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Ozet

Bugiin diinya 1929 Biiyiik Bunalimindan sonraki en gsiddetli krizin iginde
bulunmaktadir. Kiiresel Krize karst ilk ciddi tepki para politikast: araciligiyla olmus;
fakat istenen sonu¢ alinamamugtir. Bunun iizerine dikkatler maliye politikasina
cevrilmistir. Bu ¢calisma John Maynard Keynes’in 1936°da yayinlanan “Istihdam,
Faiz ve Paranin Genel Teorisi” kitabina geri dénmekte ve dogrudan Keynes'in kriz
olgusuna bakisini gozden gegirmektedir. Bu gézden gecirmenin temel nedeni,
Keynes’in kapitalist tarihin yasadigi en etkili kriz olan 1929 Biiyiik Bunalimi
hakkindaki diigiincelerinin incelenmesinin, hem i¢cinde bulundugumuz krizi hem de
bu krize ¢oziim olarak onerilen maliye politikast hakkindaki anlayisimizi
gelistirmeye yardim edeceginin diigiiniilmesidir.

Anahtar Kelimeler: Genel Teori, Kiiresel Krizler, Maliye Politikast
General Theory, Global Crises and Fiscal Policy Again

Abstract

The world today has been passing through probably most severe crisis, the
Global Crisis, since the Great Depression in 1929. The first measures taken against
the Global Crisis were of monetary character but they failed to achieve expected
results. Therefore recently on the agenda is the fiscal policy that has been nearly
forgotten for almost decades. This paper focuses on John Maynard Keynes’s book
‘The General Theory of Employment, Interest and Money’ published in 1936 and
reconsiders his views on economic crisis phenomenon. The driving force of this
paper is that the reconsideration of Keynes’s views in the General Theory on the
Great Depression, most severe crisis that the capitalistic world had ever had, may
supply the academic circles and policy makers both with a true understanding of the
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ongoing Global Crisis and with a positive evaluation of fiscal policy as an option
against the Global Crisis.
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1. Giris
“Bugiin diinya, daha iyi ve gercek bir teshis icin
olaganiistii bir sabwrsizlik icerisinde bulunmaktadir; akla
uygun olmasa bile, her zamankinden ¢ok, boyle bir teshisi
kabullenmeye hazir ve onu denemeye isteklidir.”
John Maynard Keynes (1969: 356)

Bugiin diinya 2007 yilinin ortalarinda ABD emlak piyasasinda baslayip, zamanla
finansal piyasalara yayilan, 2008 yilinin Eyliil ayinda aralarinda Lehman Brothers’in
da bulundugu bazi biilyiik mali kuruluslarin iflasi ile derinleserek diinyaya yayilan
bir Kiiresel Krizin ortasinda bulunmaktadir. Ilk basta, ABD’nin mortgage kredilerine
bagh yerel bir finansal ¢alkanti olarak goriilen kriz; kisa siirede diinya finansal
sistemini kilitlemig, bircok finans kurumunun batmasma, bir¢ogunun ise
devletlestirilmesine neden olmustur. Krizi 6ncekilerden ayiran belki de en 6nemli
nokta, klasik bankacilik krizlerinin 6tesinde, temelinde karmasik ve yiiksek hacimli
tiirev trlinlerin yer almasi ve bu tirtinlere bagl sorunlarin kiiresellesen diinyada hizla
yayllmis olmasidir. Bu durum, ekonomik sistemle ilgili saglhkli bir
degerlendirmenin yapilmasin1 gii¢lestirmis ve finansal piyasalardaki korku ve
belirsizlik kisa siirede adeta kiiresel bir panik ortami1 dogurmustur.

Finansal piyasalardaki sorunlar, kisa siirede reel sektore de sigramus; birgcok
iilkede goriilen ekonomik yavaglama, hizla bir ekonomik gerilemeye dogru yol
almigtir. Kimi ilkelerin krizden ¢ikis yolu olarak gordiigii ihracat onciiliigiinde
ekonomik iyilesme secenegi, tiim diinyanin ekonomik yavaslama yasadigi bdyle bir
donemde ¢6ziim olamamugtir. Nitekim bir¢ok iilkenin hem ihracat hem de ithalat
miktarlar ciddi diisiisler kaydetmistir. Diger bir ¢6ziim yolu olan para politikast ise,
finansal krizlerin dogal yapis1 geregi parasal aktarim mekanizmasinin zayiflamasi ile
birlikte kisa donemde beklenen etkiyi gostermekten uzak kalmistir. Ayrica, bircok
iilkede Kiiresel Krizin daha basinda zaten parasal genigleme secenegi kullanilmis ve
merkez bankalarinin politika faiz indirimleri agisindan hareket alanlari oldukga
daralmistir. Krize ¢ozliimiin diger bir cephesini olusturan finansal sistemin yeniden
diizenlenmesi ise, birgoklarmma gore ancak uzun vadeli bir planin pargasi
olabilecektir.

Boyle bir ortamda, maliye politikasi, kisa donemde diisen toplam talebi siiratle
canlandiracak en 6nemli politika segenegi olarak goriilmeye baslanmistir. Krizden
en ¢ok etkilenen sanayilesmis {ilkeler basta olmak {izere bir¢ok iilke, genisletici
maliye politikas1 uygulamalarina agirhik vermeye baslamis, IMF diinya iilkelerine
krizden ¢ikigin en etkin yolunun mali genisleme oldugunu duyurmus ve son olarak
2009 Nisaninda yapilan G20 zirvesine katilan tilkeler, ekonomik biiyiime i¢in mali
genisleme {lizerinde anlagmislardir.
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Maliye politikasinin krizlere karsi etkili bir iktisat politikas1 olduguna dair
inancin, 1960’lardan sonra belki de ilk defa bu derece arttig1 sdylenebilir. Keynes’in
1929 Biiyiik Bunalimina ¢6ziim olarak 6nerdigi zamandan beri 6nemi devamlt artan
iradi maliye politikasi, 1950-1960°11 yillarda altin donemini yasamistir. Buna karsin,
197011 yillarda yeni klasik iktisadin elestirileri ile baslayan bir gerileme déneminin
varligindan s6z edilebilir. Barro (1974), Ricardocu denklik teoremi adi verilen
yaklagimla, kamu borcunun gelecekte 6denmesi gerekliligi nedeniyle, ileriye bakan
tiiketicilerin yiiksek vergi beklentileriyle uyumlu olarak genisletici maliye
politikasin1 6zel tasarruflarini artirarak etkisiz kilabileceklerini ileri siirmiistiir.
Kydland ve Prescott (1977) ise, dinamik zaman tutarsizligi nedeniyle iradi
politikalarin ¢ok ciddi kisitlara sahip oldugunu gostermislerdir. iradi maliye
politikasinin kisitlar1 ve etkisizligi tizerindeki akademik tartismalar, uygulamada da
cogu iilkenin devamli bozulan mali dengelere sahip olmasi gergegiyle birlesince,
dikkatler politik etkilerin azaltildigi, kurallara dayali bir maliye politikasi
cercevesinin olusturulmasina dogru kaymustir. 1 Ocak 1993°te yiiriirliige giren
Maastricht Anlagsmasinin bu yaklasimm en ciddi uygulamast oldugu séylenebilir.
Maastricht Anlagmasina uyumla birlikte,

(i) kamu a¢18/GSYIH oraninin % 3’1,

(ii)kamu borcu/GSYIH oraninin % 60’1 gegmemesi mali hedefleri tiim AB iiye
iilkeleri i¢in baglayic1 hale getirilmistir.

