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Giris

2007'de ABD’de baslayan ve 2008'den itibaren basta Avrupa tiim dinyayi
etkileyen finansal krizin, 1980’lerde baslayan neoliberal, arz yanl, ihracata
dayali blylime modelinin yarattigi esitsizliklerin neden oldugu yapisal sorunlar
ve bu sorunlari finansallasma ile ¢czme ¢abasinin sonucunda geldigi konusunda
genis bir konsensiis olusmus durumda (Stockhammer, 2015; Wisman, 2013).
1980’den itibaren ihracata dayali biyliime modeli nedeniyle lcretlerin hem
talep hem maliyet unsuru olarak degil, sadece bir maliyet unsuru olarak
alinarak reel Ucretlerin baskilanmasi, kamunun ekonomiden cekilerek 6zel
kesime alan agilmasi mantigi ve sermayenin uluslararasi hareketliligi nedeniyle
sermaye Uzerindeki vergi yukinln dastrilmesi milli gelir icerisinde emegin
payini azaltarak sermayenin payinin siirekli artmasina neden oldu. isgiici
piyasalarinin esneklestirilmesiadialtindais glivencesinin ortadan kaldirilmasive
sendikal 6rgltluligun zayiflatiimasi ile kurulan yeni emek rejimi reel cretlerin
baskilanmasini ve emek aleyhine ekonomi politikalarinin ¢ok fazla direnisle
karsilasmadan uygulanabilmesini sagladi. Bu egilimler, hem gelir hem servet
esitsizliklerini artirirken, ihracatta yeterince rekabetci olamayan Ulkelerde, reel
Ucretlerin bastirilmasi nedeniyle daralan ig talebi gliclendirmek igin 1990’larin
ortasindan itibaren hanelerin borglanma ile tiiketimine yonelindi. Keynesyen
iktisat bize tiiketim talebinde yetersizlik bas gosterdiginde tlketicilerin satin
alma giiciini artiracak aktif maliye politikalari ile miidahale edilmesini onerir.
Ancak 1980°den itibaren ekonomik politikada makroekonomik istikrar fiyat
istikrartile sinirlanmis, maliye politikasinin etkili olmadigi kabuliiyle sadece para
politikasi makroekonomik istikrari saglamada kullanilir olmustur. Asagida biraz
daha ayrintili deginecegimiz gibi maliye politikalari enflasyonist ve piyasalarin
isleyisini bozucudur, kamu mimkin oldugunca kiglltilmeli, para politikasi
disinda ekonomiye mudahale araglari sinirlandirilmalidir. Bu nedenle talepteki
disme dustk faiz oranlari araciligiyla finansal sistemin saglayacagl borglarla
giderilecektir.
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Borglanma merkez bankalarinin disiik faiz politikalari ve finansal sistemin
buna gore yeniden diizenlenmesi ile arz tarafindan hazirlanirken, uluslararasi
sermaye merkez Ulkelere kiyasla daha ylksek getiri vaat eden Tirkiye gibi
azgelismis Ulkelere akarak onlarin da sisteme dahil olmasini sagladi. Hanelerin
reel gelirleri degismezken, borglanarak aldiklari evler sayesinde bir servet
etkisi ve daha ylksek tiketim sayesinde de gecici bir refah artisi etkisi
yaratilmis oldu. Bu sekilde esitsizliklerin hissedilmesi engellenirken, ayni
zamanda 2001 krizinden sonra Tirkiye’de oldugu gibi borglanma sayesinde
tiketebilen kitlelerin politik olarak rizalarinin alinmasi ve emek piyasalarinin
esneklestiriimesi, 6zellestirme, kemer sikma politikalari gibi esitsizlikleri iyice
artiran ve kurumsallastiran politikalarin iktidarlar tarafindan highir politik
maliyete katlanmadan uygulanabilmesi saglandi.! Bor¢lanma ile saglanan ucuz
bliylme, agir ekonomik ve toplumsal maliyetlerin hissedilmesini engelliyor,
ekonomilerde biriken yapisal sorunlar ve dengesizliklerin de ertelenmesine
olanak taniyordu.

1970’lerin sonunda yasanan krizin nedeninin 1929 krizinden sonra uygulanan,
kamunun ekonomiye midahalesini mesru géren Keynesyen iktisat politikalari
oldugu tespitiyle, ekonominin piyasalarin kendiliginden isleyisine birakilmasi
gerektigi vurgusuyla neoliberal ekonomik mimari olusturulmustu. ABD ve
Avrupa’da bu modelin 2008’de ¢okmesinin ardindan ilk tepki olarak hem
iktisat biliminin icinde hem de uluslararasi kurumlar ve politikacilar cephesinde
neoliberal model tartismaya acildi. Avrupa ve ABD’deki tiim politika belirleyiciler
krize klasik Keynesyen genislemeci politikalarla tepki verilmesini 6gutliyor, bir
yil sonra agizlardan diismeyecek borcun yiiksekligi, kamu harcama kesintileri,
mali uyum, mali konsolidasyon gibi terimler hicbir metinde yer almiyordu?.
Avrupa Komisyonu (AK)'nun 2008 tarihli Ekonomik Kurtarma Plani iki ayaktan
olusuyordu ve ilk ayagl (tamamen Keynesyen bir dille ifade edilen) talebi
artirmak i¢in piyasalara satin alma glicii pompalanmasina dayaniyordu (AK,
2008: 2). Metinde genislemeci politikalarin gecici olacagi belirtiliyor ve orta
vadeli hedeflere orta vadede (kisa vadede degil) yonelinmesi tavsiyesiyle
yetiniliyordu. Hakimetler ABD ve Avrupa’da krize ilk tepki olarak bankacilik
sistemine yonelik kurtarma paketlerinin yani sira genislemeci maliye politikalari
uyguladilar.® Bu kurtarma paketleri sonucunda Euro Bolgesi'nde 2007 yilinda
%65 dlzeyinde olan ortalama kamu borcu milli gelire orani 2009 yilinda
%78’e ¢ikti. Krizden en ¢ok etkilenen iilkelerden irlanda’da 2007’de %27 olan
kamu borcu 2011’e gelindiginde %111 diizeyine tirmandi (OECD). Finansal
kriz kurtarma paketleriyle kamu borcu krizi haline getiriimis oldu ve 2009
basindan itibaren Avrupa Birligi kamu borcunun artmasini gerekce gostererek
daha bir yil 6nce esneklik gostermeleri istenen Ulkelere biitce agigi ve kamu
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borglanmasina iliskin Avrupa Birligi (AB) istikrar ve Biiyliime Anlagsmasinin
sinirlarini hatirlatmaya basladi®.

Uygulanan kemer sikma politikalari sonucunda Euro Bolgesi’'nde pek ¢ok (ilke
2008'de yakalandigl krizin ardindan 10 yil gegmesine ragmen hala sorunlar
yaslyor. Bu sire igerisinde Euro Bolgesi’'nde issizlik %7’'den %11’e yikselirken,
Ucret buyUimesi 2014’e kadar pek ¢ok llkede ya durdu ya da negatif degerler
aldi. Euro Bolgesi‘'nde 2007-2014 arasinda (cretlerde ortalama biylime
%0.49 dizeyinde kaldi, esitsizlikler pek ¢ok Ulkede artti (OECD). IMF 2018’e
gelindiginde, Euro Bolgesi Ulkelerinin kamu borc krizi haline getirilen krizi,
borg verenlerin glivenini saglamak igin uygulanan kemer sikma politikalariyla
asmaya calismanin o dénem disliniildiglinden daha blyuk daraltici etki
yarattigi tespitini yapmaktaydi (IMF, 2018).

Turkiye pek ¢ok iktisatcl tarafindan 2008 krizinin azgelismis Glkeler ayagi olarak
gorilen ertelenmis ekonomik krizine Agustos’ta zirveyi goren bir doviz krizi
ve once durgunluk, son ceyrek itibariyle de kicllme ile girmis bulunuyor. Bu
yazida krizi yonetmek icin uygulanan kemer sikma politikalari hem teorik olarak
incelenecek, hem de Avrupa deneyimi Uzerinden Tirkiye’de uygulanacak
muhtemel bir kemer sikma programinin olasi etkileri tartisiilmaya calsilacak.
Yazinin geri kalani {ic ana bélimden olusuyor. ilk bélimde kemer sikma
politikalarinin iktisadi rasyonalitesini ve bu politikalarin beklentileri agiklaniyor.
ikinci béliimde ispanya 6rnegi inceleniyor. Son bélimde Tirkiye’nin kars
karslya oldugu ekonomik kosullar ve icinde bulundugu durum tarif edilerek,
uygulanacak bir kemer sikma politikasinin sonuglarinailiskin tahminler tretiliyor.

Kemer Sikma Politikalarinin Anaakim iktisatga Yaratilan Mesruiyeti

2007-2008 krizinin ardindan gelismis G7 Ulkeleri krize kamu harcamalarini
artirarak yanit verdiler. Blylk kismi finansal sektére yonelik kurtarma
planlarindan olusan bu kisa dénemli Keynescilik’in ardindan 2010 yazinda
ingiltere basta olmak (izere G7 iilkeleri, heniiz ekonomileri en ufak bir
toparlanma emaresi gostermemisken radikal bir degisiklikle kemer sikma
politikalarina yonelmeye basladilar. Ancak issizligin artis egiliminde oldugu,
durgun bir ekonomide kemer sikma politikalarini savunmak politik olarak
zordu. Ancak anaakim neoklasik iktisat uzun slredir maliye politikalarinin
etkin olmadigini teorik olarak gostermekle mesguldii. Keynesyen iktisat maliye
politikalarinin ekonominin daralma dénemlerinde etkili olabilecegini savunur.
Daralma doénemleri sadece gelirlerin distligli dénemler degil belirsizliklerin
de arttigi donemlerdir, piyasalar kendi haline birakilirsa ne tiiketim ne tretim
tarafinda hareket olmaz. Bu nedenle, ekonomik istihdamin distiigl daralma
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dénemlerinde genisletici maliye politikalari (kamu harcamalarinda artis/
vergilerde disus), genisleme doneminde ise enflasyonist etkileri torpllemek
icin daraltici maliye politikalari (kamu harcamalarinda kesinti/vergilerde artis)
uygulanmalidir. Keynes kapitalist piyasa ekonomisinin eksik istihdam egilimlerini
gorerek, ekonomik politikalarin temel amacini tam istihdamin saglanmasi
olarak belirlemis ve gelecege yonelik beklentilerin olumsuzlastigi, belirsizliklerin
arttigr daralma dénemlerinde para politikasinin etkili olamayacagini, bunun
yerine kamunun ekonomik aktorlere gliven vermek icin aktif maliye politikalari
uygulamasi gerektigini gbstermistir (Vera, 2009).

