul-
mast olmustur. Boylece karsilagtirmali iistiinliikler
ve sahip olunan faktér donanimi kosullarini dik-
kate alan bir sanayilesme stratejisi uygulanmaya
baglanmustir.

Aslinda 24 Ocak Kararlari, diinya borg krizi yasa-
nirken, ABD ve Ingiltere’nin dnciiliik yaptig1 ser-
bestlesme hareketleriyle baslattiklar1 “yeni diinya
diizeni’ne uyum programi oldu; bu istikrar progra-
miyla Tiirkiye ayni zamanda yeni diinya diizenine
uyum siirecine sokuluyordu (Kazgan, 2005:196).
1980 ve ozellikle 1990 sonras1 donemde Tiirkiye
ekonomisinde politika tercihleri boyutunda yasa-
nan gelismelerin bu g¢erceve de dikkate alinarak
degerlendirilmesinde fayda bulunmaktadir.

1980’lerin sonlarina gelindiginde, 1980—88 done-
minde uygulanan ihracata yonelik biiylime stra-
tejisi, strateji i¢inde ve ekonomik yapida gerekli
doniisiimler saglanamadigi i¢in, tikanmisti. Eko-
nomideki bu gelisme yaninda 1987 yilinda genel
1989 yilinda yerel segimlerin yapilacak olmasi
nedeniyle politik konjonktiir de yiikselmeye bas-
lamisti. Bunun sonucunda bir taraftan emegiyle
gecinen vatandaslari, diger taraftan da diinya piya-
salarinda ucuz emege dayali rekabet stratejisi ile
konumlanmig firmalar1 memnun etmek i¢in eko-
nomi politikalarinda bazi doniistimler yapilmistir.
Bu cergevede ifade edilebilecek baglica uygula-
malar; bir taraftan reel iicretlerde 6nemli oranda
artislar gergeklestirilmesi, diger taraftan da biitce
gelirleri i¢inde kurumlar vergisinin paymda énem-
li oranda gerileme yasanmasidir. Nitekim, 1981
yilinda 100 olan reel iicret endeksi 1987 yilinda
kamu kesiminde 66,3’¢, 6zel kesimde ise 90,3’e
gerilemis iken 1990 yilinda kamu kesiminde
100,4’e, 6zel kesimde 128,4’e yiikselmistir. Biitce

gelirleri i¢inde kurumlar vergisinin pay1 ise 1980
yilinda yiizde 4,9 iken 1987 yilinda yiizde 14,7’ ye
yiikselmis, 1990 yilinda gerileyerek yiizde 10,2’ ye
diismiistiir(Uysal, 1997:190 ve 218).

Bu doniisiimiin merkezinde, 24 Ocak Kararlari
cercevesinde 1980-88 doneminde uygulanan ve
ihracat artis1 icin ucuz emek, asir1 degerli doviz
kuruna dayal stratejinin gerek ekonomik gerekse
sosyal ve siyasi nedenlerle daha fazla siirdiiriile-
mez hale gelmesi bulunmaktadir. Zira agir1 degerli
kur politikast enflasyonu koriiklemis, ucuz eme-
ge dayali ihracat stratejisi ise gelir dagilimini {ist
gelir gruplari lehine ciddi sekilde bozmustu (DPT,
1994:16) Bunun halk iizerinde yarattig1 olumsuz-
luklar dogal olarak artmis, politik konjonktiiriin
yiikselmesi popiilist sdylem ve uygulamalar giin-
deme getirmisti. Bu nedenle, yukarida da ifade
edildigi gibi, 1980’li yillarin sonlarinda iicretlerde
onemli oranda artiglar yapilmis, kurlarin asirt de-
gerlendirilmesinden vazgecilmisti.

Ihracat artisginin iki temel dayanagmin bu sekilde
ortadan kalkmasinin ihracat¢1 sektorler {izerinde
yarattig1 olumsuz etkinin giderilebilmesi igin vergi
kolayliklar1 (istisna ve muafiyetler) devreye sokul-
mustu. Boylece devlet ihracatcilardan dolayisiyla
reel kesimden elde edebilecegi vergi gelirlerinden
onemli oranda vazge¢cmisti. Bu kosullarda kamu
harcamalarimin finansmaninda vergiler yerine
bor¢lanmaya oncelik verilmesi gerekiyordu. Eko-
nomi politikalarindaki bu degisiklik devlet biit-
cesindeki ac¢igin daha da artmasi ve daha yogun
olarak bor¢lanmaya bagvurmasi anlamina geliyor-
du. Olas1 bor¢lanma kaynaklaridan birisi Merkez
Bankasiydi. A¢ik finansman olarak da tanimlanan
bu yontemle Hazine, Merkez Bankasindan borgla-
niyor, ancak vadesi geldiginde bunlar1 geri 6demi-
yordu. Boylece piyasaya ¢ikan TL miktar artiyor,
bu da enflasyonu koriiklityordu. (Uysal, Mazgit,
1997:24-25)

Devlet biit¢esindeki agik arttik¢a ve Merkez Ban-
kas1 kaynaklarini kullanmanin alternatif maliyeti
(enflasyon) yiikseldikce i¢ bor¢lanmaya daha faz-
la agirlik verilmeye baglandi. Yatirimcilar: devlete
yonlendirebilmek icin ise Hazine bonosu ve tah-
villerinin faiz oranlarmin ticari bankalarin tasar-
ruf mevduatlarina verdigi faiz oranlarindan daha
yliksek tutulmasi gerekiyordu. Zaman iginde hizla
artan ve cevrilmesi giiclesen borg stoku, risk pri-
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minin de yiikselmesine neden olmus, bu da kamu-
nun édemek zorunda kaldigi reel faizlerin diizeyi-
ni artirmigt.

Siireg igerisinde faizler dylesine yiikseldi ki, bas-
langigta kamu agiklari i¢in bor¢glanma yoluna gi-
den Hazine i¢in faiz 6demeleri, agiklarin en 6nemli
kaynagi haline geldi. Oyle ki baz1 yillar tiim vergi
gelirleri faiz 6demelerine yetmez oldu.

Merkez Bankasi kaynaklari ve i¢ bor¢lanmanin
asir1 kullanimi sonucunda dis bor¢lanma zeminini
genigletmek isteyen Hiikiimet 1989 yilinda ¢ikar-
dig1 32 Sayili Karar ile sermaye hareketlerini ser-
bestlestirdi (Kansu, 2006:159). 1990 yilinda uygu-
lamaya konulan bu karar ile yabanci spekiilatorler
(sicak para) Tirkiye’ye akmaya basladi. Ciinki
Hazine, hicbir iilkede olmayan diizeyde reel faiz
Odiiyordu. Geng ve s1g borsa ise ¢ok sinirlt yabanci
girisi ile biiyiik oranda yiikselebiliyordu. Bu arada
sicak para girisleriyle kurlar reel olarak geriliyor
ve bu yabanci spekiilatorlere ilave kazang imkani
sagliyordu.

Bu siire¢ 2000 sonrast donemde ise farkli bir zemi-
ne kaymustir. 2000 yilinda uygulamaya konulan ve
Kasimm 2000 ve Subat 2001 olmak iizere iki ciddi
kriz yasanmasina ragmen temel ¢ercevesi degisti-
rilmeden uygulanmaya devam eden IMF yonlen-
dirmeli politikalar, kiiresel likidite bollugunun da
katkistyla, devletin disariya da énemli oranda rant
aktarmasina neden olmustur. Boylece 1990’11 y1l-
larda daha ¢ok “rantiye” olarak tanimlanan yerli
yatirimcilara kaynak aktaran devlet, 2000 sonra-
sinda yiiksek faiz-diislik kur stratejisiyle (ya da
sonug olarak buna neden olan politikalarla), ileri-
de ilgili boliimlerde istatistiki verilerle de ortaya
konuldugu gibi, yabanci spekiilatorlere de biiyiik
oranda kaynak aktarmak durumunda kalmaistir.

Kisaca ifade etmek gerekirse, 1990’larda yeni bir
strateji ile atilim yapilmasi1 gerekirken, Tiirkiye
(siyasetgiler) kolayciligi; glinii kurtarmay1 segmis-
tir. Nitekim, yeni ve siirdiiriilebilir bir strateji ye-
rine sicak paraya dayali kirillgan bir ortamda, borg
yikiinii stirekli artiran, rant ekonomisini besleyen
bir strateji benimsenmistir. Politik Onceliklerin
toplumun gelecegine tercih edildigi bu donemde
yasanan ekonomik krizler ile Tiirkiye kendi ulusal
cikarlarina uygun stratejiler yerine, kiiresel spe-
kiilatorlerin yiiksek kazanglarini finanse etmeyi

on plana ¢ikaran uygulamalar1 hayata gecirmek
zorunda kalmigtir. Paradan para kazanmanin 6n
plana ¢ikmasi, buna uygun ekonomik iklim, reel
yatirimlar ve iiretimin anlamin1 yitirmesine neden
olmustur.

