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Oz

2008 krizinden giintimiize gecen zamana ragmen etki
alaminin btiytikliigti ve ktiresel politikalan sekillendirmesi
sebebiyle 6nemini hala korumaktadir. Krizin olus sekli,
baslamasina sebep olan unsurlar, alinan tedbirler ve ¢ikis
stratejileri ne ilktir ne son gortilmektedir. Nitekim gecmisten
gtintimtize yasanan krizler silsilesi de incelendiginde bu
tablonun kendini tekrar ettigi de gitin ytiztine ¢tkmaktadr.
Bu calismada 2008 krizi etrafinda nedenleri sorgulanacak
ve bu nedenlerin c¢oztimleri para ve maliye politikast
ekseninde degerlendirilecektir.
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Abstract

In spite of the passing time since the 2008 crises, it is still
protect its importance with the sphere of influence area and
its potetial of the shaping current policies. It is well known
that this crise with its occurance, reasons, cautions and
exit strategies is not the first one or the last. Thus, when all
the crises analyzed from now to before repeating picture of
the crises comes to scene. In this study, reasons of the
2008 crises is searched and fiscal and monetary policies
critisized within this perpective.
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Giris

2008 krizinden bugtine krizin etkilerini ¢ézmek icin
atilan adimlarin hala kuiresel sistemin belirleyicisi oldugu
gozlemlenmektedir. Bu sebeple kriz etki alaninin
buyuklugt ile tim politika dinamiklerinin yeniden
sekillenmesine sebep olmus fakat kalici bir ¢6ziim de
getirememistir. Tarihi perspektife dontp bakildiginda
2008 krizi ne ilk ne de son krizdir. Krizler dinamikleri
acisindan incelendiginde krizin basladigi merkezde
yasanan temel kronik sorunlarin krizi hizlandiric: etkisi
oldugu bilinse de ktiresel sistemin i¢ ice ge¢cmis almasik
yapisi gintimuiz krizlerini daha da birbirine bagiml hale
getirmistir. Ozellikle finans sisteminin hareket alaninin
da giderek buyUtmesiyle yapisal ve kronik sorunlarin
yayilmas: da ayni yénde olmustur. Burada iki yonla
bakis acis1 gelistirmekte fayda gortinmektedir. Kriz;
bankacilik ve finansin krizinin reel sektor, toplum ve
devletler krizine dontismesi midir yoksa toplum, reel
sektor ve devletler krizinin bankacilik ve finans krizine
cikmasi midir? Bir diger ifade ile finansal sistemin
krizlerin sebebi oldugu kadar, finansin olusumuna sebep
olan ve yapilanmasini etkileyen kronik sebepler de kriz
olusumunda ve Kkrizleri analizde temel etkendir. Bu ve
benzeri cok yonli bakis acisina literattirde de yer
verilmistir.

Ulkelerin  krizden ¢ikis stratejileri ve gelecek
dénemdeki temel stratejilerinin de ana belirleyicilerinin
para ve maliye politikasi olacag goérilmektedir. Gelinen
nokta da bu iki politika aracinin da sinirli bir alaninin
oldugu ve birbirini etkiledigini de séylemek mimktndur.
Fakat her seyden o6nce gelistirilen stratejilerin éncesinde
sorunlarin dogru tespit edilmesi de bash basina bir
konudur.

2008 krizi bu acidan bakildiginda gecmis krizlerle
kiyaslandiginda bir kirilim noktasi olmus ve farkli acidan
bakilarak yapilan degerlendirmeleri de fazlasiyla
literattire katmistir. Bu cok yonlt bakis acisi bir tarafta
krizi parasal ve finansal acidan ele alirken; kredi ve
tasarruf kanalini 6ne cikarmis; diger taraftan tretim ve
blytime noktasini temellendiren bakis acis1 yapisal
sorunlara deginmistir. Insani merkeze koyan ve
davranislari sorgulayan davranis bilimi ise rasyonel birey
kavramindan yola cikarak sorunlari temellendirmeye
calismistir. Bircok bakis acisi ise gelir esitsizligi, diisen
reel gelirler, talep yetersizligini de maliye politikalar:
ekseninde alarak krizi temellendirmistir.

Bu bakimdan krizin nedenleri bu ¢cok boyutlu bakis
acislt ile parasal genisleme, kiiresel tasarruf fazlasi, analiz
eksikligi, talep kanali ve gelir esitsizligi, davranissal
nedenler, vergi devletinin sonu, piyasalara asir1 gliven,
artan kamu borcu ve borcluluk, analiz eksikligi, yanhs
kredi politikasi, karli yatirinmlarin azalmasi, Uretimden
kopan finans piyasalari, bozulan btiytime kompozisyonu
ekseninde degerlendirilecektir. Bu ¢ok y6nlt bakis acisi
para ve maliye politikasi cercevesinde ayristirilacak ve
para politikasinin etkisi sorgulanacaktir.

1.Para Politikasinin Etki Edebilecegi Nedenler

Krizin nedenleri irdelendiginde ikili bir bakis acis1
ortaya cikmaktadir. Para politikasinin etki edebilecegi
nedenler ve maliye politikasinin etki edebilecegi nedenler.
Bu konu ikili ve ¢ok yonli etkileriyle de degerlendirilebilir
olmakla beraber ana temalar tek yonli incelenecektir.

1.1.Parasal Genisleme ve Yanlis Kredi Politikas1

Krizin nedenlerini ele alirken para politikasindaki
asirt genisletici tutumun etkilerini ele alan; dustk faiz
oranlari, kontrolstiz parasal genisleme ve kredi kanalinin
etkisini elestiren Keynesyen, Yeni Keynesyen, Post
Keynesyen ve Ortodoks literattirin bu konuda hemen
hemen ayni noktada bulustugu séylenebilir.