Ekonomik daralma dénemlerinde, Gretim ve tliketimde daralma yasanirken,
kamu eliyle genisletici maliye politikalari ve bu politikalari finanse etmek igin
gevsek para politikalari (para basma ve distlik faiz) uygulanmasini tavsiye eden
Keynesyen iktisat, bu politikalarin dogrudan ve kisa dénemde alinan sonuglarina
giivenmektedir. Keynesyen iktisat ikinci Diinya Savas’ndan sonra 1970’ler
sonuna kadar anaakim haline gelmis, tam istihdam birincil ekonomik hedef
haline gelmistir. issizlik, tiiketim talebinin ana aktérii calisanlarin tiiketimlerini
disurerek ekonomide talep eksikligi yaratacaktir. Devlet kamusal istihdamin
kullanilmasi dahil olmak Uzere issizlik ortaya ¢ciktiginda bunu azaltmak igin
caba harcamalidir (Kurug, 2006). Ancak, 1980°den itibaren tam istihdam
hedefi terkedilmis, issizlik piyasalarin isleyisi sonucu ortaya ¢ikan bir ekonomik
sorundan, bireysel olarak kisilerin piyasadaki isler igin yeterli donanima sahip
olamamasindan kaynaklanan bir sorun haline doénismustir (Mitchell ve
Musken, 2008). Ekonomik politikalarin temel hedefi fiyat istikrarini saglamak
yani enflasyonu distrmek olarak belirlenirken, enflasyonu hizlandirmayan
issizlik dlizeyi, dogal issizlik dlizeyi gibi belli bir issizlik diizeyinin ekonomilerde
olabilecegi ifade edilmistir Merkez Bankasi uzmanlarinin arastirmasina
goére Turkiye'de dogal issizlik diizeyi %9 diizeyindedir. issizligi bunun altina
indirmeyi amaglayan ekonomi politikalari, 6zellikle maliye politikalari enflasyon
yaratmaktan baska bir ise yaramayacaktr.

Piyasalarin isleyisine birakildiginda sorunsuz isleyecegi éngorilen ekonomiye
maliye politikalariyla midahale etmek ayni zamanda gereksizdir. Clink
Keynes'in iddia ettigi gibi maliye politikalari ekonomik aktorlerin tiiketim ve
tiretim kararlarinda etkili degildir®. issizlik ortaya ¢iktiginda faizlerin diisiiriilmesi,
fiyatlar artis egilimine girdiginde ise faizlerin artirilmasi yeterli olacaktir.

Krizden sonra yasanan kisa dénemli Keynesciligin arkasindan gelen kemer sikma
politikalarinin mesruiyetinin saglanmasinda anaakim iktisadin biyilik faydasi
oldu. Anaakim iktisat yazinindan gelen iki yazi 2007-2009 arasinda uygulanan
kurtarma planlari, genislemeci maliye politikalari ve vergi gelirlerindeki disme

308 Albayrak O (2019). Avrupa Birligi Deneyiminin Isiginda Kemer Sikma Politikalari
ve Turkiye’'nin Krizi. Miilkiye Dergisi, 43 (1), 305-333.



nedeniyle artan kamu borg stokunu bahane ederek kemer sikma politikalarina
yonelmek isteyen politikacilarin elini gliclendirdi.

Bu yazilardan ilki kamu borcu ile bliyiime iligkisini ele alan Reinhart ve Rogoff
(2010 ve 2012) yazilariydi. 44 lke igin 200 yillik bir veri seti ile yapilan 2010
yilinda basilan ilk ¢alismaya gore, kamu borcunun milli gelire orani %90'In
altinda kaldigi slirece yurtici bliyime lzerinde olumsuz etki yaratmamakta,
ancak bu oranin Uzerine cikildiginda buyime olumsuz etkilenmektedir®.
Azgelismis Ulkeler icinse brut dis borcun (kamu ve 6zel toplami) milli gelire
orani %60 ve Ustine ¢iktiginda blylme olumsuz etkilenecektir. (Reinhart ve
Rogoff, 2010:23).

Kemer sikma yanhsi politikacilarin elini giglendiren ikinci ¢alisma Alesina ve
Ardagna (2010)’dur. Alesina (2010) ve Alesina ve Ardagna (2010) genisletici
etki yaratan daralticc maliye politikalari ya da kemer sikma politikalarinin
(expansionary fiscal adjustments ya da expansionary austerity) basaril
olduguna dair kanit sunan yazilar olarak hem ABD’li hem de AB’li ekonomi
blrokrat ve politikalarinca ¢ok¢a kullaniimistir’. 1990-2007 arasi dénem igin
OECD (ilkelerini inceleyen yazarlara gore, kamu borcunun milli gelire oranini
4.5 puan duslrmeyi basaran, givenilir, diger bir deyisle, sert ve kararli
daraltici maliye politikalari, ekonomide, hem de kisa dénemde, genisletici etki
yaratacaktir. Alesina ve Ardagna (2010)’a gore, kamu harcamalarinin kisilmasi
yoluyla uygulanan maliye politikalari vergilerin artirilmasi yoluyla yapilandan
daha genisletici etki yaratmaktadir. Bunun yaninda genisletici maliye politikasi
uygulandiginda ise kamu harcamalarini artirmak yerine vergileri kismayi tercih
eden hiikiimetler daha yiiksek blylime oranlarina erisebilirler.

Genisletici etki yaratmasi beklenen kemer sikma politikalarinda kamu
harcamalarinda daralma ya da vergilerde artisin ‘gliven insas!’ ile dolayli yoldan
blylmeyi olumlu etkileyecegi ongorulir (Blyth, 2013). Kamu borcu belli
bir st limiti gérdiginde hiikimetlerin blylimenin olumsuz etkilenmemesi
icin borcu disirecek dnlemler almasini 6neren Reinhart ve Rogoff yazisinin
mantigl, yatirrmcilarin ‘borca tahammdilsiizlik’ sinirina dayanmaktadir. Kamu
borcu %90'In Uzerine ciktiginda yatirimcilar artan risklerden dolayr kamu
borglanma kagitlarini tutmak istemeyecekler ya da tutmak igin daha yiiksek bir
risk primi yani faiz orani talep edecekler, dolayisiyla bu noktada hikiimetler
yatirimcilara glvenilir olduklarini géstermek ve risk primlerini disiirmek icin
ciddi bir vergi artisi ya da harcama kesintisi yaparlarsa, bu yatirrmcilara gliven
verecek ve daha distk maliyetle borglanilabilecektir. Kamu harcamalarindaki
hizli ve kararl daralma sayesinde kamunun borclanma geregi de disecegi
icin yatinmcilar daha dislik faiz talep edecek, faizlerdeki diisme ise hem
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yatirimlar hem tiketim hem de yerli paranin degerinin diismesi ile ihracattaki
artis sayesinde ekonomik biyime yoluna girilmesini saglayacaktir. Daraltici
maliye politikalarinin ve yavaslayan lcret blyimesinin toplam talep lzerindeki
olumsuz etkisine ragmen yatirrmci ve hatta tiketici gliveninin tesisi sayesinde
blylme etkisi yaratilabilecektir (Baker, 2010; Gravelle ve Hungerford, 2013).

Ancak basta IMF olmak tizere her iki ¢alismanin sonugclari da sorgulandi® ve
daraltici maliye politikalarinin bliyiimeyi ve istihdami hem kisa hem de uzun
donemde olumsuz etkiledigi bulundu. Kamu harcama ve vergi politikalarinin
bliylime ve ekonomik aktivite lizerindeki etkisini 6lgen maliye garpanlarinin
daralma dénemlerinde 2 ve lizeri deger aldigini bulan ¢okg¢a ¢alisma yayinlandi.
Gravelle ve Hungerford (2013), Alesina ve Ardagna (2010) calismasinda
genisletici etki yaratan daraltici maliye politikalarinin %60’ inin kiigiilme degil
ekonominin buyime dénemlerinde yasandigini gosterdi®. Bu dolayli ve kisa
donemde etki etmesi zor ekonomik argiiman ile 2010 yazindan beri kemer
stkma politikalari nedeniyle Avrupa Ulkeleri uzun bir durgunluk dénemine
girdi. Kemer sikma politikalari ciddi toplumsal ¢alkantilara neden oldu, kemer
stkma politikalari ile artan issizlik ve kamu transfer ve hizmetlerindeki daralma
nedeniyle yabanci dismanligi ve asiri sag yikseldi.

IMF (2018) kemer sikma politikalarinin biylme Uzerindeki etkisinin yanls
hesaplandigini iddia etmektedir. Ancak ¢ok daha dnemlisi sifir nominal faize
dayanan para politikasi etkili olmamistir. Dislik hatta reel olarak negatif
faizlere ragmen ne (halihazirda ylksek borgluluga sahip, isini kaybetmis
ya da kaybetme korkusu yasayan) tiiketiciler ne de yatirnmcilar parmagini
kimildatmistir. Finansal sektore aktarilan paralar yatirimlari ve tiiketimi finanse
edecegine bizim gibi azgelismis Ulkelere akarak, krizin bir sonraki asamasini
azgelismis Ulkeler ayagini hazirlamislardir. Ozetle, Keynes’in kriz ddnemlerinde
para politikasinin etkisizligini gosterdigi likidite tuzagi tekrar daha modern bir
bicimde ortaya ¢cikmis, ancak hikimetler likidite tuzaginin yasandigi dénemde
israrla kemer sikma politikalari uygulayarak ekonomileri ¢ok uzun siren bir
kiigilme donemine sokmuslardir (House v.d., 2017; Ponticelli ve Voth, 2017;
Salmon, 2017).

