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YEMIN METNIi

Yiiksek Lisans tezi olarak sundugum ‘2008 Kiiresel Finansal Kriz Sonras1 Segili
Ulkelerdeki Maliye Politikalariin ~ Déniisiimiiniin ~ Degerlendirilmesi”  adl
calismanin, tarafimdan bilimsel ahlak ve geleneklere aykiri diisecek bir yardima
bagvurmaksizin yazildigimi ve yararlandigim eserlerin bibliyografyada gosterilen
eserlerden olustugunu, bunlara atif yapilarak yararlanmis oldugumu belirtir ve bunu

onurumla dogrularim.
w120
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OZET

2008 Kiiresel Finansal Krizinden Sonra Segili Ulkelerdeki Maliye

Politikalarinin Doniisiimiiniin Degerlendirilmesi

Iktisat/maliye literatiirinde 6nemli bir konumda yer alan ekonomik kriz
kavrami, insanlik medeniyetinin gelismesi ile beraber binlerce yildir hayatin bir
pargasi olarak karsimiza c¢ikmaktadir. Belirli sikliklarla siirekli karsimiza ¢ikan
ekonomik krizler, ozellikle 19. ylizyilldan bu yana hayatin bir gercegi olmus
durumdadir. Tarihte birgok kez goriildiigii iizere yasanan biiyiik ekonomik krizlerin
ardindan iktisadi/mali diisiince teorileri ve politikalar1 yeniden gdzden gegirilmekte
ve hatta koklii degisimlerden ge¢mektedir. Bu calismanin amaci hakim iktisat
teorilerinin 2008 Kiiresel Finans Krizi’nden sonraki gelisiminin maliye politikalari
1s181nda incelenmesidir.

Iktisadi diisiince okullarinin temel varsayimlari ve teorilerindeki farkliliklar,
para ve maliye politikasi araglarmin kullaniminin farklilagsmasina yol agmaktadir.
2008 Kiiresel Finans Krizi’nin ardindan iktisatcilar ve maliyeciler arasinda
Keynesyen Iktisadi Diisiince’nin tekrardan hakim hale geldigi yorumlar
yapilmistir. Bu c¢alismada maliye politikalarina bakis acisinin tarihsel gelisimi
gosterildikten sonra, ABD, Almanya, Ispanya, Italya, Yunanistan ve Tiirkiye
orneginde kriz sonrasindaki maliye politikalarinin incelenilerek hakim iktisadi
teorinin degisip degismedigi aragtirilmistir.

Calismanin sonucunda uluslararasi kuruluslarin maliye politikalarina bakis
acis1 ve secili iilkelerin uygulamalar1 dogrultusunda maliye politikalarinin yalnizca
kisa bir siireligine Keynesyen politikalar tarafindan yonlendirildigini, ardindan
iilkelerin mali konsolidasyonlar/kemer sikma programlart uygulayarak kriz
oncesindeki uygulamalarina donmeye c¢alistigi goriilmiistiir. Nihayetinde {ilkelerin
pragmatik davranarak kriz sonrasinda Keynesyen teorilere sarildigi, krizin ilk

soklar1 atlatildiktan sonra ise bu politikalar1 biraktig1 goriilmiistiir.
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ABSTRACT

Evaluation of the Transformation of Fiscal Policies in Selected Countries After
the Great Recession of 2008

The concept of the economic crisis, which appear in an important position in
the economic and public finance literature, has existed as part of life for thousands
of years with the development of human civilization. Economic crises that
experienced frequently have become a fact of life, especially since the 19th century.
As has been seen many times in the history, after major economic crises, economic
and public finance thought, theories and policies are being revised and even change
radically. The purpose of this study is to analyze the development of contemporary
economic theories after the 2008 Great Recession in the light of fiscal policies.

Differences in the basic assumptions and theories of the “schools of
Economic Thought”, also lead to differentiation of the use of monetary and fiscal
policy tools. After the 2008 Great Recession, among the economists, comments
were made that Keynesian Economic Thought became popular again. In this study,
firstly, the historical development of the perspective of fiscal policies is shown.
Then the post-crisis fiscal policies applied in in the selected countries (United
States, Germany, Spain, Italy, Greece and Turkey) was investigated. Finally, it has
been questioned whether the perspective of fiscal policies has changed.

As a result of the study, it was observed that practices in selected countries
fiscal policies were directed by Keynesian policies only for a short period of time
and then countries tried to return to their pre-crisis practices by applying fiscal
consolidations. Ultimately, it is observed that countries acted pragmatically and
applied Keynesian theories after the Great Recession and left these policies after the

first shocks of the crisis were overcome.
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GIRIS

Ekonomik krizlere insanlik tarihinde binlerce yildir rastlanilmaktadir.
Gegmisten giiniimiize krizler ¢ok ¢esitli nedenlerle ¢ikmaktadir. Ozellikle 19.
ylizyilldan bu yana krizlerin, dogurdugu olumsuz sonuglarin etkileri artmistir.
Diistince okullarmin farkli kriz teorileri mevcut olsa da tarihsel tecriibe giiniimiizdeki
ekonomik sistemin gegerli oldugu kosullarda ekonomilerin belirli araliklarla krizlere
yakalandigin1  gostermektedir. Finans sektOriiniin  yayginlagmasiyla beraber
ekonomik/finansal krizlerin sayisi artmistir. Kiiresellesmenin de artisiyla beraber
kisa vadeli spekiilatif sermayenin iilkeler arasinda hizlica hareket etmesi, 6zellikle
O0demeler dengesi bilancosu agik veren ve yabanci kaynaklara muhta¢ olan
gelismekte olan iilkelerde ekonomik krizlerin ¢ikmasina yol agmistir. 1973 Birinci
Petrol Krizi ile beraber farkli cografyalardan bir¢ok iilke biiylik kriz tecriibeleri
yasamistir.

Bir anlam1 da “firsat” olan krizlerin ardindan iktisat politikalarinin yapisi,
bliytikliigii, araglar1 degismis, ekonomiler; denetim, ihtiyat vb. gibi bir¢ok alanda
yapisal donilislim gegirmistir. Ayn1 zamanda krizlerin ardindan sosyal bilimlerde
koklii paradigma degisimleri meydana gelmistir. Iktisat biliminde bu duruma &rnek
olarak 1929 Biiyiik Buhrani’'ndan sonra iktisadi diisiincede Keynesyen talep yonlii
politikalarin yaygin hale gelmesi gosterilebilir.

Daha onceleri piyasa sisteminin kendiliginden dengeye gelecegine yonelik
inang, Biiyik Buhran sonrasinda degisime ugramistir. Efektif talebin
olusturulabilmesi ic¢in hanehalklarma yonelik iradi maliye politikalarinin
uygulanmasi bu dénemde yayginlasmistir. Uzun siire uygulanan Keynesyen iktisadi
Diisiinceye dayali ekonomi politikalarinin zamanla gelisen iktisadi kosullara ayak
uyduramamasi neticesinde yeni bir paradigma degisimi yasanmustir. 1970’li yillar
boyunca yasanan ekonomik istikrarsizliklarin ardindan 1980’li yillardan sonra
Liberal iktisadi diisiincenin tekrardan popiilerlik kazandigi goriilmektedir. Bu
calisma 2008 Kiiresel Finans Krizi’nin ardindan maliye politikalarindaki degisimi
ortaya koymayi amacglamigtir. Maliye politikalarinda yasanan degisim, krizin
ardindan iktisadi diisincenin de degisip degismedigini gosterecektir.

Bu amacgla segilen alt1 iilke 6zelinde kriz sonrasinda uygulanan iradi maliye
politikalar1 incelenmistir. Secilen alt1 iilke ABD, Almanya, Ispanya, Italya,

Yunanistan ve Tiirkiye’den olusmaktadir. 2008 Kiiresel Finans Krizi’nin bagladigi



iilke olmasi, kiiresel siyaset ile ekonomide lider konumda olmasi, para birimi dolarin
rezerv para 0zelliginde olmasi, diinyanin bir¢ok iilkesiyle yogun ekonomik iligkileri
olmasi gibi nedenlerle ilk olarak inceleyecegimiz iilke ABD’dir. Inceleyecegimiz
ikinci tilke Almanya’dir. Almanya Euro bolgesinin en dnemli iilkesi konumundadir.
Avrupa’nin en kalabalik niifusuna sahip olan, gii¢lii sanayisi ve siki disiplin
politikalarmma sahip olan Almanya, oOzellikle krizin ardindan AB ekonomi
politikalarmi1 ydnlendiren iilke konumundadir. Bu sebeplerden otiirii Almanya
incelenmistir.

Secilen diger ii¢ iilke Ispanya, italya ve Yunanistan’dir. Bu iilkeler 2008
Krizi’nin ardindan ¢ikan Avrupa Bor¢ Krizi’nden en ¢ok etkilenen iilkelerdendir.
PIIGS iilkeleri' olarak literatiirde yer alan iilkelerin arasinda bulunan bu iig iilkede,
krizin ardindan yiiksek tutarlarda ve kapsamli sekilde maliye politikalar1 uygulanmig
belirli bir siirenin ardindan da kemer sikma politikalar1 yasanmistir. Krizin ardindan
iilkelerin sahip olduklar1 yiiksek bor¢luluk oranlari, bizlere maliye politikalar1 i¢in
cikarimlar yapma imkani saglamaktadir.

Son secilen iilke Tiirkiye’dir. Tiim bu iilkelerin uyguladiklar politikalar ile
Tiirkiye nin uyguladigi politikalarin ayni ¢alismada incelenmesi, gegcmis donemlerde
uygulanan politikalarin analizini kolaylastirip ilerleyen donemlerde Tiirkiye’de
uygulanacak politikalara yon verecektir. Segilen iilke drnekleri gelismis-gelismekte
olan iilkeler ayrimindan ziyade daha ¢ok en c¢ok krizden etkilenen ve/veya kriz
sonrasinda onemli miktarda iradi maliye politikalar1 uygulayan {ilkelerin arasinda
secilmistir.

Geligmig-gelismekte olan iilkeler arasindan segilecek iilkelerin karsilastirmali
analizin daha saglikli sonucglar verecegi bilinmekle beraber, 2008 Kiiresel Finans
Krizi’nin finans piyasasi gelismis iilkeleri daha ¢ok etkiledigi i¢in iilkeler segilirken
yukaridaki kriterlere gore hareket edilmistir.

Bu c¢alismanin ilk boliimiinde kriz kavrami, kriz tlirleri ve kriz teorileri
tizerinde durulmustur. Kriz kavramimin teorik ¢ercevesi cizildikten sonra finans
krizleri ve ekonomik krizler arasinda bir ayrim yapilmstir.

Calismanin  ikinci bolimiinde iktisadi diisiince okullarimin  maliye
politikalarina bakis agis1 ortaya konulmustur. Ardindan 20. yiizyildan giinlimiize

maliye politikalarinin rolii ve uygulanan maliye politikalarinin teorik arka plam

! Portekiz, irlanda, italya, Yunanistan ve ispanya’y: temsil eden kisaltma



ortaya konulmaya calisilmistir. Ekonomik istikrarsizliklara karsi uygulanan iradi
maliye politikalariin roliiniin gelisimi ilizerinde durulmustur. Son olarak 2008
Kiiresel Finans Krizi’ne yol acan nedenler ve krizin gelisimi ortaya konulmustur.
Uciincii  boliimde ise secili iilke o6rneklerinde uygulanan iradi maliye
politikalar1 incelenmistir. Bu boliimdeki iilkeler ii¢ kisimda ele alinmistir. Buna gore
iilkelerin kriz Oncesi ekonomik goriiniimii, krize yonelik uyguladiklart maliye
politikalar1 ve kriz sonrasindaki ekonomik goriiniimleri ortaya konulmustur.
Calismada krizle dogrudan iliskisi olmayan ekonomik miidahalelerin yer almamasina
Ozen gosterilmistir. Krizden bagimsiz olarak uygulanan maliye politikalarinin
calismada yer almasi tezi amacindan saptiracaktir. Ugiincii boliimiin sonunda kriz
sonrasinda uygulanan maliye politikalarinin genel goriiniimiine dair  bir
degerlendirme yapilmistir. Bu politikalar neticesinde hakim olan iktisadi diisiincenin

degisip degismedigine dair bir yorumda bulunulmustur.



1. BOLUM: KRiZLERIN KAVRAMSAL CERCEVESI

Calismanin birinci boliimiinde ekonomik krizlerin kavramsal c¢ercevesi
iizerinde durulmugstur. 2008 Kiiresel Finansal Krizi’in saglkli sekilde
incelenebilmesi amaciyla ekonomik krizlerin temel yapisi ve kriz tiirlerinin ortaya

konulmas1 gerekmektedir.

1.1) Kriz Kavramm

Kriz kelimesinin kokeni Yunanca “krisis” kelimesinden gelmistir. Hem
sosyal bilimler ve hem de fen bilimlerinde kullanilan kriz kelimesi, genel olarak
sosyal bilimlerin arastirma alanmin i¢inde yer alir. Beklenmedik bir anda ortaya
¢ikan ters bir durum anlami vardir. Kriz kelimesi buhran, bunalim, sikint1 gibi
kelimelerle de ifade edilmektedir (Aktan & Sen, 2001, s. 1225). Tirk Dil
Kurumu’ndaki kriz kelimesinin “bir organda birdenbire tiireyen bozukluk” olarak
tanimlanir (Tiirk Dil Kurumu). Kriz kelimesi iki ayr1 tamamlayici anlama sahiptir.
Bir taraftan ¢okiintli ve eskiye gore durumlarin daha da koétiilesmesi s6z konusuyken,
diger taraftan ise bir firsat anlami tagir (Onder, 2001, s.45’den aktaran B.E Yilmaz,
2013, s.5). Kriz tammlarinda “beklenmedik” kelimesi kritik bir éneme sahiptir (1.
Acar vd., 2014, s. 70).

Kelime “Arnavutca kriz€, Almanca krise, Cekce krize, Fince kriisi, Fransizca
crise, Hirvatga kriza, Ingilizce crisis, Italyanca crisi, Ispanyolca crisis, Isvegce kris,
Katalanca crisi, Macarca krizis, Portekizce crise, Slovence de ise kriza” olarak
karsimiza ¢ikmaktadir (Eren & Saragoglu, 2017, s. 89). Osmanli imparatorlugu’nun
son donemlerinde, kriz kelimesi yerine buhran ve bunalim kelimeleri kullanilmistir
(Usiir, 2009, s. 34).

Bircok bilim dalinda kullanilan kriz kelimesi, ayni zamanda ekonomi
biliminde de 6nemli yer tutar. Yine Tirk Dil Kurumu kriz sézcliglinii ekonomik
terim olarak ise “cokiintii” seklinde agiklanmigtir (Tirk Dil Kurumu, t.y.).
Ekonomik kriz kavraminin ise; lilke ekonomilerinin yasadigi sikintili durumlari,
bunalimlar1 ifade etmek icin kullanildig1r goriilmektedir. Ekonomik krizler, bir¢ok
farkli isimle karsimiza ¢ikmaktadir. Bunun yaninda bir¢ok farkli tiirii bulunmaktadir.
Bu zenginlik kriz tiirlerinin tanimin1 ve ayrimini yapmayi zorlagtirmakta hatta kimi

zaman anlam karmasasina yol agmaktadir. Ilerleyen satirlarda ayrintili olarak ifade



edilecegi gibi, ekonomik krizlerin; finansal ve reel krizleri kapsayan genis bir
kavramdir. Ulkelerde ekonomik krizlerin yasanmasi durumunda ekonomide birgok
makroekonomik gosterge bozulur, giiven kaybi1 yasanir, yatirim iklimi zedelenir, risk
istah1 kagar ve sonug olarak ekonomilerin igleyisindeki dogal ahenk sekteye ugrar.

Ekonomik krizlerin varliginda mikro ve makro anlamda ciddi sorunlar
meydana gelir, krizlerin etkisi kisa ve uzun vadeli olabilir ve krizler bulasic
ozellikler gostererek belirli bir sektor, bolge ve iilkeden ¢ikip diger alanlara
yayilabilirler (Aktan & Sen, 2001, s. 1225,1226). Krizler; yurt i¢cinden veya yurt
disindan kaynaklanan sorunlar nedeniyle ortaya ¢ikabilir, devlet veya 6zel sektor
kaynakl1 olabilir ve farkli sekilde ve biiyiikliiklerde meydana gelebilirler (Claessens
& Kose, 2013b, s. 2). Krizler bir salgin hastalik gibi olustuktan sonra disariya dogru
hizlica yayilirlar (Roubini & Mihm, 2012, s. 17) ve oOnceden Ongoriillemezler
(Barisik, 2014, s. 111). Biiyiik krizler ekonomik etkilerinin disina ¢ikarak sosyal
hayata da sirayet edebilir.

Klasik iktisadi diisiincede hakim olan iyimserlik kriz kuramlarmin gelisimini
engellemistir. Son zamanlardaki yaygin egilimde ise literatiirde kurumsal olarak
kendine ¢ok yer bulamamis, daha c¢ok krizin ¢ikisinin Onceden tahminine
odaklanilmistir. Krizin yapisal sikintilardan meydana gelmedigi yalnizca bir kaza
sonucu meydana geldigi ifade edilmektedir. Keynesyen iktisadi diisiincede ise kriz
kavrami1 dogru iktisadi politikalar ile Onlenebilir. Krizler ¢arpan/hizlandiran
mekanizmas1 vasitasiyla ve yatirimlar araciligiyla bastirilabilir. Marksist iktisadi
diisiincenin krize bakis acis1 ise daha ¢ok Kapitalist sistemin dogasindan kaynaklidir

(Bahge & Kose, 2019, ss. 257-258).

1.2) Ekonomik Krizlerin Temel Yapisi

Ekonomik krizlerin ortaya ¢ikisinin tespiti, krizlere ¢6ziim olarak
uygulanacak ekonomi politikalarina da yon verecektir. Asagida ekonomik krizlerin

tarihsel gelisimi gosterilmistir.

1.2.1) Krizlerin Dogas1

Diinya iizerinde binlerce yildir bircok ekonomik kriz yaganmistir. Kadim

kiiltiirde krizler kithik, savas, gocler ve isgaller gibi c¢esitli nedenlerle ortaya



cikmustir. Ozellikle kitlik yasanan en eski iktisadi sorunlardan bir tanesidir. Kitlik
sorunundan kaynaklanan dalgalanmalar1 3500 yil 6ncesinde Hz. Yusuf peygamber
donemine kadar gotiirmek miimkiindiir (I. Acar vd., 2014, s. 72). Ozellikle tarim
toplumunun hakim oldugu doénemlerde, kitlik problemi iilke ekonomileri i¢in dnemli
bir tehdit olarak ortaya ¢ikmistir. Gegmis donemlerde hava kosullari, iklim sartlari,
kotii iiriin  hasadi ve spekiilasyonlar gibi nedenlerle kitliklar ortaya c¢ikarak
toplumlarin iktisadi sartlarini etkilemistir. Ani soklar da krizlerin ¢ikmasina yol
acmistir (Kindleberger & Aliber, 2017, s. 48).

Doénemin  iktisadi  kosullar1 ile beraber krizlerin nedenleri de
farklilagsmaktadir. Krizlerin yukarida s6zii edilen baslica klasik nedenlerinin disinda,
18. ylizylldan o©nceki krizlerin devletlerin gorevlerini ihmal etmeleri/kotiiye
kullanmalar1 krizlerin en 6nemli nedenleri arasindadir. 17. yiizyilda Hollanda’da
yasanan lale krizi ile beraber varlik balonlarmin olusmasi, spekiilasyon gibi yeni tiir
krizler ortaya ¢ikmistir (Roubini & Mihm, 2012, s. 28). Stanley Jevons’a gore giines
lekelerinin tarimsal tiretimi etkilemesi, Galbraith’e gore ruh hali, Nere’ye gore insan
psikolojisi, Aldcroft gore ise muson yagmurlari bile krizlere neden olabilmektedir
(Savran, 2013, s. 65).

Yakin tarihte yasanan ekonomik ve finansal krizlere yonelik yapilan
akademik caligmalar incelendiginde, krizlerin nedenlerine iliskin bir¢ok farkli teori
ortaya kondugu goriilmiistiir. Bu goriislere gore ekonomik krizler bir dogal afet
degildir, insan yapimidir. Krizlerin olusumuna 6zel sektoriin hatalar1 ve kamu
sektoriinilin eksik ve yanlig politikalarinin birlikte yol agmasi s6z konusudur (Stiglitz,
2017, s.30). Giincel literatiirde krizlerin; bankacilik sisteminin sorunlu yapisi,
diizenleme ve denetim eksikligi, spekiilatif canlanma, giiven eksikligi, kisa vadeli
spekiilatif sermaye hareketlilikleri ve sermaye kagisi, siirdiiriilebilir olmayan cari
aciklar, biitce acgiklari, bor¢lanma, faiz artiglar1 ve varlik balonlarin patlamasi (veya
varlik fiyatlarinda ani diismeler), artan igsizlik ve diisen licretler, yanlis doviz kuru
rejimlerinin se¢imi, doviz kurlarinda meydana gelen dengesizlikler, finansal
liberalizasyon, ekonomik biiylimede azalma, banka paniklerinin yaganmasi, merkez
bankalarinin uyguladigt yanlis para politikalari, hiikiimetlerin uyguladigr yanlis
makroekonomik politikalar gibi nedenler ile ¢iktigina yonelik bulgular ortaya
konmustur (Edison, 2003; Harvey, 2015, s. 198; Isik vd., 2004, ss. 49-51; Roubini &
Mihm, 2012, ss. 35-39; Turgut, 2007, s. 37).



Bunun haricinde gelismekte olan iilkelerde yasanan krizlerde, mali
savurganlik, doviz kuru yonetimindeki yanlisliklar, uluslararasi dissal soklar, yeterli
sartlar olusmadan ve yanlis zamanda finansal liberalizasyonun gerceklestirilmesi ve
zayif bir bankacilik sistemine sahip olunmasi gibi unsurlar krizlerin ¢ikis nedenleri
arasindadir (Agcakaya, 2014, s. 97).

Kriz yasayan bircok iilkenin kriz Oncesinde “kronik ekonomik
dengesizlikler”e sahip olmasi (Harvey, 2015, s. 198), varlik fiyat balonlar1 ve para
degerlerindeki biiyiik degisikliklerin yasamasi (Kindleberger & Aliber, 2017, s. 6)
yatinmcilarin fiyat artislarinin  yasanmasiyla kar elde etmek adma spekiilatif
hareketlerini arttirmasi (Roubini & Mihm, 2012, s. 25) ve bankacilik sektoriiniin
sorunlu yapisi gibi ortak noktalarin oldugu goriilmektedir (Sahay vd., 2003, ss. 8-10).
Gelismis ve gelismekte olan iilkelerde farkli nedenlerle ortaya c¢ikan krizlerin
gelisimleri, benzer sekilde gerceklesir (Rodrik, 2009b, s. 3).

Krizlerin ardindan makroekonomik degiskenlerde ve ekonomi politikalarinda
degisiklikler yasanir. Ornegin dolarizasyon ve dis borg yiikii artar, yabanci sermaye
giriglerinde ani kesilmeler yasanabilir, birgok iilke Uluslararast Para Fonu (IMF) ve
Diinya Bankas1 (DB) politikalariin da etkisiyle dis piyasalara karsi finansal ve
ekonomik serbestlesme adimlar1 atabilir. Ulkeler kisa vadeli bor¢ ve likidite
krizlerine girebilir, devaliiasyon uygulayabilir, dis ticaret sekteye ugrayabilir ve
uygulanan para ve maliye politikalarinda 6nemli degisikler yasanabilir (Sahay vd.,
2003, ss. 8-10). Krizlerin ardindan firmalar darbogaza girip {iretimlerini
durdurabilirler (Rodrik, 2009b, s. 3). Krizlerin sonucunda ekonomik biiytimenin bir
anda durmasi ve issizligin artmasi gerceklesir (Ozatay, 2016, s. 24). Ozellikle 1970’1i
yillardan itibaren krizler kiiresel nitelige biirtinmiistiir. Bu donemde {ilkelere para
girislerinin artmasi neticesinde yerel paralarin deger kazanip, varlik balonlarinin
olusumu s6z konusu olmustur. Bunun yaninda kredi balonlarinin da etkisi ile krizler
derinlesmistir. Bir¢ok iilke bu durumun sonucunda faiz oranlarini arttirmak zorunda
kalmigtir. Faiz oranlarmin artisi ise daha fazla para girisine yol ag¢mistir

(Kindleberger & Aliber, 2017, s. 27).



1.2.2) Kriz Dongiileri ve Konjonktiirel Dalgalanmalar

Roubini ve Mihm’e gore krizler i¢in; istisna olarak nitelendirilen “siyah
kugu”lar benzetmesinden ziyade, olaganligi temsil eden “beyaz kugu” benzetmesini
yapmak daha dogrudur (Roubini & Mihm, 2012, s. 15). Ciinkii ekonomiler sik sik
krizlerle kars1 karsiya kalmaktadir. Siklikla yasanan krizler iktisat biliminde
konjonktiirel dalgalanma teorileri ¢ergevesinde incelenmistir.

Konjonktiir kelimesi ekonomi terimi olarak genellikle “belirli araliklarla
ortaya cikan devresel hareketler” olarak kullanilmaktadir (Celebi, 1998, s. 4)
Konjonktiirel dalgalanma teorileri (is ¢evrimleri)/(business cycle), ekonomilerin bir
dongli halinde yiikselme ve ¢okils donemleri oldugunu gostererek krizlerin de
ekonominin yapisinda var oldugunu ifade etmektedir. Ekonominin dalgalanmasina
neden olan soklar arz soklari, talep soklar1 ve politika soklar1 olmak iizere {i¢ baglik
altinda toplanabilir. Arz soklar1 ekonominin iretim tarafini dogrudan etkileyen
bliytik ¢apl degisikliklerdir. Talep soklar1 o6zel sektor tiiketim ve yatirim
artislarindaki degismelerden kaynaklanir ve gelecege yonelik beklentilerin ilintilidir.
Politika soklar1 ise politika yapicilarin aldigr kararlar ile ilintilidir ve ekonominin
genellikle talep tarafinda etkilidirler iilke i¢cinden kaynaklanabilir veya iilke disindaki
geligsmelerle ilgili olabilir (Pinar, 2013, s. 53).

Sekil 1°de goriilecegi lizere bir konjonktiir devresi temel olarak 4 ayr
donemden olugmaktadir. Bunlar genisleme (canlanma), refah (tepe), daralma ve
buhran (dip) noktasidir. Ekonomiler periyodik olarak refah ve bunalim

donemlerinden gegmektedirler.



Sekil 1: Konjonktiirel Dalgalanma Egrisi

Refah
Milli
Gelir
(Y)

ralma

Canlanm

» Zaman

Buhran

Kaynak: Yazar tarafinca olusturulmustur

Kindleberger ve Aliber’e gore ekonomik (finansal) krizler; ¢ilginlik, panik ve
¢cokilis donemlerinden meydana gelir. Literatiirde otuz dokuz ay siiren Kitchin stok
dongiisii, yedi sekiz yillik bir donemsellik igeren Juglar arazi ve ekipman yatirim
dongiisii, konut ingaatlarindaki degisimi gdsteren yirmi yillik Kuznet dongiisii gibi
baska dongiisel kriz modelleri mevcuttur (Kindleberger & Aliber, 2017, s. 46).
“Kondratieff Dongiileri” teorisine gore ise kiiresel krizler 50-60 yilda bir kendini
tekrar edip uzun siire etkisini gostermektedir (Durmus, 2013, s. 204). Uluslararasi
finans sisteminin bu kadar gelistigi, kiiresellesmenin arttigi, spekiilatif sermaye
hareketlerinin hizlica yasandigi giinlimiiz iktisadi diizeninde, ekonomik ¢okiislerin
stk stk yasanmasi dogal bir sonugtur ve yerel politika hatalarimin disinda dissal
etmenler nedeniyledir (P. R. Krugman, 2010, s. 102,103). Bu dongiilerin yapis1 ve
ka¢ yilda bir tekrar ettigi {izerinde mutabik kalinmis ortak bir goriis yoktur (Desai,
2018, s. 6).

Kimi zaman da kamu gelir ve kamu harcamalarinin zaman uyumsuzlugu da
diizenli araliklarla krizlerin olusmasina yol agmistir. Ornegin Osmanli Imparatorlugu
biitgesinde vergi tiirlerinden olan cizye ve avariz ay yili takvimine gore mukata ise
giines yilina gore alinmaktaydi. Bu iki takvim arasinda da 11 gilin fark olmasi
nedeniyle 33 ay yil1 32 giines yilina esit olmaktadir. “Sivig yili” olarak adlandirilan
bu yilda giines takvimine gdre alinan kamu gelirleri ve ay takvimine gore yapilan
kamu harcamalari nedeniyle 33 senede bir kamu gelirleri ve kamu harcamalar

arasinda biitcenin zedelenmesine yol agan bir dengesizlik meydana gelmekte ve



buhran donemlerine yol ag¢maktadir (Tabakoglu, 2016, s. 221). Konjonktiirel
dalgalanma teorileri devletlerin gelisimiyle de iliskilendirilebilir. Iktisat ve sosyoloji
bilimlerinin kurucular1 arasinda gosterilen 14. yiizy1l alimi Ibn-i Haldun tarafindan
bu yénde bir teori ortaya konulmustur. ibn-i Haldun’un modeline gore ekonomik
gelismeler belirli dongiilere gore hareket etmektedir. Buna gore Ibn-i Haldun iktisadi
gelisimi bese ayirmustir. Ik asama fetih ve basar1 donemidir. Tkinci asama istikrar ve
hiikkiimdarin kendini yiiceltme dénemidir. Uciincii asamada iktisadi biiyiime ve
biiylimenin olumlu sonuglart konu edilir. Dordiincii evre, iktisadi biiylimenin dogal
sinirlaria ulastigi donemdir. Son evre ise ¢okiisiin basladigr ekonomide savurganlik
ve israfin yiikseldigi donemdir (Islahi vd., 2017, s. 92,93).

Konjonktiirel dalgalanmalara iktisat okullarmin farkli yaklagimlar: mevcuttur.
Klasik iktisatta David Ricardo’nun tarim sektoriinde azalan verimler yasasina iliskin
teorisinde uzun donemde kapitalizmin durgunluga girecegi yoniinde tahminde
bulunmugtur. Klasik iktisadi diislincenin hakim oldugu donemde c¢ok sayida
dalgalanma sz konusu olsa bile “Say Yasasi”nin gecerli oldugu varsayimi sebebiyle
herhangi bir miidahaleye sicak bakilmadigi goriilmektedir (Bocutoglu, 2014, s. 41).

Klasik iktisadi Diisiince konjonktiirel dalgalanmalar1 dissal faktorler ile
aciklamistir. Ornegin yanlis politika karar1 ya da ani yasanan bir dissal sokun krize
neden oldugunu diistinmektedirler. Marksist iktisadi diisiince ise kapitalizmin igsel
dinamiklerinin krizlere neden oldugunu ve belli araliklarla krizin gerceklestigini
ifade etmistir (Onder, 2009, s. 15). Marks’a gore kapitalizm dogas1 geregi siklikla
krizler olusturmaktadir (B. E. Yilmaz, 2013, s. 18). Birgok ekonomist Marks’in
iktisadi alanda en biiyiik katkilarindan bir tanesinin “devresel dalgalanma teorisi”
oldugunu diistinmektedir. Marks on yillik donemleri kapsayan konjonktiirel
dalgalanmalar1 refah-agir1 tiretim-kriz-durgunluk gibi 4 evreye ayirmistir (Kazgan,
2016a, s. 327). Marksist iktisadi goriis kapitalist sistemin kar oranlarinin diisme
egilimi, eksik tiikketim ve asir1 iiretim sorunlari nedenleriyle siirekli olarak kriz
yaratma egiliminde oldugu goériisiindedir (Egilmez, 2013, s. 89). Marks’a gore
sermaye sahipleri zamanla karlarin1 arttirmak i¢in daha fazla degisken sermayeye
yatirim yapmaktadirlar. Bu durumda emek giicliniin aldigr pay gittikge azalir.
Marksist goriise gore artik deger emek giicline dayandig i¢in emek giiclinlin payinin
diisiisii kar oranlarin1 da zamanla diisiirecektir. Bu diisiis sermaye birikimini azaltir,

yatirimi ve talebi daraltir ve asirt liretim meydana getirir (Savran, 2013, s. 34).
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Keynes i¢in de kapitalizmin igsel yapisi krizlere yol a¢maktadir ve
ekonominin her zaman tam istihdama gotiirecek dogal bir yapisi bulunmamaktadir
(Ulusoy, 2018, s. 54). Keynes’e gore finans piyasast sadece yatirim degil
spekiilasyonun da yapildigi yerdir. Kar beklentisiyle finans piyasalar1 canlilik ve
durgunluga zemin hazirlamaktadir. Finans piyasalar1 kapitalizm i¢in 6nemli bir role
sahip oldugu i¢in finans piyasalarinda yasanan bu sikintilar kapitalist ekonomi i¢in
de bir dalgalanmaya yol agmaktadir (Tokatlioglu & Selen, 2017, s. 61).

Milton Friedman ve Monetarist konjonktiir teorisine gore ise konjonktiirel
dalgalanmalar merkez bankalarinin ekonomiye parasal anlamda gereksiz
miidahaleleri nedeniyle meydana gelmektedir. Yeni klasik konjonktiir teorisi,
ekonomideki sinyal algilamalarindaki sorunlar1 konjonktiirel dalgalanmalarin nedeni
olarak gormektedirler. Yeni klasik iktisat¢cilarin bir kismi “reel konjonktiir
teorileri”’nin gegerli oldugunu savunmuslardir. Buna gore konjonktiirel dalgalanmalar
teknolojik gelismeler ve bunun sonucunda olusan verimlilik farklarindan meydana
gelmektedir (Bocutoglu, 2014, ss. 42-44).

Keynes’in  diislincelerinden etkilenen Post-Keynesyen iktisat¢ilar da
kapitalizmin istikrarsizliga ve dalgalanmalara neden oldugunu diisiinmektedirler
(Ulusoy, 2018, s. 54). Post Keynesyen iktisat¢i Minsky kapitalizmin istikrarsizlik
barindirdigini ve Keynesyen “ince ayar” politikalariin  uygulansa bile istikrar
durumunun siirekli olamayacagini ifade etmistir (Papadimitriou & Wray, 2013, s.
xxx). Minsky’nin iktisadi dalgalanma teorisine gore para yonetici kapitalizm,
finansal istikrarsizlik hipotezi ve Minksy an1 olmak iizere ii¢c asamali bir konjonktiir
teorisi s6z konusudur. Buna gore kapitalist sistem kendi iginde istikrarsizdir. {lk
asamada finans sektoriinlin nicelik ve nitelik olarak gelisimi s6z konusu, ikinci
asamada finansal istikrarsizlik asamasidir son asama ise kredi sisteminin ¢oktiigii,
deflasyonist siirecin s6z konusu oldugu “Minsky Ani1” olarak ifade edilen krizin
basladig1 asamadir (Uzar, 2017, ss. 291-293). Bir diger konjonktiir teorisi goriisii
Yeni Keynesci iktisat okulundan gelmistir. Buna goére hem toplam talep hem de
toplam arz soklar1 konjonktiirel dalgalanmalara neden olabilmektedir. Makro
sistemde koordinasyon hatalar1 ve digsalliklar, eksik rekabet, heterojen isgiicii
piyasasi, asimetrik bilgi gibi problemler mevcuttur. Toplam talep ve toplam arzdan
kaynaklanan degismeler konjonktiirel dalgalanmalara yol acabilmektedir (Bocutoglu,

2014, s. 45).
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Krizlerin neden ve sonuglarini1 dogru tespit edebilmek icin kriz tiirlerinin

dogru sekilde ortaya konulmasi gereklidir.

1.3) Kriz Tiirleri

Ekonomik krizler; reel krizler ve finansal krizler olarak ikiye ayrilabilir.
Bunun yaninda bazi siniflandirmalarda reel krizler ile ekonomik krizlerin
birbirlerinin yerinde kullanildig1 goriilmektedir.

Reel (ekonomik) kriz ve finansal kriz kavramlar1 birbirleriyle siklikla
karigtirllmalarina ragmen ayri iki kavramdir ve aralarinda giiglii bir iliski soz
konusudur (M. L. Yilmaz, 2014, s. 44). Reel ekonomik krizler; mal, hizmet, iiretim
faktorleri ve doviz piyasasinda olaganiistii bir sekilde yasanan anormal degisim
olarak ifade edilebilir (Kibrit¢ioglu, 2001, s. 174). Bir diger tanima gore ise reel
krizlerde tiiketici talebinde ve yatirimlarda diislis, issizlik oranlarinda artis soz
konusudur (Egilmez & Ozkal, 2008, s. 48). Reel krizler iiretim ve istihdam
piyasalarint olumsuz yonde etkilerler (Delice, 2003, s. 58). Mal ve hizmet
piyasalarinda enflasyon ve durgunluk, isgiicii piyasasinda ise issizlik sorunu basg
gosterebilir (Yiicel & Kalyoncu, 2010, s. 54). Ekonomik krizlere arz agisindan
bakildig1r zaman, tiretim ve istihdamin azaldigi, talep agisindan bakildigr zaman ise
satin alma giiciiniin diismesi ve/veya fiyatlarin arttig1 goriilmektedir. Fiyat artist
talebin de daralmasina hatta durma noktasina gelmesine yol agmaktadir (I. Acar vd.,
2014, s. 70).

Finansal krizler ise genel olarak kredi hacmi ve varlik fiyatlarindaki
beklenmedik degisiklikler, finansal aracilik mekanizmanin gerilemesi, dis
finansmana bagimli ekonomik aktorlerin varligi, hane halklarindan sirketlere hatta
devlete kadar bir¢ok sektorde yasanan bilanco problemleri gibi unsurlarin ortaya
cikmasiyla meydana gelir. Ayni zamanda varlik ve kredi fiyatlarinda ani yiikselis ve
cokiisler ile sonuglanir (Claessens & Kose, 2013a, s. 4,5). Mishkin ise finansal
krizleri; ters se¢im ve ahlaki tehlike problemleri nedeniyle fonlarin etkin
kullanilamayarak finans piyasasinda yasanan dogrusal olmayan bozulmalar olarak
tanimlar (Mishkin, 1996a, s. 17). Ters se¢im problemi ve ahlaki tehlikenin disinda,
asimetrik bilginin varligi, kredi tayinlamasi, asil-vekil problemi finansal krizlerin

diger nedenleridir (Barisik, 2014, s. 113).
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Tanim olarak birbirinden farkli olsalar da bu iki kriz tiirii birbirleriyle i¢
icedir ve birbirlerinin nedeni olabilmektedirler (B. E. Yilmaz, 2013, s. 8). Finansal
kriz olarak baslayan bir kriz, reel ekonomik biiyiikleri aniden azaltabilir ve diger
ekonomileri etkileyebilir (Edison, 2003). Aym sekilde reel bir kriz dogal olarak
finans krizinin de ¢ikmasina, ya da var olan finans krizinin daha da derinlesmesine
neden olabilir.

19. ylizyildan 21. yiizyila kadar diinya ekonomisinde yasanan krizlerde finans
piyasasinin her zaman ¢oktiigli ve kurtarma adimlarinda ilk Onceligi aldigi
goriilmektedir (Agcakaya, 2014, s. 102). Bu nedenle olacaktir ki 6zellikle yabanci
literatiirde ekonomik kriz ve finans krizi arasinda keskin bir ayrim s6z konusu
degildir ve bircok calismada krizlerin finansal kriz catis1 altinda incelendigi de
goriilmektedir.

Finansal kriz tiirleri incelendiginde farkli siniflandirmalarin oldugu goriilse de
genel olarak kur (doviz, para krizi), bankacilik krizi, sistemik finans krizleri, (yerel
ve dis) bor¢ krizleri gibi yaygin bir siniflandirmanin yapildigi goriilmektedir
(International Monetary Fund, 1998, ss. 74-75; Claessens & Kose, 2013a, ss. 11-18).

1.3.1) Kur (Doviz/Para) Krizleri:

Kur (doviz) krizleri; yabanct sermayenin ¢ikis egilimi gostermesiyle
dovizlere spekiilatif bir sekilde hiicum edilmesiyle meydana gelir (Eichengreen vd.,
1995, s. 35). Dovize hiicum edilmesi; yerli paranin cazibesini yitirmesine ve yerli
paranin devaliiasyonu (veya sert diisilisiine), merkez bankalarmin rezervlerinin
azaltarak piyasaya para siirmesi veya faiz oranlarmin arttirmak zorunda olmasiyla
sonuclanir (Delice, 2003, s. 59; International Monetary Fund, 1998, s. 74). Para
krizleri hem sabit doviz kuru sisteminin gegerli oldugu tilkelerde hem de dalgali kur
rejimlerinde meydana gelebilir (I. Acar vd., 2014, s. 76). Spekiilatif ataklar
sonrasinda devletlerin yerel paralarin1 devaliie etmeye zorlandigi ve borg
O0demelerinde zorluklar yasandigi goriilmektedir (Chiodo & Owyang, 2002, s. 7).
Kur krizleri sonucunda o6zellikle sabit doviz kuru uygulayan iilkelerde merkez
bankasi rezervlerinin 6nemli 6l¢lide azaldig1 sOylenilebilir (Barisik, 2014, s. 124).

Kur (doviz) krizlerine yol agan unsurlar (Aschinger, 2001, s. 153,154;
Feldstein, 2002, s. 13; Kibrit¢ioglu, 2001, s. 175):
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iilkede uygulanan yanlis ekonomi politikalar1 (uluslararasi kuruluslarin

zorlamasi veya i¢sel nedenlerden dolay1),

makroekonomik gostergelerde goriilen zayifliklar

sabit doviz kurunun uygulandigr durumlarda ekonomide yasanan soklarin

dovize hiicum baglatmasi

finansal alt yap1 problemlerinin yaganmasi
ahlaki tehlikeler

asimetrik bilginin varlig

piyasadaki aktorlerin davranislari
kiiresellesmenin  bir sonucu olarak sermaye
akiskanliklar

asir1 kredi kullanimi

emlak balonlar1

bankaya hiicumlar

yanlis ekonomi politikalarina zorlamasi

sosyolojik ve politik nedenler olarak 6zetlenebilir

akimlarindaki

yaygin

Kur krizlerinin olugma riskinin azaltilmasi i¢in genel olarak yapilmasi gerekenler ise

su sekildedir:

Para biriminin dalgalanmasina izin vermek ve asir1 degerli para biriminden

kacinmak

Doviz rezervlerini onemli miktarda korumak

Kisa vadeli doviz yiikiimliiliiklerini iilke rezervlerine gore diisiik miktarda

tutmak

Saglam bankacilik sisteminin kurulmasi ve siirdiiriilmesi

Yiiksek seviyede doviz cinsinden borgtan sakinmak, ozellikle de ozel

sektoriin borcunun siirli olmasi gereklidir.

Kur (doviz) krizlerinin kimi kaynaklarda doviz kuru krizi ve Odemeler

dengesi krizi (ani durma) olmak fiizere ikili bir ayrima tabi tutuldugu da

goriilmektedir(Barisik, 2014, s. 124). Ani durma lilkeye giren uluslararasi sermayede

bir anda yasanan biiyiik bir azalmay1 ifade etmektedir (Claessens & Kdse, 2013b, s.

11).

Kur (doviz) krizlerini agiklamak tizere li¢ nesil kriz modeli vardir. Bunlar

birinci nesil kriz modelleri (kanonik modeler), ikinci nesil kriz modelleri (kendini
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dogrulayan/besleyen modeller) ve {igiincii nesil kriz (yayilma/bulagma etkisi)

modelleridir. Takip eden bagliklarda bu modeller agiklanacaktir.
1.3.1.1) Birinci Nesil(Jenerasyon) Kriz Modelleri (Kanonik Modeller)

Bu modelin temelleri, Krugman’in 1979 yilindaki makalesi ve Flood ve
Garber’in 1984 yilindaki ¢aligmalarina dayanmaktadir. Bu yiizden KFG Modelleri
olarak da bilinirler (Claessens & Kose, 2013a, s. 12,13). Bu model sabit doviz kuru
uygulayan ve agik piyasa islemlerine konu olan finansal piyasalar1 olan iilkelerde
goriiliir. Ulkeden aniden spekiilatif sermaye ¢ikist olmasi durumunda sabit kurunu
korumaya c¢aligan devletlerin rezervleri gittikce azalacak bir noktadan sonra bunu
basaramayarak 6demeler dengesi krizine yol acacaktir (P. Krugman, 1979, ss. 311-
313).

Model 1970 ve 1980’li yillardaki Latin Amerika iilkelerinin yasadiklari
krizleri agiklamak i¢in kullanilmistir. Biitce agigmin gevsek para ve maliye
politikasiyla finanse edilmesiyle baslayan kriz siireci, doviz talebinin artmasiyla
(sadece yatirimcilar tarafindan degil ayn1 zamanda yurt i¢inde de dolarizasyon bas
gosterebilir) bunun sonucunda da sabit kuru korumak icin merkez bankasinin
rezervlerini eritmesiyle sonuclanir. Bu kriz tiirii ayn1 zamanda faiz oranlarinin da
yiikselmesine yol agar fakat spekiilatorlerin doviz talebi yine de durmaz (B. E.
Yilmaz, 2013, ss. 10-11). Meksika’da 1973 ve 1982 yilindaki krizler, Sili’de 1972 ve
1978 yilinda yasanan krizler, Arjantin’de 1978 ve 1981 yillarinda yasanan krizler ve
Brezilya’da 1986 yilinda yasanan kriz bu kriz modeline 6rnek olarak gosterilebilir
(Durmus, 2013, s. 95).

Krizin ¢ikiginda sabit kurun kullanilma amaglarina tezat bir sekilde genisletici
para ve maliye politikalar1 doviz rezervlerini eriterek krize neden olmaktadir
(Ozatay, 2016, s. 39). Aym zamanda biitce acigmin bor¢lanmayla finanse edilmesi
de bu tiir kriz modellerine yol agabilmektedir. Bor¢lanmanin sonucunda enflasyon
olusabilir, doviz kuru asir1 degerlenip cari agig1 arttirabilir. Asirt genisletici maliye
politikas1 ayni zamanda beklentileri de olumsuz yoOnde etkileyecek ve sermaye
cikisin1 hizlandiracaktir. Spekiilatif doviz talebinin olusmasi sonucunda ise ya
rezervler bir siire sonra eriyerek sabit kur doviz sistemi artik isleyemez hale
gelecektir ya da tilkeler devaliiasyona gitmek zorunda kalacaktir (Barisik, 2014, s.

130; Simsek, 2008, s. 196). Bu krizlerin ne zaman c¢ikacagma dair yapilan
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tahminlerde farkli gorlisler vardir fakat iilkelerin sahip olduklar1 rezervlerin
biiyiikliigii bu krizlerin gelisini engellemekte veya ertelemektedir (Ozatay, 2016, s.
39). Asagida yer alan Sekil 2’de Birinci Nesil Kriz modellerinin gelisimi

gosterilmektedir.

Sekil 2: Birinci Nesil Krizlerin Ortaya Cikisi

Mali Agiklarin
Parasallasmasi Déviz Kuru Istikrarsizhg

Yabanci paralarin asiri
>
Artan biitge agiklar degerlenmesi

Para basilarak biitge Artan Cari Agik
agiginin Finansmani

) Dugiik Doviz Rezervi
Yerli paranin deger kaybi

Yatirimcilarin Spekilatif

Enflasyon Saldirilar
Sabit Doviz Kurunun
Cokmesi
4 &
Finansal Kriz

Kaynak: (Simsek, 2008, s. 191)

Yukarida yer alan sekilde goriilecegi iizere yanlis para ve maliye politikasiyla
bozulan ekonomik denge emisyon ile finanse edilirse enflasyona neden olarak veya
doviz kurlar yiikselterek iilkeyi krize siiriikleyecektir. Bunun yaninda borg¢lanma

ile finansmanda da kurlar yine artarak sonunda nihai olarak krize yol acacaktir.

1.3.1.2) ikinci Nesil (Jenerasyon) Kriz Modelleri (Kendini
Dogrulayan/Besleyen Modeller)

Birinci nesil kriz modellerinin iglevini yitirmesi sonucunda iktisat¢1 Obsfeld
tarafindan kendi kendini besleyen spekiilatif kriz modeli ortaya konmustur (Barisik,
2014, s. 131). ikinci Nesil Kriz modellerinde de iilkelerde makro iktisadi
gostergelerinde zayifliklar ve panik s6z konusudur. Yine de bu ekonomideki
sikintilar ekonomiyi ¢okiise gotiirecek kadar ciddi boyutta degildir (Ozatay, 2016, s.
41). Modelin ortaya ¢ikisi, 1992 Avrupa Doviz Kuru Mekanizmasi (ERM) Krizinden
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sonra Birinci Nesil Kriz modellerinin krizi agiklayamamasindan kaynaklanmistir. Bu
kriz modeli gelismekte olan iilkelerde degil gelismis iilkelerde baslayan bir krizden
sonra ¢ikmistir ve krizden etkilenen iilkelerin ¢cogunda biit¢e agiklar1 s6z konusu
degildir (Ozatay, 2016, s. 41).

1994 ve 2001 yillart arasindaki bir dizi kriz meydana gelmistir bunlarin ortak
yanlar1 arasinda sabit kur rejimini uygulamalari, spekiilatif sekilde iilkeye sermaye
transferlerinin gerceklesmesi, gelismekte olan iilkelerin bor¢lu yapisinin devam
etmesi, lilkelerin devaliiasyona gitmesi gosterilebilir. Tiim bunlarin akabinde kriz
gerceklesmektedir. Kriz yasanmaya bagladiktan sonra IMF yardimlart ve istikrar
politikalar1 kaginilmaz olarak {ilkelerce uygulanmaktadir (Durmus, 2013, s. 96).

Sabit kur yatirimcilar ig¢in ve uluslararasi ticarette bir istikrar unsuru
olmasimnin yaninda enflasyonun dizginlenmesi i¢in de tercih edilmekte; bunun
karsiliginda yiiksek faiz ve issizlige de géz yumulmaktadir. Bu modelde hiikiimet
sabit kuru korumak adina hamleler yaparken, ulusal paraya kars1 bir spekiilatif atak
gerceklesir. Bu durumda yatirnmcilar 6nceden beklentileri dogrultusunda pozisyon
aldig1 icin ekonomide beklentilerde yasanan degisimler biiylik bir spekiilatif ataga
yol acgabilmektedir (B. E. Yilmaz, 2013, s. 13). Spekiilatif atak sonucunda devlet
sabit doviz kuru paritesini siirdiirmek veya siirdirmemenin alternatif maliyetlerine
bakarak karar verir. Sabit doviz kurunun ¢dkecegi varsayimi iiretimi ve istihdami
azaltip licretlerin artmasina yol acabilir. Ayn1 zamanda sabit doviz kuru paritesinin
faiz oranlarin arttirarak kamu borglarini da yiikseltebilir (Simsek, 2008, s. 197).

Birinci Nesil Kriz modellerinin aksine Ikinci Nesil Kriz modellerinde krizi
baglatan yanlis bir iktisat politikas1 s6z konusu degildir. Bunun yaninda sabit kuru
stirdiirebilecek yeterli doviz rezervleri de bulunabilmektedir. Fakat yine de iilkeye
yapilan spekiilatif saldir1 krize yol agabilmektedir (Simsek, 2008, s. 196). Ikinci
Nesil Kriz modellerine gore krizler, kendi kendini besleyen beklentiler, siirii
psikolojisi ve bulagsma nedenleriyle meydana gelmektedir. Kendi kendini besleyen
beklentilere gore, makroekonomik anlamda kotii giden bir gdsterge sonucunda
yatirnmcilar tarafindan bir beklenti olusmaktadir. Bu donemde spekiilatif bir atak
olmas1 durumunda sabit kurun devam edemeyecegine yonelik algi olugsmaktadir. Bu
ise birbirini besleyip biiyiiten bir siirece yol agmaktadir (Barisik, 2014, s. 131).

Bu kapsamda 1994 Meksika Peso Krizi, Tayland, Endonezya, Giiney Kore,
Hong Kong ve Japonya gibi iilkelerde goriilen 1997 Asya Krizi, 2001 yilinda
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yasanan Arjantin ve Tiirkiye krizleri bu krizlere 6rnek gosterilebilir (Durmus, 2013,
s. 96).

1.3.1.3) Ugiincii Nesil (Jenerasyon) Kriz Modelleri (Yayilma/Bulasma
Etkisi Modeli)

1997-98 Dogu Asya krizleri var olan ekonomik kriz modelleri ile
aciklanamamigtir. Bunun igin yeni bir kriz modeline ihtiya¢ duyulmustur. Bu kriz
modelinin temelinde finansal piyasalardaki denetim ve gozetim eksikliginin yan1 sira
piyasa basarisizliklar1 s6z konusu olmustur. Modelin ilk temellerini Krugman’in
1998 “ahlaki tehlike” ve Sachs 1998 “finansal atak” yaklasimlari atmistir (B. E.
Yilmaz, 2013, s. 15).

Bu modelde bir iilkenin finans piyasasinda meydana gelen kriz ya da bir
istikrarsizlik unsurunun, makroekonomik gostergeleri sorunlu olmayan baska bir
iilkede kriz baslatabilme ihtimalini gdz &niinde bulundurur. Ulkelerin benzer
kirilganlik yapilarma sahip oldugu ve yasanan soklarda ortak olarak sarsildiklari
ifade edilir. Bireylerin rasyonel olmayan gldiileri bu krizleri daha da
derinlestirmektedir (Barisik, 2014, s. 132).

Uciincii nesil kriz modelleri birinci ve ikinci nesil krizlerin bilesimidir.
Birinci ve ikinci nesil modellerde genisletici makro ekonomik politikalar krizlerin
baslangicinda 6nemli yer tutmaktaydi, ticlincli nesil kriz modellerinde ise modelin
merkezinde ‘“ahbap c¢avus kapitalizmi” 6n plandadir. Yine de ikinci nesil kriz
modellerinin ekonomik daralmayi aciklamasindan faydalanmaktadir (Barisik, 2014,

s. 132).

1.3.2) Bankacilik Krizleri

Bankacilik krizleri; bankalara hiicumlarin yasandigi veya bankaya hiicum
ihtimali olan ekonomik kosullarin meydana geldigi zamanlarda gergeklesmektedir.
Bu donemlerde bankalarin bilangolarmin daralmasi, aktif yapilarinin bozulmasi,
kredi geri 6demelerinde sikinti yasanmasi ve piyasada faaliyet gosteren bankalara
olan giivenin sarsilmast gibi problemler meydana gelerek bankacilik krizleri
olusmaktadir (Turgut, 2007, s. 37; International Monetary Fund, 1998, s. 74,75).
Bankacilik krizlerinde ticari bankalar bor¢ ¢evrimlerini tam olarak dondiiremeyerek

likidite sikintisina diisebilmekte hatta iflas edebilmektedirler (Delice, 2003, s. 61).

18



Bankacilik krizleri, en yaygin kriz tiirlerinden bir tanesi olmasina ragmen
tahmin edilmeleri ¢ok zordur. Bankalar dogasi geregi kirillgan bir yapiya sahiptir.
Devletin birtakim onlemleri bu krizlerin etkilerini sinirlandirabilir (Claessens &
Kose, 2013a, s. 18). Mishkin asimetrik bilgi problemini temele aldig1 ¢alismasinda,
faiz oranlarinda artig, belirsizligin artmasi, banka panikleri, bilangolarda bozulma
gibi etmenleri bankacilik krizlerine (ve finans krizlerine) yol acan temel problemler
olarak goérmiistiir (Mishkin, 1996b, ss. 17-22).

Finansal liberalizasyonun artistyla birlikte bankacilik sistemi digsal etkilere
kars1 daha dayanaksiz hale gelmistir. Buna gore faizlerde artan oynaklik, asimetrik
bilgi siirecini arttirmakta ve bankalar1 risklere karst daha kirillgan bir hale
sokmaktadir. Yine finansal liberalizyonun sonucu olarak bankalarin diing aldig1 ve
odiing verdigi fonlar arasindaki vade uyumsuzluklari bankalar1 daha riskli bir
pozisyona sokmustur (Barisik, 2014, s. 122).

Finansal liberalizasyonun arttigt 1980’li yillardan sonra meydana gelen
baslica bankacilik krizleri asagida yer alan Tablo 1’de goriilmektedir.

Tablo 1: Bashca Bankacilik Krizleri

Ulke Yillar Finans Sektoriinii Kurtarma Maliyeti* Milli Gelirdeki Kayip
(GSYH’nin Yiizdesi)*
Gana 1982-89 GSYH’nin %6’s1 %45
Senegal 1988-91 830 milyon dolar- GSYH nin %17’si %S5,6
Filipinler 1981-87 19 milyon Peso- GSYH’nin %31 %91,7
Arjantin 1980-82 GSYH’nin %55,3’1 %358,2
Arjantin 2001-2003 %9,6 %71
Brezilya 1994-98 GSYH’nin %13,2’si Bilinmiyor
Malezya 1997-99 GSYH’nin %16,4°1 %31,4
Sili 1981-83 GSYH’nin %41,2’si %38,6
Veneziella 1994-98 GSYH’nin %151 %1,2
Amerika 1984-1991 GSYH’nin %3 ile %5 arasinda Bilinmiyor
Birlesik
Devletler
Ispanya 1977-81 GSYH’nin %5,6’s1 %58.,5
Tayland 1997-2000 GSYH’nin %43,8 %109,3
Tiirkiye 1982-85 5 bankanin yeniden yapilandirmast igin | %35
GSMH’nin %2,5’u ve 2 bankanin yeniden
yapilandirilma maliyeti

*: (Bankalara Sermaye Enjekte Edilen Tutarlar Dahil, Varlik Alimlar1 Harig)
#: GSYH’nin Trend seviyesi ile gerceklesen reel GSYH arasindaki fark ile hesaplanmaktadir

Kaynak: (Caprio & Klingebiel, 1999, ss. 22-33; Laeven & Valencia, 2012,
ss. 24-27)
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Tablo 1°de goriilecegi lizere bankacilik krizlerinin birgok farkli iilkede ve
yilksek maliyetlerle gerceklestigi goriilmektedir. Uygulanan kurtarma paketleri
iilkelerin GSYH’sine oranla ¢ok yiiksek seviyededir. Bunun yaninda siklikla ¢ikan
bankacilik krizlerinin ardindan milli gelirin artis hiz1 ciddi sekilde diismiistiir.

Bankacilik krizinden etkilenen iilkelerin oranini gosteren Grafik 1 agagida yer

almaktadir.

Grafik 1: Bankacilik Krizinden Etkilenen Ulkelerin Oram*

450 Biiyik 2007-2008 Kiiresel Finansal Kriz
Buhran
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ey Yiikselen Piyasa Ekonomileri,

Japonya Durgunlugu, ABD
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Ulkelerin Yiizdesi

1907
Panigi

_____________________________________

*1900-2008 yillart arasindaki iilkelerin Diinyadaki toplam milli gelirler icerisindeki
paylarma gore agirliklandirilmiglardir.

Kaynak: (Reinhart & Rogoft, 2013, s. 4559)

Grafik 1 incelendiginde 1929 Biiyiik Buhranindan 6nce 1907 ABD Krizi ve
Birinci Diinya Savagi esnasinda yasanan bankacilik krizi birgcok ekonomiyi olumsuz
etkilemigtir. 1929 Biiylik Ekonomik Buhrani esnasinda ise kriz yasayan iilkeler tepe
noktasina varmistir. 1929 Biiylik Ekonomik Buhrani sonrasinda krizlerin 1980’li
yillara kadar duruldugu goriilmektedir. Kiiresellesmenin arttigt 1990’11 yillardan
itibaren krize yakalanan tilkelerde artis s6z konusudur. Yine de sozii edilen krizlerin
1929 Biiyiilk Ekonomik Buhrani kadar ciddi seviyede olmadigi g6z Oniine
alinmalidir. 2008 yilinda KFK etkileri tam olarak hissedilmedigi icin grafikte 2008
KFK’nin etkisi diisiik yer almistir.

1970’li yillardan itibaren yasanan bankacilik krizi sayis1t 127 adettir.
Bankacilik sisteminin yapisindan kaynaklanan bu krizler bir tiirlii engellenememistir

(Colak, 2018, s. 9). Para (kur) ve bankacilik krizleri birbirleriyle ilintili krizlerdir.
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Aralarinda genel olarak bir iliski olsa bile bu bir zorunluluk degildir, bankacilik
sektdriine bulasmayan para krizine veya tam tersine sonuglar da yasanmistir (Ozatay,
2016, s. 23). Bankacilik krizleri ve doviz krizlerine ikiz krizler de denilmektedir.
Genellikle bankacilik krizleri, doviz krizlerini tetikler ve bu durum ise bankacilik
krizinin daha da agirlasmasina yol agar (Kaminsky & Reinhart, 1999, s. 473).
Bankacilik krizi ve kur (doviz) krizleri arasindaki baglantinin yaninda bankacilik
krizleri ile varlik fiyatlarinda olusan balonlar arasinda da sistematik baglantilar

mevcuttur (Kindleberger & Aliber, 2017, s. 6).

1.3.3) Sistemik Finansal Krizler

Sistemik finansal krizler, varliklarin degerlenmesi, kredi tahsis mekanizmast
ve Odemeler gibi sistemi bozan bir finansal sok olarak tanimlanabilir (Marshall,
1998, s. 13). Sistemik finansal krizlerde finans piyasalar1 ciddi bir sekilde
bozulmaktadir (Delice, 2003, s. 62). Sistemik finansal krizler sonrasinda reel
ekonomi tizerinde 6nemli dengesizlikler s6z konusu olmaktadir. Bu kriz tiiriiniin
yasanmasinin ardindan milli gelir diismekte, iiretim azalmakta ve ekonominin geneli
etkilenmektedir (I. Acar vd., 2014, s. 77).

David Marshall’a gore sistemik finansal krizler, finansal piyasalarin etkin
olarak caligmadigi zaman reel ekonomiye olan negatif etkisiyle meydana gelir.
Irrasyonel bir sekilde artan asir1 bor¢lanma, devletin mevduat sigortas1 uygulamasi
nedeniyle olugan ahlaki tehlike, Merkez Bankasi’nin piyasanin ihtiyaci olan likiditeyi
saglayamamasi, finans disinda meydana gelen ve tahmin edilmesi miimkiin olmayan
digsal soklar ve banka iflaslariyla beraber meydana gelir (Marshall, 1998, s. 13).
Sistemik risklerde finansal sistemin agamalarinin birinde meydana gelen bir riskin
biitiin finansal sisteme yayilmasi ihtimali sz konusudur. Bu yilizden “potansiyel
dinamo etkisi” olarak da bilinirler (Sayilgan, 1998, s.285)

Sistemik finansal krizler ilk asamada finansal piyasalar ya da finansal
olmayan piyasalardaki bilancolarda bir bozulma sdz konusudur. Ikinci asamada bir
para krizi meydana gelmektedir. Ugiincii asamada ise bilangolarin daha da bozulmasi

s0z konusudur (Barisik, 2014, s. 133).
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1.3.4) (D1s) Borg¢ Krizleri

Dis borg krizleri iilkenin 6zellikle dig borglarint 6deyememesi ile birlikte
ortaya ¢ikan bir durumdur. Dis borglarin artik ¢evrilemeyecegi bor¢ ana para ve
faizin 6denemeyeceginin bildirilmesi ile de goriliir (Turgut, 2007, s. 38). Bu siireg
sonunda yeni bor¢ bulamama ve bor¢ ddemelerinin yeniden diizenlenmesi gibi
sonuglar meydana gelir (B. E. Yilmaz, 2013, s. 9).

Kamu borglar1 krizlerle dogrudan iligkilidir. Kamu bor¢ stogundaki artig
krizlerin olusumuna yol acabilecegi gibi krizler ¢iktiktan sonra da kamu borg
stoklarinda artis goriilebilir. Kamu agiklarinin finansmani i¢in alinan borglar
ozellikle kisa vadeli aliniyorsa, faiz oranlarini arttirir. Bu durumda ise bankacilik
sistemindeki riskleri arttirmaktadir. Faiz oranlarinin artis1 kredi faizlerini arttirmakta,
borglarin  siirdiiriilebilirligini  olumsuz etkilemektedir. Ozellikle borglarin
yenilenememesi/yapilandirilamamast durumunda mevcut kriz etkisini daha da
arttirir. Borg oranlarindaki artig mali alan1 daraltarak krizlerle miicadele ederken iradi

maliye politikalar1 uygulanmasini giiclestirmektedir (Kazgan, 2017, s. 10,11).

1.3.5) Kriz Tiirlerine iliskin Degerlendirme

Buraya kadar anlatilan finansal kriz tiirlerinin 1970’li yillardan bu yana yillar
itibariyle gelisimi Grafik 2’de goriilebilmektedir. Grafik 2’de de goriilecegi iizere
finansal liberallesmelerin arttigi 1980’li yillardan itibaren kriz sayilarinin onemli
Olciide arttigr goriilmektedir. 1980°1i yillardan sonra artan kiiresellesmenin, gecis
iilkelerinin yasadig1 kirilganliklarin da bu artigta payr biiytliktiir. Yine 1992 yilinda
Avrupa’da yasanan krizin kur krizlerine etkisi goriilebilmektedir. 2000’li yillarin
sonunda sakinlesen finansal piyasalar bu donemin ardindan 1929 Biiyiik Ekonomik
Buhranindan bu yana yasanan en biiyiik kriz olan 2008 Kiiresel Finansal Krizi ile

calkalanmistir.
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Grafik 2: Yillar itibariyle Kriz Tiirlerinin Gelisimi (1970-2007)

[ rntlfl,,w,tff“ T 1Y T

Kaynak: (Laeven ve Valencia, 2008, s.56)’daki verilerden yararlanilarak
olusturulmustur

Krizler ile ilgili deginilmesi gereken onemli bir diger husus ise krizlerin
yayilimdir. Kiiresellesmenin artisiyla beraber diinyanin bir bolgesinde yasanan bir
kriz kisa siirede farkl iilkelere de yayilabilmektedir. Bunun yaninda kriz tiirleri de
birbirleriyle yogun iligkilidir. Herhangi bir kriz tiiriiniin ortaya ¢ikis1 baska tlirden
krizlerin de olusumunu hizlandirabilmektedir.

Reel ekonomik krizler ve finansal krizler arasindaki iliskiye yukarida
deginilmisti. Bu iki kriz tiirii arasinda yogun bir iliski s6z konusudur. Ornegin
bankacilik sistemindeki sorunlar kredi veya para arzi yoluyla reel ekonomiyi
etkileyebilir. Finans sistemindeki bozulma ile kredi hacmini daraltabilir, faizleri
yiikseltebilir, arz, talep, harcama kanallarin1 etkileyebilir, istthdam piyasasina yon
verebilir, tasarruf ve yatirim kararlarini bozabilir (Ural, 2003, s. 15).

Finansal ve ekonomik krizlerin tiirlerinin arasinda da buna benzer iliskiler s6z
konusudur. Yine yukarida da ifade edildigi tizere kur (doviz) krizleri ve bankacilik
krizleri birbirleriyle i¢ i¢edir hatta ikisinin ayn1 anda var olmast durumunda ikiz kriz
olarak adlandirilmaktadirlar. Bankacilik krizleri ile borg krizleri arasinda da yiiksek
bir iliski s6z konusudur (Reinhart & Rogoff, 2013, s. 4559). Kur (doviz) krizleri ile
sistemik finansal krizler arasinda da karsilikli bir iliski mevcuttur (Delice, 2003, s.
63). Birgok krizde kur krizleri, bankacilik krizlerini tetikleyerek topluma biiytlik
maliyetler yliklemistir. Esasinda banka iflaslari, kur artiglari, varlik fiyatlarinda
meydana gelen balonlar birbirleriyle ilintilidir (Kindleberger & Aliber, 2017, s. 6).

Finansal krizlerin birbirleriyle olan iligkileri Sekil 3’de genel itibariyle

goriilebilmektedir.
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Sekil 3: Finansal Kriz Tiirleri Arasindaki Iliskiler

Finansal Krizler

(Dis) Borg Bankacilik Para/Déviz/
Krizleri Krizleri Kur Krizleri

Sistemik

Finansal Krizler

NS

Kaynak: (Yiicel & Kalyoncu, 2010, s. 55)’den derlenerek hazirlanmistir

Kriz siireleri incelendiginde ise, birgok krizin dnceki yillara gore artik daha
kisa stirede atlatildig1 fakat bankacilik krizlerinin yine de uzun siire etkisinin stirdiigii
goriilmektedir. Borg krizlerin de ise tam tersi bir etki s6z konusudur. 1800-1945
arasindaki yillara gore Ikinci Diinya Savasi’ndan sonra yasanan borg krizlerinin artik
daha kisa siirede atlatildig1 sdylenilebilir (Claessens & Kdse, 2013b, s. 13).

Yukarida finans krizleri yapilarina, ortaya ¢ikis durumlari, sonuglari gibi
etmenlerle tasnif edilmistir. Finans sisteminin dogasi geregi riskli yapiya sahip
olmasi bu tiir krizlerin en biiyilik kaynagini olusturmaktadir. Kriz sonucu yasanan faiz
artislari, cari agiklar, sermaye kacislari, yerli paralarin degerinin diismesi ve
bor¢lanma egilimlerinde artig esasinda iilkelerin gelecek donemini ipotek altina alip
ekonomi politikalarin1 negatif yonde etkilemektedir. Bu tarz krizler etkisi uzun

yillara yayilan istenmeyen ekonomik sonuglara yol agmaktadir.

1.4) Tarihsel Siire¢ icinde Bashca Ekonomik Krizler

Kiiresellesme oncesinde ¢ikan krizler genelde krizin patlak verdigi iilkeyle
sinirh kalmistir (B. E. Yilmaz, 2013, s. 20). Daha onceleri birgok ekonomik kriz
yasanmakla beraber” kiiresel capta etkileri hissedilen ilk ekonomik (finansal) kriz

1825 yilinda Ingiltere’de yasanmustir. Bir varlik balonu ve dolandiricilik sonrasi

* Ornegin 1636 Hollanda Lale Sogani Balonu, 1720 South Sea ve 1720 Mississippi Balonu gibi
(Kindleberger & Aliber, 2017, s. 6)
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ortaya ¢ikan kriz sonucunda bir¢ok banka ve finansal kurulus batmistir. Bu krizin
haricinde 1857 ve 1873 yillarinda ABD’de yasanan krizler, 1907 Krizi, 1929 Biiyiik
Buhrani, 1973 ve 1979 Petrol Krizleri, 1990’lar Japonya’'nin “kayip on yil dénemi”,
1992-1993 Avrupa Doviz Kuru Mekanizmast Krizi(ERM), 1994-1995 Giiney
Amerika (Tekila Krizi), 1997 Giiney Dogu Asya, 1998 Rusya, 2001 yilinda ABD’de
“.com Teknoloji Krizi”, 2008 Kiiresel Finansal Krizi(KFK) ve 2009 Avrupa Borg
Krizi uluslararast nitelikte onemli krizlere 6rnek olarak gosterilebilir(Roubini &
Mihm, 2012, ss. 29-37; Sayim Isik vd., 2004a, s. 46).

19. yiizyilda biiyiik alt yap1 projelerinin ardindan bir¢ok banka iflas ederek
ekonomik krize yol agmistir. 1920 ve 1940 yillar1 arasinda borsa ve bankacilik
sektoriinden kaynaklanan bir¢ok kriz meydana gelmistir. 19. yiizyilin ilk yarisinda
krizler on yillik periyotlar halinde diizenli halde ¢ikmaktayken (1816, 1826, 1837,
1847, 1857, 1866) bu donemden sonra 2. Diinya Savasina kadar krizlerin ¢ikma
sikliklarinda bir yavaslama meydana gelmistir (1873, 1907, 1921, 1929)
(Kindleberger & Aliber, 2017, s. 17,46). 20. yiizyildan itibaren krizler daha az
siklikla ¢ikmakta fakat daha etkili olmakta ve daha uzun siirede atlatilabilmektedir
(Savran, 2013, s. 27).

