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Oz: Bu calismada gelismis ekonomilerde yasanan kalici durgunluk (secular stagnation)
kavrami iizerinde durulmustur. Kavramsal gercevede ele alinan kalici durgunluk, literatiir
taramast yontemi ile incelenmistir. OECD veri sisteminden elde edilen veriler gercevesinde
demografik degisim ve robotik iiretim ile kalict durgunluk arasindaki iliskiler belirtilerek her iki
kavramin da kalict durgunlukla iliskisi tespit edilmistir. Kapitalist ekonomik sistemin degisen
yapisinin (liretim kapitalizminden finans kapitalizmine gecis) kalict durgunluk iizerinde etkili
olduguna dikkat cekilmistir. Diger taraftan kalict durgunlugun arz kaynakli mi yoksa talep
kaynakli m1 oldugu sorularma yanit aranmstir. Kalici durgunlugu gidermede etkili olan ekonomi
politikalarindan para ve maliye politikalarinin etkinligi tartisilmis; maliye politikalarinin ¢éziimde
daha etkili olacagina dikkat g¢ekilmistir. Kalici durgunlugun o6nlenmesinde; gelir dagilimi
esitsizliginin giderilmesi, toplumsal faydaya yonelik teknolojik iiretimin yayginlastirilmasi, ¢ok
uluslu firmalarin ekonomi ydnetimlerinde etkinliklerinin azaltilmasi ve toplumsal yarar
gozetilerek bagimsiz politikalarin gelistirilmesi Onerilmistir.

Anahtar Kelimeler: Kalict Durgunluk, Sifir Faiz Bandi, Tasarruf-Yatirim Dengesizligi, Finansal
Kapitalizm, Demografik Degisim, Robotik Uretim

New Normal in Advanced Economies: Secular Stagnation

Abstract: In this study, the concept of secular stagnation in developed economies is
emphasized. Secular stagnation, which is dealt within a conceptual framework, is investigated by
the literature review method. By examining the relationships between demographic change,
robotic production and secular stagnation within the framework of the data obtained from the
OECD data system, the relationship between both concepts and secular stagnation is determined.
It has been pointed out that the changing structure of the capitalist economic system (the
transition from production capitalism to financial capitalism) is effective on secular stagnation.
On the other hand, the answer is sought to the question of whether the secular stagnation is
stemmed from supply-driven or demand-driven. The effectiveness of monetary and fiscal policies
is discussed, which are effective in eliminating secular stagnation, and it is pointed out that fiscal
policy would be more effective in the solution. In order to prevent secular stagnation, it is
proposed to eliminate inequality of income distribution, to extend technological production
towards social benefit, to reduce the effectiveness of multinational firms in economic management
and to develop independent policies considering social benefit.
Keywords: Secular Stagnation, Zero Interest Band, Savings-Investment Imbalance, Financial
Capitalism, Demographic Change, Robotic Production
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EXTENDED SUMMARY

Background: Today, it is almost impossible for advanced economies to
reach their desired growth figures with given sources. This situation has brought
questions such as “Does the growth come to end due to technological or
environmental reasons?”, "Did the individual gains and ambitions of societies
deplete the resources of the globe?. Although the answers to these questions
cannot be given clearly, it appears that factors such as demographic change,
technology (robotic production), increased life expectancy, inequality in income
distribution, and decrease in productive labor force have made it almost
impossible to achieve the desired growth targets.

Purpose: The aim of this study is to explain what the secular stagnation
in developed economies is and to reveal what originates from. In addition, the
impact of the demographic change on stagnation, the reasons why the
increasing savings do not turn into investments and whether the secular
stagnation is supply-driven or demand-driven are emphasized. Besides, the
relationship between robotic production and secular stagnation, and the role of
monetary and fiscal policy in preventing secular stagnation are discussed. The
impact of this recession occurred in developed economies on emerging
economies in terms of the central —periphery relationship is also mentioned.

Method: Secular stagnation which is discussed in a conceptual
framework, has been examined with the literature review method. In addition,
within the framework of the data obtained from the OECD data system, the
relationship between the decrease in interest rates, growth figures, demographic
change and robotic production and the secular stagnation was tried to be
determined. In the literature search, academic google search engine was
predominantly used.

Findings: Secular stagnation continues as a dynamic process in
developed economies, which somehow affects underdeveloped and developing
economies. Demographic change, the almost end of technological level with "
the aspect of production enhancing ", income distribution imbalance, the
increase in the university graduate youth unemployment, the rise of public and
private sector debt levels and increased financialization, in other words, the
transformation of production capitalism into financial capitalism, has made
today's economic environment inextricable. Especially with the globalization,
the huge share of multinational companies in the world economy has started to
prevent both political and economic administrations for developing policies in
favor of the public. There is a great imbalance in the distribution of public
resources. While the individual enterprise, which forms the basis of the liberal
economy, transforms a small number of the strong into more stronger; created
millions of communities living on the hunger line. It is possible to consider the
control of economic management in the hands of this minority as a cause of
secular stagnation.
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Conclusions: The goal is to develop growth-stimulating pathways in a
recession environment where growth slows down, interest rates fall to almost
negative levels, supply and demand are insufficient despite low inflation. What
would be the best strategy to promote growth in the current environment? In
this sense, while structural reforms are of great importance, macroeconomic
adjustment should not be forgotten. Policy makers should pay attention to the
fact that monetary policies and fiscal policies that they will implement in their
action plans should support each other. Both monetary and fiscal policies,
which prioritize the public interest, should be capable of stimulating
consumption while at the same time increasing production. Like the private
sector activity, the public sector should act with a solution-oriented approach
with a social state approach. The distribution of public resources should be
based on equality of income distribution and, anti-competitive and monopolistic
structures should be eliminated.

Giris

Glinlimiizde gelismis ekonomilerin hedefledikleri biliylime rakamlarina
ulasmas1 veri kaynaklarla neredeyse imkansiz hale gelmistir. Bu durum,
“Teknoloji ya da cevresel kosullardan kaynakli nedenlerden 6tiirii biiylimenin
sonu mu geldi?”’, “Toplumlarin bireysel kazang ve hirslart yer kiirenin
kaynaklarini tiikketti mi?” gibi sorulari da beraberinde getirmistir. Bu sorularin
cevabr net bir bicimde verilememekle birlikte goriinen odur ki demografik
degisim, teknoloji (robotik iiretim), artan yasam beklentisi, gelir dagilimindaki
esitsizlik, iretici isglicliniin azalmasi gibi faktorler arzulanan biiyiime
hedeflerine ulagilmasini neredeyse imkansiz hale getirmistir.

2008 finansal krizinden sonra diinya ekonomisinde ve 6zellikle de gelisen
ckonomilerde yasanan yavas toparlanma, ekonomistlerin dikkatini ¢ekmis ve
kalici durgunluk kavramimi gilindeme getirmistir. Yasanan krizden ve
durgunluktan sonra beklenen, hizli bir toparlanma ile birlikte ¢ikt1 ve istihdam
seviyesinin hizla trend seviyesine donmesi iken; bu durum arzulanan
seviyelerde gerceklesmemistir.

Diinyanin gelismis ekonomilerinde gerceklesen biiyiime rakamlari
gelismekte olan ekonomilere nazaran c¢ok daha diisiik seviyelerde
seyretmektedir. Thomas Piketty (2014), 1990-2012 yillar1 arasinda kisi basma
iiretimdeki biiyiime oranlarinin Bati Avrupa'da % 1.6, Kuzey Amerika'da % 1.4
ve Japonya'da % 0.7 oldugunu, fakat genel kani1 olarak biiylime oranlarinin yilda
en az % 3 ya da % 4 olmasi1 gerektigini belirtmistir. Robert Gordon gibi baz1
ckonomistler, kisi basi liretimdeki biiylime hizlarinin dncelikle ABD'de olmak
lizere geligsmis ekonomilerde yavaslamaya mahkum oldugunu ve 2050 ile 2100
yillarina kadar bu oranmin % 0.5'm altina inmesinin s6z konusu olabilecegini
belirtmislerdir.