Avrupa Ulkelerinde Durum

Avrupa Ulkeleri 2007 yazinda ABD’de baslayan krizi 2000 yilindan beri ortalama
%2.2 olan bliyiimenin 2008’de %0.5’e gerilemesiyle 2009°da ise %4.5’lik bir
kGicllme ile karsiladilar. Avrupa Birligi’nin 2008-2018 biylime ortalamasi
%0.86’da kalirken krizden en gok etkilenen tlkeleri barindiran Euro Bélgesi’nde
krizden beri ortalama bilylme %0.6’da kaldi. Krizden en ¢ok etkilenen ve halkin
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tim itirazlarina ragmen kriz sonrasinda kemer sikma politikalari uygulayan
Ulkelerden Yunanistan krizin ardindan gecen 9yilda sadece 2 defa pozitif bliyiime
rakami goérebildi, 2014 (%0.74) ve 2017 (%1.35)'de. Krizden en ¢ok etkilenen
ulkeler Yunanistan, ispanya, irlanda, Portekiz ve italya (GIIPS {lkeleri)’nin son
9 yildaki bilyiime hizi irlanda’nin 2015’teki tartismali bir sekilde %26 oraninda
biylimesi sayesinde %0.27 olurken, irlanda harici dért ilke bu dénemde
ortalama (GIIPS ulkeleri) %0.76 kiicldi®. Ortak para birimine dezavantajl
bicimde giren bu Ulkeler paranin degeriyle oynayarak rekabetcilik kazanma
sanslarinin kalmamasini da ekleyince reel Ucretleri bastirmak durumunda
kaldilar. Ancak Almanya’nin da dahil oldugu Euro Bolgesi'’nde GDP icerisinde
emegin payl 1980’den itibaren stirekli diiserken Uretkenlikler artis egilimini
surdlrdii ve 1999 sonrasinda GIIPS Ulkeleri Almanya’ya karsi strekli cari acik
vermekten kurtulamadi. Degerli Euro nedeniyle diinyanin kalaniyla rekabet
edemeyen, Euro Bolgesi icinde de Almanya’ya karsi agik veren bu Ulkelerin
reel Ucretlerin Uretkenliklerin altinda kalmasi nedeniyle yasadiklari kronik
talep yetersizligi hanehalki borglanmasi ile ertelendi (Birdal, 2018; Hein v.d.,
2017; Lapavistas et. Al. 2010; Paley, 2013; Stockhammer, 2015). Tablo 1’den
takip edilebilecegi gibi 1999 yilinda Euro Bolgesi’'ne giren GIIPS Ulkeleri krize
kadar Turkiye'ye cok benzer bicimde 6zel kesim borclanmasina dayali olarak,
blyliyen cari a¢igin eslik ettigi, 6zel tiketim ve insaat sektorinin sirikledigi
8 yillik dengesiz bir genisleme donemi yasadilar. Borglanmayi kolaylastiran
ve ucuzlastiran bu donemde Avrupa Birligi Merkez Bankasi (ABMB)'nin
uyguladigi disuk faiz politikasi oldu. GIIPS Ulkeleri nominal faiz oranlari zaman
icinde Almanya’ya yakinsarken, enflasyon orani Euro Bolgesi ortalamasinin
Ustlinde kalan bu Ulkeler igin reel faizler kuzey Ulkelerinin altinda kaliyordu.
Tum bu faktorler bu Ullkelere akan sermaye sayesinde gayrimenkul ve insaat
sektorlerinde borglanmaya dayal bir blylme yaratti (Palley, 2013; Bielsa ve
Duarte, 2010). Ozel kesimi asiri borglu llkeler finansal sistemin ¢dkmesiyle
krize girdiler. Krizden sonra uygulanan kemer sikma politikalari sonucunda
kamu borcunun daraltilmasi ve bor¢ verenlere saglanan glivence ile yine kisa
dénemde ekonomilerin bliyiime evresine girmesi gerekiyordu. Ancak yukarda
verdigimiz gibi Euro Bolgesi ekonomilerinin bliylik bélimiinde ne 2014’e kadar
biiylime evresine gegilebildi ne de kamu borcu azaltilabildi. Aksine irlanda harig
GlIPS iilkelerinin kamu borcu GSYiH orani 2007’de %85.8 diizeyinde iken 2017’de
%151’e ¢cikt (Sekil 1). irlanda kamu borcunun ¢ok daha hizli diisiirdii bu tilkelere
kiyasla, ancak 2007°de %27.5 olan oran 2017’de hala %80 diizeyindeydi. House
ve Tesar (2017) Euro boélgesi lkelerinin de iginde yer aldigi 29 gelismis ulke
icin yaptiklari incelemede, tiim bu ulkelerde farklilasan ekonomi politikalarina
ragmen, uzun siiren krizin temel nedeni olarak kemer sikma politikalarinin 6ne
ciktigini gosterdiler.
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Tablo1: GIPS Ulkeleri igin Temel Gostergeler

Ortalama Hanehalki
Ortalama issizlik Cari Biitge Ucret Borcunun Tiiketici
Biliyiime Acik Agigi o . Kullanilabilir Gelire Enflasyonu
Biiylimesi*
Orani
1998 3.65 11.69 -2.4 0.80 2.73
1999 3.25 10.94 -3.6 1.76 2.38
2001 81.8 3.35
2005 1.51 8.61 -6.79 -3.82 0.21 120.3 2.83
2006 3.35 7.97 -8.16 -2.90 -0.16 131.5 2.83
2007 2.75 7.67 -8.98 -2.31 0.47 139.3 2.88
2008 -0.02 8.32 -9.83 -5.25 0.57 139.6 2.53
2009 -4.08 11.16 -7.23 -10.29 4.15 142.2 0.75
2010 -0.47 12.93 -7.22 -8.99 -1.95 146.3 2.73
2011 -2.85 15.07 -5.54 -7.75 -2.98 147.1 3.00
2012 -4.27 18.85 -1.54 -6.98 -3.68 145.6 2.13
2013 -1.95 20.47 0.52 -6.98 -1.01 142.6 0.15
2014 0.78 19.38 0.36 -4.93 0.15 137.3 -0.48
2015 1.48 17.82 0.63 -4.48 0.57 130.4 -0.18
2016 1.38 16.48 1.00 -2.08 0.28 124.6 0.63
2017 2.15 14.70 1.07 -1.89 -0.94 1.43

Kaynak: OECD ve IMF.
*Dolar cinsinden 2016 fiyatlariyla satin alma giiciine gére olusturulmus ortalama iilke iicretlerini veren OECD verisinden
hesaplanmustir.
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Ispanya

insaat ve gayrimenkul sektérlerine ve borclanmaya dayali biiyiime modelinin
krizle birlikte cokmesi sonucunda 2008-2014 arasinda 6 yil boyunca kriz yasayan
ispanya lizerine biraz daha ayrinti vererek, Tiirkiye’de uygulanacak kemer sikma
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politikalarinin 2001 krizinden ¢ok daha yikici olabilecegini, krizden cikip bliyiime
trendine donisiin ¢ok daha uzun siirebilecegini géstermek amacindayim.

ispanya disardan sermaye girisi ve 6zel kesimin borglanmasina dayali,
kaynaklarin insaat ve gayrimenkul sektoriine aktarildigi 10 yillik bir genisleme
donemi yasadi. Krize kadar, issizligi %20’lerden %8’e kadar dislrebilmis, Euro
bolgesinin en parlak 6rneklerinden biri olarak gortliyordu (Birdal, 2018).
ispanya’da 2008’in Uigiincii ceyreginde baslayan kiigiilme ilk evresinde 7 ceyrek
strdi ve 2009'da ekonomi %3.6 kiiglildi. 2010’da kiiglilmeye bir ara veren Ulke
(%0.01'lik blyime ile), 2011’de ikinci kiigtilme dalgasiyla bu sefer 2011’in birinci
ceyreginden 2013’lin son geyregine kadar 11 ¢eyrek boyunca kiiglldi ve sonug
olarak 2007 yilinda %8 olan issizlik 2013’te %26’lara kadar ¢ikti. GSYiH’nin her
iki uzun kiclilme doneminde diismesine en bliylk katkiyi ic talepte %16’lara
varan daralma yapti. Kemer sikma politikalari, issizlik ve hanehalki cephesindeki
yiksek borgluluk!® ispanya’nin krizinin uzun siirmesinin en énemli nedenleri
olarak 6ne cikti (Carballo-Cruz, 2011; House ve Tesar, 2017).

Kemer sikma politikalarinin en 6nemli kalemi kamu yatirimlarinda yasandi
ve bu firma yatirimlarini da olumsuz etkiledi. Brit sabit sermaye yatirimlari
2012'de %8.6 ve 2013'de %3.4 dustu (IMF, 2017). Konut sektériine yapilan
yatirimlar ve sermaye mallari yatirimlari bu iki evrede diserken, net ihracattaki
2008-2013 arasinda 10 puana yakin artis, kicilmeyi dizginleyen etmen olarak
ortaya cikti. Kemer sikma politikalari sonucu 2009-2013 arasinda ispanya
hikiimeti bltcede %65 oraninda bir uyarlanma hedefledi. Kemer sikma
politikasinin iceriginde KDV oraninin %16'dan %18’e cikarilmasi, harcama
kesintileri (%35 oraninda), gelir vergisinde 400 Euro’luk istisnanin kaldirilmasi,
tutln Urlnlerindeki verginin artirilmasi, ulusal piyango ve havaalanlarinin
Ozellestirilmesi, ilag harcamalarinda kesinti, emekli maaslarinin dondurulmasi,
kamu sektorl lcretlerinde %5’lik diisme ve ¢ocuk yapmaya yonelik parasal
desteklerde kesinti gibi 6nlemler yer aldi (Bosca et. Al., 2018; Carballo-Cruz,
2011; Ortega ve Pefialosa, 2014). Bu dnlemlerle biitce gelirlerinin GSYiH’ya
orani 2009’daki %35 seviyelerinden %38.8 seviyelerine gikarilirken, kamunun
faiz harcamalarindaki artis nedeniyle bitce acigl 2009’da %10’a ¢ikan bitce
acigl 2013'de %7’ye, 2017'de ise %3.1’e geriletildi. Tum bu kesintiler yiziinden
ekonomi krizden 6 yil sonra ancak 2014-2017 arasinda tekrar pozitif biylime
rakamlarini gorebildi ve issizlik 2017'de sadece %17’ye geriletilebilmisti (kriz
Oncesine gore 9 puan ylksek). Kriz dncesi genisleme doneminde %9.6’ya
¢ikan cari acglk, 2017 sonunda ihracattaki artis ve ithal talebindeki daralmayla
%1.9’luk fazlaya dondi. Ancak kriz basladiginda sadece %61.8 dizeyinde
olan kamunun borcu kemer sikma politikalarina ragmen dismek bir yana
2017 sonunda %114.7 diizeyindeydi. Hanehalki borcunun kullanilabilir gelir
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icerisindeki payi ise %150’lerden %118’e geriledi'?. Gelir dagilimi esitsizligi
ciddi bicimde bozuldu ve genisleme doneminde diisme egiliminde olan
Gini endeksi tekrar 95’lerin ortasindaki yiksek degerleri gérdi (Hein v.d.,
2017; Salmon, 2017). Bunda vergi politikalarindaki degisiklik de etkili oldu.
Dolayl vergilerin sosyal glivenlik 6demeleri disinda kalan toplam vergi
gelirleri igerisindeki payr 2009’da %39 iken, KDV orani 6nce %16’dan %18’e,
2012’de de %21’e c¢ikarilmasiyla 2016’da %45’e cikti. Gelir vergisinin payi ise
2009'da %38.7 iken 2016'da %32.5’e geriledi'®. Bu sayede ispanya’da kamu
gelirlerinin GSYiH’ya orani %34.8'e gerilemisken, 2016’ya gelindiginde %38’e
cikarilmisti. 2014 sonrasi elde edilen pozitif blylime rakamlarinda 2013’den
itibaren uygulanan sinirli da olsa genislemeci maliye politikalarinin, petrol
fiyatlarindaki dismenin, Euro’daki degersizlesme ve ABMB’nin parasal
genisleme programinin etkisi oldu.

