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oz

Dinamik stokastik genel denge (DSGD) modelleri kiiresel finansal
krize kadar baskinligini korumustur. Bazi iktisatcilar artik makro
iktisadin olgun bir bilim oldugunu belirtirken; karsit taraftaki
iktisatgilar DSGD temelli makro iktisadin sonunun geldigini ifade
etmislerdir. Her ne kadar iki gorusun kesin dogrulugu séz konusu
olmasa da gergek disi varsayimlar Uzerine temellenen ve iktisadi
bir krizin olma ihtimalini g6z ardi eden makro iktisat teorilerinin
gecerliligi kuresel finansal kriz ile sorgulanmistir. Bu galismanin
konusu, makro iktisadin kiresel finansal krizden teorik temelde
nasil etkilendigini arastirmaktir. Calismanin amaclarindan ilki,
DSGD modellerinin ginimuzde ne kadar gecerli oldugunu tespit
etmeye calismaktir. Calismadaki bir diger amag ise makro iktisadin
kuresel finansal krizi 5ngdrmede nerede hatali oldugunu ve eksik
taraflarinin neler oldugunu tespit etmektir. Calismada makro
iktisat teorisinin kuresel finansal krizden hem teorik hem de
iktisat politikasi agisindan nasil etkilendigini ve hangi konularda
fikir aynliklarinin oldugunu tespit etmek icin literature yon veren
calismalar incelenmistir. Buna gore, DSGD modellerinin krizi
ongdrmede yeterli olmadigi ve finansal krizi atlatmak i¢in hem
geleneksel olmayan para politikasi araglarinin kullanilmasi hem
de maliye politikasina ihtiyag oldugu sdylenebilir

Anahtar kelimeler: Dinamik stokastik genel denge, Para politikasi,
Maliye politikasi
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ABSTRACT

Dynamics stochastics general equilibrium (DSGE) models are
dominant until the 2008 global financial crisis. Although some
economists have stated that macroeconomics is a mature
science, others believe that macroeconomics that is based on
DSGE models has come to its end. Although these opinions are
not true, the validity of macroeconomic theories that are based
on unreal assumptions and ignore the probability of financial
crisis have been questioned during the global financial crisis.
This study investigates how macroeconomics has been affected
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by the global financial crisis on a theoretical basis.
The first aim of this study is to determine how valid
DSGE models are currently. Another purpose of
this study is to find out why macroeconomics
failed to predict the global financial crisis and
the inadequacies of macroeconomics. Relevant
studies have been examined to determine how
“macroeconomic theories” has been affected by the
financial crisis from both theoretical and economic

have different opinions on. In this context, it can
be said that DSGE models were not sufficient to
predict the financial crisis, and it is essential to use
unconventional monetary and fiscal policies to
overcome a financial crisis.

Keywords: Dynamics stochastics general
equilibrium, Monetary policy, Fiscal policy
JEL Classification: EQ0, E32, E44, E52, E58, E62

policy perspectives and issues that economists

EXTENDED ABSTRACT

What is wrong in economics or economic policies? The latest 2008 global
financial crisis has proved that something is wrong in economics, especially in
macroeconomic theory. During the crisis, the DSGE could not explain why the
crisis happened and what should be done during the crisis. Therefore, a few
problems have emerged in economic theory: (i) What kind of new ideas are
needed in economics? (ii) What should be eliminated from economic theory? (jii)
Is there a need for a new benchmark model? If so, how should it be? (iv) Will
there be a change in paradigm? (v) How should the new models be used? (Vines
& Wills, 2018).

The effects of the global financial crisis on macroeconomic theories, which is
the main subject of this study, have been investigated. Benchmark model has
founded conflicting unpleasant assumptions about firms and consumers. Some
assumptions, such as the representative agent, have been questioned in
economics, so more realistic assumptions, such as the heterogeneous agent, that
interact with each other should be developed (Blanchard, 2018; Colander et al.
2008). Although these assumptions may be more simplified, they have to be
coherent with reality. Another reason for the failure of the DSGE model is its
commitment to the representative rational agent with rational expectations.
Moreover, the financial market and behavior of the agent are ignored in the
model, which is another reason for the criticism of the DSGE models (Stiglitz,

2014). The ignoring of financial markets in macroeconomic theories and having a
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rational agent in DSGE models have not been only reason of financial crisis.
According to Krugman (2018), another reason why the models failed to predict
the global financial crisis is that they ignore macroeconomics data. Krugman
(2018) stated that adding finance and financial frictions to macroeconomics is

meaningful, but understanding the price dynamics is important in DSGE models.

What have we learned from the global financial crisis? After the global financial
crisis, agent-based computational economics and complexity economics have
been understood as new alternative theories in macroeconomics. Moreover, the
complex structure of the financial system and financial improvements have
become important in macroeconomics, especially in the development of new
theories (Blanchard & Summers, 2017). According to Blanchard and Brancaccio
(2019), the following lessons should be learned from the financial crisis:

+ The first lesson is about the financial system. The role of the financial system
in the economy has been very simplified, so many macroeconomic models
have not been used to analyze the financial sector; this is a problem.

+  The second lesson is that different economic policies should be used to
control the financial system and avoid risks.

«  The third lesson is about regulation. When a regulation is implemented,
people try to find deficiencies in the regulation. Moreover, the successful
implementation of a regulation takes time. Therefore, policymakers should be
careful when implementing a regulation.

«  The fourth lesson is that when crisis hit economies, they fluctuate around the
trend and return to equilibrium on their own. The view that the economy is
stable is wrong.

+  The last lesson from the global financial crisis is about the rise of populism.

Economic insecurity and the rise in inequality are the main cause of populism.

The global financial crisis has raised these questions: What do we expect from
the benchmark models? How should economics education be carried out?
Should it be simple? It can be simplified, but it should not be away from realities.

Moreover, it has been proved that unorthodox monetary policies should be used
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to overcome a financial crisis. Therefore, quantitative easing, forward guidance,
and zero lower bound have been frequently used as monetary policy tools.
Although, different monetary policy tools have been used during the crisis, it has
not enough to use them alone. Fiscal policy should be implemented with
monetary policy during a financial crisis. Fiscal policy has a different way of
reducing the effect of economic depression and ensuring income distribution,
which is the main reason why fiscal policy is used.
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1. Giris

ktisattaki temel degisim "Biiyiik Buhran” ile baslamistir. Biiyiik buhrana bir

cevap niteligi tasiyan Genel Teori'de John M. Keynes, Marshallgil iktisadin yeterli
olmadigini belirtmis ve boylece makroekonomi politikasina miidahaleci yaklagim
girmistir. Bununla birlikte F. Hayek ise bunun ne miimkiin ne de gerekli olacagini
belirtmistir (Vines ve Wills, 2018, s. 2). Neredeyse bir yuzyil sonra kiiresel finansal
kriz meydana gelmis ve makro iktisatgilarin hem ehliyet hem de algak goniillii olma
agisindan eksik oldugu ortaya ¢ikmistir. Krizin bir sonucu olarak makro iktisat
teorisinin nasil olmasi gerektigi net olmamakla beraber iktisat 6grencilerine de ne
ogretilmesi gerektigi tartisma konusu olmustur. Bu baglamda Biiylik Moderasyon
(Great Moderation) esnasinda Yeni Keynesyen Dinamik Stokastik Genel Denge
Modeli (DSGD) bir “Benchmark Model” olmustur. Bu model, kiiresel finansal krizin
nedenlerini ve kriz esnasinda ne yapilmasi gerektigini tam agiklayamamistir. Bu
durumda ise iktisatta;

1. Ne tiir yeni fikirlere ihtiyag var?

2. Nelerin gikarilmasi gerekmektedir?

3. Yeni "Benchmark Model” neye benzemeli ve nasil olmalidir?

4. Bir paradigma degisikligi olacak mi?

5. Iktisat egitiminde yeni modelin kullanimi nasil olmalidir?

Sorularina yeterince net bir cevap alinamamis ve tartisilmasi gereken bir alan
olarak iktisatcilarin karsisina ¢cikmisti. Mamafih, benchmark DSGD modelinin
iktisadi amaglar i¢in uygun olup olmadig, iktisadi biiyimenin daha iyi
anlagilabilmesi igin modele ne tiir eklemeler yapilmasi gerektigi, zaman iginde
(intra-temporal) 6nemli komplikasyonlarin neler oldugu, bahsi gegen soru ve
sorunlarin biiyiik veya kiigiik modellerle mi tartisiimasi gerektigi ve modellerin
veri iliskisinin nasil olmasi gerektigi iktisatta cevap aranan konular arasina girmistir
(Vines ve Wills, 2018).