Bu sekilde 1990 sonrasi donemde Tiirkiye eko-
nomisinin “devlet merkezli spekiilatif rant
ekonomisi’ne doniistliriildiigli sdylenebilir. Tara-
fimizdan kullanilan bu tanimlamay1 daha agik ve
genis bir sekilde soyle ifade edebiliriz; Devletin,
ekonomi ve toplumsal yasam i¢indeki konumu ve/
veya algilanisi, devleti yonetenlerin uyguladigiy/
uygulamak durumunda kaldigi ekonomi politika-
lar1 sonucunda kamu kaynaklarinin/imkanlarinin
farkli kanallar ve yontemler kullanilarak sinirl bir
kesime aktarildig1 bir yapilanmadir. Bu yapilan-
manin merkezinde devletin bulunmasi, tiretimden
cok, asagida agiklanacagi gibi, spekiilatif temelli
rant alanlarinin ve firsat¢ilifin 6nplana ¢ikmasi
nedeniyle bu tanimlamanin 1990 sonrast donem
Tiirkiye ekonomisi i¢in kullanilabilecegini diisiin-
mekteyiz.

2. Rant Dagitim Kanallar

Tiirkiye’de yatinm ve reel anlamda {iretim yap-
mak yerli girisimciler i¢in anlamini biiyiik 6l¢iide
yitirmistir. Ciinkdi, yukarida da ifade edildigi gibi,
girdigi/sokuldugu borg¢ batagi nedeniyle diinyada
gorlilmedik diizeyde yiiksek reel faizler 6deyerek
bor¢lanan devlet, paradan para kazanmayi ¢ok ko-
lay ve karli hale getirmistir. Bu nedenle yatirim
yapmak cazibesini kaybetmis, girisimciler iiretim
faaliyetlerinden uzaklagmis ve/veya ayn1 zamanda
mevcut ortamdan nemalanabilmek amaciyla kay-
naklarini devlete yiiksek reel faizle bor¢ vermeye
yonelmistir. Bu nedenle Tiirkiye ekonomisini bir
tir “rant ekonomisi” olarak tanimlamak mim-
kiindiir.

1990’1arda belirginlesen bu siiregte “spekiilatif”
hareketler yogunluk kazanmistir. Ciinkii, devalii-
asyon, faizler ve borsa konusunda yaratilan spekii-
lasyonlar, sermaye hareketlerinin serbest olmasi-
nin da etkisiyle, kisa vadeli yabanci sermaye hare-
ketlerinin bu siirece entegrasyonuyla belirgin hale
gelmistir. Nitekim, 2002 yili sonunda iilkemizde
hisse senedi, Hazine tahvili ve mevduat olmak iize-
re toplam 8,8 milyar dolar diizeyinde yabanci port-
foy yatirimi var iken 2006 y1l1 sonunda bu rakamin
64,9 milyar dolara ulagsmasi (TCMB ve MKK’den
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aktaran Yildirim, 16.07.2007) bu tiir yatirimlarin,
2006 yili Mayis ve Haziran aylan ile 2007 yih
Agustos aymda goriildiigii gibi, {ilkemizden hizla
c¢ikis1 sonucunda piyasalarda yasanan dalgalanma-
lar bu sav1 destekleyen gelismeler olmustur.

Devletin s6z konusu rantlar1 dagitirken yararlan-
dig1 baglica kaynaklar/yontemler ise sunlar olmus-
tur:

Kamu i¢ borc¢lanmasi: Kanimizca devlet mer-
kezli spekiilatif rant ekonomisinin olusumunun en
onemli kaynagi devletin biit¢e agiklari ve bunun
sonucunda ortaya ¢ikan borglanmaya bagl olarak
Odenen biiylik miktardaki faizlerdir. 1990’1 yillar-
da artan biit¢e agiklarinin sonucunda, dis bor¢lan-
ma olanaklarinin da daralmasiyla, artan oranda i
borglanmaya yonelen devlet, yiiksek enflasyon ve
yiiksek risk primi nedeniyle ¢ok yiiksek reel faiz-
ler 6demistir. Borcun borgla ¢evrildigi (roll-over)
bu siire¢ Tiirkiye’ nin egitim, saglik ve enerji gibi
temel ihtiyaglarinin yeterince ve nitelikli olarak
karsilanmasi icin gerekli kaynaklarin ayrilmasini
engellemistir. Ayrica, devlet bor¢lanma yoluyla
yiiksek gelirli kesimlere biiyiik miktarda kaynak
aktarmig ve gelirin digiik gelirli gruplar lehine
yeniden dagilimini saglamak yerine, tersini yap-
migtir.

Kamu ihaleleri: Siyaset kurumunun rant dagiti-
minda kullandig1 bir diger 6nemli kanal ise kamu
ihaleleri olmustur. Otoyol, hastane, okul vb. biiyiik
ingaatlarin yapiminda zaman zaman sartnamenin
degistirilmesi ya da mafyanin baskis1 yoluyla si-
nirli ve/veya anlagmali sirketlerin ihalelere katil-
mastyla devletin yaptirdig1 igsler hem ¢ok pahali,
hem de diisiik kalitede olmustur.

Kamu bankalari: Bir donem gorev zararlar yo-
gun olarak giindemde bulunan kamu bankalari
rant dagitiminin en dnemli ve etkili araglarinda
birisi haline gelmistir. Bu durum, &zellikle koa-
lisyon pazarliklari esnasinda kamu bankalarinin
paylagiminin en 6nemli konu olmasindan da an-
lagilabilmektedir. Banka kaynaklarinin ekonomik
rasyonellikten uzak bir sekilde, 6deme kapasitesi
sorgulanmadan siyasi kararlarla yandaslara kul-
landirilmasi, kamu bankalarinin zararlarinin en
onemli nedenlerinden birisi olmustur. Bu banka-
lardan kimlere, ne kadar kredi kullandirildig1 ve
bunlarin hangilerinin geriye doniip-dénmediginin
aciklanmamasi bunun tipik bir gdstergesidir.

KiT’ler: 1980 sonrasi donemde &zellestirilmesi
stirekli glindemde olan ve ancak 2000°1i yillarda
“Ozellestirilebilen” birgok kamu iktisadi tesebbii-
sii bir ¢cok yolla rant dagitiminda kullanilmistir.
Bunlar; asir1 istihdam yaratmak, bu kuruluslarin
iriinlerini bazilarma avantajli fiyatlardan vermek
veya girdi satin alimlarinda bazi firmalara 6ncelik-
rant saglamak seklinde gergeklestirilmigtir. Bunla-
rin sonucunda KiT’ler biiyiik zararlara ugrams,
gerekli yenileme yatirnmlarmin yapilmamasiyla
bu siire¢ hizlandirilmis, boylece 6zellestirme igin
gerekce de hazirlanmistir. Ayrica, bu sekilde belli
kesimlere yapilan kaynak aktarimi ve rant trans-
ferleri kamu gelir-gider dengesizliginin ardindaki
onemli bir neden olmustur (Barbaros, 2004:25)
Ancak, arpaliga doniisen bu kuruluglardan siya-
setci kolay kolay vazgecememis, vazgectiginde
de yapilan 6zellestirmelerle yine birilerine biiyiik
rantlar aktarilabilmistir.

Tesvikler: Devletin rant dagitim merkezine do-
niismesinde etkili olan bir diger yol da yatirim ve
ihracat tesvikleri olmustur. Bu siirecte rant dagitim
siirecine biirokrasi de eklenmis ve bazi siyasetgi-
biirokrasi-is adamlar1 arasinda organik baglar ku-
rulmustur. Ihracat yaninda yatirim tesviklerinde
de sektorel ve bolgesel dagilimda bilimsel kriter-
lerden yeterince yararlanilmamus, tesviklerin ve-
rimliligi konusunda denetim mekanizmalar1 olus-
turulmamis ve bunun sonucunda tesviklerin amag
dis1 kullanim1 veya bazi sektdrlerde asir1 kapasite
yaratilmasia neden olunmustur.

