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Turkiye ekonomisi icin derinlesmekte olan krizin adim adim tim iktisadi
gostergelere yansidigl ve acgikca hissedilmeye basladigi bir donemden geciyoruz.
2018 baharaylarindan bu yana, 6zellikle ABD ile iliskilerdeki ‘kritik’ donemeclere
bagli olarak sigramalar gostererek artan ve son donemde buyik oynaklik ile
seyreden Dolar doviz kuru, iktisadi her karar vericinin goz 6niinde bulundurdugu
ve yakindan takip ettigi ‘glincel’ degisken olarak 6ne ¢iksa da, ekonominin
surdklendigi yapisal krizin ve ¢okintlinliin boyutlari 2018 sonuna dogru
sanayi Uretimi, isssizlik, 6demeler dengesi ve nihayet bliylime gostergelerine
de yansimis durumda. Sanayi Uretim artis hizinda 2017'de baslayan disus
egiliminin 2018’de devam etmesi, Eyliil 2018’de bir dnceki yilin ayni ayina gore
% 2.7’lik bir azalma kaydedilmesi ile kendini gosteriyor.2 Ayni donemde dinamik
ekonomi ve bilylime agisindan kritik imalat sanayiinde ‘daralma’ % 3.2, ihracat
performansi acgisindan kritik orta-diisiik ve orta-yliksek teknolojili sektorlerdeki
‘daralma’ ise sirasi ile % 7.3 ve % 4.0 dizeyinde gerceklesmis.

Bu gelismelere paralel olarak, en son Agustos 2018 icin yayinlanan isgtci
istatistikleri, 2017 yilinin Agustos ayinda % 10.6 olarak agiklanan igsizlik oraninin
% 11.1'e yikseldigini, 15-24 yas arasi geng issizlik oraninin ise %20.8’e ulastigini
ortaya koyuyor. Ekonominin blylime dinamiklerinin kritik sekilde bagiml
oldugu sermaye hareketlerindeki degisimi ve bu degisimin alt-kiriimalarini
ise ddemeler dengesi istatistiklerinden takip edebiliyoruz. Odemeler dengesi
finans hesabi 2018 Mayis ayindan bu yana (Temmuz 2018'deki yaklasik 1.4
miyar Dolar arti (+) haricinde) eksi degerler ile ‘agik’ vermekte, alt kalemler
itibariyle de net cikislara isaret etmektedir. Ocak-Eylil 2018 dénemi igin -29.9
milyar Dolar diizeyinde gerceklesen cari islemler dengesine karsilik, 6demeler
dengesi finans hesabi da -4.3 milyar Dolar’lik denge ile acik kaydetmistir. 2018
yihnin blytk bir béliminde sermaye hareketleri ekonominin toplam doviz
acigini artiracak yonde olugsmustur. Agustos ayinda 1.9 ve 2018 Eylil ayinda 1.8
milyar Dolar olarak kaydedilen cari islemler fazlalari ise biyime dinamiklerini
kaybedip cilizlasmis, kiiciIlmekte olan bir ekonominin sinyallerini vermektedir.
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Elbette ekonominin iginden gectigi bu ‘kriz’ sireci, kiresel kapitalizmin
bu donemdeki dinamiklerinden, kiiresel politikalardan ve ekonominin bu
dinamikler ve politikalara ‘eklemlenme’ iliskilerinden bagimsiz degildir. Bu yazi
kisaca, Turkiye ekonomisinin derinlesen krizinin klresel ekonomi igin nasil bir
gelecek 6ngorisi altinda yasaniyor/yasanacak oldugunun Gzerinde durmak ve
bununla birlikte 6zellikle 2008 kiiresel krizinin ardindan gecen on yilda, kiresel
ekonominin icinden gectigi stireci hatirlayarak; bu siirecin Turkiye ekonomisinin
blylime dinamiklerini, risk ve kirilganlik birikimini nasil sekillendirdigini
vurgulamak amacindadir.