1970’li yillardan itibaren 4 finansal kriz dalgas1 yasannustir. 11k kriz dalgas
Meksika, Arjantin ve Brezilya basta olmak iizere bir¢ok gelismekte olan tilkenin
yasadigt 800 milyar dolar1 bulan borglarin 6denememesi ile bas gdsteren finansal
krizidir. ikinci finansal kriz dalgasi 1990’11 yillarin basinda Japonya Finlandiya,
Isveg, Norveg’in iginde bulundugu kriz dalgasidir. Ugiincii dalga 1997 yilinda
yasanan Asya Finansal Krizidir. Tayland, Malezya ve Endonezya’da baslayan kriz
ardindan Giliney Kore, Rusya, Brezilya ve Arjantin’e yayilmistir. Dordiincii dalga ise
2007 yilinda ABD’de baslayan ve ardindan Avrupa ve tiim diinyaya sigrayan Kiiresel
Finans Krizidir. Bu 4 dalga halinde yasanan krizlerde artan faiz oranlar1 kredi
balonlarma yol a¢mustir. Yasanan balonlarda iilkelere yurt disindan para girisi
yasandigi, bu para giriglerinin de yerel paralarin deger artisina neden olmasiyla,
emlak ve hisse senedi fiyatlarinda yeniden yiikselmeler meydana gelmistir
(Kindleberger & Aliber, 2017, s. 1,2).

Bu krizlerin arasinda bazilari, iilkelerin yabanci yatirimlarla ekonomilerini
stirdliirmesiyle spekiilatif varlik balonlar1 olusturmus ve olasi bir panik ile beraber
yabanci yatirimcinin hizla iilkeden kagisi ile aniden c¢okiis ile sonuglanmustir.

Ornegin 1837, 1857, 1873 yillarda benzer sonuclar yasanmistir, bu durum yakin
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geemiste de mevcuttur 1994 Tiirkiye ve Meksika, 1997 Asya Krizi, 1998 ve 1999
Rusya, Brezilya, Ekvator, Pakistan, Ukrayna, 2001 yili Tiirkiye ve Arjantin benzer
stireglerden gecerek kur krizleri ve bankacilik krizleri yagamistir (Roubini & Mihm,
2012, s. 140). 1992 Avrupa Doviz Kuru Mekanizmasi Krizi (ERM), 1994 Meksika
Krizi ve 1997 Asya Krizi, temel makroekonomik problemlerden ziyade ortak para
birimi ve yogun sermaye giris ¢ikisindan kaynaklanmigtir. Her {i¢ krizde de kendi
kendini besleyen beklentiler s6z konusudur. Rusya ve Brezilya Krizleri ise hakim
makroekonomik temellerden kaynaklt olusan krizlerdir. Tiirkiye Krizinin
olusumunda ise bir¢ok farkli etken s6z konusudur (Agcakaya, 2014, s. 98).

Modern zamanlarda yasanan en biiyiik ekonomik kriz 1929 yilinda baslayan
ve ikinci diinya savasma kadar etkisini gosteren “Biiylik Depresyon”dur. O kadar
biiyiik etkileri olmustur ki; politikacilar ve ekonomistler bu tarihten sonra yasanan
biiylik c¢apta krizleri (psikolojik etkileri de goz Oniine alarak) depresyon degil,
resesyon olarak adlandirmiglardir (Rothbard, 2009, s. 8). Depresyon kavrami kisa
stireli durgunluk ya da resesyonlardan ziyade uzun siireli biiyiik ekonomik hatta
sosyal etkileri olan bir kavramdir. 2008 Krizi i¢in depresyon kavraminin
kullanimindan o6zellikle kacinilmigtir. 2008 Kiiresel Finansal Krizi i¢in ozellikle
yabanci kaynaklarda siklikla “Biiyiik Resesyon” (Great Recession) olarak
isimlendirilmistir.

Ote yandan 1980°li yillarda artan finansal liberalizasyon ile beraber iilkelerin
kirilganliklarmin  da arttigir  gozlemlenmektedir. 1990°l1 yillardan sonra artan
kiiresellesmeyle beraber yasanan krizlerin uluslararasi etkilerinin artmasinda,
spekiilatif sermaye hareketlerinin 6nemli bir etkisi olmustur (Isik vd., 2004, s.
49,50). Bu bakis agisin1 destekler bicimde Bretton Woods sisteminin hakim oldugu
yaklasik 30 yillik donemde sermaye kontrolleri ve finansal regiilasyona sahip
iilkelerde krizlerin 6nemli oranda engellendigi goriilebilmektedir. Bazi iktisatgilar bu
donemdeki krizlerde durulma meydana gelmesinin sebebinin altin standardi
uygulanmasindan kaynaklandigini ileri siirmiislerdir (Claessens & Kose, 2013b, s.
12). 1990’1 yillarda yasanan krizlerde, ozellikle gelismekte olan {iilkelerde kisa
vadeli fonlarin spekiilatif kar arayisla iilkeler arasinda hizli dolasimi ilgili tilkeleri
krize siiriklemistir (Kazgan, 2016b, s. 48).

Bunun yaninda 1980’li yillardan bu yana artan finansal kriz sayisinin bir
diger nedeni de bagimsizlik elde eden iilkelerin sayisindaki artistir (Kindleberger &

Aliber, 2017, s. 10). Ulke sayisinin artmasi kriz sayisim da goreceli olarak
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arttirmigtir. 2008 Kiiresel Finansal Krizinden 6nceki son 30 yila baktigimiz zaman
krizlerin, daha ¢ok gelismekte olan {ilkelerde (yiikselen piyasalarda) gerceklestigi
goriilmektedir. Tarihsel tecriibe gostermektedir ki, bugiiniin gelismis birgok
ekonomisi (6rnegin ABD, Fransa, Birlesik Krallik/Ingiltere, Ispanya) bugiinkii
konumlarina gelmeden Once bircok krizle bas basa kalmistir. Yine 1980’11 yillarin
sonunda Iskandinav iilkelerinde yasanan krizler, 1990’11 yillardaki Japonya’daki
durgunluk ve son olarak yasanan 2008 Kiiresel Finansal Krizinden sonra ABD’de
goriildiigii gibi krizler gelismis tilkelerde de siklikla yasanabilmektedir (Claessens &
Kose, 2013b, s. 12).

1929 Biiyiik Buhranindan bu yana yasanan en biiyiik kriz olan 2008 Kiiresel
Finans Krizi finans sektdriiniin sorunlu yapisindan dolayr ¢ikmustir. ilk olarak
ABD’de baglayan ve tim diinya iilkelerini etkileyen kriz, emlak balonunun
patlamasiyla baglamistir. Emlak balonunun olusumunda aktif rol alan finans sektorii,
kurallarin yetersiz kalmas1 ve yeterince denetlenememe gibi nedenlerle kontrol
edilemez boyutta riskli islem yapmistir. Finansal miihendislik sonucunda bilgi
eksikligine dayali yapilan karmasik islemlerin neticesinde patlayan emlak balonu
sonucunda 6nce ABD finans sektorii krize girmis, ardindan kiiresellesmenin etkisiyle
ABD finans sektoriiyle yakindan iligkili olan neredeyse biitlin tlkelerde finansal
krizler baglamistir.

Yukarida da ifade edildigi iizere ekonomik krizler hayatin dogal bir pargasi
olmus ozellikle kiiresellesmenin ve finansallagmanin artmasiyla beraber krizler de
yayginlagsmistir. Kriz teorilerinin kavramsal cercevesi inceledigimiz bu boliimiin
ardindan ikinci boliimde iktisadi diislince okullarinin kriz teorileri ve krizlere yonelik
uygulanan maliye politikalarinin teori ve uygulamadaki goriiniimii ele alinacaktir.
Maliye politikalarina verilen 6nemin tarihsel doniisiimii incelendikten sonra 2008

Kiiresel Finansal Krizi’nin nedenleri ve gelisimi ortaya konacaktir.
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2. BOLUM: MALIYE POLITIKASINA ILiSKIN iKTiSADI DUSUNCENIN
TEORIK ALT YAPISI VE KRiZLERE COZUM OLARAK UYGULANAN
MALIYE POLITIKALARI

Ikinci boliimde iktisadi diisiince okullarinin ekonomik istikrarsizliklara bakis
acist ortaya konulmustur. Bu okullarin ekonomik istikrarsizliklara bakis agis1 para ve
maliye politikalarina bakis agilarini sekillendirmistir. Bu noktada krizlere farkli
receteler sunmuglardir. Ardindan boliimiin ilerleyen asamalarinda yirminci ylizyildan
bu yana uygulanan maliye politikalar1 incelenmistir. Bu noktada para politikalar1 ve
maliye politikalarinin kullanim araglar1 da ortaya konmustur. Uygulanan politikalar
yirminci yiizyildan 2008 KFK kadar incelendikten sonra 2008 KFK’nin ortaya ¢ikis
nedenleri ve krizin gelisiminde uygulanan ekonomi politikalar1 bu bdliimde

incelenmistir.

2.1) Ekonomik Istikrarsizhiklarla Miicadelede Devletin Gorevleri

Krizler olugmadan, olusum asamasinda veya krizlerin yasandiktan sonra
politika yapicilarin gosterecekleri tutumlar ekonomik istikrarin korunmasi veya
tekrardan saglanmasi i¢in Oonem arz etmektedir. Ge¢misten bugiline yasanan kriz
tecriibeleri iilkelerin krizlerden farkli dersler ¢ikarmasina yol agmis, sahip olunan
yapisal kosullar ve benimsenen iktisadi teoriler krize ¢6ziim i¢in gerceklestirdigi
uygulamalar da farklilagtirmistir.

Devletin ekonomi ile iligkisi en temelde dort ana kolda faaliyet
gostermektedir. Devlet; ilk olarak kamu hizmetleri uygular ve bunun finansmani i¢in
kamu gelirleri elde etmektedir. Bunun yaninda piyasada var olan ekonomik iligkileri
koydugu kurallar ve kurdugu kurumlar ile diizenleme gérevi vardir. Ugiinciisiinde
ekonomi politikalariyla ekonomiyi ydnlendirir. Son olarak 6zel mal ve hizmet
iretimi i¢in sorumluluk alir (Celebi, 2015, s. 8). Bu noktada devletler krizler
olusmadan cesitli onlemler almasi ve krizler olustuktan sonra da krizi atlatmak i¢in
cesitli politikalar izlemesi zorunludur.

Devletlerin ekonomiyi denetleyici ve ydnlendirici rolii krizlerin olusumunu
engelleyici ve hali hazirda var olan krizlerden ¢ikis i¢in de destekleyici bir role

sahiptir (Kazgan, 2017, s. 7). Miidahaleci devlet anlayisinda devlete ekonomik
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koordinasyon gorevi verilmektedir. Bu anlayista devlet planlama ve ekonomik
kalkinma i¢in faaliyetlerde bulunmaktadir (Yasa, 2017, s. 282).

Devlet tarafindan piyasa kosullarina yapilan aktif midahaleler, kriz
olusumundan 6nce Onleyici amagla yapilabilmektedir. Krizlerin olusumundan 6nce
devletler ekonomide var olan istikrarsizliklar1 ya da balonlar1 gorerek krizlere karsi
onceden miidahalede bulunabilir. Bu kapsamda kriz ¢ikmadan 6nlemek adina erken
uyart sistemlerinin kurulmasina yonelik ¢alismalar hiz kazanmistir (Ural, 2003, s.
16). Tarihsel tecriibelerle beraber, bir¢ok iilke yasanacak panikler i¢in bir son kredi
mercii olarak merkez bankalarini kurarak ve mevduat sigortasi uygulamasina giderek
mudilerin tasarruflarinin belli bir kismina giivence vermis ve bankaya hiicumlar
engellemeye calismistir (Kindleberger & Aliber, 2017, s. 24,25,323). Bunun
haricinde rekabeti koruyacak, piyasadaki bilgi asimetrisinin kotiiye kullanilmasini
engelleyecek ¢esitli yasal diizenlemeler de uygulanmaistir.

Krizler ¢iktiktan sonra ani ve kapsayici ekonomi politikalar1 Snlemleri
uygulamak gerekir. Finans sektoriinde diizenlemeler ve maliye politikalarinda
degisiklikler gerektirerek iilkeleri uluslararasi is birligine sevk eder (Claessens &
Kose, 2013b, s. 2). Ekonomi politikalarinin iginde o&zellikle para ve maliye
politikalar1, kriz siirecinin yonetimi ve gelecege dair finansal risklerin azaltilmasi
icin etkin araclar olarak ortaya ¢ikmaktadir (Simsek, 2008, s. 199). Krizler ¢iktiktan
sonra klasik para ve maliye politikalarinin cevap vermemesi durumunda yeni
paradigmalar ortaya cikabilmektedir. Ornegin 1973 stagflasyon krizinden sonra
uygulanan heterodoks gelirler politikas1 gibi farkli tedbirlere gidilebilir. Son krizde
oldugu gibi piyasada carklarin dondiiriilebilmesi i¢in bankalara cesitli yollardan
likidite destegi verilebilir, varlik alim programlar1 diizenlenebilir, varliklara c¢esitli
garantiler verilebilir, hatta gerektigi zaman kurumlar kamulagtirilabilir.

Kriz siireci boyunca uygulanan politikalarin ayar1 da ¢ok onemlidir. Krizi
atlatmak icin uygulanan ekonomi politikalar1 sonras1 yiiklenecek asir1 mali yiikler,
iilkelerin  kriz siirecini atlattiktan sonra ekonomilerinde yapisal sorunlar
olusturabilirler. Ozellikle genisletici maliye politikalarinin finansmanimin borglarla
finansman1 ekonomilerde yapisal sorunlarin ¢ikmasina yol agabilmektedir. Bu
noktada bazi iilkelerde uygulanan mali sinirlamalar iilkelerin sinirsiz bigimde
bor¢lanmasi, kamu harcamasi yapmasini veya gelir elde etmesini engellemektedir.

Iktisadi diizende devlet miidahalesinin “her kosulda gerekli oldugu” veya

“higbir zaman uygulanilmamas1 gerektigi” gibi genel ¢ikarsamalar yanlistir. Iktisat
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teorisinde yeni egilimlerle beraber varsayimlar degismekte, dolayisiyla uygulanan

politikalar da degigsmektedir (Chang, 2011, s. 225).

2.2) Ekonomik Istikrarsizhklarla Miicadelede Iktisat Okullarimin Maliye
Politikalarna iliskin Yaklasimlar

Iktisat okullarmin maliye politikalarina bakis agis1 incelenirken Klasik
iktisadi diisiinceden baslanmistir. Caligmanin konusu 2008 Kiiresel Finansal Krizi ve
bu krize yonelik maliye politikalar1 oldugu icin, Klasik iktisadi diisiincenin
oncesindeki iktisat okullar1 incelenmemistir. Keynesyen iktisadi diisiinceye kadar
hakim olan Klasik iktisadi diisiincede devletin ekonomik ve sosyal hayata
miidahalesinden miimkiin oldugunca kaginilmistir. 1929 Biiyiik Buhrani ile beraber
Keynesyen Iktisadi diisiince teorisi ortaya ¢ikmustir. Keynesyen iktisadi diisiince ve
Klasik iktisadi diisiince farkli varsayimlara ve dolayisiyla farkli modellere sahiptir.
Bu iki ana iktisadi diisiince mirasindan beslenen ve zamanla ortaya ¢ikan yeni iktisat
okullar1 glinimiize kadar gegen siirecte iiretilen yeni maliye politikalar: teorilerini

beslemektedir.

2.2.1) Klasik Iktisadi Diisiincede Maliye Politikas1

Klasik iktisadi diislinceyi olusturan Adam Smith, David Ricardo, J. Baptist
Say, J. S. Mill, Malthus, Bastiat gibi iktisat¢ilarin iktisat bilimine ve dolayisiyla
iktisat politikalarina bakis acilari, yasadiklart donemin ekonomik ve sosyolojik
kosullari, sahip olduklar1 deger yargilari, liberal felsefeyi benimsemis olmalar1 ve
teknolojinin heniiz ¢ok gelismemesi gibi bir¢ok etmen tarafindan etkilenmistir.

“Brrakiniz yapsinlar, birakiniz gegsinler” szl ile taninan Fizyokratlarin,
liberal felsefesi ve dogal iktisat yaklasimlari klasik iktisat¢ilarin iktisada bakig
acilarmi da etkilemistir. Bunun yaninda “goériinmez el” mekanizmasinin iktisadi
dengesizlikleri kendiliginden ¢6zecegi, ekonominin tam istihdam seviyesinde oldugu
gibi temel varsayimlar iktisat politikalarina dair diislincelerini de etkilemistir.

Klasik iktisadi diisiinceye gore, ekonomi zaten dogal dengesindedir. Devletin
ekonomiye miidahalesi dis etken olarak kabul goriir. Bu ise fiyat mekanizmasini
olumsuz etkileyerek optimal kaynak dagilimini bozmaktadir. Devletin kaynaklar

israf edecegi, 6zel girisimcilerden daha az verimli oldugu varsayimlar1 altinda klasik
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iktisat diisiincesi devletin miimkiin oldugunca az goreve sahip olmasini, az harcama
yapmasini az gelir elde etmesi gerektigini ifade ederler. Klasik iktisat¢ilar devletin
hizmetlerini sinirlandirmaya ¢alismistir. Ornegin Adam Smith’e gore devletin, i¢ ve
dis giivenligi saglamak, toplumda adaleti tesis etmek ve Ozel sektorce
iistlenilmeyecek kamu yararmma sahip hizmetleri {istlenmek olmak iizere ii¢
fonksiyonu vardir. Klasik iktisat¢ilarin bir diger goriisiinde de devlet “zorunlu fena”
seklindedir ve miimkiin oldugunca kamu hizmetlerine girismemelidir (Tokatlioglu &
Selen, 2017, s. 53; Ulusoy, 2018, ss. 48-50). Devlet “minimalist bek¢i devlet”
pozisyonundadir.

A. Smith’e gore devletin ekonomideki rolii toplumu her tiirlii dis saldiridan
kurtarmak, vatandaslar1 diger vatandaslarin saldirisinda koruyarak adaletli ve diiriist
bir yonetim tahsis etmek ve son olarak vatandaglarin iretim maliyetine
katlanamayacagi biiytikliikkte kamu hizmetlerini iistlenmek seklinde ifade edilebilir
(Muter vd., 2008, s. 36).

Klasik iktisat¢ilar maliye politikasinin {i¢ amacinin oldugunu ifade ederler.
Bunlar; kamu harcamalarimin minimum seviyede olmasi, denk biitge ilkesi ve tarafsiz
vergileme ilkesidir (Tokathioglu & Selen, 2017, s. 53,54). Denk biitcede kamu
harcamalarinin da diisiik olmas1 gerektigi ifade edilir. Kamu harcamalarinin
sinirlanmasina paralel olarak vergi gelirleri de sinirlanmalidir. Kaynaklarin vergiler
ile piyasadan cekilmesinin, iiretim yapisint bozacagini ve ekonomik durgunluga
neden olacaklarini diisiinmislerdir (Tokatlioglu & Selen, 2017, s. 54). Devletin
borglanmak zorunda kalmas: durumunda ise “altin kural™a dikkat edilmesi
gereklidir goriisii hakimdir. Alinan her bir borcun gelecek nesillerin vergileriyle
finanse edilecegi diisiiniilmektedir (Ulusoy, 2018, s. 52).

Tarafs1z ve liberal devlet goriistine sahip olduklari i¢in, ekonominin de iicret
ve fiyat esnekligi sayesinde yasanan dengesizliklerin tam istihdam dengesine
gelecegini, paranin yansiz olmasi sebebiyle para arzi artisina yonelik bir para
politikasiyla reel ekonominin etkilenmeyecegini, kamu harcamalar1 ve vergilerin
ekonomideki dogal isleyisi bozmayacak “tarafsiz” bir sekilde alinmasi gerektigini,
denk biitce ilkesinin korunmasini biitce agig1 ve biitce fazlasina gidilmemesi
gerektigini, kamu harcamalarinin en diisiik seviyede olmasi gerektigini ve kamu

harcamalarinin dolayli vergilerle finanse edilmesi gerektigini ifade etmislerdir

? Altin kurala gore aliman borglar yatirimlarin finansmani igin kullanilmal, borglanma sermaye
piyasasindan uzun vadeli yapilmalidir
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(Ulusoy, 2018, ss. 48-50). Kamu harcamasit veya transfer harcamasi yoluyla
yapilacak genisletici maliye politikasinin ya vergi geliriyle ya da borg¢lanmayla
karsilanacagini ifade etmislerdir. Buna gore yapilan genisletici maliye politikasi
sonucunda enflasyon artacak, reel iicretler diisecek isgiicii talebi artip arzi
azalacaktir. Sonug olarak denge reel licret degismeyecek isgiicii piyasasinda degisim
olmayacagi i¢in zaten tam istihdamda olan {iretim diizeyi ayn1 kalacaktir. Genisletici
maliye politikas1 etkisiz oldugu gibi ayn1 zamanda fiyatlar genel seviyesini de
arttiracaktir (Bocutoglu, 2013, ss. 36-37).

Tarafs1z vergileme ilkesi geregince her bir kisiden ayni miktarda alinacak
“bas vergisi’ni Onermislerdir. A. Smith’e gore tliketimi yaygin mallardan alinan
dolayli vergi Ricardo’ya gore toprak ranti {izerinden alinacak vergi tiretim, tikketim
ve tasarruf ilkelerini en az etkileyecek vergi tiirleridir (Tokatlioglu & Selen, 2017, s.
55).

Klasik iktisat¢ilar para politikasinin etkisiz oldugunu ifade etmislerdir.
Paranin yalnizca islem giidiisiiyle talep edildigini diisiinmektedirler. Bundan dolay1
para talebi faiz oranlarindan bagimsizdir (ihtiyat ve spekiilasyon giidiisiiyle para
talebinin olmadig1 varsayimiyla). Para arzinin arttirilmasi ile yapilan genisleyici para
politikas1 kararinin iiretim ve istihdami arttirmadig: yalnizca fiyatlar genel seviyesini
arttirdigi savunulmaktadir (Bocutoglu, 2013, ss. 37-38). Para politikasinin yaninda
maliye politikasin1 da etkisiz kabul etmisler ve bu araglarla ekonomik hayata
miidahale edilmemesi gerektigini ifade etmislerdir. Buna karsin iktisadi olaylara
miidahale edilmek zorunda kalinirsa para politikasinin kullanilmas: gerektigini
diisiinmiislerdir. Onlara gdre para reel iiretim miktarint etkilememektedir, bundan
dolay1 artan para arzi olumsuz etkisi sadece enflasyon artis1 seklinde olacaktir. Buna
karsin devletin kamu harcamalar1 yoluyla maliye politikasini kullanmasi durumunda
ozel sektoriin yatirimlart “crowding out” (dislama etkisine) maruz kalacaktir. Ciinkii
harcama yoluyla arttirilan talep faiz oranlarini etkileyecektir. Bu durumda iiretim ve
tilketim kararlar1 etkilenerek devletin “tarafsiz olma” ilkesi zarar gorecektir. Bu
nedenle maliye politikasini kullanmak etkinsiz olacaktir (Tokatlioglu & Selen, 2017,
s. 55,56).
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2.2.2) Neoklasik iktisadi Diisiincede Maliye Politikas1

Klasik iktisadin felsefesini temel kabul ederek olusan Neoklasik iktisadi
diistince 6zellikle Marksist iktisadi diisiince tarafindan yogun elestiriye tutulan klasik
iktisadin ilkelerini gelistirmeye calismistir. Bu donemde iktisat, politik iktisattan
styrilarak bagimsiz bir bilim haline gelmis, iktisadi analiz yontemleri geligsmis, mikro
iktisadin ve matematigin iktisatta gelisimi artmigtir. Bu donemde birgok iktisadi ilke
“marjinal” kavramiyla aciklanmaya calisilmistir. Temsilcileri arasinda A. Marshall,
L. Walras, S. Jevons, C. Menger, 1. Fisher gibi iktisat¢ilar gelmektedir.

Analize 6nem verilmesi ve Klasik iktisat’in eksik dnermelerini iyilestirerek
yeni agiklamalara gidilmistir. Neoklasik iktisat¢ilar para arzinin etkilerinin kisa
donemde kisilerin talebinin artmasiyla, uzun dénemde bunun fiyatlar1 arttiracagi
fiyat artisiyla iicretlerin de artarak politikanin etkinsiz olacagini iddia etmislerdir.
Bunun yaninda maliye politikalarinin da para politikasinin bir aract olarak gordiikleri
icin, bu durumda maliye politikalarinin da etkinsiz oldugunu ifade etmislerdir
(Karaogullari, 2017, s. 18).

Neoklasik iktisat¢ilar, devletin sadece piyasa basarisizligi oldugu durumlarda
piyasaya miudahil olabilecegini ifade etmislerdir. Burada ama¢ optimum kaynak

dagilimini bozan unsurlar1 ortadan kaldirmaktir (Muter vd., 2008, s. 37).

2.2.3) Keynesyen Iktisadi Diisiincede Maliye Politikasi

1936 yilinda yayimlanan “istihdam, Faiz ve Paranin Genel Teorisi” isimli
kitabiyla donemin sartlarinda ¢igir acan John M. Keynes, kitabinda 6zellikle efektif
talep, likidite tercihi ve sermayenin marjinal etkinligi kavramlarina yogunlagmistir.
Keynes’in, maliye politikalarina olan goriislerinde de bu kavramlarin etkisi so6z
konusudur (Ulusoy, 2018, s. 53).

Keynes’in kisisel ¢ikarlarin toplumsal refaha yol agmayacagini iddia ettigi
“gOriinmez bir el”’in olmadig1 varsayimi ilgili donemde ¢i1g1ir agmistir (Snowdon &
Vane, 2012, s. 49). Keynes, Klasik iktisatcilarin piyasalarin otomatik olarak dengeye
gelebilecegi temel varsayimina karsi ¢iktigi icin ekonomide yasanan eksik istihdam,
iktisadi krizler, durgunluk gibi istikrarsizlik unsurlarinin varhiginda, devletin

miidahale etmesi gerektigini ileri stirmiistiir.
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Klasik iktisat¢ilar ekonomide uzun doneme yogunlasmis, Keynes ise kisa
donemi analiz etmistir. Bundan dolay1 ekonomik istikrarin uzun dénemde dengeye
gelmesini beklemek yerine kisa donemde ¢o6ziilmesi i¢in miidahale edilmesi
gerektigini ifade etmistir (Bocutoglu, 2013, s. 62).

Keynes devletin, ekonominin i¢inde bulundugu iktisadi kosullara gore
hareket etmesi gerektigini ifade etmistir. Keynes’in Onerdigi konjonktiirel
dalgalanmalar teorisinde, ekonominin i¢inde bulundugu durumda uygulanan maliye
politikalarinin isleyisi olduk¢a basittir. Ekonomi genisleme donemindeyken devlet
vatandaslarin satin alma giiclinii azaltacak islemler yapar, tam tersi daralma
donemlerinde ise devlet kamu harcamasi yaparak efektif talep olusturmaya caligir
(Rothbard, 2009, s. 9,10).

Keynes’e gore tam istihdam istisnai bir durumdur. Ekonomi eksik istihdamda
da dengeye ulagabilir. Bu durumda efektif talep yaratilirsa iiretim ve istthdam
seviyesi artar. Fiyatlar genel seviyesi de etkilenmez (Bocutoglu, 2013, ss. 67-68).
Bundan dolay1 eksik istthdam kosullarinda yapilacak kamu harcamalariin érnegin
yatirimlari, tam istihdam seviyesinde yapilan yatirnmlara gore ¢ok daha etkili
olacagini ifade etmistir (Keynes, 2013, s. 127). Keynes’e gore eksik istihdamin
oldugu ekonomide piyasa mekanizmasinin kendi kendine isleyisi tam istihdami
saglayamaz. Klasiklerinin iddiasinin aksine ekonomide var olan issizlik sadece
goniillii ve gegici issizlik degildir birtakim kisiler is arasa bile is bulamayabilir. Bu
durumda genisletici maliye politikalar1 uygulanmalidir (Bocutoglu, 2013, s. 62).

Keynes milli gelir ve istihdami belirlerken efektif talep kavramina biiyiik bir
onem atfetmistir. Efektif talebi etkileyecek en etkili ara¢ olarak ise kamu
harcamalarint goérmiistiir. Kamu harcamalar1 ¢arpan ve hizlandiran mekanizmalari
sayesinde ekonomide biiylik bir etkiye sahiptir. Keynes’den sonra gelen iktisatgilar
tarafindan devletin durgunluk donemlerinde ekonomiye miidahalesi, tulumbanin
diizgiin ¢aligmasi i¢in baslangigta iizerine dokiilen suya benzetilerek “pump priming
etkisi” olarak adlandirilmistir (Ulusoy,2018, s.55).

Durgunluktan ¢ikmak i¢in maliye politikalar1 daha etkilidir. Maliye politikasi
bu dénemde iiretim ve istihdami arttirmaktadir. Ona gore durgunluktan ¢ikmak igin
benimsenecek uygulamalarda para politikalari likidite tuzagina yol agmasi sebebiyle,
para arzi artig1 ne lretim miktarin1 ne de fiyatlar genel seviyesini etkileyecektir.
Bundan dolay1 durgunluk dénemlerinde kamu harcamalarinin arttirilmasi ya da vergi

indirimlerinin azaltmasi yoluyla maliye politikalarmin uygulanmasi gerekmektedir
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(Tokatlioglu & Selen, 2017, s. 62). Parasal {icretlerin esnek olmadigini varsaydigi
icin para politikasmin etkili olmadigini diisiinmiistiir. Ucretlerin esnek olsalar bile
ekonominin tam istihdama ulagmasinin uzun zaman alacagini diisiinmiistiir. Bu
nedenle maliye politikalariyla miidahalede bulunulmazsa eksik istihdamin kalic1 hale
gelebilecegini ifade eder (Bocutoglu, 2013, s. 81).

Keynesyen teori emek piyasasinin istikrart i¢in de devlet miidahalesini
gerekli gormustir. Keynes, emek piyasasinda tam rekabet degil monopol
kosullarinin hakim oldugunu, iicretlerin asagiya yonlii yapiskan oldugunu, Say
Yasasi’nin gegerli olmadigini belirtmistir. Keynes, licretlerin asagi yonli hareketinin
esnek olmadigi i¢in tam istihdamin devlet miidahalesi olmaksizin saglanamayacagini
ifade etmistir. Ucret diisiisii istihdam arttirmayarak gelirlerin diisiisiine dolayisiyla
da talebin daralmasina yol agacaktir (Pmar, 2013, s. 102,103). Keynes’e gore
ekonomideki 1issizligin nedeni toplam talebin yetersiz kalmasidir ve yeterli
istihdamin saglanmasi i¢in 6zel talebin desteklenmesi amaciyla devletin miidahalesi
ve kamu harcamalarinin arttiritlmasi gereklidir (Rodrik, 2016, s. 118).

Burada onemli olan bir diger husus, durgunluk zamaninda Keynesyen
miidahale kavraminin yalnizca kamu harcamalar1 politikalarina yonelmedigi, aym
zamanda da gecici vergi indirimlerini de icerdigidir. Ozellikle toplam talep diistiigii
zaman istthdam seviyesi ve liretim hacmini arttirmak i¢in kullanilir (Seidman, 2012,
s. 273).

Keynes, belirsizlik kavraminin {izerinde durmast da para ve maliye
politikasina olan bakis agisini sekillendirmistir. Ona gore para, belirsizliklerin oldugu
gercek bir diinyada likidite saglama aracidir (Tokatlioglu & Selen, 2017). Keynes’in
spekiilatif para talebini One c¢ikararak likidite tuzagi kavramini ortaya koymasi,
ekonomide devletin miidahalesini mesru kilmaktadir. Buna gore faiz oran1 ¢ok
diistikken arttirilan para arzi insanlarin daha fazla faizin diismeyecegi beklentisinin
olusmasina yol agmaktadir. Spekiilasyon yapan yatirimcilar sebebiyle para politikasi
uygulamasi etkisiz hale gelecektir ve ekonomide maliye politikalar1 uygulamalari
ihtiyag olacaktir (Ulusoy, 2018, 5.56,57).

Keynes’in goriisleri 1929 Biiyiik Buhranindan bu yana maliye literatiiriinde
Oonemli bir yere sahiptir. Keynes 1929 krizi esnasinda, gerekirse acgik finansman
saglanarak toplam talebi arttiracak devlet miidahalelerini 6rnegin  (bayindirlik

harcamalarini) savunmustur (Snowdon & Vane, 2012, s. 51).
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Keynes’den sonra onun diisiincelerini benimseyen Keynesyen iktisatcilarin {i¢
farkl1 gruba ayrilabilir. Bunlardan ilki hidrolik/ortodoks Keynesyen goriistiir. Ikincisi
fundamentalist goriis, ticlinciisli ise uyarlanmis genel denge modellerini benimseyen
goriistiir (Snowdon & Vane, 2005, ss. 70-72).

Keynes’den sonra ortaya ¢ikan Hidrolik/Ortodoks/Neo Keynesyen goriiste
ekonomide para ve maliye politikalarinin beraber etkin oldugunu sodylemekle
beraber, maliye politikasina verilen énemin daha fazla oldugu sdylenebilir. 1940’11
yillardan sonra A. Lerner ve A. Hansen Onciiliigiinde fonksiyonel maliye goriisii
Keynesyen iktisadi diisiincenin gelisimini Onemli noktaya siiriiklemistir. Bu
donemde kamu harcamalar1 ve kamu gelirleri ekonomide miidahale araci oldugu
varsayimi giic kazanmigtir. Buna gore devlet issizlik olmasi durumunda toplam talebi
arttiracak politikalara gitmelidir. Bunun i¢in biitge agiklar1 verebilir. Devletin zaten
iflas etmesi s6z konusu degildir, devletin istedigi an bor¢lanmaya gidebilecegini ve
borcun karsilifinda para basarak kamu borclarindan kurtulabilecegini iddia
etmislerdir (Karaogullari, 2017, s. 21). Ortodoks Keynesyenlere gore ayni zamanda
maliye politikast para politikasina gore daha hizli, daha etkin ve daha tahmin
edilebilirdir (Bocutoglu, 2013, s. 112)

Fonksiyonel maliye anlayisinda uygulanan para ve maliye politikalar1 fiyat
istikrar1 ile beraber tam istihdam gozetecek sekilde uygulanmalidir. Bunun igin
gerekirse biitce dengesinden Odiin verilebilir ve borglanmaya gidilebilir (Goker,
2014b, ss. 63-65). Bunun yaninda fiyat istikrar1 ve halkin ekonomik refahi da
devletin gerceklestirmesi gereken amaclar arasindadir (Tokucu & Saridogan, 2010, s.
85). Keynes’den etkilenen Lerner’in goriisleri zamanla iktisat kitaplarina girmis,
ozellikle maliye politikalarina iliskin goriisleri Keynesyen iktisadi diisiince olarak
kabul gormiistiir (Goker, 2014b, s. 64).

Alvin Hansen ve diger iktisat¢ilarin Keynes’in teorilerinden yola g¢ikarak
Keynesyen Iktisadi diisiinceyi farkli bir yone siiriikledigini 6ne siiren goriisler de
mevcuttur. Ornegin bu goriise gore 1937 yilinda baslayan iktisadi durgunlugun
nedenleri denk biitceyi saglamak i¢in uygulanan para ve maliye politikalar1 ile, ABD
Merkez Bankast FED’in enflasyonist etkiyi siirlandirmaya yonelik politikalaridir.
Keynes’in diislinceleri yorumlanarak para ve maliye politikalarmin ekonomik
istikrara ulagmak ve bunu siirdiirmek i¢in 6nemli araclar oldugunu 6ne siirmiislerdir
(Minsky, 2013, s. 122,123). Fonksiyonel maliye politikasi ayni zamanda

ekonomideki ihtiyaca binaen bor¢lanma politikasini da yonetmektedir. Enflasyonun
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kontrolii icin ya da piyasadaki likidite miktariin ayarlanmasi i¢in bor¢lanma
politikalarindan yararlanilabilmektedir (Tokucu & Saridogan, 2010, s. 88).

Ortodoks Keynesyen Iktisatcilardan J. Hicks 1937 yilinda IS-LM modelini
temele alarak para ve maliye politikalarin1 incelemeye baslamistir. Makroekonomi
ders kitaplarinda yer alan bu model 1944 yilinda F. Modigliani 1949 ve 1953
yillarinda ise A. Hansen tarafindan daha da gelistirilmistir (Bocutoglu, 2013, s. 111).

Keynesyen devlet miidahaleleri, iilkelerin yasadigi bunalimlari ve yiikseligleri
yumusatarak kisa donemde etkili olmus, bu kisa donemli katkilar uzun dénemde
yasanan genislemeye zemin hazirlamistir (Savran, 2013, s. 55). Keynesyen iktisadi
diisiincenin yasanan gelismelere teorik bazda ve politikada tatmin edici cevap
verememesi lizerine, neoliberal iktisadi diisiince etkinligini arttirmistir. Bu noktadan
sonra Keynesyen iktisadi diisiince yasanan ekonomik problemleri bu okula
baglamistir. Ornegin déviz kurunun dalgalanmaya birakilmasini enflasyona neden
oldugunu, neoliberal politikalarda 6nemli role sahip olan yiiksek faiz oranlarinin
ekonomik biiylimeyi engelledigini ifade etmektedir (Savran, 2013, s. 61).

Keynesyen iktisadi diisiinceden sonra 1930°lu yillardan itibaren kamu
politikalar1 bir miidahale araci olarak aktif bir sekilde kullanilmaya baslamistir. Yine
devlet borglarinin artmasi da olagan bir hale gelmistir. Ilerleyen béliimlerde ayrintili
olarak gosterilecegi iizere Keynesyen iktisadi diisiinceyi temele alarak yeni teoriler
geligtiren iktisatgilar para ve maliye politikalarinin gelisiminin teorik alt yapisini

olusturmustur.

2.2.4) Monetarist iktisadi Diisiincede Maliye Politikas1

Milton Friedman basta olmak iizere, R. Selden, Anna Schwartz, David
Meilsman monetarist diisiincenin baslica temsilcileridir. Irving Fisher’in paranin
miktar teorisi kuramini genisleten Monetarist akim, modern miktar teorisini ortaya
koymustur.

Monetaristler, iktisat politikalarinda para politikasin1 Oncelemektedirler,
monetarist kelimesi zaten paract anlaminda kullanilmaktadir. Devletin ekonomiye
miidahalesi onlara gore kaynak dagilimi ve gelir boliistimiinii etkilemektedir.
Monetaristlere gore ekonomideki istikrarsizliklar para arzindaki diizensizliklerden
meydana gelmektedir. Parasal genigsleme kisa donemde etkili olabilirken uzun

donemde enflasyona yol agacaktir, ¢linkii ekonomide uyumcu beklentiler hipotezi
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s6z konusudur (Ulusoy, 2018, s. 65). Ozellikle Friedman enflasyonun her zaman
parasal bir olgu oldugunu iddia etmektedir (Skousen, 2003, s. 494).

Friedman paternalistik ve organik devlet goriislerini reddetmektedir.
Ozgiirliik kavramina ¢cok onem vermis, devletin bu dzgiirliikklere engel olmamasi
adima miimkiin oldugunca kiiciik olmasi gerektigini ifade etmistir. Devletin esas
gorevinin piyasadaki rekabet¢i ortamin diizgiin isleyebilmesini saglamak ve savunma
oldugunu diistinmiistiir (G. Akalin, 1986, s. 35).

Keynes’in maliye politikalar1 onerileri Monetaristlere gore gegerli degildir.
Uzun donemde de para ve maliye politikalar1 ile ekonomiye miidahaleye gerek
yoktur. Ciinkii monetaristler uzun doénemde ekonominin kendi dengesini
kurabildigini ifade etmistir (Tokatlioglu & Selen, 2017, s. 71).

Bu noktada denk biitce uygulamasina gidilmesi gerektigini, devletin para
arzint her sene iiretim artisiyla ayni oranda arttirmasi gerektigini ifade ederler.
Harcamalar ve vergiler lizerine anayasal sinirlamalar konulmasi gerektigini ifade
ederler. Diiz oranli gelir vergisini savunurlar. Maliye politikasinin etkinsiz oldugunu
ileri siirerler. Onlara gore maliye politikast degisimleri talep ilizerinde gegici bir
etkiye sahiptir. Ciinkii tiikketim siirekli gelirin fonksiyonudur. Monetaristlere gore
maliye politikasi, ayrica gecikmeler sorunu nedeniyle de etkisizdir. Monetaristlere
gore esas olan piyasalarin kendini diizeltebilecek bir ortamin hazirlamasidir. Devlet
esas olarak i¢ ve disg giivenligi saglamali, yiiksek maliyetli topluma pozitif digsallik

yayan alanlarda kamu hizmetleri gergeklestirmelidir (Ulusoy, 2018, s. 66,67).

2.2.5) Kamu Tercihi Teorisinde Maliye Politikas1

Kamu Tercihi Teorisi (KTT) politika bilimindeki davraniglari, iktisat
biliminin metodoloji ve analiz araglariyla incelemektedir. Kokenleri daha eskiye
dayansa bile ¢aligmalarin 1960°l1 yillardan sonra hiz kazandigi sdylenilebilir. Bu
okul; metodolojik bireycilik, rasyonalite ilkesi, politik miibadele olmak ftizere {ii¢
temel varsayimi kabul etmistir (Aktan, 2017, ss. 9-12).

KTT piyasa basarisizligt modeli sebebiyle devletin ekonomide aktif
miidahalede bulunmasina karsin, devletin basarisiz olabilecegini ortaya koymustur.
Buna gore devlet basarisizligini tetikleyen unsurlar su sekildedir (Aktan, 2008, s.
86):
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e Rasyonel segmenlerin belirsizligi ve ilgisizligi

e Baski ve ¢ikar gruplarinin “rant kollama” ¢abalar1

e Oy ticareti yoluyla etkin bir se¢im sistemine gidilememesi
e Secmenlerin politik miyop 6zelligi

e Oy birliginin ger¢ceklesmemesi

e Kamu mal ve hizmetlerin sunumunun arzinin biitiin halde gotiiriilmesi

Kamu tercihi teorisine gore se¢menler, biirokratlar, politikacilar ve baski
gruplarinin  ekonomik karar alma silirecindeki faaliyetleri kamu kesiminin
biiytikliigiinii dolayisiyla kamu harcamalar1 ve kamu gelirlerinin geniglemesine yol
acmaktadir. Secimler, siyasi partiler arasindaki rekabet, biirokratlarin davranislari,
baski gruplarinin varligir gibi nedenlerle devlet genislemektedir (Celebi, 2015, ss.
115-127).

Kamu tercihi teorisine gore Keynesyen iktisat politikalarinin varligi
durumunda “biitce aciklari, borg yiikii, enflasyon, vergi yiikiiniin adaletsizligi, vergi
kagaklari, yatirimlarin azalmasi” gibi iktisadi olumsuzluklar meydana gelmektedir
(Ulusoy, 2018, s.70). Devletin siirekli bliylimesi “ekonomik ve politik yozlasma”lar
meydana getirmekte, iktisadi kaynaklarin etkinsiz kullanilmasina yol agmaktadir
(Celebi vd., 2018, s. 105)

Kamu Tercihi teorisini savunan iktisat¢ilara gore devletin telafi edici biitce
politikas1 uygulamasina gitmesi demokratik yapiin yozlasmasint beraberinde
getirmistir. Buna gore siyasetgiler kamu harcamalarinin finansmanini, vergi
gelirlerinin yerine bor¢lanma ve para basma yoluyla gidermektedir. Okulun énemli
temsilcisi James Buchanan devleti mitolojik canavar “leviathan”a benzetmistir
(Aktan, 2008, s. 92).

Kamu tercihi teorisi bu olumsuzluklar karsisinda, “anayasal iktisat”
cergevesinde bir ¢oziim Onerisi sunmustur. Buna gore iktisat politikast araglarinin
iktisadi bir anayasa ile korunmasi Onerilmistir. Buna gore hiikiimetler maliye
politikasi araglarini siirsiz bir sekilde kullanamayacak boylece devlette var olan
baz1 problemlerin 6nii kapanmis olacaktir.

Ekonomik anayasada kamu harcamalari, vergiler, bor¢lanma ve biit¢celemeye
iligkin ¢esitli smirlandirmalar getirilebilmektedir (Celebi, 2015, ss. 160-163).

Anayasada ayrica para basma ve bor¢lanma hak ve yetkisi, kamusal mallarin arzi,
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digsal ve igsel ekonomilerin diizenlenmesi, ekonomik biiyiime ve kalkinma, rekabetci
piyasa, adil gelir ve servet dagilimi gibi gorev ve sorumluluklari bulunmaktadir
(Aktan, 2008, 102). Bunun yaninda merkezi yonetim ve yerel yonetimler arasinda
gorevlerin ve kaynaklarin paylastirilmasit (mali denklestirme), dis ticaret gibi
unsurlart da ekonomik anayasanin kapsamina almak miimkiindiir (Ulusoy, 2018,

s.71).

2.2.6) Arz Yonlii iktisadi Diisiincede Maliye Politikas1

Keynesyen iktisadin talep yonlii politikalarinin aksine arz yonlii iktisat okulu,
ekonominin arz yaniyla ilgilenen politikalara odaklanmaktadir. Okul 1980’11 yillarda
basta ABD’de R. Reagan, Ingiltere’de M. Thatcher dénemlerinde olmak iizere birgok
iilkede uygulama alam1 bularak, ekonomide iiretim maliyetlerini diisiirmeyi
amaglayan vergi ve tesvik politikalarini dncelemistir.

Okulun ortaya ¢ikisinin, Robert Mundell’in  Amerikan  Girigimei
Enstitiisii’nlin destekleriyle yapilan bir konferansta meydana geldigi one siiriilebilir.
Mundell konusmasinda stagflasyondan kurtulmak icin siki para politikasi
uygulanmasi gerektigini ifade etmistir. Bunun yaninda vergi indirimi ve sabit kur
sisteminin bu politikay1 desteklemesini onermistir. Bu goriisler zamanla medyada
destek bulmustur (Ulusoy, 2018, s.73). ABD’de Wall Street gazetesinde yazilar
yayimlayan J. Wannishi sayesinde zamanla siyaset¢ilerin destegi alinmig ardindan bu
politikalar uygulanmaya baslamistir (Celebi vd., 2018, s. 108)

Mundell’in yan1 sira C. Roberts, M. Anderson ve A.Laffer’in de onciiliiglini
yaptig1 Keynesyen teorideki gibi efektif talebe bagli tiiketimin canlandirilmasini
degil tiretimin tesvik edilmesi gerektigini ifade etmistir (Skousen, 2003, s. 495).

Arz yanl iktisadin maliye politikasina olan bakis acgisinda asirt vergi yiki
kavramu kilit bir rol oynar. Vergi oranlarindaki ve vergi yliklerindeki fazlalik nisbi
fiyatlar1 ve kaynak dagilimimi bozmaktadir. Vergi oranlarindaki indirim, g¢alisma,
kayit dist ekonomi, tasarruf, yatirnm gibi bircok bileseni olumlu yonde
etkilemektedir. Bu sayede ekonomik gelisim siirmektedir. Keynes’in teorisinde iddia
edilen hipotezin aksine vergi oranlarindaki indirim sonucunda talep artis1 degil
iretim imkanlarmin artmasi sayesinde ekonomi canlanmaktadir (Tokathioglu &

Selen, 2017, s. 76). Arz yénlii iktisadin vergiye bakisi Laffer-ibni Haldun egrisiyle
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vergi oranlariyla vergi hasilati arasinda bir optimal oran belirlemektedir. Laffer ile
popiilerlik kazanan bu egri, teorik temellerini 1371 yilinda Ibn-i Haldun tarafindan
yazilan mukaddimeden almaktadir (Ulusoy, 2018, s.73-74). Laffer Egrisi’ne gore
devlet optimal vergi oranindan daha yiiksek bir vergi orani belirlerse vergi hasilati
diismektedir.

Arz Yonlii iktisatgilar, Keynesyen donemde uygulanan maliye politikalarinin
efektif talebi canlandirdig1 kabul etmezler. Onlara gére o donemde uygulanan vergi
indirimleri insanlart ¢alismaya sevk ederek ekonomiyi canlandirmistir (Celebi vd.,
2018, s. 108) Arz yanl iktisada gore, talebi canlandirmak i¢in maliye politikasi
uygulamalarina gitmenin de bir anlam1 yoktur. Bu noktada ¢arpan mekanizmasi da
reddedilir. Bundan dolay1 kisa donemde devletin piyasaya miidahalesi etkinsizdir.
Devlet miidahalesi gerceklesirse nisbi fiyat mekanizmasi ve kaynak dagilim
bozulacaktir. Bu sebeplerle devletin kiigiilerek, tasarruflari, liretimi ve istihdami
bozacak politikalardan kaginmasi gereklidir. Denk biitce anlayisi bu okul igin de
gecerlidir, vergi oranlarindaki azalmay1 dengeleyebilmek adina kamu harcamalari da
azaltilmalidir (Tokathioglu & Selen, 2017, s. 76,77). Arz yonlii iktisat ¢ergevesinde
iktisat¢ilar sosyal harcamalarin azaltilmasi, tasarruf ve yatirimlari tesvik edecek vergi
yapisinin ingasini Onermislerdir. Devletin ekonomideki agirliginin azaltilmasi igin
kamu iktisadi tesebbiislerinin de 6zellestirilmesi gereklidir goriisii vardir (Ulusoy,
2018, s.75). Eger vergi yiikii iktisadi birimler iizerinde asir1 bir yiik meydana
getiriyorsa, bu durumda kayitdisi/golge ekonomi (underground economy) meydana
gelir (Celebi vd., 2018, s. 108)

Arz yanl iktisadi goriise gore devletin faaliyette bulunmasi ilk 6nce fiyat
etkisi ardindan kaynak dagiliminda degisim en son ise gelir dagiliminda bir degisime
sebep olacaktir. Bu noktada Keynesyen iktisattaki goriigiin bir reddi s6z konusudur.
Keynesyen iktisadi diisiincede devletin yaptig1 faaliyetler dogrudan reel gelir
diizeyini etkilemekteydi. Arz yanli iktisat okulu devletin faaliyetlerinin dogrudan reel
geliri etkilemeyecegini, sadece nominal talebi etkileyecegini diistinmektedirler
(Tokathioglu & Selen, 2017, s. 75,76).

Sonu¢ olarak arz yonlii iktisadi diigiince okulu Keynesyen talep yonlii
politikalara odaklanmak yerine ekonominin arz yoniine odaklanmistir. Maliye
politikalarini da iiretim tizerindeki islem maliyetlerini en aza indirgeyecek sekilde
kurgulamiglardir. Tipki diger liberal iktisadi diistince okullar1 gibi devletin

ekonomide agirliginin miimkiin oldugunca diisiik olmasi1 gerektigini ifade etmistir.
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2.2.7) Post Keynesyen Iktisadi Diisiincede Maliye Politikasi

Post Keynesyen lktisat okulunun fikri alt yapismin olusumunda, Keynes’in
1937 yilinda Quarterly Journal of Economics’de yayimlanan makalesinin etkisi s6z
konusudur. Okulun olusumunda Cambridge iiniversitesinden mezun ii¢ iktisat¢t J.M
Keynes, Michael Kalecki ve Pierro Sraffa’nin diislinceleri 6nemli bir roldedir (Bu
ylizden Cambridge ekolii olarak da anilirlar) bunun yaninda R. Harrod’un
diisiinceleri de okulun kurulmasinda etkilidir. Tiim bu farkl: iktisat¢ilarin yaklagimlar
ise Joan Robinson tarafindan sentezlenmeye calisilmistir. Post Keynesyen Iktisat
okulu ekonomik krizleri belirsizlik 1s1¢inda incelemektedir. Okul Klasik iktisat ve
Keynesyen iktisadin sentezi olan “Neoklasik senteze” tepki olarak dogmus, 1980’li
yillarda Monetarizm ve Yeni Klasik iktisat okulundaki diislinceler ile fikri catigmalar
yasamistir. Okulun olusumunda etkili olan Keynes’in liberal goriislere sahip olmasi,
Kalecki’nin ise Marksist ideolojiye yakinligi, onerilen iktisat politikalarma da
yansimigtir (Ulusoy, 2018, s.59; Tokatlioglu & Selen, 2017, s. 66,67). Ana-akim
iktisadi  diistincenin  karsisinda olan bu okul heterodoks okul olarak
simflandirilmaktadir. Iktisattaki homo econmomicus insan tipinin rasyonalitesinin
yerine belirsizligi temele almiglardir (Giirkan, 2016, s. 28).

Post Keynesyen iktisat okulunda devlet miidahaleleri 6nemli yer tutmaktadir.
Kapitalizmin istikrarsizlik, dalgalanma ve gelir dagiliminda adaletsizlige yol a¢tigin
diisiinmektedirler (Ulusoy, 2018, s.59). Bu okula gore ekonomide devlet miidahalesi
sadece kriz donemlerinde degil her zaman uygulanmalidir. Maliye politikalar1 dongii
karsit1 (counter-cyclical) uygulanmalidir (Tokucu & Saridogan, 2010, s. 79).
Keynesyen “efektif talep” teorisinin uzun donemde de gecerli olacagini ifade
etmislerdir. Gegmis zamandaki olaylarin determinist olabilecegini gelecek zamanda
da belirsizligin(uncertainty) hakim oldugunu ifade ederler. Ayrica Neoklasik
analizinin temel varsayimindan olan metodolojik bireycilik ve rasyonellik kavramina
yonelik elestirileri s6z konusudur (M. Comert, 2019, s. 41). Ekonominin
istikrarsizlik treticilerin tekelci ve oligopolcii davranislarindan kaynaklanmaktadir
(Tokathioglu & Selen, 2017, s. 67). Devletin gorevi bu iktisadi sorunlara ¢dziim
iiretmektir.

Post Keynesyen iktisateilar, gelir dagilimindaki bozukluklari ve iiretim
dengesizliklerini enflasyonun nedeni olarak gordiikleri icin para ve maliye

politikalarinin enflasyonu kontrol etme konusunda etkinsiz oldugunu, bunun igin
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para ve maliye politikalarinin yaninda gelirler politikasinin uygulanmasi gerektigini
ifade etmistir (Ulusoy, 2018, 5.62).

Post Keynesyen iktisatta kapitalizmin istikrarsizliklar barindirir. Devletin
bunu dnlemesi gerekmektedir. Devlet para ve maliye politikalari ile tam istthdamin
olmadig1 durumlarda, gelir dagiliminin bozuldugu veya enflasyonist ortamlarda para
ve maliye politikalariyla ekonomide istikrar saglamalidir. Post Keynesyen iktisatcilar
bunun yaninda devletin denk biitgeyi bozarak yaptigi miidahalelerin kisa donemde
dislama(crowding-out) etkisine yol actigini uzun dénemde ise dislama etkisinin
maliye politikasindan degil, yanlis uygulanan politikalardan (para ve maliye

politikas1) kaynaklandigini ifade etmiglerdir (Ulusoy, 2018, s.63).

2.2.8) Yeni Klasik iktisadi Diisiincede Maliye Politikas1

Yeni Klasik iktisat okulu; monetarist iktisat okulunun iginden c¢ikan,
Keynesyen iktisada ciddi elestirilen getiren ve Robert Lucas, Thomas Sargent ve
Robert Barro’nun onciiliigiinde gelismistir. Keynes’in makro iktisat anlayiginin insan
odaklt olmayan mekanik ifadeler icerdigini iddia eden okul, makro ekonomi
teorilerinde mikro odakli ¢oziimler getirmistir. Makro iktisadin mikro temellerine
getirdikleri li¢ 6nemli varsayim: piyasalarin kendi kendini temizleyecegi (market
clearing), licret ve fiyat esnekligi, rasyonel beklentiler hipotezleridir. M. Friedman’in
adaptif (uyarlayici) beklentiler hipotezinin yerini rasyonel beklentiler hipotezi
almigtir. Buna gore iktisadi birimler alinan kararlara adaptasyon donemi
yasamayacaktir ve kisa donemde bile rasyonel hareket edecektirler (Tokatlioglu &
Selen, 2017, s. 71,72). iktisadi ajanlar, alacaklar1 kararlarin nominal etkilerine gore
degil olasi reel etkilerini goze almakta ve buna gore se¢mektedirler (Celebi vd.,
2018, s. 110).

Arz yonlii iktisat politikalarinin vergi indirimlerine ragmen yeterli seviyede
basar1 yakalayamamas: ve uygulanan politikalar sonucunda biitce agiklarinin
artmasindan dolay1, Yeni Klasik iktisat okulunun teorileri ekonomik teoride hakim
olmaya baglamigtir. Bu diislince okulunun hakim olmasinin sonucu olarak para
politikast uygulamalarinin fiyat istikrarin1 gozetmesi, maliye politikasinin ise
tahminlere uygun sekilde istikrarli hareket etmesi ve bunun yaninda biit¢e dengesinin

gozetilmesi gereklidir (Desai, 2016, s. 13).
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Yeni Klasikler; ekonomide devlet miidahalesini gereksiz bulmaktadir.
Rekabet¢i piyasalarin  varliginda ekonomik istikrarin gergeklesecegini ifade
etmektedir. Ucret ve fiyat esnekliginin oldugu ve iktisadi ajanlarin eksik bilgiye
sahip olmadig1 varsayimiyla piyasanin kendi kendini temizleyecegini ifade ederler
(Celikay vd., 2020, s. 11).

Robert Lucas’in “rasyonel beklentiler hipotezi’nin ortaya ¢ikist da devletin
roliine dair yeni bir tartigma baslatmistir. Rasyonel beklentiler hipotezine gore
bireyler iktisadi kararlarin1 alirken, hem mevcut hem de gelecekteki gelirlerini
hesaba katarak rasyonel bir sekilde karar vermektedirler. Bu noktada devletin
ekonomiye miidahalesi sonucunda biit¢e agiklar1 olusup ilerde vergilerin artacagi bir
ekonomik beklentiler s6z konusu olacaktir (Rodrik, 2016, s. 122). Boylelikle devletin
biitce acig1 ile yapacagi maliye politikalarinin da insanlarin rasyonel davranmasi
sebebiyle etkisiz olacagini varsayimi sdz konusudur (Ulusoy, 2018, s.79).

Yeni Klasik iktisat devletin ekonomik istikrar1 saglayamayacagi, para ve
maliye politikalarinin ekonomide reel bir etkisinin s6z konusu olmayacagini one
stirmektedir (“politikasizlik politikasi”). Devletin ekonomiye miidahalesinin (hangi
ara¢ ile yapilirsa yapilsin) etkili olmayacag1 varsayilir. Devletin para politikasini
kullanarak miidahalede bulunmasi, arz fonksiyonun kisa donemde sabit oldugundan
dolay1 etkinsizdir, 6rnegin devlet para politikasiyla istihdam artirimina gitmek isterse
bunun i¢in “sok” tedavi uygulayarak toplumun beklentilerinin tersine hamle yapmasi
gerekmektedir (Tokatlioglu & Selen, 2017, s. 73). Ekonomide iktisadi ajanlarin
“rasyonel beklentiler’e gore hareket ettigi igin, aktivist (miidahaleci) iktisat
politikalarmin bazi durumlarda politika amaclarindan saparak ters etkilere yol
acabildigini ifade etmislerdir (Skousen, 2003, s. 494). Boyle durumlarda
istikrarsizliklarin daha da derinlesebilecegini iddia etmislerdir (Celebi vd., 2018, s.
110).

Yeni Klasikler bireylerin rasyonel davrandigini varsaymis ve ekonomik
biliylime ve igsizlik gibi alanlara yapilan kamu miidahalesinin, bireylerin rasyonel
beklentiler i¢inde hareket ederek iktisadi kararlarina yansitacagini varsaymislardir.
Bu yaklagima gore para ve maliye politikasinin ekonomik biiyiime ve istihdam igin
etkinsizdir ve enflasyona yol agmaktadir (Dullien, 2012, s. 6). Bu noktada aktif para
ve maliye politikalarinin yerine, istikrarl politikalar 6nerilmektedir.

Yeni klasik iktisat okulu, para politikasinin etkinsizligini kabul etmistir. Para

politikas1 uygulamalar1 sadece fiyatlar genel seviyesini olumsuz yonde etkilemekte
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iken; maliye politikalarinin uzun dénemde istihdam ve iiretim iizerinde olumsuz
etkileri bulunmaktadir. Kamu harcamalarindaki artis diglama etkisine yol agarak
yatirnmlart azaltacaktir. Kamu harcamalarindaki artis toplam talebi etkilemeyecek
buna karsin ekonominin arz yanini negatif yonde etkileme potansiyeline sahip
olacaktir. Ciinkii artan harcamalarin finansmani vergilerle karsilanacagi icin emek
arz ve talebi olumsuz etkilenecek hatta dogal issizlik orani artacaktir (Tokatlioglu &
Selen, 2017, s. 74).

Bu goriise gore ekonomik birimler rasyonel beklentiye sahip oldugu icin
ekonomide sok tedaviler/siirpriz politikalar uygulanarak etkinlik saglanabilir. Bu
noktada para politikasiyla uygulanacak sok tedavilerin maliye politikasina gore daha
etkin oldugu savunulur. Maliye politikas1 yasalarla uyumlu ve daha seffaf oldugu
icin daha Ongoriilebilirdir. Maliye politikalar1 uygulamalari crowding-out etkisi
meydana getirir (Palley, 2013, s. 24).

Ayn1 zamanda bu goriis iradi maliye politikalarinin kalic1 etkileri olmadigim
diisiiniir. Sok maliye politikast uygulanip milli gelirde artis saglansa bile bu durum
gecicidir. iktisadi birimler bu politikanin farkina vardigi zaman kalic1 bir genisleme
saglanamaz. Yine de eger vergi indirimine dayali bir otomatik stabilizatdr programi
uygulanirsa bu durumun kalict etkiler barindirabilecegini 6ne siirmektedirler (Palley,

2013, s. 25).

2.2.9) Yeni Keynesyen Iktisadi Diisiincede Maliye Politikasi

Keynesyen ve Neo Keynesyen diisiincelerden farkli olarak, Yeni Keynesyen
iktisatcilar rasyonel beklentiler teorisi ve monetarizmi kabul etmektedir. Yeni
Klasikler’in 6énerdigi temiz piyasa kavramini ise reddetmektedirler. G. Mankiw, A.
Okun, J. Stiglitz, J. Yellen, A. Blinder okulun 6nde gelen isimleridir. Yeni
Keynesyenler, makro iktisadin mikro temelli eksiklerini gérmiisler ve ¢alismalarinda
bu alanlara yonelmislerdir. Bu kapsamda yapiskan iicretler, nominal fiyatlar,
asimetrik bilgi ve piyasa basarisizliklart gibi alanlarda yogunlastirmislar (Tokatlioglu
& Selen, 2017, s. 79). Ismi yeni Keynesyen olsa bile, yeni klasik iktisadin bircok
teorisini Keynesyen temelli ek birka¢ varsayimla beraber kabul eden bir iktisadi
okuldur (Palley, 2013, s. 26). Firmalarda olusan fiyat ve karlilig1, tiiketici refahini ve

bunlarm makroekonomik etkilerini arastirmaya ¢alismaktadirlar. Ornegin rasyonel
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beklentiler hipotezinin gecerli oldugu fakat fiyatlar ve iicretlerin yapigkan oldugu
icin piyasanin dengeye gelmesinin engellerle karsilasabilecegini ifade ederler
(Celikay vd., 2020, s. 15).

Yeni  Keynesyen  iktisat¢ilar  ekonomideki  resesyonun,  piyasa
basarisizliklarindan kaynaklandigi bu sebeple devletin ekonomiye miidahalede
bulunabilecegini ifade ederler (Ulusoy, 2018, s.81). Yeni Keynesyenler iktisadi
birimlerin rasyonel beklentilere sahip olsa bile, toplam talebi etkileyen politikalarin
reel ekonomiyi etkileyebilecegini ifade etmistir. Yeni Keynesyenler genel olarak
iradi politikalar yerine kurala dayali politikalart tercih etmek gerektigini
diisiinmektedir (Tokatlioglu & Selen, 2017, s. 769).

Yeni Keynesyenler istikrarsizliklara karsi para politikasinin kullanimini
onceleyip maliye politikasinin ise denk biitge icerisinde kalmasini isterler (Tokucu &
Saridogan, 2010, s. 81). Yeni klasikler gibi milli geliri olumlu etkileyen politikalarin
stirpriz/sok politikalar oldugunu ifade ederler. Fakat yeni klasiklerden farkli olarak
“yapiskan iicret” prensibini benimsedikleri i¢in, genisletici maliye politikasiyla
uyarilan toplam talep egrisinin ticretlerin arttirllamadig1 ekonomik kosullar hakimken
milli gelirde artiga yol agacagini savunmaktadirlar (Palley, 2013, s. 29)

Yine de Keynesyen iktisadi diislince ile derin farkliliklara sahiptir. Maliye
politikalarmin talep soklarimi etkiledigi durumlarda gegici olarak etkili oldugunu

savunmaktadir (Palley, 2013, s. 35).

2.2.10) Genel Degerlendirme

Tim bu teoriler degerlendirildiginde iktisat okullarimin iki ana kolun
tirevlerinden gelistigi goriilmektedir. Bunlar Klasik iktisat okulu ve Keynesyen
iktisadi diisiincedir. Bu iki okuldan sonra ortaya ¢ikan iktisat okullar1 temelde bu iki
okulun diisiincelerini benimsemistir. Bunun yaninda yeni teoriler ortaya koymus, var
olan teorileri gelistirmis ve sentezlemistir.

Bu iki iktisat okuluna gore bir tarafta ekonomi politikalarinda kiiclik devleti
savunanlar yer almakta, diger tarafta ise devletin yalnizca piyasa basarisizliklarina
miidahale amaciyla degil sosyal amaglar i¢cin de ekonomide yer almasi gerektigini
ifade etmektedir (Stiglitz, 2004, s. XI). Ortodoks Keynesyen iktisadi diisiince maliye

politikasinin {iretimi ve istihdami arttirmada daha etkili oldugunu ifade etmesine
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ragmen Monetarist iktisadi diisiince maliye politikasinin crowding out’a (diglama

etkisi) neden oldugu i¢in faiz oranlarimi yiikseltir. Bu durumda da genisleyici maliye

politikasinin 6zel sektorii piyasanin digina iterek tiretim ve istihdami olumsuz yonde

etkiledigi sOylenilebilir (Bocutoglu, 2013, ss. 124-125).

Klasik iktisat okullar1 ile Keynesyen iktisat okullarinin mirasin1 alan diisiince

okullarinin kamu maliyesine iligkin goriisleri arasindaki farklar ise Tablo 2’de

gosterilmektedir:

Tablo 2: Klasik ve Keynesyen Orijinli Iktisadi Diisiincelerin Kamu Maliyesine

Iliskin Giiriisleri4

Keynesyen Iktisadi
Diisiinceyi Miras Alan
Okullarin Maliye Anlayisi

Klasik Iktisadi Diisiinceyi
Miras Alan Okullarin
Maliye Anlayisi

Devletin Rolii

Uretici devlet

Sinirli ve diizenleyici devlet

Piyasa Basarisizliklarinin
Giderilmesi

Aktif devlet miidahalesi

Miimkiin oldugunca piyasa
kosullarinda ¢oziilmesi goriisii

Tam Rekabetin Saglanmasi

Devletin temel gorevleri
arasindadir

Rekabeti saglamak igin yasal ve
kurumsal alt yapiy1 diizenler

Dogal Tekellerin Durumu

Devletin 6zel tekelin olmasi
durumunda iiretim ve hizmetleri
kendi iistlenebilir

Devlet 6lgek ekonomilerinin
varliginda rekabete acar ve dzel
tekel olusumunun Oniine gegecek
yasalar ¢gizmeye ¢aligir

Kamusal Mallarin Uretimi

Tam kamusal mallarin yaninda yar1
kamusal, dogal tekel ve 6zel mal ve
hizmet de iiretir

Devlet miimkiin oldugunca tam
kamusal mal ve hizmet disinda
iiretime katilmamaya calisir.

Egitim ve Saglik Hizmeti

Merkezi yonetim tarafindan
sunulur

Temel egitim ve temel saglik
hizmetleri merkezi devlet
tarafindan istlenilir. Bunun
disindaki egitim ve saglik
hizmetleri 6zel sektore
devredilmeye caligilir

Tam Istihdamin Saglanmasi

Tam istihdamin saglanmasi
devletin temel gorevleri arasindadir

Is giicii piyasasinda esneklikten
yanadirlar

Ekonomik Biiylime ve Kalkinma

Devletin temel gorevleri
arasindadir

Devlet 6zel sektorii tesvik ederek
piyasa mekanizmasi yoluyla
ekonomik biiyiime ve kalkinmay1
saglamay1 amaglar

Kamu Harcamalarinin Etkileri

Carpan ve hizlandiran
katsayilarmm milli gelir {izerinde
6zel bir etkisi vardir

Carpan ve hizlandiran
katsayilarmim milli gelire ¢ok giiclii
etkisi oldugu goriisiinii siipheyle
karsilarlar

Kamu Harcamalar1 Sinirlari

Konjonktiir karsit1 aktif bir sekilde
uygulanir

Kamu harcamalarma ydnelik
anayasal ve yasal sinirlandirmalar
(mali kurallar) s6z konusudur

Kaynak: (Aktan, 2012, ss. 11-13)

Tablo 2’de ortaya konuldugu iizere iktisadi diisiince okullarinin net

siirlarindan s6z etmek zor olsa bile, genel itibariyle ekonomik olaylara karsi tutumu

* Coskun Can Aktan, bu tablodaki ikili ayrimi Geleneksel Maliye ve Yeni Maliye seklinde yapmustir.
Tabloda Geleneksel Maliye’nin yerine Keynesyen Iktisadi Diisiinceyi Miras Alan Okullarin Maliye
Anlayis1 ve Yeni Maliye’nin yerine Klasik Iktisadi Diisiinceyi Miras Alan Okullarin Maliye Anlayist

seklinde yapmistir
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kargilastirmali bir sekilde gosterilmistir. Bu noktada iktisadi diisiince okullari
arasindaki temel ayrimin kamunun sinirlar1 ve miidahale araglar tizerinde oldugu
goriilmektedir.

Takip eden boliimde diinya ekonomisinde ekonomik istikrarsizliklar:
engellemek adma maliye politikast uygulamalarinin dontigiimii Birinci Diinya
Savasi’ndan gilinlimiize kadar incelenmistir. Hakim olan paradigmaya bagli olarak

para ve maliye politikalarina bakis acilar1 farklilagmistir.

2.3) 20. Yiizy1’dan Bu Yana Diinya Ekonomisinde Istikrarsizlara Coziim icin

Uygulanan Maliye Politikalarinin Doniisiimii

Calismanin bu boliimiinde iradi maliye politikalarina bakis agisi tarihsel siireg
icinde incelenecektir. Maliye politikalart kimi zaman para politikalarina gére daha
popiiler hale gelmis, kimi zaman da para politikalarinin golgesinde kalmistir. Bu
ayrim iktisadi diislince okullarinin popiileritesi, politikacilarin ideolojik yaklagimlari,
iilkeler arasindaki tarihi, siyasi ve yapisal farkliliklara baglh olarak sekillenmistir.
Genel olarak ekonomik krizler ve biitiin toplumu ilgilendiren olaganiistii durumlarda

devletin miidahale seklinin, araglarmin, midahale sinirlarmin  degistigi

goriilmektedir.

2.3.1) 1929 Biiyiik Buhram Sonrasinda Maliye Politikalarinin Yayginlasmasi

Maliye politikalarinin bir devlet miidahalesi aract olarak kullaniminin, 20.
yilizyildan 6nce de var oldugunu ifade etmek miimkiin olsa bile geleneksel maliye
politikalarina bakig agisinin  degisimi Birinci Diinya Savaginin akabinde
gerceklesmistir. Devletin Birinci Diinya Savasi’nda iktisadi ve sosyal alanlarda
miidahalesi s6z konusu olmus, artan kamu harcamalar1 savag sonrasi hizini azaltsa
bile devam etmistir (Tiirk, 2001, ss. 7-15). Maliye politikalarmin etkin bir iktisat
politikas1 aracit olarak kabul gormesi ise 1929 Biiyiikk Buhrani ile birlikte
gerceklesmistir (Pinar, 2013, s. 102).

