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Ozet

Bu makalede, ABD’nin 2001 durgunlugunun ardindan yasadigi blylime ve (g acik olgusu
ile Turkiye’nin 2009 krizi sonrasindaki makroekonomik performansi arasindaki benzerlik,
genel denge analizinin bilesenleri etrafinda ele alinmaktadir. Krizlerin olusum bicimleri
merkez ve ¢evre ekonomilerinde birbirinden son derece farkh dinamiklerle sekilleniyor
olsa da, geri plandaki l¢ acik konjonktlirinin yapisal dengesizlikleri benzerlikler
sergilemektedir. Uc¢ acik yapisi bir taraftan ekonomik biiyiime performansini asiri talep
olgusuna bagimli kilmakta, diger taraftan ise tlrli sektorlerde asiri arz olgusu ile birlikte
var olabilmektedir. Bu dengesizlikler iki agcidan sirdirlebilirlik sorunu yaratmaktadir:
Dis sermaye girislerinin strdurilebilirligi ve asiri arz yaratan sektorlerde karlihigin
strdirilebilirligi. ilgili ddnemde ABD bu siireci derin bir krizle tamamlamakla birlikte,
Tirkiye icin Uc¢ acik konjonktilirlii henliz derinleserek devam etmekte olan bir olgudur.
Bu yazi Tirkiye icin stirdirulebilirlik probleminin nasil sonlanacagina iliskin bir 6ngori
sunma amacl tasimamakla birlikte, icinde bulundugu yapisal gerilimlere iliskin genel bir
cerceve cizmeye galismaktadir.

Anahtar Soézciikler: Ug acik, ABD, Tiirkiye, siirdiiriilebilirlik, asiri talep, asiri arz.

“2001-2008 USA”, “Post-2009 Turkey”:
Triple Deficit Conjuncture and Sustainability Problem
Abstract

In this article, the resemblances of the two periods in two countries, namely the
growth and triple deficit conjuncture of US’s post 2001recession period and Turkey’s
post-2009 crisis period are analyzed in terms of macroeconomic general equilibrium
structure. Though the specific mechanisms leading to crisis quite differ between the
center and the periphery, the main structural imbalance problems in the triple deficit
conjunctures show similarities. Imbalances on the one hand, make economic growth
performance depend on excess demand, and on the other hand, simultaneously they
can create excess supplies some sectors. Thus, they create sustainability problems in
two different ways: sustainability of foreign capital inflows and sustainability of profits in
oversupply sectors. Though the triple deficit period ended up with a deep crisis in US, it’s
an ongoing and deepening episode for Turkey. The article has no aims to anticipate the
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end of the sustainability issues, but tries to draw attention to the general context of
macroeconomic structural problems.

Keywords: Triple deficit, US, Turkey, sustainability, excess demand, excess supply.

Giris

Bir tarafta diinyanin en buyik ekonomisi ABD ve diger tarafta ise bir tarli
G20’nin son siralarindan kurtulamayan ve son vyillarda uluslararasi kredi
derecelendirme kuruluslarindan, finansal kuruluglardan asiri 1sinma uyarilari
alan Tirkiye ekonomisi hangi baglamda ve 6zel olarak benzerlikleri dolayimiyla
nasil karsilastirilabilir? Bu yazida iki ekonomi icin iki kisa konjonktiriin
makroekonomik egilimler ve bliyime modelleri cergevesinde boyle bir
karsilastirmaya olanak tanidigi duslincesinden hareket edilecektir. Bu iki
konjonktir, ABD icin ekonomik daralma ile baslayan (iki ceyrek dénemde
negatif blylime) ve biylk bir krizle tamamlanan 2001-2008 dénemi ile Tirkiye
icin Cumhuriyet tarihinin en buyik krizi ile baslayan? ve heniiz icinde yasamakta
oldugumuz 2009 sonrasi donemdir. Bu yazida, Tiirkiye icin bu konjonktirin
nasil sonlanacagina iliskin bir 6ngbérii sunma amaci tasinmamakla birlikte,
makroekonomik genel denge analizi ile egilimsel benzerlikler, makroekonomik
dengesizlikler, ekonomik kirillganliklar tespit edilmeye calisilacak ve Tiirkiye icin
surdurulebilirlik sorununa dair yapisal bir gergeve sunulacaktir.

Keynesyen genel denge analizi, arz-talep dengesi baglaminda ekonominin
kesimleri arasindaki iliskisellikleri ¢oziimleyen ve makro egilimler yakalamayi
mamkin kilan bir denklik analizidir.® Bu denklige gore tG¢ makro alandaki
dengesizlik, bitlinsel olarak ve ulusal hesaplar sisteminin tanimi geregince,
birbirini tamamlamaktadir. Onem sirasi icermemekle birlikte bu alanlar, tasarruf
yatirim dengesi, kamu kesimi dengesi ve cari islemler dengesi seklindedir.
Buna gore, yurtici tasarruf-yatirim aciginin, yani kamu ve 6zel kesim toplam
aciginin dengeleyicisi cari islemler acigidir.* Cari acik, ekonominin kullanabildigi,
yurtdisindan satin alinan net tasarruf anlamina gelmektedir. Genel denge
mantigi icerisinde, yurtigindeki net talep genislemesi, cari agigin yarattig net
arz genislemesi ile denklesmektedir. Bu tasarruf a¢igl hem kamu hem de 6zel
kesimden geliyorsa eger, U¢ aclk konjonktlrd (cari islemler acigl, 6zel kesim
tasarruf-yatirrm acigr ve kamu kesimi tasarruf-yatirrm acig1) s6z konusudur.
Boylece dis ticaret sayesinde, yurtici piyasada, toplam tasarruflardan daha
blyuk bir kaynagin yatirrma aktarilmasi miimkiin olmaktadir. Bunun maliyeti ise,
yani yurtdisindan gelen bu arzin satin alinmasi igin gereken finansal kaynak ise
odemeler dengesinden okunabilmektedir. Sermaye hesabi, rezerv hareketleri,
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net hata ve noksandan olusan finansal kaynaklarin, dogrudan yabanci sermaye
yatinmi disindaki tim formlari ile®> ve en genis anlamiyla bir tlr borgluluk
iliskisine isaret ettigi dtstnulebilir.

Bu iki donemin en belirgin ortak 6zelligi, ABD ve Tirkiye ekonomilerinin,
daralmanin/ krizin ardindan, nispeten giicli ekonomik blylime performansi
sergilemeleri olmustur. Bu olgunun ardinda ise glicli talep deseni yatmistir.
Tarihsel olarak ABD ekonomisi, kiiresel hegemonya olma giiciiyle ve 1971
sonras! uluslararasi isbéliminde benimsedigi yeni rollyle cari agiklarini
isteyerek blyltmekte ve bu vyolla hegemonyasini gii¢lendirebilmektedir
(Varufakis, 2015: 38). Bu baglamda ABD, kiresel fazlanin biyuk tuketicisi®
olarak davranmakta; dis ticaret acig1, ABD kapitalizminin kiiresel 6lgekteki temel
islevine donismektedir. Bununla birlikte neoliberal politikalarin tim vaatlerine
ragmen, Ustlendigi yeni islevlerle kicultlilemeyen devlet ve giderek artan
kamu kesimi aciklari, ekonomik biylimeyi iki acikli talep dinamigi ile belirlenir
hale getirmistir. Tim bunlarin Gstliine 2001 ve 2008 krizlerinden hemen 6nce
Ozel kesim tasarruf yatirrm acig1 da eklendiginde blylime dinamigi Gizerinde ig
talebin belirleyiciligi gliclenmistir.”

Tirkiye ise mal-hizmet dengesinde disa bagimh konumdadir ancak bu pozisyon
zaman iginde derinlesmistir. Cari acik ne ihracata dayali blylmeyi ve rekabetgi
kur politikasini savunan Ozal’li yillarda ne de 1994 krizi sonrasinda dévizin
ucuzlamasini 6nleyen donemde ciddi bir sorundur. 1998 sonrasinda ise IMF'nin
enflasyon hedeflemesi politikalari sonucunda doviz kuru otomatik olarak deger
kazanmaya baslamig, AKP’li yillarda ithalat bagimlilig gliclenmis ve dis ticaret
acigl temel bir olgu olarak ortaya ¢ikmistir. Bu dengesizligin diger tarafinda
yurtici acik yer almaktadir, ki bu biylk oranda 6zel kesim agigindan olusmaktadir.
Kamu kesimi, 1998 sonrasi donemde IMF’nin, bor¢larin geri 6denmesini garanti
altina alabilmek tizere siki disiplin 6ngbren programinin belirleyiciligi alindadir.
Eski DPT’nin yeni Kalkinma Bakanhgi’nin hazirladigi Ekonominin Genel Dengesi
verileri gostermektedir ki, Tirkiye’de kamu kesiminin 2001 krizi sonrasi
donemde tasarruf-yatirim agigi azalma egilimine girmis, 2002’de %12,5’lik agik
istikrarli bir diists egiliminden sonra 2006’da %1,1’lik fazla vermis; onun yerini
Ozel kesim tasarruf yatirim acgig1 almistir. 2009 krizinin etkisi beklenildigi tzere
kamu acigini sigratmis (%5,3), 6zel kesimde ise yatirimlardaki hizl diistisle denge
fazlaya donmustar (veriler ilgili dénemin Yil Programlarindan derlenmistir).
2009 krizi sonrasinda ise 0zel kesim acigl yiksek oranda seyrederken, kamu
kesiminde de distik yogunluklu bir agik komposizyonu ortaya ¢ikmistir.

Makroekonomik yapiya tekrar dénecek olursak her iki ekonomide de hikim
sliren glgll talep dizeyini karsilayabilecek bir tGretim kapasitesi s6z konusu

Karahanogullari Y (2018). “2001-2008 ABD” ve “2009 Sonrasi Turkiye” Ekonomileri: 263
Ug Agik Konjonktiirii ve Siirdiiriilebilirlik Sorunu. Miilkiye Dergisi, 42 (2), 261-292.



olamamis; kaynak acigl (arz acigl), net ithalat ile kapatilmistir. Karsihg
Uretilmeksizin, yurtdisindan satin alinan bu kaynaklar ise hanelerin, sirketlerin
ve kamu kesiminin borgluluk iliskisine donlismistir. Cariislemler agig1, sermaye
hareketleri ve doviz rezervleri ile (ya da ABD Ozelinde parasal genisleme ile)?
karsilanmaktadir. Agigin finansman boyutu, ekonomik blyiime performansinin,
disaridan sermaye girisi problemi olarak yasanmasi anlamina gelmektedir.
Bununla birlikte bir diger boyutu olarak, asiri talep olgusu, ilerleyen basliklarda
ele alinacagi lizere, 6zellikle iki sektorde asiri arz olgusu ile birlikte seyretmistir.

Yazida ilk olarak ABD ve Tirkiye ekonomilerinin ilgili donemlerdeki bliyiime
performanslari kisaca ele alinacak ardindan gelen basliklarda ise U¢ agik
olgusunun bilesenleri sirasiyla 6zel kesim acigl, kamu kesimi acigl ve cari
islemler acigl seklinde incelenecektir. Sonraki boélimde, strdurilebilirlik
sorunsall sadece finansman sorunu olarak degil, asiri arzin strdarilebilirligi
sorunu olarak da ele alinacaktir. Bir gevre ekonomisi olarak Tirkiye igin ilkinin,
bir merkez kapitalist ekonomi olan ABD igin ise ikincisinin krize dogru giden
surecteki temel gerilim unsuru oldugu 6ne sirilecektir. Sonug bolimiinde ise
kisa bir 6zet ve cari konjontiirde Turkiye’nin 6zel durumuna iliskin tespitlerle
birlikte genel bir degerlendirme yapilmaya calisilacaktir.