2009'da, ABD'deki faiz oranlarimin alti yil boyunca sifira yakin
kalacagini, Avrupa'daki kilit faiz oranlarimin negatif olabilecegini ve G-7
merkez bankalarimin bilangolarinin toplu olarak 5 trilyon dolardan daha fazla
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artacagl Ongoriilmemisti.  ABD'de bor¢/GSYIH oram 2008'de % 41'den
2016'da % 74'e, Japonya'da % 95'ten % 126'ya ve Avrupa'da % 47'den % 70'e
yiikselmistir (Summers L., 2016). Gelismis sanayi toplumlarinda yasanan bu
durumu ilk defa Alvin Hansen kalic1 durgunluk (secular stagnation) olarak ifade
etmis ve bu kavram gliniimiizde Larry Summers tarafindan tekrar giindeme
getirilmistir.

Bu ¢alismanin amaci gelismis ekonomilerde yasanan kalic1 durgunlugun
ne oldugu agiklamak ve nelerden kaynaklandigin ortaya c¢ikarmaktir. Ayrica
yasanan demografik degisimin durgunluga olan etkisi, artan tasarruflarin
yatirima doniismemesinin nedenleri ile kalici durgunlugun arz kaynakli mi
yoksa talep kaynakli m1 oldugu iizerinde durulmustur. Diger taraftan ¢aligmada
robotik iiretim ile kalici durgunluk iligkisi ve para politikas1 ile maliye
politikasinin  kalict durgunlugu Onlemedeki roli ele alinmistir. Gelismis
ckonomilerde yasanan bu durgunlugun merkez c¢evre iliskisi bakimindan
gelismekte olan ekonomilere olan etkisine de deginilmistir.

1. Kalici1 Durgunluk

1930'lu  yillarin  sonlarinda ilk defa Harvard ekonomistlerinden
Keynesyen ekonominin temsilcisi olan Alvin Hansen tarafindan kalici
durgunluk teorisi ileri siirlilmiistiir. Hansen, 1930'lardaki ¢okiis ekonomilerinin,
yavaglayan yenilikler, yavaslayan inovasyon ve yaslanan niifusun bir iirtinii
olarak durgunluga mahkum oldugunu ifade etmistir. Bu donemde zengin
iilkelerde tasarruflarin arttigi ancak bunlarin yatirima doniismedigi dikkat
¢ekmektedir. Gilinlimiiz ekonomistlerinden Summers da benzer bir
degerlendirmede bulunarak; gelismis {ilkelerin g¢esitli nedenlerden dolay:
tasarruf fazlaligr yasadigmi belirtmis ve Ozellikle de gelismekte olan
ckonomilerdeki doviz rezervlerindeki artisin diinya ekonomisinde tikanmaya
neden oldugunu belirtmistir.

Kalict durgunluk; gelisen ekonomilerde diisiik faiz oranlar1 ile diisiik
enflasyona ragmen biiyiime oranlarmin beklenenin altinda gergeklesmesi
seklinde kendini gostermektedir. Ozellikle Japonya, Almanya, Ingiltere ve
Amerika Birlesik Devletlerinde yasanan bu durgunlugu cesitli etmenlerle
iligskilendirilebilir. Kalic1 durgunluga goésterge olarak sifir bandina yakin hatta
negatif reel faiz oranlarmi gdstermek miimkiindiir. Ilgili iilkelerde tasarruflarda
artis dikkat ¢cekerken yatinmlarda bir azalma oldugu soylenebilir.

Tablo 1: Bazi Gelismis Ekonomilerde Biiyiime Oranlart (%)
Ulkeler/Yillar 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017

ABD .11 1.11 1.00 1.08 126 120 138 123 1.08 098 0095
Almanya 0.83 089 0.74 072 0.82 078 098 097 0.73 0.74 0.86
Ingiltere 0.63 070 0.61 073 0.68 068 0.73 0.72 0.66 0.65 0.67
Japonya 1.06 1.06 1.08 1.11 108 1.15 1.11 1.06 1.12 122 1.20

Kaynak: OECD Veri Tabani
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Tablo-1 de kalict durgunlukla karsi karsiya olan ekonomilerin biiylime
oranlarnt verilmigtir. Ortalama olarak bakildiginda 2007-2017 yillar1 arasinda
biiyiimenin %1 civarinda oldugu dikkat ¢ekmektedir. Kalic1 durgunlugun temel
gostergesi niteliginde olan yavas biiylime oranlar ilgili tilkelerin bu durgunlukla
kars1 kartya oldugunun bir gostergesi niteligindedir.

“Kalict durgunluk” terimi genellikle iki kelimenin Gtesine gecen oldukea
spesifik ekonomik bir anlam tasir. Son yillarda, bu terim genellikle yetersiz
talep nedeniyle zayif kaynaklarim varligina ve i¢sel mekanizmalarin (kurala
dayali para politikas1 da dahil olmak tizere) makul olmayan bir ¢ikt1 agigim
oldukga kisa bir siirede kapatmamasi anlaminda kullanilmistir. “Durgunluk”
ekonomik aktivitenin durgunlugunu ifade ederken, bu tanim, durgunlugun hangi
karsilagtirma Olgiitiine gore belirlendigi sorusunu giindeme getirmistir.
Makroekonomik modellemede 6lgiit olarak; emegin tam istithdamini,
sermayenin tamamen kullanilmasini veya potansiyel ¢iktinin bir tahmin olarak
ele alinmasini kullanmak miimkiin olabilir. Fakat bu kavramlar bir model iginde
anlam kazansa da ampirik olarak dogrudan goézlemlenemezler. Bu nedenle,
durgunlugu tarihsel Olgiitlere gore tamimlamak daha agiklayici olacaktir. Son
tahlilde ekonominin, dnceki donemlerde oldugu kadar daha iyi bir performans
gostermemesini durgunluk olarak ifade etmek yanlis olmayacaktir. Biiylime
oranlarini drnegin kisi basina diisen GSYIH biiyiimesi temel 6lciit olarak ele
alinabilir. Diger taraftan isgiliciine katilim oranmin azalmasi da durgunluga
isaret edebilir (Cynamon ve Fazzari, 2017).

Bir bagka tanima gore; tasarruflarin sadece negatif reel faiz oranlarinda
yatirima esit olabilecegi ancak bunun da faiz oranlar1 ve diisiik enflasyon
iizerindeki sifir diisiik smir kisiti nedeniyle gerceklesmeyecek bir denge
olmasini kalici durgunluk olarak ifade etmek miimkiindiir (Jimeno, Smets, ve
Yiangou, 2014).

Reel faiz oraninin asag1 yonlii olmasindan kaynakl olarak, tasarruflarin
istenen yatirim oranlarindan yiiksek ¢ikmasi ve bunun sonucunda kalic1 bir ¢ikti
acig1 ile birlikte yavaglayan biiylime oranlari kalict durgunluk olarak ifade
edilebilir.

Paul Krugman (2010) durgunlugu; halkin bir biitiin olarak nakit
biriktirmeye ¢alismasindan kaynaklanan bir sorun olarak tanimlamistir. Bu da
yatirimlardan daha fazla bir tasarruf anlamina gelmektedir. Diger taraftan
Krugman biiylime durgunlugunu ise, bir ekonominin biiylimesine ragmen bu
biliylimenin kapasite artisinin kullanilmasina yetmeyecek hizda olmasi olarak
degerlendirmistir. Bu durum ise giderek daha fazla makine ve is¢inin atil
kalmas1 sonucunu ortaya ¢gikarmaktadir.

