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OZET

Bu tezin amaci, 2010 yili sonrasi Euro Bolgesinde uygulanan kemer sikma
politikalarmi degerlendirmek ve Euro Bolgesinde ¢evre iilkeler i¢in mali tuzak riskini ortaya
koymaktir.

2008 yilinda ortaya ¢ikan kiiresel finansal kriz sonrasinda birgok iilke krizin etkilerini
hafifletmek ve daha da derinlesmesini engellemek icin kurtarma ve harcama artisi/vergi
indirimini igeren canlandirma paketleri uygulamistir. Fakat 2010 yilma gelindiginde bu
paketlerin uygulanmasi birgok iilkenin biit¢e ac131/GSYIH ve bor¢/GSYIH gibi kamu kesimi
dengelerinin kotiilesmesine yol agmistir. Bu tarihten itibaren, Euro Bolgesinde bu durumu
ortadan kaldirmak ve GSYIH’da iyilesme saglamak i¢in canlandirma paketlerinin yerini
kemer stkma politikalar1 almigtir.

Bu baglamda tez’de kiiresel finans krizinin ve euro bor¢ krizinin tarihsel siireci,
krizlere sebep olan faktorler ve yapisal sorunlar mercek altina alinmistir. Daha sonra, kemer
sikma politikalarinin gerekceleri genisletici mali daralma hipotezine dayandirilarak hipotezin
temelleri ve basarili oldugu dénemler incelenmistir. En son olarak kemer sikma politikalarinin
Euro Bolgesi ¢evre lilkelerinde ekonomik ve sosyal sonuclar1 degerlendirilmistir. Boylelikle
tez, euro bor¢ krizi sonrasi kemer sikma politika uygulamalarmin, kriz ¢oziim stratejisi
cercevesinde yanlis bir teshis oldugunu ve kemer sikma politika uygulamalar1 sonrasi ¢evre
iilkelerin kendi kendini besleyen bir siirecte mali tuzaga diistiigiinii vurgulamaktadir.

Anahtar Kelimeler: 2008 Kiiresel Finans Krizi, Euro Bor¢ Krizi, Genisletici Mali Daralma
Hipotezi, Kemer Sikma Politikalari, Mali Tuzak.
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SUMMARY
THREAT OF THE AUSTERITY POLICIES IMPLEMENTED BY PERIPHERY
COUNTRIES OF EURO AREA AFTER GLOBAL CRISIS: FISCAL TRAP

The objective of this thesis is to evaluate the austerity policies which were applied in
the Euro Area after the year 2010 and to examine the fiscal trap risk for periphery countries of
the Euro Area.

After the 2008 global crisis, in many countries bailout plans and stimulus packages
including spending rise/ tax cut have been applied in order to ease the effects of the crisis and
to prevent them from getting deeper. But in 2010 applying the bailout and stimulus packages
caused public sector balances get worse such as public sector deficit/GDP and public
debt/GDP. In order to eliminate this situation stimulus and to get economic growth at GDP,
packages are replaced by austerity policies in the Euro Area.

In this context the historical process, factors that cause this crisis and structural
problems of the global financial crisis and the euro debt crisis were contented in the thesis.
Then, the reasons of austerity policy on the issue by calling expansionary fiscal contraction
hypothesis, base of hypothesis and succesful periods were explained. Finally, the result of
economic and social consequences austerity policies at periphery countries of the Euro Area
was explained. The highlight of the thesis, resolution strategy within the framework austerity
policies after the euro debt crisis are wrong diagnostics and after austerity policies
applications for periphery countries of Euro Area put down fiscal trap with a process that
feeds itself.

Keywords: 2008 Global Financial Crisis, Euro Debt Crisis, Expansionary Fiscal Contraction

Hypothesis, Austerity Policies, Fiscal Trap.
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GIRIS

Calismada, Euro Bolgesinde cevre iilkelerinde kemer sikma politikalarmin gerekceleri
ortaya konmakta ve mali tuzak riski agiklanmaktadir. Calisma se¢ilen konunun giincel olmasi,
kriz sonrast uygulanan politikalarin gerekgeleri ve sonuglar1 agisindan basta maliye
politikalarm etkinligine yonelik tartigmalar1 icermesi ve konunun makro ekonomiyi tamamen
kapsamas1 dolayisiyla 6nemlidir.

Bu caligmada yontem olarak, ampirik bir ¢alisma yapilmamis olup, arastirma
konusuna iliskin bilgiler, temel olarak akademik makalelerden, arastirma kuruluslarinin
raporlarindan, IMF, OECD, UNCTAD, Avrupa Merkez Bankasi, ve Avrupa Komisyonu
calismalarindan alinmustir. Ayrica rakamsal verilerin toplanmasinda Eurostat, IMF, Diinya
Bankas1 ve FED gibi kuruluslarin veri tabanlarindan faydalanilmistir.

Tez ii¢ bolimden olusmaktadir. Birinci boliimde kiiresel kriz 6ncesi ekonomi
politiginde degisim, kiiresel krize ve euro borg krizine sebep olan faktorler ve 2008-2010 yili
sonrast uygulanan politikalar incelenmistir. 2008 kiiresel krizi ve sonrasinda olusan euro borg
krizi siirecinin biitiinliiklii bir analizi i¢in krizlerin tarihsel kdkenini 1980’°lere uzatarak, bu
politikalarm siirecte oynadigi rol agiklanmistir. Daha sonra ABD krizinin analizi yapilmistir.
Krizin kiiresellesmesi sonrasi para politikasinin krize ¢6zliim iiretememesi, uluslararasit mali
piyasalarda yasanan panigi daha da arttirmis ve devletin varligmi hatirlatmistir. Bu durum
kamu biit¢elerinin krize karsi seferber olmasina ve kurtarma/canlandirma paketlerinin
yiiriirliige girmesine yol agarak 6zel sektdr borcunu kamu borcuna doniistiirmiistiir. Diger
yandan kriz sonrasi ekonomik faaliyetlerin azalmasi vergi gelirlerinin azalmasina, sosyal ve
issizlik harcamalarinin artmasina, emtia fiyatlarin ve ihracatin azalmasina, bor¢ maliyetlerinin
artisgina ve kamu kesimi dengelerinin daha da kotiilesmesine yol agcmistir. 2010 yilina
gelindiginde ise Euro Bolgesinde krizin etkileri ABD’ye gore daha yikici hal almig, merkez
iilkeleri gérece daha iyi makroekonomik verilere sahip olmasia ragmen ¢evre tlilkelerin kamu
dengeleri ciddi anlamda bozulmustur. Bu baglamda boliimiin sonunda euro borg¢ krizinin
sebebi parasal birligin kurumsal eksikliklerinde ve neo-merkantalist politikalarda aranmaistir.

Ikinci boliimde, kemer sikma politikalarinin dayanagi olan genisletici mali daralma
hipotezi ve daraltici politika uygulamalar1 sonras1 mali tuzak riski agiklanmaktadir. Bilindigi
gibi 2010 y1li sonras1t Euro Bolgesi, krizin faturasini bozulan mali dengeye kesmis ve ¢6ziim
stratejisini kemer sikma politikalar1 olarak belirlemistir. Bu tercih mali dengeyi 6n plana
cikararak istihdam politikalarinin terkedilmesine yol agmistir. Bu baglamda euro bor¢ krizi

sonrast siireci degerlendirilmeden once bu politikalarin dayanagi olan genisletici mali daralma



hipotezinin ve mali tuzak kavraminin analizi yapilmistir. Hipoteze gore Keynesyen
yaklagimin aksine daraltic1 politikalarin beklentilere bagli olarak 6zel tiikketime etkisi vardir ve
dolayisiyla mali genisleme saglanmaktadir. Giiven etkisinin ve beklentilerin 6ne ¢ikarildigi bu
yaklasimda daraltici politikalar 6zel tiikketimi etkilemekte ve geleneksel Keynesyen sonucunun
aksine genisletici etki yaratmaktadir. One siiriilen hipotez birgok ampirik c¢alismalarla da
desteklenmistir. Bu baglamda daraltict maliye politikalarmin genisletici  etkisinin
belirleyicileri, basartya ulagabilmesi i¢cin gerekli kosullar1 ve ge¢mis iilke deneyimlerinden
yola c¢ikilarak basar1 sagladigi donemler incelenmistir. Fakat uygulanan politikalarin
beklentilerin aksine ekonomileri mali tuzaga siirliikleme riski vardir. Bu baglamda boliimiin
ikinci kisminda mali tuzak kavraminin teorik ¢ercevesi agiklanmistir.

Ugiincii boliimde 1980 yillar1 sonrasi siirecin ve bdlgesel kriz sonrasi ¢dziim
stratejilerin daraltic1 politikalar ile iliskisi, bu politikalarin benimsenmesinin genisletici mali
daralma hipotezi ¢ergevesinde gerekgeleri, giiniimiiz kosullarinda kemer sikma politikalarin
basaris1 ve Euro Bolgesinde ¢evre tilkeler icin mali tuzak riski incelenmektedir. Kemer sikma
politikalarmin sonuclarinin tiim boyutlariyla anlagilmasi i¢in 1980°li yillarmin ekonomi
politiginin ve bdlgesel kriz sonras1 uygulanan ¢oziim stratejilerinin anlasilmasi gerekmektedir.
Bu baglamda daraltic1 politikalar ile 1980’1i yillar sonrasiin politika belirleyicisinin somut
ornekleri olan Washington Mutabakati ve Yeni Ekonomik Uzlasma modelinin iligkisi
kurulmaktadir. Ciinkii mali dengeye verilen deSer sonrasi yasanan siirecte daraltici
politikalarim 6nemi biiyiiktiir. Euro bor¢ krizi sonras1 kemer sikma politikalar1 uygulamalari
da bu siirecin devami niteligindedir. Bu durum 2010 yilinda IMF’nin yayinladig1 raporlarda
da goriilmektedir. IMF raporlarindan sonra bir¢ok zirve toplantist yapilmis ve artan kamu
bor¢larinin siirdiiriilemez olmasi konusu giindeme alimmistir. En nihayetinde bu zirvelerde
alman karar geregi krize ¢0ziim stratejisi i¢cin basta uluslararasi kuruluslar ve Almanya’nin
baskis1 ile kontrolsiiz biitce harcamalarinin ve borglarinin azaltilmasi olarak goriilmiis ve
kemer sikma politikalarinin yiirlirliige koyma karar1 alinmistir. Kemer sikma politikalarmin
tercih edilmesinin gerekgesini ise genisletici mali daralma hipotezinin tarihte yasadigi basari
ornekleri olusturmustur. Fakat glinlimiiz kosullarmmin farkli olmasi ve kemer sikma
politikalarmin yeterli iyilesmeyi saglayamamasi politikalarin gecerliligi konusunda ciddi
siiphe uyandirmistir. Bu agidan degerlendirildiginde kemer sikma politikalar1 mali tuzak riski

tasimaktadir.



BiRINCi BOLUM
2008 KURESEL FINANS KRiZi, ONCESi VE SONRASI: EURO BOLGESIi BORC
KRiZi

Bu boliim kiiresel kriz 6ncesi ekonomi politiginde degisimi, kiiresel krizi ve euro borg
krizi inceleme amaci tasimaktadir. Bu baglamda bdliim {i¢ ana basliktan olusmaktadir.
Boliimiin basinda petrol krizi sonrasi ekonomik anlayista yasanan degisim siireci
aciklanmaktadir. Boylelikle petrol krizi sonrasi ve kiiresel finans krizi dncesi tarihsel siirecin
biitiinliiklii analizi yapilmaktadir. Boliimiin devaminda kiiresel krizin analizi yapilarak krize
sebep olan faktorler, kiiresel krizin ortaya ¢ikisi ve 2008-2010 yillar1 arasinda kiiresel krizden
¢ikis i¢in alman Onlemler incelenmektedir. Bilindigi gibi 2008 ABD finans krizi, mortgage
kredili konut piyasasinda baslamig ve tiirev tirlinler aracilifiyla once finans sektoriinii daha
sonra da iiretim sektoriinii etkisi altina almistir. ABD’de yasanilan krizin sebepleri ve ¢oziim
yollar1 tartigmalar1 devam ederken tiim tilkelerin reel ekonomilerinin derin bir ¢okiis yasamasi
krizin kiiresel finans krizi oldugunu giin yiiziine ¢ikarmistir. Uluslararast mali piyasalarda
yasanan panik sonrasi ise maliye politikalarin gereklilikleri hatirlanmis ve kiiresel kriz
sonrasi krizin etkisinden kurtulmak isteyen iilkeler kurtarma paketleri ve harcama artisi/vergi
indirimini iceren canlandirma paketleri uygulamistir. Fakat kurtarma ve canlandirma
paketleri kamu kesimi dengelerinin kotiilesmesine ve Euro Bolgesinin cevre iilkelerinde borg
krizine yol agmistir. Yasanan krizin Euro Bolgesinde biiylik hasara yol agmasi ve gevre
iilkelerinde bor¢ krizine doniigmesi Euro Bolgesinin kendine 6zgii yapisal sorunlarmin
oldugunu da ortaya koymustur. Bu amagla bdliimiin son kisminda euro bor¢ krizinin temel
yapisini parasal birlik ve neo-merkantalist yapi icerisinde ele alinmakta ve Euro Bolgesinde

aslinda birlik olma fikrinden uzak ortiik ¢ikar ¢atigmalarmin oldugu aciklanmaktadir.

1.1 2008 Kiiresel Finans Krizi Oncesi Politikalarin Degerlendirilmesi

Biiyiik buhran sonrasi ikinci Diinya Savasina kadar iilkelerin ekonomi politikalarmi
rekabetci devalilasyon Tlizerine kurmast doviz kurlarinda dalgalanmaya ve parasal
istikrarsizliga sebep olmustur. Fakat savaslarinin bitmesi ile iilkeler ekonomi alaninda
iyilesmeyi saglayabilmek i¢cin ortak antlagsmalara imza atmis ve 1944’de Bretton Woods
sisteminin kabulii saglanarak tiye iilkelerin uluslararasi ticari ve para islemlerinin kurallar
belirlenmistir. Uye iilkeler ulusal paralarmi ayarlanabilir sabit kurdan dolara, dolar1 ise onsu

35 dolardan altina baglayarak otomatik bicimde sabit kurlarla birbirlerine baglanmistir. Altina



doniistiirtilebilen tek para birimi dolar kabul edilmis ve diger iilkeler kendi para degerlerini %
1 marjda dolara gore ayarlamistir (Savas, 2012: 53-61). Uluslararasi finansal sisteminin temel
bir capaya baglanmasi doviz spekiilasyonunu, riski, belirsizligi ve uluslararasi finansal
baskilarini ortadan kaldirmistir (Yeldan, 2009: 12-13).

Ayarlanabilir sabit kur sistemi ile birlikte uluslararasi finansal piyasa kisitlamalar1 ve
uluslararas1 ticarette korumaci politikalar1 disinda sermaye hareketlerinin lizerinde ciddi
kisitlamalara gidilmistir. Bu donemde ithal ikameci politikalar, uluslararasi haksiz rekabete
kars1 korumaci giimriik yasalar1 ve tarima dayali biiylime politikalar1 6n plana ¢ikmistir.
Ulkeler ekonomik yapilarmi yari-kapali, hatta kapali ekonomi modeli ¢ergevesinde
benimsemistir. Bu durum {ilkelerin miidahaleci sosyal devlet anlayisin1 ve refah ekonomileri
modelini benimsemesine yol acmistir. Vergi ve licret artiglar1 ise liretim artigma gore
belirlenmis ve dolayisiyla iicretler korunmustur. Sosyal giivenlik, igsizlikle miicadele (tam
istihdam), kamu sektoriinde istihdam artist ve ikincil gelir dagilimi politikalar1 ile gelir
dagiliminda diizenlemeler yapilmistir. Birgok iilkenin refah ekonomisi amaci glitmesi ise smif
farkliliklar1 ortadan kaldirilarak sosyal biitiinlesmeyi saglamistir (Scharpf, 2000: 191-192).
Ikinci Diinya Savasi sonras1 petrol krizine kadar gegen siirede, tiim diinya yillik ortalama %
2.9 ile istikrarh biiylime trendi yakalamistir. Bu donem literatiirde ‘altin cag’ seklinde ifade
edilmektedir (Yeldan, 2009: 13-14).

1960’11 yillarda ise asir1 iiretim ve yatirim sonrasi atil kapasite kullanim oranlarmin
artmas1 neo-liberallesmenin isaretini vermeye baslamustir. Uretim artis1 ile birlikte sermaye
birikimi artarken sermaye birikimi kar oranlarinin azalmasma yol a¢mistir. Sermayenin
karlilik oranmin azalmasi iiretim artisinin karsisinda yeterli talebin bulunamamasindan ve
ulusal pazarn yetersizliginden kaynaklanmistir. Karliligin artmasinin tek yolu ise sermayeyi
daha genis alanlara aktarmak olarak goriilmistir (Yeldan, 2009: 13-14). 1960’11 yillar
sonrasinda ise 0demeler dengesi fazla veren iilkeler dolar rezervi biriktirmeye baslamistir.
Ulkeler biriken rezervlerini ABD tahvillerinde degerlendirerek ABD’nin parasal
genislemesine katki saglamistir (Akbay, 2011: 4). Bunun yan1 sira ABD, Vietnam savasi ile
askeri harcamalarini arttirdig1 icin genisletici maliye politikas1 uygulamistir. Fakat ABD’nin
biitce aciklarmni kapatmak i¢in para arzini arttirmasi enflasyonist etkiyi dogurmustur (Yeldan,
2009: 14). Sonug olarak ABD’nin parasal genislemesi dolarin mevcut altin rezervinden fazla
olmasina ve dolara spekiilatif ataklar baglamasina yol agmis ve 1973 yilinda dolarin altina
bagli olmas1 artik imkansiz hale gelmistir (Savas, 2012: 63). Bu durum kisa siirede doviz
kurlarinin kontrolsiiz dalgalanmasina yol agmistir (Akbay, 2011: 4).



1.1.1  1980’li Yillar Sonrasi: Neo-Liberalizm

Oncelikle belirtilmesi gereken konu, neo-liberalizm literatiirde sik¢a kullanilan bir
kavram olmasma ragmen tek bir anlama sikistirmak ve kuramsal kokenini ortaya koymak
miimkiin degildir. Bu baglamda tezde neo-liberalizm kavrami Dumenil ve Levy (2015)
calismasi ¢ercevesinde kullanilmaktadir. Yazarlar neo-liberalizm terimine liberal diisiincenin
minimum devlet ve ‘birakiniz yapsinlar’ diisiincelerini yeniden canlandirilmasi degil, otoriter
planlamaya kars1 piyasa ekonomisini destekleyen fakat devlet miidahalelerini piyasanin
islevselligini devam ettirilmesi i¢in gerekli géren bir tanim getirmistir (Dumenil ve Levy,
2015: 38-39). Neo-liberalizmin tarihsel siireci olmakla beraber, 1979 yilinda ABD’nin faiz
oranini ylikseltmesi sonrasi bir¢ok {ilkeyi borg krizine siiriiklemesi ve 1980’11 yillarda mevcut
ekonomi kurallarmin terkedilmesi dolayistyla 1980 yili simge tarih olarak gosterilmektedir.
Bu baglamda neo-liberalizm finansallasma, serbestlesme ve globallesme olarak ii¢ direk
iizerine kuruludur (Dumenil ve Levy, 2015: 77-82).

Kriz sonrasi altin ¢agin sona ermesi ile birlikte sosyal devlet harcamalar1 ve devlet
miidahaleleri yerini neo-liberal yaklasima birakmis ve gelismis iilkeler basta olmak iizere
deregiilasyon siireci baglamistir. Ekonominin kiiresellesme siirecinin  baglamast ise
uluslararas1 sermaye ve {iriin piyasalarinda rekabetin artisi ve devletin ekonomiye
miidahalesinin azalmasi ile hiz kazanmustir (Ozdemir, 2005: 709-710). 1973-1982 yillar1
arasma genel olarak bakildiginda beklenen biiylime oranlar1 saglanamadigi gibi enflasyon
artisinin ve kronik biit¢e aciklarinin 6niine gegilemedigi goriilmektedir. Bu donemin bir bagka
ozelligi ise petrol fiyatlaridir. Ikinci petrol sokuyla birlikte 1973-1979 ddneminde ham
petroliin varil fiyatinda meydana gelen artis % 700’1 agsmistir (Ongun, 2012: 41-45).

1980’11 yillar 6ncesi gelismis lilke ekonomileri liretim sektorii karlarmi yiiksek oranda
arttirmigtir. Fakat iiretim artis1 ve petro-dolardan elde edilen likitler etkin kullanilamamustir.
Toplam talebin yetersizligi likit artismi ve liretim artisini azaltma riski tagimis ve toplam
talebin artis1 icin yeni mekanizmalara ihtiyag duyulmustur. Bu noktadan sonra toplam talep
artisin1 saglamak i¢in iilke i¢ci dinamiklerinin finansallagsmasi saglanmasi gerekmekteydi.
Fakat finansal varliklar daha sonralar1 hacimce hiz kazansa da ilk baslarda basit diizende
olusturulan mevduat ve kamu bor¢lanma senetlerinden olugsmustur. Bir baska ifade ile toplam
talebin artis1 tilke i¢1 dinamikler ile karsilanamamistir (Yeldan, 2009: 14). Sonug olarak iilke
ici talebin yetersizligi dolayisiyla uluslararasi ticaretin artis1 ongdriilmiistiir. Fakat uluslararasi
ticarette sermaye kontrolleri ve sabit kur sistemi dis talebin artmasini engellemistir. Bunun
yani sira ABD, dolarin uluslararas1 para birimi olma 6zelligini ve bu 6zelligin getirecegi

avantaji kullanarak diinya lideri olma unvanini korumak istemistir. Bu kosullarin birlesmesi



sonucu ABD finans piyasalariin kiiresellesmesinin ve liberallesmesinin en biiyiik taraftari
durumuna gelmistir (Savas, 2012: 69-73). OPEC (petrol ihrag¢ eden {ilkelerin kurdugu birlik)
iilkeleri ise sabit doviz kuru sisteminin kaldirilmasi ve petrol fiyatlarmin yiikselmesi ile
birlikte dolar ihra¢ etmeye baslamistir. OPEC {ilkeleri finansal sistem tam gelismedigi igin
elde ettikleri petro-dolarin1 en giivenli liman olan ABD bankalarma yatrmistir. ABD
bankalar1 ise gelen petro-dolar1 gelismekte olan iilkelere kredi vererek degerlendirmistir.
Boylelikle finansman karlarmin artmast ABD bankalarinin diinya’ya tamamen agilma istegini
daha da arttirrmistir (Kindleberger ve Aliber, 2013: 264-267). Tiim bu gelismeler sonrasi basta
ABD olmak iizere tiim gelismis lilkeler stagflasyonist egilimlerden kurtulmak i¢in uluslararasi
yeni ekonomik diizen c¢agris1 yapmislardir. Gelismekte olan iilkeler ise hem gelisen sanayide
rekabet giicli kaybi1 korkusu hem de borglarin1 6deyebilmek icin ihracata yOonelmek
istemislerdir (Senses, 2004: 2-3). Ciinkii bu donemde gelismekte olan {ilkelerin artan cari
islemler agig1 ve dis borglar1 durdurulamamustir (Savas, 2012: 375). Sonug olarak bu dénemde
gelismekte olan iilkelerin para agligi ¢ekmesi, basta ABD olmak iizere gelismis iilkelerin
iretimlerini ve karlarmni arttirabilmek i¢in yeni pazarlara ihtiya¢ duymasi ve OPEC {ilkelerinin
ise cari fazlalarin atil birakmak istememesi neo-liberal politikalara ilgiyi arttirmistir.

1980 yili sonras1 diinya ekonomik diizeninin ge¢irdigi tiim degisimler neo-liberal
politikalara gore sekillenmistir. Elbette siire¢ hizl1 ve asamali olmakla beraber, iilkeden tilkeye
farkliliklar sergilemistir (Eichengreen, 2003: 37-40). Donemin en dikkat ¢eken unsuru IMF ve
Diinya Bankasi’nin (WB) kurulus amaclarindan farkl gorev tistlenmesidir. IMF uluslararasi
ticaretinin ve faiz oraninin liberalizasyonu, deregiilasyonu, 6zellestirmeyi, biitge disiplinini
saglayarak piyasa ekonomisine gec¢isi amaglamistir (Neto ve Vernengo, 2004: 335-342).
Cogunlukla ABD’nin neo-klasik iktisat¢ilarina sahip olan IMF bu dénemde daha ¢ok neo-
liberal politikalarin islerligini saglamak icin kredi gorevi ustlenmistir. IMF, kredi verdigi
iilkeye sundugu receteler ile sermaye kontrollerinin kaldirilmasinin ve liberallesmesinin
oniinii agmustir (Ozen, 2004: 193-195; Gallagher, 2011: 6).

1980’11 yillarin diger dikkat ceken ozelligi iilkeler agisindan ekonomi stratejisi
degisikligi olmustur. ABD yeni ekonomik diizen igerisinde kiiresel finans lideri olmak igin
uluslararas1 sermaye akismni diizenlemeyi ve finansal sermaye birikimi hareketini saglamay1
amagclamistir (Ozen, 2004: 195). Gelismekte olan iilkeler ise ekonomik biiyiime politikalarm1
net ihracat artisina ve dis finansmanin siirekliligine gore belirlemistir. Latin Amerika tlkeleri
1930’1lu yillardan beri siirdiirdiikleri ithal ikame politikalarimi 1970’11 yillarin sonunda ihracata
dayali biiyime politikasi olarak degistirerek doviz kurlarina bel baglamistir. OPEC {ilkeleri

ise petrol soku sonrasi biriken likiditelerini kredi vererek degerlendirmistir. Kredi veren



OPEC iilkeleri ve kredi alan gelismekte olan iilkeler i¢in sistem aslinda iyi islemis fakat
gelismekte olan iilkeler i¢in finansman olanaklarinin getirdigi parasal genisleme kisa siire
sonra bor¢ krizlerine doniismiistiir (Eichengreen, 2003: 37-40).

1990’l1 yillar Bretton Woods sisteminin ¢okiisiiniin tiim ekonomik, siyasal ve
toplumsal sonuglarini rahatlikla goriildiigii bir donemi icermektedir. Berlin duvarmin yikiligt
(1990), Sovyetler Birliginin ¢okiisii (1991) ve Cin, Vietnam gibi iilkelerde yasanan siyasi
degisim 1980 sonrasi yasanan doniisimii engelleyebilecek son kalelerinde yikilmasmi
saglamistir. Bu tarihten itibaren diinya ¢apinda neo-liberal yaklasima alternatif politikalar
uygulayan giiclii ekonomiler kalmamistir (Krugman, 2010: 2-19). 1990’11 yillarin bas1
itibariyle diinya ¢apinda finansal piyasalarin deregiilasyonu tamamlanmis, sermaye kontrolleri
ortadan kaldirilmis, faiz arbitraji firsatlar1 i¢in spekiilatif saldirilar serbestlesmis ve glimriik
kanunlar1 gevsetilmistir. Sosyal giivenlik ve sosyal esitlik yerine reel emek maliyetlerini
azaltmak ve gelir dagilimmda adalet yerine iiretim verimliligini arttirmak amaglanarak
uluslararasi kapitalizmin gerekleri tam olarak yerine getirilmistir (Scharpf, 2000: 195-196).

1990’11 y1llarda ABD ekonomisi liretim teknolojisinin (e-ticaret, fiber optik, server, ¢ip
ve iletisim) artisinin getirdigi refah ile biiyiime saglamistir. Bu yillar ABD acisindan issizlik,
enflasyon, biiylime ve biitge dengesi gibi makro ekonomik verilerin hepsinde iyilesme
yasandig1 bir dénemdir. Ornegin 1990°larin basinda 300 milyar dolar biitge agi181, on yil sonra
200 milyar dolar fazla vermistir. Enflasyon oram1 % 6’nm iizerindeyken on yilin sonunda %
2’nin altmma dismiistiir (Kindleberger ve Aliber, 2013: 279-286). 1990’larda gelismis
iilkelerde gergeklesen biiylime oranlarinda yasanilan basar1 giicli merkez bankalarinin
enflasyon hedeflemesi 1ile saglandigi Ongoriilmiistiir. Ciinkii enflasyon hedeflemesi
makroekonomik ve finansal istikrar1 beraberinde getirdigi ifade edilmistir. Istikrarli bilyiime
oranlarinin yakalanmas1 ‘iyi piyasa - kotii devlet’ anlayismi kuvvetlendirmis ve finansal
liberalizasyonun Oniinii tamamen agmustir. Boylelikle ekonominin dinamikleri tamamen
bagimsiz merkez bankalarina teslim edilmistir (Bernanke ve Gertler, 2000: 45-46). Fakat
dontistimiin  getirdigi 1yi ekonomik veriler gelismekte olan tlkeler i¢in gecerliligini
koruyamamistir. ABD ve IMF hegemonyasinda gegen 1990’11 yillar, piyasa kurallariyla
birlikte gelmistir. Gelismekte olan iilkelere piyasa ekonomisini benimsemesi, tliketim artigini
saglarken bir tiirlii sermaye acligmi dindirememis, iiretim artisini saglayamamis, doviz ve
finansal krizlerin ard1 arkasini kesememistir (Papadatos, 2009: 171-173). Piyasa ekonomisinin
degismez kural hale gelmesinin yani swra finans sektOrliniin piyasaya hakimiyeti ise

ekonomide ciddi bir degisimi de meydana getirmistir (Zezza, 2012: 49).



1.2  Kiiresel Finans Krizi

Kriz sosyal bilim alaninda ‘buhran’, ‘bunalim’ ve ‘¢Okiintii’ anlammi tagimaktadir.
Ekonomik kriz ise ani ve beklenmedik sekilde belirli bir donemde ortaya ¢ikan makro
ekonomik buhrandir (Apak ve Aytag, 2009: 17). Kiiresel finansal krizi ise ulusal finans
piyasalarinin makro ekonomide yarattigi ekonomik bunaliminin ilkeden iilkeye farkl
diizeylerde yayilmasi seklinde aciklanabilir. Kiiresel finansal krizi en nihayetinde kiiresel
finansal sistemin ¢okiisii ile ilgilidir.

2008 yilinda yasanilan kiiresel kriz icin literatiirde “finans balonunun patlamasi™
seklinde ifade edilmektedir. Oncelikle belirtilmesi gereken konu balonun olusmasi igin
ekonominin varlik fiyatlarindaki gereksiz artisinin olusmasi gerekmektedir. Fakat her varligin
fiyatinin ani ve siirekli yiikselmesi balon demek degildir. Balonun olusmasi i¢in varlik
fiyatinin spekiilatif hareketler ya da baska bir sebebe bagli olarak olmasi gereken denge
fiyatindan siirekli olarak daha yiiksek bir fiyata yiikselmesi gerekmektedir. Ornegin 1970 yili
sonras1 petrol fiyatlarindaki artis balon olarak degerlendirilmemekte fakat 1970 yili sonunda
altin ve glimiisiin fiyatlarmin artmasi balon olarak degerlendirilmektedir (Kindleberger ve
Aliber, 2013: 21). Kiiresel kriz i¢in kullanilan “finansal balon” tabiri ise kisisel gelirin ya da
basta konut olmak {lizere egitim, saglik, emeklilik ve sigorta gibi tiim harcamalarin
finansallagmas1 sonrasi fiyatlarin olmasi gereken denge fiyatindan daha fazla artmasidir

(Lapavitsas, 2010: 25).

