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Zeliha GOKER!

Ozet: 2008 yilindan bu yana maliye politikast uygulamalarina iliskin
g farkli dénemden s6z edilebilir. Birinci dénem, kriz sonrast Biytik
Buhran doneminin bir benzerinin yasanmamasi icin canlandirma
paketlerinin uygulandigt dénemdir. Tkinci dénem 2010 yilindan sonra
ortaya ctkmistirt. Bu doénemde artan kamu borclart nedeniyle
canlandirma paketlerinin yerini kemer stkma politikalart almis, mali
konsolidasyonu hedefleyen politikalar uygulanmaya baglamustir.
Ancak s6z konusu politika degisiklikleri global ekonominin
durgunluktan ¢iktigt ancak cihz bir iyilesmenin saglandigi bir
dénemde yapilmistir. Ugilincti ddnem ise giiniimiizde yasanmaktadir.
Distik biiyiime oranlart vergi gelitlerinin azalmasina neden oldugu
icin siki maliye politikasi uygulamalari daha fazla daralma ihtiyact
yaratmakta, mali tuzak olasihigt ekonomileri tehdit etmektedir.
Calismanin amact esas olarak bu ¢ doénemin teorik gerekeelerini
ortaya koymak ve mali tuzak riskini aciklanmaktir.

Anahtar Kelimeler: Maliye Politikasi, Mali Tuzak, Mali
Konsolidasyon

Abstract: Since 2008, the fiscal policy debate has gone through three
phases. The first phase was dominated by a call for fiscal stimulus to
avoid another Great Depression. The second phase, from 2010
onward, saw the focus shift to fiscal consolidation as high public debt
started to loom large. This policy shift occurred despite a global
economy that has not yet on a firm recovery path. The third phase
may have begun, with weak growth fiscal austerity threatens to create
a fiscal trap in which fiscal austerity lowers growth, thereby lowering
tax revenues and necessitating more austerity. The purpose of this
paper is to explain theoric causes of these three phases and to clarify
the fiscal trap.

Key Words: Fiscal Policy, Fiscal Trap, Fiscal Consolidation.

Giris

1970’ yilarin sonlarindan itibaren uygulanan neoliberal politikalar ile maliye
politikasi, makroekonomik bir ara¢ olarak 6nemini yitirmis, etkisiz, uygulanamaz ve
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gereksiz oldugu kabul edilmigtir. Maliye politikasinin, kamu harcamalarindaki bir
degisikligin 6zel harcamalarda ortaya cikan ters yonli bir degisiklik ile telafi edildigi
igin etkisiz; tasarlanmasi, uygulamaya konmasi ve etkilerinin ortaya c¢tkmasi,
herhangi bir durgunluk déneminden daha uzun stire gerektirdigi icin uygulanamaz;
distik enflasyon ve istikrarlt iiretim icin para politikast yeterli gorildigiinden dolay:
da gereksiz oldugu iddia edilmistir.

Ancak global finansal kriz, devletin ekonomideki roliine ve maliye
politikasinin 6nemine iliskin gorislerin  degismesine neden olmustur. Devletin
ekonomideki payinin azaltilmasini hedefleyen neoliberal politikalarin aksine kriz,
finansal sekt6ri kurtarmak ve azalan 6zel sekt6r talebini telafi etmek tizere devletin
ckonomilere genis kapsamli ve yogun mudahalesini gerekli kidmustir. Daha énceki
donemlerde s6z konusu olan denk biitce ve mali hedefler 1srart gegici bir siire
unutulmustur. Fakat Lehman Brothers yatirim bankasinin iflasindan iki yil sonra
pek cok tlkede yeniden saglanan pozitif bliylime oranlari ile birlikte biitce aciklari
ve kamu borglarindaki artis giindeme getirilerek finansal piyasalarin, maliye
politikalarinin problemi ¢6zmek yerine kendisinin problemin bir parcast olduguna
iliskin g6riisti yeniden yayginlik kazanmaya baslamustir. Ekonomik canlanma icin
anahtar rol oynadigi distinilen finansal piyasalarin giivenini yeniden kazanmak
amaciyla Ozellikle gelismis Ulkelerde mali canlandirma paketlerinin yerini kemer
stkma politikalart almistir. Kriz finansal piyasalarin bagarisizligi nedeniyle ortaya
ctkmis olmasina ragmen, finansal piyasa aktorlerinin degerlendirmelerine fazla
6nem verilmesine iliskin yapilan yanhslardan ¢ok az ders alindig1 anlagtlmaktadir.

