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OZET

Son otuz bes yilda, maliye politikasinin konjonktiir karsitt bir arag
olarak kullaminu popiilaritesini yitirmistir. Bununla birlikte, 2007 ortalarinda
baslayan finansal kriz, 2008 sonbaharinda zirvesine ulastiginda her sey ¢cok
fazla  degismistir. Bu calisma, Ingiltere’deki  ekonomik — durumdaki
kotiilesmeye karst bir ara¢ olarak maliye politikasimin roliinii analiz eder.
Maliye politikasi, politika alternatifleri  olusturmada ve soklart ve
dengesizlikleri yonetmede onemli olmaya devam eder.

ABSTRACT

The use of fiscal policy as a counter-cyclical tool has declined in
popularity over the last 35 years. However, everthing has changed a lot since
the financial crisis that started in mid-2007 has reached a climax in the
autumn of 2008. This paper analyses the role of fiscal policy as a tool against
economic downturn in UK. Fiscal policy remains important in setting the
policy mix and in managing shocks and imbalances.
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GIRIS

ABD’de Fanni Mae ve Freddie Mac’in alimi, Lehman Brothers’in
rekor iflas1 ve sermaye piyasasi ayaginin Barclays’e satigi, Merrill Lynch’in
Bank of America ile zorla gerceklestirilen evliliginin ardindan devletin
likiditesi kurumus American International Group’u devralmas: liberal
ekonominin merkezinde gerceklesen radikal gelismeler olarak finansal tarihe
gecti.

Calismanin tasarimindan son haline ulasmasina kadar gegen agamada bilyiik emegi olan
_ Ismail Engin’e katkilart igin tesekkiir ederim. B B
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Diinyanin yedinci biilyiik ekonomisi Ingiltere ise 2008’in iki
ceyreginde gerceklesen negatif biiylime rakamlariyla bir resesyona dogru
ilerlerken, Agustos 2007°’de ABD’de kredi tikanmasi ile baslayan krizin
etkilerine maruz kalmistir. Ingiltere’de finansal hizmetler ekonominin daha
biiyiik bir kismini olusturdugu ve hane halklar1 daha bor¢lu oldugu icin bu
tilkedeki  emlak  piyasasindaki  sigme  daha  tehlikeli  olarak
degerlendirilmektedir. Ingiltere hiikiimeti ekonominin varolan sorunlarinin
farkindaligiyla ABD ve Avrupa Merkez bankasindan 6nce piyasalara likidite
destegi saglamis ve ciddi bir resesyon tehditine karsi hizli bir kurtarma paketi
devreye sokmustur.

2008’in son ¢eyreginde Diinya ekonomisinde yasanan gelismeler
devletin ekonomideki islevlerine iliskin bir tartismayr da baslatmigtir.
Endiistrilesmis {iilkelerde John Maynard Keynes’in onciiliiiinii yaptigi
devletin en genis kapsamli ekonomik miidahalesinin erdemlerinin tekrar
farkina varilirken diinya laissez-faire’nin nasil sona erdigine taniklik etmistir.
Ingiltere Maliye Bakam, Keynes’in yazdiklarinin c¢ogunun hala gecerli
oldugunu agiklarken Bagbakan, diisen talebe kars1 koymak icin daha yiiksek
borglanmay1 savunmustur. Ingiltere’de monetarizmin etkinligini siirdiirdiigii
30 yili agkin siireden sonra Keynesyenizm’e bu resmi geri doniisiin sembolik
onemi bir yana politikalarin kapsam ve etkilerinin ortaya konulmasi daha az
onemli degildir.

Ekonomik c¢okiisiin Onlenmesi icin AB donem baskani, AB
komisyonu baskani, Avrupa Merkez Bankasi ve Euro kullanan iilkelerden
olusan Euro grup baskanindan olusacak bir ekonomik kriz komitesi
olusturulmasi giindeme gelmistir. Bu 6nlem serbest piyasa ekonomisinin iki
vazgecilmez kanadi olan finans ve iiretimin saglikli, dogal bir yapilanmayla
biiyiiyebilmesi icin ihtiya¢c duyulan koordinasyon gereksiniminin kriz ortaya
cikmadan Once olusturulacak klasik esgiidim c¢abalarinda bulunacak
kurullarla giderilmesinin zorunlu oldugunu ortaya koyuyor. Bu kapsamda
tizerinde fikir birligine varilan konular; her iilkenin ulusal capta
sorumlulugunu istlenmesi ve mali kurtarma islemleri yapilirken rekabet
kurallarina saygi gosterilmesi, devlet garantisi verilerek bankalar arasi kredi
aligveriginin desteklenmesi, zor durumdaki bankalarin operasyonlart ve
finansmanlarina 31 Aralik 2009 tarihine kadar giivence saglanmasi ve bu
bankalara sermaye destegi verilmesidir. Banka idaresine getirilecek alt
diizeydeki kamusal denetimler, finansal stabilitenin korunmasina katki
saglayabilir. Kapitalizmin gordiigii en teknik kriz karsisinda, bir yandan
kiiresel olgekte girisimler siirerken diger yandan da iilkeler ulusal bazli
diizenlemelerle krizden korunma ve hasari en sinirh bigimde atlatma yollarini
aramaktadirlar.

Bu ¢alismamin amaci, Ingiltere’de krize kars1 ¢oziim olarak giindeme
getirilen Keynezyen maliye politikalarinin kapsami ve islevselliginin ortaya
konulmasidir. Bu konu, gerek devletlerin ekonomideki roliine iliskin teorik
tartigmalari, gerekse giiniimiizde maliye politikasinin alabilecegi bicimleri
giindeme getirmesi bakimindan onemlidir. Bu ¢ercevede, calismada oncelikli
olarak Ingiltere’de Maliye Politikalarimn evrimine yer verilecektir. Izleyen
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boliimlerde, ortaya ¢ikan krizin kisa bir seriiveni, etkileri ve ingiltere’nin
tekil olarak krizi agma cabalar1 konu edilecektir.

1. INGILTERE’DE MALIYE POLITiKALARI

Ingiltere’de savas sonrasi dénemin bagindan sabit kur rejiminin sonu
olan 1970’lere kadar maliye politikasi istikrar politikasinin temel aracidir.
Maliye politikasi, diisiik talep donemi boyunca tam istihdam amacina
ulagsmak icin yurt i¢i talebi canlandirmak icin kullanilirken, talep yiiksek
oldugunda, gelirler ve fiyatlar yiikselmeye basladiginda, ddemeler dengesi ve
kur krizlerinden kaginmak i¢in ekonomiyi sinirlandirmak igin kullanilmustir.
1950 ve 1960’larda maliye politikasinin yoniindeki genisletici ve daraltici
politikalar donemleri bi¢ciminde gerceklesen siirekli degisim, dur-kalk (stop-
go) politikalar olarak bilinir hale geldi.

1950 ve 1960’lardaki 6demeler dengesi krizleri maliye politikasinin
bir stabilizasyon araci olarak etkin bir bigimde isleme kabiliyetini azaltmistir.
Krizler temelde, cevrimin her ¢ikis doneminde iicret ve fiyatlar artarken,
cevrimin diisiis doneminde {icret ve fiyatlardaki asagi yonli esneklik ¢ok
diisitk olmasmin reel kur oranlarinda bir degerlenmeye neden olmasi ile
ilgiliydi. Bu donemde, tam istihdam hedefi ile sabit kur orani paritesinin
stirdiiriilmesi bir dl¢iide tartigmaliydi. Bu problemlere ragmen talep yonetimi
ilkesi genis ol¢iide kabul edilmisti. Keynezyenizm gegerli ekonomik diisiince
okuluydu ve temel yetersizlik parasal gecis mekanizmasin1 anlamakt1'.

Maliye politikasinin talebi istikrarli kilmak icin etkinligini azaltan
bir diger konu politika uygulama gecikmeleri idi. Kamu yatirimlarini
ayarlama problemleri 1950’lerde zaten ortaya konulmus oldugu icin daha
fazla 6nem dolayli ve dolaysiz vergiler iizerindeki degisimlere verildi.
1961°de hiikiimet maliye politikas ile ilgili gecikmeleri 6nlemek icin bir
“Vergi Regiilatorii” getirdi. Vergi regiilatorii diizenlemesi, biitceler arasinda
tilketim vergisi oranlarin1 her iki yonde de %10 degistirme kabiliyetini
Maliye Bakani’na sagladi.

1950’ler boyunca kamu harcamalarina iligkin kararlar talep
yonetiminden ziyade biiyiik olctide diger politika amaglarina hizmet etmeye
dayaliydi ve ekonomik ortam ya da diger harcama gereklilikleri dikkate
alinmiyordu. Kamu harcamalarina iligkin bazi ayirimer revizyonlarm bir
miktar istikrar etkisine sahip olmasina ragmen, talep yonetimi biiyiik 6l¢iide
gelir yoniiyle yonetildi.