1.2.1 Kiiresel Krize Sebep Olan Faktorler

Genellikle krizler iilke nakit akimlarinin (kar, iicret, vergi, varlik ve iilke i¢i yiikiimlii
oyuncularm) birbirleriyle olan borg¢ iligkilerinin bozulmasiyla ortaya ¢ikmaktadir. Ciinkii
piyasa ekonomileri ¢cok yonlii ve kompleks yapilari icinde barindirir ve birbirlerine bagh
yiikiimliiliikleri mevcuttur. Finansal yapida ortaya cikabilecek herhangi bir aksama zincirleme
tiim nakit akimlar1 etkilemektedir (Minsky, 1995: 8-10). Ornegin bor¢lanma ve geri ddemeler
ile ilgili s6zlesmelerin yerine getirilmemesi finansal krizleri dogurmaktadir (Minsky, 1992b:
5). Kiiresel finans krizinde de Lehman Brothers’in bankalar ile yaptig1 sozlesmeleri yerine
getirememesi hem kendisinin hem de bankalarin iflas etmesine yol agmis ve krizi giin yiiziine
cikarmistir (Krugman, 2010: 165). Bununla beraber kriz dncesi yasanilan 6nemsiz bir olay
(bliyiik bir firmanin iflasi, devlette bir sahtekarligin ortaya ¢ikmasi ya da bazi borglulara kredi
verilmesinin durdurulmasi) da krizi giin yiiziine cikartabilir. Fakat krizlerin asil sebebi
ekonominin derinliklerinde yatan dinamiklerdir. Bu amacla krize sebep olan faktorleri

birbirinden bagimsiz diisiiniilemez (Kindleberger ve Aliber, 2013: 154).



Bu baglamda 2008 kiiresel krizine sebep olan faktorler krizin tarihsel siirecinde ve
kuramsal kokeninde incelenmelidir. Kiiresel krizin tarihsel siirecinde neo-liberal politikalar ve
2000 yil1 oncesi tekrar eden krizler ile, kuramsal kokenlerini ise ABD’de uygulanan
politikalar ile iliskilendirilebilir. Bu yaklagim ¢er¢evesinde kiiresel krize sebep olan faktorler
bes baglik altinda toplanmaktadir. Birincisi finansal kiiresellesmenin sonuglari, ikincisi
finansallagsma sonrasi subprime mortgage kredileri ve konut fiyatlarinin kriz ile baglantisy,
iiclinciisii menkul kiymetlestirme ve tiirev iirlinlerin artigi, dordiinciisii finansallagsma sonrasi
diisiik faiz oranlarinin yarattigi tehlike ve son olarak besincisi ise uluslararasit kurumlarin ve
kredi derecelendirme kuruluslarinin finansal balonun olusumuna destekleri seklinde

siralanabilir.

1.2.1.1 Finansal Kiiresellesme
Finansallasma finansal piyasa, kurum ve oyuncularmin ekonomik politika ve
sonuglar1 {izerinde biiyiik bir etkiye sahip olma siirecidir. Bu siire¢ makro ve mikro anlamda
biiyiik bir doniistimii i¢cinde barindirir ve ¢ok yonlii sonuglar1 vardir. Kredi kartlari, mortgage
kredisi ve sigorta primleri gibi finansal iirtin kullanimmin artis1 finansallagsma siirecinin bir
ornegidir. Finansallasmanin varligindan s6z edilmesi i¢in finans sektoriiniin reel sektore gore
Ooneminin artmasi, reel sektdrden finans sektoriine siirekli gelir transferinin saglanmasi, gelir
akimlarmin finansal piyasalara kaymasi ve gelir dagilimmin finans sektorii lehine artmasi
gerekmektedir (Palley, 2007: 2-5). Finansallagma siirecinin tam olarak tamamlanmasi finans
sektoriinlin tam bagimsiz olmasi ile ilgilidir. Finansallasma siirecinde faiz orani ve kredi
iizerinde kontrollerin kaldirilmasi, finansal piyasalarda denetimlerin ve kisitlamalarin
azaltilmasvkaldirilmasi, rekabet¢i doviz kuru politikasinin uygulanmasi, finansal araglarin
artmasi, uluslararasi sermayenin girisi ve c¢ikist ile ilgili kisitlamalarin kaldirilmasi ve
uluslararas1 ticaret liberalizasyonun saglanmasi gerekmektedir (Ongun, 1993: 38-39).
Kiiresellesme, yasal kisitlama olmadan tiim {retim faktorlerinin serbest¢e dolasimi ve
diinya’nin tek pazar haline gelmesi seklinde aciklanmaktadir. Finansal kiiresellesme ise
finansallasmanin tamamlandig: ve iilkeler arasinda finansal aktif degerlerinin ticaretinde tiim
engellerin kaldirildig1 sistem demektir (Savas, 2012: 38). Finansal kiiresellesmenin
saglanabilmesi i¢cin diinya ticaretinin diinya {retiminden fazla artmasi ve menkul
kiymetlestirmenin ve finansal siirekliligin saglanmis olmasi gerekmektedir (Ongun, 2012:
53).
Ikinci Diinya Savasidan 1970°li yillara kadar uluslararas1 diizeyde sosyalist politikalara

kars1 rekabet edebilmek icin tam istihdam, sosyal giivenlik yatirimlar: ve refah devleti birincil
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amag olarak benimsenmistir. Fakat petrol soku sonrasi1 neo-liberal politikalarin benimsenmesi

ile birlikte makro ekonomik yaklagim biiyiik bir doniisiim gecirmistir. Bu doniisiimde neo-

liberal yaklasimin kullandig1 ara¢ finansallasma olmustur (Dumenil ve Levy, 2004: 1-3). 1980

yillar1 sonrasindan giinlimiize kadar gecen siirede finansallagsma siireci su sekilde siralanabilir

(Lapavitsas, 2010: 39-62).

Uretimin hizli artis1, tiiketim artis1 ihtiyacini dogurmustur. Tiiketim artisinin
karsilanmasi i¢in tiicret artis1 yerine iicretliler bor¢landirilarak finans mekanizmasina
dahil edilmistir.

Ucretlerin esneklesmesi ve issizligin artis1 finans sektoriiniin reel sektdre gore ekonomi
iizerinde giiciinii arttirmustir.

Birlesme ve devralmalar ¢ok uluslu, imtiyazli ve resmi kartel firmalar1 olusturmustur.
Bu durum firmalarin finansal karlarinin artmasina, dis piyasalara entegre olmalarina ve
daha da giiclenerek bircok iilke ekonomisinde s6z sahibi olmalarma yol agmustir.

Hisse senedi, tahvil, doviz ve tiirev piyasalariin gelismesi finans sektoriine yeni kar
alanlar1 dogurmustur. Finans sirketleri bu tiir piyasalar ile diistik gelir gruplar1 da dahil
olmak iizere topladiklar1 fonlar ile yeni gelir kaynaklar1 saglamastir.

Bankalar yeni kar kaynaklar1 arayisinda kisisel gelire yonlenmistir. Emek sahiplerinin
konut, egitim, saglik ve emeklilik gibi temel ihtiyaclarini karsilamak i¢in finans
sektoriiniin parcast haline gelmesi ¢ok fazla sayida finansal varlik ortaya ¢ikmasina yol
acmistir. Bankalar emek sahiplerinden bu tiir ihtiyaclarin karsilanmasi i¢in aldig1 hizmet
ya da komisyon {icretlerinden de yiiksek gelir saglamistir.

Devlet finansal kuralsizlastirma yoluyla finansallasmay1 ortiik tesvik etmistir. Yatirim
ve ticari bankacilik birbirlerinden ayrilarak sermaye piyasasinda biiyiik bir doniigiim
yasanmistir. Yatirim bankalari ticari bankalarin tabi olduklar1 bir¢ok kuraldan bagimsiz
hareket ederek denetimsiz islemlerde bulunmustur. Kuralsizlastirmanmn ¢ok ciddi
boyutlara ulagsmasi ise bu noktadan sonra baslamistir. Ornegin ticari bankalar kredi
faaliyetlerinden kaynakli herhangi bir risk durumuna diismemek i¢in yogun 6zsermaye
tutmas1 gerekirken yatirim bankalar1 menkul kiymetlestirmenin uygulama alanimni

genisletmis ve bilancolarini bos tutarak riskleri dagitmistir.

1980’11 yillar sonrast finansallasma siirecinin sonuglar1 bes faktorde incelenebilir

(Durmus, 2010: 22-26). Birincisi, 1980’11 yillar sonrasi hisse senedi, kamu ve 6zel sektor

bono ve tahvil ve banka mevduatlarindan olusan mali stok artmistir. Tablo 1.1°de 1980 yili

sonras1 diinya kiiresel mali stok degisimi verilmektedir. Kiiresel mali stok 1980 yilinda 12
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trilyon dolar iken, 2007 yilinda 197 trilyon dolara yilikselmistir. Ayn1 sekilde 1980 yilinda
mali stok/GSYIH oran1 % 120 iken, 2007 yilinda % 356’ya yiikselmistir. Sadece temel
finansal varliklar1 iceren bu tabloda dahi finansallasmanin kiiresel boyutta arttigmi ve GSYIH

biiylime rakamlarindan ¢cok daha hizli artig gosterdigi anlasilmaktadir.

Tablo 1.1 Kiiresel Mali Stok (Mevduat, Hisse Senedi ve Bor¢clanma Senetleri)

1980 | 1990 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007

GSYH (Trilyon dolar) 10 | 22 32 32 33 37 42 45 49 55
Mali stok (Trilyon dolar) 12 | 43 94 92 96 | 117 | 134 | 142 | 167 | 197
MS/GSYIH % 120 | 195 | 394 | 288 | 291 | 316 | 319 | 316 | 341 | 356

Kaynak; Durmus, 2010: 21 http://ekonomikyaklasim.org/pdfs2/EYD V21 N77 AO1.pdf

Tkincisi, sirketlerin finansal karlar1 finans dis1 karlara gore ¢ok daha fazla artis
gostermistir. Tablo 1.2°de ABD’de 1973 yili sonras1 yurtici sirketlerin finansal ve finans dis1
karlar1 ve GSYIH oranmna gore degisimi verilmektedir. Yurtigi sirketlerin 1973 yilinda
finansal karlar1t GSYIH oran1 % 1.6 iken, finans dis1 karmnm GSYIH oran1 % 6.4’ tiir. 2005
yilinda ise ayni oran sirasiyla % 3.6 ve % 8.3 seklinde gergeklesmistir. Yurtici sirketlerinin
1973 ve 2005 yillar1 arasinda finans karlarinm GSYIH’ya degisim oram 1.6° dan 3.6’a
yiikselerek % 225 artis gostermesine ragmen finans dis1 karlar1 belirtilen yillar arasinda % 29
artis gostermistir.Yurt i¢i sirketlerinin finansal karmnin finans dis1 karlara goére cok daha

yiiksek artig1 finansallasmanin bir bagka sonucudur.

Tablo 1.2 ABD’de Yurtici Sirketlerin Finansal ve Finansal Olmayan Kar Degisimleri

GSYIH Finansal Kar1 Finans Dis1 Kar1 Finansal Kar1/ | Finans Dis1 Karn /
(Trilyon Dolar) (Trilyon Dolar) (Trilyon Dolar) GSYIH (%) GSYIH (%)
1973 1247 20 79 1.6 6.4
1979 2249 40 156 1.8 7.1
1989 4826 77 222 1.6 4.6
2000 8795 203 400 2.3 4.7
2005 10811 389 900 3.1 8.3

Kaynak; Paley, 2007: 14

Uciinciisii, finans sektdriinde calisan sayis1 ve aldiklar1 gelirlerin artmasidir. Tiim
calisanlara yapilan toplam 6demeler i¢inde finans ¢alisanlarina yapilan 6demelerin pay1 1952°
de % 3 iken, 1987’ de % 6 ve 2006° da % 7.8 olmustur. Hem ¢aligsan sayisiin hem de onlara
Odenen gelirlerin artmas1 finans sektoriiniin ekonomideki paymnin arttigmin bir bagka

gostergesidir. Dérdiinciisii, finansal islem hacmi ciddi bigimde artmistir. Ornegin New York
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Menkul Kiymetler Borsasinda giinliik islem hacmi 1980’lerin sonunda ortalama 200 milyon
hisse iken, 1990’larin sonunda milyar hisse diizeyine ¢cikmistir. Ayni sekilde hisse senetlerinin
el degistirme hiz1 oran1 2000 ve 1970’11 yillar arasinda bes katma ulasmistir. El degistirme
hizinin bu kadar artmasi hisse sahiplerinin daha ¢ok kar elde edebilmek i¢in kisa siirelerde
hisseleri alip-sattiklarmi1 gostermektedir. Son olarak begincisi, finans dis1 sirketlerin elde
ettikleri karlar1 kullanis bigimidir. Finans dis1 sirketlerin faaliyet alan1 disindaki kar oranlari

stirekli artis gostermistir (Durmus, 2010: 24-26).

1.2.1.2 Subprime Mortgage Kredileri ve Konut Fiyatlar

2008 kiiresel krizi ABD’de yasanan mortgage kredi sisteminin ¢dkmesi sonucunda
belirmistir. Bu baglamda mortgage sisteminin tarihsel siireci mevcut ekonomik diizen
icerisinde ele almmalidir. Lapavitsas’a gore mortgage sisteminin ¢okmesinin ardinda iki unsur
mevcuttur. Birincisi yoksul kesimin gelirlerinin finansallagsmas1 (finansal miisadere), ikincisi
ise banka sisteminin ¢okmesidir. Yoksul kesimin mortgage kredilerini 6deyememesi ve banka
sektoriiniin ¢okmesi ise krizi ortaya ¢ikarmistir (Lapavitsas, 2010: 25-42). Mortgage, ABD’de
30 yila kadar uzayan vadelerle ev sahibi olma imkani sunan ev kredisi sistemidir. Ev almak
isteyenler kredi kuruluslarindan aldiklar1 kredilerini sabit ya da degisken faiz orani ile geri
O0demislerdir. Mortgage kredi faiz orani ise reel faiz orani lizerinden belirlenmistir. Kredi
gecmisi ve/veya gelir durumu kotii olanlar (ikinci kalite - subprime krediler), kredi gegmisi
ve/veya gelir durumu iyi olanlara (birinci kalite krediler) gore daha yiliksek faiz 6demis ve
degisken faiz orami iizerinden kredi almiglardir. Boylelikle mortgage sistemine her gelir
kesimi dahil edilmistir (Apak ve Aytag, 2009: 21).

Dymski’ye gore subprime krediler ya da finansal miisadere konusu kiiresel krizin en
biiylik sorumlusudur. Subprime kredilerin tarihsel siireci 1990’lar itibariyle finansallasmanin
tam olarak saglanmas1 sonrasinda baglamistir. Ciinkii bu tarihten itibaren daha once izlenen
sik1 banka ve kredi kosullar1 aniden degismistir. Likiditenin dar oldugu 1990 yili 6ncesi
donemde finans kuruluslar birinci kalite kredilere yonelmis, diisiik gelir grubuna sahip
cogunlugu azinlik mensuplarindan olusan ve diizenli gelir ve teminatlar1 olmayan kisilere
verilen subprime krediler o yillarda biiyiik risk olarak goriilmistiir. Ciinkii ABD makro
iktisadi biiylime politikasinin istikrar1 i¢in bankacilik sistemini ekonominin merkezi
konumuna getirmesi bankacilik kurallarini kat1 hale getirmistir. Fakat likiditenin artmasi ve
konut sektdriiniin biiyiimesi ile bankacilik kurallar1 ortadan kalkmustir. Kisa bir siire sonra ise
finans kuruluslar arasi rekabet artis1 en diisiik gelir gruplarina bile konut kredisi verilmesi

sonucunu dogurmustur. Amerikan riiyasinin yeni hedefi tiim bireylerin konut sahipligini de
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icermistir (Dymski, 2010: 75-93). Diger yandan likidite bollugunun yarattig1 a¢goézIliligi
sadece kredi vererek smirli tutmak imkansiz hale gelmistir. Farkli miisteri kesimlerine farkl
sekillerde hizmet sunulmasi sonucu finansal varliklar cesitlenmeye baslamis, iiretim ve
tikketimin her parcasi finansallasirken verilen krediler ve onlara bagl ipotekler pazarlanabilir
menkul haline getirilmistir. Yeni olusturulan pazarlanabilir menkul ve ipoteklerle beraber
sanal finansal varliklar daha genisletilmistir. Emeklilik fonlar1 bile tekrar tekrar pazarlanirken
atil duran tiim varliklar sistem icerisine krediyi arttirmasi icin ipotek alta alimmustir. Risk her
kesime dagilirken aslinda sistem tiizerinde riskler artmistir (Papadatos, 2010: 171-176).
2000’11 yillarin basi itibariyle finansal rekabet emek gelirlerin ve tiiketimin son hiicrelerine
kadar islerken toplumsal ve sosyal yasami kisa siirede degistirmistir (Lapavitsas, 2010: 25-
49).

Kriz 6ncesi ABD‘de mortgage piyasasinin yaklasik 10 trilyon dolarlik bir biiyiikliige
ulasmistir. Parasal genisleme emlak fiyatlarmi yiikseltirken, emlak fiyatlarmin yiikselmesi
refahinin arttigimi diisiinen insanlarin daha ¢ok harcamasina ve bor¢lanmasina yol agmustir.
Bu durum emlak fiyatlarmin stirekli artisini saglamistir (Egilmez, 2013: 67). Sisteme girigin
bu kadar yogun ve istekli olunmasinin sebebi elbette konut fiyatlarinin siirekli yiikselmesidir.
Ciinkii konut fiyatlarinin yiikselmesi stirekliligi saglandig1 siirece tiiketici i¢in en koti
senaryoda bile evini aldig1 fiyatin iistlinde satmasi yani zarar etmemesi anlami tasimaktadir
(Apak ve Aytacg, 2009: 210). Genel olarak bakildiginda sistem basit bir iktisat teorisi tizerine
kurulmustur. Konut talebi arttikca konut arzi kisa siirede artamayacak ve konut fiyatlari
artacaktir. Bu sebeple konut talebinin devamini saglayacak kredi sisteminin aksamamasi
gerekmektedir. Sistemin tamamen konut fiyatlarmin yiikselisine ve konut talebinin artigina
bagli olmasi ise devlet tarafindan da siirekli desteklenmistir. Devlet mortgage sistemini sadece
diisiik faiz orani yoluyla degil ayn1 zamanda vergi avantajlari gibi konularda da desteklemistir
(Akgay ve Giingen, 2014: 69-70) Sonu¢ olarak mortgage sisteminin kurulus amaci insanlar1
ev sahibi yapmakti fakat sistem “konutu” kullanimdan daha c¢ok degisim araci olarak
gormiistiir. Kriz oncesi “konut”, igerisinde oturulan bir barmaktan daha ¢ok bir yatirim

aracina dontismiistiir (Akgay ve Giingen, 2014: 66).

1.2.1.3 Menkul Kiymetlestirme ve Tiirev Uriinler

Menkul kiymetlestirme, likit olmayan aktiflerin (ipotek ve kredi) ihra¢ edilebilecek ve
sermaye piyasalarinda alimi ve satimi yapilabilecek menkul kiymete doniistiiriilmesi seklinde
tanimlanir (Erdonmez, 2006: 75-78). Menkul kiymetlestirme ile birlikte ipotekler ve krediler
kiiciik pargalara ayrilip daha biiyiik bilesimler i¢inde yeni menkul kiymet olarak tekrar
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piyasalari siiriilebilmektedir (Lapavitsas, 2010: 29). Menkul kiymetlestirme ile banka ve diger
finans kuruluslar1 bilangosunun aktifinde bulunan ipotek ve kredileri serbest birakarak ikincil
piyasalarda alim ve satim yapabilmektedir. Boylelikle aktiflerin satilmasi yoluyla hem satistan
kar elde edilmekte hem de serbest kalan sermaye ile daha fazla kredi tahsis edilebilmektedir
(Erdénmez, 2006: 75-78). Diger yandan ipotek kredisi veren banka elindeki ipotek senetlerini
likit hale ¢evirmis olmaktadir. Menkul kiymetlestirme, 1970 yili sonrasi ortaya ¢ikmasina
ragmen 1990 yil1 sonrast Amerikan finans piyasasinin lokomotifi haline gelmistir. Bir baska
dikkat ¢ekici unsur ise menkul kiymetlestirmenin ilk 6rnegi bir devlet kurulus olan Freddie
Mac ve Fannie Mae tarafindan ipotek senetlerine dayali tahviller ¢ikarilmasi ile olugsmustur
(Savas, 2012: 12).

Yukarida tanimi verilen mortgage sistemi sadece konut almak isteyen tiiketiciler ve o
konut i¢cin kredi veren kredi kuruluslar1 arasindaki iligkiyi saglayan bir sistem degildir.
Mortgage sisteminin kurulus amaci bu tanimi igerse de sistem zamanla ¢ok daha farkli
amagclar edinmistir. Mortgage sistem ile kredi veren kuruluslar kredi alacaklarmi kullanarak
yeni kar kaynaklar1 elde etmislerdir. Kredi verenler menkul kiymetlestirme yontemi ile
mortgage kredilerini yatirim araci (mortgageye dayali menkul kiymetler, teminatlandirilmis
bor¢ yiikiimliiliikkleri) haline getirerek yeni kazanglar elde etmislerdir (Apak ve Aytag, 2009:
212). Bankalar kendi sermayelerini kullanmadan verdikleri kredileri tekrar metalastirilarak
yeni finansal iirlin ve alim satim konusu haline getirmislerdir. Boylelikle farkl tiirdeki
krediler parcalanarak tekrar paketlenmis ve kredi mekanizmasina dahil edilmistir. Kredilerin
ve konutlarm kullanim digma siirtiklenerek finansal iirlinlere doniistiiriilmesi para arzini ise
daha da arttrmistir (Ak¢ay ve Giingen, 2014: 30-32).

Paranin yerini tutan ikame araglarmin genislemesi arttikca Merkez Bankasinin para
arzmni simirlama ve denetim altina alma cabalar1 sonugsuz kalmistir. Banka senetleri, banka
mevduatlari, takas kurum sertifikalari, banka taahhiitleri, yatirim ortakligi senetleri, trost
sirket borclari, devredilebilir mevduat sertifikalari, farkli tiiketici kredileri, altin takas
kagitlari, ipotege dayalt menkul kiymetler...vb. Ornekler finansallasmay1 daha once hig
goriilmemis boyutlara ulastirmistir (Kindleberger ve Aliber, 2013: 100-108). Ticari bankalarin
yogun kaldira¢g 6zelligi ile birlikte kredi ve yatirim sistemi yeni ekonomik ve toplumsal
diizenini ve kurallarin1 belirlemistir. Bu karmasiklik igerisinde 2000 yili sonrasi tiirev
irtinlerinin tam olarak neyi igerdigi ise net bir sekilde anlasilmamistir (Egilmez, 2013: 96).

Tablo 1.3’de 2000 yili itibariyle menkul kiymetlestirme uygulamalarinin rakamsal
biiylikliigii verilmektedir. ABD’de menkul kiymetlestirme uygulamalarmimn 2005 yilinda 2000

yilma gore iki katindan daha fazla oldugu goriilmektedir. 2005 yilindan sonra ise menkul
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kiymetlestirme uygulamalar1 stirekli azalmis ve 2008 yilinda en diisiik seviyeye inmistir.

Avrupa’da ise menkul kiymetlestirme uygulamalar1 2008 yilinda 2000 yilina gére on katina

cikmustir.

Tablo 1.3 ABD ve Avrupa’da Menkul Kiymetlestirme Uygulamalar:

(Milyar dolar) 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008
ABD 1088 2308 2592 2914 1956 2650 2455 2147 934
AVRUPA 78 153 158 217 244 327 481 454 711
TOPLAM 1166 2461 2750 3131 2200 2977 2936 2601 1645

Kaynak; Durmus, 2010: 21
Kriz oOncesi yasanilan bir baska tehlike ise tlirev piyasalarin asir1 derecede

biiylimesidir. Bilindigi gibi tiirev lriinler sozliik tarifi geregi herhangi bir seyi tiiretmek

anlamin1 tagimakla beraber finansal agidan degerlendirildiginde ileri bir tarihte teslimati

yapilmak {izere finansal aracin bugiinden alim satimi yapilmasi islemi i¢in kullanilmaktadir.

Tiirev piyasalarda tiirev iirlinler faiz oranina, dovize ya da degeri olan herhangi bir seye

baglayarak yatmrimciyr dogabilecek riske karsi korumak iizere kurulmasina ragmen daha

sonralar1 amacindan saparak spekiilasyon olusturmak ve arbitraj kari elde etmek ig¢in

kullanilmistir (Durmus, 2010: 22-23). Tablo 1.4’de 2007 ve 2008 yilmin alt1 aylik tiirev

piyasalarin rakamsal biiyiikliigii verilmektedir. Diinya GSYIH tutarmin 61 trilyon dolar

oldugu 2008 yilinda, ilk alt1 aylik tiirev piyasalarin toplam rakamsal biiyilikliigii 683 trilyon

dolara ulagsmustir. Ayni yilda ABD’nin GSYIH tutar1 14,8 trilyon dolar iken, ipotek kredilerini

garantiye alan kredi riski swaplar1 (credit default swap) 57.3 trilyon dolar olmustur.

Tablo 1.4 2007 ve 2008 Yili ABD Tiirev Piyasalarin Rakamsal Biiyiikliigii

Risk araglar1 (Trilyon Dolar) 2007/6 2007/12 2008/6 2008/12
Faiz Sozlesmeleri 347.3 393.1 458.3 418.7
Doviz Sézlesmeleri 48.7 56.2 63 49.8
Kredi Riski Swaplar1 42.6 57.9 57.3 41.9
Hisse Senedi Sozlesmeleri 8.6 8.5 10.2 6.5
Emtia S6zlesmeleri 7.5 8.4 13.2 4.4
Diger 61.7 71.1 81.7 70.7
Toplam 516.4 595.3 683.7 592

Kaynak; Durmus, 2010: 22

Not:Yukarida verilen tiirev piyasalarin rakamsal biytikliikleri alt1 aylik anlik verileri igermektedir. Genis bilgi

igin www.bis.org internet sitesine bakilabilir.
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Tirev piyasalarin bu kadar gelisimini iiretim ya da herhangi bir katma deger ile
iliskilendirmek imkansizdir. Sistemin kendi i¢inde sanal sermaye ve kar yaratmasi sistemi

spekiilasyonlardan 6teye tasimis bir nevi bahse girme yarigina itmistir (Lapavitsas, 2010: 51).

1.2.1.4 Kiredi Borcu Artisi ve Diisiik Faiz Orani
2000’11 yillarm basinda ABD’de dot.com krizinin yasanmasi ABD ekonomisini
durgunluga siiriiklemistir.
Dot.com krizi, teknoloji krizi seklinde de ifade edilmektedir. ABD’de 2000 yilinda yasanilan bir kriz
olmakla beraber iiretim sektoriine agir kayiplar vermemis ve ¢ok kisa siire iginde krizden g¢ikilmistir.
Kriz internet teknolojilerine yatirim yapan bazi sirketlerin, beklenilenden ¢ok daha az kar elde etmesi
sebebiyle, borsadan ani g¢ekilmesi ve birgok teknoloji sirketinin iflasi ile ortaya c¢ikmistir. Bu kriz

sonrasl faiz orani ciddi bigimde diisiiriilmiistiir. Ayrmtili bilgi igin (Krugman, 2010: 131) bakilabilir.

Petrol krizi sonrasi neo-liberal politikalarin ekonomiye entegre edilmesi sonucu ekonomide
yasanan tiim olumsuz durumlarin cevabini para politikasinda aranilmasina yol agmistir. Ayni1
sekilde ABD merkez bankasi dot.com krizi sonrasi ¢oziim stratejisini yine para politikasi
araclarinda aramistir. Sekil 1.1°de 2000 yili sonrast ABD yillik ortalama faiz oranlari
verilmektedir. 2000 yil1 oncesi yliksek seyreden faiz orani bu yilda 6.4 iken, 2003 yilinda

1.1°e kadar diismiistiir.
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Sekil 1.1 ABD Yillik Ortalama Faiz Oranlar
Kaynak; FED Database

2000’11 yillar sonras1 diisiik faiz orani, faiz getirisini azaltirken basta insaat sektorii
olmak iizere diretimi arttrmustir. Diger yandan 1990 yili sonrasi yasanilan biiylime
rakamlarinin getirdigi giiven etkisi ve finansallagsma ile saglanan ucuz krediye dayali toplam
talep artis1 2000 yili sonrasinda biiyiimeyi tetiklemistir (Lapavitsas, 2010: 10; Akcay ve

Gilingen, 2014: 65-66). Bliylime rakamlarmin yakalanmasi ise bor¢ alan ve verenlerin mevcut
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getiri oranina bakarak gelecek ile ilgili iyimser beklentilere sahip olmasma yol agmistir. Fakat
ucuz kredilerin getirdigi likidite bollugu toplumu yiiksek tiiketime bagimli hale getirmis ve
bireylerin asir1 bor¢lanma istegini dogurmustur (Blyth, 2013a: 47-48). Kiiresel kriz 6ncesi
zincirleme yaganilan asimetrik bilgi sistemde potansiyel riski artmistir.

Asimetrik bilgi teorisi ilk defa George Akerlof (1970) tarafindan ortaya atilmistir. Asimetrik bilgi

ekonomik islemler ile ilgili olarak taraflardan birinin belli bir bilgiye sahipken diger tarafin bu bilgiye

sahip olmadigi ya da yanlis bilgiye sahip oldugu durumun ifadesidir. Asimetrik bilgi finansal
sistemlerde iki tiir temel probleme yol agmaktadir. Birincisi ters se¢im (adverse selection) ikincisi ise
ahlaki ¢okiintii (moral hazard) durumudur. Ters se¢im finans piyasasinda yanlis ve eksik bilgi sebebi ile
kredilerin riskli yatirimlara yonlenmesi seklinde ifade edilmektedir. Ahlaki ¢okiintii ise spekiilatorlerin
ekonomiye zarar verme tehlikesidir. A¢gdzliiliigiin getirdigi ahlaki ¢okiintii, kredi verenlerin daha ¢ok
kazan¢ saglamak i¢in risklerini arttirmasina ve gizlemesine yol agmaktadir. Kredi alan ve veren
arasindaki cikar iliskisi finansal araglarin kendi amaci disina siiriiklenerek finansal piyasalarin

dengesizligine yol agmaktadir (Mishkin, 1996: 2-4).

Serbest piyasanmn Oniindeki tiim engeller kaldirilirken sistem tizerindeki riskler goz ardi
edilmistir (Savas, 2012: 166).

Kiiresel kriz oncesi konut ve ipotek piyasasinda da benzer durum yasanmustir. Kredi
alan bircok kisi gelir ve ge¢misleri hakkinda yalan séylemis ve kredi verenler, kredi
verebilmek i¢cin kredi alanlarin yalan sdylemelerine g6z yummus hatta onlar1 tesvik
etmislerdir (Kindleberger ve Aliber, 2013: 187). Varlik degerlerini temsil eden hisse senedi,
tahvil ve benzeri yatirim araglarinda da gergek fiyatindan biliylik sapmalar yasanmistir.
Rasyonellik saglanamadigi i¢in bu iirlinlerin fiyatlarinin artmasma ragmen talepleri yillar
boyunca siirekli artmustir. Fakat fiyati artan bu irilinlerin arz ve talep yasasmna gore
taleplerinin diismesi gerekmektedir (Egilmez, 2013: 100). Merkez bankasi ise fiyat istikrarina
odaklanirken sistemde biriken asir1 bor¢clanmanin (overborrowing) getirdigi riski ve varlik
fiyatlarinda siskinligi g6z ardi etmistir (Bianchi ve Mendoza, 2011: 1-2). Dénemin FED
baskani Alan Greenspan 2008 krizi sonrasi bankalarin giristikleri kredi faaliyetlerini
sonuclarini ongdremediklerini belirtmistir (Egilmez, 2013: 92).

