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Sunus

Sahilde oltasiyla balik tutan adamin gozii, yaninda duran
ama suda oltas1 olmayan, sadece denizi gozlemleyen kisiye ta-
kilmis. “Kusura bakma arkadas, hadi biz burada balik tutmak
i¢in saatlerimizi harciyoruz; ama sen sadece denize bakip hig-
bir sey yapmadan zamanini nasil gegiriyorsun ¢ok merak et-
tim?” demis. Adam da, “Gelen dalgalar1 sayryorum,” cevabi-
n1 vermis. Bizimki hafif miistehzi bir edayla, “Peki bu sabah-
tan beri ka¢ dalga geldi?” diye sorunca, dalga sayici, hi¢ dii-
stinmeden ciddi ciddi yanitlamis, “Gelen her dalga geri gitti,
bu gelen birincidir.”

Medyada yer alan ekonomi haber ve yorumlari genellikle
“indi-¢ikt1” bicimindedir. Faiz indi, faiz ¢ikti; doviz indi, d6-
viz ¢ikty; altin indi, altin ¢ikti; enflasyon indi, enflasyon ¢ikt;
igsizlik indi, issizlik ¢ikty; cari agik indi, cari agik ¢ikt; ve pek
tabii borsa indi borsa ¢ikt1 diye saatlerce, giinlerce, aylarca,
yillarca konugsulur durur. Ciinkii ekonomilerde dalgalanma
durmaz. Dogal olarak “indi-bindi muhabbeti” de bitmez.

Barig’in girisimiyle alt1 ay1 agkin bir siirede konusulanlar
yaziya dokiiliince anlasildi ki, ¢ogu zaman s6z doniip dola-
sip “Cari agik vermeden biiytime” konusuna gelmis. Ciinkii
Tirkiye’de, basta siyasetcilerimiz olmak tizere, yurt disinda
en itibarl tiniversitelerde doktora yapmus iktisatcilarimiz da



dahil, herkes “Tirkiye ekonomisi, cari agiksiz yapamaz, en
azindan {tlke yeterince hizli kalkinamaz” diye bir fikre sap-
lanip kalmistir. Bu sabit fikir yiiziinden, cari agig1 finanse et-
mek i¢in disaridan dovizle bor¢lanmak yapisallasmistir. Borg
alindik¢a dis bor¢ stoku biiyiidiigiinden Tiirkiye “borg ve-
rilmesi riskli iilke” haline gelmistir. Yurt disindan sicak para
akimi yavaslayinca, dovizde arz agig1 olusmus ve dogal ola-
rak fiyat1 yiikselmistir. Yani TL devaliie olmustur. Devaliias-
yon enflasyonu tetiklemis, yiikselen enflasyon, bir sonraki
devaliiasyona gerekce olusturmustur. Boylece ortaya “deva-
lilasyon-enflasyon” kisir dongiisii cikmugtir. Tktisat¢ilarimiz
ve siyasetcilerimiz “bu kisir dongtiden nasil ¢ikilir” diye de-
gil, “bu kisir dongii nasil siirdiiriilebilir” iizerine kafa yor-
mustur. Sonugta “dogrudan yabanci yatirimlar: tilkeye ¢eke-
rek hem biiytimek hem de cari agig1 finanse etmek” {izerin-
de mutabik kalinmistir. Bunun sonucunda tilkede yabanci-
lara satilmadik banka, firma ve arsa neredeyse kalmamistir.
Dogrudan yabanci yatirimlar, “faizli bor¢” olmasa da muha-
sebe ilkelerine gore “yiikiimliilluk” (liability) oldugu i¢in, bu
sakincasiz sanilan ¢6ziim, Tiirkiye’nin Uluslararasi Net Yati-
rim Pozisyonu’nundaki a¢igin artmasina sebep olmustur.

