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This paper studies the role of fiscal policy, which has recently come to the fore as a
rescuer during economic crises and focuses very much on its historical role in economic crises in
general and in the recent crisis in particular.
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Ozet

Bu ¢aligma, her kiiresel 6l¢ekli ekonomik krizle birlikte imdat¢i olarak giindeme gelen
maliye politikasint ve bu politikanin krizlerle miicadeledeki roliinii tarihsel bir perspektif
gergevesinde ele alip; degerlendirmeyi ve ileriye yonelik politika dnerileri sunmay1 amaglamaktadir.

Anahtar Sozciikler : Ekonomik Kriz, Maliye Politikasi, Para Politikasi,
Makroekonomik Politika.

jmdatg:z, Arapga’dan dilimize intikal eden bir sozciik olup; zor durumda bulunana yardim eden, yardima kosan,
yvardim isiyle goreviendirilmis olan, yardima gelen, yardimda bulunan gibi anlamlara gelmektedir.
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“Iktisatta sorular hep aynidur.
Degisen bir sey varsa o da cevaplardwr.”
Anonim

1. Giris

Her ekonomik kriz, kendi ¢apinda bir giicliik, bir sikint1 demektir. Ama her kriz
ayni zamanda ders g¢ikarmasini bilenler igin yeni bir baglangi¢, yeni bir firsatlar ve
tecriibeler manzumesi de demektir. Biliyoruz ki ekonomik krizler giinliimiiz ekonomilerinin
degismeyen bir gergegi. Diin vardi, bugiin de var, yarin da var olacaklar gibi goriiniiyor.
Ekonomik krizlerle miicadele ve krizlerden ¢ikis i¢in alinacak tedbirlerin ilk sirasina diin
oldugu gibi bugiin de maliye politikasi oturmus durumda. Son yasanan ve hala belli bir
6l¢iide de olsa etkisini siirdiiren kiiresel 6l¢ekli krizde de durum bundan farkl degil.

2007 yilmin ikinci yarisinda ABD’de emlak ve finans piyasalarinda baglayan
kriz, 2008’de basta Lehman Brothers olmak f{izere, yatirim bankalari Bear Stearns ve
Merrill Lynch; sigorta sirketi American International Group ile Washington Mutual ve
Wachovia gibi bankalarin iflasi ile iyice derinlesti. Finans sektoriinii kurtarmak ve boylece
krizin tstesinden gelmek isteyen ABD Kongresi, 29 Eyliil 2008’de 787 milyar dolarlik bir
kurtarma paketini onayladi. Uygulamaya konulan s6z konusu paket, Amerikan tarihinin
simdiye kadar kaydettigi en biiylik krizle miicadele paketi olma Ozelligini tasiyordu
(Romer, 2011).

Kriz siirecinde piyasalarin toparlanmasi icin ABD Merkez Bankasi —FED-
gevsek para politikasi adina nicel gevseme uygulamalarindan® kapsamli nihai 6diing veren
mercii olma tedbirlerine kadar elinde ne kadar enstriiman varsa hemen hemen hepsini
denedi.? Ancak alinan biitiin 6nlemlere ragmen, krizin derinlesmesinin ve yayilmasinin
Oniine gegilemedi ve kriz sirayet etkisi ile hizla ABD’yi asip; Avrupa’ya ve oradan da
diinyanin diger ilkelerine sigradi. Bu sigramada, FED’in her tiirlii parasal enstriimani
devreye sokarken, diger riskli dlkelerin bilyikk ¢ogunlugunun ayni hassasiyeti
gostermemeleri ve krize karst yeterli 6nlemleri almamalari 6nemli 6lgiide etkili oldu. Bu
stiregte kismen Fransa, Almanya, Cin gibi iilkeler baz1 ekonomik-mali 6nlemler alsalar da
krizin {istesinden gelmede bu dnlemler yeterli olmadi.

Y “Quantitative easing” karsiigr olarak kullamlmistir. Tiirkge literatiirde daha ¢ok “parasal gevseme” olarak

kullanilsa da, TCMB resmi sitesinde bu kavram “Nicel gevseme uygulamalart” seklinde telaffuz edilmektedir. O
nedenle Tiirkiye de parasal otorite olan TCMB 'nin telaffuzu dikkate alinmistir:

2 Son krizde para politikast ve para politikasina iligkin ¢ikarilacak dersler konusunda bkz. Jordan (2012).
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Zamaninda gerekli onlemleri almayan Yunanistan, Ispanya, Portekiz, Italya,
frlanda ve Belgika gibi Avrupa Birligi iilkeleri ile yine bir Avrupa iilkesi olan ancak birlik
disindaki 1zlanda, krizden ziyadesiyle etkilendi. Ug biiyiik bankas:? iflas eden ve ekonomik
gostergeleri® alt {ist olan izlanda, kiiresel ekonomik krizin en biiyiik magduru oldu ve adi
“batan iilke” olarak amlmaya basland1. Degindigimiz bu iilkeler izlanda kadar olmasa da,
kendilerini ciddi bir bor¢ sorunu iginde buldular. Ote yandan, Avrupa’mn en istikrarli
iilkelerinden biri olarak kabul edilen ve “giines batmayan imparatorluk” olarak hafizalarda
yer edinmis olan Ingiltere de krizden ciddi élgiide etkilendi ve ABD’de oldugu gibi bu
iilkede de emlak piyasasi biiyiikk bir diisiise gegti. Dahasi, kriz siirecinde ekonomi
literatiiriine Ingiltere kaynakli yeni bir kavram girdi: “Cift dipli resesyon”. 2012 yilna
gelindiginde bu iilkenin GSYIH’si o6zellikle ingaat sektoriindeki daralma nedeniyle
birbirini izleyen iki dénemde kiigiildii.® Ingiltere, ¢ift dipli resesyonla 1970’lerden bu yana
ilk kez karsilagiyordu. O kadar ki, tim bu gelismeler {izerine uluslararasi arenada
“Imparatorluk batiyor mu?” fisiltilar1 kulaktan kulaga yayilmaya basladi. Ingiltere
disindaki diger iilkeler de, farkli 6l¢iilerde de olsa krizden etkilendi. Krizle beraber birgok
finansal kurum ya batt1 ya da devletlestirilmek zorunda kalindi.

Siiphesiz diinya ekonomileri, 1800°1ii yillardan bu yana irili ufakl pek ¢ok krize
sahit oldu. 1825, 1836, 1847, 1857, 1866, 1873, 1882, 1890, 1900, 1907, 1913, 1920,
1929-1933, 1973, 1997-1998, 2008-2009 yillarinda veya dénemlerinde yasananlar bizim
hatirlayabildigimiz krizlerden bazilaridir.” Bu krizlerin en siddetlisi siiphesiz iktisat
tarihinin simdiye kadar kaydettigi en biiyiik kriz olma unvanini hala koruyan ve tarihe
“Kara Persembe” olarak giren 24 Ekim 1929 Buhrani’dir.®

New York Borsasi’nin ¢okmesi ile baslayan, hizla Avrupa’y: etkisi altina alan
ve oradan da hemen hemen diinyanin biitlin {ilkelerine sirayet ederek kiiresel bir boyut
kazanan buhran; iiretimde, isttihdamda ve milli gelirde daha once esine benzerine hig

Bu bankalar Glitnir, Landsbanki ve Kaupthing 'dir.

2008 ve 2009 yillar Elanda icin krizin zirve yaptigi yillardr. IMF verilerine gore, 2007 yilinda %6 olan biiyiime
oram, 2008 'de %1,3; 2009 °da %-6,8; 2010 yilinda da %-4,0 olarak gerceklesti. 2007 yilinda %9,3 olan nominal
ticret endeksi, 2008 yilinda %4,0, 2009 yilinda da %0,5 olarak gerceklesti. Benzer sekilde, 2007 yilinda %5,0
olarak gerceklesen tiiketici fiyatlar endeksi, 2009 yilinda %12,4 e firlad:. Benzer negatif gelismeleri, iilkenin diger
temel gostergelerinde de gormek miimkiindiir. Ayrintili veriler igin bkz. IMF Staff Country Report:12/91, April
2012.

Bir iilke ekonomisinin resesyondan ¢ikisa gectikten sonra, tekrar kiiciilmeye baslamas, ¢ift dipli resesyon veya diger
adyla “W tipi resesyon” olarak adlandiriimaktadir.

OECD verilerine gére Ingiltere’nin 2012 yuli biiyiime rakamlart ¢eyreklik bazda su sekilde gerceklesti: C1:%0,01,
C2:%-0,02, C3:0,08 ve C4:%-0,03. Bkz. http://stats.oecd.org/index.aspx?queryid=350#/Erisim tarihi: 1.10.2014].

" Tarihsel siirecte yasanan krizler igin bkz. Kindleberger (2007), Aktan & Sen (2001), Sen & Caligkan (2009).
Literatiirde 1929 Buhrani’'min ne zaman ¢iktig konusunda iki farkl tarih mevcuttur: 24 Ekim 1929 Persembe ve 29
Elim 1929 Sali. Bu ¢alismada Buhrani’'min borsa iizerinde ilk etkisini gosterdigi 24 Ekim 1929 tarihini baslangi¢
tarihi olarak dikkate alinnugtir: 1929 Buhrani 6ncesi ve sonrasindaki gelismelere iligkin olarak bkz. White (1990).
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rastlanmamig derecede diisiislere neden oldu. Dahasi, akut deflasyonu da beraberinde

getirdi ve insanlarin yasam standartlari agirt 6l¢iide koétiilesti. 1929 Buhrani’nin issizler ve
aileler iizerindeki etkisini Peter Temin’in su ifadeleri baska séze yer birakmayacak sekilde
Ozetliyor:

“1930’larda ozellikle Avrupa ve ABD igin issizlik demek, aci ve istirap demekiti.
Bazi bolgelerde evde yetistirilen sebzelerin varligina ragmen, Avrupa’da zorunlu
olarak diyet yapmak ¢ok siradan bir hale gelmisti. Aileler nadiren et yiyebiliyordu,
temel besin kaynagi nisasta idi. Seker yerine daha ucuz tatlilar ikame ediliyordu. Bu
kotii beslenme bile hemen hemen biitiin ailelerinin gelir kaynaklarimin tiikenmesine
neden oldu. Cocuklu aileler siit, ¢ogu da i1sinmak i¢in komiir satin aldigindan,
ayakkabi ve diger harcamalar igin ¢ok az para kaliyordu. Ayakkabi isi ozellikle
ciddi bir sorundu. Ailelerin eskimis ayakkabilarini degistirmeye bile giicleri
yvetmiyordu. Ayakkabilar yamaniyordu ve bir daha yamaniyordu. Bazi aileler
cocuklarmm ayakkabilarint agindirmasina ve yipratmasina bile kisitlama getirmigti.
Harcamalar gida maddelerine, zellikle de ekmek ve kahveye tahsis edildiginden,
kasaba ve kiylere seyahat bile azalmisti.” (Temin, 2008: 5493-5494).

Krizin zamanlamasi ve siddeti {ilkeler arasinda 6nemli farkliliklar gosterse de
(Romer, 2003), en siddetli bigimde etkisini gosterdigi 1929—-1932 yillar1 arasinda sanayi
iiretimi ABD’de %53,8; Almanya’da %53,3; Ingiltere’de %83,5; Fransa’da %71,6
oraninda diistii. Ote yandan issiz sayis1 ABD’de 12; Almanya’da 6, Ingiltere’de de 2,6
milyona ulasti. Toptan esya fiyat endeksi, ABD’de %31,2; Almanya’da %30; Ingiltere’de
%33 oraninda distii ki, fiyatlar genel diizeyindeki bu denli yiiksek orandaki disiisler
“deflasyon” dan bagka bir sey degildi. Tiim bunlarin etkisi ile de bahse konu olan dénemde
diinya ticareti hacimsel olarak %33, deger bazinda da %67 oraninda geriledi.® Dahasi,
buhranin sosyal ve kiiltiirel etkileri de ekonomik etkilerinden hi¢ de asagi degildi.
Ozellikle ABD igin kriz, dylesine bir etkide bulundu ki Amerikan tarihinde en Sliimciil
kriz olan Amerikan I¢ Savasi’ndan sonra ikinci siray1 aldi (Romer, 2003).