Tablo 1.5'de 1973-2005 yillar1 aras1t ABD'de toplam piyasa kredi borcu, finansal sektor
borcu ve oranlar1 verilmektedir. Siire¢ boyunca toplam kredi borcu GSYIH oran1 % 140’ dan
% 328' e yiikselmistir. Ayn1 zamanda finansal sektoriin toplam kredi bor¢ oranindaki pay1
1973 yilinda % 9.7 iken 2005 yilinda % 31.5” e yiikselmistir. Genel olarak bakildiginda ABD’

de kredi borcunun GSYIH’ya oranmin ve finansal sektor kredi borcunun toplam piyasa kredi

oranina gore arttig1 goriilmektedir.
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Tablo 1.5 ABD’de Piyasa Toplam Kredi Borcu ve GSYIH Oranlar

GSYIH Piyasa toplam Toplam kredi Finansal sektor Finansal sektor

1 kredi borcu borcu / GSYIH kredi borcu kredi borcu /

Yillar piyasa toplam
($ Trilyon) ($Trilyon) ($Trilyon) borcu
1973 1382.7 2172.7 140.0% 209,8 9.7%
1979 2563,3 4276.4 166.8% 504,9 11.8%
1989 5484.4 12838.7 234.1% 2399.3 18.7%
2000 9187.0 27019.6 294.1% 8130.3 30.1%
2005 12455.8 40926.0 328.6% 12905.2 31.5%

Kaynak; Thomas Palley, 2007: 7

Kredi hacminde goriilen artis kredi balonu seklinde ifade edilmektedir. Kredi
balonunun ii¢ sebebi oldugu sdylenebilir (Kindleberger ve Aliber, 2013: 265). Birincisi
bor¢lanma olanaginm varligmin ve imkanmin olmasi, /kincisi kredi sisteminin gevsek olmasi
yani denetim ve diizenlemenin yetersiz olmasi ve son olarak igiinciisii kredi verenlerin genis
imkanimin olmasi seklinde siralanabilir. Bu baglamda kiiresel krizde kredi balonu olugsmustur.
Kredi balonu rekabetin etkisi ile sismeye devam etmis ve farkl tiiketici kesimlerine farkli
sekillerde yeni krediler verilerek asir1 tiiketim olusmustur.

Kiiresel krizde kredi kullanimmin agir1 artmasi asir1 kapasite yatirimini, asir1 kapasite
yatirimi ise agir1 liretim artigini tetiklemistir. Zaten liberal ekonomilerin asir1 rekabet¢i yapisi,
firmalar1 daha fazla liretmeye ve pazarlarmi daha fazla genisletmeye siiriiklemektedir. Aksi
halde firma kar sonrasi biiyiime saglayamazsa kiiciilmeye gidecektir. Asir1 kapasite yatirimi
sonrasi iretim artigina yeterli talep bulunamazsa atil kapasite oranlar1 artacaktir. Bu siireg
sonrasi kar oranlar1 diismeye baslayacaktir. Eger firmalar yeni talep kaynaklari bulamazlarsa
birim emek maliyetlerini diisiirmek zorunda kalacaktir. Diger yandan isten ¢ikan ya da reel
iicretleri diisen isciler toplam talebin azalmasina yol actig1 i¢in mal stoklar1 artacaktir. Sonug
olarak asir1 kredi kullanim1 kar oranlarmmin ve kapasite kullanimimin 6nce artmasina sonra
azalmasina yol agmaktadir (Durmus, 2010: 4-12).

Sekil 1.2°de ABD ve bazi se¢ilmis iilkelerin kar oranlar1 verilmektedir. ABD’de 1965
- 2005 yillar1 aras1 kar oranlarinin istikrarsiz oldugu ve sik sik ani disiisler yasadigi
goriilmektedir. Kar oranlarmin ani diisiis yasadigi donemler (1965 - 2000 - 2006) ekonominin
temel sektorlerinde asir1 sermaye artisindan kaynaklanan asiri iiretim sonrasi kriz (petrol,
nokta.com ve kiiresel kriz) yasanilan yillara denk gelmektedir. Kar oranlarindaki
istikrarsizligin kaynagi ise toplam talep kaynaklidir. Genel olarak bakildiginda ABD bu ii¢
donemde toplam talepteki dalgalanmalarin azaltilmasi ve talep artisin1 saglayabilmek i¢in

cesitli ¢oziim yollarma bagvurmustur. Bu ¢6ziim yollarii belirtilen krizlerde farkli boyutlarda
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Sekil 1.2 ABD ve Bazi Secilmis Ulkelerin Kar Oranlari
Kaynak; Durmus, 2010: 8

olmakla beraber dis talep artisi, genisletici para ve maliye politikalar: uygulamalar1 ve asiri

krediye bagh finansallagsma seklinde siralanabilir (Durmus, 2010: 13-14).

1.2.1.5 Uluslararasi Kurumlar ve Kredi Derecelendirme Kuruluslari

Temelleri 1944 yilinda Bretton Woods konferansina dayanan IMF ve WB
kurulusundan itibaren giiniimiize kadar gecen siirede gorevi ve iilkeler {izerinde etkileri
farklilagmistir. IMF’nin kurulus amacinda kiiresel para isbirliginin, siirdiiriilebilir ekonomik
isbirliginin ve uluslararas: ticaretinin yeniden saglanmasi ve yoksullugu azaltmak i¢in
iilkelere yardim etmek gibi gorevleri, WB’nin ise savas sonras1 Avrupa’nin yeniden insasini
saglamak ve bozulan iilke biitce dengesizliklerini gidermek gibi gorevleri vardi. Fakat
ABD’nin diinya liderligi kaybetmemek i¢in Marshall planinin devreye sokmasi ve dolarin
altin standartina baglanmas1 IMF ve WB’yi geri planda birakmistir. Bu sebeple IMF ve
WB’nin kurulusundan sonra gegen 30-35 yillik siiregte gorevleri ve etkileri ¢cok smirli
kalmistir. Fakat neo-liberal politikalarin benimsenmesi sonrast IMF ve WB’nin gorevleri ve
etkileri ciddi oranda artmistir. 2000’11 yillara kadar gecen bu siirede neo-liberal politikalarin
kalesi olarak karsimiza ¢ikan bu iki kurulus 6zellikle borg krizine diisen iilkelere sartl kredi
saglayarak iilkeleri ekonomik doniisiime dahil etmeyi bagarmistir. Ciinkii 1980 ve 2000 yillar
arasi birgok gelismekte olan tlilke ekonomik kriz yasamistir. 2000’11 yillarin bagindan kiiresel
krize kadar gecen siirecte ise finansallasmanim ve likiditenin artisi lilkeleri, IMF ve WB’den
ayirmustir. 2000’11 yillar sonras1 bir¢ok gelismekte olan iilkenin IMF’ye olan borglar1 azalmig
hatta bitmistir. Ciinkii iilkeler krizlerin siirekli hale gelmesi sonrasi ekonomi politikalarmi
degistirmislerdir (Giiven, 2013: 42-46). Gelismekte olan iilkeler yasadiklar1 kriz

deneyimlerinden sonra 1990’11 yillar1 sonundan itibaren doviz rezervi biriktirmislerdir. Rezerv
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biriktirme stratejisi IMF tarafindan regete olarak sunulmustur. Déviz rezervi biriktirmek ise
diinya parasi olan dolar1 satin almak ya da baska bir ifadeyle ABD tahvillerini satin almak
anlamina gelmektedir. (Lapavitsas, 2010: 31-33). Bir baska ifade ile 2000 yil1 sonras1 fakir
iilkenin zengin iilkeye bor¢ vermesi daha once yasanilan kriz deneyimleri sonucuydu. Sonug
olarak gelismekte olan iilkeler yabanci sermaye girisleri ile artan doviz rezervlerini yatirima
yonlendirmek yerine basta ABD olmak {izere gelismis ekonomilere diisiik faizli kredi vererek
degerlendirmislerdir. Biiyiik boyutlara ulasan doviz rezervleri ise dolara olan bagimliligi
arttirmistir. ABD’ye verilen rezervler ticari bankalarinin tiirev varliklarin daha da artisia yol
acmistir (Camach ve Nietoa, 2009: 250-253).

Kredi derecelendirme kuruluslarmnin kriz siirecine katki saglamasi da bir baska dikkat
edilmesi gereken unsurdur. Kredi derecelendirme kuruluslar1 bankalarm uyguladiklar1 menkul
kiymetlestirme yonteminin sistemde riski dagittigini ongdrmiis hatta basarili sayarak tesvik
etmis ve dolayisiyla piyasa bu aracglar1 risksiz olarak algilamistir. Bu durum kredilerin
tamamen Oniiniin acilmasma ve parasal giicii olmayan gelir gruplarma dahi kredi verilmesini
desteklemistir (Bayne, 2008: 2). Diger yandan kredi kuruluslar1 bu sanal bilango risk
azaltilmas1 sonras1 yeni ve daha biiytik risk alarak kredilerini cogaltmislardir (Egilmez, 2013:

68).

1.2.2  Kiiresel Finans Krizi Balonunun Patlamasi

Genisleme donemlerinde yatirimcilari ve tiiketicilerin beklentileri yiiksektir, karlilik
tahminleri olumludur ve risk alma konusunda daha cesurdurlar. Kredi verenler ise bor¢ verme
rekabeti igerisindedir. Ekonomi temposunun hizi psikolojik 6zelliklerden de etkilenir. “Dogu
Asya mucizesi”, “Yeni Amerikan ekonomisi”, “Asya kaplanlar1”, ”Yeni diinya devi Japonya”
gibi kavramlar bu donemlerde giindelik hayatta sik kullanilir. Aksi durumda yani durgunluk
doneminde ise durum tersine donmektedir. “Sular yiikseldiginde biitiin gemiler yiikselir”
klisesi “sular alcaldiginda biitiin gemiler alcalir” klisesine donmektedir (Kindleberger ve
Aliber, 2013: 19-42). Parasal akimlarn (liretici, kredi veren finans kurulusu, hane halki, emek
piyasasi, uluslararasi kuruluslarin ve devlet) birbirleriyle olan finansal iligkileri ekonominin
dengesinde anahtar rol oynamaktadir. Parasal akimlarin herhangi bir sebepten dolay1 birbirleri
ile olan finansal iligkilerin kesilmesi finansal istikrarsizlig1 dogurmaktadir (Minsky, 1992a: 3-
5). Parasal akimlar arasi finansal iliskinin kesilmemesi ig¢in tiikketim, yatwrim ve borg
diizeylerinde istikrarli bir yapmin saglanmasi gereklidir. Beklenilen tiiketim ya da yatirim
gelirinden diisiik hasila saglanmasi (karmn diismesi) ya da borg iliskisinin bozulmasi (borg

O0demelerinin karsilanamamasi) finansal krizin belirleyicisidir (Minsky, 1995: 2-8). Soyle ki
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borglanan kisi ya da kurum beklenilen gelire gére konumunu belirlemektedir. Eger beklenilen
gelir saglanamazsa tiim parasal akimlari etkileyecek siire¢ yasanmaktadir. Ornegin iireticinin
ya da tiiketicinin finans kurumuna kredisini 6deyememesi, uluslararasi piyasalardan ya da
devletten bor¢lanmig araci finans kurumunun borcunu O6deyememesi sonucunu
dogurmaktadir. Bu sebeple finansal iligkilerin bozulmasi kisa stirede silsile yolu ile finansal
krize kadar gidecek siireci belirlemektedir. Sistemde krediler ve 6deme taahhiitleri ne kadar
artarsa krizlerin yasanma olasiligi o derece artmaktadir (Papadatos, 2010: 176-178).

Kiiresel kriz, toplam talebin ani diismesi ile fark edilmistir. Toplam talebin diismesinin
ardinda yatan ana sebep ise kredilerin 6denememesidir (Palley, 2009: 3). 2006 yilinin son
aylarinda kredi alanlar kredilerini 6demedik¢ce mortgage brokerleri birbiri ardina iflaslarini
vermistir. Ciinkli arac1 mortgage brokerleri yatirim bankalar1 ve konut satin alanlar1 arasinda
koprii gérevini tasimaktaydi. Konut satin alanlar on iki ay boyunca 6demelerini yapamadiklari
takdirde yatirim bankalar1 mortgage brokerlerine ‘riicu etme’ hakkma sahiptiler. 2006
yilindan sonra brokerlerin iflaslar1 yatirim bankalarini da tehlikenin i¢ine sokmustur. Bu
yildan itibaren yatrim bankalarm likiditelerini kaybetmemek icin kredilerini kesmeye
baslamig ve kredilerin kesilmesi, bor¢ ile saglanan toplam talebin diismesine yol a¢cmistir
(Kindleberger ve Aliber, 2013: 133-134) Sorun ilk basta subprime kredilerde goziikse de
birinci kalite kredilerde de 6deme sorunu yasanmistir. 2007 nin son ¢eyreginde iki milyondan
fazla insan kredilerini 6deyemez duruma gelmistir. Bankalarin bilangolarinda 6denmeyen
krediler ve ipotekli evler kalmis ve ipotekli evlerin rakamlar1 arttikga fiyatlar1 diismeye
baslamistir. Bu sirada bazi biiyiik yatirim bankalarin elindeki likitler 6demelere yetmemeye
baslayinca iflas etmislerdir. Finans kisminda durum bdyle iken iiretimde biiyiik diisiisler
meydana gelmis ve iiretimin azalmasi tiim stoklar1 eritirken issizligin de artmasina yol
agmustir (Lapavitsas, 2010: 10-25). Insaat sektdriiniin durumu ise daha kétiiye gitmistir. Insaat
firmalar1 mevcut konutlarini satamamalarinin yaninda hem ellerinde bitmemis konutlar kalmig
hem de tiim yatirim planlarini iptal etmislerdir (Kindleberger ve Aliber, 2013: 49).

Varlik fiyatlarinin keskin diisiisii sonrast bir¢ok firma ve kisi iflas tehdidi altinda
kalmistir. Bu durum firma ve kisilerin tiim varliklarimi kisa stirede o andaki fiyattan daha
diisiige satma istegini dogurmustur. Bu tehdit altinda kisi sayis1 arttikca konut fiyatlar1 daha
da diismiis ve konut satin alinirken yasanilan siirii psikolojisi konut satarken de yasanmaya
baslamistir (Kindleberger ve Aliber, 2013: 12). Konut fiyatlar1 diistiigiinden dolay1 evini satsa
bile borcunu 6deyemeyecek duruma gelen tiiketici ordular1 olusmustur. Kredi kuruluslar1 i¢in
de durum farkl degildir. Kredi kuruluslar1 borcunu 6deyemedigi icin birgok tiiketicinin

konutuna el koymus fakat konut fiyatlar1 diistiigii i¢in kredi verilen konutun degeri kredi
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verdigi tutarin altinda kalmistir. Kredi kuruluslar1 el koydugu konutu satsa dahi kredi tutarim
kurtaramama tehlikesi icerisine girmistir. Bu duruma genel olarak bakildiginda basit bir
iktisat teorisini giindeme getirmistir. Konut arzi arttik¢a (konut kredisini 6deyemeyen ev
sahibi ya da el koydugu evi satisa ¢ikaran kredi kurulusu) konut fiyatlar1 diisiise gegmektedir
(Apak ve Aytag, 2009: 211). 2008°de iflaslartyla kamulastirilan ABD’nin en biiyiik mortgage
kredisi veren kurulusu Countrywide Financial ve Ingiltere’nin en biiyiik kurulusu Nothern
Rock’a yonelik akin baglamistir. Panik havasi krizi giin yiiziine ¢ikarmistir. Ciinkii bu firmalar
diger kredi kuruluslar1 gibi mortgage kredisi vermek i¢in likitlerini disariya bor¢ senedi
satarak bulmuslardir. Bu noktadan sonra ABD panik havasmin Oniine gecebilmek ic¢in
sorgusuz sualsiz yatirim bankalarini kurtarmaya baslamistir. Kurtarma operasyonlar1 ilk defa
Bear Stern’nin, JP Morgan Chase tarafindan satin alinmasina yardim edilerek yapilmistir.
Diger biiyiik yatirim bankalar1 Fannie ve Freddi Mac, eyliil 2008 tarihinde kamulastirilmistir.
Fakat ertesi hafta Lehman Brothers’in iflasi devletin finans alaninda her seye coziim
olamadigmi ve devletin her seyi bilmedigini gostermistir. Bu durum krizin artik biiyiik
boyutlara ulastigimi kesinlestirirken tiim piyasalara kétiimser hava hakim olmustur. ABD’nin
Lehman Brothers batigsinin hemen ardindan eyliil 2008’de AIG’e 85 milyar dolar bor¢ vermesi
bile kotiimser havayr ortadan kaldirmaya yetememistir (Lapavitsas, 2009: 35-37;
Kindleberger ve Aliber, 2013: 300-309).

ABD’ de yasanilan kriz uluslararast mali piyasalarda da panik havasi yaratmustir.
Krizin kiiresellesmesi ise panik havasi ve finansal kurumlar araciligi ile para piyasalarini
etkilemesiyle gergeklesmistir. Parasal islemlerdeki daralma kisa silirede diger iilkelere de
sirayet etmis ve tiim diinya’da verilen krediler azalmstir. Ulke ici kredilerin azalmas: iiretim
krizine ve yatmrimlarm azalmasma yol agmistir. Yeteri kadar rezervi olmayan iilkeler ise
ulusal parasinin deger kaybini durduramamislardir (Savas, 2012: 162-163). Ciinkii 1980 yil1
sonrast iretim, finans, teknoloji ve Orgiitlenme ile ilgili etkenlerin bir araya gelmesi
uluslararas1 sermayenin biiyiik giice sahip olmasmi saglamistir. Gelismis iilkelerde
sermayenin yogunlagsmasi ve merkezilesmesi silireci yasanirken, gelismekte olan iilkeler ise
sermaye gereksinimlerini yurt ici tasarruflarindan saglayamamasi sebebiyle dis kaynaga
yonlenmistir. Ana akim iktisat¢ilary, uluslararasi sermaye hareketinin Oniinde engellerin
kaldirilmast ve sermaye hareketinde tam serbestlik saglanmasi durumunda uluslararasi
sermaye bol oldugu iilkeden kit oldugu iilkeye dogru yodnlenerek etkin kullanilacagi
ongormiistiir (Camach ve Nieto, 2009: 239-245). Fakat sermaye kontrollerinin kaldirilmasi
ana akim iktisat¢ilarin sdylemlerinin aksine krizlerin sebebi olarak goriilmektedir. Clinkii

yiiksek kar amaciyla kisa vadeli hareket eden piyasalar aras1 dolasan hedge fonlari iilkelerin
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doviz kurunun, faiz oranlarmin ve varlik fiyatlarmin dalgalanmasma sebep olmustur. Bu
dalgalanma iilkelerin ekonomik bagimsizligmi tehdit ederken iilkeyi dis soklara karsi
savunmasiz birakmistir (Gallagher, 2011: 12-15). Ciinkii uluslararasi sermayenin {ilke
piyasasina girisi ve llke piyasasindan ¢ikigi “siirii psikolojisi” cercevesinde olugmustur.
Sermaye kontrolleri olmayan bir lilkede yasanilan herhangi bir finansal kirilganlik ya da
gliven kayb1 uluslararasi sermayenin ani ve topluca c¢ikisma ve krizlerin daha da
derinlesmesine yol a¢mustir (Egilmez, 2013: 65). Uluslararas1 sermaye hareketlerinde
kisitlamalarin kaldirilmasi tilke cari dengelerini de istikrarsizliga siiriiklemistir (Akbay, 2011:
7). Ciinkii bir iilkeye para girisinin artmast her zaman iilke parasinin degerlenmesine, varlik
fiyatlarinin artmasina, cari agiklarinin kapanmasina ve rezervlerin artisina yol agmistir. Fakat
parasal genisleme riskli yurtici kredi genislemesi ve dolayisiyla asir1 tiiketim artigini da
beraberinde getirmektedir (Delice, 2003: 60). Krizlerin derinlesmesi ise bu noktadan sonra
yasanmistir. Kredilerde yasanilacak aksaklik ya da gliven kaybi sonrasi dig sermayenin
cekilmesi ulusal paranin degerinin ani diismesine, cari agiklari artmasina ve rezervlerin
azalmasina yol agmistir (Krugman, 2010: 164).

Krizin kiiresellesmesinin diger bir kanali ise yine yatirimcilar tarafindan arbitraj
islemleri ile saglanmistir. Bilindigi gibi bir varligin iilkedeki fiyatinin degigsmesi ayn1 emtianin
diger ulusal pazarlarda fiyatmin degismesine yol agmaktadir. Ornegin altn fiyatlarmmn bir
iilkede azalmas1 o iilke yatirimcilarinin altinlarini bagka iilkede satmasma ve diger iilkenin de
altin fiyatlarin diismesine yol agmaktadir (Kindleberger ve Aliber, 2013: 49). Sonug olarak
kriz ile birlikte OECD’ye iiye 30 iilkede GSYIH ortalama % 6’lik diisiis, issizlik oraninda
iicte ikilik artis yasanmistir. Diinya ticaretine baktigimizda ise sanayi iiretimi % 13 ve

uluslararasi ticaret % 20 gerilemistir (McNally, 2012: 53-54).

1.2.3  2008-2010 Yillar1 Arasi Kiiresel Krizden Cikis icin Alnan Onlemler

1990’1 yillardan beri uygulanan politikalar piyasa kurallar1 ¢ergevesinde alinmis bir
baska ifade ile ekonomik yasamda aksaklik oldugunda ¢6ziim yeri Merkez Bankalar1 olarak
belirlenmistir. Kiiresel kriz sonrasi ilk yilinda da gelenek degismemis ve ¢6ziim yeri merkez
bankalarinda aranmistir. Fakat {ilke merkez bankalar1 krizin kiiresel boyutta oldugunu tahmin
etmedigi i¢in ilk tepkisi tepkisizlik olmustur. Finansal kriz iiretim sektoriinii etkilemeye
baslayinca miidahale ihtiyac1 dogmus ve ilk tepki para politikalar1 araciligi ile faiz oranini
degistirmek olmustur. Fakat faiz oraninin enflasyonu tetikleme ihtimalinin olmasi iilkeler

arasi politika farkliliklar1 dogurmustur. Bazi {ilkeler gida ve enerji fiyatlarmim artis1 sonrasi
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faiz oranlarini arttirirken bazilar1 da ABD’yi takip ederek sifira yakin faiz oranlarini daha da
asagiya cekmistir (BIS, 2008: 60-67).

Krizin bas aktorii ABD, ilk tepkisizliginden sonra krize FED ve Hazine politikalari
olarak iki tiirlii yaklasmustir. Ilk basta FED tarafindan faiz oram kisa siirede sifira yakimn
degerlere cekilmistir (Sekil 1.1). Bunun yani swra FED tarafindan miktarsal genisleme
programlar1 uygulanmaya baslanmistir.

Miktarsal genisleme: Gegici bir dnlem olmakla beraber, batik menkul kiymetlerin FED
tarafindan satinalma yolu ile kendi bilancosuna eklenmesidir. Boylelikle finansal sektorde
batik menkul kiymetlerinin temizlenmesi saglanmaktadir (Akgay ve Giingen, 2014: 92-97).
Fakat batik menkul kiymetlerin sayis1 arttikga FED’in bilangosu genisleyerek toksit varliklar
cogalmistir. Diger taraftan Hazine, Lehman Brothers’in batmasindan sonra sorunlu varliklar1
kurtarma programini (troubled assets relief program) devreye sokmustur. 700 milyar dolarlik
varlig1 kurtarmay1 igeren plan 2008 sonu itibariyle devreye girmis ve sorgusuz, sartsiz ve
herhangi bir karsilik gézetmeksizin finansal kuruluslarin iflasini 6nlemek i¢in kullanilmistir
(Akgay ve Giingen, 2014: 92-97).

Neo-liberal politikalarin benimsenmesi sonrasi merkez bankasi nominal faiz oranini
etkileyerek kisa donemde harcamalar1 ve dolayisiyla toplam talebi etkilemektedir. Merkez
Bankasina olan gilivenin sarsilmamasi da sistemin en 6nemli noktasidir (Arestis, 2009a: 20).
FED’in krizde tiim imkanlarin1 seferber etmesinin arkasinda bu yaklasim agis1
olusturmaktadir. FED agik piyasa islemleri ile devlet tahvillerini yeni para basarak 6demis ve
banka rezervleriyle oynayarak piyasadaki likiditeyi arttirmustir. Fakat piyasa likiditeye
bogulurken nakit genislemesi saglanamamistir. Merkez bankasinin varliklar1 daha da artarken
tiiketicilerin bankanin verdigi senetlere olan talebi artmamistir. Bu durum ise bankalarin
ellerinde uzun vadeli tahvil senetlerinin ¢ogalmasina yol agmustir. Likidite tuzagi olarak ifade
edilen bu durumda 6zel sektor talebini arttirmamis ve bor¢ almaya isteksiz kalmistir. Sonug
olarak likidite tuzaginda para genislemesinin toplam talebi arttirici 6zelligi kalmamigtir
(Seidman, 2012: 84).

2008 yilinda diinya krizden ¢ikis stratejisinin pesine diiserken para politikalarinin ise
yaramamas1 maliye politikalarin roliinii glindeme getirmistir. Kriz konut ve finans sektortii ile
baslamis, toplam talepte ¢ok ciddi bir diisiise yol agmis ve para politikasinin krize ¢oziim
iretemedigi gecikmeli olarak kamuoyunca kabullenilmistir. IMF’nin 2008 yilinda yaptigi
calismaya gore kisa siirede toplam talep arttirilamazsa ABD’de baglayan krizin kiiresel boyuta
ulasacagi, finans sektoriinde biiylik yapisal sorunlarin olacagi ve enflasyonun ve borg/biitce

aciklarinin artacagi sonucu Ongoriilmiistiir. Calismada maliye politikasinin kriz 6ncesi ¢ok
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simirl kaldig1 belirterek, iilkelere genisletici maliye politika uygulamalarini dnermistir (IMF,
2008: 1-3). IMF’nin diger ¢alismasinda ise kiiresel krizin 2007-2010 déneminde finansal
varliklarin neden oldugu potansiyel deger kaybmin 4.1 trilyon dolara ulasacagi ileri
stiriilmiistiir (IMF, 2009: 30) Diger yandan IMF, kriz oncesi Keynesyen ¢arpanin ¢ok diisiik
oldugunu hatta negatif oldugunu tespitinde bulunmustur. Fakat kriz ile birlikte daha 6nce
kabul ettigi yaklasimdan farkli bir durus sergileyerek otomatik stabilizatorlerin roliine dikkat
cekmis, istihdam harcamalarmni arttirmak gibi politikalar 6nermis, marjinal tiiketim egilimine
sahip diisiik gelir grubu ve likidite kisit1 altindaki tiiketiciler hedef gdsterilmistir (IMF, 2008:
19).

Sasirtic1 bigimde Keynesyen c¢arpan etkisinin biiyiikliigii Bretton Woods’un ¢okiisii
sonrast tekrar giindeme gelmistir. Ayn1 kurumlarin ayni verilerden yola ¢ikarak 2008’de
yaptig1 caligmalarinin ve kriz 6ncesi yapilan ¢alismalarinin sonuglar1 bir hayli farkli sonuglar
ortaya koymustur. Iktisat¢ilarm ¢ogu Keynesyen carpan etkisine karsi bakis acisini
degistirmeye baslamustir. Isin trajikomik tarafi bircok calismada maliye politikasmin carpan
etkisi 80 yilda goriilmemis biytliklilkte ¢ikmaya baslamistir. Keynesyen ekonomiye bakis
acis1 kirk yil sonra aniden geri donmiistiir (Alan vd., 2010: 159).

Krizin bu denli genis kapsamli olmas1 gergegi 1999 yilinda kurulan G-20 zirvesinin
olagan 2008 yilindaki Washington zirvesinde de rahatlikla goriilmektedir. Bu yildan 6nce
Maliye Bakanlar1 ve Merkez Bankasi baskanlar1 nezdinde toplanan 2008 Washington
zirvesinde ilk defa iilke bagkanlarinin katilimiyla gerceklesmesi, krizin kiiresel kamuoyunca
kabuliinii netlestirmis ve tiim tilkelerin miidahaleci yaklasimi kabul edilmistir (Tok, 2013: 22-
25).

Krizden ¢ikis stratejisinin maliye politikasi ile gergeklestirilmek istenmesinin belli basl
sebepleri mevcuttur. Birincisi, para politikasmin kiiresel krizde tam etkinsiz olmasidir. Bu
doneme bakildiginda gelismis tiim ekonomilerin faiz oranmnm sifira yakin (likidite tuzagi)
oldugu, gelismekte olan iilkelerde ise on yil oncesi karsilagtirmalarina gore faiz oraninin ¢ok
diisiik oldugu sonucu ¢ikmustir. Hatirlatilmasi gereken bir konu literatiirde para politikasinin
tam etkinsiz oldugu durumda Keynesyen ¢arpanin yiiksek olacag ile ilgili goriis birligi vardir
(Zezza, 2012: 44). Para politikasinin tam etkinsiz olmasinin sebeplerini su sekilde
siralanabilir (Arestis ve Sawyer, 2003: 4-5; Tokucu, 2010: 49-50).

e Likidite tuzaginda faiz oraninin sifira yakina ¢ekilmesi ayni sekilde tahvil faiz oranida
sifira yakin diisiirmiis fakat tahvil fiyatlarida ayni oranda artmistir. Bir bagka ifade ile

tahvil fiyatlarinin maliyeti degismemistir.
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e Uzun siiredir siirdiiriilen diisiik faiz oraninin ekonomiyi etkileme 6zelligi ortadan
kalkmistir. Ekonominin bulundugu noktada tasarruf ve yatirim iligkisi faiz oranindan
bagimsiz hareket etmistir. Bunun yani swra son yillarda artan tiirev araglar1 faiz
kanalinin lilke ekonomisine etkisini zayiflatmustir.

e Piyasa, merkez bankasini krizde yetersiz kalmas1 sebebiyle desteklememistir.

e Kiriz dncesi uygulanan faiz orani uluslararasi politikalarla uyumlu hareket etmemis ve
daha cok fiyat istikrar1 gibi belli basli amaglar i¢in kullanilmastir.

e Kiriz Oncesi faiz oraninin siirekli diisiik seyretmesi merkez bankalarinin “denge faiz

oranini” yanlig hesapladigini ya da hesaplayamadigini ortaya ¢ikarmistir.

Ikincisi, kiiresel kriz ile birlikte tasarruf ve yatirim denkliginin bozulmasidir. Tasarruf
sahiplerinin birikimlerini atil tutmasi toplam talebin azalmasi sonucunu dogurmustur.
Tasarruflar artarken yatirimlar daha da diigmiistiir. Tasarruflarin yatirimlardan biiyiik oldugu
ve 0zel harcamalarin yetersiz oldugu durgunluk donemlerinde devlet miidahalesinin diginda
hicbir tesfqikin alternatifi kalmamistir (Palley, 2009: 4-5). 2007 yil1 sonrasi iilkelerin harcama
ve tasarruflarma bakildiginda 6zel ve kamu sektorlerinin birbirlerinin tersi hareket ettigi
goriilmektedir. 2007-2009 yillar1 arasinda 6zel tasarruflarmin GSYIH’e oran1 % 2 ve % 3.5
arasi ger¢eklesmistir. Otomatik stabilizatorlerin ve kurtarma operasyonlarinin devreye girmesi
sonucu kamu harcamalar1 artmis ve dolayisiyla 6zel tasarruflarin aksine devlet tasarruflari
ciddi oranda azalmisti. Ayrica Ozel tiikketimin ve yatirimin azalmasi kamu gelirlerini de
azaltmustir. Ulke gelirleri azalan iilkelerin basinda ABD ve Japonya gibi gelismis iilkelerin
yani sira Ispanya ve Yunanistan gibi bazi Avrupa iilkeleri gelmistir. Ulkelerin 2002-2007
yillar1 arasinda dengeli biit¢eleri olmasina ragmen yasanilan kriz sonrasi 2008 yilinda
biitce/GSYIH oranlar1 ortalama % 1.5 agik vermistir. 2009 yilinda gelismis ekonomilerde
ayni1 oran % 8, gelismekte olan iilkelerde ise % 5 acik seklinde gerceklesmistir (UNCTAD,
2011: 38-42).