Bizler, Tiirkiye’deki klasik yaklagimin aksine bu kisir don-
gliniin pekala kirilabilecegi goriisiindeyiz. Daha onemlisi,
“ancak ve ancak” bu kisir dongii kirilinca ekonominin “di-
stik enflasyon-disiik faiz” noktasinda dengeye kavusacagi-
n1 savunmakta ve enflasyon ile faizler diisiik seyretmeye bas-
layinca, biytimenin siirdiirilebilir bir sekilde hizlanacagini
ongormekteyiz.

Kitaba konu olan sohbetlerin yapildig1 donemin arka pla-
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olan “faiz sebep, enflasyon sonugtur”, dolayisiyla “faizler
indirilmeden, enflasyon inmez” énermeleri var. Izlenen bu
“gayri-ortodoks” ekonomi politikasi, doviz fiyatlarinin kont-
rolstiz bir sekilde yiikselmeye baslamasi ile sonuglandi. Ne-
ticede Hazine ve Maliye Bakani Dr. Berat Albayrak drama-
tik bir sekilde gorevinden ayrildi. Onun gorevini “ytiksek fa-
iz-duistik kur” diye bilinen ortodoks para politikas: izleye-
rek “enflasyonun atalet momentini TL'nin deger kazanma-
s1ile diistirmeyi” planlayan ekip devraldi. Bu yontem “2003-
2008” arasinda ve hatta “2009-2016” déneminde basarili ol-
mustu. Tek kusuru cari agik patlamasina sebebiyet vermesiy-
di. Hatta dis agik 2011°de bir stire milli gelirin %10’na gikmis
yani “fiyat istikrar1” saglayalim derken, “finansal istikrar” bo-
zulmus ve kisa siirede Merkez Bankasi, faizleri 650 baz puan
yikseltmek zorunda kalmusti.

Kitab1 okurken yazarlarin “fiyat mekanizmasi’nin, zaman
zaman hatali ve gecikmeli caligsa da, neticede uzun vadede
toplumun refahi i¢in en iyi sonucu verdigine derinden inan-
diklarini anlayacaksiniz. Fiyat mekanizmasi isleyisinde fiya-
t1 dogru tespit edilmesi gereken kritik mal “d6viz”dir. Dovi-
zin fiyat1 yanligsa, her seyin fiyat: yanlis olugsmaya baslar. Do-
layisiyla ekonomide “kit kaynaklarin, sonsuz ihtiyaglar ara-
sindaki tahsisleri” de hatali olur. Yerli mercimek tiretiminin
neden distigiini ve ni¢in Kanada’dan mercimek ithal etti-
gimizi anlamak isteyenler, mercimegin degil, d6vizin fiyati-
na bakmalidir.

Bu calisma televizyon sohbetlerimizden yola ¢ikilarak
derlenmistir. Yani kitap yazma amaciyla baslanmis plan-
I1 bir ¢aligmanin tirtini degildir. Bloomberg HT de yayimla-
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nan “Ekonomik Goriiniim” programinin sunucusu Dr. Ba-
r1s Esen’in bizleri tesvikiyle ortaya ¢ikmigtir. Konusma kayit-
lar1 gozden gegirilmis, soylesi havasi olabildigince korunarak
tizerinde ¢aligilan ilaveler ile “konusma dilinden yaz1 diline”
donistirilmustir. Nihayetinde bu ¢alisma 2020 yilinin son
derece ilging bir donemini, hem Tiirkiye hem diinya ekono-
misinde COVID-19 salgininin ilk dalgasinin yasandig siireci
kapsamaktadir. Calisma salgin donemindeki ekonomik gelis-
meleri, para ve maliye politikasi 6nlemleri, sonrasinda ise po-
litika degisimleri ile birlikte yasananlar1 anlatarak tarihe bir
not diismektedir.

Gelelim kitabin adina. Ingilizce “economy” ve “economics”
iki farkli sozciiktir. Tiirkge “iktisat” ve “iktisadiyat” denebi-
lirdi fakat ikincisi kullanilmiyor. “Economy” var olan ekono-
mik duruma isaret eder, “economics” ise ekonomileri incele-
yen bilim dalinin adidir. Okumaya baslayacaginiz kitap biraz
“economy”, daha ¢ok “economics” tizerinedir. Kitabin adina
“vitaminli” kelimesinin eklenmesi, aslinda bir iddiadir. Bu
kitap, okuyanlara vitamin gibi faydali olacaktir demek isten-
migtir. Ingaallah!