IMF 2017 ulke degerlendirmesinde, beklenecegi gibi 6 yil siren kiclilme
déneminden sonra gelen ispanya’nin son 3 yildaki ‘basarisin’ kutlarken,
Ulkeye kademeli daraltici maliye sikilastirma tavsiyesinde bulundu. Kamu
ve Ozel sektor borglarinin® yarathigi kirilganhklarin strdigiini séyleyen IMF,
ylksek issizlik oranlari nedeniyle belli bir dizeyin altina geriletilemeyen
harcamalar tarafinda yapilacak ¢ok bir sey olmadigini kabul edip gelirlerin
artirilmasina yonelinmesi gerektigini yazdi. IMF, indirimli KDV oranlarina tabi
mal ve hizmet sayisinin kademeleri olarak azaltilmasi ve emeklilik ve isglicli
piyasalari reformuna devam edilmesini de 6nerdi.

ispanya, 2007-2016 arasinda ortalama %1.5 tiiketici enflasyonuna sahipti®®.
Hatta pozitif blylme rakamlarinin gorildigl 2014-2016 arasinda, dislik faiz
oranlarina ragmen 3 yil tlketici enflasyonu ortalama %-0.27 dizeyindeydi.
Bu deflasyonist slirecin ve ayni zamanda pozitif blylime oranlarinin
kaynaklarindan birisi petrol fiyatlarindaki disis ve diger arz yanh gelismeler
nedeniyle Uretici fiyatlarindaki gerileme. Ancak ¢ok sayida insanin evini
kaybettigi ispanya 2016 itibariyle Avrupa genelindeki bos ev stokunun
%30’una ev sahipligi yapiyor (Burdekin ve Hu, 2017). Dolayislyla ekonominin
blyldiglu donemde deflasyonun devam etmesi ekonominin dis taleple
buyuduguni?s, yiksekissizlik, diisen ticretler ve borgluluk nedeniylei¢ talebin
hala kendini toparlayamadigini gésteriyor'’. Bunun yaninda, daha 6nce de
vurgulandigi gibi uzun dénemli faizler ylksek kamu borcuna ragmen, bu
dénem boyunca %6’nin {izerine ¢ikmadi®. OECD verilerine gore ispanya’nin
2010 sabit fiyatlariyla dolar cinsinden kisi basi geliri 2017’de 33 bin 718
dolarla 2007 seviyesini ancak yakalayabildi. Euro Bolgesi Ulkelerinin hep
birlikte kemer sikma politikalarina yonelmeleri, tlkelerin ulusal paralarinin
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olmamasi nedeniyle devalliasyon olanagindan yoksun olmalari icerde kemer
stkma politikasi uygulayan Ulkelerin dis talepten faydalanmalarini da uzun bir
sire engelledi.

Tirkiye

Turkiye 2002'den beri uyguladigi 6zel kesimin borglanmasina dayali ig
talebin sirikledigi buyime modelinin ttkanmasi nedeniyle ciddi bir krizin
arifesinde. Bu model Sekil 2 ve 3’ten de takip edilebilecegi gibi 1980°den
itibaren verimliliklerin altinda tutulan reel lcretler ve 94 ve 2001 krizleri ile
hirpalanmis alt ve orta gelir gruplarinin 2002’den sonra borglandirilmasina
dayaniyordu®. Bu modeli mimkin kilan uluslararasi sermaye girislerinin
2013’ten itibaren azalmasi ile birlikte bu model artik islemez duruma gelmis
durumdadir. Agustos ayinda zirvesine gikan déviz krizi toplam dis borg GSYiH
oranini %60’larin tzerine gikarken, hizla bir borg krizine donisiyor. Hikiimet
2019-2021 donemine iliskin hedefleri iceren ve 20 Eylal 2018 tarihinde
acikladigl Yeni Ekonomik Program’da ekonominin 2018 yilinda %3.8, 2019'da
ise %2.2 bliylyecegi beklentisini agikladi. Ekonomi 2018 birinci ¢eyreginde
%7.2 bliyumusken, oran 2. ceyrekte %5.2’ye, 3. ceyrekte ise %1.56ya geriledi.
Uretim ve talep tarafindan gelen éncii veriler dérdiincii ceyrekte ekonominin
kiicilmeye baslayacagina isaret etmektedir. Mevsim ve takvim etkilerinden
arindirildiginda 3. Ceyrekte 2. Ceyrege gore %1.1 kiiglilme gelmis, ekonomide
daralma hali hazirda baglamistir. IMF Ekim 2018 tarihli Dinya Ekonomik
Gorinimi’nde Tirkiye’'nin 2018'de %3.5 2019°da ise %0.4 buylyecegi
ongorusiinde bulunmusken Ocak giincellemesinde 2019 vyili icin yeni bir
tahminde bulunmaksizin Turkiye’nin beklenenden daha fazla kiculecegini
beklediklerini ifade etmistir®.
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Sekil 2. imalat Sanayiinde Verimlilik ve Reel Ucretler: Reelisgiicii Maliyeti Endeksi ve isci
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Ekonominin yavaslama egilimleri ikinci ceyrekte baslamistir (Tablo 2). Se¢im
Oncesi doneme denk disen ikinci ¢eyrekte hem kamu maliyesi alanindan
hem de kredi alanindan hikiimetin genisletici dnlemleri ile ekonomi %5.2
blylyebilmis, ancak birinci geyrekteki %7.2’nin altina dismustir. Bunun
yaninda asil dnemlisi AKP iktidari doneminin biyik bir kisminda (6zellikle 2009
sonrasinda) ekonominin itici glicii konumuna gelmis insaat sektord birinci
ceyrekte %6.7 blylmiusgsken ikinci ceyrekteki %1’in ardindan, lglinci ¢eyrekte
%5.3 daralmistir, gayrimenkul sektori ise %3.4’ten %0.2’ye geriledikten sonra
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yine Mart 2019’daki yerel segim oncesine hazirlik olarak giindeme getirilen
tapu harci ve KDV indirimi ve faiz kampanyasi ile Uglincli ¢eyrekte %2.3
blylyebilmistir. 2018 yilinda konut satislari 2017’ye goére %2.4 daralirken,
faizlerdeki artisin etkisini yansitir bicimde ipotekli konut satislarindaki daralma
%41.5’e varmistir. 2018 yili boyunca ipotekli satislar bir dnceki yilin ayni ayina
gore slrekli disus gosterirken son ceyrekte dislis %81'i bulmustur (Sekil 4).
Bu veriler, insaat ve gayrimenkul sektorlerinin dordinct ceyrekte kigllme
gosterecegine isaret etmektedir.

Sekil 4. Konut Satislarindaki Aylik Degisim (Bir dnceki yilin ayni ayina gére, %)

& N S s B ST S SR SR SR R I I
o W ‘t‘\{? \S\Pg\ & ‘q;’a’\ & @ & %Oo ¥ ﬁ“& @5\ @""'b & 11706’& & < &
g R 8 ’I«Q'» « i
—¢—Toplam Konut Satig ipotekli Satis  —e— Diger Satis

Sektorel gliven endeksleri de Subat ayindan beri (Tfemmuz harig) slirekli disme
egilimindedir. Tiketici Gliven Endeksi 2018’in son ¢eyreginde ortalama %10.7
dismiis ve 2018’i 55.4’le kapatmistir. istanbul Sanayi Odasi Tiirkiye imalat
Satin Alma Yoneticileri Endeksi (PMI) 2018’in biiyilik bir kisminda esik deger
olan 50’nin altinda gergeklesmis ve aralik ayinda 44,2’ye gerileyerek ekonomik
faaliyet kosullarinin Mart 2009’dan beri gozlenen en zayif diizeye geriledigini
gostermektedir. ISO’nin raporuna gére lretim ve yeni siparisler yavaslamaya
devam ederken girdi maliyetleri ve satis fiyatlarinda rekor artis kaydedilmesi ve
istihdamin yavaslamasi 6ne cikarilmistir. TUIK’in takvim etkilerinden arindiriimis
Sanayi Uretim Endeksi de 2018 Agustostan itibaren yillik olarak diismeye
baslamis ve Aralik ayinda diisiis orani %9.8’e ¢cikmistir. Son olarak hikiimetin
blylk bir keyifle sundugu dis ticaret verileri son c¢eyrekte Uretim tarafinda
ciddi bir daralmanin ipuglarini vermektedir. Son ¢eyrekte ihracat %7.4, ithalat
ise %24.5 diismis ve ekonomideki kiigiilme sayesinde dig ticaret agiginin %59
daralmasini saglamistir. Sermaye mallari ve ara mallari ithalatinda son ¢eyrekte
bir dnceki yila gore sirasiyla %36.3 ve %16'lik kiiclilme, liretimin ciddi bicimde
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daralacagina isaret etmekteydi. Ekonomide son ceyrekte de sermaye mallari
ve ara mallari ithalatindaki kiiclilme devam etmis ve ikisinin ortalamasi %25.1
olmustur. Tum bunlar 1siginda blylime orani Gglinci ¢ceyrekte %0.3’e gerileyen
imalat sanayi Uretiminin dordincl ceyrekte kiclilecegine kesin gozlyle
bakilmaktadir (Tablo 2).