ABD’de Daralma-Biiyiime-Kriz, Tiirkiye’de Giiglii Kriz-Gliglii Bliyiime

ABD icin 2001-2008 dénemi, 73 ay slirerek Il. Dlinya Savasl sonrasi en uzun
stren dordiinci genisleme ¢evrimine taniklik etmistir (ERP, 2009: 56-8). Siire¢
ve ekonomik gelismeler yillar itibariyle su sekilde 6zetlenebilir: ABD’de 2001 yili
11 Eylil teror saldirilariyla birlikte ekonomik durgunluk (recession) yih olarak
yasanmistir.® Gelismelerin seyrine baktigimizda bunu 6nceleyen bir daralma
egilimi ile karsilasilmaktadir. Sanayi verilerinin 2000 yilinin yaz doneminden
itibaren kiiclilmeye isaret ettigi, reel olarak GSYiH’'nin 2001’inilk ceyreginde %1,1
azaldigi, Gglncl ceyrekte ozellikle zayif yatirim talebi neticesinde ekonominin
tekrar %1,3’liik daralmasi ile durgunluga girildigi gorilmektedir (ERP, 2002: 24,
35) (BEA, NIPA ¢eyrek bazh veriler). Mart 2001’de issizlik artmaya baslamistir.
Daralmanin bir diger boyutu ise sermaye piyasalarindaki derin sarsinti olmustur
ve dot-com balonu olarak tanimlanan yiksek teknoloji sektoriindeki asiri
sermaye yatirimlarinin ¢okusi ile hissedilmistir. Mart 2000’de NASDAQ bilesik
endeksi tepe noktasindan, Ekim 2001’deki dip noktasina %67’lik bir disus
yasanmistir (ERP, 2002: 38).

FED baskani Alan Greenspan’in politika tercihi, uzun yillar boyunca basvurdugu
tipik yaklasima paralel olarak, genisleyici para politikasi olmus;'° Ocak 2001’de
Fed faizindirimine gidilmistir. Ardindan ekonomiyi canlandirmaya yonelik maliye
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politikasimidahaleleridevreye sokulmus; konjonktirel olarakithalatartisive dis
kaynak girisinin hizlanmasi ile 2003 yilinda, yavas toparlanmadan goreli olarak
hizli biiylimeye gecis s6z konusu olmustur. issizlik azalmis; tiikketim harcamalar,
ekipman/yazilim yatirimlari, ihracat ve konut insaati artmistir. O dénemde
ekonomik beklentiler son derece iyimserdir; 2004’te yani krizden yaklasik 3
yil 6nce, Baskanin Ekonomik Raporu’'nda serbest piyasa mekanizmalarinin
ekonomik refahin saglam temeli oldugunu yasanan deneyimlerin teyit ettigi
vurgulanmakta ve ABD igin parlak bir gelecek mijdelenmektedir (ERP, 2004:
27).

Tablo 1. ABD GSYiH (%) Yillik Reel Biiyiime Oranlari
2000 | 2001 2002 2003 2004 | 2005 2006 | 2007 2008

ABD Reel
GSYIH (%)
Blyume
Oranlari

4,1 1,0 1,8 2,8 3,8 3,3 2,7 1,8 -0,3

Kaynak: US Bureau of Economic Analysis, NIPA Tablolari.

2005 itibariyle biiyiime ilk defa bir dnceki yila gbre azalmistir. Konut piyasasinda
daralma sinyalleri ortaya c¢ikmis, 2006’'nin basinda en st seviyesine
ulasan konut fiyatlari, iki bucuk yillik bir disis egilimine girmis, en disuk
seviyesine Kasim 2008’de ulasmistir. 2006-7’de hizli ihracat artisi ve konut
disi insaat yatirnmlarindaki artis bir siireligine konutlardaki talep daralmasini
tamamlayabilmis ve konuttaki daralmaya ragmen reel bilyime pozitif
sUrebilmistir; ta ki 2007’nin dordiinci ¢ceyregine kadar. 2007’nin sonu itibariyle
ekonomi durgunluga girmis; alti yillik kesintisiz bliyime ve 2008 Ocak ayi
itibariyle de 52 aylik kesintisiz istihdam artisi sona ermistir (ERP, 2009: 19, 31).
2008’in Uglincl ceyreginde tliketim harcamalari hizla diismis. Eylil'de borsa
¢okmis, servet etkisi tekrar tiketim harcamalarini daraltmistir (ERP, 2009: 31).
Ardindan yasananlar ise bilylk finansal kuruluslarin iflaslariyla, milyonlarca
vatandasin isini, yasadigl evi, emeklilik ikramiyelerini kaybetmesiyle ortaya
¢ikan derin bir kriz tablosudur.

Yedi yillik bliylime evresinde tiiketim ve konut yatirimlari (ve 2006-7'de konut
yatirimlari daraldiginda onu tamamlayan konut disi insaat yatirimlari) ve iliskili
olarak finansal-tiirev piyasalardaki genisleme dinamigi, bu blylimenin geri
planindaki 6nemli bir bileseni olusturmustur. Gigli talep ve ilgili sektorlerdeki
asiri arz ile birlikte blylime hizi 2001-2007 déneminde %2,5 oraninda, yani
kendi uzun vadeli ortalamasinda, gelismis ekonomilerin (donem ortalamasi
%2,4') ise cok az lizerinde gergeklesmistir. Bliyimenin geri planindaki verimlilik
boyutuna baktigimizda ise 2000-2005 doneminde ABD’nin, G7 Ulkeleri arasinda,
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calisilan saat basina en hizl blylimeyi gergeklestiren Glke'? (ERP, 2007: 58)
ve gelismis ekonomiler arasinda sermaye verimliligi en yuksek tlke oldugu
gorilmektedir (ERP, 2006: 36).

ABD ekonomik krizinin kiiresel 6lcege hizla yayllmasi, Tirkiye icin ele alacagimiz
donemi baslatmaktadir. Tirkiye ekonomisi icin 2008 yili %0,8’lik bir blyliime
ile bir durgunluk yili olmus, asil kriz, 2009 yilinda %4,7’lik reel daralma ile
gelmistir. Ve ardindan gelen hizli toparlanma ve biiylime ile 2010-2017 dénemi
icin %6,9’lik bir ortalama ile'* “Avrupa bolgesi gelismekte olan ekonomileri”
ve “Latin Amerika” boélgelerinin %4,5 ve %2,4’'lik ortalamalarinin lzerinde
bir performans sergilemistir. 2010 yilinda GSYiH %9’luk yiiksek bir biyiime ile
diinyada ilk siralarda yer almistir (Kalkinma Bakanligi, 2012: 12). Ardindan gelen
yil ise istisnai bir sekilde diinya siralamasina giren bir performansa taniklik
etmis ve %11,1 gibi rekor bir bliylime gergeklesmistir. Tiirkiye icin hem daralma
hem de bu sigrama olgusu ABD ekonomisinden ¢ok daha siddetli yasanmistir.
Bu yuksek bliyiimenin ardindan gelen yillar ise sirasiyla ortalamanin altinda
ve Ustlinde olacak sekilde inisli ¢ikish bir performans sergilenen®* dalgalanma
yillari olmustur.

Tablo 2. Tiirkiye GSYiH (%) Yillik Reel Biiyiime Oranlari

2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017
Tarkiye
Eee!.Gf’Y'H 08| 47| 85| 11,1| 48| 85| 52| 61| 32| 74
% Blylme
Oranlari

Kaynak: TUIK, GSYiH verileri.

Ozel Kesim Tasarruf Yatinm Agig

Oncelikle ulusal tasarruf yatirim agiginin, biiyiime olgusunu nasil etkiledigine
kisaca deginmekte yarar olabilir. Ulusal dengenin acik verdigi bir konjonktdr,
hem tiiketim hem de yatirim talebinden ayni anda yararlanilabilen, yani glgl
bir talep kompozisyonuyla sekillenen bir ekonomi anlamina gelmektedir.’®
Hanehalklari, sirketler kesimi ve kamu kesimi yani ekonominin tiim aktorleri
talep yaratma fonksiyonunun bir bilesenine donlismektedir. Agigin uzun sireli
yapisal bir hal almasi ise, bliylimenin ancak bu 6l¢lde glicll bir talep enerjisi ile
strdurulebildigi bir “talep bagimlihgl” durumunu dogurabilmektedir.

Her iki ekonomide de ilgili donemin temel biyime dinamigi ulusal-tasarruf
yatirim ag¢igindan beslenmektedir. Fark, ileride ele alinacak nedenlerden dolayi,
ABD igin 0zel kesim acgiginin, Turkiye icin ise kamu kesim agiginin daha ilimli
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degerlerde seyretmesidir.

Asagidakitablodan da takip edilebildigi Gizere ABD’de 6zel kesim tasarruf-yatirim
dengesinin ilimli seyri, her iki krizden dnce agik pozisyonuna dénismektedir.

Tablo 3. ABD Ozel Kesim Tasarruf Yatirim Dengesi (GSYiH’ya % Oranla)

2000 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008
ABD Ozel
Kesim Tasarruf-
Yatirim Dengesi* -4,4 -2 0,8 1,4 0,4 -1,5 -2,6 -1,3 2,1
(GSYiHya %
Oranla)

Kaynak: Bureau of Economic Analysis, Saving and Investment by Sector; * Kamu Kesimi
Dengesi ile Cari islemler dengesinden hareketle hesaplanmistir.

Tasarruf oranlarinin yatirimlari karsilayamamasi olgusunun bir boyutu, yiksek
oranh tiketim desenidir. ABD’nin kiiresel tiiketici olma roliinden bahsetmistik.
OECD verilerinden hareketle yaptigimiz hesaplamalara gore® hane halklarinin
nihai tiiketim harcamalarinin GSYiH’ya orani 2002-2007 déneminde Avrupa
Birligi (28 lilke) tlkelerinde %55,3 iken, ABD’de %65,6 olarak gerceklesmistir.

Bu yilksek tuketim oranlarini mimkin kilan faktorler, neoliberal
deregllasyonlarla ve finans sektorliiniin asiri genislemesiyle hanelerin
borclanmaya erisimlerinin kolaylasmasi ve servetlerindeki goreli'’ artis
olmustur. Konutlarin deger artisi ve hisse senedi piyasasindaki buylime,
hanelerin servetlerinde nominal artis yaratarak, (ve karsiliginda yine krediye
ulasma imkanlarini artirarak) tliiketim desenlerini genisletmelerine olanak
tanimistir.

Konut fiyatlari 2000’in basi ile 2001’in ortasi arasinda yillik bazda yuzde 9
oraninda artmis ve 1,7 trilyon dolarlik bir servet artisi etkisi yaratmistir (ERP,
2002: 37). Konut fiyatlari 2002’de de artmaya devam etmis, ipotekli kredi
kullanimindaki genisleme konut fiyatlarini da arttirmistir (ERP, 2003: 28). 2000-
5 dénemi reel fiyat artisi %6,4'tlir (ERP, 2007: 27). 2003’ten itibaren hanelerin
net varliklarindaki gliclii artis, harcanabilir kisisel gelire oranla tliketimin artmasi
olgusuyla birlikte gozlemlenmistir (ERP, 2007: 25). 2006’daki negatif tasarruf
oranina ragmen, sermaye getirisi sayesinde servet artisi yasanmistir. 2006’nin
Uglincl ceyreginde, hanelerin toplam serveti 5-6 yillik gelire esittir ki bu, son 50
yil icin en yiksek oran olmustur (ERP, 2007: 26).

Yiksek tiketim oranlarinin bir sonucu olarak her iki Gilkede de tarihsel olarak
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disik tasarruf oranlari ile karsilasiilmaktadir. ABD’de hanelerin bireysel
tasarruflari (hanenin harcanabilir gelirine oranla) 1980’lerin basindan itibaren
egilimsel olarak azalmakta ve her yil yaklasik %0,5 oraninda dismektedir (ERP,
2006: 70). 1995’te %3,4 olan bireysel tasarruflar 2004’te %1,3’e gerilemektedir
(ERP, 2006: 140, 141).