2002-2007 yullar1 arasinda pek cok gelismis ve gelismekte olan tlkenin mali
dengelerinde, yiiksek biyiime oranlari ve digik faiz oranlar ile énemli 6l¢ide
iyilesme saglanmis olmasmna ragmen kriz, bltce dengelerinde 6nemli 6Slciide
bozulmaya neden olmus, gelismis tlkelerde 2007-2010 yillart arasinda kamu
borcu/GSYIH orant ortalama iki kat artmistir, Kriz kamu harcamalarinda artislart
ve/veya vergi indirimlerini iceren mali tesvik paketlerinin yant sira farkl
kanallardan biitge dengesini ve kamu borglarini etkilemistir. Ozellikle gelismis
tlkelerde kamu borglarinin artmast krizin dogrudan bir sonucu olarak ortaya
ctkmustir. Sorunlu finansal kuruluslarin devlet tarafindan kurtarilmasi amaciyla 6zel
sektdér borcunun kamu borcuna doénistirilmesi kamu borclarini artirirken, bu
kurtarma paketlerinin ekonomiyi canlandirict etkisi sl olmustur. Kamu
aciklarinin ve kamu borglarinin artmasinin sebeplerinden bir digeri ise otomatik
dengeleyicilerdir, O6zellikle ekonomik faaliyetlerin azalmasiyla kamu gelirleri
azalirken, issizlik 6demesi gibi sosyal harcamalarin artmasi biitge dengesi ve kamu
borg¢larini olumsuz etkilemistir. Dolayisiyla krizin nedeni kamu harcamalarinin veya
kamu biitce agiginin asirt biiylimesi degildir, tersine kriz medeniyle pek ¢ok tlkede
biitge aciklart artmis ve/veya kamu borcu/GSYIH oranlari yiikselmistir.

Bu gercevede 2008 yilindan bu yana, 6zellikle gelismis ekonomilerde maliye
politikast uygulamalarina iliskin t¢ farkli dénemden s6z edilebilir. Birinci dénem,
kriz sonrast diinya ekonomilerinin daha 6nce yasadigi Biiylik Buhran déneminin bir
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benzerinin yasanmamast icin kurtarma paketlerinin ve harcama artisi/vergi
indirimini iceren canlandirma paketlerinin uygulandigt dénemdir. Tkinci dénem
2010 yilindan sonra ortaya ¢itkmustir. Bu donemde artan kamu borglart ve biitge
aciklart nedeniyle canlandirma paketlerinin yerini kemer sitkma politikalar almus,
maliye politikast ekonomik faaliyetleri desteklemek yerine borglarin azaltilmasina
yonlendirilmis, mali konsolidasyon yani mali dengede iyilesmeyi hedefleyen
politikalar 6n plana c¢ikmistir. Ancak séz konusu politika degisiklikleri global
ekonominin durgunluktan ¢iktigt ancak ciliz bir iyilesmenin saglandigi, sifir ya da
¢ok diisiik faiz oranlar nedeniyle para politikasinin etkisinin siirli oldugu bir
dénemde yapilmistir. Uglinci dénem ise gliniimiizde yasanmaktadir. Diisiik
biyiime oranlari séz konusu iken siki maliye politikast uygulamalarinin kendi
kendini besleyen bir isleyisle mali tuzak (fiscal trap) siirecine neden olabilecegi bir
dénem giinimiz ckonomilerini tehdit etmektedir. Tehdit, harcama kesintileri
ve/veya vergi artiglart ile biitce a1/ GSYIH oraninin diisiiriilmesi hedeflenmesine
ragmen, bu uygulamanin talebin dismesine yol acmasiyla GSYIH’nin, ve
dolayisiyla  vergi gelirlerinin = azalmast  sonucu, hedeflenenin aksine biitge
a¢131/GSYIH oraninin artmasi, durgunlugun devam etmesi olarak karsimiza
ctkmaktadit.

Calismanin amact esas olarak bu t¢ dénemin teorik gerekegelerini ortaya
koymak ve mali tuzak riskini agiklanmaktir. Bu ¢ercevede dénem uygulamalarina da
Keynesyen bakis acisiyla kisaca deginilmektedir. Calisma doért  bélimden
olusmaktadir. Ik bélimde, 2007-08 kiiresel kriz sonrasinda uygulanan maliye
politikalart ele alinmaktadir. Tkinci bolimde 2010 yilindan sonra uygulanan
konjonktlir yanli maliye politikalar1 incelenmektedir. Durgunluk déneminde
daraltict maliye politikast uygulamalarinin yarattig1 tehlike olan ‘mali tuzak’ i¢iincii
bélimin konusunu olusturmaktadir. Son bélimde ise kriz sonrast uygulamalarin
Keynesyen bakis acistyla kisa bir degerlendirmesi yer almaktadir.

Kriz Sonrasi Donemde Uygulanan Maliye Politikalari

Global finansal kriz ortaya c¢iktiginda hem gelismis ve hem de gelismekte olan
tilkelerde devletin ekonomiye miidahalesi genel kabul gérmustiir. Bu dénemde faiz
oranlarinin sifir ya da sifira yakin olmasi, yiksek ve artan issizlik oranlan
konjonktir karsit1 (counter cyclical) maliye politikalarint kaginilmaz kidmistir.

Faiz oranlarmnin sifir ya da sifira yakin oldugu durumda -likidite tuzag:-
insanlar ellerinde nakit para tutmayi tercih edetler. Say yasasinin -her arz kendi
talebini yaratir- aksine likidite tuzagt durumunda herhangi bir malin arzi, baska bir
mala yOnelik talep yaratmak yerine nakit paraya talep yaratir. Dolayisiyla talep
yetersizligini telafi etmek icin para politikasinin kullanilamadigt bu 6zel durumda
maliye politikasi tam etkilidir (Christiano,

Eichenbaum and Rebelo 2009; Woodford, 2011).