Hazine arazileri: Hizl niifus artisi, kente gog,
hizla artan arsa ve konut talebi yeni bir rant alani
olarak biiylik kentler etrafindaki arazileri ortaya
cikarmistir. Arazi mafyalarinin da olusumuna yol
acan bu gelisme, se¢im donemlerinde sik sik gece-
kondu affi ve tapu dagitimlarinin giindeme gelme-
siyle adeta tesvik edilmistir.

Enflasyon: Tirkiye’de iktisadi bir hastalik olan
enflasyon da rant yaratma ve dagitim amaciyla
kullanilan 6nemli bir ara¢ olmustur. Bu siiregte
siyaset ve devlet mekanizmasi hem para basarak
sorumsuz olarak nitelenebilecek harcamalarim
enflasyonla (agik finansman) finanse etmis, hem
de baz1 kesimlere enflasyondan kar elde etme san-
st yaratmistir. 30 yil1 agkin bir siiredir devam eden
yiiksek oranli enflasyonla diinya rekorunu elinde
bulunduran Tiirkiye’de dar ve sabit gelirli baz1 ke-
simler disindakiler, enflasyonla uyumlu davranis
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yapis1 kazanmis, rekabetci piyasa yapilari ve reka-
bet kiiltiliriiniin yeterince yerlesmemis olmasi ne-
deniyle “enflasyon karlar1” elde eder olmuslardir.
Ulkemizde enflasyonla miicadele programlarinin
birgogunun basarisiz olmasmin gerisinde yatan
faktorlerden birisi de budur.

Devlet merkezli spekiilatif rant ekonomisinin te-
mel rant dagitim kanallar1 olarak ifade ettigimiz bu
kanallarin iginde olusuma katkis1 ve sonuglari agi-
sindan biit¢e agiklart ve kamu borglanmasinin ¢ok
ayr1 ve biiyilk dnemi vardir. Dolayisiyla, dar bir
tanmim olarak devlet merkezli spekiilatif rant eko-
nomisini, devletin biitce agiklari ve bu agiklarin
finanse edilmesi siirecinde yaratilan bir yapilanma
olarak da ifade edebiliriz. Izleyen boliimde iilke-
mizde bu dar tanim ¢ergevesinde devlet merkezli
rant ekonomisinin kisa ifadesi ile rant ekonomisi-
nin sonuglari, istatistiki veriler yardimiyla deger-
lendirilecektir.

3. Rant Ekonomisinin Sonuclari

Yukarida ortaya konulan rant dagitim kanallarinin
tiimiine iligkin olarak istatistiki verileri tilkemizde
elde etmek olast degildir. Bu durum sadece ista-
tistiki veri tabaninin yeterince gelismemis olma-
styla degil, ayn1 zamanda rant dagitim yontemle-
rinin hesaplama giigliikleriyle de ilgilidir. Ayrica,

tim kanallarin degerlendirilmesi bir makalenin
hacmini asacak niteliktedir. Bu nedenler ve devlet
merkezli spekiilatif rant ekonomisinin olugumun-
da ana neden olarak tespit etmemize bagli olarak
caligmamizda, devlet biitgesi ekseninde yasanan
gelismeler ve sonuglari, bir baska deyisle dar ta-
nmimu itibariyle devlet merkezli spekiilatif rant eko-
nomisinin sonuglar1 degerlendirilecektir.

3.1. Kamu Dengelerine Etkileri

Devlet merkezli spekiilatif rant ekonomisinin hem
etkiledigi hem de etkilendigi temel gosterge devlet
biit¢esidir. Ciinkii, 1989 sonrasi dénemde ekono-
mi politikalarinda yasanan doniigiimiin ilk ve en
biiyiik etkisi biit¢e ilizerinde olmustur. Nitekim,
kamu harcamalarinin finansmaninda vergiler ye-
rine bor¢lanmaya oOncelik verilmesiyle birlikte
artan faiz harcamalar1 nedeniyle biit¢e acigi hiz-
la artmistir. Tablo 1°den goriilebilecegi gibi, 1980
yilinda sadece 166 bin YTL olan biitge agig1 2002
yil1 sonunda 41 milyar YTL’yi agsarak donemin en
yiiksek degerine ulasmustir. izleyen yillarda ise
uygulanan siki maliye politikalar1 nedeniyle biitce
acig1 onemli oranda gerilemistir. Bu gerilemenin
yasanmasi icin GSMH nin yiizde 6,51 diizeyinde
tutulmaya calisilan faiz digi biitce fazlasi hedefi
etkili olmustur.

Tablo 1: Konsolide Biitce Dengesi (Cari Fiyatlarla, Bin YTL)

" BUTCE
YILLAR | HARCAMALAR | GELIRLER DEN G(ilSi
1980 1.078 912 -166
1985 5.313 4.515 -798
1990 67.193 55.239 -11.955
1995 1.710.647 1.394.497 -316.150
2000 46.970.348 33.244.345| -13.726.002
2001 81.175.206 51.334.805| -29.840.401
2002 117.224.471 75.530.411| -41.694.061
2003 140.454.842 | 100.250.452 | -40.204.390
2004 150.569.930 | 120.269.929 | -30.300.001
2005 156.479.365 | 148.362.736 -8.116.629
2006* 178.126.033 | 173.483.430 -4.642.603

Kaynak: TUIK, Hazine Miistegsarligi ve Maliye Bakanligi
* 2006 yili verileri Merkezi Hiikiimet blitgesine aittir.
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Biitcede yasanan gelismeleri daha iyi degerlendir-
mek acgisindan yaptigimiz hesaplamalara gore ise
biitge agig1 reel olarak 1980-89 doneminde yiizde
15,7, 1990-99 doneminde yiizde 26,8 oraninda ar-
tig gostermistir. 2000 sonrast donemde ise bu artis

donemin en diisiik degeri olan yiizde 7,4’¢ geri-
lemistir. Bu veriler 1990’1arm Tiirkiye i¢in kayip
yillar olmasimin 6nemli nedenlerinden birini orta-
ya koymasi bakimindan énem tagimaktadir.

Tablo 2: Konsolide Biitce Dengesi (Reel Degisme)

HARCAMALAR GELIRLER | BUTCE DENGESI
1980-1989 3,2 2,6 15,7
1990-1999 12,8 10,4 26,8
1990-2006 8,6 9,5 7,4
2000-2006 2,6 83 -20,3
1980-2006 6,7 7,2 10,3

Reel degisimler 1987 bazli GSMH deflatérii ile hesaplanmistir.

Kamu agiklarinin ekonomiyi etkileme kanallarinin
bagsinda faiz oranlar1 gelmektedir. Kamu agikla-
rinin finansmani amaciyla borglanmaya basvu-
rulmasi, ozellikle iilkemizde oldugu gibi bunun
boyutlarmin siirekli artmasi durumunda, ekono-
mik birimlerin kararlarini 6nemli oranda etkile-
mektedir. Nitekim, bilindigi gibi, artan bor¢lanma
diizeyi dislama etkisi (crowding-out) yaratmakta,
yani faizlerin yilikseltmesine neden olarak yatirim
harcamalarini azaltmaktadir(Dornbush, Fischer,
1994:133).

Kamu agiklar1 ve artan bor¢lanma geregi sonucun-
da faizlerin geldigi diizeyleri donem ortalamalari

olarak Tablo 3’ten gérmek miimkiindiir. Nitekim,
1984-89 déneminde Hazine ortalama olarak yiiz-
de 3 diizeyinde reel faiz 6deyerek borglanirken bu
oran 1990-99 doneminde yiizde 34,8, 2000-2006
doneminde yiizde 15,5 diizeyinde gerceklesmis-
tir. 1980-2006 yillarin1 kapsayan 27 yil ortalamast
olarak bu oran yiizde 20,7’dir. Ayn1 dénemde Tiir-
kiye ekonomisinin (GSMH) ortalama olarak yiizde
4,2 oraninda biiyiidiigii dikkate alindiginda bu reel
faiz diizeyinin ne kadar yiiksek oldugu daha agik
bir sekilde ortaya c¢ikmaktadir. Dolayisiyla reel
faiz diizeyi ve ekonominin biiyiime hizi birlikte ele
alindiginda, devletin bir borg batagina saplanmasi-
nin kaginilmaz oldugu anlasilacaktir.