Bu dénemde tasarruflarin tesviki icin etkileri zayif da olsa'® makro politika
kararlari alindigi goriilmektedir: Bireysel Emeklilik Hesaplarinin (IRA-Individual
Retirement Accounts) tesvikinin yani sira, sadece saglik harcamalarinda
kullanilmak Gzere yillik olarak biriktirilebilir ve vergi muafiyetleri iceren bir
bireysel tasarruf hesabi olarak Saghk icin Tasarruf Hesaplarinin (HSA- Health
Savings Accounts) 2003’te yasalasmasi bunlara 6rnektir.*

Ozel kesim tasarruf-yatirim acgiginin &énemi bir taraftan talebin niteligine
isaret etmesi ise bir digeri de yatirimlarin yogunlastigi alanlari gbstermesidir
ki bu husus, makro diizeyde talep genislemesi yasanirken sektor dizeyinde
karsilasilabilecek asiri arz riskine dair ipuglari vermektedir.

insaat sektdriiniin temel 6zellikleri, hem arz hem de talep boyutuyla finansman
bagimhhginin yiksek olmasi (ve dolayisiyla sektdr olarak faiz oranlarina gigli
duyarhlik), Gretim periyodunun nispeten uzun olmasidir; bu hususlar, insaat
faaliyetialanindaarzvetalep dengesizliginiolasi kilmaktadir. Konutyatirimlarinin
genisleme ve daralma cevrimlerinin her ikisinin de, GSYiH’nin gevrimleriyle
paralel ancak ¢ok daha yiliksek oranlarda seyrettigi gézlemlenmektedir.?°

Sektoriin diger ozellikleri ise yurtici kaynak kullanimi oraninin yiiksek olmasi ve
emek istihdami igin dnemli bir alan yaratmasidir. ilgili ddSnemde ABD’de imalat
sanayii istihdami diiserken, is artisinin neredeyse tamami hizmetler sektori
ile madencilik ve insaat sektorlerinden gelmistir (ERP, 2007: 33). 2007 tarihli
raporun tespitine gore, konut insaati sektori, diger sektorlerin yatirimlari
Uzerinde glglu bir dislama etkisi yaratmistir. Kredi ve emek piyasasinda konut
yatirimlarinin 6nemli bir rakip oldugu tespit edilmekte ve buradaki bir azalmaiile
diger sektorlerin bliyiimesi icin bir dlctide bir alan acilabilecegi belirtiimektedir
(ERP, 2007: 29). Bu durum insaat sektoriindeki asiri arza isaret etmektedir. Yine
istatistiklere gore 2004-5 yillarinda ortalama konut insaati 2 milyondur ki bu,
nifus gelisim modellerinin tahmin ettigi talep dizeyinin (1,8-1,9 milyon) yaklasik
%10 oraninda lizerindedir (ERP, 2007: 30). 2006’nin ilk ceyreginde konut insaati
2,1 milyon ile en yiksek dizeyine ¢ikmis, ikinci ceyreginde ise konut fiyatlari
tepe noktasina ulasmistir?! (ERP, 2009: 39). 2005’te, konut yatirimlari GSYiH’nin
%6 orani ile 1955’ten beri en yiiksek seviyesinde gergeklesmistir (ERP, 2006: 31)
ve 2006'da konut insaatinin GSYiH'deki payi %4,6’dan %6,2’ye yiikselmistir (ERP,
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2007: 27).

Ekim 2005-Temmuz 2006 arasinda ipotek faizlerinin 70 baz puan yikselmesi
yeni konut satislarini %27 oraninda azaltmistir. Agustos-Aralik arasi ipotek
faizleri distlikce tekrar satislar canlanmis (ERP, 2007: 28) ancak etki gegici
olmustur. 2005-7 arasinda reel konut yatirimlari %29 gibi yiksek bir hizda
diismus; stok-satis orani Aralik 2007 itibariyle 9,2 aylik arz diizeyine yikselmis;
2007’de toplam konut insaati 1,2 milyona daralmistir (ERP, 2008: 32, 74). Konut
yatirimlarindaki daralmaya karsilik, 6zel ve kamusal konut disi insaat (ofis
binalari, AVM’ler, fabrikalar gibi) hizla artmaya devam etmistir (ERP, 2008:
31). 2006’da konut disi insaat %12 oraninda artmistir (bu artista, kasirga
felaketlerinin yarathgi tahribatin gerektirdigi yenileme faaliyetlerinin ve artan
enerji fiyatlarinin tetikledigi petrol ve dogalgaz lretim artisi icin gerekli olan
yapilarin payi da vardir). 2007’de konut digi insaat yatirimlarinin %16 gibi yiksek
bir oranda arthigi (ERP, 2008: 32) ve insaat arzinin bir siire daha canli kalmasini
sagladigi gorilmektedir.

Turkiye'de 6zel kesim tasarruf yatirim agiginin, ABD’ye gore daha derin yasandigl
gorilmektedir. Kamu kesimi agiginin dengeye yakin seyri, yiiksek cari agiklarin
yiksek 6zel kesim acigi ile dengelenmesini getirmektedir.

Tablo 4. Tiirkiye Ozel Kesim Tasarruf Yatirim Dengesi (GSYiH’ya % Oranla)

2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016

Tiirkiye Ozel Kesim
Tasarruf-Yatirim Dengesi 3,2 -3,9 -9,3 -4,3 -6 -4,2 -3,4 -2,4
(GSYiH’ya % Oranla)

Kaynak: Kalkinma Bakanligi'nin ilgili Yil Programlarinda yayimlanan Genel Denge
istatistiklerinden derlenmistir.

Hanelerin tiiketim deseni ABD’de oldugu gibi Tirkiye’de de yiksek dizeyde
seyretmektedir. 2010-2016 doéneminde OECD verilerinden hareketle yapilan
hesaplamaya gore hanelerin nihai tiikketim harcamalarinin GSYiH’ya yiizde
orani ortalama olarak %61,3’tlir (Daha Once referans verildigi lizere Avrupa
Birligi, 28 lilke ortalamasi ise %55,4’tlr). Kalkinma Bakanhginin Ekonominin
Genel Dengesi istatistiklerine gore 6zel kesim tiiketiminin GSYiH’ya oranla
2010-2015 ortalamasi %73,3 duzeyindedir®?. Neoliberal donemde, tiketimi
canlandirici etki yapan, finansal deregtilasyonun, tiiketici kredilerinde yasanan
genislemenin etkisi olmustur. Bununla birlikte ABD’de yasanan goreli servet
artis etkisinin bir benzerinin, gayrimenkul piyasasindaki ve borsa hisselerindeki
fiyat artislari distnalduginde, Turkiye icin de gegerli oldugu tahmin edilebilir.
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Hazine Mistesarligi’'nin Ekonomik Gostergelerinde derledigi Yeni Konut Fiyat
Endeksinin seyri 2012-2016 déneminde her bir yil icin TUFE-UFE ortalamasinin
Ustlinde seyretmistir; 2017 yilinda ortalamanin altina diismustiir. 2011-2017
icin endeks artis ortalamasi %12,6 iken, TUFE-UFE artis ortalamasi %8,7'dir.
GSYiH 2009'da yaklasik 1 trilyon TL iken 2017°de 3,1 trilyon TL ile yaklasik 3,1
katlik bir artis yasanmis; 2008 yilinin Kasim ayinda yaklasik olarak 24 bin olan
IMKB 100 endeksi, Ocak 2018’de yaklasik 120 bin ile tepe noktasina ulasarak 5
kat artmistir.

Tasarruf oranlari disik seyretmektedir. 2010-5 doneminde Ozel kesim
tasarruflarinin GSYiH'deki orani ortalama %11,1'dir. Tiirkiye’de de bireysel
tasarruflar artiirmak icin cesitli 6nlemler giindeme gelmis, bunlardan en
onemlisi olarak Bireysel Emeklilik uygulamasi baslatilmis ve sistem 2017
itibariyle c¢alisanlara yoénelik olarak otomatik hale getirilmistir (Kalkinma
Bakanligl, 2018: 49). 2009 yilinda tasarruflarin arttirilmasi igin, vergi disi
gelirlere endeksli senet ihraci gergeklestirilmistir (Gelire Endeksli Senet —GES)
(Kalkinma Bakanhgi, 2010: 57).

Konut fiyatlarindaki artis, servet etkisiile hanelerin daha fazla kredi kullanmasini
kolaylastirmis, konutlara olan talebi yikseltmis, diger taraftan her iki etken
birlikte insaat sektoriinlin konut yatirimlarini arttirmasini da hizlandirmistir.
TUIK’in GSYiH verilerine gére 2010 yilinda %6,1 olan insaat sektdriiniin
GSYiH’ya orani kesintisiz bir artig ile 2017’de %8,6’ya yiikselmistir. Yine ABD’de
gozlemlendigi gibi, Tirkiye’de de insaat sektorlinin biylime ve daralma
cevrimleri GSYiH’nin biiyiime ve daralmasiyla uyumlu hareket etmekte ancak
blylime daha yliksek oranda, daralma ise daha derin gergceklesmektedir.

Turkiye’de konut sektorine yatirim asiri arz egilimi sergilemektedir. “2011
yilinda yaklasik 407 bin olan konut ihtiyacina karsilik, yapi kullanma izni alan
konut sayisi 550 bin olmustur” (Kalkinma Bakanligi, 2013: 129). ilerleyen yillari
kapsayan arz ve konut satis istatistikleri ise ¢cok daha carpici bir tablo ortaya
cikartmaktadir. TUIK’in Tapu ve Kadastro Genel Mudirliigi’nden derledigi
Konut Iistatistiklerinde ilk Satis sayilari 2013-2017 icin toplam 1.985.800'tir.
Yine TUIK Konut istatistiklerine gére insaat ruhsati verilen 6zel daire sayisi, ayni
doénem icin toplam 4.769.705tir. %

Asiri arz sadece konutta degil, ofis alanlarinda da kendisini hissettirmektedir,
GYODER’in Tiirkiye Gayrimenkul Sektorl raporuna gore, ofislerde bosluk orani,
2017 dordiincu geyrekte %24 gibi yiksek bir dizeydedir.

Gosterge niteliginde olabilecek bir diger istatistik ise Tlrkiye’de gayrisafi sabit
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sermaye olusumunda mali olmayan aktiflerin dagilmidir. Burada insaatin payi
makine ve techizat aleyhine artmaktadir. 2010 yilinda gayrisafi sermaye icinde
insaat 145 milyar TL, makine ve techizatise 115 milyar TL paya sahipken, 2017’de
ise rakamlar sirasiyla 533 milyar TL ve 326 milyar TL seklinde gerceklesmistir.
2010’da makine ve techizat gibi asil Uretim kapasitesini olusturacagini
diisiinecegimiz sermaye unsurunun 1,26 kati olan insaat sermayesi, yedi yil
gibi kisa bir sire icerisinde 1,63 katina ¢ctkmistir (Hazine Mustesarhgi Ekonomik
Gostergeleri Gayrisafi Sabit Sermaye Olusumu istatistiklerinden hesaplanmistir).

Bu asirt arz olgusunun geri planinda i¢ talepteki genisleme oldugunu
vurgulamistik. Cariislemler fazlasi veren, dis talebe dayali biylime modellerinde,
boyle bir tablo ile karsilasmak pek olasi degildir. Zira sektoérin g¢iktisi olan
gayrimenkul ihrag¢ edilememektedir.?*

insaat sektériinde asiri arz olasihgini artiran diger etkenler ise sektoriin
diger Uretim alanlarindan farkh olan dogasindan kaynaklanmaktadir. Arzin
tamamlanmasinin uzun sireli bir Gretim slreci gerektirmesi talebi takip
edemeyen bir desen yaratmaktadir. Talep daraliyor olsa bile arzin bir sire
yuksek seyretmesi ya da tam tersine talep genislerken arzin bu hareketi
geriden takip etmesi, sektoriin fiyat mekanizmasinin dengeleyici etkisinin
gecikmesi ya da ¢alismamasi anlamina gelmektedir. Bu zamansallik etkisinden
Ote, hem arzin hem de talebin kredi kullanimina yogun bagimliligi nedeniyle
fiyatlarin dengeleyici mekanizmalarinin diger sektorlerden farkli olarak burada
faiz dolayimiyla bozulmasi olagan bir durumdur. Normalde asiri arz nedeniyle
dismesi gereken fiyatlar, kredilerin ucuz seyrettigi ve talebin genisledigi bir
konjonktirde talepteki artistan ¢ok daha yiksek bir oranda artabilmektedir.
Bir diger olgu ise talebi arttiran unsurlardan birinin bizzat fiyat artisinin kendisi
olmasidir; ki bu da fiyat mekanizmasinin dizeltici etkisinin tam tersi yonde
calisan ve dengesizligi daha da bozan bir etki olarak ortaya ¢cikmaktadir.

Kamu Kesimi Tasarruf Yatirim Agigl

ABD’de kamu kesiminin bliytuklGgi OECD ortalamasinin altindadir. Ancak ulusal
tasarruf yatirrm agiginda biyiik paya sahip olan unsur kamu kesimi acigidir.