1970’1erde gozlenen yiiksek enflasyon oranlari ilginin enflasyonun
diisiik tutulmast biciminde makro ekonomik politikaya ¢evrilmesine neden
oldu ve 1970’lerde para politikas1 gegerli stabilizasyon araci haline geldi.
Bunun yaninda 1970’lerde yasanan gelismeler maliye politikasinin istikrar
aract olma islevini azaltti. Bunlardan ilki, 1972’de makroekonomik politikada
sabit kur rejiminden dalgalanan kur orami rejimine geg¢ilmesi digeri ise,

' HM Treasury, Fiscal Stabilisation in EMU, A Discussion Paper, HM Treasury Stationery

Office, London, (2003), s. 35.
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1970’lerde gergeklestirilen finansal piyasalardaki deregiilasyonlardi. Maliye
politikasinin sabit kur rejimine gore dalgali kur rejiminde daha az etkin iken
para politikas1 sabit kur rejimine gore dalgali kur rejimlerinde daha etkindir.

1980’lerde talep yonetimi araci olarak para politikasinin kullanimina
kayma devam etti. Genellikle Thatcher hiikiimetinin enflasyonun kontroliinii
makroekonomik politikanin merkezine koyarak Ingiltere’ye monetarist bir
deneyim uyguladig1 soylenir. Bununla birlikte ayrintida hiikiimetin stratejisi
liberal ekonomik ideoloji ve ondan miras olarak alinan politika araglarinin
karmasidir. Makroekonomik politikanin temelleri “Orta Donem Finansal
Strateji”dir. (Medium Term Financial Strategy). Burada para arz1 bilyiimesi
icin tanimlanan hedefler yer alir ve bu amaclara ulagmak icin tasarlanan
araclar faiz oran1 ve kamu bor¢lanmasidir. Bu para arzinin dogrudan kontrol
edilmesini savunan ortodoks monetarizmle uyumlu degildir *.

1979-82 arasinda hiikiimet hedefledigi parasal biiytimeyi stirdiirmek
tizerine odakland1 ve bunu yapmak i¢in faizleri rekor seviyelere cikardi.
Diger yandan yiiksek ve yiikselen igsizlige ragmen kamu harcamalarinda ve
kamu bor¢lanmasinda cok biiyiik kesintiler gerceklestirdi. Bu deflasyonist
politikalara ragmen, para arzi biiylimesine iliskin hedefler tutturulamazken,
bu politikalar ekonominin derin bir resesyona girmesine neden olmustur.
Yiiksek faiz oranlar1 yatirim ve tiiketimi caydirirken, pek ¢ok sirket i¢in iflas
ve fabrika kapanmalarina varan nakit problemi yaratti. Siki maliye politikasi,
resesyon doneminde tiikketim ve kamu sektor yatirimlarini daha da azaltarak
normal olarak isleyen mali stabilizatorlerin etkinligini ortadan kaldirdi.
Yiiksek faizler kur oraninin degerlenmesine varirken diisiik ihracat ve yiiksek
ithalatla ticaret performansinda kétiillesme yasandi. Bu politikalar, 1979-1981
arasinda GSMH’nin yillik ortalama %1.6’lik diismesine neden olmustur”.

1982°den sonra issizlikteki biiyiik artis karsisinda faiz oram ve
maliye politikasinda gevseme yapildi. Faiz oranlar1 disiiriildi (1981°de
%16’dan 1984°te %8.5’e) ve 1982 ve 1983’te vergi indirimleri yapildi.
1980’lerin ortasinda parasal hedefler ikinci plana alimirken kur orani onun
yerine merkezi bir konuma gecti. 1980 ortasinda finansal deregiilasyon ve
varlik fiyat enflasyonunun hizlanmasi ¢evrimi ile ateslenen yurtici sok, yurt
ici kredi patlamasidir®. Kredinin kolaylikla elde edilebilirligi mortgage’lerde
dahil olmak iizere 6zel sektoriin zenginligini artirarak miilk fiyatlarinin
artmasi ile sonuclandi. Bu zenginlik artig1 miilk fiyatlarin1 daha da artird1 ve
kredi talebini yiikseltti. Kredi genislemesi iiretim ve istihdamda kisa donem
bir canlanmay1 saglamasina ragmen enflasyonu da hizlandirmstir.

1980’lerde, politika yapicilarin ekonomik c¢evrimin mali durum
tizerindeki etkisini dikkate almadaki basarisizliklar1 maliye politikasinin
ekonomi tizerinde bir istikrarsizlik etkisine sahip olmasina neden olmustur.
1980’1ler boyunca biitceler agik veriyorken, donemin sonuna dogru iiretim
hizla artigi icin biitce fazlalar1 gerceklesmistir. Cevrimsel etkilerden

> Michael Kitson and Jonathan Michie, The Political Economy of Competitiveness,

Routledge, London, 2000, s. 84.
Michael Kitson and Jonathan Michie, a.g.e., s. 84.
Michael Kitson and Jonathan Michie, a.g.e, s. 85.
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arindirilmig rakamlarin bir biitge agiginin oldugunu gostermesine ragmen,
hiikiimet bir yandan para politikasin1 gevsetirken diger yandan 1986, 1987,
1988 ve 1989 biitgelerinde 6nemli vergi indirimlerine gitmistir. 1988 ve 1989
yilindaki diisiik de olsa (GSMH’ya oranla %1.7 ve %1.5) gerceklesen biitce
fazlalari, hiikiimeti saglam bir biitcesel pozisyona sahip olduklar1 gerekcesi
ile vergi indirimlerinden ortaya ¢ikacak enflasyon riskini 6nemsememeye itti.
Gercekte ise talep hizla biiyiirken vergi indirimleri hi¢ kuskusuz destabilize
edici idi ve hem para hem de maliye politikasinin bilyiiyen talebi
sinirlandirmak i¢in kullanilmasi gerekliydis. Ornegin emlak piyasasindaki
patlama ciddi ve karmasik bir faktordii daha siki regiilasyonu da kapsayan
cok daha spesifik politikalar gerektirirken, mali sikigtirma ya da cok daha
dogrudan Onlemlerden ziyade para politikas1 diizenlemeleri getirilmistir.
Politika yapicilar, kur oranlarinda biiyiikk yukar1 yonlii hareket olmaksizin
1988/89’da kisa donem faiz oranlarini, %15 zirve degerine kadar yiikseltme
yoniinde yonettiler. Istikrarli bir finansal ortam olusturacag: varsayilan bu
politika, zittin1 olusturdu. 1980 sonrasinda uygulanan, enflasyonist soklara
kars1 stabilize edici olarak diisiiniilen orta donem finansal strateji, kredi
patlamasinda ortaya c¢iktigi gibi diger soklarin coguna karsi etkisizdir.
1990’larin basinda ekonomi resesyona girdiginde biitce agigi GSMH’nin
%6’ s1n1 asarak rekor diizeylere ulasti®.

1990’larin ilk yarisinda istikrar politikasinin temel odagi para
politikast olarak kaldi. Ekim 1990°dan Eyliil 1992’ye kadar yurt i¢i faiz orant
sterlin degisim orant ERM Kur Oran1 Mekanizmasi bandi i¢inde baskili bir
donemden sonra, 1992’de sterlinin ERM’den ¢ikisini izleyen donemde, para
politikast ilk defa baslangicta bir bant icinde enflasyon hedeflemesi icin
acikca kullanildi. Bununla birlikte, politikadaki bu degisiklige ragmen
enflasyon beklentileri enflasyon hedefinden yiiksek kaldi ve sorun uygulanan
politika diizenlemelerine kredibilite yetersizligi olarak degerlendirildi ’.

1990’1ar boyunca para politikas1 istikrar araci olarak sadece c¢ok
kiicik bir rol oynamaya devam etti. Hazine tarafindan hesaplanan
1970’lerden bu yana iktisadi faaliyetteki kisa donem ¢evrimlere iliskin
verilere gore, ekonomi bu donemde kendi uzun donem iiretim trendinin ya
altinda ya da iistiinde bulunmaktaydi. 1997°de goreve gelen Isci Partisi
hiikiimetinin para ve maliye politikasinin en Onemli Ozelligi ekonomik
istikrar1 saglamaktir®. 1997°de Is¢i Partisi tarafindan getirilen yeni mali
cerceve, hitkiimete mali kurallar1 gergeklestirdigi siirece maliye politikasini
ekonomiyi stabilize etmek icin kullanmasina izin verdi. Bu yeni
diizenlemede, para politikast ve faiz oranlarinin talep yonetimi icin temel
ara¢ olma rolii devam eder. Maliye politikas1 sadece para politikasinin

T. Buxton, P. Chapman, P. Temple, Britain’s Economic Performance, Second Edition,
Routledge, 2004, s. 53.

Ed Balls and Gus O’Donnell, Reforming Britain’s Economic and Financial Policy,
Palgrave, 2002, NewYork, s. 223.

HM Treasury, Fiscal Stabilisation in EMU, A Discussion Paper, HM Treasury Stationery
Office, London, (2003), s. 37.

8 Ed Balls and Gus O’Donnell, a.g.e., s. 211-212.
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istikrar rollinii otomatik stabilizatorlerin islemesiyle ekonominin yoniinii
yumusatmast ile desteklemektedir.