Durgunluk dénemlerinde maliye politikast ile ekonomiyi canlandirmak icin
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vergilerin azaltilmast yerine kamu harcamalarinin artirilmast daha etkilidir ¢linki bu
durumda dogrudan talep artist yaratilmis olmaktadir. Bu noktada daha ¢ok istithdam
yaratacak harcamalarin artirilmasinin tercih edilmesi gerekir. Boylece harcama artiss,
bir yandan toplam talebi dogrudan artirirken diger yandan da issizligin azalmasiyla
dolayli olarak talep artist yaratmis olur, Ustelik issizlik yardimlari niteligindeki
harcamalarin da azalmasini saglar. Ancak vergi indirimi durumunda azalan vergi
O6demelerinin harcamalara yonlendirilmesi, 6zellikle de 6zel sektériin borg yitki
yitksek iken kesin degildir. Kisi ve kurumlarin vergilerden tasarruf ettigi tutari borg
O6demelerinde kullanmasi halinde, beklenen titketim ve yatirtm harcama artist
saglanamayacagi icin vergi indiriminin ekonomiyi canlandirict etkisi zayif olacaktir.

Tanim geregi ancak birileri harcama yaparsa gelir yaratilabilir. Derin
durgunluk dénemlerinde ise sadece devlet harcamalarint artirabilir, boylece gelir ve
istthdam artis1 saglanabilir. Bu durumda devletin harcadigi bir lira karsihiginda,
baska bir birimin bir lira daha az harcamast gerekmedigi, dislama etkisi ortaya
ctkmadift icin de carpanin degeri gbreli olarak daha yuksek olmaktadi (IMF
2012:45-48). Harcamalarin artmast kamu borclarinin da artmasint gerektirir. Ancak
eger kamu harcamalarindaki artis ekonomik faaliyetlerin canlanmasina yol acarak
GSYIH’nin artmasini saglarsa bu hem vergi gelitlerinin artmasina hem de
bor¢/GSYIH oranin diismesine neden olacagt igin kamu borglari herhangi bir
sorun olusturmaz. Bu noktada faiz 6demelerinin biitce acigina agir1 yik
getirmemesi ise para politikasina baghdir. Eger merkez bankasi faiz oranlarini
diisiik tutarsa maliye politikasinin etkinligi daha da artar.

Bu dénemde uygulanan canlandirma paketlerine bakildiginda gelismekte
olan dlkelerin goreli olarak harcama artislarina, gelismis ilkelerin ise vergi
kesintilerine agirlik verdigi goriilmektedir?. Gelismis Ulkeler icinde ABD, hem
nominal hem de GSYIH’ya oran olarak en biyiik canlandirma paketini
uygulamustir. Stiralamada daha sonra Japonya ve Almanya yer almaktadir. Paketlerde
agithk finansal sisteme verilmistir. G20 tlkelerinin iflaslart 6nlemek tzere kurtarma
operasyonlarina harcadigt tutar 11,7 trilyon dolar (IMF 2010b) iken, 22 AB
tlkesinin finansal sektére yaptgt yardim 27 AB ilkesinin 2009 yilindaki toplam
GSYIH’lasinin %39’u kadardir. Bu buytklik diger tim sektorlere (tarim, balikeilik,
sanayi, ulasim, diger hizmetler) yapilan yardimin bes katina karsilik gelmektedir
(UNCTAD 2011:42). Bu dénemde yitksek kamu borcu/GSYIH oranlarina
ragmen, para politikasinin faiz oranlarini diigiik tutacak sekilde kullanilmasi ile faiz
O6demeleri sabit kalmistir? (UNCTAD 2011:45).

2 2008-2010 yillart arasinda gelismis Ulkelerin 1129 milyar dolarlik toplam canlandirma
paketinin %38,3’4 vergi kesintileri, %61,7’si harcama artiglari ile ilgili iken, gelismekte olan
tlkelerin toplam 937 milyar dolarlik canlandirma paketinin %4,7’si vergi kesintileri, %95,3’t
harcama artislarini icermektedir (UNCTAD 2011).

3 Borg orant hizla artan Tzlanda ve risk primi artist nedeniyle Yunanistan ve Irlanda haric
tutulmustur.
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2010 Yilindan Sonra Uygulanan Konjonktir Yanl
Maliye Politikalari

Mali konsolidasyon baska bir deyisle mali dengede iyilesme, kararli bir sekilde buitce
acigint distirmeye yonelik ekonomi politikalarinin fiili sonucunu ifade etmektedir.
Iyilesme stki maliye politikalart (vergi artist ve/veya harcama kesintileri) ile
saglanabilecegi gibi genisletici maliye politikalart (vergi inditimi ve/veya harcama
artist) ile de saglanabilir. Bu nedenle politikalarin sonucunu ifade eden mali
konsolidasyon ile daraltict ya da genigletici politikalart ayr1 degerlendirmek
gerekmektedir (UNCTAD 2011:57). Hangi yontemin segilecegi mali araglarin
makroekonomik etkilerine, 6zellikle de ekonomik biiylimeyi dolayistyla da kamu
gelitlerini ve istthdami nasil etkiledigine, ekonomik konjonktire ve devletin
ekonomideki roltine iliskin farkli gbriislere dayanmaktadir.