Haklmet Yeni Ekonomik Plan’da blylime tahminlerini 2018 icin %3.8’e 2019
icinse %2.3’e duslrdi?*. Turkiye ekonomik krizine 2018 sonu itibariyle %20
.3 tlketici enflasyonu, milli gelirinin %62’sine ulasmig brut dis bor¢ stoku,
yillik 27.6 milyar dolarlik (GSYH'nin 3.87’si) cari agik ve ticari kredilerinin faizi
%28'e, tiiketici kredilerinin faizi %33’ye dayanmisken, 2 yillik tahvillerinin faiz
orani %18.5’e ulasmisken girmektedir. Hanehalki borcunun kullanilabilir gelire
orani %48, finans disi sirketlerin Kasim 2018 itibariyle 203.1 milyar dolar
net pozisyon acigl bulunmaktadir. Kamu borcunun milli gelire orani simdilik
%28 dizeyindedir ve 2018 biitge agigl 72.6 milyar TL YEP’te ilan edildigi gibi
milli gelirin %1.9 dizeyinde kalmistir. Ancak bitce acigi cari acikla birlikte
hiikiimetin tutturabildigi tek hedef olmustur. issizlik orani Kasim 2018 itibariyle
%12.3’e (3 milyon 981 bin issiz) geng issizligi ise henlz ekonomide kiglilme
yasanmamasina karsin %23.6’ya ulasmistir. is aramaktan vazgegenler de dahil
edildiginde issiz sayisi 6.2 milyona issizlik orani ise 18.94’e ¢ikmaktadir?.

Mayis'ta baslayan Agustos’ta zirvesine ulasan TLdeki blyik deger kaybi ile
ekonomi ciddi bir darbe almistir. Merkez Bankasi’nin Eylil ayinda faizleri
6.25 puan artirmasi ile TUdeki deger kaybi durdurulabilmis ve yilbasinda 3.7
olan dolar kuru Agustos’ta 6.9’u gordiikten sonra 2018’i %39.5 deger kaybi
ile kapatabilmistir?®. Ancak, kur sokunun ekonomide yarathgi tahribatin tek
‘olumlu’ sonucu cari aciktaki klgllme olmustur. Ekonomi 2018 Agustosundan
itibaren fazla vermeye baslamis ve 2017’de 47 milyar dolar olan yillik cari
aclk 2018’de %41 oraninda daralarak 27.6 milyar dolara gerilemistir. Hikiimet
bu gelismeleri “dengelenme” sdylemi ile ihracatin ekonomiye katkisi olarak
sunmaktadir. Yukarda da ifade edildigi lizere 6demeler dengesi hesaplarina
yakindan bakildiginda ekonominin kigllmesi nedeniyle ithalatta meydana
gelen daralma yiiziinden cari agigin diistiigii net olarak gériilmektedir. Ozellikle
yatirrm ve aramali ithalatindaki daralma Sekil 3’ten de gorilebilecegi gibi
2018’in son ayi itibariyle %29.8 ile 2009 (%40) ve 2001 (%34) krizleri dlizeyine
yaklagmaktadir. Yatirrm mallarindaki daralma %34.9 ile 2009 Ocak ayindaki
%37.5’lik en yliksek daralma noktasina yaklagsmistir. Tlrkiye Gretim yapisinin
yatirrm ve ara mallarinda ithalata bagimhhg dikkate alindiginda 6zellikle
yatirim mallari ithalatindaki yliksek daralmanin cari agigi kiictiltirken midahale
edilmezse 2019 yilinin 6zellikle ilk iki ceyreginde ekonominin blylime ihtimalini
bu kosullar altinda bilyik o6l¢lide ortadan kaldirdigini soyleyebiliriz. Ancak
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Aralik ayr 6demeler dengesine iliskin bir baska gozlem hikimetin ihracat
eliyle bliyiime hedefine golge disurir niteliktedir. Agustos’tan beri 4 ay arka
arkaya cari fazla veren ekonomi tim kii¢cilme isaretlerine ragmen Aralikta 1.5
milyar dolar dizeyinde agik vermistir. Ekonomi klgultrken dahi acik verir hale
gelmistir®,

Sekil 5 secilmis iktisadi gostergelerin son iki krizde izledigi seyri vermektedir.
Cok acik bicimde ekonominin ikinci yarisinda 2001 ve 2009 krizlerine benzer
bicimde aramali ve yatirim mallari ithalatinda, hanehalki tiketiminde?®, sabit
sermaye yatirimlarinda, sanayi iretiminde ciddi diizeyde daralma yasanmakta,
issizlik ylkselmektedir. 2008’in dordiincli geyreginde sanayi lretim endeksi
%9.6 diistiginde GSYH %5.9 klgulmus, issizlik iki puan artmistir. Bu gostergeler
2018’'in son ¢eyreginde ekonominin en az %4 kicllecegini ve 2018 blylimesinin
%2 civarinda kalmasina neden olacagina isaret etmektedir. Yukarda da ifade
edildigi gibi IMF bu 6ncl gostergeleri takip ederek rakam vermese de Tiirkiye
ekonomisinin 2019’da kiiglilecegini 6ngdérmektedir. Kigllmenin boyutu ve
suresi uygulanacak ekonomi politikalarina ve diinya ekonomisindeki gelismelere
bagh olacakdr.

Tablo 2. 2018 GSYiH Sektdrel Biiyiime Oranlari (%)

1. 2. 3.
Ceyrek | Ceyrek | Ceyrek

GSYiH 7.3 5.2 1.6
Sektorler

Tarim, ormancilik ve balikgilik 5.6 -2.8 1.0
Sanayi 8.1 4.2 0.3
insaat 6.7 1.0 5.3
Hizmetler 10.5 8.9 4.5
Bilgi ve iletisim 5.8 7.2 3.5
Finansal ve Sigortacilik Faaliyetleri 2.3 11.8 7.4
Gayrimenkul faaliyetleri 3.4 0.2 2.3

Kamu yonetimi, egitim, insan saghgi ve

sosyal hizmet faaliyetleri 45 124 102

Hanehalki Nihai Tiiketim Harcamalari 9.1 6.4 11
Devletin nihai tiiketim harcamalan 3.5 7.8 7.5
Gayrisafi sabit sermaye olusumu (GSSO) 7.9 4.2 -3.8
GSSO - insaat | 10.6 7.0 -1.8

GSSO -Makine ve Teghizat 6.3 0.6 -8.5

ihracat 0.7 4.2 13.6
ithalat 15.4 0.2 -16.7
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Sekil 5. Secilmis Gostergelerin Bir Onceki Yilin Ayni D6nemine Gore Degisim Oranlar
(Kriz Donemleri)
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Sanayi Uretim Endeksi issizlik Orani (Sag Eksen)

Hiklmet Eylil 2018’de segcimden sonra 2019-2021 arasi ekonomik programini
Yeni Ekonomik Plan (YEP)'1 agiklamistir. YEP hiikimetin gelmekte olan ekonomik
krize nasil midahale edeceginin isaretlerini vermistir. YEP Boratav (2018a ve
2018b)’de tespit ettigi lizere IMF’'nin Nisan ayinda Turkiye icin agikladigl raporu
takip etmistir. Ne kamu borcu ne butce agigl kaygl duyulmasini gerektirecek
diizeyde olmasina ragmen, YEP’te 2019 yilinda kamu harcamalarinda kesintiye
ve biitce gelirlerinde artisa gidilecegi duyurulmustur. Toplam 75.9 milyar TUlik
(milli gelirin %1.7’si oraninda) bir kemer sikma programidir 6nerilen. 59.9
milyar TLUlik kesintinin 30.9 milyar TLsi yatirimlardan, 13.7 TL'si tesviklerden
yapilacaktir. Yatirimlardan yapilacak kesinti 2018 vyili icin planlanan merkezi
yonetim butcesinin kamu yatirimlarini (88 milyar TL)?® kamu yatirimlarinin
yaklasik %30’u diizeyindedir. Diger dnemli kesinti kalemi beklenecegi lizere
sosyal glivenlik harcamalarindan yapilacaktir. Sosyal glivenlik harcamalarindan
10.1 milyar TUlik kesinti yapilacaktir ancak bu konuda da ayrinti verilmemistir.
10.1 milyar TLlik kesinti, 2017 Sosyal Glvenlik ve Sosyal Yardim harcamalarinin
%6's1 diizeyindedir.

Bu kosullar altinda 2018'’in ikinci yarisindan itibaren insaattan, gidaya, ayakkabi
ve deri sektoriine sirketler konkordato basvurusunda bulunmaya baslamistir.
Agustos 2018’de 30510 sayili yonetmelikle Bankacilik Diizenleme ve Denetleme
Kurumu (BDDK) Finansal Sektére Olan Borglarin Yeniden Yapilandiriimasi
Hakkinda Yonetmeligi yayinlamis ve 6zel sektoérin finansal kurumlara olan
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borglarinin yeniden yapilandiriimasina iliskin sartlari belirlemistir. Kasim ayinda
ise yonetmelikte degisiklik yapilarak borglulara piyasa faizinin altinda faiz
uygulanmasinin ve ilave finansman saglanmasinin 6ni agiimistir. Hikiimet 6zel
kesim borglarinin yénetilmesinde kamu bankalari basta olmak lzere finansal
sistemi kullanmayi tercih etmektedir. Blitce agig1 ve kamu borg stoku kriz dncesi
pek cok Euro Bolgesi Ulkesinde oldugu gibi kaygi duymayi gerektirmeyecek
dizeydedir. Ancak 6niimuzdeki donemde, kamu borcu ve biitce acigini Avrupa
Ulkelerindeki gibi 6zel kesimin borglarinin nasil yonetilecegi belirleyecektir.

Hikiimet YEP’deki vaatlerini 2019 Mart ayindaki yerel segimlerin sonuna
ertelemis ve 2018 Haziran’indan 6nce oldugu gibi ekonomideki sikintilari segim
sonrasina ertelemeye yonelik palyatif adimlar atmistir. Kredi Garanti Fonu 2017
yiliigin etkin bicimde kullaniimis ve sirketlerin borglarini déndirmelerine olanak
saglayarak oOzellikle kamu bankalari araciligiyla yaratilan kredi genislemesi
ile %7.4’lik blylimeye blylk katkida bulunmustu?’. Hikiimet Agustos’taki
kur sokunun ardindan yilsonu enflasyonunun disik ¢ikmasi igin yapilan
vergi indirimlerinden bankalarin faizleri dislirmesini saglamaya kadar bir dizi
onlemle 2018’i kapatmistir. Palyatif adimlar hiikiimetin ekonomik krize bugiline
kadar uyguladigi ekonomik program cizgisinde yanit verme niyetinde oldugunu
da gostermektedir. Bir taraftan issizlik Sigortasi Fonu kaynaklari araciligiyla
isverenlere istihdam tesvikine, KGF ile 6zel kesimin borglarini dondirmesine
ve yeniden yapilandirmasina olanak saglanmakta iken diger taraftan tiketim
talebini bor¢lanma ile gliclendirme gabasina devam edilmistir. Kredi kartlarina
yapilan taksit sayisinin artirilmasi, tiiketici kredilerinde vadenin uzatilmasi,
konut kredisi faizlerinin disiirilmesi, beyaz esyada OTV indirimi gibi tiiketimi
yine finansal sistem araciligiyla, bor¢lanmayla artirmakta israr eden politikalar
uygulamaktadir. Ancak bu politikalar ise de yaramaktadir®®. Yukarda deginildigi
Uzere tiketici gliveni ve talebi 2018’in ikinci yarisindan beri strekli dismektedir.
Satin alma glicli artan enflasyon nedeniyle diismus, halihazirda borglu, tiketim
egilimi yliksek alt ve orta sinifa ait genis bir kesim Avrupa’da oldugu gibi tiketim
talebini artirmasi beklenen para politikalarina yanit verememektedir. Bu palyatif
onlemlere ek olarak ekonomideki kiiclilme nedeniyle doviz talebi azaldigi igin
kurda ve kredi faizlerinde Agustostaki sokun ardindan asagi dogru bir trend
belirmistir. Dikkat cekilmesi gereken bir husus kredi faizlerindeki diismenin
tuketici kredilerine yonelik talepte artisa neden olmamasidir. Artan issizlik, var
olan borg yuki, enflasyon nedeniyle satin alma glicindeki disme bir arada
ele alindiginda heniiz ekonomik sorunlar yeni baslamisken dahi borglanma ile
hanehalki talebinin harekete gecirilmemesinin zorlugu acgiklik kazanmistir.