Uciinciisii, daha Onceki kriz deneyimlerinden yola ¢ikilarak para politikalar: ile
thracatin arttirilamamasidir. Clinkii ihracat artis1 ya stratejik ve uzun soluklu bir yaklasim ile
yavas yavasg arttirilmakta ya da devaliiasyon ile ani bir sekilde arttirilmaktadir. Birinci secenek
zaten birgok iilke tarafindan biiyliime politikalarinin kapsamindadir ve yeni bir artis i¢in yeni
altyap1 calismalar1 gerekmektedir. Ikinci segenek ise yasanilan krizin kiiresel olmas1 sebebi ile
uygulanamamakta bir baska ifade ile tiim iilkelerin ulusal paralarmi degerini diisiirmesi
kiiresel anlamda higbir sey ifade etmemektedir. Olusan bu durum dolar, euro ve diger ulusal

para birimleri acisindan su sekilde degerlendirilebilir. Eger dolarin degeri diisiiriiliirse diger
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iilkelerin ulusal para birimlerinin degerlenmesine sebep olur ve dolayisiyla ekonomi dengeleri
ve uluslararasi ticaret daha da kotii etkilenir. Euro agisindan bakildiginda ise parasal birlige
iiye llkelerin tek basma para birimlerini degerini diisiirme karar1 alma yetkileri yoktur. Son
olarak diger lilke para birimlerinin degerini diisiirmesi komsu {ilkelerinde ayni sekilde
davranma ihtimali sonucunu dogurabilir (Boyer, 2012: 298).

Sonu¢ olarak tiim iilkelerde kiiresel krize para politikalar1 yoluyla ¢6ziim
bulunamayacagi ve krize hizli, biliyiik 6lgekli, uzun soluklu, genis kapsamli ve siirdiiriilebilir
maliye politikas1 uygulanmasi gerektigi konusu genel olarak kabul edilmistir (IMF, 2008: 1-
3). ABD ile ayn1 dogrultuda basta Avrupa iilkeleri olmak iizere, diger iilkelerde birbiri ardina
toplam talebin azalmamasi icin tesvik paketleri ve kurtarma programlarini ylriirlige
koymustur (Lapavitsas 2010: 14).

Kriz sonrasi uygulanan genisletici maliye politikas1 araclarindan vergi oranlarmin
azaltilmast ve kamu harcamalarini arttirilmas: tercihi ise iilkelerin gelismislik diizeylerine
gore farklilik gostermistir. Gelismekte olan iilkeler gelismis iilkelere gore vergi oranlarin
azaltilmas1 yerine daha c¢ok kamu harcamalarmi arttrmistir. 2008-2010 yillar1 arasinda
gelismekte olan iilkelerin kurtarma ve canlandirma paketlerinin ortalama % 95.3’i kamu
harcamalarina arttirarak, % 4.7’si ise vergi oranlarinin azaltilarak saglanmistir. Ayn1 oranlar
gelismis iilkeler icin % 61.7 ve % 38.3 seklinde gerceklesmistir (UNCTAD, 2011: 43).
Geligsmis iilkelerin bu donemde uyguladiklari harcama arttirict paketlerini iki sekilde
aciklanabilir. Birincisi finansal dalgalanmanin son bulmasma yonelik finans kuruluslarma
verilen kredilere garanti, mevduata garanti, sermaye destegi ve varlik satin alma seklinde
gergeklesmistir (Egilmez, 2013: 105). Merkez bankalar1 piyasa yapicist kredi kolayligi, vadeli
menkul kiymet bor¢ verme kolayligi ve 06zel sektor tahvil finansman kolayligi gibi
programlari yiirlirliige sokmustur. Bunun disinda yukarida da bahsedildigi gibi acil ekonomik
istikrar yasas1 kapsaminda gelistirilen sorunlu varliklar1 kurtarma programi g¢ercevesinde
likiditesi diisik ipotekli kredileri devralma yetkisi gibi bircok eylem planit 6rnek olarak
verilebilir (Yilmaz, 2008: 8-9). Kiiresel boyutta banka, sigorta ve finans kuruluslarinin
kurtarilmasi i¢in finansal sisteme 21 trilyon dolar enjekte edilmistir. Bu rakam o dénemde
ABD’nin GSYIH’nm 1,5 katina esittir (McNally, 2012: 53-54). Ikincisi ise krizin reel
kesimde daha da derinlesmesini onlemek i¢in canlandirma politikalarin yiiriirliige girmesi
seklinde gerceklesmistir (Y1lmaz, 2008: 8-9).

Grafik 1.1°de 2007-2014 yillar1 aras1 gelismis iilkelerin bor¢ stoklarinin artmasina
sebep olan faktorler GSYIH ya oram cinsinden gdsterilmektedir. S6z konusu yillarda finansal

kar ve varlik fiyatlarinin diismesi sonucu kamu gelirlerinin azalmasi bor¢ stok/GSYIH
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oraninin artigina katkisi % 9 iken, finansal destek % 3 seklinde gergeklesmistir. Basta issizlik
sigortalar1 olmak iizere otomatik stabilizatorlerin artisi kamu bor¢ stoku/GSYIH oranini

artigina katkisi ise % 10 seklinde gerceklesmistir

Mali garpan
3.5

Finansal destek
3

Faiz 6demeleri
4

Finansal kar ve
varlik fiyatlarinin
dismesi

9

Grafik 1.1 Gelismis Ulkelerin 2007-2014 Arasi Kamu Bor¢ Artislarina Sebep Olan Faktorler (GSYIH %)
Kaynak; Boyer, 2012: 292

Yaganan bu gelismeler tekrar Keynesyen yaklasimi dogrular niteliktedir. Uluslararasi
mali piyasalarda yasanan panik devletin kurtarict roliinii hatirlatmistir. Fakat unutulmamasi
gereken konu grafik 1.1 de goriildiigii iizere 2008 yili sonrasi kamu borg artis1 Keynesyen
biit¢e politikasinda oldugu gibi tam istihdam ve sosyal harcamalar iizerinden degil, aksine
neo-liberal ekonomik doniisiime uygun agirlikli olarak finansal sektoriin kurtarilmasi ve
finansal yardim seklinde gerceklesmistir. Bu sebeple ekonomik doniisiim sonrasi ortaya ¢ikan
krizlerin maliyetinin toplumsallagtirma geleneginin de devam ettigi rahatlikla goriilmektedir
(Giirkan ve Karahanogullari, 2014: 1-5).

2000’li yillar sonrasinda yasanan hizli biiyiime iilkelerin kriz Oncesinde biitge
tasarruflarinm1 ciddi oranda arttirmistir. Biitge tasarruflarindaki artisin baslica sebebi ise artan
vergi gelirleridir. Kriz 6ncesi biiyiik biit¢e a¢i1g1 olan ¢ok az iilke vardi. Fakat kiiresel kriz ile
birlikte kurtarma ve canlandirma paketlerinin yiiriirliige girmesinin yani sira vergi gelirlerinin
ciddi oranda azalmasi kamu biit¢ce dengelerinin bozulmasma yol agmistir (UNCTAD, 2011:
31-36). Kamu borg¢ stokunun artig1 sonrasi iilkeler faiz oranini yiikselterek tahvil satmaya
baslamistir. Kisa siirede borg¢lar ponzi bor¢lanmaya donmiis ve borglarin maliyetleri artmigtir.
Ponzi bor¢lanma en ¢ok Yunanistan’a agir yaralar verirken irlanda, Portekiz, Ispanya ve

Italya gibi Euro Bolgesi iilkelerinde de benzer durumlar yasanmustir (Zezza, 2012: 37-41).
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1.3  Euro Bolgesi Bor¢ Krizi

2008 yilinda ABD’de finans kanaliyla baslayan kriz, Euro Bolgesini finans, i¢ talep ve
kiiresel ticaret olmak tizere baslica ii¢ kanal ile etkilemistir. Birincisi, ABD’de yasanan kredi
kesintileri Euro Bolgesinin finansman imkanlarini daraltmis ve bankalarin bilangolarini
olumsuz etkilemistir. /kincisi, borglanmaya dayali tiikketimin ve varlik fiyatlarinin azalmasi
toplam talebi diisiiriirken tasarruflarin artmasi sonucunu dogurmustur. Uciinciisii, toplam
talebin ani diisiisii ve ticaret finansmanin saglanamamasi kiiresel ticareti olumsuz etkilerken
ithracat¢1 tilkelerin gelirlerini azaltmistir (Tokathioglu vd., 2010: 221-223). Krizin ilk
zamanlarinda Euro Bolgesinde yasanan daralma ABD’nin yasadigi krizin benzeri sebeplerle
aciklanmaya calisilmistir. Ciinkii 1980’1i yillar itibariyle ABD’de kendini iyice hissettiren
neo-liberal yaklasim Euro Bolgesinde de benzer sekilde islemistir. Euro Bolgesinde de
1980’11 yillar itibariyle iilke bazinda farkli diizeylerde olmasmna ragmen daha fazla
finansallagmasi, krediye dayali tiiketimi, hane halkinin asir1 bor¢lanmasi, reel iicretlerin
disiiriilmesi, emek piyasalarin kuralsizlastirilmasi, refah devleti 6nceliginin birakilmasi ve
merkez bankalarmin yonetim siireglerini ele almasi gibi neo-liberal politikalar uygulanmstir.
Fakat krizin tahmin edildiginden ¢ok daha biiylik oldugu Yunanistan tarafindan iilkenin
gercek borglarinin ortaya ¢ikmasi sonrasi anlagilmistir (Bellofiore, 2013: 498-501; Lucarelli,
2012: 206). 2009 yilinda Yunanistan’da segilen yeni hiikiimetin kamu bor¢larinin bir dnceki
hiikiimetin agiklamalarindan ¢ok daha fazla oldugunu bildirmesi ve ardindan ¢evre iilkelerin
ve finansal piyasalarin Yunanistan’a diigiik maliyetli fon saglamayacagini belirtmesi iizerine
ABD’de yasanilan finansal krizin Avrupa’daki yansimasi kamu bor¢ krizi seklinde
gerceklesmistir. Yunanistan’in hemen ardindan Irlanda, italya, Portekiz ve Ispanya’da faiz
oranlarmin ytikselisi finansal piyasalarin ¢okiisiinii ve asir1 durgunlugu beraberinde getirmistir
(Zezza, 2012: 38).

Euro Bolgesinin en dikkat ¢eken 6zelligi de bu noktada baslamistir. Ciinkii Euro
Bolgesinin merkez ve cevre llkelerinin krizden etkilenme boyutu farkli olmus, merkez
iilkeleri gorece daha iy1 makroekonomik verilere sahip iken, ¢evre iilkelerinin ekonomik
performanslar1 daha kotiiye gitmistir. Fakat Euro Bolgesinde 1992 yili Maastricht antlasmasi
ve 1999 yili parasal birlik ile makroekonomik gostergelerde birlik ve ortak ekonomik yap1
karar1 alinmas1 ve iiye lilkeler arasindaki farkliliklarin giderilmesi amaciyla yakinlagtirma

kriterleri benimsenmistir.
Kopenhag zirvesinde AB’ye tam iiyelik kosullari, Maastricht antlasmasinda ise AB’ye iiye iilkelerin
EPB’ye katilmalar1 i¢in gerekli kriterler belirlenmistir. Maastricht anlagmasiyla beraber iiye iilke
ekonomileri arasindaki farkliliklarin giderilmesi amaciyla bazi makro biiyiikliikkleri agisindan kriterler

bellirlenmistir. Fiyat istikrari, biitce a¢ig1, kamu bor¢ yiikii, faiz orani ve para degerleri ile ilgili
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belirlenen bu kriterler yakinlastirma raporu basliginda maddelestigi i¢in yakimlagtirma kriterleri olarak

ifade edilmektedir.

Yakinlagtrma kriterleri benimsenmesine ragmen krizin Euro Bodlgesi iilkelerinde farkl
sonuglar dogurmasi 6ngoriilmemistir. Yasanan bu gelismeler euro borg krizinin kendine 6zgii

kurumsal ¢ercevesi ve farkli yapisal sorunlar1 oldugunu gostermistir (Lucarelli, 2012: 206).

1.3.1 Euro Bolgesi Bor¢ Krizine Sebep Olan Faktorler

Euro Bolgesinin tarihsel siireci ve kurumsal ¢ercevesi Euro Bdlgesi bor¢ krizini
anlamakta biiylik bir rol oynamaktadir. Tarihsel siirecine bakildiginda Euro Boélgesi borg
krizinin, kiiresel kriz gibi, neo-liberal politikalarin dogrudan miras1 oldugu goriilmektedir.
Daha once bahsedildigi iizere Euro Bolgesinde de 1980°1i yillar1 sonrasi basta IMF
gozetiminde neo-liberal politikalar benimsenmis ve sosyal devlet amaci bir tarafa birakilarak
deregiilasyon siirecleri yiiriitiilmistiir. Liberal politikalar ile birlikte iilkeler diisiik enflasyon,
dengeli biitce ve diisiik sosyal harcamalar gibi amaglar edinmistir. Bu agidan bakildiginda
1993 yilinda vyiiriirliige giren Maastricht antlasmasi ve onun ardindan gelen yakinlastirma
kriterleri aslinda 1980’11 yillar1 sonras1 uygulanan liberal politikalarin triiniidiir. Bu sebeple
Euro Bolgesi borg¢ krizin kurumsal ¢ergevesini Maastricht antlasmasi ve sonrasinda kurulan
parasal birligin hatali tasarimi ¢ergevesinde izlenmesi gerekmektedir. Ciinkii krizin etkilerinin
ABD’ye gore daha yikic1 olmasi ve merkez ve cevre iilkelerinde farkli boyutlara ulasmasinin
arkasinda yatan sebep parasal birligin tiim iilkelere ayni 6lglide fayda saglayamamasi ve
iilkeler arasinda rekabet, {liretim, birim ticret maliyetleri ve ihracat gibi yapisal farkliliklarin
varligidir (Lucarelli, 2012: 210; Bougrine, 2012: 109-111; Arestis ve Karakitsos, 2012: 39-
40). Bu baglamda euro bor¢ krizine sebep olan faktorler kendine 6zgii 6zellikleri olmasi

sebebiyle parasal birlik ve Alman neo-merkantalist yap1 ¢cercevesinde incelenmektedir.

1.3.1.1 Parasal Birlik

Parasal birlik {iye {ilkelerin kendi parasini ve politikalarmi terkedip tek para birimini
kullanimini onaylayan bir antlasmadir. Elbette ki parasal birlik bu durumla sinirli kalmamakta
ve uluslararasi entegrasyona ihtiya¢ duymaktadir. Parasal birlik doviz kuru birligi, ortak fon
mekanizmalarinin olusturulmasi, ekonomi politikalarinin koordinasyonu, ortak rezerv
yonetimi ve tek merkez bankasi gibi asamalarin bir sonucudur (Utkulu, 2005: 109-10).
Parasal birligin Euro Bolgesinde yarattigi sonuglar1 incelenmeden once parasal birligin olast
fayda ve maliyetlerinin incelenmesi gerekmektedir. Uye iilke agisindan parasal birlik kendi

parasmin degerini degistirme giiclinii ve bagimsiz para politika uygulamasmi kaybetmesinin
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getirecedi olas1 maliyetleri su sekilde simralanir (Utkulu, 2005: 114-115; Deger ve Oztiirk,
2003: 114-118).

Ortak para politikas1 ayni anda tiim {iye iilkelerin icinde bulundugu kosullara uygun
olmamas1 dolayisiyla bazi iiye iilkeler daha yiiksek issizlik oranma katlanmakta ve
optimum kaynak dagilimindan uzaklasarak iiretimlerini diisiirmek zorunda
kalmaktadir.

Ulkelerin ekonomik duyarhliklarmm farkli olmasi sebebiyle uyguladiklar: politikalar
farkhidir. Bu sebeple iilkelerin parasal birlik Oncesi uyumlastrma kriterlerinin
saglamas1 gerekmektedir. Ornegin birlik igerisinde farkli enflasyon ya da issizlik
oranlarina sahip olunmasi durgunluk doneminde farkli politika uygulamalarini
gerektirmektedir.

Ulkelerin farkli mali ve siyasal sistemlere sahip olmamalar1 gerekmektedir. Baslangig
biitce aci1g1, kamu borcu ya da kamu kesiminin ekonomideki oraninin farkli olmasi
parasal birlik sonras1 ayni politikalar1 uygulayan {ilkelerin farkli sonuglar almasina yol
a¢gmaktadir.

Ulkelerin iicretlerinin ve fiyatlarinm farkli esneklikte olmasi ve iiretim faktdrlerinin
mobilitesinin saglanamamasi birlik sonrasi1 uygulanacak ortak politikalarda farkl
sonuclar dogurmaktadir. Olas1 bir daralma sonucu ayni para politikasini1 bagh liye
iilkelerin gelir ve harcama politikalarinda da ortak bir karar alinmasi durumunda iiye
iilkeler igin tek alternatif, birim iicret maliyetlerini diisiirmek olmaktadir. Uretim
faktorlerin mobilitesinin olmadigr durumda tiicret maliyetlerini degistiren iilkeler,
iretimde avantajli duruma ge¢mektedir. Diger yandan iicret maliyetlerini degistiren
iiye iilkeye kars1 diger iilkelerin ayn1 politikay1 uygulamasi, birlik i¢cinde tiim ticretlerin
diismesine yol agmaktadir.

Ulkelerin birlik dncesi iirettikleri {iriin gesitliligi ve uluslararasi ticaretteki pay1 bir
baska faktordiir. Smirli sayida tiriin ¢esitliligi bulunan ve bu iiriinlerin ithracatini yapan

iiye iilke, digsal bir sok karsisinda daha biiylik durgunluk yagamaktadir.

Uye iilkeler agisindan parasal birlige gegisin olas1 faydalar1 su sekilde siralanir (Utkulu,

2005: 111-114; Deger ve Oztiirk, 2003: 114-118).

Parasal birlik sonrasi belirsizlik azalmaktadir. Sermayenin birlik icerisinde serbest
dolasim1 saglanarak mali entegrasyon saglanmakta ve kaynak dagiliminda etkinlik

artmaktadir.
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e Doviz kuru riskinin ortadan kalkmasi ile dissal soklara karsi ortak hareket
edilmektedir.

e Faiz orami farkliliklarmin ortadan kalkmasi ticaretin ve yatirimin bolgesel dagilimini
esitlik¢i hale getirmektedir.

e Parasal birlik igerisinde ayni para biriminin kullanilmasi doniisiim maliyetlerini
azaltmaktadir.

e Birlik sonucu olas1 soklara karsi doviz rezerv bulundurma geregi azalmaktadir.

e Tek para birimi nispi fiyatlarda saydamlik saglamaktadir. Piyasada bir¢ok riskin
ortadan kalkmasiyla rekabet artis1 liretim artigin1 beraberinde getirmektedir.

e Ortak merkez bankasi ve ortak para politikasi ile fiyat istikrarimi saglama olasiligi

artmaktadir.

Maastricht antlagmas1 6ncesi Avrupa kitasinda birlik olusturma fikri 2. Diinya Savasi
sonrast bircok asamadan ge¢mistir. Nihai olarak 1993 yilinda yiiriirlige giren Maastricht
antlagsmasiyla daha oOnce kurulan Avrupa topluluklar1 birlestirilerek Avrupa Birligi
kurulmustur. Kurulus ile birlikte iiye iilkeler birligin ortak amaglarina ulagsmak i¢in ortak para
politikas1 uygulamasi, ekonomi ve siyasi politikalarinin uyumlastirmasi 6ngoriilmiistiir. Bu
amacla antlagsma geregi asamali olarak tek para birimi ve ortak merkez bankasi sistemine
dayanan Ekonomik ve Parasal Birlik (EPB) kurulmustur. 1 Ocak 1999°da bazi AB iiye
iilkeleri merkez bankalar1 para politikasi ile ilgili tiim yetkilerini 1998 yilinda kurulan Avrupa
Merkez Bankasma (AMB) devretmistir. Bu tarihten itibaren AMB Euro Bolgesindeki tek para
politikasinin yetkilisi haline gelmistir. Ortak para birimi olan euro ise 2002 yili itibariyle
yiiriirliige girmistir. 2015 yil1 basi itibariyle 28 AB iiye iilkesi olmasima ragmen birlik i¢inde
Euro Bolgesi olarak ifade edilen 19 EPB iiyesi euro’yu kullanmaktadir. Bulgaristan, Cek
Cumhuriyeti, Hirvatistan, Macaristan, Romanya, Litvanya, Letonya, Danimarka ve Birlesik
Krallik AB iiyesi olmasma ragmen euro’yu kullanmamaktadir. Ayrica AB {liyesi olmadigi
halde Andora, Monako, San Marino, Vatikan, Karadag ve Kosova euro’yu kullanmaktadir
(European Union ve European Commission).

Maastricht antlagmasi ile birlikte tiye iilkeler enflasyon, faiz orani, déviz kuru ve mali
denge uyumunun gerceklesmesi i¢in yakinlagtirma kriterleri benimsemistir. Yakinlastirma
kriterlerinin saglanmasi ile birlikte tiye iilkeler arasinda farklarin azalacagir ongoriilmiistiir.
Fakat iiye iilkeler yakinlastirma kriterlerini ytiriirliige koymak i¢in para politikalar1 kullanma
yetkisini AMB’ye devretmistir. AMB ise birlik icinde yapisal farkliliklar gézardi ederek ve
ayr1 bir hedef gozetmeksizin tek recete uygulamistir (Flassbeck ve Lapavitsas, 2013: 5-7).
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Ciinkii AMB kurulusundan itibaren temel amaci fiyat istikrar1 devamini saglamak olarak
belirlemistir. Bu gorev gercevesinde genisletici para politikasinin enflasyon beklentisini
arttiracag tehlikesini 6ngordiigii icin siki para politikas1 uygulamistir (Arestis ve Karakitsos,
2012: 24).

Fiyat istikrarina verilen énem AMB’nin tiim politikalarma yansimaktadir. Ornegin
AMB’nin herhangi bir liye {ilkeye bor¢ verme yiikiimliiliigii ortadan kaldirilmistir. Bagka bir
ifade ile tliye iilkeler herhangi bir borg ya da likidite sikintis1 durumunda senyoraj hakk: ya da
AMB‘ye tahvil satamamislardir. Zaten Maastricht antlagsmasi sonrast ve EPB 0Oncesi iiye
ilkeler doviz kurlarmi doviz kuru mekanizmast (DKM) altinda birbirlerine baglamis ve
iilkelerin doviz kuru yontemiyle para degerini degistirip olas1 fiyat istikrar1 tehdidi ortadan
kaldirilmistir  (Lucarelli, 2012: 211-214). EPB ile para politikalarin1 kullanma yetkisi
tamamen elinden alinan iiye iilkeler emek ve sermaye transferleri ile yapisal farkliliklarmin
giderilecegini 6ngdrmiistiir. Fakat isgiicli mobilitesi kiiltiir ve dil farklilig1 sebebiyle belirli bir
seviyeyl asamazken, sermaye transferleri ise biirokratik yapi farkliliklarini takildigi i¢in
beklenildigi kadar esit dagilmamustir. Fakat s6z konusu kisitlamalara ragmen likidite krizi
yasanilmayacagi Ongoriilmiistiir. Cilinkii finansal deregiilasyon ve neo-liberalizm siireci
sonras1 finansal piyasalara biiyiik bir gliven olusmustur (Arestis ve Karakitsos, 2012: 24-40).
Olas1 likidite krizinde ise miikemmel isleyen finansal piyasalardan likidite saglanmasi
Oongoriilmiistiir. Zaten bu noktadan sonra olas1 bor¢ finansmanini ya da likidite sikintisini
giderebilecek tek merci finans ya da doviz piyasalar1 kalmistir. Diger yandan reel iicretlerin
artisinin yaratacagi enflasyon baskisinin 6niine ge¢ildigi i¢in fiyat istikrarmi bozabilecek bir
etken kalmadig1 ongoriilmiistiir (Bellofiore, 2013: 499). Fakat euro borg krizinde bu beklenti
gerceklesmemistir. ABD’de yasanilan kriz Euro Bolgesinde likidite sorununu dogurmus ve
cok giivenilen finans piyasalar1 bir¢ok iilkenin yiiksek faiz vermesine ragmen bu iilkelere fon

akismi kesmistir (Lucarelli, 2012: 211).

1.3.1.2 Alman Neo-Merkantalizmi

Neo-merkantalizm: Ulkenin net dis fazla vermeyi amaglanmasi ve tiim politika ve kurumsal

yapilarin1 bu politikaya gore diizenlemesi seklinde ifade edilmektedir. Gili¢li Alman

ekonomisinin varlig1 neo-merkantalist yap1 ile ifade edilmektedir (Bellofiore vd., 2011: 140).
EPB kurulusundan itibaren bircok akademisyen tarafindan elestirilmistir (Blyth,

2013a: 78). Elestirilerin temelini, parasal birligin olas1 doguracagi1 sonuclar disinda iilkeler

aras1 yapisal farkliliklar ve giiclii Alman ekonomisinin varligi olusturmaktadir (Flassbeck ve

Lapavitsas, 2013: 5-6). Bu ac¢idan bakildiginda euro bor¢ krizinin tarihsel silirecinde
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Almanya’nm ekonomik giiciinii nasil kazandig1 ve diger iilkelerin buna ragmen neden parasal
birlige liye olmak i¢in ¢cabaladiginin anlagilmasi gerekmektedir.

Almanya 1. Diinya savasmin finansmanini vergiler yerine bor¢lanmayla saglamistir.
Fransa ve ABD ise savasta biiylik yenilgi alan Almanya’yr tazminatlarin1 ve borglarini
O0demesi i¢in bliyiik baski altina almistir. Diger yandan Almanya’nin savas doneminde ittifak
yaptig1 diger Avrupa iilkeleri de hiperenflasyon baskisi altinda kalmistir. Yasananlar sonrasi
Almanya siirekli para basarak para birimini distirmiis fakat bu durum Almanya’da da
hiperenflasyonun olusmasma yol agmustir. Ulke ekonomisinin iyice ¢okiise ge¢gmesi 2. Diinya
Savasi oncesi Almanya’y1 daraltici politikalara yonlendirmistir. Bu durum issizligi daha da
arttirirken Nazi Almanya’sinin dogusunu da tetiklemistir (Blyth, 2013a: 56-57; Blyth, 2013b:
49-52). Fakat diinya savaslar1 yenilgilerine ve ekonomik ¢okiintiilerin iist {iste yasamasina
ragmen 2. Diinya Savasi sonrasinda Almanya 20 yil igerisinde Avrupa’nin en gicli
ekonomisine haline gelmistir. Kisa stirede sagladigi bu basarinin altinda ise ordoliberalizm ve
sirekli cari fazla vermeyi amac¢ edinen ihracata dayali biliylime modelini benimsemesi
yatmaktadir. Ordoliberalizmi, serbest piyasa ekonomisi yerine sosyal piyasa ekonomisini
tercth etmekte ve devleti piyasa kurallarinin ana belirleyicisi konumuna getirmektedir.
Ordoliberalizme gore devlet giiclii biitce disiplini altinda piyasaya islerlik kazandirmali ve
belirlenen makro ekonomik amaclara gore piyasayr yonlendirmelidir. Bir bagka ifade ile
devlet politika araglar1 ile etkin olmayan sektorleri gelistirmek, kartellerin 6niine gegcmek ve
piyasa ihtiyaclar1 dogrultusunda emek piyasasimni yonlendirmek gibi piyasayr diizenleyici
faaliyetler icerisinde olmalidir. Bu yaklasim sonucu 2. Diinya Savasi ile birlikte Almanya tiim
hedefini ihracata dayali biiyiimeye odaklamistir. Fakir yerli halkin diisiik emek maliyeti ile
rekabet sansii arttiran Almanya iirettiklerini dis talep ile karsilamistir. Ayn1 donem iginde
ithracat gelirleri artisina ragmen yurt i¢i talebi arttirmayarak tasarruflarini arttirmigtir. Yurtici
tasarruflar1 ve devlet miidahaleleri ile 6nemli biiylik yatirimlar yapmistir (Blyth, 2013a: 135-
137). Almanya’nm 2. Diinya Savasi sonrasi izledigi politika Kalecki‘nin (1969) calismasi ile
aciklanabilir. Kalecki’ye gére Almanya neo-merkantalist bliyiime modeli ile siirekli net dig
fazla vermeyi basarmustir. Ihracat iiriinlerinin iiretim artismni saglamak i¢in sadece hammadde
ve ara mal ithalatina izin vererek i¢ tiikketiminin ithalata yonelmesini engellemistir (Lucarelli,
2012: 217).

1970 yilma gelindiginde Almanya sermaye mallar1 ve teknoloji sektoriindeki
istlinliigii ile Avrupa’da ihracat lideri olmus ve dig fazlasini asil olarak Avrupa i¢i ticaretten
elde etmistir. Devletin siirekli sermaye mallarim1 desteklemesi, yeni makina ve teknoloji

yaratma yetenegi Alman sirketlerinin Avrupa’da oligopol konumuna getirmistir. 1970 yili
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sonras1 Uretim faaliyetlerini Dogu Avrupa’ya kaydirarak ya da diisiik maliyetli yabanc1 is¢i
girisine izin vererek iretim maliyetlerini diisirmiis ve net ihracat¢r konumunu daha da
genisletmistir. Ayn1 dénem icerisinde Avrupa’da Italya, Fransa, Hollanda, Iskandinav iilkeleri
ve Belgika ticari stratejilerini Almanya’ya uydurmuslardir. italya neo-merkantalizmi zayif bir
sekilde temsil etse bile euro’ya ge¢meden Once siirekli parasini develiie etmesi, 6zellikle
giyim ve ayakkabi sektoriinde One ¢ikmasi ve iiretimlerini Romanya ve Arnavutluk gibi
iilkelere kaydirmas1 neo-merkantalist politikasindan kaynaklanmaktadir. Ispanya, Portekiz ve
Yunanistan ise yurt icindeki sermaye mali iireten sektorleri zayif olmalar1 ve ithalata bagimli
olmalar1 sebebiyle Almanya gibi neo-merkantalist politikalar uygulayamamiglardir (Bellofiore
vd., 2011: 140-142).