2.1. Demografik Degisim ve Kalict Durgunluk

Demografik yap1 bir tlkedeki niifus yapisin1 gostermektedir. Bir
ekonomide aktif isgilicii durumu, geng niifus, emekli toplami, yaslilik oran1 ve
yasam beklentisi ile tiretim kapasitesi ve toplam ¢ikt1 arasinda iligki kurmak

Iktisadi ve Idari Bilimler Dergisi, Nisan 2020, Cilt: 34, Sayi: 2 417



Gelismis Ekonomilerde Yeni Normal: Kalict Durgunluk

miimkiindiir. Artan yagam beklentisi ve diisiilk dogum oranlan gelecek kaygisini
beraberinde getirerek tasarruf arzimi tetiklerken; yaslanan niifus oraninin
yiikselmesi aktif isgilicii kaybina neden olarak ¢ikt1 kaybini ortaya
cikarabilmektedir. Kisaca demografik yap1 biiylime ve reel oranlar i¢in dnem
arz etmekte ve demografik veriler tasarruf, yatirim ve ¢ikt1 yapisi iizerinde etkili
olabilmektedir.

Hem gelismis ekonomilerin hem de diinyanmn geri kalanmin hizhi
yaslanmasi, gelecek birkac on yilin en tehlikeli ekonomik hastaliklarindan biri
olarak goriilmektedir. Alvin Hansen (1939) gelismis ekonomilerin “kalict
durgunluk™ tarafindan etkilendigini kismen yaslanan bir niifusun yatirimlara
oranla fazla tasarruf sagladigim disiiniirken; Gordon (2014) demografik
degisimi, gelismis diinyadaki ekonomik biiyliimeyi yavaslatan ilk “rlizgar”
olarak tanimlamustir.

Gelismis iilkelerde, artan yasam beklentisi ve diisiik dogum oranlari
niifusun yaglanmasini beraberinde getirmistir. 1970'lerde ABD' de niifusun geng
olmasi ve gelirlerin artacagina dair beklentiler, borglarin 6denmesinde ve
emeklilik sigortasi ddemelerinde herhangi bir sikintinin olmayacagi gorisii ile
tasarruflarin ¢ok diisiikk seviyelerde olmasini saglamig ancak giiniimiizde bu
oran ylikselmis ve tasarruflar GSYH'nin neredeyse yarisina ulagmistir. Yaslanan
niifus, beraberinde hane halkinin tasarruflara yonelmesini saglarken bu
tasarruflar gelecek kaygisindan kaynakli olarak yatirimlara beklenen oranlarda
donligmemisgtir.

On dokuzuncu ve yirminci yiizyilda ABD'de niifus artis hizinin yiiksek
olmasi reel iiretimin tetikleyicisi olma islevi tasirken aynmi zamanda toplam
talebi de arttiric1 bir etki yapmustir. Bu donemlerde ekonomik canliligin
oldugunu sdylemek miimkiindiir. Alvin Hansen'a gore artan niifus hiz1 kisi
basia diisen reel gelirdeki artisin bir kisminin sebebi olurken ayni zamanda
yatirim tizerinde de artan tiiketimin etkisiyle sermaye olusumunu tetiklemistir.
Dolayisiyla, niifus artiginin, sermaye olusum hacmini arttirmada hem dogrudan
hem de dolayli etkiye sahip oldugunu sdylemek miimkiindiir. Glinlimiizde niifus
artis hizinda yasanan yavaslama biiylimeyi hem demografik hem de ekonomik
olarak yavaglatmistir. Bu durum demografik degisimin kalic1 durgunlukta dnem
teskil ettigini gostermektedir.
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A. Beklenen Yasam Siiresi B. Niifus Artigi Oran
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Grafik 1: Gelisen Ekonomilerde Demografik Degisiklik( Carvalho ve dig.)

Yukaridaki grafikler hizla yaslanan niifusu gosterirken; tahminler, bu
degisikliklerin gelecekte bir sire devam edecegini ve derinlesecegini
gostermektedir. Grafik 1. A'da goriildiigii gibi dogumdan sonra yasam beklentisi
1970’11 yillarda 60 yas ile 75 yas arasinda degisirken glinlimiizde bu oran 65 yas
ile 85 yasa arasina yiikselmistir. Bu durum aktif ¢alisan niifustan emekli
oraninin artmast sonucunu dogururken emeklilikte gegen siirenin de
yiikselmesine neden olmustur. Yaslanan niifusun gelecek kaygisi bireyleri
tasarrufa yonlendirmekte ve birikimlerin yatirimlara doniismesine engel
olabilmektedir. Diger taraftan Grafik 1. B'de goriildiigii gibi niifus artis
oraninin; Japonya, Bati Avrupa, ABD ve Diinya ortalamasi olarak 70'li
yillardan gelecege dogru azalis trendinde oldugu dikkat g¢ekmektedir.
Emeklilikte gegen siirenin artmasi emekli maaslar1 konusunda belirsizlige yol
acarken artan yasam beklentisi, hem calisanlarin hem de emekli niifusun kisi
bas1 tasarruflarinda 6nemli bir artisa yol agabilmektedir (Jimeno vd, 2014).

Bu durum karsisinda son on yilda gelismis ekonomilerde hiikiimet
politikalar1 dort énemli konuda degisiklige ugramustir. Birincisi, devlet borcu
GSYIH'min yaklasik % 20'sinden % 70'ine yiikselmistir. Ikincisi, sosyal
giivenlik ve saglik sistemleri yoluyla yapilan yaslilik 6demeleri, toplam sosyal
harcamalardaki artisin aslan payimi hesaba katarak sirasiyla % 4'ten % 7'ye ve
GSYIH'nin % 2.5'inden % 4'iine yiikselmistir. Uglincii olarak vergi
politikalarinda 6nemli degisiklikler olmus; zengin ekonomilerdeki etkili
kurumlar vergisi oranlari, yiizyilin baginda % 32'den % 24'e diismiistiir. Son
olarak da 1990'da 12 OECD iilkesinde uygulanan servet vergisi, bugiin sadece 4
iilkede uygulanir hale gelmistir (Rachel ve Summers, 2019). Vergi yiikiiniin
hafifletilmesi, kamu harcamalarinin yiikseltilmesi ve yaslhilik Gdemelerinin
yiikseltilmesi bir taraftan kalic1 durgunlugu gidermeye yonelik kamu politikalari
olarak dikkat cekerken diger taraftan durumdan faydalanan kurumlarin reel
yatirim yerine 6zellikle finansalizasyon sonucu finansal yatirimlara ve tasarrufa
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yonelmelerine neden olmustur. Bu durum uygulanan politikalarin kalici
durgunlugu gidermede beklenen sonucu vermemesine neden olmustur.

Gordon (2014) kalic1 durgunlugu ABD igin yorumlarken; ABD'yi yavas
hareket eden bir kaplumbagaya binen ve ilerlemeye calisan bir iilke olarak
nitelendirirmis ve konu ile ilgili olarak politikacilarin yapacaklart ¢cok da bir
seylerinin olmadigmi belirtmistir. Bliylimenin oniinde engel olarak; demografi,
egitim, esitsizlik ve devlet borglarmi gosteren Gordon; bu faktorlerin, 1891-
2007 yillar arasinda ortalama % 2 olan reel GSYIH biiyiime oranim 2032 yilina
kadar ortalama % 0,9 seviyesine indirebilecegini belirtmistir.

Demografik riizgarin, ekonomik biiyiime {izerindeki uzun vadeli nicel
etkisi tartisilmaya devam etmektedir. Ancak niifus artig hizindaki yavaslamanin
ekonomiyi yavaslattigi sonucu dikkat c¢ekmektedir. 197011 yillardan sonra
azalan iiretim hiz1 ve verimlilik artisindaki yavaslama, artan dogum oranlari ile
genglerin is hayatina girmesi sonucunda dengelenmistir. Ancak 2004 yilindan
sonra yapilan arastirmada dogum oranlarindaki yavaslama, geng is giiciinde
azalmaya neden olurken; bunun sonucunda biliylime hizi yavaslamis ve reel
GSYIH artis oram1 %1,2 oraninda azalmistir. Kisaca 70'li yillarda yasanan
bebek patlamasiyla gelen neslin gilinlimiizde emekli olmasi, tiretimdeki
azalmanin nedeni olarak demografik etkinin bir sonucu oldugu sdylemek
miimkiindiir (Gordon, 2014).