ABD’de 2007 yilmin ikinci ¢eyreginde baslayan son kriz de, yukarida
siraladigimiz krizlerden sadece biri. Ancak son krizi digerlerinden farkli ve 6nemli kilan
sey siirekli olarak 1929 Buhran’i ile iliskilendirilmesi veya bir benzeri imasinda
bulunulmasit ve bazi ekonomistler tarafindan da bunun agik¢a dillendirilmesidir. Bu
minvalde 2008’de baglayan ve hizla kiiresel bir boyut kazanan kriz, olduk¢a genis
yelpazedeki akademik ve akademik olmayan kesim tarafindan 1929 Buhrani’ndan sonraki
en biiyiik ve en uzun siiren kriz olarak kabul edilmeye baslandi1'® ve o noktaya gelindi ki;

S Veriler tarafimizca farkl kaynaklardan segilerek derlenmistir:

10 Biz. Grnegin, Claessens, Kose & Terrones (2008), Spilimbergo, Symansky, Blanchard & Cottarelli (2009), Alcidi &
Gros (2011).
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kriz, “great recession” veya “global recession”''1213 olarak adlandirildi. Ciinkii ABD’de
emlak ve finans piyasalarinda baslayan kriz, 1929 Buhrani’nda oldugu gibi hem gelismis,
hem de gelismekte olan iilkeleri etkiledi. Kriz kisa zamanda bir likidite ve giiven krizine
doniistii ve yatirimlarin azalmasina, piyasalarda giiven kaybina neden oldu. En nihayetinde
de reel sektorii etkisi altima aldi. Bu durum yatirim, iiretim ve tiiketim seviyesinin
gerilemesine, ekonomik biiyiimenin yavaslamasina ve milyonlarca insanin igsiz kalmasina
neden oldu. Dogal olarak bu da iilke hiikiimetlerinde ve piyasalarda bir panik havasinin
yasanmasina yol agti. Krize genelde, Neo-liberal politikalarin yonlendirmesi ile 1980
sonras! sliregte dominant olan ve hatta yegane iktisat politikas1 araci haline gelen para
politikast; 6zelde ise bu politikanin temel enstriimani olan faiz orani ile miidahale
edilmesine karsin, olumlu bir sonu¢ alinamadi. Para politikast nominal faiz oranlarmin
sifira dayanmasi nedeniyle krizle miicadelede bir islevsellik gosteremedi.

Daha onceki krizlerde oldugu gibi, son yasanan Global Ekonomik Kriz de bir
kez daha maliye politikasin1 giindeme getirdi. Para politikasindan beklenen sonucun
almamadig1 bir ortamda acaba krizle birlikte ortaya ¢ikan varlik fiyatlarindaki diistise,
kaybolan giivenin yeniden tesisine, artan kredi ve hammadde fiyatlarina ve biitiin bunlarin
bir sonucu olarak ortaya ¢ikan resesyon ve ekonomik durgunluga karsi ihtiyari-aktif bir
maliye politikasi sonug verir miydi?

Bu caligmanin amaci, tarihsel perspektiften maliye politikasinin ekonomik
krizlerdeki roliinii ge¢misin deneyimlerini de bugiine aktarmak suretiyle degerlendirmek,
maliye politikasinin makroekonomik yonetimdeki rolii konusunda yakin gelecege iliskin
bir perspektif ¢izmektir. Bes boliimden olusan c¢alismanin ikinci boliimiinde maliye
politikasinin tarihsel agidan gelisimi ele alinirken, ii¢lincii boliimde son yasanan ekonomik
krizle birlikte maliye politikasina bakistaki degisim ve doniisiim iizerinde durulmaktadir.
Dordiincti bolimde de bu hususta gelinen nokta irdelenmektedir. Caligmanin son
boliimiinde ise sonug ve ileriye doniik politika ¢ikarimlarina yer verilmektedir.

1 Bu konudaki ¢ok sayida ¢alisma arasinda bkz. érnegin; Pelinescu & Caraiani (2010), Auerbach, Gale & Harris

(2010), Barro & Redlick (2011), Tcherneva (2011), Alcidi & Gros (2011), Alesina (2012), Coenen, Straub &
Trabandt (2012), Arestis (2012a), Arestis (2012b), Auerbach (2012).

Resesyonun ne oldugu ve depresyonla aralarmda ne gibi bir fark oldugu konusunda resmi bir tamm ve akademisyenler
arasinda da tam bir uzlasi olmamakla birlikte; resesyon, bir ekonomide birbirini izleyen en az iki ¢eyrekte ekonomik
biiyiimenin sifir ya da negatif olmasi halidir. Resesyonun 1-2 yili veya daha uzun siireyi askin devam etmesi
durgunluk olarak adlandirilmaktadi: Depresyon ise ekonomik biiyiimedeki gerilemenin daha siddetli, derin ve uzun bir
zaman dilimini kapsamasi halidir. Yani, fiyatlar genel diizeyindeki diisiisle beraber ekonomik biiyiimenin
tamamen dibe vurmasi durumudur: Kaba bir oran vermek gerekirse, GSYIH nin %10 dan, fivatlar genel diizeyinin ise
%20 dan daha fazla bir oranda diismesi deflasyonun gostergeleridir.

12

13 Resesyon ve deflasyonun farkdi tanimlar: ve bu konudaki tartismalar icin bkz. Grnegin; Bernanke (2002), Claessens,

Kose & Terrones (2008), Claessens & Kose (2009).
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2. Ekonomik Krizlerin imdat¢isinin Kisa Tarihi: Diinden Bugiine Maliye
Politikas:

Kavramsal olarak “maliye politikast” ilk kez Edwin R. A. Seligman
[1861-1939]* tarafindan 19. yiizyilin baglarinda Aldoph Wagner’in hiikiimetlerin biitge
yoluyla gelir dagilimini diizenlemeleri gerektigi yoniindeki goriisiinii elestirmek amaciyla
kullanilmstir (Tanzi, 2006). Orijini Latince bir kelime olan ve “para toplamada kullanilan
sepet” anlamina gelen “fiscalis” sozciigiine dayanan maliye politikasi, J. M. Keynes’e
kadar, genelde kamu gelirlerine, ozelde de vergilere iliskin politika anlaminda
kullanilmusgtir.

Ancak Keynes ile maliye politikasina farkli bir anlam yiiklenmis; maliye
politikasi biitgenin yalnizca gelir cephesiyle ilgilenen bir politika olmaktan ¢ikmis, gelir ve
harcama yonlerinin her ikisini de kapsar hale gelmistir (Tanzi, 2006). Dahasi, Keynes’le
birlikte maliye politikasi, vergiler ve kamu harcamalar1 yoluyla ekonomiyi tanzim eden,
ekonomiye yon veren yegane iktisat politikas1 araci haline gelmistir. Diger bir iktisat
politikas1 araci olan para politikasi ise maliye politikasina esdeger bir politika araci
olmaktan daha ziyade, adeta bu politikanin stepnesi durumuna diigmiistiir.

Klasiklerin  sOylemlerinin aksine, ekonominin siirekli tam istihdamda
olmadigint; tam istihdamin istisnai bir durum oldugunu savunan Keynes, devlet
miidahalesi olmadan ekonomilerin neden tam istihdam diizeyinde kendiliginden dengeye
gelmeyecegini su ii¢ gerekceye dayanarak agiklamustir: Likidite tuzagmin varligi,
ekonominin tam istihdam diizeyinde dengeye gelmesini engeller. O nedenle 1929 Buhrani
sonrasindaki siirecin de kanitladigi gibi, ekonomiler i¢in konjonktiirel dalgalanmalara bagh
olarak donem donem ortaya ¢ikacak talep yetersizligi bir realitedir.

Keynes’e gore, efektif talep yetersizligi zaten 6zel kesimin tiiketim ve yatirim
harcamalarindaki yetersizlikten kaynaklanmigtir. O halde yapilmasi gereken devlet
miidahalesi ile bu yetersizligin iistesinden gelmektir. Efektif talebin unsurlarini siralayan
Keynes, bunu etkileyecek yegane aracin maliye politikasi oldugu noktasindan hareketle,
efektif talep yetersizliginin genelde genisletici maliye politikasi ile 6zelde de genisletici
kamu harcamalar1 politikas1 yoluyla asilmasi ve boylece hem ekonomilerin tam istihdam
diizeyinde dengeye getirilmesi, hem de gayri iradi issizligin Oniline gecilmesi gerektigini
savunmustur.

14 Colombia Universitesi iktisat profesorlerinden olan Seligman, yasadigi donemde daha ¢ok vergileme ve kamu
maliyesi alanindaki ¢alismalari ile isim yapmus bir akademisyendir:
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Biraz once de degindigimiz gibi, 1929 Buhrani’nmin nedenini®® efektif talep'¢
yetersizliginde goren Keynes, ¢oziimii de efektif talebi etkileme potansiyeline sahip bir
iktisat politikas1 araci olarak kabul ettigi maliye politikasinda gormistiir. Maliye
politikasina bu hususta yeni bir anlam ve misyon yiikleyen Keynes, bu politikay:1 “efektif
talebi etkilemek icin vergiler ve kamu harcamalarimin miktar ve bilesiminde yapilan
ayarlamalar” olarak ele almstir.

Keynes’in teorik sdylemleri, ABD’de Mart 1933’de igbasina gelen Franklin D.
Roosevelt’in uygulamalari ile pratige doniistiirilmeye baslanmistir. Daha iktidarinin
baharinda issizligin %25’lere ¢iktig1, reel tiretimin %30 oraninda distiigii'?, dibe vuran bir
ABD ekonomisi ile yiizlesmek zorunda kalan Roosevelt, ilk icraatina mali, ekonomik ve
sosyal Onlemler paketini igeren iki asamali New Deal’i uygulamaya koyarak basladi.
Birinci agsama 1933-1934, ikinci asama ise 1935-1938 donemlerini kapsiyordu. Birinci
asamada bankacilik, tarim ve kirsal kalkinma ve sanayiye kadarki farkli kesimlerin
eckonomik agidan varliklarini siirdiirmesini saglama {izerine odaklanilmis iken, ikinci
asamada daha ¢ok mevzuata yonelik diizenlemeler lizerine odaklanilmistir.

Tirkge karsiligi olarak “Yeni eylem plani” seklinde ifade edebilecegimiz s6z
konusu plan, aslinda krizden ¢ikabilmek i¢in uygulamaya konulan genisletici maliye
politikas1 onlemlerinden bagka bir sey degildi. Agikca ifade edilmese de, 6ziinii J. M.
Keynes’in fikirlerinin olusturdugu plan, devletin ekonomiye olduk¢a kapsamli
miidahalesini 6ngoriiyordu. Kisaca, “3R” ile sembolize edilen plan su {i¢ konuyu ihtiva
ediyordu: Yardim [Relief], Iyilesme [Recovery], ve Reform [Reform]. Burada yardimdan
kasit, igsiz ve fakirlere devletge destekte bulunulmasi; iyilesmeden kasit, ABD
ekonomisinin diizliige ¢ikartilmasi; reformdan kasit da, finansal sistemin olast art¢il
deflasyon soklarindan korunmasidir.

5 Bugiin bile 1929 Buhrani'mn nedenleri konusunda akademisyenler arasinda bir uzlagt yoktur. Ornegin Adam
Smith’in onciiliigiinde gelisen Klasik yaklasim buhrani reel iicretlerin yiiksekligine, Milton Friedman énciiliigiinde
gelisen Monetarist yaklasim, FED’in uyguladig1 yanhs para politikalarina baglarken; J. M. Keynes onciiliigiindeki
Keynesyen yaklasim, krizin nedenini efektif talep yetersizliginde gormektedir. Bununla beraber buhranin
nedenlerinin ¢ok c¢esitli oldugu noktasindan hareketle, buhrana iliskin su nedenleri swralayabiliriz: Zayif ve
spekiilatif kredi yapisinin 1929 hisse senedi borsasindaki diisiisle birlikte ¢okmesi, yanls uygulanan para
politikasi, teknolojinin neden oldugu issizligin giderek yayginlasmasi, bozulan gelir dagilimi, tarim sektoriinde
¢alisanlarin satinalma giiclerindeki diisiis, yatrimlardaki diisiigiin milli gelirdeki diistisii beraberinde getirmesi,
olumsuz ¢arpan etkisi ve tiim bunlarin etkisiyle de sermaye birikimindeki diisiis gibi oldukga ¢esitli ve birikmig
sorunlarin yattigini soylemekle hata yapmus sayilmayiz.