Bu kosullara ragmen neo-merkantalist olmayan c¢evre iilkelerde EPB’nin kabul
edilmesinin arkasinda yatan sebepleri su sekilde siralanabilir (Flassbeck ve Lapavitsas, 2013:
5-6).

e 1980 yili itibariyle ekonomik doniisiim gerceklesmeye baslamistir. IMF 6nderligindeki
dontistim sonucu iilkeler diisiik enflasyon ve mali denge gibi amaclar edinmistir.
Ulkeler uluslararas: sisteme entegre olabilmek icin sadece bu amaclara odaklanmistir.

e 1980 yil1 sonras1 asamali olarak uluslararas1 sermaye hareketlerinin 6niindeki engeller
kaldirilmis ve esnek doviz kuru sistemi benimsenmistir. Fakat esnek doviz kuru ve
acik piyasada kisa siireli sermaye girisi ve ¢ikisi iilke ekonomilerine zarar vermistir.

e 1980 yili sonrast doniisim hizlandik¢a iilke merkez bankalar1 doviz piyasasi
kaprisleriyle ve ani doviz soklar1 karsisinda tek basina bas edemez hale gelmistir.
Ayrica iilkeler uluslararasi sermayenin spekiilatif baskilara karsi ciddi rezerv
biriktirmek zorunda kalmiglardir. Bu durum baslangicta uluslararasi ticarette payi
diisiik olan iilkelerin ortak para birimi ile sadece iiretime ve ticarete odaklanabilme
firsatin1 dogurmustur.

o Uluslararas:1 ticarette payr disiik Avrupa iilkelerinin ihracatlarini arttirmak ve
rekabette bir adim 6ne ¢ikabilmek icin para degerlerini siirekli develiie etmek zorunda
kalmalar1 stirdiiriilemez bir politika olarak goriilmiistiir.

e Uluslararas: ticarette payr diisiik Avrupa iilkelerinin rekabet sanslar1 azdi Ciinki
Almanya ve Ingiltere gibi gelismis ekonomilerle aralarinda bircok yapisal farkliliklar
vardi. Bu iilkelerin parasal birlik 6ncesi Maastricht kriterlerini yerine getirilme
durumunda farkin azalacagia yonelik inang genel kabul gormiistiir.

e Bir¢cok Avrupa iilkesi yiiksek faiz ve enflasyon baskisi altindaydi. Aksine Almanya ve

Ingiltere istikrarh biiyiime saglamakta ve cari fazla vermekteydi. Almanya ve diger
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neo-merkantalist iilkelerin giiglii ekonomik performanslari birgok Avrupa iilkesinin bu
iilkeleri model alma istegini dogurmustur.
e 1990 yili sonrasi diinya biiyiime trendine girmistir. Bu durum cevre iilkelerin

uluslararasi ticaretteki hizli artistan yararlanmak istegini dogurmustur.

Rekabet giicleri zayif olan cevre iilkeler 1979 - 1992 yillar1 arasinda Avrupa para
sisteminde sadece 1limli ayarlamalara izin veren kur sisteminde olduklar1 i¢cin devaliiasyon
secenegini de kullanamamigslardir. Euro’ya gecis oncesi Maastricht kriterlerini tamamlamak
icin para birim degerlerini izin verildigi dl¢lide diisiirseler de teknoloji ve dayamikli tiikketim
mallarinda ithalata bagimliliklarim1 kiramamislardir (Bellofiore vd., 2011: 141-153). Diger
yandan 1980’11 yillar sonrasi iilkeler arasi farklilik sadece dis ticaret ile sinirli kalmamustir.
EPB 06ncesi iilkeler aras1 ekonomik performanslarinda biiyiik sapmalar1 diginda rekabet giicii,
iiretkenlik, teknoloji ve birim iscilik maliyetleri farkliliklart olusmustur (Arestis ve
Karakitsos, 2012: 39-40). Sonug olarak 1993 yili EPB sonrasi, Almanya’nin basi cektigi
Hollanda, Belgika, Avusturya gibi fazla veren neo-merkantalist iilkeler ve Ispanya, Portekiz
ve Yunanistan gibi siirekli agik veren g¢evre tilkeler olmak tlizere iki ayr1 grup olugsmustur. Bu
acidan bakildiginda Avrupa’da ne kadar birlik olusturulmak istense de iilkeler arasinda biiyiik
ayrismalar mevcuttur (Bellofiore vd., 2011: 158).

EPB oOncesi iilkeler arasinda mevcut yapisal ve ekonomik farkliliklarm EPB
sonrasinda da devam ettigi goriilmektedir. Bu amagla AMB’nin uyguladigi politikalarin
kurulusundan itibaren kiiresel krizin etkilerinin goriilmeye basladigi 2006 yil1 6ncesine kadar
8 yillik donem igerisinde degerlendirilmeye alinmasi gerekmektedir. Bu baglamda kiiresel
kriz oncesi donemde ekonomilerini gorece dinamik tutmayi basararak siirekli cari fazla
vermeyi bagaran dort merkez iilkenin (Almanya-Hollanda-Fransa-Bel¢ika) ve ekonomilerini
gorece dinamik tutmay1 basaramayarak siirekli cari acik veren dort cevre iilkenin (Ispanya-
Portekiz-Italya-Yunanistan) ekonomik performanslari incelenmektedir.

Tablo 1.6’da secilmis Euro Bolgesi iilkelerin 1998-2005 yillar1 arast yillik ortalama
enflasyon oranlar1 verilmektedir. Tablo da merkez {ilkelerinin g¢evre iilkelerine gore sekiz
yillik ortalama enflasyonlar1 daha diisiik oldugu goriilmektedir. Yunanistan da s6z konusu
donem igerisinde yillik ortalama enflasyonu 3.4 iken Almanya’da ise 1.3 seklinde

gerceklesmistir.
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Tablo 1.6 1998 - 2005 Yillar1 Arasi Ortalama Enflasyon Oranlarn

Ulke / Y1l 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005
Yunanistan 4,7 2,6 3,1 33 3,6 3,5 2,9 3,5
italya 1,9 1,5 2,5 2,3 2,6 2,8 2,2 2,2
Portekiz 2,2 2,1 2,8 4,4 3,6 32 2,5 2,1
ispanya 1,7 2,2 3,4 2,8 3,5 3,1 3 33
Belgika 0,9 1,1 2,6 2,4 1,5 1,5 1,8 2,5
Fransa 0,6 0,5 1,8 1,7 1,9 2,1 2.3 1,9
Hollanda 1,7 2 2,3 5,1 3,8 2,2 1,3 1,5
Almanya 0,5 0,6 1,4 1,9 1,3 1 1,7 1,9

Kaynak; IMF Database
Not: http://www.imf.org/external/pubs/ft/weo/2014/02/weodata/index.aspx (erisim tarihi: 01.02.2015)

Tablo 1.7°de Euro Bolgesi iilkelerin 1998-2005 yillar1 aras1 cari degelerinin GSYIH
orant verilmektedir. Tablo’da merkez iilkelerin 1998-2005 yillar1 aras1 sekiz yillik cari
dengelerinin hemen hemen tiim yillarda fazla verdigi goriilmektedir. Belgika’nin s6zkonusu
yillarda cari dengesinin GSYIH’ya orani ortalama yillik % 4 fazla vermistir. Ayn1 oran
Fransa’da % 1.3 Hollanda’da % 3.8, Almanya’da % 1 fazla seklinde ger¢ceklesmistir. Cevre
iilkelerinde sdzkonusu yillarda cari dengelerinin hemen hemen tiim yillarda agik verdigi
goriilmektedir. Yunanistan’in sdz konusu yillarda cari dengenin GSYIH’ya orani ortalama
yillik % 5.1 agik vermistir. Ayni oran italya’da % 0.2 fazla, Portekiz’de % 8.8 ve Ispanya’da
ise % 4.2 acik seklinde gergeklesmistir.

Tablo 1.7 1998 - 2005 Yillar1 Arasi Cari Denge (GSYIH %)

Ulke/ Y1l| 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005
Yunanistan 4 -5,1 7,5 -6,9 -6,2 -6,3 -5,6 7,3
italya 2 1,1 0 0,5 0,2 -0,6 -0,3 -0,9
Portekiz| -7,5 -8.,8 -10,8 -10,4 -8.,4 7,1 -8,3 9.8
ispanya| -1,6 32 -4,4 4,3 -3,7 3.8 -5,5 -7,4
Belcika 5 7,7 3,9 33 4,4 33 3 1,9
Fransa| 2,5 3 1,4 1,7 1,2 0,7 0,5 -0,4
Hollanda 3 3,5 1,7 2,2 2,3 52 6,7 6,1
Almanya| -0,7 -1,4 -1,7 -0,3 1,8 1,4 4,4 4,6

Kaynak; IMF Database

Tablo 1.8’de Euro Boélgesi iilkelerin 2000 ve 2008 yillar1 birim is¢i maliyet ve
verimliligi karsilastirmali olarak verilmektedir. Parasal birlik sonrasi ve kiiresel kriz 6ncesi
birim i1s¢1 maliyet ve verimliligi merkez ve ¢evre iilkeleri arasinda esitliginin saglanamadigini

ve neo-merkantalist yaklasimin devam ettigini gostermesi agisindan énemlidir. Parasal birlik
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sonrast gecen sekiz yillik siirede ise birim igs¢i maliyetinin ve verimliliginin
yakinlastirilamadigr hatta farkin acildigi goriilmektedir. 2000 yilinda Yunanistan’da birim
emek maliyeti 11.7 euro 2008 yilinda 16.7 euro, Almanya’da ise birim emek maliyeti s6z
konusu yillarda sirastyla 24.6 ve 27.9 euro seklinde ger¢eklesmistir. Birim emek verimlilikleri
acisindan da durum degismemistir. 2000 yilinda Yunanistan’da birim emek verimliligi 17.6
euro 2008 yilinda 22.2 euro, Almanya’da ise birim emek verimliligi s6z konusu yillarda 37.3
ve 42 euro seklinde gerceklesmistir. Kriz 6ncesi emek verimlilikleri agisindan iilkeler arasi
biiyiik farklar géze ¢arpmaktadir. Portekiz’de 2008 yilinda emek verimliligi 16.1 euro iken
ayn1 yilda Hollanda’da emek verimliligi 46.2 euro olarak gerceklesmistir. 2000 ve 2008 yillar1
arasinda birim emek maliyet ve verimlilik degisim oranlarinda en az fark % 0.8 ile
Almanya’da gerceklesirken en yiiksek fark Ispanya’da gerceklesmistir. Tablo’da dikkat
edilmesi gereken diger unsur 2000-2008 yillart merkez ve cevre iilkelerinde birim emek
verimlilik ac¢isindan fark kapanmamakla beraber merkez iilkelerde birim emek maliyetleri
acisindan degisim oranlarmin farkli oldugu goriilmektedir. Neo-merkantalist tilkelerden
uluslararasi ticareti yiiksek olan Almanya ve Fransa parasal birlik sonrasinda birim emek
maliyetleri ve verimliligi agisindan hemen hemen ayni diizeyde olmalarina ragmen 2008
yilina gelindiginde birim emek verimlili§i yine ayni diizeylerde gerceklesmis fakat birim
emek maliyetlerinin de8isim orant Almanya’da % 13.4 Fransa’da % 23.8 olarak

gerceklesmistir.

Tablo 1.8 2000 ve 2008 Yillar1 Birim Isci Maliyeti ve Verimliligi

Birim Emek Maliyeti (Euro) (1) Birim Emek Verimliligi (Euro) (2)

Ulke/Y1l | 2000 | 2008 Degisim% (A) 2000 | 2008 Degisim% (B) A-B
Yunanistan | 11,7 16,7 42,7 17,6 | 22,2 26,1 16,6
Italya 19,7 25,2 27,9 32 32,4 1,3 26,7
Portekiz 11,1* | 12,2 9,9 15 16,1 7,3 2,6
Ispanya 14,3 19,4 35,7 27,3 28,7 5,1 30,5
Belgika 27 32,9 21,9 42,6 46 8 13,9
Fransa 252*% | 31,2 23,8 40,7 | 44,4 9,1 14,7
Hollanda 23 29,8 29,6 41,3 46,2 11,9 17,7
Almanya 24,6 27,9 13,4 37,3 42 12,6 0,8

Kaynak; Eurostat Database’den derlenmistir.

*Kesin olmayan sonuglar.

Notlar;

1-http://appsso.eurostat.ec.europa.cu/nui/show.do?dataset=Ic_Ici_lev&lang=en (erisim tarihi: 01.08.2015)
2-http://ec.europa.eu/eurostat/tgm/table.do?tab=table&init=1&language=en&pcode=tsdec3 10&plugin=1 (erigim
tarihi: 01.08.2015)
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EPB sonras1 birim emek maliyet ve verimlilik arasindaki en diislik farkin Almanya’da
olmas1t Almanya’nin neo-merkantalist yaklasimimin devam ettigini gostermektedir. Parasal
birlik 6ncesi bir¢ok iilkeye karst hem iiretkenlik hem de verimlilik agisindan iistiin olan
Almanya birim emek maliyetlerinin verimlilik Slgiisiinde artigini saglayarak hem Alman
sermaye stokunu arttirmis hem de teknolojik doniistimiinii gerceklestirmistir. 2000-2008
yillar1 aras1 Alman firmalarin tiretkenliklerini ve verimliliklerini arttirmasmin yaninda, birim
emek maliyet artisini en yakin rakiplerine gore daha diisiik tutarak rekabet avantaji saglamis
ve neo-merkantalist iilkeler arasinda Almanya’nin lider konumunu gii¢clendirmistir (Bellofiore
vb., 2011:159; Flassbeck ve Lapavitsas, 2013: 15).

EPB sonrasi ¢evre iilkeler hi¢gbir zaman amacglarina ulagamamistir (Flassbeck ve
Lapavitsas, 2013; 5-6). Basta Almanya ve diger merkez Avrupa iilkeleri neo-merkantalist
politikalara devam etmistir. Doviz kuru avantajinin olmadigi Euro Bolgesinde birim ticret
maliyetlerindeki degisim ve enflasyon esigi rekabet avantajinin en belirleyici 6zelligi haline
gelmistir. Almanya ve diger neo-merkantalist iilkeler, gorece diisiik enflasyon farkini ve dis
fazlasin1 rekabet giici diisiik {iilkelere karsi daha etkin kullanarak biiyiime oranlarmin
devamini saglamistir. Diger yandan ilkelerin 6demeler dengesi bilancosunun cari hesap ile
eslesmesi i¢cin fazla veren {ilkelerin agik veren iilkelere finansman kaynagi transferi
gerceklesmistir. Bu durum cari ag¢igi olan iilkelerin bor¢ stoklarinin azaltamamasi sonucunu
dogurmustur (Zezza, 2012; 47-48 ).

Cevre lilkelerin EPB’ye katiliminin yanlhs oldugu euro bor¢ krizi ile netlesmistir.
Maastricht kriterlerinin aslinda ordoliberalist Almanya’nin stratejisi oldugu ve c¢evre
iilkelerinin yakinlastirma kriterleri i¢cinde rekabet sanslarmin olmadigi ¢ok sonra anlagilmistir
(Blyth, 2013a; 141). Zaten EPB’nin 6rtiik kurulus amacinda da ciddi ikilem mevcuttur. Ortak
pazar icerisinde Ozellikle birbirleri arasinda ticaret kanallarinin sonsuz acilmaya c¢alisildigi
sistemde tiim iiye iilkelerin ihracatlar1 arttirilamayacagi ongdriil(e)memistir. Ortak pazar
icerisinde dig talep artmadig siirece ihracata ve dis fazla vermeyi amag edinerek tiim iiye
iilkelerin bliylime saglamasi dogru bir politika olmadig1 kesindir. Ayrica EPB 6ncesi Almanya
gibi Fransa, Italya, Hollanda ve Belgika dis fazla vermeyi ve dis ticarete dayal1 biiyiimeyi ilke
edinmislerdir. Ozellikle Italya ticari iiriinlerde rekabet sansmnin olmadig1 icin EPB &ncesi
parasint siirekli develiie etmistir. Bu acidan baktigimizda Almanya’nin EPB oncesinde
DKM’yi kurmak istemesinin arkasmda yatan unsur Italya’nin neo-merkantalist politika
uygulamasini engellemektir (Bellofiore, 2013; 502-503). Ayn1 sekilde bir baska yanlis ise
cevre lilkelerin Almanya’y1 model olarak almasi ve ayni politikalar uygulayarak Almanya’nin

basarisini1 yakalamaya ¢aligmasidir. Almanya’nin EPB 6ncesi fiyat ve doviz kuru istikrarinda,
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bliylime oranlarinda ve ihracatinda basarisi, ayni ekonomi politikalar1 ile diger iilkelere
uygulanmaya calisilmistir. Almanya’nin tarihsel siireci gézardi edilerek ¢evre iilkelerine siki
para politikasia bagli istikrarh faiz ve diisiik enflasyon temel belirleyici olarak gosterilmistir.
Fakat Almanya’nin biliyiime modelini digsal talebe, giiclii rekabetcilige ve parasal istikrara
baglamasi1 Almanya i¢in basarili bir ekonomik model olarak goriilse de c¢evre iilkeler bunu
basaramamislardir. Serbest ticaret ve ortak pazarda g¢evre lilkelerin emek yogun iiretimine
karst1 neo-merkantalist lilkelerin sermaye yogun iiretimde rekabet sanst yakalanmaya
calisiimistir. Cevre iilkeler1 EMU sonrasi1 ‘dilenci’ durumuna gelirken, siirekli cari fazla veren
Almanya diger llkelerin cari agiklarini kapatarak daha ¢ok kazang saglamistir (Flassbeck ve
Lapavitsas, 2013: 14-15; Blyth, 2013b: 48). Ortak pazar igerisinde siirekli tasarruf yapan ve
cari fazla veren Almanya hem fazlasmi etkin kullanmis hem de borg¢lanilan iilkenin borcunu
geri 6demesinde faiz geliri elde etmistir (Zezza, 2012: 49). Diger yandan neo-merkantalist
iilkeler icin finansallasma daha karl hale gelmistir. Ciinkii neo-merkantalist yaklasim geregi
dis talebin devami saglanmistir. Cevre iilkelerin finansallagsma ile borca dayal tiikketimleri ve
haliyle ithalatlar1 artarken, neo-merkantalist iilkelerin ihracatlar1 artmistir (Bellofiore, 2013:
501).

Tiim kosullara ragmen finansallagsma ve tiiketime dayali sanal biiylimenin saglanmasi
cevre lilkelerin rekabet esitligini yakalama timidini devam ettirmistir. EPB sonrasi iilkeler
hem yakinlastirma kriterlerini yerine getirebilmek hem de rekabetlerini arttirmak i¢in birim
is¢i1 ticret maliyetlerini azaltma ¢abasina girmislerdir. Zaten EPB’nin kurulusunda birim is¢i
iicret maliyetleri ve tiretim kapasiteleri uzun donemde tiim iiye iilkeleri i¢in ayni seviyeye
ulagtirma amac1 tagimistir. Bu noktadan sonra istikrarli fiyat ve rekabet artis1 amac, esnek
iicretler de arac haline getirilmistir. Nominal iicret artislarinin nominal biiylime oranlarini
gecmemesi Avrupa politikasi haline gelirken reel ticretlerde diigmiistiir. Fakat tiretim artigini
sadece reel ticretleri diisiirme yarisi ile kazanmaya ¢aligmak cevre iilkeler i¢in hi¢bir zaman
gerceklesmemistir. Beklenenin aksine euro bor¢ krizi oncesi dig talep belirli iilkelerin
hegemonyasinda toplandig1 i¢in esitlik¢i rekabetten daha da uzaklasilmistir (Flassbeck ve
Lapavitsas, 2013: 9-15; Lucarelli, 2012: 211). Ayrica cevre iilkeler rekabet giiciinii arttirmay1
basarsa bile yine rekabet sonrasi bir kazanan bir kaybeden olmasi gerekmektedir. EMU
sonras1 bu strateji benimsenmesi ile kazanan daha cok kazanmis, kaybeden ise daha cok

kaybetmistir (Calcagno, 2012: 34-35).
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IKiNCi BOLUM
GENISLETICi MALI DARALMA HIiPOTEZIi VE MALI TUZAK

Bu boliimde kemer sikma politikalarin dayanagi olan genisletici mali daralma hipotezi
ve kemer sikma politikalar1 uygulamalar1 sonrast olusan mali tuzak kavrami iki ana baglikta
incelenmektedir. ilk baslikta, genisletici mali daralma hipotezinin teorik ¢ergevesi
aciklanmaktadir. Bu baglamda, Keynesyen ve Keynesyen olmayan etkiler (Ricardocu Denklik
ve genisletici mali daralma) kavramlar1 incelenmektedir. Bilindigi gibi Keynesyen yaklasimda
kamu harcamalarindaki bir artis ya da vergilerdeki bir azalis harcanabilir geliri etkileyerek
Ozel tiikketim harcamalar1 ile toplam ¢iktiyr arttirdigi savi tizerine kuruludur. Ricardocu
Denklik (RD) teorisi, vergi kesintisinin Keynesyen olmayan sonuclar dogurabilecegi,
genisletici mali daralma hipotezi ise bazi kosullarin varligi halinde daraltict politikalarin
genisletici etkisinin olabilecegi lizerine kuruludur. Tiiketicinin ve yatirimcinin giiven etkisinin
ve beklentilerinin 6ne ¢ikarildig genisletici mali daralma hipotezinde daraltici politikalar 6zel
tilketimi ve yatwrimi arttirarak kamu bor¢ stokunu azaltmakta ve geleneksel Keynesyen
sonucunun aksine genisletici etki yaratmaktadir. Basligin devaminda, daraltic1 politikalarin
genisletici etkisinin belirleyicileri arz ve talep etkisi iizerinden incelenmektedir. Daha sonra
daraltict politikalarin genisletici etkisi {lizerine yapilan bazi c¢aligmalar incelenmekte ve
daraltic1 politikalarin basar1 kosullar1 siralanmaktadir. Basligin son kisminda ise gegmis iilke
deneyimlerinden yola ¢ikilarak genisletici mali daralma hipotezin basar1 sagladigi donemler
incelenmektedir.

Ikinci baslkta ise mali tuzak kavrami agiklanmaktadir. Mali tuzak, bor¢ stok oranini
azaltmak amaciyla daraltici politika uygulamalar1 sonrasi bor¢ oranlarinin daha da artmasi
seklinde ifade edilmektedir. Mali tuzagi basit, biiylik ve ponzi oyunlu mali tuzak olarak ayr1
ayr1 incelenmekte ve mali tuzaktan kagmabilme yollar1 chartalist ve metalist para sistemleri

cergevesinde agiklanmaktadir

2.1 Genisletici Mali Daralma Hipotezi

Maliye politikalar1 ekonomiyi bircok kanaldan etkilemektedir. Bu etki dogrudan
olmakla beraber bireylerin beklentilerini ve davramiglarini degistiren dolayli etkileri de
mevcuttur. Zira maliye politikalarin etkinliginin bir¢ok faktore bagli olmasi bu etkinin
biiytikliigli ya da yonii konusunda tartismalara yol agmaktadir. Bu tartigmalar 6zellikle tilke

bor¢ stoklar1 arttiginda ve kriz durumunda tekrar giindeme gelmektedir. Bu baglamda teoride
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maliye politikalarin etkinligine yonelik tartigsmalar Keynesyen etki ve Keynesyen olmayan
etkiler cer¢evesinde incelenmektedir. Keynesyen olmayan etkilerde kamu harcamalari ile 6zel
tiiketim harcamalar1 arasinda dogrusal olmayan bir iligki 6ngoriilmiis ve maliye politikasinin
toplam talep lzerindeki etkinliginin olduk¢a smirli oldugu ifade edilmistir. Keynesyen
olmayan etkiler Ricardocu Denklik ve genisletici mali daralma hipotezi ¢ergevesinde
incelenmektedir.

Efektif talebin tesvik edilmesiyle her kosulda tam istihdamin saglanmasini amaclayan
Keynesyen yaklasimda maliye politikalar1 ile ekonomideki dalgalanmalar giderilmektedir. Bu
baglamda toplam talebin dogru bir bicimde yonetildigi ekonomide istikrara ve tam kapasite
kullanimina ulasmak miimkiin olmaktadir. Bireylerin ve 6zel sektoriin tiiketim ve yatirim
acisindan yetersiz kaldigi donemlerde ekonomide istikrarin ve tam istihdamin kesintiye
ugramamasi gerekmektedir. Bu anlayisa bagl olarak Keynesyen yaklagimda konjonktor
karsit1 politikalarmm uygulanmasi bir bagka ifade ile daralma doneminde genisletici maliye
politikalarmin uygulanmasi gerekmektedir. Keynesyen yaklasimda daralma déneminde
uygulanan genisletici maliye politikalarinin olusturacagi biitce acig1 ve kamu borg stoku artisi
uzun donemli ekonomik denge ile c¢oziilmektedir. Genisletici politikalar sonrasi olusacak
biitce a¢1g1 finansman konusunu devlet biit¢esini sermaye ve cari biitge olarak ikiye ayirarak
coziimlemektedir. Sermaye biit¢cesinin daralma dénemlerinde uzun vadeli tahvillerle finanse
edilerek kullanmasi gerektigi ifade edilmektedir. Bir baska ifade ile cari biitge siirekli dengede
ve sermaye biitgenin ise uzun vadede dengede olmasi gerekmektedir. Keynesyen yaklagimda
kamu yatirim harcamalarinin uzun dénemde kendini finanse etmesi sebebiyle biitge agiklarina
basvurulmasinda bir sakinca yoktur (Collier ve Collier, 1995: 345-349). Keynesyen
yaklagiminda kriz ve kriz sonrasinda bazi kavramlar 6ne ¢ikmaktadir. Keynes kriz analizine
‘is cevrimini’ acgiklayarak baslamaktadir. ‘Cevrim’ daha ¢ok konjonktiir ya da siire¢ olarak
kullanilmaktadir. Keynes krizi ise is ¢evrimin degismez bir olgusu olarak gormekte ve yukari
yonlii bir egilimin ani ve siddetli bir sekilde asagiya donmesi olarak tanimlamaktadir. Toplam
talebin ani dalgalanmasi krizin baslangi¢ noktasidir. Ekonomik krizlerin sebeplerin en basinda
kontrolsiiz likiditenin kaynaklari israf edilmesine yol agan asir1 liretim ve yatirim gelmektedir.
Ikincisi marjinal tiiketim egiliminin azalmasi ya da is ¢evrimi igerisinde marjinal tiiketim
egiliminin agir1 dalgalanmasidir. Ugiincii ise toplam talebin dalgalanmasmin kisa siirede
dengelenememesi ve istihdamimn azalmasidir (Keynes, 2010: 267-73). Keynesyen yaklasim
kriz sonrasinda ise belirsizlik ve para iliskisinin dnemini vurgulamaktadir. Kriz ile birlikte
birey ve firmalarin gelecegi 6ngérememesi belirsizligi arttirmaktadir. Krizde birey ve firmalar

para ve diger likit varliklar1 elinde tutmaya c¢alismakta ve haliyle para talepleri artmaktadir.



43

Paranin tarafsiz olamayacag1 prensibinden yola ¢ikarak toplam talepte dalgalanmalar artarak
devam etmektedir (Filho ve Conceigao, 2005: 581). Gergekten krizi kolay kontrol edilemez
hale gelmesinde yatan en biiyiik sebepte belirsizligin ve para talebinin artmasidir. Keynes ise
belirsizligin getirdigi giiven ortaminin tekrar eski haline dondiiriilmesini yani krizden ¢ikis
stratejisini ise sermayenin marjinal etkinliginde aramaktadir. Artik faiz oranini kullanarak
ekonomide toparlanmanin saglanamayacagmi ve bu noktadan sonra diisen yatirimin ve
tikketimin istikrarh bir sekilde canlandirilmasi i¢in tam istthdam politikalarinin gerekliligini
vurgulamaktadir (Keynes, 2010: 267-273). Cilinkii daralma donemlerinde hane halki ve
firmalar kendi harcamalarmi kismakta ve tasaruflarimi arttirmaktadir (Flassbeck ve
Lapavitsas, 2013: 25).

Keynesyen yaklasim tiim {retimin tiiketicinin tatmin edilmesine yoOnelik
yapilmasindan yola c¢ikarak genisletici politikalarm 6zel tiikketim ve toplam c¢iktiy1
arttiracagin1  6ngdrmesi ile biiylime temelli politikalar1 savunmaktadir. Firmanin c¢ikti
miktarma iliskin karar vermede gosterdigi davranis kisa donemli beklentileri ile belirlendigi
icin toplam talebin istikrarli bir sekilde dengede tutulmasi gerekmektedir. Firma
beklentilerinde meydana gelecek olumsuz degisim tiim iiretim siire¢lerinin azalmasma sebep
olacagi i¢cin kamu harcama ve vergilerin toplam talebi belirleyici 6zelliginin kullanilmasi
gerekmektedir (Keynes, 2010: 49-50). Bu baglamda Keynesyen yaklasimda ¢arpanin degeri
pozitif oldugu siirece genisletici maliye politikalarin devami saglanmalidir. Keynesyen ¢arpan
teorisinde marjinal tiiketim egilimi ne kadar biiyiikse carpan da o kadar biiylik olacagi
belirtilmekte ve dolayisiyla iiretim ve istihdam artmaktadir. Fakat tam istihdamda uygulanan
genisletici maliye politikalarin katsayis1 diisiik hatta eksi olmaktadir (Keynes, 2010: 114).

Keynesyen olmayan etkiler ise ilk defa Barro (1974) tarafindan Ricardocu Denklik
teorisinde ortaya konmustur (Briotti, 2005: 8). Bu teoriye gore kamu harcamalarinin tiiketimi
etkiledigi kabul edilmekle beraber veri bir kamu harcamasinin vergi kesintisi ya da bor¢lanma
ile finanse edilmesinin bir 6nemi olmadig1 savunulmaktadir. Dolayisiyla kamu harcama artisi
sonrast olusacak biit¢ce aciginin finansman bi¢iminin vergi ya da borglanma ile saglanmasi
ayni etkiyi olusturmaktadir (Cunningham ve Vilasuso, 1994-1995: 191). Ricardocu Denklik
teorisinde tiiketiciler mali beklentilerini kat1 varsayim ve biitge kisit1 altinda alir (Feldstein,
1980: 3-11). Bu varsayimlar su sekilde siralanir (Barro, 1974: 1097-1099).

e Bireylerin 6liimsiiz oldugunu ve sonsuza kadar yasayacaklarmi varsaymaktadir.
e Bireyler rasyonel ve ileri goriisliidiir. Bugilinkii borglarin gelecekte vergi yiikiinii

artacagimi ongormektedir.
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e Tim vergiler gotiirii usuliidiir ve bozucu etkiye sahip degildir. Kamu borglar1 daha
sonraki donemde artan vergilerle 6denmektedir.

e Etkin piyasa hipotezi gegerlidir. Sermaye piyasalar1 milkemmel islemektedir.

e Kamu harcamalari, para arzi, fiyatlar genel seviyesi ve reel faiz oraninin sabit oldugu
varsayilmaktadir.

e lk dénemde ihra¢ edilen bor¢ senetlerinin ddemeleri gelecek ddnemde almacak
vergilerle 6denmektedir.

e Zamanlararasi etki sabittir.

Ricardocu Denklik teorisinde tiiketiciler tiiketim kararlarini stirekli gelire gore
almaktadir. Vergi indirimi tiiketicilerin cari donemdeki harcanabilir gelirini arttirmakla
beraber gelecekte ddeyecegi vergilerin artis1 ve dolayisiyla gelecek gelirlerinin azalmasi
anlammi tasgimaktadir. Bu durum tiiketicilerin tedbirli tutum sergilemesine ve gelecekteki
vergilerini 6deyebilmek icin tliketim yerine tasarrufa yonelmesine yol a¢gmaktadir. Sonug
olarak vergi indirimleri sonras1 kamu tasarruflarinin azalmasi 6zel tasarruflarin artmasi ile
dengelenmekte ve dolayisiyla toplam talep degismemektedir (Hemming vd., 2002: 7).
Dolayisiyla Ricardocu Denklik teorisine gore biitge aciklarinin yatirim ve faiz orani lizerinde
hicbir etkisi yoktur. Ciinkli bireylerin cari donemdeki vergi kesintisinin gelecekte vergi
yiikiinii arttrracagini ongormesi tasarruflarin arttirmasina yol agmaktadir. Boylelikle kredi
verilebilir fonlarin artig1 saglanmakta ve faiz oraninin artis1 engellemektedir. Faiz oraninin
artmamast dislama etkisini ortadan kaldirmakta ve toplam talep iizerinde etki
yaratmamaktadir (Cunningham ve Vilasuso, 1994-95: 191).