2008 Finansal Krizinin Ardindan: 10 Yil Sonra

Uluslararasi Para Fonu (IMF), Ekim 2018de yayimladigi Dinya Ekonomik
Gorinimi (World Economic Outlook) ve Kiiresel Finansal istikrar (Global
Financial Stability) raporlarinda diinya ekonomileri icin 2018 yili ve sonrasi igin
vurguladig risk ve kirillganlk gostergeleri arasinda 6zellikle,

- pek cok ilke icin ekonomik biiyiimenin zayiflamasi; 6zellikle ingiltere,
Arjantin, Brezilya, Tirkiye gibi Ulkeler igin bliyime oranlarindaki
dususlerin ciddi boyutlara ulasabilecegi endisesi,

- dinamigini kaybetmis, zayiflayan diinya ticareti,

- artan, ve bazi gelismis ve gelismekte olan Ulkeler icin endise verici
boyutlara ulasmis kamu ve 6zel sektor borglulugu

gibi gelismeleri vurgulamaktadir. Bu gelismeler 1siginda ise (lkelerin
karsilasabilecegi ulusal ve uluslararasi politika glicllkleri arasinda da,

- gelismis ekonomilerde slirmekte olan, reel licret artislarinin zayiflamasi
veya azalmasi egilimi ile ortaya ¢ikan ve egilimin devam etmesi halinde
derinlesebilecek potansiyel ekonomik/siyasi sonuglar,

- ticaret savaslarinin devam etmesi durumunda olusabilecek uluslararasi
gerilimler,

- Ozellikle gelismis ve gelismekte olan ekonomiler arasinda ortaya ¢ikmis
olan politika asimetrisinin (ki burada ABD Merkez Bankasi FED’in faiz
artirmaya devam etmesi ve bu artis hizinin beklenenden hizli olabilecegi
olasiligi 6nemli bir rol oynamaktadir) gelismekte olan ekonomilerde
yaratabilecegi yilksek oynaklk ve boylece agiga cikabilecek ciddi
kirilganhklar

ozellikle vurgulanan noktalardir.

640 Voyvoda E (2018). Yeni Tirkiye’de iktisadi Bunalim: Kiiresel Gelismeler, Tiirkiye'ye
Yansimalari. Miilkiye Dergisi, 42 (4), 639-644.



Boylece IMF, 2008 kiresel krizinin ardindan o6zellikle gelismis Ulke merkez
bankalarinca® yururlige konan olaganilstli parasal genisleme politikalarinin
sonlanmasi (‘parasal normallesme’) silirecinin hizina bagh olarak ortaya
cikabilecek riskler ve kirilganliklar Gzerine bir tir “uyaran” pozisyonu almis
gortiinmektedir. Gercek su ki, 2008 kiiresel krizi ve dibe ¢oklisiin ardindan
gecen on yilda kiiresel kapitalizm yeni bir ‘genisleme’ dalgasi igerisine girmis ve
bu kez bu genisleme dalgasi, 6nce ABD merkez bankasi FED (Federal Reserve),
ardindan diger merkez ekonomiler (ingiltere, Avrupa, Japonya) merkez
bankalarinca yiritilen parsal genisleme politikalari araciligi ile tetiklenmis ve
strdirtlmuistir. 2008-sonrasi dénemde bu doért merkez bankasinin kiresel
piyasalara strdigu para miktari 10 trilyon dolari asti. Bu olaganiistli parasal
genisleme politikalari, son on yilda kiiresel ekonomide asiri borg yiki artisi ve
asiri yikselmis finansal varhk fiyatlarina yol agmis ve bu sireg gerek (lkeler-
arasi gerekse Ulke-ici nemli dengesizlikler ve esitsizlikler biriktirilmesine neden
olmustur.