[zninizle, sunus yazisini bir son s6z ile bitirelim:

Durum gider, bilim kalir.

Ege & Asaf
[stanbul, 2021
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Kamu Borcu Kimin Borcu?

(30 Nisan 2020)

Baris Esen: Diinyada neredeyse tim lilkelerde
ekonomiler koronaviriis (COVID-19) nedeniyle ¢ok
ciddi sikintilar yasamaya basladi. Merkez bankalari
COVID-19 nedeniyle yasanan ekonomik durgunlu-
gu asmak icin faiz indirimleriyle birlikte bilangolari-
n1 genisletme karari aldi. Ayni zamanda salgindan
etkilenen llkeler maliye politikalarini devreye soka-
rak sirketlere ve halka destek saglamak icin hare-
kete gectiler. Hem merkez bankalarr hem de kamu
maliyesi politikalar! ile dagitilan bu paralarin kay-
nagi acaba nereden geliyor?

Ege Cansen: Koronaviriis salgini yiiziinden tilke ekonomile-
rinde sorunlar ¢ikti. Bu sorunlari ¢6zmek icin devletler biitce
aciklar: vererek gelirsiz kalanlara gelir destegi sagladi. Merkez
bankalar1 para arzini artirdi, bankalara nakit vererek 6deme-
ler sisteminin aksamasina engel oldu. Bu ¢oztimler “Kamu
borcu nedir?” sorusunu giindeme getirdi. Uzaydan para gel-
meyecegine gore, biitiin diinya devletleri kendi imkéanlarini
harekete gecirdi. Devletler biit¢e acig1 vererek, merkez ban-
kalar1 para basarak ekonominin ¢okmesine engel olmak isti-
yor. Ekonomik durgunluktan ¢ikis1 kolaylastirmak ve garkla-
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rin yeniden donmesi adina gerekli enerjiyi saglamak i¢in dev-
letler tarafindan kamu borcu yaratiliyor. Devletler aslinda bi-
rer emme basma tulumbadir. Bir yerden para emmeden, bir
yere para basamazlar. Yaratilan kamu borcunun veya basilan
paranin kaynagi giintin sonunda daima halk olacaktir. Halk-
ta bu para var mi diye sorulabilir. Peki bu para halktan nasil
aliniyor veya nasil alinacak?

Bazilarimiz bu parayi, parasi olanlar yani sadece zengin-
ler versin der. Ama bu gaptaki olaylarda sadece zenginlerden
para toplamak yetmez. Devletlerin (Hazine’nin) tahvil ihrag
etmesi veya merkez bankalarinin para yaratmasi aslinda yeni
bir “toplumsal sozlesme” anlamina gelmektedir. Kimse, kim-
seyle yeni bir sozlesme yapmak istemeyebilir. Ama devlet ara-
ya girip kisilere “bundan aliyorum ve suna veriyorum” di-
yebilir. Ortada olaganiistii bir durum var. Coztiim devletten
bekleniyor. Devlet goniillii olarak vermeyeceklerden de para
alacak ve ihtiyaci olanlara aktaracak ki sistem ¢6kmesin.

Baris Esen: Ben para bedavadan gelecek sanmig-
tim, ama dondLik dolastik parayi yine halktan topla-
maya kalktik. Asaf Hocam salgin nedeni ile bircok
kisi isini kaybetti ve gelirsiz kaldi, boyle bir ortam-
da bu para halktan nasil gelecek?