Genigsletici mali daralma hipotezinde ise Keynesyen yaklasimdan farkli olarak daraltici
politikalar, gelecekte ters yonde bir politika degisimi konusunda bireyin beklentilerini
giiclendirdigi durumda genisletici etkiler dogurmaktadir (Bertola ve Drajen, 1991: 2). Bazi
iilke deneyimlerinden yola ¢ikilarak one stiriilen hipotezde, siirekli ve kararli olan daraltici
politikalarm biitge agiklarini azaltarak gelecekteki toplam gelirin ve reel varliklarin degerinin
artacag1 beklentisi olusturmasi cari donemdeki tiiketim artigina yol agmaktadir (Giavazzi ve
Pagano, 1995: 31). Hipoteze gore daraltict politikalar ile biitce acig1 ve kamu borcunun
azalmasi piyasada giiven etkisi yaratmakta ve faiz oran1 azalmaktadir. Faiz oranmin ve biitce
aciginin azalmasi rasyonel bireyin gelece§e doniik iyimser beklentisini arttirarak tiiketimi,
bor¢ para maliyeti ve kredi riskinin azalmasi ise yatirimi ve iiretimi tesvik etmektedir. Diger
yandan istihdamin ve iicretlerin azaltilmasi ve yerel para biriminin degerinin diisiiriilmesi ile

birlikte iiretim sektoriiniin maliyetleri azalmakta ve iiretimleri artmaktadir. Uretim sektorii
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uluslararasi alanda rekabet avantaji saglamasi ihracatin artmasini ve dis dengenin iilke lehine
donmesini saglamaktadir. Dolayisiyla vergi artis1 ve kamu harcama kesintisi dolayli yoldan
GSYIH’da biiyiime etkisi yapmaktadir (Baker, 2010: 4-5).

Hipoteze gore Keynesyen politikalarmin aksine daraltict politikalar ekonominin kot
zamanlarinda kullanilmas:1 gerekirken, genisletici politikalar ekonominin iyi zamanlarinda
kullanilmas1 gerekmektedir (IMF, 2011: 27). Hipotezin temelini daraltici politikalarin dolayli
etkisi olusturmaktadir. Ayn1 sekilde Keynesyen yaklasima en biiylik elestirisi bu noktadadir.
Dolayl etkilerin belirleyicisi ise beklenti ve zamanlararasi etki olusturmaktadir. Ciinkii bu
belirleyiciler uygulanan politikalarin ekonomik sonuglarini degistirmektedir. Daraltici
politikalar biitce aciklarinin ve kamu borglarinin azalmasi yOniinde bireye gelecekte
belirsizligin ortadan kaldiracagina dair sinyal vererek piyasaya giiven asilamaktadir (Barry ve
Devereux, 1995: 250).

Keynesyen yaklasimda durgunluk doneminde genisletici politikalarin carpan degeri
birden biiyliktiir ve ¢arpan etkisi birden biiyiik oldugu siirece politikanin devami saglanmasi
gerekmektedir. Fakat genisletici mali daralma hipotezine gore carpanin degeri dinamik ve
zamanlararas1 ekonomik modelde farklilasmaktadir. Bireyler cari donemdeki biitce
politikalar1 ile gelecekteki geliri ve serveti ile bag kurmaktadwr. Karmasik ve dogrusal
olmayan bu bag carpani farklilastirmaktadir (Briotti, 2005: 5). Keynesyen carpan etkisi
beklenildigi gibi yiliksek ¢ikabilmesi i¢in bazi sartlar gerekmektedir. Bu sartlar su sekilde
siralanabilir (IMF, 2011; IMF, 2012).

e  Ulkenin uluslararasi ticarete kapali ya da sabit doviz kurunda uluslararasi ticarete agik
olmasi,

e Mali dengede ve istikrarl fiyat diizeyinin olmasi,

e  Marjinal tiiketim egilimi yliksek ve marjinal ithalat egilimin diisiik olmasi,

e Genisletici politikalarin vergilerin ertelendigini diislincesinde olmayan (miyop) ve
likidite kisit1 altinda tiiketicileri hedef almasi,

e Otomatik stabilizatorlerin etkin olmamasi,

e  Mali genisleme ile uzun donem faiz oraninin artmamasi,

e Dislama etkisi yaratmamasi.

Ulkenin esnek ddviz kurunu benimsemesi ve uluslararasi ticarete acik olmasi
kullanilacak politikalarin temel belirleyicisidir. Ciinkii para talebi gelirin ve faiz oraninin
fonksiyonudur. Para talebinin faiz oranina duyarlilig1 azaldik¢a mali genislemenin diglama

etkisi artmaktadir. Uluslararas: ticarete acik esnek doviz kurunda para talebi artisi faiz
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oraninin artmasina ve dolayisiyla para biriminin degerlenmesine, yurt i¢i fiyatlarm yurt disi
fiyatlarina gore artmasina, dis ticaret dengesinin bozulmasina ve ithalati arttirarak sizintiya
sebep olmaktadir. Eger iilkenin marjinal ithalat orani yliksekse ithalat sizintisi daha biiylik
olmaktadir. Diger yandan arz kanalinda yatirimlar1 belirleyen en biiyiik faktor faiz orani
oldugu i¢in 6zel sektor yatirimlar: faiz oraninin artmasiyla azalmaktadir. Faiz oranindaki artis
servetin degerinin diismesine ve dolayisiyla toplam talebin azalmasina da yol agmaktadir.
Fakat eger iilke uluslararasi ticarete kapali ve sabit doviz kurunu benimsemis ise para arzi
arttirillacag i¢in faiz orani artmamakta ve Keynesyen etki goriilmektedir (IMF, 2011: 15-26;
IMF, 2012: 2-6). Bu sebeple esnek doviz kurunu benimsemis ve uluslararasi ticarete agik
iilkede mali genisleme sonrasi gelismislik diizeyine gore ¢arpan kisa donemde negatiftir ve
uzun donemde ise 0’dir. Sonug¢ olarak mali genisleme sonrasi para deger kazanmakta ve net

ithracat azalmaktadir (IMF, 2011: 17-19).

2.1.1 Daraltic1 Maliye Politikalarinin Genisletici Etkisinin Belirleyicileri

Daraltici politikalar talep ve arz etkisiyle ortaya ¢ikmaktadir. Talep yonlii politikalarda
servet artist ile tiikketime, arz yonlii politikalarda reel iicretlerin azalmasi ve para degerinin
disiiriilmesi ile liretime ve yatirima etkisi sonucu genisleme saglanmaktadir. Cari kisisel gelir
sabitken talep politikalar1 ile serveti, arz politikalar1 ile {iretimi ve yatwrimi arttirmaktadir.

Giiven unsuru ise hem talep hem de arz etkisinde anahtar rol oynamaktadir.

2.1.1.1 Talep Etkisi

Genigsletici maliye politikalar, kisisel geliri ve istihdami arttirdigi i¢in toplam tiiketimi
arttirmakta ve ekonomi Tlizerinde genisletici etki yaratmaktadir. Fakat bu etki yliksek
bor¢luluk seviyesinde gegerli degildir. Ciinkii genisletici politikalar ayn1 zamanda gelecekte
O0denecek vergilerin bugilinkii degerini arttrmaktadwr. Yiiksek borgluluk seviyesinde
genisletici politikalar ile kisisel geliri artan birey tiiketimini azaltmakta ve negatif servet etkisi
olusmaktadir (Alesina vd., 1998: 208). Fakat baslangi¢ bor¢ diizeyi yiliksek iken uygulanan
daraltict politikalar risk primini ve temerriit riskini (borcun 6denmemesi) ortadan
kaldirmaktadir. Risk priminin ve temerriit riskinin azalmasi iyimser beklenti ve politik giiveni
arttrmakta ve gelecekte Odenecek vergilerin bugiinkii degerinin azalacagir algisini
olusturmaktadir. Bu durum faiz oranini diistirmekte ve tiiketimi arttirarak pozitif servet etkisi
yaratmaktadir (Dermott ve Wescott, 1996: 3-4). Bu noktada unutulmamasi1 gereken konu
servet etkisinin ortaya ¢ikabilmesi icin bireylerin donemler arasi tiiketim fiyatinin

(intertemporal price of consumption) ve faiz oraninin azalacagi yoniinde beklentisinin olmasi
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sarttir. Yiiksek borcluluk seviyesinde daraltict politikalar kapsamli ve kararli uygulanmazsa
negatif servet etkisi yaratabilir. Ciinkii yiiksek borg¢luluk seviyesinde borg¢larin azalacagina
iliskin giiven unsurunun saglanmasi gerekmektedir. Daraltic1 politikalar ile borgluluk seviyesi

azaldikca servet etkisi artmaktadir (Perotti, 1998: 28-30).

2.1.1.2  Arz Etkisi

Genigsletici mali daralma hipotezinin arz etkisi (iiretim ve yatirim) emek piyasasi ve
paranin degeri lizerinden sekillenmektedir.

Kamu iicretlerinin ya da kamu istihdaminin azaltilmas1 emek arzmin artmasima yol
acarak ekonomi lizerinde arz etkisi yaratmaktadir. Emek arzmin artis1 6zel sektor ticretlerine
esneklik saglamaktadir. Calismak istedigi halde is bulamayan bireylerin sayisi arttikca
bireyler tarafindan daha diisiik iicretler kabullenilmektedir. Diger yandan emek arzmin artis1
sendikalarin etkisinin zayiflatarak taleplerinin azalmasma yol agmaktadir. Boylelikle birim
emek maliyeti azalan firmanin karliligmni artmaktadir. Bir baska ifade ile 6zel sektordeki iicret
seviyesindeki azalma sermayenin karhlik diizeyini artirarak yatirim kararlarini olumlu yonde
etkilemektedir (Ardagna, 2004: 6). Boylelikle firmalarin maliyetlerinin azalmasi dolayisiyla
uluslararasi piyasalarda rekabet avantaji saglamasi 6ngoriilmektedir.

Genigsletici mali daralma hipotezinde arz etkisinin diger destek¢isi para degerinin
disiiriilmesidir. Bu durum ii¢ agidan degerlendirebilir. Birincisi devaliiasyon ile beraber
istikrarli fiyatin saglanmasi gerekmektedir. Fiyat istikrarina iliskin beklentilerin artmasiyla
giliven saglanarak toplam talep artis1 ile beraber iiretim artis1 saglanir (Rebelo ve Vegh, 1995:
167). Ikincisi devaliiasyon ile birlikte rekabet avantaji saglanir. Yiiksek fiyath ithalat mali
yerine daha diisiik maliyetli yurt ici iiretim artar (Baker, 2010: 4). Uciinciisii devaliiasyon
dolayli olarak birim tiicret maliyetini diisliriir ve rekabet avantaji saglanarak net ihracati
arttirrr. Genisletici mali daralma hipotezinde diger kanallar daha ¢ok borg stokuna ve biitce
aciklarin1 azaltarak uzun vadede GSYIH’ya etki edebilirken, devaliiasyon ile dogrudan

GSYIH artmaktadir (Briotti, 2005: 18).

2.1.2  Daraltic Politikalarin Genisletici Etkisinin Gegerliligine Iliskin Yapilan
Cahsmalar

Genigsletici politikalar yerine daraltic politikalar yolu ile toplam talebin arttirilacagina
iliskin ilk ampirik ¢alisma Giavazzi ve Pagano (1990) tarafindan yapilmistir. Irlanda (1986-
89) ve Danimarka (1983-89) iilkeleri iizerinden yapilan ampirik c¢alisma daha sonra

glinimiizde de dahil olmak tiizere bir¢ok calismaya konu olmustur. (Alesina, 2010: 4).
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Giavazzi ve Pagano, elde ettigi verilerden yola ¢ikarak kavrami ‘genisletici mali daralma’
seklinde ifade etmistir (Barry ve Devereux, 1995: 249). Belirtilen donemlerde uygulanan
daraltic1 politikalar ile 6zel tiiketim Danimarka’da %17.7, Irlanda’da %14.5 artarken, biitce
a¢131/GSYIH oram1 Danimarka’da %9.5, irlanda’da %7.2 oraninda azalmistir (Giavazzi ve
Pagano, 1990: 3-9). Literatiirde konu ile ilgili diger bazi caligmalar asagida verilmektedir.

Bertola ve Drazen (1991) yaptig1 ¢alismada, Giavazzi ve Pagano’nun caligsmasini
yeniden uyarlayarak kamu harcamalar1 artisiin tiiketimi azalttigina iligkin verilere ulagmistir.
Calisma sonucu kamu harcamalari ile tiiketimin dogrusal olmayan iliskisini tespit etmistir.
Kapal1 bir ekonomide kamu harcamalarinin artig1 gelecekte vergi artisi beklentisini arttirdig:
icin faiz oranini arttrrmaktadir. Diger yandan kamu harcama kesintisinin genisletici etki
saglayabilmesi i¢in bireyde gelecekte vergi oraninin azalacagina iliskin beklenti olmalidir.

Giavazzi ve Pagano (1995: 38-43) calismada 1970-1994 yillar1 arasinda 19 OECD
iilkesi i¢in yaptig1 analizde vergi, transfer harcamasi, kamu harcamasi ve birincil biitce
dengesi serilerini kullanarak iilkelerin potansiyel biiyiime oranlarindaki degisimi aragtirmustir.
Bu sonuglara dayanarak uygulanan daraltici politikalarin kararli ve uzun siireli olmasi
kosuluyla faiz oraninin azalmasini ve varlik fiyatlarimin artmasini sagladigini ileri stirmiistiir

Barry ve Devereux (1995: 260-261) yaptig1 calismada Giavazzi ve Pagano’nun irlanda
(1986-89) ve Danimarka (1983-86) calismasindan yola c¢ikarak kalict mali daralma
uygulamalarinin zamanlar arasi etkilerini ortaya koymustur. Gegici ve kapsamli olmayan
daraltic1 politikalarin genisletici etki yaratmadigini fakat kalici ve genis kapsamli daraltici
politikalarm belli bir donem sonra tiiketimi, yatirimi ve istihdami arttirdigini ileri stirmiistiir

Rebelo ve Vegh (1995: 167-168) yaptig1 ¢alismada Arjantin (1991), Israil (1985),
Meksika (1987) ve Uruguay (1978) iilkelerinde uygulanan daraltic1 politikalarin genisletici
etkisinin, doviz kuruna bagl enflasyon hedefli istikrar politikalar ile iliskisini incelemistir.
Ulkelerin daraltict politikalarda basarismi devaliiasyon ile desteklenmesi gerektigini ileri
siirmiistiir. Ulke para degerinin diisiiriilmesi hem iiretim artis1 saglayarak arz etkisi yaratmakta
hem de faiz oranmin diismesiyle talep etkisi yaratmaktadwr. Daraltici politikalarin
basarisizligimi kapsamli uygulanamamasi ve iilke para biriminin degerini diisiirmemesinden
kaynaklandigini belirtmistir.

Alesina ve Perotti (1995: 30) yaptig1 ¢alismada 1960-1992 yillar1 arasinda 20 OECD
iilkesinde maliye politika araglarinin bilesimi iizerinden sonug ¢ikarmistir. Uygulanan farkl
biitce bilesimlerinin biitce dengesi ve bor¢ stokunda yaptig1 degisimleri iilke karsilastirmalari
ile analiz etmistir. Daraltic1 politikalarin uzun siireli etkisinin sonuglarinda sosyal gilivenlik,

kamu ticret ve kamu istthdam harcamalarinin azaltilmasinin bireylere uygulanan dogrudan
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vergilerin arttirilmasina gore daha etkili oldugunu tespit etmistir. Caligmanin bir bagka sonucu
ise tek partili hiikiimetlerin koalisyon hiikiimetlerine gore basar1 sansimin daha fazla oldugunu
ve daraltict politikalarin politik giiven etkisi ile desteklenmesinin koalisyon hiikiimetlerinde
zorlasgtigini ileri stirmiistiir.

Dermott ve Wescott (1996: 16-21) yaptig1 calismada 1970-1995 yillar1 aras1 20 OECD
iilkesinde uygulanan daraltict politikalarmin biiyiime {izerinde etkisini incelemistir.
Biiyiimenin saglanmasi i¢in bireyler lizerinde giiven etkisinin olugsmas1 gerektigini ve giiven
etkisinin saglanmasi i¢in kamu bor¢ oraninin azalmasi sartina baglayan ¢calismasinda daraltict
politikalarmm en az iki yil siirekli uygulanmasi gerektigini ifade etmistir. Cilinkii daraltici
politikalar ile bor¢ stoku azalmasi bireyler tarafindan algilanan risk primi ve temerriit riskini
azaltarak servet etkisi olusturmaktadir. Ayrica Keynesyen goriisiin aksine kamu borcunun
yiiksek oldugu donemlerde genisletici politikalar ile ekonomik biiylime saglanamayacagini
ifade etmistir

Sutherland (1997: 149) yaptig1 ¢alismada daraltici politikalarin yiiksek borg diizeyinde
ekonomiye etkisini arastirmistir. Bertola ve Drajen’in (1991) ¢calismasi lizerinden yola ¢ikarak
yatirimin ve tiiketimin temel belirleyicisinin kamu borglar1 oldugu tespitine varmustir. Yiiksek
bor¢ diizeyinde daraltict politikalar yerine genisletici politikalari kullanilmasinin bireylerde
riskin ve bor¢ stokunun artacagina isaret olarak algilandigini ileri stirmiistiir.

Perotti (1998: 28-30) yaptig1 calismada daha oOnce yapilan ampirik ¢aligmalarda
ulasilan sonuclarm farkliligmi arastrmustir. “Iyi ve kotii zamanlarda uygulanan maliye
politikalar’” admi verdigi calismada iilke O6rneklerinden ulagilan sonuglarin farkliligini iki
faktore baglamistir. Birinci faktor uygulanan daraltici politikalarin 6zel sektor davranislaria
ayni etki olusturmadigina ve iilkeden lilkeye farklilik gosterdigini, ikinci faktdr ise borg
limitinin asilmast durumunda kamu harcamalarimin arttirilmasinin 6zel tiiketimi diisiik
diizeyde etkiledigini belirtmistir.

Perotti (2002: 33-35) yaptig1 calismada bes OECD iilkesinin 1960-2001 yillar
arasinda uyguladiklar1 genisletici politikalarin 1980 yili 6ncesi ve sonrasi olarak iki tiirli
degerlendirmistir. 1980 sonrasinda iilke 6rneklerinde kamu harcama artisinin toplam ¢iktiya
negatif etkisi oldugunu tespit etmistir. Harcama kesintisinin vergi artisina gore kisa donemli
faiz oranin1 daha cok etkiledigini ileri stirmiistiir. Bu sebeple daraltici politikalarin daha ¢ok
kamu harcama kesintisi seklinde tercih edilmesi gerektigini belirtmistir.

Ardagna (2004: 22) yaptig1 calismada 17 OECD iilkesinin 1975-2002 yillar1 arasinda
uyguladiklar1 daraltict politikalari genisletici etkilerinin olup olmadigini arastirmistir. Reel

kamu {icretlerinin ve kamu istthdaminm azaltilmasiyla genisletici etkinin saglandigini ifade
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etmistir. Daha Once yapilan c¢alismalarda daraltici politikalarin daha cok toplam talep
kanadina olan etkisinin arastirildigini fakat arz kanadinda kamu iicretlerinin ve kamu
istihdamin azaltilmasiyla 6zel sektor tlicretlerinin azaldigini ve firmalarin rekabet giiclerinin
arttigini ileri stirmiistiir.

Afonso (2006: 30) yaptig1 ¢alismada 15 Avrupa tlkesinde 1970-2005 yillar1 arasinda
siirekli ve kapsamli daraltict politikalarin uygulanmasi sonucu genisletici etkinin oldugu
tespitine varmustir. Daraltict  politikalarin  bilesimini  arastiran ¢alismasinda transfer

harcamalarinin azaltilmasinin genisletici etkisinin daha ¢ok oldugunu tespit etmistir.

2.1.3 Daraltic1 Politikalarin Basar1 Kosullari

Yukarida agiklanan genisletici mali daralma hipotezinde iilke uygulamalarinda farkli
sonuglar ortaya ¢ikmasi farkli kosullarin sonucudur. Genel olarak bu kosullar kamu kesiminin
ekonomideki pay1, kamu borg¢ stoku, kamu iicret ve istthdami, makroekonomik istikrar (faiz
orani, enflasyon, doviz kuru), uygulanan daraltic1 politikalar bilesimi, kapsami, siirekliligi,
kararliligi, birbirleriyle uyumu, rasyonel bireylerin beklentisi, emek ve iicret piyasasinin
esnekligi, marjinal tiiketim/tasarruf egilimi ve kaynak sorunu olmak {iizere siralanabilir
(Briotti, 2005: 8-22).

Ulkeler aras1 farkli kosullarin sabit kabul edilmesi durumunda daraltict politikalarmn
basar1 kosullarini biit¢e agiklar1 ve borg¢larmin yiiksek olmasi, baslangic faiz oraninin yiiksek
olmas1 ve giivenin olusmasi ve son olarak uygulanan daraltici politikalar bilesimi seklinde

siralanabilir.

2.1.3.1 Baslangi¢ Biitce Aciginin ve Bor¢ Stokunun Yiiksek Olmasi

Alesina ve Perotti’ye gore genisletici mali daralma hipotezi basarisim1 kamu maliyesi
iizerinde etkisi ile iligkilendirir. Uygulanan daraltic1 politikalar biit¢e agigmi ve borg stokunu
ne kadar azaltirsa o kadar basarilidir (Alesina ve Perotti, 1995: 1). Basar1 sartinin saglanmasi
ise biitce agiklar1 agisindan birincil agik/GSYIH oranmin daraltict politika uygulandiktan bir
y1l dncesine gore % 1.5, kamu borcu agisindan borg stoku/GSYIH oranmin ise ii¢ y1l dncesine
gore % 4.5 azalma kosuluna baglidir (Alesina, 2010: 5). Bir bagka ifade ile daraltici
politikalar belirtilen iki kriteri saglamasi kosulu ile basarili sayilmaktadir.

Biit¢e aciklarmin artmasi faiz oranini, bor¢ maliyetlerini ve risk algilarini arttirdig i¢in
rasyonel ve ileri goriislii bireylerin gelecek ile ilgili beklentilerini olumsuz etkiler ve ulusal
tasarrufu azaltir. Clinkii ulusal tasarruf 6zel tasarruf ve kamu tasarrufu toplamindan

olugsmaktadir. Biit¢e acig1 veri iken mali genisleme sonrasi kamu tasarrufu azahr 6zel tasarruf
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artar. Mali genisleme sonrasi tiiketiciler gelir artigini verginin ertelemesi olarak algiladiklar:
icin tiiketimlerini ayn1 oranda arttirmaz ve tiiketim yerine tasarrufa yonelir. Ornegin $1
degerindeki vergi indirimi kamu tasarrufunu $1 azaltir fakat tiiketici gelirindeki $1 artis
carpan etkisine gore bir kismim tiiketirken bir kismini tasarruf eder. Diger yandan faiz orani
tasarruf arzina ve yatirim talebine baghdir. Kamu tasarrufundaki azalis toplam tasarruftaki
azalistan daha biiyiik oldugu i¢in toplam tasarruftaki azalis tasarruf arzini azaltir, faiz oranini
arttirir ve son olarak yatirimi ve net ihracati azaltir. Biitce aciginin net ihracati azaltmasi
iilkenin ihtiyaci olan mal ve hizmetleri karsilamak i¢in varliklarmi yitirmesine yol agar (Ball
ve Mankiw, 1995: 3-5).

Basar1 kosulunun bor¢ stokuna ve biitce aciklarina yonelmesinin bir bagka sebebi ise
esnek doviz kurunu benimsemis uluslararas: ticarete agik iilkede borg stoku/GSYIH oran iist
iste tic yil % 60 ve iistiinde ger¢eklesmesi durumunda carpan kisa vadede 0’a yakin uzun
vadede ise -2.3 olmasidir. Yapilan iilke ¢alismalarmda bor¢ stoku/GSYIH orami ne kadar
yiiksekse uzun vadede c¢arpanda o kadar etkinsizlestigi tespit edilmistir. Borg ylikiiniin artis1
mali ¢arpan1 farklilastirdigr icin yiiksek bor¢luluk seviyesinde kamu harcamalarinin artisi
ekonomi {izerinde g¢arpan etkisini ortadan kaldwrmaktadir (IMF, 2011: 22-23). Yiiksek borg
seviyesinde genisletici maliye politikalar1 bor¢ faiz maliyetinin artmasina ve haliyle borg
stokunu daha da artmasina yol agmaktadir (Giavazzi ve Pagano, 1995: 2-12). Aksine yiiksek
bor¢ seviyesinde daraltici politikalar yoluyla devletin etkisiz ve gereksiz harcama problemleri
ortadan kaldirilarak bireylerde istikrarli doneme gecis algisi olugsmaktadir. Bu baglamda biitce
aciklar1 ve borclar1 azalarak tliketici ve is c¢evrelerinde giliven etkisi yaratilmaktadir
(Sutherland, 1997: 149; IMF, 2010b: 93).

Genigsletici mali daralma hipotezinde biitge aciklarmni biiylik bir risk olmasmin bir
baska sebebi bor¢larin siirdiiriilebilirligini saglayamamasidir. Siirekli artan biitce aciklarinin
kusaklararas1 bir sorun halini almakta ve finansal tehlike yaratmaktadir. Borglarin 6deme
glinii geldiginde daha yiliksek maliyetli bor¢ talep edilmesi borglar1 siirdiiriilemez duruma

getirmektedir (Arestis, 2009b: 23).

2.1.3.2 Baslangi¢ Faiz Oraninin Yiiksek Olmasi ve Giivenin Saglanabilmesi

1980’11 yillar sonrasi neo-liberal politikalarin kabulii ile birlikte tam istihdam
politikalar1 yerine fiyat istikrarina dayali politikalar tercih edilmistir. Neo-liberal yaklagimin
bu tercihi igerisinde bircok amaci barindirmakla beraber konumuz geregi maliye politikalar
yerine para politikalar1 ile ekonomiye miidahale edilmesi gerektigini savunmasidir. Bu

yaklagima gore faiz orani kontroliine dayali para politikasi toplam talep yaklagimli maliye
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politikalarma gore kisa donemde hizli ve maliyetsizdir. Merkez bankasi kisa vadeli nominal
faiz oranmi degistirerek toplam talep ve iiretim diizeyini etkilemekte ve fiyat istikrarini
kontrol altinda tutmaktadir (Allsopp, 2005: 486).

Genigletici mali daralma hipotezine gore uygulanan daraltic1 politikalarin faiz oranini
azaltmas1 gerekmektedir. Hipotez faiz oranmnin ve buna bagli olarak bor¢ stokunun
azalmasmna baghdir (Barry ve Devereux, 1995: 249). Eger faiz oranlarinda diisme
saglanamazsa tilketimde ya da yatirimda denge saglanmasi beklenemez (Baker, 2010: 4).
Faiz oranmin azalmasi risk priminin azaltarak biitce iizerinde olumlu etki olustururken, risk
primi ise devlet bor¢ tahvillerini azaltmak suretiyle saglanmaktadir (IMF, 2010b: 100). Fakat
yiiksek borg diizeyinde uygulanan genisletici politikalar ileride biit¢e agiklarinin ve vergilerin
baslangictan daha fazla artacagma ve ‘hesap giiniin yakinlastigmm’ isaretidir. Bu durum faiz
maliyetlerinin bir 6nceki doneme gore artmasina yol agmaktadir (Giavazzi ve Pagano, 1995:
4). Diger yandan faiz oraninin azalmasi bireyde olumlu psikolojik etkiye yol agmakta, servet
etkisi ile tiiketimlerini arttiran bireyler tarafindan kotii glinlerin geride kaldigi algis1 olusmakta
ve biit¢e agiklarin ileride daha da azalacagi inanci giiclenmektedir (Perotti, 1998: 28).

Faiz oraninin azalmasi sermaye akisini arttirmaktadmr. Yiiksek faiz orani iilke
varliklarindan daha ytiksek getiri elde edilmesini sagladig i¢in yatirimeilarin ulusal varliklara
olan taleplerinin artmasma ve ulusal paranin degerlenmesine yol acar. Ulusal para deger
kazandikca ihracat pahalilasir ve ticaret dengesi iilke aleyhine doner (Ball ve Mankiw, 1995:
5). Hipotez faiz oraninin diismesi lizerine kuruluyken baslangic faiz orami diisiik ise yine
daraltic1 politikalar kullanilabilir. Siirekli diisiik seyreden faiz oranlari1 sonrasi uygulanan
daraltic1 politikalar uzun dénemde (en az iki y1l) genisletici etkisi vardir. Clink{i uzun siiredir
diisiik seyreden faiz oraninda az bir diislis, oransal olarak biiytlik bir diisiisiin gostergesidir. Bu
oransal biiyiik diisiis politika kararliligmin devam etiginin isaretidir. Boylelikle toplam talepte
sok etkisi yapar ve para biriminin degerini diisiirerek ihracati arttrrmaktadir (IMF, 2010b:
109).

Genigsletici mali daralma hipotezi basarisinin siirekliligini ise piyasada ve uluslararasi
alanda giliven etkisinin devamu ile saglamaktadir. Giiven etkisinin siirdiiriilebilirligi ise istikrar
politikalarma ve diisiikk enflasyona baghdir. Istikrarsiz fiyatlar gelecege dair beklentileri
kotiilestirmekte ve giiven etkisinin kirilmasmma yol agmaktadir. Rasyonel birey gelecek
ongoriistinii ve 1iyimserligini sadece istikrarli donemlerde koruyabilmektedir. Gelecek
hakkinda belirsizlik varsa rasyonel birey dogru karar alamamaktadir. Ayrica yliksek enflasyon
politik giiveni saglanamamaktadir. Gelecek ile ilgili belirsizligin ortadan kalkmasi

tasarruflarin tiiketime donmesine ve haliyle tiiketimin artmasina sebep olmaktadir (Alesina ve
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Perotti, 1995: 2-28; Bertola ve Drajen, 1991: 15; Goker, 2005: 166). Fiyat istikrarina verilen
bu Onem sonucu maliye politikalar1 dislanmaktadir. Ciinkii para politikas1 Onciiliigiinde
merkez bankasi enflasyon hedefinde basariliysa olusan giiven ortami cari enflasyonun
azalmasin1 saglamakta ve merkez bankasi piyasanin yoneticisi konumuna gelmektedir
(Arestis, 2009a: 4).

Genigletici mali daralma hipotezinde fiyat istikrarin yaninda paranin degerinin
disiiriilmesi diger bir basar1 sartidir. S6z konusu sart ii¢ acidan degerlendirilir. Birincisi tilke
para biriminin giivenilir ve kalic1 bir oranda azalmasi1 gerekmektedir. Ulke para birimin deger
kaybedis hizi ve biiyiikligii reel biiyiime ile dogrudan iligkilidir. Para birim degerini
diisiirmek reel iicretlerin ve iiretim maliyetlerin de azalmasina yol agmaktadir. ikincisi para
biriminin degerinin gegici olarak diisiiriilmesi ve son olarak devaliiasyonun mali istikrar
politikalartyla uyumlu olmasi gerekmektedir (Rebelo ve Vegh, 1995: 167). Boylelikle para

biriminin degerinin diisiiriilmesi arz etkisi yaratmaktadir (Alesina ve Perotti, 1995: 29).

2.1.3.3 Daraltic1 Politikalarin Bilesimi

Daraltic1 politikalar kamu harcama kesintisi ve vergi artis1 ile saglanmaktadir. Kamu
harcama kesintisi cari ve transfer harcamalarin azaltilmasi, egitim, saglik gibi sosyal
yatirimlari azaltilmasi, ticretlerin diisiiriilmesi, istihdam politikalarin azaltilmasi, emeklilik
yasmin uzatilmasi; vergi gelir artis1 ise yeni vergi uygulamalari ya da mevcut vergi
oranlarmin arttirilmasi seklinde gerceklesmektedir.