Egitimin biiyiime iizerindeki olumsuz bir etkisi var midir? Ozellikle lise
ve Universite mezunlarinin sayisinin artmasi Uiretken "fabrikada calisacak"
isgliciinde azalis meydana getirmektedir. Ancak {iniversite mezunu olup da
kendi birikim ve tecriibesine gore is bulamayan yeni bir igsiz ordusunun ortaya
cikmasi, insanlarin garson ya da taksi soforii gibi islerde ¢aligmasina neden
olmaktadir.

Gelir dagiliminda esitsizligin artmasini, kalict durgunlugun bir nedeni
olarak degerlendirmek miimkiindiir. Ozellikle sirket ceolar1, sanatcilar,
futbolcular vb. milyonlarca dolar gelir elde ederken toplumda iist gelir
gruplariin yarattigi sermaye miktar1 hizla artmakta ve reel iiretim sonucu
yaratilan sermaye yerine bu sekilde elde edilen gelir, borsalarda bir sermaye
balonu yaratmaktadir. Belirli bir {ist gelir grubunun iiretimden yoksun olarak
yarattiklar1 sermaye daha once de belirttigimiz gibi finansal kapitalizmin bir
sonucu olarak ortaya c¢ikmustir. Bu sekilde elde edilen yiiksek kazancglar
doymamis piyasalara akin ettigi i¢in doymus piyasalardan bir sermaye kacisi
gerceklesmektedir. Gelirleri ¢ok yiiksek olanlarin tiiketme egilimi nispeten
diisiiktiir ve ABD'de elde edilen gelirlerin neredeyse tamamu gelirleri ¢ok
yiiksek olanlara gitmistir.

ABD'de toplam federal borcunun GSYIH'e oraninin gittikge yukariya
dogru ¢ikmasi bu lilke agisindan kalici durgunlugu etkileyen faktorlerden biri
olarak degerlendirmek miimkiindiir. Potansiyel gercek GSYIH biiyiimesi,
tahmin edilenden ¢ok daha yavas oldugu icin, gelecekteki vergi geliri daha
yavas bliyliyecek, bor¢ / GSYH oranindaki paydaki borcu artiracak, payda daha
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yavag biiyliyecek ve oran 2030'larin sonunda % 150'ye ulasabilecektir (Gordon,
2014). Bu durum devletin giiciine ve biiyiikliigiine bakilmaksizin ilgili {ilke i¢in
bliylimenin oniinde 6nemli bir engel olmaya devam edecektir.

Gelismis olan iilkelerdeki yas ortalamasinin yiikselmesi iiretimi
yavaglatici bir etki yaratirken; bu sorunun {istesinden gelmek i¢in Avrupa'nin
bazi ekonomileri, 6zellikle Almanya, yurt disindan isgiicii transferi yontemiyle
aktif isgiici saglama yoluna gitmislerdir. Fakat kalici durgunlugun
sebeplerinden biri olarak goriilen yaghligin iretim hacmini dogrudan
etkileyemeyecegi, ¢linkii bu tiir ekonomilerde robotik iiretimin bu is gilicii
kaybini 6nleyebilecegini savunan bazi ¢alismalar yapilmistir. Bu konuda Daron
Acemoglu yaglanma ile birlikte {iretimin azalmadigini; 6zellikle yaslanan niifus
ile ekonomik biiylime arasinda dogrudan bir iliski olmadigim ve yaslanan
iilkelerin robotik {iretime yoneldigini belirtmistir.

2.2. Uretim Kapitalizminden Finans Kapitalizmine Gegis ve Kalict Durgunluk

Kapitalizm her seyden 6nce tarihsel bir toplumsal sistemdir. Kapitalizm
sozciigii kapitalden tliremistir. Bu anlamda sermayenin kapitalizmde kilit bir
0ge oldugunu kabul etmek yerinde olacaktir. Sermaye birikmis zenginlikten
baska bir sey degildir (Wallerstein, 2016). Fakat giiniimiizde birikmis
zenginligin tiirdi biiylik bir degisiklik gdstermistir. Daha onceleri sermaye stoku,
fabrikalardaki makineler ve iiretim faktorleri sonucu olusturulan mal stoklar
zenginligin  gostergeleriyken; gilinlimiizde sermaye finansal varliklara
doniligmiis, fabrikalarin yerini menkul kiymet borsalar1 almaya baglamistir.
Artik zenginligin gostergesi tiretim atolyeleri, fabrikalar ve buralarda cgalistirilan
is¢i sayisindan ziyade menkul kiymet borsalarinda ne kadar finansal varliga
sahip olundugudur. Bu durum kapitalist sistemin doniisiimil ile ilgili olarak da
degerlendirilebilir. Uretimin yavaslamasi, sistemin her seyi metalastirdig1 ve
kapitalist ekonomik sistemin kendi zitlarin1 yok ettigi bir ortamda akillara
“Kapitalizm kendi sonunu mu getiriyor?” sorusu gelmektedir.

Giliniimiizde ¢ok uluslu sirketlerin egemen oldugu ve kamu otoritesinin
ckonomi iizerinde etkisinin azaligi bir ortamda, tiim bireylerin ¢ikarlarini goz
onlinde bulunduran bir yapidan bahsetmek miimkiin degildir. Alvin Toffler
(1996)'a gore sanayi iilkelerinde giderek artan miktarlardaki ekonomik kararin
devletin kontroliinden ¢ikmasi, demokratik sorumluluk bilincinin azalisinin bir
nedenidir. Bir iilke halkinin o ilkenin ekonomik hayatina sekil vermesi
demokrasinin 6énemli temellerinden biridir. Her ne kosulla olursa olsun bu
prensibin ¢ignenmesi lilkeyi somiirge haline getirebilecektir.

Bu baglamda yasanan ekonomik durgunlugun bir nedenini de
finansalizasyon olarak ifade etmek miimkiindiir. Ciinkii sanayi devriminden
itibaren iiretim merkezli olarak ortaya ¢ikan kapitalizm giliniimiizde {iretici
Ozelligini kaybederek yeni bir nitelik kazanmistir. Ge¢misin feodal beyleri
iiretim kapitalizmi doneminde fabrikatore doniismiis ve olusan zengin sinif
yeniligi ve teknolojiyi destekleyerek devasa iiretim makinalarimin destegiyle
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toplam tretimi arttirict faaliyetlerde bulunmuslardir. Ancak 80'1i yillardan
sonra Ingiltere de Margret Teacher ve ABD'de Ronald Reagen déneminde yeni
bir kapitalist ekonomik sistem ortaya ¢ikmistir. Bu donemde yeni pazar
arayislant disa acik ekonomiler ve kiiresellesme olgusu, bir doénemin
aydinlanmac1 ve tretici kapitalist zenginlerinin doniisiime ugramalarina neden
olmus ve paradan para kazanan bir yap1 ortaya ¢cikmistir. Sermaye piyasalarinin
yayginlagsmasi uluslararasi menkul kiymet pazarlari dedigimiz borsalarin
gelismesi; yeni zengin sinifin her yerde finansal yatirim yapma sansi elde
etmelerini saglamig, bunun sonucunda sermaye doymus gelismis ekonomilerden
yeni pazarlara yonelerek bu ekonomilerde kirilgan bir yap1 meydana getirmistir.
Yiikselen finansallasma oranlar1 beraberinde olusan tasarruflarin reel yatirnmdan
ziyade finansal yatirimlara yonelmesini saglamistir. Artan finansallagma hem
esitsizlige neden olmus hem de sermaye balonlarinin olugsmasina neden
olmustur.