Asaf Savas Akat: Devletlerin su andaki derdi ekonomiyi can-
landirma degil. Daralmay1 durdurmak ve hasar1 asgariye in-
dirmek i¢in kaynak aktariyorlar. Ekonominin canlanmasin-
dan bahsedebilmek i¢in 6niimiizde daha ¢ok yol var. Bir yan-
dan, Giretim kanalinda firmalarin batmasi ve milli servetin is-
rafi engellenmeye calisiliyor. Diger yandan, igsizlik nedeni ile



gelirsiz kalan insanlarin yasamas: i¢in gerekli kaynaklar sag-
laniyor. Virtisiin yarattigi ortamda kimse harcama yapmak
istemiyor. Herkes likit kalmak pesinde. Devreye devlet giri-
yor, piyasaya likidite veriyor. Nakit para harcamaya hemen
doniismese bile, en azindan sistemin tamamen durmasini ve
¢okmesini engelliyor. Ayni anda, talebin tamamen ¢okme-
mesi i¢in geliri olmayan insanlara biit¢eden para veriliyor.

Ekonomide devletin imtiyazl bir yeri vardir. Kisa donem-
de, kimseden almadan herkese para dagitabilir. Bu dogru-
dur. Iktisatgilar ise analize orta-uzun dénemi de dahil ediyor.
Ciinki isler toparlanmaya baslayinca, devletin bugiin karsi-
liks1z gibi duran harcamasini birilerinin 6demesi gerekiyor.
Zaman boyutu iyi anlagilmali. Bugiin devlet yoktan var etti-
gi paray1 veriyor. Dogru. Nedenini az 6nce sgyledim. Bu isten
¢iktigimizda ise o parayi, en azindan dagitilan o paranin bir
bolimiini devletin geri toplamasi s6z konusu.

Kamu borcu konusunda yanlis 6nyargilar, kent efsanele-
ri vardir. “Eyvah, diinyada borg 100 trilyon dolara tirman-

1

mugs!” Iyi de bu borcun alacaklisi kim? Mars’lilar mi? Alacak-
lis1 da diinya. Ayn1 mantig1 Tiirkiye i¢in yiiriitebiliriz. I¢ bor-
cun alacaklist da biziz. Karigiklik dig borgtan ¢ikiyor. Borg-
lular TC vatandaslar1 ya da devleti iken alacaklilar bagka tl-
kenin kurumlar ise, isin rengi degisiyor. Lafi uzatmayalim.
“Kamu borcu kotiidir” tavrini asir1 muhafazakar buluyo-
rum. Bizler gibi, Keynes geleneginden gelen iktisat¢ilar kamu

borcuna ¢ok daha hoggoriilii yaklasir.

Ege Cansen: Altta kalanin ezilmemesi, isini kaybedip gelir-
siz kalanlarin hepten gelirsiz kalmamasi icin devletce sagla-
nan gelir destekleri var. Diger taraftan likiditesini kaybetmis,

13
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borglarini 6deyemeyen, carklar1 yavaslamis firmalarin su is-
tiinde durmasini temin etmek i¢in yapilan kredi islemleri var.
Devletin verdigi bu desteklerin bir kismi para vermek seklin-
de degil alacagini ertelemek veya tamamen vazge¢mek sek-
linde olabilir. Toplayacag: vergileri erteleyen devletin alaca-
gin1 almamasi da bir nevi para vermektir. Diinya icin telaf-
fuz edilen trilyonlarca dolarlik destek rakamini illa bu para-
nin ortaya sacilmasi olarak anlamayalim.

Peki, devlet verdigi paray1 nasil geri alacak? Ekonomi can-
landig1 zaman katma deger yaratilacak, kazanglar olacak ve
devlet verdigi paranin bir kismini toplayacak. 2008 krizinde
ABD’de oldugu gibi, merkez bankalar1 kriz zamaninda “ze-
hirli-batik” (toksik) denilen ipotekleri devralip, bankalara
nakit para verdi. Ekonomi diizelip emlak degerleri artmaya
baglayinca taginmaz mallar satildi. Ipotekli (mortgage) temi-
nath krediler kismen geri 6dendi. Ancak merkez bankalari-
nin sismis bilangolar: yine de eski diizeyine gerilemedi. Zaten
bunu da beklememek gerekir.