Yerel secimler sonrasinda 1 Nisan 2019’dan itibaren ise hikiimetin YEP’teki
perspektife geri donecegi ve kemer sikma programina baslayacagl tahmin
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edilmektedir. Ekonomi kig¢llmeye basladiginda uygulanacak ekonomi
politikalari kiglilmenin sliresi ve buyukligini ve maliyetin kimlere nasil
bolustirilecegini belirleyecektir.

Daha 6nce belirtildigi Gzere kamu harcama garpanlarinin ekonominin daralma
donemlerinde 1’in izerinde, bazi calismalarda 2’ye varabilecegi bulunmustur®.
Milli gelirin %1.7’si dlizeyindeki bir kamu harcama daralmasinin milli gelir
Uzerinde en az bu diizeyde bir daralma yaratacagini beklemek gerekir. Asgari
Ucret 2018 yilinda %14 oraninda artiriimis ancak 2018 enflasyonu %20
olmus, 2019 asgari Ucret artisi %26 olarak belirlenmistir. Gida ve alkolsiiz
iceceklerde enflasyon %25.11 dizeyindedir. Zorunlu mallar da igerecek
sekilde tiiketim talebinde goriilen daralma ozellikle alt gelir gruplarinin satin
alma giciindeki dismeden kaynaklanmaktadir. Bunun yaninda Turkiye'de
hanehalklari borglanmasi faizlerdeki artis nedeniyle biraz gerilemis olsa da
hanehalki borcunun hanehalki kullanilabilir gelirine orani %45-50 arasindadir
(2017’de %50 idi). Enflasyon kosullari altinda ticretlilerin satin alma gicindeki
diismenin devam edecegi anlasiimaktadir. Ortodoks kriz programlari cari agigin
ve issizligin dusiridlmesinde Ucretlerdeki reel deger kaybinin etkili olacagini
ileri strer. Yukarda iktisat yazinindan aktarildigi gibi borclu hanelerin tiiketim
talebi ekonominin resesyona girdigi donemlerde ciddi anlamda dismektedir.
Avrupa ve Amerika’da sifir sinirindaki nominal faizlere karsin uzun siire tiiketim
talebi kendini toparlayamamistir. Turkiye resesyona, halihazirda borglu olan,
tiketim egilimi ylksek kesimlerin satin alma gliclinii dislrerek, issizligin artma
egiliminde oldugu, faizlerin yiksek oldugu bir asamada girmektedir. Kamunun
kemer sikma programi ve firmalarin mevcut durumlari birlikte distintldigiinde
tuketici beklenti anketlerinin simdiden gosterdigi tGizere 2019 yilinda i¢ talebin
ciddi anlamda gerileyecegi aciktir.

YEP’te acikca ifade edildigi Gzere Erdogan yonetiminin tek beklentisi ulusal
paradaki deger kaybi nedeniyle net ihracat lzerinde i¢ talepte meydana
gelecek daralmanin telafi edilmesidir. Ancak, petrol fiyatlarinin artis egiliminde
oldugu, en blylk ticaret partnerimiz Avrupa Birligi’'nin kismen toparlanma
isaretleri gosterse de belirsizliklerin baskin oldugu bir uluslararasi ekonomik
donemde ihracata ne kadar bel baglanabilecegi belli degildir. IMF 2018 Ekim
ayl World Economic Outlook’da 2008 krizinin etkilerinin hala strdGgini ve
kirilganliklarin, 6zellikle azgelismis Ulkeler cephesinde strdiguni belirtmis ve
Tarkiye’nin 2019 biyimesini %0.04 olarak tahmin etmisti. IMF Ocak 2019°da
yaptigl gbzden gecirme ile hem gelismis hem de gelisen Ulkelere iliskin 2019
blylime tahminlerini 0.02 puan asagi cekerek sirasiyla %3.5 ve %4.5 yapt.
Gelisen Ulkelere iliskin revizyonuna gerekge olarak ise Tirkiye icin beklenenin
Uzerinde blylk daralma beklentisini gbstermistir.
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Euro Bolgesi ulkelerinin kisaca aktarilmaya calisilan deneyimi gdstermistir ki
sadece dis talebe bagli olarak kurulan kriz yonetimi politikalari, yliksek borgluluk
ve distalebe yonelik belirsizlikler nedeniyle uzun daralma ve krizle sonuglanabilir.
Turkiye 2001 krizini dort ceyreklik kiigilmeyle atlatmis, yiksek kamu borcunu
ve butce acgigini 6zellestirme gelirleri ve kemer sikma politikalarinin yardimiyla
bliyiime Uzerinde kisa donemli negatif etkiyle atlatabilmistir. Ancak, 2001 yili
merkez Ulkelerin 2008 krizine neden olan genisleme donemine denk gelmistir.
Ek olarak IMF*®ye gore 6zel kesim borcunun milli gelire orani 2002’de %22 iken
2016 sonunda %84.5’e ¢cikmistir. Oniimiizdeki krizin ¢ok daha uzun ve ¢ok daha
derin yasanacagi anlasiimaktadir.

2016 yil Gelir ve Yasam Kosullari Arastirmasi (GYKA)'na gore hanehalklarinin
%66’s1 borgludur. Bankacilar Birligi’nin verilerine gore 2018 Haziran ayi
itibariyle bankalardan tiiketici kredisi kullanan bireylerin %43’l ve kullandirilan
meblagin %32’si aylik 2000 ve daha az gelire sahiptir. Yine 2016 GYKA lizerinden
yaptigimiz hesaplamalara gore aylik 2000 ve daha az gelire sahip haneler en
yoksul ylzde 15’in arasindadir ve bu dilimdeki borglu hanelerin %70’i borcu
odemekte zorluk ¢ektiklerini ifade etmislerdir. En yoksul %5’lik dilimde yer alan
borglularin %84’U borcunu 6demekte zorluk gekmektedir.

Hem planlanan kemer sikma politikalarinin hem de hiikimetin genel
sinifsal tercihlerinin bolisiim sonuclarinin agir olacagini bunun da krizin
derinlesmesine ve uzamasina katki sunacagini tahmin edebiliriz. Hikimet
YEP’te belirttigi 2019 yili icin 16 milyar TLlik gelir artirma hedefini “vergiyi
tabana yayma” ile yapacagini ilan etmistir. Ancak Tirkiye’de hali hazirda vergi
tabandan toplanmaktadir. Tablo 3’lin de gosterdigi Uzere Ulcretler lizerinden
toplanan gelir vergisi ve dolayli vergilerin toplaminin vergi gelirleri icerisindeki
payl 2000°de %64.7 iken AKP déneminde %74’e ¢ikmistir. Kurumlar, milkiyet,
serbest, faiz ve kira gelirlerinden alinan vergilerin toplaminin orani %30.7’den
%20’ye gerilemistir. AKP sinifsal bir tercihle Ucretlilerden ve tiketim egilimi
yuksek genis halk yiginlarindan vergi toplamayi tercih etmistir. 16 milyar
TUlik artisi tabana yaymak mevcut dolayl vergilere ek vergiler getirerek ya
da Ispanya’nin yaptigi gibi KDV oranini artirarak miimkiin olabilecektir. 2015
yili Hanehalki Bltce Anketleri’nden yaptigimiz hesaplamalara goére en yoksul
%10’luk nifusun toplam vergi yiki %21.6 iken, dolayli vergi yiki %18.38'dir.
En zenginin dolayl vergi yuki ise sadece %11’dir. Dolayli vergiler Gini katsayisini
iki puan artirarak gelir dagilimini bozmaktadir3?.
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Tablo 3. Toplam Vergi Gelirlerinin Faktor Gelirleri Arasinda Dagilm

2000 2015 2017
Gelir Vergisi 100 100 100
Ucret 33.51 59.62 60.06
Serbest 34.84 13.19 12.24
Fi | gelirler 27.25 18.05 18.58
Kira 3.81 5.92 5.33
Tarim 0.57 1.67 1.50
Toplam Vergi Gelirleri 100 100 100
Ucret +Dolayh Vergiler 64.71 74.51 74.05
Ucret +Dolayh Vergiler+Tarim 64.88 74.89 74.39
Serbest+Faiz+Kira+Kurumlar+Miilkiyet 30.70 22.47 19.95
Diger 4.41 6.35 5.66

Kaynak: Gelir idaresi Bagkanligi Faaliyet Raporlari ve Muhasebat Genel Miidiirligii verilerinden hazirlanmigtir.

Not: Kira, finansal gelirler ve tarimdan alinan gelir vergisinin sadece stopajla toplandigi varsayilip bu gelir tirleri igin
muhtasar beyannamedeki rakamlar kullanilmistir.

Serbest kazang gelirlerinde ise beyana dayali gelir vergisinin tamaminin serbest kazanglar Gzerinden toplandigi
varsayimi yapilmis ve bu rakama beyannamedeki serbest kazanglardan toplanan vergiler eklenerek ulagilmistir.