Tablo 3: Biitce A¢ig1 (Bin YTL) ve Borglanma Faizi(%)

BUTCE BUTCE .
YILLAR DENGESi | DENGEsi | BORCLANMA TEFE(2) REEL FAIZ
. FAIZI (1) 1-2)
(cari) (reel)
1980-1989(*) -1.822 -1.809 53,3 50,2 3,0
1990-1999 | -1.735.272 -6.452 108,5 73,7 34,8
1990-2006 | -10.933.930 -8.228 81,8 54,9 26,9
2000-2006 | -24.074.870 | -10.765 43,5 28,0 15,5
1980-2006 | -8.082.359 -6.672 74,3 53,7 20,7

Kaynak: Hazine Miistesarligi ve TUIK
(*) 1984-89 dénemi ortalamasidir

Tablo 4’te ise bu degerlendirmeyi dogrular nitelik-
teki veriler bulunmaktadir. Buradan goriilebilecegi
gibi, 1980 yilinda kamunun i¢ borg stoku 8 milyar
dolar, dis borg stoku ise 7,4 milyar dolar iken 2006
yil1 sonunda i¢ borg stoku 178,9 milyar dolar, dis
borg stoku ise 66,5 milyar dolara yiikselmistir. Bu
veriler 2006 yil1 sonunda kamu i¢ borg¢ stokunun
22 kat, dis borg stokunun 9 kat, toplam borg stoku-
nun ise 16 kat arttiina isaret etmektedir. Bu borg

stokundaki artisin 6zellikle 1990 sonras1 donemde
gerceklestigi goriilmektedir. Dolayisiyla bu veriler
1990 sonrasi1 donemi tanimlamak igin kullandigi-
miz devlet merkezli spekiilatif rant ekonomisi i¢in
bir dayanak olusturmaktadir.

Benzer bir gelisme de 6zel kesim dig borglarinda
goriilmektedir. Ulkemizde ¢ok yiiksek diizeylere
ulagan reel faizler 6zel kesimi, kur riski alarak da
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olsa, dig kredilere yonlendirmistir. 1990’1 yillar-
da daha ¢ok igerden bor¢lanmanin giigliikleri ne-
deniyle bagvurulan bu ydntem, 2002 sonrasinda
yiiksek faiz-diigiik kur “politikasinin” sagladigi
imkanlardan yaralanmak amaciyla hizlanmigtir.
Nitekim, 1980 yilinda 8,3 milyar dolar olan 6zel
kesim dis bor¢ stoku 2002 yilinda kadar gecen 23
yilda 65 milyar dolar artarken 2003-2006 yillari-
n1 kapsayan dort yilda bu artis 66 milyar olarak
gerceklesmistir. Bu gelismeler sonucunda da 1980
yilinda 15,7 milyar dolar olan toplam dis borg
stoku 2006 yili sonunda 13 kat artarak 206 mil-
yar dolara yiikselmistir. Dolayisiyla bor¢ batagina
giren kamunun, 6zel kesimi de bu bataga cektigi
sOylenebilir. (sonugta yiiksek reel faiz ve diisiik

kur politikasi, kisa vadeli sermaye hareketlerinin
bir sonucu degil midir? Baglangi¢ta borglart ce-
virmek amaciyla dis kaynak girisi saglamak igin
verilmek zorunda kalinan yiiksek faizler diisiik
kurun nedeniydi, sonra bu sermaye hareketleri-
nin (6zellikle hizli ¢ikiglarin) olumsuz sonuglari-
nin Onlemek amaciyla faizler —tipki 2006 Mayis
ve Haziran dalgalanmasi sonrasinda goriildigi
gibi- yiiksek tutulmak zorunda kalindi. Bir bagka
deyisle 1989 sonrasi donemde yasanan siiregte ilk
ivmeyi yaratan yliksek faizler oldu. Ancak, bugiin,
yiiksek faiz- sicak para girisi-diisiik kur arasindan
cift yonlii kiimiilatif nedensellik iliskisi oldugu dii-
stinlilmektedir.)

Tablo 4: Kamu Borg Stokunun (Ig-D1s) Gelisimi (milyon dolar)

BUTCE DENGES] [ KAMUBORGC STOKU | 71, KESIM | TOPLAM DIS

YILLAR | (CariBinYTL) | iC BORC* | DIS BORC | BORC STOKU| BORC
1980 166 8.078 7.423 8311 15.734
1985 2798 12.147 12.557 13.103 25.660
1990 -11.955 19.534 26.031 23.004 49.035
1995 -316.150 22292 33.893 39.385 73278
2000 113.726.002 54216 40.514 77.989 118.503
2001 -29.840.401 84.857 38.729 74.863 113.592
2002 -41.694.061 91.691 56.773 73.232 130.005
2003 240204390 139262 63.346 81.493 144.839
2004 -30.300.001|  167.262 68.583 93.648 162231
2005 8.116.629| 182265 64.643 105.886 170.529
2006 4.642.603|  178.906 66.576 139.895 206.471
1980-1989 1.822 12.143 14.250 12.803 27.052
1990-1999 1735272 26.884 31.164 41272 72.436
1990-2006 -10.933.930 68.665 41.812 62.337 104.149
2000-2006 24.074.870| 128351 57.023 92.429 149.453
1980-2006 -8.082.359 54.547 35.530 50.210 85.740

Kaynak: TUIK, Hazine Miistegarli§i ve Maliye Bakanligi

1980-85 dénemi konsolide biitce borg stokunu (eski seri), 1986-2006 dénemi ise Merkezi Yénetim dis borg stokunu(yeni seri)

vermektedir.

(*) I¢ borg stok verileri yil sonu TCMB déviz alig kuru ile hesaplanmigtir.

Yanlig/eksik ekonomi politikalari, artan kamu
aciklari, yiikselen bor¢clanma geregi, yiiksek reel
faiz, artan i¢ ve dis bor¢ stoku seklindeki dongii-
niin dogal sonucu artan faiz 6demeleridir. Bu se-
kilde faiz 6demeleri devletin iceriye ve disariya
rant (finansal) aktariminda 6nemli bir kanal hali-
ne gelmistir. Nitekim, 1980 yilinda i¢ borglar i¢in
devlet sadece 235 milyon dolar faiz 6derken 2003
yilinda bu rakam 37,7 milyar dolara yiikselmistir.

2004 yilindan sonra gerileyen i¢ borg faiz 6deme-
leri 2006 y1li sonunda ancak 27 milyar dolara diis-
miistiir. Kuskusuz bu rakam hala ¢ok yiiksektir.

Toplam i¢ borg faizi ddemeleri incelendiginde ise
karsimiza ¢ok daha carpict bir tablo ¢ikmaktadir.
1980-2006 doneminde devlet i¢ borglar1 ¢cevirmek
icin toplam olarak 310,8 milyar dolar faiz 6de-
mistir. Bunun yaklagik 303 milyar dolari, devlet
merkezli spekiilatif rant ekonomisi olarak tanim-
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ladigimiz 1990 sonras1 donemde gerceklesmistir.
IMF yonlendirmeli politikalarin uygulandigi 2000

sonrast donemde ise 6denen i¢ borg faizi toplami
214 milyar dolardar.

Tablo 5: I¢ ve Dis Borg Faiz Odemeleri (milyon dolar)
YILLAR IC BORC (*) | DIS BORC(**) TOPLAM
1980 235 1.138 1.373
1985 448 1.753 2.201
1990 3.429 3.264 6.693
1995 7.744 4.303 12.047
2000 27.702 6.301 34.003
2001 28.123 7.134 35.257
2002 26.594 6.402 32.996
2003 37.709 6.987 44.696
2004 37.294 7.142 44.436
2005 29.240 7.959 37.199
2006 27.504 9.339 36.843
Toplam 1980-89 7.988 19.223 27.211
Toplam 1990-99 88.717 40.992 129.709
Toplam 2000-06 214.167 51.264 265.431
Toplam 1980-06 310.872 111.479 422.351

Kaynak: TCMB, Hazine Mistesarligi

(*) ¢ borg stok verileri yil sonu TCMB déviz alig kuru ile hesaplanmugtir.
(**) Dis borg faiz 6demeleri, ayristirmaya imkan verecek zaman serisine ulasilamadigi icin kamu ve ézel toplami

olarak verilmistir.

Bu veriler kamu aciklar1 ve bunun finansmant
icin kullanilan i¢ borglarin ekonomi ve 6zellikle
de kamu kesimi {lizerinde zaman icinde yarattig
tahribati acik bir sekilde ortaya koymaktadir. Reel
faizlerin ve dolayistyla 6denen i¢ borg faizlerinin
1980’ler diizeyinde tutulabilmis olmasi halinde,
bagta egitim, saglik, enerji ve altyap1 yatirimlar
olmak iizere, kamusal mal ve hizmet iretimi ve
kalitesinde ¢ok daha iyi bir duruma gelinebilecegi
aciktir.

