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Artik ITD yazilarim
“ayin ekonomi
politigi” bashgin
tasiyacak olan bu
késeden okuyacaksiniz.
Kosenin basligin
“ayin ekonomi
politigi” koymamin

ii¢c nedeni var. Ilki
iktisat teorisinden
iiretilen politikalarin
iktisatcilar-
teknokratlar ve
politikacilar ile birlikte
olusturulmasidaur.
Ikinci neden ise,
iktisadi diger sosyal
bilim alanlarindan
kopararak yapmanin
dogru olmadigini
diisiinmemdir. Son
neden ise bu kosede
ayni zamanda aylik
ekonomik gelismeleri
de ele alacak olmamdar.

siirekli Durg

#

un

Girig

ecen yil iktisat yazinmna bir so-
Gluk getirmeye calisan Thomas

Piketty, ekonomi politik iizerine
sOyle bir yorum yapiyor: “Ben ekono-
miyi tarih, sosyoloji, antropoloji ve si-
yaset bilimi gibi sosyal bilimlerin bir
kolu olarak degerlendiriyorum. Ekono-
mi bilimi ifadesinden pek hoslanmiyo-
rum, bana asir1 derecede kiistahga ge-
liyor, zira bu ifade ekonominin diger
sosyal bilimlerden daha bilimsel oldugu
gibi bir iddiay1 tasiyor. Ben daha c¢ok
“ekonomi politik” ifadesini tercih edi-
yorum, modasi gecmis gibi goriinse de,
sosyal bilimler i¢ginde ekonominin ken-
dine 6zgii ve kabul edilebilir tek farkini
giizel yansitiyor: Bu fark, ekonominin
politik, normatif ve ahlaki hedefleri ol-
masidir (Piketty, 2014:628).

Bu bakis agisi ile Neoklasik iktisadin, ik-
tisat teorilerini fizik teorilerine benzetme
cabasinin sonu¢ vermedigini sdyleyebi-
liriz. Ancak denendi. Ashinda Neoklasik
iktisatcilarm da boyle bir amaci yoktur.
Yani adi biiyiik iktisat¢ilarin Gnemli bir
boliimii varmig gibi davrandilar, ve de
buna gore teori trettiler (iktisat teorisini
mal gibi {iretildigini sdylemem bilingli-
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dir). Bu davranis bi¢imi koca iktisat te-
orisi kiilliyatinin tamamma yakinmn da
bdyle oldu. Yani nereden baslasak, nere-
den baksak ayni yapiy1 gérmekteyiz.

Basa donelim, biz akademisyenler eli-
mize diisen 6grencilere ylizyildan fazla-
dir dis ticaret dersinde teori diye anlatti-
gimiz mutlak tstiinliikler, karsilastirmali
ustiinliikler ve devammin, aslinda tiim
hedefi dis ticaretin serbest olmasi da-
yatmasidir. Eger sanayi devrimi Ingil-
tere’de ataga kalkmasa, eger yiinli ku-
mas iiretimi Ingiltere’de yapilmasa, A.
Smith, D. Ricardo bu gériisleri savunur-
lar m1 idi. Pek miimkiin degildir. Ciinkii
A.Smith 1776’da Uluslarin Zenginligini
yaymladiginda Ingiltere Merkantilizm
ile yolunda ilerliyordu. Diger yandan
serbest ticaretin savunucular ¢itleme ha-
reketine girisirler iken, nedense hep ko-
rumaci olmuslardir. Yine 1980°1i yillarin
basinda sermaye hareketlerinin oniinde-
ki engelleri kaldirmaya yonelik teoriler
(McKinnon-Shaw gibi) tasarlanirken,
hedef yine ayni idi, bu seferde mal yeri-
ne sermaye ihra¢ etmek, hem de bunun
kontroliiniin sermayeye ihra¢ edenlerin
elinde bulunmasini istiyorlardi.

Uzun bir giris oldu, ama bastan belirt-

mek istedim, bu kdsedeki bakis agimiz boyle olacak.
Her hangi bir uluslararasi kurumun, tilkenin; aldig1 her
iktisadi karara, bu karara temel teskil eden iktisat teori-
sine Seytanin Avukatt titizligi ile bakacagiz.