Firmalar artan karlarim {iretime kaydirip yeni reel yatinmlar yapmak
yerine, elde ettikleri birikimleri spekiilatif amagli finansal yatirimlara
yonlendirme yolunu se¢mislerdir. Ancak bu tiir yatirimlar faiz oranlarinin ¢ok
diisiik beklenen getirinin arzulanan seviyede olmadig1 doymus piyasalar yerine
risk igtahiin yiiksek oldugu donemlerde doymamis piyasalara dogru kaymustir.
Bu yatirimlar kalici olmadiklari igin doymamus piyasalardaki sermaye
hareketlerinin volatilitesinin yiiksek olmasina neden olmustur.

Yiikselen esitsizlik ve finansalizasyon, sermaye birikimi ve biiylime
kaybinin arkasinda yatan ana sebepler olmus ve bunlar1 frenlemistir.
Finansalizasyon bagka bir ifade ile finansallagsma, finansal giidiilerin, finansal
kurumlarin ve finansal piyasalarin hem ulusal hem de uluslararas1 diizeyde
genel ekonomik  islemler igerisinde Oneminin  artmasi  seklinde
tanimlanmaktadir. Gelisen finansal sektoriin gelir dagilimi ve toplam talep
iizerinde etkili oldugu ileri siiriilmektedir. Geligsmis ekonomilerde finansallagma
stireci ile birlikte sirketlerin artan karlar spekiilatif girisimlerden kaynakli
olarak yatirnmlara doniismemistir (Onaran, 2016).

2.3. Tasarruf-Yatwrim Dengesizligi ve Kalict Durgunluk

Son yillarda o6zellikle 2008 kiiresel finans krizinden sonra gelismis
ckonomilerde tasarruf oranlarmin hizla yiikseldigi dikkat ¢ekmektedir (Grafik
2). 2008 finansal krizinden sonra ABD, Japonya ve Ingiltere'de negatiflere
diisen tasarruf oranlar1 daha sonra ylikselmis ve yiikselmeye devam etmektedir.
Yavaglayan biiyiimenin Onemli bir nedeni yatirimlara donlismeyen tasarruf
oranlarindaki artis olarak gosterilirken gelismis sanayi ekonomilerde artan
demografik degisiklik tasarruflarin hizla yiikselmesine neden olmustur.
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Grafik 2: Gelismis Ekonomilerde Tasarruf Oranlart (GSYIH Yiizdesi)

Alvin Hansen gelismis ekonomilerin “kalici durgunluk” tarafindan
etkilendigini, kismen yaslanan bir niifusun yatirimlara oranla fazla tasarrufa
yoneldigini ifade etmistir (Acemoglu ve Restrepo, 2017).

Gelismis ekonomilerde reel faiz oranlarinin sifir bandinda olmasi, iiretim
maliyetlerini ucuz finans kaynag1 agisindan diisiiriirken, artan finanslagsma ile
birlikte 6zel tasarruflarin yatinmlara doniismesinde yeterli bir kaldirag
olamamistir. Bunun nedeni gelismis ekonomilerdeki diisiik reel faizlerin
finansal yatiimer niteligi kazanan yatinmcilarn yatinm yapma konusunda
¢ekingen davranmalarina neden olmustur. Bu durumda, kiiresel tasarruflardaki
bir artis, kiiresel GSYIH iizerinde olumsuz bir etkiye neden olmustur.

Gelismis tlkelerdeki niifus artis hizinin yavaglamaya devam etmesi
sonucunda, yaglanan niifusun yatirim talebinin azaldigim1  sOylemek
miimkiindiir. Gelismekte olan {ilkelerin rezerv biriktirmeleri, finansal kriz
sonrasi daha kati sermaye ve teminat gerekliliklerinin giivenli varliklara olan
talebi arttirmasi, esitsizligin artmasi ile artan tasarruf egilimi, vergi dncesi reel
faiz oranlarmin, enflasyonun azalmasi ile g¢ekiciliginin artmasi ve krizin
mirasina bagli olarak tasarruf sahiplerinin getirileri ile bor¢ alanlarin maliyetleri
arasinda finansal aracilik maliyetlerinin artmasi gibi faktorler tasarruf arzim
yiikseltmistir. Dolayisiyla, denge reel faiz oranlarmin ge¢cmiste oldugundan
daha diisiik olmasini beklemenin bir¢ok nedeni ortaya ¢ikmustir. Diisiik denge
reel faiz oranlari, disiik enflasyon oranlari ile birlestiginde, sifir-diistik sinirin,
gecmiste oldugundan daha fazla yeterli toplam talep elde etmede bir kisitlama
olacagi anlamina gelmistir (Summers, 2015).

Durgun toplam talep sorununun bir sonucu olarak hanelerin yeterince
harcama yapmadiklar1 ve firmalarin sifira yakin faiz oranlarinda bile yeterince
yatinma gitmedikleri dikkat ¢ekmektedir. Gelirleri ¢ok yiiksek olanlarin
tiketme egilimi nispeten diisiiktir. ABD'de ve gelismis ekonomilerde elde
edilen gelirlerin neredeyse tamamina yakini, gelirleri ¢ok yiiksek olanlara
gitmektedir. Gelir dagilimimdaki bu dengesizlik toplam talebe azaltict bir etki
yapmaktadir. Sonu¢ olarak bakildiginda faiz oranlarinin pozitif olmasi,
firmalarin yatirim yapmaktan kacginarak tasarruflara yonelmesini saglarken;
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gelismis ekonomiler diisiik faiz oranlarina yonelmektedir. Buna ragmen tatmin
edici biiylime oranlar elde etmek igin yatirimlar yeterli seviyeye ¢ikmamaktadir
(Eichengreen, 2014).

Modern kapitalizmin baslangi¢ sathalarinda, hem sermaye olusumunun
derinlesmesi hem de genisleme siirecleri yan yana gelismekteyken; ilerleyen
asamalarinda ekonomiyi bir biitiin olarak ele alan derinlesme siireci hizla
azalmistir. Nifus artisinin hizli bir sekilde durmasi beraberinde genisleme
siirecini de yavaglatmistir. Ustelik sermaye tasarrufu saglayan icatlarin, birgok
sektorde sermaye olusumunun, liretimdeki artisin gerisinde kalmasina neden
olmustur (Hansen, 1939). Niifus artisinin kisi basina diisen reel gelirdeki artigin
bir kismindan sorumlu olmasi, yatirim {izerindeki artan tiiketimin etkisiyle
sermaye olusumunu tesvik etmektedir. Dolayisiyla, niifus artiginin, sermaye
olusum hacmini tesvik etmek i¢in hem dogrudan hem de dolayli olarak hareket
etmis olmasi oldukca muhtemeldir.

2.4. Robotik Uretim ve Kalict Durgunluk

Alvin Hansen "Tam istihdami siirdiirmeye yeterli 6zel yatirim firsatlar
bulmak istiyorsak, ge¢misten daha hizli bir teknolojik ilerlemeye geri
donmeliyiz." sOylemi ile kalici durgunlugu onlemede teknolojinin Onemini
vurgulamistir. Ancak teknolojik gelisme hizi toplam iiretimi etkileme acisindan
degerlendirildiginde giiniimiizde yeterli bir seviyeye ulasamamustir. Sanayi
devrimiyle baslayan makinelesme toplam {iiretimi ve dolayisiyla biiylimeyi
tetiklerken; giiniimiiz teknolojileri ayn1 hizda iiretimi tetiklememektedirler.
Teknolojik gelismeyle birlikte ortaya ¢ikan robotik iiretim bir taraftan yasam
kalitesini arttirirken diger taraftan yeni is kollarinin ortaya ¢ikmasini zorunlu
hale getirmistir. Gelismis ekonomiler robotik iiretimden isgiicii yetersizliginden
kaynakl1 olarak olumlu faydalanmuslardir. Ancak ayni teknolojilerin gelismekte
olan ve aktif isgiicline sahip olan ilkelere yansimasi aymi iyimserlikle
olmamaktadir.