Bu mali ¢erceve, finansal istikrar kodlarindan olusturulan (Code For
Fiscal Stability) bes mali yonetim ilkesine dayalidir. Bunlar; agiklik, istikrar,
sorumluluk, adalet ve etkinliktir. Bu ilkelere dayali olarak hiikiimetin temel
mali amaglart;

i. Orta donemde saglam kamu maliyesini garantilemek ve hem
simdiki hem de gelecek kusaklar arasinda harcama ve vergi politikalarinda
adaleti saglamak

ii. Kisa donemde para politikasini desteklemek, 6zellikle ekonomik
dalgalanmalarin yumusatilmasinda ekonomik stabilizatorlerin islemesini
saglamak

Bu amaglar iki mali kural araciligiyla uygulanir ve maliye
politikasinin performansi bu kurallara gore degerlendirilir.

i. Altin kural; ekonomik c¢evrimde hiikiimet cari harcamalar1 finanse
etmek icin degil sadece yatirim i¢in borglanabilir.

ii. Stirdiiriilebilir yatirim kurali; GSMH’ya oran olarak kamu sektorii
net borcu istikrarli ve ihtiyatli bir diizeyde tutulacak (GSMH’ nin %40’ 1nin
altinda olmas: dngoriiliir)’.

Bu cerceve, otomatik stabilizatorlerin ¢evrim boyunca rollerini
oynamasina izin verirken, kamu maliyesini uzun dénemde siki bir bigimde
kontrol etmek icin tasarlanmistir. Bu yapida ekonomide stabilizatorlerin
islemesi, ekonominin istikrarli kilinmasi icin stabilizatorlerin olmadigt
duruma gore, Merkez Bankasi’min faiz orani degisikliklerini daha kiiciik
tutmasini ifade edecegi igin savunulmustur'®. Bu yapida makroekonomik
cevrim, devlete ekonominin canlanma déneminde daha az harcadigi siirece
resesyonda daha fazla harcama yapma esnekligi veren genisletilmis zaman
periyodlaridir. Ayrica yatirim icin bor¢lanmanin agik¢a onaylanmis olmasi
bor¢lanmanin maliyetlerine katlanacak nesiller arasi esitlik bakis acisindan
savunulmustur. Bu iki agidan mali kurallar yillik biitce hedeflerine gore agik
bir avantaj getirir.

1998-99°dan beri temel kamu sektorii net borcu ulusal gelirin
%40’ 1 altinda tutulmustur. Altn kurala uygun olarak kamu sektor cari
harcamalar1 bir ekonomik ¢evrim doneminde kamu sektor gelirleriyle
biitlinilyle karsilanmis, Hazinenin ol¢iimlerine gore 1997-98’de baslayan
(;evrinlll ile 2006-07 arasinda kiiciik de olsa kiimiilatif bir cari biit¢e fazlasi
vardir .

Bununla birlikte 2007-2008’de ortaya ¢ikan gelismeler gelecek
birka¢ yil siirdiiriilebilir yatirim kuralinin isletilebilecegi alami daraltmistir.
Baslangigta Northern Rock’un kamu maliyesi iizerindeki etkisinin gecigi
olacag1 savunulmus olmasina ragmen ardindan gelen RBS, HBOS ve Llyods

°  HM Treasury, (2003), a.g.e., s.9.
' HM Treasury, (2003), a.g.e., s. 13.
""" IFS, Analysis of Today’s Public Finance Figures, 20th October 2008, s.1-4.
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TSB 37 milyar sterlinlik hisse alimi ve Bradford&Brindley’in
kamulastirilmasi ile ortaya ¢ikan ek bor¢lanma kuralin isletilmesini tehlikeye
sokmustur'?. Ardindan ise ekonominin devlet harcamalarimin destegi ile
canlandirilmasi ve ekonomide bir resesyonun olma tehditini savusturmak i¢in
Brown-Darling’in bor¢lanma ve harcama plani giindeme getirilmistir. Bu
plan ile GSMH’nin %40’indan fazla bor¢lanabilmek icin altin kural
kaldirilmastir.

2. INGILTERE’DE FINANSAL KRIiZiN GELISIiMi VE
H(JK["JMET TARAFINDAN GETIRIiLEN
DUZENLEMELER

Diinya ekonomisinde 2000 sonrast dénemin en belirgin 6zelligi
yiiksek global likidite birikiminin sonucu olarak global reel faiz oranlarinda
2001 sonrasindan baslayan diismedir. Bu durum, soz konusu donemde
ABD’de izlenen (diisiik nominal ve reel faiz orani getiren) para politikasi ile
birlikte varlik fiyatlarinda Onemli artislar olusturdu. Bu para politikasi
ABD’de ozel tiiketim harcamalarinin artirtlarak ekonominin resesyondan
kurtarilmasini hedefliyordu ve hisse senedi yatirimi ve gayrimenkul yatirimi
cazip kilmarak servet artigt kanaliyla tiiketicilerin harcama egilimlerinin
artirilmast  hedeflenmistir. ABD’de gayrimenkul piyasasinda varlik
fiyatlarinda biiyiik bir kopiik olusturan bu cevrim, fiyatlarin diismeye
basladig1 Agustos 2007’ de sona ermistir.

ABD’de 2007°de konut fiyatlarinda olusan biiyiikk kopiigiin
patlamasiyla, ev alanlar borclarini geri 6deme giigliigiine diistiigiinde bu
krediye dayali tahvilleri ve tiirevlerini (ipotekli konut kredisine dayali
menkul kiymetler) bilancolarinda tutan mali kurumlarin bilancolari
bozulmaya baslamistir. Agustos 2007 sonunda mortgageleri karsilik olarak
kullanan 1.2 trilyon dolarlik varlik temelli senet (comercial paper)
piyasasinda likidite kurumustur. Diger yandan Bankalarin kendilerine
verdikleri 6diingleri mortgage paketlerine yatiran Hedge fonlar, ¢cok sayida ev
sahibinin mortgage yiikiimliiliklerini geri 6deyemeyebilecekleri agik hale
geldiginde bu fonlara nakit akig1 durdu ve fon yoneticileri biiyiik kayiplarla
kars1 karsiya kaldiklarini fark ettiler. Tiirev iiriinlerin fiyatlanamama sorunu
ve hangi mali kurumun bu tiir kagitlar1 tasidiginin bilinememesi ile yaratilan
mali kurumlar arasinda giiven bunalimi, bankalar arasi piyasada faizleri
yiikseltmis ve likidite ihtiyact siddetlenmistir. Likidite sikigikligi bir yanda
bilangolar1 bozarken, diger yandan kurumlar kredileri kismak zorunda kalmis
ve sonucta ekonomide genel bir kredi daralmasi ortaya ¢ikmistir.

Kredi kesilmesinin Ingiltere’de ilk etkileri, Eyliil 2007de, Ingiltere
Merkez Bankasimn (IMB) uluslararas: kredi piyasalarindan borg bulmakta
zorlanan mortgage bankasi1 Northern Rock'a kredi agmasiyla goriiniir hale
geldi. 14 Eyliil’de maliye bakani, IMB’yi Northern Rock’a likidite destegi
saglamast i¢in yetkilendirdi. 20 Eylilde Hazine tarafindan Northern

12

“ IFS, a.ge., s.1-4.
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Rock’taki varolan mevduat i¢in garanti getirildigi duyuruldu. Bu garanti
planma gore garanti, 19 Eyliil gece yarisinda varolan biitiin hesaplara ait
gelecekteki faiz Odemelerini, varolan hesaplararasi fon hareketlerini ve
varolan hesaplara yeni mevduati kapsar. Diizenleme 19 Eyliil’den sonra
olusturulan hesaplar1 kapsamazken, s6z konusu hazine garantileri, finansal
piyasalardaki istikrarsizllk devam ettigi siirece gegerli olacaktir. Bu
diizenlemelere ragmen bankanin fonlama problemlerinin devam etmesi
karsisinda, hiikiimet bankacilik kanunundan aldigi yetkiyle kurumu kamu
miilkiyetine aldi.

Bundan yaklasik 1 yil sonra hiikiimet benzer bir radikal adimi
bankacilik sisteminde Bradford ve Bingley’e iligkin atti. Bu bankanin
durumu, Hiikiimetin Northern Rock deneyimi sonrasinda 2008 Subat ayinda
getirdigi yeni diizenlemeye'"® konu oldu. Bu diizenlemenin verdigi yetkiyle,
islemleri biiyiik olciide diisiik kaliteli finansal araglara (buy-to-let ve self-
certified mortgage) dayanan bankanin fon saglama ve tahahiitlerini yerine
getirmede zorluk c¢ekmesi iizerine, perakende mevduati ve subeleri
Ispanya’nin Banco Santander’inin bir subesi olan Abey National’a rekabetgi
olarak adlandirilan bir satis siireci ile transfer edilirken, kalan varliklari
kamulastinldi. Eyliil 2008°de ise, Ingiltere’nin biiyiik bankalarindan Lloyds
TSB, zor duruma diisen Ingiltere’nin en biiyiikk mortgage kurulusu olan
Halifax’1 12 milyar sterline satin aldi. Bu satig ile Halifax’1 elinde tutan
HBOS’un hisselerindeki deger kaybinin durmasi hedeflenmistir. Bankalar
aras1 birlesmeleri ingaat girketleri arasinda gerceklesen birlesmeler izledi.