Dis borglar i¢in 6denen faiz miktarlari da yine Tab-
lo 5’°te verilmistir. Verilerin niteligi itibariyle kamu
ve Ozel kesim dig bor¢ faizlerini donem biitiinii
icin ayristirmak miimkiin olamadigi i¢in birlikte
verilmistir. Buradan goriilebilecegi gibi, yillik dig
borg faiz 6demeleri 1980 yilinda bir milyar dolar
diizeyinde iken 2006 yil1 sonunda 9 milyar dola-
r1 agsmugtir. 1980-2006 doneminde 6denen toplam
dis borg faizi 111,4 milyar dolar diizeyindedir. Bu-
nun sadece 19,2 milyar dolar1 1980-89 déneminde
Odenmistir. Dolayisiyla devlet merkezli spekiilatif
rant ekonomisi doneminde dis borg faizleri yoluy-
la disariya 6nemli oranda kaynak aktarilmistir.

Tiirkiye’nin i¢ ve dis borglar i¢in 1980-2006 done-
minde 6dedigi toplam faiz miktari ise 422,3 milyar
dolar olmus, bunun 395 milyar dolar1 1990 son-
rasinda yani devlet merkezli spekiilatif rant eko-
nomisi doneminde édenmistir. Bu rakamlar, kani-
mizca, kamu agiklari, borg stoku ve faiz 6demeleri
konusuna, daha dogrusu bu sorunlarin ¢6ziimiine
farkli bir sekilde yaklasilmasi geregine isaret et-
mektedir.

3.2. Rant Ekonomisi ve Ozellestirme

Daha 6nce de vurgulandigi gibi, 6zellestirme bir
taraftan devlet merkezli spekiilatif rant ekonomi-
sinin zorunlu bir sonucu hem de yeni bir rant da-
gitim kanali olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Kugku-
suz, Ozellestirmenin fikri/ideolojik bir zemini de
bulunmaktadir. Ancak, kamu bor¢ stoku ve faiz
yukiiniin geldigi diizey, Ozellestirmenin sadece
fikri 6ncelikli bir uygulama oldugu goriisiinii za-
yiflatmaktadir.
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Tablo 6: Biitce, Faiz Odemesi ve Ozellestirme Gelirleri

VILLAR Biitce dengesi I¢ borg faiz 6demesi Ozellestirme geliri
(Cari Milyon dolar) (milyon dolar) (bin dolar)
1980 -2.158 235 -—-
1985 -1.521 448 ---
1990 -4.577 3.429 485.989
1995 -6.880 7.744 514.557
2000 -21.902 27.702 2.716.536
2001 -24.234 28.123 119.801
2002 -27.555 26.594 536.476
2003 -26.798 37.709 187.088
2004 -21.201 37.294 1.282.842
2005 -6.024 29.240 8.222.240
2006 -3.236 27.504 8.096.166
Toplam 1980-1989 -21.275 7.988 159.845
Toplam 1990-1999 -110.180 88.717 4.461.750
Toplam 1990-2006 -241.131 302.884 25.622.898
Toplam 2000-2006 -130.951 214.167 21.161.148
Toplam 1980-2006 -252.634 308.929 25.782.743

Kaynak: TCMB, Hazine Miistesarhigi, OIB Kayitlari

(*) 1986 yili 6zellestirme gelirleri 1985-86 toplamidir.

Tablo 6°da biitce dengesi, i¢ bor¢ faiz ddeme-
leri ve Ozellestirme gelirleri birlikte verilmistir.
Buradan goriildiigi gibi, ozellestirme konusunda
onemli mesafeler daha ¢cok 2000 sonras1 donemde
alinmistir. Nitekim, 1980-89 déneminde toplam
olarak sadece 159 milyon dolarlik &zellestirme
yapilabilmisken bu rakam 1990-99 déneminde 4
milyar dolara, 2000-06 déneminde ise 21 milyar
dolara yiikselmistir. Bu donemin biitge acig1 ve
faiz 6demeleri agisindan en sorunlu yillar oldu-
gu gortilmektedir. Dolayistyla bu yillarda 6nemli
miktarda 6zellestirme geliri elde edilmemis olmast
halinde biitce dengelerinin ¢ok daha hizli bozul-
masi kaginilmaz olacakti. Faiz dis1 fazla hedefi ve
biiyiik miktardaki 6zellestirme gelirleri sayesinde
biitce agigindaki geometrik artis frenlenebilmis,
acik azaltilabilmistir.

Ancak, biit¢e acigindaki azalmaya, dnemli mik-
tarda Ozellestirme gelirine ragmen kamu borg
stokundaki, 6zellikle de i¢ bor¢ stokundaki artigin
devam etmesi, “Nereye kadar?” sorusunu akla ge-
tirmektedir.

3.3. Rant Ekonomisi ve Finansal Kazanclar

Ulkemizde finansal yatirim araglarinin getirisi
devlet merkezli spekiilatif rant ekonomisinin hem
bir sonucu hem de bir goriintiisii konumundadir.
Bu tablo adeta devlet merkezli spekiilatif rant eko-
nomisi tanimimin somutlagtigi gostergeler biitii-
niinden olugmaktadir.

Tablo 7’den goriilebilecegi gibi, 1984-2006 done-
minde yillik ortalama olarak en yiiksek reel getiri-
yi yiizde 60,4 orani ile borsa saglamis, bunu yiiz-
de 20,7 ile Hazine borg¢lanma kagitlar (tahvil ve
bono), yiizde 7 ile mevduat faizi izlemistir. Cum-
huriyet altin1 ve dolar ise yatirimcisina yiizde 1,9
ve yiizde 3,6 oraninda kaybettirmistir.

1984-89 doneminde de benzer bir durum sézko-
nusu olmakla birlikte sadece getiri siralamasinda
mevduata yatirim Hazine faizinden daha fazla reel
kazang saglamigtir. Bu donemde kamu agiklarinin
sinirli olmasi, dolayisiyla diisiik olan borglanma
gereksinimi nedeniyle kamu yiiksek reel faiz ver-
mek zorunda kalmamustir.
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Devlet merkezli spekiilatif rant ekonomisinin ilk
doneminde, yani 1990-99 déneminde Borsa yilda
ortalama yiizde 68,9, Hazine kagitlar1 ise ylizde
34,8 oraninda getiri saglamistir. Dovizin (Dolar)
donem biitiiniinde ortalama olarak pozitif reel ge-
tiri sagladigi tek donem de 1990-99 donemi ol-
mustur. Bu dénemde parasimi spekiilatif finansal
alanlara yatiranlar, altin diginda, 6nemli oranda
kazang elde etmistir.

2000-2006 doneminde ise ekonomide ve ekonomi
politikalarinda yasanan 6nemli degisimler yatirim
araclarinin getiri diizeyi iizerinde 6nemli Slglide
etkili olmustur. Nitekim, ara donemlerde yapilan
islemler bir tarafa birakildiginda, dénem biitiiniin-
de yillik ortalama olarak borsa yatirimcilan yiiz-

de 5,9, dolar yatirimcilart ise yiizde 8,1 oraninda
kayba ugramislardir. Bu doénemin en yiiksek reel
getiri saglayan yatirim araci ise Hazine kagitlarn
olmustur.

2000 sonrasi, daha 6nce de vurgulandig gibi, dev-
let merkezli spekdilatif rant ekonomisinden kiiresel
spekiilatorlerin 6nceki donemlere gore daha fazla
nemalandigi donem olmugtur. Nitekim, bu dénem-
de parasin1 kamu kagitlarina yatiran yabanct bir
spekiilator ylizde 15,51 faiz, yiizde 8,11 dolar de-
gerindeki diismeden olmak iizere yiizde 23,6 ora-
ninda reel kazang elde etmistir. Boylesi bir kazan-
c1, herhalde, diinyanin bagka bir iilkesinden elde
etmek olas1 degildir.

Tablo 7: Yatirim Araglarinin Reel Getirisi (%)

1984-1989 | 1990-1999 | 1990-2006 | 2000-2006 | 1984-2006
TEFE 50,2 73,7 54,9 28,0 53,7
HAZINE FAiZi(1) 3,0 34,8 26,9 15,5 20,7
MEVDUAT FAiZi(2) 6,9 6,4 7,0 7,9 7,0
CUMH. ALTINI(3) 7,5 -4,8 0,1 7,2 -1,9
HIiSSE SENETLERI(4) 186,8 68,9 38,1 -5.9 60,4
DOLAR(5) 7,4 1,8 2,3 -8,1 3,6

Kaynak: Hazine, TCMB, IMKB, TUIK

Hesaplamalar cari getiri oranlarindan enflasyon oraninin(TEFE-UFE) gikariimasiyla yapilmistir. 1) Hazine Yillik
Agirlikli Ortalama borglanma faizi 2) Ticari bankalarin yillik ortalama mevduat faizi, 3) Serbest piyasa fiyatlari
lizerinden hesaplanmstir. 4) IMKB-100 endeksi yil sonu degerlerinden hesaplanmistir. 5) TCMB yil sonu déviz

satis kuru lzerinden hesaplanmigtir.