Genisletici maliye politikast biiylime tizerinde dogrudan etkili olmaktadir. Alt yapiya,
egitime yoOnelik harcamalar ve dogrudan kamunun yarattigr istthdam, ekonomide
ilave talep ve istthdam yaratmaktadir. Benzer gekilde transfer harcamalart veya vergi
kesintileri de insanlarin harcanabilir gelirlerini artirmak suretiyle talep ve is
varatilmasint  saglamaktadir.  Genisletici  maliye  politikasinin  ekonomiyi
durgunluktan cikarabilecek en uygun ara¢ oldugunu savunan Keynesyen goriise
gobre, hane halki daha az harcamak suretiyle tasarruflarint artirabilir ¢linkdi harcama
kesintisi hane halkinin gelirini etkilemez. Ancak aynt sey devlet icin gegerli degildir,
durgunluk déneminde kamu harcamalarinin azaltilmasi, talep yetersizligi nedeniyle
ckonomik biiyiimeyi ve istthdami olumsuz etkilerken, dolayli olarak vergi
gelirlerinin  diismesine, transfer harcamalarinin artmasina ve dolayistyla biitce
agiginin daha da artmasina neden olmaktadur.

Ancak siki maliye politikalart ile mali konsolidasyonun saglanabilecegini savunan
ana akim iktisadi goriis ise kamu harcamalari ile 6zel harcamalar arasinda bir degis-
tokus (trade-off) oldugundan hareketle genisletici maliye politikasinin etkisinin
zayif ya da tamamen etkisiz oldugunu 6ne sirmektedir. Siki maliye politikast
taraftatlar;, yliksek vergiler ve/veya harcama kesintileri seklindeki politikalarin
buyime tzerindeki dolaylz etkilerine glivenmekteditler. Siki maliye politikalart ile
biitce actklarinin azaltlmasinin ve boylece bore/GSYIH oraninin disiiriilmesinin
ekonomiyi canlandirmasi, biiyiimeyi uyarmast “genisletici mali daralma”# hipotezi

41990’y yillarda daraltict maliye politikalarinin genisletici etkileri tizerinde duran pek ¢ok
calisma yapilmistir. Ancak bu calismalarda hangi kosullarda mali bir daralmanin durgunluga
ya da genislemeye neden oldugu konusunda goriis bitligi yoktur. Daraltict politikalarin
genisletici sonuglar yaratmasi Perotti (1999) ve Sutherland (1997)’in calismasinda yiiksek
kamu bor¢ dizeyi ile aciklanirken, Alesina ve Perotti’de (1997) daraltict politikalarin
kompozisyonu, Giavazzi vd. (2000) calismalarinda ise mali daralmamin buayikligh ve
surekliligi ile agiklanmugtir. Sutherland (1997), Bertola ve dig.(1993), Blanchard (1990)
daraltict maliye politikalarinin 6zel tiketime etkisini, Giavazzi vd.  (2000) ise Ozel
tasarruflara etkisini, Alesina vd. (1999) ise 6zel yatirimlara etkisini analiz etmislerdir.
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olarak adlanilmaktadir. Genisletici etkiler hem arz yénli hem de talep yonli ortaya
ctkmaktadir (Alesina 2010:4). Talep yonli etkiler, daraltict politikalar ile yiiksek faiz
oranlarinin disirilmesi ve uluslar arasi ticarette tlke payinin artirilmasi ile
saglanmaktadir. Ozel sektériin  harcama  artisini  saglayan  faiz  oranlarinin
dismesidir. Simdiki mali daralma politikalariyla gelecekte daha biyiik ve daha
bozucu mali daralmanin 6nlenecegi ve kamunun borcunu 6deyememe riskinin
ortadan kalkacagina iliskin beklenti kamu borclanma faizinin dismesine neden
olmaktadir. Béylece faize duyarlt yurt i¢i yatirim3 ve titketim harcamalar tesvik
edilitken ayni zamanda paranin degerinin dismesinin de ticaret dengesinin
iyilesmesini saglayacagt 6n gérilmektedir. Paranin degerinin dismesi ihracatt tegvik
ederken, ithalati caydirici etkide bulunmakta, ithalatin azalip, ihracatin artmasi ise
buylimeyi olumlu yénde etkilemektedir. Diisitk faiz orant bir yandan yatirimcilar
icin makine techizat ya da yeni binalar, aragtirma-gelistirme faaliyetleri icin
bor¢lanma maliyetini azaltrken, diger yandan da tasarruflarin  cazibesinin
azalmasina neden olacagl icin tiiketimi tesvik etmektedir. Dolayisiyla eger faiz
oranlarindaki diisgme nedeniyle net ihracatta, yurt i¢i yatirim ve tiketim
harcamalarinda meydana gelen talep artisi, vergi artiglart ve harcama kesintileri
nedeniyle ortaya ¢ikan talep azalisindan daha buyik ise bu durumda stki maliye
politikasi ile genisletici etki yaratilmis olmaktadir (Baker 2010:6). Arz yonli etkiler
ise emek piyasasindan kaynaklanmaktadir. Vergi artislarina dayali bir mali
konsolidasyonun kisa émiirli olacagindan hareketle, daha kalict iyilesmeler icin
kamu istthdaminda ve kamu dcretlerinde kesintilerin  gerekli  oldugu
savunulmaktadir (Alesina ve Ardagna 1998). Siki maliye politikalari cercevesinde
kamu istthdaminda azalma ve kamu tcretlerinde yapilan indirimler biitin emek
piyasasini etkileyerek, calismak istedigi halde is bulamayan insanlarin daha distk
Ucretleri kabullenmesine, c¢alisanlarin taleplerinin sinurlandirilmasina yol acgarak
tretim maliyetlerinin  diismesini saglamaktadir. Bdylece digik birim dretim
maliyetleriyle uluslar arasi piyasalarda rekabet avantaji yaratilarak biiyimenin tesvik
edilecegi 6n gorilmektedir.