Tablo 5. ABD Kamu Kesimi Tasarruf Yatinm Dengesi (GSYiH’ya % Oranla)

2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008

Kamu Kesimi
Tasarruf Yatirm 0,5 -1,7 -4,9 -5,9 -5,5 -4,1 -3,2 -3,7 -6,8
Dengesi

Kaynak: Bureau of Economic Analysis, Saving and Investment by Sector
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Bu acgigin en 6nemli bileseni ise Federal butcedir. Demokrat Partili Bill Clinton

doneminde 4 yil boyunca fazla veren bitgenin 2002 itibariyle acik vermeye
basladigi ve 2003’te acigin arthgl gorilmektedir (ERP, 2004: 263). Surecte 2001
krizinin etkilerinin telafi edilmeye ¢alisiimasi, borsalarin distsi ve dusisle
birlikte sermaye kazanci vergisinde azalma yasanmasi, terore karsl savas ile
harcamalarin artisi belirleyici olmustur (ERP, 2003: 54). 2000’de %2,4’lik fazla
2004'te %3,6'lik agiga doniusmis (ERP, 2006: 141); 2005-6 yillarinda kamu
harcamalari icinde askeri harcamalar artmis (lrak, Afganistan operasyonlari
nedeniyle) ve yasanan dogal afetlerin de blitce lzerinde harcama arttirici etkisi
olmustur (ERP, 2006: 34). Ancak Federal bitge gelirlerinin blyime ve harcama
artis oraninin Ustiinde gerceklesmesi ile acik, 2005’te %2,6’ya ve 2006’da da
%1,9’a gerilemistir (ERP, 2007: 32). Eyalet ve yerel diizeyde de biit¢celerin 2006’da
aciktan kurtulmasi, toplam kamu kesimi tasarruf yatirnm acgigini disirmustur
(ERP, 2007: 32). Biitce aciklari 2007’'de %1,2’ye gerilemistir (ERP, 2008: 34).

Bu tabloda, 2003 yilina kadarki donemde kamu kesimi aciklarinin hizla artisinda,
ekonomik daralmaya karsi uygulanan maliye politikasi belirleyici olmustur.
2001'in hemen ardindan Ug yil icinde g¢ikarilan dort yasanin ekonomiyi
canlandirici etkisi ile birlikte kamu maliyesi lzerinde de aciklari arttirici etkisi
olmustur. Bu yasalar sirasiyla Haziran 2001'de Economic Growth and Tax Relief
Reconciliation, 2002’de Job Creation and Worker Assistance Act, Mayis 2003’te
Jobs and Growth Tax Relief Reconciliation Act, Ekim 2004’te Working Families Tax
Relief Act'tir. Bu yasalarin etkisi, vergi oranlarinin diisirilmesi ve vergi sonrasi
kullanilabilir gelirin yikselmesi, cocuk basina vergi kredisinin ylkseltilmesi,
temettli ve sermaye kazanclari icin vergi oranlarinin distrilmesi yani ozetle
mali genisleme yoniinde olmustur (ERP, 2004: 43). Boylece kamu kesimi geliri
2003’e kadar azalmis. 2003’te %16,5'ten 2007’de %18,5’e yiikselmistir. Bu
ylkselisin ardinda ise 2001 ve 2003 vergi indirimlerinin sonlanmasi, Alternatif
Minimum Vergi uygulamasinin etkisi, reel vergi dilimlerinin diismesinin etkisi
vardir (ERP, 2008: 118).

Turkiye’de de ABD’de oldugu gibi kamu kesiminin GSYiH’ya orani OECD
ortalamasinin altindadir. Tasarruf yatirim ac¢igi, ABD’ye gore dengeye daha yakin
seyretmektedir. 1998 ile baslayan IMF godzetiminde uygulanan mali disiplin,
enflasyonla micadele programi ve krizle gelen kemer sikma politikalari®®,
etkileri uzun sireli olan yapisal bir belirleyiciye donlsmustir. 1998 dncesinde
yliksek diizeyli dis kaynak girisleri, blylk o6l¢lide cari kamu harcamalarinin
artisini desteklemisken “1998 sonrasinda biitge disiplinini hayata gegciren
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programlar bu secenegi devre disi birakmis; diizey ve oran olarak ylkselen dis
kaynaklar esas olarak 6zel tiketim artislarini beslemistir” (Boratav, 2016: 210).

Tablo 6. Tiirkiye Kamu Kesimi Tasarruf Yatirim Dengesi (GSYiH’ya % Oranla)

2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016

Kamu Kesimi Tasarruf

) -5,3 -2,4 -0,4 -1,5 -1,5 -1,3 -0,6 -1,4
Yatirim Dengesi

Kaynak: Kalkinma Bakanhgi’nin ilgili Yil Programlarinda yayimlanan Genel Denge
istatistiklerinden derlenmistir.

Bunun bir nedeni de kamu kesiminin en dnemli bileseni olan merkezi yonetim
bltcesinin gelir yapisi ile ilgilidir. Kamu gelirleri ABD’den farkh olarak biiytk
oranda dolayl vergilere dayanmaktadir. Bu tiir vergiler li¢ agik konjonktiirlinde
kamu gelirlerini arttirict bir sonug yaratmaktadir. Dis ticaret ac¢iginin artiyor
olmasi, ithalat Gzerinden alinan vergi gelirlerini arttirici ve kamu kesimi agigini
daraltici bir etki yaratmaktadir. Yine yurtiginde artan tiketim deseni 6zel kesim
acigini arttirirken, diger taraftan kamu kesimi agigini dolayh vergi gelirlerini
arttirmasi itibariyle dengelemektedir.

Kamu kesimiaciginin derin olmamasinin bir diger nedeniise yatirim rakamlarinin,
yeni kamu yatirrm modelinin, kamu kesimi Uzerindeki gercek yikleri
yansitmamasindan kaynaklanmaktadir. Temel yatinm modeline donustirilen
Kamu-Ozel isbirligi yatinrm modelinde, ilgili projeler cari dénemde biitceye
herhangi bir ylik yaratmamakta ancak projelerin tamamlanip hizmet asamasina
gecildigi anda s6zlesmenin kira kosulu geregince bitce lzerinde ylksek yiklerin
ortaya ciktigl gorilmektedir; ayrica slirecte kamunun finansmana garantorliik
verdigi durumlarda yatirrmci sirketin iflasi s6z konusu olursa, kamu kesimi
yuksek mali yiklerle karsilasmaktadir (Karahanogullari, 2012). Modelin yatirim
kapsami, sayl ve yatirim buyukligld bakimindan hizla genisletilmistir. Yiiksek
Planlama Kurulundan yetki alinan proje sayisi 2012 itibariyle 137’dir. Bu sayi
2017 itibariyle 221’e ylkselmistir ve uygulama sézlesmesi imzalanan projelerin
toplam yatirrm biylklGga ayni yilin fiyatlariyla 60 milyar dolara ulasmistir
(Kalkinma Bakanhgi, 2013: 32; 2014: 28; 2018: 29).

2009 krizi ardindan kamunun Ustendigi mali islevler ile bu denkligin
sirdirtlmesi olanak disi hale gelmistir; yine de 2010 sonrasi donem kamu
kesimi aciginin 1hml seyrettigi bir donemdir. Tirkiye’de de krizin hemen
ardindan gelen tesvik politikalari ile kamu kesimi agiginin arttigi gérilmektedir.
Hisse senedi kazanclarinda yerli sermayeye uygulanan %10’luk stopajin sifira
indirilmesi; MTV’deki OTV’ye gegici indirim; internet firmalari igin OiV indirimi;
beyaz esyada OTV gegcici indirimi; 150 metre kare (izerindeki konut satislarinda
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KDV’nin gegici bir siireyle %18'den %8’e indirilmesi; ayni sekilde mobilya
satislarinda bilgi teknolojisi trlinlerinde makine techizat ekipman alimlarinda
KDV’nin %18’den %8’e indirilmesi; tapu harglarinda binde 15’ten 5’e indirimi;
gergek kisilerin kullandigi tiketici kredilerinde KKDF kesintisinin %15’ten %10’a
indirilmesi... Tum bu dizenlemelerin etkisi kamu kesimi tasarruf yatirim agigini
arttirici yonde olusmustur. Ardindan gelen biyime konjonktlrinde bazi gegici
diizenlemelerin tersine ¢evrilmesi, konjonktirel olarak 6zellestirmelerden gelir
elde edilmesi ilerleyen yillarda kamu aciklarini dengeye yaklastirmistir. 2016
yilinda yeni tesvik politikalarinin ve GSYiH’'nin diisiik oranda biiyiimesinin de
etkisiyle aciklarda sicrama yasanmistir.

Cari islemler Agig

ikinci Diinya Savasi sonrasi ddnemde, asiri Gretimini dis diinyadan gelen taleple
gerceklestirmeye dayanan ABD kapitalizmi, neoliberal dénemde, diinyanin
ABD’nin tiiketimi icin Gretim yaptigi yeni bir kiresel islev icinde bicimlenmistir.
“Metropoldeki en carpici gelisme, Amerikan ekonomisinin dis fazlasinin 1970’li
yillarin sonlarindan itibaren adim adim, 1981-2 sonrasinda ise tamamen
kaybolmasidir” (Boratav, 2009: 95).

ABD’nindlinyanin en biyikihracatgisi ve en bliylik hizmetihracat¢isi olmasina,®
para birimi 2002’den 2007'ye kadar reel olarak %22 deger kaybetmesine,
2002 sonrasi dinya ekonomilerinin gelirlerinde artis yasanmasina, lretim
kapasitesini arttirmasina, uluslararasi ulastirma maliyetlerindeki disiise ve
kiresel glimriklerin azalmasina ragmen (ERP, 2008: 83, 86), ilgili donemde ABD
ekonomisi yiiksek kaynak bagimliligi nedeniyle cari islemler agigi vermistir.

Tablo 7. ABD Cari islemler Dengesi (GSYiH’ya % Oranla)

2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008

Cari
islemler -3,9 -3,7 -4,1 -4,5 -5,1 -5,6 -5,8 -5 -4,7
Dengesi

Kaynak: Bureau of Economic Analysis, Saving and Investment by Sector

ABD biitce raporlarinda yiksek oranlarla biiyliyen ekonomilerin cari dengede
acitkvermeegiliminde oldugu ve net sermaye girisi yasadigivurgusununyapilmasi
(ERP 2006: 138) ilgili donemin tanimlayici karakterini vermektedir. Ekonomik
bliyime ile acik iliskisi 2002-4 doneminde net olarak gézlemlenmektedir. 2005-
6 yillarinda cari agik artarken, ekonomik biylimeye olumlu etkisi bir miktar
zayiflamistir.?’ 2007-8 vyillari ise cari acigin dustigl ve sirasiyla blylimenin
yavaslayip negatife dondugi yillardir.
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Turkiye yapisal olarak cari islemler acigl veren bir ¢cevre ekonomisidir. Tim
cevre ekonomileri icinde de 0zel olarak cari acik konusunda kotl bir
performansi s6z konusudur. Korkut Boratav bir kdse yazisinda, Turkiye igin, cari
islemler performansi bakimindan “kiiciik Amerika” yakistirmasi yapmaktadir.
Turkiye’nin cari islemler acgig o tarihte diinya listesinde 7’inci siradadir, “6nde
yer alan alti Ulkenin hepsi zengin kapitalist tlkelerdir. Tlrkiye bir anlamda,
cevre ekonomileri icinde bir ‘kiiciik Amerika’ dyklinmesi icinde gorlinmektedir,
ancak, bu sliper emperyalist llkelerin ayricalikli konumundan yoksun olarak”
(Boratav, 2007: 472). En glncel verilere baktigimizda 5 Mayis 2018 itibariyle
The Economist dergisinin listeledigi 42 llke arasinda %5 ile en yiiksek oranda
cari acik veren ekonominin Turkiye oldugu goérilmektedir (ABD'nin cari agigl
%2,7 olarak gerceklesmistir).