“Kamu borcu” kavramini da iyi irdelememiz lazim. Dikkat
ederseniz borcu devlet aliyor ama ona “kamu borcu” deniyor.
Kamu ile devlet farkli kavramlardir ama bu sozciikler gogu kez
birbirinin yerine kullanilir. Ingilizcede halka “public”, devle-
te ise “state” denir. Cok biiylimiis olmasindan endise edilen
borcun adi Ingilizcede “state debt” degildir, “public dept” kul-
lanilir. Kamu, ayn1 zamanda halk demek olduguna gore “ka-
mu borcu” “halkin borcu” anlamina gelir. Halk, tek kelimedir
ama tek halk yoktur. Halkin i¢inde ellerinde kamu borcunu
temsil eden devlet tahvili olan zenginler de vardir, serveti ol-
mayan yoksullar da. Her ne kadar “kamu borcu” halkin bor-
cudur dense de, borglu ve alacakli olanlar “ayn1 halk” degildir.



Kamudan alacakli olan “tahvil sahipleri” kazanglarinin timi-
ni tiiketmemis, bir kismini tasarruf edip bankaya veya tahvile
yatirmis yani devlete borg vermistir. Devlet, bu kisilerden al-
dig1 borg paray: fakirlere harcamistir. Kamunun bor¢lanma-
s1 aslinda bir tiir sosyal transferdir. Bu borcun geri 6denmesi
zannedildigi kadar iyi bir sey degildir. Ciinki eger “kamu bor-
cu azaltilacaksa”, bu paranin yoksullardan alinip zenginlere
verilmesi gerekir. Siyasetciler boyle bir transfer yapmak iste-
mez. Dolaysiyla kamu borcu higbir zaman 6denmez.

Asaf Savasg Akat: IMF’in de kullandig1 bir tanim var: “Hal-
kin elindeki kamu borcu”. Ingilizcesi “public dept held by the
public”. Ayni sozctiik “public” iki farkli anlama sahip: ilkinde
devlet, ikincisi halk. Devletin borcu nihayetinde o devletin
vergi miikelleflerinin borcudur. Bir sirket bilangosunda, pa-
sifte bor¢lar ve yiikiimliiltikler, aktifte makineler, binalar, vs.
varliklar yer alir. Devletin bilancosunda pasifte borglar varsa,
aktifte ne var? Vergileme hakki ve iktidar vardir. Devlet bor-
cunu vatandasina saldig1 vergiden elde ettigi hasilatla oder.
Yani devletin borcu sonunda vatandasin borcudur. Hepimi-
zin borcudur.

Kamu borcu iyidir-kotidiir tartigmasinin gerisinde geli-
rin yeniden dagilimi kavgalar1 yatar. Kamu borcuna yol agan
harcamalardan yararlananlarla kamu borcunun faiz ve ana-
para 6demesi i¢in salinan vergiyi 6deyenler ayni kesimler de-
gildir. Harcama toplumun fakir ve kirilgan kesimlerine yone-
lir. Demokraside bu normaldir; toplumun zayif kesimleri seg-
men ¢ogunlugunu olusturur. Sosyal ve insani gerekgeler de
devlet desteginin bu kesimlere yoneltilmesini gerektirir. CO-
VID-19 salgininda firmalara saglanan imkanlarin yiiksek ge-
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lirli kesimlere gitmesi istisnadir. Destegin esas govdesi issizle-
re aktarillandir. Buna karsilik, gelismis tilkelerde verginin bii-
yiik bolimii toplumun gii¢li ve zengin kesimleri tarafindan
odenir. Yani su anda ortaliga sagilan paray: geri toplama za-
mani geldiginde, yeniden zenginlere doniilecektir. Stileyman
Demirel’in “Borg yigidin kamgisidir” s6zti meshurdur. Dog-
rudur; kamu borcu illaki kotii bir olay degildir. Ama zengin-
ler icin durum farklidir. Devlet fakire dagitmak i¢in bor¢lani-
yorsa, zenginlerin “dagitilan para yarin bir giin vergi ile ben-
den ¢ikacak” demesi, borglanmaya karsi ¢ikmasi normaldir.
ABD’de muhafazakar kanatta bu bilin¢ yaygindir.