Parasal genislemenin krizin nedeni oldugu ve bunun
bir konjontiirel etkisinin oldugunu aktaran ana sdylemin
Minsky’den geldigi bilinmektedir. 2008 krizi 6éncesi
piyasada gerceklesen dustk faiz oranlari ve yuksek
parasal genisleme politikas1 da Minsky’nin konjonktir
teorisi ile aciklanabilmektedir. Hedge, spektlatif ve ponzi
bor¢lanma kaliplarinin déngutselligi ise genisletici parasal
politikalarin, asir1 iyimserligin de etkisiyle sonunda
normal risk dutzeyinden en riskli seviyeye c¢ikan bir
bor¢lanma dilizeyine sebep oldugu goértlmektedir. Bu
durum sadece devletlerin degil ekonomideki diger
birimlerin de ayni etki altinda kalabilecegini
aciklamaktadir. (Minsky,1992). Her seyin iyi gittigini
distindtgimiz  dénemlerin, karlarindaki  artis,
yatirimlarda ivmenin karlarin ve beklentilerin tizerinde
kontrolstizce genislemeyi desteklemesi dongiisel olarak
krizle sonuc¢lanmaktadir. (Minsky,2013,ss.12-13) Bu
yapinin sUrecleri ayni zamanda borcluluk seviyesini de
etkilediginden hem tliiketim hem de yatirnrm kanali da
nihai etkide bozulmaktadir. Bu konu iyi doénemlerin
optimist bakis ac¢isini ve alinmayan tedbirleri de gliindeme
getirmektedir. (Blanchard, 2008a); (Blanchard,2009b)

Ulkelerin yatirimlar: ve talebi tesvik etmek icin aldig:
en temel politika tedbirlerinin arasinda dustk faiz
oranlari vardir. Fakat bu durum parasal genisleme ile
beraber kredi enflasyonuna da sebep olmaktadir. 2008
krizi 6ncesi ABD’de ve artc¢ilarinin yasandig: tilkelerde de
karsimiza c¢cikan bu olmustur. Clinku gereginden fazla
parasal genisleme mortage krizini hizlandirmistir.
Burada karsimiza su sonuc¢ da cikmaktadir. Yatirnnm ve
talep genislemesi icin atilan bu adim kredi
enflasyonunun da etkisiyle yatirnrmlarda dalgalanmaya da
sebep olabilmektedir.
(Kilin¢oglu,2016,s.184);(Figura,2005,s.23);(Cin,2012,s.7)
Bu durum tulkelerin birbirinden etkilenmesi ile krizin
daha da genislemesine de sebep olabilmektedir. Ornegin
2008 krizinde Italya, Irlanda, Yunanistan gibi tlkeler faiz
kuralindan sapmanin etkisini yasamistir. (Taylor,
2008a); (Taylor, 2014b, ss.61-62) Dolayisiyla parasal
genisleme stireci de risk alma davranislarnt gibi
birbirinden etkilenerek ve birbirine bagimli bir hale
gelmistir. Bu durum ABD ekonomisinde parasal
genislemenin bliytimeyi desteklemek yerine yikici etkisini
de aciklamaktadir. Ctinkt bu etki finansal genislemeyi de
beraberinde getirerek yukselen piyasalarda balonlara
sebep olurken tipki  Minsky’nin  dedigi gibi
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spektiilasyonlar: da fazlasiyla artirmaktadair.
(Stiglitz,2010a, ss.332-334); (Stiglitz,2013b, s.100)

Merkez Bankalari'nin yetkileri dahilinde bu
asamada ve uzun vadede alabilecegi 6nlemler arasinda
bu asir1 genislemeyi kontrol altina almak olabilir. Fakat
bu tarz tedbirlerin stirecleri sadece geciktirecegi izerinde
de durulmaktadir. Bununla beraber déngtisel hareketin
mevcut durumdaki zarar verici etkisi de bu sekilde daha
kontrolli de asilabilir. Diger taraftan krizden c¢ikis
amaciyla Merkez Bankalari’nin nihai bor¢ veren merci
gibi calistigl, stres altindaki kurumlara likidite enjekte
ettigi gortlmektedir. Bu duruma getirilen en temel
elestirilerden birisi ise bu yapilanmanin borg¢
deflasyonunu kirmakla birlikte finansal yapinin
onaylanmasini saglamasidir. Bu sebeple aslinda finans
kaynakli sorunlar strerken, derinlesmeye de devam
edecektir. (Minsky,2013,s.10)

Konunun ele alindigi bir diger nokta ise parasal
genisleme  aktorlerinin  yani  bankalarin = kredi
politikalarini uygulama sekli olmustur. Bu durum
sermayenin yanlis ve riskli dagitimi sorununu karsimiza
cikarmaktadir. Elestiriler de bu noktada kaynaklarin
girisimciler yerine hane halkina dagitilmasi Uzerine
getirilmistir. Bu sebeple de Uuretken alana kaynaklarin
aktarilmasi gerektigi Uzerinde durulmustur.
(Stiglitz,2010,s.322) Fakat bu bakis acisinda da artan
arzin hangi talep kanaliyla desteklenecegi konusunda bir
aciklama gortlememektedir. Bankalarin kredi verirken
yaptigl temel hatalardan bir digeri ise tasarruflarinin
Uzerinde kredi vermeleridir ki bu da uzun dénemde hem
risk maliyetlerini artirmakta hem de krize sebep
olabilmektedir. Ani para talepleri de kriz dénemlerinde bu
tutumun bir sonucu olarak karsimiza c¢ikmaktadir.
Tasarruflarin tizerinde risk dagitim kanallarinin agilmasi
lUzerine Keynes 1913’te yayimladigi makalesinde bu
konuya aciklik getirmistir. Fazla kredi verebilme
potansiyelinin riskli yapmnin nihai kriz etkisini de
aciklamistir. (Skidelsky,2010,ss.59-60)

Krizlerin bankacilik kaynakl oldugu ele alindiginda
Merkez Bankalari’nin duizenleyici otoriteler ile kontrol
mekanizmalari gelistirmelerinin 6nemi aciga
cikmaktadir. Burada ilk 6nce akla gelen asir1 kredi
genislemesinin tasarruflarin Uzerinde risk olusturma
potansiyelini sinirlamak oldugudur.