Kriz ve Durgunluk

Yasi1 otuz ve lizerinde olanlar Tiirkiye’de 2001 kri-
zini canlar1 aciyarak animsiyorlardir. Clinkii krizde
ya kendileri, ya anne ve babalari igsiz kaldi, ya da
sahip olduklar1 firma batti. Krizleri animsamak 1iyi-
dir, ¢linkii gelen, gelecek olan krizleri daha kolay
algilarsiniz, ona gore tepki verirsiniz. Batili iilkele-
rin yurttaslar1 bu konuda daha hassaslardir. Kriz do-
neminde dogmamis olanlar bile yasananlar {izerine
okuma yaparak, dersler ¢ikarmaya calisirlar. Buna
ragmen hata yapiyorlar, ¢iinkii iktisadi davranis-
lar, olgular, iktisat teorilerine uygun olmayabiliyor,
yani iktisadin yasalar fizik yasalar1 gibi islemiyor.

2007/2008 krizin nedenleri ve sonuglari iizerine olduk-
ca ytiklii bir yazin olustu. Buna ragmen krizin hala ne-
den devam ettigi sorusu yanitlanabilmis degil. Bundan
dolay1r XXI. yiizyiln ilk ¢eyreginde diinya ekonomi-

B Tablo 1: Kriz Oncesi ve Sonrasinda
BUyUdmenin Kaynaklar: Yillk Ortalama Artig
Oranlar (%)

Blyume Orani (2016 2.C) | 10 Yil Vadeli Tahvil

Faiz Orani*
ABD 1,3 1,76
ingiltere 2,1 1,15
Japonya 0.8 -0,05
Almanya 1,7 0,04
italya 0,7 1,45
Fransa 1,3 0,32
Cin 6,7 2,47
Hindistan 7,1 6,82
Rusya -0,6 8,37
Euro Alani 1,6 0,04
Tarkiye 3,1 9,91

Kaynak: OECD Quarterly National Accounts, 20 May
2016 ve The Economist 22-28 October 2016.
*DIBS faiz orani, Ekim 2016.

2016 yilinin ilk yarisinda gelismis iilkeler yine dii-
stik bir biiyiime performansi sergilediler. Son iki
yildir diisiik oranli biiyiime kervanina gelismekte
olan tilkeler de eklendi. Cin bu iilkelerin basini ¢e-
kiyor. 2010 yilina degin %10 un {izerinde biiyliyen
Cin, son iki yildir ancak %7 dolayinda (¢ogu cey-
rekte bunun da altinda) bir artig saglayabildi, 2016
yilinm ikinci ve ii¢lincii ¢eyreginde de %6,7 oranin-

da biiyiiyebildi. Cin’in yani sira Rusya, tek adam
yonetimi altinda izledigi dis politika ve petrol fi-
yatlar1 nedeni ile teklemeye basladi ve 2015 yilinda
ekonomileri kiigiildii, 2016 yilinin ikinci ¢eyreginde
Rusya ekonomisi %0,8 kii¢iildii.

Ekim ay1 i¢cinde OECD tarafindan agiklanan biiyii-
me rakamlar1 geligmis {ilkelerin 2015 yilma benzer
bir biiylime performansi ile karsi karsiya olduklarmi
gosterdi. 2016 yilinin ikinci ¢eyreginde OECD fiilke-
leri 2016 yilmmn ilk ¢eyregine gore %0,3, 2015 yilmimn
ayni ¢eyregine gore ise %1,6 bilyiidii. Bu oranlar 2015
yilinin gerisinin kaldi. 2015 yilmn ikinci ¢eyreginde
OECD iilkeleri bir 6nceki ¢eyrege gore %0,4, 2014
yilmim ikinci geyregine gore de %2,3 biiylimiislerdi.
Euro alani iilkeleri de parasal genislemeye ragmen
yine 2015 y1lin gerisinde kaldilar ve 2016 yilinin ikinci
ceyreginde bir 6nceki ceyrege gore %0,3 biiyiiyebildi-
ler. Bir bagka parasal genislemeci iilke Japonya’da da
benzer bir gelisme yasandi. 2016 yilinmn ilk ¢eyregine
gore ikinci geyrekte biiyliyemediler. Bilyiime oraninda
istikrar saglayan iilkeler goreli olarak ABD ve Ingiltere
oldu. ABD yilin ikinci ¢eyreginde bir 6nceki ¢eyrege
gore %0,3, 2015 yilmm ikinci ¢eyregine gore %1,2
biiyiidii. Ingiltere’de bu dénemlerde srast ile %0,6 ve
%2,2 oraninda GSYH’da artis sagladi (OECD, 2016a).