Son olarak Kasim 2018 itibariyle issizlik sigortasi 6denegi alanlarin toplam
issizlere orani %13.6°dir. 2018 yili boyunca 4.8 milyar TLissizlik 6denegi 6demesi
yapilmistir. Bu rakam Issizlik Sigortasi toplam varliklarinin %3.5’u diizeyindedir®.
Buna karsilik hitkiimet 2008 krizinden beri istihdami destekleme adina issizlik
Sigortasi Fonu’ndan isverenlere destek olmaktadir. isverenler Fon’a 2018
yilinda 9.25 milyar lira prim 6deyip 10.71 milyar TL destek almistir®®. Hikiimet,
para politikasi ve borclanma araciligiyla krizi idare etmeye calismakta; ayni
zamanda Ozel sektori vergi borcu yeniden yapilandirmalari, imar affi, distk
faizli kredi ve borg yeniden yapilandirmasi, issizlik Sigortasi Fonu kaynaklarinin
kullandiriimasi gibi yéntemlerle desteklemektedir. Tablo 3’lUn gosterdigi Gzere
AKP 6zel kesimden vergi almama egilimi icindedir. Vergi gelirlerinin biyuk bir
kismi cebinden c¢ikan hanehalklari ise daha ¢ok borglanmalarini 6zendirecek
¢ozimler disinda hiikiimetten ilgi gormemektedir.

Sonug

Bu yazida krizin nedeninin boélisimde meydana gelen bozulmalar oldugu
tespitine dayanarak krize verilen tepkilerin de bolisim merkezli ele alinmasi ve
degerlendirilmesi gerektigini savunuyorum. Her ekonomik politika gibi kemer
stkma politikalari da ¢ok siddetli bélisiim sonuglari meydana getiriyor. Kemer
stkma politikalarini sadece borcu diisirmeye yonelik bir ¢caba olarak anlatmak
onun boltsim sonuglarinive bollsiim sonugclarinin neden oldugu diger sorunlari
gozardiediyor. Ucretyadaemeklilik maaslari, issizlik édemelerinindondurulmasi
orneklerinde oldugu gibi dogrudan bireylerin gelirlerini etkilemese dahi kamu
harcama ve hizmetlerinden en ¢ok yararlananlar alt ve orta gelirliler oldugu
icin kamu harcamalarindaki diististen en ¢ok onlar zarar goriiyor. Ancak sorun
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sadece bolisiimdeki bozulma degil. Kemer sikma politikalari kriz nedeniyle
ekonomik glict zayiflamis, ekonomiye gliveni sarsiimis tiiketici ve Ureticileri
daha da dermansiz birakmakta, gelecege iliskin ekonomik beklentileri daha da
bozmaktadir. issiz kalan ya da satin alma giicii diisen ¢alisanlar/tiiketiciler giiglii
bir tiketim talebi olusturamazken, Ulkeye yonelik glicli bir dis talep yoksa
Gretim kimildayamamakta ve ekonomide krizden ¢ikis stiresi uzamaktadir. Blyth
(2013)’in 2008 krizi Gzerinden Avrupa Ulkeleri icin gosterdigi lizere krizden ¢ikis
suresini uzatan ve ¢ok ciddi bir ekonomik ve toplumsal maliyet yaratan kemer
stkma politikalarinda israr edilmesinin nedeni ekonomik politikalarin bolisim
sonuglarindan kaynaklanmistir. Hikimetler kisa bir bocalamanin ardindan
sendikal glcleri zayiflatilmis calisanlar aleyhine basta finansal sermaye olmak
lizere sermaye sinifi lehine kriz yonetme politikalarini se¢misler, iktisat bilimi
de bunun igin gerekli ‘bilimsel mesruiyeti’ saglamaya yonelik yayinlar yapmistir.
AKP yonetimi, siyasal bekasi i¢cin se¢cime kadar sorunlari ertelemeye yonelik
palyatif 6nlemlerle yetinmekte, ancak YEP’te gosterildigi Gzere uluslararasi
finansal aktorlere ve sermaye kesimlerine krizin maliyetini calisanlara ve alt
gelir gruplarina yikleyecek, var olan esitsizlikleri daha da artiracak kemer sikma
politikalari s6ztinl vermektedir. AKP rejimi Tuirkiye'yi krize tasiyan borglanmaya
dayali buyiime modelinde israr ederek, Turkiye’yi 2001’e kiyasla cok daha derin,
¢ok daha uzun bir krize hizla striklemektedir.

Sonnotlar

1 Borglanma ve sosyal yardimlarin politik rizanin Uretilmesinde nasil kullanildigini
tartisan ¢alismalar igin bkz. (Akcay, 2018; Yilmaz, 2018: 61-137)

2 Avrupa Komisyonu’nun “Simdi harekete gegme zamani” baslikli politika belgesi,
Avrupali hiikiimet ve kurumlarin gergek sinavinin zorlu kosullarla yiiz ylize gelinmesiyle
ortaya c¢iktigini belirterek basliyordu. Blylme ve issizlikleri ana temali metnin higbir
yerinde harcama kisintilarinin lafi edilmezken, hikiimetlere bir dizi ekonomiyi
canlandirma paketleri sunuluyordu. Metnin giris climlesi sdyle diyordu: “Boylesi
zamanlarda (hukumetlerin) hayalgiglerini kullanmalari; kararhliklarini géstermeleri;
ve esneklik sergilemeleri gerekir. Avrupa genelinde aileler ve toplumlarin ihtiyaclariyla
uyumlu olduklarini, biiylime ve istihdamda yasanan ani darbogaza karsi dogru tepkinin
verilmesi gorevini yerine getirerek gostermek durumundadirlar.” (Avrupa Komisyonu,
2008). Benzer sekilde IMF 2008'de ulkelere diinya ekonomisinin hizla kotilesen
kosullarinda yeni ekonomiyi canlandirma paketleri hazirlamalari i¢in ¢agri yapiyordu
(IMF, 2008).

3 irlanda ve izlanda’da milli gelirlerinin %40’ ini asan diizeyde banka kurtarma paketleri
kullanildi ve bunun sonucunda 2008 sonrasinda bu iki ilkede kamu borcu GSYiH orani
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70 puan arth. Bu blyUkligin nedeni finansal sektériin ekonomilerin milli gelirine
kiyasla agiri biylimesi idi. Avrupa’da tlkelerin milli gelirlerini katlayan finansal sistemi
kurtarmak amaciyla piyasalara likidite sunulmasi, borglara garanti verilmesi, sermaye
enjeksiyonlari ve degeri diismis varliklarin satin alinmasi gibi 6nlemlere basvuruldu
(Millaruelo ve Del-Rio, 2017). Finansal sektore aktarilan kamu kaynaklarinin tlke Glke
dokimi ve kamu biitcesine getirdigi yik icin de bkz. Millaruelo ve Del-Rio (2017:5).

4 [stikrar ve Blylime Anlasmasi Maastricht kriterlerini hatirlatir. Buna gore, kamu
borcu milli gelirin %60’in1 biitce acigl da %3’tnl gegmemelidir.

> Maliye politikalarinin ekonomik aktorlerin  tiketim ve Gretim kararlarini
vermelerinde etkili olmayacagi iki teoremin yardimiyla 6ne strtlmistir. Ricardocu
Denklik ve Omiir Boyu ya da Siirekli Gelir Hipotezi. Ricardocu Denklik Hipotezine
gore, devlet bitce acgig verip (vergileri azaltarak ya da kamu harcamalarini artirarak)
ekonomik aktoérlerin satin alma glcini artirarak tiketim ve yatirnmi artirmaya
calistiginda rasyonel bireyler gelecekte devletin biitce acigini kapatmak icin vergileri
artiracagini bilirler ve bu nedenle cari dénemde elde ettikleri cari geliri harcamak
yerine tasarruf ederler. Boylece verilen bitge agigl ekonomik aktivite lizerinde higbir
etki yaratmamis sadece cari donemde kamu agik verirken 6zel tasarruf miktari artmistir.
Bu teorem bireylerin cari tiiketim dizeylerini cari gelirleri yerine 6miir boyunca elde
etmeyi bekledikleri ortalama gelir diizeyinin belirledigini iddia eden édmir boyu gelir
hipoteziyle birlikte maliye politikasinin etkinsizligi icin kullanilmistir. Anaakim iktisadin
1980 sonrasi ekonomi politikalarina iliskin tiim argiimanlari tiiketimin cari gelir diizeyine
bagli oldugunu savunan Keynesyen tiiketim teorisini reddetmeye dayandiriimisti. lyi
isleyen bir finansal sistemin ve gelecek gelirlerini dogru tahmin eden rasyonel bireylerin
varliginda tiketim kararlari cari gelir diizeylerine degil uzun dénemli ortalama gelir
diizeylerine bagh olacakt. Bireyler buglinki gelirlerinde bir disme ya da yikselme olsa
dahi tliketim kararlarini bu gecici dalgalanmalara gore degil gelecekte elde edecekleri
gelirlere dayanarak hesapladiklari ortalama gelirlerine gore belirleyeceklerdi. Boylece
bireylerin ortalama gelirlerine uygun bir ortalama tiketim diizeyleri ortaya gikacak, cari
donemde gelirde bir disme (artis) meydana geldiginde finansal sistemden borglanarak
(tasarruf yaparak) ortalama tiketim diizeylerini aynen surdireceklerdi. Ancak, 2008
krizinden sonra merkez bankalari hem finansal sisteme aktardiklari paralar hem
de sifirda tuttuklari nominal faiz oranlariyla Gzerlerine diseni yapmalarina ragmen
ne tiketim ne de lretim 2014’e kadar harekete gegebildi. Anaakim iktisatin maliye
politikasina bakisina iliskin bir ¢alisma igin bkz. (Tcherneva, 2008)

& 2010 calismasina gore, kamu borcunun milli gelire orani %30’un altinda kalanlarda
ortalama biyiime orani %3.7 iken, kamu borcu milli gelir orani %90’in izerine ¢iktiginda
Ulkelerin ortalama bliylime orani %1.7’de kaliyor. Borg milli gelir orani %30-90 arasinda
ise ortalama biyime %3 civarinda oluyor.
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7 Bkz. Islam ve Chowdury (2010 ve 2012) ve Blyth (2013: 63).

8 Amherst Universitesi'nden iki doktora 6grencisi Reinhart ve Rogoff’un yazilarini
incelediklerinde bazi lkelerin belli yillardaki borg verilerinin kullanilmadigini, tlke
agirhklarinin keyfi bicimde belirlendigini tespit ederek yazarlarin buldugu sonuglar
Gzerinden 21. Yuzyilin belki de en blylk popiler akademik tartismalarindan birini
baslatmislardir. Tartismanin seyri ve taraflarin yanitlari i¢in bkz. (Cassidy, 2013).