Bugiinkii kriz ortaminda ise, yukarida belirtildigi {izere, iradi maliye politikasi
yeniden ¢6ziim olarak sunulmaktadir. Diger bir deyisle, iktisatgilar ve uygulayicilar
Keynes’in krize karsi genisletici maliye politikas1 fikrini tekrar kurtarici olarak
gormektedirler. Bu ¢alisma, Keynes’in 1936’da yayinlanan “Istihdam, Faiz ve
Paranin Genel Teorisi” kitabina geri donmekte ve dogrudan Keynes’in kriz olgusuna
bakisin1 gozden gecirmektedir. Bu gozden gegirmenin yapilmasinin temel nedeni,
Keynes’in kapitalist tarihin yasadig1 en etkili kriz olan 1929 Biiyiik Bunaliminin
nedenleri ve yayilim mekanizmasi hakkindaki diigiincelerinin incelenmesinin, hem
icinde bulundugumuz krizi hem de bu krize ¢éziim olarak 6nerilen maliye politikast
hakkindaki anlayisimizi gelistirmeye yardim edeceginin diisiiniilmesidir. Caligmanin
takip eden bolimiinde Keynes’in krize bakisi, Keynes'de Krizin Nedeni ve
Keynes’de Krizin Ekonomiye Yayilimi baglklar1 altinda incelenmekte; tglincii
boliimde, Kiiresel Kriz ve Maliye Politikasinin Artan Onemi iizerinde durulmaktadr.
Calismanin son boliimiinde, ¢caligmadan elde edilen sonuglar degerlendirilmektedir.

2. Keynes’de Krizin Nedeni

Keynes Genel Teoride (1936: 313) “6nceki boliimlerde, herhangi bir zamanda,
isttihdam seviyesini nelerin belirledigini gosterdigimizi iddia ettigimize goére, bunu
takiben, eger hakliysak, teorimizin ticari ¢evrimler olgusunu da agikliga
kavusturabilmesi gerekir” diyerek; gelistirdigi yaklasimi iktisadi dalgalanmalarin
aciklanmasi i¢in kullanmgtir.

Keynes (1936: 313—4), analizine dongiisel hareketi aciklayarak baslamaktadir.
Dongiisel hareketten kastedilen, isleyen bir sistemdir. Sistemi yukar1 yonde ¢eken
giicler, zirvedeki toplanmadan sonra bu sefer ters yonde islemeye baglarlar. Ters
yonde isleme bu gliglerin yavas yavas etkilerini kaybedip, tekrardan sistemi yukari
yonlii harekete gegirebilme kabiliyetine sahip olduklar1 belli bir noktaya kadar
devam eder. Ayrica Keynes, yukar1 ve asag1 yonlii hareketlerin zaman iginde ortaya

68 Maliye Dergisi ® Sayt 156 * Ocak-Haziran 2009



E. BOCUTOGLU, A. EKINCI

¢ikma sirasi ve siiresinde de bazi belirgin diizenlilik derecelerinin bulundugunu ve
bu noktanin “ticari c¢evrim” tanimlamasmin O6nemli bir &zelligi oldugunu
belirtmektedir. Kriz ise, ticari ¢evrimde agiga ¢ikan bir olgudur. Keynes krizi,
“yukari dogru yonelen bir hareketin yerini asagi yonli bir harekete birakmasi
egiliminin siklikla ani ve siddetli bir tarzda ortaya c¢ikmasi gergegi” olarak
tanimlamaktadir.

Keynes’in krizle ilgili yaklasimi bazi ¢ikarimlari da beraberinde getirmektedir:

e Keynes’de ticari ¢evrimler ve krizler sistemin kendi i¢sel unsurlarinin bir

sonucudur.

e O halde sistem kusurludur ve yeni bir “Genel Teori’’ye ihtiyag¢ vardir.

o Sistemi yukart ve asagl ¢eken giicleri anlamak, krizlerin siiresi ve siddeti

acisindan 6nemlidir.

o Krizler, ekonomik kosullardaki ani ve siddetli degisimler anlamina

geldiginden, analizlerde beklentiler ¢ok dnemli bir yere sahiptir.

Keynes (1936: 313), iktisadi dalgalanmanin temel nedenleri olarak;

(1) tiiketim egilimindeki,

(i) likidite tercihindeki ve

(iii) sermayenin marjinal etkinligindeki dalgalanmalar1 gostermektedir.

Diger bir ifadeyle, bu ii¢ bilesen Keynes’in bahsettigi sistemi yukar1 ve asagi
¢eken giicleri olusturmaktadir. Bununla birlikte Keynes’e gore ticari ¢evrimlerin
baglica ayirt edici nitelikleri, ¢evrim kelimesinin gerektirdigi siire ve
dalgalanmalarin doénemsellik 6zellikleri dikkate alindiginda; sermayenin marjinal
etkinliginde meydana gelen dalgalanmalarin incelenmesi iizerine yogunlasilmasi
gerekmektedir.

Sermayenin marjinal etkinligi kavramini incelemeden oOnce, iktisadi
dalgalanmanin diger iki nedeni olan tiiketim egilimi ve likidite tercihi kavramlarina
g0z atmakta fayda vardir. Keynes Genel Teoride (1936: 89), tiikketim egilimini
etkileyen faktorleri iki gruba ayirmaktadir: objektif ve siibjektif faktorler.

Objektif faktorler:

1. Ucret birimindeki degismeler,

2. Gelir ve net gelir arasindaki farktaki degismeler,

3. Net gelirle istikrarli bir iliski igerisinde bulunmayan sermaye degerindeki
degismeler,

4. Zaman iskonto oranindaki, yani bugiinkii mallarla gelecekteki mallar
arasindaki miibadele oranindaki degismeler,

5. Maliye politikasindaki degismeler,

6. Bugilinkii ve gelecekteki gelir seviyesi arasinda beklenen iliskideki
degismelerdir.

Stibjektif faktorler ise; zevk ve tercihler, moda, comertlik, gosteris, risklere karst
rezerv olusturma ve miras birakma istegi gibi psikolojik faktorlerle ilgilidir. Keynes,
tiiketim egilimini etkileyen faktorleri bu sekilde belirttikten sonra marjinal tiikketim
egilimi kavramina ulasir ve marjinal tiikketim egilimini dCw/dYw seklinde tiiketimin
milli gelire tiirevi bigiminde gosterir. Marjinal tiiketim egilimi, milli gelirdeki bir
birimlik artisin ne kadarinin tiiketime gittigini gostermektedir. Keynes, marjinal
tiiketim egilimiyle ¢arpan iligkisini incelemekte fakat yukarda belirtilen nedenlerden
otirti iktisadi dalgalanmanin temel agiklayicisi olarak, sermayenin marjinal
etkinligini kullanmaktadir.
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Tiiketim egilimini belirleyen faktorler arasinda, net gelirle istikrarli bir iliski
icerisinde bulunmayan sermaye degerindeki degismeler ve maliye politikasi 6n
plana ¢ikmaktadir. Keynes (1936: 92), net gelirle istikrarli bir iliski igerisinde
bulunmayan sermaye degerindeki degismeleri, kisa donemde tiiketim egilimindeki
degismenin en 6nemli nedeni olarak gostermistir. Keynes’i bu sonuca gotiiren saik
1929 Biiyilik Bunaliminda iilke borsalarindaki ani ve biiyiik 6l¢ekli diisiis olsa gerek.
Benzer bir durum, bugiinkii Kiiresel Kriz i¢in de gegerlidir. Sekil 1, tiretimin
zirveden daralmaya gectigi Haziran 1929 ve Nisan 2008 tarihlerini baslangic alarak,
Biiylik Bunalim ile iginde bulundugumuz Kiiresel Kriz dénemindeki Diinya
borsalarin1  kiyaslamaktadir. Sekilden anlasilacagi gibi Kiiresel Kriz, Biiyiik
Bunalimdan ¢ok daha hizli bi¢imde diinya borsalarinda yaklasik % 50 oraninda
kayba neden olmustur.
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Kaynak: Eichengreen ve O’Rourke (2009)'
Sekil 1: Diinya Borsalari, Kiiresel Kriz ve Biiyiik Bunalim

Acaba maliye politikasindaki degismeler, tiiketim egilimiyle nasil bir iligki
icerisindedir? Keynes’e gore (1936: 94), bireyleri tasarruf yapmaya sadece faiz
oranlar1 tesvik etmez, hiikiimetin maliye politikasi da bu konuda etkilidir. Gelir
vergileri, 6zellikle kazanilmis ve kazanilmamis gelirler arasinda bir ayirim yaptigi
zaman, sermaye karliligindan alman vergiler, veraset vergileri ve benzerleri faiz
orantyla iliskili olmaktan daha ziyade, maliye politikasindaki olas1 degisiklerle, en
azindan beklentiler agisindan, daha ilgilidir. Maliye politikasinin daha adil bir gelir
dagilimi i¢in planl bir arag olarak kullanilmasi durumunda, tiiketim egilimini artirict
bir etkiye sahip olacag agiktir.

' Yazarlar, Prof. Dr. Barry Eichengreen ve Prof. Dr. Kevin H. O’Rourke’ye 1929 Biiyilk Bunalim ile
Kiiresel Krizi karsilagtirmay1 saglayan verileri paylastiklari i¢in tesekkiir eder.
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Ayrica Keynes kamu borcu, vergiler ve ekonomik faaliyetler arasindaki iliskiyi
de soyle agiklamaktadir (1936: 95): “Ayni zamanda kamu borglarinin azaltilmast
icin hiikiimet¢e olusturulan ve klasik vergilerle finanse edilen fonlarin toplam
tiiketim egilimi iizerindeki etkisinin de dikkate alinmasi gerekir. Bunlar kurumsal
tasarruflarin bir tiirii oldugundan, biiytik 6l¢ekli bir kamu borcunu azaltma politikasi,
belirli sartlar altinda, tiikketim egilimini azaltic1 bir faktor olarak degerlendirilmelidir.
Bu nedenle kamunun borg alma politikasindan aksi istikametteki bir bor¢ ddeme
politikasia doniisii (veya zidd1), efektif talepte ciddi bir daralmaya (veya belirgin
bir genislemeye) yol agma potansiyeli tagir”.

Iktisadi dalgalanmanin ikinci belirleyicisi olan, likidite tercihi daha g¢ok para
politikasi ile ilgilidir. Keynes’de likidite tercihi ii¢ ayr glidiiye baghidir (1936: 170):

(1) islem giidiisii: kisisel ve isle ilgili degis-tokusun yapilmasi amaciyla ihtiyag

duyulan paradir.
(i) ihtiyat giidiisii: gelecekteki giivenligin saglanmasi amaciyla talep edilen
paradir.

(ii1) spekiilasyon gidiisii: ileride piyasanin getirebilecegi daha iyi bir kar
beklentisiyle talep edilen paradir.

Keynes (1936: 199), para talebini ti¢ ayr1 giidii ile agikladiktan sonra, islem ve
ihtiyat giidiisiiyle olan para talebini, M;; spekiilasyon giidiisiiyle belirlenen para
talebini ise M, ile simgeler. Bu durumda, L, ve L, olmak iizere iki likidite
fonksiyonuna sahip olunmaktadir. L; agirlikli olarak gelir seviyesine (Y) bagh
olmakta; buna karsin L, cari faiz orami (r) ile beklentilerin durumuna bagh
olmaktadir. Bu durum asagidaki gibi belirtilebilir:

M= M] + M2 = LI(Y) + LQ(I')

Yukarida kisaca bahsedilen likidite tercihi teorisinden yola ¢ikan Keynes
(1936: 172), para arzindaki biiytik bir artigin dahi, faiz orani iizerinde goreceli olarak
kiigiik bir etki yaratabilecegine dikkat ¢ekmektedir. Para arzindaki biiyiik 6l¢ekli bir
artig gelecek hakkinda dyle biiyiik bir belirsizlik yaratabilir ki ihtiyat giidiisiiyle para
talebi artabilir, bu arada cari faiz oranmin gelecegi hakkindaki kani toplumca
Oylesine paylasilabilir ki cari faiz oranlarindaki kiigiik bir degisme nakit paraya
yonelik kitlesel bir hareket baslatabilir. Ilging bir sekilde, para arzindaki degisimlere
karst sistemin istikrarliligi ve duyarliligi, belirsizligin ne oldugu ile ilgili fikirlerin
varligina olduk¢a bagli durumdadir. Sistem igin en iyisi, gelecegi bilmektir. Boyle
bir durumun yoklugunda®, yine de para arzindaki degisimle ekonomik sistemin
faaliyetlerini kontrol etmek isteniyorsa, sistemin gelecegi ile ilgili fikirlerin
birbiriyle farkli olmasinin gerekliligine dikkat etmek gerekir. Keynes, ornek olarak
ABD ve Ingiltere’yi vermektedir. ABD’de sistemin gelecegi ile ilgili herkes ayni
zamanda ayni kanida bulundugu icin®, para arziyla ekonomik faaliyetleri kontrol
etmek, nispeten farklilasan fikirlere sahip olan Ingiltere ekonomisine gore daha
miigkiil olacaktir.

Bu durumda Keynes’in Genel Teoride para arzinin artirtlmast ile uygulanacak bir
genisleyici para politikasini biitlinliyle etkisiz bulmadigini; ancak ozellikle biiyiik

? Tiim finans sektériiniin sorgulandig1 Kiiresel Kriz, Biiyiik Bunalim gibi gelecekle ilgili ongoriilerin belki
de en belirsiz oldugu dénemlerden biridir.