Gorildiigi gibi, Tirkiye sadece yerli yatirimcilar
icin degil, kiiresel yatirimcilar i¢in de spekiilatif
kazang acisindan uygun hale gelmistir. Bunun an-
lam1 da, iilke icinde gelir dagilimimin bozulmasi
yaninda, kaynaklarin 6nemli oranda yabanci ve/
veya yabancilara saglanan avantajlardan (stopaj
gibi) faydalanmak amaciyla yatirimlarini diger iil-
keler iizerinden Tiirkiye’ye yonlendiren yerli spe-
kiilatorlere aktarilmasi olmustur.

3.4. Rant Ekonomisi ve D1s Denge

Kamu agiklar1 ve gevrilmesi gereken borglarin bii-
yiikliigli sonucu olusan yiiksek reel faiz ve potan-
siyel olarak yiiksek borsa kazanclari (hisse senedi)
Tiirkiye’ye 6nemli oranda yabanci portfdy yatiri-
mu1 (sicak para) ¢ekmistir. Bu sekilde ililkeye giren
para bir taraftan borglarin ¢evrilmesine imkan ve-
rirken diger taraftan iilkenin kiiresel geligmelere
duyarlilik diizeyini artirmigtir.

Nitekim, Tablo 8’den goriilebilecegi gibi,
Tiirkiye’ye giren yabanci portfdy yatirimlari, ser-
maye hareketlerinin serbestlestirildigi 1989 yilin-
dan sonra belirgin bir ivme kazanmis ve 6zellikle
2000’11 yillarda hiz kazanmistir. Bu gelisme sonu-
cunda 1980-2006 déneminde iilkemize toplamda
net olarak 37,9 milyar dolar portfoy yatirimi1 amacg-
I1 para girisi olmustur. Bunun yaklasik 35 milyar
dolar1 1990, 27 milyar dolar1 ise 2000 sonrasinda
iilkemize gelmistir.

Diger taraftan, 6zellikle 2000 sonrasinda, gerek
Ozellestirmeler gerekse yerli firmalarin yabancila-
ra satis1 ve/veya ortaklik kurmasi yoluyla tilkemize
onemli sayilabilecek miktarda dogrudan yabanci
sermaye yatirimi girisi gerceklesmistir. Nitekim,
35 milyar dolar1 2000 sonrasinda, 6 milyar dola-
r1 1990-99, 1,6 milyar dolar1 1980-89 doéneminde
olmak {izere toplam 42,8 milyar dolarlik dogrudan
yabanci sermaye girisi olmustur. Bu gelismeler,
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Ozellikle 2002 sonrasinda, iilkemizde doviz bollu-
guna neden olmustur. Boylece asir1 sermaye girisi
TL yabanci paralar karsisinda deger kazanmaistir.

Bu benzer konumdaki bir ¢ok gelismis iilkede de
goriilen bir gelismedir (Yentiirk, 2005:160).

Tablo 8: Yabanci Sermaye Girisi (Milyon dolar)

. . .| Borsanmn Dogrudan " Toplam
VILLAR | HazneFaizi | o o etirisi | Sermaye | L OTTOY 1 germaye
(cari %) (%) yatirnmlari Yatirumlari Yatirimlari
1980 --- - 18 - 672
1985 50,6 --- 99 --- 1.065
1990 54,0 46,8 700 547 4.037
1995 121,9 46,8 772 237 4.565
2000 38,2 -37,9 112 1.022 9.584
2001 99,6 46,0 2.855 -4.515 -14.557
2002 62,7 -24,8 962 -593 1.194
2003 42,9 79,6 1.253 2.465 7.192
2004 24,9 34,1 2.024 8.023 17.678
2005 17,4 59,3 8.723 13.437 43.975
2006 18,8 -1,7 19.136 7.349 26.485
1980-1989 - - 1.674 2.992 7.709
1990-1999 - - 6.092 7.815 30.940
1990-2006 - - 41.157 35.003 122.491
2000-2006 - - 35.065 27.188 91.551
1980-2006 - - 42.831 37.995 130.200

Kaynak: TCMB, Hazine Miistesarligi

Ulkemizde, 2003 yili ile birlikte déviz bollugu-
na katkida bulunan bir diger énemli gelisme de,
bankalar yaninda reel 6zel kesimin de disaridan
biiylik miktarda bor¢lanmaya baglamasi olmustur.
Bir taraftan disaridan bor¢lanmanin ¢ok daha ucuz
olmasi, diger taraftan ortaya ¢ikan biiyiik carry-
trade imkanlar1 hem bankalarin hem de diger 6zel
kesimin, kur riski alinarak da olsa, dis kaynak kul-
lanimimi artirmigtir. Boylece, Tiirkiye bir taraftan
dis borglart hizla artan, diger taraftan da Merkez

Bankasi1 doviz rezervleri rekorlar kiran bir tilke go-
rlintiisii vermistir.

Kuskusuz, bu gelismenin bedeli de olmustur. Nite-
kim, bu bedel sadece disariya 6denen goreli yiik-
sek faiz ile sinirh kalmamuis, kurlar iizerinde ya-
rattig1 baski ile cari islemler dengesinde de biiyiik
aciklara neden olmustur.

49
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Tablo 9: Reel Dolar Kurundaki Gelismeler

. Reel dolar
YILLAR Calr(‘u‘:l‘ilar Rel‘;ludr‘l’llar kuru endeksi | Degisim (%)
(1987=100)
1980 74 710 82,5 ~
1981 108 715 83,1 0,7
1982 164 850 98,8 18,9
1983 228 939 109,1 10,5
1984 368 1.019 118,4 8,5
1985 525 950 110,4 6,8
1986 680 908 105,5 4.4
1987 861 861 100,0 5,2
1988 1.431 843 98,0 2,0
1989 2.125 713 82,9 17,1
1990 2.612 556 64,6 22,0
1991 4.184 560 65,1 0,6
1992 6.888 564 65,5 0,7
1993 11.058 541 62,8 4,1
1994 29.848 704 81,8 30,2
1995 45.952 579 67,3 17,7
1996 81.796 579 67,3 0,0
1997 152.805 597 69,4 3,1
1998 262.233 585 67,9 2,1
1999 422.152 604 70,2 3.4
2000 626.712 595 69,1 1,6
2001 1.231.322 740 86,0 24,5
2002 1.513.102 633 73,5 14,5
2003 1.500.269 512 59,5 -19,0
2004 1.429.202 451 52,4 -12,0
2005 1.347.300 403 46,9 10,5
2006 1.435.000 385 44,7 4,7
1980-1989 - - 100,7 0,3
1990-1999 - - 68,2 0,8
1990-2006 - - 65,5 2,7
2000-2006 - - 61,7 5.4
1980-2006 - - 77,7 -1,6

Kaynak: TCMB, Hazine Miistesarligi

Reel dolar kuru 1987 bazli GSMH deflatérii ile hesaplanmistir.

Bu etkiyi gorebilmek agisindan 1980-2006 done-
minde yer alan tiim yillara iliskin reel kur deger-
leri Tablo 9’da verilmistir. Buradan goriilebilecegi
gibi, 1987 sonrasi déonemde dolarin reel degeri,
1994 ve 2001 yilinda yasanan yiiksek oranli de-
valliasyonlar (depresiasyon) sonrasinda dahi 1987
diizeyine ulasamamistir. Bir bagka deyigle, 1987
yil1 baz alindiginda, dolarin reel degeri 1988-2006
doneminde siirekli diigiik kalmagtur.