Iktisat literatiiriinde cevap aranan bu tiir “sorunsallar”, DSGD modellerinin
geleceginin ne olacagi konusunda fikir ayriliklarina sebebiyet vermistir. Kimi

iktisatgilar DSGD modellerinin artik islevini yitirdigini, var olan varsayimlarin gegerli
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olmadigini ve bu ytizden yeni modellere gegilmesi gerektigini ifade etmektedir.
Diger taraftaki iktisatgilar ise kiiresel finansal krizi atlatmada DSGD modellerinin
yardimci oldugunu ve yeni teoriler ile eksikliklerinin diizeltilecegini diisiinmekte
ve bu baglamda "DSGD modelleri ¢ekirdek model olmaya devam edecek”
gorisunl benimsemektedir (Lindé, 2018).

Calismada ikinci boliimde makro iktisat teorisi ile ilgili teorik tartismalara yer
verildikten sonra makro iktisat teorisi baglaminda ne tiir dersler cikarilabilecegine
deginilecektir. Ugiincii bsliimde para politikasi ve maliye politikasinin nasil olmasi
gerektigine dair teorik tartismalara yer verilecektir. Sonug béliimiinde ise makro
iktisat teorisinin gelisiminin nasil olabilecegi, uygulanan politika araglarinin avantajlari

ve dezavantajlarina yer verilecek ve genel bir degerlendirme yapilacaktir.
2. Makro iktisat Teorisinde Gikmazlar: Teori ve Tartigmalar

DSGD modeli makro iktisat arastirmalarinda baskin role sahip olmustur ve
bazi iktisatgilar makro iktisadin artik olgun bir bilim oldugu goérisiini
benimserken, karsi goristeki iktisatgilar makro iktisadin sonunun geldigi ve
gegerliligini yitirdigi gorustinii savunmaktadir. Ancak her iki goriis de tartismaya
aciktir (Blanchard, 2018).

Benchmark model, krizi 6ngérmede ve atlatmada Blanchard'a gére (2018)
yetersiz kalmistir. Benchmark model nahos varsayimlar tizerine temellenmekle
kalmamis, ayrica bu varsayimlar firmalar ve tiiketiciler hakkinda bildiklerimiz ile
uyusmazlik igindedir. Buradaki temel husus varsayimlarin basitlestirici unsurundan
ziyade gergeklik ile uyumu s6z konusu olmaktadir. Bu baglamda Colander ve ark.
(2008), makro iktisatta daha gergekgi varsayimlarin ortaya konulmasi gerektigini
ileri stirmus ve temsili ajan fikrinin ne kadar gercekgi oldugunu sorgulamistir. Birbiri
ile etkilesim iginde olan iktisadi ajanlarin modellere dahil edilmesi gerektigini ve
iktisadi ajanlar arasindaki etkilesimin yapisinin da incelenmesi gerektigini
belirtmistir. iktisatta artik mikro temeller (micro foundations) olmadan iktisat
yapmanin miimkiin olabilecegini ve ayrica mikro temellere dayal bir makro iktisat

teorisinin gelistirilmesinin “teorisyenlerin” secenegi olmasi gerektigini belirtmistir.
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Colander ve ark. (2008), bu baglamda iktisatta “miihendislik yaklagiminin”
(engineering approach) kullanilabilecegini ve arastirmaciya esneklik saglayan VAR
(Vector Auto Regression) ya da CVAR (Co-integrated Vector Auto Regression)
gibi yontemlerle de arastirma yapilabilecegini ifade etmistir. Colander ve ark.
(2008) galismada elde edilen sonuglarin veriden ziyade arastirmacinin kararlarina
da bagh olabilecegini belirtmis ve sonuglarin arastirmaciya 6zel olacagini ifade
etmistir. Bu minvalde, gelistirilen makro iktisat modelleri basitlestirici varsayimlar
icerebilir ancak; bunlarin gergekler ile uyumlu olmasi gerektigi aciktir. Bu
dogrultuda Stiglitz (2014), bu modellerin basarisiz olmasinin bir nedeni olarak
rasyonel beklentilere sahip, tamamen temsili rasyonel ajan kavramina olan
baglliktan kaynaklandigini belirtmistir. Stiglitz'in (2014) bir diger elestirisi ise
finansal piyasalarin ve buradaki iktisadi ajanlarin davraniglarinin géz ardi edilmis
olmasidir. Stiglitz (2014) var olan DSGD modellerine finansal piyasalarin vb. dahil
edilmesinin yeterli olmayacagini ve bu yiizden makro iktisadin yeniden ingasinin
gerekli oldugunu vurgulamistir. Stiglitz'e gére (2014) modern makro iktisadin en
zorlu konusu merkez bankalarinin kullandiklari modellerde bankalarin ve finansal
piyasalarin bir role sahip olmamasidir. Mamafih, benchmark modeli tahmin
agisindan degerlendirildiginde, Bayesyen tahmin ve kalibrasyonun karisimi olan
standart tahmin yontemi ikna edici degildir (Blanchard, 2018).

Modeller normatif amach kullaniimakla beraber elde edilen normatif ¢cikarimlar
da ikna edici nitelikte degildir. DSGD modelindeki bir baska zorluk/¢tkmaz tam bu
noktadadir. Bununla birlikte kurulan modellerin amaglari konusuna deginen
Caballero (2010), makro iktisadin nihai amacinin heterojen iktisadi ajanlar
arasindaki etkilesimlerden kaynaklanan dernesik sonuglarin ya da iktisadi
dalgalanmalarin agiklanmasi gerektigini belirtmistir. iktisadi, merkez ve periperi
olarak ayiran Caballero (2010), bu durumu ne ¢ekirdek ne de periperi tarafin tam
anlami ile agiklayamadigini belirtmistir'. Caballero (2010)'a gére makro iktisadin
periperi tarafi, kayda deger makro iktisadi olaylarin anlagilmasinda merkeze gore

daha faydali ve yararh olmustur. Finansal ve ekonomik krizler baglaminda periperi

! Periperi iktisadi alt problemler ve mekanizma/tekniklere odaklanmistir ve karmasik ve belirsiz (distant) genel
denge etkilesimlerini dnemsiz bulmustur. Cekirdek model, genel denge etkilesimlerinin gesitliligine odaklanmig
ve alt problemleri &nemsememistir.
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makro iktisadi spekilatif balonlar, kaldirag cevrimleri, bilanco varliklarinin ucuza ve
zararina satisi ve likidite gikisi gibi finansal olgularin temel yapisinin anlagilmasina
katkida bulunmustur (Caballero, 2010).

DSGD modelleri normatif amaglar igin kullanilabilirken normatif gerektirmeler
(normative implication) ¢ok ikna edici degildir. Modellerin mikro temeller tizerine
kurulmasi DSGD igin bir glig saglasa da Gayri Safi Yurtici Hasila’ya (GSYH) ya da
GSYH biiytimesine odaklanmak refah agisindan bir eksiklik yaratabilmektedir
(Blanchard, 2018, s. 46). Bu ise DSGD modellerinin refahi dlcmede eksiklikleri
oldugunun bir isareti olarak yorumlanabilir. Bu durum iktisattaki dernesiklik
problemine de isaret etmektedir. GSYH gibi tek bir degiskenin her seyi
yansitamayacagi ve dernesiklik kavrami, GSYH gibi hesaplamalarin tamamen
dogru yapilamayacagina, eksikliklerin de olabilecegine isaret etmektedir. Bununla
birlikte GSYH'nin tek bir odak noktasi olmasi sadece refahin dlciilmesini ve
degerlendirilmesini etkilemekle kalmamakta, ayrica gelecek dénemde uygulanacak
politikalari da etkileyebilmektedir (Blanchard, 2018, s. 47).

