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Ozet: iradi maliye politikasina oldukca yavas ve politik oldugundan hos
gorilyle bakilmamaktadir. Oysaki, bugiin maliye politikas: etrafinda yiiriiyen
tartigmalar oldukca Onemlidir. Kiiresel mali krizin neden oldugu siddetli
ekonomik daralma, iilkelerin genisletici maliye politikasi uygulamasi i¢in giicli
bir ortam sunmustur. Bugiinkii krizde, pek ¢ok iilke toplam talebi tesvik ederek
ekonomik aktiviteleri canlandirmak amaciyla mali canlandirma paketleri kabul
etmistir. Mali canlandirmanm amaci, kisa dénemde toplam talebi uyararak
ekonomik aktiviteleri desteklemektir. Mali canlandirmanin dogru zamanda
ortaya cikmasi {iretimdeki diisiisii dengeleyebilir. Fakat, mali canlandirma
paketleri beraberinde siirdiiriilebilirlik tartigmalarini da getirmektedir.

Mali kriz, bulagma etkisi gostererek tiim diinyaya yayilmis ve birgok
tilkenin kamu maliyesi ilizerinde biiyiik etkilere sahiptir. Krizin yikiciligim
azaltmak i¢in uygulanan mali canlandirma Onlemlerinin kamu agiklar1 ve
borglarn tizerindeki etkisi olduk¢a genis ve onun dogasina baglidir. Kiiresel mali
kriz, diinya ekonomisi i¢in olduk¢a Onemli zararlar ortaya koymaktadir.
Tiirkiye’de krizden onemli Slgiide etkilenmistir. Hiikiimet, mali krizin neden
oldugu iiretim ve istihdam kaybini telafi etmek i¢in tiim diinya da oldugu gibi
mali tesvik paketi (vergi indirimi ve harcama artislarina temellenen)
uygulamistir. Maliye politikalariyla ekonomiyi canlandirma  girisimleri
sonucunda olusacak biitce aciginin olasi etkileri maliye politikasinin
istikrarlandirici roliinii belirleyecektir.

Anahtar Kelimeler: Kiiresel mali kriz, mali canlandirma, genisletici
maliye politikasi, mali siirdiiriilebilirlik

Abstract: Discretionary fiscal policy was frowned upon, because it was
seen to be slow and too political. Whereas the current discussion around fiscal
policy is important. The case for expansionary fiscal policy action is stronger
severe the slowdown. In the current crisis, many countries have to adopted fiscal
stimulus package in an effort to support economic activity by stimulating
aggregate demand. Fiscal stimulus aims to boost economic activity by
increasing short-term aggregate demand. Fiscal stimulus package tend to take
place in good times when they might play some role in smoothing output
declines. But, fiscal stimulus package to carry with sustainability debate.

The financial crisis shows that the contagion effect to speread on the
whole world and which is having major implications for the public finances of
most countries. The impact of fiscal stimulus measures which applied to reduce
the destructiviness of financial crisis on government deficits and debts will vary,
depending on their nature. The global financial crisis probably represents the
most important damage to the world economy. Turkey has also been affected
significiantly by the crisis. To compensate for loss of production and
employment (such as the whole world) fiscal incentive package has been
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applied by the government. The possible effects of the budget deficits resulting
from the fiscal policy to attempt to stimulus the economy will determine the
stabilization role of fiscal policy.

Key Words: Global financial crisis, fiscal stimulus, expansionary fiscal
policy, fiscal sustainability

I. Giris

Haziran 2006’dan itibaren finans piyasalarinda kendini gosteren mali
kriz, 9-10 Agustos 2007’de para piyasalarinda faiz oranlar esasl sekilde
yiikseldiginde derinlesmis (Taylor, 2009:13) ve 2008 yilinin ii¢lincii ¢eyreginde
basta Birlesik Devletler olmak {izere diinyanin pek ¢ok bdlgesinde kendini iyice
hissettirmistir. Bu durum dikkatin mali dengeden ekonominin iginde oldugu
derin durgunluga kaymasina neden olmustur. Ekonomik aktivitelerdeki
daralmaya morgate basarisizligi, gayrimenkul ve varlik fiyatlarindaki diistis,
kredi piyasasindaki daralma, tiiketici giiveninde diisiis ve biiyilk ve hizli is
kayiplar1 eslik etmistir (Auerbach ve Gale, 2009:1). Finans sektoriinden
baslayip reel kesime dogru yayilan kiiresel kriz; iiretim, tilketim ve finans
alanlarinda ortaya ¢ikan sikintilar nedeniyle birbirini besleyerek bir kisir dongii
ortaya koymus ve iilke ekonomilerinde ciddi iiretim kayiplarina yol agarak
ckonomileri siddetli bir durgunluk siirecine siiriiklemistir. Uretim ve yatirrm
diisiisii sonucunda caliganlarin bir boliimii islerini kaybetmislerdir.

Mali kriz, ekonomi politikalarina daha siki sarilmaya neden olmus ve
krizin derinlesmesinin dniine gecebilmek icin iilke yonetimleri pesi sira paketler
aciklamiglardir. Paketler ile yatirim yapmanin maliyetini diisiiren para politikasi
onlemleri yaninda, son donemde agirlikli olarak maliye politikasi tedbirleri
devreye sokulmustur. Piyasaya likidite enjekte edilmesi ve faizlerin diisiiriilerek
ekonomiyi canlandirma yetersiz kalinca, maliye politikas1 araglar1 devreye
konmustur (Egilmez, 2008). Bu durum, piyasa ve aracglar1 yerine kamu giicii
kullanilarak krizden ¢ikilmaya c¢alisildigini gostermektedir.

Kiiresel mali krizin asilmasinda maliye politikasinin temel politika
cevabi olarak ortaya ¢ikmasi, bir canlanma olusturabilir ve ekonomiyi istikrara
kavusturabilir. Fakat, mali tiirblilans donemlerinde mali canlandirma
(harcamalarin arttirilmasi ve vergi indirimi) tavsiyesinde bulunmak pek ¢ok
sorunu da beraberinde tasimaktadir. Bu ¢alismada, “kiiresel mali kriz maliye
politikasinin  6nemini arttirmig  olmakla birlikte, maliye politikasinin
istikrarlandirict bir rol iistlenip iistlenmeyecegi” sorusuna cevap aramaktir.
Sorunun cevabi, ge¢mis deneyimlerden ve {ilkelerin krize cevap olarak
acikladiklart mali canlandirma paketleri {izerinden yiriitiilmiistiir. Son olarak
da, Tiirkiye’nin maliye politikasi1 ekseninde krize cevabi ve istikrarlandirici rolii
degerlendirilmistir.
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I1. Maliye Politikasinn istikrarlandiric1 Rolii: Gecmis
Deneyimler ve Bugiine Cikarimlar
Maliye politikasiyla ekonomik dalgalanmalarin siddetini azaltmak
diisiincesi 1930°daki “biiyiik depresyona” kadar gider ve yillar sonra ekonomi
politikasi tartigmalarinin merkezine oturmustur (Elmendorf ve Furman, 2008:6).
Gegmise bakildiginda, mali kriz yasamis iilkelerin ekonomik dalgalanma ve
sonugta siddetli ekonomik daralma yasadiklar goriilebilir.

Mali ve ekonomik kriz yasamus oldukca ¢ok sayida iilke' vardir. Ulke
ekonomilerinde meydana gelen daralmanin boyutlari ise ekonomik ve politik
sinirlamalara bagl olarak farklilik gdstermektedir. Krizlerden bugiine dnemli
cikarimlar agagidaki gibidir (Spilimbergo vd., 2008:4):

- Mali krize basariyla cevap verebilmek siirdiiriilebilir biiylime ile
miimkiindiir.

- Mali krizin ¢6ziimii daima makroekonomik problemlerin ¢6zlimiine 6rnek
teskil etmigtir.

- Mali kriz firmalar ve hanehalkinin iizerine yayilmigsa mali tesvikler
oldukga yararlidir.

- Maliye politikasi (mali canlandirma) cevabi, krizin belli o6zelliklerini
dikkate alarak olusturulmussa toplam talep iizerinde oldukga etkilidir.

Kriz donemlerinde maliye politikas1 (mali canlandirma) ile ek talep
olusturularak ekonomiye canlilik (bir siireligine de olsa) getirilebilir. Tiiketim
ve yatirim harcamalari artirildiginda ulusal gelir ve istihdamin yiiksek seviyesi
korunabilir ve ekonomideki daralma 6nlenebilir (Akat, 2007). Fakat, gelismekte
olan iilkelerde, konjonktiir karsiti iradi maliye politikasinin basarist oldukga
nadirdir (Kraay ve Serven, 2008). iradi maliye politikasma iliskin olagan
durum, gecikmeler tasidigi ve ¢okiisii 6nlemede uzun donemde diisiik etkiye
sahip oldugudur (Spilimbego vd., 2008:4). Ilave olarak, son dénemde iradi
maliye politikasi itibarin1 kaybetmistir. Hatta pek ¢ok ekonomist, iradi maliye
politikasina ihtiya¢ olmadigi, para politikasinin ekonominin istikrarini
saglamada yeterli oldugu diigiincesindedir (Krugman, 2005:515). Fakat, kiiresel
mali kriz, gelismekte olan iilkeler i¢in bilylimenin siddetini azaltmada bir arag
olarak kullanilabilecek olan iradi maliye politikasina dikkati ¢ekmistir (Kraay
ve Serven, 2008). Mali krizin etkisinin birka¢ c¢eyrek daha siirmesi
ongoriildiigiinden  harcamalar {izerinden yiiriyen mali canlandirmaya
gilivenilebilir.  Ciinkii  bugiinkii ekonomik kosullarla ge¢miste pek
kargilagilmamistir. Bu ylizden ¢arpanin etkisine iligkin tahminler daha
ihtiyathidir, dolayisiyla talebi desteklemede nispeten daha etkin olabilir
(Spilimbergo vd., 2008:5).

Bu cercevede, Japonya’'nin 1990°da yasadigi kriz ve krizden ¢ikis
amaciyla uyguladigi mali canlandirma programi iradi maliye politikasinin
istikrarlandirict roliine iliskin algilamanin sorgulanmasina neden olmustur.
Japonya’nin 1990’11 yillardaki durumu" tam olarak Samuelson’un 1948’de ifade
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ettigi “faiz oranlar1 ne kadar sifira yakin ise para politikasi i¢in ag¢ik bir yol
yoktur” durumuna uyuyordu (Krugman, 2005:516). Japon hiikiimeti krizden
cikis icin genisletici maliye politikast uygulamistir. Iradi mali genisleme,
(dogru) zamanl oldugundan politikadaki gecikmeler séz konusu olmadig1 gibi
ekonomide canlilik da meydana getirmistir. Japonya tecriibesi, kamu calisma
programlarinin en azindan stirdiiriilebilir biiyiimeyi sagladigin1 ve ilave olarak,
Samuelson’un 1948 yilinda soylediginin™ dogrulugunu ve iradi maliye
politikasinin iiretim ac¢igin1 kapatmanin bir yolu oldugunu gostermistir
(Krugman, 2005:520). Yine, 1996 yilindaki bankacilik krizi ve yasanan
gelismeler neticesinde ortaya ¢ikan siirekli ekonomik kiigiilme sonrasinda Japon
hiikiimeti, Nisan 1998 tarihinde, 16 trilyon Yen’lik kamu ¢alisma programlarimi
destekleyen ve gegici vergi indirimlerini i¢eren bir mali canlandirma paketi
agiklamustir. Bu paketi Kasim 1998’de 24 trilyon Yen’lik" yeni bir canlandirma
paketi takip etmis ve kisisel gelir ve kurumlar vergisinde siirekli indirim,
mevduat garantisinde artig, gegici tiiketim kuponlari ve kamu caligma
programlarinin gii¢lendirilmesi seklinde genisletilmistir. Mali canlandirmanin
etkisi takip eden mali yilda kendini goéstermis ve reel biiylime yaklasik % 3
artmistir (Spilimbergo vd., 2008:25).