16 Fiili satinalma giicii ile desteklenen talep demektir. Disa kapali ve deviet miidahalesinin olmadigi bir

ekonomide efektif talep, ozel kesim tiiketim ve yatirim harcamalarimin toplamina esittiv. Yani, Y = C + I'dir.

Devlet miidahalesinin oldugu disa acik bir ekonomide ise efektif talep, Y = C + I + G + X - M seklinde olacaktir:

Burada; C: otonom tiiketimi, I: otonom yatiumi, G: otonom kamu harcamalari, X - M ise net ihracan

gostermektedir:

7 Veriler Wheelook’a (1992:4) aittir.
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Ulusal ve federal diizeyde sosyal refah programlarinin hayata gegirilmesi,
sanayi kuruluslarinin regiile edilmesi, konut ve mevduat sigortalar1 ve isgiicli politikalari
(Fishback, 2008) yukarida siraladigimiz “3R” igin izlenecek politikalardan sadece
birkagiydi. New Deal Plani eksenli bu miidahalenin iki 6nemli ayagindan birini, devletin
biiyilk yatirim projelerine girigmesi, digerini ise kamu harcamalar1 yoluyla Amerikan
vatandaglarinin alim gii¢lerinin arttirilmasi olusturuyordu. Bu gergevede eyalet ve yerel
hiikiimetlerle esgiidim halinde acil kamu istihdam politikalarinin hayata gegirilmesi ve
yol, baraj, koprii, toplu konut, sihhi tesis, okul yapimi gibi kamu alt yap1 yatirimlar1 6n
plana ¢ikarilarak ve insasina girisilerek igsiz olan milyonlara istihdam olanagi yaratilmasi
amaglantyordu.

Keynes’in sdylemleri ve Roosevelt’in uygulamalart ile sekillenen tiim bu
politikalar, 1930’lu yillarda emme—basma su tulumbasindan hareketle, “pump-priming
policy” olarak maliye-iktisat literatiiriine girdi.'® Tulumbayr suya alistirmak igin
“tulumbaya konan ilk su” anlamina gelen pump—priming kavrami, mali anlamda
“ekonomik durgunlugun telafi edici kamu harcamalart yoluyla asilmasi” demektir. Bunun
altinda yatan mantik suydu: Ilave kamu harcamalari yoluyla ekonomiye yeteri kadar
kaynak aktarilmasi durumunda miitesebbislerin gelecege iliskin bakis agilar1 degisecek ve
lilke ekonomisi bundan olumlu yonde etkilenecek ve sonugta da ekonomi durgunluktan
¢ikip konjonktiiriin canlanma sathasina girecekti. Bu da bir ekonomide tiiketim ve yatirim
harcamalarinin artmasi ile ekonomide ¢arpan ve hizlandiran prensiplerinin harekete
gecmesi demekti. Beklenti oydu ki hem milli gelir diizeyi yiikselecek, hem de igsizlik
azalacakti. Roosevelt yonetimi, 6zellikle igsizligin daha yiiksek, gelirdeki azalisin fazla
oldugu alanlara yonelik daha fazla harcama yapma iizerine odaklandi (Fishback, 2008).
Amag bir yandan issizligin azaltilmasi ve bireylerinin alim giiciiniin arttirilmasi iken, diger
yandan da telafi edici kamu harcamalar1 yoluyla, efektif talebin uyarilmasi ve bunun da
miitesebbisler iizerinden 6zel kesim tiiketim ve yatirim harcamalari ile tesvikiydi. Beklenti
o yonde idi ki, artan tiiketim ve yatirim harcamalari ile hizlandiran ve g¢arpan
mekanizmalar1 harekete gececek; boylece ekonominin hem istihdam, hem de milli gelir
diizeyi yiikselecek ve sonugta da deflasyon sarmalindan ¢ikilabilecekti.

1929-1933 donemi kadar olmasa da, Buhran’in etkisinin devam ettigi bir
donemde, 1936 yilinda, Keynes’in “Istihdam, Faiz ve Paranmin Genel Teorisi” baslikli eseri
yayimlandi. 1929 Buhrant’ni1 bizzat tecriibe etmis olan Keynes s6z konusu ¢aligmasinda
hem krizin nedenlerini, hem de krizden ¢ikisin teorik altyapini sunuyordu. Bu baglamda da
odaklandig1r noktalardan biri, toplam talebin ekonominin reel ¢ikt1 diizeyi ile istihdami
nasil etkileyeceginin teorik agiklamasiydi. S6z konusu saheser, Keynes’in yalnizca
Klasiklerin “birakiniz yapsinlar, birakiniz gegsinler” felsefesini sona erdiren adam degil;

18 Pump-priming policy ile ilgili tartismalar i¢in bkz. Anderson (1944).
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ayn1 zamanda “Buhran in neden oldugu sorunlara ¢éziim iireten adam” olarak kisa siirede
diinya ¢apinda taninmasina neden oldu.

Adi agikea telaffuz edilmese de, ABD’de Roosevelt doneminde “pump priming”
ile baglatilan Keynes¢i uygulamalar?®, kisa siirede ABD ekonomisi iizerinde olumlu
etkisini gosterdi ve 1933 yilinin ilk ¢eyreginden itibaren krizin etkisi yavas yavas azalmaya
basladi. Issizligin azaltilmasi noktasinda istenilen diizeye ulasilmasa da, diger
makroekonomik gostergelerde kayda deger bir performans yakalandi. Romer’in (2003)
tespitlerine gore, 1933—1937 yillar1 arasinda ABD’nin reel GSYIH’s1 ortalama olarak %9
oraninda arttt. Diinya ekonomilerindeki iyilesme iilkeden iilkeye farklilik gostermekle
birlikte, 6zellikle 1933 yil1 ve sonrasinda Ingiltere, Almanya, Japonya ve Latin Amerikan
tilkelerine kadar, Fransa disinda, tiim iilkelerde benzer olumlu gelismeler yasandi. Diinya
ekonomilerindeki bu olumlu gelismeler, Keynes’in “Biiyiik Buhran’'dan ¢ikisin mimart”
olarak taninmasin saglamakla kalmadi, aym1 zamanda ekonomide devlet miidahaleciliginin
Oniinii agt1. O kadar ki, New Deal ile ABD’de devletin manevra alani o kadar genisledi ki

bu genisleme Ikinci Diinya Savasi’ndan bu yana en biiyiik diizeyine ulasti (Fishback,
2008).

ABD’deki bu gelismeler basta Bati Avrupa tilkeleri olmak {izere, diger iilkeleri
de etkiledi. Ne var ki; 1933 sonras1 donemde, kamu harcamalarinin arttirilmasina dayali
politikalar, 1929 Buhrani’nin ortaya ¢ikardigi sorunlart bir dereceye kadar ¢oziime
ulagtirabilmisti. 1929-1933 dénemine gore ciddi bir azalma olsa da, issizlik hala ¢ok ciddi
bir sorundu. Issizlik, 1930’lar boyunca pek ¢ok iilke icin yiiksek seviyelerde kalmaya
devam etti (Temin, 2008). Ote yandan, 1939’da baslayan ve alt1 y1l gibi uzun bir siire
devam eden Ikinci Diinya Savasi, beraberinde adeta bir yikim getirmis; kimilerine gére 50
milyon, kimilerine gére 100 milyona yakin kisi savasta hayatini kaybetmisti. Bunun
yaninda dogal olarak savasin etkisi ile mali, iktisadi ve sosyal sorunlar da devasa boyutlara
ulagsmisti. Savas sonrasinda igsizlik artmis, gelir dagilimi bozulmus, enflasyon yiikselmisti.
Tiim bu sorunlarin iistesinden gelmede kamu harcamalarini arttirmaya dayali Keynesyen
maliye politikasi yetersiz kaldi. Bunun iizerine, Ikinci Diinya Savasi’nin neden oldugu
ekonomik ve sosyal ¢okiintiiniin yol a¢tigi sorunlara ¢dziim bulmak amaciyla, maliye
politikasinin amaglarinin yeniden kurgulanmasi yoniinde batili iilkelerde bir uzlasi ortami

19 pek ¢ok akademisyen [Ornegin; Romer (2003), Fishback (2008)] pump priming policy nin uygulandig
donemde biit¢e agiklarinda bir artig olmadigim ve vergi gelirlerinin arttigint dayanak gostererek, bunu Keynes'e
maletmeme egiliminde olsa da, bize gére Baskan Roosevelt’'in Keynes'in soylemlerinden etkilendiginden siiphe
yoktur. Bunun en somut delillerinden birisi, Roosevelt’in Keynes'in konusmalarinmi bizzat kendisinin takip
etmesi veya danigmalarina takip ettirmesi, mentalite olarak o zamana kadarki hakim olan iktisadi goriise -ki
bu Klasik iktisadi diisiincedir- aykirt bir bi¢imde kamu harcamalarim devreye sokmast ve Keynes'in kendisine
yazdigi mektuplart dikkate almasidi: Ornegin, Keynes’in Roosevelt'e yazdigr 16 Aralik 1933 tarihli mektubu gérmek
icin bkz. http://newdeal feri.org/misc/keynes2.htm (Erisim Tarihi: 22.10.2014).

64


http://newdeal.feri.org/misc/keynes2.htm

Ekonomik Krizlerin Degismeyen Imdatgisi: Maliye Politikast

dogdu. Bu uzlagi, Abba Lerner’in onciiliigiinde gelistirilen fonksiyonel [dinamik] maliye
yaklagiminda viicut buldu.?

Abba Lerner (1941, 1943) ortaya attig1 fonksiyonel maliye yaklagimi?! ile
Keynes’in miidahaleci politikalarini bir adim daha ileriye tasidi. Devlete ekonomide daha
aktif bir misyon yiikleyen bu yaklasim, tam istihdamin saglanmasini, fiyat istikrarmi ve
daha iyi bir yasam standardinin saglanmasini devletin temel makroekonomik gorevleri
arasinda sayiyor; ekonomide devletin asli gérevinin “tam istihdamin saglanmasi” oldugu
tezinden hareket ediyordu. Klasiklerin tarafsiz maliye yaklasimini tamamen reddeden
Abba Lerner’in fonksiyonel maliye yaklasimi, devlet biitgesinin hazirlanmasinda
ekonominin i¢inde bulundugu durumun goézetilmesi ve bu baglamda milli gelir—istihdam
diizeyi, fiyat istikrari—biiylime hizi baglantilarinin biitce hazirlanirken mutlaka dikkate
alinmast gerektigini Ongorityordu. Bu yaklagim, enflasyonist donemlerde kamu
harcamalarinin azaltilip, vergilerin artirilmasi suretiyle biit¢e fazlasi olusturulmasina,
deflasyonist donemlerde ise bunun tersine bir uygulama ile biitce agiklarina yer
verilmesine dayaniyordu. Nihai amag her ne suretle olursa olsun maliye politikalarinin tam
istihdami saglayacak sekilde dizayn edilmesiydi.

Lerner’in tam istihdami dnceleyen fonksiyonel maliye yaklasimi su ¢ kurala
dayaniyordu:?

- Devlet, her zaman toplam talebin makul bir seviyede tutulmasini garanti
edecektir. Toplam harcamalar ¢ok yetersiz kalmig ve dolaysiyla issizlik
asir1 artmug ise, devlet vergileri azaltacak veya kamu harcamalarini
arttiracaktir. Toplam harcamalarin agir1 artmasi s6z konusu oldugunda da,
kamu harcamalarint kisarak veya vergileri arttirarak enflasyonu
onleyecektir.

- Devlet, faiz oranlarini yiikseltmek istediginde borglanmak; diigiirmek
istediginde de, bor¢ vermek veya kamu borglarmi geri 6demek suretiyle,
yatirimlari optimum miktarini saglayacak faiz oranin1 muhafaza edecektir.

- Devlet yukarida belirtilen ilk iki kuralin biitce denkliginin saglanmasi,
kamu borcunun sinirlandirilmasi gibi saglam kamu maliyesi prensipleri ile
celismesi halinde, karsiliksiz para basimi yoluna gidecektir.

20 Bkz. Lerner (1941, 1943).

2 Literatiirde devletin iktisadi alandaki asli gérevinin “tam istihdamin saglanmasi” oldugunu savunan, Klasiklerin
tarafsiz maliye yaklasimum reddeden; buna karsin, Keynes’in argiimanlarim daha da ileriye tasiyan bir
yaklasimdr.