Daraltic1 politikalarin bagaris1 harcama ve vergi bilesimine gore degismektedir. Bir
baska ifade ile daraltic1 politikalar sonrasi bireylerde olusan algi, politikalarin basarisini
belirlemektedir (Dermott ve Wescott, 1996: 4-5). Beklenti etkisini belirleyen etmenlerin en
basinda ise daraltic1 politikalarin kompozisyonu gelmektedir. Literatiirde daraltici politikalar
genisletici etki yaratmasinda vergi artisi yerine kamu harcama kesintisinin kullanilmasi
yoniinde goriis birligi vardir (Alesina ve Perotti, 1995: 28-29; Perotti, 2002: 33; Ardagna,
2004: 22; Afonso, 2006: 6). Bu durumun sebebi dort ayr1 faktérde incelenebilir. Birincisi,
harcama kesintisinin dogrudan etkisi ve yliksek carpan degeri vardir (Baker, 2010: 6). Vergi
artisginda ise bireyde olusan gelir ya da ikame etkisine gore carpan degeri degisiklik
gosterecektir.

Verginin gelir ve ikame etkisi: Verginin gelir etkisi geliri azalan bireyin daha c¢ok
calismasini, verginin ikame etkisi ise geliri azalan bireyin daha fazla ¢alisip vergi 6demekten

kacinmasi ya da caligmamayi tercih etmesini ifade etmektedir.
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Ciinkii dogrudan vergilerin arttirilmasi1 emek piyasasinda sendikalarmn vergi oncesi daha
yiiksek iicret talep etmesine sebep olacaktir. Ucretlerin yiikselmesi firmalarm maliyetlerini
arttirdig1 icin rekabet edilebilirligi ve karlilig1 azaltmaktadir. Aksine daraltici politikalar
istthdamin ve {cretlerin azaltilmasi yoluyla saglanirsa maliyet avantajin1 ve rekabet artigini
beraberinde getirmektedir. Is¢i sendikalarin giigsiiz olmas1 da firmalara yapilan iicret artis
baskismin 6niine gegmektedir (Briotti, 2005: 13). [kincisi, rasyonel birey vergilerin
kaliciligin1 veya gegiciligini 6ngoremez. Vergilerdeki gelecege dontik belirsizlik politikalarin
etkinligini azaltmaktadir (Feldsten, 1980: 9). Uciinciisii, kamu harcama kesintisinin faiz
oranima etkisi daha fazladir (IMF, 2010b: 102). Son olarak dérdiinciisii, ise kamu istihdam
politikalar1 ve sosyal transfer kesintileri vergi artiglarina gore bireylerde biitce aciklarinin
azaltma kararhiligmmi1 daha fazla hissettirmektedir. Bu durum hiikiimetlerin siyasi itibarmi
olumlu etkilemekte ve bireylere gelecek ile ilgili giiglii sinyaller vermektedir (Briotti, 2005:
13).

Yukarida agiklandigi iizere literatiirde daraltic1 politikalar genisletici etki yaratmasimda
vergi artig1 yerine kamu harcama kesintisinin kullanilmas1 yoniinde goriis birligi olmasina
ragmen harcama kesintisinde hangi harcamalarin kesilmesine dair goriis birligi yoktur. Fakat
bir¢ok calismada kamu ticret ve istthdamin azaltilmasi kullanilabilecek en etkin arag¢ olarak
goriilmektedir (Barry ve Devereux, 1995: 261; Perotti, 2002: 33-35; Ardagna, 2004: 22;
Pereira ve Sagales, 2006: 5). Diger yandan birgok ampirik iilke calismasinda sosyal transfer
kesintilerinin kamu Tticret ve istthdamin azaltilmasmna goére arz etkisinin daha ¢ok oldugu da
tespit edilmistir. Ciinkii sosyal giivenlik ve transfer kesintisi biit¢e lizerinden yiikli azaltirken
emek bollugu yaratmakta, birim ticret maliyetlerini gérece daha diisiirerek firma karliligini
arttirmakta ve uygulanan politikalarm kararliliginin sinyalini vermektedir (Alesina ve Perotti,
1995: 29; Afonso, 2006: 6). Fakat sosyal transfer kesintilerinin sosyal problem yaratacagina
ve genisletici etkisinin sinirl kalacagina dair bir ¢ok goriiste mevcuttur (Pereira ve Sagales,
2006: 5). Ayrica yeniden secilme kaygisi tasiyan politikacilarin sosyal giivenlik ve sosyal
transferlerde vergi artis1 ya da kamu harcama kesintisi uygulamak istemedikleri igin
politikalarin devamlilig1 saglanamamaktadir (Alesina ve Perotti, 1995: 27-29).

Daraltict politikalarda, kamu yatirimlarinin azaltilmas: diger bir segenek olarak
goriilmektedir. Yiiksek bor¢luluk oraninda uluslararasi ticarete agik esnek doviz kurunda
kamu yatirimlarmin artisinin uzun donemli ¢arpan etkisinin diisiik oldugu kabul edilmektedir.
Carpan kisa vadede % 0.51 iken uzun vadede % -0.23’ tiir (IMF, 2011: 25). Fakat bazi tilke
calismalarinda kamu yatirimlarmim uzun vadede Keynesyen sonuglar verdigi de tespit

edilmistir (Pereira ve Sagales, 2006: 5).
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Bunun yani sira genisletici mali daralma hipotezine gore daraltic politikalar stirekli,
kapsamli, zamanlamas1 1yi olmas1 ve kararhlikla yiirtitiilmesi gereklidir (Alesina ve Perotti,
1995: 28; Giavazzi ve Pagano, 1995: 31; Barry ve Devereux, 1995: 249; Perotti, 2002: 7).
Ayrica daraltic1 politikalar ile saglanan mali genigsleme sonrasi yeniden dagitiminin nasil
olacag1 rasyonel bireyin beklentilerini belirler. Ornegin bugiin arttirilan vergiler ile geliri
diisen bireyler, gelecekteki gelirin bugiinden azalan gelirinden daha ¢ok artacagi beklentisi
olusursa daraltic1 politikalarm basarist artmaktadir (Briotti, 2005: 12).

2.1.4  Genisletici Mali Daralma Hipotezin Basarih Oldugu Dénemler ve Ulkeler
Danimarka (1983-1986), Irlanda (1987-89), Finlandiya (1992-1998) ve Isve¢ (1993-
1998) hipotezin basarili oldugu iilkelerdir (Perotti, 2011: 1). Tablo 2.1’de daraltict

politikalarm basarili oldugu iilke 6rnekleri ve donemleri verilmektedir.

Tablo 2.1 Daraltia Politikalarin Basarili Oldugu Dénem ve Ulke Ornekleri

Danimarka (1983-86)

Irlanda (1987-89)

Finlandiya (1992-98)

fsveg (1993-98)

Daraltict politikalar

Harcama kesintisi % 4,
vergi gelir artist % 4.9

Harcama kesintisi %3,
vergi gelir artist % 0,1

Harcama kesintisi % 0,4,
vergi gelir artist % 3,5

Harcama kesintisi % 3,6,
vergi gelir artist % 4.8

Doviz kuru rejimi/

Déviz kuru nominal ¢apa

Déviz kuru nominal ¢apa

Dalgali déviz kuru

Dalgal1 doviz

Para politikasi olarak kullanild olarak kullamild /Enflasyon hedeflemesi kuru/Enﬂasygn
p
hedeflemesi
Faiz oran1 | % 21°den % 11,3’e diistii | % 11,3’den % 9,2°e diistii | % 12’den % 4,8’¢ diistii % 8,6’dan % 5’e diistii
Ueretlerin veen ﬂasyon Enflasyon oraninin Gelir polltlkaSl Ucretlerde gorece diisiis
Aracl - oraninin digiiriilmesine R A antlagmasl, ticret artigi
aglar | Ucret Snelik tamamlavic: diisiiriilmesi igin ticret biiyiime oranlar ile artisi, sosyal yardimlarda
Y Y pazarliklar AT . artig
planlar iliskilendirme
Doviz - - - .
Kuru Degerlenme Iliml1 deger kaybi Deger kaybi Devaliiasyon
Yurt igi I Istikrarls tiketim artig, Tiiketim ve yatirimin Tiiketim ve yatirimda
Tiketim ve yatirim artist baslangi¢ yarimlarinda
Talep azalma hizinin azalmasi azalma
Etki Ihracat Iliml1 artig Artis Yiiksek Artis Yiiksek Artis
GSYiH'de Kisa fionemde artig, uzun Once yavas daha sonra I(l?a donemdefiusuk Kisa donemde biiyiime
dedisim donemde artig hizi bzl biiviim biiylime, uzun dénemde hizinin azalmasi, uzun
el yavaglamasi Zl1 buyume hizli biiyiime donemde artmasi

Kaynak; Boyer, 2012: 299

Tablo 2.1°de iilkelerin belirli donemde uyguladiklar1 daraltict politikalarin bilesimi,

kullandiklar1 araglar1 (faiz-licret-doviz) ve sonuglar1 gosterilmektedir. Genel olarak
bakildiginda uygulanan daraltic1 politikalarin biiyiikligi, bilesimi ve stirekliligi bakimindan
farkliliklar vardir. Ornegin Danimarka’da dort yillik dénemde harcama kesintisi % 4 iken
Finlandiya’da yedi yillik donemde % 0.4 olarak belirlenmistir. Danimarka’da vergi artis1 dort

y1l boyunca % 4.9 iken, Irlanda’da ii¢ y1l boyunca % 0.1 olarak belirlenmistir. Ulusal para
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birimlerinin ise s6z konusu donemler sonunda Danimarka hari¢ diger lilkelerde deger
kaybettigi goriilmektedir. Ucretler konusunda ise toplumsal antlasmaya dayali ve enflasyon
oraninin diistiriilmesine yonelik politikalar1 uygulanmistir. Boylelikle gelir vergisi indirimi ile
desteklenen iicret kesintileri sonrasi iicretler ciddi oranda azalmamistir. Faiz oranlar1 soz
konusu donemlerde dort iilkede de ciddi oranda diismiistiir. Boylelikle hem faiz oraninin
diismesi sonucu faize duyarh tiikketim ve yatirim artmis hem de paranin de§erinin diismesi

sonucu ihracat artig1 saglanmistir (Boyer, 2012: 300).

2.2 Mali Tuzak

Mali tuzak (fiscal trap) en genel tanimiyla daralma donemlerinde bor¢ stok oranini
azaltmak amaciyla daraltic1 politikalarmin uygulanmasi sonrast bor¢ oranlarinin daha da
artmasi ve ekonominin daha da daralmasi seklinde tanimlanmaktadir. Bir bagka ifade ile mali
tuzak ekonomide uygulanan politikalarin kendi kendini besleyerek daralmanin artarak devam
etmesi anlammi tagimaktadir ( Hannsgen ve Papadimitriou, 2012: 4). Mali tuzak basit, biiyiik

ve ponzi oyunlu mali tuzak seklinde li¢ asamada incelenebilir.

2.2.1 Basit Mali Tuzak

Sekil 2.1°de basit mali tuzak, koyu renkli oklarla gosterilmektedir. Ekonomik
daralmanmn ¢6ziimii icin harcama kesintisi ve vergi artis1 yoluyla daraltici politikalarin
yiiriirliige girmesi biiylimenin azalmasina, igsizligin artmasina, toplam talebin azalmasina ve
karlarm diigmesine sebep olmaktadir. Koyu renkli oklari gosterdigi gibi daraltict politikalar
bir yandan kamu gelirlerinin azalmasmna diger yandan transfer harcamalarin artmasimna yol
acarak biitce aciklarini daha da arttrmakta ve/veya daraltict politikalarin amacina
ulagilamamasima yol agmaktadir. En nihayetinde devam eden harcama kesintileri ve vergi
artiglar1 basit mali tuzaga yol acarak, basit mali tuzagm kisir dongiisiinii pekistirmektedir

(Hannsgen ve Papadimitriou, 2012: 5).

2.2.2  Biiyiik Mali Tuzak

Sekil 2.1‘de basit mali tuzagin biiyilk mali tuzaga doniismesi ag¢ik renkli oklarla
gosterilmektedir. Basit mali tuzak kendi kendine besleyen kisir dongiisii zamanla daha koti
sonuglar yaratmaktadir. Distik bliylime, artan igsizlik, azalan toplam talep ve karlarin diigsmesi
kamu bor¢ senetlerinin elden ¢ikarilmasina ve devletin yiikiimliiliikklerini yerine getirememesi
korkusunu dogurmaktadir. Bu durum faiz maliyetlerini arttirarak mali strese yol agcmakta ve
biitce aciklarinin kapatilamamasinin bir diger sebebi olmaktadir. Bu noktadan sonra basit mali

tuzagin kendi kendini besleyen kisir dongiisii kuvvetlenerek biiylik mali tuzaga
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doniismektedir. Daraltic1 politikalarin ilk doneminde, otomatik stabilizatoriin etkisi ile toplam
talep belirli seviyelerde tutunabilse de harcama kesintilerinin ve vergi artiglar1 devam ettikce
otomatik stabilizatoriin etkisi azalmaya baslamakta ve bor¢ oran1 daha da artmaktadir. Siirekli
devam eden negatif biiyiime ve hedeflerin tutturulamamasi ise dongiiyii daha kisir hale

getirmektedir (Hannsgen ve Papadimitriou, 2012: 5).

Harcama kesintileri
Vergi artislari

N

Diisiik biiyiime, Hedeflerin tutturulamamasi
Artan issizlik, ve/veya biit¢e aciklarinin artmasi,
Azalan toplam talep,

Karlarm diigmesi, J

Vergi gelirlerinin diismesi,
Transfer 6demelerinin artmasi
Kamu borg senetlerinin
elden ¢ikarilmasi,
Devletin yiikiimliiliiklerini
yerine getirememesi korkusu

Faiz maliyetlerinin yiikselmesi

Sekil 2.1 Basit ve Biiyiik Mali Tuzak
Kaynak; Hannsgen ve Papadimitriou, 2012: 5

Basit mali tuzagin biiyiik mali tuzaga doniismesi iilke parasal sistemi ile ilgilidir. Ulke
metalist ya da chartalist para sistemini benimsemesine gore basit mali tuzak, biiyiik mali

tuzaga doniismektedir.
Metalist sistemde, para sadece 6deme araci olarak degerlendirilir, fakat diinyanin herhangi bir yerinde
belirli bir dl¢iim degeri vardir. Metalist sistemde paranin 6lgiim degeri belirlenmesi paranin bir seylere
bagli olmasi ile saglanmaktadir. Para sadece 6deme araci olarak goriilse bile para disinda miibadeleye
giren her sey paranin degerini tasimaktadir (Knapp, 1924: 1-3). Metalist sistemin paraya verdigi dnem
para teorisinde sekillenmektedir. Para devlet tarafindan piyasaya siiriilmesinden once ve sonra belli
baslt kurallara gore sekillenmesi gerekmektedir. Bir baska degisle dissal etkenler ya da bagli kurallar
paranin piyasa siiriilecek miktarmni belirlemektedir. Ornegin maastricht kriterleri gibi yiikiimliiliikler
para arzina birgok kisitlama getirmektedir (Hannsgen ve Papadimitriou, 2012: 5). Metalist sistem
parasal istikrarin saglanabilmesi igin ortodoks yaklasim tarafindan benimsenmektedir. Metalist sisteme
gore uluslararasi ticaretin gelisimi i¢in para biriminin ulus devlete baglanmasi ve onun hegemonyasinda

olmasi dogru degildir. Ciinkii uluslararasi ticarette oncelik {iretim giicii ile saglanmalidir. Para arzi
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kisitlanarak istiinliik saglanmaya calisilmasi uluslararasi ticareti zedelemektedir. Uluslararasi ticaretini

paranin degerinden ayirabilmek i¢in bagimsiz merkez bankalar1 gii¢lenerek devlet otoritesinde ayrilmali

ve serbestlik saglanmalidir (Wray, 2000: 4).

Chartalist sistemde, paranin degeri bir meta olarak degil, onu sunan devletin otoritesi ile ilgilidir.

Paranin degeri devletin roliine gére degismektedir ¢iinkii paraya atifta bulunan devletin kendisidir. Para

bir bilet ya da jeton olabilir, 6nemli olan onun devletin elinden ¢ikmis olmasi gerekmektedir (Knapp,

1924: 32-34). Chartalist sistem Keynesyen goriis tarafindan kabul gérmektedir. Lerner fonksiyonel

maliye anlayigsinda ise chartalist sistemin onemi ¢ok daha fazladir. Lerner’in fonksiyonel maliye

teorisine gore devletin harcama, gelir, bor¢lanma ya da para basmasi gibi etkilerinin sadece sonuglarina
bakilmalidir. Onemli olan uygulanan politikalarin makroekonomik durumu ve istihdam diizeyi gibi
degiskenleri ne 6l¢iide etkiledigidir. Devletin fonksiyonlarini yerine getirmede para sadece kullanilan
bir ara¢ oldugu i¢in herhangi bir likidite sikintisinda &zel sektdrden borglanmasina ya da vergileri
arttirmasina gerek yoktur. Devletin tek yapmasi gereken makroekonomik durumunun gerekliligine gére
para arzin1 degistirmektir (Lerner, 1943: 40-43). Para vergi yiikkiimliiliikklerinin yerine getirebilmesi ve
devletin hizmet etmesi icin devlet tarafindan yaratildiysa kullanim hakki da elbette yine devletin
olmalidir. Para 6zgiir ve bagimsiz bir devlet tarafindan arz edilmeli ve piyasanin bu otoriteyi kabul
etmesi gerekmektedir (Lerner, 1947: 313). Chartalizme gore para ‘devlet parasi’ olarak
tanimlanmaktadir. Devlet, kendi parasiyla ilgili herhangi bir kisitlamaya sokulamaz. Devlet, parasinin
kullanim hakkini devletten bagimsiz bir kuruma (Merkez bankasi) verirse devletin kendi hareket
kabiliyeti yani miidahaleci yaklasimi azalmaktadir. Para ydnetiminin bagimsiz kuruma verilmemesi
gerekliliginin bir baska sebebi ise bu kurumun para arzi kontroliinii tek basma saglayamayacak
olmasidir. Para arzi belirli kural ve sartlara baglanirsa para arzimin kontrolii piyasanin eline diismektedir

(Wray, 2000: 14).

Sekil 2.2°de acik renkli oklar, basit mali tuzagn biiyiik mali tuzaga déniismemesinin
yontemini gostermektedir. Biiyilk mali tuzak metalist sistemin gegerli oldugu ekonomilerde
gerceklesmektedir. Bu agidan bakildiginda basit mali tuzagin biliylilk mali tuzaga
dontismemesinin iki yolu vardwr. Birincisi esnek doviz kuru yolu ile doviz soklarmin
saglanmasidir. Ulkenin kendi ulusal-egemen parasmin (sound money) degerinin diisiirerek
thracatini arttirabilmektedir. Bu sayede bir yandan disaridan talep saglanarak durgunluktan
¢ikilmakta diger yandan birincil acik kapanarak cari fazla verilmektedir. Ikincisi ise agik
piyasa islemleri ile piyasaya para arzi saglanmasidir. Para arzinin artmasi bir yandan toplam
talebin artmasina yol agmakta diger yandan faiz oranini istikrarl hale getirerek giiven ortami
saglanmakta ve bor¢ stoku azalmaktadir. Faiz oraninin istikrarli olmasi faiz maliyetini ya da
risk primini arttrmamakta ve devletin borglarini 6deyememe korkusunu ortadan
kaldirmaktadir. Bu sayede uzun donemli hedefler belirlenerek yol haritalar: ¢izilebilmekte ve
biiyiik mali tuzaktan kaginilmaktadir (Hannsgen ve Papadimitriou, 2012: 6).

Durgunlukla beraber daralma politikalar1 uygulamalar1 sonras1 bagimsiz para sistemi

olmayan, merkez bankasi yetkileri sinirli metalist sistemi benimsemis {ilkelerde basit tuzak
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biiyiik mali tuzaga doniismektedir. Ortak para birimine ve merkez bankasma sahip iilkeler,
kendi para arzim1 degistirmek icin devaliiasyon secenegini ya da merkez bankasinin agik
piyasa islemleri alternatifini segememektedir. Chartalist sistemini benimsemis tilkeler ise agik
piyasa islemleri ile biiylik mali tuzagin i¢ine diismemektedir. Sonug olarak iilke, chartalist
sisteminde basit mali tuzak biiyiik mali tuzaga doniismemekte metalist sistemde ise biiyiik

mali tuzagin i¢ine siirliklenmektedir (Goker ve Akyol, 2014: 186).

Harcama kesintileri
Vergi artiglart

AR

Diisiik biiyiime, Hedeflerm tutturulamamasi
Artan issizlik, ve/veya biitge agiklarinin artmasit,
Azalan toplam talep

Karlarm dl'ismesi\> J

Vergi gelirlerinin azalmasi
Transfer 6demelerin artmasi
Kamu borg senetlerinin
elden ¢ikarilmasi

Esnek doviz kurunda Merkez
Bankas1 acik piyasa islemleri ile
faiz oranmin sabit tutmasi

Sekil 2.2 Basit Mali Tuzagin Biiyiik Mali Tuzaga Doniismemesi
Kaynak; Hannsgen ve Papadimitriou, 2012: 6

2.2.3  Ponzi Oyunlu Mali Tuzak

Ponzi oyunlu mali tuzak, biiyilkk mali tuzaktan c¢ikamayan iilkelerin mali denge
amacmdan sapmayarak daraltici politikalarin devamliligmi saglanmasi ve dolayisiyla kamu
borg¢ stoklarmin ve 6zel sektorde mali kirllganligin daha da artmasi ile ilgilidir. Coziimii ulas-
rilamayan durgunluk, finansal yapiyr ve kirilganligi siirekli beslemektedir. Biiyiik mali
tuzagin igerisinde Odenemeyen borglar yeni borglarla kapatilmaya calisilmaktadir. Bu
durumda ponzi etkisi ile bor¢ maliyeti siirekli artis egilimine girmekte ve finansal kirilganlik
son sathaya yani yeni bir durgunluga hatta krize kadar stirmektedir. Sekil 2.3’de yeni bir
dongii verilmektedir. Bu dongii lic ayr1 sekilde degerlendirilebilir. Birincisi diislik biiyiime,
artan issizlik, azalan toplam talep ve karlarin diismesi biit¢ce agiklarin1 ve kamu borglarmi
arttirmaktadir. Ikincisi ddenemeyen borglar i¢in yeni borglar baslangic borcuna gore daha

yiiksek maliyetle alinmaktadir (ponzi etkisi). Ugiinciisii ise finansal kirilganlik ekonominin
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tamamina yayilmas: ve biiyime oranlarinin negatif hale gelmesi bor¢ stokunu daha da
arttirmaktadir (Hannsgen ve Papadimitriou, 2012: 3-10). Her gecen donemde bir onceki
doneme gore iyilesme saglanamamasi, gelecege doniik iyimser beklentinin ve politikalara
olan giivenin olusmamasi durgunlugu daha da derinlestirmesi yaninda toplumsal

coziimlemelere ve sosyal ¢alkantilara yol agmaktadir (Polychroniou, 2014: 8).

Ponzi birim etkisinin artmasi
Harcama kesintileri

Vergi artislar
f/ Ulusal ¢okiintii ve kurtarma korkular1
Diisiik biiyiime, Hedeflerin tutturulamamasi
Artan issizlik, ve/veya biitge aciklarinin artmast,

Azalan toplam talep
Karlarin diismesi .\> J

Vergi gelirlerinin azalmasi
Transfer 6demelerin artmasi

Sekil 2.3 Ponzi Oyunlu Mali Tuzak
Kaynak; Hannsgen ve Papadimitriou, 2012: 9
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UCUNCU BOLUM
KEMER SIKMA POLITiKALARI VE MALI TUZAK RiSKi

Bu boliim, Euro Bdlgesinin ¢evre iilkelerinde ¢oziim politikast olarak sunulan kemer
sikma politikalarmin yol actigi mali tuzak riskini ve genisletici mali daralma hipotezinin
gecmiste sagladigi basarinin, gliniimiizde farkli kosullarin olmasi sebebiyle basariya
ulagamayacag1 konusunu inceleme amaci tagimaktadir. Bu baglamda boliim alt1 ana basliktan
olusmaktadir. Boliimiin basinda maliye politikalarmin etkinligine yonelik degisimin sonucu,
mali dengeye verilen dnemin artmasi ile Washington Mutabakat1 ve Yeni Ekonomik Uzlagma
(YEU) modeli ile iliskisi ag¢iklanmaktadir. Diger yandan 1980’li yillardan beri devam eden
ekonomik krizler sonrasi uygulanan IMF destekli ¢oziim stratejilerinin mali dengeye verdigi
onem incelenmektedir. Boylece mali denge hedeflerinin daraltici politikalar ile iliskisi ortaya
konmaktadir. ikinci baglikta, 2010 yilinda mali dengenin saglanmasi i¢in canlandirma
paketlerinin yerini kemer sikma politikalarmmn almma siireci agiklanmaktadir. Ugiincii
baslikta, Euro Bolgesi lilkelerinin kemer sikma politikalarini tercih etmelerinin gerekgeleri
aciklanmaktadir. Bilindigi gibi kemer sikma politikalar1 genisletici mali daralma hipotezine
dayanmaktadir. Bu baglamda kemer sikma politikalarinin gerekgeleri yliksek bor¢ ve biitce
acig1 cercevesinde degerlendirilmektedir. Dordiincii baslikta, ¢evre {ilkelerinin kemer sikma
politika uygulamalar1 verilmektedir. Besinci baslikta, Euro Bolgesi ¢evre iilkelerinin 2010 yil1
sonrast ekonomik ve toplumsal sonuglar1 degerlendirmeye almarak iilke ekonomilerinin mali
tuzak riski agiklanmaktadir. Son olarak altinci baslikta, ikinci béliimde anlatildig: iizere
genisletici mali daralma hipotezinin basarili oldugu donemin giintimiizde farkli kosullarin

olmasi sebebiyle ayn1 basariya ulasabilirligi konusu agiklanmaktadir.

3.1 Daraltic1 Politikalarin Ekonomi Politiginin Washington Mutabakat1 ve Yeni
Ekonomik Uzlasma Modeli ile liskisi

1980’11 yillar sonras1 makro ekonomi politikalarin temel hedefi degismistir. Bu donem
itibari ile tam istthdam hedefi enflasyonist oldugu gerekgesiyle terk edilmis ve fiyat istikrari
oncelikle hedef haline gelmistir. Boylelikle maliye politikalarinin makro ekonomide etkisi
sinirlandirilmis ve mali denge hedefleri konmustur. Mali denge hedeflerinin ger¢eklesmesi
icin emek piyasasinda yeni diizenlemelere gidilmis ve genisletici maliye politikalar
terkedilmistir. Bu donem itibariyle bir¢ok iilkede isgiicii piyasasinin optimum kullanilabilmesi

icin kamu sektoriinde {iicret ve istthdam politikalar1 kesintiye ugramistir (Mitchell ve
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Muysken, 2009: 9). 1980’11 yillar sonras1 bu politikalarin olusumu Washington Mutabakati ve
Yeni Ekonomik Uzlagsma(YEU) modelinde incelenebilir.

1980 sonrasi siirecin anahtar1 olan Washington Mutabakat1 serbest piyasay1 savunan
ekonomik bir modeldir (Onis, 2004). Latin Amerika krizi sonras1 ¢dziim stratejisi olarak
sunulan Washington Mutabakati, 1980’11 yillar1 sonrasinin somut diizenlemesi olarak
goriilmektedir. Washington Mutabakati on maddelik reform paketi ile 1989 yilinda ABD ve
uluslararas1 finansal kuruluslar tarafindan rehber olarak goriilmiistiir. Washington
Mutabakatinin temel prensipleri 6zet halinde su sekilde siralanabilir (Williamson, 2004: 1-3).

e  Mali disiplin: Biit¢e agiklarinin azaltilmasi,

e Kamu harcamalarmin 6ncelik gerektiren alanlara gore yeniden diizenlenmesi,
e Vergireformu: Marjinal vergi oranlarinin diistiriilmesi,

e Faiz oranlarinin liberalizasyonu (finansal liberalizasyon),

e Rekabet¢i doviz kuru,

e Ticaret liberalizasyonu,

e Dogrudan yabanci yatirimlarin tesviki,

e  Ozellestirme,

e Deregiilasyon,

e Miilkiyet haklarmin korunmasi,

Amerika Federal Rezerv Kurulu tarafindan olusturulan ve neo-liberal yaklagimin el
kitab1 olarak degerlendirilen YEU modeli ise Washington Mutabakati sonrasi ortaya ¢ikmistir
(Fontana, 2009: 4). YEU para politikasin1 etkin, enflasyon hedefli ve faiz oranim ara¢ olarak
kullanan ekonomik bir modeldir. YEU’de tiim iktisadi birimler rasyonel kabul edilmekte ve
enflasyon beklentisi igerisinde kararlarmi almaktadir. Merkez bankasi toplam c¢ikti ile
potansiyel ¢ikt1 arasindaki farka gore enflasyon tahmininde bulunmakta ve enflasyon
beklentisine gore faiz oranini belirlemektedir. Boylece finansal varlik, bor¢lanma ve tasarruf
tek bir faiz oram ile agiklanmaktadir. Bu sebeple merkez bankasi ekonomik kararlarin tek
belirleyicisidir. Merkez Bankasi risk ve belirsizlik durumunu 6ngoérdiigli ve enflasyon
hedeflerini tutturdugu siirece ekonomik denge saglanmaktadir. Ayrica YEU modeline gore
etkin piyasa hipotezi gecerlidir (Arestis, 2009a: 3-9).

Etkin piyasa hipotezi: Finansal piyasalarda islem goren fiyatlarin dissal sok yasamadigi
durumlarda dogru fiyatlama yaptigini ve ekonomilerde balonlarin olmayacagi seklinde
tanimlanmaktadir. Hipoteze gore piyasalarmm Oniinde bir engel olmadigi zaman ekonomi

kusursuz bir sekilde islemektedir (Savas, 2012: 84).
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YEU, genisletici maliye politikasinin dislama etkisi yaratacagi i¢in toplam talebin etkileyici
roliinii yok saymis ve genisletici maliye politikalar1 ile olusacak biit¢ce agiklarmin ekonomi
politikas1 olarak kullanilmasmnin hatali oldugunu ii¢ varsayimda agiklamistir. Birincisi biitge
aciklar1 rasyonel birey beklentilerini olumsuz etkilemekte ve enflasyona sebep olmaktadir.
Ikincisi biit¢e agiklar1 kusaklararasi bir sorun haline gelmektedir. Ugiinciisii biitce aciklar1 her
zaman finansal ylik ve tehlike getirmektedir (Arestis, 2009b: 18). Tarihsel olarak bakildiginda
Washington Mutabakati, 1980°1i yillar sonrasi siirecin anahtar1 ve somut Ornegi haline
gelmistir. YEU ise yurt i¢i talebin kisilarak ekonomik istikrarin saglanmasi ve siirekli mali
konsolidasyon 6nermesi seklinde ve 6zellikle IMF politikalarinda ortaya ¢ikmaistir.

1980’11 yillardan beri uygulanan bu politikalarin devaminin saglanmasi i¢in daraltici
politikalar arac olarak kullanilmistir. Cilinkii daraltici politikalar ile bir yandan toplum disiplin
altina alinmis diger yandan mali denge amaci 6ne siiriilerek maliye politikalarin geleneksel

amagclarinin terkedilmesi saglanmistir (Bougrine, 2012: 110).