* Kanmuzca Keynes gelecekle ilgili karamsar beklentilerin tiim ABD halkina egemen olmasini
kastediyor.
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kriz donemlerinde para politikasinin etkisinin de ciddi kisitlamalara sahip oldugunu
belirttigini sdylemek yanlis olmaz.
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Kaynak: Eichengreen ve O’Rourke (2009)

Sekil 2: Para Arz, Kiiresel Kriz ve Biiyiik Bunalim

Sekil 2, 19 iilkenin GSYIH’larma gore agirhiklandirilmis para arzini, 1925 ve
2004 yillarindaki para arzin1 100 kabul ederek gostermektedir. Sekilde dikkati geken
nokta, iki kriz donemi arasinda para arzi agisindan ciddi bir davranig farkinin
bulunmasidir. Biiyilk Bunalimda 1928-1930 déneminde ekonomideki para arzi
neredeyse ayni iken, 1931-1933 dénemi boyunca para arzi daralmakta; buna karsin
Kiiresel Krizde bdyle bir daralma goriilmemekte, aksine para arzindaki artis devam
etmektedir.

Sekil 3, bes iilke merkez bankasi ve Avrupa merkez bankasinin* GSYIH’ya gore
agirliklandirilmis ortalama politika faiz oranlarini karsilastirmaktadir. Krizlerin
baglangic1 olarak kabul edilen ekonominin genisleme dénemini bitirip daralma
donemine basladigi Haziran 1929 ve Nisan 2008’den itibaren merkez bankalari
politika faizleri incelendiginde, ilk gdze ¢arpan her iki krizde de faiz oranlarindaki
diistisiin, ekonomik daralmayi yaklasik 6 ay geriden takip ettigidir. Bununla birlikte,
Kiiresel Krizi Bilyilk Bunalimdan ayiran en 6nemli husus, her ikisinde de politika
faiz oranlarinda bir diislis s6z konusu olmakla birlikte; Kiiresel Krizde bu diisiisiin
hiz ve baglangica gore ylizde degisim olarak daha etkili olmasidir. Soyle ki, Kiiresel
Krizde merkez bankasi politika faizleri, Kasim 2008’de % 2,45 iken, Nisan 2009°da
% 0,72’lere kadar gerilemistir. Diger bir deyisle Diinya Merkez Bankalar1 Kiiresel
Krize politika faizlerini 5 ay igerisinde yaklasik % 71 disiirerek karsilik
vermislerdir. Buna karsin Biiyiik Bunalimda bu siire¢ ¢ok daha yavastir ve politika

* Bank of England, Bank of Japan, St. Louis Fed, National Bank of Poland, Sveriges Riksbank, ECB.
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faizlerindeki diislis nispeten daha zayiftir. Nitekim para politikas1 faizleri ancak
Mayis 1931°de % 3,33’le dip yapmuistir. Bu ise, baglangica gore % 39’luk bir diisiisi
yansitmaktadir.
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Kaynak: Eichengreen ve O’Rourke (2009)
Sekil 3: Merkez Bankalar1 Politika Faizleri, Kiiresel Kriz ve Biiylik Bunalim

Bununla birlikte, politika faiz indirimlerine dayali geleneksel para politikasi
uygulamalarinin, kiiresel 0Olgekte yasanan giiven bunalimma dayali kredi
tikanikligimi ortadan kaldiramamasi ve dolayisiyla ekonomik faaliyetler iizerinde
istenen etkiyi yaratamamasi sonucunda, gelismis iilke merkez bankalar1 ekonomiye
dogrudan para aktarimini igeren geleneksel olmayan (nicel) para politikasi
uygulamalarina yonelmislerdir.

Keynes, iktisadi dalgalanmanin temel belirleyicisi olan sermayenin marjinal
etkinligi kavraminit Genel Teori’nin 11. bdlimiinde tartismaktadir (1936:135-136):
“Bir kimse bir sermaye varligini satin aldigi1 zaman; s6z konusu varligin 6mri
stiresince varligin ¢iktisin1  saglamanin maliyetini diistiikten sonra, ¢iktinin
satisindan elde etmeyi umdugu gelecekteki getiriler serisini elde etme hakkini satin
alir. Qy, Q»,...,Q, i¢in, yatirimin gelecekteki yillik getirileri demek uygun olur.

Yatirim varliginin gelecekteki gelirine karsilik, sermaye varliginin arz fiyatina
sahip oluruz. Bununla s6z konusu varlik tiiriiniin piyasada satin aliabilecegi piyasa
fiyatin1 degil, dreticiyi bu varligin ilave bir birimini iiretmeye yonlendiren fiyati,
yani bazen yerine koyma maliyeti denilen seyi kastederiz. Sermaye varliginin
gelecekteki getirisi ile arz fiyat1 veya yerine koyma maliyeti arasindaki iligki, yani o
tiir bir sermayeden bir birim daha fazla {iretmenin gelecekteki getirisi ile o birimi
tiretmenin maliyeti arasindaki iligki, bize o tiir bir sermayenin marjinal etkinligini
verir. Daha agik konusmak gerekirse, sermayenin marjinal etkinligini; sermaye
varligindan dmrii boyunca elde edilmesi beklenen getiriler tarafindan saglanan yillik
gelirler serisinin bugiinkli degerini arz fiyatina esit kilan iskonto orani olarak
tanimliyorum. Bu bize belirli tiirdeki bir sermaye varliginin marjinal etkinligini
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verir. Bu marjinal etkinliklerin en biiyiigii, genel olarak sermayenin marjinal
etkinligi olarak miilahaza edilebilir.

Burada sermayenin marjinal etkinligi, getiri beklentisi ve sermaye varliginin cari
arz fiyat1 cinsinden tanimlanmaktadir. Sermayenin marjinal etkinligi, yeni iiretilen
bir varliga yatirilsayd: para cinsinden elde edilmesi beklenen geri doniis oranina
baglt olurdu, 6mrii bittiginde geriye bakarak kayitlardan bulacagimiz yatirimin
orijinal maliyeti iizerinden getirisi olarak ifade edilen tarihi kayda bagl degildir”.

Ozetle sermayenin marjinal etkinligi, sermaye malmin émrii boyunca getirmesi
beklenen hasilat dizisinin bugiinkii degerini s6z konusu sermaye malinin arz fiyatina
esitleyen iskonto oranidir. Ayrica Keynes’de (1936: 316), sermayenin marjinal
etkinligi, yalnizca sermaye mallarmin kit veya bol olmasina ve sermaye mallari
iiretiminin cari degerine degil; sermaye mallarinin gelecekteki getirileri ile ilgili
bugiinkii beklentilere de baglidir. Bu durumda Keynesyen analizde, gelecekle ilgili
beklentiler yeni yatirim miktarini belirleyen temel etken olmaktadir. Ayrica Keynes
(1936: 145), sermayenin marjinal etkinliginin faiz oranindan daha énemli oldugunu
belirtir. Bunun temel nedeni, sermayenin marjinal etkinliginin, faiz oranina gore
gelecekteki beklentileri daha fazla yansitmasidir.

Keynes (1936: 162-163) gelecekle ilgili beklentileri ise, giivenilmez, istikrarsiz
ve ani degigmelere agik olarak nitelendirmektedir. Yatirimci, gergekten de gelecekle
ilgili cok az bilgiye sahiptir ve esasinda kararlar1 gelecekle ilgili sayisal verilerden
ziyade kendi i¢glidiisine dayanir. Keynes bu o6zelligi, hayvani iggiidii olarak
tanimlar. Saglikli bir insanin 6liim diisiincesini aklina getirmemesi gibi, yatirimci da
batma tehlikesini ¢ogu zaman kendinden uzak goriir. Fakat nasil ki saglikli bir birey
hastalandiginda veya ciddi bir rahatsizlik riski belirdiginde, tiim kararlarini ani bir
kotiimserlik  kapliyorsa; ayni sekilde yatirnmeilar da gelirlerindeki azalmay1
hissettiklerinde yatirim kararlarinda ani degisikliklere gidebilirler. Oyle ki, giiven
duygusundaki bir azalmanin sonucu yatirimlar tamamen durabilir.