Cari aglk ile blylme yapisal olarak iliskili bir hal almistir; 1980 sonrasinda 1988,
1991, 1994, 1998, 2001 yillari cari islemler fazlasi verilen nadir yillardir ki bunlar
da ekonomik daralma/kriz yillandir (TCMB Odemeler Dengesi). Kalkinma
Bakanligi’'nin tespitine gore, daralma donemlerinin genel karakteristigi kurdaki
ylkselme ile ithalatin diismesi, ihracatin artmasi ve cari islemler dengesinin
fazla vermesidir (Kalkinma Bakanligi, 2010: 10). Ancak tespit Tlrkiye'nin icine
girdigi yapisal cari agik bagimliligi konusunda iyimser kalmaktadir. Boratav’in
vurguladig izere, Turkiye tarihinde ilk kez 2009 yilinda ekonomi daralirken bile
dis acik verilmistir (Boratav, 2012). Sadece bliyiimenin degil, bizzat ekonomik
Uretimin stirmesinin de, cari acik bagimliligi ile mimkiin oldugu séylenebilir.

Turkiye’nin ithalati ile bluylmesi arasinda iliskisinin geri planinda, cari agigl
muimkiin kilan ve ondan bagimsizlagsmis sermaye hareketleri yatmaktadir. 1989
dncesi Ozal déneminde sermaye hareketlerinin dis agiklardan kaynaklandig
bir tablo s6z konusuyken, sermaye giris-cikislarini serbestlestiren 1989 sonrasi
rejimde, dis kaynak girisleri cari agiklardan bagimsizlasmistir®® (Boratav, 2013b).
1998 sonrasi siregte ise enflasyon hedeflemesi icin arag olarak kullanilan asiri
degerli kur rejimi, Turkiye’nin Uretim esigini, ekonomiyi giderek daha fazla
ithalata yonlendirip eritmistir” (BSB, 2007: 63).

ithalatta ara girdi ve sermaye mali ithalatinin son derece yiiksek oranlarda
seyretmesi, blylme ile cari acigin birlikte artmasina ve hatta blylime
olmasa bile Uretimin sirdardlebilirligi icin  kaynak ithalatina bagimhliga
isaret etmektedir. 2010-2017 déneminde sermaye mallari ithalatinin toplam
ithalat icindeki orani ortalama %15,3; ara mallari ithalati ise ortalama %71,9
oraninda® gergeklesmistir (2017 yilinda sirasi ile %14,2 ve %73,7). Yapilan
toplam ithalatin %87,2’si Tirkiye'deki ekonomik faaliyetlerin strdlrilebilirligi
icin gerceklestiriimektedir (Kaynak: TUIK verileri).
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Yine Boratav’in vurguladigi tzere, 6zellikle 2000 sonrasinda blyliime olgusu
giderek artan boyutlarda cari aciga yol acmaktadir (Boratav, 2007: 477).
Sermaye girisinin ve cari agigin artmasi durumunda biylimenin devami
mimkin olabilmektedir.

Tablo 8. Tiirkiye Cari islemler Dengesi (GSYiH’ya % Oranla)

2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016

Cari islemler

Dengesi
Kaynak: Kalkinma Bakanligi'nin ilgili Yil Programlarinda yayimlanan Genel Denge
istatistiklerinden derlenmistir.

-2,1 -6,3 -9,7 -5,9 -7,6 -5,5 -4,1 -3,8

iki Boyutuyla Siirdiiriilebilirlik Sorunu

Ug agigin finansmani, yurtdisindan sermaye girisini gerektirmektedir. Bu husus
dis sermaye girislerinin stirdirilebilirlik sorununu dogurmaktadir. Ancak
bir tarafta blyime olgusunun asiri talep ile ¢alistigi diger taraftan ise iki
temel sektorde asiri arz riski ile karsilasildigr hatirlandiginda, sirdurulebilirlik
probleminin sadece dis kaynak girisinin strdirdlebilirligi ile sinirli olmadigi,
asiri arzin ve ilgili sektorlerde sermaye birikiminin/karliiginin strdtralebilirligi
sorununu da dogurdugu gorilmektedir. Kuskusuz, sermaye girisleri ile
yurticinde finans ve insaat sektorlerinde sermayenin karlihgi olgulari birbiriyle
iliskilidir. Finans sektorli yurtdisindan gelen sermaye akimlarini girdi olarak
kullanmaktadir. Diger taraftan insaat da finans sektori ile hem arz hem de talep
boyutlariyla iligkilidir.

ABD’deki iki kriz arasindaki buylime deneyimi, insaat sektoriinde® fiyatlarin
yukseldigi, finans sektoriinde meta alaninin genisledigi bir balon konjonktir
olarak yasanmistir. ABD’de finans sektortnin karlihk ve hizli genisleme
mekanizmasi ¢arpicidir; daha 6nce meta olmayan finansallastirilabilir alanlarin
kesfedilmesi ile arz alabildigine genisletilebilmistir: Esik-alti diisik dereceli
krediler ile (sub-prime mortgage) gelir diizeyi disiik kesimlerin borglandiriimasi,
ticari bankalarin yatirrm kredisi vermesi, kredilerin tahvile dontsturilmesi,
sadece bu da degil, farkli bor¢clanma tiplerine ait ¢ok sayida dilimi birlestirerek
yaratilan kiymetli kagitlar (teminatli bor¢ senetleri), disik kaliteli kagitlarin
sanki yuksek kaliteliymis gibi derecelendirilmesi, kredi derecelendirme
kuruluslari ile blylk finans sermayenin, denetleyicilerle denetlenenlerin
organik baglari vb... Tim bunlar, arzin kontrolsiiz genislemesinin tlrlu
bicimlerini olusturmustur. insaatta da arzin énce konut alaninda yogunlasmasi,
burada yavaslamanin ardindan konut disi insaat faaliyetlerinin hizla genislemesi,
fiyatlarin ylkselmesinin insaat arzini arttirmasi, balon etkisi yaratmistir. ABD
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ekonomisinde nihayetinde bu balonlar, konut piyasasinda fiyatlarda kirilma ile
finans sektoriinde ise strekli blyliyen meta alaninin en u¢ marjinda yasanan
karlilik krizi ile patlamistir.3* Zaten yiliksek bir talep diizeyine bagimh olan
ekonominin, krizden ¢ikabilmesi igin ise ¢ok daha yiiksek bir talep uyaricisi
gerekmis; kamu kesimi agiginda sigrama yasanmistir.

Bu noktada krizin ortaya c¢ikis mekanizmalarina iliskin, merkez ile ¢evre
ekonomileri arasindaki 6énemli yapisal farkliliklara dair bir vurguya ihtiyag
duyulmaktadir. Dolarin uluslararasi rezerv ve 6deme araci olmasi, yiksek
Uretkenlik kapasitesi ile sermaye akimlari igin daimi bir ¢cekim alani sunmasi,*
merkez ile cevre (lkeler arasinda Ug¢ acik konjonktlirl krizlerinin farkli
gorinimlerle patlak vermesini dogurmaktadir. Cevre ulkelerde Ug¢ aclk
konjonktiri, sermaye girislerinin surekliligini gerektirmektedir ve akimlar
yavasladiginda ekonomi doviz-faiz ¢atali ile karsilagsmakta,® bu ise yurtigi talebin
hizla daralmasina, arzda ise borgluluk iliskileri ve Gretimin ithalat bagimlilig
nedeniyle karlilik sikismasi riskini ortaya ¢ikarmaktadir.3*

Ozetle, sirdirilebilirlik bashg altinda bir tarafta ulusal finansmanin
surdurdlebilirligi sorunu gevre lilkelerin kriz kosulunun éncelikli belirleyicisiyken;
diger tarafta kaynak girislerinin sirekliligine iliskin temel bir gerilim yasamayan®
merkezigin, sektorlerdeki asiriarzin sirdirdlebilirligi sorunu 6ncelikli kriz iliskisi
olarak ortaya ¢ikmaktadir. ABD ekonomisi elindeki muazzam finansal sermaye
akimini cekebilme olanagi ve parasal genisleme imkani ile (ve bunlara ragmen)
krizi, asiri arz yaratan sektorlerde karlihgin kirilmasi ile yasamistir.

Turkiye icin sermaye akimlarinin artarak devaminin garanti altina alinmasi
blylme icin temel gerekliliktir. Tlrkiye'nin son yillarda igine girdigi konjonktlr
kiresel 6lcekte ABD Merkez Bankasinin faiz artirimlariyla dolarin gliclenmeye
basladigi, cevre llkelere dogru sermaye hareketlerinin azaldigi, TL faizlerini
baskilamasi durumunda parasinin deger kaybettigi, kredi derecelendirme
kuruluslarinin Turkiye’yi yatirnm yapilabilir bir Ulke olmaktan ¢ikarip not
indirimlerine gittigi*® bir makro konjonktiirdir. Bu cercevede hem talebin hem
de arzin siirekliligi yurtdisindan kaynak girisi ile 6ncelenmektedir.

Finansal kesim disindaki firmalarin doviz pozisyonu 2017’de artis egilimini
surdirerek 213 milyon dolar agik vermistir.3” Dis borg stokunun %69’u 6zel
kesime aittir; bu borcun finansal kuruluslar ve finansal olmayan kuruluslar
arasindaki dagilimi yaklasik yari yariya seklindedir (TBB, 2018: 8). Hazine
Mustesarligi'nin derledigi Mali Piyasa verilerine gore ilgili donemde bankacilik
sektori bilangosunda, aktifler icinde yabanci para cinsinden aktifler %30,3’ten
%38,6'ya, pasiflerde ise Diger Yabanci Para cinsinden pasiflerin pay1 %34,9’dan

Karahanogullari Y (2018). “2001-2008 ABD” ve “2009 Sonrasi Turkiye” Ekonomileri: 277
Ug Agik Konjonktiirii ve Siirdiiriilebilirlik Sorunu. Miilkiye Dergisi, 42 (2), 261-292.



%46,9'a yukselmistir. 2017 verilerine gore bankacilik sektori kredi hacmi
bankalarin mevduat ve 6zkaynak toplamini gegmistir (TBB, 2018: 13). Bu tablo
doviz bagimliligi ve kur riski anlamina gelmektedir; yurtdisi sermaye girisinin
artarak devamini gerektirmektedir.

Bu tablonun (zerine birbiriyle yakin bicimde iliskilenen insaat ve finans
sektdriiniin asiri arz riskleri binmektedir. insaat sektériiniin rekabetci bir
sektor olmasi;*® ancak rekabet ortaminin kalite eksenli olmamasi (Kalkinma
Bakanligl, 2017: 268); yerel yonetimlerle baglantilh gliclii rant mekanizmalari
ile iliskisi; kamu kesiminin blyk ihaleleri ile blrokrasi-burjuvazi arasinda ¢ikar
iliskisi yaratmasi gibi nedenlerle asiri arzin sirdirdlebilirligi, ayrica ele alinmasi
gereken farkli boyutlar da kazanmaktadir. Finans ile iliskisi bakimindan ise su
hususlar vurgulanabilir: insaat sektérii, 2017 yilinda, toplam kredilerin %9’unu,
GSYiH’'nin %6,3’(i diizeyinde kredi kullanmistir (TBB, 2018: 19). Hanelerin,
konut alabilmek icin kullandiklari krediler ise GSYiH’nin yaklasik %6’sina denk
gelmektedir. Sektériin 2017 itibariyle yarathgi katma deger GSYiH'nin %8,6’s
kadardir. Yani, “2008 kiiresel krizinin ardindan diinya ekonomisinde yasanan
belirsizlik ortaminda” “ekonomimizin itici glici” olan insaat sektort (Kalkinma
Bakanligl, 2016: 295) 8,6 birim katma deger yaratabilmek icin 12,3 birimlik bir
borg iligkisi yaratmaktadir.

Finans sektoriiniin genel durumuna dair su verileri gbzden gegirebiliriz: Hazine
Mustesarligi’nin derledigi Mali Piyasa verilerine gore,*® Tuirkiye’de 2017 itibariyle
2,1 trilyon TUlik kredi kullanimi gerceklesmistir. Bu oran GSYiH’nin %70’ine denk
gelmektedir. 2010 yilinda bu oran %46,1’dir ve li¢ acik konjonktiriinde her yil
diizenli bir sekilde artmistir. Tiiketici kredileri ve kredi kartlarinin GSYiH’ya
orani 2013’te %18,3 ile en Ust seviyesine ulagsmistir. Bu donemde BDDK’nin
ve TCMB’nin makro-ihtiyati finansal tedbirleri devreye sokmasi ile hanelerin
borgluluklarindaki artis nispeten kontrol altina alinabilmistir. Ancak yine ayni
dénemden itibaren bir politika tercihi olarak ticari kredilerde ve KOBI’lerin
borg¢lulugunda muazzam bir biyime yasanmistir.® Ticari kredilerin, 2010’da
GSYiH’ya oranla %29,8 olan biiyiikligii, 2017’ de %52’ye yiikselmistir; yine ayni
dénemde KOBI kredilerinin bu toplama orani, beste bir seviyesinden dértte
bir seviyesine yiikselmistir ve 2017 itibariyle KOBI kredileri GSYiH’ya oranla
%17’ye ylkselerek ilk defa bireysel krediler ile ayni paya sahip olmustur. 2010
yilinda kredi kullanan KOBI sayisi 1,9 milyonken (TBB, 2011: 36), 2017’te bu say!
3,3 milyona yiikselmistir. 2017 itibariyle KOBI’lerin kullandig ortalama kredi
blyiklugu 155 bin TUdir** (TBB, 2018: 19). Bu tabloda riskin, ticari kredilere
dogru yayildigi soylenebilir.*?