1.2.Analiz Eksikligi

Kriz boyunca en cok elestirilen noktalardan bir
digeri ise krizin neden erken tespit edilemedigi olmustur.
Bu noktada erken tespit kadar slirec icerisinde atilan
adimlarin yeterince iyi analiz edilmemesi temel
elestirilerden birisidir. Burada Ui¢ temel nokta mevcuttur.
Birincisi ev fiyatlarinin hizla dtserek talebin artiyor
olmasimin etkisidir. Ctinkti bdyle bir slirecin sonunda
balon fiyatlarin olusacag: gériilememistir. Ikinci nokta ise
kredilerin asir1i menkullestirilmesi ile dagitilan riskin
OlcimUtnin zorlasmasidir. (Blanchard,2008a);
(Blanchard,2009b) Uctincii nokta ise ev fiyatlarindaki ani
diismenin 6ngoértilememesi sebebiyle hane halki gelirinin
ve devaminda tasarruflarinin asinmasi olmustur. Bu
durum hane halk: tarafinda ¢oéktisi de beraberinde
getirmistir. (Stiglitz,2010a); (Stiglitz,2012b,ss.97-98)

Merkez Bankalari’nin béyle bir noktada atabilecegi
adimlar elbette analiz tekniklerini gelistirmek ve erken
tespit slirecini hizlandirmak olacaktir. Atilabilecek bir
diger nokta ise yine diuizenlemelerle bu stireci kontrol
altina almak olabilir.

1.3.Davranissal Nedenler

Krizden hemen sonra davranig bilimcilerin Yeni
Keynesyen ve Davranigsal Iktisat tartismalari altinda
krizi bu boyutta degerlendirdigi de bilinmektedir. Aslinda
bu aciklamalar rasyonel birey tezinin de sonunu
getirmistir. Burada 0Odul-ceza mekanizmasi, asiri
iyimserlik, stirti psikolojisi gibi kavramlar etrafinda kriz
ele alinmastir.

Odiil-ceza mekanizmasinin, hem finansal
kuruluslar hem de bireyler acisindan riskli davranislar:
destekler yapisinin  krizi  hizlandirdigi  {Gzerinde
durulmaktadir. Burada  bankalarin risk alma
davranisinin arkasinda yatan temel etken ise kriz sonrasi
sUreclerde surekli bir kurtarici tarafindan
kurtarilacaklarin1  bilmeleri yatmaktadir. Bireyler
acisindan degerlendirildiginde ise bankacilarin ve
finansal sirket yoneticilerinin asir1 riskli islemlerden kar
payr almasi, risk dtzeyinden degil kredi hacminden
odullendirilmesi; olasi kriz doneminde ise bu islemlerden
dolayr yaptirnrma maruz kalmamalari sorumsuz
davranmalarina sebep olmustur. Kisa vadeli alim-satim
islemlerinin de 6dullendirilmesi acgézltultigin krizi olarak
da tanimlanmistir. (Stiglitz,2010,s.326); (Roubuni ve
Minh, 2011,s.39)

Krizi aciklayan bu bakis acisinin ele aldig: bir diger
nokta ise asirn iyimserlikle islerin hep iyi gidecegi
saplantis1 olmustur. Bu durum hem finansal sirketlerde
hem de bireysel aktorlerde gortlmustir. Burada o6ne
cikan; varliklarin degerlenmeye devam edecegi beklentisi
ile alimlarinin artmasi ve iyimserlerin koéttimserlerin
lizerinde piyasada alim-satimi yapmaya devam etmesidir.
Bir diger ifade ile krizin arkasinda yatan varlik
fiyatlarinin asir1  iyimserler tarafindan sisirilmis
olmasidir. Diger taraftan yatirimcilar da
degerlendirmelerini bu varlik fiyatlarina goére yaparak
kestirme yollara basvurmaktadir. Firmalar, bankalar ve
kredi derecelendirme kuruluslart acisindan da
degerlendirildiginde bu kuruluslarin da riskli varliklar:
gormezden geldigi ya da goéremedigi bakis acgisi One
cikarilmistir. Bu davranis sigara icen bireylerin sigara
icmenin zararlarinin daha az olduguna kendilerini
inandirmalarina benzetilmistir.

Krizin hizlanmasi stirecini ise stirtl psikolojisi olarak
degerlendiren bakis acist bireylerin kayiplar:
kazanclardan daha fazla g6érmeye egilimli oldugu
vurgusunu yapmistir. Bu sebeple kriz, varlik fiyatlarinin
hizla inmesi ile toplu davranislar1 da beraberinde
getirmistir. Krizin ya da krizlerin ani cikislarla ¢éktist
beraberinde getirmesi de bu sebepledir. (Barberis,2011);
(Baberis, Greenwood, Jin ve Schleifer, 2016)

Tam bu aciklamalar bize krizle beraber rasyonel
birey savinin sonunun geldigini de gostermektedir.
Burada dusuntlmesi gereken Merkez Bankalari’nin boyle
bir strecte politika gelistirerek krizin o6ntine gecip
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gecemeyecegi olmalidir. Piyasalar1 ve bireyleri kendi
haline birakan bir sistemin bu degerlendirmeye gore krize
cikmasi kacinilmaz gértilmektedir. Bu sebeple 6dtil-ceza
ve kontrol mekanizmalarinin yeniden dtizenlenmesi,
kurallarin sekillenmesi ve iletisimin etkinligi 6nemli hale
gelmektedir.

1.4.Piyasalara Sonsuz Giiven

Davranissal aciklamalarin da aslinda getirdigi nokta
hem bireylere hem de piyasalara fazla glvenen bir
yapilanmanin krizinin kacinilmaz oldugu sonucuna
cikmasidir. Klasik iktisadin en temel degerlendirmesinin
minimum devlet mutidahalesi oldugu bilinmektedir.
Krizlerin temel sebebi olarak ise devlet muidahalesi
gortilmekte ve dissal soklarin krize sebep oldugu fikri
savunulmaktadir. Rasyonel birey kavrami cercevesinde
serbest piyasa sisteminin dengede olacag dtistincesi ise
krizlere ¢cikarmistir. Bu bakis agisinin getirdigi en temel
sorun ise piyasalara muidahale edilmemesi olmustur.
Gereken duzenlemeler yapilmadigi gibi ayni zamanda
alinan risklerin de giderek artmasiyla da sonuc¢lanmistir.
(Smith,2007,ss.347-350); (Pinar, 2015,ss5.9-15);
(Roubuni ve Minh, 2011,ss.40-50)