DSGD modelinin yogun matematik kullanmasi, elestiri alan konulardan biri
olmaktadir. Bilindigi {izere yogun matematik ile tahmin yapilmakta ve ekonomideki
bozukluklarin (distortions) etkisi gesitli dinamik simiilasyonlar aracihg ile
gosterilmektedir (Blanchard, 2018). Makro iktisadin giderek sayisallasmasi hem bir
soruna ¢6ziim aranmasi gerektigini gésterdigi gibi ayni zamanda sorunun kendisi
de olabilmekte ve bu ise “tanimlama problemini” isaret etmektedir (Romer, 2016).
Geleneksel Keynesyen modellerin elestirisi baglaminda Lucas ve Sargent (1978),
rasyonel beklentilerin "yatay-denklem kisitlamalari” ile tanimlama problemini
¢6zmede yardimcr olacagini belirtmis, ancak Romer (2016), tuketici kararlarinin
nasil etkilendiginin tespit edilmesi agisindan rasyonel beklentilerin dahil
edilmesinin tanimlama problemini daha da kétiiye gétiirebilecegini ifade etmistir.
Tanimlama probleminin rasyonel beklentiler ile beraber matematiksel ¢ikarimlarla
aza indirilebilecegi Lucas ve Sargent (1978) tarafindan belirtilmis, ancak Romer
(2016) bunun higbir zaman olmadigini ve olamayacagini ifade etmistir. Romer
(2016), makro iktisat teorisinde Lucas ve Sargent (1978) ile varsayimlar konusunda

benzer bir disiinceye de sahip olmustur. Yeni Keynesyen makro iktisattaki
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varsayimlarin agikliktan uzak ve giivenilirligini yitirdigini belirten Romer, Lucas ve

Sargent ile hem fikir olmustur.

Enflasyondaki bir artis ile beraber issizlik oraninin diismeyecegini belirten
Romer (2016), bu konuda Lucas ve Sargent (1978) ile hem fikir olmus; ancak
Lucas'in da bir konuda basarisizhga ugradigini belirtmistir. Lucas (2003), makro
iktisat teorisinin krizlerin 6nlenmesi gibi temel bir konuda basarili oldugunu ve bu
tr bir problemin ¢ézildiigint ifade etmis; ancak Romer (2016), kiiresel finansal
krizin ortaya cikist ile Lucas'in dramatik bir hata yaptigini belirtmistir. Bu baglamda
Romer’in agiklamalari géz 6niinde bulunduruldugunda artik iktisat literatiirii ve
makro iktisat literatlirii agisindan tek bir dogrunun olamayacagi ve tartisma

ortaminin daima olmasi gerektigi sonucu gikarilabilir.

Vines ve Wills (2018)'e gére benchmark model 1960 ve 1970'ler sonrasi
iktisadi olaylari agiklamada kullanilabilir; ancak yasanan son finansal kriz modelin
hatali ve krizi 6ngérmede yetersiz oldugunu géstermistir. Bu baglamda model
basarisiz olsa da iktisatta bir paradigma degisiminden ziyade benchmark modeline
krizleri 6ngérme agisindan neler eklenebilir, amaglara daha uygun duruma nasil

getirilebilir sorunsal da glindeme gelmistir.

Kiiresel finansal krizin 6ngoriilmesi konusunda Krugman (2018) farkh bir
noktaya deginmistir. Krugman (2018)'a gore krizi 6ngérmedeki basarisizligin
nedeni, iktisattaki genel anlayistan ziyade gozlem eksikligi ya da bir baska deyisle
verileri géz ardi etmekle ilgilidir. Krugman (2018), finansal sektériin ve finansal
friksiyonlarin, var olan modellere dahil edilmesini ya da modellere tamamlayici
olmasini mantikh bulmakla birlikte, DSGD modellerinde finansal sektériin
olmamasinin tahmin basarisizliklarinin kaynagi olmadigini belirtmistir. Bu
baglamda Krugman (2018), temel makro iktisadin isini yaptigini; ancak krizden
sonra fiyat dinamiklerinin anlasilmasindaki hatalarin tanimlanmasi ihtiyacinin

oldugunu belirtmistir.
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2.1. Cikarilacak Dersler: Alternatif Miimkiin Mii?

2008 kiiresel finansal krizi ile birlikte makro iktisatta gelistirilen teorilere ve
kapitalizme kars yeni bir alternatif miimkiin mii? Iktisat teorisi alaninda gelistirilen
yeni teoriler, ajan-bazh kompiitasyonel iktisat, kompleksite iktisadi gibi yeni alanlar
iktisatta geleneksel teoriye karsi bir alternatifin oldugunu géstermektedir. Ancak
kapitalizme bir alternatifin var olup olmadigi tartisma konusudur. Olivier
Blanchard'a gore kapitalizme karsi bir alternatif yoktur. Kiiresel krizle birlikte
iktisadi alanda hem devlet hem de piyasa kombinasyonu yani is birligi 6nem
kazanmaya baslamis ve piyasa ile devlet arasindaki tamamlayicilik 6n plana ¢tkmaya
baslamistir (Blanchard ve Brancaccio, 2019). Makro iktisat teorisi ve politikasi,
kiiresel finansal krizle birlikte iktisatgilar tarafindan yeniden kesfedilmeye
baslanmis ve finansal sistemin karmagik yapisini, finansal gelismelerin 6nemini
bilhassa iktisadi sisteme krizleri de dahil eden teorilerin gelistirilmesi 6nem

kazanmistir (Blanchard ve Summers, 2017).

2008 kiresel finans krizi hem tilke ekonomilerini hem de diinya ekonomisinin
gidisatini ciddi derecede etkilemistir ve tlke ekonomilerindeki iyilesme yavas
yavas baslamistir. Kriz ekonominin yapisini etkilemekle kalmamis; ayrica
popiilizmde de bir yiikselisin olmasina sebebiyet vermistir. Popiilizmin
yikselmesinde bir¢ok neden bulunmaktadir; ancak temel tetikleyici faktor
esitsizlikteki artistir. Bu baglamda distintldigiunde kiresel finansal krizden

cikartilmasi gereken bes ders bulunmaktadir (Blanchard ve Brancaccio, 2019).

Cikarlacak derslerden ilki ekonomideki finansal sistemdir. Kiiresel finansal krizden
6nce makro iktisat teorileri finansal sistemin kendisini biiyiik oranda géz ardi etmistir.
Makro iktisat teorilerinde finansal sistem, fonlari ihtiyaci olanlara transfer eden bir
sistem olarak gorilmis ve gelistirilen modellerde borsa fiyatlari ve getiri egrisinin
(yield curve) belirlenmesi icin finansal sistemin rolii cogunlukla basitlestirilmistir. Bu
baglamda, bircok makro iktisadi model finansal sektorii analiz edememis ve bu durum
kiiresel finansal kriz ile birlikte bir problem olarak ortaya ¢ikmistir. Makro iktisatgilar,
ekonomide neler oldugunu ve ekonominin ne yone gittigini anlamak igin makro

iktisadi degiskenlere bakmanin yeterli olacagini ummaktadir. Mikro degiskenler

462 istanbul iktisat Dergisi - Istanbul Journal of Economics 70, 2020/2, s. 453-479



Emre ORUN

agisindan inceleme yapildiginda makro iktisatgilarin mikro degiskenlerin hepsine
bakacak kadar yeterli vakti, yetenegi ve firsati yoktur. Ayrica finansal sektorde var olan
sorunlarin ve sektoriin ne yone gittiginin makro degiskenler ile agiklanamamasi bir
problem niteligi tasiyabilmektedir. Bu baglamda, makro iktisatgilarin bitiin
degiskenlere ve detaylarina bakmasi gerektigi “sorunsali” ortaya gikmaktadir. Makro ve
mikro degiskenlerin hepsine bakilmasi gerekmektedir ve bu olduk¢a zor

goriinmektedir (Blanchard ve Brancaccio, 2019; Blanchard ve Summers, 2017).