1929 yilinda yasanan Biiylik Buhran diinyanin gordiigli en biiyiik ekonomik
krizdir. Bu donemden oOnce ekonomilerde geleneksel maliyenin hakim oldugu,

devletin ekonomide roliiniin smirlt oldugu Klasik Maliye anlayisi vardir.
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Ekonomilerde meydana gelen dengesizliklerin “goériinmez el” tarafindan
diizeltilecegi varsayimi kabul edilmistir.

Yasanan biiyiik krizin ardindan devlet miidahalesini 6nceleyen politikalar
benimseyen siyasetciler ABD, Fransa, Almanya gibi iilkelerde basa gelmistir. Bu
yeni hiikiimetlerle beraber kamu harcamalari, bor¢lanma politikalar1 ve vergi gelirleri
ekonomiye karsi miidahale araci olarak kullanilmasi hiz kazanmistir (Tiirk, 2001,
s.7). 1933 yilinda ABD Bagkani Franklin D. Roosevelt’in “New Deal” politikalari ile
maliye politikalarina ilgi daha da artmistir (Ulusoy, 2018, s.4). New Deal’in ii¢
amac1 vardir. “Relief, Recovery, Reform” olarak ifade edilen ve 3R olarak kisaltilan
bu amagclar dogrultusunda ekonominin tekrardan canlanmasi amaglanmaistir.

Kriz sonras1 donemde ABD’de yaklasik 38.000 kilometre kanalizasyon isleri,
480 havaalani, 78,000 adet koprii, 780 hastane, 15.000°den fazla kamu binasi insa
edilmigtir. Bunun yaninda vergi indirim ve iadeleri de uygulanan bir diger maliye
politikas1 uygulamasidir. ABD’de Hoover doneminde uygulanmaya baslanan New
Deal politikalar1 Roosevelt doneminde de devam etmistir (Roubini & Mihm, 2012, s.
172,173). Roosevelt doneminde uygulanan politikalarda maliye politikasinin etkisi
goriilmiis, issizlik oranlar1 %25 lerden tek haneli seviyeye kadar gerilemistir. ikinci
Diinya Savasinin gerektirdigi yogun askeri harcamalar sonucu issizlik oraninda
azalma meydana gelmis ve bu durum Keynesyen politikalarin bagarist olarak
goriilmistiir (Feldstein, 2009, s. 1). Bunun yaninda Roosevelt’in bagskanliginin ilk
doneminde (1933-1937) uygulanan maliye politikalarinin insani amaglarla yapildig:
Keynes’in “Genel Teori” eserinde dile getirdigi amaclara yonelmedigine dair bir
goriis de mevcuttur. Buna gore biitce agiklariyla yapilacak kamu harcamalart 6zel
sektorii canlandirmaya istthdami arttirmaya yonelik politikalar degildir (Minsky,
2013, s. 122).

1929 Krizinden sonra maliye politikalar: ile (vergi politikalar1 aracilig ile)
iilkeler ayn1 zamanda ticaret savaslarina da girigmistir. 1930 yilinda yiirtirliige giren
Smoot-Hawley giimriik vergisi ile ABD tarafindan iilkeye ithal edilen mallara %20
vergi uygulamasi konularak kriz sonrasi yagsanan durgunluk giderilmeye c¢alisilmistir.
Izleyen yillarda pek cok iilke benzer uygulamalara gitmis hatta paralarini devaliie
ederek ticaret savasma katilmistir (Karaca, 2014, s. 280). Ulkeler para birimlerini
yabanci paralar karsisinda devaliie ederek dis ticarette rekabet {istiinliigii elde etmeye

calismustir.
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Maliye politikasi uygulamalarinin teorik alt yapisinin olusmasi ise 1936
yilinda Keynes’in kaleme aldigi Istihdam, Faiz ve Paranin Genel Teorisi ile
gerceklesmistir (Ulusoy, 2018, s.4). Keynes sonrasinda ekonomideki kamu
miidahalesinin (6zellikle iradi maliye politikalarinin) gereklili§inin rasyonel temeli
ortaya konmustur (Bocutoglu, 2014, s. 42). Keynes’in katkilariyla beraber 1930°1u
yillardan itibaren kamu harcamalarinin kaynak israfina yol actigi varsayim
birakilmis, devletin aktif bir miidahale araci olarak kullanilmaya baslamistir (Ulusoy,
2018, s.57). Keynesyen teori zamanla gelismis ve gelismekte olan iilkelerde
akademide ve siyasette hakim konuma gelmistir. Ozellikle kamu harcamalarmin
milli gelire oranla siirekli arttig1 gozlemlenmistir (Celebi, 2015, s. 23). Keynes’in
Onerilerinin yerine getirilmesi sayesinde kapitalizmin iflas1 engellenmis ve 6zel
miilkiyet ve 0zel sektoriin yapisi korunarak sinirli bir miidahale ile sistem tekrar
calisir hale gelmistir (P. R. Krugman, 2010, s. 87).

Ikinci Diinya Savasi swrasinda da devletlerin yogun kamu harcamalari
mevcuttur. Bunun yaninda enflasyonist politikalara karsi onlem amagli maliye
politikalar1 araglar1 kullanilmistir, savas sonrasi donemde de refah devleti
uygulamalarma gidilmistir (Tiirk, 2001, s.8). Biiyiikk Buhran ve sonrasinda Ikinci
Diinya Savasi’nin genel bir sonucu olarak maliye politikast artik “konjonktiirel
dalgalanmalar”a karsi (dongii karsiti) uygulanan temel politika haline gelmistir
(Delong & Summers, 2012, s. 2).

Ikinci Diinya Savasi’ndan sonra diinya ekonomisinde yasanan déniisiimle
beraber, kamu harcamalar1 toplumsal ihtiyaclarin diginda sosyal ve ekonomik hayata
miidahale i¢in de yapilmaya baglanmistir. Vergiler ise sadece kamu harcamalarinin
finansmani i¢in degil bunun yaninda gelir dagilimima miidahale ve ekonomideki talep
yonetimi i¢in de alinmaya baglanmistir. Bor¢lanma ise ertelenmis/olaganiistii kamu
geliri roliinden ¢ikmis ve iktisadi kosullara bagli olarak siklikla bagvurulan olagan
bir kamu geliri olarak kullanilmaya baslamistir. Son olarak devletin roliinde de bir
degisim s6z konusudur. Devlet tiiketici devletten “siizge¢ devlet” roliine gecis
yapmustir (Tiirk, 2001, s.11). Bu donemdeki maliye politikalarinin Abba Lerner’in ile
anilan fonksiyonel/dinamik maliye anlayis1 ¢ercevesinde uygulandigini ifade eden
goriigler mevcuttur. Fonksiyonel maliye anlayisinda devletin; tam istihdam ve fiyat
istikrarinin saglanmasi basta olmak iizere bircok ekonomik meseleye miidahalede

bulunmasi gerektigi diisiiniilmektedir (Sen & Kaya, 2015, s. 65).
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Ikinci Diinya Savasi sonrasinda ayni zamanda soguk savas donemi
baglamigtir. Komiinist Sovyet Birligi’nin tehdidi refah devleti uygulamalarinda etkili
olmustur (Tayfur, 2013, ss. 188-192). Savas sonrasinda Sosyal Demokrat, Hristiyan
Demokrat devlet tiirlerinin yayilmasinin da etkisiyle devletin ekonomideki roliinde
artis gergeklesmistir. Devletler tam istihdama, ekonomik biiylimeye, toplumsal
refaha yonelik uygulamalar gergeklestirmeye baglamistir. Bu noktada Keynesyen
para ve maliye politikalar1 yaygin olarak kullanilarak ekonomiye aktif miidahalelerde
bulunulmaya c¢alisilmistir (Harvey, 2015, s. 18,19). Kimi goriiglere gore de
Keynesyen ekonomi politikalarinin artip ve kamunun biiyiimesinde ikinci Diinya
Savasi sonrasinda Keynes’in goriislerini benimseyen iktisat¢ilarin hiikiimetlerde aktif
rol almasiyla hiz kazanmistir (Minsky, 2013, s. 123). Kimi iilkelerde de Ornegin
Ikinci Diinya Savasi sonrasinda Ingiltere’de Is¢i Partisi’nin hiikiimete ge¢mesi gibi
Keynesyen sosyal devlet anlayislarint dnceleyen iktisat politikalar1 yayginlagmigtir
(G. Akalin, 1986, s. 39). Benzer sekilde Fransa’da 1936 yilinda basa gelen “Halk
Cephesi” hiikiimetinde de devlet miidahalesinin yaygin oldugu goriilmektedir. Bu
donemde Almanya, Italya ve Ispanya’da basa gelen nasyonal sosyalist hiikiimetlerde
de benzer sekilde devletin aktif miidahalesi goriilmektedir (Celebi vd., 2018, ss. 12-
13). ikinci Diinya savasi1 sonrasinda uygulanan refah devleti politikalar1 aslinda bir
zorunluluk olarak ortaya ¢ikmistir (Agcakaya, 2014, s. 92).

Refah politikalar1 kapsaminda Ikinci Diinya Savasindan sonraki siirecte
ekonomilerin maliye politikalarina yonelmesinde, savas esnasinda harap olan iilke
ekonomilerinin kalkinmaya yonelik hamlelere ihtiya¢c duymasi etkilidir. Bu ihtiyag
sonucunda, yeni bir ekonomi modeline ihtiyag duyulmustur. Bretton Woods
Konferansi ile baglayan bu yeni siirecte tam istihdam 6ncelenmis, devlet miidahalesi
etkin hale gelmistir. Kalkinma amagh yatirrmlar uygulanmistir. Ornegin Marshall
Plan1 bu yardimlarin net bir gostergesi olarak karsimiza c¢ikmaktadir. Bu siirecte
ABD dolan kiiresel bir gii¢ olarak karsimiza ¢ikmaktadir (Agcakaya, 2014, s. 90).
Marshall Plan1 kapsaminda Avrupa iilkelerinin yeniden imar1 i¢in 100 milyar dolarlik
yatirim yapilmigtir. Bu donemde ABD ve Avrupa iilkeleri finans sektdriine destek
icin onemli miktarda yardimda bulunmustur (Durmus, 2013, s. 83).

Ikinci Diinya Savasindan sonra yapilan miidahaleler ilk olarak altyap1 ve
tarim sektorlerine yonelik uygulamalarla baslamis ve zamanla devlet miidahaleleri
sanayi ve hizmet sektorlerine de kaymistir (Agcakaya, 2014, s. 90). Bu yeni

donemde kamu iktisadi tesebbiislerine yonelik de degisimler s6z konusudur.
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KiT’lerin &zel sektorden her kosulda daha verimsiz oldugu anlayis1 da terk edilmis
hatta bazi durumlarda devlet tesebbiislerinin 6zel sektore gore daha verimli
olabilecegi diislintilmiistiir (Ulusoy, 2018, s.7).

Ikinci Diinya Savasindan 1970°li yillara kadar Keynes’in diisiincelerine
ragbet devam etmistir. Ozellikle 1940’11 yillarda bu diisiince zirve yapmustir. Bretton
Woods sisteminin de etkisiyle para politikalarinda degisiklikler pek miimkiin
olmamig, maliye politikalar1 gelismis ve gelismekte olan iilkelerde biiyiik oranda
benimsenerek tek etkin politika aract olarak kullanilmistir (Sen & Kaya, 2015, s. 67,
Ulusoy, 2018, s.4).

Ikinci Diinya Savasi sonrasinda 1944 yilinda kurulan Bretton Woods
sistemiyle iilkelerin para birimleri Amerikan dolarina endekslenmis, dolar da altin
standardina baglanmistir. Bu tarihten sonra ABD’nin diinyada ekonomik olarak dne
ciktigt donem olmustur. Bu donemde uluslararasi kuruluslar da kurularak aktif
gorevler almislardir. ABD’nin oy ve veto hakki konusunda biiyiik imtiyazlar1 oldugu
IMF, Diinya Bankasi ve GATT (daha sonra Diinya Ticaret Orgiitii ismini almistir)

gibi kuruluslar ekonomi politikalarinda rol almistir.

2.3.2) 1960’h Yillarda Yasanan Makroekonomik istikrarsizhklar ve 1973 Petrol
Krizi Sonrasinda Keynesyen Donemden Neoliberal Doneme Gegis Hazirhiklar:

Bu donemde ekonomik istikrarin saglanmasi ig¢in maliye politikalarinin
uygulanmasindan vazgegilip para politikalarinin Oncelenmesi ya da Keynesyen
politikalardan liberal kdkenli politikalara keskin bir gegis s6z konusu degildir. Fakat
Keynesyen iktisat ve maliye politikalarmin etkinligi yogun olarak tartisilmaya
baslamistir.

Keynesyen politikalarin ekonomiye etkisinin dl¢iimiindeki zorluklar, zamanla
politikanin ekonomiye etkisine dair tartigmalar1 da beraberinde getirmis ve
Keynesyen dongii karsitt maliye politikalarinin ekonomide var olan oynakligi daha
da arttirabilecegi yorumlarinda bulunulmustur. 1960’1 yillarda yasanan
makroekonomik bozukluklarin da etkisiyle Keynesyen politikalar gii¢ kaybetmeye
baglamistir (Feldstein, 2009, s. 2). Buna bagli olarak 1960’11 ve 1970’li yillar
ekonomik istikrarsizliklara miidahale araci olarak para politikalarinin da artik maliye
politikalar1 kadar 6nemsendigi donem olmustur (Blanchard, vd., 2012, s. 5). Yine de

Alvin Hansen, Lawrance Klein gibi iktisat¢ilarin Keynesyen iktisadi diisiinceye
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dayal1 olusturduklari ekonometrik modeller ve ¢esitli simiilasyonlar 1970’li yillara
kadar iktisat politikalarini yonlendirmistir (Minsky, 2013, s. 129,130).

Keynesyen politikalar bu donemde o6zellikle transfer harcamalarina ve
yatirimlarin tesvik edilmesi amaglariyla uygulanmistir. Bu durum ekonomilerin daha
kirilgan hale gelmesine yol agmistir. Bu politikalarin enflasyon ve gelir dagiliminda
adaletsizlik gibi problemlere yol ac¢tig1 yoniindeki elestiriler artmistir (Papadimitriou
& Wray, 2013, s. xxvi). Elestirilere ragmen Keynesyen iktisadin hakimiyeti devam
etmistir. Oyle ki ABD Baskan1 Richard Nixon “artik hepimiz Keynesyeniz” (We are
all Keynesian now) soziinii 1971 yilinda sdylemistir (Agcakaya, 2014, s. 10).
Keynesyen politikalarin etkisiyle 1970’li yillara kadar kamu gelirlerinden bagimsiz
olarak kamu harcamalar1 artmis, biitce agiklar1 ve enflasyon yavas yavas hizlanmigtir
(Celebi, 2015, s. 23). Bu donemde yasanan diger makroekonomik istikrarsizliklara:
“kronik issizlik sorunlari, iflaslar, sikisan faiz oranlari, enerji maliyetlerinde artis,
ulagtirma problemleri, gida arzinda daralma, kentlerde yasanan huzursuzluklar ve
bankacilik krizleri” 6rnek gosterilebilir (Minsky, 2013, s. 3). Finans sisteminin
yasadig1 degisimle beraber ekonomik istikrarsizliklar da hiz kazanmistir. 1966
yilinda kredi daralmasi yasanmis ve akabinde 1970 yilinda finansman bonosu
piyasasinda sikintilar bas gdstermistir. ilgili dénemde ABD’de bankaya hiicumlar
yasanmistir (Minsky, 2013, s. 69,92,96).

Keynesyen politikalarin uygulanmasindan kaynakli olarak ABD’nin devlet
biit¢esine uzun yillar ek yiik binmistir. Konjonktiirel gelismelerin de etkisiyle bircok
iilkeyi ilgilendiren ekonomik paradigmalarda degisimler yasanmaya baglamstir.

ABD’de 1960’1l yillarin ortasinda yasanan mali genislemeler, 1964 yilinda
yasanan vergi indirimleri (tax cut) (Delong & Summers, 2012, s. 2) ve savunma
harcamalarina yapilan artis kamu maliyesini zora sokmustur. ABD Vietnam ile
girdigi savasi 1972 yilinda kaybetmis, uzun yillar siiren savas ABD’nin kamu
maliyesinde aciklar vermesine yol agmistir (Tayfur, 2013, s. 187). Savas sonrasi
artan kamu harcamalariyla olusan biitce agiklar1 parasal genislemeyle giderilmis
ABD ekonomisi lizerinde enflasyonist bir baski olusmustur (Yeldan, 2009a, s. 14).
Vietnam Savasi ile beraber borglarin artmasindan sonra, dis ticaret acigi da
yiikselmistir. Yasanan kirilganliklar sonucunda en sonunda 1971 yilinda dolarin altin
karsiliginda basilmasi kaldirilmis, Bretton Woods’a benzer nitelikte olan ve 1972
yilinda imzalanan Smithson Anlagmasi iptal edilerek 1973 yilinda dalgali kur rejimi

benimsenerek Bretton Woods Sistemi tamamen ortadan kaldirilmistir (Brenner,
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2007, s. 42; Kindleberger & Aliber, 2017, s. 3). 1970’li yillarin ortalarmma kadar
IMF’nin istikrar politikalar1 daha ¢ok kisa vadeyi odagina almis talep politikalaridir.
Bu doneme kadar IMF yardim yaptigi iilkelerden cesitli taahhiitler almistir. Buna
gore daha ¢ok daraltici para ve maliye politikalarimin uygulanmasii istemistir
(Celebi, 1998, 5.56).

1973 yilinda yasanan Arap-Israil Savaslari’nda Israil’e destek veren ABD’ye
Arap iilkeleri tarafindan tepki gosterilmistir. Birgogu OPEC iiyesi petrol ihracatgisi
bu tilkeler ABD’ye petrol ambargosu uygulayarak petrol fiyatlarinda keskin artiglarin
yasanmasina sebep olmuslardir. Ekonomileri (6zellikle sanayileri) petrole dayali
bir¢cok batili iilkede basta enflasyon olmak {iizere ekonomik sikintilar yasamistir.
Artan maliyetler sonucunda bir¢ok firma kapanmis issizlik sayilar1 da artmustir.
Iktisat literatiiriinde bu durum stagflasyon olarak isimlendirilmistir.

Yasanan stagflasyon krizi yeni maliye politikasi yontemleriyle giderilmeye
calisilmigtir. Bunlarin arasinda kemer sikma onlemleri, gelirler politikalari, maas ve
fiyat kontrolii gibi araglar yer almaktadir (Harvey, 2015, s. 20). Hali hazirda 1969
yilindan beri yiiksek enflasyon ve diisiik biiylime rakamlari1 yasayan iilkeler goreceli
olarak toparlanmaya baslarken 1973 yilindaki Petrol Krizi ile beraber 1974-1975
arasinda tekrardan ekonomiler daralmaya baslamistir. 1977-1979 yillar1 arasinda
iilkelerin enflasyon oranlarinda tekrardan artis yasanmistir (Savran, 2013, s. 58,59).
Bu donemdeki krizler finans piyasalarinda olusan balonlarin da etkisi ile
gerceklesmistir. Dolarin enflasyonist siiregleri besledigi goriilmektedir (Agcakaya,
2014, s. 95). Ozellikle ABD’de 1970°li yillarin sonlarina dogru devam eden yiiksek
enflasyon, ddemeler dengesi aciklar1 ve dolarin degerinin diisiisii yeni bir politika
degisimini gerektirmistir (Campbell, 2007, s. 317).

1970’li yillarda Keynesyen iktisat¢ilar ve Monetarist iktisatgilar arasinda
yasanan tartigmalar medyanin da araciligiyla kamuoyuna aktarilmis ve bir hayli ilgi
cekmistir. Monetarist iktisat¢ilar genellikle para arzindaki dengesizliklerin ekonomik
istikrarsizliklara yol ac¢tigi konusunda 1srarci davranirlarken, Keynesyen iktisatgilar
da maliye politikas1 araglarinin istikrar saglama hususunda yardimci olabilecegini
savunmustur (Minsky, 2013, s. 102). Bretton Woods sisteminin ¢dkmesi ve 1973
yilinda yasanan petrol sokunun ardindan bir¢cok iilkede stagflasyon krizinin
yasanmasi ile Keynesyen para ve maliye politikalarinin ciddi sekilde sorgulanmasina
yol agmustir (Arestis & Sawyer, 2008, s. 334; Harvey, 2015, s. 20). Bu donemde

Keynesyen politikalarin sorgulanmasinin bir diger nedeni de Keynesyen talep yonlii
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politikalara olan giivenin sarsilmasidir. Arz yonlii bir sok olan petrol sokunun
yasanmasi talep yonlii politikalarin sorgulanmasina neden olmustur (Rodrik, 2016, s.
121).

ABD’de Richard Nixon hiikiimeti 1973 yilindan sonra yasanan durgunlugu
atlatabilmek adma genigletici para politikas1 uygulamalarina gitmis ve borg¢lanma
politikalar1 uygulamistir. Borg¢ ve cari agikla siirdiiriilen ekonomi neticesinde ABD
dolarinin kiiresel rezerv para 6zelligi sorgulanmaya baglanmigtir (Brenner, 2007, s.
43,50). Bu donemde 0zellikle biliylime oranlarinda artis olmadan enflasyon
rakamlarinin artis1 sonrasinda, politikacilarin maliye politikasinin istikrar saglayan
roliine kars1 siipheleri daha da artmistir (Dullien, 2012, s. 6). Ust iiste yasanan krizler
ve makroekonomik istikrarsizliklar sonucunda Keynesyen iktisadi diisiinceye verilen
onem, teori ve uygulamada gerilemis, neoliberal politikalar hakim olmaya
baglamigtir. Neoliberal iktisadi diisiince sermaye sahiplerinin destegini almasiyla
nifuz alanin gittikge arttirmigtir (Savran, 2013, s. 60). Keynesyen iktisadi
diisiincenin geri plana itilmesiyle beraber efektif talep olusturmak i¢in uygulanan
maliye politikalarinda da bir gerileme meydana gelmistir.

1960’11 yillarda sarsilmaya baslayan, 1973’ten sonra iyice gozden diisen
maliye politikalarinin tam olarak hangi tarihte para politikasina goére ikinci planda
kaldigin1 sdylemek zordur. Bu konuda farkli goriisler s6z konusudur. Delong ve
Summers para politikasinin hakimiyetinin 1960’1 yillarin sonu ile 1970’11 yillarin
baginda arttifini 6ne stirmektedirler (Delong & Summers, 2012, s. 2). Arestis ve
Sawyer ise 1979 oncesinde makro iktisadi politikalarin esasen maliye politikasi
anlamina gelmekte oldugunu savunmaktadirlar. Onlara gore para politikasinin
Ooneminin arttig1 tarith 1979 yildir. Bu tarihten sonra enflasyon hedeflemelerine
atfedilen 6nem issizlik/isttihdam hedeflerinin Oniline ge¢mistir (Arestis & Sawyer,

2008, s. 333-335).

2.3.3) 1980°li Yillar Washington Mutabakatinin/Neoliberal Politikalarin
Hakimiyeti ve Para Politikalarimin Maliye Politikalarina Kars1 Ustiinliigii

1980’11 yillar iktisat/maliye tarihi agisindan Onemli bir kose tasidir. Bu
donemde ekonomi politikalarinda keskin bir déniisim sdz konusudur. Iktisadi
diisiincede ve iktisat politikalarinda degisim birbirlerini etkilemistir. Bu donem Arz
Yonlii iktisadi diisiince, Monetarist iktisadi diistince ve Yeni Klasik iktisadi

diisiincenin popiilerlik kazandigi, Keynesyen iktisadi diisiincenin ise popiilaritesini
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kaybettigi bir donemdir. Dogal olarak maliye politikalar1 da bu degisimden payi
almustir. Ozellikle liberal politikalar1 benimseyen siyasetcilerin bu donemde iktidara
gelmesi (M. Thatcher ve Reagan gibi) genisletici maliye politikalarinin bir kenara
itilmesine yol agmustir.

1980’1i yillarda uygulanan politikalar genel olarak Washington Mutabakati
olarak anilmistir. Washington Mutabakati; merkezi Washington’da bulunan IMF,
Diinya Bankasi ve ABD Hazine Bakanligi’nin benimsedikleri ilkelere gore yapilan
ortak ekonomi politikalarina verilen genel isimdir. Zamanla uluslararasi giicli olan
bir¢cok kurumun da bu politikalar1 benimsemesi ile donemin hakim iktisadi goriistinii
onemli Olgiide sekillendirmistir (Alfredo Saad-Filho, 2007, s. 191). Bu noktada
IMF’nin uyguladig istikrar politikalar1 da degisime ugramistir. 1970°1i yillara kadar
daha c¢ok kisa donemde ekonomik istikrari hedefleyen IMF politikalar1 yasadigi
degisimle beraber, orta ve uzun vadeli ekonomik istikrar1 hedefleyen politikalar: da
benimsemistir (Celebi, 1998, s.57). Washington Mutabakatinin en énemli {i¢ ayagi
mali konsolidasyonlar/siki maliye politikalari, 6zellestirmeler ve piyasalarin deregiile
edilmesi olmustur (Karakurt, 2011, s. 34). Piyasalarin serbest olmasi gerektigi
savunulmus, miilkiyet haklarina biiyiikk 6nem verilmis ve devletin kiigiik olmasi
gerektigi politikalariyla 6zdeslemislerdir (Yildirim, 2011, s. 2).

[k olarak John Williamson tarafindan tanimlanan “Washington Mutabakat:”
kavramin uygun ekonomik goriisleri temsil eden ve ekonomik anayasa olarak
nitelendirebilecegimiz ilkeler agagidaki sekildedir (Rodrik, 2009a, s. 19);

e Mali Disiplin

e Kamu harcamalarinin yeniden yonlendirilmesi
e Vergi reformu

e Faiz oranlarinin serbest birakilmasi

e Standartlastirilmis ve rekabet¢i doviz kurlar

e Dis ticaretin serbestlestirilmesi

e Dogrudan yabanci yatirimlara agilma

e Ozellestirme

e Miilkiyet haklarimin korunmasi

Bu politikalarin teorik temellerini Hayek ve Friedman’in iktisadi goriisleri

sekillendirmigtir. Bu politikalar1 benimseyenler kendilerini “neoliberal” olarak
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nitelendirmeseler bile, bu politikalara muhalefet eden iktisat¢ilar bu terimi siklikla
kullanmislardir (Yildirim, 2011, ss. 2-3). Ozellikle Marksist iktisatcilar bu politikalar
icin neoliberalizm kavramimi siklikla kullanmaktadirlar. Ornegin Aalbers’e gore
neoliberalizm (ya da neoliberallesme) bir siireci temsil etmektedir. Neoliberalizmin
keskin kosullar1 ve kurallarla gercevelenmis bir yapisi yoktur. Hatta neoliberal
uygulamalara bakildigi zaman devlet miidahalesinin (kurtarma paketleri de dahil)
bile ¢ogu zaman uygulandigi goriilmektedir (Aalbers, 2013, s. 1084). Marksist
iktisat¢ilar neoliberal politikalar1 ekseriyetle gelismis iilkelere avantajlar saglamasi
nedeniyle elestirmiglerdir. Gelismis lilkeler; tarim, madencilik ve enerji sektorleri
olmak iizere dogal kaynaklar1 diisitk maliyetle elde edilebilmekte, kendi iilkeleri
disindaki ilkelerdeki ucuz isglicii ve diisiik sosyal gilivenlik kosullarindan
yararlanmakta, verdikleri borg¢lar nedeniyle yiliksek miktarda faiz geliri elde etmekte,
gelismekte olan iilkelerde uygulanan 6zellestirmeler ile iilkelerin sanayilerini ucuz
maliyetle ve biitiinciil sekilde elde edebilmektedirler (Dumenil & Levy, 2007, s. 40).

Al Campbell’e gore Keynesyen politikalarda yeterince kar ve birikim
saglanamamasi nedeniyle neoliberal politikalara gecis yapilmistir (Campbell, 2007,
s. 309). Milton Friedman bu yeni donem i¢in Keynes’e gonderme yapacak sekilde
“neoliberal karsi devrim” tanimlamasi yapmistir (Altvater, 2009, s. 73). Neoliberal
politikalar Keynesyen devlet miidahalesi ile miicadele etmeye g¢aligmistir. Artan
kamu harcamalarinin ekonomik sorunlari ortaya ¢ikardigini iddia etmektedirler, para
arzinin biliylime oranindan fazla artmasi ya da yiiksek vergi hasilast elde edilmesi
ekonomik problemlere neden olmaktadir. Bunlarin haricinde para ve sermaye
hareketlerinin kisitlanmasi elestirilmistir (Savran, 2013, s. 62).

Her ne kadar bu politikalarin yaygin hale gelmesi 1980°1i yillarda gerceklesse
bile neoliberal ekonomi politikalar1 diinyada ilk kez 1973 yilinda Sili’de Pinochet
darbesinden sonra uygulanmaya baglamigtir. Uygulamayla beraber ekonomik
anlamda eski hiikiimet bagkani Salvador Allende’nin politikalart bir kenara
birakilmistir. Bunun yerine Milton Friedman’in basinda oldugu “Chicago Iktisat
Ekolii'ne bagli ekonomistlerin (Chicago Cocuklary) yonlendirdigi ekonomi
politikalar1 gergeklestirilmistir. IMF ile beraber ¢alisarak o6zellestirmeler yapilmis,
yapilan devletlestirmeler tersine c¢evrilmistir, yabanci yatirnmlar serbestlestirilmistir
(Harvey, 2015, s. 16). ABD’de 1978 yilinda Carter hiikiimeti biliylimeyi
destekleyecek, issizligi azaltacak politikalardan vazgecerek sadece enflasyonla

miicadele politikalarina gitmistir. FED’in  baskanligina atanan Volcker’in
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oncililigiinde uygulanan siki para politikalar1 sonucunda ABD 1981-82 yillari
arasinda durgunluga girmis 1982 yilinin sonunda issizlik %9,7 seviyesine ¢ikmig
enflasyon ise 1980’de %13,5°dan 1983 yilinda %3,5’e diismiistiir (Campbell, 2007,
s. 318). Enflasyonu dizginlemek adina istihdam politikalarindan feragat edilmistir
(Harvey, 2015, s. 31). Bu donemde yliksek kamu borglar1 ve enflasyondan dolay1
maliye politikalar1 biitce denkligini saglayacak sekilde olusturulmustur. Ulkelere
mali uyum politikalar1 kapsaminda ekonomi politikalar1 uygulamalar1 Snerilmistir
(Tokucu & Saridogan, 2010, s. 80).

Al Campbell ise neoliberal politikalarin ozellikle ABD 6zelinde 1979
yilindan itibaren uygulandigini savunmaktadir. Bu donemde maliye politikalar1 kendi
icinde doniislim yasanmistir. Yagsanan degisimin temeli, askeri harcamalarda
meydana gelen artistan kaynakli degil artan kamu harcamalarinin vergilerle finanse
edilmemesinden kaynaklidir. Bu dénemde ABD’ye kiiresel ¢apta biiyliik miktarda
yabanci sermaye girmis ve finansman imkani saglamistir (Campbell, 2007, s. 309).
Altvater’e gore ise neoliberalizmin baglangici Bretton Woods’un sona ermesiyle
baglamistir. Bunu 1980°li yillar M. Thatcher dénemi Ingiltere’sinde finans
piyasasinin liberallestirmesi takip etmistir (Altvater, 2009, s. 74).

Neoliberal felsefenin 6nemli ayaklarindan liberallesme, Ozellestirme ve
deregiilasyonlarin yayginlasmasi sonucunda, 1973 petrol krizinde artan petrol
fiyatlarindan kazang saglayan petrol ihracatgisi iilkelerin sermayeleri uluslararasi
piyasalarda yatirim imkani bulmustur. 1979 yilindan 6nce reel faiz oranlarinin diisiik
oldugu donemde bircok iilke bor¢glanmaya gitmis, 1979 yilinda Volcker doneminde
FED’in sert faiz artigina gitmesi 1980°li yillardaki Latin Amerika iilkelerindeki borg
krizini tetiklemistir (Altvater, 2009, s. 74). 1979 yili ayn1 zamanda Paul Volcker’in
FED bagkani oldugu ve daraltict para politikalarinin uygulandigi dénemdir. Faiz
oranlarinin yiiksek seviyede arttirilmasi literatiirde “Volcker Soku” olarak
adlandirilmigtir. Para politikasindaki bu keskin degisim sonrasi, para ve maliye
politikalarinin uygulamalarindan yeni bir doneme gecis yapilmigtir. Bu yeni
donemde enflasyonu dizginleme ekonomi politikalarinin 6ncelikli amaci olmustur.

1980’li  yillarda Latin  Amerika ilkelerinin  yasadigi  ekonomik
istikrarsizliklarin  ardindan neoliberal politikalarda artis kaydedilmistir. Bu
donemdeki yaygin kani Latin Amerika iilkelerinde yasanan krizlerin temelinde
devletin iktisadi yasamdaki miidahalesinin gereginden fazla olmasi ve popiilist

politikalarin oldugu yoniindedir. Bu yilizden bu iilkelerde bu politikalara gecilmistir
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(Karakurt, 2011, s. 33). Bunun yaninda Sovyetler Birligi basta olmak iizere merkezi
planlamaci iilkelerin basarisiz uygulamalari, ithal ikameci sanayi politika uygulayan
iilkelerde yasanan istikrarsizliklar, hiperenflasyon ve slumpflasyon sorunlari
sonucunda yeni bir paradigma arayisi, IMF ve Diinya Bankasi gibi kurumlarin mali
acidan sikintiya diisen {ilkeleri standart serbest piyasa kurallarin1 uygulamaya
zorlamasi, Asya mucizesi olarak bilinen ve serbest piyasa ile yonetilerek kisa
zamanda yiiksek basariya ulagan tilkelerin varligi, 1980’li yillardan glinlimiize kadar
liberal politikalarin etkin olmasinda 6ncii olmustur (Firat Demir, 2015, s. 122,123).

Neoliberal politikalarin aktif hale gelmesiyle beraber ekonomide devletin
roliinde bir degisim s6z konusu olmustur. Bu degisimle beraber serbest piyasalar,
miilkiyet haklari, bireysel girisim gibi kavramlar popiilarite kazanmistir. Devletin
gorevi ise bu kurumlarin diizglin islemesini saglayacak imkanlarin saglanmasi ve
korunmast olmustur (Harvey, 2015, s. 16). Genel olarak bu donemde ekonomi
politikalarinda kurumsal degisimler yasanmistir. Kamu harcamalarinda azalmalar
gbzlemlenmis, isgiicii piyasasi esnek hale getirilmistir (Akyol, 2017, s. 42).

1970’1 yillarin sonu ve 1980’li yillarda maliye politikasinin roliiniin geri
plana itilmesinin ardindan ekonomilerde arz yonlii vergi ve harcama politikalarina
gecis s0z konusu olmustur (Delong & Summers, 2012, s.2). Robert Mundell’in bir
konferansta stagflasyondan kurtulmak i¢in siki para politikas1 uygulanmasi, vergi
indirimi ve sabit kur sisteminin Onermesi once basinda ardindan siyasi alanda
karsilik bulmustur. Kongre iiyesi Jack Kemp’in onciiliiglinde Kemp-Roth vergi
tasarisi hazirlanmig, ABD devlet bagkan1i Ronald Reagan doneminde uygulama sansi
bulmustur (Ulusoy, 2018, s.73-76). Diisiiriilen vergi oranlari, vergi dis1 birakilan
sermaye degerlenmeleri, vergi gelirlerini azaltmig fakat kamu harcamalar1 ayni
oranda diisiiriilemedigi icin blitce agiklar1 artmis, tasarruflar arttirilamamis, alinan
borg¢larin miktar1 ve faiz oranlart artmistir (Tokatlioglu & Selen, 2017, s.75). Bu
donemde arz yonli iktisat politikalar1 hakim hale gelmesiyle ABD’de, gelir
vergilerindeki oranlar %70’lerden %28’e¢ kadar indirilmistir. Benzer sekilde
kurumlar vergisi oranlar1 da carpici sekilde diisiiriilmiistiir. Ingiltere’de Thatcher
hiikiimetinin basa gelmesinin ardindan refah devleti uygulamalarina son verilmis,
kamu tesebbiislerinde ozellestirmelere gidilmis, vergiler diisliriilmiis, girisimciler
tesvik edilmis, yabanci yatirima uygun yatirim iklimi olusturulmaya calisilmigtir
(Harvey, 2015, s. 31,34). Uygulamalarda kamunun agirliginin azaltilmasi

amaglandigr birgcok kamu kurulusu oOzellestirmeye tabi tutulup, piyasada ise
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serbestlesme yaygin hale gelmistir. Ilgili politikalar sonucunda kamu sektdriiniin
GSYH igindeki payindaki siirekli artist durmustur. Bu noktada sosyal harcamalarda
da kesintilere gidildigi goriilmektedir. Genel olarak arz yanli iktisat politikalari
istenilen seviyede canlanmayi saglayamamustir. Gelir dagiliminda bozulma yasanmig
ve biitce aciklarinin kapatilamadigi bir donem yasanmistir (Ulusoy, 2018, s.76,77).
Uygulanan ekonomi politikalart sonucu, finansal piyasalarda serbestlesme, devletin
kiiclilmesi, en iist vergi diliminin vergi oranlarinin azalmasi, tam istihdam yerine
dogal issizlik oraninin hedef haline geldigi goriilmiistiir. Fakat bu politikalar
ozellikle gelismekte olan iilkelerde yeteri kadar kalkinma saglayamamistir (Palley,
2007, s. 51).

Arz yonli iktisat politikalarmin yeteri kadar basar1 yakalayamamasi ve
uygulanan politikalar sonucunda biit¢e aciklarinin artmasindan dolayi, Yeni Klasik
Iktisat okulunun teorileri ekonomik teoride hakim olmaya baslamustir. Para politikas:
fiyat istikrarina yonelmis, maliye politikasi ise istikrarli sekilde uygulanmistir. Biitge
acgiklarindan uzak durulmustur (Desai, 2016, s. 13).

Bu dénemde enflasyonun en biiyiik ekonomik problem olarak goriildiigii, her
tirli devlet miidahalesinin popiilist ve verimsiz bulunup kars1 ¢ikildigi, daraltict
politikalar hakim olmustur. Bu donemde “kredibilite, seffaflik, giiven ve istikrar,
beklentilerin idaresi, kurumsal c¢apa, yonetisim” gibi kavramlarin kullanimi
oncelenmistir (Yeldan, 2009a, s. 16). Yine bu donemde merkez bankalarinin
bagimsizligr sivil toplum kuruluslari ve politikacilardan izole ve sadece kiiresel
finans piyasasimin politikalarin1  Onceleyen bir yapiya biirinmiistiir. Maliye
politikalarmin uzun vadede ekonomik biiyiimeye ve issizlige katkisinin olmadigi
varsayilmig, maliye politikalarinin para politikalarinin istikrarini saglayacak sekilde
yonetilmesi gerektigi savunulmustur (Altvater, 2009, s. 74,75). 1980’1l yillarda
Merkez Bankalarinin bagimsizligi kesin sekilde ilan etmesi para politikalarina
verilen 6nemin artigini bir baska sekilde gostermektedir.

1980°li yillardan sonraki degisim sonrasinda finans piyasasinda spekiilatif
giidiiyle yapilan islemlerde artislar gerceklemis, gilinliikk islem hacmi yiiksek
seviyelere ¢cikmistir. Bu noktadan sonra finansal sermaye diisiik enflasyon ve yiiksek
faiz kosullarinda yiiksek reel faiz elde etmeyi tercih etmistir. Bu noktada daraltici
para ve maliye politikalarina ihtiya¢ duyulmustur (Yeldan, 2009a, s. 15).

Neoliberal donemin hakimiyetinin ardindan maliye politikalarinin miidahale

aract olarak uygulanmasi para politikalarina gore ikinci plana itilmistir. 1980’11
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yillarda maliye politikasinin geri plana itilmesinin ardindaki nedenleri su sekilde
siralayabiliriz. i1k olarak maliye politikasinin etkinligine dair olan siiphedir. Bu
stiphede Ricardocu-Barrocu Denklik hipotezinin énemli rolii bulunmaktadir. Buna
gére bugilin bor¢lanmayla yapilan kamu harcamalar1 ilerleyen yillarda vergi
artiglarini da beraberinde getirecektir. Bunun yaninda para politikas1 uygulamalarinin
ekonomilerin istikrarinda basarili bir rol oynamasi da maliye politikalarina ihtiyag
duyulmamasina neden olmustur. Bir diger neden gelismis tilkelerde var olan borg
oranlarinin daha da kotii hale gelmemesi i¢in ve gelismekte olan ekonomilerdeki
mevcut finans/sermaye piyasalarinin maliye politikalarinin gelisimine yeteri kadar
firsat vermemesidir. Maliye politikalar1 uygulamalar1 ekonominin ihtiyaci olan
gecikmeye yeterince esnek cevap veremeyebilmektedir. Dordiincii neden ise maliye
politikalarmin para politikalarina gore siyasal siiregten daha kolay etkilenmesi
gosterilebilir (Blanchard, Dell’ Ariccia, & Mauro, 2012, s. 5,6). Maliye politikalarinin
geri plana atilmasinin besinci nedeni 1980’lerin sonuna dogru akademide bir¢ok
ekonomi boliimii, ekonomi politikalarinda baslica amacin enflasyonu dizginleme ve
giiclii kamu maliyesi oldugunu goriisiinii benimsemiglerdir. Ayrica 1980’1 yillarin
baglarinda IMF ve Diinya Bankasi kadrolarinda Keynesyen iktisat¢ilarin agirligi
azalmis olmasidir (Harvey, 2015, s. 101). IMF zor durumda kendisine siginan
ekonomilere kredi verme kosulu olarak yapisal reformlar talep etmistir. Bu yapisal
reformlar para ve maliye politikasinin Otesinde klasik iktisadi diisiinceye dayali
olarak diizenlenmistir (P. R. Krugman, 2010, s. 100). Bir diger neden ise maliye
politikalarmin “gecikmeler sorunu” ile karsi karsiya kalmasidir. Bu durumda
uygulanan politikanin etkisinin istenilen siirede olmamasi s6z konusudur. Buna
karsin para politikasinin toplam talebi uyarmasinin daha hizli ve basit yolla

gerceklestirmektedir (Feldstein, 2009, s. 2).

2.3.4) 1990’ Yillar ve Artan Kiiresellesme ve Mali Kurallar

1990’11 yillar iktisat literatiiriinde “yeni ekonomi” olarak isimlendirilen yeni
bir donemin habercisidir. Bu donemde kiiresellesme tiim diinyada etkisini arttirmistir
(Stiglitz, 2004, s. 3).

Genel olarak baktigimiz zaman hakim iktisadi goriisiin, 1970’lerin sonu ve
ozellikle 1980°’li yillarda devletin ekonomideki agirhigimi azaldigi ve

deregiilasyonlarin yasandigi bir dénem olmusken, 1990’11 yillarda ekonomi yeni
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kurumsal yapilara biiriinmiistiir (Akyol, 2016, s. 295). Bu donemde akademik
literatiirde Barro’nun “Ricardocu Denklik Teoremi” ile bor¢lanmanin gelecek
kusaklarin vergi gelirleri artacagi beklentisiyle 6zel tasarruflarmi etkilemesi ve
Kydland ve Prescot’un ortak caligmalarinin ortaya koydugu tiizere iradi maliye
politikalarinda meydana gelen zaman tutarsizlifinin, etkinsizliklere yol actigina
iligkin teoremler tartisilmaktadir. Bunun yaninda pratikte iilkelerin bozulan
makroekonomik gostergeleri 1990’11 yillarda mali kurallara 6nem verilmesiyle
sonu¢lanmistir (Bocutoglu & Ekinci, 2009, s. 68).

Ozellikle finansal piyasalardan kaynaklanan ekonomik krizlerin artmasindan
dolayr 1990’lh yillarda IMF destekli istikrar politikalarinda, biitce agiklari ve
enflasyonla miicadele i¢in siki para ve maliye politikalar1 dncelenmis, faiz dis1 fazla
hedefleri konularak adeta bir “mali kural” uygulanmaya baslanmistir (Simsek &
Altay, 2009, s. 19). Baslangici ¢ok daha eski olan mali kurallar 1990’11 yillarda resmi
olarak yalnizca 7 lilkede uygulanmasina ragmen zamanla bir¢ok iilke tarafindan
tercih edilir hale gelmistir. Ulkelerin kurumsal ve ekonomik yapisina gore degisiklik
gosteren mali kurallar glinimiizde maliye politikalar i¢in kritik bir 6neme sahiptir
(Sahintiirk & Bulut, 2019, s. 416). Mali kurallar ile beraber ihtiyari maliye
politikalarinin da roli kisitlanmustir.

1990’11 yillarda ekonomi politikalarinda Dani Rodrik’in ikinci nesil reformlar
olarak nitelendirdigi yeni ek reformlar c¢ercevesinde politikalara gidilerek orijinal
Washington Mutabakat1 genisletilmistir. “Iyi y&netisim” kurallartyla uyumlu yeni
reformlar eklenmistir. Ikinci nesil reform ihtiyaci, bircok sektdrde kurumsal
doniistimler yasanmaksizin birinci nesil reformlarin etkin olamayacaginin
anlagilmasi, finansal serbestlesmenin tehlikelerine (krizlere yonelik) yonelik
beslenen kaygilar ve orijinal Washington Mutabakatinda yoksullarin durumuna
iligkin bir 6nlem olmamas1 ve bu durumda zenginlerin daha da zenginleserek yoksul
kisilerin memnuniyetsizlik yasayabilecegi durumu etkili olmustur. Bu reformlar
iizerinde birgok goriis olmakla beraber Dani Rodrik’e gore ilgili reformlar asagidaki
10 maddede 6zetlenmistir (Rodrik, 2009, s. 19):

e Kurumsal yonetim
e Yolsuzlukla miicadele
e Esnek emek piyasalari

e Diinya Ticaret Orgiitii’ne (WTO) otoritesine baglilik
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e Uluslararasi finansal kural ve standartlara baglilik

e Olciilii sermaye hareketleri hesabi acilist

e Serbest doviz rejimi

e Bagimsiz merkez bankalari/enflasyon hedefleri belirlenmesi
e Sosyal giivenlik aglari

¢ Yoksullugun azaltilmasina iligkin hedeflerin belirlenmesi

1990’11 yillarda s6zii edilen degisimler sonrasinda yukaridaki ilkeler gelismis
iilkelerde uygulanmaya baslanmis ve uluslararasi kuruluslarin da yardimiyla diger
iilkeler de bu politikalart uygulanmaya zorlanmigtir. Bu adimlar1 atmayan iilkeler
yeterli sermaye ¢ekememis, uluslararasi kuruluslardan bor¢ ve kalkinma politikalar
icin destek alamanustir. lgili programlar giiniimiize dek iktisat politikalarina yén
vermistir. Bu ilkeler incelendiginde dikkat edilecek olursa maliye politikalarinda
mali disiplin uygulamalarina gidildigi, kamu harcamalarinin ve vergi reformlarinin
diizenlendigi goriilmektedir. Ilgili ilkeler Keynesyen iktisadi diisiinceden c¢ok
Neoliberal iktisadi diislinceye gecisin gostergesi niteligindedir.

1990’Ih yillarda sol partilerin bile kimi zaman pragmatist davranarak
neoliberal ekonomi politikalari1 uyguladigi gortilmistiir (Akyol, 2017, s. 43).
Neoliberalizmin esitsizlikleri arttirip, haksizliklara yol actig1 elestirilerinin artmasi
iizerine neoliberal politikalar daha da yumusatilmaya baslamis, sosyal politikalara
verilen Onemin artti§1 bir yapiya Dbiriinmistir. Bu duruma literatiirde
“Neoliberalizmin {igiincii yolu”(third way) denilmektedir (Saad-Filho & Johnston,
2007, s. 18,19). 1997 yilinda ingiltere’de Yeni Is¢i Partisi hiikiimeti, ABD’de
Clinton ile gelen “Yeni Demokrasi” anlayisi ve Almanya’da Shroder onderliginde
Sosyal Demokrat partinin basa gelmesi “Uciincii Yol Neoliberalizme” onciiliik
etmislerdir. Terim ayni1 zamanda “modernlesmeciler”, “modernlesmeci merkez sol”,
“ilerici yonetisim” olarak da kullanilmaktadir. Ideolojik olarak sol gériisten sosyal
demokrasi sag goriisten ise serbest piyasa ekonomisini almistir (Arestis & Sawyer,
2008, s. 293). 1980 ve 1990’11 yillarda neoliberal ekonomik doktrinleri benimsemis
bir¢ok parti iktidara gelmistir. Fakat neoliberal vaatlerin gerceklesmemesi Avrupa’da
bir¢cok merkez sol hiikiimetinin 1990’11 yillarin ortalarinda giiciinii arttirmasina neden

olmustur (italya, Ingiltere, Fransa, Yunanistan gibi iilkeler). Fakat merkez sol
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hiikiimetler iktidara gegmesine ragmen neoliberal nitelikte politikalar devam etmistir
(Milios, 2007, s. 341).

1980’11 ve 1990°lh yillar c¢ogunlukla biitce agiklari ve bor¢glanma
politikalarmin enflasyonun ve 6demeler dengesi bilangcosunda dengesizliklerin ana
nedeni olarak goriildiigli donemdir ve maliye politikalari buna gore diizenlenmistir
(Hemming vd., 2002, s. 3). Bu donemde Keynesyen iktisat¢cilardan Samuelson bile
maliye politikalarina olan ilginin azaldigin1 istikrar politikalarinin  Merkez
Bankalarinin para politikalar1 aracilifiyla gergeklestirilecegini ifade etmistir
(Skousen, 2003, s. 497). Kiiresellesmenin artist ve SSCB’nin dagilmasi da refah
devleti uygulamalarinin iyice gii¢ kaybetmesine yol agmistir (Gokbunar vd., 2008,
5.162).

Artan kiiresellesmeyle beraber ekonomilerde artan finansallasma sonucu
bir¢ok finansal kriz meydana gelmistir (Akyol, 2016, s. 295). 1990’11 yillarda Giiney
Amerika tlkeleri ve Asya iilkelerinde bir dizi finansal kriz meydana gelmistir. Giiney
Amerika tilkeleri genelde ikinci nesil finansal krizlerle karsilagmis, Asya iilkelerinde
ise liglincii nesil krizler meydana gelmistir.

Asya Krizi ¢ikmadan 6nce Asya iilkelerinde uygulanan politikalar ise daha
¢ok kemer sikma seklindedir. Ulkeler bu politikalari IMF, Diinya Bankas1 ve ABD
Hazinesi’nin yonlendirmeleriyle uygulamistir (Krugman, 2010, s.88). 1997 yilinda
Asya lilkelerinde yasanan krizlerde IMF; Tayland, Giiney Kore, Endonezya gibi
iilkelere konjonktiir yanlis1 kemer sikma politikalar1 onermistir. Buna goére kamu
harcamalarinin azaltilmasi, vergilerin biitge acgiklarini kapatmak icin arttirilmasi
gerektigi yoniinde tavsiyeler verilmistir. Bu politikalarin uygulanmasi sonucunda
iilkelerdeki i¢ talepte azalma meydana gelmis ve durgunluklar daha da derinlesmistir
(Krugman, 2010, s.100). Benzer sekilde 1998 yilinda Brezilya ekonomisinde
baslayan yavaglama sonrasinda issizlik artmig Asya Krizinin ardindan Brezilya’dan
spekiilatif sermaye c¢ikiglari yasanmistir. IMF yardimlarina basvuran Brezilya,
IMF’in tavsiyelerine uyarak bir istikrar paketi uygulamaya koymustur. Bu pakette
vergilerin arttirilmasi, kamu harcamalarinda kisintilara gidilmesi ve faiz oranlarinin
yiiksek seviyede siirdiiriilmesi Ongoriilmiistiir. Uygulanan siki para ve maliye
politikalar1 Brezilya’nin 1999 yilinda daha da derin bir durgunluga girmesine neden
olmustur (Krugman, 2010, s.97).

Giiney Amerika ve Asya lilkelerinde yasanan krizlerin ardindan uygulanan

politikalarda da degisime gidilmistir. Bu donemde refah politikast uygulamalar
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azaldig1 ve gelir dagiliminda adaletsizliklerin arttigi bir donem olmustur (Akyol,
2016, s. 295). Maliye politikalarmin kurtarict rolii 1990’lu yillardaki Japonya’nin
durgunlugu ve 1997 Asya Krizi ¢ikana kadar goz ardi edilmistir (Sen & Kaya, 2015,
s.72). 1990’11 yillarda Japonya’nin yasadigi durgunluk doneminden sonra maliye
politikalar1 genisletici olarak uygulanarak, ekonomik durgunlugun 6niine gegilmeye
calisilmistir (Karakurt, 2010, s.170). 1998 yilinda gelir vergisi ve kamu
personellerinin maaslarinda iyilesme Ongdren Japonya’'nin uyguladigi kurtarma
paketinin biiyiikliigii 16 trilyon yen civarindadir (ilgili yilda iilkenin GSYH’sinin
yaklasik %3’iine tekabiil etmektedir). Benzer sekilde Kasim 1998’de 24 trilyon
yenlik yeni bir mali tesvik paketi ile KOBI’ler, hane halklar1 ve cesitli sektorlere
yonelik kamu harcamalari arttirilmistir. Tiim bu ¢abalarin esiginde Japon ekonomisi
1999 yilinda %3 reel biiyiime kaydetmistir (Karaca, 2014, 5.267,268). Uygulanan
politika tesvik paketleri sonrasinda ekonomisinde bir canlanma yasayan Japonya’nin
kamu borcu ¢ok yiiksek seviyelere tirmanmigtir (Roubini & Mihm, 2012, s. 172).
1997-98 yillarinda Asya iilkelerinde yasanan kriz iilkelerin istikrar
politikalarinda da degisikliklere yol agmistir. Ozellikle gelismekte olan bircok iilke
finans sisteminin riskli yapisina karsi rezerv tutma ihtiyaci hissetmistir (Stiglitz,
2017, s. 47). 1980’1i ve 1990’11 yillar banka iflaslarinin da daha onceki dénemlere
cok arttig1 yillar olmustur. Bu durum finans sektoriindeki degisimi sonrasinda olusan
yapisal sorunlar1 gostermektedir. 1980°1i yillarda ii¢ bin civarinda finansal kurum
batmistir. Kurtarma politikalarinin ABD vergi miikelleflerine maliyeti 100 milyar
dolar1 bulmustur (Kindleberger & Aliber, 2017, s. 5). 1990’11 yillardan yaganan uzun
stiren Japon durgunlugu, Endonezya, Tayland ve Kore’de yasanan Asya Krizindeki
resesyon ve 2000’li yillara dogru ABD ve Avrupa’daki kotii gidisat sonrasinda
genisletici maliye politikalarina tekrardan ilgi artmistir (Hemming vd., 2002, s. 3).
1997 Asya Krizi, Agustos 1998’de Rusya likidite krizi ve 1990’1 yillardaki
bir¢ok finansal krizin ardindan ekonomilerin hizli bir sekilde toparlanmasi, piyasanin
dogal olarak krizlerin yaralarin1 kendini toparlayacagina dair bir yanlis bir giiven
algisinin olugmasina neden olmustur (Stiglitz, 2017, s. 64). 1990’11 yillardaki finansal
krizlerdeki hatalardan yeterince ders alinmamasi, finans sisteminin riskli yapisinin

2008 KFK’ye kadar biiyiimesine yol agmustir.
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2.3.5) 2000°1i Yillar ve Maliye Politikas1 Algisi

2000’li yillarda uygun fiyathh faiz oranlarindan borglanilan, piyasada
likiditenin bol oldugu, yatirim imkanlarinin yiiksek oldugu dénemdir. Bu donem
Biiyik Moderasyon (Great Moderation) donemi olarak adlandirilmigtir
(Olmezogullari, 2019, s. 229).

2008 yilina kadar maliye politikalarmin etkinligine dair tartigmalar devam
etmistir. Esasinda bu tartigmalar 1929 Biiyiik Buhranindan bu yana siiregelmektedir
(Elmendorf & Furman, 2008, s. 6).

2007 yilina kadar maliye politikalarinin konjonktiirel dalgalanmalara karsi
etkin olmadigna iliskin genis bir mutabakat vardir (Feldstein, 2009, s.1). Ihtiyari
maliye politikalarimin etkin olmadigini gdsteren teknik raporlar ve c¢aligmalar
yayimlanmistir. Ornegin Ekim 2008 yilma ait World Economic Outlook raporu,
Lehman Brothers’in batisinin ardindan yayimlanmasina ragmen, iradi maliye
politikalart ¢6zliim olarak sunulmamistir (Mates, 2011, s. 22). Kriz ¢ikmadan 6nce
ekonomideki istikrarsizlik unsurlari, para politikasi ve otomatik stabilizatorler ile
cozlilmesi gerektigi diisiiniilmekteydi. Ekonomistler para politikasinin ekonomik
durgunlukta uygulanacak ilk politika olarak gormiistiirler. Merkez Bankalarinin
biirokratik engellere takilmadan hizli hareket edebilmeleri, para politikalarinin
piyasada etkili bir sekilde karsilik bulmasi, para politikalarinin teknik uzmanlhiga
dayali olarak cesitli analiz yontemleriyle beraber hareket etmeleri ve son olarak
politik bagimsizliklarindan dolay: para politikasi daha etkin kabul edilmistir. Ihtiyari
maliye politikalar1 gecikmeler sorunu, hantal olmasi, popiilist politikalara konu
olmas1 sebepleriyle elestirilmistir (Elmendorf & Furman, 2008, s. 4,7; Rothbard,
2009, s. 1).

Bunun yaninda maliye politikalarinin  konjonktiir ~ dalgalanmasini
hafifletmekten ziyade daha da derinlestirdigi kabuli vardir (Karakurt, 2010, s. 172).
Maliye politikalarina iligkin biiyiik endiseler s6z konusudur. Eger karsiliksiz olarak
yapilan kamu harcamalar yiikselirse biitce aciklart da yiikselecektir. Biitce agiginin
kapatilmasi i¢in alinan borglarda artis olmasi faiz oranlarini arttirabilir. Eger artan
bor¢lanma para basilarak finanse edilirse bu sefer de enflasyona neden olabilir.
Ayrica yapilan kamu harcamalart sonucu hane halklar1 vergilerin gelecek
donemlerde artacagi endisesine kapilarak, harcamalarini kismaya baglayabilir. Vergi

indirimlerinin ardindan da ellerine para gecen hane halklarinin bu ek geliri harcamak
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yerine tasarruf ederek veya bor¢ odemesi gergeklestirerek degerlendirebilir. Bu
durumda da tiikketim yeterince tesvik edilemeyebilir. Bunun yaninda bazi tesvik
politikalar1 sektorel bazda gelecekteki tiiketimi One alarak tesvik sonrasi tiikketimi
diistirebilir. Son olarak uygulanan maliye politikalar1 ekonomik israfa yol agabilir
(Roubini & Mihm, 2012, s. 176).

Istikrarsizlik dénemlerinde uygulanan genisletici maliye politikalari,
ekonomiler toparlandik¢a azaltilmazsa bu durumda ekonomide enflasyon sorunu
olabilir, 6zel sektorii “dislama etkisi”ne maruz birakabilir ve devlet biitcesinde kalict
bozukluklara yol agabilir (Ray, 2009, s. 10).

Onceki boliimlerde de ifade edildigi iizere maliye politikalarina bakis agisinin
1980’1 yillardan bu yana kademeli olarak degisimi nihayetinde yukaridaki halini
almustir. Thtiyari maliye politikalar1 6nlemleri 1980°li yillardan bu yana sadece kriz
donemlerinde dnemini arttirmig, devletin ekonomiye miidahalesi miimkiin oldugunca
siirli tutulmaya c¢alisilmistir. Heterodoks iktisadi diisiinceden gelen elestirilere
ragmen hakim iktisadi diisiincede maliye politikalar1 2008 KFK’ye kadar goz ardi
edilmisgtir.

ABD’deki 2001 Krizi’nin ardindan fonksiyonel maliye politikalar1 bagta Post
Keynesyen iktisatgilar olmak tlizere tartisilmaya baglamigtir (Tokucu & Saridogan,
2010, s. 82). Bunun yaninda 2000’li yillarin ortalarinda Solow ve Krugman basta
olmak iizere maliye politikalarinin etkin olmadig1 goriisiine birtakim elestiriler
gelmeye baslamistir. Buna gore ihtiyari maliye politikalar1 para politikalarinin
tamamlayici bir rolde olabilecegi ve ekonomideki asagi yonlii gidisata yonelik daha
ciddi ¢ozlimler ortaya koyabilecegi one siiriilmiistiir (Ray, 2009, s. 1). Elmendorf ve
Furman’a gore maliye politikalar1 para politikalarinin ekonomik gelisme {izerinde
etkisi olmadig1 veya ¢ok az etkisi oldugu durumlarda ¢ok O6nemli bir fonksiyonu
vardir. Diger zamanlarda ise para politikasin1 tamamlayic1 6nemli bir role sahiptir.
Dogru maliye politikalar1 etkisi i¢in dogru zamanda yapilmasi, amaclarinin dogru
tespit edilmesi ve gegici olmasi gereklidir (Elmendorf & Furman, 2008, s. 9).

Ray’a gore iradi maliye politikasi glinlimiizde, para politikasini biitiinleyici
bir role sahip olabilecektir. Maliye politikas1 6zellikle finansal soklar ve sifira yakin
faiz oranlarinin yagsandigi durumlarda daha etkilidir (Ray, 2009, s. 1). Faiz
oranlarinin sifira yakin oldugu durumlarda likidite tuzagi riski s6z konusudur. Bu
durumda para politikas1 etkili degildir ve maliye politikalarina ihtiya¢ vardir.

Durgunluk donemlerinde uygulanacak maliye politikasinin araglarinin secimi de
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Oonem arz etmektedir. Vergilerin azaltilmasi yerine harcamalarin artis1 daha da 6nem
arz etmektedir. Artan kamu harcamalari toplam talebi dogrudan arttirmanin yani sira
istthdam piyasasinin canlanig1 ile talep artisini dolayli olarak da etkilemektedir
(Goker, 2014a, s. 106). Uygulanacak maliye politikalarinin uygun zamanlamaya
sahip olmasi, azalan talebi dengeleyecek kadar genis kapsamli olmasi, ¢esitli ve
kapsamli hazirlanmasi, uzun kapsamli olmali, kiiresel diizeyde esanli olarak
uygulanabilecek diizeyde olmasi, siirdiiriilebilir niteliklere sahip olmasi
gerekmektedir (Spilimbergo vd., 2008, s. 3).

2001 yilinda ABD’de “.com Teknoloji Krizi” sonrasinda yasanan resesyon
sonras1 Ozellikle vergi indirimlerine dayali vergi politikast yoluyla ekonomi
canlandirilmak istenmistir. Bu donemde Avrupa’da konjonktiirel dalgalanmalardaki
dongii karsitt maliye politikalarinin hala goz ardi edildigi goriilmiistiir (Arestis &
Sawyer, 2008, s. 293). 2000’li yillarda iilkelerin dongii yanlis1 ihtiyathh maliye
politikalarina uygulamalari, bir¢ok {ilkenin kamu borcunun azalmasina yol agmis ve
ayni zamanda rezervlerini arttirmistir (United Nations Conference on Trade and
Development, 2011, s. 43).

Iktisadi istikrarsizliklara ¢dziim igin uygulanan maliye politikalarmin tarihsel

gelisimi incelendikten sonra, 2008 KFK’nin nedenleri ve gelisimi incelenecektir.

2.4) 2008 Kiiresel Finansal Krizi ve Nedenleri

2008 KFK’yi ge¢mis krizlerden ayiran en 6nemli unsur, bu krizle beraber
klasik bankacilik {iriinleri yerini tiirev {irtinlerin yer almig olmasi ve kiiresellesmeyle
beraber bu {irlinlerin diinyanmn dort bir yaninda hizla yayilmasidir. Bu kriz 1929
Biiyiik Buhrani’ndan bu yana en biiyiikk kriz olarak kabul edilmektedir (Karaca,
2014, s. 270). Daha 6nce de ABD’de kredi daralmalari, borsa krizleri, emlak
piyasasinda balon olusumu gibi istikrarsizliklar meydana gelmistir. Fakat 1929
yilindaki Biiylik Buhrandan bu yana ilk defa bir ¢ok istikrarsizlik unsuru bir arada
yasanmustir (Stiglitz, 2012, s. 75). 2008 KFK daha o6nceki krizlerin bir¢ogundan
farkli olarak paranin karsiliginda herhangi bir degerli madenin olmadig1 bir donemde
gerceklemistir. Bu durum belirsizliklerin hakim oldugu bir diinyada gilivenin bir tiirli
tahsis edilememesiyle sonu¢lanmistir (Yeldan, 2009a, s. 12).

Kriz olugmadan oOnce oOzellikle Keynesyen orijinli bircok iktisatgl

ekonomilerdeki mevcut yapisal sikintilardan sikayet etmistir. Bunlar arasinda Joseph
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Stiglitz, Nouriel Roubini, Paul Krugman, Robert Shiller ve Robert Wescott drnek
olarak gosterilebilir. Bu kisilerin uyarilar1 piyasa aktorleri tarafindan dikkate
alinmamig, olusan balonlar engellenememis, gerekli yasal diizenlemeler
yapilamamistir (Stiglitz, 2012, s. 58). Krize mortgage piyasasindaki riskli ve kirillgan
yapi, emlak sektoriindeki balonun patlamasi, kredi piyasasi, tiiketici glivenindeki
onemli kayiplar ve istthdam piyasasindaki c¢alkalanma gibi problemler neden
olmustur. Zamanla problemler birbirlerini besleyerek bir kisir dongii meydana
getirmis ve iilkelerin iiretim ile yatirnmlarimi ciddi sekilde etkilemistir (Karakurt,
2010, s. 168). Krize yol acan etmenler yedi baslikta incelenebilir. Bunlar; artan
finansallagma/finans sisteminin yapisindaki degisim, para politikalarindan kaynakli
nedenler, konut kredi politikasindan  kaynaklanan  sorunlar, = menkul
kiymetlestirmeden kaynaklanan sorunlar, golge bankalardan kaynaklanan sorunlar,
kredi derecelendirme kuruluslarindan kaynaklanan nedenler, ahlaki tehlike/asimetrik

bilgi olarak siniflandirilmistir.

2.4.1) Artan Finansallasma /Finans Sisteminin Yapisindaki Degisim

Finans sisteminden kaynaklanan problemler iki baslikta incelenmistir. Buna
gore finans sisteminin reel ekonomiden ayrismasi ve finans sektOriinlin yanlig

bi¢cimde deregiile edilmesi incelenmistir.

2.4.1.1) Finans Piyasasinin Reel Sektorden Ayrismasi

Finans piyasast uzun yillardir etkinligini arttrmistir. Ozellikle 1980°li
yillardan sonra artan deregiilasyonlar 1990’11 yillardan sonraki kiiresellesme ile
finans piyasanin yaygimligr artmistir. Birgok gelismekte olan iilke ekonomisi finans
piyasasina bagimli hale gelmistir. Ozellikle spekiilatif sermaye hareketlerine bagimli
olan iilkelerde kirilgan bir ekonomi sistemi olusmustur. Bir¢ok iilke bu durumdan
olumsuz yonde etkilenmistir.

Finans sektoriiniin riskli yapisin1 gorerek bu duruma 1936 yilinda dikkat
ceken Keynes, yatirnmcilarin spekiilasyon giidiisiiyle hareket etmesini bir gazino
ekonomisine benzetmistir. Yalnizca spekiilasyon giidiisiiyle hareket eden finans
piyasasinin sinirlandirilmasi gerektigini ifade etmistir (Keynes, 2013, ss. 158-159).

1960’1 yillardan bu yana istikrarsizliga yol acan finansal kirillganliklar 1980°li
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yillardan sonra g6z ardi edilmistir (Minsky, 2013, s. 6). Finans piyasasinin
uluslararas1 diizeyde yayginlasmasinin ardindan (belki de nedeni olarak) finansal
diizenlemeler ve kurallar giderek azalmistir. Bunun yaninda reel sektér ve finans
piyasast arasinda ucurum artmis, finans sektorii reel sektérden biraz daha bagimsiz
hale gelmistir (Saad-Filho & Johnston, 2007, s. 37). Ekonomide neoliberal politikalar
ile finansallagsmanin artig1 sonucu finansal piyasalarin karlhiliklari artmis bu durum ise
reel sektorde iiretim yapan firmalarin tiretim alanini finans sektoriine kaydirmasina
yol agmustir (Esiyok, 2016, s. 61). Ornegin ABD ekonomisinde imalata dayal
sektorlerin agirlig1 zamanla yerini finans sektoriiniin agirlikli oldugu bir ekonomiye
birakmigtir. ABD’nin 1980 yilinda ekonomisinin %21’ini imalat sanayi %15’ini
finans sektorii olustururken 2005 yilinda imalat sanayinin pay1 %12’ye gerilemistir
finans sektoriiniin pay1 ise %21 e yiikselmistir (Durmus, 2013, s. 179).

Reel sektor ve finans sektdriiniin birbirinden ayrismasi ekonomileri tehlikeye
stiriiklemigtir. Reel sektordeki iiriin ve hizmet fiyatlar1 diiserken borsadaki yilikselme
bunun gostergesidir. Finansal yatirnmlarin spekiilatif amagla reel ekonomiye
yonelmeleri ve buradan kazanim elde etmelerine yonelik davraniglarda bulunmalari
krizin 6nemli nedenlerinden biridir (Altvater, 2009, s. 77). Reel sektér ve finans
sektdriinlin ayrigsmasiyla beraber sirket ¢alisanlar sirketin uzun dénemli politikalarini
stirdiiriilebilir kilmak yerine kisa donemli politikalara yonelmistir. Kisa donemli
karlar tizerinde prim, bonus vb. tesviklerin dagitilmasindan dolay1 kisa doénemli
kazanglar, sirketin yararina olabilecek uzun dénemli islemlere tercih edilmistir. Bu
stirecin sonucunda daha fazla hizmet bedeli almak adina islemler yapilmis, muhasebe
tutanaklarinda oynamalar gergeklesmis, finansal diizenlemelerde birtakim hileler
yapilmis ve yenilik¢i finansal iirlinlerin olusturulmasi i¢in ¢abalanmistir (Stiglitz,
2012, s. 52).

Finans sektorii ve reel sektor arasindaki ayrigma, finans piyasasinin reel
ekonomideki degisimlerden bagimsiz bir sekilde asag1 ya da yukar1 yonde hareket
etmesine yol agmistir. Reel ekonomiyi temsil etmesi gereken finans sisteminin kismi
bagimsizligini kazanmasinin ardindan farkli yatirnmcilarin ilgisini ¢ekebilecek yeni
finansal iriinler ¢ikarilmaya baglanmistir. Finansal miihendislik/inovasyon iiriinii
olarak ¢ikarilan bu yeni finansal iiriinlerin yeteri kadar denetlenmemesi sonucunda
reel sektdrden bagimsiz balon bir piyasa olusmustur. Onceki béliimlerde de ifade
edildigi tlizere finans sektdriinde meydana gelebilecek bir istikrarsizlik kisa stirede

reel ekonomiyi etkileyebilmektedir. Olusan balonlarin patlamasi krizin en 6nemli
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nedenlerinden bir tanesidir.