22 Bkz. Lerner (1941).
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Ote yandan, Lerner’in fonksiyonel maliye yaklagimi, yukarida siraladigimiz
kurallar ¢ergevesinde kamu kaynaklarinin su ii¢ fonksiyonu gergeklestirmek iizere tahsis
edilmesini 6ngoriiyordu:

- Kaynak dagiliminda etkinlik,

- Gelir dagiliminda adalet,

- Makroekonomik istikrar.

Devlete bigilen tiim bu fonksiyonlar Richard A. Musgrave’in 1959 yilinda
yayimlanan “Kamu Maliyesi Teorisi”? adli eserinde sistemli bir bigimde formiile edilmisti.
Musgrave’nin bu eseri, o kadar 6nemsenmisti ki, ertesi yil biitin Avrupa iilkelerinde
lisansiistii egitimde standart bir ders kitab1 olarak okutulmaya baglanmisti. Yeni maliye
politikas1 anlayisinda, maliye politikasinda birinci 6ncelik kaynak tahsisinde etkinligin
saglanmasina verilmistir. Bunun nedeni, fonksiyonel maliye politikas1 anlayisina goére
kaynak tahsisinde etkinlik saglanmadan gelir dagilimini iyilestirme ve makroekonomik
sorunlari ¢ézme olanagi bulunmadigi yoniindeki inanisti. Abba Lerner’in fonksiyonel
maliye anlayisinin en 6nemli 6zelligi, devletin ¢ok sayidaki ekonomik fonksiyonlari
arasinda Oncelikler silsilesini ortaya koymasiydi. Bu oOncelikler silsilesinde devletin

ekonomik fonksiyonlari, “temel fonksiyonlar” ve “alt fonksiyonlar” olmak tizere iki ana
baglik altinda toplanmigti.?

Onceliklerine gore devletin temel fonksiyonlari;

- Kaynak dagiliminda etkinligin saglanmasi,
- Gelir dagiliminda adaletin saglanmasi ve

- Ekonomik istikrarin saglanmasidir.
Devletin alt fonksiyonlari ise,

- Fiyat istikrarinin ve tam istihdamin saglanmasi,
- Siirdiiriilebilir biiyiime oraninin yakalanmasi ve
- Odemeler bilangosunda dengenin saglanmasidir.

Goriildugii iizere, Abba Lerner’in fonksiyonel maliye yaklasimi bir iktisat
politikasi olmaktan daha ziyade, ekonominin fiilen i¢inde bulundugu kosullara gore

2 Sz konusu eserin orijinal ismi “The Theory of Public Finance: A Study in Public Economy” seklindedir.
24 Bkz. Lerner (1941, 1943).

66



Ekonomik Krizlerin Degismeyen Imdatgisi: Maliye Politikast

sekillenen ve hangi durumda hangi politikanin [para politikasinin mi1? maliye politikasinin
mi1? yoksa her ikisinin mi?] uygulanmasi gerektigini ortaya koyan bir 6neriler paketidir.

Ikinci Diinya Savasi’nin hemen sonrasinda Keynes’in “Genel Teori” ile teorik
gercevesini ¢izdigi Oneriler manzumesinin uygulamaya konulmasi konusunda hem politika
yapicilari, hem de akademisyenler arasinda mutlak bir uzlasi ortami dogdu (Dullien,
2012).° Duruma gore maliye politikasi?® uygulamak iktisadi sorunlarin iistesinden gelmek
icin yeterliydi. Zaten, Bretton Woods sistemi altinda para politikasinin esnekligi
azaldigindan, makroekonomik y6netim igin en iyi segenek maliye politikasindan bagka bir
sey degildi.

Rahatlikla séyleyebiliriz ki, Keynes’in miidahaleci iktisat anlayisinin temel
uygulama araci olan maliye politikasi, ozellikle 1945-1970 yillar1 arasinda altin ¢agini
yasadi ve s6z konusu donemde yalnizca gelismis ilkelerde degil; gelismekte olan
tilkelerde de uygulanan makroekonomik politikalarin omurgasimi Keynesc¢i politikalar
olusturdu. Tabi sdz konusu donemde, maliye politikas1 pratik olarak uygulanmanin
yanisira, teorik olarak da 6zellikle batili akademisyenlerin de etkisi ile biiylik mesafe kat
etti. Bu hususta ilk bakista gbze carpanlar arasinda Hollanda’dan Jan Tinbergen
[1903-1994], Almanya’dan Richard A. Musgrave [1910—-2007], ABD’den Paul Davidson
[1930- ], ABD’den “Amerikali Keynes” lakapli Alvin H. Hansen [1887-1975], Abba P.
Lerner [1903-1982], Paul A. Samuelson [1915-2009], Robert M. Solow [1924— ] gibi
diinya ¢apinda {in yapmis ve bazilar1 da Nobel iktisat 6diilii kazanmig akademisyenler yer
almaktadir.?”

1950-1960’11 yillardaki ekonomi politikalarini, biiyiik 6lgiide James Tobin ve
Paul Samuelson’un onciiliik ettigi Neo-klasik sentez sekillendirdi. Neo-klasik sentez, Neo
klasik iktisat ile Keynesyen iktisadi uyumlastirmaya g¢alisan ve orijini John R. Hicks’in
[1904-1989] 1936’larda yaptigi ¢aligmalara dayanan bir yaklasimdi. Kisa donemde
Keynes’in goriislerinin, uzun donemde ise klasiklerin goriislerinin gegerli oldugu
noktasindan hareket eden bu yaklagim, devletin ekonomiye miidahale etmesi gerektigini ve

%5 J M. Keynes'in 1936 yilinda yazmis oldugu Genel Teori’nin tannmasinda ve genis toplum kesimleri
tarafindan benimsenmesinde John Hicks'in énemli katkilar: olmugstur. Hicks 1937 'de kaleme aldigi “Bay Keynes
ve Klasikler” bashkl makalesinde Keynes'in Genel Teori'de agikladigi goriisleri ile Klasik iktisadin temel ilkelerini
bagdastirmak suretiyle Keynesyen yaklasim ile Klasik yaklasimin bir sentezini olusturmustur. S6z konusu
calismasinda Leon Walras in genel denge modelinden faydalanan ve Keynes'in Genel Teorisi 'ni bu ¢ercevede
degerlendiren Hicks'in goriisleri 1950°li yillarda literatiirde “Amerikali Keynes” olarak bilinen Alvin Hansen
tarafindan daha da gelistirilmistir.

Duruma gére maliye politikasindan kastedilen, toplam talep yetersizligi halinde, genisletici [kamu harcamalarin
artirici, vergileri kisici]; toplam talep fazlaligi halinde de daraltict maliye politikast [kamu harcamalarim kisici,
vergileri arttirict] uygulanmasidir.

Soz konusu akademisyenlerden Jan Timbergen, 1969 yilinda; Paul Samuelson, 1970 yilinda; Robert Solow ise, 1987
yilinda Nobel iktisat odiiliine layik goriilmiistiir.

26

27
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ekonomi tlizerinde hem maliye politikasinin, hem de para politikasinin etkin oldugunu
savunuyordu. Nitekim bu doénemde maliye politikasi ile para politikast birlikte
uygulanmaya g¢aligilmig ancak Bretton Woods Sistemi’nin esnek bir para politikasina
imkan vermemesi sebebiyle de maliye politikast agirlikli bir makroekonomik yo6netim
politikas1 izlenmistir.

Kismen 1967°de baslayan ve 1973’¢ degin siiren Vietnam Savasi ve 1973’de
baglayan OPEC petrol soklarinin, kismen de yanlis uygulanan maliye ve para
politikalarinin etkisiyle, basta ABD ve Ingiltere olmak iizere birgok gelismis iilkede
enflasyon tirmanisa gecti. Tabi ekonomideki kotii gidisat yalnizca enflasyonla sinirli
kalmadi, biiyiime oraninda gerileme, ciddi bir igsizlik sorunu, biitge ve 6demeler bilangosu
aciklar1 ortaya ¢ikti.

Ozellikle enflasyon ve issizlik gibi iki temel iktisadi sorunun esanli olarak
yasanmasi, genelde Keynesyen iktisada, 6zelde de maliye politikasina karst siipheleri
topyekin artirdi. Ortada daha once esine hi¢ rastlanmayan ve Keynes’in sdylemleri ile
tezatlik teskil eden bir sorun vardi. O da, o zamana kadar Keynes’in makroekonomik
dengeye iligkin sdylemlerinin adeta ampirik tasdiki olan Phillips egrisinin ifade ettigi gibi,
bir ekonomide enflasyon varsa, igsizligin, igsizlik varsa da, enflasyonun olamayacagiydi.
Sorunlarin gittikge derinlesmesi, saskinligi da beraberinde getirdi. Ciinkii yiiksek oranli
enflayonla igsizlik bir aradaydi ki bu adina daha sonra “stagflasyon”? denilecek yeni bir
iktisadi olguydu. Bu sorunun iistesinden standart Keynesyen politikalarla gelme olanagi
miimkiin degildi. Pek ¢ok ekonomist Keynesyen politikalarin bizzat kendisinin yeni
istikrarsizliklarin ana kaynagi oldugunu iddia etmis ve stagflasyonun ortaya ¢ikmasindan
ihtiyari-aktif maliye politikalarin1 sorumlu tutmustur.

Uygulamada karsilasilan bu agmazi, 1976-1979 yillar1 arasinda Ingiltere
Basbakani olan James Callaghan’m Eyliil 1976°da Is¢i Partisi’nin Blackpool’da yaptig1 bir
konferanstaki konugsmasinda gegen su tarihi s6zleri 6zetlemektedir:

“Biz durgunluktan ¢ikmak i¢in sadece harcama yapildigint ve vergi indirimleri ile
harcama artiglarin  istihdami arttirmak i¢in yapudigni  diigiiniirdiik.  Biitiin
samimiyetimle soyliiyorum, artik boyle bir segenek yok! ve hi¢bir zaman da simdiye

28 Stagflasyon enflasyon icinde durgunluk demektir. Ingilizce “stagnation” ile “flation” kavramlaruun birlestirmesi
suretiyle elde edilmis olan stagflasyon kavrami, 1970 lerin baslarinda Neo-Avusturya Iktisat Okulu ndan
Friederic August von Hayek [1899-1992] ve Ludwig von Mises [1881-1973] tarafindan iktisat literatiiriine
kazandirilmig bir kavramdr. Yiiksek bir enflasyon oraninin, kullanilmayan iiretim kapasitelerinin, issizIligin ve
yetersiz bir biiyiime hizimin birlikte yasandigi bir ekonomik olay: ifade etmek igin kullanilan stagflasyon,
Keynesyen iktisat agisindan ciddi paradoksal bir olguya isaret etmektedir. Stagflasyonun yasandigi bir
ekonomide issizlik artarken fiyatlar genel diizeyi de artmaktadir. O nedenle Keynesyen kuram ¢ergevesinde
stagflasyonu agiklama olanagi yoktur.
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kadar oldugu gibi olmayacak. Bu mekanizma, ekonomiye yiiksek dozda enflasyon
enjekte ederek ve bunu yiiksek igsizligin takibi ile ¢alismistir. Bu durum son 20 yilin
tarihi olayidir!” (Aktaran; Issing, 2010).

Uygulamada bu sorunlar yasanirken, akademik camiada Keynesyen iktisada ve
onun maliye politikasina yonelik elestiriler coktan baglamis ve tam gaz devam ediyordu.
Oncelikle Milton Friedman’mn basmi c¢ektigi monetarist akim olmak iizere, James
Buchanan ile Gordon Tullock’un onciiliigiinde gelistirilen kamu tercihi teorisi, Arthur
Laffer ve Jude Wanniski’nin onciiliigiinii yaptig1 arz yonlii iktisat, Robert Lucas’in
onciiliigiinii yaptig1 yeni klasik iktisat, Friedrich August von Hayek’in kurucusu oldugu
Neo-Avusturya iktisat ekolii gibi klasik iktisadin yeni versiyonunu temsil eden ne kadar
goriis varsa hepsi genelde Keynesyen iktisadi, 6zelde de maliye politikasini adeta giinah
kegisi ilan etmisti bile!