Yineaynidonemde yayimlanan Birlesmis Milletler Ticaret ve Kalkinma Konferansi
(UNCTAD) Ticaret ve Kalkinma Raporu (Trade and Development Report) son
on yilda merkez bankalarinin ‘miktar genislemesi’ (quantitative easing) altinda
kiresel ekonomiye akithigi trilyonlarca dolarin, bu politikalardan ‘beklenen’in
aksine ulusal ekonomilerde reel yatirrm ve reel blylimeye dontsmedigini
vurgulamaktadir. Diinya ekonomileri, 2008 kiiresel kriz sonrasi donemde kriz
dncesindeki bilyiime oranlarina dénmekten oldukca uzaktir. Ozellikle gelismis
ekonomilerde yasanmakta olan Gretkenlik artislarindaki zayiflama, sireklilik
gosteren ylksek isssizlik oranlari, durgunlasan reel Ucretler ile yeni bir ‘normal’
durum ortaya ¢ikmakta ve bu ‘yeni normal’ bir tir ‘strekli durgunluk’ (secular
stagnation) halini tanimlamaktadir. 2008 kiiresel krizi sonrasi dénemde kiresel
ekonomik sisteme aktarilan trilyonlarca dolar, finansal varlik piyasalarinda
asiri buyldmeyi, finansal spekdlatif hareketlerde genislemeyi ve borg birikimini
fonlamis goriinmektedir. Bir gosterge olarak bu olaganisti parasal genisleme
sirecinde son derece karli hale gelen gblge bankaciligin (shadow banking)
hacmi, kiiresel hasilanin yaklasik 2 kati diizeyinde 160 trilyon Dolar’a ¢ikmistr.
Kiuresel borg stok diizeyi ise, kiresel hasilanin yaklasik 3 kati diizeyine (250
trilyon Dolar) yikselmistir (UNCTAD, 2018).

Asiri bol ve ucuz likidite bir yandan sermayenin maliyetini duslrerek, artik
oldukga ‘karmasiklasmis’ finansal piyasalarda finansal spekilatérlerin kazang
olasiliklarini artirmakta, boylelikle kiiresel ekonominin farkli cografyalarinda
varlik piyasalarinda ‘degerlenme’ ve fiyat artislarina yol agmaktadir. Artan
fiyatlar finansal getiri beklentisini garanti altina alirken finansal piyasalarin
da giderek ‘genislemesini’ saglamaktadir. Diger yandan ucuz ve bol likidite,
ulusal ekonomilerde, o6zellikle bankacilik sistemi araciligi ile kredi piyasalarini
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fonlamakta, kredi genislemesine ve borglulugun artmasina yol agmaktadir. Reel
yatirnmlar ve reel blyumeye aktarilmayan kredi ise yine finansal piyasalara
dénmekte ve bu ‘genisleyici cevrim’in devam etmesinin bir baska araci olarak
islev gormektedir. UNCTAD (2018)’'e gbre bu ‘finansal ¢ilginlik’ (financial
euphoria) stirecinin ulastigl noktada FED’in aldigi faiz artis kararinin ardinda
ABD ekonomisindeki ‘iyilesme’den ¢ok, ‘daha ge¢ olmadan’ kiiresel ekonomide
birikmis riskler ve kirilganlklarin yaratacagi maliyeti azaltma endisesi
bulunmaktadir.

Elbette bu yeni ‘finansallasma’ sireci, kiiresellesme déneminin biriktirdigi
esitsizlikleri daha da keskinlestiren bir siire¢ olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Bu
dénemde artan esitsizliklerin nitelik ve boyutlarina bir gdsterge olarak Sekil 1,
farkli ekonomiler igin 2009-15 déneminde (birikimli olarak) hisse senetlerindeki
ortalama deger artisina (hisse senedi piyasasi endeks degeri artis orani) karsilik
ortalama (nominal) Ucret artis oranini vermektedir. Boylece, bu dénemde
finansal kazanclar karsisinda reel ekonominin yarattig lcret kazanglarindaki
erimenin boyutlari da ortaya ¢cikmaktadir. Sekil bir yoni ile de 2008 kiiresel krizi
ile sonuglanan 2000-7 kiresel genisleme doneminin biriktirdigi esitsizlikleri
animsatmakta, bu esitsizliklerin kapitalizmin bu yeni genisleme déneminde bir
kez daha ‘tetiklenmis’ oldugu izlenimini vermektedir. 2000-7 arasinda, merkez
ekonomilerde % 57.5'den % 55.0’e; ¢cevre ekononomilerde ise % 53.0'den %
49.5’e dismis olan toplam gelirde Ucret payl 2009- sonrasi donemde gelismis
merkez ekonomilerde azalmaya devam etmektedir. Cevre ekonomilerde
gozlemlenen yerinde seyredisler ve ciliz artislar ise bu Ulkelerde emegi ile
gecinenlere issizlikte artis ve uzun calisma saatleri olarak yansimaktadir.
Uluslararasi Calisma Orgiitii (ILO), kiiresel ticret artislarinin 2008’den bu yana
en dislik diizeyde olduguna dikkat cekmektedir.*