Kriz ciktig1 siralarda tezgah iistii tlirev tirlinler (over the counter derivatives)
olarak isimlendirilen ve iistiinde yazili olan nominal degeri yansitmayan tiirev
iriinlerin miktar1 4 trilyon dolart bulmustur. Bu iiriinlerin yaklasik %40’1 ABD
disindaki iilkelere pazarlanmistir. Bu iriinlere kredi derecelendirme kuruluslarinin
verdigi yiiksek notlar nedeniyle, triinlerin tasidigr riskler yeterince tespit
edilememistir. Genel olarak tiirev {irlinlerin Diinyanin toplam GSYH’sinin 10 kati
oldugu tahmin edilmektedir (Kazgan, 2012, s. 12). Yine ayrigmanin bir sonucu
olarak “hedge fonlar” krizin yayilmasinda 6nemli bir role sahip olmustur. Normalde
yatirimlarin daha giivenli olmasini saglayan hedge fonlar, finans piyasasinin
gelisimiyle beraber spekiilatif bir bi¢imde yonlendirilebilmektedir. Neredeyse bir
kumara donmiis olan hedge fonlar1 off-shore bankalarda faaliyet gdstermis ve uzun
yillar ABD’de bu fonlarin ve bankalarin denetlenmesine sicak bakilmamistir (P. R.
Krugman, 2010, ss. 105-107).

Finans sektoriiniin liberallesmesi ile finansal sermayenin sinirlara
aldirmaksizin iilkeler arasinda giris ve ¢ikislart kolaylasmistir. Bu durum
ekonomileri dogrudan etkiler hale gelmistir. Giderek artan spekiilatif saldirilar
sonucunda ekonominin diger alanlarmma yonelecek kaynaklar, Merkez Bankalar
tarafindan daha fazla rezerv tutmak amaciyla kullanilmigtir (Esiyok, 2016, s. 62).
Ayrica finans sektorliniin etkisinin artmasi ve bir¢ok iilkeyle entegre olmasi
sonucunda ABD’de yasanan kriz kisa silirede finans sektorii araciligiyla biitiin

diinyaya yayilmistir.

2.4.1.2) Finansal Deregiilasyonlarin Yanhs Organize Edilmesi ve Yanlhs

Kamu Politikalari

Finansal liberalizasyonun yanlis bir sekilde gerceklesmesi de 6zellikle
bankacilik sektorii basta olmak tizere ekonominin bir¢ok sektdriinii sikintiya sokarak
iilkeleri krizle kars1 karstya birakabilmektedir.

Krizin ¢ikis noktasini baglatan Amerika Birlesik Devletleri’'nde, finansal
deregiilasyon doneminde ge¢mis krizlerden ¢ikarilan dersler géz ardi edilmistir. 1929
Biiyiik Buhrani ile gelen birgok diizenleme 1980°1i yillardan sonra hiz kazanan
finansal deregiilasyonlarla hafifletilmis ya da kaldirilmistir. Diizenlemelerden en
onemlisi 1929 Biiylik Buhrani’ndan sonra getirilen Glass Steagal Yasasidir (GSA).

Yasa kapsaminda finansal sistemde birgok diizenleme yapilmistir. Ornegin Federal
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Mevduat Sigortast Sirketi (FDIC)’nin kurulmast da bu yasayla beraber
gerceklesmistir. Boylelikle bankacilik sisteminin sahip oldugu sistemik riskler
indirilmeye calisilmistir. Yasa ayni zamanda bankalari bir tercihte bulunarak ya
yatirim bankasi ya ticaret bankasi olarak faaliyette bulunmaya zorlamistir. 1999
yilinda bu yasa kaldirilarak yerine Finansal Hizmetleri Modernlestirme Yasasi ya da
diger adiyla Gramm-Leach-Billey Yasas1 getirilmis, bdylelikle ticari bankalar ve
yatirim bankalariin birlesmesinin oniinde bir engel kalmamistir. Bu birlesme ABD
finans piyasasinda “too big to fail” olarak ifade edilen ¢ok biiyiik tekel kurumlarin
olusumunun 6niinii agmistir (Crawford, 2011, s. 128; Roubini & Mihm, 2012, ss. 81-
83).

Glass-Steagall yasasinin 1999 yilinda kaldirilmasiyla yatirim bankalarinin
geleneksel bankacilik sistemine entegrasyonu kolaylasmistir. Bu durumda konut
ipotegine dayali uzun vadelere yayilan mortgage kredi bor¢larinin finansmanin kisa
vadeli menkul kiymetlerle olusturulan araglarla yapilmasmi kolaylastirmstir (U.
Akgay & Giingen, 2016, s. 71). Yasa degistirildikten sonra ilk olarak 2001 yilinda
sistemin riskli yapisi ortaya ¢ikmistir. Bu donemde ticari bankalar ve yatirim
bankalarinin birlesmesi denetim mekanizmasinin igleyigini zedelemistir (Stiglitz,
2004, s. 161). J. Stiglitz bu tarz bankalarin artik yalnizca batmak i¢in ¢ok biiyiik
kuruluslar degil ayn1 zamanda yonetilemeyecek kadar da biiyiik hale geldigini ifade
etmektedir (Durmus, 2013, s. 63).

Bu donemdeki deregiilasyon siirecinin bir sonucu olarak serbest piyasanin
isleyisine yonelik miidahalelere kars1 ¢cekingen davranilmasi, finans piyasasinin sahip
oldugu riskleri biiyiitmiistiir. Ornegin FED Baskan1 Alan Greenspan’m 1994 yilinda
cikarilan Konut Sahipligi ve Anapara Koruma Yasasindan (Home Ownership and
Equity Protejtion Act) aldig1 giigle yiiksek riskli kredilerin verilmesini diizenleme
yetkisini kullanmadigi i¢in elestirilmistir (Roubini & Mihm, 2012, s. 81).

Bankacilik sistemi, sahip oldugu riskli yapis1 nedeniyle iilkenin (hatta
diinyanin) timiinii etkileyebilecek potansiyelde islemler yapmaktadir. Bankalarin
sahip oldugu bu yap1 yapilacak islemlerdeki hatalar ekonominin tiimiiniin iizerinde
ciddi etkiler birakabilmekte, hatalarin bedelinin iigiincii kisilerce 6denmesine neden
olmaktadir (Stiglitz, 2012, s. 51,55). Bu nedenle finans piyasasi, 6zellikle bankacilik
sektorli lizerindeki denetim mekanizmasinin dikkatli sekilde diizenlenmesi

gerekmektedir.
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ABD o6rneginde maliye politikalarinin da yanlis dizayn edilmesi ekonomik
krizin ¢ikmasinda 6nemli rol oynamistir. Kriz 6ncesinde konut sahibi olunmasi igin
verilen vergi tesvikleri balonlarin olusmasina yol agmistir. ABD vergi sistemi diisiik
gelirli bireylerin konut sahibi olmasini tesvik etmektedir. 1986, 1997, 2002 ve 2004
yilinda ¢ikarilan yasalarda 6zellikle diisiik gelirli vatandaslarin ev satin almasina
yonelik c¢esitli vergi avantajlart getirilmistir. Ayrica hiikiimetlerin uyguladig:
genigletici maliye politikalar1 da konut balonunun genislemesine katkida

bulunmustur (Hemmelgarn & Nicodéme, 2010, s. 4,9).

2.4.2) Para Politikalarindan Kaynakl Nedenler

ABD’de 2000°1i yillar boyunca uygulanan ve 2008 Kiiresel Finansal Krizi’'ne
gotiiren genigletici para politikalari, 1997 Asya Krizi’nden sonraki déonemden bu
yana devam etmistir. Ayrica Asya Krizi’nin ardindan bu {ilkelerdeki tasarruflar
gelismis tilkelere girerek faiz oranlarini diisiirlip kredi balonuna yol agmistir (Ray,
2009, s. 2). Asya iilkelerinde yasanan krizlerinin ardindan 2001 yilinda “.com
Teknoloji Krizi” sonrasi resesyona giren ABD ekonomisinde, durgunluktan ¢ikmak
icin uygulanan genisletici para politikalar1 balonlarin daha da artmasina neden
olmustur (B. Akgay, 2012a, s. 150). Tiim bunlarin yaninda ABD’nin, 2002 yilindaki
Afganistan Savasi, 2003 yilindaki Irak Savasi nedeniyle yaptigt kamu harcamalari
biitceyi baskilamistir. Savaglar sonrasinda petrol fiyatlarindaki 32 dolardan 130
dolara kadar artis yasanmasi biit¢e tizerinde ek bir yiik olusturmustur. Bu noktada
ekonomide arzu edilen canlanma i¢in yeniden (tek c¢are olarak) para politikalar
kullanilmigtir (Stiglitz, 2012, s. 42).

Genigletici para politikalarinin  uygulanmasinda pay sahibi olan Alan
Greenspan’in FED Baskanligin1 yaptigi donemde uygulanan diisiik faiz politikast,
konut balonunun olusumunda 6nemli rol oynamistir (Roubini & Mihm, 2012, s. 81).
1987 ile 2006 yillarinda FED Yonetim Kurulu Baskanlig1 yapan Greenspan, tarihin
en biiyiik merkez bankasi baskanlarindan biri olarak gosterilmistir. Borsa
coklislerinde, savaslarda, 11 Eyliil terdr saldirisinda, dogal afetlerde hep FED
Bagkan1 olarak gorev yapan Greenspan’in kararlarina giiven duyulmustur. Onun
bagkanliginda FED’in uyguladig1 genisleyici para politikalar1 ile hem finans sektorii
hem de reel ekonomiyi canlandirilmaya ¢aligilmistir (P. R. Krugman, 2010, s. 125)
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Bu kosullarda 1sinan ekonomide 2003 yilinda %1 olan kisa vadeli faiz
oranlarint FED 2006 yilinda %35,25’e ¢ikarmistir. Bu durum, mortgage piyasasi ile
konut sahibi olan ve aylik 6demelerini degisken faizle yapan kisilerin 6demelerini
yapamamasina yol agmistir (Stiglitz, 2012, s. 157). FED’in, enflasyonu dizginlemek
adina attigt bu faiz artiglart krizin baslangi¢ noktasini olusturmustur. Finans
sektoriinde risklerin yeterince fiyatlanmamasi ve asir1 kaldirach islemler sonucunda
ekonomide var olan sorunlar, subprime mortgage’ piyasasinda yasanan 6demelerin
gecikmesi ile birlesince ekonomide bir panik havasi ortaya c¢ikmigtir. Bunun
neticesinde ipotege dayali menkul kiymetler, hisse senetleri ve ev fiyatlarinda
diisiisler meydana gelmistir. Bu durum hane halklarinin tiiketim harcamalarinda
biiylik diisiis meydana getirerek, refahlarinin azalmasina yol agmistir (Feldstein,
2009, s. 3.4).

Uygun kosullar finans sektdriinii canlandirmis ve 6zellikle konut piyasasinda
kendini gdstermistir. Merkez Bankasinin uyguladigi genisleyici para politikasinin
etkisiyle faiz oranlarinin diisiisii konut kredilerinin ucuzlamasina, konut talebinin ve
konut fiyatlarinin artigina sebep olmustur. ABD’nin dis agiklarini finanse etmek icin
gevsek para politikast uygulamasi, Cin’in elinde bulundurdugu dévizleri ABD
ekonomisinde degerlendirmek istemesi de ABD’de likidite artisina neden olmustur.
Diisiik risk fiyatlamasina olanak veren kaldirag etkisi varliklarin fiyatinda olusan
balonlarin artisina yol agmistir. Kiiresel krizin yasanmasmin c¢esitli nedenleri
olmasina ragmen sikintinin belki de en 6nemli kaynagi ABD ekonomisindeki likidite
bollugunun varlik degerlerini yapay sekilde arttirmasidir (Sen & Kaya, 2015, s.
72,73).

2007 yilinda ilk izlerini gosteren kriz, 2008 yilinda Lehman Brothers’in
batmasiyla ABD’den tiim diinyaya yayilmstir.

2.4.3) Konut Kredisi Politikasindan Kaynaklanan Sorunlar

Konut kredilerinde meydana gelen sorunlarin basinda yikic1 ddiing alma ve
yikict 6diing verme islemleri (predatory borrowing, predatory lending) gelmektedir.
Yikict kredi alma islemi, kredi alan miisterinin yanlis beyanda bulunarak ekonomik

durumunu bankaya yanlis aksettirmesinden kaynaklanmaktadir. Boylelikle riskler

3 esik alt1 krediler olarak Tiirkce’ye cevrilir. Diisiik gelir sahibi kigilere verilen konut kredilerini
kapsar
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tam olarak Ol¢lilememekte, miisteriye almasi gerekenden daha fazla miktarda ve
diisiikk oranda kredi temin verilmektedir. Yikic1 bor¢ verme isleminde ise, bankalar
yilksek kar elde etmek admna, karmasik kredi kosullarini tam olarak miisteriye
yansitmamaktadir. Buna gore miisteriler kredi kosullarin1 yanlis hesaplayarak
biit¢elerinin iizerinde 6deyemeyecekleri riskli kredileri cekmektedirler. Bu iglemlerin
ortasinda bankalar ve misterilerin arasinda aract pozisyonda bulunan kredi
komisyonculari, daha fazla gelir elde etmek i¢in bu yikici 6diing alma/6diing verme
stirecini daha da koriiklemistir (B. Ak¢ay, 2012a, s. 86,87).

Kriz 6ncesi donemde konut satin aliminin finansmani i¢in diisiik faizli bol
kredi imkani s6z konusudur. Bu iki nedenin sonucu olarak hane halkinin bor¢lanma
seviyelerinin GSYH’ye oran1 1994-2007 arasindaki déonemde %118’den % 173’e
cikmistir (Erdonmez, 2009, s. 86).

Krizin olusumunda finansal miihendislik ile iiretilen yeni finansal iirlinler
onemli yer tutmaktadir. Krizin olusumunda 6nemli paya sahip olan bir diger neden
de mortgage piyasasindaki kredilerin degisken faizli olmasidir. Boylelikle sistemin
yapist daha da riskli hale gelmistir (Stiglitz, 2012, s. 43).

Krize gotiiren bir diger neden olarak Subprime konut kredilerinde (esik alti
konut kredileri) artis gosterilebilir. ABD’de ipotege dayali konut kredileri
ozelliklerine gore farkli isimlerle gruplandirmaktadirlar. Kredi alan kisilerin
kredibilitesine gore yapilan siniflandirmada borglular dort farkli gruba ayrilmaktadir.
Buna gore (B. Akgay, 2012a, s. 78,79):

e Subprime mortgage (esik alty) krediler;, diigik gelirli kisilere verilen
kredilerdir. Ayn1 zamanda bu kisilerin kredi geg¢misleri sorunludur. Bu
krediler yliksek faizle verilmektedirler

o Alt-A krediler; (alternative A loans); yine sorunlu kredi gegmisine sahip fakat
subprime mortgage kredilerini alan kisilere gore yiiksek gelirli kisilere agilan
kredilerdir. Bu krediler de yiiksek faizle verilmektedir. Alt-A kredileri,
subprime mortgage kredilerine gore yiiksek kredibilitesi olan miisterilere
verilmektedirler.

e Limit istii krediler (Jumbo krediler), yiksek kredibiliteye sahip kisilere
acilan kredilerdir. Fakat bu kredilerde devlet garantisi ya da sigorta glivencesi

s0z konusu degildir. Ayn1 zamanda kredi i¢in bir {ist limit yoktur.
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e Risksiz/diigiik riskli konut kredileri (Prime Loans); devlet ya da sigorta
garantisine sahip, tist limiti devlet tarafindan belirlenmis, kredibilitesi yliksek

kisilerce alinan kredilerdir.

Konut kredilerinin arttigi 2000°’li yillarda, ABD’de subprime mortgage
kredilerinin de toplam konut kredileri i¢indeki pay1 artmistir. 2001 yilinda ABD’de
toplam konut kredileri 2 trilyon 191 milyar dolar oldugu zaman subprime mortgage
krediler sadece 190 milyar dolar tutarindadir (toplam kredilerdeki pay1 %8,7). 2006
yilinda ise 2 trilyon 630 milyar dolara yiikselen toplam kredi miktarinda subprime
mortgage krediler 600 milyar dolara ¢ikmistir (toplam kredilerdeki payr %20,1).
Artan finansal inovasyonlar sonucunda subprime konut kredilerinde bir¢ok farkli
tercihe hitap eden farkli taksit 6demelerine ve faiz tiirii seceneklerine sahip tiir ortaya
cikmistir (B. Akcay, 2012a, ss. 81-85). Kredibilitesi diisiik kisilere verilen
kredilerdeki bu artis sistemi daha da kirilgan hale getirmis, ekonomide isler tersine
gitmeye baslayinca kredi faizleri artmis, kredi Odemeleri aksamaya baglamisg

nihayetinde de krizin patlamasina yol agmuistir.

2.4.4) Menkul Kiymetlestirmeden Kaynakl Sorunlar

Menkul kiymetlestirme, bir havuzda toplanan finansal aktiflerin pargalara
ayrilarak, pazarlanabilir hale getirilmesi islemidir. Bankalar ve diger finans
kurumlar1 menkul kiymetlestirme islemi sayesinde daha fazla ve uygun maliyetlerde
fon bulabilmektedir. Bunun yaninda menkul kiymetlestirme mevcut olarak verilen
kredilerin bilango disina aktarilarak finans kurumlarina yeniden kredi verme imkani
saglamaktadir. Bu islemin neticesinde likit olmayan konut kredileri likit varliklara
doniismektedir. Bdylelikle bankalarca bireylere verilen konut kredileri belli
havuzlarda toplaniyor ardindan bankalarin bilangosundan diisiilerek birgok
yatirimctya pazarlaniyor. Bu durumda verilen kredilerin geri ddenmesi i¢in vade
sonu beklenmeden bankalar i¢in yeni bir nakit akimi meydana getirebilmektedir.
Menkul kiymetlestirme sayesinde bankacilik sisteminde tirlin ¢esitliligi artmis ve
verilen kredinin geri 6denmemesinden kaynaklanan risk unsurlari sadece banka
iizerinde kalmayarak paylagtirllmigtir. ABD’de ilk olarak 1970’li yillarda baglayan

menkul kiymetlestirme Freddie Mae ve Fannie Mae gibi yar1 devlet finansal
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kurumlarmin bile bu ige girmesiyle gittik¢e rekabetci bir hal almistir. Zamanla kredi
kartlari, 0grenci kredilerini bile kapsar hale gelmistir (B. Akcay, 2012a, s. 88;
Roubini & Mihm, 2012, ss. 70-75). Menkul kiymetlestirme i¢inde barindirdig: risk
1980°1i yillardan bu yana tartisilmaktadir. Minsky 1987 yilindaki bir ¢alismasinda
konut kredilerinin menkul kiymetlestirilmesinin krize yol acacagini dngérmiistiir
(Papadimitriou & Wray, 2013, s. xxx).

Bankacilik piyasasmin klasik fonksiyonundan siyrilarak yeni bir yapiya
biirlinmesi sonucunda bankalar piyasadaki isletmelere ve esnafa kredi vererek
yatirrm ortammi desteklemek yerine mortgage piyasasina dayali menkul
kiymetlestirmeye agirlik vermeye baslamiglardir (Stiglitz, 2012, s. 44). Ticari
bankalar eskiden aldiklar1 bor¢ ve verdikleri kredi arasindaki faiz farkindan
kazanglarini saglarken (kredi olustur ve vade sonunu bekle modeli), 1970’11 yillardan
itibaren verilen krediler sermaye piyasasina, 1990’11 yillardan itibaren de ikincil
piyasalara satilmaya baslanmistir (kredi olustur ve dagit modeli). Boylelikle bir
konut kredisinin paydaslar1 artmistir (B. Akcay, 2012a, s. 63). Bankalar bu siireg
sonucunda kisa vadeli finansmanla verdikleri uzun vadeli kredilerin risklerini
bilangolarinda tasimak zorunda kalmistir (Papadimitriou & Wray, 2013, s. XxxXix).

Menkul kiymetlestirme isleminin araglari; ipotege dayali menkul
kiymetlestirme, varliga dayali menkul kiymetlestirme, teminatlandirilmis borg
yiikiimliiliikleri, kredi temerriit swaplar1 gibi farkli tiirlerdedir. Konut krizinin
olusumunda 6nemli paya sahip oldugu diisiiniilen ipotege dayali menkul kiymetler ve

teminatlandirilmig bor¢ yiikiimliiliikklerinin yapis1 asagidaki gibidir.

2.4.4.1) ipotege Dayah Menkul Kiymetler (Mortgage Backed Securities)

Ipotege dayali menkul kiymetler (mortgage backed securities), bankalarin
bireysel olarak verdikleri kredileri, menkul kiymetlestirerek bilangolarindan
cikartmanin bir aracidir. Bu imkan sonrasi alinan krediler sermaye piyasalarina
aktarilmistir. Banka {izerindeki riskler yayilarak, biitiin finans piyasasi iizerine
yayillmistir (Erdonmez, 2009, s. 87). Menkul kiymetlestirme asamasinda havuzda
toplanan menkul kiymetler yatirim bankalarinin rehberliginde 6zel amagh sirketler
(SPV) araciligryla ipotege dayali menkul kiymet olarak satiliyordu. Boylelikle
bankalar verdikleri kredileri “kredi olustur ve vade sonunu bekle modeli”

stratejisinden kaydirarak “kredi olustur ve dagit modeli” stratejisine kaydirmstir.
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Ozel Amaglh Sirketler ise ipotege dayali menkul kiymetler ihra¢ ederek bu alimin
finansmanin1 saglamaktadirlar. Burada benzer risklere sahip ipotege dayali menkul
kiymetler parcalara ayrilarak kredi derecelendirme kuruluslarinin verdigi notlara

gore fiyatlandirilarak satilmaktadir (B. Akcay, 2012a, s. 102).

2.4.4.2) Teminatlandirilmis Bor¢ Yiikiimliiliikleri (CDO)

Krizin ¢ikmasinin bir diger nedeni teminatlandirilmis borg¢ ylikimliiligi
(CDO)’diir. Ayn1 zamanda bir tiirev menkul kiymet tiiriidiir ve yatirim bankalarinca
yaratilmaktadir. Kiiciik risk artisiyla yatirimeilara yiiksek getiri vaat etmektedir ve
daha once verilen kredilerin paketlenip menkul kiymetlestirilip tekrardan
paketlenerek satilmaktadir (B. Akgay, 2012a, s. 105).

CDO:; ipotege dayalt menkul kiymetlerin barindirdig: riski ortadan kaldirmak
icin icat edilen yeni bir finansal iiriindiir. Ipotege dayali menkul kiymet isleminde,
bankadan kredi alan kisi temerriide diiserse ya da konut kredisini erken dderse
yatirnmcilar zarar edebilecektir. Bu riskin dagitilmasi amaciyla, ipotege dayali
menkul kiymetler yapilarina gére pargalanarak CDO’lara ayrilmistir. Tasidig1 risk
seviyesine gore tice ayrilan CDO’larin, sahip oldugu riskle dogru orantili olacak
sekilde getirisi de artmaktaydi. Ilk &demeler en az risk grubundaki CDO
yatirimcilarina yapilmistir. En yiiksek riskli gruptakiler ise en ¢ok getiriye sahiptir
ama havuzdaki ilk zarardan (6rnegin konut kredisinin 6denmemesi durumunda)
bundan ilk etkilenen bu grup olmaktaydi. Sistemin riskli ve karmasik yapisi yeni
iiriinlerle daha da karmasiklastirilabiliyordu. Ornegin var olan CDO’lar yeniden bir
havuzda toplanarak tekrardan pazarlanabiliyordu. CDO? gibi ya da sentetik CDO
gibi daha karmagik {iriinlerin ihrag¢ edildigi goriiliiyordu (Roubini & Mihm, 2012, s.
74,75).

Ipotege dayali menkul kiymete yatirrm yapanlar menkul kiymetlestirme
nedeniyle finansal durumu hakkinda higbir bilgi sahibi olmadiklar1 insanlarin aldig:
konut kredisi i¢in bor¢ vermis olmaktadirlar. Bu konuda yatirimcilar, bankalarin
kendileri i¢in gerekli denetimi yaptiklarina inanmiglardir. Fakat bankalar verdikleri
subprime mortgage kredileri menkul kiymetlestirme sayesinde risklerini diigiirmiis,
verdikleri konut kredilerinin sorumluluklarini iistlerinden atmislardir (Stiglitz, 2012,

s. 53). 2007 yilinda krizden 6nce ABD’de acgilan konut kredilerinin %74,2’si menkul
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kiymetlestirilmis olmast sorunun ne kadar biiylik oldugunu gozler 6niine sermektedir
(B. Akgay, 2012a, s. 91).

Odeme giigleri yeterince yiiksek olmayan kisilerin aldig1 “subprime
mortgage”lar nedeniyle riskli bir yapiya sahip olan finans piyasasi, bir de bu
islemlerin menkul kiymetlestirilmesiyle i¢inde bulundugu riski daha da biiylitmiistiir.
Ipotege dayali menkul kiymetler (MBS) ile teminatlandirilmis borg yiikiimliiliikleri
(CDO) gibi araglar ile beraber konut kredileri dnce yatirim bankalarina ardindan da
yatirnm bankalar1 tarafindan c¢esitli yatirim fonlarma satilmistir. Bu durum ise

yasanacak herhangi bir sorundan etkilenecek kisi sayisinin artmasina yol agmuistir.

2.4.5) Golge Bankalardan Kaynaklanan Sorunlar

Golge bankalar (shadow bank) ayni zamanda karanlik banka, paralel banka,
banka olmayan banka gibi isimlerle anilmaktadir. Bu bankalarin mevduat toplamalari
yasalarca yasaktir fakat yine de banka gibi hareket ederler (P. R. Krugman, 2010, s.
145). Golge bankacilik sistemi bankacilik sistemine benzer faaliyetlere sahip olan
(mevduat toplamak, bor¢ almak, yatirnmlar yapmak) fakat bankacilik sisteminden
farkli olarak yasal diizenlemelere tabi olmayan finans kuruluslarindan olusur.
Gittikge biiyliyen bu banka tiirleri vade uyumsuzluklar1 sebebiyle yiiksek bir risk
barindirmaktadir. Bu riskler “bankaya hiicum” ihtimalinden kaynaklanan risklerdir
(Roubini & Mihm, 2012, s. 85). Geleneksel bankaciliga gore daha riskli yapiya sahip
olan golge bankalar, elde ettikleri fonlar1 kendi kasalarinda tutmaktan ziyade daha
cok ¢esitli yatirnm fonlarina yatirim yapmay1 tercih etmektedirler. Golge bankacilik
sektorii, uzun vadeli yatirimlariin finansmanlarinin kisa vadeli fonlara dayali olmasi
ile sahip oldugu risk unsurunu bir de yiiksek kaldira¢ oranlarina sahip islemler
yapmast nedenleriyle krizden yogun olarak etkilenmislerdir. Yasal diizenlemelerle
kontrol altina alinamamalar1 nedeniyle de kiiresel krizin daha siddetli olmasina yol
acmustir (B. Akcay, 2012a, s. 132,194).

Bankalar gibi hareket edip yasal diizenlemelerden uzak olan golge bankacilik
sistemi, riskli islemlerden kaynaklanan islemleri icin devletin ¢esitli sigortalar1 ve
garantilerinden uzak olmakta, likiditeye sikistiklari zaman merkez bankalarinin son
kredi mercii olarak miidahalelerinden yararlanamamaktadirlar. Yasalardan uzak

oldugu icin denetimi olmayan, diizenlemelerden daha kolay siyrilabilen, kontrol
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edilemeyen hatta tam olarak biylikliigli Olgiilemeyen golge bankalar finans
sektoriinlin halihazirda sahip oldugu mevcut riskleri biinyesinde barindirmaktadir.
Bunun yaninda devlet miidahalelerinden mahrum olmalar1 nedeniyle kirillgan bir

yapidadirlar.

2.4.6) Kredi Derecelendirme Kuruluslarindan Kaynaklanan Nedenler

ABD’de baglica li¢ kredi derecelendirme kurulusu (credit ratings agents)
Standard&Poors, Moody’s, Fitch Ratings bircok farkli tiirde finansal isleme ve
kurumlara yatirimeilari bilgilendirmek i¢in notlar vermektedir. Bu kuruluslar krizin
gelisiminde dolayli bir role sahiptir.

Rating kuruluglarimin ilk kurulduklar1 donemde miisterileri, potansiyel yatirim
alanlarin durumu hakkinda detayli bilgi sahibi olmak isteyen yatirimecilar olurken,
zamanla bu alanda bir doniisiim ger¢eklesmistir. Belirli bir zaman sonra yatirim
cekmeye calisan sirketler bu kredi derecelendirme sirketlerinin miisterileri olmustur.
Bu sirketler yiiksek kredi notlar1 alabilmek i¢in para dder hale gelmistir. Bu doniisiim
kuruluslarin  nesnel degerlendirmelerde  bulunmasini  engellemistir.  Kredi
derecelendirme kuruluslarinin yanlis kredi notlar1 vermesinin nedenleri su sekildedir
(Roubini & Mihm, 2012, ss. 207-209; Stiglitz, 2012, s. 163):

e Misterilerinin yatirimcilar yerine finansmana ihtiyaci olan kuruluglar olmasi.
Bu nedenle miisteriler yliksek rating notu alabilmek adina rating kuruluslar
ile anlagmis istedikleri notlar1 alamadiklar1 durumda yiiksek kredi notu veren
diger rating kurulusuna basvurmasi.

e Mortgage piyasasindaki defolar1 yanlis degerlendirmeleri nedeniyle risklerin
tam olarak anlasilamamasina neden olmustur.

e Rating kuruluslar1 krizden 6nce bankalarin yiiksek rating notlar1 alabilmek
icin danigma hizmeti de vermeye baglamistir. Boylelikle iyi not almak isteyen
bankalar modellemeler yaparak {riinleri nasil yapilandirabilecegini
Ogrenmistir.

e Yatirim bankacilarinin kullandiklari demode 6l¢iim modellerini kullanarak

not vermeleridir.

80



2.4.7) Ahlaki Tehlike ve Asimetrik Bilgi

Asimetrik bilginin varligt durumunda ortaya c¢ikan bir kavram: “ahlaki
tehlikedir”. Ahlaki tehlike, bireylerin yaptiklari davranislarin sonucunun bagkalariyla
paylasilacagini bildigi durumlarda ortaya ¢ikar. Bu durumda kisi normalden daha
cesur ve riskli hareket etmektedir (Holmstrom, 1979, s. 74).

2008 KFK’de ahlaki tehlikeye konu olan bir¢ok davranis s6z konusudur.
Ozellikle asil-vekil durumunun oldugu durumlarda ahlaki tehlike karsimiza
cikmaktadir. Asiller (sirket hissedarlar1 ve yonetim kurullart) vekillerin (yoneticiler
ve calisanlar) kendi ¢ikarlar1 i¢in hareket etmesinden kaynaklanan zararlara
ugramistir.  Ozellikle CDO olusturulma siirecinde araci kisiler “ahlaki tehlike”ye
sahip davranislarda oldugu goriilmiistiir. Bu aracilarin yaptiklar finansal iglemler
basarili olursa kazangtan bir pay aliyor basarisiz olunmasi halinde ise zarari
iistlenmemistir. Bu prim sistemi finans piyasasinda siklik¢a kullanilmistir. Finans
piyasasinda bes biiylik bankanin 2005 yilinda 6dedigi prim miktar1 25 milyar dolar,
2006 ve 2007 yilinda 36 milyar dolar civarindadir. “Vekiller” daha fazla ikramiye ve
prim alabilmek icin riskli yatirimlara imza atmislardir (Roubini & Mihm, 2012, s.
76,77). Asil-vekil probleminin nedeni olan bu “temsilcilik” problemi nedeniyle
bankalar ¢cogunlukla kisa donem karlara yonelmislerdir. Menkul kiymetlestirmenin
arttig1, klasik ticari bankaciligin 6neminin azaldig1 yeni donemde, ticari bankalar
diizenlemelerin gevsemesiyle kazanglari1 faiz spreadlerinden degil islem
masraflarindan saglamaya baslamistir. Bu durumda daha fazla kazang saglamak icin
kredi almak i¢in yeterli maddi kosullar1 sahip olmayan kisilere krediler verilmistir.
Finansal piyasalardaki karmagik {irlinlerin iiretimindeki artis bilgi asimetrisini
arttirmig ve riskli lirtinlerin {iretimini tetiklemistir. Menkul kiymetlestirme sayesinde
bankalar verdikleri yatirimcilara pazarlamistir. Yatirimeilar eksik bilgiye sahip
olmalart nedeniyle zarar etmisler ve balon patlamistir (Stiglitz, 2012, s.
47,52,152,160).

Ozellikle iist diizey firma yoneticileri krize neden olan davranislarda
bulunmustur. Sirketler zarar etse bile milyonlarca dolarlik ikramiye alabilmislerdir.
Yoneticiler bu ikramiyelerini karlar tizerinden degil gelirler iizerinden aldig1 igin
ortada bliylik bir ahlaki risk bulunmaktadir. Ciinkii yonettikleri sirketlerdeki hisse
senedi ya da yatirimcilarin parasini islemler c¢ok riskli bile olsa kolayca

degerlendirmiglerdir. Doénemin ABD Bagkan1 Barrack Obama bunlari
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sinirlayabilmek adina verdigi biiylik ugraslar sonucunda CEO maaglarini sadece 500
bin dolar ile sinirlandirabilmistir (Kazgan, 2012, s. 8).

Yasal diizenlemeler de ahlaki tehlikenin yaganmasina yol agmistir. Verilen
mevduat sigortalar1 ve c¢esitli kurtarma paketleri nedeniyle bankacilik sektoriiniin
davraniglar1 genel olarak bir ahlaki tehlike 6rnegidir. “Eger bankalar risk alir ve
kaybederse, hiikiimet bunun bedelini 6der; eger banka kazanirsa ekstra kazang
bankaya kalir” (Stiglitz, 2012, s. 150). Finans kuruluslari, batmalar1 durumunda
FED’in kendilerini kurtaracaklarini bildikleri i¢in riskli hamlelerde bulunmuslardir.
FED’in nihai kredi mercii roliiyle sistemdeki sikintilar1 gidereceginin bilinmesi
sistemi daha da riskli hale getirmistir (Roubini & Mihm, 2012, s. 79).

Krizden sonra batmak i¢in ¢ok biiyiik nitelikteki finansal kuruluslarinin
zararlar1 kamu biit¢esinden karsilanacaktir. Sistemi engellemek yerine adeta besleyen
kamu politikalar1 sonucu birgok kamu kaynagi israf olacaktir. Sistemin barindirdig
riskler 2007 yilindan sonra patlayarak dnce ABD diizeyinde ardindan kiiresel ¢apta

tarihin gordiigii en biiyiik krizlerden bir tanesinin ¢ikmasina yol agmustir.

2.5) Krizin Gelisimi ve Uluslararasi Kuruluslarin Maliye Politikalar Onerileri

Yukarida ayrintili olarak agiklandigi {lizere, subprime mortgagelarin agirlikli
oldugu cogunlukla degisken faizli konut kredileri, menkul kiymetlestirme yoluyla
biiylik yatirimcilar tarafindan finanse edilmistir. Boylelikle yatirnm bankalar1 devasa
boyutlara ulagsmis, golge bankalarin yaygin olusu ise piyasanin kontrol edilemez bir
boyuta ulagsmasini saglamistir. FED’in ekonominin asir1 1sinmasi sonrasinda faiz
oranlarini arttirmasi ile mortgage kredilerine sahip kisilerin aylik ddedikleri tutarlarin
yiikselmesine yol agmistir. Belirli bir siire sonra taksitleri 6denemez hale gelmesi ile
bir¢ok konuta el konulmus ve konut fiyatlar1 diismeye baslamistir. 2007 yilinda bu
yasananlarin sonucunda birbiriyle konut sektoriiniin bircok paydast zarar etmis,
iflasin esigine gelmis ve nihayetinde piyasada biiyiik bir panik havasi olusmustur.

Krizin olusumu ve kiiresel hale gelmesi iki asamada gerceklesmistir. Temmuz
2007 ile 15 Eyliil 2008 arasindaki donem krizin gelisim donemidir. 15 Eyliil 2008
Lehman Brothers’in batmasi ile beraber kriz kiiresel bir nitelige biirlinmiistiir
(Erdonmez, 2009, s. 86). Bazi iktisatgilar krizin baglangicin1 2007 yili olarak kabul
etse bile, kiiresel anlamda krizin baslangici 15 Eyliil 2008 Lehman Brothers’in
batisidir (Savran, 2013, s. 14). 2008 yilinin Eyliil ayinda Lehman Brothers
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bankasinin batmasiyla beraber, ABD’de iki glinde piyasalardan ¢ekilen sermaye 150
milyar dolar civarindadir. Ekim 2008’de 6nde gelen merkez bankalarinin piyasaya
stirdiigii likidite miktar1 2,5 trilyon dolar civarindadir. Ayrica 1,5 trilyon dolarlik
hisse senedi alim taahhiidii yapilmigtir (Erdonmez, 2009, s. 86). Merkez bankalarinin
miidahaleleri varlik fiyatlarindaki hizli ¢okiisii engelleyememistir (Palacioglu, 2018,
s. 23).

Yukarida aciklanan nedenlerden dolayi finans piyasasinin sorunlu yapisi
ABD’yi etkilemistir. Sorunlu ve asir1 riskli kredilerin neticesinde var olan riskler
kiiresellesmenin de etkisiyle diinya finans piyasasina ve dolayisiyla {ilkelerin
ekonomisine yayilmistir. Balon patladiginda diinyanin bircok iilkesinde ciddi
sorunlar meydana gelmistir. Tablo 3°de krizin gelisimi ve bu sorunlar i¢in yapilan

onleyici tedbirler yer almaktadir.
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Tablo 3: Cesitli Ulkelerde Finans Sektoriine Yonelik Kurtarma Paketleri

Tarih Ulke Aciklama Tutar
9.Agu.07 ABD FED piyasalardaki likidite sikintisina
cozmek i¢in piyasaya fon saglamistir
9.Agu.07 Avrupa Avrupa Merkez Bankasi, Euro alanindaki | 95 milyar Euro
bankalara sermaye enjekte etti
7.Sub.08 Ingiltere Northern Rock ulusallastirildi. 88 milyar sterlin
14 Mar.08 | ABD Bear Stearns FED siibvansiyonundan sonra | 29 milyar dolar
ticari bir banka tarafindan alindu.
7.Eyl.08 ABD Freddie Mac ve Fannie Mae | 200 milyar dolar
ulusallastirildi.
15.Eyl.08 ABD Lehman Brothers iflas etti.
17.Eyl.08 ABD AIG sigorta sirketi ulusallastirildi. 87 milyar dolar
(Sirkete kriz boyunca
verilen toplam tutar
182,5 milyar dolar)
29.Eyl.08 ABD Citibank Washoiva’1 ald1. 12 milyar dolar
29.Eyl.08 Almanya Hypo Gayrimenkul kurtarildi. 71 milyar dolar
29.Eyl.08 Ingiltere Bradford & Bingley kurtarildi. 32,5 milyar dolar
30.Eyl.08 Belgika Dexia kurtarildi. 9,2 milyar dolar
30.Eyl.08 | irlanda irlanda bankalari kurtarildi. 572 milyar dolar
12.Eki.08 Ingiltere HBOS, Royal Bank of Scotland, Llyods | 60,5 milyar dolar
TSB ve Barclays kurtarildi.
16.Eki.08 Isvigre UBS kurtarildi. 59,2 milyar dolar
19.Eki.08 Hollanda ING sermaye yardimt ald1. 10 milyar Euro
20.Eki.08 Fransa Fransa hiikiimeti 6 biiyiikk bankaya kredi | 10,5 milyar Euro
acmistir.
24 Kas.08 | ABD Citigroup sermaye destegi almistir. 40 milyar dolar
25Kas.08 | ABD FED miktarsal genisleme paketi (QEl) | 800 milyar dolarlik
uygulamaya baslamistir, baglatmigstir varlik alim programi
22.Ara.08 | Irlanda Anglo Irish Bankasi ulusallagtirilmistir. 3 | 7,68 milyar dolar
biiyiik bankasina fon aktarilmistir.
Ara.08 ABD FED gosterge faizleri %0-0.25 bandina

cekmigtir

Kaynak: Erdéonmez 2009 s.87; Belgin Akcay 236-238’deki

olusturulmustur

veriler genisletilerek

Avrupa’da siirecin ilk izleri Subat 2008’de Northern Rock isimli ingiliz

bankasinin devlet tarafindan millilestirilmesiyle olmustur. Ekim 2008’den itibaren de

krizin Avrupa’ya si¢ramast hiz kazanmistir (Erdonmez, 2009, s. 86). ABD ile

Avrupa’nin ticari ortakligini derin olmasi ve Avrupa iilkeleri arasinda ekonomik

entegrasyon krizin kisa slirede Avrupa’ya yayilmasini saglamistir. Avrupa’da krizin
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etkileri yalnizca sirketler seviyesinde degil kamu sektorii lizerinde de hissedilmistir
(U. Akcay & Giingen, 2016, s.108-111).

Ekim 2008’de Avrupa Birligi iilkelerinde de bir dizi ¢abaya girisilmis cesitli
toplantilar yapilmistir. Bunun neticesinde Avrupa Birligi iilkelerinin yetkilileriyle
beraber “European Action Plan” iizerinde anlagsmislardir. Avrupa Komisyonu
tarafindan tesvik edilen bu plan Avrupa’da giivenin yeniden ingasi ve finans
sektoriinlin kurtarilmasint amaglamistir (European Central Bank, 2010, s. 10).

15 Kasim 2008 G-20 Washington toplantisinda {ilke liderleri i¢ talebi hizli
canlandiracak buna karst mali siirdiirebilirligi zarara ugratmayacak sekilde maliye
politikalarmin uygulanmasi konusunda mutabakata varmiglardir. 26 Kasim 2008’de
Avrupa Komisyonu European Economic Recovery Plan (EERP)’1 devreye sokarak
AB ftiye iilkelerinde talebi canlandiracak, biiyiime ve iiye iilkeler arasinda rekabeti
koruyacak bir paket uygulamaya baslamistir. Paketin planlanan biiyiikligi 200
milyar Euro civarindadir (AB biit¢esine oran1 %1.5) (European Central Bank, 2010,
s. 22). Paket kapsaminda ayni zamanda temiz enerji, telekomiinikasyon alt yap1
yatirimlariin diizeltilmesine dair yatirimlarin da yapilmasi dngoriilmektedir. Paketin
kaynag iki kistmdan olusmaktadir. Ilki iiye iilkelerin GSYH’lerinin %1,5’u kadar
genisleyici ekonomi politikalar1 uygulayarak katkida bulunulmasi istenmis, ikinci
olarak da iilkeler oOzellikle enerji verimliligini saglayacak alanlarda istthdam
olusturacak, enerji tasarrufunu saglayacak, diisiik karbon tiiketimine yol agan ¢evreyi
temiz tutacak yatirnmlara Oncelik verip, altyapr ve iletisim sektorlerine yatirim
yapacaktir (Jackson, 2010, s. 21).

Uzun yillar Washington Mutabakati'ndan dolayr mali disiplin ve mali
kurallart1 Oneren uluslararast kuruluslarin, krizin ardindan genisletici maliye
politikalarmin uygulamalarini 6nermeye basladig1 goriilmektedir (Karakurt, 2011, s.
50). Ozellikle IMF, OECD gibi uluslararas1 kuruluglarca bu ydnde tavsiyeler
verilmigtir (Dullien, 2012, s. 7). OECD’ye gore para politikalarinin eksikligi ancak
maliye politikalar1 ile tamamlanabilir. Maliye politikalarinda da vergi politikalarinin
miktar1 iyi ayarlanabilirse kisa vadede toplam talebi uzun vadede toplam arzi
dengeleyip ekonomik istikrar1 saglayabilecegi ifade edilmistir (Ozpehriz, 2009, s. 1).
Benzer tavsiyeler IMF’den de gelmeye baslamistir.

2008 Kiiresel Finansal Krizinde ise Spilimbergo, Symansky, Blanchard ve
Cottarelli tarafindan ¢ikarilan 29 Aralik 2008 tarihli “Fiscal Policy for Crisis” isimli

IMF raporunda Kiiresel Krizle miicadele icin para politikasi uygulamalarinin
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miidahale alaninin kriz sonrasi daralmasi sebebiyle maliye politikalarinin kullanim
Onerilmistir (Bocutoglu & Ekinci, 2009, s. 76; Sonmez, 2011, s. 18). Rapora gore
kriz sonrasi uygulanacak olan bagarili bir iktisat politikas1 iki ana amacla
uygulanmalidir. Buna gore finans sektoriinii sagligina kavusturacak ve azalan talebi
arttiracak politikalar uygulanmalidir. Toplam talebi arttirmak igin uygulanan iki
politikadan biri olan ihracat odakli biiylime modeli, iilkelerin kendi-refahi igin
olumlu olmasina ragmen diinya ekonomisi géz 6niinde bulunduruldugunda etkinsiz
olacaktir. Bir diger politika aract da para politikasidir. Ve iilkeler zaten halihazirda
bu politikalar1 uygulamalarma ragmen istenilen sonuglari alamamistir. iste bu
noktada para politikalarim1 destekleyecek maliye politikalarina ihtiya¢ oldugu one
striilmiistiir (Spilimbergo vd., 2008, s. 2,3).

Yine IMF tarafindan yayimlanan 2009 yilindaki “The Case for Global Fiscal
Stimulus” isimli bir diger ¢alismada, para politikasindaki genislemesinin dogal
siirma erigmesiyle maliye politikasina yeniden 6nem verildigi ifade edilmektedir.
Nisan 2009 yilinda Londra’da G-20 zirvesinde krizden ¢ikis i¢in maliye politikalarini
benimsemesi konusunda iilke liderleri mutabakata varmislardir. Buna gore IMF’in
kaynaklar1 1,1 trilyon dolar arttirilacak, iiye iilkeler i¢in 5 trilyon dolar mali tegvik
programi uygulamasi Ongoriilmiistiir (Bocutoglu,2009, s.76,77). Bu politikalar
sonucunda milyonlarca kisinin var olan isini korumasi ya da yeni is imkanlar1 elde
etmesi ve llkelerin tiretimlerinin %4 civarinda arttirmasi hedeflenmistir (Mates,
2011, s. 22).

Nisan 2009 yilindaki Londra’da G-20 zirvesinde, krizden c¢ikis i¢in maliye
politikalarmin benimsenmesi konusunda {ilke liderleri mutabakata varmiglardir. Buna
gore IMF’nin kredi kaynaklarinin arttirilarak tiye tlkelerin mali tesvik programi
uygulamasi igin kaynak elde etmesi konusunda anlagmaya varilmistir (Bocutoglu &
Ekinci, 2009, s. 77; Ozatay, 2016, s. 157). Eyliil 2009°daki G-20 zirvesinde ise
finansal islem vergileri tartisilir hale gelmistir (Kovancilar & Aybarg, 2010, s. 919).

2009 yilinda kriz tiim diinyaya yayilmis, reel sektor krizine de doniismustiir.
Kriz sonras1 bazi bankalarin kamulastirilmasi kamu borcunu arttirmistir. Bankacilik
sektoriinde meydana gelen sikintilar, kredi piyasasini da etkilemis ve yatirimlarin
azalmasi ve dolayistyla vergi gelirlerinin de azalmasina neden olmustur (Ulusoy vd.,
2014, s. 250,251). Kriz ayn1 zamanda ABD’deki finans sektoriiyle giiglii baglantilar
olan Avrupa’nin bir¢ok Tlilkesinde daha ciddi problemlere yol agmistir. KFK

sonrasindaki uygulamalar 2009 yilinin sonunda Avrupa’da bir bor¢ krizinin
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(sovereign debt crisis) ¢ikmasina yol agmistir (Cura, 2015, s. 6). Siirecin bir kamu
bor¢ krizine siiriiklenmesi, devletlerin sirketleri kurtarabilmek i¢in borglarin
iistlenmesinden kaynaklanmistir (U. Ak¢ay & Giingen, 2016, s.108-111). Ozellikle
Euro alanindaki {ilkeler, kriz oncesinde para politikalarim1 Avrupa Merkez
Bankasi(AMB) aracilifiyla siirdiirdiikleri i¢in yillardir ekonomik istikrarsizliklara
kars1 maliye politikasi araglarin1 kullanmis ve ekonomilerini finanse edebilmek icin
uygun maliyetli bor¢lanmalara bagvurmuslardir (B. E. Yilmaz, 2013). Kamu borglar
halihazirda yiiksek olan {iilkelerin finans sektoriinii kurtarmasiyla ve bir dizi kurtarma
paketini uygulamastyla beraber kamu borglari aniden yiikselmistir.

Donemin IMF Bagkani Dominique Strauss-Kahn 4 Nisan 2011 yilinda yaptig1
konusmasinda, Washington Mutabakati’nin gerektirdigi sekilde uygulamalarin
hakim oldugu donemde maliye politikalarinin livey evlat muamelesi gordiigiinii,
krizden sonra para politikasinin yeterli etkinligi gosterememesi sebebiyle maliye
politikalarinin yeniden 6nem kazandigini ifade etmistir (Strauss-Kahn, 2011).

IMF 2010-2011 yillarindan itibaren 6zellikle gelismis Ttilkelerin daraltict
maliye politikalarina adim atmas1 gerektigi uyarisinda bulunmustur (Calcagno, 2012,
s. 28). 2008-2012 yillar1 arasinda 25 iilkede uyguladig1 stand-by anlagmalarinin
%96’sinda mali daralma, %84’{inde kamu harcamalarmin kisilmasini, %88’inde
vergi tabaninin genisletilmesini 6nermistir (Broome, 2015, s. 158).

AB fiiye iilkelerinde yasanan finansal zorluklardan dolayi iki tane kurtarma
fonu kurulmustur. Bunlardan bir tanesi Avrupa Finansal Istikrar Fonu (EFSF), digeri
Avrupa Finansal Istikrar Mekanizmas1 (EFSM)’dur.

EFSF; 440 milyar Euro sermaye ile (iktisadi Kalkinma Vakfi, 2013, s. 132)
Yunanistan, irlanda ve Portekiz’in yasadig1 finansman zorluklarini giderebilmek igin
2010 yilinda gecici olarak kurulmustur. Fon, Euro alanindaki iilkelere yonelik
calismaktadir. Yapilan yardimlarin finansmani ise bu kurumun sermaye piyasasinda
cikardigi tahvillerle finanse edilmistir (European Stability Mechanism (ESM), t.y.-a).
Fona ayni zamanda Euro alanindaki her {ilke ekonomik biiyiikliigiine gore katkida
bulunmustur (Turgan, 2013, s. 243). EFSM ise EFSF’ye benzer misyona sahip fakat
AB iiye lilkelerine yonelik kredi imkani saglamak {izere gecici olarak yine 2010
yilinda kurulmustur. AB adina toplam 60 milyar Euro’ya kadar finans sektoriine
kredi verme yetkisine sahiptir. Bu mekanizmaya basvuran AB {iye lilkeleri AB’nin
ongordiigii ekonomik ve mali kosullara uyum saglamak zorundadir (iktisadi

Kalkinma Vakfi, 2013, s. 133). Yunanistan, Irlanda ve Portekiz’in kamu
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maliyelerinde yasanan ciddi problemler zamanla Avrupa’nin diger iilkelerine de
sicramustir. Temmuz 2011°de Italya ve Ispanya’nin hazine bonolarma ddenen faiz
oranlar1 %6,2-6,3 seviyelerine yiikselmistir. Ayni vakitlerde yasanan Moody’s
derecelendirme kurulusunun Yunanistan’in kredi notunu diislirmesi Avrupa’da
panige yol agmistir (Durmus, 2013, s. 263).

Kriz sonrast Avrupa’da Maastricht kriterlerinde gevsemeler meydana
gelmistir. Bu kriterler AB iiye iilkelerinde kamu borg¢ stokunun GSYH’ye oraninin
%60’1 gegmemesi, biitce agigimin GSYH’ye oraninin %3’ gegcmemesi, enflasyon
oraninin en diisiik orana sahip ii¢ iilkenin ortalamasiin en fazla 1,5 puan {izerinde
olmasi, uzun dénem nominal faiz oranlarinin, en diisiik ortalamaya sahip ¢ iilkenin
ortalamasindan en fazla 2 puan yiiksek olmasi olarak Ozetlenebilir. 2012 yilinda
Ekonomik ve Parasal Birlikte Istikrar, Esgiidim ve Y&netisim Anlasmasi (Mali
Sozlesme, Mali Sikilastirma So6zlesmesi) ile beraber yukaridaki kriterlerde var olan
eksiklikler tekrar gozden gecirilmistir. Anlasma ile iilkelerin “mali disiplini ve
denetim saglamas1” amaglanmistir (Giingor, 2017, s. 267). Birlesik Krallik, Cek
Cumhuriyet ve Hirvatistan disinda toplam 25 Avrupa iilkesinin mutabakata vardigi
anlagmada {ilkelerin biit¢e ac1g1 vermemesi gerektigi, yapisal biitce agiginin iilkelerin
milli gelirinin binde 5’ini asmamas1 sart kosulmustur (iktisadi Kalkinma Vakfi,
2013, s. 180) Agiklarin otomatik olarak diizeltilmesine yonelik otomatik onlemler
yasalarla koruma altina alinmistir. Kamu bor¢ stoku en fazla GSYH’nin %601
seviyesinde olmalidir. Kurala uyamayan iilkelerin bor¢larmin yillik %5 oraninda
tedrici bir sekilde azaltilmasi ve istenen seviye getirmesi gerekmektedir. Fazla agik
veren llkeler Avrupa Komisyonu ve Avrupa Konseyine bu konuda rapor vermelidir.
Kurallara uymayan iilkeler EFSF ve EFSM’nin firsatlarindan yararlanamaz ve acik
veren iilkeler GSYH’sinin %0,1°i kadar ceza 6demek zorundadir (U. Akcay &
Glingen, 2016, s. 171)

AB’de gegici olarak kurulan EFSM’nin yerine 2 Subat 2012’de Avrupa
Istikrar Mekanizmas: (ESM) kurulmustur. Ekim 2012’de faaliyete gecen ESM,
Haziran 2013’e kadar EFSM ile beraber faaliyet gostermesi bu tarihten sonra da tek
basina faaliyetlerine devam etmesi kararlastirilmistir (Iktisadi Kalkinma Vakfi, 2013,
s. 135).

Gelismis iilkelerde yasanan ekonomik krize ragmen o&zellikle Dogu Asya
iilkelerinde yiiksek biliylime rakamlar1 elde edilmistir. Gelismis {ilkelerden sonra

2013 yilindan sonra 6zellikle Cin gibi diinya ekonomisine yon verebilecek seviyede
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iilkelerin de ekonomik biiylimelerinde diisiis yasanmast hammadde ihracatgisi
Brezilya, Avustralya gibi gelismekte olan iilkelerinde ekonomik krizden daha fazla
etkilenecegi endiselerine yol a¢mustir. Bu panik kiiresel diizeyde endiselerin
artmasina yol agmistir (Durmus, 2013, s. 19).

2014 yilinda FED’in miktarsal genisleme programina son vermesi 2015 yili
sonunda da faiz artirimina gitmesi 6zellikle gelismekte olan piyasalar1 endiselendirse
de 2015 yili ocak aymda Avrupa Merkez Bankasi da yeni bir miktarsal genisleme
paketine gitmistir. Japon Merkez Bankasi ise (BoJ) 2013 yili nisan ayinda baslattig1
parasal genisleme programinin kapsamini genisleterek varlik alimlarini arttirmistir
(Delice & Oztiirkler, 2014, s. 533).

AMB krizin ilk soklar1 atlatildiktan sonra yeni kurumsal mekanizmalar
kurarak finansal denetimi arttirmaya ¢aligmistir. Yine AMB’nin kriz sonrasi faizleri
diistirmesinin ardindan standart olmayan para politikalar1 kapsaminda finansal
kuruluslara genisletilmis kredi kolayliklar1 saglamis ve cesitli likidite dnlemlerine
gitmistir, Portekiz, Ispanya, Irlanda, Italya, Yunanistan gibi iilkelerin sorunlu
tahvilleri alinmig, 2015 yilinda da Genisletilmis Varlik Alim Programi
gerceklestirerek aylik 60 milyar Euro tutarinda tahvil alim progranmi baslatmistir (U.
Akcay & Giingen, 2016, ss. 174-176). AMB 2018 yilinin sonuna kadar varlik alim
programina devam etmistir.

Ote yandan ABD Bagkan1 D. Trump 2016 yilinda iktidara geldiginden bu
yana Cin’in sahip oldugu yiiksek dolar rezervleri ve kendi iilkesinin aleyhine dis
ticaret fazlaligindan rahatsiz olarak korumaci politikalara adim atmistir. Bu noktada
iki tlke karsilikli olarak glimriik tarifelerini ylikselterek ticaret savaglarina
girigmistir. Cin acisindan da kriz sonrast yiiksek ekonomik biiylime rakamlari
ilerleyen yillarda diisiis kaydetmistir. Ozellikle dis talepte daralma ve iilkelerin
korumact politikalara geri doniigleri nedeniyle Cin ekonomisinin de yavasladigi
goriilmektedir. Bu noktada Cin’in bu durgunlugu atlatmak i¢in “Bir Kusak Bir Yol”

isimli mega alt yap1 projelerini kapsayan yatirimlar yapildig1 goriilmektedir.
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3. BOLUM: SECILI ULKELERDE KRiZ SONRASINDA UYGULANAN
MALIYE POLITIKALARI ONLEMLERI

Bu boliimde segili iilkeler 1s18inda kriz sonrasinda uygulanan maliye
politikalarinin gelisimi incelenecektir. Secilen {ilkelerde uygulanan iradi maliye
politikalarmin kapsamlari, biiyiikliikleri, ¢ikis tarihleri, genisletici ve daraltic
nitelikte olmalar1 gosterilecektir. Bu politikalarin temel makroekonomik gostergelere
etkileri ortaya konulmaya calisacaktir. Ardindan secili {iilkelerdeki uygulamalar

iizerinden ¢ikarimlar yapilacaktir.

3.1) Amerika Birlesik Devletleri

Segilen ilk iilke krizin ¢iktig1, Diinyanin en yiiksek milli gelirine sahip, para
birimi en yaygin rezerv para olan ve siyasi anlamda bir¢ok lilkeyi yOnlendirme

potansiyeline sahip olma 6zelliklerine sahip Amerika Birlesik Devletleri (ABD)’dir.

3.1.1) Amerika Birlesik Devletleri’nde Kriz Oncesi Genel Ekonomik Goriiniim

ABD siyasi giici, ekonomik yapisi ve uluslararasi kuruluslara olan
yakinligindan dolay1 yillardir diinya ekonomine yon vermektedir. 1929 Biiyiik
Depresyonu’ndan sonra uyguladigi “New Deal” politikalari ile maliye politikalarinin
aktif uygulanmasinda oncii olmus, Bretton Woods anlagmasi ile para birimi dolarin
diinya iizerinde rezerv para olmasina yol agmistir. 1979 yilindan itibaren uyguladigi

2

liberal orijinli “Reaganeconomics’” ekonomi politikalart 2000°1i yillara kadar
slirmiis ve diinyay1 etkilemistir.

Kriz oncesi ABD ekonomisinde yasanan iki donem 2008 KFK’yi anlamak
adma onemlidir. Bunlar 1990-1997 yillar1 arasinda yasanan “canlanma” donemi ve
2001-2006 yillarinda yasanan ve “Biiyilkk Moderasyon” olarak adlandirilan
donemdir. 1990-1997 yillar1 arasinda ABD ekonomisinde yiiksek biiylime rakamlari,
diisiik issizlik ve enflasyonun yasandigi bir donemdir. Arz yonlii iktisat okulunun
onerdikleri politikalara paralel bir bigcimde bu donemde kurumlar vergisi, kar paylar

ve faiz gelirlerinden elde edilen gelir vergileri diismiistiir. “Yeni ekonomi” olarak

adlandirilan bir iktisadi donemin en parlak yillar1 yaganmistir (Durmus, 2013, s.

% D. Reagan déneminde uygulanan ekonomi politikalarina verilen isim
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129). Bu “yeni ekonomi’nin hakim oldugu diinyada, teknoloji ve telekomiinikasyon
sektorleri basta olmak iizere birgok alana atilim yapilmistir. Bu donemde borsada
balon olusumu gozlemlenmistir (Stiglitz, 2004, ss. 4-11). FED Baskanlig1 yapan
Alan Greenspan doneminde klasik iktisat teorilerine bagli para politikalarinin
uygulandigi, devletin ekonomiye miimkiin oldugunca az miidahalede bulundugu,
asgari ticretlerin diizenlenmelerinin yasalara baglanmadigi, gelir vergisi ve kurumlar
vergisinin yiikiinlin hafifletilmeye calisildigi ve denk biitgenin Oonemsendigi bir
donemdir (U. Akcay & Giingen, 2016, ss. 23-24).

Bu dénemde ABD’de c¢ok uluslu sirketler ve yiiksek teknolojik alt yapiya
sahip firmalara 6nemli yatirnmlar yapilmistir. Teknoloji balonunun Ikiz Kuleler’e
yapilan saldirilarin da etkisiyle 2001 yilinda patlamasiyla, ABD ekonomisi resesyona
dogru stiriiklenmistir (Durmus, 2013, s. 130,131). 2001 yilinda yasadigi “.com
Teknoloji Krizi” ile beraber genisletici para politikalar1 uygulanmaya baglamistir. Bu
donemde dongli karsitt politikalar1 uygulanarak vergi indirimleri ile ekonomi
canlandirilmaya ¢alisilmistir. Bu donemde ekonomik biiylimeyi ve istihdam
seviyesini arttiracak politikalara girigilmistir (Dullien, 2012, s. 7). Bu dénemde vergi
kesintilerine gidilmesi ve ekonomik geligmelerden kaynaklanan nedenlerle vergi
tahsilatinin  diismesi gibi gelismelerden dolay1 biitge iizerine yiik binmistir
(Kovancilar, 2013, s. 77). Afganistan ve Irak Savaslari’nda yapilan savunma
harcamalari, savaslarin sonucunda artan petrol fiyatlarindan dolay1 biitge ilizerine ve
ekstra bir ylik binmistir. Bu durum ekonomik biiylimeyi yavaslatmistir. Bu noktada
para politikalariyla genisletici tedbirler alinmasi tek c¢are olarak elde kalmistir
(Stiglitz, 2012, s. 42).

Daha 6nceki boliimlerde ayrintili olarak ifade edildigi lizere uygulanan diisiik
faiz politikalar1 2008 KFK’ye yol agan konut balonun biiylimesinde bir hayli etkiye
sahip olmustur (Roubini & Mihm, 2012, s. 81). ABD ekonomisindeki likiditedeki
artis varlik fiyatlarini sigirerek iilkeyi 2008 Krizine dogru siiriiklemistir (Sen & Kaya,
2015, s. 72,73). ABD’de kriz 6ncesinde artan enflasyonu dizginlemek adina FED’in
faiz oranlari yiikseltmesi krizi tetikleyen bir hamle olmustur (U. Akcay & Giingen,
2016, s. 93). 2003 yilinda %1 seviyesine kadar gerileyen faiz oranlar1 2006’da
%S5.25’e kadar ¢ikmasinin ardindan konut piyasasindaki balon patlamistir. Balonun
patlamasinin ardindan konut fiyatlarinda diisiisler meydana gelmis ve konut kredisi
sahipleri kredilerini 6deyemez hale gelmistir. Bu durum kisa siirede iilkenin riskli

finans sektorii krize siirtiklenmistir (Stiglitz, 2012, s. 157). Finans sektoriinde

91



yasanan kriz Aralik 2007 itibariyle ABD ekonomisini resesyona sokmustur.
Ekonomide ciddi bir kredi daralmast meydana gelmistir (Altug, 2009, s. 75).

Kiiresellesmenin yani sira faiz oranlarindaki diisiisiin de etkisiyle beraber
ABD sirketleri uluslararasi piyasalarda yatirnm yapmasi (Kazgan, 2017, s. 276) ve
Avrupa ve Ortadogu iilkeleri {ilkeleri, Cin ve Japonya basta olmak iizere birgok
iilkenin yatirimlarint ABD’de degerlendirmesi sonucunda ABD finans piyasasindaki
krizin biitiin diinyaya yayilmasina neden olmustur. 2008 yilinda Lehman Brothers’in
batmasiyla beraber kriz kiiresel hale gelmistir.

“ABD hapsurdugu zaman biitiin diinya grip olur” soziiniin de kanitladigi
izere, kiiresellesmenin ardindan ABD’de yasanan kriz biitiin diinyay1 etkilemistir

(Stiglitz, 2004, s. XV).

3.1.2) Amerika Birlesik Devletleri’nde Kriz Sonrasi1 Uygulanan Maliye
Politikalar

Krize karsi ABD ilk olarak para politikas1 énlemleri uygulamistir. Onceki
boliimlerde ayrintili olarak ifade edildigi iizere FED faiz oranlarmi sifira yakin
seviyeye indirmis, bankalara sermaye enjeksiyonlar1 saglanmig, varlik alim
programlar1 uygulayarak piyasaya bol miktarda likidite sunulmus, kredi
genislemesine yonelik diizenlemeler yapilmig, bankalarin ¢esitli yiikiimliiliiklerine
garantiler verilmis, banka mudilerine yonelik diizenlemeler yapilmistir (Ait-Sahalia
vd., 2012, s. 166). Federal Mevduat Sigorta Kurumu (FDIC) kriz 6ncesi bankalara
yatirilan mevduatlara olan sigortasin1 100 bin dolardan 250 bin dolara yiikseltmistir.
FDIC ayni zamanda bankalarin ve bankalarin sahip oldugu sirketlerin yaptiklar
bor¢lanmalarin 1.5 trilyonluk kismin1 garanti altina almistir (Roubini & Mihm, 2012,
ss. 176-179). Para politikalarinin reel ekonomideki canlanmay1 yeteri kadar
yapamamasi nedeniyle iradi maliye politilart uygulanmstir.

Kriz sonrasinda ABD’de ilk kapsamli iradi maliye politikas1 uygulamasinin
13 Subat 2008 tarihinde George Bush tarafindan imzalanan Economic Stimulus Act
(ESA) 2008 yasast oldugu sdylenebilir. Bu yasa 168 milyar dolar biiyiikliigiindedir.
Paket cesitli gecici vergi indirimleri ile bireylerin talebinin canlanmasi ve
yatirnmlarin arttirllmasini amaglamistir (Birdal, 2018, s. 96). Paket kapsaminda
oncelikle dolaysiz vergiler azaltilarak kisilerin harcanabilir gelirlerinin arttirilmast

planlanmistir dolayli vergilerin indirimi ile de tiiketim mallarinin fiyatlarinin
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diismesi amaclanmistir (Simsek & Altay, 2009, s. 17). Yasadan 130 milyon kisi
yararlanmas1 ve yasa kapsaminda 500 bin yeni istthdam artis1 Ongoriilmiistiir.
Gegmis yillarda tahakkuk eden vergilere uygulanndigi i¢in yasa kapsamindaki vergi
indirimleri yatirimcilara ve hanehalklarina iade edilmistir (Faruk Demir vd., 2008, s.
78). Pakette yillik briit geliri 75 bin dolardan az olan bireylerin kazancglarindaki
6.000 dolar i¢in ve toplam gelirleri 150 bin dolardan az olan evli ciftlerin
kazanglarinin 12.000 dolar1 i¢in %10 vergi indirimi dngoriilmiistiir. Bunun yaninda
yukaridaki so6zii edilen evli ¢iftlerin ¢ocuklart i¢in de 300’er dolar vergi indirimi
getirilmigtir (Faruk Demir vd., 2008, s. 78). Mayis ve Haziran 2008’de
hanehalklarina yonelik 80 milyar dolarlik vergi indirimi gerceklestirilmistir
(Feldstein, 2009, s. 4). Vergi indirimlerindeki amacin hanehalkindaki eksik talebi
gidermek oldugu ve yatirimlarin tesvik edilmesi oldugu disiiniilebilir (Simsek &
Altay, 2009, s. 17).

Vergi indirimine gidilmesinin arka planinda 2001 yilinda uygulanan benzer
vergi indirim paketinin bagarili olduguna dair yanlis bir inanig vardir. Oysa hem teori
hem de uygulamanin da gosterdigi tizere tek tek seferlik vergi indirimleri sonrasinda
hane halklar1 harcamaya yoOnelmek yerine tasarruf kararinda bulunmaktadir
(Feldstein, 2009, s. 4). ABD’de benzer sekilde 2001 ve 2003 yillarinda uygulanan
vergi indirim paketleri etkin olmamistir. Vergi iadesi alan kisiler bu paray1 harcamak
yerine tasarruf etmis ya da borclarint 6demistir. Bu nedenle ekonominin
canlanmadig gorilmiistiir (Auerbach, 2012, s. 159). Subat 2008 yilinda uygulanan
genisletici maliye politikasinin yaklagik iicte biri vergi tesviklerine ayrilmigtir. Fakat
vergi indirimi sonucunda tiiketimler uyarilamamis, alinan vergi gelirlerinin biiyiik
kismi tasarrufa ayrilmistir (Stiglitz, 2012, s. 130). Ayrica 2007 yilinda baslayan
krize kars1 uygulanan ilk genisletici maliye politikalarinin 2008 yilinda baglamasi ve
de bu politikalarin yetersiz seviyede olmasi bir hayli elestirilmistir (Ozatay, 2016, s.
133).

Temmuz 2008 sonrasinda Housing and Economic Recovery Act (HERA) nin
yirlirliige girmesiyle finans sektdriinde halihazirda devam eden problemlerin dniine
gecilmesi amacglanmistir. Kredi alacaklist kurumlarin verdigi 30 yillik sabit oranlt
kredilerinde 300 milyar dolara yakin bir garanti saglanmigtir. Bunun yaninda Freddie
Mac ve Fannie Mae kurumlarina likidite destegi saglanarak panik havasinin oniine
gecilmeye caligilmistir. Freddie Mac ve Fannie Mae 7 Eyliil 2008 tarihinde Federal

Konut Finansman Kurumu’na devredilerek kamulastirilmistir. Bu iki kurumun
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mortgage piyasasinda yaklasik 6 trilyon dolarlik garantiye sahip olmasi nedeniyle
kamulastirmasi elestirilmistir (Birdal, 2018, s. 98,99). Bu iki kurulus ipotekli konut
kredilerini satin alip menkul kiymetlestirerek satan bir kurumdur (Durmus, 2013, s.
107). Yasa kapsaminda konut sahiplerinin ipotekleri yeniden finanse edilebilmesi
icin 320 milyar dolar ayrilmistir (Roubini & Mihm, 2012, ss. 176-179).

Bear Stearns finans kurumunun J.P Morgan tarafindan kurtarilmasi
hususunda kredi destegi saglayan New York FED, sonrasinda bir diger biiyiik
yatirirm bankast Lehman Brothers’in iflas tehlikesine girmesi piyasalarda biiyiik
endiselere yol agmistir. Lehman Brothers’in kurtarilmasinda siyasi endiselere kapilan
donemin ABD Hazine Sekreteri Paulson devlet desteginin olmayacagini agiklamigtir.
Bankanin 6nce Kore Kalkinma Bankasi ardindan Ingiliz Barclays’a devrinde
anlagmaya varilamamasi sonrasinda Eyliil 2008 tarihinde iflas etmistir (Birdal, 2018,
ss. 100-102). Ardindan finans sektdriiniin zorlu kosullardan gegmesiyle diinyanin en
biiyiik sigorta sirketi olan AIG’nin de sorunlu islemlere yaptiklar1 sigortalar
nedeniyle iflasa siirliklenmesine neden olmustur. Sigortacilik sisteminin de
cokmesinden endise edildigi icin AIG’ye 16 Eyliil 2008 tarihinde 85 milyar dolar
kredi acilmistir. FED bu kredinin teminati kapsaminda AIG’nin hisselerinin bir
kismimi devralarak sirket yonetiminde oy hakkina sahip olmustur. Ilerleyen
donemlerdeki tedbirlerle beraber sirkete toplamda 182,3 milyar dolarlik destek
saglanmigtir. Bu maliyetin 69,8 milyar dolar1 hazine tarafindan istlenilmistir.
Dogrudan maliye politikasi olarak tanimlayamayacagimiz bu iglem yine de kamu
kaynaklariyla finanse edilmistir. Hazinenin elinde bulundurdugu sirket hisseleri 2012
yilinda 6zel sektdre devredilmistir (Birdal, 2018, ss. 105-106). Fannie Mae, Freddie
Mac ve AIG’nin kurtarilmasiyla binlerce finans kurumunun iflast engellenmistir
(Durmus, 2013, s. 107).