Ingiltere'de hiikiimet finansal piyasalarda devam eden istikrarsizlik
karsisinda 8 Ekim 2008’de onemli sekiz banka icin kurtarma paketi
hazirladi™®. Bu diizenleme, ilk olarak; Abbey, Barclays, HBOS, HSBC,
Lloyds TSB, Nationwide Building Society, Royal Bank of Scotland (RBS) ve
Standard Chartered bankalarina 50 milyar sterlin (87 milyar dolar)
tutarindaki likidite paketinden yararlanma imkani getirdi. Amag bankalarin
o0deme yiikiimluliigiinii yerine getirememe sorununu ¢o6zmek olup,
mekanizma hiikiimet tarafindan kurulan 50 milyar sterlin sermayeli “Banka
Sermaye Artirim Fonu” ile islerlik kazanmistir. Bu ¢ergevede Royal Bank of
Scotland, HBOS ve Lloyds 37 milyar sterlinlik bir sermaye artirimi
gerceklestirmis oldu. Diger bankalar imzaladiklart yeni sermaye artirimina
iliskin taahhiitlerini devlet destegi olmadan gergeklestireceklerini duyurdular.
Kurtarma operasyonu Ingiliz hiikiimetini, Royal Bank of Scotland, HBOS ve
Lloyds’un en biiyiik hisse sahibi haline getirmistir.

Tkinci olarak IMB, kendi 6zel likidite penceresi (special liquidity
scheme) kanaliyla, bankalara ve insaat sirketlerine mortgage varliklarinin
1/10 oraninda (yaklastk 200 milyar sterlin) kendi likiditesi kurumusg

Bu diizenleme Hazine’ye zor durumda olan bankalarin ya da ingaat sirketlerinin menkul
kiymet ya da miilkiyet haklarini ve yiikiimliiliiklerini kamu sektoriine ya da herhangi bir 6zel
sektor sirketine transfer etme yetkisi sagladi.

Bu kisimdaki bilgiler; Bank of England, Financial Stability Report Contents, Issue.24, 28
October 2008, ve HM Treasury, Pre-Budget Report, Facing Global Challenges:
Supporting People Through Difficult Times, November, 2008, Stationery Office, London
i¢indeki bilgilerden derlenmistir.
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varliklarinin, islem yapilan hazine bonolariyla swap yapilmasini miimkiin
kildi. Boylelikle piyasaya kisa donem likiditide saglanmasi hedeflenmistir.

Hiikiimet {iciincii  olarak, finansal kurumlar arasi giiven
yetersizliginden kaynaklanan fonlama sorununu ¢ézmek i¢in “Kredi Garanti
Plan1” olusturdu. Bu plan ile hazine bankalarin yeni kisa ve orta donem
bor¢lanma araglarinin 250 milyar sterline kadarini garanti ederek, bankalar
arasit piyasanin tekrar islemesini ve ekonominin timiine kredi vermeye
devam etmelerini saglamay1 amagclar. Fakat bu secenek sadece sermayelerini
arttiran bankalara agiktir.

Ayrica mevduat sahiplerinin bankalardaki paralarinin garantiye
alman miktar1 35 bin sterlinden 50 bin sterline yiikseltilmistir.

Bunun disinda IMB bankalara ihtiya¢c duydugu likiditeyi saglamak
icin yeni para piyasasi islemleri devreye sokmustur. IMB, Merkez Bankas:
parasi saglama pozisyonunu yiikselterek bankalarin merkez bankasindaki
rezerv dengelerini artirmalarina izin verilmistir. Banka, piyasada finansman
kaynaklarinin vadesi kisaldig1 i¢in daha uzun donemli bor¢lanmaya kaymayi
saglamak i¢in uzun donemli repolart kabul etmeye yoneldi. Nisan ayinda
likiditesi kurumug varliklar i¢in 3 yila kadar bankalara finansman saglamak
icin ozel bir plan getirdi. Eyliil’iin iiciincii haftasinda acik piyasa islemleri
kanaliyla ilave sterlin likiditesi oOnerildi. Aym tarihte, Federal Reserve,
Avrupa Merkez Bankasi, Japonya Merkez Bankasi ve Isvicre Merkez
Bankas: ile koordineli olarak ABD dolar likiditesi saglamistir. 2009 Ocak
aymna kadar “Ozel Likidite Penceresi” ile bankalarin genisletilen swap
secenekleri ile likiditelerini artirabilmeleri olanakhi kilmmustir'®. Bu
diizenlemelerle bankacilik sistemin Odeme giliciiniin  siirdiiriilebilmesi
saglanmaya calisilmisgtir.

Ingiltere'de Hazine, IMB ve Finansal Hizmetler Kurumu (FSA)’nun
koordineli olarak ekonomik yonetim ve finansal regiilasyondan sorumlu
olduklar1 bir yap1 bulunmaktadir. Bu yapr icinde, finansal hizmetleri
diizenlemek ve denetlemekten sorumlu olan FSA, hisse senetlerinin agiga
satisin1 gegici olarak yasakladi. FSA'dan yapilan aciklamada, yasagin 16
Ocak 2009'a kadar yiiriirliikte kalacagi, ancak bu kararin 30 giin sonra gozden
gecirilecegi ve diger sektorlere de genisletilebilecegi ifade edildi. FSA
Bagskan1 Hector Sants, yasaga ragmen, aciga satis1 yasal bir yatirim yontemi
olarak gordiiklerini, ancak ekonomideki "u¢ durumlarin" mali krizden
korunmak i¢in yeni kurallar gerektirdigini belirtti.

Ingiltere’de Northern Rock deneyiminde acik hale gelen Hazine,
IMB ve FSA’dan olusan iiglii denetim ve regiilasyon sisteminin basarisizligi
problemi yeni yasal diizenlemelerin getirilmesine neden olmustur. Bu
kapsamda, getirilen diizenlemelerden biri, bir bankanin 6deme
yiikiimliliiklerini  yerine getirmemesi durumuna diigmesini Onlemeyi
amaglayan Ozel Coziim Rejimi (Special Resolution Regime-SRR)’dir. Bu
rejimde FSA, regiilatif kosullar1 yerine getiremeyen ya da getirememe

1> John Gieve, “Credit Crunch and the UK Economy”, Bank of England, 22 September 2008,
s. 1-13.
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ihtimali bulunan bankalarin IMB ve Hazine’ye de damsarak SRR’ye dahil
olmas kararii verir. Bunun disinda, IMB’na yasal diizenleme ile yeni bir
finansal istikrar amaci verilmistir. Bu cercevede, banka yonetimi altinda
finansal istikrar alt komitesi olusturulmus ve bu komiteye bankalar arasi
ddemeler sistemini idare etmede yasal bir rol verilmistir. Boylece IMB’ya
finansal sektore likidite destegi ve piyasa gozleme ve risk degerlendirmeye
ilisgkin var olan sorumluluklari yaninda, her birinin agik¢a tanimlanmig
rolleriyle Hazine ve FSA ile birlikte calisarak Ingiltere’de finansal istikrarin
stirdiriilmesine katki yapacak kapsamli ve uyumlu bir ara¢ paketi
saglanmlstlrlﬁ. Bu diizenlemeler Ekim 2008’de parlamentoya sunulan
Bankacilik Yasa tasarisiyla tamamlanmistir.

Biitin bu diizenlemeler piyasalarda bir rahatlama yaratmig
goriinmekle birlikte, 2009 igin resesyonun siddetlenecegine iliskin IMB
tiiketici anketleri olumsuz beklentileri gostermektedir. Hiikiimetin, bankalara
yardim etme anlagsmasinin bir parcast olarak onlarin kiigiik 6zel sektor
girisimcilerine daha fazla bor¢ verme ve alanlara yardim etmeleri iliskin
beklentisi gerceklesecek goriinmemektedir. IMB min kredi durum anketinde
mortgage kredi icin finansman talebinde keskin bir diisiis goriilmekte ve
bunun daha da derinlesecegi beklenmektedir. National Building Society’e
gore ev fiyatlar1 ulastiklar: en yiiksek diizeye gore Eyliil 2008 itibariyle %25
deger kaybetmis bulunuyor. 2008’in son ceyreginde ekonomi bir yandan
negatif biiylime rakamlarn diger yandan issizlik oralarinda artis
gozlenmektedir. Kredi yetersizliginin 2009 yilinda ekonomik biiylimeyi
GSMH’nin %1’i kadar smrlandirmasi beklenmektedir. Ozel —sektor
bor¢lanmasindaki muhtemel kiigiilme, kamu bor¢glanmasinin genigletilmesi
icin iyi bir gerekge olarak goriilmektedir. Bu durum karsisinda hiikiimet
toplam talebi artiracak kararlari, kamu gelir ve harcamalart yoniiyle almak
durumunda kalmustir.

Bu diizenlemeler Hazine tarafindan hazirlanan Pre-Budget Raporu
ile duyurulmugtur. Hiikiimet tarafindan agiklanan talebi canlandirici 6zel
harcama artiginin iki temel mali ara¢ ve onlar1 tamamlayici araglarla
gerceklesmesi beklenmektedir. Bu araglardan ilki, 1.12.2008-31.12.2009
tarihleri arasinda KDV oraninin %17.5’ten %15’e indirilmesidir. Boylelikle
tilketiciler i¢in yaklasik 12.5 milyar sterlin kadar harcanabilir gelir artist
tahmin edilmektedir. Buna ek olarak, 2008 Mayis ayinda getirilen 2008-09
mali yil1 i¢in 22 milyon diisiik ve orta gelirli vergi miikellefi i¢in gecerli olan
kisisel indirimdeki 600 sterlin’lik artis, yeni diizenlemelerle siirekli hale
getirilmektedir”. Bu diizenlemenin de tiiketiciler icin 2.9 milyar sterlin kadar
gelir artig1 yaratacagi hesaplanmaktadlrlg.