° Daralmaddénemlerinde uygulanan daraltici maliye politikalarinin biiyime Gzerindeki
olumsuz etkisini ve bu iki calismayi yanlislayan calismalardan bazilariigin bkz. Blanchard
ve Leigh (2013), Gravelle ve Hungerfors (2013), IMF (2010), Jorda ve Taylor (2016),
Canzoneri vd (2012), Leigh ve Pescatori (2011) ve Prébsting ve Tesar, (2017).

10 2016 itibariyle ispanya ve Portekiz’in GSYiH seviyesi kriz 6ncesi seviyesini hala
yakalamamisken, Yunanistan’da GSYiH kriz 6ncesi seviyenin %30 altinda bulunuyor (ILO,
2016).

1 Hanehalki borcunun kullanilabilir gelire orani 2007'de %151 diizeyine kadar ¢ikmist.
12 OECD verileri. (https://data.oecd.org/)
13 (OECD Tax Statistics)

4 Firma borglarinin GDP’ye orani 2012’'de %167.8 iken, 2016’da 145.3’e geriledi (IMF,
2017).

15 IMF verileri. (https://www.imf.org/external/datamapper/PCPIPCH@WEQO/OEMDC/)

6 Euro’nun degerindeki diisme, ispanya’da reel icretlerin diismesi ve tiiketim
talebindeki disme ile ithalatin diismesi net ihracatin milli gelire katkisini artiran
unsurlar.

7 Irving Fisher’in 1933’te ortaya attig1 borg deflasyon hipoteziekonomide yavaslamanin
borcun reel yiikiinii artiracadi ve toplam talebi diisiirecegini ortaya koyuyordu. 2008
finansal krizi sonrasinda yapilan ¢alismalar yiiksek hanehalki borcunun diisiik milli
gelir ve yiiksek issizlikle sonuclandigini gésteriyor. Kredi arzindaki artis hanelerin
tiketimlerini firmalarin yatinmlarindan daha ¢ok artirdigi icin diinya genelinde son
40 yilda is cevrimlerini daha ¢ok hanehalki borcu belirler hale gelmis durumda. Bu
nedenle ayni zamanda hanehalki borcunun arttigi donemler tiketim mallari ithalatinin
ve tiketimin milli gelir igerisindeki payinin arttigi ancak yatirimlarin milli gelir oraninin
degismedigi yillar olarak ortaya ¢ikiyor (Aldarwish v.d., 2018; Mian, Sufi, ve Verner,
2017). Turkiye’deki seyir de bunu dogruluyor. Yiksek hanehalki borcu donemlerinden
sonra buyumenin dismesine ve issizligin artmasina neden olan faktorler soyle
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siralaniyor: ekonomiye negatif bir sok geldiginde borg hanelerin tiiketimlerini azaltiyor.
ikincisi, hanehalki borcu gelecekteki bankacilik krizi ihtimalini artirarak finansal aracilik
hizmetlerini baltaliyor. Ugiinciisii, batma riski hanehalki borcundaki patlama nedeniyle
yatirnmcilarin asiri iyimser beklentileriyle ihmal ediliyor. Esnek ddviz kuru sistemi,
yuksek finansal gelismislik ve finansal icerilme hanehalki borcunun biyime lzerindeki
etkilerini daraltici etkide bulunuyor. (Mian, Sufi, ve Verner, 2017; Mian ve Sufi, 2018)

18 QECD verileri.

9 malat sanayinde isci basina reel hasila serisi, sabit fiyatlarla imalat sanayi katma
degeri istihdam edilen kisi sayisina boélinmek suretiyle tarafimizdan hesaplanmistir.
imalat sanayi hasila serisi TUIK'in iktisadi faaliyet kollari itibariyle sabit fiyatlarla GSYH
ve GSMH serilerinden (1985-97 donemi 1987 bazli GSMH, 1998-2013 donemi ise
1998 bazli GSYH serisinden); imalat sanayi istihdam serisi ise yine TUIK verilerinden
olusturulmustur. Hanehalki borcunun kullanilabilir gelire orani Merkez Bankasi Finansal
istikrar 2018 Kasim Raporu ve TCMB verilerinden derlenen hanehalki toplam borcunun
Gelir ve Yasam Standartlari verisi tarafindan sunulan hane kullanilabilir gelirine
bélinmesi ile bulunmustur.

20 Ocak 2019 tarihli IMF DEG’ne suradan ulasilabilir. https://www.imf.org/en/
Publications/WEO/Issues/2018/07/02/world-economic-outlook-update-july-2018

21 Ancak OECD 2019 Turkiye buyime tahminini %0.5’e ¢ekerken, 2019 igin kiglUlme
tahmini yapan analistler mevcuttur.

222018 Ekim ay! itibariyle issizlik rakamlarina iliskin ayrintilh bir analiz icin DISK’in
issizlik ve istihdam Raporu’na bakz. http://disk.org.tr/wp-content/uploads/2019/01/
DISK-AR-Ocak-2019-istihdame-issizlik-raporu.pdf (Erisim: Subat 2019)

B Tldeki deger kaybinin durmasi ve TUnin deger kazanmasinda iki faktér acik
bicimde etkili olmustur. Birincisi Eylil ayinda TCMB’nin politika faizini 6.25 puan
artirmasidir. ikincisi ise ekonomideki kiigiilme nedeniyle déviz talebindeki diismedir.
Ancak Turkiye'nin dis borcu ve cari agigl hala kur Uzerinde risk yaratmaya devam
etmektedir. Dikkat gekici bir husus daha dolar kurunun 6 civarindan 5.20’lere inmesine
yardim etmis goziikmektedir. TCMB Odemeler Dengesi istatistiklerine gére 27. 6
milyar dolarlik cari agigin %76.6’s1 (21.2 milyar dolar) kayitdisi para girisi ile (Net Hata
Noksan kalemi) finanse edilmis goriinmektedir. Kayitdisi giris daha dnce gorilmemis
dizeydedir ve bu duzeyde surdirilmesi olanakh olamayacagi varsayimiyla TLdeki
deger kazancinin tersine donebilecegine isaret etmektedir. 2018 yilinda yabanci para
cinsinden mevduattaki %38 artis da hanehalklarinin deger kaybi durdurulmus olsa da
Tl'ye glivenlerinin geri gelmedigini gosteriyor.
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24 Dig ticarete iliskin diger bir bulgu disariya deger transferi gergeklestirildigine isaret
etmektedir. 2018 Agustos ayindan itibaret ihracat miktar endeksi aylik olarak bir dnceki
yilin ayni ayina gore artarken ihracat deger endeksi diismektedir. Bkz. TUIK Dis Ticaret
Endeksleri.

% TUIiK’in Perakende Satis Endeksi 2018’in son ayinda %9.2 azalmistir. Ayni ayda
gida, icecek ve tutlin satislart %2,7, gida disi satislar (otomotiv yakiti harig) %12,6,
otomotiv yakiti satislart %9,5 azalmistir. Bu veri, milli gelir istatistiklerinde ikinci ve
U¢lincl ceyrekte dayanikl ve yari dayanikli tiiketim mallarinda diisiis goriilmisken, son
ceyrekte gida gibi zorunlu mallarin talebinde de dists gorilecegine isaret etmektedir.
http://www.tuik.gov.tr/PreHaberBultenleri.do?id=30785

26 28 Ekim 2017 Tarihli ve 30224 Sayili Resmi Gazete’de yayinlanan Bakanlar Kurulu
Karari eki. (http://www.resmigazete.gov.tr/eskiler/2018/01/20180115M1-1.pdf)

27 BDDK’nin 2018 Haziran tarihli raporu 10 Mart 2017 tarihli Bakanlar Kurulu Karari
ile KGF'ye Hazine Mistesarhgi tarafindan saglanan kaynak 2 milyar TUden 25 milyar
Tlye, kefalet hacmi 20 milyar TUden 250 milyar Tl'ye, KOB/ basina kefalet 3 milyon
TlUden 12 milyon Tlye yikseltilmis, kefalet oranlari artirilmistir, KGF tarafindan
alinan komisyon oranlari da distrilmastir. Hikiimet 1 Ocak 2018 Bakanlar Kurulu
karari ile 2018 yili icin 55 milyar TL ilave kefalet olusturulmustur. 11 Ekim 2018 Tarihli
ve 30562 Sayili Resmi Gazete’de yayimlanan Cumhurbaskanhgl Kararnamesi ile ise
KGF garantili isletme kredilerinin birden fazla kez yeniden yapilandirilabilmisinin
onl acilmistir. Aralik 2017 itibariyle KGF kapsaminda kullandirilan kredilerin %73’0
KOB/’lere giderken, bu oran Mart 2018 déneminde %69a gerilemistir. 2017 yili icin
Hazine’den aktarilan 250 milyar TLlik limit hizli bicimde Nisan itibariyle doldurulmustur.
BDDK KGF degerlendirme raporunda “KGF kredisi kullanan musterilerin Mart 2018
itibariyla %86,5’inin ilave kredi kullandiriimak suretiyle KGF imkanindan yararlandirilan
bankalarin mevcut misterileridir” denilmektedir. Bu ifade KGF’'nin daha ¢ok sirketlerin
mevcut borglarini dondirmek icin kullanildigini géstermektedir. Bkz. https://www.
bddk.org.tr/ContentBddk/dokuman/duyuru_28.pdf

28 Bunlara ek olarak hiikiimet kredi karti ve tiiketici kredisi borcu olanlarin borglarini
daha dustk faizle yeniden yapilandirmalarini saglayacak kredi saglamak Uzere
Vakifbank’i gmrevlendirmistir. “Kredi karti 6deme kolayligi kampanyasi” adi verilen
kampanya 30 Nisan 2019 tarihine kadar slrecek. Bu kampanyanin tiiketim talebi
Uzerinde nasil bir etkisi olacagini gorecegiz. Bkz. https://www.bloomberght.com/
haberler/haber/2188600-vakifbank-yapilandirma-paketini-acikladi.

29 Tirkiye icin son dénemde iki galisma harcama garpanlarini hesaplamistir. Bkz (Cebi,
2017; Sen ve Kaya, 2017)
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30 IMF Borg Veri Tabani (https://www.imf.org/external/datamapper/PVD_LS@GDD/SWE)

31 Tirkiye'de vergilerin gelir dagilimi etkileri ve 2015 yiliigin yaptigimiz hesaplamalarda
kullandigimiz simiilasyon modelinin ayrintilari igin bkz. Albayrak, Bahge, Pinar (2016).

32 [ssizlik Sigortasi Fonu’na iliskin bilgiler iISKUR’un Fon Biilteni’nden derlenmistir. Bkz.
https://media.iskur.gov.tr/23211/01_ocak.pdf

3 Bu rakamlar igin Dr. Nail Dertli’ye tesekkiir ederim.
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