Ozellikle Milton Friedman’in teorik ve ampirik calismalari, Keynesyen iktisat
tizerindeki siiphelerin artmasinda ciddi bir rol oynadi. Keynesyen politikalarin etkinligini
sorgulayan Friedman, 6zellikle crowding-out?®, Keynesyen c¢arpan mekanizmasi ve uzun
donem Phillips egrisi {izerinden Keynesyen iktisadi adeta elestiri bombardimanina tuttu.
Friedman’in elestirilerini, arz yonlii iktisatgilarin; Keynes’in, ekonominin talep cephesine
odaklandig1, ekonominin arz cephesini ihmal ettigi, oysaki biiyiime ve istihdam agilarindan
ekonominin arz cephesinin talep cephesinden daha 6nemli oldugu yoniindeki argiimanlari
izledi.

Keynesyen iktisad1 elestirmekte Virginia Iktisat Okulu’ndan Buchanan ve
Tullock’un 6nciiliigiinii yaptigi kamu tercihi ve anayasal iktisat yaklasimi da, digerlerinden
asag1 durmadi. Devleti ve devletin biiyiikliigiinii o denli abarttilar ki; tartigmay1, “kendi
biiyiikliigii altinda ezilen deniz canavari” anlamina gelen ve Thomas Hobbes tarafindan
1600’1 yillarda kullanilan “Leviathan”a kadar goétiirdiiler ve Keynesyen iktisada dayal
uygulamalarin politik analizini yaparak, “devietin basarisizligi” arglimanini gelistirdiler.
Bu argiimana dayali olarak da devletin mutlaka kiigiiltiilmesi gerektigini, denk biitceden
asla taviz verilmemesini, devlet miidahalesinin minimize edilmesini ve hatta devletin vergi
toplama, harcama yapma, bor¢lanmasina {ist sinirlama getirilmesini ve bunun i¢in de mali
anayasa yapilmasi Onerisini ortaya attilar.

2 Crowding out; Tiirkce literatiirde dislama etkisi, kovma etkisi, engelleme etkisi, kalabaliklasma etkisi, ayagim
kaydirma etkisi, iteleme etkisi, ozel kesimin otelenmesi, ozel kesimin piyasa disina itilmesi olgusu gibi olduk¢a
farkli kavramlarla ifade edilmekte ve biitce agiklarimin i¢ bor¢lanmayla finansmani sonucu édiing verilebilir
fonlar piyasasinda faizlerin yiikselmesi, yiikselen faizlerin de faize duyarh ozel sektor yatirim ve harcamalarmin
olumsuz yonde etkilemesi sonucu ¢ikti diizeyinin olmasi gerekenden diisiik sevide gerceklesmesidir. Detayl bilgi icin
bkz. Sen, Sagbas & Keskin (2007), Sen & Kaya (2014).

69



Hiiseyin SEN & Ayse KAYA

Gerek akademik alandaki tartigmalar, gerekse uygulamada yasanan sorunlar,
1945 sonrasi donemde maliye politikasinin adeta alternatifi olmayan ve terkedilemez bir
politika araci oldugu yoniindeki mutlak inanct yikti. Dahasi, 1970’lerin sonlart ile
1980°’lerin baslarinda Keynesyen iktisat, hemen hemen modasi ge¢misle ayni seyi
cagristiran agagilayict bir terim oldu (Blinder, 1988).

Keynesyen iktisat ve maliye politikasina bakistaki bu tersine doniiste, maliye
politikasinin yapisindan kaynaklanan sorunlar da [popiilizme agik olmasi, gecikmeler
sorunu yasamasi, rasyonel beklentileri dikkate almamasi, maliye politikasi ¢arpaninin
degerinin asir1 kii¢iik olmasi ve dolayisiyla reel ¢ikt1 diizeyi ve istihdam {izerinde pek fazla
bir etkisinin olmamasi, degistirilemez ve kati olmasi, esneklige yer birakmamasi, vergi
sisteminde yer alan artan oranli vergilerin mali siiriklenme olgusunu ortaya ¢ikarmasi ve
bunun da resesyondan/durgunluktan ¢ikist engellemesi, vb.]*° etkili oldu. Maliye
politikasina yonelik sdz konusu negatif bakis, 1970°1i yillarla sinirli kalmamis; 1980°1i,
1990’11 ve hatta bir 6lgiide de 2000°1i yillarin ilk yarisina kadar stirmustiir.

Ozellikle 1980 ve 1990’11 yillarda maliye politikast pek dnemsenmeyen bir
politika halini ald1 ki, bu dénemde sadece maliye politikasinin etkinsizligi degil, ayni
zamanda bazi iktisatgilar tarafindan biitce aciklarinin etkin bir bigimde kisilmasinin
ekonomik biiylimede artisa neden olup olmayacagi bile sorgulanmaya baslandi (Dullien,
2012). Literatiire “maliye politikasinin Keynesyen olmayan etkileri”® bashg ile giren bu
minvaldeki tartismalar, Giavazzi & Pagano’nun (1990) ¢alismasi ile basladi. Bu ¢alismay1
Giavazzi & Pagano (1996), Giavazzi, Jappelli & Pagano (2000), Afonso (2001) gibi
maliye alaninda uluslararasi arenada taninan akademisyenlerin ¢aligmalari izledi. Bunlarin
tam aksine, maliye politikasinin etkinligi konusunda diger bazi ampirik bulgular farkli
seyler sOylese de (Arestis, 2011), maliye politikas1 ikinci plana atilmaktan kendini
kurtaramadi.

IMF, Diinya Bankasi gibi kuruluglarin da etkisi ve yonlendirmeleriyle,
Keynes’in talep yonlii politikalar1 yerini Neo-liberal akimin argiimanlarina dayanan
politikalara birakti. “Ekonomideki sorunlarin temel kaynagmin bizatihi devletin ekonomiye

30 Bu minvaldeki tartismalarin detaylar icin bkz. Blanchard, Giovanni & Paolo (2010), Tokucu & Saridogan
(2010).

8L Belirttigimiz donemde malive politikasina bakistaki mesafeli ve karsi durus o denli fazlaydy ki, diinyanin énde
gelen bazi akademisyenleri maliye politikasini akademik ¢alismalarinda bir iktisat politikast aract olarak
dikkate almaya bile gerek gormediler. Profesor Sebastian Dullien’in aktardigina gore, ornegin, David Romer’in ¢ok
bilinen ve hatta lisansiistii diizeyinde okutulan “Advanced Macroeconomics-ileri Diizey Makroekonomi”
bashikly ders kitabimin 1996 tarihli ilk baskisinda maliye politikast kavramina bir kez dahi yer verilmez iken,
para politikasi kavramina tam tamina 36 kez yer verilmistir (Dullien, 2012: 6-7).

32 Orijinal ismi “Non-Keynesian effects of fiscal policy” seklindedir.
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miidahalesi oldugu” tezinden hareket eden bu akimlar®, Klasiklerin sdylemlerine geri
doniilmesi  gerektigini savunarak, varsa yoksa devletin kii¢iiltiilmesi iizerine
odaklanmigslardi. 1980’ler boyunca Neo-liberal akimin temel ilgi odagi deregiilasyon;
ozellikle de finansal piyasalarin deregiilasyonu oldu, ekonominin hemen her sahasinda
devletin roliinii azaltmaya ve alanin1 daraltmaya yonelik politikalar 6n plana ¢ikti.

Bunun yaninda 6zellestirme, denk biit¢e, mali siirdiiriilebilirlik, faiz dis1 fazla,
yapisal uyum politikalari, Washington uzlagisi®*, merkez bankalarmin bagimsizligi,
enflasyon hedeflemesi gibi konular 1980 ve sonrasmin hidkim makroekonomik politika
oncelikleri arasma girdi. S6z konusu siiregte Keynesyen iktisat ve onun temel uygulama
aract olan maliye politikast “out”, devletin kii¢iiltiilmesi ve bu baglamda 6zellestirme,
denk biitge ve para politikas1 “in” oldu. Bu egilim biiyiik 6l¢iide ta ki yeni bir kriz ¢ikana
kadar devam etti. Maliye politikasina bigilen misyon ise sadece denk biit¢enin saglanmasi
ve borglarin siirdiiriilebilirliginin temini idi.

Genel olarak ifade edebiliriz ki, gerek 1980’li yillar, gerekse 1990°l1 yillar
maliye politikasi agisindan pek i¢ agici yillar degildi. S6z konusu doénemde maliye
politikasi, hep aktif bir iktisat politikas1 olmaktan uzak kaldi. Maliye politikasina iliskin
tartismalar, enflasyon ve 6demeler bilangosu sorunlarinin kaynagi olarak goriilen yiiksek
biitge agiklart ve kamu borglar ile uzun dénemli siirdiiriilebilir biiyiimenin saglanmasina
yonelik vergi sistemleri ve harcama programlarina dogru kaydi (Hemming, Kell &
Mahfouz, 2002). Bunda &zellikle 1990’11 yillarda iktisat politikalarinin dizayninda iktisadi
hakim gériisiin Yeni Keynesyen Iktisat® olmasi (Tokucu & Saridogan, 2010) ve bu goriisii

33 Monetarizm, arz yonlii iktisat, kamu tercihi teorisi ve yeni klasik makro iktisat gibi akimlari ihtiva eder. Bu
akimlarin ortak ozelligi, Keynesyen politikalara topyekiin muhalif olmalar, devletin kiigiiltiilmesini savunmalari,
devlet miidahalesini reddetmeleri ve piyasa ekonomisinin kendi haline birakilmasi gerektigini savunmalaridir.

341989 yilinda Uluslararasi Ekonomi Enstitiisii'niin [The Institute for International Economics] kidemli
uzmanlarindan John Williamson tarafindan soz konusu enstitiiniin yaptigi bir toplanti i¢in hazirladigi ve
1950’lerden beri izledikleri eski kallinma politikalar: yerine Latin Amerika iilkelerinin izlemesi istenilen 10
maddelik Neo-liberal éneriler paketidir. Oneri paketi siraswyla sunlart iceriyordu: i) Mali disiplinin saglanmast,
ii) Kamu harcama énceliklerinin yeniden siralanmast, iii) Dis ticaretin liberalizasyonu, iv) Rekabet¢i bir doviz
kurunun benimsenmesi, v) Faiz oranlanmin serbest birakilmasi, vi) Ozellestirme, vii) Yabanci sermaye girisleri
tizerindeki kisitlamalarin kaldirilmasi, viii) Deregiilasyon, ix) Kayitdisi sektore miilkiyet haklarini elde etme
olanagimin tanminmasi, x) Vergi tabanini genigletecek buna karsin marjinal vergi oranlarini diisiirecek bir vergi
reformunun hayata gegirilmesi. Tiim bu onerilerin Washington 'un da benimseyecegi oneriler oldugu noktasindan
hareketle, “Washington Uzlagisi-Washington Consensus” olarak isimlendirilmistir.

Oncﬁlﬁgﬁnﬁ Arthur Okun, Stanley Fischer, Ben Bernanke, John Taylor, Oliver Blanchard, Gregory Mankiw,

Janet L. Yellen gibi diinyanin énde gelen ve en ¢ok taminan, en ¢ok itibar edilen makro iktisat¢ilarinin énciiliik

ettigi bu iktisat ekolii, literatiirde *Yeni Keynesyen Yaklasim” veya “Yeni Keynesyen Teori” gibi kavramlaria

da ifade edilmektedir. Bu ekoliin temel odaklanma alani, makroekonomik sorunlarin mikro temelleri ve rasyonel
beklentiler tizerinedir. Fiyat ve iicret yapiskanhklan, eksik rekabet ve piyasa basarisizliklar, esgiidiim sorunu
gibi temel konulara odaklanan Yeni Keynesyen iktisat, bu konular yaminda ters segim, ahlaki riziko,
enformasyon, dissalliklar gibi kamu ekonomisi alanina giren konulara temas etmistir. Yeni Keynesyen iktisat,

35
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savunan akademisyenlerin diinya ekonomisine yon veren kurumlarin kilit noktalarinda
gorev yapmalari da bir 6l¢iide etkili oldu.%

Ancak Japonya’nin 1990’larin baslarinda durgunluga girmesi, maliye politikasi
iizerindeki tartismalar tekrar alevlendirdi. Japonya’nin yaninda 1997 Asya Krizi ile Kore,
Endonezya ve Tayland’in siddetli bir resesyona girmesi ve 2000’lerin baglarinda da
Avrupa ve ABD’de goriilen resesyon belirtileri genigletici maliye politikasinin ekonomik
faaliyetleri tesvik etmedeki roliinii tekrar giindeme getirdi [(Hemming, Kell & Mahfouz,
2002), (Kopcke, Tootell & Triest, 2006)].