House of Commons, “Banking Reform”, Fourteenth Special Report of Session 2007-08, 22
October 2008 s.25-32.

HM Treasury, Pre-Budget Report, Facing Global Challenges: Supporting People
Through Difficult Times, November, 2008, Stationery Office, London, s. 84.

HM Treasury, Pre-Budget Report, Facing Global Challenges: Supporting People
Through Difficult Times, a.g.e, s.10.
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Tablo 1: Ingiltere’de Mali  Gostergelere  Ait  Projeksiyonlar
(GSMH’ya Oran Olarak)

2007- | 2008- | 2009- | 2010- | 2011- | 2012- | 2013-
08 09 10 11 12 13 14

Kamu
Kesimi net 2.6 5.3 8.0 6.8 5.3 4.1 2.9

bor¢lanma

2008
biitcesine 0.0 2.4 5.5 4.8 3.7 2.8 -
gore degisim

Maliye
politikas1
araglarinin
Kamu kesimi 0.0 0.6 1.1 -0.3 -0.9 -1.3 -1.6
net borcu
tizerindeki
etkisi

Biitge fazlasi -0.5 -2.8 -5.3 -4.7 -3.3 2.2 -1.1

Cevrimle
ayarlanmig -0.8 -2.8 -4.4 -3.4 -2.3 -1.6 -1.0
fazla

Kamu kesimi

2.1 2.5 2.7 2.1 2.0 1.9 1.8
net yatirim

Kamu kesimi
net borg

36.3 41.2 48.2 529 55.6 57.1 574

Kaynak: HM Treasury, Pre-Budget Report, Facing Global Challenges: Supporting
People Through Difficult Times, November, 2008, Stationery Office, London s. 4.

Ikinci olarak, sermaye yatirim harcamalari kanaliyla ekonomik
biiyimeyi desteklemek amacglanmaktadir. Hiikiimet sermaye yatirim
harcamalari icinde en biiyiik pay ulasim altyapisi, konut altyapisi ve okul alt
yap1 harcamalarina yonelik olmak {izere toplam 3 milyar sterlin harcama
yapmay1 planlamaktadir. Boylelikle, kamu yatirimlarinin GSMH’ya oraninin
2009-10 doneminde 2.7’ ye ¢ikmasi ongoriilmektedir (Bkz. Tablo 1).

Yine ayni diizenlemelerle, gerek KDV indirimi gerekse diger mali
araclarla yaratilan vergi kaybinin telafisi icin 2011°de gelir vergisi en yiiksek
oraninin 150 bin sterlin ve iistii gelirler i¢in %45’e (temettii gelirleri icin
%37.5) ¢ikarilmast ve 2011 Nisan’indan itibaren biitiin kesimler i¢in sosyal
giivenlik katkilarinin %0.5 artirtlmas1 6ngoriilmistiir. Gelir vergisi ve sosyal
giivenlik katkilarina yonelik getirilen biitiin diizenlemeler vergi sisteminin
tesvik yapisinda da bir degisimi getirmistir. 2011 Nisan’inda 2008 Nisan’ina
gore; yillik gelirleri 40 bin sterlinin altindaki kisiler daha fazla gelir vergisi
ve sosyal giivenlik pirimi ddemezken; 40 bin ile 100 bin arasinda olanlar
haftada 3 sterlin; 100 bin ile 140 bin arasinda olanlar haftada 22 sterlin ve
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140 bin ile 200 bin arasinda olanlar haftada 61 sterlin olmak iizere, gelir
yiikseldik¢e artan oranli olacak bicimde daha ¢cok oderler’’.

Ayrica hiikiimet, kamu maliyesini orta donemde siirdiiriilebilir
kilmak i¢in kamu hizmetlerinin iretilmesiyle ilgili etkinlik kazanglarindan 5
milyar sterlin tasarruf yapmay1 beklemektedir™.

Bunlarin disinda hiikiimet spesifik olarak kiigiik ve orta ol¢ekli
isletmeler ve hane halklarim1 destekleyici bir takim diizenlemeler
gerceklestirmistir. Kredi kisiti yasayan bu sirketler icin getirdigi “Kiiciik
Isletme Finans Plani” ile vergi 6demeleri icin uygun bir deme plani, zararda
olan igletmeler icin vergi kolayligi getirilmistir. Bunun yaninda, hiikiimet
yabanci kurum karlariin vergilendirilmesiyle ilgili yabanci hisse muafliginin
getirilmesini de kapsayan bir reform paketi de getirerek bor¢ sermayesini
diinya olgeginde desteklemeyi hedeflemistir. Hane halklarin1 destekleyici
diizenlemeler ise, getirilen kisisel gelir vergisi indirimleri yaninda, cocuk
yardiminda artis ve diger destekler ve emeklilere yapilan nakit ve emekli
ikramiyelerine iligkin destek sayilabilir. Hiikiimet, finansal zorluklarla karsi
karsiya kalan ailelere ise “Yeni Borclanma Paketi” ile destek olmayi
planlamaktadir.

3. KRiZiN ETKILERIi

Finansal krizin etkileri bu kapsamda, kamu maliyesi ve bankacilik
sistemi ile sinirlandirilmistir. Ciinkii yapilan operasyonlarin, bir yandan
bankacilik yapisimin igleyisini, miilkiyet yapisim ve gelecekteki islevini
sekillendirirken; diger yandan da toplam talep yetersizligini gidermek icin
almacak kararlarin biitgesel yiikler ortaya ¢ikaracag: aciktir.

3.1 Kamu Maliyesi Acisindan

Ekonominin icine girdigi resesyon ortaminda gerceklesen diisiik
biiylimenin gelir, tiikketim ve karlar1 azaltirken Gelir vergisi, Kurumlar vergisi
ve KDV hasilatinda diisiislerle kamu gelirlerini azaltmasi beklenmektedir.
Ingiltere’de Kurumlar vergisinin %25’ini olusturan finansal sektérden alinan
vergilerde diisme ve emlak ve hisse fiyatlarindaki keskin diisiisler nedeniyle
sermaye kazan¢ vergileri ve damga vergisinde Onemli diisiisler
beklenmektedir.

2 Eylul’de Hiikiimet emlak piyasasini desteklemek i¢in bazi araglar
tasarladigini duyurdu. Bunlardan ilki ev satiglarina uygulanan damga vergisi
esigini 125 bin sterlinden 175 bin sterline yiikseltmektir. Tkincisi yeni inga
edilmis evin fiyatinin %30’una kadar 5 yil faizsiz 6diing saglayacak bir
planin (Shared-Equity Scheme) tasarlanmasidir. Konsey ve Emlak Kurumu
(Councils and Housing Associations) zor durumda olan ev sahiplerine
evlerinin bir kismini ya da tamamint alip onlara geri leasing yaparak yardim
edebileceklerdir. Son olarak en sert bigimde kayiplara ugramis ev

1 HM Treasury (2008), a.g.e., s. 85.
% HM Treasury (2008), a.g.e., s. 122.
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sahiplerinin giivenlik alam genisletilmistir. Bu araclarin devlete maliyeti 1.6
milyar sterlindir®'.

Bu gelismeler 1s18inda biitge aciginin 2009°da 78 milyar sterlin ve
2010°da 128 milyar sterline ulasarak (GSMH’ nin %5.3’ii) 1970’ten bu yana
en yiiksek diizeye ulagsmasi beklenmektedir (Bkz Tablo 1).

Kuskusuz krizin kamu maliyesi iizerindeki en Onemli etkisi
hiikiimetin 2008 biitcesinde belirtilen nakit ihtiyacinda 93.6 milyar sterlinlik
bir artis olusturmasidir. Bu miktarin 37 milyar sterlini “Banka Yeniden
Kapitilizasyon Fonu”, 21 milyar sterlin Bradford and Bindley ve Izlanda
bankalartyla ilgili islemlerde kullanilmak tizere “Finansal Hizmetler Tazmin
Plan1” i¢in, 5.4 milyar sterlin bu bankalarin perakende mevduati icin, 5.7
milyar sterlin Bradford and Bingley’e isletme sermayesi odiincii igin, 12.2
milyar sterlin Northern Rock i¢in tahsis edilmistir®.

Bu gelismeler sonucunda kamu kesimi net borglanmasinin hizla
artarak 2009-10’da GSMH’nin %8’ine ulasacagi tahmin edilmektedir (Bkz.
Tablo 1). Bu oranin ancak 20015-16 tarihinde, bilyiime tahminler 6l¢iisiinde
gerceklesirse, diisme egilimine girmesi bekleniyor.