Finans sektoriine uygulanan kurtarma paketleri daha sonra yon degistirerek
otomotiv ve sigortacilik sektorlerinde batan biiyiikk firmalarin kurtarilmasma yol
acmistir. En son da kii¢iik bankalarin kurtarilmasma yonelmistir (U. Ak¢ay &
Giingen, 2016, s. 99).

Ekim 2008 tarihinde Troubled Assets Relief Programi (TARP) ile yeni bir
kurtarma paketi tasarisi agiklanmigtir. Kongrenin destegini alamayan ilk tasari
bankalarin problemli menkul kiymetlerinin devlet tarafindan satin alinmasini
Ongdrmiistiir. Tasar1 ilk haliyle Temsilciler Meclisi’nden gegememis ardindan

ekonominin ¢okecegine yonelik endiseler yasanmistir (Savran, 2013, s. 16).
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Kurtarma paketi tasarisi ikinci oylama Oncesinde degistirilmistir. Buna gore yeni
tasarida bankalarin hisselerinin alinmasi ve sermaye enjeksiyonu saglanmasi
kararlastirtlmistir. Bu sekilde kongrenin onayindan ge¢mistir (Birdal, 2018, ss. 110-
112). Paketin toplam biiyiikligii 700 milyar dolardir ve bu fonun kullanilmasinda
yetkili kurum olarak ABD Hazine Bakanlig1 segilmistir (U. Akcay & Giingen, 2016,
s. 98). ABD hiikiimeti TARP ile sorunlu varliklara yaptigi yardimlarla, kredi
piyasasinin tekrar canlanmasini, uzun dénem yatirim yapilan varliklarin degerinin
korunmasimmi  (boylelikle Hazine’nin zararinin  azaltilmasini)  amaglamigtir
(Hemmelgarn & Nicodéme, 2010, s. 18). Paket kapsaminda ABD’nin en biiylik 9
bankasinin 125 milyar dolarlik hissesi satin alinmistir. Kasim ayinda toplam 21
bankaya 158.6 milyar dolarlik sermaye enjeksiyonu ger¢eklesmistir (Birdal, 2018, ss.
110-112). TARP ile reel sektore yonelik de yardimlar yapilmigtir. ABD’de krizden
en ¢ok etkilenen sektorlerin basinda gelen otomotiv sektoriindeki iki biiyiik firma
General Motors ve Chrysler’e 17.4 milyar dolar yardimda bulunulmustur (Birdal,
2018, s. 113). TARP kapsaminda yardim edilen finansal kurumlarin aldiklar1 destegi
kullanmalar1 i¢in herhangi bir 6n kosulunun olmamasi nedeniyle diizenleme bir hayli
elestirilmistir. Bu elestirinin arka planinda finans sektoriiniin krize neden olan
mevcut davranislarini tekrar uygulamalarmin éniine gegilmemesi vardir (U. Akcay
& Giingen, 2016, s. 98). Maliyeti 700 milyar dolar olarak tasarlanan TARP’in
biiytikliigii, 2009 yilinda ¢ikarilan Ailelerin Evlerinin Korunmasina Yardimct Olma
Kanunu (Helping Families Save Their Homes Act) ile 699 milyar dolara ardindan
Dodd-Frank Yasast ile 475 milyar dolara diisiiriilmiistiir (Congressional Budget
Office, 2010, s. 9).

Ocak 2009°da ABD Baskanligina segilen B. Obama, sorunlu bir ekonomik
ortamda goreve baslamistir. Bundan dolayr Subat 2009°da, vergi kesintileri, kamu
harcamalari, bireylere ve eyalet hiikiimetlerine transfer 6demelerini kapsayacak
onlemler igeren American Recovery and Reinvestment Tax Act (ARRA) yasasi
yurlrliige girmistir (Auerbach, 2012, s. 157).

ARRA kapsaminda aliman maliye politikast Onlemleri asagidaki sekilde
siiflandirilabilir (Congressional Budget Office, 2015, s. 1):

e Yerel yonetimler ve federal hiikiimet biitgelerine (saglik sigortasi, ulagim
projelerine, egitim sektoriine yardim) harcamalari i¢in fon saglanmigtir
e Sosyal yardim harcamalari yapilmstir. (Issizlik yardimlarinin genisletilmesi

ve arttiritlmasi, beslenme yardimi)
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e Mal ve hizmet satin alim1 (6zellikle insaat sektoriine yonelik yatirimlarin
artisi)

o Sirketler ve bireylere yonelik gecici vergi muafiyetleri (ve vergi kredileri)

Yasa ilk 6nce 787 milyar dolarlik bir canlandirma paketi olarak tasarlanmus,
ardindan kapsayacagi yillar da genisletilerek (2009-2019 arasi) toplam biiyiikligi
831 milyar dolara ylikseltilmistir (Birdal, 2018, s. 114). ARRA kriz boyunca
uygulanan en biliylik maliye politikas1 paketlerinden bir tanesi olmustur (Dullien,
2012, s. 8). ARRA kapsaminda yapilacak maliye politikalarinin yaklagik 290,7
milyar dolar1 vergi tesvikleri ve vergi indirimlerine, 254,5 milyar dolar1 egitim,
altyapi, enerji, konut, ¢cevre, kamu giivenligi, is¢ilere yonelik programlara yapilacak
kamu harcamalarina, 250,8 milyar dolar1 ise igsizlik sigortast 6demeleri, saglik
sistemi gibi sosyal harcamalara ayrilmistir (Mildner & Howald, 2013, s. 17). Ayni
zamana paket kapsaminda 3,6 milyon kisiye yeni ig yaratilmasi hedeflenmistir
(Stiglitz, 2012, s. 123). Paket kapsaminda uygulanmasi planlanan biitcenin yaklasik
dortte biri ilk sene uygulanmistir. Paket yliksek biitceye sahip olmasina ragmen
iilkenin milli gelirinin i¢inde ¢ok kiigiik bir paya sahip oldugu aciktir. (2009 ABD
GSYH’sinin yaklasik %3’{). 2015 yi1linda ARRA kapsaminda yapilan harcamalar ve
vergi indirimlerinin Kongre Biitce Ofisi (CBO) tahminlerine gore 840 milyar dolar
seviyesinde ger¢eklestigi diisiiniilmektedir (Congressional Budget Office, 2015, s. 1).
ARRA sonrasinda ABD giiven endeksi (bussiness confidence) artig trendine girmis
ve kademeli artiglarin sonucunda bir sene sonra (2010 senesinde) krizden Onceki

seviyesini yakalamistir (Dullien, 2012, s. 9)

Tablo 4’de ABD’de ARRA kapsaminda ekonomiyi canlandirmak i¢in yapilan

kamu harcamalarinin dagilimi ve kamu gelirleri 6nlemlerinin miktar1 gosterilmistir.
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Tablo 4: ARRA ile Yapilan Uygulamalarin Dagilimi (Milyar Dolar)*

2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016- | 2009-
2019 2019
Saglik harcamalari 34 52 23 11 11 9 4 7 152
Geri 6denebilir vergi
3 45 38 6 5 0 0 0 97
kredisi
Issizlik tazminatlar: 28 33 3 0 0 0 0 0 64
SNAP (Beslenme
5 11 12 8 6 6 0 0 48
Yardimi Programi)
Egitim harcamalari 21 42 23 5 2 2 1 0 54
Altyap1/Ulastirma
yap ; 4 17 11 5 3 1 2 3 46
yatirimlari
Enerji harcamalari 1 8 11 8 3 1 1 1 34
Diger 20 26 25 16 10 6 5 16 124
Kamu gelirleri** -65 -167 2 13 4 7 9 24 -173

*Tablo ARRA kapsaminda yapilan ekonomi politikalarinin dogrudan etkilerini
gostermektedir.

**Kamu gelirlerindeki kismindaki negatif rakamlar vergi tesvikleri, vergi indirimleri gibi
kalemleri gostermektedir

Kaynak: (Congressional Budget Office, 2015, s. 2)

Tablo 4°de de goriildiigii tizere 6zellikle 2009 ve 2010 yillart arasinda egitim,
beslenme, istihdam gibi alanlarda 6nemli miktarda yardimlar s6z konusu olmustur.
Ozellikle saglik alaninda yapilan yardimlar 2012 sonrasinda da devam etmistir.

Finans piyasasinda baslayan kriz reel sektorde de etkisini slirdliirmiistiir.
Finans sektoriine yapilan yardimin yaninda otomotiv sektdriine de yardimlar
yapilmistir. Batmak iizere olan iilkenin en 6nemli otomotiv sirketlerinden; GM ve
Chrysler iflasin esinde oldugu i¢in 2009 yilinda 50 milyar dolarlik yardim almislardir
(Stiglitz, 2012, s. 95). Haziran 2009°’da GM iflas bagvurusunda bulununca, hazine
sirketin %60°lik hissesini almig ve 2013 yilina kadar devletin GM hisselerine
ortaklig1 stirmiistiir (Birdal, 2018, ss. 116-117).

1 Temmuz 2009°da “cash for clunkers” isimli yeni bir tesvik programi
devreye girmistir. Program kapsaminda yeni ara¢ almak isteyen hurda arag
sahiplerine 4500 dolarlik destek saglanmigtir. Programin toplam maliyeti 3 milyar
dolar1 bulmustur (Birdal, 2018, s. 117). Hurda arabalarin yenilenmesi amaciyla

yapilan tesvikler insanlarin gelecekteki satin alimlar1 biraz daha erkene ¢ekmistir.
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2009 yilinda araba satiglarini arttirmig fakat 2010 sonbaharinda satiglar tekrardan
azalmistir. Krizin uzun siire silirecegi varsayiminda bu tesvige ayrilan kaynak,
ekonomiyi kisa vadede canlandiracak onlemlerden ya da uzun vadedeki ihtiyaclara
yonelik yapilacak harcamalardan ali koymustur (Stiglitz, 2012, s. 130).

2009 yilinda Obama hiikiimeti ayn1 zamanda finans sektoriinii kurtarabilmek
adina yeni bir dizi dnlem almigtir. Yapilan onlemlerde kamu-6zel ortaklig: ile finans
sektorlinli canlandirilmaya calisilmistir. Hiikiimet 6zellikle toksik varliklari
kurtarmak i¢in bu varliklar1 satin almak, hisse bagina bor¢ vermek ve kredi limit
tahsis etmek gibi onlemlere bagvurmustur (Aalbers, 2013, s. 1086).

Ekonomik kriz zamanla sosyal ihtiyaglarin da artmasma yol agcmistir. 2010
yilinda Cumbhuriyet¢i partinin muhalefetine ragmen Demokrat Partinin biiyiik
cogunlugunun c¢abalariyla “Affordable Care Act” olarak bilinen bir saglik sigortasi
reformu baglamigtir. Bu yasa ayni zamanda Obamacare olarak da bilinmektedir
(Meyers, 2014, s. 3).

Tim bunlarin yaninda ek igsizlik sigortast 6demelerine 90 milyar dolar,
kurtarma paketlerinin digindaki diger maliye politikalar1 6nlemlerine 21 milyar dolar
ayrilmistir. Bunun yaninda FDIC tarafindan konut kredisi sahiplerinin kredilerinin
yeniden yapilandirilmasinin finansmant i¢in 100 milyar dolar ayrilmistir. Bunlarin
yaninda FDIC’in bankalarin 1,4 trilyon dolarlik borglarina, Kamu-Ozel Ortaklig
fonuna 1 trilyon dolarlik garanti vermistir. Bunlarin disinda FED ve FDIC’in birgok
alanda limitsiz garantiler ve kurtarma paketi uygulayacag ifade edilmistir (Blinder &
Zandi, 2010, s. 3). Bazi arastirmalar hiikiimetin finans sektoriinii kurtarma icin
uyguladig1 satin almalar, kiralama ve garantilerin toplam tutarinin 20 trilyon dolar1

gectigini tahmin etmektedir (Wray, 2011, s. 13).

Tablo 5’de ABD’de uygulanan iradi maliye politikalar1 goriilmektedir. Bu
noktada Ozellikle bir sigorta sirketi olan AIG’nin kurtarma maliyetinin bir kisminin

hazineden karsilanmasi dikkat ¢ekicidir.
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Tablo 5: ABD’de 2008-2010 Yillar1 Arasinda Krize Karsi Uygulanan Iradi
Maliye Politikalar:

Tarih figili Yasa ya da Uygulanan Maliye Polikasi Tahmini Maliyet

Subat 2008 Economic Stimulus Act(ESA) 2008 168 milyar dolar

Temmuz 2008 | Housing and Economic Recovery Act(HERA) 300 milyar dolarlik garanti +
Ayrica Freddie Mac ve Fannie
Mae kamulagtirilmasiyla
Yaklasik 6 trilyon dolarlik
garanti tutar {istlenilmistir

Eyliil 2008 AIG sigorta sirketinin kurtarilmasi 182,3 milyar dolarlik (69,8
milyar dolarlik kismi1 Hazine
tarafindan karsilanmistir)

Ekim 2008 Emergency Economic Stabilization Act of 2008 | 700 milyar dolar
ve Troubled Assets Relief Programme (TARP)

Subat 2009 American Recovery and Reinvestment Act | 840 milyar dolar
2009(ARRA)

Temmuz 2009 | “cash for clunkers” Hurda arag tesvik program: | 3 milyar dolar

Diger maliye politikas1 6nlemleri 111 milyar dolar

Kaynak: Yukaridaki bilgilerden yola ¢ikarak derlenmistir

Krizden sonra finans sektoriinde ihtiya¢ olan reform ig¢in ilk girigim 21
Temmuz 2010 tarihinde ¢ikan Dodd-Frank Wall Street Reformu ile olmustur. Too
big to fail (batmak igin ¢ok biiylik) olarak isimlendirilen bankalarin olusumuna
yonelik 6nlemlerin alinmasi, bankalarin kredi verme siirecinin daha yakindan takibi,
bankalarin kredi vermek miisterilerin sahip olmasi gereken yeterlilik kosullar
arttirllmigtir. ABD krizden sonra Finansal Istikrar Gozetim Komisyonu kurarak
finans piyasasinin tehlike arz eden davramslarinin engellenmesi amaglanmustir (U.
Akcay & Giingen, 2016, s. 101). Bu yasa kapsaminda alinan tedbirler 2016 yilindan
sonra, Yeni Baskan Donald Trump tarafindan kaldirilmistir (Akgoraoglu, 2018a, s.
46).

Krizin ¢ikmasiyla beraber ABD’nin eyaletlerinde de vergi hasilatlart
(6zellikle emlak vergilerinde) diismiistiir. Bu durum neticesinde sosyal transfer
harcamalari, egitim harcamalari, yatirnrm harcamalart gibi ¢esitli kamu
harcamalarinin azaldig1 goézlemlenmistir. Krizin hemen ardindan New York
eyaletinde toplanan kamu gelirleri yaklasik %36 diismiistiir (Aalbers, 2013, s. 1085).
Ote yandan California eyaletinde de ailelere yapilan sosyal transfer yardimlari,
egitim i¢in verilen yardimlar, yasl vatandaslara yonelik yapilan saglik harcamalari
azalmis ya da kesilmistir. Bazi eyaletlerde memur maaslari kesintiye ugramis, cenaze

yardimlar1 durdurulmustur (Durmus, 2013, s. 85).
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ABD’nin uyguladig1 genisletici ekonomi politikalar1 sonucunda biitge agiklari
ve kamu bor¢larindaki artis biitce aciklarina yonelik tartigmalari alevlendirmistir.
Ilerleyen bélimde ABD kamu maliyesinde dnemli yere sahip olan borglanma
limitleri incelenecektir. Ozellikle 2010°dan sonraki maliye politikalarmin borg

limitlerini dikkate almas1 gerekmistir.

ABD’de Yasal Bor¢lanma Limiti/Bor¢ Tavam

2007 yilinda baslayan krize yonelik politikalarla kamu harcamalar arttikca
kamu borglar1 da artmis ve nihayetinde ABD’deki mevcut bor¢ limitinin de yeterli
hale gelmemesine yol agmistir. 2007 yilinda bor¢ limiti 9,815 trilyon dolardan
yaklagik %23 artigla 2009 yilinda 12,104 trilyon dolara ¢ikartilmistir. Hazine nin
borg limitinin 13,029 trilyon dolara ¢ikartilmasi teklifi ise kabul edilmemistir (United
States Government Accountability Office, 2009, s. 3). Kriz sonrasinda yapilan
kurtarma paketleri, azalan vergi gelirleri ve sosyal transferlerin artisryla ABD’de
kamu borcu biiylik artis kaydetmistir. Ekonomik krizden kurtulmak i¢in uygulanan
genisletici maliye politikalar sonucunda borglanma artmis bunun icin de yasal borg
limiti 2008 ve 2009 yillarinda iki defa arttirllmistir (Austin, 2015, ss. 18-27). 2007
Eyliil ayindan 2011 Eyliil ayma kadar ABD’nin borg¢lar1 %64 artarak, 8,9 trilyon
dolardan 14,7 trilyon dolara yiikselmistir. Bu donemde ABD bor¢ yoOnetiminin
kapsaminin degistigi ifade edilebilir (United States Government Accountability
Office, 2011, s. 3).

Bor¢ limitlerinin artiglarinda Temsilciler Meclisi’nde, Cumhuriyetgiler ve
Demokratlar arasindaki ¢ekismeler borg limitinin artisinin miktar1 ve gelir/harcama
politikalarmin ne olacagr konularinda biliylik pazarliklara yol a¢maktadir. Bu
pazarliklarda Demokratlarin daha ¢ok sosyal giivenlik harcamalarinin artmasit ya da
korunmasi yoniinde adimlar atti§1, Cumhuriyet¢ilerin ise tipki Trump sonrasi
ekonomi politikalarin gdsterdigi gibi sosyal giivenlik harcamalarinin azaltilip daha
cok vergi indirimleri gibi ekonomi politikalara egilimli oldugu bilinmektedir. Bu
anlagmazliklarin uzamasi durumunda ABD hiikiimetinin borglarini arttiramamasi ve
gecici olarak kapanmasi (Government Shutdown) riski diinya piyasalarin1 endiseye
striiklemektedir. Bu durum “bor¢ tavami krizi” olarak karsimiza ¢ikmistir
(Tungdemir, 2015).

ABD kriz sonras1 uyguladig1 genigletici maliye politikalarinin ardindan artan
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biitce aciklarimin Oniine gegebilmek adina mali sikilagtirmalara basvurmaya
baslamistir.

Demokratlar ve Cumbhuriyetgiler arasindaki anlagmazliklar biitce siirecinde
kendini 2011 yilinda iyice gostermistir. 2011 yilinin basinda ABD Hazine Sekreteri
Timothy Geithner yasal bor¢ limitinin genisletilememesi durumunda ABD’nin
temerriide diisme riskinin ekonomiye zarar verecegini bildirmistir. 2011 yil1 Nisan
aymda, Obama yonetiminin uygulamay1 planladig: iradi maliye politikalarindan geri
adim atmas1 (Mildner & Howald, 2013, s. 19) ve Bush doneminde getirilen vergi
indirimlerinin 2012 yilindan sonra kaldirilmas: konularinda iki partinin anlagmasi ile
“hiikiimetin kapanmas1” (Government Shutdown) olarak ifade edilen temerriide
diisme durumu gegici olarak atlatilmistir (Ozatay, 2016, s. 188,189). Kamu
bor¢lanma limiti 16 Mayis 2011 ile 2 Agustos 2011 tarihleri arasinda askiya
alinmigtir. Bu noktada Agustos 2011°de yiiriirliige giren Budget Control Act (BCA)
yasast bor¢ tavani krizini ¢ézecek bir uygulama olmustur. Yasa kapsaminda 400
milyon dolarlik bor¢ limiti artisinin hemen, 500 milyon dolarlik artigin ise Eyliil
ayindan sonra uygulanmasi konusunda anlagilmistir. Buna gore borg limiti 2011 yilt
icin 15,1 trilyon dolara cikartilmigtir (United States Government Accountability
Office, 2011, s. 4).

Budget Control Act kapsaminda ihtiyari kamu harcamalarinin 2012 yilindan
itibaren, otomatik stabilizatdr 6zelligindeki kamu harcamalarinin ise 2013 yilindan
itibaren azaltilmasi ongoriilmistiir. Bu iki tedbirle 2021°e kadar yaklasik 2 trilyon
dolarlik biitce tasarrufu uygulanmasi planlanmigtir (Driessen & Labonte, 2015, s. 1).
Biitce kesintileri yapilirken savunma harcamalarindan yapilan kesinti yliksek
miktardadir. Kesintiler yapilirken saglik sigortast (Medicaid, Medicare) ve diger
sosyal transfer harcamalarinin bir kismina istisnalar getirilmistir (Lled6 vd., 2017, s.
76). Yasa kapsaminda ABD’nin 2001 ile 2003 yilinda ekonomik biiylimeyi tesvik
etmek icin getirdigi onlemler ve 2009 yilinda ¢ikarilan ARRA ile getirilen ¢esitli
vergi indirimleri ile ilgili hikkiimler yiiriirlilkten kaldirilmistir. Buna ek olarak ytiksek
gelirli vergi miikelleflerine uygulanan vergi oranlart arttirilmis, zorunlu ve zorunlu
olmayan kamu harcamalarinda azalig, issizlik 0demelerinde ve saglik sektoriine
yapilan sosyal transfer harcamalarinda kesintiler Ongoriilmiistiir (Congressional
Budget Office, 2012, s. 3). ABD hiikiimetinin bu yasa ile harcama ve gelir
politikalarina aynen devam etmesi durumunda 2021 yilinda bor¢larinin GSYH

icindeki oraninin %4,7 olmast tahmin edilmistir. CBO’ya tahminlerine gore
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aliabilecek onlemler ile beraber bu oranin 10 yil i¢inde %1,2’ye kadar diisecegi
diisiiniilmistiir (Elmendorf, 2011, s. 27). Alinan mali tedbirlerin bir sonucu olarak
ayni zamanda ABD’de emeklilik yasimin 2027 tarihine kadar 65°den 67’ye
¢ikarilmasi planlanmistir (OECD, 2011, s. 211).

BCA’nin uygulamaya konulmasinin neticesinde ABD bor¢lanma limitleri 30
Ocak 2012’de bir kez daha arttirilarak 16,3 trilyon dolara yiikseltilmistir. ABD
Hazinesi’nin yiiksek miktarda bor¢clanmaya devam etmek zorunda kalmasi
sonucunda Ocak ay1 itibariyle zaten bu limitin yaklasitk 16 trilyon dolari
kullanilmigtir (United States Government Accountability Office, 2012, s. 4). 2012
yilinda American Taxpayer Relief Act(ATRA) ¢ikartilmis ve bir sene dnce ¢ikarilan
BCA’nin kamu harcama kesintilerini azaltarak Mart 2013’¢ ertelemistir.

ATRA kapsaminda uygulanan politikalar su sekilde siralanabilir (Mildner &
Howald, 2013, s. 20):

e Yillik 400 bin dolarin iizerinde gelir sahibi miikelleflere uygulanan vergi
oranlar1 %35’den %39,6’ya yiikseltilmistir.

e Sermaye (menkul sermaye iratlar1) kazanglar1 ve temettiileri i¢in uygulanan
vergi oranlart %15’den %20’ye ¢ikarilmistir.

e Yillik 250 bin dolarin iizerinde geliri olan vatandaslara uygulanan vergi
kesintileri kaldirilmigtir.

e 5 milyon dolardan daha yiliksek degeri olan miilkler i¢in emlak vergisi
%35’den %40’a yiikseltilmistir.

e 2009 yilinda Obama doneminde uygulanmaya baslanan 6grenciler ve diisiik
gelirli vatandaslar icin vergi tatili (tax breaks) bes yil daha uzatilmistir.

e Uzun donemde isgiicli piyasasinin lehine birtakim sosyal giivenlik yardimlari
bir sene daha uzatilmigtir. Bunun yaninda sirketlerin yatirimlarini siirdiirmesi
ve genisletmesi adina vergi indirimleri ve sosyal giivenlik devlet destekleri

devam etmistir.

ATRA ile beraber, siiresinin dolmasina ¢ok az kalan bir¢ok vergi indirimini
uzatmistir. Fakat iist diizeyde vergilendirilen miikelleflere uygulanan vergi oranlar
arttirllmistir (Meyers, 2014, s. 5).

Uygulanan sik1 maliye politikalar1 neticesinde 2012 ve 2013 yillarindan sonra

biitce agiklar1 keskin sekilde diismiistiir. Kimi ekonomistler bu durumun bir “mali
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ucurum”a yol actigini iddia etmektedirler (Congressional Budget Office, 2012, s. 1).
2013 yilinda kamu harcama kesintilerinin baglamasi ve Obama ile Bush déneminden
kalan vergi indirimlerinin 2013 yilinda sona ermesiyle, CBO tarafindan 2013 yilinin
ilk yarisinda ABD ekonomisinin resesyona girecegi tahmini yapilmistir (Meyers,
2014, s. 5).

ABD Hazinesi 2013 yilinda bor¢lanmanin yasal sinirina yaklagsmasi nedeniyle
cesitli problemlerle karsilasmis bundan dolayr 4 Subat 2013’den 18 Mayis 2013°e
kadar bor¢lanma sinirini askiya alan “No Budget, No Pay” yasasi kabul edilmistir. 19
Mayis 2013’te de ABD Borglanma Limiti arttirilarak 16,6 trilyon dolara
yiikseltilmistir (United States Government Accountability Office, 2013, s. 4,5).

Yapilan gegici ¢oziimler nihai olarak sonu¢ bulamamasi nedeniyle, 1 Ekim
2013 itibariyle ABD’de federal hiikiimet on alt1 giin boyunca kapali kalmistir
(Demirci, 2019). 31 Aralik 2013 tarihinde ¢ikarilan Bipartisan Budget Act (BBA) ile
2014 ve 2015 yillarinda yapilmasi planlanan ihtiyari kamu harcamalarindaki kesinti
tutarlar1 azaltilmistir. Bunun telafi edilmesi i¢in zorunlu tasarruflarda artis saglanmis
ve vergi dist yeni kamu gelir kaynaklar1 olusturulmustur. 2015 yilinda yeniden
cikarilan Bipartisan Budget Act ile yapilacak ihtiyari kamu harcamasi kesintilerinin
2016 ve 2017 yillarinda da uygulanist iptal edilmistir (Driessen & Labonte, 2015;
Lled6 vd., 2017, s. 76).

2014 yilinda mevcut bor¢ miktarinin 17 trilyon dolarin iizerine ¢ikmasinin
akabinde 14 Subat 2014°de gecici bor¢lanma yasasi ¢ikartilarak ABD bor¢lanma
limiti 15 Mart 2015’¢ kadar askiya alinmistir (United States Government
Accountability Office, 2014, s. 5). Yeni borg limiti artis1 16 Mart 2015 tarihine kadar
cikartlmamistir. Yeni limit 16 Mart 2015°ten itibaren Federal hiikiimetin sahip
oldugu borglar hesaba katilarak 18,1 trilyon dolara yiikseltilmistir. Ekim 2015°de
cikarilan Bipartisan Budget Act (BBA) ile 2 Kasim 2015 tarihinden 15 Mart 2017’e
kadar bor¢lanma limiti tekrar kaldirilmistir (United States Government
Accountability Office, 2015, s. 4). 16 Mart 2017°den sonra tekrar devreye sokulan
bor¢lanma limiti 8 Eylil 2017°den 8 Aralik 2017’ye kadar “Continuing
Appropriations Act” ve “Supplemental Appropriations for Disaster Relief
Requirements Act” olarak ¢ikarilan iki yasayla tekrardan askiya alimmistir (United
States Government Accountability Office, 2017, s. 4,5). 11 Aralik 2017°den 8 Subat
2018’e kadar tekrardan askiya alinan borg limiti, Bipartisan Budget Act ile beraber
tekrardan 9 Subat 2018’den 1 Mart 2019°a kadar tekrardan askiya alinmistir (United
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States Government Accountability Office, 2018, s. 5). Son olarak 22 Temmuz 2019
tarthinde Bipartisan Budget Act 2019 ile bor¢ smirinin yeniden askiya alindig
Kongre tarafindan duyurulmustur. Buna gore borg limiti 31 Temmuz 2021°e kadar
tekrardan askiya alinmistir (Austin, 2019, s. 2,3). Son olarak 22 Aralik 2018’de ABD
Baskan1t D. Trump tarafindan ABD-Meksika sinirina giivenlik gerekgesiyle duvar
oriilmesi i¢in 5,7 milyar dolarlik ek biitce talep edilmesi, Demokrat Partililer
tarafindan kabul edilmeyince ABD hiikiimeti tekrardan kapanmistir (Demirci, 2019).
Yapilan pazarliklar sonucu hiikiimet otuz bes giin sonra tekrardan ac¢ilmaistir.

Tablo 6’da ABD’deki borglanma limitleri trilyon dolar cinsinden

gosterilmigtir.

Tablo 6: ABD Bor¢lanma Limitleri (Trilyon Dolar)

Yil Yeni Bor¢clanma Limiti Mevcut Borg
2007 |9,815 8,921.3
2008 |10,615 9,960.0
2009 12,104 11,853.4
2010 | 14,294 13,510.8
2011 15,194 14,746.6
2012 16,394 16,027.0
2013 16,699 16,699.4
2014 | Limit askiya alinmistir 17,781.1
2015 | 18,113 18,113.0
Limit 15 Mart 2017’ye kadar askiya alinmistir. Son borg limiti
2016 | 19,809 trilyon dolar 19,560.0
8 Aralik 2017°den 8 Subat 2018’e kadar askiya alinmigtir. Son
2017 | borg limiti 20,456 trilyon dolar 20,233
9 Subat 2018°den 1 Mart 2019’a kadar askiya alinmistir. Son
2018 | borg limiti 21,988 trilyon dolar 21,506
22 Temmuz 2019’dan 31 Temmuz 2021’e kadar askiya
2019 | alinmistir 22,711

Kaynak: (Austin, 2015, s. 9; United States Government Accountability Office,
2018)’den derlenmistir

Tablo 6’da da net bir sekilde gorildiigii lizere kriz sonrasinda yiiksek
miktarda bor¢lanma limiti artisina gidilmistir. Biitce agiklarinin yiiksek seviyede
olmasi, kamu bor¢larini arttirmistir. Bu noktada bor¢lanma limitlerinde de stirekli bir
artis s6z konusudur.

Mali kurallar uygulama amaciyla olusturulan bu bor¢lanma limitlerinin
ABD’de politika yapicilarin maliye politikalarina uygulamak i¢in ¢ikardigi kanunlar

engelledigi ve ABD Hazinesi’nin bor¢lanmasini kisitladigi yoniinde de elestiriler s6z
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konusudur. Bu durumun ABD Kongresinin 0zgir karar almasini engelledigi
savunulmaktadir. Boylelikle biitce agiginin finansmani i¢in bor¢lanan Hazine’nin
manevra alani kisitlanarak kredibilitesi diismektedir. Bu da ekstra borglanma
maliyetlerine yol a¢maktadir (United States Government Accountability Office,
2013, s. 6). ABD hazinesi yasadigi problemlerin iistesinden gelebilmek igin
olaganiistii Onlemler almaya zorlanmaktadir (United States Government
Accountability Office, 2015, s. 4).

FED miktarsal genisleme programini 2014 yilinda sona erdirmistir. Onceki
boliimlerde ayrintili olarak ifade edildigi iizere ilgili programla beraber ekonomiyi
canlandirmak i¢in piyasaya bol miktar likidite sunulmustur. FED ekonominin normal
seyrine donmesi durumunda uyguladigi asir1 genigletici para politikalarinda
sikilastirma adimlar1 atmayi planlamistir. Bu noktada FED’in referans aldigi ii¢
gostergedeki normallesme ekonominin de toparlandigi gostermektedir. Bunlar;
ekonomik biiylimenin artisinin normal seviyeye gelmesi, enflasyon oranmin %2
seviyesine ylikselmesi ve issizlik oraninin dogal issizlik oranina (ABD igin yaklasik
%06) gerilemesi olmak {izere {li¢ tanedir. Bu ii¢ alanda yakalanacak basar1 sonrasi faiz
artinmi yapacak uygun kosullarin olusacagi ifade edilmistir (Egilmez, 2016). Bu
bilgiler dogrultusunda 2016 yilinda FED’in gosterge faizleri 0,5-0,75 bandina
yiikseltmesiyle ABD’nin krizden 2014 yilinda ¢ikmaya basladigi 2016 yilindan sonra
da tamamen kurtuldugu yorumu yapailabilir.

Trump doneminde uygulanan bu korumacilik politikalarimin yaninda vergi
indirimleri, savunma sanayine yapilan harcamalar dikkat cekicidir (Akgoraoglu,
2018a, s. 45). Krizin etkilerini atlatan ABD 2017 yilindan sonra Trump’in basa
geemesiyle iktisat politikalarini hi¢ alisik olmadigi sekilde degistirmistir. “America
First”/”’Make America Great Again” sloganiyla segilen Trump, Cin’e kars1 verdigi
dis ticaret aciklart siirdiiriilemez boyutlara varinca ¢esitli korumacilik politikalar
gelistirmistir. Cin’1 dis ticarette avantaj saglamak icin yerli parasini diigiik tutmakla
suclamigtir. Yasanan siiregte merkantilizme benzer ekonomi politikalar1 uygulanmis
ve ticaret savaslar1 baslatilmistir (Colak, 2018, ss. 34-40). Ozellikle demir gelik
sektoriinde karsilikl yiiksek glimriik vergileri konulmustur.

2017 yilinda yiiriirliige giren the Tax Cuts and Jobs Act (TCJA) yasasi ile
ABD’nin 10 yil icinde 1,5 trilyon dolarlik vergi indirimi gerceklestirmesi
planlanmaktadir. Yasanin ayni zamanda ekonomik biiylimeyi arttiracagi tahmin

edilmektedir (Mahedy & Wilson, 2018, s. 1). Bunun yaninda Kurumlar Vergisi
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oranlar1 %35’den %21 seviyesine diisliriilmiistiir. Gelir vergisinin {ist dilimi %39’dan

%37 e distirilmiistiir.

3.1.3) Amerika Birlesik Devletleri’nde Kriz Sonrasi1 Genel Ekonomik Goriiniim

Krizin etkilerinden kurtulmak i¢in ABD’de birgok para politikasi ve maliye
politikas1 tedbirleri alinmustir. Ozellikle FED’in uzun dénem siirdiirdiigii varlik alim
programlarini devam ettirmesi yalnizca ABD’yi degil bir¢ok iilkeyi yakindan
ilgilendirmistir. Ekonomide toparlanma genel olarak iic gdsterge tizerinden
Ol¢iilmiistiir. Bunlar; biiyiime hizinin canlanmasi, issizligin diismesi ve enflasyonun
artist olarak siralanabilir. Bu hedeflerin tutmasi i¢in FED’in varlik alim
programlarin1 2014 yilina kadar siirdiirdiigii, 2016 yilinda ise faiz artisina gittigi
goriilmektedir.

ABD’de 2007 yilinda ¢ikan kriz sonucunda, 2012 yilina kadar olan dénemde
milli gelirde meydana gelen toplam kayip (potansiyel biiylime hizindan sapma) %31
olarak gerceklesmistir (Laeven & Valencia, 2012, s. 26). Ulkenin toparlanma siireci
cok gecikmis ve 1945°1i yillardan bu yana en diisiikk biiylime trendine sahip
olunmustur (Akgoraoglu, 2018b, s. 90). Reel GSYH’nin yiizdesel gelisimi Grafik

3’de gosterilmistir.

Grafik 3: ABD'de Yillik Reel GSYH Degisimi (%)
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Kaynak: IMF,World Economic Outlook 2019, (https://data.imf.org/)’den

derlenmigtir

Grafik 3’de de goriilecegi tizere ABD’de 2009 yilindaki keskin daralmanin

ardindan biliylime egiliminde yukari1 yonlii bir seyir sz konusudur. 2007 yilinin
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sonundan 2009 yilinin ortasina kadar resesyonda kalan ABD kriz sonrasi donemde,
kriz dncesi yillarda elde edilen %4’e yakin biiylime oranlar1 bir daha yakalayamamis
ve %3’lin altinda seyretmistir. Reel GSYH’daki artistaki tek etken maliye politikasi
olmamakla beraber 2009 yilinin basinda Bagkan B. Obama doneminde uygulanan
genisletici maliye politikanin 2010 yilindan itibaren basarili sonuglar verdigi
goriilmektedir. 2012 yilindan itibaren daraltict maliye politikalarinin uygulanmaya
baslamastyla beraber mali ugurumdan endise edilmis, biiylime oranlart diismiistiir.
Buna karsin iilke tekrardan biiylime hizini arttirmistir.

Issizlikle oranlarinin tarihsel gelisimi Grafik 4’de incelenmistir.

Grafik 4: ABD'de issizlik Oranlar

10

issizlik Oranlan %

Kaynak IMF World Economlc Outlook 2019 (https //data 1mf org/) den

derlenmigtir

2009 yilinda ABD ekonomisi %2,4 oraninda daralmis, igsiz sayisinda yilinda
ciddi bir sigcrama meydana gelerek 14,5 milyon kisiye ulasmistir (B. Akgay, 2012a, s.
159) Grafik 4’de goriildiigii lizere ABD kriz sonrasinda %10 seviyelerine yiikselen
igsizlik rakamlart 2014 yili itibariyle %6 seviyesine diismiistiir. Diisiis trendi
2014’den sonra da devam etmistir. 2016 sonrasindaki diisiisiin bir nedeninin de
Trump donemi issizligi azaltmayr amaglayan “America First” ekonomi
politikalarmin oldugu sdylenilebilir. 2016 sonrasinda issizlik oranlar1 kriz Oncesi
donemden bile diislik seyretmistir.

Ekonomik istikrarin bir diger Onemli gostergesi enflasyon oranlaridir.
ABD’de tiiketici fiyatlarina gore olusturulmus enflasyon oranlar1 Grafik 5°de

goriilebilmektedir.
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Grafik 5: ABD'de Enflasyonun Yillhik Gelisimi (%)
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Kaynak: World Bank, World Development Indicators,
(https://databank.worldbank.org/)’den derlenmistir

Yiiksek enflasyonun iilke ekonomileri i¢in sorun oldugu gibi diisiik enflasyon
oranlar1 da yatirnm istahini azaltan bir durumdur. Grafik 5’de de goriilecegi ilizere
ABD’de enflasyon rakamlari krizin en derin yasandigi donem olan 2009’da negatif
rakamlara diismustiir. Genisletici maliye politikalarinin 2009 yilindan itibaren
uygulanmasmin ardindan 2010 yili itibariyle enflasyonun artti§i goriilmektedir.
Enflasyon yine de istikrarsiz bir goriinlime sahiptir. Enflasyon oranlart ayn1 zamanda
FED’in uyguladig1 politikalardaki hedef degiskenlerden bir tanesidir. FED para
politikas1 kararlarini uygularken biiylime ve igsizligin yaninda enflasyon oranlarini
da dikkate alir. Enflasyon oranlarmin diisiik seyretmesi sonucunda FED’in toplam
talebi canlandirmak i¢in uzun siire genigletici para politikast uyguladigi ¢ikarim
yapilabilir. Enflasyon oranlar1 2017 yilindan sonra %2 nin iistiine ¢ikabilmistir.

Kamu maliyesi a¢isindan en onemli gostergelerden bir tanesi de biitce
aciklaridir. 1960’11 yillardan 1998°e kadar biitce agig1 veren ABD ekonomisi 1998
yilindan 2001 yilina kadar biitge fazlas1 vermistir (Kovancilar, 2013, s. 76,77). 2002
yilindan giinlimiize kadar tekrardan biitce acig1 veren ABD’de ekonomik krizin
yasanmasi, savunma harcamalarindaki artis ve vergi gelirlerindeki diisiisiin de
etkisiyle 2010 yilinda, ABD’nin kamu harcamalarinin milli gelire oran1 1946’dan bu
yana en yiiksek seviyeye ulagsmistir. Ayni yil kamu gelirlerinin milli gelire oran1 da
1950’den bu yana en diisiik seviyeye diismiistiir (Driessen & Labonte, 2015, s. 1).
Grafik 6’da ABD ekonomisinin biitce agiklarinin milli gelirlerine oraninin gelisimi

goriilmektedir.
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Grafik 6: ABD Biitce A¢181/GSYH Gelisimi (%)
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Kaynak: IMF, World Economic Outlook 2019, (https:/data.imf.org/)’den

derlenmigtir

Aralik 2007°den Haziran 2009’a kadar resesyonda kalan ABD ekonomisi,
finans piyasasinda yasanan calkantilarin devam etmesi ve ekonomik kosullarin
istenilen seviyede ger¢eklesmemesi nedenleriyle, kamu gelirlerinde diisiisler yasamis
ve kurtarma paketleri i¢in yapilan kamu harcamalarinin yiiksek miktarlarda
olmasindan dolay1 biitge agiklari ¢ok yiikselmistir (United States Government
Accountability Office, 2010, s. 3). Grafikte de goriilecegi lizere biitge agi1g1 2002
yilindan bu yana artmaktadir. 2008 KFK sonrasinda yapilan kamu harcamalar1 ve
vergi indirimlerinin biitce agifina etkisinin 2009 ve 2010 yillarindan itibaren
gerceklestigi goriilmektedir. Ekonomik biiylimenin de diismesiyle vergi hasilatinin
diismesinin de biitce acgig1 lizerindeki etkisi yiiksektir. 2012°den sonraki ekonomik
tedbirlerle beraber biitce aciginda daralmalar meydana gelmistir. Bu noktada
uygulanan maliye politikalarinin ABD’de biitce agiklarini arttirdigini ve uzun siire
yiiksek seyretmesine yol actig1 sOylenilebilir.

Kriz sonrasinda ABD’de makroekonomik verilerde en kotii gosterge kamu
bor¢larinda meydana gelmistir. Yasanan ekonomik kriz sonrasinda ABD’nin merkezi
hiikiimet kamu borcu 2008 mali yilinda 1,018 trilyon dolar 2009 mali yilinda ise
1,887 trilyon dolar artmistir. ABD 2008 yilinda 455 milyar dolar, 2009 yilinda 1,4
trilyon dolar seviyesindeki rekor biit¢e agig1 vermistir. Kurtarma paketleri sonucunda
aliman ekonomik tedbirler kamu borcunun artigindaki en 6nemli faktordiir (United
States Government Accountability Office, 2009, s. 3). ABD’de kamu borcu 2007

yilinda 9 trilyon dolar iken, uygulanan genigletici ekonomi politikalar1 neticesinde
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2013 yilinda bu rakam 17,5 trilyon dolara kadar ¢ikmistir (Savran, 2013, s. 12).
Kamu borcunun GSYH i¢indeki pay1 Grafik 7°de gosterilmistir.

Grafik 7: ABD Kamu Borcunun GSYH icindeki Payimmin Gelisimi (%)
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Kaynak: IMF, World Economic Outlook 2019, (https:/data.imf.org/)’den

derlenmigtir

2008 yilinda ABD’nin yaptigt kamu harcamasi ve verdigi ya da vermeyi
taahhiit ettigi kredi tutar1 toplam 12,8 trilyon dolara ulasmustir. Onceki yillardan
gelen kamu yiikiimliiliikleriyle beraber 2008 yil1 i¢in 3,25 trilyon dolar bor¢lanmaya
gitmek zorunda kalmistir (Durmus, 2013, s. 66). 2008 yilinda uygulanan orta
biiyiiklikkteki maliye politikast ve 2009 yilinda uygulanan genis capli maliye
politikasinin neticesinde kamu borglart yiiksek seviyelere c¢ikmistir. Kriz Oncesi
istikrarli bir seyir izleyen kamu borg¢larinda kriz sonrasinda olumsuz goriiniimii
stirmektedir. 2012°de uygulanan daraltict maliye politikalarina ragmen kamu
bor¢larinin milli gelire oran1t azalmamistir. Kamu bor¢lart/GSYH oranlarinin artig
hiz1 azalmakla beraber 2018 itibariyle yine de %100’{in {izerinde seyrini

strdiirmektedir.

3.2) Almanya
Segilen ikinci iilke AB’nin en biiyiik niifusuna sahip ve en biiylik ekonomisi

konumunda olan Almanya’dir. Almanya uyguladig1 politikalar ile AB ekonomisine

yon vermektedir.
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3.2.1) Almanya’da Kriz Oncesi Genel Gériiniim

Diinyanin en biiyiik dordiincii, Avrupa’nin ise en biiylik iilkesi konumunda
olan Almanya, Birinci Diinya Savas1 ve ikinci Diinya Savasi’ndan yenik ayrilmasina
ragmen hizli bir toparlanma siirecine girerek bu konumuna ulagsmistir. Giliniimiizde
AB’nin itici giicli konumunda hareket etmekte ve siyasi ve ekonomik politikalara
yon vermektedir.

1990’11 yillarda biiyiimede ivme kaybeden Almanya’da 1991 yilinda 2,1
milyon olan issiz sayisi, 1997 yilinda 3,8 milyona, 2005 yilinda 4,5 milyona
ulagmistir. Bu donemde kimilerince Avrupa’nin hasta adami olarak nitelendirilen
Almanya (Blomer vd., 2015, s. 3) 2002 yilinda verdigi biitge agiklar1 nedeniyle
“Asirt Biitce Acig1 Programi” (Excessive Deficit Procedure-EDP-) kapsamina
alinmig ve kriz 6ncesinde mali sikilagtirma adimlarin1 uygulamaya baglamigtir. 2002-
2006 yillar1 arasinda gesitli mali tedbirler almistir (Bozio vd., 2015, s. 413). Ozellikle
bir seneden uzun siiredir is arayan kisilere igsizlik sigortasi 6demesinin kesilmesi ve
emekli ayliklarindaki artiglarin enflasyona endekslenmesi gibi reformlar biitge
aciginin toparlanmasina katki saglamistir (Breuer, 2015, s. 51,52). Bu cabalarla,
2006 yilinda biitge ac¢ig1 siirdiiriilebilir bir rakam olan %1,6’ya diisen Almanya’nin
EDP siireci Haziran 2007’de sona ermistir (Blomer vd., 2015, s. 8).

2000’li yillarin ortasindan itibaren aldigr ekonomik tedbirlerle beraber
tekrardan issizlik oranlarimi diistirmeye baslamis ve krizden sonra gii¢li bir
toparlanma siirecine girmistir. 2003-2005 yillarinda uygulanan “Hartz reformu”nun
getirdigi isgiicii piyasasindaki esneklik ile beraber, yeni tesvik politikalarinin devreye
girmesi, Alman sanayisinde yasanan gii¢lii toparlanma ve rekabet avantajlar1 elde
etmenin etkisiyle issizlik oranlar1 diisiis kaydetmistir (Blomer vd., 2015, s. 3).
Ekonomideki canlanmanin bir sebebi de emek verimliliginin artmasidir. Ucretlerin
cok fazla artmamasi maliyetlerin diismesine yol acmis bu da diger iilkelerle
kiyaslandiginda bir rekabet avantajia yol agmistir (Birdal, 2018, s. 149).

Almanya ekonomisi, sahip oldugu teknoloji odakli iiretimin yiiksekligi ve
ihracat odakli biiylime stratejisi sayesinde 2000°1i yillardan sonra giiclii bir gelisim
kaydetmistir (U. Akgay & Giingen, 2016, s. 154). Ortak para birimi Euro’ya dahil
olunmas siirecinde her iilkenin yerel para biriminin agirlikli ortalamasinin alinmasi
Almanya’ya ticarette gorece lstlinliik saglamistir. Euro’dan 6nce gii¢lii Mark’a sahip

olan Almanya diger iilkelere gore Euro’ya gecis sonrasinda rekabet avantajini
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stirdiirmiigtir. Bu durum tlkeye 2000’li yillardan sonra bir ticaret istiinliigii
saglamistir (Birdal, 2019, s. 222). Bunun yaninda {ilkenin imalatinda uzmanlastig1
iriinlere Ozellikle gelismekte olan iilkeler tarafindan yogun talep gosterilmesi,
yapilan isgiicii piyasast reformu ile beraber biliylimeyi desteklenen olumlu
konjonktiir, Avrupa Birligi’'ne liye {ilkelerin artisiyla yeni pazarlarin agilmasi,
gimriik birligi anlagsmasmin sagladig1 avantajlar, Euro’yu kabul eden iilkelere
yonelik tesvikler, diisiik faiz oranlar1 (Funk, 2012, s. 19), diisiik enflasyon, kat1 {icret
politikalar1, gerileyen kur gibi makro ekonomik sebepler neticesinde ihracat
rakamlar1 yiikselmistir. Thracatin GSYH’deki pay1r 1999 yilinda %27 iken, 2008
yilinda %43 seviyesine ulasmistir. 2000’11 yillardan 6nce cari agik veren Almanya
GSYH’sine oranla 2007°de %6,8, 2015°de %8,5 cari fazla vermistir. Almanya’nin
cari fazla vermesi ile sermaye yatirimlari Avrupa’ya yayilmis ve orta vadede
ozellikle ¢evre lilkelerde varlik balonlarina neden olmustur (Birdal, 2018, ss. 167-
169). Ihracat yaptig1 pazarlara 6zellikle Ispanya, italya, Yunanistan gibi uygun kredi
imkan1 saglayarak bir bakima ihracatini tamamlayici bir politika izlemistir. Bu
iilkelerin krizden derin etkilenmesi nedeniyle bu iilkelere yiiksek miktarda ihracat
yapan sirketlere ve bu iilkelere yiiksek miktarda finansman saglayan bankalara sahip

olan Almanya’y1 endiselendirmistir (Durmus, 2013, s. 273).

3.2.2) Almanya’da Kriz Sonrasi Uygulanan Maliye Politikalar1 ve Kurtarma
Paketleri

Almanya krize basladiginda, diger bir¢ok tilkenin aksine insaat sektorii ve
konut piyasasinda balonlarin yasanmadigi ekonomik kosullara sahiptir (Funk, 2012,
s. 30). Almanya bu ylizden krizin ilk basinda diger ekonomilerle kiyasla ¢ok ciddi bir
reel ekonomik kriz yasamamistir. Fakat kiiresel talep diisiisii ile beraber ihracati bu
durumdan olumsuz etkilenmistir. Finans piyasalarinda yasanan calkantilar ise tiim
diinyada oldugu gibi Almanya’da da yasanmustir.

Almanya’nin kriz sonrasi uyguladigi ii¢ ana mali tesvik paketi s6z konusudur.
Buna gore diisen talebi dengelemek adina 2008 yilinda Ekonomik Istikrar Plami 1
(Konjunkturpaket 1), 2009 yilinda Ekonomik Istikrar Plan1 2 (Konjunkturpaket 2)
ortaya konmus. Bunun yaninda ihracat1 tesvik etmek amaglh Biiyiimeyi Hizlandirma

Programi (Wachstumsbeschleunigungsgesetz) isimli paket yiirtirliige girmistir. 2010
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yilinda ise kamu harcamalarini sinirlandirmak, vergi gelirlerini arttirmaya yonelik
Gelecek Paketi (Zukunftspaket) yirirliige girmistir (Blomer vd., 2015, s. 10).

Birgok iilke gibi Almanya’da ilk olarak finans sektoriinii kurtarmak igin
hamleler yapmistir. Ekim 2008’de “Finansal Piyasanin Istikrarlandirilmas: Yasas1”
ile hangi bankalara devlet yardimi yapilabilecegi yasal statiide ortaya konmustur.
Subat 2009°da ilgili yasada degisiklikler yapilarak banka kamulastirilmalarina imkan
saglanmis, gecici garanti fonu kurulmus ve bankalara yonelik yeni makro ihtiyati
tedbirler alinmigtir (Bermeo & Pontusson, 2012, s. 140). 2008 yilinda “Hypo Real
Estate” adli emlak kredi bankasina 6nce 35 milyar Euro kredi verilmis, ardindan
Bundesbank’in cabalartyla 100 milyar Euro para aktarilmis, sorunun ¢oziilmemesi
iizerine sirket kamulastinlmistir (Birdal, 2018, s. 152). Hypo Real Estate’in
varliklarinin FMS Wertmanagement’e (varlik yonetim sirketi) devredilmesinin kamu
borcuna etkisi GSYH nin yaklasik %8,5’u seviyesindedir (International Monetary
Fund, 2011, s. 28). 2008 y1linda 6zel bir banka olan IKB’ye sermaye enjekte edilmis,
480 milyar Euro banka kurtarma fonu (Sonderfonds Finanzmarktstabilisierung)
kurulmus, 2009 yilinda Commerzbank kurtarilmis tiim bunlarin neticesinde 2009 ve
2010 yillarinda bankacilik piyasasinin (finans sektoriinlin)  vergilendirilmesi
tartismalar1 hiz kazanmistir. Bu kapsamda 2011 yilinda “Yeniden Yapilanma Fonu”
kurularak, banka yapilandirmalari/kurtarma islemleri i¢in gerekli finansmanin devlet
biitgesinden karsilamak yerine bankalardan toplanan paralarla (bir fon araciligiyla)
karsilanmas1 éngoriilmiistiir (U. Akgay & Giingen, 2016, s. 156).

Kasim 2008’de Ekonomik Istikrar 1 Paketi, 11 milyar Euro ekonomik
maliyetle ¢ikarilmistir (Bermeo & Pontusson, 2012, s. 140). Ekonomik Istikrar 1
Paketi ile isletmeler ve hanehalklarinin mali yiikii azaltilmaya calisilmistir. Bu
kapsamda KOBI’lere yonelik ¢esitli avantajlar, yeni araba alacaklara yeni tesvikler
uygulanmistir. Paket kapsaminda 2009 yilinda 8,3 milyar Euro, 2010 yilinda ise
yaklasik 5,7 milyar Euro ek harcama yapilmistir (Hamburg vd., 2010, s. 107).

Ocak 2009°da Ekonomik Istikrar 2 Paketi yiiriirliige girmistir. Paket tutar1 50
milyar Euro diizeyindedir (Bermeo & Pontusson, 2012, s. 140). Ekonomik istikrar 2
Paketi ile, vergi muafiyetleri bir miktar arttirilmis ve en diisiik vergi dilimi %15’den
%14’e distirilmustiir. Ocak 2009’da yiirtirliige giren ve ekonomik geniglemeyi
amaglayan bu pakette esas olarak yatirim harcamalarinin arttirilmasi 6ngoriilmiistiir.
Bunun yaninda vergi indirimleri, saglik sigortast katki paylarinin azaltimi gibi

Oonlemler de mevcuttur. Paket kapsaminda sosyal transfer harcamalarinda artig

113



yasanmis, aile/cocuk yardimlarina iligskin yeni diizenlemeler uygulanmistir (Hamburg
vd., 2010, s. 107). Paket kapsaminda kisa zamanli ¢alisma programi uygulanmis.
Boylelikle ¢aligma saatleri diisiiriiliip, sigorta primlerinin is verenin sorumluluguna
ait oldugu belirlenmistir (U. Ak¢ay & Giingen, 2016, s. 155). Yine benzer sekilde
saglik sigortalar1 6demelerinin gider olarak sayilip vergi matrahindan diistilmesine
izin verilmistir (Bakar & Tokatlioglu, 2012, s. 486). Ayrica altyap1 yatirimlarinda
artis ve yeni ara¢ almak isteyenlere yonelik tesvikler de pakette yer almaktadir
(Jackson, 2010, s. 21). “Ekonomik Istikrar Plan1 2”de uygulanan 9 yasindan biiyiik
arabalarin yenilenmesi i¢in 6denen tesvikler araba satiglarinin yerel diizeyde rekor
diizeylere ulagmasina yol agmistir (Dullien, 2012, s. 8). Almanya’nin 2009 senesine
kadar genel olarak kisisel gelir vergisinde, sosyal giivenlik katki primlerinde kamu
gelirlerini azaltacak ¢esitli tedbirlere gittigi, alt yapr yatirimlarinda, sektorel
destelerde, cevre ile ilgili diizenlemelerde, isgiicii piyasasinda desteklerde, egitim ve
saglik sektorlerinde kamu harcamalarmi arttiracak diizenlemelere giristigi
sOylenilebilir (European Commission Directorate-General for Economic Financial
Affairs, 2009, s. 207). “Ekonomik Istikrar Plam1 2” sonrasinda uygulanan maliye
politikalartyla beraber ekonomi giiven endeksi hizli sekilde artmistir (Dullien, 2012,
s. 9).

Aralik 2009°da yeni is basina gecen Alman Hiikiimeti uzun dénem biiylimeyi
saglamak ve piyasay1 canlandirmak i¢in “Biiyiimeyi Hizlandirma Programi” Growth
Acceleration Law’ (‘Wachstumsbeschleunigungsgesetz’) isimli bir paketi yiiriirliige
koymustur. Paket kapsaminda ¢ocuk yardimlarini arttirmis, miras lizerinden alinan
vergi oranlar1 azalmis, isletmeler i¢in vergi indirimlerine gidilmis, kisa siireli yapilan
konaklama hizmetlerindeki KDV oranlar1 azaltilmistir (Hamburg vd., 2010, s. 108).
Paket 8,5 milyar Euro biiytikliige sahiptir (Bermeo & Pontusson, 2012, s. 140).

Almanya Temmuz 2009°da bankacilik sektoriine yonelik yapilan
uygulamalarin tamamlayicist bir maliye politikasi olmasi adima Alman Varlik
Yardim Programi baglatilmistir. Varliga dayali menkul kiymetler ve CDO’ya dayali
bonolar i¢in devlet garantilerini ortaya koyup ve karsiliginda bankalarin bir {icret
O0demesini ongormiistiir (European Central Bank, 2010, s. 14). Kriz boyunca varlik
alimlar1 i¢in 240 milyar Euro, sermaye enjeksiyonu i¢in ise 33 milyar Euro harcama
yapilmistir (Blémer vd., 2015, s. 14). Ozel bankalarm sorunlu varliklarmin kamu
tarafindan tstlenilmesi neticesinde kamu borg stogu yiikselmistir. Ayrica bankalarin

yiikiimliiliikleri de kamu borcunu arttirmistir.
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Finans sektoriine yonelik maliye politikalar1 ise GSYH’nin %1,8’1 (biiyiik
oranda sermaye yeterliligi ve garantiler i¢in harcanmistir) civarindadir. Bunun
yaninda varlik alim programi kapsaminda GSYH’sinin %11,1°1 varliklara verdigi
garantiler nedeniyle GSYH’sinin %6°’s1 kadar bir ¢ikis soz konusudur (Laeven &
Valencia, 2012, ss. 25-27).

Almanya’nin diger birgok Avrupa iilkesinden farkli olarak krize karsi
uyguladigir politikalar  kisith  olmustur. Uygulanan politikalar henliz mali
konsolidasyonlar uygulanmaya baslanmadan, ¢ogunlukla 2009 ve 2010 yillarinda
uygulanmistir (Blomer vd., 2015, s. 11). Almanya hiikiimetinin uyguladigi mali
canlandirma paketlerinde daha ¢ok otomatik stabilizatorler aracilifiyla ekonominin
uyarilmasi amaci vardir. Bu politikanin arka planinda hanehalklarinin kriz sonrasinda
yapilacak vergi indirimlerinden saglanan kazanclari kriz kosullarinda tiiketmek
yerine daha ¢ok ihtiyat amaciyla tasarruf edecegi diislincesinin bulundugu
sOylenebilir. Bundan dolay1r ihtiyari maliye politikalarindan ziyade otomatik
stabilizatorlere agirlik verilmistir (Bakar & Tokatlioglu, 2012, s. 286).

Almanya’nin krize yonelik uyguladign Ekonomik Istikrar Plam 1 ve 2
paketleri (Konjunkturpaket 1 ve 2), kalic1 etkilere sahip olmustur. Uygulanan diger
paketler ise, 2012 yilindan itibaren etkisini dnemli Ol¢iide azaltmistir (Blomer vd.,
2015, s. 12). 2009 ve 2010 yillarinda uygulanan politikalar incelendiginde kamu
harcamalar1 iki yil i¢inde toplam 65 milyar Euro artmustir. Ozellikle 2010 yilinda
bankacilik sektoriinii yonelik yapilan harcamalar neticesinde 33 milyar Euro artis
gerceklesmistir. Ilgili dénemde vergi gelirleri 28 milyar Euro diismiistiir (Blomer
vd., 2015, s. 12).

Tablo 7’de krizin etkilerinin atlatilabilmesi i¢in uygulanan politikalar
gosterilmistir.

Tablo 7: Almanya Kriz Boyunca Uygulanan Genisleyici Maliye Politikalar:

Tarih ilgili Yasa ya da Uygulanan | Tahmini Maliyet
Maliye Polikasi
Eyliil 2008 2008 yilinda “Hypo Real Estate” | 71 milyar dolar

kamulastirilmas1  ve varliklarinin
kamuya devredilmesi

Kasim 2008 Ekonomik Istikrar 1 Paketi 2009 yilinda 8,3 milyar Euro, 2010
yilinda 5,7 milyar Euro

Ocak 2009 Ekonomik Istikrar 2 Paketi 50 milyar Euro

Temmuz 2009 Alman Varlik Yardim Programi

Aralik 2009 “Biiylimeyi Hizlandirma Program1” | 8,5 milyar Euro

Kaynak: Yukaridaki bilgilerden derlenerek olusturulmustur
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Tablo 7°de gosterilen maliye politikalari, genisleyici 6zellikteki iradi maliye
politikalaridir. Bunun haricinde 2010 yilinin sonuna dogru daraltict maliye
politikalart da uygulanmaya baglanmistir. Diger iilkelere kiyasla uygulanan
politikalarmn kisitli oldugu yorumunda bulunulabilir.

Kasim 2010’da “Gelecek Paketi” (Zukunfispaket) ile diger paketlerin aksi
yonde siki maliye politikasi tedbirleri alinmistir. Buna gore hava trafigi vergisi,
enerji tiketim vergisi, niikleer enerjili yakit vergisi gibi yeni vergi tiirleri
konulmustur (Blomer vd., 2015, ss. 13-14). Almanya Haziran 2010°da 2011 yilindan
itibaren 80 milyar Euro (GSYH’nin yaklasik %2,9’u) mali konsolidasyon
uygulayacagini duyurmustur. Bu uygulamalarin %80’1 2012-2014 yillar1 arasinda
olacaktir (OECD, 2011, s. 31). Fakat daha sonra Almanya bazi Onlemleri
uygulamaktan vazge¢mistir. Vazgegilen dnlemler arasinda niikleer enerji vergisi ve
finansal islem vergisi de bulunmaktadir (Kataryniuk & Vallés, 2015, s. 28). Bu
paketle beraber Almanya kemer sikma 6nlemleri uygulamaya baslamistir.

Almanya’nin krizden etkilenen bir¢ok AB iiye iilkesinin aksine, uyguladig
daraltici maliye politikalarinin hafif seviyede oldugu goriilmektedir. 2014 yilina
kadar kamu harcamalarinda yapilan kesintiler biiylik dlgiide, vergi indirimlerinin
finansmani i¢in yapilmistir (Bozio vd., 2015, s. 417). Almanya’da kamu
hizmetlerine ayrilan harcamalarinda azalma sinirlt miktardadir ve ¢ogunlukla kamu
yonetim giderlerinde ve askeri harcamalardaki azalmalardan kaynaklanmistir (Bozio
vd., 2015, s. 421). Almanya’da uygulanan vergi reformlar1 krizden 6nce yapilmasi
ongoriilen onlemlerdir. Hanehalklarini ¢ok etkilemeyen vergi reformlar1 diger bir¢cok
iilkeye kiyasla daha kiiciik seviyede kalmistir (Bozio vd., 2015, s. 424).

Almanya bir¢ok gelismis lilkenin aksine imalat sanayinde gii¢lii konuma
sahip olmasi1 sebebiyle kriz sonrasi toparlanmasi hizli sekilde gerceklesmistir. Krizin
baslangicinda erteledigi kamu projelerini 2011 yilindan itibaren ytiriirliige koymaya
baglayan Almanya boylelikle kapasite kullanimini arttirarak ekonomide bir giliven
tahsis etmistir. Ozel tilketim harcamalarinin da artisi ekonomik biiyiimeyi
desteklemistir (Avrupa Birligi Genel Sekreterligi, 2011b, s. 18).

Almanya 2009 yilinda mali kurallara giderek net borg¢lanmada sinirlar
koymustur. Buna Federal hiikiimette 2016 yilindan itibaren eyaletlerde ise 2020’den
itibaren gecerli olacak sekilde borglarin artist kurala baglanmistir. Bu kararla, biitge
acigmin GSYH’ye oraninin 0.35°1 gegmemesi kararlastirilmistir (Bozio vd., 2015, s.

427).
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3.2.3) Almanya’da Kriz Sonrasi Genel Ekonomik Goriiniim

Krizin ardindan Alman ekonomisinin toparlanmasi hizli  sekilde
gerceklesmistir. Giiclii ekonomik altyapi ile beraber istihdam orani, ¢alisma saatleri
ve emek verimliligi artmig, biitge acig1 azalirken finansal piyasalar toparlanmaya
baglamigtir (Funk, 2012, s. 24). 2010 ve 2011 yilinda yasanan yiiksek biiylime
oranlarinin ardindan, biiyiime oranlar1 yavaglamis ardindan 2014 yilindan itibaren
biliylime oranlar tekrardan %2’nin istiine ¢ikmistir. Almanya 2014 itibariyle AB
iilkeleri icinde yiiksek toparlanma oranlarina sahip olmasiyla dikkat ¢ekmistir. Bu
performansin arka planinda yiliksek mali disiplin, kriz yonetimi ve uygulanan
ekonomi politikalar1 etkili olmustur. Kriz sonrasinda elde edilen yiiksek cari fazla
2015 yilindaki GSYH nin %8,5°1 seviyesine ulasmistir (U. Akcay & Giingen, 2016,
s. 157). Grafik 8’de reel GSYH artis oranlar1 goriilmektedir. Bu noktada diisiik
miktarda uygulanan genisletici maliye politikasinin biiyiimeyi hizlandirdigim
sOylemek zordur. Sahip olunan bu olumlu tablonun arka planinda daraltict maliye

politikalar1 ve biit¢e disiplinin oldugu sdylenebilir.

Grafik 8: Almanya'nin Yilhik Reel GSYH Gelisimi (%)
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Kaynak: IMF, World Economic Outlook 2019, (https:/data.imf.org/)’den

derlenmigtir

Almanya’nin son yillarda en basarili oldugu ekonomik unsurlardan bir tanesi
diisiik igsizlik oranlaridir. Isgiicii piyasasmin giiclii konumu, o6zellikle imalat
sektoriinde gelecek donemdeki talebi gozeterek iiretimin devam etmesine, kalifiye
iscilerin isten ¢ikarilmamasina ve igglicii piyasasinin esneklesmesine olanak saglamig

ve krizin etkilerini hafifletmistir (Funk, 2012, s. 28). Isgiicii piyasasinda daralma
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calisma saatlerinde azaltima gidilmesiyle sinirlanmistir. 2009 yilinda %7,7 oranina
ylikselen igsizlik 2012 yilinda %35,4’e gerilemistir. Bu noktada geng issizlik oraninin
%6,1’e inmesi Almanya icin biiyiik bir basari olarak nitelendirilebilir (Iktisadi
Kalkinma Vakfi,-a). Grafik 9°da issizlik oranlar1 gosterilmistir.

Grafik 9: Almanya Issizlik Oranlari (%)
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Kaynak: IMF, World Economic Outlook 2019, (https://data.imf.org/)’den derlenmistir

Grafik 9’da ortaya konuldugu tizere 2019 yili itibariyle issizlik oranlarinin
%3,2 gibi rekor seviyeye gelmesi Almanya’nin ekonomik giiciiniin toparlandigini
gostermektedir. 2000’li yillarin  ardindan yaptig1r isgiici reformu sayesinde
ekonomisinde giliven tahsis etmis, net ihracatini arttirip krizin olumsuz etkilerini
cabuk bertaraf etmistir. Issizligin azalmasinda o6zellikle kriz sonrasindaki biitce
disiplini, sanayiye yonelik uygulanan tesvikler, cari fazla gibi etmenlerin oldugu
sOylenilebilir.

Tarihinde ciddi bir hiperenflasyon yasayan Almanya, bu durumun neticesinde
Alman kamuoyunda ve kurumlarinda enflasyona karsi ciddi bir hassasiyet
olusmustur. Grafik 10’da Almanya’daki tiiketici fiyatlarina gore hesaplanmig

enflasyon rakamlar1 gosterilmektedir.
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Grafik 10: Almanya'da Enflasyonun Gelisimi
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Kaynak: World Bank, World Development Indicators,
(https://databank.worldbank.org/)’den derlenmistir

Son 20 yilda sahip oldugu en yiiksek enflasyon orani %2,6 olan Almanya,
kriz sonrasinda yasadig1 deflasyonist siireci kisa siirede toparlasa da, birgok Avrupa
iilkesinde yasandigi gibi yine de enflasyon oranlar sifira yakin seyretmektedir.

Incelenecek diger degisken biitce aciklaridir. 2009 yilinda Asir1 Biitge Agig
(EDP) kapsamina alinan Almanya’ya, Avrupa Komisyonu'nunca kademeli olarak
kamu borcunu ve biitge agigin1 azaltmasi 2016 yilinda da denk biitceye ge¢mesi
tavsiyesinde bulunulmustur. Buna ragmen Almanya hizli bir toparlanma
gerceklestirerek 2010 yilinda %4,1 olan kamu borcu/GSYH oranini, 2011 yilinda
%0,4 (binde 4)’ e ¢ekmeyi basarmistir. Toparlanmasini siirdiiren Almanya 2012
yilinda ise biitge fazlasi vermeyi basarmigtir. Bunun neticesinde “Asirt Acik
Prosediirii” 2012 Haziran aymnda kaldirilmustir (fktisadi Kalkinma Vakfi,-a).
Almanya devlet biit¢esinin maliye politikalar1 i¢in manevra alanina sahip olmasi,
kamu harcamalarinin ve is¢i iicretlerinin arttirmak icin Almanya’ya daha rahat
hareket etmesi firsat1 vermistir (Griffith-Jones & Jolly, 2013, s. 46).

Almanya krize karsi banka kurtarmalart ve ¢esitli mali tedbirler almasi
nedeniyle 2008 yilinda kamu harcamalarinda beklentilerden %75 daha fazla harcama
yapmistir. Buna ragmen, beklenenden yiiksek performans gosteren ekonomi
sayesinde artan kamu gelirleri sayesinde 2008 yilinda yiiksek biitge agig1
yasamamigtir. 2009 yilinda artan biitce agig1 otomatik stabilizatorler olarak
nitelendirilebilecek olan 6demelerdeki artistan ve ekonomik krize yonelik uygulanan

onlemlerden kaynaklanmaktadir (European Commission Directorate-General for
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Economic Financial Affairs, 2009, s. 206). AB’nin diger iilkelerine gére Almanya
giiclii kamu maliyesi ile krize girmesi, modern ve Onciil sanayi yapisina sahip olmasi,
2000’11 yillardan bu yana uyguladigi istikrar politikalar, isgiicii piyasasi reformu gibi
etmenlerle krizden ciddi sekilde etkilenmemistir (Durmus, 2013, s. 272). Istihdam
piyasasinin hizlica toparlanmasi issizlik sigortalar1 ddemeleri gibi alanlarda kamu
harcamalarinin azaltmistir. 2010 yilinda uygulanan daraltict maliye politikalar1 da
biitge fazlas1 verilmesinde etkilidir. 2012 yilindan bu yana biit¢e agig1 vermeyen
Almanya bir hayli olumlu bir tablo sunaktadir. Grafik 11°de biitge agiginin GSYH

icindeki gelisimi gosterilmektedir.