Biiyiime oraninin bu diizeylerde kalmasi kiiresel eko-
nominin basrol oyuncularinin durgunlugun kiyisinda
olduklarimi gosteriyor. Ciinkii faiz oranlar yukarida
vermis oldugumuz tablodan da goriilecegi tizere birgok
iilke de yerlerde siiriinmesine ragmen, yatirimlarda,
tiiketimde artis oranlari oldukga smirh diizeyde kalma-
ya devam ediyor. 2016 yilnmn ilk ¢eyreginde OECD
iilkelerinde tiiketimin biiytime katkis1 %0,3, yatirimla-
rin katkist ise ancak %0,1 oldu (OECD, 2016b). Bu
rakamlar faiz oram sifira yakin iken, neden yatirimlar
ve tilketim artmiyor sorusunu giindeme getirmektedir.
Yanit1 Keynes’in modelinde buluyoruz. Ciinkii yatirim
ile faiz oram arasindaki negatif iligki (korelasyon) kop-
mus durumda. Fed ve Avrupa Merkez Bankasi (ECB)
ile Japon Merkez Bankasi (BoJ)’un parasal genigleme
(parasal ralli) politikalart sonrasinda ortaya ¢ikan di-
stik faiz oranina ragmen gelismis tilkelerde ekonomide
canlanma saglanamadi.

Bu diinya ekonomisi i¢in yeni bir durum degil. John
Maynard Keynes, Istihdam, Faiz ve Paranin Genel
Teorisi (The General Theory of Employment, Inte-
rest, and Money) adli kitabinda 1929 krizi i¢in ben-
zer bir kurguyu anlatmisti. Daha sonra onun izinden
gidenler bunu likidite tuzagi olarak adlandirdilar.
Likidite tuzag1 6zii itibari ile para politikasinin ye-
tersiz oldugu durumu ifade etmektedir. Yani para ar-
zmin artirillmas1  ekonomide yatirimlari, tiiketimi,
enflasyonu yukari dogru ¢cekmemektedir.
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Keynes bunu gordiigii icin 1929 Krizinde Baskan
Roosvelt’e devletin ekonomiye miidahale etmesi
tavsiyesinde bulunmustu. Roosvelt bu 6neriyi dik-
kate almis ve ABD’de “New Deal” politikalar1 dev-
reye sokmus, maliye politikalar1 yoluyla, 6zellikle
de kamu harcamalar1 artirilarak, Kriz, birazda II.
Diinya Savasi’nin da yardimi ile ¢6ziilmiisti ' .

2007 krizinde ABD her iki politikay1 da, yani bir
taraftan parasal kolaylastirma (para arzi artigi) ile
para politikasini, bir taraftan da kamu harcamalar1
artirllarak maliye politikasini kullandi. Bu politika-
lar ABD’de kismen ige yaradi. ABD ekonomisinde
2010 yilindan itibaren biiyiime yeniden bagladi.

Bu siirecte AB’de gecikmeli olarak parasal genis-
leme kervanina katildi, ancak ABD gibi sonug ala-
madi. 2015 yilinda AB ve Euro alaninda beklenen
bliylime oranlar1 yakalanamadi. Benzer sekilde Ja-
ponya’da parasal genislemeye ragmen ekonomisin-
de canlanmay1 saglayamadi.

Siirekli Durgunluk Uzerine Tartismalar

Bu durumun uzun dénemdir devam etmesi iktisat-
cilart da yeni arayiglara itti. Bu arayisin ucu yine
Keynesyen iktisada dayandirildi. ABD’li iktisatct
ve eski Baskan danismani Larry Summers, Alvin
Hansen’in 1939 tarihli “Economic Progress and
Declining Population Growth”, makalesi ile 1938
tarihli “Full Recovery or Stagnation” adli kitabin-
dan yola ¢ikarak yasanilanlart “siirekli durgunluk”
olarak nitelendiren arka arkaya makaleler yazdi. Bu
yaklasimi benimseyenler ya da karsi ¢ikanlar tartis-
maya destek verdiler.