Sekil 1. Hisse Senetlerindeki Ortalama Deger Artis Orani ve Ortalama (Nominal)
Ucret Artis Orani (2009-15, birikimli %)
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Tiurkiye’ye Yansimalar, Kirilganliklar

2008 sonrasindaki parasal genisleme politikalari sonucunda yaratilan fonlarin
onemli bir kismi ¢evre ekonomilere yoneldi ve bu ekonomilerde (yeniden)
olaganistl hacimde yabanci sermaye girislerine yol acti. Bu sireg, Tirkiye gibi
kronik dis aciklar ile biiytyen, dolayisi ile biyime dinamikleri yabanci sermaye
hareketlerine son derece bagimli olan bir ekonomide kisa donemde olumlu
etkiye yol agmis ve ekonomide 2009°daki kiictilmenin ardindan yeniden gorece
yiksek blylme oranlari yakalanmasini saglamistir. Merkez ekonomilerde sifira
yakin distik faizler, diger cevre ekonomilerinin oldugu gibi Turkiye ekonomisinin
de ucuz kredi olanaklarindan yararlanmasini saglamistir. Boylelikle sermaye
girisleri, bir yandan finansal piyasalar ve 6zellikle gayrimenkul piyasalarinda hizl
genislemeye yol acarken, bir yandan da artan kredi ve bor¢lanma olanaklarina
bagli olarak da i talepteki artislar ile biylmenin stirdurilebilirligini saglamistir.

Bu donemde dis borglanma o6zellikle finans disi sirketler kesimi tarafindan
surdirdldi. Boylece Turkiye ekonomisi bir yandan ithalat bagimhligi artan ve
strekli dis kaynak gereksinimi icerisinde bir ekonomi konumuna gelirken, artan
ithalat, tiketim talebi ve uzun dénemde ekonominin biyliime dinamiklerini
yuklenmekten uzak insaat gibi sektorlerde genislemeyi tetikledi. Sanayisizlesen
ve uzun donemli biylime sireglerini besleyebilecek, lretkenlik artislari
acisindan dinamik sektoriinti kaybetmekte olan Turkiye ekonomisi de, artan ve
460 milyar Dolar’a ulasan dis borcu ile gelismekte olan ekonomiler icerisindeki
en kirilgan ekonomilerden biri konumuna geldi.

2014 yilinda FED’in faiz artrim slirecine girecegini agiklamasi ve bu politikanin
hayata geciriimeye baslamasi ile yavaslayan ve nihayet 2018'de tersine
donmeye baslayan sermaye girisleri bu kirilganliklari agiga ¢ikaran dinamiklerin
tetikleyicisi, 2018’in son aylari icin beklenen ekonomik daralma ve belki de
uzun donemli resesyonun habercisidir.

‘Buradan nereye gidecegiz’ sorusunun cevabini ise bir dnceki sayida, Glingen
(2018) tartismaya agmistirs.

Sonnotlar

1 Buyazl, Egitim-Sen Ankara 5 No.lu Universiteler Subesi ve Miilkiyeliler Birligi’nce

13 Ekim 2018’de Ankara’da, 2018-19 Akademik Yil Acilisi kapsaminda diizenlenen ‘Yeni
Tirkiye’de Bunalim’ baslikh panelde yaptigim sunumun bir 6zetidir. 2018-19 Akademik
Yil Agilisi etkinligine davet ettikleri icin Egitim-Sen Ankara 5 No.lu Universiteler Subesi
ve Milkiyeliler Birligi'ne tesekkirlerimi sunarim.

2 TUIK, takvim etkilerinden arindirilmis Sanayi Uretim Endeksi.
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3 Aralik 2008’den 2015’ kadar FED ile birlikte ingiltere, Avrupa ve Japonya merkez
banklari.

4 ILO (2018), Kiiresel Ucret Raporu (Global Wage Report, 2018-19).

> Glingen AR (2018) Tiirkiye’nin 2018 Krizi: Nereden Nereye? Miilkiye Dergisi, 42(3),
449-452.
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