Makro iktisadin, finansi gercekten goz ardi edip etmedigine bakan Reis (2018)
American Economic Review (AER), National Bureau of Economic Research (NBER) ve
Journal of European Economic Association (JEEA)'da kriz dncesi ve kriz sonrasi makro
iktisatta yayinlanan makalelerde makro iktisat ve finans igerikli makalelerin sayisinin
giderek arttigini belirtmistir. Bu baglamda Reis (2018) makro iktisadin finansi goz ardi
ettigine dair olan elestiriye farkl bir bakis agisi getirmis; fakat makro iktisadin, makro
iktisadi degiskenlerin tahmininde yeterli bir basar géstermedigini de ifade etmistir.
Reis (2018), ekonomik degiskenlerin tahmini baglaminda tartisiimasi gereken birgok
konu oldugunu belirtse de iktisadi tahminlerin diger bilimsel alan tahminlerinin ¢ok

gerisinde olduguna dair kantya ikna olmadigini da belirtmistir.

Kiresel finansal krizden 6nce iktisadi dalgalanmalarin kendi sok ve yayilma
mekanizmalarinin oldugu gériisii makro iktisatta yayginhk kazanmistir. Ulke
ekonomilerinin bir kismmin arz, bir kisminin ise talep kaynakli birgok iktisadi sok
veya dalgalanmadan etkilendigi genel kabul gérmiis ve baskin politika olarak para
politikasinin kullanilmasi gerektigi gorist yayginhk kazanmistir. Ancak kiiresel
finansal krizden sonra para politikasinin tek bagsina yeterli olmadigi ve ayrica
maliye politikasinin da kullanilmasi gerektigi iktisat literatiiriinde yer bulmaya
baslamistir (Blanchard ve Summers, 2017, s. 12-13). Bu baglamda kiiresel finansal
krizden cikarilacak ikinci ders, finansal sistemi kontrol altinda tutmak ve risklerden
kagmmak igin birgok politika araci kullanilmasi gerektigidir. Genel olarak makro
iktisat politikalar kiiglik basit arag setleri olarak goriilmekte; ancak herhangi bir
krizin atlatiimasi igin daha fazla politika araci gerekmekte ve bu durum uygulanacak
ekonomi politikasinin da daha karmasik bir yapiya biriinmesine sebebiyet

vermektedir (Blanchard ve Brancaccio, 2019).
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Uglincii ders ise regiilasyon uygulanmaya baslandiginda ortaya ¢ikacak
problem ile basa ¢tkmaya calismaktir. Regiilasyonun uygulandigi alan ister finansal
piyasa ister baska bir piyasa olsun, kendi amaglarini en iyi bigimde gergeklestirmek
igin regtilasyonun agigini bulmaya calisan birilerinin olacag asikardir. Bu baglamda
bir reform tamitildiginda ve uygulanmaya baslandiginda iktisadi karar birimlerinin
buna alismasi zaman alacaktir. Bu durum finansal regiilasyonlarin oldukga zor
oldugunu ve bir reformun tanmitildigi andan itibaren tamamen isler duruma

gelmesinin zaman alacagini gostermektedir (Blanchard ve Brancaccio, 2019).

Dordiinc ders ise krizden 6nce 6zellikle gelismis tlkelerde birgok makro
iktisatgl, ekonominin bir trend etrafinda dalgalandigini ve politika araglarinin tilke
ekonomisini bu trend etrafinda yakin tutmasi gerektigine inanmistir. Ulke
ekonomilerinin bu sekilde istikrarli oldugu gorisi yanhs olmakla birlikte, ¢ok
kiigiik bir ekonomik dalgalanmanin ya da sokun ekonomi tizerinde ciddi etkileri
olabilecegi ortaya gikmistir. Bu baglamda ekonominin kendi kendine dengeye
gelebilecegi gorisi yanlis olmakla birlikte, ekonomide bazi seylerin yanhs
gidecegine dair isaretler gelmeye basladiginda gerekli makro iktisadi politikalarmn
uygulanmaya baslanmasi gerekmektedir (Blanchard ve Brancaccio, 2019).

Stiglitz (2014) makro iktisadin yeniden insasinda iktisadi dalgalanmalarin
kaynag etkilerinin ve etkilerinin neden bu kadar uzun siirdiigiine dair cevap

aranan sorunsallara alternatif modellerin daha iyi oldugunu belirtmistir;

Karisikhigin ya da soklarin kaynagi nelerdir? Standart modeller digsal
teknolojik soklarin oldugu varsayimini yapmaktadir. Ancak soklar ya da dibe
gidislerin bir¢ogu insan yapimi olaylardir ve sistem bu tiir karmasalari ortaya
cikarandir. Bu yilizden bu tiir soklarin sikliginin ve derinliginin azaltiimasi imkan

dahilindedir.

Goriiniirde kiigiik olan soklarin nigin biiyiik etkileri olmaktadir? Standart
teorilere gore fiyat ve yatirim ayarlamalari ekonomiyi stabilize etmeye yardim
etmektedir. Bu durumdan daha ziyade sistem, soklari genellikle artirmakta ve
soklar bulasici hastaliklar gibi yayilmaktadir. Bu baglamda politika yapicilar igin
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temel konu soklarin yayilmasini engellemektir. Ancak standart modeller karsilikh
bagimlihigin -kiiresel gesitlilik- istikrara katkida bulundugunu belirtmektedir. Bu tiir
bir anlayis, problemi arttirmakta ve riskin yayilmasina neden olmaktadir.

Ekonomideki kétiiye gidisler neden bu kadar uzun siirmektedir? Standart
teoriler ekonomideki kotiiye gidisattan neden hizli bir sekilde ¢ikilamadigini
agiklayamamaktadir. Buradaki temel konu dagiimdir. Eger piyasalar iyi islerse tam
istihdam saglanabilir ve borg sorun teskil etmez. Ancak standart teorilere gére
dagilim 6nem teskil etmemektedir. Ayni zamanda temel konulardan bir digeri
denge kavramidir. Temsili ajan diinyasi bir kenara birakildiginda ¢oklu dengenin
oldugu bir model kurulabilir. Hatta ¢oklu rasyonel beklentiler dengesinin oldugu

modeller bile kurulabilir.

Kiresel finansal krizden alinan son ders popiilizmin yiikselmesidir. Blancharda
gore bunun temel nedeni iktisadi glivensizlige ek olarak esitsizlikteki artistir. En
yiiksek ytizde 1'lik kesimin gelir dagilimindan aldigi payn yiiksekligi, yasanan krizi
daha da artirmistir. Bankacilara édenen maagsin yiiksekligi, finansal krizin
merkezinde olmustur ve farkh tilkelerde farkli rolleri olsa da biitiin bu bilesenler

krizde var olan gergek olarak kalmistir.

Kiiresel finansal kriz, makro iktisat alaninda derslerin gikarilmasini sagladigr gibi
bazi iktisatgilara gore yeni olusturulacak ¢ekirdek modelin belirli ilkelere sahip
olmasi gerekmektedir. Bu minvalde kullanish bir ¢ekirdek model Lindé (2018)'ye
gore bes ilke bulundurmalhidir:

« Kurumsal goriis dogrultusunda karsi-olgusal ve alternatif senaryolar olmalidhr.

- Gelecekte uygulanacak politikalar hakkinda giivenilir iletisim olmahdir.

« Kurumsal gériis dogrultusunda tarihi ¢éziimleme yapilmahdir.