Bankacilik sektorl riskinin bir gostergesi olarak takipteki kredilerin toplam
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kredilere orani 2016 itibariyle konut ve otomobil kredilerinde gerilerken
(sirastyla 0,5 ve 3,2) enyiiksek oran 7,3 ile kredi kartlarinda gerceklesmistir. ikinci
olarak yiizde 6 ile tiiketici kredileri, liglincii sirada ise yiizde 5,2 ile KOBI kredileri
gelmektedir. Bu oran 2013’te KOBI kredileri icin 3,2’dir (TBB Bankalarimiz
raporlarindan derlenmistir). Bankacilik sektéri toplaminda, sermaye yeterlilik
orani 2009’da 20,9 iken (TBB, 2010: 7), 2017’de 16,6’ya gerilemistir (2018: 13).

TBB’nin Bankacilik Sektéri raporlarindaki ilgili yil bilangolarindan yaptigimiz
derlemeye gore 2010 yilinda bilango disi ylkimlaltkler iginde yer alan
tlrev finansal araglarin toplam aktiflere yiizde orani %40 iken dénem iginde
neredeyse istikrarli bir artis egilimiyle 2017’de oran %81’e yiikselmistir.** Gayri
nakdi kredilerin aktiflere orani 2012'de %146 ile en yiksek diizeyine ulasmis;
2014’te %108’e gerilemis, ardindan tekrar artis egilimine girerek 2017 yilinda
%124 olmustur. TaahhUtlerin yiizde 78’ini tirev Urlinler olusturmaktadir (TBB
2018:14). Tum bunlar, daralma konjonktiriinde risk teskil edecek gostergelerde
artis anlamina gelmektedir.

Sonug ve Degerlendirme

2005 yilinda, ABD ekonomisinin tekrar canlanmakta oldugu bir konjonktirde,
Ben Bernanke’nin (2005), ABD’nin cari islemler acigina ve agigin nedenlerine
dair yaptigi makroekonomik analiz, aciklar arasi iliskinin yontine dair dnemli bir
yapisal cerceve sunmaktadir. Bu tespitleri ana hatlariyla su sekilde ele alabiliriz:

ABD’nin cari islemler agiginin nedeni kamu kesimi degil, diinyadaki kiiresel
tasarruf fazlasi ve ABD’nin yurti¢i tasarruf acigidir. Dis dengesizlik ile ig
dengesizlik arasindaki iliski yapisal bir belirlenim yaratmaktadir. 1990’larin
ortasindan itibaren kiiresel dlcekte, ciddi bir tasarruf fazlasi s6z konusudur. Bu
fazlanin kaynaklarindan biri gelismis tlkelerdir. Bu lilkelerde nifusun yaslanmasi,
¢alisan niifus ile emeklinlifus arasindaki oranin giderek diismesi, sermaye yogun
Uretim modeline gegilmesi, bir taraftan tasarruflari artirmakta diger taraftanise
yatirimlarin getirisini dislirmekte, dolayisiyla tasarruf fazlasini arttirmaktadir.
Kiresel 6lcekte bundan daha da 6nemli olan ise, olagan ekonomik beklentileri
de zorlayan bir sekilde, gelismekte olan Ulkelerin verdikleri yiksek tasarruf
fazlalari olmustur. Bernanke, bu metamorfozun énemli bir nedeninin 1990’larin
ortalarindan itibaren yasanan finansal krizler oldugunu vurgulamaktadir. Krizler
sonrasinda gelismekte olan ekonomiler (Cin de dahil olmak tzere) kendilerini
finansal sarsintilara karsi koruma ihtiyaci igine girmis ve bu Ulkeler i¢in dis
borg yiklerini hafifletmek, yiksek rezervler biriktirmek, kurun degerlenmesini
onlemek ve ihracati arttirmak, zorunlu bir tercihe donismustir. Yine ayni
dénemde artan petrol fiyatlari da gelismekte olan tlkelerde tasarruf fazlalarina
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katki yapmistir. ABD ise ayni konjonktirde, dislik politik risk, glicli milkiyet
haklari, yliksek teknolojik verimlilik olanagi sunan bir Glke olarak bu tasarruf
fazlasinin yonelecegi cazip bir ekonomik alan yaratmistir. Zaten ABD de kendi
yatirimlarini yapmak icin (konut insa etmek de buna dahildir) gerekli tasarrufa
sahip degildir ve dolayisiyla dis kaynaga mahkimdur. Yasanan sermaye girisleri
hisse senedi fiyatlarinin artmasini, dolarin degerlenmesini beraberinde getirmis
ve her ikisi birlikte cari acig arthrmistir. 2000 sonrasinda ise, hisse fiyatlari
dustiigliinde, parasal genisleme ile faizler indirilmis, tasarruf gereksinimi bu
sefer de faiz kanaliyla daralmistir. Bir sonraki adimda artan konut yatirimlari ile
yukselen fiyatlar ve 2003 sonrasi hisse senedi fiyatlarindaki yikselis, yeni bir
servet etkisi ile tasarruflari iyice dislirmustir. Hisse fiyatlari, reel faizler ve kur,
artik endojen degiskenlerdir ve diinyadaki tasarruf fazlasi ile ABD cari islemler
acigl arasindaki gecisi saglamaktadir. Dolayisiyla cari islemler aciginin temel
nedeni ticaret ile ilgili ekonomik faktorler degil (yurtici ve yurtdisi gelir dlizeyleri,
fiyatlar, faiz ve kurlar yalnizca pasif belirleyicidir), yurtigi tasarruflardaki daralma
ve yurtdisindaki ylksek tasarruf fazlasidir. Bu yapisal tabloda, biitge agiklarinin
cari aciklar Uzerinde etkisi yoktur.*

Bernanke’nin ¢izdigi bu cerceveyi elimizdeki verilerden hareketle biraz daha
acmaya calisabiliriz. Tablo 5’te aktarildigi Gzere ABD’de cari agiklarin karsisinda
agirhkli olarak kamu kesimi agiklari yer almaktadir. Ancak kamu kesimi
acigl, cari agigin nedeni degildir. Bernanke’nin tespit ettigi yurtici tasarruflar
Gzerinden isleyen mekanizma kamu kesimi icin de gecerlidir. Dolarin kiresel
rezerv para statlsl, dolayisiyla ABD’de devletin iflasinin neredeyse imkansiz
olusu sermaye girisini stirekli kilmakta, acil kaynak ihtiyaci durumunda parasal
genislemeye gidilebilmekte ve tim bunlar politikacilarin kamu agiklarini ciddi
bir sorun olarak gérmelerini engelleyerek kamu kesimi net tasarruf fazlasini bir
ihtiyac olmaktan ¢ikarmaktadir. ABD’nin OECD ortalamasinin altinda vergi yiki
ile federal bitceyi yonetebilmesi, Ust gelir gruplarina ve sermayeye agir vergi
yukleri yansitmamasi ve kamu kesimi aciklarini korumasi, yurtici tasarruflarin
azalmasi sonucunu dogurmaktadir. Bu ise nihai olarak cari agik artisi yoniinde
bir etkiye donismektedir.

Turkiye’nin genel makroekonomik gorliniimi, Bernanke’nin isaret ettigi
gelismekte olan Ulkelerden bitiniyle farklidir ve dengesizlikler agisindan
ABD’ye benzemektedir. Tirkiye finansal krizler sonrasinda cari fazla veren
blogun bir pargasi olamamistir; ABD gibi yapisal olarak cari agik vermeye devam
etmistir. Yine ABD’ye benzer sekilde belirlenim mekanizmasinin yoni sermaye
hareketleri ile baslamaktadir. Pek tabii ki ABD’nin sermaye hareketlerini
cekebilme kapasitesi, para biriminin kiresel rezerv olma niteligi gibi ekonomik
olanaklar Tirkiye ekonomisi icin gecerli degildir. Bir baska fark ise yuksek cari
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acigin karsisinda blylik oranda 6zel kesim agiginin yer almasidir. Bunun basat
nedeni Turkiye’de kamu kesiminin, finansal krizlerin ardindan IMF'nin istikrar
programlarinin uzun stiren disiplinine tabi olmus olmasidir. Yurtigi tasarruf acigi
dzel kesimde yogunlasmaktadir. Cari acigin kaynagi ozel kesim acigidir. Ozel
kesim igin kiresel tasarruf fazlasindan yararlanabilme imkani zamanla yapisal
bir bagimhhiga dontsmistiir. Sermaye hareketleri, 6zel kesimin blylimesi igin
temel itkidir; blyGme ise cari acigin artmasini getirmektedir.

Butablodasirdirilebilirlik &nemlibir sorun haline gelmistir. U¢ acik konjonktiirii
ylksek oranda talep enerjisine dayanan bir biylime modeli dogurmaktadir.
Hanehalklarinin/sirketlerin/kamu kesiminin tasarruflarindan daha yuksek
oranda yatirim karari almalari, giigli bir talep enerjisi anlamina gelmektedir.
Talepteki artis yavasladiginda bile bliylime (izerinde olumsuz etkiler ortaya
¢ikar. Diger taraftan, yurtici arz bu talebi karsilayamayacak dizeydedir; fark
yurtdisindan net kaynak girisi ile karsilanabilmektedir. Sermaye akimlarinin
otonom bir degiskene donistligl durumlarda ekonominin kirilganhgi 6ncelikle
ve temel olarak bu dis kaynak girislerindeki daralmalarla iliskili hale gelmektedir.

Surdirulebilirligin bir diger boyutu ise, ylksek dozlu talep uyaraninin yarathgi
bozucu etkilerin belirli sektorlerde asiri arz sorunu yaratmasidir. Bu sektorlerin
basinda, kuskusuz baska nedenlerle birlikte, yeni metalar yaratabilme, ileri ve
geri zamansallig! iktisadi hale getirebilme (borg-ipotek iliskisi), fiyat artisinin
servet etkisinden istifade edebilme gibi ozellikleriyle insaat ve finans sektori
yer almaktadir.

ABD’nin asiri arz sonucu derin bir krize girmesi, ekonomisini tekrar
canlandirabilmesi icin ¢cok daha yiksek bir talep uyarani yaratmasini, yliksek
diizeyde parasal genislemeye gitmesini ve kamu kesimi agigini arttirmasini
gerektirmistir. Turkiye icin ise konjonktir henliz devam etmektedir. Yasanan en
son gelismeler 6zel kesimin surdirilebilirlik ylikini kamu kesimine aktarmaya
basladigina isaret etmektedir.** Boratav, Tirkiye ekonomisinin Subat ayindan
itibaren dis kaynak hareketlerinde tersine déniis yasamaya basladigina dikkat
cekmekte ve bir yil icinde temin edilmesi gereken asgari doviz miktarini
(kisa donemli dis borglarla yillik cari agigin toplami) 238 milyar dolar olarak
tahmin etmektedir (Boratav, 2018a). Balonun sdnmeye basladigl noktada
yukarida ornekleri siralandigi tizere kamu kesimi 6zel kesime kaynak aktarmak
durumunda kalacaktir. insaat sektériindeki asiri arzin siirdiiriilebilirligi, finans
sermayenin alacaklarini garanti altina alabilmesi, sermayenin ucuz kaynak
ihtiyacini karsilamasi ve kredi genislemesinin strddrilebilirligi gibi problemler,
kamu kesimi aciklar Gzerinde artis baskisi yapacaktir. Henliz ABD’deki gibi
blylk sirketlerin iflaslariyla finans sektorinde ciddi bir kriz patlak vermis ve
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finans sermayenin devletten bu aciklari da Ustlenmesini isteyecegi noktaya
gelinmis degildir.