Maliye politikasi, 2000’11 yillarin bagindan itibaren yavas yavas makroekonomik
politika dizayninda yer almaya basladi. 2001 yilinda ABD’de ortaya ¢ikan resesyon ve
Bagkan George W. Bush’un resesyonla miicadelede vergi indirimlerini devreye sokmasi ve
bunun en liberal kesimler tarafindan bile desteklenmesi maliye politikasinin doniisiiniin ilk
isaretleri oldu. Ancak Avrupa’da maliye politikasinin konjonktiirel dalgalanmalar
minimize etmedeki roliine iliskin mesafeli bakis biiyiik 6l¢iide 2000°1i yillar boyunca da
devam etti (Dullien, 2012). ABD’de bas gosteren ve hizla diger iilkelere yayilan son kriz
ise bu mesafeli bakisi tersine ¢evirmeye yetti. Krizinin iistesinden gelmede bir¢ok iilkenin
pes pese mali paketleri devreye sokmasi maliye politikasinin muhtesem doniisii olarak
lanse edildi ve hatta o kadar ki bazi kesimler bunu “Keynesyen rénesans” olarak
adlandirmaktan bile geri durmadilar.’”

3. Son Krizle Birlikte Maliye Politikasina Bakista Ne Degisti?

Globallesme ile ekonomik krizler de evrim gecirdi. Sirayet etkisi ile artik bir
tilkedeki kriz, hizla diger iilkeleri de etkisi altina alabilmektedir. Bu baglamda, son 20—30
yilda hem krizlerin sikligi, hem de siddeti artti. Bunda iletisim ve teknolojik alandaki
gelismeler ile uluslararasi piyasalarin birbirine eklemlenmis olmasinin gok biiyiikk pay1
oldugu soOylenebilir. Tim bu unsurlarin da etkisi ile krizler ¢iktigi ilke ile smirlt
kalmamakta; sirayet etkisi ile hizla kiiresel bir kriz haline doniisebilmektedir.

Istisnasiz hemen her kriz déneminde maliye politikasi hatirlanir oldu. Son
yasanan kriz de bundan farksizdir. Daha 6nce de degindigimiz gibi, ABD kaynakli finansal

ekonomide istikrar politikasi araci olarak para politikasinin; buna karsin, maliye politikasimn ise denk biitce
anlayisina riayet edilerek yiiriitiilmesi gerektigini savunmaktadirlar.

36 Bir énceki FED Baskani Prof. Ben Bernanke ile su an bu gérevi ifa eden Prof. Janet Yellen, énce IMF Birinci
Baskan Yardimcihigi, daha sonra Israil Merkez Bankast Baskanhigi ve simdi de FED Bagskan Yardimcihg
gorevini ifa eden Prof. Stanley Fischer, halen IMF Basekonomistligi gorevini yiiriiten Prof. Oliver Blanchard
bunun tipik ornekleridir.

87 Bkz. 6rnegin; Issing (2010), Arestis (2012b).
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kriz Agustos 2007°de ABD’de emlak piyasalarinda yasanan sorunlar nedeniyle basladi.

Ancak burada dnemle belirtelim ki, birazdan asagida da deginecegimiz gibi, kriz, emlak
piyasasinda yasanan sorunlar nedeniyle baslasa da, sorunun asil kaynagi ABD
ekonomisindeki likidite bollugunun varlik degerlerini yapay bir bicimde arttirmasiyd: (Sen
& Caligkan, 2009). Lehman Brothers’in iflas etmesi, maliye politikasi ac¢isindan adeta bir
doniim noktast oldu. FED, krizi gevsek para politikasi ile asmay1 denedi ve gevsek para
politikasina ait elinde ne kadar enstriiman varsa hepsini devreye soktu. Ancak para
politikas1 kriz lizerinde olumlu bir etkide bulunmadi. Goézden kagirilan husus, 2007’de
baslayan krizin kendine miinhasir &zellikleri bulunmasi ve daha oOncekilerden farkli
olmasiydi. Krizin asil nedeni, diisiik risk fiyatlamasi sonucu ortaya ¢ikan kaldirag etkisiydi
(Feldstein, 2009). ABD’nin dis aciklarmi finanse etmek i¢in gevsek para politikasi
uygulamasi, Cin’in sahip oldugu muazzam doviz rezervlerinin énemli bir kismini bu iilke
tahvillerine plase etmesi gibi nedenlerle ABD ekonomisinde likidite bollugu ortaya ¢ikti.
Ortaya c¢ikan likidite bollugu faizleri diisiirdii ve kredi verilebilir fonlarin agir1 6lgiide
artmasina neden oldu. Tiim bu gelismeler de, varlik degerlerinin balonlasmasini ve “kdpiik
ekonomisi” sorununu ortaya ¢ikardi ve sonugta da konut fiyatlar1 yiikseldi (Sen &
Caligkan, 2009). Bu olumsuzluklara karsin, bankalar diisiik faizli kredi verme politikalarini
aldirmaksizin siirdiirdiiler. Oyle ki, daha Onceleri kredi verilmesi sakincali bulunan
kesimler dahi fonlanmaya bagland1 (Gorton, 2008).38

Riskli konut kredilerinin faiz oranlarmin yiikselmesi, bir anda bu sektorde risk
fiyatlamalarinin dogru yapilmadigi intibain1 uyandirdi. Bu da, risklerin yeniden
fiyatlanmasina; riskleri yeniden fiyatlanan konutlarin fiyatlarinda diisiise ve bununla
baglantili olarak da konut sektoriine ait menkul kiymetlerin fiyatlarinda diisiise neden oldu.
Tiim bu gelismeler de, tiiketim harcamalarinin azalmasi ve konut sahiplerinin servetlerinin
erimesi ile sonuglandi (Feldstein, 2009).

Daha onceki benzer ekonomik sorunlar FED’in sert faiz artirimina gitmesinden
kaynaklandigi i¢in sorunun iistesinden gelmek amaciyla faiz oranlarinda indirime gitmek
yeterli oluyordu. Oysaki son krizde durum bundan g¢ok farkliydi ve sorunun kaynagi
yiiksek faiz oranlart degildi. O nedenle de faiz indirimleri yoluyla ekonomide canlanmay1
saglamak miimkiin olmadi. Nominal faiz oranlarinin sifira dayandigi bir durumda, artik
para politikasinin iktisadi faaliyetleri canlandirmada bir arag¢ olarak kullanilabilme olanagi
yoktu. Bir bakima para politikas1 dogal sinirlarina ulasmis ve bir nevi “Keynesin likidite
tuzagr” durumu ortaya c¢ikmisti. Yani, para politikast bir iktisat politikasi segenegi
olmaktan ¢ikmig goriiniiyordu. Boyle bir durumda elde tek segenek kaliyordu; o da, uzun
yillardir ihmal edilen, mesafeli durulan diger bir iktisat politikasit aract olan maliye
politikasindan baska bir sey degildi.

38 Burada énemle vurgulayalim ki, krizin nedenlerini tartismak, bu ¢alismanin amaci ve kapsami disindadir.
Burada bizi ilgilendiren temel konu neden para politikasinin krizle miicadelede islevsiz kaldigidr:
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Son yasanan kriz 6ncesinde, kisa dénemli ve gegici soklarin para politikasi ile
etkin bir bicimde bertaraf edilebilecegi agirlikli olarak Neo-liberal akim tarafindan adeta
aksiyom olarak kabul goriiyordu (Ferreiro, Gomez & Serrano, 2013). Krizin ortaya
¢ikmasi ile birlikte s6z konusu aksiyom yerini, maliye politikasina yonelise biraktr. Uygun
ortam, uygun zaman ve uygun kosullar olusturuldugu takdirde maliye politikasinin iktisadi
faaliyetleri etkilemede ve soklarin olumsuz etkilerinin iistesinden gelmede etkin bir rol
oynayabilecegi goriisii genis bir yelpazedeki kesim tarafindan benimsenmeye baglandi.

Tartigmalar politika yapicilar ve gazeteciler yaninda akademik camiada da genis
yanki uyandirdi. Yale Universitesi'nden 2013 yili Nobel iktisat &diilii sahibi Robert J.
Shiller’den, Prinston Universitesi’nde 2008 yili Nobel iktisat odiilii sahibi Paul
Krugman’dan, Columbia Universitesi’nden 2001 yili Nobel iktisat ddiilii sahibi Joseph
Stiglitz’den, yine Berkeley Kaliforniya Universitesi’nden 2001 Nobel iktisat 6diilii sahibi
George Akerlof’a, J. Bradford DelLong’a, James K. Galbraith’a kadar diinyanin en
taninmig ve en itibarli akademisyenleri, krizden ve akabinde ortaya ¢ikan global
resesyondan ¢ikis i¢in maliye politikasinin devreye sokulmasi noktasinda birlestiler.
Maliye politikasinin makroekonomik politika arenasina doniisii, bdyle bir uzlasi ortaminda
gerceklesti. Aslinda bu uzlagi ortami bir bakima hem resesyonun siddetini, hem de maliye
politikasinin resesyonla miicadeledeki potansiyel etkinligi konusundaki gegici iyimserligi
yansitmaktaydi (Auerbach, 2012).

4. Maliye Politikasina Bakista Gelinen Nokta

Son krizle birlikte, sadece otomatik stabilizatorlerce®® desteklenen bir para
politikasinin kriz donemlerinde ekonomide istikrari saglamada yetersiz ve etkisiz kaldigi, o
nedenle de ihtiyari-aktif maliye politikalarinin da devreye sokulmasi gerektigi iyiden iyiye
genis bir yelpazede dillendirilmeye baslandi. Aslinda bu durum, maliye politikasina
bakistaki ciddi bir doniisiimiin isaretiydi. Oysa ki 1980’lerden 2000’lerin baslarina kadar
gegen yirmi yildan daha uzun siire boyunca, aktif maliye politikasina bakistaki politik 6n
yargilar ve kaygilar yaninda ozellikle su iki argiiman maliye politikasinin pasifize
edilmesinde etkili oldu:4°

- Konjonktiirel dalgalanmalarin  {istesinden  gelinmesinde  otomatik
stabilizatorler fazlasiyla yeterlidir. Ilaveten bir de aktif maliye politikasina
ihtiya¢ yoktur.

39 Ekonomik dengenin saglanmasi ve siirdiiriilmesinde kendiliginden islevleri olan, sistemin icinde var olan,
denge saglayici etkiler yaratan kurumlardir. Ornegin; artan oranli vergiler, issizlik sigortast 6demeleri, biitce
agik ve fazlalari, birey-aile ve kurum tasarruflar ile toprak mahsullerine édenen mali yardimlar otomatik
stabilizatérlere 6rnektir. Bu konu ile ilgili detayli bilgi i¢in bkz. Sen & Kaya (2013).

4 By tartismalarin detaylart igin bkz. Auerbach, Gale & Harris (2010), Auerbach (2012).
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- Giliniimiizde hem merkez bankalarinin bagimsizlik dereceleri artmis, hem
de para teorisi ve politikasinda ciddi gelismeler olmustur. Bir para politikasi
araci olarak faiz oranlari, hem enflasyonun kontrol edilmesinde, hem de
konjonktiirel dalgalanmalarin {istesinden gelmede geregini fazlasiyla
yapabilecek durumdadir. O nedenle baska bir politikaya ihtiyac yoktur.

Ancak maliye politikasinin aktif olarak kullanimina karst ileri siiriilen s6z
konusu argiimanlar, 1929 Buhram ile karsilastirilabilecek kadar siddetli bir kiiresel kriz
karsisinda hem yetersiz, hem de etkisiz kalmisti. Bunun iizerine tartigmalarin odagi iradi-
aktif maliye politikasina kaymis; uygun zamanda, uygun dozda, uygun kosullarda ve
uygun araglarla uygulanacak bir maliye politikasinin ekonomik faaliyetleri etkilemek
suretiyle krizden ¢ikista etkili olabilecegi akademik, biirokratik ve siyasi ¢evrelerde
tartistlmaya baslanmistir.