Grafik 11: Almanya Biitce Ac181/GSYH Gelisimi (%)
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1,9

Kaynak: IMF, World Economic Outlook 2019, (https://data.imf.org/)’den

derlenmigtir

Dikkate ¢eken bir diger gelisme ise 2014 yilina gelindiginde Avrupa’da
bir¢ok iilke bor¢ sorunu ve yiiksek biitce agiklariyla ugrasirken, Almanya biitce
fazlas1 vermistir. Avrupa’da bir¢ok iilke tasarruf tedbirleri uygulayip, mali
konsolidasyonlara gitmesine ragmen GSYH’leri de diistiigli i¢cin bor¢/GSYH oran
yine de artmaktadir. Buna ragmen Almanya diisiik bor¢ faizi 6demeleri, yatirimlar
kisilmasi, isgiicli piyasasinin konumu gibi sebeplerden kaynakli kamu maliyesini
giiclii konumda tutmaktadir (Breuer, 2015, s. 50). Ozellikle 2010 sonunda uygulanan
kemer sitkma programiyla beraber biitge acig1 keskin sekilde daralmgtir.

Biitce disiplininin basartyla uygulanmasiyla beraber Almanya’nin kamu borg
yiikii de azalmistir. Grafik 12°de kamu bor¢ stogunun GSYH’de paymin seyri

goriilmektedir.

120



Grafik 12: Almanya Kamu Borcunun GSYH icindeki Paymin Gelisimi (%)
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Kaynak: IMF, World Economic Outlook 2019, (https://data.imf.org/)’den

derlenmigtir

Grafik 12’de goriilecegi iizere Almanya 2010 yilindan sonra aldig1 kemer
sikma tedbirleri sayesinde bor¢/GSYH oranini kriz 6ncesinden de asagi seviyelere
cekmeyi basarmistir. Gli¢lii ekonomik biiyiimenin de sayesinde kamu borcunda

basarili islere imza atmayi siirdiirmektedir.
3.3) ispanya

Krizden en ¢ok etkilenen iilkeler arasinda olan Ispanya, AB’nin en biiyiik
ekonomilerinden bir tanesi konumundadir. Yasadigi emlak balonu nedeniyle krizden

etkilenen Ispanya daha sonra finans kesiminde biiyiik promlemlerle karsilagmistir.

3.3.1) Ispanya’da Kriz Oncesi Genel Goriiniim

Ispanya ekonomisinin krize gdtiiren ekonomik sorunlarin kékenlerini 1970°1i
yillara kadar gétiirmek miimkiindiir. AB i¢inde ¢evre ekonomiler arasinda gosterilen
Ispanya, merkez iilkelerde yasayan Ispanyol gé¢men iscilerinden dolay1 ve cazip
turizm olanaklariyla Bati Avrupa’ya bagimli bir sekilde gelisimini stirdiirmiistiir.
Merkez iilkelerin yiiksek kalkinmiglik seviyesine ragmen Giiney Avrupa iilkeleri bu
iilkelere oranla geri kalmistir. Ispanya’nin AB’ye entegrasyonu ve parasal birlige
girisi de bu sebeplerden Otiirli birtakim sorunlart beraberinde getirmistir (Tayfur,

2013, ss. 191-201).

121



Avrupa icinde ortak para birimine gecis hazirliklarinin baglamasiyla beraber
1990’11 yillarin ortalarindan itibaren yiiksek biiyiime rakamlari elde eden Ispanya, bu
stirecte yabanci sermayeyi lilkeye ¢ekmeye basarmis ve issizligi de diislirmiistiir.
Yiiksek biiytime rakamlari elde etmesi nedeniyle i¢ talepteki canlanma, 6zel sektoriin
yurtdisindan kolaylikla kredi bulabilmesi emlak piyasasinda balon olusumunu
hizlandirmistir (European Commission Directorate-General for Economic and
Financial Affairs, 2016a, s. 9). Buna ragmen genel olarak Ispanya iilkeye giren ucuz
sermayeyi stratejik olarak kullanamamistir. Ulkeye giren yabanci sermayede artisinin
yasanmasi i¢ talebi arttirarak Ozellikle insaat sektOriinlin canlanmasini saglamistir.
Zamanla emlak piyasasinda fiyat artis balonlar1 yaganmaya baslamistir. Uzun vadeli
faiz oranlarinin da diislisii ile beraber, konut kredilerine olan talep hiz kazanarak
hanehalki bor¢ oranlarinda 6nemli artiglara neden olmustur (Birdal, 2018, s. 186).
Yasanan siire¢ 6zel sektorde acilan kredilerin artig hizlarinin %25 seviyesine kadar
yiikselmesine neden olmustur. 2008 yilinda insaat ve gayrimenkul sektdriine acilan
toplam kredi tutar1 480 milyar Euro’ya ulasmistir (European Commission
Directorate-General for Economic and Financial Affairs, 2016a, s. 9). Emlak
balonunun olusmasi siirecinde devlet miidahalesi yeteri kadar saglanamamuistir.
Arazilerin kullanimi1 ve kentlesmenin diizenlenmesi gibi regiilatif tedbirler yeterince
alinmamig, aksine devlet tarafindan ilk defa ev sahibi olacaklara cesitli vergi
avantajlart saglanmistir (Chislett, 2016, s. 24).

Euro’ya gecis Oncesinde artan yabanci sermaye miktar1 sonucunda rekabet
giicii kaybedilmis, yerli paranin degeri artmis, cari agik ve dis bor¢lanma hiz
kazanmistir (Marti & Pérez, 2016). Ulkede yiiksek i¢ talep, ortak para birimi
Euro’nun kullanimindan dolay1 para biriminin degerinin diigmesi ya da devaliiasyon
ile dengelenememistir. Ayrica enflasyondan kaynakli iicret artislari, {retim
maliyetlerini yiikselterek ekonominin diger iilkelerle rekabet giiclinii sinirlandirmas,
cari agigin biliylimesine yol agmistir. 1997 yilindan 2008 yilina cari agiktaki artig
%0,7°den %9,6’ya yiikselmistir (Birdal, 2018, s. 186,187).

ABD’de ortaya cikan kriz Ispanya’ya kisa siirede sirayet etmis, uluslararasi
finans krizi kredi kosullarin1 daraltmis, yasanan ekonomik gerileme ile beraber konut
balonu patlamis ve birgok sirket iflas etmistir (U. Akcay & Giingen, 2016, s. 146).
Bunun yaninda ev fiyatlar1 diigmiis, yatirimlar ve istthdam seviyesi derinden

etkilenmistir. Kriz sonras1 Ispanya ekonomisi resesyona girmis, 2009 yilina kadar
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reel GSYH %5 seviyesine diismis, yatirnmlar %25 daralmistir (European
Commission Directorate-General for Economic and Financial Affairs, 2016a, s. 11).
Birgok gelismis iilkeye kiyasla bor¢ oram ¢ok diisiik olan Ispanya emlak
balonuna sahip olmasindan dolay1 yine de bor¢ krizine yakalanmigtir. Ayrica
bankacilik sektoriiniin  sorunlu yapist yurtisindan alman kredilerin ~ geri
O0denemeyecegine dair siipheleri arttirmis ve krizi daha da derinlestirmistir (Beker,

2013, s. 13).

3.3.2) ispanya’da Kriz Sonrasi Uygulanan Maliye Politikalar1 ve Kurtarma
Paketleri

Kriz sonrasi Ispanya’da i¢ talep daralmus, igsizlik artmis, emlak fiyatlari asag
dogru seyretmistir (Marti & Pérez, 2016, s. 8). Tiim iilkelerde oldugu gibi 6zellikle
finans sektoriinde sikintilar bas goOstermistir. Bu noktada ilk diizenlemeler ve
ekonomik tedbirler finans sektoriine yonelik olmustur.

Ulkede emlak sektdriiniin yasadigi sikinti bankacilik sektdriinii derinden
etkilemistir. Ozellikle {ilkedeki yoksul kesimi tasarrufa &zendirmek igin kurulan
“caja” isimli mevduat ve yatirim bankalar1 kriz sonrasinda finansman problemleriyle
kars1 karsiya kalmistir (Birdal, 2018, s. 188). Caja’larin 2009 itibariyle iilkedeki
mortgage kredilerinin yaklasik %56’sina sahip oldugu bilinmektedir. Verdikleri
kredilerin sahiplerinin iflaslar yasamasi sonucunda kredilerin geri 6denememesi ile
kars1 karstya kalmiglardir. Mart 2009°da ilk kurtarma paketi bu bankalara yapilmistir
(Beker, 2013, s. 14).

Ispanya Haziran 2009°da “Bankacilik Diizenli Yeniden Yapilandirma Fonu”
FROB (Fondo de Restructuracion y Ordenacion Bancaria) ismiyle bir fon kurarak
ile riskli bankalar1 kurtarmaya baslamistir. Riskli finansal kuruluslarin yoneticilerinin
gecici olarak degistirilmesi kararlastirilmis ve Ispanya Merkez Bankas1 (Banco de
Espana) ile beraber ¢aligarak yeniden yapilandirmalarin  yonlendirilmesi
amaclanmistir. Riskli kurumlara finansman saglama, hisselerinin veya varliklarinin
alinmasi, sermaye enjeksiyonlar1 gibi dnlemleri mevcuttur (European Central Bank,
2010, s. 14). Fonun iistlenebilecegi bor¢ miktarina da kanunlarla sinirlama
getirilmistir. Ispanya hiikiimeti 2008 ile 2012 yillar1 arasinda bankacilik sektdriinii
kurtarmak icin 160 milyar Euro’ya yakim bir maliyeti iistlenmistir (U. Ak¢ay &
Gilingen, 2016, s. 149). Fakat bankacilik sektdriine yapilan yardimlar yeterli
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olamamis ve reel sektore sigrayan kriz i¢in programlar yapilmaya baslanmistir
(Zapico-Goiii, 2015, s. 209).

Finansal kuruluslarm kurtarilmaya baslanmasmin ardindan Ispanya
ekonomisinin 2009 yili itibariyle kamu borcu da artmustir. Kriz sonrasinda Ispanyol
bankalarina aktarilan fonlar biiyiik biit¢e aciklarina yol agmustir. 45 “caja’nin banka
birlestirmeleri ve kamulastirma operasyonlariyla 6nce 10’a ardindan 2012 yilinda
7’ye disliriilmiis ve “Bankia” ismini almistir. Bu bankalarin bir kismi 4.5 milyar
Euro bedelle kamulastirilmigtir (Birdal, 2018, s. 188).

Finans sektorii disinda reel ekonomiye yoOnelik uygulanan iradi maliye
politikalarin1 iki dénemde inceleyebiliriz. Ilk donem 2008-2009 yillar1 arasindaki
donemdir. Bu donem kamu gelirlerinin azaltilarak kamu harcamalarinin arttirildig:
mali genislemenin uygulandigi donemdir. Ikinci dénem 2010-2013 yillarim
kapsayan mali konsolidasyonlarin ortaya kondugu dénemdir (Marti & Pérez, 2016, s.
12).

Uluslararast finans piyasasinin reform talebi, G-20 iilkelerinin maliye
politikalarmi 6nermesi ve AB ve IMF gibi uluslararasi kuruluslarinda baskisiyla
genisleyici maliye politikalar1 uygulamaya yénelen Ispanya, EERP kapsaminda yeni
Onlemler almis ya da mevcut politikalarini revize etmistir (Zapico-Goni, 2015, s.
209). 2008 yilinda basa gecen Zapatero hiikiimeti Kasim 2008’de Plan E (Plan
Espanol para el Estimulo de la Economia y el Empleo) olarak bilinen 12,8 milyar
Euroluk kamu harcama ve istihdam programini uygulamaya koymustur (Chislett,
2016, s. 26). Program kapsaminda ekonomiyi canlandirmak i¢in yiizden fazla
kalemden olusan tedbirler uygulanmaya baslanmistir. Bunlarin arasinda sirketlere
slibvansiyon verilmesi, belediyelerin alt yap1 projelerine yeterli kaynagin saglanmasi,
istihdam olusturabilmek adina kamu projelerinin baslatilmasi gibi tedbirler 6rnek
gosterilebilir (Muro & Lago, 2020, s. 123).

Diizenlemeler iiretim artisin1  saglayip, vergi artislarimi da  arttirmayi
hedeflemektedir. Kiiclik biiyiikliikteki sirketlere kurumlar vergisinde gegici
indirimler saglanmis, tasarruf gelirlerinin ilerleyen yillarda diiz orandan
vergilendirilmesi Ongdriilmiistiir. Bunlarin yan1 sira servet vergilerinde biiyiik
miktarda vergi indirimleri saglanmistir (Bakar & Tokatlioglu, 2012, s. 485). Aym
zamanda igsiz kisiler i¢in bir dizi 6nlem almistir. Yapilan politika onlemleriyle
beraber, uzun siiredir igsizlik maagi alan veya issizlik yardimi alan kisiler cesitli

imkanlar saglanmis, yeni vergi kredileri olusturulmus, mortgage Odemelerinde
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erteleme gibi bircok tedbir getirilmistir (Callan vd., 2011, s. 8). Kriz sonrasi
donemde EERP kapsaminda otomotiv sektoriine yeni yardimlarin yapilmis, ¢evresel
nitelikte projeler, arastirma gelistirme projeleri, konutlarin yenilenmesi gibi alanlarda
kamu harcamalar1 arttirllmistir (Jackson, 2010, s. 22).

Maliye politikalarinda ikinci donemi 2010°da baslamistir. 2010 yilindan
sonra ortaya ¢ikan borg kriziyle beraber diger Avrupa Birligi iilkeleri gibi ispanya’da
da mali konsolidasyon uygulanmaya baslanmistir (Alvarez, 2012, s. 4). Yunanistan’a
uygulanacak kurtarma paketleri hususunda anlagma saglanmasinin ardindan Zapatero
hiikiimetini tasarruf tedbirleri almaya yoOnelmistir. 2009 yilinda %11 biitce agig1
verilmesi kamu borcunun %353 seviyesine ¢ikmast ve issizlik oraninin %20’ye
yiikselmesi ile daraltict mali tedbirlerin alinmasin1 zorunluluk olusturmustur
(Chislett, 2016, s. 27). Bu kapsamda 2010-2013 yillarin1 kapsayan “Mali
Konsolidasyon Plan1” yiirlirliige girmistir. Temelde kamu harcamalarinin kisilip,
vergi gelirlerinin arttirilmas1 Ongoriilmiistiir. Bunun yeterli gelmemesi iizerine
emeklilik sistemi reformu, isgiicli piyasasi reformu ve son olarak finans piyasasina
yonelik reformlar ortaya konmustur (Muro & Lago, 2020, s. 123,125). Mali
stirdiiriilebilirligi saglayabilmek adina etkileri kisa, orta ve uzun vadeli olan birgok
politika 6nlemleri alinmistir (Marti & Pérez, 2016, s. 6).

2010-2013 yillar1 arasinda uygulanan tasarruf tedbirleri su sekildedir
(Alvarez, 2012; Chislett, 2016, s. 27; Eraslan & Timurtas, 2015, s. 45; Leahy vd.,
2013, s. 38; Marti & Pérez, 2016, s. 13; OECD, 2015, ss. 164-165):

e Sosyal yardimlarda kesintilere gidilmistir

¢ Yeni dogan bebeklere yapilan 2500 Euro yardimlar kesilmistir

e 2010 yilinda 2,8 milyon memurun maaslarinda ortalama %35 (ihtiya¢ halinde
%9,7’a kadar) kesintiye gidilmis, 2011, 2012 ve 2013 yillarinda memur
maaslarinin dondurulmasi kararlastirilmistir

e 13 bin kamu is¢isinin isten ¢gikartilmasi kararlastirilmistir

e Emekli maaslarinin dondurulmasi kararlastirilmistir

e FErken yasta emeklilik imkani ortadan kaldirilmis, emeklilik yasi 67’ye
cikarilmistir.

e | Temmuz 2010 tarihinde standart KDV oranlart %l16’dan %18’e
cikartlmistir. Eyliil 2012°de yeni hiikiimetin is basina gecmesi ile yeni KDV

orani %21’e ¢ikarilmigtir
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Gelir vergisinin en st dilimindeki vergi oranlart %43’den %52’ye
cikartlmistir

Sermayeler lizerine konan vergi oranlar arttirilmistir

Kamu yatirimlar1 azaltilmig, 2012°ye kadar kamu harcamalarinin GSYH’ye
oraninin %1,5’1 seviyesine diisliriilmesi planlanmistir

Temmuz 2010 tarihinde isgiicli piyasasini esneklestirmeyi amaglayan reform
programina gidilmis

Haftalik ¢aligma saati 35’den 37’e ¢ikarilmigtir

Kisa stireli s6zlesmeler daha az cazip hale getirilmis, 2011 yilindan sonra
imzalanan sozlesmelerde kidem tazminatlartyla ilgili  diizenlemeler
yapilmistir

Egitim ve saglik sektoriindeki harcamalarin daha etkin hale gelmesi
saglanmistir

Vergi aflarinin sinirlandirilmasi kararlagtirilmigtir

Sosyal giivenlik ve vergi kacakeiligi ile ilgili miicadele i¢in ayrilan kaynaklar
arttirllmig

Avrupa Komisyonu 2009 yilinda Ispanya’yr EDP kapsammna almistir ve
biitce acgiklarinin azaltilmasi kapsaminda hedefler koymustur. 2010 yili i¢in
GSYH’nin %9.3,2011 yili i¢in %6,0’s1 ve 2012 i¢in %4,4’i biitce acgigi
Oongorilmiistiir

2008 yilinda kaldirilan varlik vergisi Eyliil 2011°de tekrardan ytrtirliige
girmistir (iktisadi Kalkinma Vakfi, 2013, s. 99).

Artan biitce aciklarmma karsilik 2011 yilinda acgiklara karsi anayasada

diizenlenen mali kurallar konulmustur. Subat 2012 tarihinde ise Biitge Istikrar

Kanunu (Budgetary Stability Law) ile beraber harcama artiglari nominal GSYH

artislartyla simirlandirlmustir (U. Akgay & Giingen, 2016, s. 148). 11k olarak merkezi

hiikiimet ve belediyelerde uygulanmasi kararlastirilan bu kurallarin, 2012 yilindan

sonra bolgesel hiikiimetlerde de cesitli sekillerde uygulanmast disiiniilmiistiir

(International Monetary Fund, 2011, s. 3). Anayasal statiide diizenlenen bu kurallara

“altin kural” da denilmistir (iktisadi Kalkinma Vakfi, 2013, s. 98). Bunun haricinde

2020 yilindan itibaren de merkezi ve bolgesel hiikiimetlerde biitce dengesinin

onceden belirlenen rakamlar1 asamayacagi kararlagtirllmistir (Lledé vd., 2017, s. 70).
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Boylelikle kamunun tiim birimlerinde biit¢e agig1 ve bor¢ smirlamalart getirilip,
seffaflik arttirilmaya calisilmigtir (Muro & Lago, 2020, s. 125).

Mayis 2012°de bolgesel hiikiimetlerin yasadigi mali problemleri giderebilmek
adina bir diizenlemeye gitmistir. Kriz sirasinda bolgesel hiikiimetlerin 6zel sektérden
yaptiklar ticari igslemlerin finansmani i¢in "Fund for the Financing of Payments to
Suppliers” (FFPP) ismiyle bir fon kurulmustur. Fonun devreye girmesi 2014 yilin
bulmus, fon kapsaminda yapilan 6demeler kamu borcunu arttirmistir (Marti & Pérez,
2016, s. 15).

Ispanya, Haziran 2012’de Avrupa Konseyi’nin 6nerdigi biiyiime yanlisi
reformlart uygulamistir. Reformlar kapsaminda emeklilik sistemindeki etkinsizlikler
giderilmis, saglik harcamalar1 azaltilmistir. Biirokratik islemlerin azalilmasi, kamu
tasarruflarini arttirmak, genel giderleri azaltmak gibi gelecek donemler icin planlar
yapilmistir (European Commission Directorate-General for Economic and Financial
Affairs, 2014a, s. 28). Reform programi sayesinde vergi gelirlerinde etkinlik
artmigtir. 2012 Oncesinde en diisik KDV ve ¢evre vergilerine sahip Avrupa
iilkelerinden biri olan Ispanya, reformlarla beraber KDV oranlarmi ve vergiye konu
olan mallarin kapsamini genisletmistir (European Commission Directorate-General
for Economic and Financial Affairs, 2012, s. 33).

Ekonomisi heniiz toparlanmadan bankalara 2012 yilinda yeniden yardim eden
Ispanya finansal yardim almak zorunda kalmustir (Ortega Regato & Pefialosa Ruiz,
2013, s. 36). Banka kurtarma operasyonlarinin 2013 yilindaki maliyeti GSYH’nin
%0,3’1 seviyesindedir. Biit¢ce acigi kamu borcunu da hizla arttirmistir (European
Commission Directorate-General for Economic and Financial Affairs, 2013c, s. 21).
Ispanya hiikiimeti, 2012 yilinda bankacilik sektoriine tekrardan sermaye enjekte
etmek i¢in EFSF (Avrupa Finansal Istikrar Fonu)’ye yardim talebinde bulunmustur.
Bu istek Eurogrup tarafindan Temmuz 2012 tarihinde onaylanmis ve 100 milyar
Euro yardim garantisi verilmistir. 2012 Kasim ayinda EFSF’nin yerine ESM’nin
kurulmasiyla borglar bu kuruma devredilmistir. ispanya bu fonun 41,33 milyar
Euroluk kismini kullanmistir. 2014 yilindan itibaren Ispanya hiikiimeti yardim
programini sona erdirmistir (European Stability Mechanism (ESM), 2013, ss. 3-5).
Ispanya hiikiimeti Kasim 2016’da vadesinin gelmesine alti sene olmasma ragmen
ESM’ye olan borcunu 6demeye baslamistir (European Commission Directorate-

General for Economic and Financial Affairs, 2016¢, s. 10).
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Tablo 8 de 2012 ve 2014 yillar1 arasinda mali konsolidasyon onlemleri

kapsaminda yapilan uygulamalar goriilmektedir.

Tablo 8: Ispanya’da 2012-2014 Yillar1 Arasinda Maliye Politikas1 Onlemleri

Gelir Onlemleri |Harcama Onlemleri
2012

Kurumlar vergisi (GSYH'nin % 0,4'i)

Vergi aflar1 ve dolandiricilikla miicadele 6nlemleri
(GSYH'nin %0,1'1)

KDYV ve tiikketim vergileri (GSYH'nin%0,2's1)
Kisisel gelir vergisi (GSYH'nin %1'1)

Bolgesel diizeyde gelir 6nlemleri (GSYH'nin %0,4'i)
Sosyal giivenlik sahteciligi ile miicadele (GSYH'nin
%0,2's1)

Egitim Ucretleri (GSYH'nin %0,1'i)

Yatirim ve sermaye harcamasi (GSYH'nin
%1')

Kamu istihdami (GSYH'nin %0,6's1)

issizlik 6denegi reformu (GSYH'nin %0,2'si)
Saglik ve egitim (GSYH'nin %0,4'ii)

Yerel yonetim reformu ve uyum planlari
(GSYH'nin %0,1'1)

Diger onlemler (GSYH'nin %0,3'1)

2013

Saglik ve egitim (GSYH’ nin%0,7'si)
Kamu istthdami (GSYH’ nin%0,2's1)
Issizlik maas1 (GSYH nin%0,4"ii)

Uzun siireli bakim (GSYH 1nin%0,1'1)
Yerel yonetim reformu ve uyum planlari
(GSYH’nin%0,1'1)

KDYV ve tiikketim vergisi orant artis1 (GSYH nin%]1,1'1)
Kisisel gelir vergisi (GSYH’ nin%0,2's1)

OTV ve cevre vergileri (GSYH’nin%0,3'ii)

Bolgesel diizeyde gelir 6nlemleri (GSYH’ nin%0,2's1)
Sosyal yardimlar (GSYH’ nin%0,2'si)

2014
Kurumlar vergisi (GSYH 1nin%0,2's1) Kamu istthdami (GSYH’ nin%0,2's1)
Dolandiricilikla miicadeleye yonelik énlemler Isgiicii piyasast politikalar1 (GSYH’nin%0,1")
(GSYH’nin%0,1') Bolgesel onlemler, hari¢ kamu istihdami
Bolgesel diizeyde gelir dnlemleri (GSYH’ nin%0,3'i) [6nlemleri (GSYH’nin%0,1'1)
Cevre vergileri (GSYH nin%0,1'1) Yerel yonetim reformu ve uyum planlari
Sosyal giivenlik (GSYH nin%0,1') (GSYH’nin%0,1'1)
Yerel yonetim onlemleri (GSYH’nin%0,1'1) Sosyal giivenlik (GSYH nin%0,1')

Kaynak: EC, Evaluation of the Financial Sector Assistance Programme Spain, 2012-

2014, s.62-63, https://ec.europa.eu/info/sites/info/files/file import/ip019 en 2.pdf

Tablo 8’de goriildiigii tizere kamu harcamasi ve kamu gelirlerinde birgok
farkl tiirde biitce agiginin daraltilmasina yonelik tedbirlere gidilmistir. En yliksek
oranda alinan ekonomik tedbirlerin gelir vergilerinde oldugu goriilmektedir.

14 Kasim 2013 yilinda Bagimsiz Mali Otorite (AIReF) kurulmustur.
2014’den itibaren olusturulan bu kurulda; rapor, goriis yazisi ve teknik belgeler
yayimlanmaktadir (European Commission Directorate-General for Economic and
Financial Affairs, 2015, s. 29). Bu kurulun Ispanya’nin maliye politikalarmin
giiclendirilmesinde 6nemli bir role sahip olmasi amaciyla kuruldugu sdylenilebilir
(Marti & Pérez, 2016, s. 19).

Ispanya 1 Agustos 2014°de yeni bir vergi reformuna gitmistir. Vergi takozu
maliyetlerini diisiirmek, kurumlar vergisi tabanini genisletmek, vergi kagake¢iligin

onlemek adma c¢esitli adimlar atilmistir. Bunun yaninda kurumlar ve gelir
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vergilerinde kesintilere gidilmistir. [lgili yasa Avrupa Komisyonunca elestirilmistir.
Elestiriye gore mali sistemini basitlestirip sistemdeki eksiklerini gidermek, vergi
yiikiiniin is¢ilerin iizerinden almarak dolayli vergilere ve emlak vergilerine
kaydirilmasi gibi sorunlara ¢6ziim bulunamamistir (European Commission
Directorate-General for Economic and Financial Affairs, 2014b, s. 22). 2014
yilindaki uygulamalar 2015 yilinda da devam etmistir. istihdam piyasasini diizeltmek
adina bir dizi ekonomik 6nlem alinmistir. Bunlara 6rnek olarak, igveren iizerindeki
sosyal giivenlik 6demelerinin bir kismi igin gegici muafiyetler verilmistir. Isgiicii
piyasasindakilerin egitimi ve 0gretimi konusunda yeni uygulamalar yiiriirliige girmis,
kay1t dis1 ekonomiyi diizeltecek tedbirler hayata gegirilmistir (European Commission
Directorate-General for Economic and Financial Affairs, 2015, ss. 33-36).

2015 yilinda yeniden bir vergi reformu uygulamaya konularak dogrudan
vergilerin yiikii azaltilmaya calisimistir. Ozellikle diisiik gelirli miikellefler
hedeflenerek marjinal vergi oranlart disiirilmistir (Marti & Pérez, 2016, s. 16).
Yeni vergi reformuyla sosyal giivenlik katki paylar1 azaltilmis, bliylime ve istihdam
yaratilmaya odaklanilmis, tilkenin uzun déonemdeki rekabet¢i yapisinin korunmasina
O0zen gosterilmistir. Bu kapsamda harcanabilir gelirin artmasi i¢in kigisel gelir
vergileri distiriilmiis, vergi sistemi daha basit hale getirilmistir. 2008°de %30,
2014’de %28 olan Kurumlar vergisi orant 2016 yili i¢in %25’e diistiriilmiistiir. Daha
etkin bir gelir idaresi i¢in vergi taban1 genisletilmistir. Yeni is sahalar1 agabilmek ve
igsizligi diislirebilmek icin sosyal giivenlik primleri ile ilgili diizenlemeler yapilmigtir
(OECD, 2015, s. 165). ispanya daha &nce uyguladig1 konsolidasyon programlarmin
aksine 2015 yilinda genisleyici maliye politikalar1 uygulamistir. Sosyal giivenlik
harcamalarinin artis1, bolgelerin biit¢e hedeflerine uymamasi nedeniyle biitce yiiksek
seviyelerde devam etmistir. Ispanya AB’nin en yiiksek biitce acig1 yasayan
iilkelerinden bir tanesidir (European Commission Directorate-General for Economic
and Financial Affairs, 2016Db, s. 9). Bagbakan Rajoy krizin sona erdigini 2015 yilinda
ilan etmistir (U. Akcay & Giingen, 2016, s. 150).

Biitce aciginin beklenenden yiiksek cikmasiyla yeni Onlemler yiiriirliige
girmigtir. 9 Mart 2016 tarihinde Ispanya hiikiimeti merkezi hiikiimet diizeyinde 2
milyar Euro biitce kesintisine gitmis, bolgesel bazda kamu harcamasi sinirlamasi
getirme niyetini agiklamistir (European Commission Directorate-General for
Economic and Financial Affairs, 2016b, s. 9). Ekim 2016’da Parlamento tarafindan

yeni bir yasa c¢ikarilmigs ve biitce agiklarini diisiirecek tedbirler yasalagmigtir
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(European Commission Directorate-General for Economic and Financial Affairs,
2016¢c, s. 10). Bu kapsamda egitim, saglik ve yatirim harcamalar1 azaltilmistir
(European Commission Directorate-General for Economic and Financial Affairs,
2016a, s. 61). 2017 yilinda ekonomik biiylime sayesinde kamu gelirleri artmis ve
uygulanmaya devam eden harcama kisitlamalari ile biit¢e agiklarinin artis hizindaki
yavaglama devam etmistir (European Commission Directorate-General for Economic
and Financial Affairs, 2017, s. 9).

Ulke icindeki siyasi calkantilar kriz sonrasinda artnustir. Katalonya
bolgesinin Ispanya’dan ayrilarak bagimsizhigi ilan etmesi giindeme gelmistir.
Bagimsizlik i¢in yapilan referandumun olumsuz neticelenmesi Ispanya’nin biiyiime
hizin1 desteklemistir (European Commission Directorate-General for Economic and
Financial Affairs, 2018a, s. 8).

2018 yilinda biitce ag1g1 devam etmekle beraber artig hizinda yavaglama 2012
yilindan bu yana siirmektedir. Emekli maagslarinda artig, memur maaslarinda yapilan
artis ve diisiik gelirli gruplar icin yapilan vergi indirimleri biitce aciginin
kapanmasini engellemistir (European Commission Directorate-General for Economic

and Financial Affairs, 2018b, s. 8).

3.3.3) Ispanya’da Kriz Sonrasi Ekonomik Goriiniim

Kriz sonrast ¢ift dipli resesyon (W seklinde) yasayan Ispanya, 2008 KFK’den
sonra 2009 yilinin sonuna kadar olan keskin sekilde daralmistir. 2010 bag1 ve 2011
birinci ¢eyregi arasindaki donemde ekonomiyi hafiften toparlasa bile 2011 yilinin 2.
ceyreginden 2013 yilinin sonuna kadar tekrar resesyona girmistir (Marti & Pérez,
2016, s. 8). 2011 resesyonu 2008 yilinda yasanan resesyona gore daha uzun siirmiis
ve mali konsolidasyon Onlemlerinin alinmasini zorunlu kilmistir (European
Commission Directorate-General for Economic and Financial Affairs, 2016a, s. 11).
Ispanya ekonomisi iiste dokuz dénem daralmis ve ancak 2013 yilinda tekrardan
ekonoik biiylime saglanmigtir (European Commission Directorate-General for
Economic and Financial Affairs, 2013c, s. 20).

Isgiicii piyasasindaki gelismeler, finansal kosullarin gevsetilmesi, piyasadaki
giiven diizeyinin artmasi, kemer sikma tedbirlerinin gevsetilmesi, enerji
fiyatlarindaki diisiis ve doviz kurunun Ispanya’nin lehine gelismesinden dolay1 2014

yilindan itibaren ekonomik gelisim siirmiistiir (European Commission Directorate-
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General for Economic and Financial Affairs, 2015, s. 10). Ispanya 2015 yilinda %3,6
ile Avrupa ortalamasmin iizerinde biylimiistiir. Biiylimeyi besleyen faktorler
arasinda yiiksek ic¢ talep, issizligin diisiisii, petrol fiyatlarinda diisiis, ekonomik
giivenin artig1, kredilere erisimin kolaylagsmasi ve genisletici maliye politikasi
etkilidir (European Commission Directorate-General for Economic and Financial

Affairs, 2016b, s. 5). Grafik 13’de Ispanya’da reel GSYH rakamlari gosterilmistir.

Grafik 13: Ispanya Yillik Reel GSYH Gelisimi (%)
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Kaynak: IMF, World Economic Outlook 2019, (https://data.imf.org/)’den

derlenmigtir

Kriz éncesindeki ekonomik biiyiime rakamlarini yakalayamasa da Ispanya
ekonomisi Ozellikle 2014 yilindan itibaren istikrarli sekilde biiylimektedir. Kriz
sonrasinda uyguladigr genisletici maliye politikasinin ekonomideki daralmayi
engelleyemedigi goriilektedir. 2010 yilindan sonra uygulanan kemer sikma progralari
ile beraber ekonoik daralma da tekrar bas gostermistir. Alinan tedbirlerin
gevsetilmesiyle 2014°den itibaren tekrardan ekonomik biiylime oranlar1 artmistir.

Kriz sonrasinda Ispanya ekonomisindeki en biiyiik problem istihdam
piyasasindadir. 2013 yilinda issizlik 6demelerinde artig 2007 yilina kiyasla neredeyse
ikiye katlanarak GSYH’ nin %3’iine ylikselmistir (Marti & Pérez, 2016, s. 16). 5,7
milyona ulasan issiz sayis1 Ispanya’da 1970’li yillardan bu yana goriilmeyen bir
rakama tekabiil etmektedir. Ispanya’da issizlik oranlar1 bir hayli endise verici boyuta
ulagmistir (Ergiin & Cura, 2016, s. 271). 2013 yilinda Madrid Prodo miizesindeki 11
kisilik kadro i¢in 18.700 kisi bagvuruda bulunmasi endise vericidir (Savran, 2013, s.
11). Uzun yillar AB igindeki en yiiksek issizlik oranlar1 Ispanya’da seyretmistir.

Ozellikle geng issizlik oram1 kaygi verici boyutlara ulasmistir  (European
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Commission Directorate-General for Economic and Financial Affairs, 2016c, s. 5).

Grafik 14°de Ispanya ekonomisi i¢in igsizlik oranlar1 gdsterilmektedir.

Grafik 14: Ispanya Issizlik Oranlar1 (%)
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Kaynak: IMF, World Economic Outlook 2019, (https://data.imf.org/)’den

derlenmistir

Ekonomik toparlanmayla beraber 2018 senesinde issiz sayist 3 milyon 150
bine kadar diismiistiir (Muro & Lago, 2020, s. 126). 2008 yil1 sonras1 uygulanan
genisletici maliye politikalarinin igsizlik oranlarini diisiirmedigi, aksine kemer sitkma
politikalar1 ile beraber igsizlik oranlarnin daha da yiikseldigi goriilmektedir.
Ozellikle kamu personellerinin isten ¢ikartilmasmin issizlik oranlarni daha da
arttirdigi yorumunda bulunulabilir. Artan igsizligin yaninda iicretlerin de diismesi
kaygi vericidir. Yine de 2013 yilindan itibaren issiz sayisindaki istikrarli azalma
Ispanya i¢in olumludur.

Inceleyecegimiz siradaki ekonomik gosterge enflasyon oranlaridir. Kriz
sonrasinda enflasyon oranlar1 diisiik seyirde devam etmektedir. Bunlarin sebepleri i¢
talepteki zayiflik talep enflasyonunu diisiirmekte ve {iicret diislisleri de maliyet
enflasyonunun artmasima engel olmaktadir (European Commission Directorate-
General for Economic and Financial Affairs, 2013c, s. 21). Ispanya’da tiiketici

fiyatlarina gore diizenlenmis enflasyon oranlarinin artis1 Grafik 15°deki gibidir.
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Grafik 15: Ispanya'da Enflasyonun Yilhk Gelisimi (%)
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Kaynak: World Bank, World Development Indicators,
(https://databank.worldbank.org/)’den derlenmistir

Ne kriz dncesinde ne de sonrasinda kronik enflasyon problemi yasamayan
Ispanya ekonomisi aksine son 20 yilda dort defa deflasyonla karsilasmistir. 2012°den
bu yana enflasyon %2’ nin iizerine ¢ikamamaktadir. Uygulanan maliye politikalarinin
enflasyonist siirece dogrudan etkisini hesaplamak zordur.

Ispanya KFK’den bu yana en ¢ok olumsuz yonde etkilendigi alanlardan bir
tanesi de biitce aciklaridir. Krizin ardindan Ispanya’nin kamu maliyesinde
bozulmalar meydana gelmistir. Kriz 6ncesindeki donemde i¢ talepteki canliliin
etkisiyle kamu gelirlerinde yiiksek hasilat elde eden Ispanya, kriz sonrasinda
ekonomik biiyimenin durmasiyla kamu gelirlerinde olumsuz yonde etkilenmistir
(European Commission Directorate-General for Economic and Financial Affairs,
2016a, s. 12). Kamu gelirleri 2007’den 2009°a GSYH’ nin %6,1°1 kadar diismiis,
kamu harcamalar1 da GSYH’nin %6,8’1 kadar artmistir. Mali konsolidasyonlar
uygulanmaya basladiktan sonra 2014 yilina kadar kamu harcamalart GSYH’nin
%?2,3’si oranindan azalmig kamu gelirleri ise %3 oraninda artmistir (Marti & Pérez,
2016, s. 12). Kemer sikma 6nlemlerinin uygulandigi donemde KDV, OTV ve gelir
vergisi gibi cesitli vergilerde oranlarin artmasma ragmen elde edilen kamu
gelirlerinin istenilen seviyede arttirilamadigi goriilmektedir. Bunun yaninda ikinci el
ev satislarinin diismesinden dolay1 ev satiglarindan elde edilen damga vergilerinin
hasilatinin diisiisii vergi gelirlerinin diisiisii ile de sonuglanmistir (Ortega Regato &

Pefialosa Ruiz, 2013, s. 31). Isgiicii piyasasinin bozulmasi da vergi gelitlerini azaltan
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bir diger nedendir (European Commission Directorate-General for Economic and
Financial Affairs, 2016a, s. 61).

Kamu harcamalarinin artmasi da biitce dengesinin bozulmasina yol agmustir.
Ozellikle bankalara yapilan sermaye destegi nedeniyle kamu harcamalar1 yiiksek
diizeyde artmistir (European Commission Directorate-General for Economic and
Financial Affairs, 2013a, s. 17). Kriz doneminde otomatik stabilizatorlerin devreye
girmesi de kamu harcamalarim arttiran bir diger unsurdur (Alvarez, 2012, s. 6).
Issizlik artis1 ile issizlik maas1 ddemeleri artmistir. Artan kamu borglarma ddenen
faiz 6demelerinin de artis1 biitge lizerinde ek yiik bindirmistir (European Commission
Directorate-General for Economic and Financial Affairs, 2012, s. 18). Bozulan biitge
dengesinde yerel yonetimlerin yaptiklar1 alt yapr yatirnmlarinin da roli biiyiiktiir.
2011 yilinda biitce agigmin GSYH’ye oranindaki %2,9’luk pay yerel idarelerden
kaynaklanmistir (Birdal, 2018, s. 188). Grafik 16’da biitce ac1igi/GSYH gelisimi

gosterilmistir.

Grafik 16: Ispanya’da Biitce Ac13/GSYH Gelisimi (%)
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Kaynak: IMF, World Economic Outlook 2019, (https://data.imf.org/)’den

derlenmigtir

2007 yilindan 2009 yilina vergi gelirleri 435 milyon Euro’dan 368 milyon
Euro’ya diigmiis, kamu harcamalari ise ayni déonemde 413 milyon Euro’dan 485
milyon Euro’ya yiikselmistir (Chislett, 2016, s. 25). 2007 yilinda kamu
harcamalarinin GSYH’deki payr %38,9 diizeyinde ger¢eklesmistir. Kamu
harcamalar1 kriz dncesinde genel olarak dongii yanlis1 sekilde kullanilmistir. Vergi
gelirleri ise 1997-2007 arasinda yaklasik %5 civarinda artarak %37,4 seviyesinde
gerceklesmistir. Bu donemde toplam kamu gelirleri de %40.9 seviyesinde

gerceklesmistir (Marti & Pérez, 2016, s. 10,11). Uyguladigi genisletici maliye
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politikalartyla beraber biit¢e agig1 hizlica artan ve 2009 yilinda GSYH’ye oranla %11
biitge ag131 veren Ispanya, Avrupa komisyonunca EDP kapsamina almmistir. 2010
yilindan itibaren mali konsolidasyonlar uygulayarak biitce acig1 hedeflerini
tutturmaya ¢alismistir. Grafik 16’da da goriilecegi iizere biitce ag1g1 2012 yilindan bu
yana kademeli olarak diismektedir. Fakat kriz oncesinde verilen biit¢e fazlasina bir
daha ulasilamamustir. Biitge ag1gimin %2,5’un altima diismesiyle Ispanya 2019 yilinda
EDP kapsamindan ¢ikarilmistir.

Ispanya ekonomisinin kriz sonrasindaki ekonomik durumunu goérmek igin
inceleyecegimiz son makroekonomik gosterge kamu borglaridir. Ispanya yiiksek
ekonomik biiylime ve diisen faizlerin sonucunda kamu borcunun GSYH’ye oranini
1996’dan 2007’ye kadar neredeyse yar1 yariya azaltarak 9%35.5 seviyesine
diisiirmiistiir (ayn1 donemde Euro bolgesi ortalamasi %66) (Marti & Pérez, 2016, s.
9). 2008 yilindan bu yana devlet borglar1 yiiksek miktarda artmaktadir. Genel kamu
borcu yiikseliginin arka planinda, nominal GSYH’de azalma, bankalara sermaye
enjeksiyonu O0demeleri ve yerel yoOnetimlerde meydana gelen agiklar vardir
(European Commission Directorate-General for Economic and Financial Affairs,
2013b, s. 25). Basta emlak gelirleri olmak iizere kamu gelirlerinin azalmas1 biitce
aciginin ve dolayistyla bor¢/GSYH oraninin artmasina yol agmistir (Beker, 2013, s.
15). Grafik 17°de kamu borcunun GSYH ig¢indeki paylarinin yillara gore gelisimi

goriilmektedir.

Grafik 17: Ispanya'da Kamu Borcunun GSYH icindeki Paymin Gelisimi (%)
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Kaynak: IMF, World Economic Outlook 2019, (https://data.imf.org/)’den derlenmistir

Grafik 17°de de goriilecegi lizere 2008 yilindan 2014 yilina kamu bor¢larinin

artis1 sansasyonel seviyelerde gerceklesmistir. 2014 yilindan sonra goreceli olarak
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stabil bir goriinlime sahiptir. Yine de %100’e yakin seyreden kamu borcu Maastricht
kriterlerinde belirtilen %60’1n bir hayli iizerindedir. Bor¢ krizine yakalanan bir¢ok
Avrupa iilkesinin aksine krize yakalandiginda yalnizca GSYH’ye oranla %35 borca
sahip olan Ispanya, krizden derin sekilde etkilenmesiyle Avrupa Bor¢ Krizinde borg

stogu en ¢ok artan iilkelerden bir tanesi olmustur.

3.4) italya

Sectigimiz dérdiincii iilke Italya’dir. Diger iilkelerden farkl1 olarak krizin esas
nedeni kamu maliyesinin sorunlu yapisidir. Sahip oldugu yiiksek kamu borg stogu

yiiziinden Italya krizden derin sekilde etkilenmistir.

3.4.1) Italya’da Kriz Oncesi Genel Goriiniim

Sanayilesme adimlarinin ardindan 1960’11 yillarda %5,8 gibi yliksek biiylime
oranlar1 elde eden Italya, biiyiime hizi diigse bile 1970 ve 1980°li yillarda da
bliylimeye devam etmistir. 1990’11 yillarda biiyiimede keskin bir diisiis yasayarak
ortalama %1,5 olan Italya, 2000’li yillarda ise ekonomik kriz baslayana kadar
ortalama %0,5 biiylime orani ile biliylimiistiir. Ekonomide kii¢iik firmalarin 6nemli
paya sahip olmasi, liretimin diisiik teknoloji ile yapilmasi, Euro’ya gectikten sonra
azalan rekabet giicii Italya’nin yapisal sorunlaridir (Birdal, 2018, s. 193). Ulkenin
kamu borcunun GSYH’ye oranm1 2000°1i yillarda Avrupa’da uzun siire ilk sirada
seyretmistir. italya 2008 yilindan sonra kamu borcu ani sekilde artan Yunanistan’dan
sonra Avrupa’nin en yiiksek bor¢ oranina sahip ikinci iilkesidir (Leahy vd., 2013, s.
27).

Italya ekonomisinde kriz dncesinde, krizden derin sekilde etkilenen diger
birgok iilkenin aksine konut fiyatlarinda varlik balonlar1 yasanmamistir. Ayni
zamanda i¢ tasarruflarin yeterli olmasi yatirimlarda yabanci yatirimlara ihtiyag
birakmamis, bankacilik sektoriinde saglam temellerde islemistir. Bunun yaninda
krizden once diigiik faiz oranlari ile istikrar ortami olusturmus, kamu maliyesini
dengeli yonetmis, siyasi istikrar korunmustur. S6zii edilen etmenlerin aksine tlilkenin
yiiksek kamu bor¢ stoguna sahip olmasi, emek verimliliginin diisiik olmasi ve krizin
yasandigi esnada diisiik oranlarda biiyliyecegine dair beklentilerin olugmasi

nedenleriyle, kredi derecelendirme kuruluslar tarafindan diisiik notlar verilmistir.
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Italya’ya yonelik olusan olumsuz algi iilkenin krize siiriiklenmesini hizlandirmigtir
ve krizden en ¢ok etkilenen Avrupa iilkelerinden bir tanesi olmustur (Birdal, 2018, s.
191,192; Kibrit¢ioglu, 2011; Pellegrino & Zingales, 2017, s. 2).

Italya ekonomisi krizden hemen o6nce 2007 yilinda vergi reformlariyla
beraber biitce acigmni %1,3 seviyesine diigirmiistiir. Uzun donemde siirdiiriilebilir
ekonomik biiylime endiseleri yaganmistir (Bozio vd., 2015, s. 413).

Bunun yaninda krizden sonra siyasi istikrarini bir tiirlii yakalayamayan

Italya’da, 2008 yilindan bu yana alt1 bagbakan gérev yapmuistir.

3.4.2) italya’da Kriz Sonras1 Uygulanan Maliye Politikalar1 ve Kurtarma
Paketleri

2008 KFK’ye yiiksek oranlarda devlet borcu ve biitce acigiyla giren
Italya’nin uyguladigr politikalarda daha cekingen davranmasima yol agmis ve ¢ok
genisleyici Onlemlerin alinmasi en azindan ilk asamada gergeklesmemistir. Bu
noktada mali kurallar da Italya’nin elini sikilastirmistir (Hamburg vd., 2010, s. 109).
Birgok iilkenin aksine 2008-2010 yillar1 arasindaki mali genisleme doneminde
Italyan bankacilik sistemine yonelik kurtarma paketleri uygulanmanustir. italyan
bankalar1 daha ¢ok uluslararasi sermaye piyasasinda yasanan sikintilardan dolay1
etkilenmigtir (Beker, 2013, s. 18). Fakat ilerleyen yillarda bankalara yonelik birgok
yardim yapilmustir.

Krizin reel etkileri heniiz hissedilmeden Kasim 2008’de Berlusconi hiikiimeti
tarafindan c¢esitli sosyal yardim tedbirlerini igeren bir program yiiriirliige
konulmustur. Sosyal kart uygulamasma gidilmesi, fakir ailelere 200-1000 Euro
arasinda degisen transferlerin yapilmasi, elektrik ve dogalgaz yardimlari, konut
alimlarinda vergi indirimi, yillik geliri 35 bin Euro’ya kadar olan isgiler igin
uygulanan vergi muafiyetlerinin genisletilmesi gibi ¢esitli onlemler alinmistir
(Borghi, 2013, s. 3; Leahy vd., 2013, s. 28). Pakette ayni zamanda altyap1
harcamalar1 artis1 (Jackson, 2010, s. 21) ve kiiciik dlgekteki isletmeleri rahatlatacak
Onlemler de yer almaktadir (Hamburg vd., 2010, s. 107). Yoksul vatandagslara yardim
edilmesi ve istihdam seviyesinin korunarak ekonominin iyilestirilmesi amaglanan
paketin finansmaninin kamu gelirleri artig1 ile saglanmasi amaclanmistir. Paketin

toplam 6,4 milyar Euro tutarinda oldugu tahmin edilmektedir (Borghi, 2013, s. 3).
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Kriz sonrasi dnlemler i¢in Subat 2009°da ikinci mali tesvik paketi yiirtirliige
girmistir. Bu kapsamda “Tesvik Yasas1” (Decreto incentivi) yiirirliige girmistir.
Burada yeni araclarin alimi ve daha gevreci nitelikte araglarin kullanimi tegvik
edilmistir (Jackson, 2010, s. 21). Yapilan harcamalarin finansmaninin, vergi
gelirlerinden ve tesvik sonrasi artmasi beklenen ara¢ satis gelirlerinden olmasi
beklenmistir (Hamburg vd., 2010, s. 107).

2009 ve 2010 yilinda Berlusconi hiikiimeti déneminde italya’da, kriz sonrasi
kamu harcamalar1 gelisiglizel arttirilmamig, bunun yerine yatirnm harcamalar1 ve
sosyal harcamalar dncelenmistir. italya ekonomisinin sahip oldugu yiiksek borg orani
kriz i¢in uygulanan politikalar1 da kisitlamistir. Yine de uygulanan politikalar biitce
iizerinde radikal degisiklikleri 6nlemeye yonelik olarak yapilmistir (Cencig, 2012, s.
13).

Agustos 2011°de 10 yillik hazine bonosu faizleri artis1 ile, italyan borsalart
biiytik diisiis yasamustir. G7 iilkesi olmasi ve Avrupa’nin en biiyiik ii¢lincli ekonomisi
olan Italya’nin bu konuma diismesi Avrupa’da biiyiik endiseye yol agnustir (Durmus,
2013, s. 267).

2011 yilinda italya’da etkisini iyice gdsteren Avrupa Borg Krizi sonrasinda
Berlusconi hiikiimeti kamu harcamalarindaki artis1 engellemek adina iki ayr1 paket
aciklamigtir. Maliye Bakant G. Tremonti’nin Onciiliiglinde Temmuz 2011°de
hazirlanan 70 milyar Euro tutarinda kemer sikma ve Ozellestirme programi
uygulamaya baslamistir. Program kapsaminda biitge agiklarinin 2012 yilinda 20
milyar Euro, 2013 yilinda 25 milyar Euro iyilestirilmesi amaglanmustir (U. Akgay &
Glingen, 2016, s. 140). Agustos ayinda agiklanan ikinci pakette ise bir onceki ayda
aciklanan paketin kapsami genisletilerek biitcedeki mali konsolidasyon dnlemlerinin
toplamda 59,8 milyar Euro’ya cikartilmasi kararlagtirllmistir (Arachi vd., 2012, s.
449). Vergi ve harcama oOnlemleri neticesinde olusturulan tasarrufun toplam
biiytikligii 2011 yilindaki GSYH’ nin %3,1°1 kadar olmustur. Kamu borcunun yiiksek
seyretmesi sonucunda alinan onlemler ekonomik biiyiimeyi kisitlamistir (Cencig,
2012, s. 14).

12 Kasim 2011°de “Finansal Istikrar Kanunu” parlamentonun onayindan
geemistir. Berlusconi Hiikiimeti bu kanun onaylanmasiin ardindan 12 Kasim

2011°de istifa etmistir (Iktisadi Kalkinma Vakfi, t.y.-b).
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Berlusconi hiikiimetinin 2011 yilinda aldig1 kemer sikma 6nlemleri su sekilde
siralanabilir (Arachi vd., 2012, s. 449; Leahy vd., 2013, s. 28; Palacioglu, 2018, s.
34):

e Bakanliklarin harcamalarinda kesintilere gidilmistir

e Yerel yonetimlere daha az kaynak ayrilmigtir

e Memur sayist azaltilmis ve st diizeydeki memur maaslart diisiirilmistiir

e Bazi memur maaglarinin 2014’e kadar dondurulmasina karar verilmistir

e Alt yap1 yatirnmlarinin yapilmasina karar verilmistir.

e Saglik harcamalarinda 6denen yardim miktarlarinda kesintiler uygulanmistir
e Gelir vergisi oranlar arttirilmistir

e Finansal islemlere iliskin vergiler uygulanmaya baslanmistir

e KDV oranlar1 %20°den %21’e ¢ikarilmigtir

e OTV oranlan arttirlmustir.

e Vergi kacagi1 yapanlara sert yaptirimlarin uygulanmasi kararlagtirilmigtir

Ilgili paketler sonrasinda mevcut ekonomik kosullardan dolay: gelirleri diisen
insanlarin ayrica vergi yiki de artmistir. Bunun yaninda aralarinda Bagkan
Berlusconi’nin de ortakligiin bulundugu bir¢ok sirkete 590 milyon Euro
slibvansiyon yapilmasi nedeniyle bir hayli elestirilmistir (Durmus, 2013, s. 270).

Uluslararas1 baski ve toplumsal i¢ huzursuzluklarin ardindan Berlusconi
hiikiimeti 2011°de yerini teknokrat Mario Monti hiikiimetine birakmigtir. Krizden bu
yana ¢ikarilan en biiyiik mali tasarruf tedbiri Aralik 2011 yilinda Monti hiikiimetince
cikarilmistir (Cencig, 2012, s. 14).

Aralik 2011°de Monti hiikiimetinin c¢ikardigr “Italya’yr Kurtarma” (Salva
Italia) programi kamu gelirlerini arttirarak ve kamu harcamalarim kisitlayarak biitce
dengesini saglamaya ¢aligmistir. Emeklilik sisteminin yeniden diizenlenmis ve yerel
hiikiimetlere aktarilan kamu transferleri smirlandirilarak kamu harcamalarinin
azaltilmas1 amacglanmistir. Kamu gelirlerini arttiric1 tedbirler arasinda ise emlak
vergilerinin yeniden giincellenmesi, finansal varliklarin vergilendirilmesi, liiks
tilketim Trilinlerine yeni vergiler konulmasi gibi yeni diizenlemelere gidildigi
goriilmektedir. Programla beraber vergi gelirlerinin kaynaginin gelir vergisinden
(6zellikle emek gelirleri tizerindeki yiikten) ziyade harcamalar tizerine kaydirilmasi

amaglanmistir. Tim bunlarin yaninda cesitli vergi tesvikleri getirilmis ve vergi
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kacake¢iligryla da miicadele edilmeye calisilmigtir (Cencig, 2012, ss. 32-35). Monti
hiikiimeti 2013 yilindaki biit¢e hedefini tutturabilmek adina Aralik 2011°de ¢ikarilan
genis kapsamli vergi reformunda belediyelerin emlak gelirlerinin gii¢clendirilmesini,
fosil yakit tiikketimlerinin, lilkks mallarin, finansal varliklarin daha fazla
vergilendirilmesini, altyap1 yatirimlar1 ve vergi tesviklerinin de aralarinda oldugu bir
dizi biiyiimeyi arttiric1 6nlem yiiriirliige konulmustur (Arachi vd., 2012, s. 449).

Italya ekonomisinde ¢ikarilan ikinci reform programi 2012 Ocak ayindaki,
Italya’da Ekonomik Biiyiime (Cresci Italia) isimli programdir. Italya ekonomisinde
var olan ekonomik sorunlar1 bir dizi liberallestirme adimi ile agilmaya calisilmisg
bircok alanda deregiilasyon yapilmasi Ongoriilmiistiir. Bu adimlar atilirken
girisimciligi tesvik edilmis ve biirokratik engellerin kaldirilmasi planlanmistir.
Boylelikle italya’nm rekabet giiciinii tekrardan yiikseltme amaglanmistir. Paket
ekonomideki belli gruplarin ¢ikarini korumaya yonelik oldugu yoniinde elestiriler
almistir (Cencig, 2012, ss. 38-40).

2012 Ocak aymin son giinlerinde Monti hiikiimetinin “italya’da Biirokratik
Sadelik” (Simplifica Italia) isimli tiglincii paketi ile kamu sektoriiniin hantal yapisi ve
biirokratik engellerin Oniine gegcmek amaglanmistir. Kamu ydnetiminde etkinligi
artirmak adina devlet idareleri, vatandas ve Ozel sektor arasindaki iligkilerin
onariminin saglanmasi hedeflenmistir (Cencig, 2012, s. 40).

Monti hiikiimetinin Onciiliiglinde “Documento di Economia e Finanza”
programi 2012 yilinin Nisan ayinda yiirlirliige girmistir. Program kapsaminda 2012
yilinda 48.9 milyar Euro, 2013 yilinda 75.7 milyar, 2014 yilinda 81.3 milyar Euro
GSYH’nin yaklasik %51 seviyesinde biitcenin kemer sikma programlari
ongorilmiistiir (Cencig, 2012, s. 15).

5 Temmuz 2012°de “Riduzione della spesa a servizi invariati” isminde kamu
harcamalarina ii¢ y1l boyunca sinirlama getirecek bir kararname meclis tarafindan
onaylanmistir. Bu kapsamda {i¢ yil iginde 25,9 milyar Euroluk harcama kisitlamasi
yasalarda yer almistir (Cencig, 2012, s. 46).

Monti hiikiimeti tarafindan 2012 yilinda uygulanana uygulamalarda finans
piyasasi, emeklilik sistemi, istthdam piyasasi, saglik sektorii ve sosyal hizmetlerle
ilgili reformlar yapilmistir. Alman tasarruf tedbirleri su sekilde &zetlenebilir (U.
Akcay & Giingen, 2016, ss. 141-142; Bozio vd., 2015, s. 425; Hong, 2014, ss. 79-81;
Palacioglu, 2018, s. 35):

e 2013 yilindan itibaren gegerli olacak yeni bir mali kural yiirtirliige girmistir
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e Kadimlar i¢in 60 olan emeklilik yas1 62’ye, erkekler i¢in 65 olan emeklilik
yasl ise 66’ya ylikseltilmistir. Artis ortalama beklenen yasam siiresine gore
belirlenmistir.

e Yiiksek tutardaki emeklilik maaslart dondurulmustur.

e KDV oranlari 2 puan daha artarak %23’e ¢ikartilmistir

e Vergi kayiplarii gidermek ve kayit dis1 ekonomiyle miicadele etmek i¢in bin

Euro’nun tizerindeki alisverislerin nakit parayla yapilmasi yasaklanmistir

Uygulanan kemer sikma politikalariin olusturdugu siyasi basklarin
neticesinde Bagbakan Monti Aralik 2012°de istifa etmistir.

Italya ekonomisi kriz sonrasinda sahip oldugu giiclii imalat sektdriindeki
verimliligini koruyabilmek admma emek piyasasmna yonelik cesitli reformlar
uygulamistir. Aralik 2014°de yeni bir is yasasini ortaya konulmus, isten ¢ikarmalarda
igverenin lehine diizenlemelere gidilmistir. 1990’lardan bu yana emek piyasasinin
esneklestirilmesine yonelik yapilan c¢alismalar kriz sonrasinda biiylik ilerleme
kaydetmistir (U. Akcay & Giingen, 2016, s. 144,145). 2015 yilinda isgiicii reformu
kapsaminda ¢ikardigi yasa ile is¢i ¢cikarma maliyetleri diisiiriilmiis, firmalara is¢ileri
farkli alanlarda ayni sozlesmeyle calistirma sansi taninmis, issiz kisilere verilen
desteklerin artmistir (Bozio vd., 2015, s. 426).

Krizin ilk yillarinda bankacilik sektdriinde sorun yasamayan Italya
ekonomisi ilerleyen yillarda Avrupa Merkez Bankasi’nin tahvil alim programindan
yararlanmistir (U. Ak¢ay & Giingen, 2016, s. 139). 2015 yilinda 200 milyar Euroluk
sorunlu krediye sahip olan italya, donemin Italya Merkez Bankasi Baskani Ignazio
Visco tarafindan mevcut kredinin ayr1 bir yonetim sirketi kurularak buraya piyasa
fiyatindan devredilebilecegini fakat zararin devlete yiiklenmemesi gerektigini ifade
etmistir (Diinya Gazetesi, 2015). 2016 yilinda 360 milyar Euro’ya ulasan sorunlu
krediler iilkenin toparlanmasin1 engellemistir (Cay, 2016). Italya bankalan
kurtarmaya calisirken Ozellikle AB’den ve Almanya tarafindan biit¢e disiplinin
korunmasi yoniinde baskilar yiikselmistir (Sahinalp, 2016). 2016’nin sonunda
iilkenin en eski bankalarindan olan Monte dei Paschi ve diger sorunlu bankalar igin
15 milyar Euro fon ayrilmistir. Ayrica 80 milyar Euro da devlet garantisi tesis

edilmistir (Dilinya Gazetesi, 2016). 2017 senesinde yine iki ayr1 bankaya toplam 5.2
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milyar Euroluk sorunlu varlik alimi ve 12 milyar Euroluk garanti verilmesi
kararlastirilmistir (Diinya Gazetesi, 2017a).

2019 yili igin onerdigi biitce tasaris1 ilk asamada reddedilen Italya AB
Komisyonu ile ciddi pazarliklara gitmistir. Once %1,6 biitge ag11 vermeyi taahhiit
eden Italya ardindan vatandashk ayhgi, emekli yasim diisiirme, vergi reformunun
saglanmas1 gibi amaglarla AB’ye gonderdigi biitce taslaginda yillik biitce acig1 %2,4
seviyesine yiikseltmistir. Komisyon ise bu durumu istikrar ve Biiyiime Pakti’na
aykir1 hareket etmekle su¢lamistir (Diinya Gazetesi, 2018a). Asir1 Biitge Agig1
prosediirii baslatilan italya, yapilan pazarliklar sonucunda biitce agigimi %2,04’e
diisiiriilmesi konusunda anlasma yapmistir. Boylece Asirt Blitce Acig1 prosediirii

kaldirilmis ve maddi yaptirimlar engellenmistir (Diinya Gazetesi, 2018b).

3.4.3) italya’da Kriz Sonras1 Ekonomik Gériiniim

2008 Krizinden Once bile ortalama %] civarinda biiyiiyen ve Avrupa
iilkelerinin bir hayli gerisinde olan Italya, krizin ardindan ihracat ve yatirimlarda
biiytik diisiisler yasadigi icin biiyiime rakamlart da diigmiistiir. 2010 yilinda ihracatin
toparlanmasiyla krizin yaralarim atlatmaya baslayan Italya, yapisal reform
ihtiyaglarimi tam karsilayamamis, 2011 yilmin iglincli ¢eyreginde tekrardan
resesyona girmistir (Cencig, 2012, s. 5,6). Grafik 18’de Italya’da yillik reel GSYH

artisin gelisimi gosterilmistir.

Grafik 18: italya'da Yilhk Reel GSYH Gelisimi (%)
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Kaynak: IMF, World Economic Outlook 2019, (https:/data.imf.org/)’den

derlenmigtir
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Grafikte 18’de goriilecegi iizere Italya’da cift dipli resesyon (W seklinde)
yasamistir. 2009 yilinda derin kiigiilme yasayan Italya, 2008 yilinda uyguladig
genisletici maliye politikalarindan sonra ekonomik biiylime artig trendine girmis,
2011 yilindan sonra uygulanan kemer sitkma programlariyla beraber 2012 yilinda da
%2,8 daralmistir. 2014 yilindan sonra biiylime rakamlari artsa bile artis hala ¢ok
diisiik seviyededir.

Ekonomide bir diger onemli gosterge issizlik oranlari iizerindedir. 2007
yilinda %6,1’°e kadar diisen issizlik oranlar1 6zellikle 2012 yilindan bu yana yatay bir
goriiniim  sergilemistir. italya ekonomisine ait igsizlik oranlart Grafik 19’da

goriilebilmektedir.

Grafik 19: italya'da Issizlik Oranlar (%)
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Kaynak: IMF, World Economic Outlook 2019, (https:/data.imf.org/)’den

italya Igsizlik Oranlan %

derlenmigtir

2011 yilinda yasanan kemer sikma oOnlemleri neticesinde issizlik oranlari
2012 yilindan sonra artmistir. 2014 yilinda kriz 6ncesindeki rakamlarin neredeyse iki
katina ¢ikan issizlik oranlari, 2019 yilinda %10,3 seviyesine gerilemistir. Buna
ragmen kriz Oncesine gore bir hayli yliksek seyretmektedir. 2014 yilinin sonunda
uygulamaya konulan yeni isgiicli piyasast reformunun sonucunda issizlik
oraninlarmin diistiigli goriilmektedir.

Inceledigimiz diger ekonomik gdsterge enflasyon oranlaridir. Birgok Avrupa
iilkesinde oldugu gibi Italya’da da deflasyonist egilimler s6z konusudur. Ekonomik
kiigiilmenin oldugu 2008 ve 2012 yillarinda italya’da en yiiksek enflasyon rakamlar
gozlemlenmistir. Grafik 20’de tiiketici fiyatlaria gore hesaplanmig enflasyon artig

oranlar1 goriilmektedir.
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Grafik 20: italya'da Enflasyonun Yillik Gelisimi
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Kaynak: World Bank, World Development Indicators,
(https://databank.worldbank.org/)’den derlenmistir

Grafik 20’de gortilecegi iizere genel olarak %3’iin altinda seyreden enflasyon
rakamlar1 2016 yilinda negatif rakamlara kadar diismiistiir. 2012 yilindan bu yana en
yiiksek enflasyon oran1 1,22 olmustur.

Incelenecek diger makroekonomik gosterge biitge agiklaridir. Biitge

aciklarma iliskin veriler Grafik 21°de goriilmektedir.

Grafik 21: italya Biitce Ac1g/GSYH Gelisimi (%)
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Kaynak: IMF, World Economic Outlook 2019, (https:/data.imf.org/)’den

derlenmigtir

AB’de ortalamasina gore emek gelirlerindeki vergi en yiiksek iilkelerden bir
tanesi olan Italya’da vergi kagak¢iliginin yiiksek olmasi nedeniyle kamu gelirlerinde
istenilen etkinlik saglanamamaktadir(Cencig, 2012, s. 14). Italya kriz sonrasinda

yapilan kamu harcamalariin da etkisiyle uzun siiredir biitce ac1g1 vermektedir. 2008
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yilinda uygulamaya basladigi genisletici politikalar neticesinde biitce agigini
artirmigtir. Verdigi yiiksek biitce agiklarinin AB’nin koydugu referans degerleri
asmasindan dolay1r Avrupa komisyonunca EDP kapsamina alinmistir. Buna ragmen
Ozellikle 2011 yilinda uygulanan kemer sikma tedbirlerinin ardindan biitge
aciklarmin azalma egiliminde oldugu sdylenilebilir.

Biitce ag1gina paralel sekilde italya’da uzun yillardir kamu borcunun milli
gelire oran1 da yiiksek seyretmektedir. italya ekonomisi uzun siiredir yiiksek kamu
borg stoguna sahip olmasina ragmen bircok iilkeye gore daha az kirilgan bir yapiya
sahiptir. Kamu bor¢larinin itfa siiresi uzun vadeli yapiya sahiptir. Ayrica imalat
sektdriinilin giiclii yapis1 ve yiiksek tasarruf oranlarina sahip olunmasi disa bagimliligi
azaltarak Italya’nin borg faizi 6demelerini baskilamstir (U. Akcay & Giingen, 2016,
s. 140). Grafik 22°de kamu borg¢larinin seyri goriillmektedir.

Grafik 22: italya'da Kamu Borcunun GSYH I¢indeki Paymin Gelisimi
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Kaynak: IMF, World Economic Outlook 2019, (https://data.imf.org/)’den
derlenmigtir

Grafikte 22°de de goriilecegi lizere halihazirda yiiksek olan kamu borglar
kriz sonrasinda %135 lere kadar yiikselmistir. Italya’nin sahip oldugu yiiksek borg

yiikiimliiliigli mali alanin1 baskilamaktadir.
3.5) Yunanistan
Yunanistan c¢esitli nedenlerden dolay1 krizden en ¢ok etkilenen iilkelerin

basinda gelmektedir. Sahip oldugu yiiksek biitce acig1 ve kamu borg stogu yliziinden

iilke iflasin esiginden donmiistiir. Kriz sonrasi uyguladigi politikalar yiiziinden
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Yunan halk: ile Yunan Hiikiimetleri arasinda biiyiik ¢atismalar yasanmis, iilkede

AB’den ¢ikis senaryolar1 konusulmustur.

3.5.1) Yunanistan’da Kriz Oncesi Genel Goriiniim

Ekonomisi agirlikla turizm ve denizcilige bagh olan Yunanistan, krizden
onceki yapisal sorunlar1t nedeniyle krizden derinden etkilenmistir. Yunanistan yiiksek
kamu borg stogu ve biitge agigina sahip olmasi, kamu sektoriiniin ¢ok biiyiik olmast,
diisiik rekabet giiciine sahip bir ekonomi olmasi ve yabanci yatirnmcinin ilgisini
cekememesi gibi nedenlerle krizden sonra iflasin esiginden donmistiir (Apak &
Barlas Pirildak, 2015, s. 1).

Tarihi boyunca siirekli yiliksek borglanma gelenegine sahip olan Yunanistan,
uzun yillar boyunca bunun sikintisini ¢ekmigtir. 1821 yilinda Osmanli Devleti’ne
kars1 isyan baglatip cesitli Avrupa llkelerinden bor¢ alan Yunanistan, ilerleyen
yillarda da ytliksek miktarda dis bor¢ almistir. Aldig1 borglari 6deyemeyen ve teminat
gosterdigi kaynaklar1 kullanmakta zorlanan Yunanistan, borglarini tekrar tekrar
yapilandirmis, yeni borg¢lar almis, alacakli kisileri temsilen kurulan heyetler
yiiziinden mali bagimsizlig1 zedelenmistir. Birinci ve Ikinci Diinya Savasi'nda da
bor¢lanmaya giden iilke genel olarak aldigi bor¢lar1 verimsiz alanlarda kullanmistir.
2008 Krizi’nin ardindan da yeniden borg krizine giren Yunanistan i¢in tarih bir kez
daha tekerriir etmistir (Tayfur, 2012, ss. 185-190).

Glinlimiizde de yiliksek bor¢ oranlarina sahip olan Yunanistan 1980’li
yillardan bu yana sahip oldugu yapisal ekonomik sikintilardan dolay1 bor¢ stogu
stirekli artmistir (Tayfur, 2013, s. 206). 1981 yilinda AB’ye, 2001 yilinda parasal
birlige dahil olan Yunanistan, AB’ye {iiye olmasimmin avantajin1 kullanarak
zenginlesmistir. Bunun yaninda AB’den ¢ok fazla mali yardim elde etmistir (B.
Akgay, 2012b, s. 16). AB’ye girdiginden bu yana AB ortalamasinin {izerinde bir borg
oranina sahip olmustur (Oztiirk & Sézdemir, 2015, s. 570).

1990’11 yillardan itibaren artan Gzellestirmeler ve kuralsizlagtirmaya dayali
biiyiime stratejisi zamanla Yunanistan ekonomisini zora sokmustur. (U. Ak¢ay &
Glingen, 2016, s. 126). 2000’11 yillarda yiiksek biiylime performansi sergileyen, 2005
yilina degin sosyal ve ekonomik olarak Ornek iilke olarak gosterilen Yunanistan
AB’nin gelismis ekonomileriyle ayni sinifta anilmistir (Akyol, 2014, s. 56). 2002-

2008 yillar1 arasinda uygulayacagi reformlarla yiliksek kamu borcunu azaltma
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firsatin1 kagiran Yunanistan’in bunun yerine kamu borg¢larin1 daha da arttirmistir.
(Ikonomou, 2018, s. 43). Ustelik alinan borglar verimli alanlara yonlendirilememis
ve rekabet giicli arttirilamamistir (Kizildere & Biiberkokii, 2017, s. 130).