Hansen ekonomik gelisme i¢in tesvikler, niifus artist
ve yeni yerlesim alanlar ve kaynaklarm kesfini 6ncii
gostergeler olarak belirlemisti. Hansen niifus artisi-
nin ekonomik gelisme i¢in zorunlu goriir, ekonomi
agisindan en 6énemli sorununda tam istihdama ulas-
mak oldugu goriisiindedir. Hansen niifus artigini 6ne
cikartirken, bunun yaratacagi tiiketim ve yatirim ar-
tisinin saglayacagi sermaye birikiminin altini ¢izer
(Hansen, 1939:2-9) . Hansen' i goriisleri de tiimii
ile giiniimiiz agisindan gegerlilik gostermemektedir.
Ciinkii niifusun hizli artmasina, teknolojik gelisme-
lere ragmen siirekli durgunluk yagsanmaktadir.

Biiyiiyememe ya da diisiikk oranli biiyiime olarak
tanimlanan siirekli durgunluk iizerine iktisatgilar
arasinda baglayan tartismada diisiik faiz oraninin
yarattig1 etkiler one ¢ikmistir. Sermaye hareketle-
rinin Oniindeki engellerin kalkmasi ile tiirev piya-
salarin montan1 hizla yiikseldi. Bunun sonucunda
da faiz oranlar1 diismeye bagladi. Sonucta gelismis
iilkelerden baslayarak borglanma orani hizla yiik-
seldi. Ustelik sadece kamu kesimi degil, 6zel sektor
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ve hanehalki da ciddi bigimde bor¢landi. ABD’de
kamu kesimi bor¢lanma orani (Bor¢ stoku/GSYH)
2008 yilinda %41 iken oran 2015 yilinda %74’e
ulasti. Bu bor¢lanma orani ayni yillar i¢in Euro
bolgesinde %47°den, %70’¢e, Japonya’da %95’ den,
%126’ya kadar yiikseldi (Summers, 2016:2). Bu
bor¢lanma oranlar1 sonrasinda kriz ile birlikte 10
yil vadeli devlet tahvili faiz oranlar1 2016 yilinda
ABD 9%1,76, Almanya’da %0,4, Japonya’da nega-
tif diizeye geriledi. Kriz ile birlikte kisa vadeli faiz
oranlarindaki gelisme de benzer bir egilim gosterdi.

Faiz oranlarinin diigmesine ragmen yatirimlarin art-
mamast iktisat¢ilarin iktisadi doktrinler tarihi kitap-
larma yeniden bagvurmalarina neden oldu. Karsila-
rina ilk 6nce K. Wicksell’in 6diing verilebilir fonlar
teorisi ¢ikti. Wicksell uzun zamandir, para teorisi
kitaplarinda bile yer almiyordu. Dolayisiyla bir¢ok
iktisat¢1 igin sOyledikleri yeni idi. Wicksell klasik
iktisada bagli olmasina karsin faiz oranina yakla-
simi ile Keynes’in “sermayenin marjinal etkinligi”
kavramina Onciilitk etmisti.

K. Wicksell analizinde 6ne ¢ikan faiz orani, dogal
(ndtr) faiz oranidir. Dogal faiz oran1 yatirim tasarruf
esitligini saglayan faiz oranidir. Wicksell’e gore bu
faiz oran1 banka kredi faiz oraninin istiinde olur-
sa yatirimlar ve kredi talebi artar (Summers, 2016).
Buna karsin eger banka faiz oran1 dogal faiz oraninin
istlinde kalirsa yatirim ve kredi talebi azalacaktir.
Burada yatirnm ve kredi talebini birlikte kullaniyo-
ruz. Ciinkii Wicksell yatirim1 6diing verilebilir fon
talebi (kredi talebi), tasarrufu ise 6diing verilebilir
fon arz1 olarak ele almaktadir. Dogal faiz orani ile
kredi faiz oraninin esitligi halinde yatirim-tasarruf
esitligi de saglanmis olmaktadir. Wicksell’in anali-
zinde sonucta dogal faiz oran1 yatirimdan beklenen
getiri oranmidir (Ertugrul, 2014:582) .2

Dolayistyla dogal faiz oraninin kredi faiz oraninin
altina diismesi kredi talebini-yatirimi azaltmaktadir.
Buradan yila ¢ikarak kiiresel kriz doneminde faiz
oranlarinin ¢ok diisiik olmasina ragmen yatirimla-
rin artmamasinin nedeni yatirimin getirisinin diisiik
olmasidir. Biz buna bir de gelecege iliskin beklenti-
lerin olumsuzlugunu da katmaliy1z.