- Tahmin performansi diger zaman serisi analizlerine gore vasatin ¢ok altinda

olmamalidir. Bu durum kredibilitenin insasinda 6nemli olmaktadir.

+ Model yeterince acik ve basit olmalidir. Bu sekilde modelin temel 6zellikleri

politika yapicilar tarafindan iyi bir sekilde anlagilmalidir.
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3. Para Politikasi ve Maliye Politikasi: Nasil Olmah?

Konumuz baglaminda bu bashk altinda para ve maliye politikalarinin nasil

olmasi gerektigi konulari ele alinacaktir.
3.1. Para Politikasi

Kriz iilke ekonomilerini vurdugunda, uygulanan para politikasi araglarindaki
degisikliklerin bircogu ve gelistirilen yeni araglar, krizin hararetli oldugu bir
dénemde ortaya gikmistir. Bu donemde ortaya gikan soru, gelistirilen bu araglardan
ne kadarinin kalicr oldugu ve para politikasinin nasil yeniden insa edilecegi tizerine
olmustur. Bu minvalde faiz oranlari tizerinde etkili alt sinirin ne olacagi, merkez
bankalarinin bilangolarinda daralmaya gidip gitmeyecegi ve para politikasinin
finansal istikrari da g6z 6niinde bulundurmasi gerektigi makro iktisatta, para

politikasi alaninda énemli bir konu haline gelmistir (Blanchard ve Summers, 2017).

Ekonomik dalgalanmalarin ilke ekonomilerini ciddi derecede etkilemesi
gelecekte de iktisadi dalgalanmalarin daha ciddi olabilecegi endisesini artirmistir.
Bu baglamda ilerleyen donemlerde gergeklesecek ekonomik kriz riskinin
azaltilmasi igin "para politikasi alaninda ne yapilmali” sorusu giindeme gelmistir.
Faiz oranlan alt sinirda bile olsa Yellen (2016), merkez bankalarinin parasal
genisleme ve s6zlii yonlendirme gibi daha ytiksek enflasyon hedefi icin daha hirsh
politika stratejileri oldugunu belirtmis; ancak belirtilen bu politikalarin yeterliligi
iktisat literatiirinde tartisma konusu olmustur (Yellen, 2016; Rogoff, 2016;
Blanchard ve Summers, 2017).

Geleneksel olmayan para politikasinda sézli bir yonlendirme s6z konusu
oldugunda su an icin enflasyon yiikseltiimese de yatirmcilara, para otoritesinin
enflasyonu gelecekte yiikseltecegi mesaji verilmektedir (Rogoff, 2016, s. 124).
Merkez bankasinin s6zli yonlendirmesinin birkag formu bulunmaktadir. Sézli
yonlendirmenin cesitlerinden ilki “delphic” ve “odyssean” yénlendirmedir (Campbell
ve ark., 2012). Delphic yénlendirme para politikast yapicilarinin ekonomiyi nasil

gordiigiini ve faiz oranlarinin nasil belirlenecegini ifade etmektedir. Bu yénlendirme
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tavsiye niteliginde olup, gelecekte uygulanacak politikalar hakkinda taahhiitte
bulunmamaktadir. Bu baglamda delphic yonlendirme merkez bankasinin para
politikasi uygulamasindaki tahmin edilebilirligini ve etkinligini artirmaya yonelik bir
politika olarak belirtilebilir. Odyssean yonlendirmede ise merkez bankasi gelecekteki
politika igin 6nceden ‘taahhiit’ verme egiliminde olmaktadir. Odyssean yonlendirme,
politika faiz oraninin sifir alt sinir seviyesinde ya da bu seviyeye yakin olmasi ile ilgili
olup, merkez bankasi politika faiz oraninin daha uzun bir sire igin dustik kalacagm
ifade etmektedir. Bu baglamda degerlendirme yapildiginda merkez bankasinin
yonlendirmesi varlik fiyatlar araciligryla ekonomiyi etkilemekte ve merkez bankasimnin
sozli yonlendirme ile ekonomiyi etkilemesi kuruma ve politika yapicilarina olan
kredibiliteyi géstermektedir (Bernanke, 2017; Campbell ve ark., 2012; Swanson,
2017). Politika degisikligine neden olan 6zel ekonomik kosullari tanimlayan bir diger
iki yonlendirme nicel yonlendirme ve nitel yonlendirmedir. Nicel yénlendirme, nitel
yonlendirmeye gore daha kesin ve daha kanitlanabilir oldugu igin iktisat literatiiriinde
daha fazla kabul gérmektedir (Bernanke, 2017). Bir diger sézlii yonlendirme de
duruma bagli ve zamana bagl yénlendirmedir. llke olarak politika diizenlemesi, ilke
ekonomisinin durumuna bagh olarak uygulanmalidir; ancak duruma bagh
yonlendirme ise gelecekte islevini yerine getiremeyebilir (Feroli ve ark., 2017).
Zamana bagl politikanin piyasa katihmcilar igin kredibilitesinin yiiksek olmasi,

uygulanan politikanin daha etkin olmasina sebebiyet vermektedir (Williams, 2016).

Geleneksel olmayan para politikasinin en tartisilani niceliksel gevsemedir.
Niceliksel gevseme, merkez bankasinin piyasadaki varliklarinin satin alimini ifade
etmektedir (Bernanke, 2017). Niceliksel gevseme sinyal kanali (signaling channel)
ve portfoy denge kanali (portfolio balance channel) olmak tizere iki kritik kanal
araciligi ile gahsmaktadir. Sinyal kanali bilhassa merkez bankasinin parasal
genisleme taahhtidiinti verdikten sonra varlik satin alimmi gergeklestirmek ve kisa
doénem faiz oranlarini daha dusik tutmak igin kullanilmaktadir (Bauer ve
Rudebusch, 2013, s. 7-8). Niceliksel gevsemede bu iki kanal arasinda ekonomiyi
etkileme agisindan farkhlik bulunmaktadir. Sinyal kanali gelecekteki politika faizi
beklentilerini etkileyerek islerken, portféy denge kanali risk primini ve kosullari
degistirerek islemektedir. Iktisat literatiiriinde niceliksel gevsemenin ne kadar

etkin oldugu tartisma konusu olsa da finansal kosullar izerinde -beklentiler ve
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vade primi agisindan- ve kriz stirecinde etkili bir arag oldugunu géstermistir (Bauer
ve Rudebusch, 2013, s. 23-24; Huther ve ark., 2017). Mamafih, niceliksel gevseme
etkin oldugunu gosterse de iktisat literatiiriinde elestirilmekle birlikte elestirilerin
haklligi konusunda tartismalar devam etmektedir (Bernanke, 2017):

Ciddi belirsizlik yaratmaktadir. Uzun vadede enflasyonu kontrol altina tutmay1

zorlastirabilecegi gibi yapay bir varlik balonu yaratma potansiyeli

bulunmaktadr.

Finansal piyasalari tahrif etmektedir.

Esitsizligi artirmaktadir.

Merkez bankasimnin sermaye kaybetmesine neden olmaktadir.

Lindé (2018), DSGD modellerinde yatirim ve tiiketim kararlarinin kismen
ileriye doniik belirlenmesi agisindan, sézlii yonlendirme ve genis dlgekli 6zel ve
kamu varliklarinin satin alimi gibi geleneksel olmayan para politikalarinin

uygulanmasini basarili bulmustur.