Euro’ya dahil olduktan sonra kur dezavantaji yasayan ve Euro bolgesindeki
iilkelerle rekabeti azalan Yunanistan, buna karsin kamu borglar1 artmistir.
Borglarinin artisinda bor¢lanma maliyetlerinin diisiik olmas:1 (U. Ak¢ay & Giingen,
2016, s. 126,127), askeri harcamalarin yiliksek olmasi (Durmus, 2013, s. 280), lilkede
“ahbap-cavus (crony) kapitalizm”inin yaygin olmasindan dolay1 yolsuzluk, riisvet ve
popiilizmin yaygin olmasi ve kaynaklarin israf edilmesi (Ikonomou, 2018, s. 269),
memur maaslarindaki yiiksek tutarlar (Kizildere & Biiberkokii, 2017, s. 129) gibi
nedenler gosterilebilir.

Bunun yaninda borglarin artisinin dolayli bir nedeni olarak da kayit dist
ekonominin varhigi gosterilebilir. 2012 yilinda kendi isinde calisan her on kisiden
yedisi vergi matrahin1 olmasi gerekenden diisiik gdstermistir (Leahy vd., 2013, s.
17). Ulkede bu kadar kayitdisinin yaygin olmasmin en énemli nedenleri arasinda
yiiksek iicretler ve agir sosyal giivenlik yiikii gelmektedir (Oztiirk & Soézdemir, 2015,
s. 571). Uzun siiredir gerceklestirmesi gerekilen sosyal giivenlik reformunun
gerceklestirilememesi de biitge {izerinde dnemli bir ylik birakmistir (Avrupa Birligi
Genel Sekreterligi, 2011a, s. 4).

Borg¢ stogundaki artisin yaninda cari agiklarin da artti§i gorilmistiir. Hem
cari agik hem de biitce a¢1g1 yasayan Yunanistan ikiz agigin pengesine kapilmaistir.

Yunan ekonomisi AB Para birligine katildigindan bu yana cari acig1 yiiksek
seyretmistir (Nikiforos vd., 2015, s. 778). Dis kredilerdeki artigla tiiketim ¢ilginligina
yakalanan Yunanistan, Ozellikle kredilerdeki artisla beraber ekonomisini agiri
isindirmigtir.  Nitekim 1995 yilinda 4,82 milyar Euro kredi kullanan Yunan
hanehalkinin kullandig1 kredi miktar1 2004’de 51 milyar Euro’ya ¢ikmistir. Alinan
kredilerin bircogu da konut finansmaninda kullanilmistir (B. Akgay, 2012b, s. 22).
Ulkeye giren yabanci sermayenin de etkisiyle artan enflasyon oranlari iilkenin dis
ticarette rekabet giiclinlin azalmasina yol agarak cari agigini tekrardan biiylitmiistiir
(Onder, 2015, s. 27). Yiiksek bor¢ stogu ve yapisal sorunlarla 2008 KFK'’ye
yakalanan Yunanistan’da, kotii makroekonomik gostergelerin kasitli olarak yanlig
yayimlanmasi panik yaratmistir. Olusan panik kisa zamanda bir bor¢ krizine yol

acmistir.
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Krizden en ¢ok etkilenen AB iiye lilkesi olan Yunanistan’in yasadigi yiiksek
kamu borcu problemi zamanla Avrupa’nin geneline yayilarak 2009’un sonunda

Avrupa’da bir borg krizinin ¢ikmasini tetiklemistir (Cura, 2015, s. 6).

3.5.2) Yunanistan’da Kriz Sonrasi Uygulanan Maliye Politikalar1 ve Kurtarma

Paketleri

Krizin ilk gostergesi Ekim 2009°da yasanmistir. Yunanistan hiikiimetinin
biitge acig1 ve kamu borcunu istatistiklerine siyasi miidahaleler yapildiginin ortaya
¢ikmasi lizerine yatirimcilar bir anda panik olmustur (Birdal, 2018, s. 156). 4 Ekim
2009’da secimde basa gelen Georges Papandreou 2009°da kamu borcunun
GSYH’ye oranmin %1001, biitge agiginin GSYH’ye oraninin ise %12’yi agmasint
beklediklerini agiklamistir (iktisadi Kalkinma Vakfi, 2013, s. 76). Bu agiklama
sonrasinda Yunan tahvillerine ilgi azalmis, derecelendirme kuruluslar iilkenin kredi
notlarii diislirmiistiir. Yunanistan’in 2009 yilinda milli gelirine oranla %15,4 biitce
ac1g1 (daha once yanlis sekilde ilan edilen rakam %3,7 idi), %126,8 kamu borcunun
(daha once yanlis sekilde ilan edilen rakam 9%99,6 idi) oldugu ortaya ¢ikmistir
(Callan vd., 2011, s. 8). Iddialara gére Yunanistan hiikiimeti ayn1 zamanda Goldman
Sachs’a yillik riigvet vererek bu usulsiizliigiin gizli tutulmasini saglamigtir. Bu
sayede kredi derecelendirme kuruluslarindan yiiksek notlar almistir (Kazgan, 2012, s.
5). Alman yiiksek notlar bor¢lanma maliyetlerini diistirmiistiir. Kriz boyunca kredi
derecelendirme kuruluglar1 Yunanistan’in notlarini sert sekilde indirmistir.

Yeni segilen heniiz kriz tam etkili olmadan hiikiimet kamu harcamalarini
kisip, vergi gelirlerini arttiracak onlemler almak yerine tam tersi bir politikalar
uygulayarak kamu maliyesini daha da zora sokmustur. Bu kapsamda saglik
calisanlarina, emeklilere, dgrencilere yonelik harcamalar yapilmis, tilkenin sosyal
giivenlik kurumuna yardim edilmistir (Ikonomou, 2018, s. 44). Bunun yaninda
iilkenin kamu maliyesindeki var olan yapisal sorunlar, kriz dncesinde yaklasan se¢im
dolayistyla biit¢e aciginin artmast hali hazirda yiiksek olan kamu borglarin1 daha da
artirmistir  (Kose & Karabacak, 2011, s. 295). Ayrica finans sektoriine likidite
saglanmas1 i¢in yapilan kamu harcamalar1 da biitce dengesinin sarsilmasina yol
acmistir. KFK sonrasinda faiz artiglarinin yagsanmasi iilkenin ucuz maliyetle

bor¢lanmasint  engellemis, yerel yonetimlerin ve biirokrasinin etkinsizligi
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Yunanistan’in 2008 KFK’den sonra bor¢ krizine yakalanmasinin Oniinii agmistir
(Ikonomou, 2018, s. 269).

Kamu borcunu azaltmak isteyen Yunanistan, Subat 2010°da GSYH’sinin
%3’{inii asmamas1 icin onlemler alacagini agiklanustir (Iktisadi Kalkinma Vakfi,
2013, s. 80). Yunanistan’in bir bor¢ krizinde oldugu ilk olarak 2010 yilinda Avrupa
Komisyonu tarafindan ¢ikarilan bir raporda belirginlesmistir. Buna gore Yunanistan
Avrupa Komisyonunca EDP (Asir1 A¢ik Prosediirii) kapsamina alinmistir (Mink &
de Haan, 2013, s. 102). AB Komisyonu biit¢e agiginin %?3’{in altinda olmas1 planini
destekleyerek, licret 6demelerinin de azaltmasi ¢agrisinda bulunmustur. Buna binaen
Yunanistan hiikiimeti kamu c¢alisanlarinin maaslarinin dondurulacagini agiklamigtir
(Kose & Karabacak, 2011, s. 292). Ardindan Yunan hiikiimeti, Mart 2010°da tasarruf
tedbirleri paketini, Nisan 2010°da ise vergi reformu paketini ¢ikartmistir (Callan vd.,
2011, s. 8). Boylelikle 4,8 milyar Euro tasarruf edilmesi ongoriilmistiir (Kose &
Karabacak, 2011, s. 292). Alinan oOnlemlere ragmen Yunanistan’in ekonomisi
istenilen seviyeye gelmemistir ve yeni bir politika tedbirine ihtiya¢ duyulmustur.

Maastricht  anlagsmasindaki mali  hiikkiimler kurtarma  paketlerinin
uygulanmasina engel olsa bile, donemin Alman Maliye Bakani Schéiuble’in da
belirttigi gibi Yunanistan’in temerriide diisme ihtimali, tipki Lehman Brothers’in
batisinin ardindan yasanan panigin Diinya’ya yayilmasi gibi panigin biitiin Avrupa’y1
derinden etkilemesinden endise edilmistir. Bunun yaninda Yunanistan’a bor¢ veren
iilkeler arasinda Fransa, Almanya bankalar1 basta bircok Avrupa bankasinin olmasi
nedeniyle Yunanistan’in temerriide diisme riskine seyirci kalinmamigtir (Mink & de
Haan, 2013, s. 103). Ayrica krizin ardindan Yunanistan’in AB’den ayrilmasindan
endise edilmesi ve son bor¢ mercii olarak AB Merkez Bankasi’nin konumunun giiclii
tutulmaya ¢alisilmasi, Yunanistan’a yonelik kurtarma paketlerinin uygulanmasin
zorunlu kilmigtir (Ardagna & Caselli, 2012, s. 6).

Ilerleyen siiregte ekonomik kosullarin kotiilesmesi ile Yunanistan kredi
derecelendirme kuruluslarininca not diisiislerine maruz kalmistir. Bu durum ise
yatirimcilar agisindan risklerin artmasina ve bor¢ c¢evrimi i¢in daha yiiksek faiz
oranlarma yol agmustir. Mayis 2010°da Troyka’ ile anlasilmustir. %5,5 faiz orani ile

110 milyar Euro bor¢lanmistir. Anlasmanin sonucunda Yunanistan; ekonomisini

" Trokya: AB Komisyonu, IMF ve Avrupa Merkez Bankasi’ndan olusan iigliiye verilen ad. Troyka
AB’de 6deme gii¢liigii yasayan lilkelerin finansman sikintilarini belirli kemer sikma 6nlemleri
yapilmasi kosuluyla gidermistir
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daha rekabet¢i kosullara hazirlayacak reformlarin yapacagini, biitce dengesini
saglayacagini ve genis O0zellestirmeler programlar1 baslatacagi konusunda Troyka’ya
cesitli taahhiitler vermistir (U. Akcay & Giingen, 2016, s. 127; Sadiku vd., 2014, s.
33). Program kapsaminda Yunanistan’in kamu harcamalarim1 %7 kesmesi, vergi
gelirlerini %4 arttirmasi ve vergi kacakeiligi ile miicadele edilecegi taahhiit edilmistir
(European Commission Directorate-General for Economic Financial Affairs, 2010, s.
14). 110 milyar Euro kredinin 80 milyar Euroluk kism1 AB iilkelerinden (ekonomik
biiytikliiklerine gore her birinden farkli miktarlarda), 30 milyar Euro ise IMF’den
gelmesi kararlagtirlmistir (Ardagna & Caselli, 2012, s. 4).

2010 yilinda kemer sikma/tasarruf tedbirleri kapsaminda uygulanan
politikalar su sekildedir (Akyol, 2014, s. 58; Callan vd., 2011, s. 8; Kose &
Karabacak, 2011, ss. 297-298; Leahy vd., 2013, s. 13):

¢ Memur maaslarinda kesintilere gidilmistir

e Memurlara 6denen paskalya ve Noel ikramiyeleri kaldirilmistir

e 2014 yilina kadar memur ve emekli maaslar1 dondurulmustur

e 150 bin kamu personelinin isine son verilmistir

e Kamu sektoriinden emekli olan her bes kisiye karsilik yalniz bir kisi ise
alinmigtir

e Emekli maas1 1400 Euro’dan fazla olan emeklilere uygulanan gelir vergisi
oranlarinin %3’ten %10’a ¢ikarilmasina karar verilmistir.

e Emeklilik yas1 65’e ¢ikarilmistir.

e Standart KDV oranlar1 %19’dan %23’e ¢ikarilmigtir

e Benzin, tiitiin ve alkol {iriinlerine uygulanan OTV’ler %30’a ¢ikarilmistir

e KDV ve OTV’de vergi artislarmin yaninda verginin konusu/kapsami
genisletilmistir.

e 2009 yilinda yillik geliri 100 bin Euro ve {izeri olanlardan bir defaya mahsus

(gegmise doniik) %1 vergi alinmasi kararlastirilmistir

e Gelir vergisindeki vergi dilimlerinin oranlar1 arttirilmig, En yliksek vergi
dilimindeki miikelleflerin 100 bin dolarin iizerindeki gelirleri i¢cin %45
oraninda vergilendirilmesi gerektigi kararlagtirilmigtir

e Baz firmalara gecici kriz vergisi konulmustur

e Vergi tabani yillik 30 bin Euro’nun iizerinde geliri olan kisilerin issizlik

Odeneklerinde, aile ve engelli yardimlarinda ¢esitli kesintilere gidilmistir
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e Isgiicii piyasasi esneklestirilmistir
e (Cok sayida kurumun 6zellestirilecegi ilan edilmistir
e Saghk sektoriinde, kamu mali yonetiminde, istatistiki bilgilerin

raporlanmasinda ¢esitli yapisal reformlar uygulanmigtir

Yunanistan taahhiitlerini yerine getirdikce, Troyka tarafindan kademeli olarak
kredi 6demeleri yapilmistir (Unay vd., 2016, s. 50). Bor¢ alinan 110 milyar Euro’nun
10 milyar Euroluk kismiyla Finansal Istikrar Fonu kurulmasi kararlastirilmistir. Bu
fona Yunan bankalarinin varliklarinda yasanacak olast sikintilarda sermaye destegi
vermek gorevi verilmistir (European Commission Directorate-General for Economic
Financial Affairs, 2010, s. 24). IMF ve AB onciiliiglindeki programlarin ardindan
Yunanistan’da iki senede Ozellestirmeden saglanan kamu gelirleri toplam milli
gelirin %6,5’una ulagmistir (International Monetary Fund, 2011, s. 6).

Siki kemer sikma Onlemleri iceren anlasma Yunan halkinca protesto ile
kargilanmistir. Paketin Yunanistan’t kurtarmaktan ziyade iilkeye bor¢ veren Avrupa
Bankalarin1 koruma amacinda oldugu yoniinde elestiriler gelmistir (Birdal, 2018, s.
156). Kimi elestirilere gore ise Avrupa bankacilik sistemine yayilmamasi igin
yapilan bu diizenleme Yunanistan’1 atese atmigtir (Ikonomou, 2018, s. 63).

Kemer sikma tedbirlerine ragmen yeterince toparlanamayan Yunanistan’in,
2011 yili ikinci g¢eyreginde beklenenden daha fazla daralacagi ortaya c¢ikmustir.
Bundan dolayr Yunanistan ekonomisinin temerriide diisecegi konusunda endiseler
artmigtir. Yunanistan’in iflast durumunda krizin diger Avrupa iilkelerini daha da
derinden etkilemesi ihtimali AB’de panige yol agmustir (Unay vd., 2016, ss. 49-50).

Bor¢larint 6demekte zorluk c¢eken Yunanistan Temmuz 2011°de kredi
yapilandirmasi igin hazirliklara baslanmistir (U. Akgay & Giingen, 2016, ss. 127-134).

Mart 2012 tarihinde bor¢ yapilandirmasi iglemi gerceklestirilmistir. Bu
yapilan iglem literatiirde bor¢ yapilandirmasi, borg takasi, sa¢ tirasi (hair cut) olarak
isimlendirilmistir. Yunanistan, 107 milyar Euroluk bor¢ yiikiinden kurtulmus ve
toplam borcunu 307 milyar Euro’ya diisiirmiistiir (Oztiirk & Sézdemir, 2015, s. 574).
Yunanistan’a bor¢ veren kreditdrler ellerindeki tahvillerin getirilerinde fedakarliga
gitmiglerdir. Tahvillerin nominal degerinde %353,5’lik bir 1skontoya gidilmesini
goniillii olarak kabul eden kreditorler, 2015 yilina kadar %2, 2020’e kadar %3 ve

bundan sonraki yillar i¢in yillik %4,3 kupon ddemesi almay1 kabul etmistir. Ayrica
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130 milyar Euroluk bir kurtarma paketi devreye sokulmustur (European
Commission, 2012).

Kurtarma paketi kapsaminda Troyka ile imzalanan anlagsmada Yunan
hiikiimetinden c¢esitli sartlarin yerine getirilmesi istenmistir. Buna gore anlagsmanin
Yunan Parlamentosu tarafindan onaylanmasi, politikacilarin kemer sikma programin
uygulayacagini taahhiit etmesi (Apak & Barlas Pirildak, 2015, s. 5) ve Yunanistan’in
kamu borcunun GSYH’ye oraninin %124’¢ diisiiriilmesi istenmistir (Oztiirk &
S6zdemir, 2015, s. 574). Program kapsaminda Yunanistan’in saglik harcamalari,
savunma harcamalar1 ve kamu yatirimlarinda 6nemli miktarlarda kesintiler yaparak
2012 sonuna kadar kamu harcamalarint GSYH’ye oranla %l,5 azaltmasi
hedeflenmistir (European Commission Directorate-General for Economic Financial
Affairs, 2012, s. 26).

Bunun yaninda kemer sikma politikasinin bir geregi olarak 2012 yilinin
sonuna kadar 6zellestirme gelirlerinden 5,2 milyar Euro, 2013 i¢in 9,2 milyar Euro,
2014 i¢in 14 milyar Euro ve 2015 i¢in 19 milyar Euro gelir hedeflenmistir. Vergi
gelirlerinin arttirilmasi igin bir reform programi yapilacagi kararlastirilmistir. Reform
kapsaminda vergi sisteminin daha sade olmasi, vergi muafiyetlerinin sinirlandirilip,
vergi tabaninin genisletilmesi de amaglanmistir (European Commission Directorate-
General for Economic Financial Affairs, 2012, ss. 31-34). Ayn1 zamanda Troyka’nin
(AMB, IMF ve AB) personellerinden olusan bir heyetin Atina’da bulunarak bir
“denetim heyeti” gorevi gormesi kararlastirilmistir. Heyet Yunanistan’in mali
yiikiimliiliiklerini denetlemekle gorevlendirilmistir (Tayfur, 2012, s. 184).

Yunanistan’a yapilan 2. yardim paketi kapsaminda uygulanan kemer sikma
tedbirleri su sekildedir (Callan vd., 2011, s. 8; Durmus, 2013, s. 280; Hellenic
Republic Ministry of Finance, 2012, s. 6):

e Kamunun calisanlarinin istihdaminin azaltilmasi kararlastirilmig

e Memur maaslar1 diistiriilmiistiir

e Gelir vergisinden muafiyet tutar1 12 bin Euro’dan 5 bin Euro’ya
cekilmigtir

e Cocuklar i¢in uygulanan vergi tesvikleri hari¢ tim vergi muafiyetleri
kaldirtlmistir

e Serbest meslekler erbabi miikelleflerden 300-500 Euro arasinda

girisimcilik vergisi uygulanmistir
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e Emeklilik sistemini giiclendirecek yeni tedbirler uygulanmis

e Issizlik sigortasi primleri arttirilmugtir

e Emlak vergisi, motorlu tasitlar vergisi, restoran hizmetlerinde
uygulanan KDV ve 1sinma amacgh kullanilan petrollerde uygulanan
tiiketim vergileri arttirtlmistir

e Ekim 2011 yilinda c¢ikarilan yasayr tamamlayacak sekilde isglicii
piyasast esneklestirilmeye calisilmigtir. Yasa ile isverenin elini
kolaylastiran (sozlesmelerin otomatik yenilenmesinin kaldirilmast,
yart zamanli ¢alisgan alinmasinin  kolaylastirilmasi, kidem
tazminatlarinin azaltilmasi, fazla mesai iicretlerinin azaltilmasi gibi)
birtakim 6nlemler alinmistir (Hellenic Republic Ministry of Finance,
2012, s. 6).

Ilerleyen yillarda paket kapsaminda verilecek borg tutar: arttirilarak yaklagik
150 milyar Euro’ya ¢ikarilmistir. Borcun 12 milyar Euroluk kisminin IMF’den, kalan
kisminin ise EFSF’den alinmasit kararlagtirllmistir. 2012 yilinda ESM’nin
kurulmasiyla bor¢ bu kuruma devredilmistir (Atakisi & Mechmet, 2018, s. 36).
Yapilan bor¢ yapilandirmasi, bor¢ faizlerinde iyilestirmeler ve borglarin 6deme
tarihlerindeki kolayliklarinin hepsinin maddi degerinin 180 milyar Euro’ya vardig:
tahmin edilmektedir (Ikonomou, 2018, s. 64).

Paket tilkede yeniden bir siyasi krize yol ag¢mis, paketi referanduma
gotiirecegini agiklayan Basbakan Papandreou istifa etmis yerine Bagbakan olarak
Lucas Papademos gelmistir.

1. ve 2. kurtarma paketleri icin lilkeye gelen fonlarin yaklasik 120 milyar
Euroluk kismi borg¢ servisine gitmis, 48 milyar Euroluk kismi bankalara sermaye
enjekte etmek i¢in kullanilmig 27 milyar Euroluk kismi ise devletin genel giderlerine
harcanmistir (Harari, 2015, s. 8). iki paket sonucunda uygulanan hizli kemer sikma
uygulamalar1 Avrupa’da 1980°1i yillardan bu yana ilk defa uygulanmistir. Ucretlerde,
emeklilik fonlarinda, sosyal yardimlarda keskin diisiisler yasanmis, vergilerde,
ozellestirmelerde, isglicii piyasasinin liberallesmesinde, kamu sektdriinden isci
cikartminda hizli sekilde artislar meydana gelmistir. Bunlarin neticesinde biitge
aciginin daralmis fakat bunun yaninda bir¢ok alanda da olumsuz ekonomik sonuglar
meydana gelmistir. Vergi gelirleri, yatirnmlar ve tiiketici talebi diigmiis, issizlik

oranlar1 artmistir (Polychroniou, 2014, s. 4).
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Yunanistan kriz sonrasinda mali kurallara da bagsvurarak biitce dengesi
kuralint uygulamaya ¢alismistir. 2014 yilinda Yaptig1 bor¢ anlagsmalarinin bir sonucu
olarak biitce agiginin GSYH’ye oraninin %0,5’ini gegmeyecegini ilan etmistir (Lledd
vd., 2017, s. 33).

2015 yilina dogru sikintilar1 devam eden Yunanistan’da Euro para biriminden
cikacagi soylentileri halk tarafindan mevduatlarin ¢ekilmesiyle sonuglanmustir.
Yunanistan kotii gidisati bir siireligine de olsa engelleyebilmek i¢in sermaye
kontrolleri uygulamaya baslamistir. Bu siiregte giinliik para ¢ekme limiti 60 Euro’ya
distrilmistir (Birdal, 2018, s. 164).

Avrupa Merkez Bankasi’'nin  miidahaleleri ve borglarin  tekrar
yapilandirilmasina ragmen Yunanistan’da krizin olumsuz etkileri bir tiirli
engellenememistir (Agcakaya, 2014, s. 101). 2015 yilinda toplam bor¢ miktarinin
azalmak bir yana 320 milyar Euro’ya ¢ikmasiyla beraber, Yunanistan yeniden
Troyka ile pazarlik masasina oturmak zorunda kalmistir (U. Akgay & Giingen, 2016,
s. 138).

28 Subat 2015 yilinda dolacak olan eski kurtarma paketinin siiresi, 20 Subat
tarthinde Eurogrup ve Yunanistan Hiikiimetinin anlagmasiyla 30 Haziran 2015°e
uzatilmistir (Harari, 2015, s. 9). Bu tarihten sonra Troika ve Yunanistan arasinda 3.
kurtarma paketini lizerinde pazarliklar baslamistir. Troika ve Yunanistan arasindaki
baslica anlagsmazliklar su konular {izerinde yogunlasmistir (Harari, 2015, s. 11,12):

o Kreditorler yeni bir emeklilik reformu istemis, Yunanistan hiikiimeti
de bir onceki kurtarma paketi kapsaminda emeklilik sisteminde zaten
yeteri kadar kesintilere gidildigini iddia etmistir.

o Kreditorler KDV oranlarinin bazi mal ve hizmetlerde arttirilmasini
istemis, Yunanistan hiikiimeti ise 6zellikle gida {irtinleri ve elektrik
tizerindeki KDV oranlarinin arttirilmasina karsi ¢ikmistir

e Yunanistan hiikiimeti Avrupa Merkez Bankasina olan 27 milyar
Euroluk borcunun &denmesinin ertelenmesini talep etmis fakat bu
istek kreditorlerce reddedilmistir.

o Kreditorler isglicii piyasasin1i daha da esneklestirecek yeni reform
paketleri onermis, fakat Yunanistan hiikiimeti bunun aksine asgari
ticretin tekrardan yliksetilmesini ve isine son verilen kamu

personellerinin tekrardan alinmasini 6nermistir.
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Anlagsmanin gecikmesiyle finansman sikintisina diisen Yunanistan, IMF’ye
olan 1,6 milyar Euro borcunu 1 Temmuz 2015 tarihinde 6deyemeyerek, IMF
tarihinde temerriide diisen ilk gelismis iilke olmustur (Catir, 2015b, s. 2). Kisa siire
sonra AMB’ye olan 3,2 milyar Euro borcunu da 6deyemeyince iilkedeki bankalar
kisa siireligine kapatilmis ve finans piyasasinda panik ortami olusmustur (Akyol,
2016, s. 303)

5 Temmuz 2015 tarihinde Yunanistan’da yeni bir kredi paketinin
imzalanmasi icin referanduma gidilmistir. Yapilan referandum halk tarafindan %62
oyla reddedilmesine ragmen paket 12 Temmuz 2015’de kabul edilmistir (Catir,
2015a, s. 1,2). Yoksul vatandaglara bedava elektrik ve 1smnma yardimi, vergi
adaletinin yeniden tahsisi, ihtiyaci olanlara kira ve gida yardimi, saglik hizmetlerinin
iicretsiz sunulmasi, kemer sitkma politikalar1 karsiti vaatler ile iktidara gelen Tsipras
onderligindeki Syriza Partisi, iktidara geldikten alt1 ay sonra agir bir paket
imzalamak zorunda kalmistir (Karagdl & Kaya, 2015, ss. 3-4). Antlasmadan kisa
slire sonra Yunanistan maliye bakan1 Yanis Varoufakis istifa etmistir.

86 milyar Euroluk paketin 50 milyar Euroluk tutar1 Avrupa Finansal Istikrar
Mekanizmas: (EFSM)’nin yerine gecen Avrupa Istikrar Mekanizmasi (ESM)
tarafindan verilmistir. Tutarn  2015-2018 yillar1 arasinda kademe kademe
Yunanistan’a verilmesi kararlagtirilmigtir.

Paketin finansmani asamasinda IMF ve AB fye iilkeleri ve kurumlar
arasinda anlagsmazliklar boy gostermis gerekli garantiler verildikten sonra IMF de
kurtarma planina dahil olmustur (Atakisi & Mechmet, 2018, s. 38). Paketle beraber
kreditorler piyasa odakli reformlarin yapilmasi gerekliliginin iizerinde Onemle
durmustur. 20 Agustos 2015 tarihinde ilk 6deme olan 23 milyar Euro Yunanistan’a
aktartlmistir. Bunun 10 milyar Euroluk kismi bankalarin sermayesini giiglendirmek
icin ayrilmistir (Harari, 2015, s. 3).

86 milyar Euro tutarinda kredi igeren paketin karsiliginda Yunanistan
hiikiimeti tarafindan; 50 milyar Euroluk hizli bir 6zellestirme programinin yapilacagi
(U. Akcay & Giingen, 2016, s. 138), KDV oranlarinda ve kurumlar vergisi
oranlarinda artisa gidilecegi, likks mallardan alinan vergilerin kapsaminin
genisleyecegi, emeklilik reformu uygulanacagi, kamu hizmetlerinde etkinligin
arttirtlmasina yonelik politikalara gidilecegi, vergi kacak¢iliginin 6niine gecilecegi,

yolsuzlukla miicadele edilecegi (European Commission, 2015a, s. 6), Yunanistan
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Istatistik Kurumu ELSTAT1in bagimsizhignin garantiye alinacagi, “Ekonomik ve
Parasal Birlikte Istikrar, Koordinasyon ve Yénetisim Antlagmasi” na tamamen uyum
saglanacagi, isgiicii piyasasinin serbestlestirilecegi, calisma saatlerinin arttirilacagi,
bankalara yeniden sermaye enjekte edilecegi (Catir, 2015a, ss. 1-2), taahhiit
edilmisgtir.

Emeklilik piyasast reformu kapsaminda emeklilik yasi 67’ye cikarilmis,
erken emeklilik ile ilgili diizenlemeler yapilmistir (Atakisi & Mechmet, 2018, s. 39).
Biitce agiklarinin giderilmesi i¢in anlagma sonrasinda c¢ift¢ilere yapilan mazot
yardimi (OTV iadesi) kademeli olarak kaldirma, gemi alim-satim, gemi kiralama gibi
islemlerde gecici ek vergiler koyma, tonaj vergisi (nakliye gemilerinin tagidig: yiike
gore vergilendirilmesi) bes yil silireyle %4’e ¢ikartma gibi ek tedbirler alinmistir
(European Commission, 2015b, s. 2).

Yunanistan 2015 yilinda imzaladigr {giinci kurtarma paketi sonrasinda
IMF’ye gonderdigi niyet mektubunda 2018 yilinda biitce agiginda %3,5 fazla
vermeyi taahhiit etmistir. Resesyonun yasandigir bir donemde boyle bir ekonomi
politikasina siiriiklenmesine donemin eski Maliye bakan1 Varoufakis tarafindan ciddi
elestiriler getirilmistir. Bu donemde kreditorlerin ¢ikar1 i¢in vergi gelirlerinin
arttirllmasi ve yatirim azaltilmasi biiyiik elestirilere yol agmistir (Varoufakis, t.y., s.
3).

20 Agustos 2018 tarihinde Avrupa Birligi Yunanistan’a yapilan kurtarma
paketinin sona erdigini bittigini duyurmustur (Olcaycan, 2018). Yunanistan
ekonomisi toparlanmasi, igsizlik oranlarinin diigme egilimine girmesiyle Yunanistan
yeni bir kurtarma paketi talebinde bulunmamistir. Son alinan borglarin vadesinin
2060 yilinda sona ermesi beklenmektedir (European Stability Mechanism (ESM),
t.y.-b).

Bir¢ok iktisatgiya gore kurtarma paketleri neticesinde uygulanan kemer sikma
politikalart1 ekonomik biiylimeyi engelleyerek krizin ¢Oziimiinii geciktirmistir
(German Council of Economic Experts (GCEE), 2015, s. 21). Ekonomik
biiyiimedeki diisiis ile beraber issizlik artmis, 250 bin KOBI batmis ve yoksulluk
seviyesi yiikselmistir. Bunun yaninda uzun dénemde tilkede yatirimlar azalmis, 6zel
sektdriin borcu artmis, kredi 6demelerinde etkin olmayan bir durumla karsilagilmis
ve iilke beyin gbcli vermeye baslamistir (Ikonomou, 2018,s.ix-x). Blit¢e agigini
azaltmak i¢in yapilan miidahaleler sonucunda saglik sektoriinde dnemli sorunlar bas

gostermis ve sektdrde yeterli uzman galigtirilamamais, basit ekipman eksigi yasanmais,
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bircok hasta ilag yardimlarin1 alamamistir. Benzer sikintilar egitim sektoriinde de
yasanmig Ogretmen, ders kitaplari, basit malzemeler eksikligi yasanmig, giderlerin
kargilanmasi i¢in gerekli fonlardan mahrum kalinmistir (Polychroniou, 2014, ss. 4-

5).

3.5.3) Yunanistan’da Kriz Sonrasi1 Ekonomik Goriiniim

Yunanistan ekonomisinde inceleyecegimiz ilk makroekonomik veri biiytime
rakamlaridir. Nominal GSYH rakamlar1 karsilastirildiginda 2009-2016 arasindaki
donemde 1929 Krizinden bu yana Yunanistan’da goriilen en biiylik daralma
yasanmigtir. GSYH bu donemde %26 diismiis, 0zel tiikketim harcamalar1 %25,3,
kamu harcamalar1 %29,7, issizlik oranlar1 yaklagik %200 artmistir (Ikonomou, 2018,
ss. 2-3). 2008 yilinda baslayan kriz sonucunda 2012 itibariyle milli gelirin potansiyel
biliylime hizindan sapmast %43 olarak gerceklesmistir (Laecven & Valencia, 2012, s.
25). Grafik 23’de Yunanistan’daki yillik reel GSYH gelisimi ortaya konmustur.

Grafik 23: Yunanistan Yillik Reel GSYH Gelisimi (%)
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Kaynak: IMF, World Economic Outlook 2019, (https:/data.imf.org/)’den

derlenmigtir

Grafikte goriilecegi lizere iist {iste alt1 sene (2008-2013) daralan ekonom 2014
yilinda %0,7’e ¢ikmis ardindan 2015 ve 2016 yillarinda tekrardan daralmistir.
Yunanistan son ii¢ yildir ortalama %1,8 biiylime oranina sahiptir. Yine de KFK

oncesi donemdeki biiylime rakamlardan bir hayli geridedir. 2010 yilinda uygulanan
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ilk kurtarma paketinin ardindan bir sene sonra %9,1°lik bir daralma s6z konusu
olmustur. Nihayet 2017 yilindan sonra biiyiime hiz1 artmstir.

Yunanistan’da igsizlik ise ciddi seviyede artmistir. 2013 yilinda genel igsizlik
%28, geng issizlik ise yaklasik %60’a ulasmistir (Harari, 2015, s. 5). 2012 yilinda
isgliciine katilim oran1 %56,4 ile AB ortalamas1 altinda olan Yunanistan’da, yiiksek
igsizlik oranina sahip olmasmin yaninda emekli olanlarin ve is bulma iimidini
kaybedenlerin sayisinda artistan dolayi istihdam orani da diismiistiir (Leahy vd.,

2013, s. 18).

Grafik 24: Yunanistan'da issizlik Oranlar: (%)
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Kaynak: IMF, World Economic Outlook 2019, (https:/data.imf.org/)’den

derlenmigtir

Tiiketici fiyatlar1 endeksine gore hesaplanmis enflasyon oranlarmin seyri
Grafik 25°de incelenmistir.
Grafik 25: Yunanistan'da Enflasyonun Yillik Gelisimi (%)

TUKETICi FIYATLARININ YILLIK GELISIMi (%)
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Kaynak: World Bank, World Development Indicators,
(https://databank.worldbank.org/)’den derlenmistir
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Grafik 25’de de anlasilabilecegi iizere kriz Oncesinde ortalama %3’ler
seviyesinde seyreden enflasyon oranlari kriz sonrasinda deflasyonist bir egilime
girmistir. Enflasyonda 2013°den 2016 yilina kadar negatif rakamlar gortilmustiir.
2017’den sonra toparlanma gergeklesse bile yine de deflasyonist egilim stirmektedir.

Incelenecek diger gosterge, biitge agiklaridir. KFK oncesinde zaten yiiksek
olan biitce agiklar1 kriz sonrasinda daha da ylikselmistir. 2009 yilindaki zirveye
ulasan biitce agiklar1 %15,1 seviyesine yiikselmistir.

KFK’ye karst uygulanan kamu harcamalarindaki artis biitge agigini
yiikseltmistir. Ayrica bor¢ servisine ayrilan faiz harcamalarinin da artis1 biitce
aciginin artmasina yol agmistir (European Commission Directorate-General for
Economic Financial Affairs, 2009, s. 215). Grafik 26’da borclanma artiglari

goriilmektedir.

Grafik 26: Yunanistan'in Biitce Aqagl/GSYH Gelisimi (%)
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Kaynak: IMF, World Economic Outlook 2019, (https:/data.imf.org/)’den

derlenmigtir

Grafikte 26’da goriilecegi lizere kurtarma paketleriyle beraber uygulanan
kemer sikma politikalar1 biitce ac¢iginin 2010°dan bu yana azalmasina yol agmustir.
2012 ve 2015 yilinda uygulanan diger kemer sikma Onlemleriyle beraber biitce
keskin sekilde daralmistir. 2015 yili itibariyle biitce agigindaki daralma azalmus,
2016 yilindan itibaren biitge fazlasi verilmeye baglanmistir.

Kamu borglar1 incelendiginde, 2000’li yillardan bu yana artan borglarin
Euro’ya gecisin ardindan kaybedilen rekabet giicliyle iliskisi yiiksektir. Bu durum

cari acig1 ve dolayisiyla biitge agigini yiikseltmis devlet borg¢larinin artisini
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tetiklemistir. Hali hazirda 2000°1i yillara yiiksek bor¢/GSYH oraniyla giren
Yunanistan, krizle beraber daha yiliksek ve siirdiirilemez bor¢ oranlarina sahip

olmustur(Beker, 2013, ss. 8-11). Grafik 27°de kamu borg¢larinin seyri goriilmektedir.

Grafik 27: Yunanistan Kamu Borcunun GSYH I¢indeki Payinin Gelismi (%)
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2000°’1i yillara milli gelirinin iizerinde kamu borcuyla giren Yunanistan,
KFK’ye kadar bor¢ oranin1 korumustur. Krizin ardindan yiiksek kamu borg artiglari
s06z konusudur. 2008 yilinda %109 seviyesinde olan kamu borcu 2011 yilinda %180
gibi ¢ok yliksek rakamlara ulagmistir. 2012 yilinda yapilan “sa¢ tras1” ile keskin
sekilde diisen kamu borcu ardindan tekrar eski seviyelerine yiikselmistir.

Kamu borglartyla ilgili onemli olumlu gelisme borglarin itfa siiresiyle
ilgilidir. 2007 yilindaki 14,1 y1l olan borg itfa siiresi ortalamasi, 2010 yilinda 3,8 yila
kadar diismiistiir. Bu donemde hi¢ kimse Yunanistan’a uzun vadeli bor¢ vermek
istememistir. Kurtarma paketleri ile beraber 2016 yilinda ortalama devlet borg¢larinin

stiresi tekrardan 13,1 yila kadar yiikselmistir (Ikonomou, 2018, s. 64).

3.6) Tiirkiye

Inceleyecegimiz son iilke Tiirkiye’dir. Tiirkiye diger iilkelerden farkli olarak
krizin ilk sokunu kisa siirede atlatmigtir. Finans krizi olarak ¢ikan 2008 KFK
Tiirkiye’nin 2001 Krizi’nden sonra attig1 adimlarla saglamlasan bankacilik sektorii
sayesinde biiyiik bir finans krizine doniigmemis, bircok gelismekte olan iilke gibi
Tiirkiye de krizden gelismis iilkelere kiyasla ¢ok fazla etkilenmemistir. Ayrica

ginansal miihendislik sonucu icat edilen riskli {iriinlerin Tiirkiye’de kullanilamamasi
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sayesinde toksik varliklar olugsmamigtir. Diinya konjonktiiriinde yasanan ekonomik
daralma ile beraber 2008 KFK neticesinde Tiirkiye’de daha ¢ok reel ekonomi

etkilenmistir.

3.6.1) Tiirkiye’de Kriz Oncesi Genel Goriiniim

24 Ocak 1980 kararlariyla liberallesme adimlari atan ve ihracata dayali
biliylime stratejisine gegen Tiirkiye, 1989 yilinda sermaye hareketlerine uyguladigi
kontrolleri kaldirdiktan sonra disa kaynaga bagimli bir ekonomi modeliyle
biliylimiistiir (Orhangazi, 2019, s. 114). Siyasal ve finansal istikrarsizliklarla gegcen
1990’11 yillarda yabanci sermayeye bagimlilik sonucunda 1994 Krizi ve 2001 Krizi
ortaya ¢ikmistir. Biiylime rakamlarindaki diisiik seyir ve yliksek enflasyon rakamlari
stirmiistiir. Ekonomide bir¢ok yapisal sikint1 s6z konusu olmustur.

Tiirkiye’nin 2001 krizinden sonraki ekonomi politikalar1 2008 KFK’de Kkilit
rol oynamistir. Mayis 2001 yilinda IMF ile imzalanan niyet mektubuyla beraber
borglarin siirdiiriilebilirligini uzun stire en temel makro ekonomik hedef olarak
secilmis, hatta faiz dis1 kamu harcamalarinda belli sinirlamalara gidilmistir (Uygur,
2010, s. 30). 2001 Krizi sonrasinda “Gtiglii Ekonomiye Gegis Programi’nin getirdigi
mali disiplin politikalar1 sayesinde kamu maliyesini hizlica toparlamigtir. AB ile
iligkilerin artmasi ve IMF ile imzalanan stand-by anlagsmalar1 ekonomi politikalarina
yon vermistir (Delice & Oztiirkler, 2014, s. 543). 2000°li yillarda Tiirkiye’de daha
cok IMF ve DB destekli istikrar politikalarina uyumlu konjonktiir yanlis1 (pro-
cyclical) ekonomi politikalar1 uygulanmstir (Ozatay, 2016, s. 155).

Ozellikle 18. ve 19. stand-by anlasmalar1 2000°1i yillarda Tiirkiye nin para ve
maliye politikalarin1 yonlendirmistir. Temel politika hedefi enflasyonu diisiirme
tizerine kurgulanmistir. Uygulanan politikalar neticesinde enflasyonla beraber, biitce
aciklart da diismiis, kirilgan yapiya sahip olan bankacilik sektorii gli¢lendirilmistir.
Bu donemde 6zellestirme gelirlerinin de etkisiyle yliksek oranda dogrudan sermaye
girigleri ve porfoy yatirimlart gelmis, Tirk Lirast degerli hale biirlinmiis, cari agik
yiiksek seviyede devam etmistir. Tiim bunlarin sonucunda da dis bor¢ oranlarinda
artis yasanmistir (Kazgan, 2017, ss. 261-265). Bu donemde enflasyon hedeflemesine
gecilmesiyle kronik hale gelen enflasyon rakamlari %10 seviyelerine kadar

diismiistiir (Olmezogullari, 2019, s. 229).

161



2001 Krizi’nin ardindan Tiirkiye kiiresel konjonktiiriin etkisiyle ucuz kredi
olanagi elde etmis ve cogu Ozel sektoriin olmak tizere dis bor¢lanmaya gitmistir
(Yeldan, 2009a, s. 17). Para politikalarinda siki durusun korunmasiyla faiz oranlari
gorece yiiksek seyretmis, makro ekonomik istikrarin saglanmasi ile beraber AB’ye
uyum adimlarinin atilmasi yabanci yatirimciy: iilkeye ¢ekmistir (Pamuk, 2014, s.

289). Zamanla “iicli agmaz™®

olarak ifade edilen tehlike bas gostermistir. Faiz
oranlarinin diisiikk tutuldugu durumda doviz kuru yiiksek seyretmis, doviz kuru
kontrol altina alindiginda faiz oranlar yiiksek seyretmistir (Orhangazi, 2019, s. 114).
2000’li yillardan krize kadar yasanan siiregte Tiirkiye’deki ekonomi politikasinin
“yiiksek faiz diisiik kur” politikas1 ile sekillenmistir (Onder, 2009, s. 20).

Ucuz maliyetle iilkeye gelen yabanci sermayeyi ticari bankalar, i¢ piyasada
yiiksek faiz oranlariyla kullandirarak yiiksek karlar elde etmislerdir. Zamanla bu
durum piyasada tasarruf oranlarinin daha da azalarak tiikketim artigina yol agmustir.
Bu noktada bireysel kredilerin artig1 dikkat ¢ekici bir seviyededir (Kazgan, 2017, s.
273,274). 2000 sonrasi donemde yerli tasarruflar yaklasik %13 seviyelerinde
kalmigtir. Bu noktada yatirnmlarin finansmani yabanci sermaye ile olmustur.
Diinyadaki ekonomik konjonktiiriin de etkisiyle yasanan likidite bollugu yiiksek
getiri elde etmek icin gelismekte olan {ilkelere yonelince Tiirkiye “dis kaynaga
bagimli biiyime stratejisi” miimkiin olmustur (Durmus, 2013, s. 23). Ekonomik
bliylimenin i¢ tasarruflarla karsilanamaz hale gelmesi ve cari agiklarla finanse
edilmesi zamanla ekonomide yapisal sorunlar1 beraberinde getirmistir. Gelen yabanci
yatirimlarin daha ¢ok kisa vadeli yatirimlar (sicak para olarak ifade edilen) seklinde
olmas1 ve kamu maliyesinde 6zellestirme gelirleri sayesindeki iyilesme siirdiirtilebilir
ekonomik biiyiimeyi zora sokmustur. 2008 yilinda yasanmaya baslayan krizde ise,
Tiirkiye’de 6zel sektoriin yiiksek miktarda borcu s6z konusudur (Susam & Bakkal,
2008, s. 80-81).

2008 KFK Tiirkiye’de finans krizi olarak karsimiza ¢ikmamaktadir. Tiirkiye
2001 Krizi’nin sonuclarindan aldig1 dersler neticesinde, kriz 6zellikle kamu
maliyesini de cok fazla etkilememistir. 2001 Krizinin ardindan makroekonomik
disipline 6nem verilmesi, bankalarin ac¢ik pozisyonlarinin ciddi boyutta olmamasi ve
sermaye yeterliliklerinin giiclii olmasi ve son olarak yasalar geregi yabanci menkul

kiymetler ve tiirev enstriimanlarina yatirnrm yapamamas: (Karaca, 2014, s. 272;

¥ Sermaye hareketlerinin bagimsiz oldugu ekonomide faiz oranlar1 ve déviz kurunun ayni anda
bagimsiz sekilde yliriitiilmesinin imkansiz oldugunu ifade eden teori
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Karakurt, 2010, s. 186; Soylu, 2009, s. 262), 2001 Krizi’nden sonra aktif rol alan
Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurumu (BDDK) sayesinde finans
piyasasindaki denetimlerin artmasi, bankalarin daha ihtiyathh davranmasi (Pamuk,
2014, s. 291) Tirkiye’nin “toksik varliklara™ sahip olmamast (Uygur, 2010, s. 36)
gibi sebeplerle Tiirkiye, krizden finansal anlamda ¢ok fazla etkilenmemistir.

2001 yilindaki yasanan krizde 18 banka batarak Tasarruf Mevduati Sigorta
Fonu’na devredilmistir. Buna karsin 2008 Kiiresel Finans Krizinde Tiirkiye’de higbir
banka iflas etmemistir (Uygur, 2010, s. 19). Buna karsin finansal krizin yasanmasi ile
Tiirkiye’deki finans sektorii dis piyasadan aldigi kredilerin kesilmesi nedeniyle
dolayli yoldan etkilenmis ve kredi piyasast daralmigtir. Varlik barisi, yabanci
sermaye girisleri ve ithalatin diismesiyle ekonomi krize direng¢ gostermistir (Kazgan,
2012, s. 12).

2008 Krizi Tiirkiye’de yasanan oOnceki krizlerin aksine IMF stand-by
anlagmalarina basvurulmadan atlatilmistir. Bunun bir nedeni yabanci sermaye
girislerinin devam etmesi, bir diger nedeni ise 2001 Krizi sonrasinda giiclenen

bankacilik sektoriidiir (Kazgan, 2017, ss. 13-17).

3.6.2) Tiirkiye’de Kriz Sonras1 Uygulanan Maliye Politikalar1

Krizin Tirkiye’de ilk etkileri 2008 yilinin tglinctii ¢eyreginden itibaren
yasanmustir  (H. Cémert & Colak, 2014, s. 5). Onceki boliimde de ifade edildigi
iizere, kriz finans sektoriinden ziyade daha ¢ok reel ekonomide hissedilmistir.

Kriz sonrasinda genel olarak diinyada uygulamalara benzer sekilde
Tiirkiye’de de yasanan ekonomik durgunluga karsi ilk olarak para politikalar ile
miidahale edilmistir. Bu kapsamda “Cansuyu 1 ve 2” paketleriyle likidite destekleri
saglanmistir (Karakurt, 2010, s. 186). Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi (TCMB),
doviz piyasalarin1 diizenleyecek ve bankalarin doviz likiditesini ayarlayacak
hamleler yapmistir. Bu kapsamda 2008 y1l1 Kasim ayinda 50 baz puan, Aralik ayinda
da 125 baz puan faiz indirimine giderek para politikalarinda genisleme donemi
baglatmigtir. Genisleme doneminin bir sonucu olarak Eyliil 2012’ye kadar politika
faizleri %16,75’den %06,50’ye kadar diigmiistiir. 2010 yili sonrasinda TCMB bir
hafta vadeli repo ihalelerinin yaninda faiz koridoru, zorunlu karsiliklar ve rezerv
opsiyon mekanizmasi (ROM) ile para politikasinda yeni stratejilere gitmistir (Delice

& Oztiirkler, 2014, s. 536,537; Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankas1 (TCMB), 2009,
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s. 4). Ayrica para politikas1 araglariyla dovizdeki hareketliligi kontrol edebilmek i¢in
doviz alim ve satim ihaleleri diizenlemis, doviz karsilik oranlarii diisiirilmiistiir
(Vergi Konseyi, 2009, ss. 24-25).

Bunun yaninda daha dnce yasanan kriz deneyimlerinde iilkeyi terk eden ve
finans piyasasini altiist eden kisa vadeli sermaye hareketleri 2008 krizinde iilkeyi
derinden etkilememistir (H. Comert & Colak, 2014, s. 14). Sermaye hareketlerindeki
durulma doviz kurlarim1 da kontrol altina alinmasina olanak saglamigtir. Tiirkiye’de
bircok makroekonomik gostergede bozulmalar meydana gelmis olmasina ragmen
doviz kurunda asirt yiikselme yasanmamasi bu “iktisadi c¢alkantinin” kriz olarak
ifade edilmesini engellemistir (Olmezogullar1, 2019, s. 230).

Para politikast onlemlerine ragmen krizin reel sektorii etkileyip iiretim ve
istthdama olumsuz etkisinin olmasiyla iradi maliye politikalar1 uygulanmaya
baslanmistir. 2008 yilinda Tiirkiye’yi etkilemeye baslayan krize karsin ilk 6nlemler
istihdam piyasasini korumaya yonelik alinmigtir.

Ekonomide yasanan durgunlugun sonucunda Ekim 2008’de “Varlik Baris1”
uygulamasina gidilmistir. Kriz doneminde daralan ekonomi canlandirilmaya, biitce
aciklart kapatilmaya calisilmistir. Varlik Baris1 sonrasinda 2009 ve 2010 yillarinda
vergi gelirlerinde artis meydana gelmistir. Bu donemde durgunlugun giderilmesi i¢in
yapilan kamu harcamalarinin kamu gelirlerinden fazla artis1 biitge agiginin artmasina
neden olmustur (Kayalidere, 2016, s. 80).

Reel ekonomiye yonelik ilk kapsamli iradi maliye politikasi paketinin Mart
2009’da uygulandigi goriilmektedir. Krizden Once artmaya baslayan biitce acigi
nedeniyle maliye politikast uygulamasimin geciktigi yoniinde elestiriler olsa bile
(Uygur, 2010, s. 37) uygulanan maliye politikasinin zamanlamasinin aslinda
diinyadaki ornekleri takip ettigi goriilmektedir (Bocutoglu & Ekinci, 2009, s. 80).
Nisan 2009 Katilim Oncesi Ekonomi Programinda (KEP) krizden dolay1 orta vadeli
kamu maliyesi hedeflerinde asagiya dogru giincellemeler yapilmigtir (Bocutoglu &
Ekinci, 2009, ss. 79-80). Programda ekonominin canlanmasi i¢in esnek maliye
politikalar1 uygulanacag: ifade edilmistir (Firat, 2013, s. 309). Bu paket ile beraber
2000’11 yillarda uygulanan konjonktiir yanlisi (pro-cyclical) ekonomi politikalar terk
edilerek, dongli karsiti (counter-cyclical) maliye politikalart uygulanmaya
baglanmistir. Haziran 2009°da uygulanan diger bir pakette ise istihdam piyasasina
yonelik ek onlemler almmis, kiiciik ve orta olgekli isletmelerin (KOBI) devlet

hazinesi garantisi ile kredi alabilmesi saglanmistir (Ozatay, 2016, s. 155). 2008 ve
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2009 yillar1 arasinda uygulanan genisletici maliye politikalar1 tedbirleri biitce
aciklari arttirmig agiklarin finansmani, agirlikli olarak i¢ piyasadan karsilanmistir
(Delice & Oztiirkler, 2014, s. 543). Tablo 9°da KFK sonrasinda uygulanan maliye
politikalarmin gelisimini ortaya konulmaktadir.

Tablo 9: Kriz Sonrasinda Tiirkiye'de Uygulanan Maliye Politikasi Tedbirleri

Tarih Karar icerik
Ekim 2008 5763 sayil Is Kanunu e  Sosyal giivenlik primlerinde %5°1ik indirim

e Issizlik sigortas1 6demeleri %11 oraninda artis

e Geng isciler ve kadmlarin sosyal giivenlik
primlerinde ek indirimler

e  Engelli bireyler igin verilen siibvansiyonlarda
artig saglanmistir

e Ozel kesimin oniindeki yatim engellerinin
iyilestirilmesi amaglanmigtir

30.10.2008 Vergi Borglarinin Vergi alacaklarimin tahsili diisiik faizle taksitlendirilmistir

Taksitlendirilmesine Yonelik (%3 faizle ve 18 ay siireyle)

Tahsilat Genel Tebligi

13.11.2008 2008/14272 sayili Bakanlar Hisse senetleri kazanglarindaki stopaj orani

Kurulu Karari %0’a indirilerek vergilemedeki yerli-yabanct yatirimei
ayrimi sona erdirilmistir.

22.11.2008 5811 sayili “Baz1 Varliklarin Varlik barisi ile beraber yurtdisindaki ¢esitli menkul

Milli Ekonomiye kiymetlerin Tiirkiye’ye getirilmesi amaciyla getirilmistir.

Kazandirilmas1 Hakkinda

Kanun”

Kasim 2008 KOBI’lere kamu bankalari, KOSGEB gibi kurumlardan
itibariyle uygun maliyetli kredi destekleri verilmistir.
31.12.2008 2008/14489 sayili Bakanlar 2009 senesi boyunca ciftgilere yonelik diisiik faizli

Kurulu Karari krediler verilmistir

Ocak 2009 e Thracatin tesvigi amactyla Eximbank tarafindan
itibariyle verilen kredilerin kapsamlar1 ve miktarlari
arttirilmisgtir.

e  Eximbank’mn 6denmis sermayesi arttirilmigtir.

28.2.2009 5838 sayili Kanun e  Yatiimlarm tesvigi i¢in indirimli kurumlar
vergisi orant uygulamasi getirilmistir.

e  Tekstil, konfeksiyon ve hazir giyim, deri ve
deri mamulleri sektérlerinde kurumlar vergisi
oranlarinda  gegici  indirimlere  gidilmesi
hususunda Bakanlar Kurulu’na yetki verilmistir

e  Kablolu, kablosuz ve mobil internet servis
saglayicihigi hizmetinde Ozel Iletisim Vergisi
%]15’den %5’e diisliriilmiistiir.

e Issizlik sigortas: diizenlemesiyle kisa calisma
O6deneginin siiresi ve miktar1 arttirilmistir.

AR-GE personelinin galistirilmasi igin igverene gelir
vergisi tesvigi verilmistir
15.3.2009 2009/14802 sayili Bakanlar e OTV Kanunun;

Kurulu Karari - II sayil ekli listesindeki tagitlar igin uygulanan OTV
oranlarinda ¢esitli indirimlere gidilmistir. (ii¢ ay
boyunca)

e Ticari araglardaki OTV oranlar1 %10’dan %]1’e
diigtiriImustiir

e Motor hacmi 1600 cm**den diigiik araglar igin
OTV oran1 %37 den %18’¢

165




e  Kamyon ve Otobiislerde %4’den %1’e
- IV say1l ekli listesindeki bazi beyaz esya ve elektrikli
ev aletlerinden alman OTV orani kaldimlmistir (ii¢ ay
boyunca)

e Beyaz esya ve elektronik iriinlerden alinan

KDV’ler %6,7’e diisiiriilmiistiir

150 metrekare ve tizerindeki evler igin KDV oran1 %8’e
diistiriilmistiir (15 Haziran 2009°a kadar)

22.3.2009 2009/14804 sayili Bakanlar Cifteilere yonelik diisiik faizli kredi imkanlart
Kurulu Karari genisletilmisgtir.

29.3.2009 ve 2009/14812  sayili  Bakanlar | Bu iki kanun kapsaminda ¢esitli iiriinler {izerindeki (ofis

14.4.2009 Kurulu Karart ve  2009/14881 | cihazlari, telefon, mobilya iriinleri gibi) KDV
say1l1 Bakanlar Kurulu Karar1 oranlarinda indirime gidilmistir

16.06.2009 2009/15081 sayili Bakanlar 16 Haziran 2009-30 Eyliil 2009’a kadar uygulanmak
Kurulu Karari lizere;

e OTV Kanunu’na ekli II sayili listede yer alan
tasit araglari  i¢in  siiresi dolan OTV
indirimlerinin, bir kisminin getirilmesi, bir
kisminin  vergi orani arttirtlarak  yeniden
diizenlemeleri ve bir kismmin ise tamamen
kaldirilmalar:

OTV Kanunun IV say1li ekli listesindeki beyaz esya ve
elektronik aletlerde uygulanan OTV oranlarmin %2’ye

¢ikarilmast
2.7.2009 2009/15129 sayili Bakanlar 28 Subat 2009 yilinda Issizlik Sigortast Kapsaminda
Kurulu Karari yiriirlige giren kisa ¢aligma siireleri uygulamalari

yeniden diizenlenerek kisa ¢aligma siiresi belli sartlarin
saglanmasi kaydiyla alt1 ay daha uzatilmistir.

15.7.2009 ve 2009/15197 sayili Bakanlar Kimi yatirimlar igin kurumlar vergisi oranlarinin
16.7.2009 Kurulu Karari ve 2009/15199 indirilmesi, katma deger vergisi istisnasi, isverenlere
say1l1 Bakanlar Kurulu Karar1 yonelik sigorta primlerinde desteklemeler, giimriik
vergisi muafiyetini iceren “Yatirim Tesvik Paketi”nin
aciklanmasi
19.7.2009 5917 sayili Kanun 22 Kasim 2008 tarihinde yiiriirliige giren 5811 Sayili

Kanun ile uygulanan “Varlik Barig1” uygulamasinin
stiresinin 30.9.2009 tarihine kadar uzatilmistir

- - Karayollar1 yatirimlari artmustir.

Haziran 2008 GAP Eylem Plan: GAP ve diger alt yap1 projelerine ek destek paketleri
saglanmigtir.

- Memur ve emekli maaslarinda iyilestirmeler yapilmistir.

Kaynak: (Eyiipgiller & Saragoglu, 2011, s. 22; TC Kalkinma Bakanlig1, 2009, s. 38;
Vergi Konseyi, 2009, ss. 27-37; Yeldan, 2009b, s. 4)

Tablo 4’de de goriilecegi lizere alinan 6nlemler; likidite destegi, vergi ve prim
destekleri, iiretim ve ihracata yonelik tesvikler ve finansman destekleri olmak {izere
dort farkli grupta smiflandirilabilir. Haziran 2009°da ¢ikarilan tesvik yasasi
kapsaminda biiylik proje yatirimlari, bolgesel ve sektorel tesvik uygulamalarina
gidilmistir. Biiylik projelerin desteklenmesi amaciyla on iki sektor, dort farkli bolge

belirlenmistir. Basta Dogu ve Giiney Dogu Anadolu bdlgelerinin kalkinmasi
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amaglanarak farkli bolgelere gore farkli vergi tesvikleri uygulanmaya baslamistir
(Soylu, 2009, s. 264).

5838 Sayili “Baz1 Kanunlarda Degisiklik Yapilmasi Hakkindaki Kanun”ile
secilen dort farkli bolgeye gore cesitli kurumlar vergisi indirimleri yiiriirliige
konularak, gecici kurumlar vergisi oranlart %10, %8, %4 ve %2 seklinde
uygulanmistir. Ilerleyen giinlerde yeni yasal diizenleme ile tekstil, konfeksiyon ve
hazir giyim, deri ve deri mamulleri sektorlerinde faaliyette bulunan firmalara da
kurumlar vergisi indirimleri uygulanmistir. Kriz sonrasinda uygulanan cesitli vergi
tesvik paketlerinin azalan 6zel tiiketim harcamalarinin tesviki i¢in amaglanmigtir
(Karakurt, 2010, ss. 187-188). KDV ve OTV’de yapilan gegici indirimlerde ise
stoklarin eritilmesi hedeflenmistir. Istihdam piyasasinin tesviki igin kurumlar
vergisinde gecici indirimler ve sigorta primine destek uygulamalar1 yapilmis, AR-GE
faaliyetlerine, KOBI’lere ve ihracat¢1 firmalara destek icin ¢esitli destekler
verilmistir (Karaca, 2014, s. 274). KOBI’lerin krizden etkilenmesini azaltmak adina
birlesmeleri ve devir islemlerinde ¢esitli kolayliklar saglanmistir. Bu kapsamdaki
KOBI’lere %75’e kadar kurumlar vergisi indirime hakki icin eski ismiyle Maliye
Bakanligi’na yetki verilmistir (Kaya & Kaygisiz, 2015, s. 183). Firmalarin is¢i
cikarmamalarini tesvik etmek ig¢in, is¢i c¢alistirmama siliresi uzatilarak, sosyal
giivenlik kurumu araciligiyla istihdam piyasasi canli tutulmaya ¢alisilmistir (Bayrak
& Kanca, 2014, s. 288). Kriz sonrasinda yasanan giiven kayb1 6zel sektoriin yatirim
istahin1 azaltmistir. Kriz sonrasindaki kamu harcamalarinin bu azalan yatirim
harcamalarint arttirmaya ¢alistigi goriilmektedir. Bunun yaninda ihracatin da
arttirllmasi1 amaglanmistir. Bu noktada 6zel sektoriin dislama etkisine (crowding out)
maruz kalmamasi hedeflenmistir (Kaya & Kaygisiz, 2015, s. 181). Yasanan giiven
kaybinin kisa siirede atlatilmasi zor oldugu i¢in yatirimlarin artmasi i¢in orta ve uzun
vadeli talebi canlandiracak hamlelerin yapilmaya g¢alisilmistir (Aydogus, 2009, s.
46). Genel olarak vergi indirimi politikalarinin kamu harcama politikalarma tercih
edildigi goriilmektedir (Kaya & Kaygisiz, 2015, s. 182).

Kriz boyunca alinan 6nlemlerin kamu maliyesine etkileri Tablo 10°daki gibi

siniflandirilabilir.
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Tablo 10: Maliye Polikalar1 Tedbirlerinin Maliyeti

Onlem Alinan Alan Ekonomik Onlem Tahmin Edilen Maliyet
(Milyon TL)
Kisisel Gelir Vergisi Hisse senedi kazanclarinda yerli 2008: 30 Milyon
yatirimcilara uygulanan tesvikler 2009: 80 Milyon
Kisisel Gelir Vergisi 5811 sayil1 6nlemler kapsaminda 2008: -

varlik baris1 uygulamasi

2009: -539 milyon

Harcama Vergileri

Cesitli sektorlere uygulanan OTV ve
KDV indirimleri

2008: -

2009: 2 milyar 595 milyon
TL

Diger Gelir Tedbirleri

Tapu harglar1 indirimleri, hurdaya
ayrilan araglara yonelik vergi ve
vergi cezalarinin indirimi, tiiketici
kredilerinde bankalar ve finansal
kuruluglara Kaynak Kullanimini
Destekleme Fonu (KKDF)
indirimleri

2008:

2009: 1 milyar 280 milyon
TL

Kamu Tiiketim ve Yatirimlarini
Canlandirmaya Y onelik
Tedbirler

Karayollar1 Yatirimlar1 Artisi, GAP
ve diger altyapi projelerine ek
kaynak temin edilmesi, memur ve
emekli maaslarinda iyilestirmeler

2008: 6 milyar TL

2009: 8,9 milyar TL

Istihdam ve Sosyal Giivenlik
Odemelerine Katkilar

Isveren sigortasi prim destegi,
istihdam tegvikleri, issizlik sigortasi
O0demelerinde degisiklik ve ¢esitli
istihdam tedbirleri

2008: 73 milyon TL

2009: 5,2 milyar TL

Kamu Transferleri

Mabhalli idarelere yapilan
transferlerde artig

2008: 1,3 milyar TL

2009: 2,5 milyar TL

Finansal Sirketlere Garanti ve
Sigorta Programlari

Hazine garanti limitleri, ihracat i¢in
reeskont kredilerinin miktarinda ve
kullanim imkanlarinda artis

2008:-

2009: 6,8 milyar TL

Sirketlere Yonelik Krediler

KOBT’lere yonelik diisiik faizli veya
faizsiz krediler

2008: 1,4 milyar TL

2009: 4,5 milyar TL

Kaynak: (TC Kalkinma Bakanligi, 2009, s. 38)

Tablo 10°’da ayrintili sekilde goriilebilecegi

uzere krizin etkilerini

giderebilmek adina 2008 ve 2009 yilinda yapilan toplam kamu harcamalari1 ve kamu
gelir tedbirleri 2008 yili i¢in 7,9 milyar TL (GSYH’nin %0,83°{) 2009 yili igin
21.294 milyar TL (GSYH’nin %2.25’1) oldugu tahmin edilmektedir. Bunlarin yam

sira dogrudan kamu harcamasi veya kamu geliri olarak siniflandirilamayan faizsiz

kredi onlemleri gibi tedbirlerinde dahil edilmesiyle uygulanan maliye politikalarinin

toplam etkisi 2008 yil1 i¢in 9.3 milyar TL (GSYH’nin %0.99°u) 2009 yil1 i¢in 32.6
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milyar TL (GSYH’nin %3.44°1) olarak gerceklesmistir (TC Kalkinma Bakanligi,
2009, s. 38).

31.12.2009 tarihinde ¢ikarilan 2009/15725 sayili Bakanlar Kurulu Karar ile
yukaridaki genisletici maliye politikalarinin aksine ertesi sene bazi vergi tiirlerinde
uygulanacak vergi oranlarinin 2009 yilmma ait enflasyon rakamlarindan yiiksek
seviyede belirlendigi goriilmiis ve daraltici maliye politikalarinin tekrardan bagladigi
yorumunun yapildig1 gézlemlenmistir (Akbey, 2011, s. 319).

2010 yilinda uygulanan Varlik Baris1 ile vergisi 6denmeden yurtdisina
kacirilmig varliklara %2 yurt icindeki varliklara da %5 vergi oranlariyla yasallagmasi
saglanmistir (Kazgan, 2017, s. 292). Kriz sonrasinda yiikselen cari acik sonucunda
2011 yilinda %40 ve %30 arasinda degisen oranlarda tekstil ve kiyafet {iriinlerine ek
giimriik vergisi getirilmistir. Bu {irlinlerde ithalatin artis1 ayn1 zamanda issizlik
artisina da neden oldugu icin boyle bir 6nlem alinmaya ¢alisilmistir (Kazgan, 2017,

5. 295).

3.6.3) Tiirkiye’de Kriz Sonrasi1 Ekonomik Goriiniim

Tiirkiye’de 2008 KFK sonrasinda yasanan ekonomik problemler daha ¢ok
reel sektor lizerinde yaganmistir (Birdal, 2018, s. 99). Krizin yasanmasinin ardindan
Tiirkiye’de beliren riskler bankacilik sektoriinden kaynaklanmamistir. Bunun yerine
artan petrol fiyatlari, yliksek reel faiz Odemeleri, enflasyon gibi nedenlerden
kaynaklidir (Batirel, 2008, s. 3). Krizin Tiirkiye ekonomisine ilk etkisi ihracat
diististidiir. Bununla beraber istihdam miktar1 gerilemis, turizm gelirleri azalmigtir.
Bunun disinda dis kredide ve net sermaye girisinde azalma meydana gelmistir. Tim
bunlarin neticesinde ekonomide giiven eksikligi yasanmis, ekonomi kiigiilmiistiir
(Ozatay, 2016, ss. 144-149). 2008 yilinin son ¢eyreginden itibaren net (dogrudan ve
dolayli) sermaye ¢ikislar1 baglamistir (Uygur, 2010, s. 16). Ulkeye giren net sermaye
giriglerindeki diislis onceki iki krizden 1994 ve 2001 farkli olarak, 2009 {iciincii
ceyrekten itibaren hizla tekrardan yiikselmeye baslamistir (Rodrik, 2009b, ss. 5-7).
Birgok iilkenin aksine Tiirkiye’de krizden once emlak balonu da olusmamistir.
Krizin etkilerinin atlatildigt 2010 yilindan 2017 yilina kadar Tirkiye’nin
GSYH’sindeki artisin yaklasik 1/3’i insaat sektoriindeki katma deger artigindan

kaynaklanmaktadir. Bunun yaninda dis bor¢ stogundaki artisin da énemli bir sebebi
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ingaat sektoriine yapilan yatirimlardir (Yeldan, 2019, s. 196).

KFK sonrasinda gelismis iilkelerin merkez bankalarinin genisletici para
politikalar1 uygulamalar1 sonucunda piyasada olusan likiditeden Tirkiye’de
faydalanmistir. Boylelikle sermaye ¢ikisi tersine donerek artmustir. Tiirkiye kamu
maliyesinin saglam olmasi ve yatirimcilar igin cazip getiri kosullarina sahip olmasi
sebebiyle sermayeyi ¢ekmistir. 2009 yilinda yasadigi durgunlugu kisa siirede atlatip
ekonominin toparlanmasin1 saglamistir (Orhangazi, 2019, s. 119). 2012 yilindan
sonra biiyiime rakamlari, Avrupa iilkelerinin krizin yaralarimi atlatamamasi ve
Ortadogu ve Kuzey Afrika iilkelerinde yasanan “Arap Bahar1” olaylarinin etkisiyle
diismistiir. Hem Avrupa hem de Ortadogu iilkelerine ihracat imkanlarinin azalmasi
istihdam ve iiretimi ve ekonomik biiyiimeyi de azaltmistir (Delice & Oztiirkler, 2014,

s. 526). Reel biiytime rakamlarinin gelisimi Grafik 28’de gortilmektedir.

Grafik 28: Tiirkiye Yillik Reel GSYH Gelismi (%)
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Kaynak: IMF, World Economic Outlook 2019, (https://data.imf.org/)’den

derlenmigtir

Grafik 28’de goriilecegi tlizere Tiirkiye ekonomisi 2001 Krizi’nin ardindan
hizl bir sekilde biiylimiistiir. Kriz 6ncesinde diisme egilimine giren iktisadi biiyiime,
2008 yilinda %1’in altina diismiis 2009 yilinda ise kiigiilme gergeklesmistir. Kriz
sonrasinda inisli ¢ikislt bir biiylime egilimi oldugu goriilmektedir. Yine de kriz
sonrasinda Tiirkiye %4,5 biiyiime ortalamasi yakalamistir.

Krizin ardindan iiretim, istihdam ve ihracat olumsuz yonde etkilenmis, risk
algisinda artigla beraber kredi piyasasi daralarak reel sektdrde ciddi problemler
meydana gelmistir (Ozatay, 2016, ss. 144-149) Reel sektorde yasanan daralma,
cogunlukla dis ekonomik konjonktiirden kaynaklidir. Kriz ¢iktiginda igsizlik oranlar
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diger krizlerden farkli olarak krizden once de yiiksek seviyede seyrini siirdiirmiistiir
(Rodrik, 2009b, s. 9). Dis talep ve i¢ talepte yasanan daralma neticesinde ekonomik
biliylime oranlart diismiis ve issizlik rakamlar1 artmistir. Bir diger dnemli gdsterge
imalat sanayi tiretimi ve kapasite kullanim oranlar1 krizin baslarinda gerileme kat
etmistir (Durmus, 2013, s. 79; Karaca, 2014, s. 272). Thracat icindeki paylart en
yiiksek oranlara sahip otomotiv, demir-gelik gibi sektorlerde esnekligi yliksek
iiriinlerin tiretilmesi nedeniyle kriz sonrasinda talebi diigsmiistiir (Kazgan, 2017, s.
280). Thracat yogun iiretim yapan bolgelerde istihdam kayiplari sert olmustur
(Oztiirk & Govdere, 2010, s. 395). Sanayi iiretim endeksinde 2010 yilindan sonraki
toparlanmanin ardindan (Kibrit¢ioglu, 2011), issizlik rakamlar1 da 2009-2012 yillari
arasinda diisiis kaydetmistir. Issizlik oranlar1 Grafik 29°da goriilebilir.