Nordik iilkelerinin” krizinin baslangicinda vergi ve transfer
uygulamalar1 ile toplam ¢iktiyr uyarmalar1 (Spilimbergo vd., 2008:4) maliye
politikasi tedbirlerinin istikrarlandiric roliine vurgu yapmaktadir. Bu iilkelerin
otoriteleri biitceden bankalara 6nemli miktarda destek saglamanin &tesinde,
ekonomik aktiviteleri ve istihdamu desteklemek icin maliye politikasi
uygulamiglardir ~ (Spilimbergo  vd., 2008:33). Maliye politikasinin
istikrarlandirict roliinii anlamada diger bir 6rnek Kore’dir. “Kore’'de kriz
oncesinde (1997) maliye politikast istikrar aract olarak kullanilmamaktaydi ve
hiikiimet mali disipline, maliye politikasimin konjonktiir karsiti istikrarlandirict
roliinden daha fazla vurgu yapmaktaydi. Fakat 1997 krizi sonrasinda, maliye
politikasinin roliinii algilamada 6nemli bir degisim olmugstur. Para politikasinin
etkinligi asindigindan maliye politikas: ka¢inilmaz olarak ekonomide istikrar
unsuru olarak degerlendirilmistir. Bu ¢ercevede, 1997 yilinda krizden hemen
sonra IMF gézetiminde yiiriitiilen programda cari agik dengesini kontrol etmek
icin siki maliye politikast takip edilmistir. 1998 yiulimin basindaki ekonomik
¢cOkiis ise hiikiimetin genisletici maliye politikas1 takip etmesini zorunlu
kilmigtir” (Lee vd., 2006:511). Ekonomiye mali destek daha ¢ok finansal sektor
iizerine odaklanmis olmakla birlikte, kiigiik mali canlandirma paketi ile toplam
talebin desteklenmesi de s6z konusudur (Spilimbergo vd., 2008:28). Artan mali
harcamalar para ve kredi genislemesini tesvik ettiginden, geleneksel keynesyen
gelir-harcama etkisine kiyasla daha biiyiik bir ¢arpan etkisi meydana getirmistir.
Ayrica, Kore’de kriz sonrasinda da kamu yatirimlarina ve finansal garantilere
yiiksek bir giiven duyulmasi s6z konusudur (Lee vd., 2006:511).

Ekonomik daralma doneminde talebi dogrudan etkileyecek bir
politikaya ihtiya¢ oldugu agiktir. Bu amagla, 2001 yilinda Birlesik Devletler
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Hazinesi “Ekonomik Biiyiime ve Vergi Indirimi Uzlasma Yasasmi” kabul
ederek ekonomiyi maliye politikast onlemleri ile saglamlastirma/gili¢clendirme
yoluna gitmistir (Executive Office ..., 2008:4). Vergi indirimi kisisel gelirde
artisa neden olmustur. Ekonomik aragtirmalar, hane halkinin gecici vergi
indirimleriyle sagladigi gelirin % 20 ile % 70’ini hemen harcama egiliminde
oldugunu ortaya koymaktadir. Michigan Universitesi tarafindan Agustos ve
Eyliil 2001 donemini kapsayan arastirma da ise, katilimcilarin yalnizea % 19’u
indirim sonrasi artan gelirini harcayacagimi agiklamistir (Gale vd., 2001:3).
Fakat pratikte bunu gézlemlemek o kadar kolay degildir. Vergi indiriminin de
etkisiyle Agustos 2001°de kisisel gelir % 1.9 artarken, kisisel harcamalar ise
yalnizca % 0.2 artmistir. Yani vergi indirimleriyle saglanan gelirdeki artig ayn
diizeyde harcamalara yansimamaktadir (Gale vd.,, 2001:3). Yinede, vergi
indirimleri (2001°deki) sonrasinda tiiketici harcamalarinda bir artis olmustur
(Executive Office ..., 2008:4).

2002 yilinda Birlesik Devletler’de “Is Yaratma ve Iscileri Destekleme
Yasast” kabul edilmistir. Bu yasa firmalara 11 Eyliil 2001 ve 11 Eyliil 2004
arasindaki yeni sermaye mallart harcamalarmin % 30’unu karsilama olanagi
vermigtir. 2003 yilinda kabul edilen “Is, Biiyiime Vergi Indirimi Uzlasma
Yasasma” uygun yatirimlar igin birinci yilda amortisman oram1 5 Mayis
2003’den sonra % 50 oraninda arttirilmis ve bu durum 1 Ocak 2005 tarihine
kadar olan yatirnmlar icin gegerlidir (Executive Office ..., 2008:4). 2001°deki
vergi indiriminden daha asagi olmayacak sekilde siirekli bir vergi indirimi
durumunda bazi tiiketicilerin gegici bir vergi indirimi durumundakinden daha
fazla harcamaya istekli olduklart ve gegici vergi indiriminin tiiketici
harcamalarinda 1limli bir artig sagladig: ifade edilebilir (Executive Office ...,
2008:4). Ayrica arastirmalar, 2001 ve 2003 yillar1 arasindaki mali tesviklerin,
ornegin kisisel vergi indirimlerinin etkisinin yatirim tesviklerinden daha giiclii
oldugunu ve ozellikle de diisiik gelirli ¢alisanlar i¢in 6nemli oldugunu ortaya
koymaktadir (Elmendorf ve Furman, 2008:14).

Gegmis deneyimlere iliskin bu degerlendirmeler ekonominin daralma
donemlerinde maliye politikasinin istikrar aracit (bir siireligine de olsa)
olabilecegine dair unsurlar olarak almabilir.

I11. Kiiresel Mali Krizde Mali Canlandirma Paketleri
Istikrarlandirici Bir Rol Yiiklenebilir mi?

Cok kisa bir zaman Oncesine kadar para politikast makro ekonomik
istikrar1 saglamada tercih edilen arag, maliye politikasi ise orta vadede ve izin
verildigi 06lciide otomatik stabilizatdr olarak calismaktaydi. Iradi maliye
politikasina ise oldukga yavas, acemi ve politik oldugu gerekcesiyle hosgdriiyle
bakilmiyordu (Ray, 2009:1). Keynesyen iktisatgilarin ekonomik istikrarin
saglanmasinda harcama ve vergiye olan giivenlerine karsin, “geleneksel
diisiince, maliye politikasinin hem gereksiz oldugunu hem de istikrar araci
olarak maliye politikasina giivenilemeyecegini” soylemektedir (Krugman,
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2005:515). Ilave olarak pek cok ekonomist merkez bankasimin; faiz oranlarini
ayarlama, teknik becerileri kullanma ve Odemeler dengesi i¢in sahip oldugu
politik 6zerklikten dolay1 hizli ve etkin miidahale yetenegine sahip oldugunu ve
ekonomiyi istikrara kavusturmada para politikasinin lider rolii oynadigimi
diisiinmektedir (Elmendorf ve Furman, 2008; Ray, 2009).

Iradi maliye politikasinin istikrarlandiric1 rolii konusunda ise literatiir
asagidaki degerlendirmelere isaret etmektedir (Kraay ve Servén, 2008):

- Maliye politikasnin “konjonktiir dalgasmi derinlestiren'” bir yapida
olduguna dair giiclii deliller vardir. Eger, mali genisleme dogru zamanda
(kotii zamanda degil) ortaya cikarsa tiretimdeki diisiisii dengeleyebilir.

- Gelismekte olan iilkelerde maliye politikasinin “konjonktiir dalgasim
derinlestirmesi”, otomatik istikrarlandiricilarin zayifligindan ve iradi
politikalarin ~ “konjonktlir =~ dalgasim1  derinlestiren”  egiliminden
kaynaklanmaktadir.  Geligmis iilkelerde konjonktiir karsit1 iradi
politikalar, toplam talepteki dalgalanmalar1 azaltic1 nitelikte iken,
gelismekte olan {ilkelerde iradi politikalar genellikle “konjonktiir
dalgasmi” derinlestiricidir. ilave olarak gelismekte olan fiilkelerde
otomatik stabilizatorlerin toplam dalgalanmalar {izerindeki diizeltme
etkisi oldukca zayiftir.

- Maliye politikasindaki “konjonktiir dalgasini derinlestiren” egilim,
gelismekte olan iilkelerin karsi karsiya oldugu iki temel sorunu yansitir.
Birincisi, ekonominin daralma déneminde mali genigleme i¢in gerekli dig
finansmana erisimdeki giigliik, ikincisi, ekonominin iyi zamanlarinda bol
olan kamu gelirlerinin asir1 harcanmasina neden olan politik ekonomik
problemlerdir.

- Ekonominin durgunluk ya da genisleme doneminde olduguna
bakilmaksizin, genigletici maliye politikasi kisa donemde gelismekte olan
iilkelerde tiretim ve toplam talebi arttirabilir.

- Mali genisleme {iretimi arttirabilir. Fakat, iradi mali miidahaleler
iiretimdeki dalgalanmay1 azaltmadan ziyade artirma egilimindedir. Bunun
anlam1 maliye politikasinin istikrar i¢in oldukca basarisiz bir arag
oldugudur.

- Mali genislemeyi tersine g¢evirmek olduk¢a giictiir. Hiikiimetler,
durgunluk déneminde siirdiiriilemez bir harcama program takip ederlerse
bunu tersine ¢evirmek (iyilesme doneminde) oldukea gii¢ olabilir ve uzun
donemde maliye politikasinin siirdiiriilebilirligini tehlikeye atarlar.

Ekonomik daralmaya kars1 para politikas1 birinci hat savunma olarak
diisiiniilmekle birlikte, baz1 kosullarda mali tesviklerin ekonomik daralmay1
gidermede yardim edici hatta daha hayati bir rol oynayabilecegi de ifade
edilmektedir (Elmendorf ve Furman, 2008:5). Mali tesviklerin, para politikasi
tesviklerine nazaran potansiyel avantaji, Ozellikle ekonomik sartlar hizla
bozuldugunda ekonomik aktiviteleri daha hizli desteklemesidir (Elmendorf ve
Furman, 2008:7-8). Ulkeler; reel harcamalar (mal ve hizmet alim1 harcamalari),
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transfer harcamalarn ya da vergi indirimlerini kullanmak suretiyle ekonomide
talebi tegvik edebilirler (Ray, 2009:9). “Kiiresel ekonomide son 20 yildan daha
uzun bir siiredir yasanan degisimler, iradi maliye politikasinin uzun siireli
daralmalarda para politikasin biitiinleyici bir rol oynayabilecegini, daha
ongoriilebilir ve siddetli daralma durumlarinda ise iradi maliye politikast
uygulamast icin daha giiclii deliller oldugunu gostermistir. Ayrica maliye
politikast daralmaya neden olan finansal soklar ve kisa déonemli faiz
oranlarimin  sifira yaklagmasi durumunda daha yararlidir” (Ray, 2009:1).
M.Feldstein ve L.Sammers gibi baz1 6nemli ekonomistler de, para politikas1 ve
otomatik mali istikrarlandiricilarin bugiinkii ekonomik kosullarda yetersiz
olabilecegini ve daha ileri mali uyaricilara (canlandiricilara) ihtiya¢ oldugunu
belirtmislerdir (Elmendorf ve Furman, 2008:4). Mali canlandirmanin amaci,
kisa donemde toplam talebi arttirarak(uyararak) ekonomik aktiviteleri
desteklemektir (CBO, 2008:4). Mali canlandirma kamunun mal ve hizmet
alimlarmi artirmasi 6rneginde oldugu gibi talebi dogrudan artirabilecegi gibi,
hanehalkimin tiiketim harcamalarini ya da yatirim harcamalarint artirmak
suretiyle de dolayli olarak toplam talebi arttirabilir (CBO, 2008:4).

Bugiinkii krizde iilkeler, toplam talebi arttirarak ekonomik aktiviteleri
desteklemek i¢in genisletici maliye politikas1 uygulamalarini benimsemislerdir
(Ray, 2009:10). Krize kars1 genisletici maliye politikalar1 uygulanmasi
konusunda, IMF" ve G20 iilkelerinin de iginde oldugu olduk¢a genis bir
uluslararast isbirligi(mutabakat) s6z konusudur. Mali giicliige karsi maliye
politikasinin (mali canlandirma paketlerinin) en 6nemli politika cevabi olarak
ortaya konmasi beraberinde bir dizi soruyu da getirmektedir (Elmendorf ve
Furman, 2008:5). Bu sorular, mali canlandirmanin (tesviklerin) ekonomiyi
gliclendirme ve belirsizlikleri azaltabilmesi yani istikaralandiric1 roliiniin
tartismali olmasindan kaynaklanmaktadir.