Geleneksel olmayan para politikasi araglarindan bir digeri negatif faiz oranidr.
Kiresel finansal krizi atlatmak icin negatif faiz oranini Japonya ve birkag Avrupa
tilkesi uygulamis ve merkez bankasi igin uzun dénem faiz oranlarini asag gekmek
icin yeni ve alternatif bir arag olarak gértilmustiir. Bernanke'ye gére (2017) negatif
faiz oranini uygulayan tilkeler agisindan degerlendirme yapildiginda, ekonomiye
etkisi distnulduginden daha ilimli kalmistir. Ekonomideki nakit dolanimi
bahsedilenden/beklentilerden daha az olmustur. Negatif faiz oranlar ile ilgili
endiselerden biri bankacilik sisteminin ‘sermayesizlesmesi’ yoniindedir. Bankalar
mevduat sahiplerine negatif faiz uygulayamayacagi igin kaybi kendilerinin
karsilamasi gerekmektedir. Ancak Avrupa ve Japonya'daki bankalarin karini negatif
yonde etkiledigine dair ¢ok az kanit bulunmaktadir. Bankalarin negatif faiz
oranlarmnin etkisini azaltma yéniinde kullanabilecegi birkag yontemi oldugu gibi
merkez bankalarinin da negatif faiz oraninin bankalar tizerindeki negatif etkisini

gidermek icin gesitli yontemleri bulunmaktadir (Bernanke, 2017).

Iktisat literatiirinde sifir alt simirin ekonomiyi nasil etkiledigi tartisma konusu

olmakla birlikte, makro iktisadi istikrar politikalari hakkinda da belirsizlige neden
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olmustur. Sifir alt simirnn hikiimet harcamalari, kamu agiklar, yapisal reform ve makro
iktisadi politikalarin uluslararasi aktarimi gibi diger politikalar tizerinde de etkisinin
nasil oldugu arastirma konusu olmustur (Rogoff, 2016, s. 124). Para politikasinda faiz
oraninin negatif olmasi, uygulanan politikanin basarisinda tartismaya sebebiyet
vermistir. Brunnermeier ve Koby'ye gére (2018) bankalar tasarruf saiklerine negatif
bir faiz uygulamakta goniilstiz olacaklarini ve negatif faiz oraninin banka karliliklarini
ve odiing vermeyi azaltabilecegini belirtmistir. Bu durum daha yiiksek bir talepten

ziyade daha diisiik bir talep diizeyinin olmasina neden olacaktir.

Uzun vadeli tahvilleri hedef alan ve Japonya Merkez Bankasi (JMB) tarafindan
tanitilan getiri egrisi kontrolii (yield curve control) 10 yillik tahvil getirisinin sifir
etrafinda olmasini hedeflemektedir. Getiri egrisi kontrolui niceliksel gevsemeye
estir. Getiri kontrol egrisinin bazi olasi avantajlari da bulunmaktadir: bunlardan ilki
6diing alma ve yatirim kararlarini dogrudan etkilemesidir. Guivenilir bir getiri
hedefi, merkez bankasi tarafindan uygulanan miktar satin alimlarinin azaltiimasr ile
yani niceliksel gevseme ile beraber uygulanabilir. Mamafih, satin alinacak finansal
varliklar artik sinirh sayida oldugunda getiri egrisi kontrolii etkin bir strateji de
olabilmektedir. JMB tarafindan uygulanan getiri egrisi kontrolii ekonomiyi kayda
deger derecede tesvik etmistir (Bernanke, 2017).

Enflasyonun yiikselmesinde kullanilabilecek bir diger alternatif politika fiyat diizeyi
hedeflemesidir. Ekonominin durgunlukta olmasi ve enflasyonun disiik olmasi
durumunda fiyat diizeyi patikasina geri doniilecegine dair bir taahhiit merkez bankasinin
daha sonra daha yiiksek enflasyon hedefini gerceklestirecegini ifade etmektedir. Ancak
Blanchard ve Summers'a gére (2017) fiyat diizeyi hedeflemesinin bazi durumlarda
dezavantajli olabilecegi belirtilmistir. Ekonomide beklenen ve gerceklesen gikti
seviyesinin birbirine esit oldugu potansiyel durumda bir baska deyisle ekonomide ikt
ag1g1 olmadigr durumda enflasyon ¢ok yiiksek olabilmektedir. Bu durumda merkez
bankasi fiyat seviyesi patikasina geri donmeyi isteyerek; para politikasi aracin sikilagtirici
yonde kullanacaktir. Ancak burada sikilastirici para politikast uygulandiginda durgunluk
riski ortaya gikacaktir. Bu ise para politikasi agisindan zor olabilecegi gibi giivenilir de
degildir (Blanchard ve Summers, 2017, s. 22-23). Bernanke (2017)nin enflasyon

hedeflemesi ve fiyat diizeyi hedeflemesi agisindan i alternatif Gnerisi vardir;
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- FED'in uyguladigi politika agisindan, enflasyonun var olan %2 hedefinden

daha yiiksek olmasi.

« Fiyat diizeyi hedeflemesinin kullaniimas:.

- Gegici fiyat diizeyi hedeflemesinin kullaniimasi.

Daha yiiksek bir enflasyon hedefinin benimsenmesi daha yiiksek enflasyon
ortalamasina sebebiyet verecegi i¢in Bernanke (2017) tarafindan ilk alternatif
dezavantajli olarak belirtilmektedir. Fiyat diizeyi hedeflemesi ise ilk alternatife
gore daha avantajli olmaktadir. Avantajlarindan ilki fiyat diizeyi hedeflemesi fiyat
istikrart amaci ile tutarhidir ve bu faiz orani sifir alt siirin oldugu periyoda cevap
olarak daha uzun stire distik (lower-for-longer) durumunu ifade etmektedir.
Mamafih, Bernanke (2017)'ye gére enflasyon hedeflemesi yaklasimindan fiyat
diizeyi hedeflemesine gegis yapmak, iletisim zorluguna sebebiyet verebilir. Bu
sebepten dolay1 Bernanke (2017), liglincii bir diger alternatif olarak gegici fiyat
diizeyi hedeflemesinin politika araci olarak kullanilabilecegini 6nermis ve gegici
fiyat diizeyi hedeflemesinin ekonomik performansi gelistirebilecegini belirtmistir.
Bu politika, fiyat istikrarini devam ettirebilecegi gibi ayni zamanda FED agisindan
bakildiginda iletisim politikasinda sadece ihml bir degisimi gerektirmektedir.
Ugiincii politika dnerisi ilk basta daha gekici gelebilir; ancak giivenilirligi agisindan

daha fazla analizi gerektirmektedir.

Faiz oranlarinin sifir alt sinira indirilmesi, bankacilik sistemine finansman saglamak
icin gerekli diizenlemelerin yapilmasi ve bankacilik kesimi haricindeki 6zel sektoriin
elindeki finansal varliklarin satin alinmasi, parasal tabani genisletmekle kalmamis;
ayrica merkez bankasinin da gérevi hakkinda sorular giindeme getirmistir.
Uygulanan bu politikalar merkez bankalarinin bagimsizhiginin sorgulanmasina neden
olmustur (King, 2019). Bu baglamda, King (2019)'e goére merkez bankasimin,
uygulanan politikalar baglaminda bagimsizhigini riske atan tig tehdit bulunmaktadir;

- Cok fazla vaatte bulunma ve merkez bankalarina yénelik beklentinin fazla

olmasi.

« Sifir alt limitte, para ve maliye politikasi arasinda kesin bir ayrimin yapilmamis

olmasi merkez bankasinin operasyonel bagimsizhgini tehdit etmektedir.
+Merkez bankasinin sorumlulugunun artmasi; bankacilik sisteminin

diizenlenmesi sorumlulugu, bagimsizigi tanimlamay zorlastirmistir.
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Para politikasinda arag gesitlendirmesine gidilse de burada temel teskil eden
konu kredibilite olmaktadir. Kredibilitenin saglanmasi durumunda gelecek
donemde daha yiiksek enflasyona erismek miimkiin olabilecegi gibi ayni zamanda
bu amaca ulasmak daha kolay olacaktir. Bu baglamda hangi politika araci segilirse
secilsin kriz déneminde var olan depresyona karsilik verme kapasitesi kritik bir

6énem tasimaktadir (Blanchard ve Summers, 2017).
3.2. Maliye Politikasi

Iktisatgilar, karar alicilar ve analistler kiiresel finansal krizi atlatmada maliye
politikasinin nasil bir rol tistlenebilecegini incelemislerdir. Bu baglamda maliye
politikasinda, kamu borg diizeyi ile iktisadi biiytime arasindaki iliskinin nasil ve
nedenlerinin neler oldugu, krizden ¢ikmak igin mali ¢arpanlarin nasil rol
oynadigi, mali konsolidasyonlarin ne zaman ve nasil uygulanmasi gerektigi ve
etkilerinin neler olabilecegi, maliye politikasinin hedefinin ne olmasi gerektigi,
cevap aranan ve arastirilan sorunsallardan birkagi durumuna gelmistir (Roubini,
2019). Kiiresel finansal krizde maliye politikasi, biitge agigina, borg oranindaki
biyik artisa ve borcun sirdirilebilirligine iliskin kaygilara ragmen bir
stabilizasyon araci olarak tekrar kesfedilmistir (Blanchard ve Summers, 2017;
Borg, 2019, 5. 169).

