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Kiiresel Kriz ve Maliye Politikasi
Sumru 0z

2008-09 kiresel krizi maliye politikasina yonelik
ilgiyi tekrar uyandirdi ve krizin hemen ardindan
bircok ulke iktisadi cevrim karsiti  mali
canlandirma paketlerini uygulamaya koydu. Bu
surecte mali destek paketlerinin ekonomiyi ne
yonde etkileyecegi bilyiikk bir tartisma baslatti.
Paul Krugman’in basinm cektigi bir grup iktisatci,
krizden c¢ikmak icin hiikiimetlerin biitce acig
vermekten korkmamas1 gerektigini savunuyordu.
Bu teze gore, canlandirma paketleri “mali carpan
etkisi” ile ekonomiyi blylitecek, bu sayede vergi
gelirleri artacak ve ilk basta verilen biitce acigi

sonraki donemlerde kendiliginden kapanacakti.

Aksi goruste olan iktisatcilar ise butce aciklarinin
artarak  stirmesinin  kamu  bor¢c  yukiunu
artiracagini, dolayisiyla hiikiimetlere olan giiveni
sarsacagini; artan giivensizlik ve buna bagli olarak
artan belirsizlik ortaminin ekonominin
toparlanmasini engelleyecegini savunuyordu. Bu
durumda “mali carpan”in eksi bir deger alacagim
ve ilk basta verilen bitce aciklarinin sonraki

donemde artarak devam edecegini 6ngoriiyordu.

" Dr., Koc Universitesi-TUSIAD EAF, soz@ku.edu.tr

Diinya ekonomisinin bugiin geldigi noktada bu iki
farkli tezin farkli Ulkelerde olmak kaydiyla
gerceklestigini  soyleyebiliriz.  Kiiresel  krize
yakalandiklarinda gecmise kiyasla gorece saglam
makroekonomik temellere ve mali pozisyona
sahip gelismekte olan Ulkelerde uygulanan
canlandirma paketleri, hizli ekonomik biyiime
saglayarak ilk tezi hakli ¢ikardi. Buna Kkarsilik,
2008-09 kiresel krizinin ardindan toparlanamayan
Avro bolgesinin rekabet glicu goreli dusuk
ulkelerinde  ikinci tez gerceklesmis gibi
goruniiyor. Sekil 1, bu iki farkli Ulke grubuna
ornek olarak Brezilya ve ispanya’da devletin nihai
tiketim harcamalan ve GSYH’deki degisimi

veriyor.
Sekil 1. Brezilya ve ispanya’da Devletin Nihai
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Sekil 1, Brezilya’da 2009 yilinda u¢ ceyrek sliren
ekonomik daralmanin ardindan artirnlan devlet
harcamalan ile birlikte ekonomik toparlanmanin
basladigin ortaya koyuyor. ispanya’da ise kiiresel
krizin etkilerinin hissedilmeye basladig1 2008 yili
basinda devletin nihai tiketim harcamalarinin
artmaya basladig1 goriiliiyor. Ancak ispanya’da
harcamalardaki artisin sinirli oldugunu; kamu
borcundaki artisin daha cok varlik fiyatlarindaki
dusus ve otomatik dengeleyiciler yuziinden butce
gelirlerinin azalmasi1 ile ozellikle bankacilik



sektoriine yapilan dogrudan mali yardimlardan
kaynaklandigin1 soylemek miimkiin. Asil ilging
olan ise 2009 basindan itibaren devletin nihai
tuketim harcamalarinin artis hizinin azalmas;,
hatta 2011 ilk ceyreginden sonra bu harcamalarin
tutar olarak da azalmasi ve ayn1 zamanda
toparlanmakta olan ekonomide yeni bir
daralmanin baslamasidir. Gercekten de son
giinlerde Avro bolgesinin bor¢c sorunu yasayan
ulkelerine dayatilan biitce harcamalarini azaltic
onlemlerin  ters teptigine iliskin yorumlar
yapiliyor. Ornegin, Kemal Dervis Yunanistan basta
olmak uzere bu llkelerin kemer sikmasi ve bitce
aciklarim kapatmasinin  gerekli  oldugunu
belirtmekle beraber ispanya’ya dayatilan kemer
stkma onlemlerinde asiriya kacildigindan endiseli

oldugunu acikladr.