Mali canlandirma paketleri, toplam talebi arttirarak ekonomiyi
gliclendirmeyi amaglayan vergi indirimi ya da harcama artiglarini igerebilir.
Maliye politikasinin istikrarlandirict bir iglev yiiklenebilmesi, birkag¢ kriterin
karsilanmasina baglidir (Executive Office, 2008:1,2): Birincisi ve her seyden
onemlisi, maliye politikast uygulamasi etkili olmali ve politikanin &nemsiz
ekonomik etkilerinden kaginilmalidir. ikincisi, maliye politikas1 6nlemleri
dogru zamanda uygulamaya konulmalidir. Maliye politikasinin amaci, miimkiin
oldugunca hizli sekilde ekonomide etki saglayarak kisa donemde biiylimeyi
arttirmaktir. Bu ylizden, mali canlandirmanin zamanlamasi onemlidir. Eger
maliye politikas1 onlemleri ekonominin durgunluk ya da yavaslama déneminde
ilave harcamaya neden olmuyorsa ekonomiye ¢ok az yardimci olmus olacaktir.
Mali canlandirmaya ihtiya¢ oldugu anda canlandirma paketi devreye girmelidir.
Zayif zamanh politikalar, enflasyon iizerinde baski olusturabilir ve borglarda
gereksiz artiga yol agabilir. Mali canlandirma etkisini gosterdiginde ise ekonomi
¢oktan farkli bir evreye gegmis olabilir (CBO, 2008:5). Ugiinciisii, eylem direkt
ve giivenilir olmalidir. Maliye politikasinin kisa donemli etkisi, yatirim ve
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harcama kararlarindaki gecikmelerden dolay1 azalabilir. Cesitli nedenlerden
otlirli, iradi mali canlandirmanin zamani dogru belirlenemeyebilir. Koti
zamanlamanin en Onemli nedeni, ekonomideki daralma ya da yavaslamanin
tahminindeki basarisizliktir yani teshis ve tahmine iliskin gecikmedir. Eger
harcamalar1 etkileyen politika degisikligi hemen yapilmazsa ya da politikalarin
yasalasmasinda ve uygulamasinda da gecikmeler varsa ilave problemlerde
¢ikabilir (CBO, 2008:5). Dordiinciisii, kararlar tiim sektorler igin biitiin olarak
yatirim ve harcamalari tayin etmeli ve yansiz olmalidir. Mali canlandirma, belli
sektor ya da aktiviteleri esas alirsa ekonomik carpikliklara yol agabilir.
Dolayisiyla, ekonominin bir boliimiinden ziyade biitiiniine yonelik mali
tesvikler uygulanmalidir. Besinci olarak da, mali aktiviteler piyasalara giiven
vermeli, tiikketim, ¢alisma ve yatirim igin pozitif uyarici olmalidirlar.

Bugiinkii ekonomik kosullarda (faiz oranlarinin distigi ve sifira
yaklastig1 bir ortamda) mali tegvikler olduk¢a 6dnemlidir. Faiz oranlarin1 daha da
diisiirme olanaginin olmadig1 bir durumda ekonomiyi canlandirmak i¢in merkez
bankasinin herhangi bir aract séz konusu degildir ve para ve maliye
politikalarinin uyumu da 6nemlidir. Ben Bernanke (2002) “ekonomiye para
enjekte etmenin standart dis1 anlami ekonomik etkileri ayarlamanin
zorlagsmasidir, genig tabanli vergi indirimleri gibi politikalara iliskin tecriibe
eksikligimiz bize bunu sdyliiyor”. “Para ve mali otoriteler arasinda isbirligi
kuruldugunda politikanin etkinligi 6énemli Ol¢lide artacaktir” (Elmendorf ve
Furman, 2008:8). “Para politikasi ekonomik aktiviteleri desteklemede yetersiz
ise mali tesvikler kritik role sahiptir. Merkez bankalar: genellikle faiz oranlarin
ve bankalar arast gecelik odiing verme oranlarini diigiirerek ekonomiyi
desteklemeye calisirlar. Fakat, diisen faiz oranlart diger faiz oranlarim agag
cekmeyebilir. Asagi c¢ekse bile, odiing verenler bor¢ vermeye istekli
olmayabilirler ya da tiiketiciler ve yatirumcular kredi kullanmaya istekli
olmayabilirler. Bu durumlarda, tiiketim ve yatirim harcamalarinda arzu edilen
artist yapmak olas1 degildir ve ekonomi uyarilamayacaktir” (Elmendorf ve
Furman, 2008:8). Mali uyaricilar, politika yapicilarinin yiiksek faiz oranlar ile
(disiik faiz oranlarindan ziyade) tam istihdam seviyesine ulagmak istemesi
durumunda uygundur (Elmendorf ve Furman, 2008:9). Bu acgiklamalar, maliye
politikasinin konjonktiir karsit1 olduguna dair giiglii deliller olarak alinabilirler.

Bireyler icin vergi indirimi ve girisimciler i¢in yatirim tesviklerinin
ekonomide istikrarlandirict bir rol yiiklenebilmesi, vergi indirimlerinin
tiikketicilerin harcamalarina destek vermesine ve yeniden calismayi/istihdami
saglamasina baglidir. Yatirim tesvikleri ise, firmalart sermaye harcamalarini
arttirma noktasinda tesvik edici olabilirler. Bazi mali aktiviteler de, kisa
donemde biiyiime ve yeni is olusumuna katki verebilir (Executive Office...,
2008:2). Vergi tesviklerinin etkinligi ve uygunlugunun ekonomik hayatin
goriiniimiine (mali sinirlamalara) bagli oldugunu da unutmamak gerekir. “Mali
canlandirma paketinin uzun donemli gelir etkisi, politikalarin etkinligini azaltan
ve faiz oranlarmmi arttiran mali meydan okumalardan dolayr simirlidir. Bu
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nedenle, vergi tesvik paketinin daha etkin olmasi igin bes ilkenin karsilanmast
gereklidir. Bunlardan ilk ikisi, canlandirma paketinin etkinligini korumaya, son
licti butg:e disiplinini saglamaya yoneliktir” (Gale vd., 2001:2):
Vergi indirimleri, yalnizca mevcut yatirimlar i¢in bir karlilik saglamamali
ayn1 zamanda yeni yatirimlar1 tegvik etmelidir. Yeni yatirimlar i¢in vergi
kredileri, harcamalar ve hizlandirilmis amortisman getirilmelidir.

- Vergi indirimlerinin talep iizerindeki etkisi maksimum olmalidir. Vergi
indirimleri diigiik ve orta gelirliler lizerine odaklanmalidir. Ciinkii onlarin
harcama egilimi (gelirlerinin 6nemli bir kismim harcarlar) yiiksek
gelirlilerle gore daha fazladir.

- Vergi indirimleri (tesvikleri) politikasinin uzun doénemli maliyetleri
sinirlandirilmali ve politika yapicilar i¢in uzun donemde de cezbedici
olmamali, kisa donemde ekonomiye belli katkilar saglamalidir.

- Mali canlandirma da biitge biitiin olarak diisiiniilmelidir. Yani vergiler ve
harcamalar birlikte degerlendirilmelidir.

- Mali canlandirma paketi, uzun dénemli maliyetleri minimize etmelidir.
Kisa donemli mali canlandirma uzun doénemli mali disiplin ile
birlestiginde ekonomi i¢in daha canlandirici etkiler ortaya koyabilir.

“Maliye politikasinin istikrarlandwrici roliine olan inanig ve mali ince
ayar neoliberal iktisatla birlikte (iyice) gozden diismiis, bugiin ise pek ¢ok
politikact ve ekonomist mali canlanma paketlerinin uygulanmasi c¢agrisini
yapmaktadrlar. Normal zamanlarda akildisi gelen biiyiik ve koordineli maliye
politikast eylemleri bugiin i¢in olduk¢a mantikli gelebilmektedir. Normal
zamanlarda tiretimdeki ve tiiketimdeki genislemenin net bugiinkii degeri belki
sifirdwr. Fakat, mali kriz doneminde bazi bireyler ve firmalar kredi faiz haddi ile
kars1 karsiya olduklarindan kredi faiz haddi swirlamasi yasamamak igin
gelecekte yiiksek vergi odemek durumunda olsalar dahi vergi indirimine
razidirlar. Ciinkii, vergi indirimlerinin net bugiinkii degeri gelecekteki vergi
artiglarinin olumsuz etkisinin net bugiinkii degerinden daha biiyiiktiir. Yine,
kiiresel mali krizde yatirim yapmak isteyen firmalar sirlanmis, kapasite
kullamim oranlart diismiis ve varliklarin degeri buharlasmistir. Firmalar
sumirlandiklarindan emegin bir kismu istihdam edilememektedir. Eger maliye
politikas1 simirlamalart kaldirirsa, ekonominin yapisint degistirebilir” (Barrell
vd., 2009b:43).

Mali krizde, genisletici maliye politikasinin etkisinin pozitif olmasi
ongoriiliir. Tiiketicilerin, vergi indirimlerine farkli cevaplar vermesi ve onlarin
tepkisinin kagmilmaz olarak talepte artis meydana getirmesi beklendiginden
mali genislemeden net kazang elde edilmesi olasidir. Vergi indirimleri
firmalarin bugiin kars1 karsiya oldugu kredi sinirlamasini azaltirsa, iiretimin net
bugiinkii degerindeki degisim pozitif olacaktir (Barrell vd., 2009b:43).

Genisletici maliye politikasinin (vergi indirimleri ya da kamu
harcamalar1 artiginin) iiretim iizerindeki bire bir etkisi toplam talep artisinin bir
kismimin ithalata gitmesi beklendiginden smirli olacaktir. Bir iilkede ithalatin
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GSYH’ya orani ne kadar biiyiikse ithalattaki sizint1 o kadar biiyiik ve mali paket
daha az etkindir (Barrell vd., 2009b:45). Ulkenin disa acikhigin seviyesi dis
ticaret araciligiyla carpanin biyikligini etkilerken (ithalat tepkisi), yurtici
talep ilizerinde maliye politikasiin etkisi tiiketicilerin karsi karsiya oldugu
likidite kisitina*™ baghdir. Likidite ya da kredi kisitinda olan tiiketiciler, mali
canlanma paketi devreye sokuldugunda, optimal bor¢lanma ve harcama
planlarinin uygulandigi zamanlara kiyasla gelirleri artarsa daha fazla harcarlar
(Barrell vd., 2009b:46).

Likide kisit1 ne kadar biiyiikse, mali sok etkisi de o derece biiyliktiir
(Barrell vd., 2009b:46). Tiiketimin onemli bir kismi harcanabilir gelirdeki
gercek degisime baghdir. Gelir azalirsa, tiiketim de azalir, bu azalig kriz 6ncesi
ve sonrast doneme nazaran daha fazladir. Mali paketler tarafindan meydana
getirilen gelir artis1 mali kriz boyunca olagan donemlere kiyasla daha fazla
harcamayla sonucglanabilir. Bu yilizden maliye politikasi durgunlugun
onlenmesinde etkin rol oynayabilir (Barrell vd., 2009b:47).

“Koordineli bir maliye politikast paketi uygulanabilirse (IMF’de bunu
onermektedir), maliye politikasinin tesvik edici etkinligi daha da artabilir.
GSYH'daki artis (uluslararasi ticaret kanallariyla her bir iilkenin ihracat
ortaklarint  tesvik ederek), tasma (yayima) etkisi olusturarak maliye
politikasimin  etkisini daha da artirabiliv. Koordineli maliye politikasi
eylemlerinin etkisi, tiim ekonomiler ayni anda bu politikay: izlediginden izole
durumlardan daha yiiksektir’ (Barrell vd., 2009b:47). Mali krizde daha
koordineli mali genislemeye ihtiya¢ oldugu aciktir. Fakat maliye politikasina
daha fazla alan nasil olusturulur, bunu degerlendirmek giictiir.

Ucretlerdeki minimum artig, hane halkinin daha fazla borglanmadan
harcamasina izin verir ve temiz enerji teknolojilerine yatinm diger tiir
makroekonomi politikalarindan (vergi indirimleri gibi) daha biiyiik istithdam
etkisine sahiptir (PERI, 2009:3). Kamu, piyasanin basarisiz oldugu kendisinin
de biiylik digsallik etkisinin oldugu saglik hizmetleri, iklim degisikligi ve temel
altyapr yatirrmlar1 gibi ekonomik alanlarda liderlik yapmalidir. Istihdam,
barimma sorunu, merkezi ve yerel hizmetler, yesil yatirimlar ve altyapi
yatirimlarina yonelen biiyiilk kamu yatirimlar1 ve finansal destek programlari
genisletici para politikasi ile desteklenirse ekonomiyi doniistirmede basarili
olabilir (PERI, 2009:4). Global ekonomik daralma sarmalini sonlandirmak ve
iyilesmeyi yeniden saglamak; icerde biiyiikk ve iyi hedeflenmis harcama
programlari, disarida ise koordineli global genigsleme programlariyla
mimkiindiir. Temel hizmetlerin sunumunun devam etmesi ve insanlarin islerini
koruyabilmesi igin merkezi yoOnetim ve yerel yoOnetimlerin finansmani
saglanmalidir (PERI, 2009:5).