Ekonomistlerin bir kismi, yeni teknolojilerin biiyliik bir kismimin is
olanaklarim1 azaltmadigini; daha ziyade teknik gelismelerin makroekonomik
politikalarla etkin talebin karsilanmasi halinde, 6zellikle yok ettikleri kadar yeni
is olanaklarn yaratacagina inanmaktadirlar. Bu tartisma, yakin zamanda
robotlarla ilgili bir konuda tekrar giindeme gelmis ve verimlilik artiginin 2008
krizi sonrasinda genislemede yeterli bir etkiye sahip olmamasi gercgegi, teknik
degisimin ¢ok hizli olmadiginin kaniti olarak kabul edilmistir(Galbraith, 2018).

Robert Gordon (2012) kalic1 durgunlugu bu baglamda ele almis ve kalici
durgunlugu tiim bilyilik icatlarin yapilmis olmasi seklinde tamimlamistir.
Elektrigin, icten yanmali motorun ve i¢ mekan tesisatinin, verimliligi artirmak
ve yasam standartlarmi yiikseltmek igin internet patlamasinin iirettigi her
seyden ¢ok daha 6nemli oldugunu; ayrica glinimiizdeki, kisisel elektroniklerin
giinliik eglenceler i¢in harika oldugunu, fakat iiretkenligi artirmadigim
belirtmistir. Gortinen odur ki gelecekte elektrige veya igten yanmali motora
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esdeger yeni biiyiikk bir bulus imkan1 kalmamistir (Eichengreen, 2014). Yakin
gecmisteki  ve gilinlimiizdeki teknolojik dalgalarin  iiretim bigimlerine
miidahalesi oncekiler kadar kokten degildir ve dolayisiyla ekonomik bliylimeye
ve verimlilige yaptiklar1 katki daha da azalmistir. Bu durumu teknolojik
verimsizlik olarak degerlendirmek miimkiindiir.

Alvin Hansen tam istihdamin siirdiiriilmesi ve 6zel yatirim firsatlarmin
bulunup degerlendirilmesi igin ge¢cmisten daha hizli bir teknolojik tretim
hizinin yakalanmasiin gerekli oldugunu belirtmistir. Ayrica niifus artis hizinin
yavaglamasi ile birlikte yapilan yeniliklerin biiylikk sermaye harcamalarini
kargilayamamasimi, o donemdeki ekonomik iyilesmelerin tam istihdama
ulagmamasinin nedeni olarak agiklamigtir (Gomme vd., 2015).

Kaynaklarim mevcudiyeti, kalitesi ve maliyeti 6nemlidir - neoklasik
biliylime teorisi tarafindan ihmal edilse de - tiim canli sistemler kaynaklari
¢ikarir ve israf eder. Problem, bu siireci ne kadar verimli bir sekilde yonettikleri,
hangi ara¢ dagiim araglartyla ve hangi Olg¢ekte, hangi zamanda teknolojik
firsatlara bagli kararlar olduklaridir. Bu nedenle, teknik gelismelerin kesin
karakterini sorgulamak ve soyut karakterizasyondan veya belirsiz matematiksel
sembollerden memnun olmamak Snemlidir. Yatirnm ortami onemlidir, ¢iinkii
biiyiilk organizasyonlar onceden plan yapmalidir ve planlarinin kalitesi ve
karakteri zamandan etkilenir. Ekonominin finansal atardamarlari 6nemlidir,
clinkii tikanirlarsa sistemi ¢okertme kapasitelerine sahiptirler (Galbraith, 2018).

2.5. Arz ve Talep Yonlii Kalict Durgunluk

Kalict  durgunlugun dretim yetersizliginden mi yoksa tiiketim
yetersizliginden mi kaynaklandigi konusu kalici durgunlugun arz yonliimii
yoksa talep yonlii mii oldugu sorusunu giindeme getirmistir. Ozellikle ABD,
Japonya ve Almanya gibi gelismis ekonomiler incelendiginde, demografik
yapilarinda yash niifusun artmasi dikkat ¢ekmektedir. Bu iilkelerde yasam
beklentisi artarken emeklilikte gecen siire de yiikselmistir. Hal bdyle olunca
diisiik faiz oranlan ve diisiik enflasyona ragmen tasarruflarda artisin oldugu
ancak bu tasarruflarin tiretime doniismedigi dikkat ¢ekmektedir. Uzun yasam
beklentisi ve ardindan gelen uzun siireli emeklilik hayati, giinliik tiiketimin
ertelenmesine ve gelecek kaygisimin olusmasima neden olmaktadir. Bu
baglamda yasli niifusun tretimden g¢ekilmesi ve artan tasarruflarin yatirimlara
doniismemesi, bir taraftan tretimi azaltirken(arz yonlii); diger taraftan gelecek
kaygis1 ve ihtiyat giidiisii ile paranin elde tutulmasi, tiiketimi (talep yonlii)
azaltmaktadir. Summers vd (2014), yetersiz toplam talebe dayanarak kalici
durgunluk hipotezini dile getirmislerdir. Yatirnmdaki kanitlar  aksi
belirtilmedigini siddetle gostermektedir.

Kalici durgunlugu aciklamada arzi onceleyen teorik yaklasimlar
gelenekseldir. Ancak yaygin  makroeckonomiye gore, talep yetersizligi
sorunlarinin g6z ardi edilmemesi gerekmektedir. Bu perspektife gore bes yildan
daha fazla stiren durgunluk, teknik degisim oranindaki bir yavaglamanin veya
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kurumsal yapidaki girdileri veya teknolojiyi etkileyen olumsuz bir degisimden
kaynaklanmaktadir. Bu teorik gerceve, bircok analistin, 2007’den bu yana hayal
kirikligina ugratan makroekonomik egilimlere dair net kanitlara ragmen, ABD
ekonomisinin yine de 2017 yil1 sonlarina kadar potansiyel ¢ikt1 seviyesinde
veya yakininda faaliyet gostermesi gerektigini gostermektedir. ABD’nin Biiyiik
Buhran’in ilk yillarindan bu yana en biiylik finansal krizi izleyen yaklasik 10
yildaki durgun talep artisindan kalict bir durgunluk yasadigi ortadadir
(Cynamon ve Fazzari, 2017).

Glinlimiizde geligsmis ekonomilerin {iretim sorunu s6z konusu degildir.
Ancak artan tasarruflarin yatirimlara yonelmemesinin, arz yonli bir sorun
olarak iretimi azalttiginm1 veya toplam c¢ikti {izerinden negatif bir baski
yarattigini sdylemek miimkiindiir. Tasarruflar1 giinliik tiikketimden vazge¢cme
olarak veya tiikketimin ertelenmesi olarak tanimlarsak, artan tasarruflar bir
taraftan yatirimi negatif etkilerken; diger taraftan tiiketimi dolayisiyla toplam
talebi olumsuz etkilemektedir. Kalic1 durgunlukta arzi ve talebi bir birinden
bagimsiz olarak diisinmek ve sadece birisini etken olarak gdstermek buna
¢Oziim bulmada eksiklige neden olacaktir.

2.6. Para Ve Maliye Politikalar: Kalict Durgunlugu Onlemede Ne Kadar

Etkilidir?