Kiiresel finansal kriz maliye politikasi ile ilgili iki temel soruyu da giindeme

getirmistir (Blanchard ve Summers, 2017):
1) Maliye politikasi bir stabilizasyon araci olarak nasil kullanilabilir?

Buradaki temel konu, maliye politikasinin stabilizasyon araci olmaktan daha
Gteye gitmesi gerektigidir. Kriz, iktisat literatiiriinde carpanlarin kompleks yapisinin
da fark edilmesini saglamistir. Bir bagka deyis ile talep ve cikti tizerinde etkili olmasi
istenen maliye politikasinda garpanin iktisadi cevreye ve mali diizenlemelere de

bagl oldugu fark edilmistir.
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2) Maliye politikasi fazla borcun oldugu; fakat diisiik faizli (biiyiime
oranlarindan da diisiik) hiikiimet tahvillerinin oldugu bir ortamda nasil
yiiriitiilmelidir?

Maliye politikasinin nasil yiiriitilecegi s6z konusu oldugunda sermayenin
marjinal getirisi ve giivenli oran, yani kisa vadeli devlet tahvili, arasindaki farkhlig
ayirt etmek 6nem tasimaktadir. Buradaki temel kavram risk olmaktadir. Sermayenin
marjinal getirisi riskli oldugu icin yatirimci giivenli orandan daha yiiksek bir faiz
orani oldugunda yatirnm yapacaktir. Bu baglamda biiyiime oranindan daha diisiik
guvenli oran, biiylime oraninin tizerinde olan sermayenin marjinal getirisi ile daha

uyumlu olmakla beraber politikanin idame ettiriimesinde de 6nem tasimaktadir.

Giivenli oranin ekonomik biiylimenin altinda kalmasi, hikkumetin borg
verebilecegi anlamina geldigi gibi ayrica ekonominin, bor¢/GSYH oraninin
artmadan canlandirabilecegi anlamina da gelmektedir. Borg vermenin ekonomi
tizerinde tam olarak ne tiir etki yapacagi hakkinda tam bir fikir birligi yoktur. Borg
vermede bir artis, kisa dénemde daha dsiik vergi ve daha yiksek tiiketimi saglar;
ancak nihayetinde sermaye birikiminin azalmasina ve ekonomi, dinamik olarak
etkin ve ¢ikti potansiyelde ise sonrasinda daha dustik bir tiketime neden olabilir.
Ancak, kars! taraftaki zit goriis ise duisiik oran daha ytiksek borg vermeye ve refahin
da artmasina olanak saglayabilmektedir. Bu alanda fikir birligine varilamamasi, tilke
ekonomisinin ve yapisinin da uygulanacak maliye politikasina uygun olmasi ve
diger politikalarla da uyumlu olmasi gerektigini géstermektedir (Blanchard ve
Summers, 2017).

Maliye politikasina uygun olmasi ve diger politikalarla da stabilizasyon araci
olarak kullanilmasi s6z konusu oldugunda uygulanacak politikalar agisindan kemer
stkma politikasinin ekonomiyi canlandirmada ise yarayip yaramadigi da s6z konusu
olmustur. Baska bir deyis ile buradaki temel soru: Ekonomi derin bir resesyonda
iken kamu harcamalarmin kisilmasi ¢iktinin artmasina neden olacak midir? Bir diger
soru ise kamu harcamasi derin resesyondan kurtulmada ise yarayacak midir?
(Stiglitz, 2014). Stiglitz (2014), kemer sikma politikasinin derin bir resesyondan

¢ikmaya yardimci olmadigini belirtmistir. Avrupa ekonomisinde uygulanan kemer
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sikma politikasi basarili olmamis ve daraltici politikalari daha az uygulayan

ekonomiler nispeten daha iyi performans sergilemistir (Stiglitz, 2014).

Maliye politikasi bir stabilizasyon araci olarak kullanilirken dikkat edilmesi
gereken bir diger konu mali tutumun devam ettirilmesidir. Geniglemeci maliye
politikasi uygulanirken kamu maliyesinin de konsolide edilmesi gerekmektedir.
Buradaki temel konu, kiiresel finansal krizi atlatmada maliye politikasinin ekonomik
bliyimeyi desteklemesi ve devam eden yiiksek issizligi azaltmak igin maliye
politikasi devredeyken kamu maliyesinin de konsolide olmasidir. Bu durum ise
maliye politikasindaki temel zorlugu isaret etmektedir. Ayrica krizin etkisinden
kurtulmak igin otomatik istikrar saglayicilar 6nemlidir; ancak burada borg
diizeyinin GSYH igindeki pay1 6nemli olup, borg oraninin yiiksek oldugu bir
ekonomide otomatik istikrar saglayicilarinin islevi uzun dénem agisindan smirli
olmaktadir (Borg, 2019, 5. 170-171). Maliye politikasinin kriz ile birlikte &nemli
oldugu ortaya gikmistir. Ancak kamu ve finans kesiminin maliye politikasinin
uygulanabilirligine giivenmesi gerekmektedir. Borg oraninin diisiik diizeyde olmasi
maliye politikasinin yurutilmesinde ve kamu finansmanin uzun vadede

surdurtlebilir olmasinda mihenk tasi niteligini tasimaktadir (Borg, 2019).

Kuresel finansal krizi atlatmada maliye politikasinin rolt 6nemli olmakla birlikte,
maliye politikasinin hedefleri neler olmalidir? Borg (2019)'a gére maliye
politikasinin ti temel hedefi bulunmaktadir;

- Dagihm

- Istikrar saglama

« Biylime

Maliye politikasi Borg (2019)'a gére bu i temel hedefin hepsi ile ilgilenmelidir.
Ayrica kisa vadede ekonomiyi istikrara kavusturmayi amaglayan maliye
politikasinda uzun dénemde de kalici biiyiime artisinin saglanmasi igin tig temel
hedef 6nem tagimaktadir. Maliye politikasi ekonomiyi istikrara kavusturmada
onemli olmakla birlikte karar gecikmesi gibi kendine 6zgii problemleri
bulunmaktadir. Para politikasinda, uygulanacak politika adimlarinin belirlenmesi

ve bu politikalarin uygulanmasi, maliye politikasina gore ¢ok daha hizli olmaktadir.
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Bu durum maliye politikasi ile para politikasini birbirinden ayiran husustur. Bu
baglamda, maliye politikasinda karar gecikmesinin énlenmesi ya da en aza
indirilmesi igin ekonomide gerekli kurumsal diizenlemelerin ve kurumlarin

olusturulmasi nem tagimaktadir (Borg, 2019).