Yine Tablodan goriilebilecegi gibi, 1980-89 done-
minde reel dolar kuru endeksinin ortalama degeri,
az da olsa, 100’lin {izerinde seyretmis, bu rakam
1990-99 déneminde 68,2, 2000-06 doneminde
61,7’ye gerilemistir. 2001 krizi sonrasinda ise do-
larin reel degeri cok daha belirgin bir sekilde diis-
miistiir. Nitekim 2006 y1l1 sonunda dolarin reel de-
geri, 2001 yilina gore yiizde 48, 2000 yilina gore
ise yiizde 39 oraninda gerilemistir.
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Kurlarda yaganan bu gerilemenin ekonomi {izerin-
de bir ¢ok kanaldan ¢ok ciddi etkiler yapmasi kagi-
nilmazdi. Zira, teorik olarak, kurlarin eksik deger-
lenmesinin (TL’nin asir1 degerlenmesinin) basta

dis ticaret olmak iizere bir ¢ok alanda dogrudan ve
dolayli etki yaratmas1 beklenir. Tiirkiye’de de bu
olasi etkiler agik bir sekilde goriilmiistiir. (dipnot)

Tablo 10: Cari Dengede Gelismeler (Milyon Dolar)

. . DIS TICARET ARI
YILLAR IHRACAT | ITHALAT SEN((:}ESi D(]/:IN GE
1980 2.910 7.909 -4.999 -3.408
1985 7.958 11.343 -3.386 -1.013
1990 12.959 22.302 -9.343 -2.625
1995 21.637 35.709 -14.073 -2.339
2000 27.775 54.503 -26.728 -9.819
2001 31.334 41.399 -10.065 3.390
2002 36.059 51.554 -15.495 -1.522
2003 47.253 69.340 -22.087 -8.037
2004 63.075 97.362 -34.419 -15.543
2005 73.476 116.774 -43.297 -23.235
2006 85.275 137.321 -52.046 -31.460
1980-1989(*) 75.113 112.409 -33.491 -10.408
1990-1999(*) 199.401 333.406 -134.004 -13.925
1990-2006(*) 563.648 901.658 -338.141 -100.151
2000-2006(*) 364.247 568.252 -204.137 -86.226
1980-2006(*) 638.761 1.014.067 -371.632 -110.559

Kaynak: TCMB, Hazine Miistesarligi
(*) Rakamlar dénem toplamidir

Bu boyutta bir degerlendirme yapabilmek agisin-
dan Tablo 10’da dis ticaret ve cari islemler denge-
sinde 1980 sonrasi dénemde yasanan gelismelere
yer verilmigtir. Yillik bazda bir degerlendirme ya-
pildiginda 1980 yilinda 4,9 milyar dolar olan dig
ticaret agiginin 2006 yil1 sonunda 52 milyar dolari
astig1 goriilmektedir. Donemsel bazda ise yillik or-
talama olarak 1980-89 déneminde 3,3 milyar do-
lar, 1990-99 déneminde 13,4 milyar dolar, 2000-
06 doneminde 29,1 milyar dolar dis ticaret acigi
verilmistir. 1980-2006 doneminde verilen toplam
dis ticaret acig1 ise 371,6 milyar dolar olmus, bu
acigin 338 milyar dolarlik kismi 1990 sonrasi1 do-
nemde gergeklesmistir.

Bu veriler iilkemizde dis ticaret agiginin yapisal-
kronik hale geldigini ve bu gelismede devlet mer-
kezli spekiilatif rant ekonomisi siirecinin de etkili
oldugunu ortaya koymaktadir.

Bu gelismelerden, yani artan kamu agiklari/borg-
lanma geregi, yiiksek reel faiz, spekiilatif yaban-
c1 sermaye girisi, diisiik kur, artan dis ticaret agi-
&1 dongiisiinden cari islemler hesabi1 dengesi de
onemli oranda etkilenmistir. Nitekim, 1980-89
doneminde yillik ortalama olarak bir milyar dolar
cari agik verilirken bu agik 1990-2006 déneminde
5,8 milyar dolara yiikselmistir. 2000-06 donemin-
de ise bu rakam 12,3 milyar dolarla rekor diizeye
ulagmigtir. 1980-2006 doneminde verilen toplam
cari acik ise 110,5 milyar dolar olmus, bu ac¢igin
100,1 milyar dolarlik kism1 1990, 86,2 milyar do-
larlik kismi ise 2000 sonras1 donemde gergekles-
mistir. Bu agigin bir kriz potansiyeli tagidig1 ve bu
nedenle dikkat edilmesi gerektigi ise -ki tarafimiz-
dan da savunulmaktadir- bir ¢ok iktisat¢i tarafin-
dan dile getirilmektedir(Uygur, 2004:17).
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Kisaca ifade etmek gerekirse, 1990 sonrasi donem-
de i¢ dengelerin bozulmasi sonucu ortaya g¢ikan
devlet merkezli spekiilatif rant ekonomisi 6ncelik-
le i¢ ekonomik dengeleri daha da bozmus, ardin-
dan yiiksek faiz ve biiyiik oranli yabanci sermaye
girisi sonucu agir1 degerlenen Tiirk liras1 aracigiyla
da dis dengede biiyiik oranda bozulma yaratmaistir.
Bir baska deyisle yaratilan i¢ dengesizlikler, iilke-
mizde sermaye hareketlerinin serbestlestirilmesi
ve kiiresellesmenin de bu siireci beslemesi sonucu
dis dengeyi de iyice bozmus, ekonominin gerek i¢
gerekse dis gelismelere duyarlilig artmis, kirllgan
bir yap1 olusmustur.

3.5. Rant Ekonomisi, Biiyiime, istihdam ve
Enflasyon

Yukarida olabildigince sistematik olarak agiklama-
ya calistigimiz gelismeler kuskusuz {iretim, istih-
dam ve enflasyon iizerinde de etkili olmustur. Bu
etkileri degerlendirmek amaciyla baglantili veriler
Tablo 11°de verilmistir. Tablodan yiiksek faiz, si-
cak para girisi, diisiik kur dongiisiiniin etkileri agik
olarak goriilmektedir.

Tablo 11: Biiyiime, Enflasyon ve Issizlik

Nitekim, ihracata yonelik biiyiime stratejisinin et-
kin olarak uygulandigr 1980-89 déneminde yillik
ortalama biiylime hiz1 yilizde dort olarak gercekles-
mistir. Devlet merkezli spekiilatif rant ekonomisi
olarak adlandirdigimiz 1990 sonras1 dénemde ise
bu oran ylizde 4,3’e yiikselmistir. 1990-99 alt do-
neminde bu rakam yiizde 3,9, 2000 sonrasinda ise
4,9 olarak gerceklesmistir. Bu veriler, sicak para
girisine 1990 sonrasinda uygun ortam hazirla-
yan devlet merkezli spekiilatif rant ekonomisinin
bliylimeyi, ciddi olumsuz yan etkilerle birlikte,
hizlandirdigimi ortaya koymaktadir. Politik karar
birimlerinin boylesi bir stratejiyi savunabilmek
adina kullandiklar1 en 6nemli gosterge de zaten bu
olmaktadir.

Ancak, biiyiime hizini artiran bu siirecin igsizligin
azalmasina hizmet etmedigi goriilmektedir. Nite-
kim, donem ortalamasi olarak igsizligin en yiiksek
oldugu diizey, biiyiime hizinin da en yiiksek oldu-
gu 2000 sonrasi donemdir. Yani, iiretim hizla arti-
yorken istihdam ayn1 hizda artmamustir.

Hazine Borsanin Portfoy Bilyiime | Enflasyon o
YILLAR Faizi cari getirisi TL/$ * Yatirimlar1 | hizi(%) (%) ISSIZLIK
(cari %) (%) (TEFE) | ORANI(%)
1980 - 77 --- -2,8 98,8 8,3
1985 50,6 525 --- 4,3 41,6 7,3
1990 54,0 46,8 2.612 547 9,4 48,6 8,2
1995 121,9 46,8 45.952 237 8,0 65,6 7,6
2000 38,2 -37,9 626.712 1.022 6,3 32,7 6,5
2001 99,6 46,0 1.231.322 -4.515 -9,5 88,6 8,4
2002 62,7 -24,8 1.513.102 -593 7,9 30,8 10,3
2003 42,9 79,6 1.500.269 2.465 5,9 13,9 10,5
2004 24,9 34,1 1.429.202 8.023 9,9 13,8 10,3
2005 17,4 59,3 1.347.300 13.437 7,6 2,6 10,3
2006 18,8 -1,7 1.434.560 7.349 6,0 11,6 9,9
1980-2006 74,3 116,1 . 1.809 4,2 52,0 8.3
1980-1989 53,3 2474 . 748 4,0 47,3 8,0
1990-1999 108,5 142.,6 . 782 39 73,8 7,8
1990-2006 81,8 93,0 . 2.059 4,3 54,8 8.5
2000-2006 43,5 22,1 . 3.884 4,9 27,7 9,5

Kaynak: TCMB, Hazine Miistesarligi
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Bu durum biiyiimenin niteligi ile yakindan ilgili-
dir. Ciinkii, yiiksek faiz, diisiik kur seklinde 6zet-
leyebilecegimiz politikalar (sonuglar) sonucunda
tiretimde yerli girdi kullanmak rasyonel olmaktan
cikmis, gerek uluslararasi piyasalarda gerekse tilke
icinde yabanci rakipler karsisinda rekabet sansini
korumak i¢in girisimcilerimiz ithal girdiye yonel-
mistir. Bdylece, Tiirkiye’deki tiretim artigi; tilke ici
yerine daha ¢ok ithal girdi temin edilen tlkeler-
de istihdam artigina hizmet etmistir. Dolayisiyla,
tilkemizde 2001 krizi sonrasinda yasanan ve “is-
tihdam yaratmayan biiylime” olarak tanimlanabi-
lecek siiregte yiiksek faiz-diigiik kur politikasinin
da rolii oldugunu ifade edebiliriz.