Tum bu kriz nedenlerinden cikilan nokta Merkez
Bankalari’'nin hareket alanini da belirlemektedir. Bu
kavramlar parasal alan, kredi mekanizmasi, piyasalar,
bankacilik, analiz ve davranis kanallarin1 0ne
cikarmaktadir. Merkez Bankalari’nin yetkileri dahilinde
kriz  sUreclerinde ve kriz 0Oncesi donemlerde
yapabilecekleri kuiresel sistemde belirlenmistir. Burada
krize cikaran temel sebepler kontrol asamasinda ve
dtizenlemelerle Merkez Bankalar1 ve dtzenleyici
kurumlarla kontrol altina alinabilmektedir. Bununla
birlikte asir1 parasal genisleme yontemleri her ne kadar
buytme icin gerekli gortilse de ABD 6rneginde oldugu gibi
talep-bor¢ guduimltit biytime modeli krizle de
sonuclanmaktadir. Bu sebeple krizleri dizginlemek icin
para otoritelerinin parasal genislemeyi de kontrol altina
almas1 gerektigi aciktir. Piyasalara, kurumlara ve
sahislara asir1 gtiven ve sistemi kendi haline birakma

tesebbtsleri piyasalarin kendiliginden dengeye
gelmeyecegini de bize go6stermistir. Krizden cikis
stratejileri strecinde kurtarma calismalarinin

hizlandirilmasi, piyasaya para enjekte edilmesi, riskli
varliklarin alinmasi ise bu durumun aslinda tekrarlanma
ihtimalinin de O6ntGnt ac¢maktadir. CuUnkd riskli
davranislarin koruma altina alindig1 da piyasa sisteminde
aciga cikmistir. Ozellikle kriz sonrasi kurtarilan kesimin
krize de sebep olan finans kanali olmasi bu yapilanmanin
sistem  icerisinde 6dtl-ceza kanalini  suiistimal
edebilecegi riskini de akla getirmektedir. Bu sartlar
altinda gorulmektedir ki para politikasinin alani kontrol
ve reglilasyonlarla ancak daha saglamlastirilabilir.

2.Maliye Politikasinin Etki Edebilecegi Nedenler

Krizin nedenlerine dair yapilan calismalarin parasal
nedenlerini bir kenara biraktigimizda sorunun c¢ok daha
yapisal ve kronik oldugu da aciga cikmaktadir. Bu
sorunlar1 para politikasinin tek basina cézemeyecegi ve
maliye politikasinin gerekliligi de gtin yulztne
cikmaktadir. Fakat bilinen bir gercek vardir ki iki politika
alaninin da kendi icerisinde sinirlari mevcuttur. Yapisal

ve kroniklesen kriz sebepleri ktresel tasarruf fazlasi,
talep ve gelir esitsizligi, vergi gelirlerinin sonu, artan
borcluluk duzeyleri, karli yatirnmlarin azalmasi, bozulan
buytme kompozisyonu gibi baslilar altinda
degerlendirilebilir.

2.1.Kiiresel Tasarruf Fazlasi

Bu bakis acist Dinya’nin herhangi bir yerindeki
kuresel tasarruf fazlasinin diger boélgelerde borclanma
kanaliyla yUrimeye sebep olacagini aciklamaktadir.
Burada Cin ve Dogu Asya destekli fazlalarin Amerika ve
Bat1 Avrupa’ya borg¢luluk olarak geri déndugt tizerinde
durulmaktadir. 2018 krizinde de ABD’nin kriz 6ncesi ve
sonrasi sUirecte bu tasarruf fazlasini cari agigini kapamak
icin kullanirken 06zel ve hane halkini borc¢landirarak
kalkinma stratejisi belirleyicidir. Bu yapilama finansal
piyasalarin da gelistirerek daha derin bir krize sebep
olmustur. (Orlowski,2008); (Visco,2009,ss.16-
17);(Taylor,2009,s.4);(Tridico,2012);(Wolf,2010,ss.5-
8);(Roubuni ve Minh,2012,s.89)

Maliye politikasinin burada para politikasindan
oncelikli rol alabilmesinin sebebi planlama ve kalkinma
diizeyinde 6nct rol oynayabilmesidir. Bu sebeple borgla
finansman ve blylUme stratejisi yerine saghkl bir
planlamanin o6ncelikli yapilmasi1 beraberinde para
politikasini da bu yénde sekillendirebilmektedir.

2.2. Talep Kanal1 ve Gelir Esitsizligi

2008 krizinin en agir elestiri aldig1 noktalardan birisi
ise kriz 6ncesi ve sonrasinda belirginlesen gelir esitsizligi
olmustur. Krizle beraber genisletici politikalarla talebi
canlandirma tesebbusleri de bu durumun
kroniklestiginin en belirgin géstergesidir.

Genel teorinin aciga cikardigi her arzin kosulsuz
talebe, tuketilmeyen tasarruflarin ise yatirimlara
déontsmeyecegi gercegi tekrar tartisiimaya baslanmistir.
Efektif talep yetersizligi konusu ise artan gelir esitsizligi
ile beraber krizin kronik sorunlarina c¢ikarmaktadir.
(Keynes,2003,ss.27-29,30-35) Asir1 bor¢clanan hane halk:
talep olustururken aslinda yetersiz talebin de bir sonucu
oldugunu gostermistir. Bu sebeple krizin arkasinda son
35 yilik sUrecin sebep oldugu gelir dagilimi
bozuklugunun da oldugu o6ncelikli durulan konular
arasindadir. Gelir esitsizliginin c¢cok yonli sebepleri
lizerinde duran bir literattir de bulunmaktadir. Gelir-Arz
ya da Talep-Arz yonla karsilikli beslenen mekanizmanin
talep yonlti bozulmas: ise krizi derinlestirmistir. Burada
dort mekanizma tUzerinden bozulmanin basladigl
soylenebilir. Birincisi, talebin tiretime dogrudan etkisidir
ki bozulan talep kanali karliligi diisirmekle kalmamas,
firmalarin finansal piyasalara kaymasmna da sebep
olmustur. ikincisi, hane halkinin reel gelirleri asindikca
aile refahi, sosyal dlizen gibi konular 6ncelikli hale gelmis
ve mevcut dlizeni korumak icin bile borclanma geregi
duymuslardir. Uglinctis®i, bozulan gelir dagiliminin etkisi
ile zenginlesen kesim daha c¢ok s6z sahibi olmaya
baslamis ve karar mekanizmalarinda da vergileri ve
politikalar1 kendi lehlerine cevirerek esitsizligin daha da
artmasina sebep olmuslardir. Dérdtinclist ise saglik-
egitim gibi sosyal hizmetlerden giderek cekilen devletler
bu alanlarin daha da maliyetli olmasina sebep olarak reel
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geliri tekrar asindirmistir. Kriz o6ncesi ve mevcut
yapilanma bu faktérlerle de degerlendirildiginde
karsimiza artan esitsizlik ve asinan reel gelirler sorunu
ABD merkezli ve genele yaygin olarak cikmaktadir.
Ozellikle en tist onda birlik kesimin ytizde 50’yi gecmesi,
bu kesimin tim kaynaklarini finansal piyasalar
Uzerinden kar beklentisine aktarmasi, finansal seffafligin
da yoklugu ile esitsizligi daha da belirginlestirmistir.
(Wisman,2009a);