Son Diinya Ekonomik Gorinimi raporunda
onuimiizdeki yila iliskin buyime tahminlerini
dusuren IMF ise bunda vergi artirmak ve devlet
harcamalarimm  azaltmak gibi kemer sikma
onlemlerinin biliyime lzerinde beklenenden daha
olumsuz bir etki yapmasinin pay1 olduguna dikkat
cekti [1]. Bu durumun biyime tahminleri
yapilirken “mali carpan”in gercekte oldugundan
daha diisiik hesap edilmesinden kaynaklandigim
belirten IMF, bunun kemer sikma onlemlerinin
daha diisiik maliyetli olacaginin sanilmasina yol
actigin1 savunuyor. Gelismis G20 ve AB lyeleri
icinden veri bulunan 28 ulke uUzerine yapilan IMF
arastirmasi, tahminler yapilirken genellikle 0,5
olarak alinan “mali carpan”in aslinda 0,9-1,7
arasinda olabilecegini buluyor. Bu durumda
devletin nihai tiketim harcamalarinda yapacagi
GSYH’nin %1’i kadar bir kesinti, GSYH’yi 0,5 puan
degil 0,9-1,7 puan arasinda diisiirebilir [2]. Sekil

1’deki ispanya verileri de bu tezi destekliyor.

“Mali Carpanlar Ne Kadar Buyuk (Kucuk)?” baslikh

NBER calisma raporu da hiikimet

harcamalarindaki artisin veya azalisin ekonomi
uzerindeki kisa, orta ve uzun donemli etkisinin
ilke oOzelliklerine gore farkliik gosterdigi
sonucuna ulasiyor [3]. Bu ozellikler ekonomik
gelismislik duzeyi, doviz kuru rejimi, disa aciklik
orani ve kamu borcunun diizeyi olarak siralaniyor.
Ozellikle kamu bor¢ stokunun GSYH’ye oraninmin
%60’tan fazla oldugu (lkelerde, hiikiimet
harcamalarindaki artisin ekonomi tzerinde etkisiz
olmak bir yana giicli bir negatif etki yaptig,

kisaca “mali carpan”in eksi oldugu bulunuyor.

Sekil 2. OECD Ulkelerinde ve Baz1 Yiikselen Piyasa
Ekonomilerinde Kamu Bor¢ Stoku/GSYH Orani (%)
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“Mali carpan”in biiylikliigli yalnizca kemer sikmak
durumunda olan iilkeler icin degil, 2012 yilinda

genel bir yavaslama yasayan diinya ekonomisinde



hangi ulkelerin, piyasalarin ve hane halklarinin
glivenini sarsmadan genislemeci mali politikalar
uygulayabilecegini  gdstermesi acisindan da
onemli. Kamu borc stokunun GSYH’ye oranini
veren Sekil 1’in, Avro bolgesinin cevre ulkelerine
ek olarak Japonya, Britanya, Fransa, Avusturya ve
israil’de yeni bir genislemeci maliye politikast
uygulamasinin ekonomilerine beklenen yaran
saglamayacagim gosterdigi soylenebilir.¥ 2010 yili
itibarnyla kamu bor¢ stoku GSYH’nin %60’1ndan
dusuk bulunan gelismekte olan llkelerde ise
canlandiric paketler amaclanan yarari
saglayabilir. Ancak yukarida sozi edilen NBER
calisma raporunda hukimet harcamalarindaki
artisin  toplam uretime katkisinin  gelismis
Ulkelerde gelismekte olan llkelere kiyasla fazla
oldugu sonucuna varildigim da belirtmek gerek.
Ayrica ozellikle gelismekte olan ulkelerde “mali
carpan”in bilyikliginiin hiikimet harcamalarinin
niteligine de bagli oldugu bulunuyor. Kamu
tiketim harcamalan ilk etapta toplam Uretimi
dusurirken, yatirnm harcamalari hem kisa hem de

uzun vadede GSYH’yi artinyor.