Bu noktada, mali canlandirma paketinin etkin olmasi igin
zamanlamasinin iyi ayarlanmig olmasi1 gerekir. Eger mali canlandirma zamansiz
olursa, asir1 genisleme ve yiiksek enflasyonla sonuglanir (Elmendorf ve Furman,
2008:10). “Mali canlandirma dizayminda diger onemli bir faktér de etkin
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hedeflemedir. Hedefleme iki agidan dnemlidir. Birincisi tamamen makro
ekonomiktir. Vergi indirimleri ve harcama artislart dogrudan etkisini
gostermesi ve kisa donemde GSYH'da artislar meydana getirmesi olduk¢a
olasidir. Ikincisi ise hane halki icin adalettir. Vergi indirimleri ve harcama
artiglart ekonomik daralmadan ¢ok olumsuz etkilenen insanlara biiyiik fayda
saglayabilirler. Mali tesviklerin bu iki hedefi birbirini tamamlayicidir. Eger
tegvikler hane halki harcamalarinin artmasina yol agarsa, mali canlandirmanin
makro ekonomik etkilerinin, daha da yiiksek olmast olasidr. Bu uygulama ile
diigiik gelirli hane halki ilave para alacak (vergi indirimleri ya da transfer
odemeleri araciligiyla) ve harcama olanagi bulacaktir. Béylelikle ekonomik
aktiviteler canlanmincaya kadar onlarin durumlarimin daha da kotiilesmesi
onlenebilecektir’ (Elmendorf ve Furman, 2008:14).

Mali tegviklerin(canlandirmanin) etkinliginde dikkate alinmasi gereken
bir diger husus, vergi ve harcamalardaki degisimin gegici olmasi ve uzun
donemde biitce acigini arttirmamasidir (Elmendorf ve Furman, 2008:14). Mali
tegvikler kisa donemde ekonomik biiyiimeyi arttirirken, uzun dénemde yiiksek
enflasyon ve siki para politikasiyla sonuglanirsa (Elmendorf ve Furman,
2009:14) ya da ozel sektor agisindan dislama etkisini ortaya koyar ya da biitcede
siirekli bir bozulmaya neden olursa (Ray, 2009:11) kisa dénem igin yarar
saglamis olsa bile uzun dénemde zararlidir. Bu durum iradi genisletici maliye
politikas1 uygulamasini gii¢lestirmektedir. Buna karsin, ekonomik islemlerin
potansiyeli asagi dogru ise mali tesvikler (gecici olarak) iiretim ve geliri
arttirabilir.  Orne@in tiiketici harcamalarin1  artirmak insanlarm islerini
korumalarin1 ve islerine geri donmelerini saglayabilir. Uzun donemde ekonomi,
tam isttihdam ve tam kapasiteyle calisacagindan toplam talebin arttirabilir
(Elmendorf ve Furman, 2008:18). Dolayisiyla, ekonomik aktivitelerdeki
canlanma ile birlikte gecici vergi indirimlerinden biitce acigin1 biiylitmemek
icin yavas yavas vazgecmek gerekir. Fakat, Taylor, 2008 yilinda uygulanan
gecici mali canlandirma paketinin derin kugkular tasidigini ve bu programin ¢ok
biiylik etkisinin olmayacagini ve hatta kisa donemde de etkisinin olmayacagini
ve “eger ekonomiyi yeniden kazanmak istiyorsak takip edecegimiz program
gecici olmamalidir” demistir. Bu durumu da, ‘ekonominin gelecek bes yiliyla
ilgili endise duymaliy1z gelecek bes ayiyla degil’ seklinde ifade etmistir. Bu
yiizden siirekli bir vergi indiriminin daha etkin olacagim belirtmistir (Taylor,
2008:5).

Mali canlandirma; ekonominin gelecek bes yilmi ve yillarim
kurtarabilir, siirdiiriilebilir bir ekonomik yap1 ortaya koyabilir, ekonomideki
kirilganliklar azaltabilir ve dolayisiyla iiretim kayiplarinin ve daralmanin 6niine
gecebilmek igin gerekli olan istikrarli ekonomik yapiy1 yeniden tesis edebilir.
Fakat bunun i¢in uygulanacak mali canlandirma paketi (PERI, 2009:3); 1)
ekonomik iyilesmeyi saglamak i¢in biiyllk mali genisleme programi, 2)
ekonomi politikalar1 yesil ekonomi doniisiimiinii saglarken, toplumsal gii¢
dengesini; emek, toplum ve aileler i¢in yeniden kurmali, 3) yeniden insa
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politikalari, finansal kurumlarin yonetimi ve diizenlenmesini insanlarin
gerekleri ve finansal istikrara katki verecek sekilde olmali, 4) uluslararasi
igbirligi ve koordinasyon i¢in ilkeler diinya ekonomisinin doniisiimiine yardim
etmeli, adil ve daha dengeli global biiyiime saglamali” ilkeleri ¢ercevesinde
ortaya konabilirse ekonomi tekrar istikrara kavusturulabilir.

Bu ilkelerin karsilanmasina imkan verebilecek mali canlandirma
alternatifleri ve olas1 etkileri ise Tablo 1’deki gibi dzetlenebilir. Tablo 1’e gore,
politikalarin etkisinin biiyiik (¢arpanin degeri 1’den biiyiik) ve kisa ve orta
donemde ortaya c¢ikmasi beklendigi goriilmektedir. Politikalarin yasalagmasi,
harcama tedbirleri i¢in kisa donemde miimkiin iken vergi indirimi politikasi i¢in
orta vadede sonuglanmaktadir. Bu durum harcama politikalarinin daha kisa
siirede iiretimdeki daralmaya tepki vermesi ve istikrarlandirici islevinin (iiretim
ve istihdam kaybin1 telafi etme) daha yiiksek oldugu seklinde
degerlendirilebilir.

Tablo 1: Alternatif Mali Canlandirma Uygulamalarinin Etkisi®

CBO Moody’s
Maliyet- | Politikanin Maliyet- | Politikanin Yorum
Etkinlik | Yasalasmasi | Etkinlik' | Yasalasmas
1
Vergi Indirimleri
iadesi olmayan Indirimlerin etkinligi
gotiiri vergi | Biiyiik Orta 1.02 Orta konusunda ‘ba.21 belirsizlikler
indirimleri olmakla birlikte, dogrudan
insanlara odaklanan bir vergi
indirimi  genellikle etkindir.
. . Clinkii arastirmalar
lade  edilebilir | tiiketicilerin _indirim _yoluyla
.gOtl',lI:u . vergl Biyiik Orta 1.26 Orta sagladiklar1  geliri  harcama
indirimleri egiliminde olduklarin1
gostermektedir.
Tiketiciler vergi indirimiyle
aldiklar1 bir dolardan daha
fazla harcamaya isteklidirler.
.. L o Fakat kisa siireli vergi tatili, bir
Ucret vergisi tatili Biiyiik Orta 1.29 Orta ay, aymi vergi indirimi gibi etki
gosterir. Dolayistyla
canlandirmanin etkisini
diigiiriir.  Genis tabanlt vergi
indirimi ise harcama egilimi
Gegici genis diisiik olan yiiksek gelirlileri de
tabanlt vergi | Biiyiik Kisa 1.03 - kapsadigindan  ¢ok etkin
indirimi degildir.
Alternatif  asgari Vergi miikellefleri vergi dist
vergi  standardim tutulan gelir miktarinin
arttirmak (vergi arttirilmasin1 ~ beklerler. Bu
dis1 birakilan gelir Orta Uzun 0.48 Uzun olmadig taktirde harcamalarini
miktarini azaltabilirler.
yiikseltmek)
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Tablo 1: Alternatif Mali Canlandirma Uygulamalarimin Etkisi (Devami)

Kurumlar  vergisi Kurumlar vergisi oranindaki
oraninda indirim bir indirim yeni yatirim
kararlari iizerinde sinirli etkiye
sahiptir ~ ve is  yatirimi
kararlarinin zamanlamasini
etkileyebilir. Ciinkii sermaye
harcamasi kararlar1 genellikle
gelisme  oldugunda  alinar.
Ustelik ozellikle kiigiik
firmalar acisindan nakit
akiglarindaki iyilesme yatirim
kararlar tizerinde etkilidir.

Kigiik Uzun 0.30 -

Harcama Artiglar

Durgunluk dénemlerinde bu
Odemeleri  diizenli  olarak

Issizlik demelerini attrma  ve ilave Odemeler

arttirma Biiyiik | Kisa 1.64 Kisa saglamanin cabucak
harcamayla sonuglanmasi
olasidur.
Ekonomik giiglik
Gegici gida periyodunda bu tiir yardimlar
kuponlarini Biiyiik | Kisa 1.73 Kisa alicilar  tarafindan  hizlica
arttirma harcanma egilimindedir.

Kisilere dogrudan satin alma

o giicli aktarilir. Kriz
Merkezi hiikiimet | o Orta 1.36 Kisa/Orta déneminde  diizenli olarak
yardimlari yapilirsa hemen harcanma

egilimindedir.
Altyapi E"melf _ yogun oqugunda
tiketimi  canlandirabilir  ve
harcamalarini Kisa Uzun 1.59 Uzun h L.
arttirma uzun  donemde  istihdam

saglar.

Kaynak: Elmandorf ve Furman, 2009:17; CBO, 2008:20-22; Zandi, 2008:3

(1) Vergilerdeki bir birimlik indirim ya da harcamalardaki bir birimlik artts GSYH’da bir
yilda ne kadarlik bir degisiklik meydana getirir.

* Tablo 1, agagidaki li¢ kaynaktan yararlanilarak derlenmistir. Alternatif mali canlandirma

uygulamalar1 konusunda CBO ve Moody’s Economy.com ¢alismalarinda daha fazla alternatif

canlandirma uygulamasina yer verilmis olmakla birlikte ortak olanlar alinmustir.

Kesin olmamakla birlikte, isaret edilen degerlendirmeler (deliller) mali
canlandirma paketlerinin ekonomik aktiviteler {izerinde &nemli etkileri
oldugunu ve ekonomide istikrarlandirict  bir rol yiiklenebilecegini
gostermektedir. Maliye politikasinin  konjonktiir karsiti rolii politikanin
zamanlamasi ve paketin dizayni ile yakindan ilgilidir. Onlem tercihi ve paketin
zamanlamasi da etkinin biiylkligini belirlemektedir. Sonug olarak, Elmendorf
ve Furman (2008); zamanli, hedefli ve gecici, bir mali canlandirma paketinin
etkin olacagin1 ifade etmekle birlikte, Taylor (2008) siirekli, yaygin (genis
kapsamli) ve dngoriilebilir bir mali canlandirma paketinin daha etkin olacagini
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belirtmektedir. “iradi maliye politikast iyi tasarlanirlarsa, yasalasma ve
uygulamaya iliskin problemler kisa siirede halledilirse mali canlandirma yeni
baslayan daralma ve siddetli ekonomik kiiglilmeyi 6nleyebilir” (CBO, 2008:6)™.
Ulke deneyimleri ve iilkelerin mali pozisyonlarma bagl olarak uzun siireli
(etkileri kisa ve uzun donemde ortaya ¢ikan, ortalama ii¢ yillik), genis (yalnizca
belli sektorleri hedef almamalr), hedefli (ne amaglanmak isteniyorsa dogrudan
o hedefe yonelik olmalt) ve zamanli (dogru zamanli) bir mali canlandirma
paketinin istikrarlandirici roliiniin daha giiclii oldugu belirtilebilir. ilave olarak
mali canlandirma eger para politikasi ekonomiyi genigletme konusunda oldukga
diisik ya da hi¢ etkiye sahip degilse hayatidir ve para politikasinin
istikrarlandiric1 roliinii tamamlayicidir. Mali canlandirma paketinin degerinin
politika degisimlerinin karakterine bagli oldugu da gdzden kagirilmamalidir.

A. Kiiresel Mali Krize Ulkelerin Maliye Politikasi Cevabimin Degerlendirilmesi

Kiiresel dlgekte etki gosteren ve ekonomileri durgunluga iten mali kriz,
birgok {ilkenin tiretimdeki daralmanin 6niine gegebilmek ve artan igsizlige ¢are
olmasi i¢in mali canlandirma paketleri agiklamasiyla neticelenmistir. Bu
noktada IMF -6zellikle enflasyonist baski bi¢imindeki- mali risklerin az oldugu
sanayilesmis iilkelerde zamanlamasi ve hedefi iyi ortaya konmak kaydiyla
toplam talep yetersizligini gidermek amaciyla bu tir maliye politikasi
onlemlerinin alinabilecegini, ancak kamu bor¢ yiikii agir olan ve yash niifus
problemi ile karsi karsiya bulunan sanayilesmis iilkeler i¢in bu politika
tercihinin dogru olmadigini ifade etmistir (Batirel, 2009:2-3).