(Wisman,201 1b);(Wisman,2013c);(Piketty,2014,ss.314-
318)Burada duisen uretimle beraber Uicretlerdeki asinma
ve igsizlik faktéri de ayrica talep kanalina etki eden
faktorler olarak karsimiza c¢ikmaktadir. Finansallasan
buytme modelleri de Uretimi geri planda birakarak kar
saikini de degistirmis ve bu durumu daha da
derinlestirmistir. (Stockhammer,2012a);
(Stochammer,2014b)

Bu sebeple gelir esitsizligi, reelde diisen tUcretlerin
sebep oldugu talep yetersizligi, suni tuketimle
desteklenen daha kirilgan bir finans piyasasini da
kasimiza cikarmistir.

Burada maliye politikasinin etki edebilecegi baslica
alan gelir dagihimini dengeleyici misyonu olabilir. Politika
seti degerlendirildiginde vergilendirme politikalari, sosyal

hizmet ve transferlerle bu denge saglanabilir. Bazi
tlkelerin sosyal refahi mtidahale sonrasi buyuk o6l¢ctde
iyilestirdigi de bilinmektedir. Ozellikle verginin dagihm
fonksiyonunu daha saghklh yapan Ttlkeler gini
degiskenlerinde vergi oncesi ve sonrasi etkiyi daha
belirgin bir sekilde desteklemektedir. Ornegin Norvec,
Danimarka, Estonya, Cek Cumhuriyeti gibi tlkeler bu
konuda basarili birer 6rnektir. Bu tlkelerin kamusal
gelirlerinin de yuksek oldugu sOylenebilir.
(Vandenbroucke,2011a); (Vandenbroucke,2012b)

2.3 Vergi Devletinin Sonu

Maliye politikalarinin hareket alanlarini belirleyen
en temel etkenlerden birinin de vergi gelirlerinin diizeyi
oldugu bilinmektedir. Kriz sonrasinda artan kamu
bor¢lari da dikkate alindiginda bu konu bir hayli
elestirilmis ve kamunun hareket alaninin daraldig:
ltizerinde de durmustur. Fakat 2008 krizine dair yapilan
bircok tartismada vergi gelirlerinin diigmesinin krizin
temel sebebi oldugu tizerinde de durulmaktadir. Aslinda
vergi gelirlerinin 2000’lerden itibaren artis trendini
kaybettigi ve hatta diistiigti de goértilmektedir. Ozellikle
kriz 6ncesi stirecte de bu durum agikca belirginlesmistir.
(Grafik 1)

Grafik 1: Toplam Vergi Gelirlerinin GSYIH Icerisindeki Paylar1 (1965-2017)

OECD Ortalamasi

36

34

32

30

28

Kaynak: https://data.oecd.org/tax/tax-revenue.htm

Yapilan elestiriler 6zellikle devletler gelir kaleminde
yasanan azalmanin sosyal harcamalari da 1990’lardan
itibaren distrmesi Uizerinde durmaktadir. 19907lardan
itibaren ise kaynaklar o6zele ve finansa aktarilmaya
baslanmistir. Bu kirilim ikili bir sorunu yani devlet ve
hane halki borclulugunu da beraberinde getirmistir.
Devletler gelir artirici caba icerisine girerken ayni
zamanda hane halkini da temel vergi geliri kaynagi olarak
degerlendirmistir. Ozellikle serbestlesen piyasalann

getirdigi kurumsal sektorlere verilen 6nem de vergi
tahsilatin1  ytuksek gelirli kurumlardan bireylere
kaydirmistir. Bu durum sadece sermayeye bagiml
devletleri c¢ikarmamis ayni zamanda giderek artan
esitsizligi de beraberinde getirmistir. Ctinkti kacinilmaz
olarak duisen Ucret politikalar: ile beraber, vergi etkisi ve
sosyal yardimlar da térpulenmistir. Nihai olarak sadece
devletler degil, hane halki da borca bagiml hale
gecmistir.
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(Streeck,2011a);(Streeck,2011b);(Streeck,2013c);
(Streeck,2013d)

Bu bakis acis1 vergi devleti ile baslayan stireci bor¢
devletine ve oradan da finansallagsma ile zaman satin alan
kronik krize gétiirmektedir. Ozellikle kriz sonrasinda
yapilan gelir arttirici konsolidasyon politikalar: da sadece
buytumeyi sekteye ugratmakla kalmamais, reel sektoérti ve
istihdami da olumsuz etkilemistir. Borcun borcla
donduraldigi bu yapilanmada sadece Merkez Bankalar:
bedelsiz bor¢ vermek zorunda kalmamis, devletler de
sistemi kurtarmak icin asir1i borclanmak zorunda
kalmistir. (Streeck,2016)

Gelinen noktada gerek para politikasi gerekse maliye
politikasi, oOzellikle 1990’lardan itibaren sekillenen ve
gelirler kalemlerini de bozarken giderek kaynak sikintisi
cekmeye baslayan devletlerin yasadigi krize, ¢6zim
Uretmeye de calismaktadir. Bu noktada Merkez
Bankalar1 ve devletlerin eli smirlh alanda etki
gosterebilmektedir. Ozellikle kriz sonras: stirecte Merkez
Bankalari’nin kurtarict pozisyonu ile devletlerin ise
genisleyici politikalar ile sistemi kurtarmaya calisirken
bor¢ sarmalina da girdigi ve kaynak sikintisinin
derinlestigi de aciktir. Vergiler kanalindan krize
bakildiginda sorunun sistemsel oldugu etki alaninin
yillar 6ncesine dayandigr da séylenebilir. Bu asamada
devletlerin gelir arttirici ve harcama azaltici politikalara
6nem vermesinin gerekliligi de giin ylztine ¢ikmaktadir.