Son not olarak su husus vurgulanabilir: ABD’nin elindeki ekonomik araglara sahip
olmayan Turkiye gibi ¢cevre Ulkelerde bu tiir bir daralma konjonktiiri genellikle
derin finansal krizleri tetiklemektedir ve/veya IMF'nin istikrar programlarini
giindeme getirmektedir. Kriz yiksek sermaye cikisi ile tetiklendiginde, Ulke
ekonomisi zaten dusiik olan kendi tasarruf oraninin da altinda olacak sekilde
veni bir dengeye gelinceye kadar hizla daralir. Kurlar sigrar; faizler yikselir;
fiyatlar hizla artar; yikselen enflasyon ile tim gelir unsurlari reel olarak geriler;
sirket iflaslari yasanir; issizlik ciddi bir soruna dénusur; kamu kesimi agiklari
sigrar; kamu, kaynak girisini tekrar saglayabilmek icin oncelikle dis borglarin
o0denmesini garanti altina alir. Tipik bir IMF istikrar programi da bu unsurlardan
olusur; ekonomi disik gelir dengesine dogru ya hizli bir sok terapisiyle ya da
thmh bir programla sogutulur. Kaynak ihtiyaci ilk elden IMF’nin sagladigi krediler
ile karsilanir; uygulanan istikrar programi da kiiresel finans sermayenin glivenini
tazeler. Kiresel finans sermaye icin karhlik kosullari olustugunda doéngi tekrar
baslar. Bu dongtden cikisin kapitalist sistem dahilindeki makroekonomik kosulu,
yurtdisi tasarruflardan tekrar yararlanilmaya baslanildigi anda, bu kaynaklarin
ekonominin Uretim kapasitesini arttiracak sekilde yonlendirilebilmesi, boylece
ekonominin ihtiya¢ duydugu net tasarrufu kendi dinamikleriyle saglayabilecegi
gelir sigramasinin yaratilmasi ve ayni zamanda asiri arz egiliminde olan
sektorlerin vergi politikalari ile dizginlenmesidir. Bu politikalarin alternatifi ise
dis kaynak girislerini, insaat ve finans sektoérinin ihtiya¢ duydugu sermaye
birikim dinamiklerine kanalize etmek ve daha da derin olmasi muhtemel bir
sonraki krize kadar ekonomik canliligin ‘tadini gikarmak’ olabilir.

Sonnotlar

1 Makalenin son halini almasinda, Mulkiye Dergisi’nin isimsiz hakemlerinin ve Dog. Dr.
Ceyhun Girkan’in elestiri, oneri ve katkilarindan ¢ok yararlandim; kendilerine tesekkdr
ederim.

2 Korkut Boratav, 03/01/2010 tarihli ve “Bir Ekonomik Panorama” baslikli kose
yazisinda, yabanci sermayenin ¢ikis tarihi itibariyle Ekim 2008’de baslayan bu krizin,
takvim yilina gore degil de kriz donemine gore karsilastirildiginda, onceki iki krizden
cok daha derin oldugunu ve “ikinci Diinya Savas igindeki i¢ yil saymazsak, Cumhuriyet
tarihinin milli gelir verilerine yansiyan en agir bunalimi” oldugunu tespit etmektedir
(Boratav, 2010b).

3 1980’lerde ABD’de esanli olarak ortaya ¢ikan bitce acgigi ve dis ticaret agigi olgulari
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literatrde ikiz agik olarak adlandirilan bir alan agmistir (Feldstein, 1992: 1). Bu iliskinin
var olup olmadigina dair literatlirdeki pozisyonlar, Keynesyen yaklasim ve Rikardocu
yaklasim olarak saflasmaktadir. ilkinde, biitce aciklarindan ¢arpan mekanizmasiyla ya
da Mandell Flemming modelinde oldugu (izere cariislemler agigina dogru giden bir iliski
betimlenmektedir. Rikardocu denklik pozisyonu ise, bitce agiklarinin, ulusal tasarrufu
degistirmesi mimkin olmayacagi icin cari islemler Uzerinde herhangi bir etkisinin
olamayacagini éngdérmektedir. ilerleyen yillarda gelismis tlkelerde biitce aciklarindaki
disislere ragmen cari islemler agiginin artmaya devam etmesi, ikiz agitk modeline
yatirim-tasarruf iliskisinin de eklenmesini gerektirmis ve bdylece Ug¢liz agik modelleri
ortaya cikmustir. ikiz ve ligliz acik literatiirii bir taraftan matematiksel modellemelerle
diger taraftan ekonometrik sinamalarla ilerlemektedir. Muhtelif ampirik ¢alismalarda
Granger, Granger-Sims nedensellik testi, Engle-Granger iki asamali esbitiinlesme testi,
koentegrasyon analizi, Johansen esbitiinlesme analizi, VAR analizi, VECM analizi gibi
istatistiksel yontemlerle agiklar arasindaki iliskilerin var olup olmadigi (ya da yon)
sinanmakta ve cesitli niceliksel bulgulara ulasiimaktadir. Diger tarafta ise ozellikle
Lance Taylor’un yapisal makroekonomik genel denge analizlerinde, 6zellikle gelismekte
olan ulkeler icin makroekonomik kriz dinamiklerine dair (g acik ¢ercevesi kullanilarak,
uluslararasi sermaye hareketlerinin istikrarsizlastirici etkilerini de vurgulayan (bkz.
Taylor, 2001) matematiksel modellemelerle kriz literattirline 6nemli katkilar yapilmistir.
Bu makalenin temel sorunsali ise, ampirik bir sinama ya da matematiksel modelleme
degil, ulusal hesaplardaki bu denklik iliskisi cercevesinden hareketle arz ve talep
dinamiklerine dair betimleyici ve yapisal bir konjonktur analizi yapmaktr.

4 Tersi de dogrudur; yurtici fazlanin tamamlayicisi, cari islemler fazlasidir.

> Rezervlerden yapilan kullanim, daha 6nceki dénemlerdeki tasarruflardan yapilan
bir borglanma olarak gorilebilir; ayrica rezervler de biyilk oranda borglanilarak
biriktirilmis olabilir. Borg iliskisi icermedigi disiinilen dogrudan sermaye yatirimlarinda
ise sirketlerin yurtdisina kar transferi gergeklestirebildikleri diistiinildigtinde, bu iligkiyi
de bir 6lglide borglanmaya benzetmek mimkindiir.

 Yanis Varufakis, ABD igin ironik bir ifade ile “kiresel elektrik stpurgesi” tabirinin de
uygun disecegini belirtmektedir (Varufakis, 2015: 38).

7 Bucalismada, ampirik analizigin su kaynaklar takip edilecektir: ABD igin, biitge hazirhk
slirecinde ekonominin makro goriinimini inceleyen, bununla birlikte siyasal iktidarin
tercihlerini, maliye ve para politikasindaki gelismeleri ortaya koyan Baskanin Biitce
Raporlari (Economic Report of President); US Department of Commerce biinyesinde
resmi istatistikler yayimlayan Bureau of Economic Analysis’in tarihsel makroekonomik
tablolari; Tirkiye icin ekonominin genel dengesine iliskin Kalkinma Bakanligi'nin
verilerini iceren yine makro analizle birlikte yilhk bazda politika tercihlerindeki
dénisiimlerin izini siirmeye de imkan veren Yil Programlari; TUIK biiyiime verileri;
Hazine Miustesarligl Ekonomik Gostergeleri, TCMB 6demeler dengesi verileri; Turkiye
Bankalar Birligi’nin yillik raporlari.
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8 Hemen bastan vurgulamamiz gerekir ki, bu agigin finansmani icin ABD’nin elinde
onemli bir baska olanak daha vardir: Dolarin uluslararasi rezerv para ve 6deme araci
olarak kullanilabilmesi cok dnemli yapisal ve ekonomik bir Gstinliktdr. Yazinin sonunda
surdurulebilirlik sorunu ele alinirken, bu husus, 6zellikle merkez-cevre ekonomileri
arasindaki kriz dinamiklerindeki farkllik baglaminda tekrar vurgulanacaktr.

9 s cevrimi istatistiklerinin degerlendiriimesinde, yani krizlerin baslangic ve bitis
tarihlerinin analizi konusunda otorite olan NBER’in (National Bureau of Economic
Research) analizine gore, Mart 2001 tarihi, krizin baslangic tarihidir ve tam olarak on
yil siiren bir dnceki genislemeyi sonlandirmaktadir. Yasanan olgu, durgunluk (recession)
olarak nitelendirilmektedir (NBER, 2001).

0 Alan Greenspan’in 1987-2006 vyillarina yayilan uzun kariyerini Yanis Varufakis su
sekilde ozetlemektedir: “Yiikselme donemlerinde, arada sirada bir kahin Uslubuyla
cesaret verici bir sekilde konusmak disinda neredeyse hicbir sey yapmadan, dylece
duruyordu. Sonra, sabun kopiklerinden biri patladiginda hizla ve saldirganca atilarak
faiz oranlarinda sert bir diisiis karari aliyor, piyasalara nakit para yagdiriyor ve batmakta
olan gemiyi tekrar ylizdiirmek igin ne lazimsa yapiyordu” (Varufakis 2015: 28).

1 IMF, World Economic Outlook, “Report for Selected Country Groups and Subjects”
verileri.

12 2001’deki tepe noktasindan 2007’deki tepe noktasina kadar, emek gtict basina yillik
%1,5’luk bir reel blyime gegeklesmistir ki bu, 1953-2001 ortalama biyime orani ile
aynidir (ERP, 2009: 56-8)

13 Burada, glvenilirligine iliskin ciddi elestiriler almasina ragmen alternatifinin olmamasi
nedeniyle, ne yazik ki, TUIK’in yeni GSYiH serileri kullaniimaktadir. Seriye iliskin Korkut
Boratav’in 22/07/2017, 22/09/2017 ve 19/01/2018 tarihli kdse yazilarinda isaret ettigi
elestiriler biiyiik &nem arz etmektedir ve su sekilde siralanabilir: insaatta tiretim yerine
idari kayitlardan tiretilen katma degerlerin kullanilmaya baslanmasi; altin ihracatinin
cari islemlere dahil edilmesi; yil iginde ithalat ihracat fiyat endekslerinde yasanan hizh
degisimlerin ulusal hesaplara yansitilmasi ve boylece lretim ve istihdam verilerinden
tamamen kopuk, dis ticaret istatistiklerinde gézlenmeyen ihracat artiglarinin yaratilmasi.

142015 yili ortalamanin tstlne ¢ikamamakla birlikte ortalamaya yaklasmaktadir.

5 Tasarruflarin yatirrmlardan fazla oldugu tersi durumlar, 6zi itibariyle hem tiiketimin
hem de yatirim talebinin daraldigi dolayisiyla ekonomik blylimeye ¢ok elverisli olmayan
konjonktirlerdir. Ancak Almanya, Japonya ve Cin gibi ekonomiler 6zel kesim tasarruf
yatinim fazlasi verirken gicli bir sekilde buyuyebilmekte, bunu cari islemler dengesinde
fazla vererek, yani dis talepten giclii bir sekilde yararlanarak gerceklestirmektedirler. Bu
tablo ise ilgili Glkelerin ylksek diizeyde uluslararasi rekabet glicline sahip olmalarindan
ve ekonomilerini buna gore orgiitleyebilmelerinden kaynaklanmaktadir.
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6 OECD, National Accounts, “Final Consumption Expenditure of Households, Gross
Domestic Product” verileri.

17 Genis kitlelerin servetlerinde reel bir artis yasanabilmesi i¢in katma degerin
toplumsal boliisimiinde bir iyilesme yasanmasi beklenir.

8 2006 raporunda, asiri tasarruf yapan ekonomilerin bankacilik sisteminde batik
kredi (non-performing loans) problemi yaratabilecegi vurgusu (ERP, 2006: 137) aslinda
tasarruflari artirmanin ¢ok da énemli bir amag olarak goriilmedigini, tersine tehlikeli
olabileceginin duslnildugini gostermektedir.

19 Sigorta sirketleri Gzerinden isletiimekte ve iki yilda 3 milyon kisi tasarruf hesaplarina
dahil olmaktadir (ERP, 2006: 4, 100-1).