Ulkelerin agikladiklar1 mali canlandirma paketleri ana hatlariyla iige
ayrilmaktadir (MB, 2009:5):

(1) Firmalara déniik mali yardimlar: Vergi indirimleri ya da siibvansiyonlar
yoluyla yapilan yardimlardan olusmaktadir. Kurumlar vergisindeki
indirim; Kanada, Kore ve Rusya’da dogrudan azaltma, Fransa ve
Kore’de yatirim tegvikleri ve Almanya’da daha uygun bir tarife yapisinin
saglanmasi seklindedir (IMF, 2009:16). Ozellikle ihracatc1 sektédrlere ve
KOBI’lere yénelik olarak s6z konusu tedbirler ABD, Hindistan, Kanada,
Almanya, Fransa ve Tiirkiye gibi iilkelerde yiirlirliige sokulmustur. Kore
KOBI’lere destek verirken, Almanya (insaat) ve Rusya (tarim ve
savunma) stratejik sektorlere destek vermislerdir. Arjantin, Brezilya,
Meksika ve Romanya, istihdami tegvik eden genisletici maliye politikasi
izlemislerdir (Tepav, 2008). Bazi iilkelerin agikladiklar1 canlandirma
planlar1 ise uzun donemde politika degisikligine isaret eden Onlemler
icermektedir. Bu c¢ergevede, Avustralya ve Cin egitimin Kkalitesini
arttirmaya yonelik yatirrmlara giderken Almanya ve Ingiltere cevreye
duyarli/saygili (teknolojileri) sektorleri desteklemislerdir (IMF, 2009:15;
Egilmez, 2009). Tiirkiye ise, illeri dort kategoride ayirarak tesvik paketi
ile reel sektore desteklemistir.
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(ii) Tiiketicilere doniik mali yardimlar: Bir¢ok iilke tiiketicilere vergi
indirimleri ya da sosyal giivenlik programlar1 yoluyla yardim etmeyi
planlamaktadir. Vergi indirimleri; Kanada, Fransa, Almanya, Endenozya,
Japonya, Ispanya, Ingiltere ve ABD’de dogrudan kisisel gelir vergisi
indirimi seklinde, Brezilya, Hindistan ve Tiirkiye’de ise belli bazi
iirlinlerin (otomotiv, elektronik, gida maddeleri, vb) satig vergilerinin
indirilmesi seklinde de yapilabilmektedir (IMF, 2009:16; Egilmez, 2009).
Ayrica krizin yarattig1 sosyal sorunlari azaltabilmek amaciyla birgok iilke,
sosyal giivenlik imkanlarint genisletmis ve yoksul kesimlere daha fazla
kaynak transfer etmeye baslamislardir. Yani, savunmasiz gruplari
korumaya yonelik planlar agiklamislardir. Rusya, Ingiltere ve ABD
igsizlik sigortast Onlemlerini artirirken, Kore, yoksullara nakit transferi
yapmistir. Avusturya, Almanya ¢ocuklara yardim ederken, Avustralya ve
Kanada emeklilere ve dar gelirlilere yapilan 0demeleri arttirmislardir
(IMF, 2009:15; Egilmez, 2009). Brezilya, Kanada, Fransa, Almanya,
Endenozya, Japonya, Ispanya, Ingiltere, ve ABD gelir vergisinde ve
dolayli vergilerde indirim yapmislardir. Kanada kurumlar vergisinde
indirime gitmis, Fransa yatirim tesviklerini yiikseltmis, Almanya ve ABD
amortisman tablosunda kurumlar lehine diizenlemeler yapmuislardir.
Rusya hem kurumlar vergisinde hem de amortisman tablosunda kurumlar
lehine diizenlemeler yapmustir. Kore, kurumlar vergisi indirimi ile birlikte
yatirim tesviklerini de arttirmistir (Egilmez, 2009).

(iii) Altyapt yatirnimlarima yapilan harcamalar: Ulkeler, kriz siirecinde
diisen i¢ talebi canlandirmak i¢in mevcut altyap1 yatirimlarini artirmakta
ya da ilerde yapmay1 planladiklar1 yatirimlar1 6ne ¢ekmektedirler. G20
iilkelerinden 15 tanesinin agikladiklar1 canlandirma paketleri altyapi
harcamalarinda oOzellikle de ulagtirma aglarinda artist igermektedir.
Ozellikle Cin ve Fransa, mali genisleme planlarinda biitgenin énemli bir
kismini altyap1 yatirimlarina ayirmistir. Kanada, Fransa, Almanya ve
Kore gibi iilkeler ya dogrudan merkezi hiikiimet eliyle ya da yerel
yonetimlere aktardiklar1 paralarla basta ulastirma olmak iizere alt yapi
yatirnmlarini arttirmiglardir (IMF, 2009:15; Egilmez, 2009).

Mali canlandirma paketleri talep daralmasi ve iiretim kaybina care
olarak gorilmils ve yasalagtinlmistir. Birlesik Devletlerin 2008 yilinda
acikladigi birinci “mali canlandirma” paketinin biiyiik bir kismi bireyler ve
ailelere gecici olarak para vermeyi kapsamaktaydi. Paketin diger bir yonii ise,
vergi indirimleri ve harcamalarin arttirilmasi olusturmaktadir (Taylor, 2008:2).
Gegici bir siireligine yardim yapmanin (para vermenin) arkasindaki mantik;
tilketimi, toplam talebi ve dolayisiyla ekonomik biiylimeyi tesvik edecegi
diisiincesidir. Mali canlandirma paketi, harcanabilir kigisel gelir ve kisisel
tiketim harcamalarimi arttirmistir. Bu  siirpriz  degildir, ¢ilinkii, Milton
Friedman’mn gegici gelir teorisi ve Franco Modigliani’nin yasam boyu gelir
teorisine gore gelirdeki gecici artiglar, tiiketimde artisla sonuglanacaktir (Taylor,
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2008:4). Eger gelirdeki artig stirekli olursa, siirekli vergi indirimleri durumunda
tilketimdeki artisin beklenenden daha yiiksek olmasi olasidir™.

Kisa donemli uyaricilarin en iyi etkiyi gosterdigini belirlemek daima
zordur. Pek cok ekonomist iradi maliye politikasinin, en iyi politika araci
olmadigimi bazi arglimanlar dahilinde ortaya koymuslardir. “Tiiketicilere bir
stireligine para vermenin (gelirdeki bir artisin) Birlesik Devletler gibi dinamik
bir ekonomide yalnizca tiiketimde ilave gegici artisa yol agabilir. Diger bir
ifadeyle, bir ya da ii¢ aylik vergi indirimi gibi kisa siireli uyaricilar, ekonomiyi
ziplatmayacaktir. Fakat ev ve yiiksek enerji fiyatlarin agsagi cekerek mali krizin
etkisini azaltabilir. Ustelik, gecici indirimlerin gelir ve istihdam artisi saglama
beklentisi de diigiiktiir. Buna karsin maliye politikasi, otomatik stabilizatorlere
odaklanmali ve uzun dénemde daha siirekli mali degisimler ekonominin uzun
donemli biiytiimesinin pozitif etkileyecektir” (Taylor, 2008:4).

Birlesik Devletlerde, Subat 2009°da onaylanan ikinci mali paketin
biiytikliigii 825 milyar dolar, bu rakamin 525 milyar dolarlik kisminin ilk iki y1l
kullanilmas1 6ngoriilmektedir. Paket 275 milyar dolarlik vergi indirimi (185
milyar dolart hane halkina, 90 milyar dolar1 da firmalara saglanan vergi
indirimi) 6ngdérmektedir (Barrell, 2009a:40). Mali canlandirma paketinde geg
kalindig1, birkag ay oncesinde ilan edilseydi daha etkin olacagi ve bu yiizden
harcamalarla ilgili ¢arpanin normal zamanlardakinden daha diisiik oldugu
goriisleri de vardir (PERI, 2009:6). Harcama paketinin prensiplerinden biri,
onun otomatik ya da yar1 otomatik (ihtiyaca gore artirilan ya da azaltilacak
sekilde yapilandirilmasi) olarak devreye girmesidir. Bu ylizden, artan otomatik
stabilizatoreler (igsizlik sigortasi, refah harcamalari, sosyal giivenlik ve merkezi
ve yerel idare yardimlari) ekonomik krizi asma paketinin 6nemli unsurlar
olabilir (PERI, 2009:6).

“Kanada’nmin uygulamaya koydugu canlandirma paketi 40 milyar
Kanada dolart biiyiikliigiindedir (GSYH 'nmin yaklasik % 2’i)). Bu rakamin
yarisindan biraz fazlasimin 2009 yiulinda kullanilmas: planlanmaktadr. Geri
kalan ise 2010 yuinda kullanilacaktir. Japonya mali canlanma paketini 27 Ocak
2009°da  kabul etmistir. Paketin biiyiikliigii yaklasik 10 trilyon yendir
(GSYH 'min % 2’inden biraz fazla) ve iki yil icinde kullanilmasi planlanmuistir.
Paket yetersiz kaldiginda ise, ilave kamu harcamalar: ve transfer 6demeleriyle
desteklenecektir. Avrupa Birligi ise 200 milyar euro’luk bir paket agiklamistir.
Ingiltere, Aralik 2008°de Ocak 2010°da tekrar arttirmak iizere dogrudan
vergilerde indirime gitmistir. Ilave olarak, ek harcama (GSYH'mn % 1’i
biiyiikliigiinde) tedbirleri devreye koymustur. Belgika (GSYH'min % 0.4),
Hollanda (GSYH'’min % 1’ ikinci canlandirma paketi de kabul edilmistir),
Avusturya (GSYH 'min % 1.1°i) ve Polonya (GSYH nin % 0.5°i) mali canlanma
paketleri agiklamislardir” (Barrell vd., 2009a:40).

Mali canlandirma paketlerinin ilk yil biiyiimeyi arttirmasi, daha sonra
ise diisiirmesi olasidir. Kiiresel mali kriz, ticarette neden oldugu daralmaya
dolayisiyla Avrupa ekonomilerinin karsi karsiya oldugu problemleri arttirmistir.
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Problemleri agmak i¢in agiklanan Euro bdlgesindeki mali canlanma paketlerinin
(ve para politikas1 onlemlerinin) etkisinin 2009 yilinda daha diisiik olmasi
(¢iinkli maliye ve para politikasi cevaplari oldukca az) beklenmekte, buna karsin
2010 yilinda biiyiimenin daha gii¢lii olmas1 6ngdriilmektedir.

Kriz yalmizca gelismis ekonomilerde degil, tiim diinyada {iretimde
daralmaya, insanlarin igini kaybetmesine neden olmustur. Krizin yalnizca 2009
yilinda 100 milyon insani yoksul birakacagi tahmin edilmektedir. 2 Nisan 2009
tarihinde Londra’da toplanan G20 filkesi liderleri, krizin yikiciligina karsi
almmas1 gereken tedbirleri tartigmislardir. Toplanti sonug¢ bildirgesinde G20
iilke liderlerinin “bugiinkii krizin en yoksul iilkelerde asir1 sekilde etkisini
gosterdiginin ve krizin uzun donemde ortaya ¢ikabilecek global sosyal etkilerini
minimize etmek i¢in kurumsal sorumlulugumuzun farkindayiz” ifadeleri
onemlidir. Toplantida, diinya ekonomisini giiglendirmek icin 1.1 trilyon
dolarlik, mali canlandirma paketi kabul edilmistir (Oxfam, 2009). Ayrica G20
liderler zirvesinde, iiye iilkeler 2010 yili sonuna kadar 5 trilyon ABD dolar1
biliyiikliiglinde  genisletici maliye politikalari uygulama taahhiidiinde
bulunmuslardir (MB, 2009:5).