3. Para ve Maliye Politikasinin Etki
Edebilecegi Nedenler

3.1.Artan Kamu Borcu ve Borcluluk

Artan kamu borcunu sonug olarak géren bakis acisi
kadar neden olarak goren bakis acist da mevcudiyetini
korumaktadir. Bu bakis acist1 ise dusen bulyume
oralarinin bor¢lanmayi artirmasi ile bor¢luluk maliyetine
ve risk algisina etkisi Gizerinde durmaktadir. Kriz éncesi
donemde de tulkelerin asiri bor¢clanmasi sadece risk
diizeyini artirmakla kalmamis ayni zamanda krizi de
daha siddetli yasamalarina sebep olmustur. Bazi
ulkelerin o6zellikle kisa vadeli bor¢lanma yapilar ise
sadece maliyetlerini degil ayni zamanda yeniden
borclanma imkanlarini da riske atmistir. Bor¢ ytiktintin
6nemli bir sorun oldugu ve bunun krizin sonucu degil
sebebi oldugu da buradan gértilmektedir. Sadece devlet
borcu acisindan ele alindiginda bile sorun kroniklesirken
devlet ve 0Ozel sektdér bor¢c yukintUn de sisteme dahil
edilmesi ile kirlganlhklarin artmasi1 da kacinilmaz
olmaktadir. ABD’de yasanan krizin dinamiklerinde de bu
bor¢ yuktintin oldugu goérilmektedir.(Rogoff ve Reinhart,
2010); (Roubuni ve Minh,2011,ss.90-94)

Kriz bu acidan degerlendirildiginde sadece maliye
politikasinin degil para ve maliye politikasinin es
gudtumli calismasinin gereklilii de agiga ¢ikarmaktadir.
Borclanmanin kaginilmaz oldugu durumlarda bu
borclulugu minimize edecek yéntemlerin belirlenmesi ve
harcamalarda etkin ve verimli bir tutum alinmasinin
6nemi belirginlesmis goérinmektedir. Burada maliye
politikas1 harcamalar kanalinda orta ve uzun vadeli
planlama ile kaynaklarini daha dogru kanalize etmeyi
basardigi takdirde btitce dengesini daha saglikli hale

getirebilecektir. Para politikasinin ise borg¢lulugu
dtizenleyici ve denetleyici mekanizmalarla kontrol altina
alabilme yetkisi bulunmaktadir. Her ne acidan bakilirsa
bakilsin boyle bir yapilanmanin bUylUmeyi de
temellendirerek uzun soluklu yapilabilecegi aciktir.

3.2.Karl1 Yatirimlarin ve Uretimin Azalmasi

Keynesyen bakis acisinin yatirimlarin beklenen
getirisine olan gliven kaybinin da krizlere neden oldugu
vurgusu ve diger bircok alanda o6ne c¢ikan karlihk
oranlarinin dtsme egilimi sorunu da krizlerin sebebi
olarak gosterilmektedir. Bu bakis acisinda temel problem
degeri diisen konutlar degil yatirimlarin getirisine olan
beklentinin olumsuz olmasidir. Bu sebeple yatirimlar
Uretimden spektilasyona kaymakta ve bu para talebi
artis1 da faiz oranlarini artirmaktadir. Buradaki temel
saik aslinda asir1 tiretimle de gelen maliyet ve faiz oranlar
artisinin bozdugu beklentilerdir. Likit tercihi bu durumda
daha fazla artacagindan spektilasyona egilim de daha
fazla olacaktir. Bu noktadan sonra ise faiz indirimleri ile
yatirimlar: desteklemek ve stireci hizlandirmaya calismak
cok da kolay olmamaktadir. Sonuc olarak sadece liretim
yavaslamamakta, istihdam ve talep de bozulmaktadir.
Birbirini besleyen bu sarmal nihai olarak gtivenin hizla
kayb1 ile sonuclanarak krize cikarmaktadir.
(Keynes,2003,ss.195-197,104-105,225-226)Bu  durum
degerlendirildiginde tim sektorler icin krizin temelinde
asir1 Uretim ve yatirimlara olan gtven kaybi oldugu da
sOylenebilir. 2008 krizini bu noktada ele aldigimizda
konut sektorindeki asir1 Uretimin bir slre sonra
tiketilememesi sebebiyle ytuksek faiz ve deger kayb: ile
sonuclandigl ¢cikarimini da yapmak mumktndtr. Ctinkt
nihai sonu¢ panik havasi ve hizli cikislarla da kendini
gOstermistir.

Bu acidan bakildiginda maliye ve para
politikalarinin karhh yatirimlari desteklemesi kadar, bu
yatirimlarin stirdtrilebilirligini de saglamasi énemli hale
gelmektedir. Literatiirde ve uygulamalarda sikhikla
karsimiza c¢ikan vergi indirimleri, tesvik ve muafiyetlerle
yatirimlarin desteklenmeye calisildigl aciktir. Fakat tim
bu tesviklerin her birinin yatirimlara gittigini séylemek
hic de kolay degildir. Benzer bir sekilde parasal genisleme
politikalar1 da ilk etapta sektérlerin yatirimlara tesviki ve
canli kalmas: icin yapilmaktadir. Nihai noktada ise
kaynaklarin  tamamen = yatirimlara  aktarilmadigi
sonucuna geliriz. Burada dikkat ceken husus gitiven ve
getiri beklentisidir. Clinkti firmalar daha ytksek getiri
elde edeceklerine inandiklar1 alanlara -6zellikle de
finans- alanina kayarak spektilasyonu tercih
edebilmektedir. Benzer bir sekilde kaynaklar: ya givenli
bulduklar1 alanlara yatirmakta ya da guven algis1
olusmadig1 sUrece sadece ayakta kalma stratejisi
izleyebilmektedir. Bodyle bir ortamda para ve maliye
politikalarinin etki alanlar1 da sinirli kalmakta ve Ustelik
kaynaklar da verimli bir sekilde kullanilamamaktadir. Bu
sebeple her seyden o6nce yatirimlari tesvik edecek ve
beklentileri yonetecek yapilanmanin 6nemi 6ne
cikmaktadir. Karlilik beklentisi ise sadece turetim
kosullarina degil satis kosullarina da bagh oldugundan
talep kanalinin da desteklenmesi ve ideal noktaya
ulasilmasi 6nemli hale gelmektedir.
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3.3.Uretimin Finans Piyasalarina Kaymasi