2010 yilindan itibaren ekonomik iyilesme yetersiz ve igsizlik oranlart hala yiiksek
olmasina ragmen mali konsolidasyon i¢cin konjonktiir yanlt (pro cyclical), daraltict
maliye politikalari tercih edilereks, istthdama degil mali dengeye 6ncelik verilmistir.

> Yatirimlarin faize duyarli olmadigina iliskin olarak Chirinko (1993 )’ya bakilabilir.

¢ Genisletici mali daralma etkisinin ortaya ¢ikabilmesi i¢in baslangicta ¢ok yiiksek olan faiz
oranlarinin uygulanan daraltict politikalarla disirilebilmesi ve tlkenin uluslararasi ticarette
payinin artirtlabilmesi gerekir. Etkinin kisa donemde ortaya cikip ¢tkmayacagt konusunda
literatiirde uygulamali ¢calismalar farkli sonuglar ortaya koymaktadirlar. Broadbent ve Daly
(2010), Giavazzi ve Pagano (1990, 1996), Alesina ve Perotti (1995, 1997) ve Alesina ve
Ardagna (1998,2009) harcama kesintilerine dayali mali daralmanin kisa dénemde bile
genisletici etkileri oldugunu 6ne sirmektedir. IMF (2010a)’nin calismasi ise uzun dénemde
biitce agiklarinin azalmasinin buyime tzerinde olumlu etkiler yarattugini ancak kisa
dénemde Keynesyen etkilerin séz konusu oldugunu ortaya koymaktadir. S6z konusu
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Bu amagcla subvansiyonlar azaltilmis ya da kaldirilmis, isten ¢tkarmalar ve Gcretlerde
kesintiler yapilmis, titketim vergileri artirilmus, emeklilik ve saglik hizmetlerinde yeni
diizenlemelerin yant sira emek piyasalarinin esnekligini artirmaya yonelik islemlere
agithk  verilmigtit  (Ortiz ve Commis 2013:24-34). 2010 yilindan sonraki
uygulamalarda daraltict politikalarin genisletici etkilerine giivenilmekle beraber,
global durgunluk devam ederken, gelismis ve gelismekte olan pek ¢ok tilkenin aymnt
anda daraltict politikalar uygulamasi nedeniyle bu politikalarin basarili olmast
beklenemez. Mali daralmanin genisletici etkilerini arastiran calismalarin pek cogu
1990’ yillarda Norveg, Irlanda, Finlandiya, Isve¢ ve Hollanda gibi kiigiik, faiz
oranlarinin yitksek oldugu tlkeleri esas almistir. Bu tlkelerin daraltict politikalar
uyguladigr dénem, diinya ekonomisinin saglikli bir sekilde buyidigi déneme
karsilik gelmektedir. Bu durum uluslar arasi ticaret payt yiksek bu kictk tlkeler
icin 6nemli bir avantaj saglamistir ¢linkd dis talebin tilkedeki harcama kesintisi veya
vergi artisgina duyarliligi yoktur. Ancak 1990l yillardan farkli olarak bu dénemde
faiz oranlart ¢ok dusiktir. Bu nedenle faizlerin disirilmesi yoluyla O6zel
harcamalarin uyarilmasi ¢abast sinirlt bir yarar saglamaktadir. Diger yandan tim
tlkelerin emek maliyetlerini dustirerek daha ¢ok ihracat yapabilme gabast ise global
durgunluk déneminde hem “komsuyu” hem de “evdeki calisanlar” fakirlestiren bir
uygulama olarak beklenen etkinin tersi bir sonu¢ yaratmaktadir. 1990°lt yillardan
cok farkli kosullarin varligi nedeniyle daraltict politikalarin bu dénemde genisletici
etkiler yaratmast miimkiin gérinmemektedir (Baker 2010; Jajadev ve Konczal

2010).