Nitekim maliye politikasina bakistaki bu degisimin déniim noktasini, Eyliil
2008’de Lehman Brothers’in ¢okmesi olusturdu (Arestis & Sawyer, 2010). “Kisa donemli
ve gegici soklarin iistesinden yalnizca para politikast gelebilir.” seklinde adeta aksiyom
haline gelen ve para politikasi gibi bir iktisat politikasi olan maliye politikasina bakigtaki
mesafeli durus krizle birlikte biiylik 6l¢lide azaldi. Gegmis yillarda, maliye politikasina
karst hep ihtiyath bir durus sergileyen IMF’nin bile bakisi son krizle birlikte degisti.
IMF’nin maliye politikasina bakisindaki bu degisikligi, kurumun en tepe noktasinda gorev
yapmis bir isim, eski bagkan Dominique Strauss-Kahn’in itiraf niteligindeki su soézleri
biitliin ¢iplakligi ile ortaya koymaktadir:

“Kriz dncesinde ekonomileri oldukga iyi yonettigimizi diisiintirdiik. Bu diigiincemizin
dayanagr olan Washington Uzlasisi ¢ok sayida meziyete sahipti. Basit para ve
maliye politikast kurallari ekonomik istikrari garanti edecekti. Deregiilasyon ve
ozellestirme, biiyiime ve refahi saglayacakt. Finansal piyasalar kaynaklari en
verimli olduklari alanlara kanalize edecek ve etkin bir bicimde kendi kendilerini
denetleyeceklerdi. Ayrica artan kiiresellesme de biitiin yiikii ¢ekecekti.

Krizle birlikte biitiin bunlar ¢oktii. [Simdi] Washington Uzlasisi gerimizde kaldh.
Bize diigen gorev istikrarin temellerini yeniden tesis etmek, bunlari zaman testine
tabi tutmak ve kiiresellesmenin bir sonraki asamasini herkes icin avantajli hale
getirmektir. Soz konusu yeniden insa icin su iic temel yaklasima ihtiyag vardir:
Ekonomik politikalara yeni bir yaklagim, sosyal uyuma yeni bir yaklasim ve isbirligi
ve ¢ok tarafliliga yeni bir yaklasim.

[Peki ya] maliye politikasina ne demeli? Eski paradigmaya gére, maliye politikasi
kesinlikle makroekonomik politikanin “ihmal edilen ¢ocugu” idi. Rolii konjonktiirel
dalgalanmalara gére artan ve azalan biitce agiklarina izin veren otomatik
stabilizatorler ile suurly idi. Ihtiyari-aktif malive politikasina derin siipheyle
bakiliyordu. Ancak enerjisi tiikenen para politikasi ve dizleri iizerine ¢éken bir
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finansal sistem varken maliye politikasi kriz donemlerinin uyuyan giizeliydi. Iktisat
politikasinin bu unutulan enstriimant azalan toplam talebin imdadina yetisti ve
diinyayr bir ekonomik felaketten korudu. Maliye politikasini yeniden diisiinmek
durumundayiz.” (Strauss-Khan, 2011).

Ote yandan, Avrupa Merkez Bankas1 eski yonetim kurulu {iyesi Otmar Issing’in
ifadesi de Dominique Strauss-Kahn’in sozleri kadar dikkat ¢ekicidir: “Keynesyen ronesans
siirpriz olarak goriilmemeli. [Ciinkii] Kiiresel ekonomi 2007 de yalmizca 1929 Biiyiik
Buhrani ile karsilastirilabilecek derecede siddetli bir krizin icine diistii.” (Issing, 2010).

Akademik camiada da maliye politikasina bakista ciddi bir degisim ortaya ¢ikti.
Krizle beraber maliye politikasina bakista gelinen noktayir Neo-klasik iktisat geleneginden
gelen Martin Feldstein’in su ifadeleri 6zetliyor:

“Daha iki yil dncesine kadar [2007], maliye politikasinin  konjonktiirel
dalgalanmalart azaltmada etkin bir politika aract olmadigi yéniinde yaygin bir
uzlagi vardi. Simdi ise Washington 'daki ve diinyanin dort bir yanmindaki hiikiimetler,
tiniversiteler ile is dlemi dahil genis bir yelpazedeki iktisatgilar tarafindan
desteklenen biiyiimeyi tegvik edici olduk¢a genis kapsamli mali paketler uygulamaya
konuluyor.” (Feldstein, 2009).

Yukaridaki agiklamalardan bizim ¢ikarimimiz, maliye politikasina bigilen roliin
hala sinirli diizeyde oldugu ve yalnizca kriz donemleri ile 6zdeslestirildigi yoniindedir.
Gelinen noktada, makroekonomik istikrarin saglanmasinda para politikasinin hala genis
kesimler tarafindan énemsendigini, ona karst bir umudun beslendigini, dominant iktisat
politikas1 aract olma iglevini ve roliinii siirdiirdiigiinii; maliye politikasinin ise sadece para
politikasinin islevselligini yitirdigi siddetli resesyon ve durgunluk dénemlerinde devreye
giren olagan dis1 bir iktisat politikasi enstriimani gibi muamele ile karsi karsiya oldugunu
gormekteyiz. Tabi bunda birazdan da deginecegimiz gibi maliye politikasinin etkinligine
iliskin teorik ve ampirik ¢alismalarin ve bu g¢alismalarin bulgularmin ciddi bir pay1
oldugunu da gbz ardi etmemek gerekir. Ancak hal boyle olsa da, diin oldugu gibi bugiin de
maliye politikasinin ekonomik krizlerin imdatgisi olarak dikkatleri tizerine topladigindan
ve ciddi bir tartismanin merkezinde oldugundan da siiphe yoktur.

Krizle miicadele i¢in birgok iilkenin pes pese mali paketleri devreye sokmasi
sonrasinda genelde ihtiyari-aktif maliye politikasi, 6zelde de bu paketlerin etkinligi
sorgulanmaya baglandi. Alevlenen maliye politikasi eksenli tartismalarda su sorular 6n
plana cikti: Acaba maliye politikas1 toplam talep diizeyini ve dolayisiyla ekonomik
bliylimeyi ne yonde ve ne miktarda etkiler? Eger bir etkide bulunuyor ise bu etki
konjonktiirel dalgalanmalar1 azaltic1 [countercyclical] yonde midir? yoksa arttirict
[procyclical] yonde midir? Aciktir ki, bu sorularin cevabi da maliye politikasi ¢arpaninin
isareti ve bilyiikligiinde saklidir. Maliye politikas1 ¢arpani, diger degiskenler sabitken
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kamu harcamalarindaki 1 TL’lik artisin veya vergilerdeki 1 TL’lik indirimin veya
kiimiilatif olarak her ikisindeki esanli bir degismenin yani mali etki paketinin GSYIH
iizerinde ne miktarda bir degisme meydana getirdigini gosteren bir katsayidir. Carpanin
“1” degeri almasi, GSYIH’nin yapilan kamu harcamasi veya vergi indirimi veyahut da her
ikisinin kiimiilatifi kadar arttigini;; “0” ile “1” arasinda bir deger almasi, ekonominin
biiylidiigiinii ancak bu biiylimenin devreye sokulan mali paketten daha diisiik oldugunu
gosterir. Carpanin degerinin 1°den biiyiikk olmasi ise —ki bu arzulanan bir durumdur.—
uygulanan maliye politikasinin hedefine ulagtigini, devreye sokulan mali etki paketinin
toplam talep ve dolayisiyla GSYIH iizerinde kendisinden daha biiyiik bir etkide
bulundugunu ifade eder. Maliye politikasi ¢arpanimin sifir degeri almasi ise hi¢ de
arzulanmayan bir durum olup; mali etki paketinin ekonomi iizerinde ters [negatif] etkide
bulundugunu gostermektedir ki bu hicbir bigimde istenmeyen bir gelisme olup; crowding-
out’a igaret eder. Boyle bir durumda ise tersine etki yapacak bir mali etki paketini yani
daraltict maliye politikasini devreye sokmak gerekir. Goriildiigii tizere, maliye politikasi
carpaninin degeri ve isareti, devreye sokulan maliye politikasinin etkinligi konusunda
politika yapimcilarina fikir ve yon vermesi bakimindan hayati 6nem tasimaktadir.

Carpan konusu, maliye politikasinin en tartigmali alanlarindan biridir. Resesyon,
durgunluk gibi konjonktiiriin daraldigi ve dip yaptig1 donemlerde uygulanacak genisletici
bir maliye politikasinin toplam talep ve dolayisiyla ekonominin reel biiyiime diizeyi
lizerinde ne kadarlik ve ne yonde bir etkide bulunacagi maliye politikasi ¢arpaninin
biiyiikliigiine ve isaretine baglidir.

Ampirik ¢aligmalar*® farkli sonuglar ortaya koymakla birlikte, s6z konusu
calismalar1 baz alarak maliye politikasi ¢arpanina iligkin su gikarimlart yapabiliriz: Maliye
politikasi tlkelerin 6zelliklerine bagl olarak degismektedir. Para, maliye ve yapisal
politikalar arasindaki koordinasyon, doviz kuru rejimi, kamu kesiminin bor¢ diizeyi,
uygulanan para politikas1 [gevsek mi? siki mi?], se¢ilen maliye politikasi enstriimani
[vergi, harcama veya her ikisi], cari islemler dengesi, ekonominin disa agiklik derecesi,
ekonominin finansal gelismislik diizeyi, beklentiler gibi iilkeye 6zgii faktorler de maliye
politikas1 ¢arpani iizerinde etkili olmaktadir.

Tiim bunlar1 da dikkate alarak maliye politikasinin etkinligini 6lgmede bir arag
olan maliye politikas1 ¢arpanim ele alan ampirik galigmalardan faydalanarak su gikarimlart
yapabiliriz:

4L Bu konunun detaylar i¢in bkz. Briotti (2005), IMF (2008), Alesina & Ardagna (2010), Romer & Romer (2010),
Auerbach, Gali & Harris (2010), Barro & Redlick (2011), Delong & Summers (2012), Auerbach (2012),
Auerbach & Gorodnichenko (2012), De Mello (2013), Ferreiro, Gomez & Serrano (2013), llzetzki, Mendoza &
Vegh (2013), Jha, Mallick, Park & Quising (2014).
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- Maliye politikast g¢arpaninin hesaplanmasinda kullanilan ekonometrik
yontem, carpanin degerini etkiler. Yani, maliye politikas1 ¢arpani tercih
edilen ekonometrik yonteme bagl olarak degismektedir.

- Carpanin degeri bircok faktdre baglidir. Genel olarak gelismekte olan
tilkelerde ¢arpanin degeri gelismis iilkelere nazaran daha kiiciiktiir. Dahast,
gelismis {ilkelerin aksine verilerin yetersiz olmast ve giivenilir olmamasi,
kurumsal zayifliklar gibi nedenlerle gelismekte olan iilkelerde maliye
politikasinin biiyiikligii ve isaretine iliskin net bir sonuca ulagma olanagi da
yoktur.

- Kamu harcamalar1 garpani ile vergi ¢arpaninin degeri birbirinden farklidir.
Ozellikle maliye politikasina gevsek para politikasimin eslik etmesi
durumunda kamu harcamalar1 ¢arpaninin degeri birden ¢ok daha biiyiik
olmaktadir.

- Ogzellikle kisa donemde kamu harcamalar1 garpaminin degeri, vergi
carpanindan daha biyiiktiir.

- Maliye politikas1 ¢arpaninin degeri ve biiyiikliigii konjonktiiriin evrelerine
baglh olarak farkliik gostermektedir. Konjontiiriin daralma ve dip
evrelerinde maliye politikasi ¢arpaninin degeri daha yiiksek olmaktadir.

- Maliye politikasi ile para politikasi ve hatta finansal politikalar arasindaki
koordinasyon maliye politikasi ¢arpanimin degerini etkilemektedir. Genel
olarak genisletici maliye politikasinin gevsek bir para politikasi ile birlikte
uygulanmasi, ¢arpanin degerini 1’in iizerine gikaracaktir.

- Para ve maliye politikalar1 arasinda koordinasyon mevcut iken, nominal
faiz oraninin sifira yaklagsmasi durumunda kamu harcamalart garpaninin
etkinligi artar.

- Maliye politikas1 ¢arpaninin degeri, dikkate alinan verginin ya da kamu
harcamasinin tiiriine gore farklilik gosterebilir.