Mali canlandirma paketleri, 6zel yatirimlar agisindan ‘crowding in’
etkisi yapabilir. Yesil ekonomik doniisiim programi i¢in 100 milyar dolarlik
girisim seklindeki mali geniglemenin kisa dénemde (iki yil i¢in) 2 milyon yeni
is yaratacagi, orta vadede ise kamu yatirimlarinin 6zel yatirimlar tesvik ederek
800 bin ilave i imkani olusturmasi beklenmektedir. Bu genisleme diger kredi
genislemeleriyle (2008 yili mali canlandirma paketi) birlestiginde, 300 milyar
dolarlik yatirimim 6 milyon yeni is saglamasi beklenmektedir (Pollin vd., 2008;
PERI, 2009:8). Tablo 2’de iilkelerin uyguladiklar1 ve 6niimiizdeki donemde
uygulamay1 planladiklart mali destek paketlerinin maliyeti GSYH’ye oran
cinsinden verilmektedir.

Tablo 2: Secilmis Ulkelerin Acikladiklar: Mali
Canlandirma Paketleri (GSYH 'ye orani,%)

Ulkeler 2008 2009 2010
Cin 0,4 3,1 2,7
G.Kore 1,1 39 1,2
Rusya 0 4,1 1,3
ABD' 1,1 2 1,8
G. Afrika’ 1,7 1,8 -

Kanada 0 1,9 1,7
Almanya 0 1,6 2

Meksika 0 1,5 -

Japonya’ 0,3 2,4 1,8
Fransa 0 0,7 0,8
Hindistan® 0,6 0,6 0,6
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Tablo 2: Secilmis Ulkelerin Acikladiklar: Mali Canlandirma
Paketleri (GSYH ye orant, %) (Devami)

Brezilya 0,6 0,8
Turklye 0 0,8 0,3
B.Krallik 0,2 1.4 -0,1
G20 0,5 2,0 1,5

Kaynak: IMF, 2009; MB, 2009

(1) Finansal kesime yapilan destekleri icermektedir.

(2) Mali y1l bazinda olup, 2009/2010 biitcesine dayali olarak yapilan tahminlerdir.

(3) Finansal kesime yapilan destekleri igermeyip, kamu finansal kuruluslarina verilen
stibvansiyonlari ve sermaye desteklerini icermektedir.

(4) Mali y1l bazindadir.

(5) Eylil 2008-Mart 2009 arasinda agiklanan Onlemleri icermektedir. Mayis 2009°da
aciklanan mali tesvik paketi ilave edildiginde oran daha da biiyliyecektir.

Tablo 2’ye gore, 2008 yilinda cok az iilke mali destek paketi
aciklamistir. Bu tilkelerden ABD krizin merkezidir. Cin ve Hindistan ise kiiresel
daralmanin ekonomilerine yansimalarint minimize etmek i¢in 2008 yilinda da
mali destek paketi agiklamiglardir. Kiiresel mali krizin etkisinin yogun
hissedildigi 2009 yilinda destek paketlerinin GSYH’ya oram arttirilirken, krizin
etkisinin giderek kaybolacagi ve ekonominin tekrardan istikrarli biiyiime
siirecine dogru gidecegi tahmin edilen 2010 yilinda, paketlerin hacminde
daralmaya gidilmesi s6z konusudur. Ayrica 2010 yilinda mali canlandirma
paketlerinin kamu maliyesi i¢inde siirdiiriilebilirlik sorunu ortaya cikarmasi
olasiligr da paketlerin hacminin kiigiiltiilmesinde bir faktér oldugu ifade
edilebilir.

B. Mali Canlandirma Paketinin (Maliye Politikasinin) Siirdiiriilebilirlik Sorunu
Mali canlandirma paketleri, sirdiriilebilirlik tartigmalarini  da
beraberinde getirmektedir. Mali canlandirma paketleri, orta ve uzun vadede
mali siirdiiriilebilirligi ciddi sekilde bozmamalidir. Ulkelerin sahip oldugu
olumlu mali ve dis pozisyon, konjonktiir karsit1 maliye politikasini uygulamak
icin sanstir. Ote yandan, maliye politikas1 uygulamasi i¢in kotii baslangig
sartlar1 olan tilkelerin esasl ayarlamalar (maliyetler) yiiklenmesi gerekmektedir
(Sharma, 2008:18). “Mali canlandirma paketinin siirdiiriilebilirligi ile ilgili ilk
sorun diglama konusudur. Diglama; basitce, kamu harcama artislarinin faiz
oranlart ya da déviz kurlart iizerinde yukart dogru baski yapmasi ve ozel sektor
aktivitelerini baskilamas: olarak tammlanabiliv. Kaynaklarin 6zel sektorden
kamu sektoriinde dogru degisimi, eger ekonomide emek ve sermayenin tam
istihdami soz konusuysa problemdir. Fakat bugiinkii ekonomik kosullar ve
yiiksek igsizlik orani nedeniyle enflasyonist baski ya da ézel sektor
aktivitelerinin dislanmasi riski 6nemli olgiide azalmistir” (Ray, 2009:13).
“Maliye canlandirma paketlerinin stirdiiriilebilirligiyle ilgili bir diger
konu, nesiller arasi egitliktiv. Bu noktada mali tesvikler adalet (esitlik)



Atatiirk Universitesi Iktisadi ve Idari Bilimler Dergisi, Cilt: 24, Sayi: 2, 2010 185

tartismalart etrafinda diigiimlenmektedir. Algilama, gelirin daha yiiksek refah
seviyesine sahip olanlardan daha diisiik refah seviyesine olanlara dogru
dagitilmast bicimindedir. Bagsariui bir iradi maliye politikasi, gelecekteki
ekonomik biiytime, milli gelirin ¢ogaltilmasi noktasinda daha seffaf bir yap
ortaya koymakta ve bunu kamu miidahalesinin yoklugunda bagarabilir. Bu
noktada kamu harcamalarmmin niteligi onemlidir. Verimli yatirim harcamalar
ekonomik getiriyi toplum ve devlet arasinda béliistiirebilir ve gelecek nesiller
agisindan pozitif sonuglar ortaya koyabilir’ (Ray, 2009:14).

2009 yilinda kiiresel biiyiimedeki belirgin yavaslama ve deflasyon
riskini hafifletmek igin uygulanan maliye politikalar1 tiim diinyada biitce
aciklarinin hizla artmasina neden olmustur (Yilmaz, 2009). Oysaki, maliye
politikasinin amagclarindan biri mali ag¢ig1 diisiirmek ve siirdiiriilebilir bir
seviyeye getirmek ve vergi tabanimi genisletmektir. Ekonomistler, zayif
tasarlanmig mali canlandirma paketlerinin kisa donemde ¢ok az ekonomik
faydalart oldugunu, uzun doénemde ise zararlarinin oldugu diisiincesindedirler.
Ormnegin, siirekli vergi indirimlerine siirekli harcama indirimlerinin eslik
etmemesi nedeniyle uzun dénemde biitge agiginin artmasi olasidir (Elmendorf
ve Furman, 2008:7).

Mali canlandirmanin siiresinin uzatilmasi gerekebilir, fakat kalic1 hale
getirilmemelidir. Yani, mali canlandirma agiklari siirekli olarak arttirmamalidir.
Biitce aciginda siirekli bir artiga neden olan bir canlandirma paketi, uzun
dénemde daha yiiksek kamu borglanmasi beklentisi olusturup uzun dénemde
cari faiz oranlarim arttirabilir ve dolayisiyla ekonomik biiyiimeyi diisiirebilir.
Bu durumda kisa donemli canlandiric1 etki, olabildigince 6nemsiz kalacaktir
(Elmendorf ve Furman, 2008:7). Baglangi¢ durumuna gore iyilesme saglayan
program ve harcamalar tersine cevrilebilir olmalidir (Sharma, 2009:19). Ideal
olan ve ihtiya¢ duyulan sey kriz 6ncesi doneme geri doniisii saglayacak gegici
bir degisikliktir. Mali canlandirmanin biitce aciklarina neden olmamasi,
ekonomik biiylimeyi frenlememesi i¢in zamanlamast ve onlem tercihi biiyiik
onem tasimaktadir. Kriz siiresince agiklarin artmasi muhtemeldir, sonrasinda ise
diismesi gerekir. Bu sayede uzun dénem borg seviyesi kriz dncesi seviyesine
gore degismeden kalir. Bu yiizden canlandirma 6nlemleri kendi kendine tersine
donmelidir ya da en azindan gecici olmalidir (IMF, 2009:40). Ayrica, siiresi
onceden belirli canlandirma paketlerinde (ingiltere’de  oldugu  gibi)
stirdiiriilebilirlik sorunu yaganmayabilir (Sharma, 2009:19).

Mali canlandirmanin, yalnizca vergi indirimleri ya da transferlerle (ya
da yeni yatinm tegvikleri kanaliyla) hane halki harcamalarini desteklemedigi
ayn1 zamanda dnemli dolayl etkilere de sahip oldugu da bir gergektir. Ornegin,
yiksek hane halki harcamalar1 firmalar1 daha fazla is¢i calistirmaya tesvik eder
bu durum ‘garpan etkisi’ araciligiyla hane halki gelir ve harcamalarini daha da
destekler. Bu durumda ilave gelir olusumu biitce agiklarmi sinirlayicidir
(Elmendorf ve Furman, 2008:14).
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Mali canlandirmanin siirdiiriilebilirlik sorununa neden olmamasi igin;
mali gelisim ve ekonominin uzun doénemli biiyliime potansiyelini arttiran kamu
calisma programlarint  hizlandirmaya yonelik harcama prosediirlerinin
iyilestirilmesini de iceren mali ydnetimin izlenmesi (Sharma, 2009:19)
gereklidir.

IV. Tiirkiye’nin Maliye Politikas1 Ekseninde
Kiiresel Mali Krize Cevabi

Tiirkiye, 2001 yilinda yasadig: finansal kriz sonrasinda mali sektore
yonelik 6nemli bir takim kararlar almis ve yasalarla bunlari giiclendirmistir.
Kriz sonrasi takip edilen ekonomi programlart (IMF ile birlikte hazirlanmis)
sik1 maliye politikasi (mali disiplin) tedbirlerine temellenen orta vadeli istikrar
programlaridir.  Tiirkiye’nin 2001 krizi sonrasinda Onemli basarilar
saglamasinda uluslararasi konjonktiiriin katkisi olmakla birlikte, bagarmin
yakalanmasinda mali disiplin 6nemli rol oynamustir. Para politikasinin etkisi ise
ikincildir (Gilirkaynak, 2008).

Kiiresel kriz, tiim diinya ile ticari ve finansal baglar1 bulunan Tiirkiye
ekonomisini de olumsuz yonde etkilemistir. Krizin uluslararasi boyutu olmakla
birlikte, bu kriz ayn1 zamanda 2006 nin sonundan itibaren Tiirkiye’nin i¢inde
oldugu iktisat politikast boslugundan da ileri gelmektedir (Giirkaynak, 2008).
Kiiresel mali kriz, Tiirkiye digi bir kaynaktan dogmus ve Tiirkiye’ye dis
kanallarla tasinmis olmakla birlikte i¢cinde bulundugumuz dénem itibartyla
“Tiirkiye’nin krizi” haline gelmistir (Tepav, 2009).

Tiirkiye ekonomisinin mali kesimi, 2001 krizi sonrasinda alinan
tedbirler ve izlenen ekonomi politikalar1 neticesinde kiiresel mali krize daha
diren¢li ve dayanikli kalmigtir. Fakat ekonominin reel kesimi igin ise ayni
seyleri sOylemek miimkiin degildir. Sonu¢ olarak, gerek dis talep gerekse i¢
talepteki gerilemeye bagli olarak Tiirkiye ekonomisinde iiretim, ihracat ve
igsizlik gostergeleri olumsuz yonde etkilenmistir. Artan risk algilamasi,
belirsizlikler ve kredi imkanlarindaki daralmaya bagli olarak mali kriz kendini
iktisadi faaliyetlerde azalma seklinde gdstermistir.