Hiikiimet, bankacilik krizinden onceki 2006-07 mali yilinda kamu
borcunu GSMH nin %40’ 1inin altinda tutma taahhiidiine bagli kalmisti. Bu
oran Mart 2008’de Northern Rock dahil edilmeden %36.9 iken dahil
edildiginde %44.8’e c¢ikmaktadir. Bu orandaki %6.9’luk arti Northern
Rock’un yaklasitk 100 milyar sterlinlik yiikiimliiliikleri nedeniyle
gerceklesmistir™. Son yaymnlanan pre-budget raporu projeksiyonlarina gore
2013-14’te kamu kesimi net borcu %57.4 olarak tahmin edilmektedir.

3.2. Bankacilik Sektorii Acisindan

Kredi patlamasi sadece varlik fiyatlarini suni olarak yiikseltmemis
ayn1 zamanda finansal varlik fiyatlarin1 da suni olarak sisirmistir. Toplam
Amerikan sirket karlar icinde finansal sirket endiistrisinin payr 1980’lerin
baginda % 10’dan son zirve yili olan 2007°de %40’ lara yiikselmistir**

Kredi piyasalarindaki krizin bankacilik sektorii {izerindeki en
onemli etkisi bu sektéorde meydana gelen konsolidasyon ve kiiciilmedir.
Nitekim 1ngi1tere’de Northern Rock’un kamulastirilmasi, Santander’in
Alliance & Leicester’i almasi, Nationwide’in iki daha kiigiik sirketi
devralmast ve HBOS ile Lloyds’un birlesmesi sektorde kiigiilme ve
tekellesme getirmistir. Nitekim Ingiltere’de Lloyds TSB’un Halifax’1 satin
almasiyla, iki bankanin mortgage ve mevduat faaliyetlerinin birlestirilmesi
anlamina gelen bu adimin sonucunda ortaya, iilkenin mortgage ve bankacilik
alanindaki faaliyetlerinin ticte birini elinde tutan dev bir yap1 ortaya ¢ikmustir.

2! The Economist (2008) “Home’s Where The Hurt Is”, September 6th 2008, s. 35.

2 HM Treasury (2008), a.g.e., s.32.

~  Office for National Statistics, Public Sector Finance, First Release, 20 Agust 2008, s. 7.
* The Economist (2008), “What Next?, September, 20th 2008, s. 13.
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4. PRAGMATIK  VE  TEORIK  TARTISMALAR:
KEYNEZYEN COZUMLER Mi?

Kapitalist sistemde devletin bir roliiniin olmadigint savunan liberal
goriige karsi son kriz, devletin para ya da maliye politikasi araciligiyla
ekonomiyi istikrarli kilmada bir rol oynamasi gerektigine yonelik tartigmalari
alevlendirmistir. Bu tartismalarda devlet miidahalesi piyasalarin ihtiyag
duydugu zaman dogrulanirken Keynezyen politikalara biitiinsel yaklagim kisa
donemli pragmatik coziimlerin 6tesinde bir anlam tasir. Bu yaklagim, maliye
politikasinin bir talep yonetimi araci olarak kullaniminin yaninda piyasalarda
istikrarsizlik ve risk birikiminin baslangicta olusmasini engelleyecek devlet
miidahalelerine yer veren onerileri kapsar.

Ingiltere’de finans kesimi ve sistem magdurlari, Is¢i Partisinin ev
sahiplerini miilksiizlesmekten ve kiiciik 6zel sektor girisimcilerini banka
hacizlerinden koruyacagini duymaktan memnunlar. Bununla birlikte, su anki
krizin altinda yatan varlik fiyat sismeleri probleminin olusmasini onleyici,
Keynes’in hisse senedi alim satimina yiiklenen islem vergileri ve diger
vergisel Onerileri de kapsayan genis kapsamli bir bakis acis1 gerekli
goriilmektedir. Bu boliimde bu 6neriler ve ¢oziimler tartisiimaktadir.

4.1. Faiz Oram Politikasi

Merkez bankalarinin asir1 kredi yaratilmasini Onleyerek sistemi
agiriliklarindan temizlemek icin aktif olmalari ve enflasyon hedefine ek
olarak varlik fiyat sapmalarin1 da dikkate almalar1 bu krizle yogunlasan bir
tartisma konusudur. Para politikasinin kendi istikrar amacini elde etmesi igin
faiz aracimi soklara gore ayarlarken, varlik fiyat sismeleri de her optimal faiz
oram politikasimin miidahale edecegi bir diger sok tipi olarak alinir™.

Ingiltere 6rneginde siirdiiriilemez konut fiyat artis1 ve son 3-4 yilda
oldukga diisiik gerceklesen enflasyon oranlari, faiz oranlarinin borg birikimi
ve konut fiyat artisini Onlemek igin daha yiiksek belirlenmesinin
gerekliliginin savunulmasina neden olmustur®. Ornegin Isvecte Merkez
Bankasi, sadece enflasyonu degil varlik fiyatlarini da agik bi¢imde refere
ederek faizlerde daha diisiik indirime gittiler. Bu goriislere gore, “Riizgara
Kars1 Durmak” (Leaning Against the Wind) olarak bilinen LATW-tipi para
politikas1 ¢evrim kiric1 finansal ¢er¢evenin bir kismi olmalidir.

Nitekim, Weale (2008)’e gore Ingiltere’nin finansal regiilasyon
sisteminin basarisizlig1 finansal faaliyetin makroekonomik etkilerine yeterli
onem vermemesidir. IMB uygun bir finansal regiilasyonla varlik sismesini
yonetseydi sistemik basarisizlik riski kiigiiltiilebilir ve finansal istikrar
siirdiiriilebilirdi*’. Muellbauer ve A. Murphy’e gore ise, Ingiltere gibi kiiciik
bir acik ekonomide eger kisa donem faiz orami konut fiyatlarindaki asiri

%S, G. Cecehetti, “The Brave New World of Central Banking: Policy Challenges Posed by
Asset Price Booms”, National Institute Economic Review, No. 196, April 2006, s.107
Wadhwani, S. “Should Monetary Policy Respond to Asset Price Bubbles Revisiting the
Debate”, National Institute Economic Review, (2008), 206, s. 33.

Martin Weale, “Commentary: The Policy Framework”, National Institute Economic
Review, No.206, October 2008, s. 68.

26

27

188



C.14,8.3 ingiltere’de Maliye Politikalari: Kriz Ortaminda Dolagan

degerlenmeye yanit olarak yiikseltilirse, kur oraninin degerlenme ihtimali
vardir ve eger reel kur oran1 bityiik bir sapma gosterirse bu da reel ekonomiye
zarar verebilir’®.

LATF-tipi para politikasinin ve benzeri Onerilerin daha genis bir
cevrimkirict finansal g¢ercevenin bir kismi olmasi, bu politika ile ilgili
maliyetleri kiiciiltiir. Bu ¢ercevede faiz orami politikasina diger alternatifler
cercevesinde daha fazlasinin daha iyi ve etkin regiilasyon ve maliye politikasi
yoniiyle yapilmasi savunulabilir.

4.2. Regiilasyon Politikas1

Diinyanin en gelismis ekonomik ve finansal sistemlerinde yasanan
2007/8 finansal krizleri, genellikle gelismekte olan piyasalara 6zgii oldugu
diisiiniilen regiilatif yapilarin basarisizligi tartismalarina konu olmaktadir.
Nitekim Ingiltere’de ekonomi yonetiminin iiclii ayagindan biri olan FSA’nin
Northern Rock durumunda regiilator olarak basarisizligi tartismalarin
odagindadir. Avam Kamarasi’min hazine komitesine gérezg, Northern
Rock’un riski yiiksek yatirim stratejisi, kisa ve orta donem toptan fonlamaya
dayanan ve riski kiigiiltecek faaliyetler gelistirmemis olmasi ile ilgili
basarisizlig1 ayn1 zamanda regiilatoriin basarisizligidir.

Ingiltere orneginde zor duruma diisen bankalara yonelik FSA’nin
kendi sermaye ve likidite kurallarim uygulamadig1 goriiliiyor. Ingiltere’de
kriz bu alanda kapsamli bir bankacilik reformunu giindeme getirmistir.
Bununla birlikte bu kriz giiniimiizde sadece belirli likidite oranlarimin
saglanmasinin otesinde finansal kurumlarin reel islemlerinde kullandiklari
finansal araglarin likiditesi iizerinde yogunlasmak gerektigini gostermistir.
Bunun icin ya merkez bankalar1 piyasalari olusturmaya hazir olarak varlik
araligini1 genisletmeli ya da alternatif olarak bu tiir araglarin sinirlandirilmasi
diisiiniilebilir’®. Mortgage yaratilmasi, bazi kredi iiriinleri ve 6diing
taahhiitleri icin sermaye yeteliliklerinin artirilmas:t gibi  diizenlemeler
yatirimcilarin  yeni {riinlere yonelirken dikkatli olmalarimi saglayabilir.
Boylelikle varlik fiyat sismesine neden olan kredi genislemesini, 0diing
alanlara ya da verenlere getirilen regiilatif mekanizmalar yoluyla
sinirlandirmak zararlarin boyutlarini azaltmada etkili olabilir.