Yazi igerisinde verdigimiz diinya faiz oranlar gra-
figi incelendiginde Wicksellyen yaklasimin oldukc¢a
aciklayict oldugu soylenebilir. Ancak stirekli dur-
gunluga tek bir bakis agisi ile yaklasilmamaktadir.
L. Summers siireki durgunluga yonelik yaklasimlari
dort baslik altinda toplamaktadir:

- Carmen Reinhart Kenneth Rogoff’un bor¢ teorisi
(debt overhang),

- Robert Gordon’un arz yonlii yaklagima,

ithalat digeri de ihracat

B Grafik 1: Geligmis Ulkeler ve Tiirkiye'de Kisa Vadeli Faiz Orani, Ekim 2016 yapabilsin.
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Kaynak: OECD veri tabani. Erisim tarihi 29 Ekim 2016.

- Ben Bernanken’in tasarruf fazlaligi (savings glut)
yaklasimi,

- Paul Krugman’in likidite tuzagi yaklagimi.

Bu yaklagimlarin tiimiinde belli farkliliklar var.
Bundan dolay1 bir toplulagtirmaya gitmek daha an-
laml1 olabilir. Rogoff ve Gordon’un yaklasimlarini
neoklasik, Bernanke ve Krugman’un yaklasimlari-
n1 Keynesyen yaklasimlar olarak nitelendirebiliriz.
Reinhart ve Rogoff’un siirekli durgunlugunun ne-
denini borg yiikiine, Gordon verimlilik diisiisliniin
neden oldugu arz yetersizligi ile birlikte gelen talep
yetersizligine, Bernanke gelismekte olan iilkeler
kaynakli tasarruf fazlaligina ve Krugman likidite
tuzagina baglamaktadir (Summers, 2016).

Tirkiye Siirekli Durgunlugun Neresinde?

Buraya kadar diinyay1 yazdik. Tiirkiye bu iilke-
ler diizeyinde olmasa da, yetersiz biiylime sorunu
ile kars1 karstyadir. 2012 yilindan bu yana Tiirkiye
bir tiirli potansiyel biiylime orani olarak goriilen
%S35’lik biiyiime oranini yakalayamadi. 2011 yilinda
%38,8 biiylidiikten sonra oran hep %5’in altinda kal-
di. 2012-2015 doneminde en yiiksek biiyiime orani
%4,2 ile 2013 yilinda yasandi.

Bu dénemde i¢ talep agirlikli, 6zellikle de tiikketim
harcamalarma dayanan bir biiyiime trendi ortaya
cikti. Yatirim harcamalarindaki degisi istikrarsiz bir
seyir izledi. 2012 ve 2014 yillarinda pozitif biiyiime
oranina ragmen yatirim harcamalar1 sirasiyla %2,7
ve %1,3 azaldi. 2016 yilinin ikinci ¢eyreginde yati-
rim harcamalar1 %0,6 azaldi.

Tiiketim Uzerine

Diinya ticaret hacmi 2016 y1linin ilk yarisinda %1,7
biliylidii. Bu oran hayal kiriklig1 yaratti ve 2017
yilinda ticaretteki biiylime hedefinin de %]1.,8’e
¢ekilmesine neden oldu. Dig ticaretin artmasi igin
tretimin, tiiketimin artmasi gerekir ki, bir iilke

Bunun igin ilkenin
GSYH’daki biiyiime ne
kadar yiiksek ve istikrarli
olursa, reel doviz kuru
ne kadar olmasi gerektigi
diizeyde olursa, o iilkenin
dis ticaret hacmi de
istikrarli olur.

Dis ticarete ihracat yoniiyle
bakalim ve ornekleyelim.
Eger Almanya’nin biiylime
orani yiiksek olursa Tiirki-
ye’nin Almanya’ya ihracati da o kadar ytiksek olur.
AB tilkelerinde kriz ile birlikte biiylime oran1 diistik
diizeylerde seyrettigi icin Tirkiye’nin AB’ne ihra-
cat1 yerinde saydi ve AB’nin toplam ihracat i¢indeki
pay1 2016 yilinda %46,5 diizeyinde kaldi.