20 Bureau of Economic Analysis, Gross Domestic Product Statistics, “Percent Change
From Preceding Period in Real Gross Domestic Product” verileri.

2 Konut fiyatlarini takip eden S&P’nin hazirladigi Case-Shiller endeksine gore yaklasik
olarak 2002'de %11, 2003’te %11, 2004'te %15, 2005’te %15 fiyat artisi s6z konusudur.
2006’da hizla dists baslamis ortalama %7’ye inmis, 2007’de fiyat artiglari negatif
degerler almis, fiyatlar ortalama %3,5 dismustir (https://tr.investing.com/economic-
calendar/s-p-cs-hpi-composite-20-n.s.a.-329).

22 Kalkinma Bakanligi Kalkinma Plani, Yil Programlarindan derlenmistir.

3 Ayni tespitler gazetelere de yansimaktadir. Ugurcan Gokgen’in Diinya Gazetesi’ndeki
haberinde bir taraftan hikimetin Mayis 2018’de baslattigi kamu bankalarinin ucuz
kredi kampanyasinin yaratacagi canlanma mujdelenirken diger taraftan asiri arza isaret
eden verilere, sanki 6nemsiz bir ayrintiymis gibi kisaca deginilerek gecilmektedir: “(...)
sadece 2 yilda yaklasik 1 milyon adetlik bir konut stok fazlasi ortaya c¢ikiyor.”

24 Dilnya Gazetesi'nin, 17 Mart 2018 tarihli haberinde gecen Tirkiye’de gayrimenkul
sektorli temsilcilerinin  yabancilara gayrimenkul satiglarinin ihracat kapsamina
alinmasini talep etttiklerine iliskin bilgi, sasirticidir. Bu, yeni yukselen burjuvazinin,
kendi ihtiyaglari bunu gerektiriyorsa eger, ekonominin kural niteligindeki tanimlariyla
oynanabilecegini dusindigunl géstermektedir (Diinya Gazetesi, 17/03/2018).

% |IMF’nin Turkiye ekonomi politigi Gzerindeki yapisal belirlenimine iliskin, Bagimsiz
Sosyal Bilimciler’in, 2007 tarihli IMF Gézetiminde On Uzun Yil eserine bakilabilir.
Uluslarasi finans sermayenin temsilcisi IMF'nin mali disiplin 6nceligi o kadar yiksektir
ki, 2009 krizinden sonra bile Tirkiye’ye mali kural dnermistir.

2% ABD 2006’da 1,5 trilyon dolar ile dinyanin en biyik ihracatgisidir ve kendisini
izleyen Birlesik Krallik'in iki kati bir performans ile (400 milyar dolar) diinyadaki en
blylk hizmet ihracatgisidir (ERP, 2008: 82). Hizmet ihracati kalemi, bankacilik, finans,
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sigortacilik, tip, hukuk, turizm, ulastirma hizmetleri gibi metalari kapsar. ABD’nin mal
ticaretinde acik verirken, hizmet ticaretinde fazla vermektedir (ERP, 2007: 172). Ayrica
Almanya’nin ardindan en biyik ikinci mal ihracatgisidir (ERP, 2008: 20).

27 Cari acik ile biytume iliskisini bir 6lgtide koparan bir etki, o dénemde yasanan dogal
afetler olabilir. Bu donemde kasirga felaketlerinin petrol ve dogalgaz tesislerini vurmasi
ve sonrasinda ise enerji bagimhligi yaratmasi, blyimeden bagimsiz olarak cari islemler
acigini arttirmistir (ERP, 2007: 33).

28 Korkut Boratav, Turkiye icin sermaye hareketlerinin serbestlestigi 1989 yilini bir kirilma
yili olarak tespit etmektedir. 1989 Oncesi donemde blyime iliskisi yurtici talepteki
otonom (gelirden bagimsiz) degisimlerle baslar ve ardindan cari islemler dengesi buna
adapte olur, bu ise sermaye hareketlerini belirlerken, 1989 sonrasi donemde ise kisa
dénemli genisleme siirecinin otonom talep artiglariyla baglama olanagi giderek azalmis,
onun yerini yabanci kékenli sermaye girisi almistir. Sermaye girisinin yarattigl biyime
ise cari islemler agigina doniismis, yani sema tersine donmdustir (Boratav, 2016: 208).

2 Buyapisal tablo 2000’lerden beri siiregelmektedir. 2000-2005 déneminde de Turkiye
ithalatinin %72’si ara-mallardan olusmaktadir (BSB, 2007: 62).

30 Vurgulamaliyiz ki inceledigimiz konjonktiriin hemen basinda da yine bir asiri arz
sorunu s6z konusudur. 2001, yuksek teknolojili firmalara yapilan yiksek yatirimlar
neticesinde olusan finansal balonun patlamasina taniklik etmistir. Ardindan gelen
yillarda, kamu kesimi acigi artirilarak ve finansal genisleme ile 6zel kesim tasarruf
yatirim acgig1 tesvik edilerek, yani l¢ acik konjonktiiriine girilerek bliyiime saglanmis ve
sonunda ise bir tarafta asiri talep diger tarafta iki temel sektérde asiri arz ile 2008’de en
derin kriz yasanmustir.

31 kinci kalitede ipotek kredilerin (subprime mortgages), toplam krediler igindeki
2001’de %5 olan orani 2006’da %20’ye yikselmistir (ERP, 2008: 53). 2007 itibariyle
degisen faizli ipoteklerin (ARMs) 90 glndiir 6denemeyenlerinin toplama orani %15
civarina yukselmistir (ERP, 2008: 57).

32 flgiliddnemde ABD’de toplam faktér verimliligi pozitif seyretmektedir (ERP, 2007: 50);
Turkiye’de ise agirlikli olarak negatif seyretmistir (Kalkinma Bakanhgi Yillik Programlar).

3 Sermaye hareketlerini serbestlestiren bir cevre ekonomisi, ayni anda sadece faizleri
veya doviz fiyatlarini belirleyebilir; ikisini birden belirleyemez.

31980'li yillarin baslarinda Latin Amerika’da patlak veren borg krizlerini, 1994’te
Meksika ve Turkiye, 1998-2001 doneminde dnce Dogu Asya, ardindan Rusya, Brezilya,
Arjantin ve yine Turkiye krizlerini Boratav, 2008 ve sonrasindaki metropol krizlerinden
farkli olarak yabanci sermaye akimlarina dayanan krizlere 6rnek olarak siralamaktadir
(Boratav 2013).
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35 2006 tarihli raporda, ABD’ye sermaye girislerinin sonsuza kadar devam edebilecegi,
sermaye girisinin kesilmesini gerektiren belirli bir kritik esigin var olmadig
vurgulanmaktadir (ERP 2006: 145). ABD kiresel net sermaye girislerinin 1995’te
%33’Uinl, 2000°de %62’sini ve 2004’te %70’ini almaktadir (ERP 2006: 139).

36 2017’nin ilk ayinda S&P yatirim yapilabilir seviyenin altindaki kredi notunu tekrar
disirmis; Moody’s ve Fitch de yatirim yapilabilir seviyedeki notlarini yatirim yapilabilir
seviyenin altina dislirmustiir (TBB, 2017: 6). Boylece yatirnm yapilamaz notu veren
kurulus sayisi kritik bir sekilde lice ylkselmistir.

37 Kisa vadeli doviz pozisyonlarinin negatif olmamasi (8 milyar dolar pozitif pozisyon)
olumlu olmakla birlikte, toplam pozisyonu tersine gevirecek bir makro tablo s6z konusu
degildir.

3 Sadece 2017 Ocak-Agustos déneminde insaat sektorinde toplam 17.735 sirket
kurulmus, 3594 sirket kapanmistir. Tirkiye’de kurulan sirketlerin toplamiiginde insaatin
payl %22, kapanan sirketler iginde ise %16,6’dir (Kalkinma Bakanligi, 2018: 253).

3% Hazine Mustesarligi, Ekonomik Géstergeler, “Mali Piyasalar Tablo VIII. 3.9”.

“

4 Bu husus Tirkiye Bankalar Birligi'nin raporunda agik¢a belirtiimektedir:
Makroihtiyati politikalarin temel amaglari olarak belirlenen, toplam kredi biyimesinin
surdirilebilir seviyede tutulmasi, bireysel kredilerin toplam kredi stoku igindeki
payinin azalmasi, KOBI’lere déniik finansman olanaklarinin artmasi...” (TBB, 2015: 11).
2013 itibariyle tiiketici kredileri aleyhine ve KOBI kredileri lehine bir politika tercihi
olusmustur. “Genel karsilik oranlarinin belirlenen kosullar altinda ve belirlenen tiketici
kredileri igin artirilmasi, diger taraftan ihracat kredileri ile KOBI’lere kullandirilan nakdi
krediler icin azaltilmasi yoluna gidilmistir” (TBB, 2014:19). Karsilik oranlari tiketici
kredileri icin arttirilirken, ihracat ve KOBI kredileri icin azaltilmistir. Kredi kartlari ile
kullandirilan krediler ile tasit kredilerinin risk agirhgi arttirilmig; kredi kartlarinin asgari
o6deme oranlari arttiriimis, limit artislarina iliskin diizenlemeler sikilastirilmistir (TBB,
2014: 19). Aralik 2013'te, konut disinda tuketici kredilerinde vadeler sinirlandiriimistir
(TBB, 2015: 10).

4 Eylul 2017 itibariyle 2,3 milyon kisi ortalama 78 bin TL konut kredisi kullanmistir.
ihtiyag kredisi kullananlarin sayisi 17,1 milyon kisi, ortalama kredi miktari 10,4 bin TL
olmustur (TBB, 2018: 20).

42 Merkez Bankasi, “Konut ve Ticari Kredi Faizleri” verilerine gore, 2011’in sonuna kadar
konut kredisi faizleri ticari kredi faizlerinden yuksekken, Mayis 2014’te ve 2016’dan
itibaren tablo tersine donmistur.

4 Bu paragraftaki veriler ilgili yillardaki TBB Bankalarimiz raporlarindan derlenmistir.

4 Bernanke daha 6nceki dipnotlarda vurgulanan ikiz agik hipotezini (yani kamu kesimi
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aciklarinin cari islem acgigin nedeni oldugu hipotezini) reddetmektedir. Bernanke'ye
gore, Almanya ve Japonya deneyimleri de bunu gostermektedir (bu Ulkelerde kamu
aciklariyla birlikte cari fazla verilmektedir). ABD’de de 1996-2000 arasinda biitce fazlasi
verilirken agiklar artmaya devam etmistir. Ayrica Bernanke’nin aktarimiyla, ABD icin
yapilan, Erceg, Guerrieri ve Gust (2005) calismasinda butce agiklarindaki bir dolarhk
daralmanin, cari islemler agigi lGizerinde sadece 20 sentlik bir azalma etkisi yaratmakta
oldugu bulgulanmaktadir.

42017 yilinda ekonomiyi canlandirmak icin gesitli vergi tesvikleri hayata gecirilmis;
ornegin konutlarda uygulanan %18’lik KDV orani 2017 Eylil sonuna kadar %8’e
indirilmistir (Kalkinma Bakanligi, 2018: 61). Aralik 2016’da “yatirimlara dénik insaatlar
ve yatinnmlarda kurumlar vergisi indirimi ve KDV iadesi” getirilmistir. Subat 2017'de
“konut insaatlarinda KDV yizde 8 olarak” belirlenmistir. Ekim 2016’da “Hazine teminath
ve Kredi Garanti Fonu kefaleti ile saglanacak krediler icin Hazine garantilerinde limit on
kat artirllarak 250 milyar Tl'ye” ylkseltilmistir (TBB, 2017: 16). Hazine garantili Kredi
Garanti Fonu (KGF) kefaleti ile bankalarin kredi arzi hizla genisletilmis, 6zellikle KOBI’lere
ek kredi olanagi yaratilmistir. “KGP verilerine gore Aralik 2017 itibariyle bankalar
tarafindan bu kapsamda 208.513 musteriye 202,7 milyar TL kredi” kullandirilmistir
(TBB, 2018: 12).

2018’in ikinci ceyreginde, konutlardaki arz fazlasini eritebilmek igin ise kamu
bankalarina gorev zarari niteliginde faiz indirim uygulamasina baglanmistir. Tium bunlar
Ozel sektordeki karlilik sikismasinin, kamu kesimine yansitiimasidir.
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