Regiilasyonlarin yararlar saglayacagi kadar finansal sistemlere
dayal etkinsizliklerin de biiyiik kayiplara neden olabilecegi ve her iki alana
iligkin ekonomi yoneticilerinin tedbirli olmasiin gerekliligini giindeme
getirmistir. Amerika’nin gézden kacan boliinmiis sistemini Onleyecek, daha
fazla acikligi, ekonominin genisleme donemlerine karsi duracak ve
durgunluk donemlerinde esnetilecek, American International Group gibi ¢ok
biyiikk ve ¢ok baglantilar1 oldugu i¢in iflas etmemesi gereken devasa
sirketlerin gozetimi, riski daha iyi degerlendiren muhasebe, tiirevleri daha

% John Muellbauer and A. Murphy “Housing Markets and Economy: The Assessment”, Oxford
Review of Economic Policy, Vol.24, No.1, (2008), s. 24

» House of Commons Treasury Committe, “The Run On Rock: Government Response to the
Committee’s” Fifth Report of Session 2007-08, 2 July 2008, House of Common, London.

" Martin Weale, a.g.e., s. 70.
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giivenli ve daha az gizli kilmak i¢in diizenlemelerin bir iyilestirme olarak
belirtilmesine ragmen sistemin istikrarli kilinmasina ne Olciide katki
saglayacag tartigmalidir. The Economist’e g(jre3l “Finanscilar her zaman
regiilatorlerden daha fazla sey biliyorlar ve onlarin sesi ekonomik genisleme
doneminde ¢ok daha fazla duyuluyor. Bankalar, regiilatorlerden kacabilecek
yollar bulabilirler (bilangolarindan gizli varlik tutabilirler ya da American
International Group durumunda oldugu gibi sigorta tutabilirler) ki bu onlara
regiilatorlerin  olusturdugu sermaye yeterliliklerinden kurtularak kar elde
etme olanag saglar. Her iki yonteminde krizin kalbinde yer almasi tesadiifi
degildir”.

1980’1i yillar boyunca tamk olunan kriz deneyimlerinde banka ve
finansal kurumlarin islemlerinden kaynaklanan bilancolarindaki vade
uyumsuzluklarina dayal risk birikmesi ile ilgili sorunlar ve bazi dersler zaten
tanimlanmistir. Bu krizde de tekrarlanan bigimde, bankalar, piyasalarda
likidite sikigiklig1 bag gosterdiginde, diisiik diizeyde likit varlik tutmaya, kisa
donem toptan fonlamaya ve menkulkiymetlestirmeye yonelmisler, SIV
(Structured Investment Vehicle) ve tiirevleriyle ilgili bilanco vade
uyumsuzluklarinin ~ artmasiyla  kinlganliklart  artmistir’>.  Bu  durum,
regiilasyonlarin gerekli ama yeterli olmayabilecegini sistemin biitiiniine
yonelik olarak diizenlemelerin yapilmasinin gerekliligi i¢in bir gerekce
sunmaktadir.

4.3. Vergisel Coziimler

Kredinin getirilen regiilasyonlarla dogrudan taymlanmasi yerine
mortgage iizerine konulacak bir vergi ile dolayli yoldan tayinlanmasi ile
makro ekonomik istikrar iyilestirilebilir.

Ingiltere’de emlak piyasasindaki bilgisel problemler oldukca uzun
siredir goriiniir hale gelmistir. Bor¢ alanlarin uzun donem mortgage
maliyetleri, faiz oram ve diger risklere iliskin olarak bilgi eksikligi, piyasa
dengesizligi ve konut fiyat volatilite riskini artirdig1 ve bilgisel siireclerin
iyilestirilmesi gerekliligi tavsiye edilmistir. Hazine tarafindan 2003 yilinda
emlak piyasasimt baskilayacak mali araclarin ekonominin bu sektoriiniin
volatilitesini azaltmaya yardim edecegi belirtilmistir’. Allshop ve Vines’e
gore, miilk fiyatlarim istikrarli kilacak belirli araglar olusturmada maliye
politikast i¢in O6nemli bir rol vardir ve boyle bir mali miidahale para
politikasinin reaksiyon fonksiyonuna herhangi bir bicimde sinirlama
getirmemektedir®.

Ingiltere’de 1980’lerden beri tiiketimin emlakla ilgili zenginlige
duyarliliginin yiiksek olmasi ve Euro alam iilkeleri ile karsilagtirildiginda
konut zenginliginin kisa donem faiz oranlarina duyarliliginin yiiksek olmasi,

! The Economist (2008), “What Next”, September 20th 2008, s.13-14.

2 Ray Barrell ve E. Philip Davis, “The Evolution of the Financial Crisis of 2007-08”, National
Institute Econmic Review, 2008, No: 206, October, s.5

* HM Treasury, (2003), s. 85.

3 C. Allshop ve D. Vines, “The Macroeconomic Role of Fiscal Policy”, Oxford Review of
Economic Policy, Vol.21, No.4, (2005), s. 485-509.
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varlik fiyatlar1 ve dolayisiyla ekonomi i¢in miilkiyet vergileri gibi giiclii bir
stabilizatore ihtiyaci artirmistir. Verginin stabilize edici bir rol oynamasi i¢in
konut fiyat gostergelerine endekslenmis olmasi gereklidir. Boyle bir vergi,
konut fiyatlar1 yiikseldiginde yiikselerek, bir yandan ev fiyatlarinin
yiikselmesini diger yandan hanehalklarimin nakit gelirini azaltir. Sonugta
yiiksek gelirden yiiksek talep ve yiiksek ev fiyatlarina ve yiiksek tiiketime
giden mekanizmalar kisitlanmis olur. Emlak piyasasi diisiise gegtiginde ise
diisen vergi/gelir orani resesyonu yumusatan bir etki yaratacaktir>. Verginin,
piyasa fiyatlariyla baglantilandirilmis 6zelligi temel bir gelir kaynag olarak
etkinligini azaltir. Bununla birlikte, bu tiir vergi yapilari, diger reformlarla
birlikte kaynak tahsisi, miilkiyetin dagilimi ve ekonomik esitsizlikleri
azaltmada da 6nemli roller oynayabilir.

Krizin etkilerinin biiyiimesinde ve kontroliinde giiclik yaratan
kompleks finansal araglarin regiilasyonunda vergisel ¢oziimler bu araclarla
ilgili riskin diisiiriilmesine 6nemli bir katki yapabilir. Global 6lgekte finansal
liberalizasyon ile yeni piyasa firsatlar1 arastiran finansal araglarin siireg
tarafindan yonlendirilen hizli inovasyonu, bu araglarda riskin eksik
fiyatlandirllmasina yol agmaktadir. Bu araclarin piyasalarda islem
maliyetlerini diisirme ve etkinligi artirma faydalarinin olmasina ragmen, pek
cogu regiilasyonlardan kac¢inmayi (off balance/capital saving vehicles)
amaglar. Dolayisiyla bir yandan asir1 risk almayr diger yandan yanlig
fiyatlamay1 caydiracak, finansal makinenin hizla isleyen diimeninin hizini
kesecek, vergilere ihtiya¢ bulunmaktadir.

Nitekim, Keynes’in finansal piyasalarin isleyisiyle ilgili temel tezi,
reel ekonominin finansal piyasalardaki casino etkileri ile yonetilmesine izin
vermemek gerektigidir. Keynes'e gore, finansal piyasalardaki islemciler bir
varligmm beklenen getirisinin uzun donem tahminini temel belirleyici
yapmazlar. Onlar daha ziyade biiyiik bir psikolojinin ve c¢oklukla siirii
psikolojisinin etkisi altindaki piyasanin, bu varligi hangi degerden
fiyatlandiracag ile ilgilidirler. Bu kosullar altinda finansal iglemler tizerine
bir finansal islem vergisinin getirilmesi, ABD’deki isletmeler iizerindeki bu
tir spekiilasyonun azaltilmasinda etkili olabilir; yiiksek islem maliyetleri
spekiilasyonu caydirarak, finansal piyasalarin kaynak tahsis etkinligini
iyilestirebilir™.

Bu tiir vergiler diinya’da baz1 gelismis ve gelismekte olan iilkelerde
uygulanmaktadir. Ingiltere’de hisse senetlerinin borsalardaki islemlerine
yonelik damga vergisi uygulayan iilkelerden birisidir. Ayrica, 1986’da
getirilen damga rezerv vergisi (Stamp Duty Reserve Tax-SDRT) ile her hangi
bir enstriimanin transferini icermeyen dolayisiyla damga vergisi alan1 disinda
kalan islemler vergi kapsamina almistir. SDRT’de bir islem vergisidir ve
hesaba gegirilebilir bir menkul kiymetin bir anlagma ile transferine yiiklenir.
CREST adu verilen elektronik bir deme sistemi ile dogrudan hazine hesabina

35

John Muellbauer, “Property Taxation and The Economy After The Banker Review”, The
Economic Journal, 115 (March), 2005, s. 2.

3 John M. Keynes, The General Theory of Employment, Interest and Money, (London,
1936), 154-159.
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aktarilan SDRT bu giin, Londra borsasindaki hisse islemleri iizerinden
toplanan vergilerin biiyiik cogunlugunu olusturmaktadir’’. Hiikiimet ise
Kasim 2007°de aracilik eden kurumlara ve hisse senedi bor¢lanmasina
getirdigi vergi indirimleri yaninda gelecekte de global finansi daha cok
cekmek icin damga vergisi indirimlerini kullanmay1 tasarlamaktadir®®.