Uretim  stirecinin  giderek kar kavramindan
uzaklasmasi, artan rekabetinde etkisiyle sadece devletleri
degil, firmalar1 ve sahislar1 da tamamen finansa entegre
hale getirmistir. Ozellikle ABD’nin kriz éncesi stirecte de
Almanya ve Japonya gibi imalatta ilerleyen tulkeleri
yakalama c¢abasi yeni bir yol arayisina gecmesine ve
finansal kar kapisini aralamasina sebep olmustur. Bu
durum finansallasmay1 daha da gelistirirken firmalari ve
bireyleri de hizla icine almistir. Asir1 finansallagmanin bir
nihai etkisi bankacilik sektoértine olmustur. Clinkd bu
sektériin temel musteri profil olan firmalar sistemden
cekilerek finans kanali ile gelir elde etme yoluna
baslamistir. Bankalar da yeni kaynak arayis1 ile
finansallasmay1 secerken bireysel gelirlere daha cok
yonelmeye baslamistir. Bu durumun iki nihai sonucu 6z
kaynaklar: giderek asinan bankalari aciga cikarmis ve bu
sekt6ért de finans sistemine bagimlh hale getirmistir. Bu
noktada bankalarla kar kavramu ticari olandan bireysele,
0z kaynak krizine ve Uiretim sektorti ile finansin bagimlh
hale gelmesine sebep olmustur. Hane halk: ise asinan
reel gelirler duizeyi ile bankacilik sistemine daha bagimh
hale gelmistir. Bu acidan bakildiginda Uretimin
zayiflamasi, istihdamin dtsmesi, finansal yapiya bu
kadar bagiml hale gelinmesi ve olusan balonlar tiretimin
finansa kaymasinin nihai sonucudur.
(Lapavitsas,2009a);(Lapavitsas,2009b,ss.114-148)

Uretimden kopan finans sektériinii  sermaye
uretkenliginde yasanan dusutsle 19607lara kadar
gottirmek de mimkuindur. Burada disen karlilik sonucu
maliyetleri duastrme kaygisi, issizlifin  artmasi,
bor¢clanmanin ve finansallasmanin hizlanmasina sebep
olmustur. Finansal sistemin kendi kurallarn1 ile
toplumdan ve reel sektérden bu sekilde kopmasi ise faiz
gelirleri ile avantajli duruma gelen finansin daha ¢ok
tercih edilmesi ile de sonuc¢lanmistir. Burada karsimiza
bankalar ve finansal fonlarda biriken bir likit déngtistiyle
beraber, tGretim stirecini ve reel ekonomiyi bozan finans
piyasas: c¢ikmistir. Parasal gelir beklentisi finansi
gelistirirken finans ise dUretim surecini sistemden
dislamis ve nihai etkende tim birimleri de finansa daha
bagimli hale getirmistir. Mevcut sistemde finans
piyasalarindaki faiz oranlarindaki artisin  GSYIH
blytmesinin Uzerinde olmasi da bu duruma 6rnek
olarak gosterilebilmektedir. Dolayisiyla kaynaklar sadece
spekulatif amaclh kullanilmakla kalmamis ayni zamanda
Uretimin de azalmasi ile istihdam, talep ve reel geliri de
asindirarak diger ajanlar1 da finansa daha bagiml hale
getirmistir. (Altvater,1988a);
(Altvater,1997b);(Altvater,2007c);(Altvater,2009d)

Bu acidan bakildiginda Merkez Bankalarina da
sadece kuiresellesen finans piyasalarinda rol bigildigi ve
maliye politikasinin da para politikasini takip ettigi
gortilmektedir. Finansal sistem kendi kurallarini
getirmekle kalmamis giderek daha bagimhi bir
yapilanmay1 da beraberinde getirmistir. Maliye ve para
politikalarinin bu kadar i¢c ice gecmis ve birbirine
tamamen bagimli bir sistemde nasil bir rol alabilecegi
sorusu ise hentiz tam karsihigini bulamamistir. Ozellikle
firmalar da dahil tim ajanlarin finansal piyasalar
lizerinden kaynak arayisina gittigi bankacilik sektértintin
ise bu sartlar altinda 6z kaynaklarini koruma gayreti
icerisinde oldugu so6ylenebilir. Hane halki bor¢luluk

diizeyi ise hemen hemen tim tlkelerin sorunu haline
gelmistir. Fakat nihai anlamda sistemin islerliginin uzun
vadede saglanabilmesi icin tretim ve talep kanallarinin
desteklenmesinin gerekliligi de aciga ¢ikmaktadir.

3.4. Bozulan Biiyiime Kompozisyonu

Buytume Uzerine yapilan elestiriler 6zellikle Post-
Keynesyen literattirde kendini géstermektedir. Temelinde
gelir dagilimindaki bozulma olan bu bakis a¢isinda kar ve
ihracat gidimla bliytime modelinin yerini bor¢ ve finans
gudumli biytime modeline birakmasi krize sebep olarak
gosterilmektedir.  Birikimlerin  finansal olamayan
sermayeden finans sermayeye kaymasi ise
spekiilasyonlar: artirmakla kalmamis finansal biytme
modelini de 6ne cikarmastir.