Keynes’in krize bakiginda varilan nokta; Keynes’in “beklentilerdeki belirsizligi”
iktisadi dalgalanma analizinin temeline yerlestirdigidir. Beklentilerdeki degisme;
marjinal tiiketim egilimini, reel para talebini, faiz oranin1 ve daha da Onemlisi
iktisadi dalgalanmalarin temel yonlendiricisi olan sermayenin marjinal etkinligini
degistirmektedir.

3. Keynes’de Krizin Ekonomiye Yayilimr®

Keynes (1936: 316), analizine genisleme doneminin son asamalarina gelmis,
krizin baglangicina yaklasmis bir ekonomiyle baslar. Genisleme doneminin son
evrelerinde, sermaye mallarinin gelecekteki getirisiyle ilgili iyimser beklentiler;
sermaye mallarinin artan miktarini, yiikselen maliyetini ve genellikle faiz oranindaki
yiikselisi dahi karsilayacak diizeydedir. Bununla birlikte, genisleme déneminin son
evrelerinde tiiketim egilimiyle uyumlu olmayan bir yatirim artig1 séz konusudur.
Yatirrm harcamalarindaki bu orantisiz artig, tasarruflar1 artirarak tiiketim
harcamalarini kisar. Bunun kacginilmaz sonucu, efektif talepteki diigmedir. Uretilen
mallarin satilamamasi ile birlikte zirve noktasindan diisiis baslamis olur. Keynes
(1936:315) bunu soyle ifade eder: “Tiiketim egilimindeki degismeyle uyumlu
olmayan her yatirim dalgalanmasi, kuskusuz, istthdamda bir dalgalanmayla
sonuglanacaktir.”

* Bu kisnin yazilmasinda agirlikli olarak Ekinci (2006)’dan yararlanilmustir.
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Sonugta sermayenin marjinal etkinligi onemli Sl¢lide diismeye baglar ve bu
durum gelecekle ilgili belirsizligi daha da artirarak sermayenin marjinal etkinliginin
diismesini hem hiz hem de siddet bakimindan artirir. Bu ortamda, artik ekonomi
hastadir ve hayvani i¢giidiller olumsuz yonde c¢alismaktadir. Bununla birlikte,
sermayenin marjinal etkinligindeki azalmaya, artan belirsizligin yol ag¢tig1 likidite
tercihindeki, yani para talebindeki, keskin bir yiikselis eslik eder. Bunun Keynesyen
iktisattaki dogal sonucu faiz oranlarindaki yiikselistir. Faiz oranindaki bu yiikseligin
de katkistyla ekonomide yatirimlar nerdeyse durma noktasina gelir, liretim ve gelir
azalir, igsizlik artar.

Acaba para otoritelerinin para arzini artirarak faiz oranlarinda meydana
getirecekleri bir diislis ekonomik toparlanmay1 saglayabilir mi? Keynes (1936: 316),
sermayenin marjinal etkinligindeki ¢okiisiin yatirimlar iizerindeki etkisinin
blylikliigii nedeniyle, faiz oraninda miimkiin olabilecek higbir diigiisiin bunu
dengeleyemeyecegini belirtmektedir. Bu yaklagimiyla Keynes, diisiik faiz oraninin
belli bir zaman sonra ekonominin toparlanmasi iizerinde itici bir kuvvet
olabilecegini kabul etmekte fakat bir bunalim déneminde &zellikle kisa donemde
pek de ise yaramayacagini belirtmektedir.

Keynes (1936: 317) “Iste konunun tam can alic1t noktasindayiz: ticari ¢evrimde
zaman unsuru” diyerek, daralma doneminin siiresini tartismaktadir. Keynese gore
daralma doneminin siiresini belirleyen, sermayenin marjinal etkinligindeki
iyilesmeyi yonetecek unsurlardir. Bunlardan birisi, daralma donemindeki biiylime
orantyla duran varliklarin yasam siiresi arasindaki iligkidir. Digeri ise, fazla stoklarin
saklama maliyetleridir. Keynes, belirttigi bu faktorler nedeniyle dalgalanmalarin
stirelerinin tesadiifi bir nitelik gostermedigini ve dalgalanmanin siiresinin 1-10 y1l
arasinda degil, 3-5 yil arasi olmasinin daha ger¢ekgi oldugunu belirtmektedir.

Genisleme donemi boyunca, yeni yatirimlarin ¢ogu tatmin edici bir cari gelir
saglar. Riiyadan uyanma, muhtemelen yeni iiretilen dayanikli mal stokundaki
istikrarlt artis sonucu cari gelirin diisme isareti gostermesiyle birlikte, beklenen
gelirin giivenilirliligi ile ilgili endiselerin olusmasiyla aniden ortaya g¢ikar. Eger
iretimin cari maliyetinin, gelecekteki maliyetinden daha fazla olacagi
diistiniiliyorsa, bu durum sermayenin marjinal etkinliginde diislis icin baska bir
sebep olusturacaktir. Giivensizlik bir kere bagladi mi, hizla yayilir. O halde daralma
doneminin basinda, biiyiik olasilikla sermayenin 6nemli bir kisminin marjinal
etkinligi ihmal edilebilir bir diizeydedir, hatta negatiftir. Eskime, yipranma ve
kullanma vasitasiyla hissedilebilir bir sermaye stoku yetersizliginin belirerek
sermayenin marjinal etkinliginde artma olmasi igin gegmesi gereken zaman aralig,
bir dereceye kadar sermayenin ortalama Omriiniin istikrarli bir fonksiyonu olarak
goriilebilir. O halde daralma doneminin siiresi; ekonominin daralma dénemi
boyunca kaydettigi biiyiime oraniyla, duran varliklarin yasam siiresi arasindaki
iliskiye baglidir denebilir.

Istikrar kazandiric1 ikinci zaman faktorii, saklama maliyetleriyle uyumlu olarak
fazla stoklarin belirli bir donem igerisinde eritilmesiyle ilgilidir. Daralma dénemine
girilmesiyle birlikte yeni yatirimlarin birdenbire kesilmesi, gerek mamul, gerek yari
mamul mallarin stoklar bi¢iminde birikmesine neden olacaktir. Stok mallar
fiyatlarindaki diigmenin, stoklari eritmesi beklenilir. Stoklarin eritilmesi islemi
negatif yatirimi simgelemektedir. Bu durum ise, igsizligin daha da artmasi1 demektir.
Ancak tiim bu fazla stoktan kurtulma iglemi bittiginde iyilesme yasanabilecektir.