Kiiresel krizin etkilerini hafifletmek i¢in alinan tedbirler tim diinyada
oldugu gibi Tiirkiye’de de baslangicta para politikasi [likidite destegi kredileri
(Cansuyu I-II), likidite maliyetini diisiiren faiz indirimi vb.] agirliklidir. Alinan
onlemlerin yetersizligi karsisinda mali canlandirma paketi ihtiyact ag¢ik olunca
maliye politikas1 6nlemleri devreye sokulmustur. Hiikiimetin krize kars1 aldig:
Onlemlerin tamamina yakint maliye politikasi araglart olan gelirler ve
harcamalar politikas1 dayanaklidir. Hiikiimeti bu dnlemleri almaya iten temel
olgu, hi¢ siiphesiz kapasite kullanim oranindaki 6nemli diisiis ve issizlik
oranindaki artigtir (Colak, 2009). Krize cevap olmasi i¢in, merkez bankasinin
faiz indirimi ve likidite destegi politikalarina ek olarak hiikiimet bazi sektorleri
kapsayan KDV ve OTV indirimleri ve son olarak da Tiirkiye’yi dort bdlgeye
ayiran, bolgeler ve sektorler bazinda uygulanacak olan tesvik paketi (istihdam
paketi olarak ifade edilebilir) agiklanmustir.
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Ekonominin i¢inde bulundugu siddetli kiigclilmeyi azaltacak ve
dolayisiyla i¢ talebi arttiracak bir mali uyarici vermek, yani maliye politikasi
araglari ile ekonomide istikrar saglamak 6nemlidir. Fakat bunu yaparken; yeteri
kadar bozulmus olan biitce dengesinin kontrolden c¢ikmayacagini herkese
kanitlamak gerekir. Bu ¢ercevede, maliye politikasinin sonu basindan belli olan
bir sekilde gevsetilmesi mali canlandirma paketinin siirdiiriilebilirligine iligkin
tartismalar1 sinirlayabilir. Belirsizligi azaltmak ve giliven arttirmak igin iyi
anlatilmis seffaf bir mali canlandirma programi yatirim ve tiikketim istegini
arttirabilir. Yine, hedef gozeterek harcama yapacak bir program, yani programli
bir maliye politikas: istikrar1 saglamanin potansiyel araci olabilir. Ilave olarak
sosyal adalet, yapisal reform ve sektorel destek imkani saglandigi taktirde
maliye politikasinit gevsetmek firsat olabilir (Giirkaynak, 2008). Bu hususlari
gozeten bir mali canlandirma paketinin ekonomide istikrarlandirici rol
yiiklenebilecegi ifade edilebilir.

A. Vergi Indirimleri ve Mali Canlandirma

Tirkiye’de mali kriz etkisini; 6zel tiiketim ve yatirim harcamalarinin
azalmasi, toplam talebin daralmasi ve buna bagl olarak da {iretim ve istthdam
kaybi seklinde gdstermistir. GSYH nin harcamalar yoniinden en biiyiik bileseni
olan hanehalki tiiketim harcamalari, 2008 yilinin son ¢eyreginde kiiresel krizin
yarattig1 belirsizlikle beraber bir onceki yilin ayn1 donemine gore % 4,6
gerilemis ve buna bagh olarak 2008 yilinda hanehalki tiiketim harcamalarinin
biliytimesi % 0,3 olarak gerceklesmistir. Hanehalk: tiiketiminin 2008 yilinda
biiylimeye katkisi ise bir dnceki yila gore 3 puan azalarak 0,2 puana gerilemistir
(MB, 2009:21). Ozel tiiketim harcamalar1 azalis1 seklinde kendini gdsteren talep
ve buna bagl olarak iiretimdeki daralmay1 6nlemenin araglarindan biri de vergi
indirimini esas alan bir canlandirma paketinin uygulanmasidir. Kiiresel krizin
baslangicindan bu yana, krizin olumsuz etkilerinin bertaraf edilmesi amaciyla
kamu otoritesince miinferit veya toplu paket seklinde ilan edilen vergi
indirimleri uygulamaya konulmustur.

Ekonomik kalkinmanin hizlandirilmasi, istihdamin  artirilmasi,
bolgelerarast gelismislik diizeyi farkinin en aza indirilmesi ve sektorel olarak
kiimelenme olgusunun 6ne ¢ikartilarak yatirimlarin tesvik edilmesi amaciyla
5838 sayili “Bazi Kanunlarda Degisiklik Yapilmast Hakkindaki Kanun™ ile
tesvik belgesine baglanan yatirimlardan elde edilen kazanglar igin indirimli
kurumlar vergisi oran1 uygulamasi getirilmistir.

Tablo 3: Indirimli Kurumlar Vergisi Oram

Bolgeler Yatirima Katki Oran1 | Uygulanacak Kurumlar Vergisi
(%) Oran (%)
1 20 10
2 30 8
3 40 4
4 60 2

Kaynak: DPT, “Yatirim Tesvik, Istihdam ve Kredi Garanti Destegi Paketi”, DPT, Mayis 2009.
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Tesvik belgeli yatirnmlarla ilgili olarak Bakanlar Kurulu; istatistiki
bolge birimleri siniflandirmast ile kisi basina diisen milli gelir ve sosyo-
ekonomik gelismislik diizeyini dikkate alarak illeri gruplandirmaya ve gruplar
itibariyle tesvik edilecek sektorleri ve bunlara iligkin yatirim, istihdam
biiytikliiklerini belirlemeye yetkili kilinmistir. Buna gore her bir il grubu i¢in
yatirima katki oraninin % 25'i, yatirim tutar1 50 Milyon TL'yi asan biiyiik
Olgekli yatinmlarda ise % 45'i gegmemek iizere belirlemek ve kurumlar vergisi
oraninda % 90'a kadar indirim uygulamak i¢in Bakanlar Kurulu
yetkilendirilmistir (HM, 2009). Paketin, kisa ve uzun donemli etkilerinin olmast
muhtemeldir. Paket, kisa donemde ¢alisanlarin igini korumalarina yardim
edeceginden, toplam talepte azalmayi bir 6l¢iide de olsa oOnleyicidir. Uzun
donemde ise yeni istihdam olusturmasi s6z konusudur. 2009/1 nolu
“Yatirimlarda Devlet Yardimlari Hakkinda Kararin Uygulanmasma iliskin
Teblig” ile yatinm tesvik uygulamalarma iliskin yeni sistemin ikincil yasal
diizenlemesi tamamlanmistir (Vergi Konseyi, 2009).

5838 sayili Kanun; tekstil, konfeksiyon ve hazir giyim, deri ve deri
mamulleri sektorlerinde faaliyette bulunanlarla sinirli olmak kosulu ile, {iretim
tesislerini 31.12.2010 tarihine kadar Bakanlar Kurulu’nca belirlenen illere
nakleden ve asgari 50 kisilik istihdam saglayan miikellefler i¢in, kurumlar
vergisi oranmin % 75’1 ge¢memek iizere indirimli olarak uygulanmasi
diizenlenmistir. Indirimli oran, Bakanlar Kurulunca belirlenen illerdeki
igletmelerden saglanan kazanglar i¢in, nakil tarihini izleyen hesap doneminden
itibaren bes yil siireyle uygulanacaktir.

Mali geniglemenin ilk etkisi mal ve hizmetlere olan talebi arttirmasidir.
2009/14802 sayili Bakanlar Kurulu Karar™ ile 17.03.2009 tarihinden
15.06.2009 tarihine kadar uygulanmak iizere agiklanan ii¢ aylik KDV, OTV ve
istihdam vergilerinde indirim igeren gecici vergi indirim paketi ile Kkisilerin
harcanabilir gelirini arttirma yoluna gidilmistir (Vergi Konseyi, 2009). Vergi
indirimleri, hedef sektorler acisindan ilk etkisini gostermis ve oOzellikle
dayanikli tiikketim ve otomotiv sektdriinde canlanmaya neden olmustur. Toplam
talep yoluyla olusturulan bu etki maliye politikasin1 ekonomik istikrar
saglamanin bir aract haline getirebilir.

29 Mart 2009 tarihli Resmi Gazete’de yayimlanarak yiiriirliige giren
2009/14812 sayili Bakanlar Kurulu Karar™ ile 30 Haziran 2009’a kadar gegerli
olmak tizere KDV orani bazi mallarin satisinda yiizde 18’den yiizde 8’e
indirilmistir™. 14 Nisan 2009 sayili Resmi Gazete’de yiiriirliige giren “Bazi
Mallara Uygulanacak Katma Deger Vergisi Oranlarinin Tespitine iliskin
Kararda Degisiklik Yapilmas: Hakkinda Karar™” ile 29 Mart 2009 tarihinde
yuriirliige giren KDV indiriminin kapsami genisletilmistir (Vergi Konseyi,
2009).

16.06.2009 tarihli Resmi Gazete’de yayimlanan ve 30 Eyliil 2009’a
kadar uygulanan 2009/15081 sayili Bakanlar Kurulu Karar™ ile, daha once
indirimli olarak uygulanan OTV oranlarmin baz tasitlar icin aynen, baz1 tasitlar
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i¢in indirim orani azaltilarak ve bazi araglar i¢in ise indirim oraninin tamamen
kaldirilarak yeniden diizenlenmistir. Bu kararla, beyaz esya ve elektrikli ev
aletleri i¢in daha dnce % 0’a indirilen OTV orani % 2 olarak, islemci, yazici,
bellek, kesintisiz gii¢c kaynaklar gibi bazi elektronik aletler ile mobilyalarin
KDV orani % 8 olarak yeniden belirlenmistir (Vergi Konseyi, 2009).

Vergi indirimlerinin etkisi; indirimlerin harcanabilir geliri ne 6l¢iide
etkiledigi ve indirimlerin ekonominin biitiiniine yonelik olup olmadigina
baghdir. Indirimler, ilgili sektdrler agisindan piyasada bir canlilik saglamis
olmakla birlikte tiim sektorlere yonelik olmamasi (belli sektorlerle sinirl
kalmasi) sebebiyle tiiketici harcamalarini uyarict etkisinin sinirli kalmasi
olasidir. ilave olarak, genisletici maliye politikasinin uzun dénemde
siirdiiriilebilirligine iliskin biitce kisit1 vergi indiriminin daha uzun siireli olarak
uygulanmasint  imkansiz ~ kildigindan  indirimin  genigletici  etkisinin
sinirlanmasina neden olmustur. Kisa dénemde ifade edilen sektorlerde canlilik
meydana getiren indirimin, uzun dénemde fiyat artislar1 ve bor¢lanma seklinde
kendini gostermesi olasidir. Bu yilizden uygulanan vergi indirimlerinin
istikrarlandirici rolii enflasyon ve borglanmanin mali canlandirma paketi
uygulandig1r dénem Oncesine gore degismemesine ve 6zel tilketim ve yatirim
harcamalarini uyarmasina baglhidir.

B. Kamu Harcamalar: ve Mali Canlandirma Paketi

Ekonomik kalkinma i¢in yatirim harcamalar1 ve 6zelliklede 6zel sektor
yatirrm harcamalari  Onemlidir. Kriz gelecege iliskin  belirsizlikleri
arttirdigindan, 6zel sektor yatirim harcamalarinin azalmasina neden olmaktadir.
Toplam yatirim harcamalari igerisinde yiiksek pay1 olan 6zel sektor yatirim
harcamalari, 2008 yili son g¢eyreginde yillik % 7,3 azalirken, kamu sektorii
yatirim harcamalart yillik % 13,1 artmistir. Kamu yatirimlarindaki artisa
ragmen Ozel sektér yatinmlarindaki azalis nedeniyle toplam yatirim
harcamalarinin biiyiimeye katkisi, 2007 y1l sonuna gore 2,6 puan azalarak 1,2
puan olmusgtur (MB, 2009:21).

Krizin etkilerini azaltmak amaciyla bazi harcama kalemlerinde ilave
artislar yapilmistir. Ozellikle kamu yatirimlarinin dzel sektdr yatirimlart icin
crowding-in etkisi olusturdugu dikkate alinarak, kamu yatirnmlarmin
onceliklendirilmesi ve 6zellikle kamu yatirimlarina ayrilan kaynaklarin yiiksek
oncelikli ekonomik ve sosyal altyapt yatinmlarina yonlendirilmesi
benimsenmigtir. Bu amagla, ekonomide fiziki ve sosyal altyap: yatirimlarinin
yenilenmesini ve genisletilmesini saglamak amaciyla kamu yatirim projelerine
agirlik verilmesi, ekonominin krizden ¢ikisini kolaylastirmak ve siirdiiriilebilir
bir biiylime yapisin1 yeniden tesis etmek i¢in 6zel sektdr yatirnmlarini, ihracati
ve istthdami artirmaya yonelik politikalarin uygulanmasi kararlagtirilmigtir
(DPT, 2009).

Mali krizin Tiirkiye’ye yansimasi nedeniyle isini kaybedenlerin
durumlarinin kotiilesmesini 6nlemek ve talebi canli tutmak amacryla 2008 ve
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2009 yillarinda kisa calisma Odenegi igin yapilan bagvurularla sinirli olmak
iizere, 5838 sayili Kanun ile 4447 sayili Issizlik Sigortas1 Kanunu’na gegici bir
madde eklenerek kisa c¢alisma Odeneginin siiresi ve miktar1 artirllmistir. Kisa
calisma 6deneginden yararlanma siiresi 3 aydan 6 aya ¢ikarilmis, 6deme miktar1
da %50 arttirlmistir. Ayrica, yapilan 6demelerin issizlik ddenegi siiresinden
mahsup edilmesi uygulamasina son verilmistir. Yine saglik hizmeti
sunucularina yapilan 6demelerin hizlandirilmasi karar1 alinmis ve gecici siireli
yeni ig alanlar1 olusturulmustur.

