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Dinya ekonomisi 2010 vyi-
lindan itibaren sorunlu da
olsa biylme trendine girdi.
Bu da ekonomi (zerine kafa
yoranlarin bliyiime ile birlikte
ortaya cikacak sorunlar Uze-
rine yogunlasmalarina neden

oldu. Bu konu sadece akade-
misyenlerin degil, uluslarara-
si kuruluslarin da gindemine
girdi.

Ozellikle IMF bu konuya
daha Once de dikkat edilmesi
gerektigini hep soyleye geldi.

BUYUME VE
BORC ILISKISI
UZERINE

Mayis ayi icinde de OECD
Borg-Blylime iliskisi Uzerine
sesini yukseltti. OECD vya-
yinladigi Ekonomik Gériiniim
Raporunda yuiksek borc du-
zeylerine sahip olan Ulkelerin
blylUmelerinde sorun vyasa-

Az Borglu Ulkeler Daha Hizh Biiyiime Egiliminde
Yillik reel GSYH buytimesi, %
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cagina iliskin net ifadeler kul-
land!.

OECD’nin  bu calismasinda
GSYH'nin  ylzdesi olarak
bor¢clanma oranlari hesaplan-
mis. Buna gore, Ulkeler Brit
ic Bor¢/GSYH orani yiizde
60’In altinda olanlar ile Us-
tinde olanlar olarak ikiye ay-
rimis. Calisma 1995-2011
dénemini (2011 tahmin) kap-
siyor. Calismaya goére 1998
yili hari¢, tim vyillarda disuk
borclanma oranlarina sahip
olan Ulkeler, ylUksek borg-
lanma oranlarina sahip olan
Ulkelere gore daha ylksek
blylme oranlarina sahipler.

OECD’nin calismasi Ttrkiye
dahil bircok Ulke icin 6nemli.
CUlnkl “borg yigidin kamgisi-
dir” s6ziline inanan epeyce bir
Ulke ve o Ulkeleri idare eden
siyasetci var. Her ne kadar
boyle distnenler icin son
aylarda irlanda, ispanya, Por-
tekiz ve 0Ozellikle Yunanistan
ekonomisinin icine distigua
durum ciddi bir uyari oldu ise
de, kimi Ulkeler ve siyasetci-
ler bu yasananlardan da ders
cikarmamis olabilirler.

Ancak samimi bir sekilde is-
tikrarli blyGmeyi distnen Ul-
keler icin bu yapilanma ciddi
uyarici isaretler tasimakta.
Buradan cikarilacak ilk ders
bliylmek icin borclanmadan
Ote yurtici tasarruflarin arti-
rilmasinin zorunlu oldugudur.
Bu seklin yaninda diger veri-
leri de kullandigimizda cikari-
lacak ikinci ders Bor¢ Stoku/
GSYH orani ylzde 60'in al-
tinda bile kalinsa, kimi 0l-
kelerin bir borc ve blylime
sorunu ile karsi karsiya kala-
bilecek olmasidir.

Bu noktada ulkeler neden

borclanirlar sorusunu sormak
durumundayiz. Buna verile-

cek ilk yanit Ulkelerin yap-
mak istedikleri yatinm ve ti-
ketim harcamalari icin yeterli
kaynak bulamamalar temel
borclanma nedenidir. Bireyler
tiketim ve yatirrm harcama-
lari icin borglanir, 6zel kesim
ve kamu da nihayetinde bu
harcamalari karsilamak (fi-
nanse etmek) icin borclanir.
Harcamalardaki artisin GS-
YH'y1 artirdigi  ddsuntldi-
glnde sanki blUyUmek igin
borclanmak zorunluymus
gibi geliyor. Halbuki bdyle
olmadigi OECD calismasin-
da ortaya koyuluyor. Ozel
kesim yatirrm harcamalarini
artirmak icin tasarruf yapma-
I, yani tiketim harcamalari-
ni kismal, yine kamu kesimi
daha fazla yatirirm harcamasi
yapmak icin alternatif harca-
ma olarak nitelendirebilecegi-
miz tlketim harcamalarindan
vazgecmek durumunda.

Siraladigimiz bu dizgi bizi sa-
dece bor¢clanmaya gétirmez.
Ayni zamanda cari aciga da
gotlarar. Nasil mi?

Basit olarak soyle:

Sp-Ip + Sg-lg = Cari Acik/Faz-
la olur.

Burada Sp 0zel kesim tasar-
rufunu, Ip 6zel kesim yatirm-
larini, Sg kamu kesimi tasar-
ruflarini ve Ig kamu kesimi
yatirnm harcamalarini goster-
mekte. Eger sizin Ulkenizin
yeterli tasarrufu olmadan bu
harcamalari  yapabiliyorsa-
niz, cari acik veriyorsunuz
demektir (Bu nokta onemli,
cunkU kaynak varsa cari acik
verirsiniz, cari acik verip kay-
nak aranmaz).

Simdi bir soru daha sora-
Iim, kamu ya da 6zel kesim
borclaniyor. Elde ettikleri
kaynakla ne yapiyorlar? Yani
hangi sektérlere yatinm yapi-
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yorlar? Enerji sektériine mi,
egitim sektoériine mi ya da
gayrimenkul sektériine mi?
Bu soruya verecegimiz yanit
onemli. Canka 1990’h yillar-
dan bu yana yasanan kriz-
lerde iki kilit sektor vardir,
bankacilik sektori ve gayri-
menkul sektord.

Animsayalim, 1995 vyilinda

Japonya’nin girdigi krizde,
1997 vyilinda Glneydogu
Asya krizinde, 2008 ABD

krizinde ve 2009 Yunanistan
ve irlanda krizlerinde gayri-
menkul sektoriine aktarilan
fonlar krizin temel nedeni idi.

Tlrkiye'de yaklasik son on
yildir, gayrimenkul sektoriine
ciddi kaynak aktariyor. Bunu
da borg¢lanarak yapiyor. Kay-
nak aktikca gayrimenkul
sektorl sisiyor. Bankalarin
toplam kredileri icinde gay-
rimenkul kredilerinin  payi
artiyor. Turkiye borglanarak,
cari acik vererek dis ticare-
te konu olmayan bir sektort
fonluyor. Tirkiye ekonomisi
icin risk de burada bashyor.

Hangi riskler? Bu sorunun
yanitini  ben vermeyeyim.
Sevgili Serdar Sayan’dan

kopya cekip, yaniti size bira-
kiyorum.

Harcamalardaki
artisin GSYH'yi
artirdigi
ddsdndlddginde
sanki blyimek
icin bor¢clanmak
zorunluymus gibi
geliyor. Halbuki
bunun boyle olmadigi
OECD c¢aligmasinda
ortaya koyuluyor.