NBER calisma raporunun bir baska bulgusu, sabit
doviz kuru rejimi altindaki kapali ekonomilerde
mali carpanin daha yiiksek degerler aldigi, buna
karsibik disa aciklik oranm yuksek ve/veya dalgali
doviz kuru rejimine sahip ulkelerde, genislemeci
maliye politikasinin GSYH zerinde belirgin bir
etki yaratmadigidir. Raporda, doviz kurunun
tamamen dalgalanmaya birakilmadigi ve goreli
buyik bir ekonomiye sahip olmas1 nedeniyle disa

aciklik orani dusuk yilkselen piyasa

¥ Avro bolgesi ulkelerinden Finlandiya, Almanya,
Hollanda, Slovakya ve ispanya’da kamu borc¢ stokunun
GSYH’ye orani %60’1n altinda olmakla beraber, en son
verilerin 2010 y1lina ait oldugu g6z oniine alindiginda
ozellikle ispanya esik deger olan %601 gecmis olabilir.

ekonomilerinde, genislemeci mali politikalarin
ekonomiyi canlandirabilecegi yolunda bulgulara
da ulasihyor. Tablo 1, vyikselen piyasa
ekonomilerinin disa aciklik ve kamu borcu oranini

ve uygulanmakta olan doviz kuru rejimini veriyor.

Tablo 1. Yiikselen Piyasa Ekonomilerinin® Disa Aciklik
ve Kamu Bor¢ Orani(%) ile Doviz Kuru Rejimi - 2010

Ticaret GSYH | BoreurGovH | DViz Kuru Rejimi
Brezilya 23 52 Serbest dalgali
Pakistan 32 61** Yonetilen dalgali
Arjantin* 40 45%* Yonetilen dalgali
Veneziella 46 17 Geleneksel sabit
Endonezya 48 26 Yonetilen dalgali
Turkiye*** 48 43 Serbest dalgali
Peru 48 22 Yonetilen dalgali
Hindistan 50 47 Yonetilen dalgali
Rusya 52 9 Geleneksel sabit
Romanya 53 38 Yonetilen dalgali
G. Afrika 55 34** Serbest dalgali
Cin* 55 44 Yonetilen dalgali
Meksika 62 28 Serbest dalgali
Sili 70 9 Serbest dalgali
Filipinler 71 52** Serbest dalgali
Polonya 86 50 Serbest dalgali
Ukrayna 104 30 Yonetilen dalgali
Bulgaristan 117 16** Para kurulu
Tayland 135 29 Kur Band
Macaristan 167 74 Serbest dalgali
Malezya 177 53 Kur Bandi

Kaynak: WDI Online, IMF [4].
(*) Ulke Merkez Bankalari, (**) CIA World Factbook,

(***) Kamu bor¢ stoku/GSYH orami Diinya Bankasi ve OECD
verileri farkli olan Tiirkiye icin ikincisi kullanmlmistir.

Biitiin iilkelerin 2011 yili verisi bulunmadig icin
2010 yiti dis ticaret-GSYH oraninin kullanildig
Tablo 1’e gore, bu oranin daha diisiik oldugu BRIC
ulkeleri basta olmak Uzere buytk yiikselen piyasa
ekonomilerinde, genislemeci mali politikalar
beklenen yarar1 saglayabilir. Bunlar arasinda

serbest dalgali kur rejimini uygulamayan

$ Tablo 1’de yer alan Ullkeler, IMF tarafindan yiikselen
piyasa ekonomileri olarak tanimlanmaktadir.




Ulkelerde “mali carpan” daha yiiksek bir deger
alacagi icin canlandirici paketler daha cok ise

yarar.

2012 yii ortas1 itibariyla yillik blyime oram
%3,2’ye disen Turkiye’de, ekonomiyi
canlandirmak icin genislemeci maliye politikalar
uygulanabilir mi sorusuna da NBER calisma
raporunun bulgulan 1s18inda yamt arayabiliriz. ilk
olarak kamu borc¢ stokunun GSYH’ye oranini veren
Sekil 1’e baktigimzda %43 ile Tirkiye’de bu
oranin esik degerin altinda oldugunu, dolayisiyla
hiikimet harcamalarindaki artisin piyasalarin ve
hane halklarinin givenini sarsarak ekonomi
Uzerinde olumsuz bir etki yaratmayacagini
soyleyebiliriz.

ikinci olarak, NBER calisma raporunda doviz
kurunun tamamen dalgalanmaya birakilmadig1 ve
goreli buyuk bir ekonomiye sahip olmasi
nedeniyle disa aciklik orani dusiik yukselen piyasa
ekonomilerinde genislemeci mali politikalarin
ekonomiyi canlandirabilecegi yolunda bulgulara
ulasmasindan hareketle disa aciklik oranm1 %48
olan Turkiye’de bu tur politikalarin ise
yarayabilecegi soylenebilir. Ancak dalgali doviz
kuru rejiminin mali carpanin degerini disirdiigi
g0z onune alinmali.