Maliye politikasinin durgunlukta nasil uygulanmasi gerektigi séz konusu

oldugunda iig popiiler segenek 6ne gikmaktadir (Perotti, 2019):

Segenek 1: Kamu harcamalarinin kesilmesi ve vergilerin dustrilmesi. Bu
minvalde 6zel yatirim ve tiiketim artacak ve bu da GSYH'yi artiracaktir. Mali alanin
gormezden gelinerek uygulandigi bu politika mali konsolidasyona isaret
etmektedir. Bu tiir bir maliye politikasinin uygulanmasi ekonomiyi resesyondan
cikarabilir mi? Bu tir “genisletici mali tasarruflar/konsolidasyonlar” kisa vadede
bilyiime orani ile degis-tokus/takas icindedir. isveg, Danimarka, Irlanda ve
Finlandiya tzerine arastirma yapan Perotti (2011) ve Perotti (2019), GSYH artis
orani, 6zel tiiketim artis orani ve 6zel yatirim artig orani ile mali tasarruf arasinda
kisa vadede bir takasin oldugunu, ayrica baska bir deyis ile bu tiir “genisletici mali
konsolidasyonlarin” farkl tlkeler Gizerinde uygulanabilirliginin stiphe uyandirdigini
ifade etmistir. Roubini (2019) ise erken uygulanan mali konsolidasyonun
ekonomide hem borcun hem de agigin artmasina neden olacagi ve durgunlugun
derinlesecegini belirtmistir. Bu baglamda diistiniildiigiinde mali konsolidasyonun

ne zaman uygulanacagi 6nem tagimaktadr.

Secenek 2: Kamu harcamalarinin gegici olarak artirilmasi. Durgunluk
doneminde politika yapicilarin kullanabilecegi bir diger secenek de kamu
harcamalarinin durgunluk bitinceye kadar artirilmasi ve daha sonra kamu
harcamalarinin azaltilacagi taahhiidiinti vermektir. Ekonominin sifir alt limitte
oldugu durumda carpan mekanizmasi sayesinde ve ekonominin kendi mali alan
genisligi de goz 6niinde bulundurularak degerlendirildiginde bu tiir bir maliye
politikasi uygulanmasi durgunluktan ¢ikmak agisindan avantajlidir. Bu tiir bir
maliye politikasi 6deme giiciiniin saglanmasi ve siirdiirebilirligin devam
ettirilmesi igin 6nemli olsa da verilen taahhtide uyulmamasi gibi bir tehlikesi ve
dezavantaji da bulunmaktadir. Perotti (2019, s. 187), biit¢e hedeflerine ve
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taahhutlerine uyulmasi agisindan ekonomide bu alanda denetleme roliini
Ustlenecek "mali konsey” kurulabilecegini ve bu tir sorunlarin aza

indirilebilecegini belirtmistir.

Segenek 3: Gegici olarak vergilerin indirilmesi. Vergilerin indirilmesinin, vergi
carpani araciligiyla ekonomiye olumlu etki yapmasi beklenmektedir. Ayrica, Perotti
(2019), vergi indiriminin Pareto anlamda iyilestirici bir yont varken kamu
harcamalarinin artirilmasinin Pareto iyilestirici olmadigini ifade etmistir. Vergi
indiriminin yukarida belirtilen avantaji olmasina ragmen gelir dagihmimin alt
kismina etkisi olmamaktadir ve bu gelir dagiliminda bozukluklara neden
olabilmektedir. Bu baglamda, uygulanacak olan vergi indiriminin nasil ve ne tir

olmasi gerektiginin 6nemini géstermektedir.

Mali tesvik tizerine deginen Lindé (2018), DSGD modellerinin dezavantajlarina
ragmen politika yapicilara oldukga yarar sagladigini belirtmektedir. Lindé’ye gére
stilize edilmis DSGD modelleri, etkisi uzun siire devam eden likidite sikisikliklar
agisindan mali tetikleyicilerin faydalarini vurgulamada oldukga yararhdir ve bu tiir
ongoriilerin Blanchard ve Leigh (2014) tarafindan da desteklendigini belirtmistir
(Lindé, 2018).

4. Sonug: Kiiresel Finansal Krizden Ne Ogrendik?

Makro iktisattaki bu teorik arayislar, benchmark modelde gerceklerden
uzaklagmayan varsayimlar ile makro iktisat tahmini ve egitimi yapilabilecegini ortaya
koymustur. Kiiresel finansal kriz para politikasi ve maliye politikasinin

uygulanmasinda belirgin degisikliklere yol agmistir (Blanchard, 2017; Stiglitz, 2018).

Kiiresel finansal krizde para politikasinda niceliksel gevseme, s6zlii yénlendirme
ve sifir alt limit yaygin kullanilan araglarin basindadir. Kullanilan araglar sadece
ekonominin durumuna gére segilmemeli; ayrica hedefe uygun arag seciminin de
olmasi gerekmektedir. Bu baglamda degerlendirme yapildiginda ekonomiye
bankacilik sektori aracihgr ile ne kadar ¢ok likidite saglanirsa saglansin, finans

sektorii yeterince derinlesmemisse ve asiri kaldirag s6z konusu ise ekonomiye etkisi
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sinirh olacaktir. Para politikasi araglarinin gesitlenmesinin avantajlari olmakla beraber
merkez bankasinin amaci baglaminda da iktisat literatiiriinde bir belirsizlige neden
olmustur. Para politikasi araglarinin artmasi, ekonomiye miidahale kanallarini
cogaltsa da ayni zamanda merkez bankasinin sorumlulugunu artirmis ve buna bagl

olarak merkez bankasi bagimsiziigi sorununu da karmagiklastirmistir (King, 2019).

Kuresel finansal krizde maliye politikasinin nasil bir rol Gstlenecegi de arastirma
konusu olmustur ve asagida belirtilen sorunsallar glindeme getirmistir;

« Kamu borcu ve iktisadi biiyime arasindaki iligki nasildir? Kamu borcunun
nedenleri nelerdir? Bu baglamda yiiksek borg ve agiklarin nedenleri nelerdir?

- Mali tegviklerin ekonomi tizerinde nasil bir etkisi vardir?

- Mali konsolidasyonlar nasil ve ne zaman uygulanmali? Mali konsolidasyonlarin
hizi ne olmahdir?

- Mali carpanin ekonomi tizerindeki etkileri nelerdir?

- Mali baskinlik riski var midir?

Maliye politikasi ile ilgili yapilan galismalar degerlendirildiginde temel
konulardan biri nedensellik olmustur. Yasanan kiiresel finansal kriz ile kamu
borcu nasil bir yol izlemistir? Finans krizi, kamu borcunun artmasina mi
neden olmustur? Kamu borcunun artmasina ragmen krizi atlatmak igin maliye
politikasi karar alicilar tarafindan kullaniimistir. Maliye politikasinda karar
gecikmesi olsa da kullanilmasinin nedenlerinden biri hem ekonomide
durgunlugun etkisini azaltmasi hem de toplumun gelir dagiliminin korunmasi
agisindan birgok kanallari bulunmaktadir. Maliye politikasinda uygulanan
genisletici politikalar etkili olabilecegi gibi ayni zamanda bunun siireklilik
kazanmayacagina dair kredibilite de 6nem kazanmistir. Mali
konsolidasyonlarin uygulanma sekli her tilkenin kendi ekonomik durumuna
gore degisebilecegi gibi cok erken bir donemde uygulanmasi da durgunlugu

daha da artiracaktir.

Sonug olarak, kiiresel finansal kriz, makro iktisat literatiiriinde finansal kesime
yeterince agirlik verilmedigini ortaya gikarmistir. Finansin dahil edilmesinin yani

sira, iktisadi ajanlarin hem sinirh rasyonaliteye hem de etkilesim i¢inde heterojen
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bir yapiya sahip oldugu iktisadi modellemeler gerekmektedir. Mamafih, birden
cok denge durumunun goézetildigi dinamik bir yapiy iginde barindiran iktisadi
modellere ihtiyag oldugu asikardir. Dinamik bir yapimin olmasi, modellemede
tek bir dogrudan ziyade duruma ve kosullara gore degisebilen varsayimlari da
icermesini gerektirmektedir. Ayrica, sinirli rasyonalite, heterojenlik ve birden
cok denge durumu gibi kavramlari iginde barindiran modellerin gelistirilmesi,
makro iktisat teorisinin meydana gelebilecek krizlere karsi daha etkin olmasini

saglayabilecektir.
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