Grafik 29: Tiirkiye'de issizlik Oranlar: (%)
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Kaynak: IMF, World Economic Outlook 2019, (https://data.imf.org/)’den

derlenmigtir

Grafik 29°da da goriilebilecegi tlizere kriz sonrasinda istihdam piyasasina
yonelik tedbirlerin 2009 yilinda alinmasiyla beraber, 2010 yilinda issizlik oraninin
iki puan azalarak %11,1e diistiigii goriilmektedir.

Istihdam piyasasinda énemli bir sorun olarak kayitdist ekonomi karsimiza
cikmaktadir. Tiirkiye’nin istthdam piyasasinin yapist reel sektdrdeki sikintilardan
dolay issizligi daha da arttirmaktadir (Colak, 2009, s. 66). Kriz sonrasinda %13
seviyesine ylikselen issizlik oranlari, 2009 yilinda alinan 6nlemler ve ekononomik
biliylimenin artmastyla 2012 yilinda %8,4’e diismiistiir. 2012 yilindan bu yana igsizlik
oranlarinin artig1 stirmektedir.

Krizle beraber tiim diinyada oldugu gibi Tiirkiye’de de enflasyon orani hem
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talep daralmasi hem de maliyet enflasyonunun azalmasiyla diisiis seyrine girmistir
(Aras, 2010, s. 97). Ozellikle enerji fiyatlar1 ve islenmemis gida fiyatlarinda diisiis
enflasyonda diisiise neden olmustur (Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi1 (TCMB),
2009, s. 1). Tiketici fiyat endeksine gore hesaplanmig enflasyon rakamlar1 Grafik
30°da gosterilmistir.

Grafik 30: Tiirkiye’de Enflasyon'un Gelisimi (%)
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Kaynak: World Bank, World Development Indicators,
(https://databank.worldbank.org/)’den derlenmistir

Kriz sonrasinda uygulanan maliye politikalar1 acik finansman yoluyla
saglanmis, biitce acgiklari artmistir. Yine de IMF’ye tekrardan basvurulmadan kriz
streci atlatilmistir (Kazgan, 2017, s. 292). Yasanan biitce acgig1 temelde,
ekonomideki hareketliligin yavaslamasinin neticesinde vergi gelirlerinin azalmasi ve
ekonomiyi canlandirmak icin yapilan kamu harcamalarinin sonucudur (Soylu, 2009,
s. 263). 2008 yilinda yaklasik %2,7 olan biitge agiginin GSYH’ye orani1 2009 yilinda
%135,9’a ¢ikmistir. Artiga en biiylik katki sosyal glivenlik kurumlarina yapilan transfer
harcamalar1 (GSYH’ nin %31 civarinda) ve kriz sonrasi uygulanan genisletici maliye
politikalar1 (yapilan vergi tesvikleri ve artan kamu harcamalar1) neden olmustur
(Avrupa Birligi Genel Sekreterligi, 2010, s. 78). Kriz sonrasinda uygulanan maliye
politikalarmin azalan giiveni diizeltmek, i¢ talebi canlandirmak, 6zel tiiketim ve
yatirim harcamalarini arttirmak igin yapildig1r one siiriilebilir. Bu amaglarla kamu
harcamalar1 da 6nemli miktarda artis géstermistir (Karaca, 2014, s. 272,273). Kamu
harcamalar1 genisletici diizeyde yapilsa da kamu maliyesini derinden sarsmamustir.
Bu durum Tirkiye’nin 2001 krizindeki makroekonomik gostergelerinin 2008

krizinde iyilesme kaydetmesi ve uygulanan ekonomi paketlerinin biiytikliigliniin
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gorece diisiik seviyede olmasi sebeplerinden kaynaklanmaktadir (Kayalidere, 2016,
s. 80).

Krizin ilk sokunun atlatilmasinin ardindan 2010’dan itibaren vergi indirimleri
sayesinde ekonomi canlanmigtir. Vergi indirimleri sonrasinda ekonomik biiyiime ve
talep canlanig1 vergi indirimlerini biiyiik 6l¢iide telafi etmistir (Albayrak, 2011, s. 5).
Ozellikle otomotiv sektdriinde yapilan OTV ve KDV indirimlerinin basarili oldugu
ve yapilan indirimden daha fazla vergi geliri tahsil edildigi goriilmiistiir (Eyiipgiller
& Saracoglu, 2011, s. 58). Son déonemde Mega projeler olarak isimlendirilen alt yap1
yatirimlart tilke ekonomisini canlandirmakla beraber ayn1 zamanda biitge lizerinde de
bir yiik bindirmektedir. Cogunlukla kamu-6zel ortakliklartyla yapilan bu projelerde
ozel sektore verilen garantiler kamu maliyesini baskilamaktadir (Lenger, 2019, s.

274). Grafik 31°de genel hiikiimet biitce agiginin seyri gosterilmistir.

Grafik 31: Tiirkiye Biitce Ac181/GSYH Gelisimi (%)
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Kaynak: IMF, World Economic Outlook 2019, (https:/data.imf.org/)’den

derlenmigtir

2009 yilinda yasanan mali genisleme sonrasinda artan biitge acigi, 2011
yilindan bu yana yatay seyretmektedir.

2001 Krizine %76 bor¢/GSYH oraniyla giren Tiirkiye, kriz Oncesinde
uyguladig1 siki maliye politikasi tedbirleriyle beraber bor¢ oranlarimi diisiirmeyi
basarmistir. Bu donemde o6zellikle faiz dist biitge hedeflerini tutturmaya calisan
Tiirkiye saglam bir kamu maliyesiyle krize girmistir. KFK sonrasinda biitge
dengesinin artmasiyla beraber genel hiikiimet bor¢ oranlari da yiikselmistir. Kriz
oncesinde %38 seviyesinde bulunan bor¢/GSYH orani yapilan vergi indirimleri ve
kamu harcamalariyla beraber %43 seviyesine yiikselmistir.

Bunun yaninda borglara 6denen faiz oranlarinin da 2008 yilinda artmasi borg
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oranlarint arttirmistir(Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi (TCMB), 2009, s. 8).
Kriz sonrasinda doviz fiyatlarindaki yukari yonli seyir, sirketleri zor duruma
sokmakta, bu da ekonomik biiylimenin diislip dis bor¢ oraninin artmasina neden
olmaktadir. Ustelik bu durum bir kisir déngiiye de yol agmaktadir (Boratav, 2019, ss.
287-288). Grafik 32’de kamu bor¢ stogunun milli gelir igindeki pay1

gosterilmektedir.

Grafik 32: Tiirkiye'de Kamu Borcunun GSYH i¢indeki Payimin Gelisimi (%)
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Kaynak: IMF, World Economic Outlook 2019, (https://data.imf.org/)’den

derlenmigtir

Grafik 32’de de goriilecegi iizere istikrarli seviyede ilerleyen kamu borglar
2001 Krizi’nden 2008 KFK’ye kadar diisiis egiliminde olmustur. 2008 yilinda alinan
tedbirlerle beraber 2009 yilinda kriz sonrasindaki en yliksek seviyesine ulagmis,
sonra diislis egilimi baglamistir. Tiirkiye 6rneginde kamu borcunun azaldigi donemde
0zel sektor borcunun siirekli artmasi ekonomideki kirilganlig: arttirmaktadir. Kamu
sektoriinlin dis borcundaki basarisina ragmen, 6zel sektoriin dis borglariin artig1 da
iilke ekonomisini tehlikeye siiriiklemektedir.

Tiirkiye’nin sahip oldugu diisiik kamu borcu onemli bir basar1 olmasina
ragmen, KFK siirecinde Ispanya 6rneginde de tecriibe edildigi iizere iilkeler diisiik
kamu borcuna ragmen olaganiistii donemlerde keskin sekilde harcama yapmak
zorunda kalmak zorunda kalip bor¢ oranlarinin kontrol edemeyebilmektedir.
Kurtarma paketlerine ayirdiklart fonlarla kamu borcunu arttirabilmektedir (Birdal,

2019, 5. 223).
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3.7) Kiiresel Finans Krizi’nin Genel Sonuglari

2008 Kiiresel Finans Krizi 1929 Biiyilkk Buhrani’ndan bu yana diinyanin
gordiigii en biiyiikk krizdir. Kiiresellesmenin de etkisiyle ilk defa bir kriz kiiresel
boyutta biitiin llkelerde yasanmistir. Bir¢ok insan igsiz kalmig, birikimlerini
kaybetmistir. Yillar boyunca krizin getirdigi olumsuzluklar atlatilamamis hatta
gelismis lilkelerde baslayan krizin gelismekte olan iilkelere sicramasinin ardindan
tekrardan ikinci bir dalganin yayilmasindan endise edilmistir.

Bir¢gok iilke biiylime oranlarinda keskin diisiisler yasamistir. Literatiirde
secular stagnation (suirekli durgunluk) olarak gecen bu durum iilkelerin krizden derin
sekilde etkilenmesinden kaynaklanmaktadir (Colak, 2018, s. 22). L. Summers kriz
sonrasinda uygulanan ekonomi politikalarmin {ilkeleri bu kalict durgunluktan
(secular stagnation) kurtaramayabilecegini, bu diisiik biiylime rakamlarinin tilkelerin
lizerine yapisarak yeni normal olabilecegi ongoriisiinde bulunmustur (Akgoraoglu,
2018b, s. 91). Ekonomik biiyiime oranlarindaki diisiis secili iilkelerde de kendini
gostermistir. 2000-2008 yillar1 arasinda reel GSYH artig oranlarinda ABD 9%2,4,
Almanya %1,4, Ispanya %3.4, Italya %1,2, Yunanistan %3,5, Tirkiye %49
ortalamay1 yakalamigken, 2008-2019 yillar1 arasinda ABD %1,6, Almanya %1,2,
Ispanya %0,6, Italya %-0,3, Yunanistan %-2,1, Tiirkiye %4,5 ortalamaya sahip
olmustur.

Ekonomik kriz sonrasinda iilkelerde ilk olarak para politikalarina
basvurulmustur. Krizin basladigi ABD’de FED 2007 yilindan itibaren faizleri sert bir
sekilde diisiirmeye baslamistir. 2008 baharinda toplamda 325 baz puanlik indirim
yapmistir. Son olarak Aralik 2008 ayinda gosterge faizlerini 0’a ¢ekmis ve Aralik
2015’e kadar bu seviyede siirmiistiir (Bernanke, 2009). FED 25 Kasim 2008 FED
miktarsal genisleme (quantitative easing) uygularayak varlik alim programim
baslatmistir. Sorunlu ipotege dayali menkul kiymetlerin kurtarimi amaglanmistir.
Varlik alim programlart QE1, QE2 ve QE3 29 Ekim 2014 tarihine kadar siirmiistiir
(Birdal, 2018, s. 112,115). Merkez bankalari, piyasaya biiyilk miktarda likidite
stirmiistiir. 2008 yilinin son ¢eyreginden 2009 yilinin ilk ¢eyregine kadar gecen
siirede FED, AMB ve Ingiltere Merkez Bankas1 piyasaya 2 trilyon dolarlik likidite
destegi saglamistir (Tressel, 2010, s. 20). FED’in kriz 6ncesi bilangosu 800 milyar
dolar iken kriz sonrast Ekim 2014’¢ kadar uyguladigi miktarsal genigleme

uygulamalariyla beraber 4,5 trilyon dolara ¢cikmistir (Diinya Gazetesi, 2017b). ABD
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Merkez Bankast FED, Avrupa Merkez Bankasi (AMB), Japonya Merkez Bankasi,
(Bol)), Isvicre Merkez Bankasi (SNB), Ingiltere Merkez Bankasi (BOE) ve Cin
Merkez Bankasinin (PBoC) gibi en biiyiik 6 merkez bankasinin toplam bilangosu ise
2006 yilinda 4,9 trilyon iken 2016 yilinda 16,9 trilyon dolara ¢ikmistir (Hiirriyet
Gazetesi, 2016). Segili iilkeler agisindan bakildig1 zaman Almanya, Ispanya, Italya
ve Yunanistan Avrupa Para Birligi’ne dahil oldugu icin dolayli olarak Avrupa
Merkez Bankasi araciligiyla genisletici para politikalar1 uygulamistir. Tiirkiye’de de
benzer sekilde genisletici para uygulamalarina gidilmis fakat yerli bankalarin toksik
varliklara sahip olmamasi sebebiyle TCMB varlik alim programlarina gitmemistir.

Uygulanan genisletici para politikalar1 onlemleri yine de yeterli olamamius,
durgunluklar agilamamigtir. Piyasaya siiriilen likidite gelismis tilkelerdeki yatirimlari
canlandiramamis, yiiksek getiri imkani1 saglayan gelismekte olan iilkelere dogru
akmistir (Orhangazi, 2019, s. 118). Merkez bankalarinin miktarsal genisleme
(quantitative easing) ile finans sektoriine aktardigi trilyonlarca dolarlik fona ve kamu
kuruluglarinin  kurtarma paketleri yoluyla sagladigi yardimlara ragmen finansal
kuruluslar elde ettikleri bu kaynaklart kredi vererek piyasayi canlandirmak yerine
karliliklart i¢in verimsiz alanlarda kullanmiglardir (Durmus, 2013, s. 173). Bu
donemde beklentiler ve giivene endeksli sozlii para politikalart egemen hale
gelmigtir. Daha Oncesine kiyasla giiniimiizde 6nde gelen lilkelerin merkez bankasi
bagkanlarinin yapacagi tek bir agiklamanin Diinya ekonomisinde Onemli
dalgalanmalara neden olabilecegi bir doneme gecis saglanmistir (Lenger, 2019, s.
278).

Biiyiik merkez bankalarinin genisletici para politikast dnlemleri ekonomileri
belirsiz bir ortama siiriiklemistir. Genisletici para politikalarinin kademeli olarak
terki gelismekte olan iilkelerde dalgalanmalar meydana getirmistir. Yasanan sermaye
cikiglart ve yerel para birimlerinin deger kaybina ve bir¢ok ekonomik istikrarsizliga
yol agmistir (Agcakaya, 2014, s. 101).

Krizin ardindan bir¢ok {lilkede sosyal huzursuzluk ve protestolar bas
gostermistir. ABD, Cin, Giliney Amerika {ilkeleri, Ortadogu ve Kuzey Afrika
iilkelerinde ¢esitli olaylar ¢ikmistir. Protestolarda kimi zaman olimler meydana
gelmisg, kimi zaman hiikiimetler devrilmistir (Durmus, 2013, s. 90). Kimi {ilkelerde
ulusaler ve otoriter Ozellikte siyasi kimlige sahip siyaset¢ilerin basa geldigi

goriilmektedir (Akgoraoglu, 2018a, s. 41).
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Tarihteki tecriibeden harcketle, ekonomik krizlerden birtakim tilke ve ¢ikar
gruplar1 daha da gili¢lenerek ¢ikmaktadir (Harvey, 2015, s. 201). Diinyanin farkl
cografyalarindan insanlar, KFK sonrasinda hak etmedikleri bedelleri 6demek
zorunda kalmistir. Bu durum o6zellikle gelismekte olan iilkelerde daha belirgindir
(Stiglitz, 2017, 5.39,40).

Kiiresel krizin makroekonomik sonuglar1 agagidaki sekilde 6zetlenebilir (M.
L. Yilmaz, 2014, s. 117,118):

e Konut ve emtia fiyatlarinda diisiis

e Bankalarin pozisyonlarini koruma istegi ve kredi arzinda daralma

e Bankalar arasi piyasada islemlerin durmasi ve bir¢ok banka ve sigorta
sirketinin iflas1

e Issizlik oranlarinda artis

e ABD’nin kiiresel liderliginin sorgulanmast

e Tiirev {irlinlerin gliven kayb1

e Kamu borglarinda artis

e Petrol fiyatlarinda dalgalanma

e Doviz kurlarinin dalgalanmasi

¢ Diisiik biiyiime rakamlari

e Sosyal huzursuzluklar

3.8) Krizin Ardindan Hakim Iktisat Teorisine Yonelik Goriisler

2008 KFK’nin ardindan devletin miidahalesi olmadan piyasalarin zaten tam
bilgide isledigi ve piyasa fiyatinin optimal dengeyi sagladig1 varsayimlarina sahip
olan etkin piyasa hipotezinin ¢okiisiine neden olmustur (U. Ak¢ay & Giingen, 2016,
s.85). Kriz sonrasinda yasanan ekonomik toparlanma, serbest piyasa ekonomisinin
degismesinden kaynakli olmamis daha dnce goriilmemis boyutta genisletici para ve
maliye politikas1 ile olmustur (Durmus, 2013, s. 49,50). 2008 kriziyle beraber
Altvater neoliberal donemin sona erdigini iddia etmistir (Altvater, 2009, s. 75).

Kriz sonrasi uygulanan kurtarma ve canlandirma paketleri Keynesyen
politikalarin geri dondiigii yoniinde yorumlara sebep olmustur (Akyol, 2016, s.
305,306). Keynesyen politikalara geri doniilmesinin bir gostergesi olarak, The

Economist dergisinin 50 ekonomist ile yaptig1 ankette Keynes son on senedeki en
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etkili ikinci iktisatgt seg¢ilmistir (Colak, 2018, s. 12). Kimilerine gore maliye
politikalarinda yasanan bu degisim “Keynesyen Ronesans” olarak isimlendirilmistir
(Sen & Kaya, 20135, s. 72).

2010 yilindan itibaren iilkelerin mali disiplin politikalarin1 uygulama ¢abalar1
ve IMF gibi uluslararasi kurumlarin benzer politikalar1 dnermesinden dolay1 kimi
iktisat¢ilarca Keynesyen doniisiimiin gerceklesmedigi yorumlarma yol agmustir
(Akyol, 2016, s. 305,306). Ayrica Kriz sonrasinda uygulanan kamu harcamalari,
Keynes’in donemindeki gibi efektif talebi canlandirma diislincesiyle ortaya
¢ikmamistir. Bunun yaninda 1930’lu yillara gére kamunun ekonomi i¢indeki pay1
%60-70’lerden %35’lere dustiigii bir ortamda Keynesyen bir doniigiimiin
gerceklestigi yorumunda bulunulamayacagi iddia edilmistir (Mortan, 2019, s. 208).

Krizin ortasinda bir¢ok ekonomist, kriz sonucunda neoliberalizmin ortadan
kalkacagi tahminini yapmistir. Yapilan midahaleler g6z oOniline alindiginda,
neoliberal felsefenin hala etkin oldugunu fakat normalde kullandig: sekillerden biraz
farkli ve esnek oldugunu gorebiliriz (Aalbers, 2013, ss. 1083-1086).

Washington Mutabakati’nin 6nerdigi ekonomi politikalarinin sarsildig1 fakat
buna ragmen 6zellikle AB’nin uyguladig: sert mali disiplin tedbirleriyle bu ekonomi
politikalarmin devam ettigi gozlenmistir (Akyol, 2017, s. 43). AB’nin kurumsal
yapisinda kriz sonrasinda dongii karsitt (counter-cylical) Keynesyen iktisat
politikalarmin uygulanmasinin 6niine engeller getirilmistir (Akgoraoglu, 2018a, s.
47).

Ozellikle bazi1 Marksist iktisatcilarca kriz sonrasindaki yeni dénem “post
neoliberal” donem olarak adlandirilmistir. Kriz sonrasi geleneksel politika ve
stratejiler bir kenara birakilmistir (G. Demir, 2011, s. 12). Buna gore kriz sonrasinda
uygulanan kamulagtirmalar ve mali canlandirma paketleri neoliberal felsefeye aykiri
politikalar degildir. Uygulanan politikalar Ornegin finans sektoriine yonelik
uygulamalar sektoriin ve dolayisiyla neoliberal felsefenin devamliligi adina
uygulanmistir (Akyol, 2016, s. 301). Devletin finans sektoriine olan giiveni yeniden
temin etmek ve kredi sistemini kurtarmak adina finans sektoriine aktardig
milyarlarca dolar neoliberal felsefenin devami igin devlet miidahalesinin
gerceklestigini gdstermektedir (G. Demir, 2011, s. 10). 2008 KFK sonrasi finans
sektorliine yoOnelik diizenlemelerde kokli reform adimlari atilamamis emek
piyasalarinin esneklestirilmesi yoluyla piyasa ekonomisinin devamina ydnelik

amaglar tagimistir (Akyol, 2016, s. 301).

178



Buna ragmen Post Keynesyen iktisadi Ogretinin de popiilaritesini kriz
sonrasinda daha da arttirdig1 goriilmektedir. Post Keynesyen iktisat Ortodoks iktisada
yapict elestirilerde bulunmaktadir (M. Comert, 2019, s. 42). Bundan dolay1 kimi
iktisatcilar kriz sonrast uygulanan kurtarma paketlerini gz onilinde bulundurarak
krizin ardindan iktisat politikalarinin “Keynesyen-Neoliberal Sentez” seklinde
isimlendirilmesi gerektigini ifade etmistir (Durmus, 2013, s. 274). 1929 Biiyiik
Buhran1 ve 1970’li yillarda yasanan iktisadi istikrarsizliklarin aksine, 2008 KFK
sonrasinda ideolojik anlamda bir doniisiim yasanmamistir (Akcoraoglu, 2018a, s.
40).

Tarafimizca iilkelerin bu sekilde ekonomi politikalar1 uygulamasi pragmatik
nedenlerden  kaynaklanmaktadir. Ulkeler ekonomik konjonktiiriin  geregi,
ekonomilerini kurtarabilmek adina devlet miidahaleleri gergeklestirmistir. Kriz

sonrasinda uygulanan mali daralma politikalar1 bu tezimizi destekler niteliktedir.

3.9) Secili Ulkeler Isiginda Maliye Politikalarinin Genel Olarak

Degerlendirmesi

Kriz sirasinda uygulanan maliye politikalarinin etkinligi; tilkelerin farkli mali
manevra alanlarma sahip olmasi, farkli finansman kisitlamalarina sahip olunmasi,
iilkelerdeki siyasi konjonktiiriin farkli olmasi, mali kurallar/sinirlamalarin farkli
olmasi gibi ¢esitli nedenlerle {ilkeler arasinda farklilik géstermistir (Bénétrix & Lane,
2010, s. 5; Dullien, 2012, s. 7). Kriz sonrasi uygulanan maliye politikalarinin
miktarinin tam olarak dogru tespit edilmesi zordur. Krize karsi uygulanan iradi
maliye politikalarinin bir kismi1 zaten daha 6nce planlanan harcamalari igermektedir
veya yapilan harcamalar krizle iliskili olmayan olaganiistii nedenlerle de
yapilabilmektedir (United Nations Conference on Trade and Development, 2011, s.
42).

2008 Kiiresel Finans Krizi’nin; 1929 yilindaki Biiyilkk Depresyon (Great
Depression) gibi derin etkilerinin olmamasinda dolayisiyla da depresyon olarak
adlandirilmayip Biiyiilk Durgunluk “Great Recession” olarak adlandiriimasinda
uygulanan maliye politikalar etkilidir (Roubini, 2014).

2008 KFK sonrasi para politikalarinin etkisiz olmasi, ekonomilerin likidite
tuzagina yakalanmalar1 ve uygulanan para politikalarinin tam istihdanu

saglamadiginin goriilmesi lizerine maliye politikalarina verilen 6nem tekrardan artig
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gostermistir. 2008 KFK ile gelismis tilkeler ve gelismekte olan {ilkeler genisletici
maliye politikalarina adim atmistir (Feldstein, 2009, s. 3; Ulusoy, 2018, s.5).
Literatiirde mali baskinlik (fiscal dominance) olarak gegen bu durum, yiiksek biitce
acig1t ve kamu bor¢ stogunun faiz oranlarini etkilemesini ve dolayisiyla para
politikasinin etkin olmadigi donem icin kullanilmaktadir (Sezgin, 2015, s. 8§3).
Yasanan gelismelerle beraber iktisatgilar arasinda maliye politikalarinin dneminin
tekrardan artti1 goriisleri hiz kazanmistir (Tokathioglu & Selen, 2017, s.43). Maliye
politikalarmin yeterli manevra alanina sahip oldugunda 6zellikle para politikalarini
tamamlamakta etkili oldugu soOylenilebilir (Romer, 2011, ss. 4-6). Arastirmalar
maliye politikasinin sifira yakin faiz oranlarinda seyreden genisleyici para politikasi
kosullarinda, ekonomide kapasite fazlasinin yasandigi ya da iiretim agiginin oldugu
durumlarda maliye politikas1 carpaninin daha etkili olacagini gostermistir (Eberly,
2014). Krizle beraber artik maliye ve para politikalar1 arasindaki uyumun istikrar
politikalar1 i¢in bir gereklilik oldugu anlasilmistir (Mortan, 2019, s. 209).

Krizin ardindan uygulanmasi gereken maliye politikalarinin nasil yapilmasi
gerektigi konusunda Ortodoks iktisat¢ilar arasinda iki ayri goriis benimsenmistir.
Bunlardan ilkine gore devletler mali konsolidasyonlara giderek biitce agiklarina
kontrol etmelidir. Saglam kamu maliyesi iilke i¢i ve digindaki yatirimeilarin giivenini
kazanmaya yardimci olur. Giiven iklimi saglandig1 icin tiiketimler ve yatirimlar
artacaktir. Diger gorlise gore kriz ortaminda olusan eksik talepten dolayr ek kamu
harcamalar1 yapilmasi gereklidir. Bu noktada mali konsolidasyondan ziyade
genisletici maliye politikalar1 uygulanarak tiiketim harcamalarinin arttirilmast,
piyasanin canlandirilmasi gereklidir (Durmus, 2013, s. 287). Krizin ardindan bir¢cok
iilkede ilk olarak genisletici maliye politikalar1 uygulanmis ardindan daraltict maliye
politikalar1 uygulanmistir. Segili iilkelerde de tilkeler benzer sekilde genellikle 2008
sonuna dogru 2009 yilinin basinda genisletici maliye politikalar1 uygulanmstir.
Ulkelerden iilkeye gore farklilik gosterse de daraltict maliye politikalarinin ABD
hari¢ 2010 yilindan sonra uygulandigi sdylenilebilir. ABD’de bu anlamda uygulanan
caligmalar 2012 sonrasindadir.

Krizin ¢ikmasinin ardindan bir¢ok iilkenin uyguladigt mali genisleme,
Keynesyen iktisadi diislinceye paralel bir sekilde 2008-2009 yillarinda devam
etmistir (Paredes vd., 2014, s. 801). Ekonomiyi canlandirmak i¢in uygulanan maliye
politikalar1 incelendiginde; krizden sonraki iki sene i¢inde uygulanan maliye

politikalarmin G-20 iilkelerinde ¢ogunlukla kamu harcamasi araciligiyla uygulandigi
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goriilmiistiir. Bu siiregte en ¢ok uygulanan harcama politikas1 alt yapt yatirimlarina
yapilmistir. Bunun disinda {ilkelerin sosyal yardimlar, stratejik éneme sahip olan
sektdrlere, KOBI’lere, egitim ve saglik sektdrlerlerine yonelik kamu harcamalart
yaptig1 goriilmektedir. G-20 {ilkelerinden dokuz tanesi gelir vergisi indirimlerine
gitmistir. Baz1 {ilkeler ise kurumlar vergisi indirimleri ve vergi tesvikleri de
uygulanmustir (Cottarelli, 2009, s. 15,16). Ulkelerin uyguladiklar1 vergi politikalari
eksik talebi arttirmak amacina yonelmistir (Simsek & Altay, 2009, s. 17). Hem
ekonomik daralma sonrasinda vergi tabaninda yasanan diisiis, hem de uygulanan
vergi politikalarindaki degisimler sonucunda vergi gelirlerindeki diislisler bas
gostermistir (Celebi & Kovancilar, 2011, s. 799). Secili iilke 6rneklerinde de benzer
sekilde genisleyici maliye politikalar1 bu donemde uygulanmistir. Almanya ve
Ispanya’nin 2008 yilinda ABD, Italya, Yunanistan ve Tiirkiye’nin ise 2009 yilmin
basindan itibaren iradi maliye politikalar1 uyguladigr goriilmiistiir.

Ulkeler cogunlukla 2010 yilindan sonra mali konsolidasyonlara giderek
kemer sikma programlart uygulamaya baglamistir (Goker, 2014a, s. 105). Basta IMF
olmak {tizere wuluslararast kuruluglar 2010 yilindan itibaren daraltict maliye
politikalarma adim atilmasi gerektigini ifade etmistir. 2008-2010 yillarinda IMF’in
yapisal uyum programlart geregi bircok iilke genisletici maliye politikalarini
uygulayamamiglardir (Calcagno, 2012, s. 28). Bu donemde Ortodoks iktisadi
diisiincenin Onerdigi politikalar1 destekleyici sekilde, genisletici mali daralma
hipotezinin hakim oldugu goriilmektedir. Bu donemde siki maliye politikalariyla
beraber bor¢lanma oranlarinin diistiriilmesi, biitce agiklarinin kapatilmasi, yiiksek
faiz oranlarinin diigiiriilmesi amaglanmistir (Goker, 2014a, s. 108). Genisletici mali
daralma hipotezine gore iilkeler siki ekonomi politikalara uygulayarak faiz oranlarini
diisiirecek boylelikle talebi canlandiracak ayni zamanda da ekonomide giiven tesis
edecektir. Diisen faiz oranlar1 ayn1 zamanda tasarruf oranlarini azaltip ekonomiyi
dengeye getirecektir. Ayn1 zamanda diisen faizlerin yerli paranin degerini diislirmesi
durumunda iilkenin dis ticarette bir rekabet listiinliigii s6z konusu olacaktir (Goker &
Akyol, 2014, s. 180). Segili iilkelerde de benzer sekilde 2010 yilindan sonra daraltict
maliye politikalar1 uygulanmaya baslamustir. Italya’da bu politikalar 2011 yilindan
sonra uygulanmaya baslamistir. Yunanistan, italya ve Ispanya’da uygulanan kemer
stkma politikalar1 Troyka tarafindan yonlendirilmis, iilkelerin mali bagimsizliklari

zedelenmistir.
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2010 yilindan itibaren uygulanan mali kemer sikma politikalarmin ardindan
2012 yilindan itibaren mali tuzak (fiscal trap) riski literatiirde yerini almistir (Akyol,
2014, s. 46,47) Kriz donemlerinde uygulanan genisletici maliye politikalar1 biitce
aciklarina yol agmakta ve ilerleyen donemlerde kemer sikma politikalar: ihtiyaci
dogmaktadir. Bu amagla kamu harcamalarinin azaltilmas1 durgunluk tam olarak
atlatilmadiysa milli gelirin azalarak vergi gelirlerinin azalip, igsizlik ve transfer
harcamasi ihtiyacinin artmasina yol agmaktadir. Bu durum ise mali tuzak (fiscal
trap) olarak karsimiza c¢ikmaktadir (Goker, 2014a, s. 110). Reinhart ve Rogof’un
2010 yilinda yaptig1 ¢aligma ile Alesina ve Ardagna’nin da 2010 yilinda yaptiklari
caligmalarin verdigi teorik altyapinin etkisiyle iilkeler daraltici maliye politikalarin
ekonomide giiven tesis ederek yatirimlari ve tiiketimi uyararak ekonomik biiylimeyi
arttiracagmi varsaymistir. Fakat uygulanan daraltici maliye politikalar: iilkelerin
potansiyelinin altinda biiylimesine neden olmustur. Uygulanan sifir faize yakin para
politikalar1 istenilen etkiyi verememis ve iilkeler Keynes’in likidite tuzaginin modern
versiyonuna yakalanmistir (Albayrak, 2019, s. 309,310). Ekim 2012’de IMF Kiiresel
Ekonomik Goriiniim Raporunda Bas Ekonomistlerden Oliver Blanchard; kamu
harcamalarinin ¢arpan mekanizmastyla biiytime iizerinde var olandan daha biiyiik bir
etkiye sahip oldugunu ileri stirmiistiir. Bu nedenle iilkelerin uyguladigi kemer sikma
politikalarmin iilke ekonomilerinde daralmaya neden oldugunu 6ne stirtilmistiir
(Birdal, 2018, s. 162). ABD hari¢ inceledigimiz {ilkelerde 2012 yilinda reel
GSYH’lerde bir 6nceki yila gore diisiisler gergeklesmistir.

Kriz siiresince uygulanan maliye politikalarinin gelismis iilkelerdeki toplam
biiytikliigiiniin 21 trilyon dolar oldugu diisiiniilmektedir (Akinct & Sen, 2017, s.
144). Kriz sonrasi iilkelerin kamu maliyelerinde disiplinsizlikler bas gostermis.
Borglarin milli gelir i¢indeki pay1 artmistir (Durgun Kaygisiz & Goze Kaya, 2015, s.
179; Gok & Akar, 2014, s. 108). Krize ¢ézlim olarak maliye politikasinda genigleme,
iilkelerin ekonomik durumlar elverdigi 6lciide gore uygulanabilmistir (Ozatay, 2016,
s. 205). Bircok iilkede mali alanmnin sinirlarina ulasiimistir. Ozellikle gelismekte olan
iilkelerde kamu maliyesi ¢ok kirillgan bir yapiya biiriinmiistiir (Ulusoy vd., 2014, s.
244). Mali alanin simrlarinin zorlanmasiyla birgok iilke yasadigi ekonomik
durgunluktan ¢ikmak i¢in uygulayacagi maliye politikalarinda ikilemlerde kalmigtir.
Bir tarafta piyasada eksik talep s6z konusu olmustur. Fakat diger tarafta maliye
politikalarinda manevra alani olmadigi i¢in talebi canlandiracak politikalar

uygulanamamistir (Akcoraoglu, 2018a, s. 51). Bu noktada maliye politikalarinin
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uzun vadede siirdiiriilebilir yapida insa edilmesi gerekmektedir. Ekonomi normal
seyrinde devam etti§i zamanlarda, olasi ekonomik istikrarsizliklar igin iilkelerin
maliye politikasinda yeterli alana sahip olmasi gerektiginin farkina varilmistir (Borg,
2014). Kriz sonrasinda uygulanan kamu politikalar1 neticesinde iilkelerin kamu
borglar1 ylikselmistir. Bunun sonucu olarak Diinya c¢apinda yasanabilecek bir borg
krizinin ¢ikmasindan endise edilmektedir. Uluslararasi kuruluglarin son yillarda
yaptig1 calismalarda bu konu iizerinden siklikla bahsetmektedir (Akyol, 2017, s. 52).
Krizin ardindan 6zel sektoriin bor¢ balonuna ek olarak kamu bor¢ balonlar1 da
olusmustur (Durmus, 2013, s. 282). Incelenen iilkeler arasinda ABD, Italya, Ispanya
ve Yunanistan’in mali alanda kritik seviyelere geldigi gortilmistiir. Borglarim
yapilandirmasina ragmen Yunanistan’in bor¢/GSYH oraninin %184’e ¢ikmasi endise
vericidir. Almanya ise hem yiiksek cari fazla vermis hem de kamu borcunun milli
gelire oranini kriz 6ncesindeki seviyeye ¢ikarma basarisini elde etmistir. Tiirkiye nin
ise kamu borcu krizden 6nceye gore diisiik olmasina ragmen, tilkedeki 6zel sektoriin
sahip oldugu bor¢ stogu yliziinden, dolayli olarak bor¢ krizi tehdidi altinda oldugu
goriilmektedir.

Gegmiste gelismekte olan tilkelerde ekonomik krizler bag gosterdiginde mali
konsolidasyonlar Onerilirken, ABD gibi gelismis iilkelerde tam tersi ekonomi
politikalart uygulamalar1 goriilmiistiir. Stiglitz bu durumu “iki ytizliiliikk politikalar1”
olarak nitelendirmistir (Stiglitz, 2004). 2008 KFK’de de ayni sekilde uluslararasi
kuruluslarca ge¢miste Onerilen uygulamalarin aksine gelismis iilkeler ekonomik
krizde genisletici ekonomi politikalar1 uygulamistir. Serbest piyasaylr en c¢ok
benimseyen iilke olan ABD’nin bu noktada devasa boyutta ekonomi paketleri
aciklamasi bir ironi teskil etmektedir.

Finans sektorii ve reel ekonominin birbiriyle uyusmamasi sonucunda ¢ikan
krizde ¢ozlim i¢in devletler reel ekonominin ¢okmesini engellemek adina finans
sektoriindeki balonlar engellenmeye ¢alismuistir  (Onder, 2009, ss. 18-19). Finans
sektorlinlii kurtarmaya yonelik miidahaleler ve devletlestirmeler 6zellikle gelismis
iilkelerde karsimiza ¢ikmistir. Sistemik finansal krizler yasayan iilkeler krizden derin
sekilde etkilenmistir (Karakurt & Akdemir, 2016, s. 229). Gelismekte olan iilkelerde
ise yiiksek maliyetlerden dolay1 kurtarma paketlerinden kacinildigi goriilmiistiir. Bu
durum aym1 zamanda krizin, bankacilik sisteminden kaynaklanmamasindan
kaynaklidir. Geligmis finans piyasasina sahip olan gelismis lilkeler kriz i¢in kurtarma

paketleri uygulamistir (United Nations Conference on Trade and Development,
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2011, s. 42). Gelismis iilkeler ve gelismekte olan iilkelerin arasindaki uygulama
farklari, gelismekte olan iilkelerin vatandaslarinin aleyhinde adeletsizliklere yol
acmustir(Stiglitz, 2017, s.50). Bunun yaninda Krizle beraber finans sistemini kurtaran
devletlerin, igsizlik gibi reel ekonomik sorunlari ikinci plana itildigi goriilmiistiir
(Goker, 2014a, s. 113). Kriz sonras1 devlet miidahalelerinde 6zel sektor sirketleri
kurtarma paketleriyle desteklenmis, ekonominin geri kalanina yonelik kemer sikma
tedbirleri arttirlmustir. Ustelik kriz sonrasi refah devleti uygulamalar1 ciddi yara
almigtir (Aalbers, 2013, s. 1085). Maliye politikalar1 piyasa basarisizliklarini
onlemek, sosyal yardimlar yapmak gibi hedefler yerine kriz sonrasinda kredi
piyasasini ve isletmeleri kurtarmaya yonelmistir (Eberly, 2014).

Kriz sonrasinda uygulanan kurtarma paketlerinin finansmanin1 kamu kamu
bor¢ stogu ve bor¢ faizi ddemelerini arttirmistir. Kurtarma paketleri ile yiiksek
diizeyde olan 6zel sektoriin bor¢lart devlet borcuna cevrilerek 6zel sektor riski ve
zarar1 topluma mal edilmistir (Durmus, 2013, s. 73,274). Krizden sonra baslayan
mali disiplin politikalarinin  faturasi1 kamulagtirarak tiim toplumun iizerine
yiiklenmistir (Akyol, 2016, s. 297) Bankalar yaptiklar1 hatalarin sonuglarini tiim
vergi miikelleflerine 6detmis miikelleflerin milyarlarca dolar1 finans sektoriine
aktarilmistir (Roubini & Mihm, 2012, s. 179). iflas etmekten kurtarilan bankalar
2009 yilindan itibaren karlarmi arttirmistir. Kriz sonrasi banka birlesmelerinin
yasanmasi da karliligin daha da artmasina yol agmistir (Durmus, 2013, s. 53). Sonug
olarak uygulanan kurtarma paketleri Ozellikle finans sektoriiniin lehine gelir
dagiliminda adaletsizligi arttiran bir unsur olarak karsimiza ¢ikmistir (Stiglitz, 2017,
s.12,53).

Bu dénemde devlet kurtarici bir role sahip olmustur. Ulkeler sistemik risk
nedeniyle tiim ekonomiyi etkilememesi icin bazi bankalar1 kamulagtirmigtir
(Altvater, 2009, s. 79). Kriz sonrasinda yapilan kamulastirmalar 6nceki donem
diinyanin ¢esitli iilkelerinde yapilan millilestirmeleri ve kamulastirmalarindan
farklidir. 1960 ve 70’li yillarda Avrupa’da, 1970’li yillarda Sili’de, 2000’1i yillarda
Latin Amerika’da yapilan kamulastirmalardan farklidir. Ama¢ kamulastirmayla tiim
vatandaslara fayda saglamak olmamistir. Bu devletlestirmeler kismi olarak, gegici
sekilde ve herhangi bir sarta baglanmadan yapilmistir (Durmus, 2013, s. 97).

Uygulanan maliye politikalarinin AB 6zelindeki sonuglarina ayri1 bir parantez

acilmalidir. Mali bagimsizlik tartigmalar1 yapilmis, merkez ve ¢evre iilkeleri arasinda
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adaletsizlikler gozlemlenmis, sosyal huzursuzluklar bas gostermis, AB’nin dagilmasi
giindeme gelmistir.

AB’de merkez iilkeler serbest ticaret sayesinde birlik i¢inde yapilan
islemlerden avantaj elde ederken bunun aksine g¢evre iilkeler olarak siniflandirilan
daha az gelismis AB iiye iilkeleri rekabetten geri kalmistir. Bu durumda yasanilan
dezavantajli durumla birlikte Avrupa Merkez Bankasi’nca ortak para politikasi
uygulanmasi devaliiasyon imkanim da ortadan kaldirmistir. Ulkeler ekonomilerini
toparlanmak adina i¢ talebe ve kamu harcamalarina yonelmislerdir. Boylelikle uygun
bor¢lanma maliyetleri ile beraber cevre {ilkelerin kamu borglart KFK’ine kadar
artmistir (B. E. Yilmaz, 2013, s. 86). italya ve Yunanistan’in boglariin artmasi bu
nedenlere bagli olmustur.

Avrupa Bor¢ Krizinde PIIGS iilkelerinde kamu borglarinin ve borglanma
faizlerinin artmasi, zamanla Almanya ve Fransa gibi iilkelerinde mali yapisini
etkilemigtir. Yasanan hosnutsuzlugun ardindan Avrupa Merkez Bankasi’nin tahvil
alim programlarina baslamasi bu iilkelerin ¢ikarin1 korumaya yonelik olmustur
(Karakurt & Akdemir, 2016, s. 238). AB oOzelinde merkez iilkeler ve c¢evre iilkeler
arasinda yasanan siyasi c¢ekisme, krizin uzun sirmesine yol ag¢mistir. Siyasi
anlagsmazlik sonucunda krize yakalanan cevre lilkelerine AB tarafindan yardimlar
gecikmistir. Ozellikle Yunanistan’daki kurtarma paketlerini etkiledigi diisiiniilen
Almanya hiikiimetine halk tarafindan tepkiler gosterilmistir (Ziya & Kutlay, 2012, s.
9). AB’de kemer sikma politikalar1 uygulayan iilkelerin iktisadi ve siyasi
bagimsizligi Troyka tarafindan zedelenmistir (Akcoraoglu, 2018a, s. 47). Krizin
ardindan AB’nin mali kurallar1 tarafindan elleri baglanan iilkelerin, maliye
politikalarmi1 bagimsiz sekilde yiiriitememesi iilkelerin ekonomik bagimsizligini
tehlikeye atmugtir.

AB oOrneginde kriz sonrasinda uygulanan iktisat politikalar1 incelendiginde
merkez tilkelerde kriz sonrasinda kurtarma ve canlandirma politikalarinin daha ¢ok
kullanildig1 goriilmekte iken, ¢evre iilkelerde ise mali disiplin politikalar1 daha sik
kullanilmistir. Kriz sonrasinda ozellikle Avrupa’da Irlanda, Portekiz, Ispanya,
Slovakya, Yunanistan ve Italya gibi birgok iilkede siyasal degisimler meydana
gelerek iktidar partileri degismistir (Akyol, 2016, s. 299).

Yaganan toplumsal huzursuzluklar Ozellikte krizden derinden etkilenen
iilkelerde yogun sekilde goriilmiistir. Kriz sonrasinda Yunanistan’a verilen

yardimlara karsilik istenen kemer sikma Onlemleri Yunan halkinin Almanya ile
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arasinin agilmasina yol agmistir (Birdal, 2018, s. 146). Bunun yaninda Yunanistan’a
verilen mali yardimlar da Merkel hiikiimetini i¢ siyasette zora sokmustur (iktisadi
Kalkinma Vakfi, t.y.-a).

Yasadig1 ekonomik problemlerden dolay1 Yunanistan’in AB para birliginden
ayrilmas1 glindeme gelmis, bunun karsiliginda “ya sev ya terk et” sloganlar
yiikselmistir (Colak, 2011, s. 28). Yasanan anlagmazliklarin ardindan Avrupa’nin
“simarik cocugu” olarak nitelendirilen Yunanistan’in AB’den ayrilacagina ya da
Euro para birimini terk edecegine (Grexit) iliskin endiseler simdilik atlatilmistir.
Grexit gergeklesmemis, fakat AB’nin uyguladigi politikalarin elestirilmesi
sonrasinda birligin biitiinligli zedelenmistir. Toplumsal hosnutsuzluklarin artmasiyla,
Ingiltere AB’den ayrilmustir (Brexit). Benzer sekilde birgok iilkenin AB’den
ayrilabilecegi endiseleri artmistir. Bunun yaninda Ispanya’nin Katalonya bolgesinde
de bagimsizlik elde etmek igin referandum yapilmig fakat az bir farkla
referandumdan hayir ¢ikmustir.

Calismamizda incelenen {ilkelerde uygulanan maliye politikas1 tedbirleri su
sekilde Ozetlenebilir: (Yildiran, 2011, s. 270; Durmus, 2013, s. 169; G. Demir, 2011,
s. 13; Kibritgioglu, 2011)

¢ Finans sektoriinli kurtarmaya yonelik ¢ok sayida kurtarma paketi (bailout)
devreye sokulmustur

¢ Finans sektoriinde devlet garantileri verilmistir

e (esitli devletlestirmeler yapilmistir

e KFK’nin ilk yillarinda konjonktiir karsit1 iktisadi politikalar uygulanmigtir

e Biiyiik capli kamu harcamalar1 yapilmigtir

e Vergi tesvikleri, indirimleri, muafiyetleri uygulanmus, igsizlik 6demeleri
artmigtir

e Mali kurallara riayet edilmememis ve kurallarin gevsetilmistir

o Sirket birlesmeleri desteklenmis ve tesvik edilmigtir

e Yoneticilerin gelirlerine yonelik kisitlamalara gidilmistir

e Krizin ilk ektileri atlatildiktan sonra kemer sikma programlar1 uygulanmigtir

(austerity measures)

Ulkelerin maliye politikalar1 uygulamalari karsilastirmali olarak Tablo 11°de

Ozet halinde sunulmustur.
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Tablo 11: Segili Ulkelerde Uygulanan Politikalarin Kiyaslanmasi

ABD ALM isp iTA YUN TUR
2000-2008 arasindaki reel o o o o o o
GSYH artiss ortalamasi %2,41 %1,48 %3,46 %1,2 %3,56 %4,9
2008-2019 arasindaki reel o o o N N o
GSYH artist ortalamasi %1,69 %1,23 %0,65 %-0,34 %-2,01 %4,5
2008 yilindaki Kamu o o o N N N
Borew/GSYH orant %73 %65 %39 %106 %109 %38
2018 yilindaki Kamu o o o o o o
Borew/GSYH orant %106 %061 %97 %135 %184 %30
2000-2008 arasindaki Biitge o/ o/ o o o/ o/
ac1@/GSYH ortalamast %-2,96 %-2,25 %-0,16 %-3,03 %-6,8 %-5,5
2008-2019 arasindaki Biitce o o N o N o
ac131/GSYH ortalamast %-6,73 %-0,14 %-6,29 %-3 %-5,12 %-2,58
Kriz 6ncesi Emlak Balonu + - + - - -
Genisleyici Maliye 2008 2008 2008 2009 2009 2009
Politikalar1 Uygulama
p craltciigilye 2012 2010 2010 2011 2010 2010
Politikalarinin Baslangict
Mali Kural Uygulama + (eyalet
Girigimleri bazinda) M M M M i
Ise alimlarin durdurulmasi - + + + + -
Finans Sektoriine yonelik 2008’den 2008’den | 2008’den | 2010°da 2008’den )
kurtarma paketleri (bailout) sonra sonra sonra n sonra sonra
Borg Yapilandirmast - - - - + -
Kesinti
Kesinti ve ve Kesinti ve Tyilestirm
Mlemur Maasldn i dondurma | dondur dondurma e
ma
_ +(2012 +oro | TG0I
Saglik harcamalarinda sonrasin
o sonrasinda - sonrasinda + -
kesinti kesinti) kesinti) da
kesinti)
Emeklilik Yaginin Artmasi + + + + -
Emeklilik maasinda kesinti - - + - -
Egitim harFarr}alarl N ) n . N )
kesintileri
Issizlik Yardimlari + - + - - +
. 2009°da artig
Diger Sosyal Transfer 4 4 n + 2010°dan n
Harcamalari
sonra azalma
Eyaletler
KDV arasinda 2009’da 58; S,Ze 2011°de 2010 sonrasi Gegici
farkl indirim ot ¢ artis artis indirim
uygulamalar artis
2009’da
2008’de indirim,
2013 de iist gegic 2010°da en alt
. indirim, dilimde
dilimlerde s s e ..
o . 2011°de s indirim en st o .
. .. artig Degisim S 2011°de o Degisim
Gelir Vergisi 2017°de iist b indirim, ; dilimde artis, b
o Ceust | yo 2012°de | ¥ 2013°de enalt | ¥©
dilimde o
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Kaynak: Yukaridaki bilgilerden yola ¢ikarak derlenmistir

Buna gore secili iilke o6rneklerinde, ABD’nin krizi baslatan tilke oldugu fakat
sahip oldugu kiiresel konum sayesinde ekonomisini toparladig: ifade edilebilir. ABD
Dolari’nin kiiresel rezerv para olmasinin verdigi avantajla, iilke enflasyon gibi
ekonomik istikrarsizliklardan kagmarak basarili bir genisleyici para politikasi
uygulamasina gittigi yorumunda bulunabilir. Fakat maliye politikalarin sonucunda
biitce agiklar1 yiiksek boyutlara ¢ikmis, kamu borg¢ yiikii artmistir. Almanya’nin ise
AB giimriik birliginin verdigi avantajlar1 kullanarak ekonomisini hizla toparladig:
goriilmektedir. Ispanya ve Italya’nin ise kriz oncesine gore kotii olsa bile
ekonomilerini toparladig1 goriilmektedir. Tiirkiye’nin ise bir finans krizi yagsamamasi
yiiksek kurtarma paketleri uygulamasina gerek birakmamaistir. Yasanan konjonktiirel

durgunluk diinya ekonomisinin toparlanmasinin ardindan atlatilmistir.
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SONUC

2008 Kiiresel Finans Krizi, 1929 Biiylikk Buhrani’ndan bu yana diinyanin
gordiigii en yikici krizdir. Tarihte ilk defa bir kriz kiiresel diizeyde hemen hemen
biitiin iilkelerde etkili olmustur. Ekonomik kriz kavram, iktisat ve maliye disiplini
acisindan onemli bir role sahiptir. Binlerce yildir ekonomik krizler insanligin
yasaminda var olmustur. Sanayi Devrimi Oncesinde insan davraniginlarindan
bagimsiz bir sekilde c¢ogunlukla dogal afetler, kuraklik gibi nedenlerle ¢ikan
ekonomik krizler daha sonra ¢ok cesitli faktorlerin etkisiyle ¢ikmaya baglamistir.
Belirli araliklarla siklikla ortaya ¢ikan krizler, iktisadi yasamin adeta bir pargasi
haline gelmistir. Finans sektoriinlin gelisimiyle beraber krizlerin sayis1 da hizla
artmistir. Finans sisteminde ¢ikan krizler ¢ogunlukla reel ekonomiyi de etkilemistir.

1929 Biiyiilk Buhrani, 1980 ve 1990’l1 yillarda yasanan Latin Amerika
iilkeleri krizleri, 1990’11 yillardaki Avrupa ve Asya iilkelerinde yasanan krizler ve
2008 KFK ve ardindan yasanan Avrupa Bor¢ Krizi’nin ¢ikmasinda da finans
sektoriinlin pay1 biiyliktiir. Finans sektoriintin hatali davraniglarindan ya da sistemin
icsel olarak icinde barindirdig: risklerden dolay:1 finans sektorii siklikla krizlere
neden olmaktadir. Finans sektoriiniin yaptiklar1 iglemlerde miisterilerin aleyhine
asimetrik bilgiler mevcuttur. Ayrica bankalarin topladiklart mevduatlar ve verdikleri
krediler arasindaki vade uyumsuzlugu da “bankaya huciim” riskini barindirmaktadir.

Bunun yaninda kisa vadeli sermaye hareketlerinin iilkeler arasinda hizlica
hareket etmesi ekonomik istikrarsizliklara yol agmaktadir. Sermaye girisi saglanan
iilkelerde cesitli balonlar olusmakta, sermaye ¢ikis1 yasayan {ilkelerde ise ani
finansman ihtiyaglart olugsmaktadir. Burada tilkeler bir ikilemle karsit karsiyadir.
Finans sisteminin etkinligini arttirmasi ekonomik canlilig1 ve refahi arttirmakta, 6te
yandan sistemin tokezlemesi ya da ¢okmesi ekonomide sadece finans sisteminde
degil genel olarak ekonomide refah kaybma yol agmaktadir. Bir¢ok iilkede
ekonomiler i¢in ¢ok kritik rolde olan finans piyasasinin avantajlari agir basmakta
sektoriin etkinliginin arttirilmasi igin ¢esitli cabalara girisilmektedir. Bu yilizden ¢ogu
iilke finans sektoriine yonelik sermaye kontrolii vb. engeller koymak yerine, sistemin
riskli yapisin1 Onlemeye yonelik ¢esitli regiilatif diizenlemeler koymustur. Alinan
tedbirlerin ozellikle 1980°li yillardan itibaren gevsetilmesi ile finans piyasasinin

riskli yapis1 tekrardan giin yliziine c¢ikarmistir. 1980°li yillardan sonra artan
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deregiilasyonlarin yanlis sekilde uygulanmasi ve denetimlerin yeteri kadar
yapilamamasi, finans piyasasinin kendi bagina birakilmasina yol ac¢mustir.
Uyguladiklar1 faaliyetlerin ekonomik birimleri etkileme potansiyeli oldugu goz
O6niinde bulundurulursa, finans sektoriiniin denetimlerden uzak olmasi 2008 Kiiresel
Finans Krizi’ne de yol acan en biiyiikk nedenlerden bir tanesi olmustur. ABD
orneginde verilen konut kredilerinin asir1 sekilde artmasinda finans kuruluslarinin
kredi alan miisterilerini yaniltmalarmmn rolii biiyiiktiir. Ozellikle subprime mortgage
olarak ifade edilen diisiik gelirli vatandaslara verilen krediler, sistemin temellerinin
sarsilmasina yol agmistir. Finansal miihendisliklerle icat edilen yeni finansal araglar
sistemin sahip oldugu asimetrik bilgiyi daha da arttirmistir. Boylelikle yatirimcilar
konut kredilerini geri ddemekte zorlanan vatandaslarin konut kredilerine finansor
olmustur. Ustelik kiiresellesmenin de etkisiyle diinya finans sektdrleri arasindaki
artan entegrasyon, bu riskli islemlerin biitiin iilkelere yayilmasina yol agmistir. Golge
bankacilik olarak ifade ve yasal denetimlerden bagimsiz bankacilik sistemiyle
beraber sistemin barindirdigi risk unsurlar1 kontrol edilemez boyutlara ulasmistir.
Finans sektoriiniin acgdzlii hareketi ile beraber yatirim bankalar1 ve ticari
bankalarinin  birlesmesi Onilindeki engellerin de ABD’de 1999 yilinda
kaldirilmasindan dolay1 “batmak i¢in ¢ok biiylik” nitelikte finans kuruluslarinin
ortaya ¢ikmasi kacinilmaz olmustur. Kriz ortaya ¢iktig1 zaman iflas etmeyi hak eden
bir¢ok kurulus devlet miidahaleleriyle kurtarilmigtir.

2008 Kiiresel Finans Krizi ABD’de ¢iktiktan sonra olusan panik kisa siirede
diinyaya yayilmistir. Para politikast ve maliye politikasina iliskin temel kabuller
nedeniyle kriz ilk evresinde, iilkeler ilk olarak para politikalariyla ekonomiye
miidahale etmeye calismistir. Bu kapsamda faiz indirimlerine gidilmis, sorunlu varlik
alimlar1 gergeklesmis, bankalara sermaye enjekte edilmis, piyasaya bol miktarda
likidite  slirilmustiir. Para  politikalar1  sonucunda  yeterli toparlanmanin
saglanamamasi1 sebebiyle iradi maliye politikalarina doniis baglamigtir. Bu noktada
Keynesyen Iktisadi Diisiincenin tekrardan etkin hale gelip gelmedigi tartisiimaya
baglanmistir. Maliye politikalarina geri doniilmesinde IMF ve DB bankas1 gibi
uluslararasi kuruluslarmin da destekleri olmustur. Ulkeler krizin ¢ikmasmin ardindan
genisletici maliye politikalar1 uygulamaya baslamistir. Bu politikalarin bir kismi
finans sektoriinii kurtarmaya yoOnelmis, bir kismi da ekonomideki durgunlugu
gidermeye caligmistir. Artan biitge agiklari ve kamu harcamalariyla beraber 2010

yilindan sonra bir¢ok tilke daraltict maliye politikalarina adim atmistir. Daha once
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genisletici maliye politikalar1 6neren IMF ve DB bu daraltici maliye politikalarini
desteklemistir. Maliye politikalarinin biiyiikliigli ve zamanlamasi segilen iilkeler
arasinda farkli sekilde uygulanmigtir.

Krizin ¢iktig1 ilk iilke olan ABD’nin krize karsi ilk olarak para politikasi
uygulamarma gittigi, finans kuruluslarima yonelik kolayliklar sagladigi, bazi
finans/sigorta sirketlerini kamulastirdigi goriilmektedir. Klasik para politikalarinin
yaninda yeni uygulamalara giden Amerikan Merkez Bankasi FED, miktarsal
genislemelere giderek bilangosunu yaklagsik bes katina ¢ikarmistir. Para politikast
onlemlerinin yeteri kadar etkili olmamasindan dolayr da 2008 yilinda bir vergi
indirimlerine gitmistir. ABD 2009 yilinda kriz boyunca uygulanan en biiyiik
tutardaki maliye politikas1 paketi olan ARRA’y1 yiiriirliige koymustur. Uygulanan
genisletici 6zellikteki ekonomi politikalari sonucunda artan biitge acgiklarindan endise
edilince, 2012 yilindan sonra ABD kamu harcamalarin1 kismaya, vergi indirimlerine
son vermeye baslamistir. Bu noktada yasal bor¢lanma limitleri, ABD’nin ekonomi
politikalarina sinirlar koymaktadir. Bor¢lanma oranlarinin bor¢lanma limitlerinin st
sinirina ulasilmasi, ABD Temsilciler Meclisinde Demokratlar ve Cumhuriyetgiler
arasinda siyasi diizlemde tartismalara neden olmustur. Bu noktada yasanan
tartismalar ¢oziime kavusamayinca kamu harcamalarinin finansmanini zorlastirmis,
gecici olarak “hiikiimetin kapanmas1” olarak ifade edilen durumun ortaya ¢ikmasina
yol agmistir. Krizin ardindan yavas bir toparlanma siirecinge giren ABD, son yillarda
GSYH artisinda istikrar saglamis goziikkmektedir. ssizlik oranlarinda da dzellikle son
yillardaki korumaci politikalarin etkisiyle diistiigii goriilmektedir. En biiylik problem
kriz sonrasinda artan bor¢ stogu ve biitge agiklaridir. Bor¢ stogunun bir hayli artist
iilkenin istikrar1 konusundan belirsizliklere neden olmaktadir.

ABD’nin ardindan incelenilen ikinci {iilke Almanya olmustur. AB
politikalarinda lider konumda olan Almanya, son yillarda elde ettigi ekonomik
basarilarla istikrarli bir goriinlim saglamistir. Krizin ¢ikmasmin ardindan biitlin
iilkelerde oldugu gibi Almanya’da da finans sektdriine yonelik hamleler yapilmistir.
Bu noktada sermaye enjeksiyonlari, krediler ve kamulastirmalarin yapildig
goriilmektedir. Bunun yaninda 2008 yilinin sonuna dogru ilk maliye politikasinin
paketinin uygulandig1 goriilmektedir. Genisleyici maliye politikas1 paketleri 2010
yilina kadar stirmiistiir. 2010 yilindan sonra tekrardan daraltici maliye politikalar
uygulanmigtir. Almanya sahip oldugu giiclii imalat sanayisi sayesinde, krizden sonra

hizlica toparlanmigtir. Ayni zamanda Avrupa Gilimriik Birligi’nin sayesinde
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uygulanan serbest ticaretin avantajini yakalayan Almanya, g¢evre iilkelere yogun
ihracat yapmis, yiiksek miktarda cari fazla vermistir. Artan {iretimle beraber issizlik
oranlarinda da keskin diistisler s6z konusu olmustur. Son olarak bor¢/GSYH oranini
kriz 6dncesinden bile diisiik seviyeye getirmesi saglam kamu maliyesinin gostergesi
niteligindedir.

2008 Kiiresel Finans Krizi’'nin ABD’den Avrupa’ya si¢cramasi zamanla
Avrupa iilkelerinde bir borg krizine yol agmistir. Bu borg krizinden en ¢ok etkilenen
iilkeler Portekiz, irlanda, Italya, Yunanistan ve Ispanya (PIIGS) olmustur. ispanya
ekonomisi kriz oncesinde yasadigi emlak balonu nedeniyle yeni bir krize maruz
kalmigtir. Emlak sektoriindeki balonun patlamasiyla konut kredileri geri
O0denememeye baglamistir. Finans sektoriine yonelik kurtarma paketleri neticesinde
borg stogu yilikselmistir. 2010 yilindan sonra uygulanan kemer sikma politikalar siki
tedbirler icermistir. 2012 yilinda sonra finans sektoriinde tekradan sikintilar bag
gbsteren Ispanya, bankacilik sistemini rahatlatmak icin ESM’den (Avrupa Istikrar
Mekanizmasi) bor¢ almigtir. Ekonomik toparlanmanin erken yasanmasiyla beraber
borg¢larin1 2014 yilindan itibaren vadesi gelmeden 6demeye baslamistir. Ekonomik
biiyiimesi yatay seyreden Ispanya’da, &zellikle 2012 yilinda issizlik orami tarihi
seviyelere ¢ikmistir 2012 yilindan sonra issizlik oranlari diisiise gegse de yine de
yilksek seviyede seyrini siirdiirmektedir. Krizden en c¢ok olumsuz etkilenen
makroekonomik biiyliklikk ise kamu borglart olmustur. Kriz Oncesinde %39
seviyesinde olan bor¢/GSYH orani, kriz sonrasinda %97 seviyelerine kadar
yiikselmistir. Kriz Oncesinde makroekonomik gdstergeleri itibariyle dengeli bir
goriiniime sahip olan Ispanya, kriz sonrasinda derinden sarsilmistir. Bu husus ise
bircok iilke i¢in ders niteligindedir.

Yine PIIGS iilkelerinden olan italya’da da Avrupa Borg Krizi zorlu gegmistir.
ABD ve Ispanya’nin aksine emlak balonu yasamayan iilke sahip oldugu yiiksek borg
yiikii ve biit¢e agiklar1 yliziinden krize yakalanmistir. Kriz ¢iktiginda sahip oldugu
yiiksek borg stogu nedeniyle kredi notlar1 diisen, borg faizi ddemeleri artan Italya’da
2011 yilindan sonra bankacilik sektoriinde problemler artmistir. Ekonomik biiyiimesi
yatay sekilde seyreden Italya’da yiiksek biitce agig1 ve bor¢ stogu en Onemli
problemler arasinda goziikkmektedir. Yine de uyguladigi cesitli kemer sikma
politikalar1 sayesinde, biitce agigin1 Avrupa Komisyonu’nun hedefledigi rakamlara
cekmis goziikmektedir. Uygulanan kemer sikma problemlerinin olusturdugu

hosnutsuzluk ytiiziinden iilkede kriz sonrasi siyasi istikrar bir tiirlii saglanamamustir.

192



Italya o6rnegi yasanabilecek beklenmedik bir iktisadi sokun neticesinde maliye
politikasinda yeterli manevra alaninin olmasi gerektiginin ne kadar 6nemli oldugunu
gostermektedir.

Krizin en siddetli gectigi tilkelerden bir tanesi Yunanistan olmustur. Sahip
oldugu yapisal sorunlarla krize giren Yunanistan, 2008 yilinda yasanan iktisadi
sorunlar1 siyasi nedenlerle saklamaya calismistir. Ulkenin yiiksek kamu bor¢ stogu
ve biitce aciklar1 gercek rakamlarindan diisiik olarak ilan edilmistir. Durumun ortaya
cikmasiyla beraber lilkede panik ortami olmustur. Yiiksek bor¢ yiikiinden dolay1
finansman sorunlar1 yasayan iilke 2010 yilinda IMF, AMB ve Avrupa
Komisyonu’ndan olusan Troyka ile kredi anlasmasi1 imzalamigtir. Bunun karsiliginda
ciddi kemer sikma programlari uygulamaya baglamistir. Borclarini 6demekte
zorlanan Yunanistan Trokya ile 2012 yilinda ikinci bir kredi paketi konusunda
anlasma saglamistir. Anlagsma kapsaminda Yunanistan’in mevcut tahvillerinin
yeninden yapilandirilmas: da saglanmistir. Yunanistan’a bor¢ veren kisiler goniillii
olarak alacaklarindan kesintilere gitmistir. Ikinci paketin karsiliginda Troyka
tarafindan daha genis kemer sikma politikalar1 ve Gzellestirmeler talep edilmistir.
Finansman sorununu tam anlamiyla ¢6zemeyen Yunanistan 2015 yilinda gegici de
olsa temerriide diigmiistiir. Bundan dolay1 yeni paketin imzalanmasi i¢in uygulanan
referandumda “hayir oylar1” ¢ikmasina ragmen, Yunanistan Troyka ile iiclincli defa
anlagsma imzalamak zorunda kalmistir. Anlagsma sonucunda biit¢e agiklarinin Avrupa
Komisyonu’nun Onerdigi hedeflere ¢ekecegini taahhiit etmistir. Uygulanan kemer
stkma politikalar1 kapsaminda emekliler ve memurlarin maaglarinda kesintiye
gidilmis, kamu harcamalar1 kisitlanmis, vergi oranlar1 arttirilmistir. Bunlarin
sonucunda toplumsal huzursuzluklar bas gostermistir. AB’den ayrilma konusu i¢
siyasette tartigilmistir. Krizin ardindan ekonomisinin 2018’den itibaren normallesme
sinyalleri verdigi Yunanistan’da, bor¢/GSYH oranlar1 hala rekor seviyelerde
stirmektedir.

Tiirkiye’de ise kriz finans krizinden ziyade reel ekonomik kriz olarak
karsimiza c¢ikmaktadir. 2001 Krizi’'nden sonra bankacilik sisteminin yapisinin
saglamlastirilmasi, denetimlerin artmasi, yeni tip finansal miihendislik iiriinlerinin
kullaniminin engellenmesi 2008 Kiiresel Finans Krizi’'nde Tiirkiye’de bir finans
krizinin bliylimesine engel olmustur. Ekonomik durgunluga karsi Merkez Bankasi
aracilifiyla para politikalariyla piyasaya miidahale eden Tiirkiye, bunun yaninda reel

ekonomiyi destekleyecek, istihdami arttiracak ekonomi paketleri de uygulamigtir.
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2001 Krizi’'nin ardindan Giiglii Ekonomiye Gegis Programi’nin yardimiyla kamu
maliyesini saglam temellere oturtan Tiirkiye, boylelikle krizi IMF gibi uluslararasi
kuruluslarinin yardimlarma bagvurmadan atlatabilmistir. Ozellikle kriz 6ncesindeki
kamu bor¢ stogu/GSYH oranlarmin diisiik seyretmesi iilkenin en biiylik avantaji
olmustur. Basta AB iilkeleri olmak tizere dis ticaret ortaklarinin krizden etkilenmesi,
Tiirkiye’nin ihracat rakamlarinin diismesine ve issizlik oranlarinin da artigsina yol
acmustir. Kriz sonrasinda diinya piyasasinda var olan likidite bollugundan yararlanan
Tiirkiye, kriz slirecinde yogun sermaye girisleri yasamistir. Fakat gelismis tilkelerin
krizi atlatmaya baslamasiyla beraber para politikalarinda daralmalara gitmeleriyle,
gelismekte olan lilkelerde sermaye ¢ikislar1 bag gostermistir. Bu durumdan Tiirkiye
de etkilenmistir. Sermaya ¢ikisinin yasanmasinin yaninda Tirkiye’nin komsu
iilkelerinde yasanan siyasi bunalimlar, makroekonomik verilerinde bozulmalarin
baslamasi gibi ¢ok c¢esitli nedenlerden dolay1 doviz piyasasinda istikrarsizliklar
yasanmistir. Bunun yaninda 6zel sektoriin sahip oldugu dis bor¢ oraninin yiiksek
olmasi, uzun yillardir verilen cari acgiklar, igsizlik oranlarinin yiiksek seyretmesi,
enflasyon rakamlarindaki oynakliklar, yiiksek risk primleri Tiirkiye ekonomisini kriz
oncesine gore daha kirilgan bir yapiya stiriiklemistir.

Ulkelerin kriz sonrasinda finans sektoriine yonelik uyguladigi kurtarma
paketleri, gelir dagiliminda adalet tartismalarini tekrardan gilinyiiziine ¢ikarmistir.
Elestirilerin odak noktasinda bankalarin ekonomi ic¢inde bulundugu kritik roli
suiistimal etmesi bulunmaktadir. Finans sektoriiniin hatali davranislarinin sonucunda
diistiigli durumdan kurtarmanin maliyeti tiim topluma yiiklenmistir. Bu politikalarin
uygulanmastyla beraber bir¢ok iilkede bagka alanlarda degerlendirilmesi gereken
kamu harcamalar1 kesintiye ugramistir. Ustelik artan biitce agiklar1 ve kamu borglari
gelecek nesillerin iizerinde de yilik olacaktir. Kriz sonrasinda en dikkat c¢ekici
hususlardan bir tanesi de iilkeler klasik olarak uygulanan para ve maliye
politikalarinin yaninda yeni tiir maliye ve para politikast araglarina gidilmistir.
Merkez Bankalarinin miktarsal genislemeye giderek yaptiklar1 varlik alimlari, yeni
para politikalar1 arasinda yer almistir. Bunun yaninda kimi iilkelerde Merkez
Bankalarinin maliye politikalarina benzer sekilde harcamalar yaptigi hatta bazi
durumlarda kamulastirmalara gittigi gorilmustiir.

Son olarak krizle beraber kimi iktisat¢ilarca Keynesyen iktisadi miidahalenin
geri dondiigli yorumlart yapilmistir. Uygulanan maliye politikalarinin tipki 1929

Biiyiik Buhrani gibi efektif talebe yoneldigi savunulmustur. Fakat kriz sonrasinda
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uygulanan iktisat politikalarinin gegici bir donemle siirlt oldugu, 2010 yilindan
itibaren bir¢ok iilkede bu politikalarin tekrardan terk edildigi goriilmiistiir. Ulkeler
pragmatik nedenlerle miidahalelerini finans sektoriinii kurtarmak i¢in kullanmus,
ekonomilerde normallesmelerin baglamasiyla bu miidahalelerini kesmistir. Bu
noktada 1929 Biiyiik Buhrani’nda oldugu gibi 2008 Kiiresel Finans Krizi’nde de

Keynesyen iktisadi Diisiincenin tekrardan hakim konuma geldigi sdylenemez.
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