Para politikast ve maliye politikasi, politika yapicilarinin ve ekonomi
yonetiminin temel ekonomik sorunlar1 gidermede kullandiklar1 temel araglardir.
Para politikasi, parasal araglar1 kullanarak temel hedeflere ulagsmaya caligirken;
maliye politikasi, kamu harcamalar1 ve vergi politikalar ile hedeflere ulasmaya
calisir. Amag, ekonomik sorunlarin istesinden gelmek olduguna gore bu iki
politikanin hangi sorunlara ne gibi ¢dziimler iiretecegi onem arz etmektedir.
Kalict durgunluga, sorunun kaynaginda yatan nedene gore hem para politikasi
hem de maliye politikas1 ¢oziim {iiretecektir. Ancak bu ¢6ziimlerin birbiriyle
celismemesi gerekir. Ekonomi yonetimlerinin duruma ¢6ziim getirebilmesi igin
oncelikle bu sorunu (kalici durgunluk) kabul etmeleri ve ¢6ziim aramalari
gerekmektedir.

Enflasyon hedeflemesinin uygulandigt ortamda, uygulanan para
politikalarinin kalic1 durgunlugu onlemede etkili olamamama durumu soz
konusudur. Gelismis ekonomilerde enflasyon hedefindeki bir artis, sadece tam
istthdam imkani saglarken kalici durgunlugun istikrarli durumunu ortadan
kaldirmamaktadir. Diger taraftan maliye politikas1 bu durumda daha etkili
olacak; kamu borglarindaki degisiklikler ve yeni dagitim big¢imleri ile kalici
durgunlugu ortadan kaldirilabilecektir (Eggertsson vd., 2017).

Carvalho vd. (2017), yaptiklar1 ¢aligmada degisen demografik yapida
yaslanan niifusun, dogal faiz orami {izerinde negatif ve uzun siireli bir etkisi
olacagini gostermislerdir. Gelismis ekonomilerde faiz oranlarinin alt sinirin ¢ok
iistlinde kalmayacagi goriisii, merkez bankalarinin uzun siireli durgunlugu
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giderme ve ekonomiyi canlandirma konularinda gelistirecekleri politika faiz
oranlarindaki oynamalarinin ¢ok da etkili olmayacagini gostermektedir.

Grafik 3'te goruldiigii gibi finansal krizden ¢ok Once baslayan reel
faizlerdeki diisiis, hem iilkeler arasinda hem de varlik siniflari arasinda genis bir
noktaya ulagsmistir. Uzun vadede enflasyon korumali devlet menkul
kiymetlerine iliskin getiriler, en azindan 1990'larin baslarindan bu yana azalig
egilimi gosterirken son on yilda en disiik seviyelerine gerilemistir (Rachel ve
Summers, 2019).
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Not: Diinya reel faiz oram Italya haric G7 genelinde enflasyon korumali devlet borglanma

senetleri lizerindeki faiz oranlar1 ortalamasidir.

Grafik 3: Gelismis Ekonomilerde ve ABD'de Reel Faiz Oranlart (Rachel ve Summers,
2019).

Glnlimiizde enflasyonist riskler kadar deflasyon risklerinin de oldugu,
arz yetersizligi gibi talep yetersizliginin yasandigi bir diinya s6z konusudur.
Boyle bir diinyada para politikasinin giicli konusunda sinirlar oldugu agikardir.
Bu olay bir politika meselesi degil, ekonomik bir gergeklik meselesidir. Farkli
ckonomik kosullar, farkli ekonomik politika ¢oziimii gerektirecektir ve bu
durum, hem para politikas1 sorumlulugu ile yiiklenenlerin hem de para
politikasinin faaliyet gosterdigi politik ¢erceveleri olusturanlarin, kalici
durgunluk déneminde ¢ok fazla akilda tutmasi gerektigi bir seydir (Summers,
2016).

Nominal faiz oranlarinin ¢ok diisiik seviyelerde olmasi, para politikasinin
durgunlugu o6nlemede ¢Oziimiin bir parcast olmayacagl anlamina
gelmemektedir. Ancak goriinen odur ki, kalici durgunlugu o6nlemede kamu
yatirnmlariin artmasinin ¢ok &nemli bir etkisi olacaktir. Bu durum maliye
politikasinin ¢ok Gnemli bir rol oynamasi geregini ortaya koymaktadir. Wolf
(2014), son yillarda Euro bolgesindeki en biiyiik sorunlardan birinin kamu
yatinmlarindaki artisin  diisiik olmasi olarak belirtmistir. Bu zayifligin
Almanya'da daha fazla kamu yatirimlariyla ¢oziilmesi gerekmektedir. Ayrica,
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yeni ve daha iyi enerji kaynaklar1 ile dijital aglar gibi kamu mallarina Avrupa
diizeyinde yatinm yapilmalidir. Bu durum, kalict durgunlugu gidermek igin
kamu yatirimlari ve yeni yatirim firsatlarina ihtiyag oldugunu gostermektedir.

Dengeli biitce kalic1 durgunluk igin bir recete olabilir. Eger politika
yapicilar, toplam talebin azalmasindan kaginmak istiyorlarsa, ylikselen kamu
aciklarimi ve devlet borg seviyelerini kabul ederek, sifira yakin veya negatif reel
faiz oranlariyla bir sekilde yasamaya alismali ve yapisal politikalar1 bulmak i¢in
bir seyler yapmalidirlar. Bu durum yatirimlan tesvik edecek veya tasarruflari
azaltacaktir (Rachel ve Summers, 2019). Maliye politikasi ve kamu harcamalar
devlet tesvikleri, tiiketimi arttirict bir etki yapacagindan ekonomiye canlilik
getirecektir. Kalici durgunlugun onlenmesinde etkin ve yapisal bir sekilde
kullanilmas1 durumunda maliye politikasimin etkili olabilecegini sdylemek
miimkiindiir. Ozellikle faiz oranlarinin sifir bandinda olmasi, para politikasmin
ek gevsemeye giderek piyasay1 canlandirmasi olanaksizdir.

2.7. Gelismekte Olan Ulkeler ve Kalict Durgunluk

Yasanan bir ekonomik krizin ya da herhangi bir ekonomik olgunun
sadece bir ya da birkag lilkeyi etkiledigini sOylemek, giiniimiiz bilgi ve dijital
caginda miimkiin degildir. Sebep-sonug iliskisi icerisinde kiiresel ekonomide
her gelismenin yarattig1 bir etki ve dalga s6z konusudur. Bu baglamda gelismis
ekonomilerde yasanan kalic1 durgunlugun gelismekte olan ekonomilere etkisi,
olumlu ya da olumsuz olarak tezahiir edecektir.

Son zamanlara kadar gelismis sanayi toplumlarinin en 6nemli biiyiime
kaynaklari, kolayca wulasabildikleri gelismemis ya da gelismekte olan
toplumlarin hammadde yataklariydi. Kisaca bu toplumlar, zenginliklerini bol
hammadde kaynaklarinin {izerine oturtmuslardi. Gelisen bilim ve teknoloji ile
birlikte gelismekte olan iilkelerin kendi kaynaklarinmi kullanma yoniinde refleks
gostermeye baslamalari, gelismis ve kalict durgunluk asamasina gelen
toplumlarin daha az bir kaynakla maksimum ¢iktiy1 saglamalarini zorunlu hale
getirmistir. Giliniimiizde degisen gii¢ dengeleri, 6zellikle gelismekte olan {ilkeler
kategorisinde olan Cin ve Rusya'nin diinya ekonomi pazarinda aktif rol almasi,
Amerika ve Avrupa Birligi gelismislerini  yeni politika arayislarina
siriiklemektedir.  Durgunlugu  6nleme  konusunda  daha  Onceleri
demokratiklestirme hamleleri yapan ve yeni pazar yaratan iilkeler, istedikleri
sonucu almakta artik zorlanmaktadirlar.