Ayrica, isletme sermayesindeki azalig, negatif yatirimin diger bir unsurunu
temsil eder. Daralma donemine girilmesi ile birlikte isletme sermayesi de azalmaya
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baglar. Daralma doneminin baslamasiyla birlikte, isletme sermayesindeki azalma
asag1 yonde giiclii bir kiimiilatif baski olusturur. Tipik bir daralma doneminin
basinda, biiyiik ihtimalle stoklardaki artis, isletme sermayesindeki diisiisii dengeler.
Daha sonra genelde kisa bir siire i¢in hem stoklarda hem isletme sermayesinde
negatif yatirrm gozlenir. Iktisadi dalgalanmanim en dip noktasina gegildiginde ise,
muhtemelen igletme sermayesindeki yeni yatirimi kismen dengeleyecek bir ilave
stok azalmasi s6z konusudur. Sonucta, ekonomi diizelmeye basladiginda hem
stoklar hem de isletme sermayesi yeni yatirimlar i¢in uygun olacaktir.

Sermayenin marjinal etkinligindeki ciddi azalisla birlikte yatirim harcamalarinda
meydana gelen onemli gerileme ve bununla baglantili olarak iiretimdeki diisis,
issizlik oranindaki yilikselme ve borsadaki ¢okiis marjinal tiiketim egilimini de
olumsuz yonde etkileyerek, efektif talebi azaltacak ve daralma donemini daha da
siddetlendirecektir.

Daralma donemi siiresince ekonomide sabit sermaye ve mal fazlaliklar
bulunurken ve isletme sermayesi azalirken, faiz orani diigse bile sermayenin marjinal
etkinliginin artist ve bu sayede yeni yatirimlarin gerceklestirilmesi miimkiin
olmayabilir. Boylece ekonomi yatirim akimmin saglanamadigi bir noktaya ulasip,
yatirnmin ¢ok diisiik veya hi¢ olmadig1 yeni bir denge noktasinda yi1gilip kalabilir.
Bu denge noktast “eksik istihdam” denge seviyesidir. Halbuki laissez-faire
sartlarinda, yatinm piyasalarinin psikolojisinde genis kapsamli bir degisme
olmadike¢a biiyiik capli istihdam dalgalar1 6ngoériillmemektedir. Nihayetinde Keynes
(1936: 320) “Su sonuca variyoruz ki, yatirrmin cari akimini diizenleme isi, goniil
rahatlig1 ile 6zel tesebbiise birakilamaz” demektedir.

4. Kiiresel Kriz ve Maliye Politikasinin Artan Onemi

Kiiresel Krizden ¢ikis yolu olarak maliye politikasinin gerekliligi ile ilgili belki
de ilk ciddi ¢agriy1 IMF yapmistir. Spilimbergo, Symansky, Blanchard ve Cottarelli
tarafindan hazirlanan 29 Aralik 2008 tarihli “Fiscal Policy for the Crisis” isimli
calismada yazarlar, iilkelerin toplam talebi desteklemek icin kullandiklari iki
geleneksel politikanin  kiiresel kriz ortaminda daha az etkin oldugunu
belirtmektedirler. Bu politikalardan birincisi olan her iilkenin kendi basina hareket
edecegi, ihracat onciiligiinde ekonomik iyilesme segenegi, tiim diinyanin ekonomik
yavaglama yasadigi ve tim diinyanin dig ticaret hacminin geriledigi boyle bir
dénemde ¢oziim olmaktan uzaktir. ikinci politika para politikasidir. Fakat finansal
krizlerin dogal yapisi, parasal aktarim mekanizmasini zayiflatmaktadir. Ayrica
bir¢ok iilkede parasal genisleme zaten kullanilmis ve merkez bankalarmin politika
faiz indirimleri agisindan hareket alanlari oldukga daralmistir.

Yazarlar (2008: 3) bu kosullarda IMF’in, kiiresel seviyede etkili bir mali tepki
cagrisinda bulundugunu belirtmektedirler. Bununla birlikte bu mali tepkiyi verecek
iilkeler, miimkiin oldugunca mali genislemenin mali finansman dengesini tehdit
etmeyecegi lilkeler olmalidir. Calisma, bu tarz bir mali genislemenin biiyiikligii ve
iilkeler arasinda dagilimindan ziyade, uygulanacak bir maliye politikasinin ne tiir
Ozelliklere sahip olmasi gerektigi iizerine odaklanmaktadir: “Kiiresel diizeyde
uygulanacak mali genisleme; eylem igin acil ihtiyag oldugundan zamaninda,
talepteki diislisiin biiylik olmasi1 nedeniyle biiyiik 6l¢ekli, muhtemelen krizin uzun
siirmesi beklendiginden wuzun soluklu, hangi tedbirin en etkin olacagi konusunda
belirsizlik bulundugundan cesitlendirilmis, gereginde daha ileri adim atilacagini
gostermek i¢in birbirini izleyen, daralmanin ciddiyeti ve kiiresel karakteri veri olmak
iizere mali alana sahip biitiin lilkeler onu ortak olarak kullanacaklarindan ortak ve
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kisa donemde ters etkilerden ve uzun donemde borg patlamasindan kaginmak i¢in
strdiiriilebilir olma 06zelliklerini tagimalidir. Burada temel sorun, zaman iginde
birbiriyle ¢atisan hedefler arasindaki dogru dengeyi saglamaktir”.

IMF’den Freedman ve Dig. (2009b:2), finansal krize bagl olarak ortaya ¢ikan
giiven kaybinin toplam talepte siddetli bir daralmay1 beraberinde getirdigini ve bu
durumun kiiresel ekonomi iizerinde 6nemli bir deflasyonist etki dogurdugunu
belirtmektedirler. Kiiresel kriz boyunca hiikiimetler ve merkez bankalar1 finansal
kurumlarin likidite ve iflas problemlerine karsi bircok Onlemi uygulamaya
koymuslardir. Bunun yanisira merkez bankalari, toplam talebi desteklemek ve 6zel
sektoriin artan risk primini dengelemek i¢in faiz oranlarini benzeri goriilmemis
bi¢imde indirmislerdir. Bu ¢abalara ragmen, kredi kosullar1 ¢ok sik1 kalmis; birgok
iilkede toplam talep ve istihdam gerilemistir. Zayiflayan iilke ekonomilerinin diger
iilkeleri olumsuz etkilemesiyle birlikte, diinya ekonomisinin derin ve uzun siireli bir
resesyona girebilecegi yoniindeki kaygilar artmistir (bkz. IMF 2009a). Yazarlar,
para politikas1 yoluyla ekstra bir genislemenin yaratilmasi yoniindeki faaliyet alani
daraldikga, dikkatlerin maliye politikasina ¢evrildigini belirtmektedirler®.

Nihayetinde 2009 Nisaninda Londra’da gerceklestirilen G207 zirvesi ile iilke
liderleri krizden ¢ikis igin genisletici maliye politikasi lizerinde anlagmiglardir.
Zirvede, IMF kaynaklarmin 1.1 trilyon ABD dolar1 artirilmasina karar verilmis ve
katilimci {ilkelerin toplam olarak 5 trilyon ABD dolari civarinda bir mali tegvik
programi uygulamalar1 Ongorilmiistiir. Ayrica kriz sonrast finansal sistemin
sagligmin yeniden tesisi ve bunun siirdiiriilebilmesi igin g¢esitli 6nlemler alinmasi
gerektigi izerinde durulmustur.