Durgunluk Doneminde Daraltici Maliye Politikasi
Uygulamalarinin Yarattigi Tehlike: Mali Tuzak

2010 yilindan itibaren pek ¢ok tlkede uygulanan kemer sikma politikalart iki tirli
olumsuzluk yaratmaktadir. Birincisi, krizin sorumlusu finans sektérii olmasina,
finans sektoriinde yogun reform ihtiyact olmasmna ragmen sanki sorun kamu
sektoriiymils gibi yanlis bir alginin kamuoyunda yaratilmasi, ikincisi ise sosyal
givenlik harcamalarinda, saglik harcamalarinda kesintiler i¢in zemin hazirlamasidir
(Palley 2009). Keynes, eckonomik durgunluk doéneminde degil, genisleme
doneminde kemer sikma politikalarinin uygulanmast gerektigini savunmustur.
Cunkd kemer sitkma politikalart ekonomi durgunluk déneminde iken bir kisir
dongiiye sebep olmaktadir. Biitce aciklarini azaltmaya yonelik politikalar nedeniyle

calismaya gore GSYIH nin %1’ine esit bir mali konsolidasyon, GSYTHy1 iki yil icinde %00.5
azaltirken, issizlik oranini %0.3 artirmaktadir. Calismada harcama kesintilerine dayali bir
politikanin, vergi artislarina dayalt bir politikadan daha az daraltici oldugu belirtilmekte,
ancak tim dunya dlkelerinin ayni anda mali konsolidasyon taahhtt etmesi halinde
GSYIH’daki daralmanin ilk iki yil %2 olmast ve olumsuz etkinin 5 yil devam etmesi
ongorilmektedir.
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blylmenin yavaslamasi sonucu vergi gelitleri azalip, transfer harcamalart artacag
icin artan bitce agiklart nedeniyle daha fazla kemer sikma ihtiyact ortaya
ctkmaktadir ( Calcagno 2012; Krugman 2012). Bu durum devlet ile hane halkinin
davraniglarint  bir tutmaktan kaynaklanmaktadir. Hane halki harcamalarint
azaltiginda tasarruflarini artirabilir, bu davranisinin hanehalk: geliri {izerinde
olumsuz bir etkisi s6z konusu degildir. Ancak devlet daha az harcama yaptiginda,
eger ekonomi durgunluk déneminde ise bu, gelirin de azalacagi anlamina gelecegi
icin takiben vergi gelitlerinin azalmasina, transfer harcamalarinin ve issizligin
artmasina neden olur. Ekonominin zayif oldugu dénemlerde maliye politikasinin
roliinii ve fonksiyonunu yanlis anlamaktan kaynaklanan ve kendi kendini besleyen
bu ckonomik daralma sarmali mali tuzak (fiscal trap) olarak adlandirilmaktadir
(Hannsgen ve Papadimitriou 2012; Palley 2009; UNCTAD 2011).

Sekil I: Mali Tuzak

Harcama Eesintiler
Veral Artislan

L\

Airtam Tgsimlil, Brittee &mklanum drtman
Azalan Toplam Talep,

Earlanin Drigmest I
\ Wergl Gelirlerinin
Dhzsmmesy, Transfer

Odemelerinin Artmas
Kanm Borglarna Senetlerinin
Elden Cikanlmasn
Faiz Malyetiun
Titkselmes1

Kaynak: Hannsgen ve Papadimitriou (2012).

Mali tuzak, basit tuzak ve buytk mali tuzak olarak iki asamada incelenebilir.
Basit mali tuzak sekilde koyu renkli oklarla gosterilmektedir. Kriz nedeniyle
uygulanan canlandirma paketleri ve finansal sektrii kurtarma operasyonlati sonucu
6zel borglarin kamu borcuna déntstirilmesiyle blitce aciklart artmakta, kamu
borcunun /GSYTH’ya orani yiikselmektedir. Biitce aciklarini kapatmak, ekonomide
artan kamu sektorii payiu disiirmek icin mali canlandirmadan vazgecilmesi,
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harcama kesintileri ve vergi artislarna gidilmesi ise biyiimeyi yavaslatirken,
issizligin artmasina, toplam talebin azalmasina ve karlarin dismesine sebep
olmaktadir. Alttaki oklarin gosterdigi gibi diisiik veya negatif biiylime oranlari ise,
bir yandan kamu gelitlerinin azalmasina, diger yandan transfer harcamalarinin
artmasina yol acarak blitce actklarini daha da artirmak suretiyle basit mali tuzagin
kisir déngiistint pekistirmektedir.

Basit mali tuzak, bagimsiz para sisteminin yoklugunda daha k6t sonuglar
yaratabilmekte, biiylik mali tuzaga doniisebilmektedir. Diisiik biyiime ve yiiksek
issizlik, azalan vergi gelirleri ve artan transfer harcamalari sonucu devletin borglarini
Oddeyemeyecegi korkusuyla kamu borg¢lanma senetlerinin elden c¢tkarilmasi, faiz
maliyetinin yiikselmesine neden olarak hem faiz Sdemelerini hem de anapara
Oddemelerini artirmaktadir. Borg servis 6demelerindeki artis ise biitce a¢igini daha
da artirmaktadir. Agtk renkli oklarla gésterilen bu durum biiyiik mali tuzak olarak
ifade edilmektedir (Hannsgen ve Papadimitriou 2012:5).