Kamu borcunun ekonomiye yiikii konusunda Ege ile girgir
geciyoruz. “Borg iceriye ise, Tiirklerin borcu kadar Tiirklerin
alacagi var” seklinde sakasini yapiyoruz. Ama burada bir nii-
ans daha var. Borg bir stok; ayni anda bir akim olarak faiz 6de-
melerine bakmak gerekir. Devlet borcunun faizini nasil 6der?
Vatandastan topladig vergileri ona hizmet olarak geri verecek
yerde alacaklilara faiz 6demeye hasredecektir. Dolayisi ile fai-
zin yiiksek ya da diisiik olmast farkli dinamikler igerir. Yitksek
faiz, ozellikle dis borcun faizinin yiiksek olmasi, toplum i¢in
gercek bir maliyete yol acar. Gelismis tilkelerde bugiin goriil-
dugi gibi, kamu bor¢lanma faizleri sifira, hatta Almanya gibi
baz tilkelerde eksiye diismiis ise, kamu bor¢lanmasinin faiz
kiilfeti de yoktur. O nedenle kamu borcunun milli gelire orani
tek bagina anlaml bir gosterge degildir. Kamu faiz 6demeleri-
nin milli gelire orani ile birlikte diigiiniilmelidir. Ornegin bu
oran %0,5’e diigmiisse, bize ne bor¢ oranindan.

Ege Cansen: Ayilar kisin gida bulamadiklari icin kis uykusu-
na yatarlar. Ay1 gida bulamadigi i¢in az enerji sarf etmesi la-



zimdir. Ay olabildigi kadar yalitilmis, az 1s1 kaybeden inine
girip uyur. Ay1 uyurken hareket etmez, az enerji sarf eder ama
buna ragmen kig stiresince agirhiginin tigte birini kaybeder.
Demek ki etrafta gida yoksa biz de az enerji sarf etmeye ¢alisi-
yoruz. Diinya korona uykusuna yatti. Disar1 ¢cikmiyoruz, se-
yahat etmiyoruz, lokantaya gitmiyoruz. lyi kazananlarin bi-
le bu siirecte harcamalar1 diistii. Geliri olmayanlar zaten har-
cayamiyor ama geliri olanlar da harcayamiyor. Sokaga ¢ikma
yasaklar1 ve seyahat yasaklar1 bir nevi ki uykusuna yatmak-
tir. Kis uykusunun adi, korona uykusu oldu. Gelirler dusttigu
i¢in giderler de azaltilarak her aile kendi icerisinde bir denge-
ye gelmeye calist1.

Eger ay1 kisin uykuya yatmasa, ben yine av bulurum di-
yerek dag bayir kossa, biitiin enerjisini bitirip a¢liktan 6le-
cekti. Halbuki ay1 kis uykusuna yatarak iktisadi olarak dog-
ru olan1 yapiyor. Bahara kadar viicudundaki yag ile idare edi-
yor. Toplum da, COVID-19 siirecinde tasarruflarindan yiyor.
Ekonomide ¢oklu-denge diye bir kavram vardir. Keynes’in bi-
ze Ogrettigi ve Asaf Hoca’nin da ¢ok anlattig1 gibi denge tek
bir noktada, mutlaka zenginlikte veya tam istihdamda tesek-
kiil etmez. Fakirlikte de tesekkiil edebilir. Baslangigta ben can-
landirma dedim ama Asaf, “Birakalim canlandirmayi, batma-
y10nleyelim yeter” diyerek ¢ok giizel tamamladi. $u anki eko-
nomi politikasinin hedefi dengeyi saglamak ama daha yukari-
da degil, daha dusiik gelir seviyesinde dengeyi kurmaktir.

Asaf Savag Akat: Iktisat teorisindeki denge kurgusu ile ger-
¢ekte yasananlar farklidir. Keynes’in ana tezi, piyasa sistemi-
nin kendi igerisinde ekonomiyi tam istthdamda dengeye ge-
tirme mekanizmasinin her zaman ¢alismadigidir. Daha agik
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