5. SONUC

Ingiltere’de 2007/08 krizinin, 1997 ile yonetime gelen hiikiimetin
dayandig1 para ve maliye politikasi catisini; para, maliye ya da regiilasyon
politikalarindaki farkli 6nem ve agirliklandirilan hatalar nedeniyle basarisiz
kildig1 genel olarak kabul edilmektedir®”.

Ingiltere drneginde, tiiketici ve firmalarin tasarrufa degil tiikketim icin
desteklenmeleri, sonucta ¢ok diisiikk diizeydeki tasarruf oranlart ekonomiyi
gelecekteki ters soklara karsi tehlike bir pozisyona sokmustur. Risk alma
tegvik edildigi igin sistem artan Ol¢lide daha az istikrarli hale gelir. Bu
cercevede Isci Partisine getirilen en onemli elestiri, Brown’un, finansal
hizmetlere agir bir bagimlilig1 destekleyerek ve 10 yil iiretimi ihmal ederek
Ingiltere’yi kirtlgan hale getirdigidir.

Krize karst onlemler ve devletin yapmasi gerekenler daha genis bir
tartisma alani bulurken konunun daha az tartistlan yoni krizin sistemsel
nedenleridir. Bu yoniiyle kriz 1980’lerde finansal piyasalarin deregiilasyonu
ile baglamistir ve Brown’in 1997 de finansal hizmet otoritesini getirdiginde
bu yeni sistem, mortgage bor¢lanmasi ve diger para fonlar1 gibi iiriinlerin
denetimsiz yaygin bicimde kullaniminit mimkiin kilarak sistemde risk
birikiminin temel nedeni olmustur.

Biitce dengesi i¢in orta vadeli hedeflere kat1 bir bicimde uyulmasi
mali araclarin sadece resesyonda degil izleyen iyilesme doneminde de
kullanilmasini olanaksiz kilar. Diger yandan bu politika 6zel sektoriin
finansal dengesini dikkate almadig icin elestirilmistir. Bu elestirilere gore,
eger Ozel yatinm harcamalart dogrudan ve giivenilir bicimde
yonlendirilebilirse zorluklarin pek c¢ogu ortadan kalkabilir. Bu anlamda
devletin yapacagi gegici yardimlar ya da vergisel kolayliklar yatirimlarin
zamanlamasini degistirebilir.

Ingiltere’de maliye politikasinin temelde otomatik stabilizatorlere
dayanmasinin ve istikrar fonksiyonunun giigsiizliigliniin bazi gostergeleri
bulunmaktadir. Yapilan hesaplamalara gore, Ingiltere’de biitcesel duyarlilik
Olctimleri diisik olup, 1997°den bu yana hafif de olsa bu diisme devam
etmektedir. Bu etkiyi giiglendirecek vergisel Onlemler giindeme
getirilmektedir. Ayrica Ingiltere’de kamu sektoriiniin Avrupa Birligi

7 HM Treasury; “Stamp Duty Reserve Tax”, http://www.hmrc.gov.uk/so/sdrt/index .htm,
(Erisim Tarihi: 5.12.2008.)

¥ HM Treasury, (2008), s. 4.

¥ Ayrmtili bilgi i¢in Bkz. National Institute Economic Review, No.206, October, 2008.
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tilkelerine gore kiicik olmast otomatik stabilizatorlerin daha giicsiiz
olabileceginin bir diger gostergesidir *.

Son 35 yilda gerceklesen mikroekonomik optimizasyon, rasyonel
beklentiler ve Ricardian esitlige dayali makro modellere yonelme, maliye
politikasinin kisa donemde talep yonetimi araci olarak selektif kullanimini
giindemden dusiirmiistir. Bununla birlikte bu modellerin gerek teorik
yetersizligi  gerekse ampirik olarak dogrulanmamasi maliye politikasi
araclarma yonelik yenilenen bir ilgi olusturmustur. Wren-Lewis’e gore
ozellikle kamu harcamalari, gelir transferleri ve dolayli vergiler daha kesin ve
ongortilebilir etkilere sahip oldugu i¢in belirgin bir sekilde avantajlidirlar.
Ona gore harcama politikasinin uygulanmasiyla ilgili belirsizlik ve
gecikmeler Merkez bankasina sinirli bir “mali regiilator” rolii verilerek
onlenebilir. Bu mali aracglardaki degisiklikler para politikasi ile birlikte
isleyerek istikrar roliine sahip olabilir. IMB, kendi faiz orani politikasinin
baz1 sektorleri vurdugunu tespit ederse selektif mali araglar devreye sokarak
mali regiilator icin iyi bir adaydir*'. Bu baglamda baktigimmzda, maliye
politikas1 uygulamalarinin otomatik stabilizatorliik islevine indirgendigini
gormek miimkiindiir. Uzun yillardir devam eden monetarist egemenlik,
maliye politikas1 uygulamalari i¢in dahi Merkez Bankasi’nin icazetine ihtiyag
duymaktadir. Kuskusuz, bu yonelisin temelinde, “miikemmel” isledigi
varsayilan aktarim mekanizmasi ve parasal uygulamalarin gecikme sorunun
olmadigi-olmayacag gibi sorunlu bir yaklasim yer almaktadir.

IMB para politikas1 komitesi ekonomik durumdaki kotiilesme
karsisinda faiz oranin1 1955°ten bu yana uygulanan en diisiik diizey olan
%3’e dustrmistiir. Hiikiimet ise maliye politikast aracilifiyla talebi
canlandirmak icin bir takim mali araglar tasarlamistir. Bu diizenlemeler
biiyiik bir agirlikla (%75) vergi indirim ve kolayliklarina dayanirken, ikinci
biiyiikk pay diger dogrudan ve dolayli yararlar ve odemeler olusturur.
Diizenlemelerde en diisiik pay (%5) yatirim harcamalarina aittir. Bu durum,
2010 ile 2011°de getirilmesi planlanan vergi geliri artist Ongoren
diizenlemelerle bir arada hiikiimetin 2015’te kamu maliyesini dengeye
getirme planinin bir parcasidir. Dolayisiyla hiikiimetin maliye politikasi
amaglar1 degismemistir. Pre-Budget raporunda belirtildigi iizere ekonomik
durumdaki kotiillesme gerceginde, global soklar ekonomide etkisini yitirene
kadar mali kurallardan gegici olarak ayrilinmakta ve 2015 te biitce dengesine
ve diisen bir bor¢ diizeyine donmek amaclanmaktadir. 2008 pre-budget
raporu gerek neredeyse biitiiniiyle finansal sektor kaynakli kamu borg yiikiine
getirdigi ¢ok biiyiik artiglarla gerekse vergi tesviklerinin yapisinda getirdigi
degisikliklerle yeni iken, kamu harcama yaklagimiyla eski gelenegi
stirdiirmiistiir.

Oysa iktisat teorisi finansal piyasalarin tasidig riskleri azaltmada
devletlere cok cesitli alternatifler sunar. Finansal kriz devletlere ekonomik
sistemlerini krize daha az kirilgan bigimde yeniden sekillendirme yoniinde

40" Ed Balls and Gus O’Donnell, a,g.e, s. 221.
4 Simon Wren-Lewis, “The Limits to Discretionary Fiscal Stabilization Policy”, Oxford
Review of Economic Policy, Vol.16. No.4, Winter (2000), s. 92-105.
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verdigi firsat kadar, pek ¢ok kisiyi etkileyen daha fazla sosyal alternatifleri
devreye sokmak icin de bir firsat saglar. Keynezyen miidahale ve kamu
miilkiyetine yonelik ilgi, sadece krizin birincil aktorlerine 6deme yapmak i¢in
degil, krize en kirilgan olanlar1 korumak i¢in de yonlendirilebilir.

=«

Kapitalizmin kargilagtigi “en bilyiikk” ve “en teknik” kriz karsisinda,
kiiresel girisimlerin yaninda; her iilke krizden etkilenme olasiligina bagh
olarak tedbir alma yarisina girmis ve bu girisimlerin bizatihi kiiresel finansal
istikrart da tehdit etme potansiyeli bulunmaktadir. Keynesyen uygulamalarin
geri dondiigiine iliskin ¢ikarsamalar i¢in heniiz erken olmakla birlikte; kisa-
orta donemde Devletin ekonomide agirliginin olacagt kuskusuzdur. Bu
agirlik en azindan finans kapitalinin kamuya yiktigi safralardan kurtulana
kadar devam edecektir. Fakat, ekonomide Devletin bu agirhigmin Ikinci
Diinya Savasi sonrasinda oldugu gibi sosyal devlet agilimlarina ne kadar
olanak tamyacagi ise simdilik belirsizlik tagimaktadir. Kiiresel ve ulusal
olgekteki gozlemler heniiz “siranin” krizin ikincil magdurlarina gelmedigine
isaret etmektedir. Gerek kiiresel diizeyde gerekse lilkeler bazinda krizin
ortaya c¢ikardigi-¢cikaracagr sorunlara, politika coziimlerine ve bunlarin
“siyasal” ve “sosyal” sonuglarina hep birlikte tanik olacagiz.
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