Ihracatin artmas: igin tiiketimin artmasi Snemli.
Tiiketimin artmasi yurti¢i talebin artmasi ic¢in de
zorunlu. Eger yurtdisi talep —ihracat- artmiyorsa
ekonomik biiylime igin yurtici talebin artmasi tek
alternatif haline geliyor. Yurtici talebinde birincil
harcama kalemi hanehalki tiketim harcamalari.
Bunun igin 6yle uzun boylu aragtirma yapmadan,
2016 yili Tirkiye gerceklesmelerini verelim. 2016
yilinin ilk iki ¢eyrek donemimde biiyiime oranlari
%4,7 ve %3,1 olurken, yurti¢i yerlesiklerin tiike-
tim harcamalarindaki artis sirastyla %7,1 ve %5,2
oldu. Tiketim harcamalarinin GSYH i¢indeki pay1
da %70,9 ve %66' ya yaklasti. Yani Tiirkiye’de bii-
ylimenin ana belirleyicisi tiiketim harcamalaridir.

Iktisat teorilerinin tilketime bakisi farklidir. Bunlari
burada 6zetlemek istemiyorum (merakli okuyucular
icin G. Mankiw’in Makro Ekonomi kitabini1 dneri-
rim). Sentezci bir bakis ile tiikketim, harcanabilir ge-
lir ve faiz orana baghdir diyebiliriz. Yani geliriniz
artarsa ve/veya faiz oranlar diiserse (yani tasarruf
yapmanin 6diilii azalirsa) bor¢lanma maliyeti azal-
dig1 i¢in, daha fazla tiiketim yapabilirsiniz.

Bankacilik sektorii i¢in hanehalkina/bireylere kredi
vermek hep avantajli olmustur. Ciinki yiiksek faiz
marj1 elde ettikleri gibi, ekonomide durum ¢ok kotii
degilse hanehalki borcuna sadiktir. Bankalar bunu
bildigi i¢in bireysel kredileri siirekli gesitlendirerek
daha fazla fonlama yapmak yani sizi bor¢landirmak
isterler. Ornegin iilkemizde artik “kurban kredisi”
bile verilmekte, yani ibadette taksit, taksit ve faiz
Odeyerek yapilir hale gelmistir.
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B Tablo 2: Turkiye'de BlyUme Orani ve yatinm-Tuketim Harcama-

lanndaki Degisim

Ekim ayina gore %6,67 artt1. En
fazla kredi talebi artis1 %11,86
ile konut kredilerinde gergek-

Yillar GSYH BuyUme TUketim Harcamalar

Yatinm Harcamalari
Blyume Orani (YUzde) | Buyume Orani (Yuzde)

lesti. Tasit kredilerindeki kredi
plasmani artis1 ise %0,18’de kal-

Orani (Yuzde)
2001 -5,7 -6,6
2002 6,2 4,7
2003 5,3 10,2
2004 9.4 11,0
2005 8,4 /%
2006 6,9 4,6
2007 4,7 5,5
2008 0,7 -0,3
2009 -4,8 -2,3
2010 9,2 6,7
2011 8,8 7,7
2012 2,1 -0,5
2013 4,2 5,1
2014 3,0 1,4
2015 4,0 4,5
2016 3,1 52

Kaynak: TUIK veri tabani.
*2016 yili ikinci geyrek verileridir.

Bireyler tiiketim yaparak haz elde eder/fayda saglar.
Bundan dolay1 da siirekli ihtiyag tretirler. Sosyolojik
olarak ti¢ etki 6ne ¢ikar: Siirli (bandswagon), ziippe
(snob) ve gosteris (Veblen) etkisi (Leibenstein,1950).
Siirii etkisini herkesin akilli telefon kullanmasi, ziip-
pe etkisini telefonu meshur markalardan alinmasi,
gosteris etkisini ise telefonun altin kaplamali alinmasi
olarak agiklayabiliriz® . Kiiresel kapitalizm stirekli bu
etkileri kullanarak tiiketim harcamalarini tesvik eder.
Gelir yetmeyince bankalar devreye girer, bor¢lanarak
tilketim yaparsiniz. Bu zincir nedeni ile kriz basladi-
ginda hanehalki bor¢lanma oranlar1 gelismis birgok
iilkede %80°1 agmust1.