Bununla birlikte tartigma bitmis degildir. Aksine yeni basladig1 soylenebilir.
Bundan sonraki siireg, maliye politikasinin etkinliginin sorgulanmasi olacaktir.
Nitekim mali denge ve ekonomik faaliyetler arasindaki iliski ile ilgili literatiirde bir
anlay1s birliginin bulunmadig1 agiktir. Blanchard ve Perotti (2002), Romer ve Romer
(2008) galigmalarinda ABD ekonomisi igin GSYIH’nin % 1’ine denk gelen bir mali
genislemenin GSYIH iizerinde % 1°e yakin bir etkiye sahip olacagini, sonraki birkag
yil iginde ise bu etkinin GSYIH’nin % 2-3’iine g¢ikacagmi belirtmektedirler. Ote
yandan, Perotti (2005) Avrupa ekonomileri i¢in yaptigi caligmada hiikiimet
harcamalarinin ve vergi indirimlerinin, GSYIH iizerinde ¢ok zayif bir etki yaptigini,
ozellikle o6zel sektdr iizerinde cogunlukla negatif bir etkiye sahip oldugunu
gostermektedir. Yatay kesit calismalarda ise genelde kiiciik mali ¢arpan degerlerine
ulagilmakta, kimi durumlarda ise mali ¢arpan degeri negatif isaretli bile
olabilmektedir (bkz. Christiansen, 2008). Bununla birlikte, mali genislemenin
etkinligini artirmanin bir yolu, yiiksek marjinal tiikketim egilimine sahip diistik gelirli
ve likidite kisitina sahip tiiketicileri hedeflemek olabilir. Moody’s Economy.com, bu
Ozellikleri dikkate almis ve mali genislemenin nakit gida yardimi veya issizlik
Odeneklerindeki artig ile gergeklestirildigi bir makroekonometrik model kurmustur.
Bu durumda carpanlar sirastyla 1.73 ve 1.64 olmaktadir. Ek olarak, yerel
yonetimlerin  iizerlerindeki dengeli biitge kurallarina dayali kisitlamalarin
gevsetilmesi de, etkin mali genislemeyi saglayabilecek ve hizli bir iiretim artigina

® IMF’in son dénemde Krize karst mali genislemeyi tartistig1 diger calismalara, Lipsky (2008), Decressin
ve Laxton (2009) ve IMF (2009c¢) 6rnek olarak verilebilir.

7 Arjantin, Avustralya, Brezilya, Kanada, Cin, Fransa, Almanya, Hindistan, Endonezya, italya, Japonya,
Meksika, Kore Cumhuriyeti, Rusya, Suudi Arabistan, Giiney Afrika, Tiirkiye, ingiltere, ABD ve Avrupa
Birligi.
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yol agabilecektir. Nitekim bu tarz bir mali genislemenin ¢arpan degeri 1.36 olacaktir
(bkz. Spilimbergo ve Dig., 2008:19).

Freedman ve Dig. (2009b:16), para politikas: ile desteklenmis kiiresel bir mali
genisleme durumunda, kamu yatirmm seklinde harcanan her bir dolarm GSYiH’da
yaklagik 3 $’lik bir artisa neden olacagini, buna karsin belirli kesimleri hedef alan
transfer 6demeleri i¢in harcanan her bir dolarm yaklasik 1 $’lik bir artisa yol
acabilecegini belirtmektedirler. Ozellikle mali hareket alam simirl olan iilkeler icin
bu ayrim 6nemlidir. Belirli kesimleri hedef alan transfer 6demeleri, kolay ve hizli
uygulanmalarina karsin  ekonomi canlanmaya gecerken yeterli destegi
saglayamayabilirler. Buna karsin kamu yatinm harcamalari, projeye olan
bagimliliklar1 nedeniyle daha uzun vadeli olabilmektedirler. Buna karsin, ekonomik
zay1fligin 2010’a kadar siirecegi tahmin edildiginden, kamu yatirim harcamalari
daha gii¢lii bir ekonomik biiylime saglayabilir.

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

= Dinya, 1925 vil
—o— Gelismis Ulkeler, 2004
—s— Gelismekte Olan Ulkeler, 2004
=8— Diinya, 2004
Kaynak: Eichengreen ve O’Rourke (2009)

Sekil 4: Kamu Biitge Dengesi/GSYIH (%), Kiiresel Kriz ve Biiyiik Bunalim

Sekil 4, 1929 Biiylik Bunalim ile Kiiresel Krizdeki maliye politikas1 tepkilerini
kargilagtirmaktadir. 1930 yilina kadar, kamu biitcesi neredeyse denk durumda iken,
1930-1934 doneminde kamu acig1 % 3’lere kadar ¢ikmistir. Giiniimiizde ise, 2004
yili itibariyla diinya ekonomisinin zaten % 2-3 araliginda bir biitge agigina sahip
oldugu goriilmektedir. 2008 yilina kadar, hem gelismis hem de gelismekte olan
iilkelerde genel bir toparlanma egilimi bulunmakla beraber, Kiiresel Kriz ile birlikte
yerini hizli bir mali genislemeye birakmistir. IMF, kamu aciginda 2009 yilinda rekor
oranda bir artig, 2010’da ise ekonomik toparlanmanin da etkisiyle bir miktar
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iyilesme beklemektedir. 2009 yilinda krizin merkezini olusturan gelismis tilkelerde
kamu ac13/GSYIH oraninin % 6, gelismekte olan iilkelerde ise % 3 diizeyinde
olacagi, diinya genelinde ise % 5’¢ ulasacagi tahmin edilmektedir. Biiyliik Bunalim
ve Kiiresel Krize karst verilen mali genisleme tepkilerine bakildiginda,
giniimiizdeki Kiiresel Krizde mali genislemenin daha hizli ve daha biiyiik
miktarlarda gergeklestirildigi goriilmektedir.

35%
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Kaynak: Mankiw (2008).

Sekil 5: ABD’de Federal Gelirler, Eyalet ve Yerel Yonetim Gelirlerinin
GSYIH’ya Orani (%)

Bununla birlikte, Kiiresel Krizin 1929 Biiyiikk Bunalimindan ¢ok daha farkli bir
ekonomik altyapida gerceklestigi de belirtilmelidir. Sekil 5, 1902-2006 dénemi igin
ABD’de federal gelirlerin, eyalet ile yerel yonetim gelirlerinin GSYiH’ya oranini
gostermektedir. 1929 Biiyiik Bunalimina kadar toplam hiikiimet gelirlerinin GSYIH
igerisindeki orani ortalama olarak % 10’lar civarinda iken; 1929 Biiyiikk Bunalimi ve
ardindan II. Diinya Savasi ile birlikte bu oranin artisa gectigi ve 1945’ten gliniimiize
% 25’lerden % 30’lara varan hafif bir artis trendinde hareket ettigi goriilmektedir.
Diger bir deyisle, krizin ¢dziimii 1929 Biiyiikk Bunalimma benzer bigimde kamunun
ekonomideki agirligini radikal bigimde artirict diizenlemeler ve uygulamalara
bagvurmakta aranmamalidir. Bugilinkii  kriz, devletin ekonominin iginde
istikrarlastirict bir unsur olarak bulundugu bir altyapida ger¢eklesmistir. Keynes
krizin nedeni ve ¢Oziimii asamalarinda “kamu harcamalarina” &nemli bir rol
vermekteydi; halbuki Kiiresel Krizin nedenleri arasinda kamu harcamalarinin
sistemde etkin bi¢cimde yer almamasi bulunmamaktadir. Bu noktadan hareketle,
diinya devletlerinin maliye politikasin1 krizden kisa siirede ¢ikis igin bir politika
aract olarak kullanmalar1 anlasilir olmakla birlikte, uzun vadede diinyanin belli
kisitlamalara sahip mali kurallara dayanan maliye politikalarina dogru ilerlemeye
devam etmesi beklenmektedir.