Tablo 2. Genel Devlet Harcamalari/GSYH Orani (%)

2009 2010 2011* 2012**
Cari Harcamalar 17,7 17,0 16,9 17,5
Yatirim Harcamalarn 3,3 3,4 3,6 3,5
Sabit Sermaye 3,3 3,4 3,6 3,5
Stok Degismesi 0,0 0,0 0,0 0,0
Transfer Harcamalar 19,1 17,9 16,8 17,6
Faiz Dis1 Cari Transfer 12,4 12,3 12,8 13,5
Faiz Harcamalan 5,7 4,5 3,5 3,5
Sermaye Transferleri 1,0 1,1 0,5 0,6
Toplam Harcama 40,1 38,3 37,4 38,6
Faiz Dis1 Harcama 34,4 33,8 33,9 35,1

Kaynak: Kalkinma Bakanligi [5]. (*) Gerceklesme Tahmini,
(**) Orta Vadeli Program 2013-2015 Gerceklesme Tahmini

Son olarak, NBER calisma raporuna gore ozellikle
gelismekte olan Ulkelerde, genislemeci maliye
politikalarinin toplam iiretim uzerinde olumlu
etki yaratabilmesi icin devletin tilkketim degil
yatinm  harcamalarint  artirmast  gerekiyor.
Tiirkiye’de genel devlet harcamalarinin dagiiminm
veren Tablo 2, Orta Vadeli Program 2013-2015’te
2012 yib icin yapilan tahmine gore devletin mal
ve hizmet alimlarindan olusan cari harcamalar
kaleminde 2009-2011 arasinda yasanan disus
egiliminin tersine dondugiinii gosteriyor [6]. Faiz
dis1 cari transferlerin de 2010 yilindan bu yana
arttigin1 ortaya koyan Tablo 1’deki tahminler,
2009-2011 arasinda artan yatirnm harcamalarinin
ise 2012’de diisecegini ongoriyor. Yatirim
harcamalarindaki bu dusisiin toplam Uretime

olumlu bir etki yapmayacag acik.

Ozetle, maliye politikalara ilginin arttig1 kiiresel
kriz slirecinde gerek ekonomiyi canlandinc
gerekse yuksek kamu borcunu azaltmak icin bitce
aciklarim azalticn politikalar uygularken “mali
carpan”in biyiikliglinii dogru hesaplamak 6nem
tasiyor. Gelismekte olanlara kiyasla gelismis
Ulkelerde daha yiiksek degerler alan “mali
carpan”in gercek degerinden diisiik hesaplanmasi,
ispanya orneginde oldugu gibi ekonominin mali
sikilastirmadan  beklenenden daha olumsuz
etkilenmesiyle sonuclanabiliyor. GSYH’deki dusus
kamu borcunun GSYH’ye oraninin dismesini
engelleyerek umulanin tersi bir etki yaratmakla
kalmayip ekonominin daraltici bir kisir donglye
girme riskini artiniyor. Yeni bir daralma surecinin
yasandig1 diinya ekonomisinde kamu borcu ve disa
acikbik oram ile doviz kuru rejimleri uygun
ulkelerin ise canlandirici maliye politikalarindan
yararlanma sans1 var. Ancak bu siurecte hedef

sadece kisa vadeli istikrar saglamak olmamali.



Maliye  politikalarin1  piyasalardaki  mevcut
bozukluklar1  giderecek, kaynak dagilimim
iyilestirecek, verimliligi artiracak, potansiyel
biiyime oranim vyikseltecek ve gelir dagilimim
dizeltecek sekilde tasarlamak bir Ulkenin
gelismesi icin en az ekonomik istikrar1 saglamak
kadar onemli [7]. Bunun ilk adim devletin cari
harcamalan degil yatinm harcamalarini artirmasi

olabilir.
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