- Cari islemler dengesi fazla veren, esnek doviz kuru uygulayan goreli daha
disa acik ekonomiye*? sahip iilkelerde maliye politikasi ¢arpaninin degeri
goreli olarak daha distiktiir.*

42 Burada disa agik ekonomiden kasit, uluslararasi ticarete bagli iilkelerdir. Buna gore, dis ticaret hacminin
[Thracat + Tthalat] GSYIH 've orani %60 iizerinde olan iilkeler disa agik; altinda olanlar ise disa kapali ekonomi
olarak kabul edilmektedir. Bkz. llzetzki, Mendoza & Vegh (2013).

8 Ashnda bu bulgu disa agik ekonomiye iliskin Mundell-Fleming Modeli'ne de uygundur. Bu modele gére sermaye
hareketlerinin serbest oldugu ve esnek kur sisteminin uygulandigr disa acik bir ekonomide maliye politikast etkin
degildir,; ancak, para politikasi etkindir.

78



Ekonomik Krizlerin Degismeyen Imdatgisi: Maliye Politikast

- Esnek kur sistemine sahip iilkelerde maliye politikasi ¢arpanin degeri sifira
yaklasirken, esnek olmayan kur sisteminin gegerli oldugu iilkelerde maliye
politikasi ¢arpaninin degeri hem pozitif, hem de birden biiyiik olmaktadir.

- Fiyatlar daha esnek iken uygulanacak gevsek bir para politikast maliye
politikas1 ¢arpaninin degerini arttirir.

- Hangi maliye politikas1 enstriimaninin kullanildig1 da maliye politikasi
carpani agisindan Onemlidir. Vergi indirimlerinin neden oldugu agigin
maliye politikas1 ¢arpani {izerindeki etkisi harcamalardaki artisin neden
oldugu aciga gore daha fazladir.

- Genel olarak kamu borcunun yiiksek olmasi, maliye politikas1 ¢arpaninin
degerini diisiirmektedir. Hatta merkezi hiikiimet borcunun GSYIH’ye orani
%60’1n lizerinde olan bazi iilkelerde ¢arpanin degeri negatif olmaktadir.

- Ulkelerin gelismislik diizeyi, maliye politikasi ¢arpanmin degerini etkiler.
Genel olarak geligmislik diizeyi diisiik olan iilkelerde maliye politikasi
carpaninin degeri de diisiiktiir.

5. Sonug ve ileriye Yonelik Bazi Politika Cikarimlar

Son krizle beraber maliye politikasina geri doniis bir zorunlulugun sonucudur. O
zorunluluk da para politikasimin nominal faiz oranlarinin sifira dayandigi bir noktada
ekonomik faaliyetleri etkilemedeki islevselligini kaybetmesi nedeniyle ortaya c¢ikan
seceneksizliktir. 2007 nin ikinci yarisinda ABD’de baslayan finansal krizle miicadelede
para politikas1 arzulanan sonucu vermeyince, zoraki olarak maliye politikasi giindeme
geldi. Kriz derinlesirken, nominal faiz oranlarmin sifira dayandigi, para politikasi ile
faizleri, faizlerle de ekonomik faaliyetleri etkileme olanaginin kalmadigi bir noktada,
ekonomik krizlerin tistesinden gelmede bir imdatg¢1 olarak maliye politikasi devreye girdi.

Maliye politikasinin, 6zellikle resesyon ve durgunluk donemlerinde toplam
talebi ve dolayistyla iktisadi faaliyetleri etkilemede para politikasina gore daha etkin iktisat
politikas1 aract oldugu son krizle birlikte bir kez daha goriildii. Ancak bu etkinin yonii ve
biiyiikligiiniin hala tartigmali bir konu oldugu da asikdrdir. Bunun yaninda, maliye
politikasinin, hantal bir politika oldugundan siiphe yoktur. Ancak maliye politikas1 diger
iktisat politikas1 aracit olan para politikasina gore daha net ve kesin sonuglar ortaya
koymaktadir. Ote yandan maliye politikasi, yapisi geregi popiilist amaglarla kullanima
yatkin bir politikadir. Siyasi duyarliligi olduk¢a yiiksek bir politikadir. Nihayetinde bu
politikanin dizayn1 ve uygulanmas: is basindaki hiikiimetlerin kontrolii ve uygulamasi
altindadir. Maliye politikasinin bir diger agmazi, gecikmeler sorunudur. Iktisadi sorunun
teshisi ile soruna karsi ¢oziim {iretilmesi, liretilen ¢oziim ile miidahale karar1 alinmasi,
alman karar ile uygulama ve sonug¢ alinmasi uzunca bir prosediire ve zamana ihtiya¢ duyar.
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Tiim bu handikaplar1 da dikkate alarak, maliye politikasina iligkin asagidaki ¢ikarimlari
yapabilir ve ileriye yonelik politika dnerilerinde bulunabiliriz:

Giiniimiiziin kiiresellesen, sermaye hareketleri serbestlesen ve finansal
piyasalar birbirine entegre olan diinyasinda maliye politikasi, mutlaka para
politikastyla ve hatta finansal politikalarla esgidimlii  olarak
uygulanmalidir. Zira bu esgiidiimiin ne denli gerekli oldugu son yasanan
kriz ile de teyit edilmistir. Bunun i¢in de s6z konusu politikalar arasinda
koordinasyona ihtiya¢ vardir. Maliye politikasinin ne dlgiide etkili olacag:
ve basarilt sonuglar ortaya koyacagi, bu koordinasyonun siirekliligine ve
kalitesine baglidir. Koordinasyonsuzluk, sorunu ortadan kaldirmak bir yana,
daha da i¢inden ¢ikilmaz hale getirecektir.

Maliye politikasinin otomatik stabilizatorliik islevi, kamu kesiminin
bliyilikligi ve ekonominin gelismislik diizeyi ile yakindan iligkilidir. Kamu
kesimi Dbiiyiidilkge, otomatik stabilizatorlerin etkinligi goreli olarak
artmaktadir. Otomatik stabilizatorler refah devleti uygulamalarinin gegerli
oldugu harcamalarin yiliksek marjinal vergi oranlari ile finanse edildigi
tilkelerde daha etkindir (Hemming, 2013).44

Gelismis iilkelerde otomatik stabilizatorlerin etkinligi, gelismekte olan
tilkelere gore daha fazladir. Ancak burada 6nemle belirtelim ki, otomatik
stabilizatorlerle ilgili olarak daha &nemlisi husus, bunlarin nasil dizayn
edildigidir.

Ekonominin olagan dénemlerinde otomatik stabilizatorlerin islevselligi
yikksek olsa da, ekonomide ciddi dalgalanmalarin oldugu donemlerde
otomatik stabilizatorler konjonktiirel dalgalanmalarin dizginlenmesinde
oldukga yetersiz kalmaktadir. O nedenle, krizlerle miicadelede ihtiyari-aktif
maliye politikasinin devreye sokulmasi bir zorunluluk olarak karsimiza
¢ikmaktadir.

Ulkeden iilkeye farklilik gdsterebilmesine karsm, otomatik stabilizatdrler
ancak kiigiik capli ekonomik dalgalanmalarin minimize edilmesinde etkili
olabilir. O nedenle biiyiik ¢apli ekonomik dalgalanmalarin kontroliinde
ihtiyari-aktif maliye politikasina ihtiya¢ oldugu iilke tecriibeleri ile sabittir.

Ihtiyari-aktif maliye politikas1 uygulamasindaki uzun siireli gecikmeler,
ozellikle resesyon gibi kisa donemli durgunlukla miicadelede bu
politikasinin  etkinligini onemli Ol¢iide azaltmaktadir. Bu ve benzeri
durumlarda otomatik stabilizatdrler onem kazanmaktadir.

44 jsveg, Danimarka, Norveg gibi Iskandinav iilkeleri bunun tipik ornekleridir.
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Krizlerle miicadelede ihtiyari-aktif maliye politikasinin zamanlamasi, dozu
ve araglarimin se¢imi de bir o kadar onemlidir. O nedenle bu politika
mutlaka uygun zamanda, uygun dozda ve uygun araglarla uygulamaya
konulmalidir. Ornegin, ihtiyari-aktif maliye politikasinin zamanlamasinin
iyi ayarlanamamasi durumunda istenilen sonuglara ulagilmasi gereksiz yere
uzayabilecegi gibi, giiclesebilir ya da mevcut ekonomik soruna care
olmayabilir ve hatta beklenenin aksi yonde sonuglar ortaya ¢ikarabilir. Bu
da ancak ihtiyari-aktif maliye politikasinin gerek dizayninda gerekse
uygulanmasinda proaktif bir politika yaklasiminin izlenmesi, ulusal ve
uluslararas: diizeyde ekonomik ve siyasi gelismelerin an be an izlenmesi ve
kotii gidisatin sinyallerinin alindig1 andan itibaren teyakkuza gegilmesi ile
miimkiindiir.

Yine iilke tecriibeleriyle sabittir ki, ihtiyari-aktif maliye politikas1 kotiiye
kullamma agik bir politikadir. O nedenle maliye politikasinin politik
midahalelerden  arindirilmasi  kendisinden  beklenilen  basarinin
saglanmasinda hayati 6nem tagimaktadir. Bu agidan koétii kullanima agik
esnek bir maliye politikasindan daha ziyade, kuralli bir maliye politikasi
daha rasyonel bir tercih olabilir.

Giiniimiiz ekonomilerinin en 6nemli olgularindan biri beklentiler ve bu
beklentilerin iyi yonetilmesidir. Ciinkii beklentiler giiniimiiz ekonomileri
i¢in bir hayli 6nemli bir husustur. Yalnizca halihazirdaki vergiler ve kamu
harcamalar1 degil; gelecekteki mali aktivitelere iliskin beklentiler de
ekonomiyi etkiler. Maliye politikasinda yapilacak bir degisikligin etkisi,
biiyiik 6l¢iide hanehalkinin ve iktisadi ajanlarin beklentilerine ve ekonomik
kararlarinda dikkate aldiklar1 zamana bagli olmaktadir.

Uygulanan maliye politikasinin mali strdiirtlebilirligi nasil etkileyecegi,
makroekonomik etkilerinin neler olacagi dikkate alimmalidir. Bu durum,
maliye politikalarmin kendi i¢inde ve gelecege yonelik makroekonomik
hedeflerle uyumlu kalmasina baghdir.

Maliye politikas1 carpaninin biiylikligii, maliye politikas1 uygulandig
andaki konjonktiirel dalgalanmalarin agamasina [tepe, daralma, dip,
genisleme] baglidir. Carpanin degeri, konjonktiirel dalgalanmanin evresine
gore farklilik gosterir. O nedenle ekonominin i¢inde bulundugu konjonktiir
maliye politikasinin etkinligi bakimindan dikkate alinmasi gereken bir
husustur. Tabi bunda para politikasinin roliinii de g6z ardi etmemek gerekir.
Ozellikle ekonominin daralma ve dip noktalarinda uygun bir para
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politikastyla desteklenen maliye politikasinin basar1 sans1 artacak ve maliye
politikast ¢arpaninin degeri daha da artacaktir.%

Hemen hemen biitin ampirik ¢alismalar gostermektedir ki, Keynes’in
sOylemlerini teyit edercesine kisa donem kamu harcamalari ¢arpaninin
degeri 1’den biiylktiir. Ancak yine de belirtelim ki, bu hususta temkinli
olmakta yarar vardir. Genisletici maliye politikasinin 6zellikle de vergi
indirimi kaynakli olanin ekonominin talep cephesinden ziyade arz cephesini
etkileyecegi yoniinde de yaygin bir kan1 vardir. Bu kani son krizle beraber
maliye politikas1 6n plana ¢ikmasina ragmen devam etmektedir. Dahasi, bu
yonde goriis beyan edenler vergilerin kamu harcamalarina gére ekonomi
tizerinde daha giiclii bir etkiye sahip oldugu ve bu baglamda mali paketlerin
gelir ve kurumlar vergisi indirimli olmas1 gerektigini savunmaktadirlar.*®

Calismanin baglangicinda da degindigimiz gibi, her krizin bir dgretici yani

bulunmaktadir. Daha o6ncekilerden farkli olarak bu krizin 6gretici yani, 6n yargili ve
saplantilt olmamaktir. Durum ve kosullara gore, en ideal politika araci ne ise onu devreye
sokmaktir. Bir diger 6nemli husus da, lilkeler arasinda genelleme yapmaktan miimkiin
mertebe kaginmak ve her iilkeyi kendi 6zelinde degerlendirmektir.
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