Buyik mali tuzak esasen metalist sistemin gecerli oldugu ekonomilerde
ortaya ¢tkmaktadir. Clinkii mali problemler metalist parasal sistemlerde ve chartalist
parasal sistemlerde farklilagmaktadir. Metalist sistemde para arzi bazi dis faktorler
tarafindan kisitlanmaktadir. S6z konusu kisit, paranin arzi sinurlt altn ya da glimiis
gibi madenlere dayali olarak artirilmast durumunda ya da devletin para basma
yetkisinin denk butce yasalari, Maastricht rejimi veya sabit déviz kuru hedefi ile
sintrlandirilmast durumunda ortaya ¢itkmaktadir. Oysa Chartalist ya da vergiye
dayali para sisteminde ise para arzina iligkin herhangi bir kisit s6z konusu degildir.
Bu sisteme gore esnek doviz kuru uygulandigi durumda kendi parasint basabilen bir
devlet icin kendi parast cinsinden borglarint 6deyebilme giict tizerinde durulmasi
gerekmeyen, Onemsiz bir konudur. Bu 06zgirlik, maliye politikasinin tam
istthdamin saglanmasi i¢in yonlendirilebilmesine olanak saglamaktadir (Tcherneva
20006, Wray 2003).

Bu noktada kriz sonrast kendi parasint basabilen ABD, 1ngiltere, Kanada,
Japonya gibi {tlkelerle, bagimsiz para politikast izleyemeyen, kendi parasini
basamayan AB ilkelerinin durumunun farkli oldugu aciktir. Kendi parasini
basabilen tilkelerde basit mali tuzak biiyikk mali tuzaga dénismemektedir. Ciinki
bu tlkeler (esnek doéviz kuru gecerliyken) acik piyasa islemleri yoluyla kisa donem
faiz oranlarinda istikrar saglayabilmekte, uzun doénem faiz hedeflerini
tutturabilmekte ve biiyiik mali tuzaktan kaginabilmekteditler. Merkez bankalari agik
piyasa islemleri yoluyla faiz oranlarini dengeleyerek borg servis maliyetini kontrol
alinda tutmakta ve boylece buylk mali tuzak dénglsii kirilmaktadir. Bu tlkeler
hem bagimsiz para politikasi uygulayabilmekteditler hem de bu ilkelerin merkez
bankalari, bankalar ve hikimetler icin “en son bor¢ veren mercii” islevi
goérmektedir (UNCTAD 2011)

Avrupa Birliginde bazi tlkeler icin borglarini ddeyememe riskinin ortaya
ctkmast bu tlkelerin ytuksek bor¢/GDP oranina sahip olmalarindan degil, bagimsiz
para politikast uygulayamamalarindan kaynaklanmaktadir. Pek ¢ok Bitlik tlkesinin
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borg orani, ABD, Japonya ve Ingiltere’den disiiktiir. AB’nde iye tilkeler icin iki
problemin kacinilmaz oldugu séylenebilir. Birincisi, eger derin bir durgunluk ortaya
cikarsa, tlkelerin biitcelerinin otomatik olarak biytk aciklar vermesi kacinilmazdir.
Sorun, Maastricht kriterleri ya da durgunlugun kamu gelirlerini azaltmasi, sosyal
givenlik harcamalarint artirmasindan kaynaklt degil fakat piyasalarin borglar
tzerindeki risk primini artirmast ile ilgilidir. Risk priminin artmasi faiz oranlarinin
hizla artmasina yol agarak, biitce acigint daha da artirmakta, bir kisir déngi ortaya
ctkmaktadir. Bu durum ancak Avrupa Merkez Bankas’'nin (ECB) merhameti() ile
coziilebilir. Ikinci ve daha o6nemli problem ise, her iilkenin kendi banka
sisteminden sorumlu olmasmna ragmen, bankalart kurtarma yetkisine sahip
olmamasidir. ABD oldugu gibi, 6zel borglarin kamu borcuna déntstiiriilmesi islevi
gbren kurtarict bir “uncle sam” yoktur (Papadimitriou ve Wray 2012).

Pek cok elestiriye ragmen (UNCTAD 2011; CESR 2012; ILO 2012; UN
2013) 2010 yilindan itibaren gelismis ve gelismekte olan pek ¢ok iilkede uygulanan
daraltict maliye politikalar1 durgunlugun siiresini ve yogunlugunun artmasina neden
olarak strekli dretim kayiplarina yol ac¢makta, issizligi artirmakta, borglarin
surdirtlebilirligini  zorlastirmaktadir. Kriz sonrast 2010 yilina kadar uygulanan
genisletici politikalarla hem gelismis hem de gelismekte olan ilkelerde biyiime
oranlari ve istthdam goreli iyilesme saglamis olmasina ragmen 2010 yilindan sonra
uygulanan daraltict politikalar, bu olumlu gidisi tersine ¢evirmistir. Tablo-1 bu
durumu kisaca 6zetlemekte, 6zellikle AB’nde daha yogun uygulanmakta olan kemer
stkma politikalarinin biiyiime issizlik oranlart tzerindeki olumsuz etkisini ortaya
koymaktadir.