2018 yili diinya ekonomisi ortalama biiyliime rakamlarina bakildiginda,
%3 gibi bir biiylime beklentisi s6z konusudur. Diinya biiylimesini yukariya iten
temel ekonomiler, Hindistan (% 7), Cin (% 6) ve Misir (% 5) ekonomileri
olurken; gelisen ekonomiler asagiya dogru bir baski yaratmaktadir. Euro
bolgesinde %1 seviyesinde bir biliylime beklenirken, Amerika Birlesik
Devletleri ve Japonya’da bu rakam %2 seviyesinde seyretmektedir.

Kalict durgunluk, Tirkiye gibi gelismekte olan iilkeleri olumlu
ctkileyebilecegi gibi olumsuz da etkileyebilir. Gelismis ekonomilerde
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tasarruflarin  yatinma donlismesindeki yavaslik, bu ekonomilere yapilacak
ihracatin diismesine neden olacaktir. Bu baglamda 6zellikle iretim ara mali ve
hammadde ihracat talebi, kalic1 durgunluk yasayan iilkelerde diisecektir. Diger
taraftan kalict1 durgunlugun sonucu olarak sermaye ve fon getirisi elde
edemeyen yatirimcilar, doymus piyasalardan kacarak doymamis piyasalara akin
etmektedir. Bu durum, 2007-2008 finansal kriz ddneminde, hemen hemen biitiin
gelismis Ulkelerin krizin etkisini uzun siire yasamasi ve gelismekte olan
iilkelerin krizden hemen sonra tekrar yiiksek biiylime rakamlarina ulagmasiyla
kendisini gostermistir. 2009 yili, kriz etkisinin Tiirkiye'de yogun olarak
yasandigi bir y1l olmus ve bu dénemde ekonomi % 4 oraninda kiigilmiistiir.
Ancak yukarida belirtildigi gibi 2010 yilinda, yogun sermaye akimlar1 alan
Tiirkiye ekonomisi % 9 oraninda biiylime saglamstir.

Az gelismislik eger kendi kaynaklarimi kendi bilim ve teknolojisini
kullanarak gelistirmezse siireklilik arz edecektir. Gelismis toplumlar ile
gelismekte olan toplumlar arasindaki fark, ancak kaynak kullanim konusunda
iilkelerin kendi degerlerini idare etmesi ile kapanabilecektir. Son donemlerde
gelismekte olan toplumlarin toplam ¢ikti atagi, diinya biiyiime ortalamasini
yiikseltirken; bu toplumlarin gelismis kategoriye yaklagsmasina vesile
olmaktadir. Ancak bu durumu biitiin gelismekte olan iilkeler i¢in sdylemek
miimkiin degildir.

Sonuc¢

Kalict durgunluk, gelismis ekonomilerde yasanan, az gelismis ve
gelismekte olan ekonomileri de bir sekilde etkileyen dinamik bir siire¢ olarak
devam etmektedir. Demografik degisiklik, teknolojik diizeyin neredeyse "liretim
arttirict  yoniiyle" sona yaklasmasi, gelir dagilimi dengesizligi, lniversite
mezunu geng issizliginin artmasi, kamu ve 06zel sektor borg seviyelerinin
yiikselmesi ve artan finansalizasyon, baska bir deyisle iiretim kapitalizminin
finans kapitalizmine doniismesi, gliniimiiz ekonomik ortamini i¢inden ¢ikilmaz
bir hale sokmustur. Ozellikle globallesme ile birlikte cok uluslu dev firmalarin
diinya ekonomisinde biiylik paylar elde etmesi, hem siyasi hem de ekonomi
yonetimlerinin kamu yararina politikalar gelistirmesi Oniinde engel olmaya
baglamigtir. Kamu kaynaklarinin bolisiimii konusunda biiyiik bir dengesizlik
s6z konusudur. Liberal ekonominin temelini olusturan bireysel tesebbiis, az
sayida giicliiyli daha giiglii hale doniistiiriirken; milyonlarca aglik sinirinda
yasayan topluluklar olusturmustur. Ekonomi yonetim kontroliiniin bu azinligin
elinde olmasini, kalict durgunlugun bir nedeni olarak degerlendirmek
miimkiindiir.

Demografik degisim giiclii ekonomilerin ¢6zmek zorunda oldugu temel
sorunlardan bir tanesidir. Artan yasam beklentisi, yaslanan niifus ve emeklilikte
gecen siirelerin uzamasi dikkat ¢ekmektedir. Bu durum, tasarruflarin yatirimlara
doniismemesine neden olurken; tasarruf-yatirnm dengesini, tasarruf lehine
bozmaktadir. Tasarruflarm yatinmlara doniismesi yoniinde politikalarin
gelistirilmesi, gelecek kaygisi yasayan tasarruf sahiplerinin yatirim yonli
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hareket etmelerini saglayacaktir. Bireysel tasarruflar, kisiyi tiikketimden yoksun
birakmakta; ekonomideki toplam talepte azali ve yatinmlarda kisilmalara
neden olmaktadir. Bu anlamda bakildiginda kamu otoritesinin yani devletlerin
tasarruf politikas1 gelistirip olayin bireysel stratejiden ziyade toplumsal gecis
stratejileri ile gerceklestirmesi daha saglikli olacaktir. Diger taraftan robotik
iretim, yaslanan toplumlar i¢in aktif isglicii yaratma konusunda bir alternatif
olustururken; diger taraftan yeni issiz ordular1 da yaratabilecektir. Bu anlamda
teknolojinin belirli bir kesimin ¢ikar1 dogrultusunda kullanilmasi belki de
gelecegin felaketi olacaktir.

Baz1 ekonomistler yaslanmanin etkilerinin emeklilik yasindaki artigla
dengelenebilecegini dile getirmektedir. Bu onlem, belki yasam kalitesi ve
beklentisi yiiksek olan iilkelerde miimkiin olabilir; ancak gelismekte olan
iilkelerde ge¢ emekliligin dezavantajlarimi ortaya ¢ikarip emeklilikten sonra
insanlarin yasayacaklar1 ¢ok da zamanlarinin olmamasi sorununu giindeme
getirecektir. Emeklilik yasmin yiikseltilmesi yerine yaslanan gelismis tilkelerin
bir zamanlar niifus artis sikintis1 yasayan iilkelerde uygulandig: gibi artis yonlii
niifus planlamasini uzun siirede giindeme getirmeleri 6nerilebilir.

Biiylimenin yavasladigi, faiz oranlarinin neredeyse negatif seviyelere
indigi ve diisiik enflasyona ragmen arz ve talep yetersizliginin yasandig1 kalici
durgunluk ortaminda amag biiyiimeyi tesvik edici yollar gelistirmektir. Mevcut
ortamda biiylimeyi tesvik edecek en iyi strateji ne olacaktir? Bu anlamda yapisal
reformlar biiylik 6nem arz ederken makroekonomik uyum da unutulmamalidir.
Politika yapicilar, yapacaklari eylem planlarinda uygulayacaklart para
politikalar1 ile maliye politikalarimin birbirini destekler nitelikte olmasina 6nem
gostermelidirler. Kamu yararim1 6n planda tutan gerek para gerekse maliye
politikalari, yeri geldiginde liretim arttirict etki yaparken ayni zamanda tiiketimi
de tesvik edecek nitelikte olmalidir. Ozel sektor etkinligi gibi sosyal devlet
anlayisiyla kamu sektoriiniin de ¢6ziim odakli hareket etmesi gerekmektedir.
Kamu kaynaklar1 dagitimi, gelir dagilimi esitligi gozetilerek yapilmali, rekabet
Onleyici ve tekelci yapilar ortadan kaldirilmalidir.

Tim bunlarla birlikte ifade edilmelidir ki kalici durgunluk kavramimin
yeni olmasi ve bu alanda yeterli sayida ¢alismanin bulunmamasi farkli bakig
acilariyla yeni c¢alismalart zorunlu hale getirmistir. Yapilacak ampirik
calismalarla kavramsal olarak ele almman kalict durgunlugun daha da
detaylandirilmasi alana katki saglayacaktir.
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