Simdi Tiirkiye’de hiikiimet tiiketim harcamalarini
artirtp, boylece toplam talep
ve bliylime oranini ylikseltmek
istiyor. Bunun i¢in bireylerin
diisiik maliyetli krediye erisim  **

olanaklarimi artirmaya yonelik 1 ~—]|
diizenlemeler yapiyor. g

Tiiketiciler bu akintrya kapilir- 5

lar ise, geleceklerini tiiketmis a
olacaklardi.Ancak son verilere 5

gore konut disinda bu tesvikle- y

re kapilip, krediye hiicum eden 2010

pek yok. Ekim ayi itibari ile
tiketici kredileri 2015 yilinin
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-30,0 di. Tiketicilerin kredilendirme
14,7 davetine icap etmemelerinin ana
e nedeni bor¢lanma oraninin yiik-
' sek olmasi. Oran belki AB tiye-
28,4 si tlkeler ve Cin kadar yiiksek
17.4 degil, fakat ¢ok hizli artt1. 2003
13,3 yilinda Hanhalki Bor¢ Stoku/
3,1 Harcanabilir GSYH oran %7,5
6,2 iken, bor¢lanma orani 2016 yi-
o linda %55’¢e yaklasti.
s Sonu¢
18,0
Py Biiyiime ve borg sorunu biri bi-
' rinde ayiramayiz. Bunu yapinca
4.4 da igin i¢ine finansal sistemi, pi-
1.3 yasalar1 katmak durumundayiz.
4,0 Birgok tilkede yatirnm ve tiike-
-0,6 tim harcamalarindaki istikrarsiz-

ligin ana nedeni uluslararasi ser-

maye hareketleri ve onun neden

oldugu yiiksek bor¢lanma diize-

yi. Bor¢lanma sorunu ¢oziilme-
den biiylime sorunu da ¢oziilemez. IMF bile bu yil
Yunanistan’in borglarinin bir kismindan bankalarin
vazgee¢melerini (af diyemiyorum, af edilmek i¢in
suclu olmak gerekir) istedi. Bu elbette palyatif ¢o-
ziim. Asil yapilmasi gereken finansal sistemin ver-
gilendirilmesi ve diinya servetinin %60’ m1 elinde
bulunduran kaymak sinifindan servet vergisi alin-
masindan gegiyor.

Tiirkiye iginde benzer bir durum sézkonusudur. Us-
telik hanehalki bor¢lanmasinin %44,5°i konut kre-
disi agirliklidir. Yani bor¢lanmanin vadesi uzundur.
Dolayisiyla hanehalkini borglandirarak tiiketimi
artirmak miimkiin degildir. Ciinkii hanehalk: gele-

B Grafik 2: GSYH Degisim Hizi, issiziik Orani ve Poliika Faiz Orani
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cegini (gelecek gelirini) simdiden tiiketmistir. Bun-
dan dolay1 yurti¢i talebi tiikketim kaynakli daha fazla
artirmak zor gozitkkmektedir.

Yatirimlarin artmasi i¢in ise ti¢ temel kisit 6ne ¢ikmak-
tadir. Bunlardan birisi imalat sanayinde (6zellikle KO-
Bi’lerde) karlilik oranmnin diisiik olmas, ikincisi 6zel
sektorde reel sektoriinde yiliksek bor¢ oranina sahip
olmas1 ve son olarak iilke ekonomisine ve politik yapi-
sina olan giivensizligin yiiksek olmasidir.

Hikiimette bunun farkinda olmali ki, Orta Vadeli
Programda (OVP) mega projelere agirlik verilecegi
ifade edilmistir. Bunun finansmani da kurulan Tiir-
kiye Varlik Sirketi (TVS) olacak gibi goziikmekte-
dir. TVS’nin ana finans kaynaklari igsizlik sigortasi
ve kurulmaya calisilan kidem tazminat fonu olacak.

Tiirkiye’de uygulanan iktisat politikasinin 6nce geg-
misi tiikettigini soyleyebiliriz. Bununla kastimiz yapi-
lan 6zellestirmelerdir. Ozellestirilen KiT ve IDT’ler
miras idi. 2002-2016 arasinda bu miras tiiketildi. Us-
telikte bu ¢ok kaba yapildi. Elde edilen gelirler yeni
kamusal yatirmlara yoneltilmedi. Simdi ise gelecegi
tiiketmeye yonelik politikalar tiretiliyor.

Son Notlar

1. Barry Eichengreen, Hall of Mirror adl kitabinda
Fed’in 1929 Krizi il 207-2008 Krizine miidahale
etme Oykiinii ¢arpict bir sekilde anlatmaktadir. Ki-
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3. Bu etkilerin kuramsal temeli i¢in Leibenstein H.,
1950’ye bakilabilir.
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