Hizl biiylime yaninda devlet merkezli spekiilatif
rant ekonomisi ve sonuglarinin olumlu olarak gos-
terilecek bir diger etkisi ise enflasyonla ilgilidir.
Tablodan da goriildiigii gibi, lilkemizde enflasyo-
nun ortalama olarak en diisiik oldugu donem ayni1
zamanda bilylimenin en hizli oldugu 2000 sonrasi
donemdir. (Yiksek faiz ve diisiik kur politikasi,
Merkez Bankasmin uyguladigi dezenflasyonist
politikasinin bir sonucudur)

Bu donemde enflasyondaki diismede yiiksek faiz
ve diisiik kur politikalart belirleyici olmustur. Ni-
tekim, yiiksek faiz i¢ talebi kontrol altinda tutarken
(devletin 6dedigi faizi artirma pahasina) diisiik kur
ithal girdileri ulusal para (TL) cinsinden ucuzla-
tarak enflasyonu asagiya ¢cekmistir. Kanimizca bu
sekilde ortaya ¢ikan gelisme enflasyonun diismesi
degil, bastirilmasi anlamina gelmektedir. Zira kur-
larda, herhangi bir nedenle yasanacak bir diizelt-
menin ardindan fiyat artiglar1 da gelecektir. 2006
yilinin Mayis ve Haziran ayinda yaganan gelisme-
ler bunu agik bir sekilde ortaya koymustur.

Sonug¢

Kanimizca, Tiirkiye’de 1980 sonrasi donemde uy-
gulanan ekonomi politikalar1 ve bunun sonucunda
olusan devlet merkezli spekiilatif rant ekonomisi-
nin ardindan IMF’nin 6nerdigi ekonomi politika-
lar1 araciligryla hem kiiresel spekiilatorlere yiiksek
kazang¢ imkan1 sunulmakta, hem de kiiresel iireti-
cilere pazar yaratilmaktadir. Ayrica, yabancilarin
risklerini azaltmak amaciyla Merkez Bankasinin
doviz rezervlerini artirmasi arttirmasi Onerilerek
kiiresel senyorlere (ABD ve AB) ilave gelir kay-
nag (kiiresel senyoraj) saglanmaktadir.

Kisaca ifade etmek gerekirse, iilkemizde; issizli-
gin artiyor, gelir dagiliminin bozuluyor, borglar ve
Odenen faizlerin biiyiiyor, dis girdi ve dis kaynak
bagimliliginin arttyor, cari agigin rekorlar kirtyor,
ekonomi politikalarinda disa bagimliligin artryor
olmas1 degil, ekonominin biiyiiyor, enflasyonun
diisiiyor, yiizde 73’1 yabancilarin elinde olan bor-
sanin yiikseliyor olmas1 6nemli hale gelmistir.

Ancak, bu siirecin ve buna imkan veren kiiresel
kosullarin sonsuza kadar siirmesi miimkiin degil-
dir. Tiirkiye nin bir an 6nce devlet merkezli spe-
kiilatif rant ekonomisi olarak tanimladigimiz bu
yapilanmadan kurtarilmasi gerekmektedir. Bunun
igin de;

1- Devlet merkezli spekiilatif rant ekonomisini
olusturan temel nedenlerin basinda gelen kamu
aciklari, yurtici tasarruflar ve makul reel faizler-
le finanse edilebilir diizeylere ¢ekilmelidir. Bunun
igin vergi tabaninin genisletilmesi (kayit dis1 eko-
nominin minimize edilmesi), kamu harcamalari-
nin disipline edilmesi gerekmektedir. Kamudaki
yolsuzluklarin 6nlenmesi ve irrasyonel yatirimla-
rin azaltilmasi da bu ag¢idan 6nem tasimaktadir.

2- Devlet merkezli spekiilatif rant ekonomisinden
¢ikis i¢in Tiirkiye’de liretim, istthdam ve ihracati
yani reel ekonomiyi 6nplana ¢ikaran, tesvik eden
bir ekonomik program hayata gecirilmelidir. Bu
stirecte, iilkemiz faktdér donanimina ters bir yati-
rim politikasi izlenmesine neden olan ve istihdam
artisin sinirlayan yiiksek faiz-diisiik kur politika-
sindan vazgegilmelidir. Ayrica yasanan sorunlarin
kiiresellesme ve sermaye hareketlerinin serbest-
lestirilmesinden ¢ok, bdylesi yeni bir siirece hangi
ekonomik yapi ile entegre olunmaya caligildigiyla
da ilgili oldugu dikkate alinmali, sorunun sermaye
hareketlerinden ¢ok bu hareketleri tehlikeli sonug-
lar dretir hale getirenin iilkenin ekonomik yapisi
ve sistemindeki, sorunlar oldugu unutulmamalidir.
Dolayisiyla Tiirkiye’de; biitce dengesi, fiyat istik-
rar1, tam istihdam, adil gelir dagilimi, 6demeler
dengesi gibi ekonomik siire¢ sorunlar1 yaninda bu
sorunlarin olusumunda etkili olan, orta ve uzun
vadeli stirekli politikalar gerektiren ekonomik yap1
ve sistem sorunlar1 da ekonomi politikalarinin ha-
zirlanmasinda dikkate alinmalidir.

3- Diger taraftan Tiirkiye dis girdi bagimliligim
mutlaka azaltmalidir. Bunun i¢in yatirim planlar
ve yatirim tesviklerinde disa bagimliligin yiiksek
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oldugu ve iilkemizin rekabet giicii bulunan sektor-
lere 6ncelik verilmelidir.

4- Thracat artis1 icin gerekli iklim olusturulmalidr.
Bugiin ihracatgilarimiz diinyanin en pahali enerji-
sini kullanmakta, en yiiksek reel faizi 6demekte,
rakiplerine oranla ¢ok yiiksek istihdam vergileri
ile kars1 karsiya bulunmaktadir. Firmalarimizin re-
kabet giiciinii azaltan bu olumsuz kosullar makul
bir siire i¢inde ortadan kaldirilmalidir.

5- Finansal kazanglar ciddi oranda vergilendiril-
melidir. Bu sekilde reel sektor aleyhine olan du-
rum diizeltilmeli, reel yatirimlarin artig1 igin zemin
giiclendirilmelidir. Bu uygulamalar devlet mer-
kezli spekiilatif rant ekonomisinin ¢6ziilmesinde
de 6nemli rol oynayacaktir.

6- Sicak paranin kontrolii ve vergilendirilmesi ko-
nusu degerlendirilmeli, disariya daha fazla kaynak
transferinin engellenmesine c¢aligilmalidir. Kus-
kusuz, sadece sicak para hareketlerinin kontroli
degil, biitge acgiklarinin kontrolii ve kamu borg
stokunun azaltilmasi gibi sicak paraya bagimlilik
yaratan ekonomik zeminin de degistirilmesine yo-
nelik diizenlemeler hayata gegirilmelidir.

Kisaca ifade etmek gerekirse; ¢oziimlerin sonug-
lardan degil de, nedenlerden yola ¢ikilarak buluna-
bilecegi unutulmadan, Tiirkiye’yi girdi ve kaynak
acisindan disariya muhtag eden zeminin degistiril-
mesine, iilke i¢inde rekabetgi bir sekilde iiretimin
artirllmasina, yurtigi tasarruflarin yukartya ¢ekil-
mesine, kamu dengelerinin siirdiiriilebilir diizeye
getirilmesine calisilmalidir. Bunlarin gergekles-
tirilmesi durumunda Tiirkiye ekonomisi devlet
merkezli spekiilatif rant ekonomisinden kurtularak
cok daha saglikli ve giiglii hale gelebilecek, kiire-
sellesme siirecinden olumlu yonde etkilenebile-
cektir. Aksi halde...
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