15.07.2009 tarihli Resmi Gazete’de yayimlanan 2009/15197 sayili
“Kredi Garanti Kurumlarina Saglanacak Hazine Destegine Iliskin Usul ve
Esaslar Hakkinda Bakanlar Kurulu Karar” ve 16.07.2009 tarihli Resmi
Gazete’de yayimlanan 2009/15199 sayili “Yatirimlarda Devlet Yardimlari
Hakkinda Bakanlar Kurulu Karar” ile, “Aktif Isgiicii Programlarinin
Giiglendirilmesini” igeren yeni bir dnlem paketi yiiriirlige konulmustur (Vergi
Konseyi, 2009)*".

Kriz tedbirleri kamu maliyesi iizerinde ek maliyetler olusturacak
olmakla birlikte, s6z konusu maliyetlere katlanmanin temelinde ekonomik
canlanmay1 gerceklestirmenin yattigi, bu nedenle 6nlemlerin yerinde oldugu
diistiniilmektedir (KEP, 2008). Krize kars1 alinan 6nlemlerin biitceye maliyetleri
ise Tablo 4°deki gibidir.

Tablo 4: Krize Karst Alinan Mali Onlemler ve 2009-2010
Yillar: Icin Tahmini Mali Yiik

Onlemler Maliyet (Milyon TL)
2009 2010

Kamu Gelirini Azaltan Onlemler 8.043 6.409
Bireysel Vergiler 80 90
Isletmeler Uzerindeki Vergiler 4.909 4.941
Mal ve Hizmetler Uzerindeki Tiiketim Vergileri 1.905 110
Istihdam ve Sosyal Giivenlik Odemelerine 274 260
Katkilar
Diger Gelir Tedbirleri 875 1.008

Kamu Harcamalarini Artiran Onlemler 11.085 8.871
Kamu Tiiketim ve Yatirimlari 5.630 5.990
Hanehalkina Transfer 172 113
Isletmelere Transfer 2.594 448
Diger Kamuya Transferler 2.189 2.320
Diger Harcamalar 500

Toplam 19.128 15.280

GSYH Igindeki Pay (%) 1,98 1.33

Kaynak: KEP, 2008:37

Vergi indirimleri ve harcama artiglarinin biitceye ilave bir yiik
getirecegi ve biitce agigini arttiracagi muhakkaktir. Tablo 4 incelendiginde,
vergi gelirlerini azaltan tedbirlerin biiyilikliigiiniin harcamalar1 artiran 6nlemlere
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kiyasala daha diisiik oldugu goriilmektedir. Gerek vergi gelirlerini azaltan
gerekse harcamalari artiran dnlemlerin krizin etkisin daha siddetli hissedildigi
2009 yilinda daha yiiksek oldugu, krizin siddetinin giderek kaybolmasi
ongoriilen 2010 yilinda ise paketlerin hacminin daraldigi gériilmektedir. Onlem
paketi biitiin olarak degerlendirildiginde, agirlikli olarak istihdam kayiplarini
onlemeye doniik oldugu degerlendirilmesi yapilabilir. Onlemler, iiretimdeki
kayb1 ve istihdam kaybini sinirlandirdig: dlgiide istikrarlandirict olabilir.

V. Sonug¢

Diinya, biiyiik iktisat buhranindan beri bugilinkii gibi beraberinde
insanligm gelisimi ve global istikrarsizligi tehdit eden bir ekonomik kriz
yasamamistir (PERI, 2009). Kiiresel kriz, serbest piyasanin dengeli ve istikrarli
bir ekonomi yaratacagi ve her tiirlii devlet miidahalesinin kaynak israfina yol
acacagl savini (neoliberal iktisat) ve “serbest” piyasalarin kuralsizlagtirilarak,
“derecelendirme kuruluslar1” ya da “bagimsiz idari otoriteler” araciligiyla
denetlenebilecegi savint bosa c¢ikarmustir (Yeldan, 2008). Mali piyasalarda
baslayip reel ekonomiye dogru yayilan asagi dogru baski, ekonomik
stabilizatorler ve kurumlarda ¢oziilmeye neden olmustur.

Mali kriz; kiiresel mali diizenleme ve denetim sistemindeki sorunlari
ortadan kaldirilmasi, ekonomik kirilganliklarin  azaltilmasi ve {retim
kayiplarinin Onlenmesi ve bireyleri ekonomik risklere karsi korumak igin
politika yapicilarinin uzun dénemli politikalar diisiinmesi i¢in iyi bir firsattir.
Bu gercevede, yeniden siirdiiriilebilir ekonomi olusturmak, iiretken yatirimlari
ve yenilikleri finanse etmek i¢in maliye politikasinin gerekli oldugu ifade
edilebilir.

Kiiresel mali kriz, normal zamanlarda istikrar araci olarak
degerlendirilmeyen iradi maliye politikasinin Onemini arttirmis ve siddetli
ekonomik daralma (kriz) donemlerinde politikanin istikrarlandirict roliine
gilivenilmesi gerektigini ve mali canlandirma paketleri ile ekonomide istikrarin
saglanabilecegini gdstermistir. Mali canlandirma paketlerinden istenen verimin
alinabilmesi i¢in orta vadede mali disiplinden taviz vermeyen bir mekanizma
kurulmasi, kisa vadede ortaya ¢ikan mali gevsemenin, orta vadeli somut bir
mali ¢erceve ile desteklenmesi gerekir.

Mali krize kars1 birincil hat savunma olarak diisiiniilen para politikas1
tek basmna yeterli degildir. Bunun yerine, Ozellikle siddetli daralma
donemlerinde para politikasi ile desteklenen bir mali canlandirma paketi ile
miidahale edilmesi durumunda maliye politikast ekonomide istikrarlandirici bir
rol yiklenebilir. Yine, kiiresel krize karsi koordineli (kiiresel nitelikte
canlandirma) bir maliye politikas1 uygulamasi daha etkin sonuglar dogurabilir
ve koordinasyon biitiin olarak diinya ekonomisinde istikrarin daha kisa siirede
saglanmasina imkan verebilir.

Tiirkiye gibi kirillgan ekonomilerde maliye politikasinin istikrarlandirict
rolii, canlandirma paketi nedeniyle ortaya ¢ikabilecek olan biit¢e aciginin gegici
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veya slirekli olmasina gore degerlendirilir. Mali canlandirma paketi, tiretimdeki
daralmanin Oniine gecebildigi ve istihdami arttirabildigi Slgiide ekonomide
istikrarlandirici bir rol yiiklenmistir. Tiirkiye’nin bugiinkii mali pozisyonun,
daha uzun siireli indirim durumunda telafi edilemez olmasi gercegi, vergi
indiriminden kademeli olarak vazgecilmesini gerektirmistir. Bu yiizden, vergi
indirimleri ve harcama artiglarina temellenen canlandirma paketinin etkinligi,
kisa donemli ve oOzel tiikketim ve yatinm harcamalarini uyardigi nispette
olacaktir.

Tirkiye’nin kamu kesimi mevcut bor¢ yapisinin genisletici maliye
politikas1 uygulamak igin sinirli bir manevra alan1 sundugu, lilkemizde kamu
kesimi borcunun ortalama vadesinin halen kisa ve finansal derinligin goérece
diisiik oldugu (MB, 2009:29) ger¢egi de, mali canlandirma paketinin ne derece
istikrarlandiric1 olabilecegine aciklik getirmektedir. Tiirkiye nin biitge dengesi
ve makroekonomik yapisi ile ilgili yapisal sorunlar ¢oziilmedik¢e canlandirma
paketlerinin istikrarlandiric1 bir islev yiiklenebilmesi, iiretim ve istihdam
kaybini telafi edebilmesi ancak ve ancak gecici bir siireligine miimkiindiir.

Sonug olarak, daralmanin (¢okiisiin) ekonomik ve sosyal maliyetlerini
diisiirme kapasitesine sahip maliye politikasi, koordineli olarak uygulandiginda
ekonomiyi rayina oturtmakta nemli rol oynayabilirler. Iradi maliye politikasi,
gecikme ve siirdiiriilebilirlik sorunlarini asacak sekilde tasarlanirsa daha giiglii
bir istikrarlandirici olabilir. Orta vadede iyi tasarlanmig bir maliye politikasi
iilkelerin uzun dénemli ihtiyaglarinin karsilamasina da katki saglayabilir.
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Son Notlar

! Birlesik Devletler’in 1930’larda yasadig1 Biiyiik Depresyon, 1982 Latin Amerika merkezi diinya
borg krizi, 1990 ve 1997 Japonya, 1997 Giineydogu Asya, 1990’11 yillarda Nordik tilkeleri, 1995
Meksika, 1998 Rusya, 2000 Arjantin, 1994 ve 2001 Tiirkiye, 2001-03 Birlesik Devletler, 2007
Amerika kaynakli subprime (batik krediler) krizi bunlardan bazilaridir.

" Faiz oranlan sifira yaklasmis ve ekonomi durgunluga girmistir.

" Faiz oranlariyla ekonomik canlilik yaratma olanaginin olmadigi durumlarda maliye politikast
iiretim ag1ginin kapatmanin bir yoludur.

" Orijinal metinde paketin hacmi 24 milyar yen olarak gecmektedir, fakat ilgili ¢aligmada
Japonya’ya iligkin degerlendirmelere bakildiginda paketin hacminin milyar degil, trilyon oldugu
goriilmektedir.
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" Burada bahsi gegen iilkeler Norveg, Finlandiya ve Isveg’tir.

" Akat, 2007

"' Krizden ¢ikmak igin 6nerilen genisletici maliye politikasi ile stand-by by anlagsmalari bir birine
ters diismektedir. Stand-by anlagmalari, siki maliye politikasina temellenen anlagmalardir. Fakat
krizden ¢tkmak ve kara delikleri kapatmak igin hiikiimetlerin agikladigi politikalar genisletici
maliye politikalaridir.

Y Likidite kisiti, harcanabilir gelirdeki degisme ile tiiketimdeki de@isim arasindaki iligkiyi
belirler.

™ Birlesik Devletlerin yasadigi son iki durgunluk (1990 ve 2001) tanimaya iligkin gecikmenin,
etkili canlandirma uygulamaya engel olmadigini animsatmaktadir (CBO, 2008).

* Tiiketicilerin daha fazla harcamak igin bor¢ bulmalarmin pratikte giic olugu ve bu yiizden
siirekli gelir teorisinin miikemmel bir yaklasim olmadigi unutulmamalidir.

¥ Katma Deger Vergisi ve Ozel Tiiketim Vergisi oranlari indirilen mallar1 tanimlar.

*' Baz1 Mallara Uygulanacak Katma Deger Vergisi Oranlarinin Tespiti ile Mal ve Hizmetlere
Uygulanacak Katma Deger Vergisi Oranlarinin Tespitine Iliskin Karar

¥ Bina ve bagimsiz bolim seklindeki is yerleri, ev ve ofis mobilyalari, bilisim ve biiro
makineleri, bazi sanayi ve is makineleri bu mallardandir. Ayrica, konut, ig yeri ve diger
gayrimenkullerin satisinda alict ve saticinin her birinden binde 15 olarak alinan tapu harci, 3 ay
siireyle binde 5’e indirilmistir.

*W Karar ile; forkliftler ve diger yiik arabalari, kesintisiz ve stabilize gii¢ kaynaklari, bazi
telekomiinikasyon cihazlari, otomatik bilgi islem makinalari, bazi elektronik entegre devreleri,
bazi elektrik iletkenleri, dis hekimi ve berber koltuklar ve diger maddelerden yapilmis mobilyalar
KDYV indirimi kapsamina alinmustir.

* Bazi Mallara Uygulanacak Katma Deger Vergisi ile Ozel Tiiketim Vergisi Oranlarmin
Belirlenmesine Dair Karar

™ Kimi yatirimlar i¢in indirimli kurumlar vergisi orani, katma deger vergisi istisnasi, sigorta
primi igveren pay1 destegi, giimriik vergisi muafiyeti, faiz destegi ve yatirim yeri tahsisi yoniinde
tesvikler ve finans kuruluslarinin reel sektore agacaklari kredilerde belli bir orana kadar devlet
garantisi getirilmektedir.