Tablo-1 Gelismis Ulkelerde Biiyiime ve Igsizlik Oranlart (%)

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013
Gelismis 2,0 -0,7 -4,1 2,5 1,1 0,9 0,7
Ulkeler (5,5 (5,9 (8,0 (8,3 (7,9) (8,0) 8,1
Ort.
US 0,8 -1,2 -3,6 1,7 1,1 2,0 0,8

4o (69 103 oo |6y ey |9
Avro 2,4 -0,2 -4,7 1,7 1,3 -0,9 -0,6
Bolgesi (7,6) (7,6) 9,6) (10,1) (10,2 (11,4) (12,3)
*Tahmin

Koyu renkli rakamlar reel GSYIH biiyiime oranini, parantez icindeki rakamlar ise issizlik
oranlarint géstermektedir.
Kaynak: IMF (2013) World Economic Outlook

AB ortalamast yerine GIPSI (Yunanistan, Irlanda, Portekiz, Ispanya, Italya) iilkeleri
dikkate alindiginda durumun daha da koti oldugu goriilmektedi. Ornegin
Yunanistan’da 2012 yili icin igsizlik orant % 27 olmustur ve bunun %062’sini geng
issizler olusturmaktadir. Ayni tilkede 2011 yili sonunda %170 olan bor¢/GSYIH
orant 2012 yili sonunda %156’ya distiriilmis, ancak 2013%4n ilk ceyreginde tekrar
%160 olarak gerceklesmistir (Polychroniou 2013:2).
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Sonug Yerine

IMF ve ana akim iktisat tarafindan finansal piyasalardaki giiven krizinin, ¢ift-dipli
bir durgunluktan daha tehlikeli bulunmast sebebiyle, kamu borcu/GSYIH oranini
distrmek icin 2010 yilindan sonra uygulanan kemer stkma politikalarinin amaci
6zel sektor talebinde kamu sektorii talebini telafi eden strdirelebilir bir iyilesme
saglamaktir. Daraltict politikalarin genisletici etkiler yaratabilmesi icin baglangicta
faiz oranlarinin ¢ok yiiksek olmasi ve net ihracatin artirilabilmesi gerekir. Ancak
ginimiizde faiz oranlarinin disiik olmast ve ekonomilerin birbiri ile biitinlesmis
yapist nedeniyle net ihracat artis1 saglamanin zorlugu, genisletici etkilerin ortaya
ctkmasint engellemektedir.

Durgunluk déneminde uygulanan daraltict politikalar ekonomiyi ve 6zellikle
issizleri olumsuz etkilerken, bitce dengesini iyilestirmekte, bor¢ oranini diigtirmekte
de basarisiz olmaktadir. Daraltict politikalar harcama ve vergiler izerinden bir kisir
dongii yaratarak, mali tuzaga zemin hazirlamakta, bagimsiz para politikast ile
faizlerin konrol edilemedigi durumlarda faiz 6demelerinin de artmastyla daha buyik
bir agmaza neden olmaktadir.

Kriz doneminde kurtarma operasyonlart sonucu 6zel borglar kamu borcuna
doniigtiiriilmek suretiyle zarar vergi miikelleflerine aktarilarak topluma yansitilirken,
krizin yukind en cok isini kaybedenler cekmistir, bu dénemde issizlik ve eksik
istthdam hizla artmistir. Ancak kemer sitkma politikalart nedeniyle ekonomilerin
potansiyel diizeylerinin altinda ¢alismast yine bu kesimi etkilemektedir. Bir yandan
blylme oranlart yetersiz oldugu icin yeni is yaratilamazken diger yandan tcretler ve
esnek emek piyasalart izerinden ihracatta rekabet avantaji yaratabilme gabalart hem
issizleri hem de calisanlart olumsuz etkilemekte, daha az is, daha dusik gelir, daha
az kamu hizmetlerine daha zor erisimle bir kez daha magdur edilmektedirler. Ote
yandan kurum karlarmmin 2007 yibnin ikinci geyregine gbre, 2010 yihmin ikinci
ceyreginde %7’den daha fazla arttigr gorilmektedir (UNCTAD 2011). Burdan
hareketle devletlerin finans piyasast ile emek piyasasina yaklasimlarinin ¢ok farkh
oldugu soéylenebilir. Ekonomik durgunluga ragmen 2010 yilindan bu yana
uygulanan politikalar esas olarak bor¢ servisini ve mali dengenin saglanmasini
birinci 6ncelik olarak ele almakta, istthdam ikinci plana itilmektedir. Devlet finansal
sistemin isleyisinin devam etmesi i¢in “en son bor¢ veren mercii’roliinden
kaginmazken, emek piyasasina yonelik “en son isveren mercii” rolini unutmus
gorinmektedir. Fakat aslinda uygulanan politikalarin  Onceligi  biitce acigini
kapatmak degil, “is agigint” kapatmak olmalidir.
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