Ozellikle Anglo Sakson tlkelerin ve Giiney
Avrupa’nin talebi bor¢ gidimli bir yapilanma ile
saglamaya calismasinin aslinda hem krizi tetikledigi hem
de git gide icinden cikilamaz bir hale surtkledigi
soylenebilir. Borcla stirdirtilen btiytime modelinin nihai
sonucu ise, hane halki ve finansal batigin devlet borcu
olmustur. Krizin, ihracat gtdimlt blyltme modelini
uygulayan Kuzey Avrupa Ulkelerinde her ne kadar daha
hafif atlatildigi goértlse de, temel problemin borgla
buytyen tuketimin ve i¢c talebin nihai sonucu oldugu
gorulmektedir. (Stockhammer,2012a);
(Stochammer,2014b)

Bu konu ise gindeme btiyiime planlarinin énemini
getirmektedir. Kar ve ihracata yénelmeyen ekonomilerin
uzun vadede krizinin kacinilmaz oldugunu da
gostermektedir. 2008 krizi de finansa ve borca dayanan
yapilanmanin bir krizi olarak karsimiza cikmaktadir.
Burada maliye politikalarinin uygulanma sekli ve
buytme oOncelikleri tzerinde durulmas: gereken bir
konudur. Talebin borcla yonetimi ile bulylyen
ekonomilerde ya da tamamen kaynaklarin finansin ve
spekiilasyonun himayesine aktarildig: yapilar da krizler
cok daha derin ve uzun gecmektedir. Bu sebeple
Uretimin, yatirnmin ve ihracatin artisini saglayacak
blytime modelleri daha saglikli biiytime modelleri olarak
karsimiza cikmaktadir. Bu acidan bakildiginda da gerek
para politikasinin gerekse maliye politikasinin kredi
mekanizmasini ve kaynaklar: kontrol ederken Utretimi ve
kar yonelimli biytiimeyi tesvik edecek politikalar: dikkate
almasi 6nemli hale gelmektedir.

Sonuc
2008 krizi yasandiginda yapilan tartismalar
genisletici para ve maliye politikalar1 ekseninde

degerlendirilmis ve daha sonraki sUrecte ise hizli bir
konsolidasyon  sUrecine girilmisti. Fakat krizin
arkasindaki sebepler de literatirde daha fazla
tartisilmaya da basladi. Bu dénemde yapilan tartismalar:
krizin sebepleri ekseninde degerlendirdigimizde
karsimiza parasal, yapisal ve sistemsel diyebilecegimiz
nedenler cikmaktadir. Bu sebeple para ve maliye
politikalarin1 da sekillendirmesi beklenen bu sebepler
zincirinin dikkatle ele alinmasi1 ¢éztimlerin kaliciligini da
beraberinde getirebilmektedir.
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Krizin nedenleri incelendiginde karsimiza c¢ikan
farklilasma para veya maliye politikasinin tek basina
cozebilecegi sorunlar olabilecegi gibi bazi kronik
sorunlarin ikili politika ile asilmasinin gerekliligi de aciga
cikmaktadir. Fakat bazi kroniklesen sistemsel sorunlari
ise tek bir tilkenin bu iki politika unsuru ile ¢cézmesi de
mumkiin gériilmemektedir. Ozellikle krize sebep oldugu
distnulen bazi alanlarin krizden sonrada daha kalici
hale gelmesi ve kotlUye gitmesi de sorunlari daha da
buyttmustur.

Krizlerin nedenleri irdelendiginde daha cok parasal
kaynakli oldugu dustntlen, analiz eksikligi, parasal
genisleme, kontrolstiz kredi artislari, davranigsal
sorunlar gibi problemlerin Merkez Bankaciligi ve
dtizenleyici otoriteler eliyle kontrol altina alinabilecegi
sOylenebilir. Burada takip, kontrol ve regtilasyonlarla
piyasalarin kontroliinti saglamak mumkin
olabilmektedir. Fakat bu gibi dtizenlemelerin daha
yapisal ve sistemsel sorunlarin varligi halinde kalici olup
olmayacagi da elestirilen konular arasindadir.

Maliye politikasinin alanina daha yakin oldugu
sOylenebilen kuresel tasarruf fazlasi, gelir esitsizligi, talep
kanali ve vergi gelirlerinin asinmasi gibi nedenlerin ise
kisa ve uzun vadeli programlarla asilabilecegini sdylemek
mumkundir. Burada maliye politikasinin politika yapici
roli de dikkate alindiginda tasarruf fazlasinin veya
aciginin krize sebep olmayacak programlarla planlanmasi
6nemli hale gelmektedir. Gelir esitsizligi ve talep kanalini
ise devletlerin vergi ve transferlerle boélistim kanalini
yeniden duizenleyerek yonetebildigi bilinmektedir. Bazi
lUlkeler bu konuda oldukca basarili bir profil de
cizmektedir. Vergi gelirlerinin asinmasi ve vergilerin
nereden alinacagi konusu ise hala énemini korumaktadir
ve devletlerin bu alanda saglikli bir planlama yapmalar:
buytk 6nem arz etmektedir.

Kriz perspektifinde sorunun cok daha kronik ve
yapisal oldugunu aciklayan calismalar da mevcuttur.
Burada; artan kamu borcu ve borcluluk, karl
yatirimlarin ve TUretimin azalmasi, Uretimin finans
piyasalarina kaymasi, bozulan buytme kompozisyonu
dikkat cekmektedir. Daha sistemsel ve kroniklesen
sorunlar olarak ele alabilecegimiz bu problemleri ise tek
basina para ya da maliye politikasinin ¢ézmesi mtimkutin
gorulmemektedir. Benzer bir sekilde sistemsel
problemlerin iki politika seti ile de asilmasi cok kolay
degildir. Ozellikle artan borcluluk diizeyi hem devletleri
hem de ekonomideki diger ajanlar: zorlayan bash basina
bir problem olarak kendini géstermektedir. Bu durum
sadece finans piyasalarina bagimhiligi zorunlu hale
getirmemis ayni zamanda yeni blytme modelini de
sekillendirmistir. Uretim temelli ve talep kanalini da
besleyen yeni bir bliyylime modelinin sekillenebilmesi i¢in
ise daha wuzun vadeli bir planlama stratejisi ve
kaynaklarin verimli dagiliminin saglanmasi 6nemli hale
gelmistir.

Ozetle; 2008 krizi ne ilk krizdir ne de son kriz olarak
kalacaktir. Krizlerin ¢6zimutnden o6nce nedenlerinin
dogru analiz edilmesi ise krizleri geciktirmeyi
saglayabilecegi gibi daha hafif atlatiimasina da sebep
olabilecektir. Kronik ve sistemik sorunlar oldugu surece
de bu sureclerin farkh sekillerde karsimiza c¢ikmasi
muhtemeller dahilindedir. Fakat iyi planlanmis ve

gerekcelendirilmis para ve maliye politikasi stratejilerinin
uzun vadede kalict ¢coztimler getirmesi de mUimktndtr.
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