Tiirkiye’nin, Kiiresel Kriz karsisinda diinyaya paralel hareket ettigi sdylenebilir.
Tiirkiye, krize ilk olarak para politikasiyla tepki vermistir. Bu dogrultuda TCMB,
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goriintimiindeki diisiise paralel olarak politika faizlerinde hizli ve yiiksek 6lgekli faiz
indirimlerine bagvurmustur. Ayrica, 2001 krizi sonrasi bankacilik sektoriindeki
diizenleme ve denetlemelerin, finans sektdriinin Kiiresel Kriz karsisindaki
dayanmikliligini artirdig1 sdylenebilir. Bununla birlikte, 2001 krizine gore Tiirkiye
ekonomisinin disa agiklik oraninin daha fazla olmasi, 6zellikle ihracat kanalindan
gelen kiigiilme etkisini artirmustir.

Kiiresel Krizin iiretim ve istihdam {izerindeki olumsuz etkisi arttikga, diinyadaki
egilime paralel olarak iilkemizde de maliye politikast 6n plana g¢ikmustir. Bu
dogrultuda ozellikle vergi indirimlerine ve kredi imkéanlarini kolaylastirmaya
dayanan cesitli tedbirler almmustir. Nisan ay1 iginde aciklanan Katilim Oncesi
Ekonomi Programinda (KEP), 2009-2011 kamu maliyesi hedefleri giincellenmistir.
Bu cergevede, 2008 yilinda GSYIH’nin % 1,5’i olarak gerceklesen genel devlet
borglanma gereginin, 2009 yilinda % 4,6 ve 2010 yilinda % 3,2 olacagi tahmin
edilmistir. Tiirkiye, kamu kesiminin bor¢lanma gereksiniminin ekonomik dengeleri
bozucu, kriz yaratici ve krizin etkisini artirict etkilerini en olumsuz bigimde yasamis
iilkelerden birisidir. 2001 krizi bu konudaki en yakin tecriibedir ve belki de bu
nedenle Tiirkiye, 2001 krizinden itibaren iyilesen kamu borg gostergelerine sahiptir.

5. Genel Degerlendirme ve Sonug¢lar

Keynes’in Genel Teoride yer verdigi krizin nedenleri, yayilim mekanizmasi ve
¢oziim Onerileri hakkindaki fikirlerine odaklanildiginda, bugilin iginde
bulundugumuz Kiiresel Kriz i¢in de degerlendirmelerde bulunmak miimkiin
olmaktadir. Ilk olarak Keynes’in krizi kapitalist ekonominin isleyisinin dogasinda
var olan, igsel bir unsur olarak gordiigiinii belirtmekte fayda vardir. Devletin
istikrarlastirict bir unsur olarak dahil olmadig1 bir ekonomik sistemde, etkili 6lgekte
krizlerin beklenmesi de normaldir.

Sermayenin marjinal etkinligi, krizlerin siiresi ve siddetinin temel
belirleyicisidir.  Sermayenin marjinal etkinliginin temel belirleyicisi ise,
beklentilerdeki belirsizliktir. Diger bir deyisle Keynes’de, beklentilerdeki
belirsizligin azaltilmasi, daha istikrarli bir ekonomi i¢in 6n sarttir. Bu noktadan
hareketle, kriz sonrasinda kurulmasi planlanan yeni finansal mimarinin; reel sektore
gelecekle ilgili nominal degerler hakkinda giiven verici bir yapiya sahip olmasi
beklenmelidir. Bu ise, finans sektoriiniin reel sektorle dogrudan baglantili, daha agik
ve anlasilir enstriimanlar kullanmasimi ve etkili bir degerlendirme ve denetleme
mekanizmasinin varligini gerektirmektedir.

Diinyanin 1929 Biiyiik Bunalima kiyasla, Kiiresel Krizde hem para hem de
maliye politikast uygulamalarinda daha hizli ve etkili davrandig1 goriilmektedir.
Bununla birlikte, para politikasinin ekonomik faaliyetler {izerindeki etkinliginin,
ozellikle bu tip derin kriz donemlerinde azaldiginin vurgulanmasi, kisa déonemde
maliye politikalarinin krizlerin en iyi ¢0ziimii oldugu yoniindeki geleneksel
Keynesyen goriise gii¢ kazandirmistir.

Keynes, stoklarin eritilmesi ile krizin siiresi arasinda yakin bir iligki kurmaktadir.
Bu durumda, vergilerin azaltilmasi yoluyla dogrudan stoklarim eritilmesine yonelik®
bir maliye politikasi daralma doneminin siiresini kisaltici bir etki dogurabilir. Ayrica

8 Tirkiye’de, otomotiv, beyaz esya gibi kimi sektorlere getirilen vergi indirimleri bu cergevede
degerlendirilebilir.
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stoklarin eritilmesi, yatirimer giiveni ve isletme sermayesi ile de baglantilidir. Bu iki
degiskende saglanacak iyilesme, krizin siiresi iizerinde de olumlu katkida
bulunabilecektir.

Bununla birlikte, Kiiresel Krizin 1929 Biiyiilk Bunalimindan ¢ok daha farkli bir
ekonomik altyapida gerceklestigine de dikkat edilmelidir. Kiiresel Kriz, devletin
ekonominin iginde istikrarlastirict bir unsur olarak bulundugu bir altyapida
gerceklesmistir. Bu durumda, krizin ¢oziimii, 1929 Biiylilkk Bunalimina benzer
bi¢imde kamunun ekonomideki agirligini radikal bigimde artiric1 diizenlemeler ve
uygulamalarda aranmamalidir. Bu noktadan hareketle, diinya devletlerinin maliye
politikasin1 krizden kisa siirede ¢ikig igin bir politika araci olarak kullanmalari
anlagilir olmakla birlikte, uzun vadede diinyanin belli kisitlamalara sahip mali
kurallara dayanan maliye politikalarina dogru ilerlemeye devam etmesi
beklenmektedir.

Tiirkiye, mali dengesizliklerin dogrudan makro ekonomik istikrarsizligin
nedenlerinden biri olabileceginin en yakin 6rnegini 2001 krizinde yasamistir. Kamu
biitce ve borg gostergelerindeki ciddi bozulmalar, kolaylikla belirsizligi artirarak,
yatirimlart olumsuz yonde etkileyebilmektedir. O halde, Tiirkiye bugiin genisleyici
maliye politikasin krizden kisa siirede ¢ikmak amaciyla kullansa bile; orta ve uzun
vadede dengeli bir mali pozisyon gdzetmesi kaginilmazdir. Boyle bir yaklagim,
aniden ortaya ¢ikan etkili krizlerde, maliye politikasinin kabiliyetini de artiracaktir.
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