3.1.1 1980 Yillar1 Sonras1 Ekonomik Krizleri ve Coziim Stratejileri

1980’11 yillar sonrast makro ekonomi politikalarin temel hedefinin degismesi
ekonomik krizlerin ¢oziim stratejilerinde de farkliliklara yol agmistir. 1980 yillar1 sonrasi
ekonomik krizlere, IMF destekli istikrar programlar1 ¢ergevesinde ¢6ziim aranmistir. Genel
olarak bakildiginda IMF mali dengenin saglanmasi ve i¢ talebin baski altina almmasi i¢in
daraltict politikalarin uygulanmasi1 ve piyasa mekanizmasmin gelistirilmesine yonelik
deregiilasyonu oOnermistir. Hatta IMF, Asya krizinde iilkelerde geleneksel olarak ¢6zmeyi
hedefledigi enflasyon ve biitce acig1 sorunlari olmamasina ragmen yine daraltict politikalar
uygulama 6nerisinde bulunmustur. IMF’nin ¢6ziim stratejilerinde igsizligin artmasini dnleyici
politikalar her zaman g6z ardi edilmistir (Akalin ve Ugak, 2007). Tablo 3.1°de petrol krizi
sonras1 ve kiiresel kriz 6ncesi gecen donemde yasanilan bazi iilke krizleri, krizlere sebep olan
faktorleri ve kriz sonrasi uygulanan politikalar1 6zet halinde verilmis ve asagida agiklanmistir.

Dis borca bagimli hale gelmis Latin Amerika {lilkelerinin borglar1 siirdiiriilemez
duruma geldigi 1982 yilinda, kriz patlak vermis ve petrol krizi sonrasi ekonomik doniistimiin
ilk krizi Meksika ile baslayarak Latin Amerika’da dogmustur (Kindleberger ve Aliber, 2013:
265-267). Bu noktadan sonra Latin Amerika iilkeleri krizin sebebini kamu borglar1 olarak
gormiistiir. IMF bu donemde Latin Amerika iilkelerine muazzam kredi vermis fakat daraltici
politikalar uygulanmasini ve biitcede birincil fazla verme sartini ileri siirmiistiir (Capraro ve
Perrotini, 2013: 628-629). Latin Amerika krizi sonrasi kurtarma stratejilerine ragmen tiim

iilkelerde beklenen iyilesme saglanamamis ve borglarin siirekli hale gelmesi sonrasi
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Tablo 3.1 Kiiresel Finans Kriz Oncesi Yasamlan Kriz Ornekleri ve Kriz Sonrasi Uygulanan Politikalar

. .o . Kriz Sonrasi Kriz Bolgesi - Kriz
il Ulke Genel Sebep / Kriz Oncesi Uygulanan Politikalar Sonrast
Bretton Woods“ ¢okiisii / Petrol
fiyat artis1 / Ulke 6demeler Diinya - Stagflasyon
dengesinin bozulmasi / . / Faiz oraninin
1973 -1974 ABD Stagflasyon /ABD bankalarmin Deregiilasyon artmasi / Dig
verdikleri krediler / Parasal borglarin artmasi
genisleme
Deregiilasyon / Ponzi ‘t?_org:la.nma/ IMF ve Diinya . .
Petrol fiyat artis1 / Siirekli ve Bankast receteleri ve Latin Amerika -
1979 -1982 Meksika yiiksek cari agik / ABD nin 1979 Kredileri / Yuksc?k borg krizi /
yil1 sonrasi daraltici politikalart / . Faiz oranmin
R Liberallesme /
Yabanci banka kredileri /Parasal o artmast
. Daraltici Politikalar
genisleme
Deregiilasyon / Ponzi borglanma /| Liberallesme / IMF
Hiperenflasyon / Siyasi oOnerisi ile daraltict Latin Amerika -
1982 Latin istikrarsizlik / Odemeler dengesi politikalar / ithal Yiiksek borg krizi /
Amerika krizi / Karsiliksiz para basimi / ikame stratejisi Uzun siireli
ABD banka kredileri / Parasal | yerine fhracat arttirma durgunluk
genisleme stratejileri
Spekiilatif gayri menkul ve hisse | Faiz oranimi azaltmak Japonva - Uzun
1990 Japonva senedi balonu / 1986'dan / Daraltic1 Politikalar / siirgli dyur unluk /
pony itibaren faiz indirimi / Banka Banka Kurtarma Defl g 0
kredileri / Parasal genisleme Fonlar1 crasyo
Spekiilatif doviz hareketleri / Faiz oranini arttirmak
Bazi Ulke paralarinin agir1 / Devaliiasyon / Avrupa - Kisa siireli
1992 -1993 Avrupa degerlenmesi / Finansal Daraltici Politikalar / g counluk
Ulkeleri liberalizasyon / Almanya’nin Ihracata dayali urguniu
uyguladigr politikalar biiyiime stratejileri
Yiiksek enflasyon / Istikrarsizlik /
Deregiilasyon / Yiiksek sermaye . Basta Arjantin
1994 -1995 Meksika | giris ¢ikist / Finansal kirllganlik / Df/za}l;/?;}l’:;rééiigl) olmak tizere Latin
Sermaye girisi / Banka kredileri / Amerika / Resesyon
Siyasi gevseklik
Deregiilasyon / Sermaye girisi
sikist / Kredl. geplslgmem / Ahl?ap Devaltiasyon / IMF .
cavus kapitalizm / Kur riski . Asya - Devaliiasyon
1997 -1998 Tayland L . oOnerisi ile daraltici
artigt / Vade riski artigi / Ingaat olitikalar / Durgunluk
patlamasi/ Ortiik devlet garantili P
ozel sektor borgluluk artist
Ahbap cavus kap}.t alizmi /Astri IMF onerisi ile Rusya -
borgluluk / Deregiilasyon / 1991 o
1998 Rusya y . daraltict politikalar / Maratoryum /
SSCB’nin yikilis1 / Siyasi N
. Devaliiasyon Durgunluk
gevseklik

Kaynak; Apak ve Aytag (2009), Bayar (2014), Capraro ve Perrotini (2013), Kindleberger ve Aliber (2013),

Krugman(2010), Neto ve Vernengo (2004), Ozdemir (2005) ve Yay vd. (2001) kullanilarak derlenmistir.

"Ahbap-cavus kapitalizmi (crony capitalism), ekonomik krizlerde siyasi yozlasmalar ve yolsuzluklar

icin kullanilan bir kavramdir. Ornegin Asya krizinde iktidara yakin Kkisilere tanmnan ozel haklar

(krediler, ithalat lisanslari, tesvik ve ekonomik ayricaliklar) krizin sebepleri arasinda gosterilmektedir.

Ayrintih bilgi i¢in (Frankel and Wei, 2004: 7) ve (Krugman, 2010: 81-83) bakilabilir.
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Washington Mutabakat1 yiiriirliige girmistir. Antlagsmayla beraber iilkelerde mali disiplin
saglanarak bor¢larin ve biitge agiklariin azaltilmasi 6ngoriilmiistiir (Neto ve Vernengo, 2004:
335). Hatta Latin Amerika borg krizine ¢6ziim tliretebilmek adma 1989°da Amerika Hazine
Bakani1 Brady plani yiiriirliige girmis ve Washington Mutabakati maddelerinin uygulanmasi
icin desteklenmistir. Kapsamli ve uzun soluklu olan bu plana gore bazi 6demeler 2000 yilinin
ortalarina kadar stirmiistiir (Ongun, 2012: 47-52). Diinya Bankasi1 verilerine gore Brezilya’da
1960-1980 ve 1980-2010 arasindaki GSYIH biiyiime oranlar1 % 4.9°dan %1.1°e, Meksika’da
ayni donem igerisinde %3.4 den %]1.1°e ve Arjantinde % 1.9’dan %1.6’a diismiistiir. Sonug
olarak 1980’11 yillarda yasanan borg¢ krizi sonrasi ¢Ozim stratejiler1 Latin Amerika’da
istikrarsizliklara ve {i¢ dis kaynakl krizlere yol agcmistir (Capraro ve Perrotini, 2013: 640).
Latin Amerika tlkeleri i¢in 1980’11 yillar kayip yillar olarak ilan edilmektedir (Ongun, 2012:
51).

1960’11 yillarda ortalama % 9, 1970’li yillarda ortalama % 4 biiyiiyen ve 1980’li
yillara dogru diinya liderligine oynayan Japon efsanesi, 1990 yilinda etkisini on yildan daha
fazla siirecek kriz yasamistir (Krugman, 2010: 45-48). Alt yapisi kurulmadan sermaye
kontrollerin kaldirilmas1 sonras1 spekiilatif saldiriya acik hale gelen Japonya’nin krize ilk
tepkisi faiz oranm diisiirmek olmustur. Fakat Japonya’nin likidite tuzaginda oldugu
anlasilmas1 sonrasinda canlandirma paketleri uygulanmaya baslamistir. Uygulanan
canlandirma politikalar1 ise biitce agiklarmin artmasina yol agmustir. Stirekli biitge fazlasina
alistk olan Japonya uluslararasi c¢agrilarin baskisiyla 1997 yilinda canlandirma paketleri
yerine daraltic1 politikalar uygulamaya baslamis ve daraltici politikalar sonrasi ise iilke yeni
bir durgunluga siirtiklenmistir (Krugman, 2010: 59-64).

Avrupa doviz kuru mekanizmasi (Exchange Rate Mechanizm) 1979 yilinda Avrupa
para sistemi (APS) ile temelleri atilan ve birlige iiye olan iilkelerin doviz kurunda istikrar
yakalayabilmesi i¢in kurulmus bir sistemdir. Siire¢ boyunca Almanya’nin diger iilkelere gore
daha istikrarli olmas: tiye iilkelerin para birimlerini Alman markma gore ayarlamasina yol
acmustir. Fakat 1990 yilinda dogu ve bat1 Almanya’nin birlesmesi istikrarli yapiin bozulmasi
sonucunu dogurmustur. Birlesme sonrasi Almanya genisletici maliye politikas1 ve daraltici
para politikas1 uygulamasi kamu borcunu ve biitge agiklarmni arttirmis ve tilkede enflasyonist
baski olugsmasma yol agmistir (Bayar, 2014: 213-217). Bu durum karsisinda Almanya faiz
oranm ylikseltmistir. Almanya’nin diger iiye iilkelere gore reel faiz oranmi daha yiiksek
tutmas1 bu {ilkelerde spekiilatif baski olusmasmma ve ortak ekonomi politikasi
uygulanamamasima yol a¢mistir. Bu durum karsisinda iiye iilkeler hem Almanya’nin

uyguladig1 politikalara kars1 koymak hem de yabanci sermayeyi kendi iilkelerine ¢ekebilmek
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icin faiz oranlarini arttirmig ve daraltici para politikalar1 yiiriirliige koymustur. Fakat bu
durum tiim tlke paralarmin degerlenmesine ve cari agiklarinin artmasina yol agmistir. 1992
yilma gelindiginde uygulanan politikalar iiye iilkeleri durgunluga siiriiklemis ve bu yildan
itibaren tiim tilkeler krizden ¢ikmak icin devaliiasyon karar1 alarak net ihracatlarini arttirarak
krizden ¢ikmislardir (Yay ve vd., 2001: 31-32). ERM krizi sonras: tiim iiye iilkelerde kriz
oncesine gore biitce aciklar1 ve kamu borglar1 artmus, italya ve Ingiltere ERM’den ¢ekilmistir.
Ekonomik ve finansal yapilar1 farkli olan diger tlye iilkeler ise devaliiasyon ile birlikte
ekonominin olumsuz etkilerini kisa siirede sonlandirmis ve 1994 yilindan itibaren biiyiime
trendi yakalamistir. Bu acidan bakildiginda tiye iilkeler krizden ¢ikma stratejisini, daraltict
politikalar uygulamasma kisa siirede son vererek yerine ihracat dayali biiylime olarak
belirlemistir (Bayar, 2014: 228).

Basta Meksika olmak iizere Latin Amerika’da 1990’larin basinda itibaren artan
sermaye girisi ulusal paralarm asir1 degerlenmesine ve yabanci sermayenin siirii psikolojisi ile
iilkeyi terketmesine yol agmustir. Boylelikle Latin Amerika, 1980’lerde yasadigi krizin
benzerini tekrar yasamis ve yine sermayenin kacisini durdurabilmek i¢in tiim rezervlerinin
eritmistir. Daha sonra uluslararas1 baskinin etkisi ile devalilasyona gidilmesine ragmen
spekiilasyonlarm  ve durgunlugun Oniine gecememistir. Tim kurtarma seceneklerinin
sonucsuz kalmasi sonrast ABD doviz istikrar fonundan Meksika’ya 50 milyar dolar, WB ise
Arjantin’e 12 milyar dolar mali yardimda bulunurken, IMF kredi destegi vermistir. Yapilan
tim yardimlarin ve kredilerin ortak ozelligi ise iilkelerin para birimlerinin istikrarmin
saglanmas1 ve bankalarin kurtarilmasi sarti konmasidir. Tiim Latin Amerika’da issizlik ciddi
oranda artmis ve uzun stire kriz dncesi donemdeki diizeye getirilememis fakat kisa siire sonra
piyasada giiven saglanarak yabanci yatirimlar artmstir (Krugman, 2010: 31-41).

1990’larin basinda tiim Asya iilkelerinin biiylime orani yiiksek, enflasyon orani diisiik,
biitceleri dengeli ve kur riski bulunmamaktaydi (Apak ve Aytag, 2009: 19-23). Fakat dis
piyasa ile yeni tanigan Asya’nin parasal genislemesi ithalata kayarken, dig 6demeler bilangosu
acik vermeye baslamistir. Asya lilkeleri digsaridan rahatlikla bulunabilen kredi karsiliginda,
ulusal paralarinin asir1 degerlenmesinin de Oniine ge¢mek ve dis 6demeler bilangosunda
dengesizlikleri giderebilmek i¢in piyasaya siirekli para siirmiistiir. Fakat merkez bankalarmin
rezervlerinin tiikenmesi Asya iilkelerinin devaliiasyon karar1 almasina yol agmistir. Bu nokta
tipik bir para kriziydi ve daha 6nce yasanan krizlerden hicbir farki yoktur. Diger krizler gibi
devaliiasyon kararmin alinmasi krizden ¢ikis regetesi olarak Ongoriilmiistiir. Fakat
devaliiasyon sonrasi beklentinin aksine spekiilatif ataklar daha da arttirmis ve uluslararasi

sermaye, hedge fonlarinin disinda, iilke piyasalarindan tamamen c¢ekilmistir. Kredilerin
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azalmas1 sonrasi ve panik havasi sonrasi liretim ani bir sekilde diismiis ve banka iflaslar1
yasanmigir. Banka kurtarmalar1 finans panigini daha da arttirirken, iilke paralar1 devaliie
edildikge komsu iilkelerde ayni politikayla karsilik vermesi iilkeleri siirdiiriilemez bir
politikaya itmistir (Krugman, 2010: 65-84). Bu noktadan sonra IMF politikalar1 tekrar
devreye girmistir. Basta Tayland olmak iizere krize giren iilkelere daraltici politikalar 6neren
IMF, bu iilkelere yiiksek faiz sartmi 6ne slirmiistiir. IMF, i¢ talebin azalmasini saglayarak
ithalatin 6nemli Glgiide gerilemesini ve para birimini ani diisiirerek ihracatin artmasini
ongormiistiir (Apak ve Aytag, 2009: 26). Uygulanan daraltic1 politikalar sonrasi Tayland,
Malezya ve Giiney Kore’de ¢ok ciddi durgunluk yasanmis ve issizlik orani uzun bir siire kriz
oncesi doneme diisiiriilememistir. Endonezya’da ise aclik sinirinda olan insan sayisi artmustir.
Kriz dncesine gore yiiksek biitce agiklar1 ve borglar1 olmayan Dogu Asya iilkelerinde, IMF
onerisiyle uygulanan daraltic1 politikalar sonrasi kriz daha da derinlesmis ve durgunlugun
siresi uzamistir (Stiglitz, 2000).

1991°de SSCB’nin yikilis1 sonrasi, Rusya Federasyonu ve kismi bagimsiz devletler
kurulmustur. 1992 yili sonrasinda ise Rusya’da Yeltsin’in basa gegmesi ve batili
danigmanlarin yardimi ile piyasa ekonomisine tam gecis i¢in yol haritasi c¢izilmistir.
Fiyatlarin, i¢ ve dis ticaret kontroliiniin kalkmasi, tiim devlet isletmelerinin 6zellestirilmesi
gibi sok etkisi ile alt yapis1 olusmadan piyasa ekonomisine gecis kisa siirede zaten
makroekonomik temelleri zayif olan Rusya’da hiperenflasyona, yiiksek dis borca ve biitge
aciklarina ve ¢ok zayif finansal sistemin olusmasina yol agmistir (Yanik, 2013: 220-225).
1995°de IMF goriismeleri sonrasi daraltict politikalar uygulama karar1 alinmasi, ekonomik
durumu iyilestirememistir. Fakat bu donemde deregiilasyon siireci yabanci sermayeyi iilkeye
cekmeye basarmistir. Piyasa ekonomisine gegen Rusya’da son on yilda diger iilkelerde
yasanan krizlerden hi¢bir farki olmadan siire¢ ayni sekilde islemistir. Kisa siire siiren olumlu
hava Asya krizi ile yabanci sermayenin iilkeden ¢ikmasina, iilkenin 6demeler dengesinin
bozulmasina ve dis bor¢lari artmasina yol agmistir. Borglar, ponzi bor¢lanmaya donmiis ve
kamu bankalarinin bile ke disinda bor¢ bulamamasi para birimini devaliiasyona
siriiklemistir. Devalliasyonun da sonugsuz kalmasi ile birlikte Rusya‘da 1998 yilinda
moratoryum ilan edilmistir (Yay ve vd., 2001: 40-41). Moratoryum ilanindan hemen sonra
Putin’in basa gec¢mesi ile piyasa ekonomisine gecis yavaslatilmistir. Kisitlanmis pazar
ekonomisi gibi isimlerle anilan yeni ekonomi anlayist 1999-2009 yillar1 arasinda her yil

ortalama % 6.9 biiyiime saglamistir (Yanik, 2013: 222-231).
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3.2 Euro Bolgesinde Mali Canlandirmadan Kemer Sikma Politikalarina Gegis

2008 yili sonrasi uygulanan kurtarma ve canlandirma politikalar1 sonucu kamu
harcamalarindaki artig biitce agiklarinin ve kamu borcunun artigina yol agmistir. Kamu borcu
sorunu ise ilk olarak IMF 2010(a) raporu ile birlikte tartisilmaya baslanmistir. Raporda
ozellikle gelismis ekonomilerin konsolidasyona ihtiyag duydugu ve kamu bor¢larinin kriz
oncesi borgluluk seviyesine indirilemezse biliyiime oranlarinda siirekli diislis yasanacagi,
2015’e kadar tahmini mali dengelerin daha da kotiilesecegi ve biiylimenin azalacagi
belirtilmistir. Ozellikle politikacilarin mali dengenin saglanmasi ve enflasyonun diisiiriilmesi
icin yapisal stratejik programlara yonelmesi gerektigi konusunda israrla durulmustur (IMF,
2010a: 7-10). Sunulan diger bir calismada kamu bor¢ oranmnin kaygisi rakamlarla
aciklanmistir. Kiiresel krizin tiim tlkelere en biiylik mirasinin bor¢ yiikii olacagini belirten
raporda, bor¢ stoku/GSYIH oranmnin % 90’nin iistiine ¢ikan iilkelerde biiyiime oranlarinin
azalacag tespit edilmistir. Calismanin devaminda % 90 esiginin gelismekte olan iilkelerde
daha da diisiik tutulmasi gerektigi belirtilmistir (Reinhart ve Rogoff, 2008: 22-23).

IMF raporundan sonra 2010 yilinda G20 {ilkeleri Toronto zirvesinde toplanmistir. Bu
zirvede Ozel talepte istikrarin yakalanamamasi, piyasada giivenin saglanamamasi, iilkelerin
enflasyon tehdidiyle kars1 karsiya kalmasi ve artan kamu borglarmin siirdiiriilemez olmasi gibi
konular giindeme alinmistir. Zirvede kiiresel anlamda yetmis yil1 agkin siiredir gériilmemis bir
cokiisiin oldugu kabul edilmekle beraber gelecek nesillere bor¢ mirast birakmaktan
kacmmanm gerekli oldugu vurgulanmistir. Toronto zirvesi sonrasi Seul (2010) ve Cannes
(2011) zirvelerinde de devlet borglarinin olusturdugu tehdit israrla alt1 ¢izilirken asiri
borglulugun riskleri dile getirilmis ve tiim konusmalarin ana bashiginda toplanmustir. Ornegin
Kanada Bagbakan1 Stephen Harper, Yunanistan bor¢ krizine atifta bulunarak tam serbest
ticaret sisteminin Onii ac¢ilmast i¢in korumaci tiim politikalarin kaldirilmasi talebinde
bulunmustur. Avrupa Merkez Bankasi Bagkani Jean Claude Trichet, zirvede kemer sikma
politikalarmin Onemini vurgularken, Almanya Maliye Bakani biitce ac¢igma dayah
harcamalarin yaratacagi tehlikeyi dile getirmistir. En nihayetinde bu zirvelerde alinan karar
geregi mali konsolidasyon programlarmin uygulanmasi gerektigi kabul edilerek yiiriirliige
girmistir. Zirveye katilan {ilkeler IMF recetelerinin 6nderliginde 2013 yil1 dahil olmak tizere
biitce agiklarmi yar1 yariya azaltacagmi ve 2016 yilinda kamu borg¢larini istikrarli hale
getirecegini taahhiit etmislerdir (Calcagno, 2012: 25-28; Tok, 2013: 27-31; Shaikh, 2011: 73).
Zirveler ekonomide yasanilan sikintinin teshisini mali dengesizlik olarak netlestirirken
tedavisini ise basta IMF ve Almanya’nin baskisi ile kontrolsiiz biitce harcamalarinin ve

borglarinin azaltilmasi olarak gormiistiir (Zezza, 2012: 41).
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Alinan kararlarin yiiriirliige girmesi sonrast IMF ayn1 yilda yeni bir rapor sunmustur.
Geligmis iilkeler iizerinden yaptig1 calismada daraltict politikalarin ilk iki yilda GSYIH’yi
sadece % 0.5 azalttigini, igsizlik oranin1 % 0.3 arttirdigini, enflasyonun degistirmedigini fakat
uzun vadede risk primini ve bor¢ oranlarmi azalttigini tespit etmistir. Ayni1 raporda harcama
kesintisinin vergi artisina gore tercih edilmesini gerektigi de ileri siiriilmiistiir (IMF, 2010b:

99-102).

3.3 Euro Bolgesinde Cevre Ulkelerinin Kemer Sikma Politikalarim Tercih
Etmelerinin Gerekceleri

2008 yili sonrasi biiyiime temelli politikalara bagl genisletici maliye politikalarin
yiirtirliige girmesine ragmen 2010 y1l1 sonras1 alian karar geregi iki y1l once yiirlirliige giren
politikalardan tamamen vazgecilerek mali konsolidasyonun saglanabilmesi i¢in kemer sikma
politikalar1 tercih edilmistir. Bu tarihten itibaren Keynesyen yaklasimin temeli olan tam
istihdam politikalar1 rafa kaldirilmistir. Kamu ticretlerinin azaltilmasi, istihdam politikalarinin
terkedilmesi ve vergilerinin arttirilmasi yoluyla hem mali dengesinin iyilesmesi hem de kriz
sonras1 biiyiimenin saglanmasi dngoriilmiistiir (Goker, 2014: 103-107). Bu baglamda 2010
yilindan sonraki uygulamalarda daraltic1 politikalarin genisletici etkisine giivenilmistir. Ikinci
boliimde bahsedildigi lizere genisletici etkiler arz ve talep etkisiyle ortaya c¢ikmaktadir
(Jajadev ve Konczal, 2010; Alesina, 2010: 4; IMF, 2010b: 93-96). Talep yonlii etkiler, yliksek
bor¢luluk seviyesinde daraltici politikalarin faiz oranlarini diistirmesi ile saglanmaktadir
(Dermott ve Wescott, 1996: 3-4). Arz yonlii etkiler ise emek piyasasindan ve paranin
degerinin disiiriilmesinden kaynaklanmaktadir (Baker, 2010: 4; Ardagna, 2004: 6). Fakat arz
ve talep etkisinde borg¢larin azalacagina iliskin beklentinin ve gilivenin olusmasi
gerekmektedir. Daraltic1 politikalar ile borgluluk seviyesi azaldik¢a genisletici etki
artmaktadir (Perotti, 1998: 29-30). Bu baglamda Euro Boélgesinde daraltici politikalarin
genisletici etkisi mali dengenin saglanmasi tizerine kurulmustur.

Euro Bolgesinde ¢evre iilkelerinin krizden ¢ikabilmek i¢in kemer sikma politikalarini
tercith etmesinin en onemli gerekgesi yiiksek kamu borcunun yaratacagi tehlikedir (Seidman,
2012: 90). Oncelikle belirtilmesi gereken konu daraltic1 politikalar ve yiiksek bor¢luluk
arasindaki bagin uzun bir ge¢mise sahip olmasidir. Ikisinin arasindaki bu bag iilkelerin borg
stoklar1 arttiginda siirekli glindeme gelmektedir. Diger yandan daraltic1 politikalar sonrasi
uygulamadan kimin yararlanacagi ve kimin maliyetine katlanacagi konusunda goriis birligi
yoktur. Tarihsel siirece bakildiginda ise iilkelerin yiiksek bor¢luluk diizeyinde uyguladiklari

daraltic1 politikalarindan yararlananlarin ve maliyetine katlananlari biiyiik bir degisime
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ugradigr goriilmektedir. Sanayi devrimi sonrasi is¢i smifinin giiglenmesi ve sosyal refahin
amaclanmasi1 bor¢ ve daraltict politikalar bagmimn is¢i smifi lehine kurarken Keynesyen
donemde de daraltict politikalar, ekonomik istikrar ve istihdam politikalarmi korumak iizere
sekillenmistir. Fakat 1980’11 yillar sonrasi baglayan siirecte yiikselen finansal piyasalarin giicii
ekonomi politiginde de degisimi beraberinde getirmis ve daraltic1 politikalarinin maliyetini
tim topluma dagitmistir. 2010 y1l1 sonras1 uygulanan kemer sikma politikalarinda ise devletin
sosyal politikalarinda ciddi kisitlamalar getirilirken refah devleti anlayisi tamamen terk
edilmistir. Kemer sikma politikalari, finansal piyasalarn kurtarimasina yonelik planlar
dogrultusunda One ¢iktig1 i¢in maliyetinin tamamen emek piyasasma kesildigini ve
yararlananin tamamen finans piyasalariin oldugu goriilmektedir (Konzelmann, 2014: 33-34).
Euro Bolgesinin tarihsel silirecine bakildiginda ise giiniimiizde uygulanan kemer sikma
politikalarmi1 dramatiklestiren bir durum ile karsilagiimaktadir. 1. Diinya Savasi sonrasi
Almanya, imzaladig1 Versailles antlagsmasiyla agir bor¢ altina girmistir. Diger yandan
Almanya’nm bu donemde bor¢ stokunun azaltmasi i¢in devletin ekonomiye miidahalesine
kisitlama getirilmis ve daraltic1 politikalar uygulanmistir. Keynes o donemde bu antlagmaya
kars1 ¢ikarak ‘transfer problemi’ yasanacagmi belirtmistir. Transfer problemine gore
Almanya’da devletin ekonomiye miidahalesine kisitlama getirilerek cari fazla vermesi ve
sahip olmadig1 bir parayla bor¢larint 6demesi miimkiin degildir. Zaten Almanya’nin Hitler
siyasetine girip 2. Diinya Savagina gotiiren en biiyiik etmenlerden biri de ekonomik darbogaz
olmustur. 2. Diinya Savas1 6ncesi Almanya’da uygulanan politikalarin benzeri giiniimiizde de
cevre lilkelerine uygulanmaktadir. Cevre iilkelerinin Maastricht kriterleri dolayisiyla
ekonomilerine miidahalelerine kisitlama getirilmis ve kemer sikma politikalar1 ile borg
oranlarmin azaltmalar1 beklenmistir. Bu durum Euro Bélgesinde her ne kadar birlik olusturma
fikri olsa da tiilke ¢ikarlarm one ¢iktigini gostermektedir. Zaten parasal birlik 6ncesi ve sonrasi
neo-merkantalist iilkelerin uyguladiklar1 politikalar ¢evre tilkelerini merkez iilkelerine bagimli
hale getirmistir (Flassbeck ve Lapavitsas, 2013: 33).

Genel olarak bakildiginda borclanmanin temel mantig1 borglarin saghkli isleyen
finansal sistem aracilig1 ile verimliligi yiiksek yatirimlara yonlendirilmesidir. Boylece tilkenin
gelecekteki tiretim ve doviz kazanma potansiyelinin artmasi ve dolayisiyla kazang saglanarak
iilkenin biiylimesi beklenmektedir. Fakat bor¢lanmanin atil yatirimlara yonlendirilmesi ya da
siirekli bor¢lanmanin verimlilik artisindan daha fazla olmasi asir1 borglanmaya sebep
olmaktadir (Apak ve Aytag, 2009: 26). Fakat 1980 yillar sonrasi finans sektér kaynakli
krizlerde olusan borglar devlet tarafindan iistlenilmis ve kamu borg¢lar1 artmustir. Clinkii her

kriz farkli temelleri de olsa ayn1 sekilde sonuclanmistir. Kriz, alacaklilarin (kredi veren finans
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kuruluslar1) ve bor¢lularin (yatirimcilar ve tiiketiciler) ilisiginin kesilmesiyle baslamakta ve
devletin alacaklinin borcunu 6demesiyle son bulmaktadir. Devlet, krizi 6nlemek i¢in giiven
oyununun i¢ine diiserek borglar1 iistiine almaktadir. Bu noktadan sonra IMF politikalar1
yiriirliige girmekte, vergiler arttirilmakta ve kamu harcamalarma kisitlamalar getirilerek
bor¢lar toplumsallastirilmaktadir (Calcagno, 2012: 28-29). Devletin biriken borglarini
odeyebilmek icin yeniden borg¢lanmasi ise yeni bir krize yol agmaktadir. Borg stokunun fazla
olmas1 devletin bor¢ geri ddemeleri biitcenin tamamini olusturabilmektedir. Devlet kisa
siirede bu ¢evrimin igerisine girerek kendini ponzi bor¢glanmanin i¢inde bulmaktadir. Ponzi
bor¢lanmaya gore devlet, bor¢ 6demeleri i¢cin daha maliyetli bor¢ almak zorunda kalmakta ve
bor¢ stoku bir dnceki bor¢ stokuna gore daha da artmaktadir (Minsky, 1995: 11). Bor¢luluk
konusunda diger ©Onemli bir konu da finans piyasasmin karhiligi, emek piyasasinin
bor¢lanmasiyla artmaktadir. Daraltict politikalar ile reel geliri azalan bireyler finans
piyasasinin siirekli miisterisi olmaktadir. Bu durum kamu maliyesi agisindan da gecerlidir.
Devletin finansal kurtarma programlari sonrasi borg¢larmi kapatmak i¢in tekrar finans
piyasasina bor¢lanmasi, finans piyasasmin siirekli miisterisi haline gelmesine sebep olmustur
(Gtiirkan ve Karahanogullari, 2014: 9).

Ulkelerin borg oranlarm diisiirebilmeleri igin iki segenekleri mevcuttur. Birincisi, borg
maliyetlerini diigiirerek bir bagka ifade ile bor¢ faiz maliyetinin biiyiime oranindan kiigiik
olmas1 saglayanarak basarilmaktadir. Ikincisi ise birincil agi181 azaltarak saglanmaktadir. Bu
durum asagidaki denklemle agiklanmaktadir. Esitlikte bor¢ stokugundaki degisme (Ab),
gercek biiylime oraninin (n) borg faiz maliyetinden (r) ¢ikartilarak borg stoku ile ¢arpiminda
cikan sonucun birincil agik (x) ile toplamma esittir (Allsopp, 2005: 491).

Ab = b(r-n)+x

Bor¢ stokunun azalmasi i¢in faiz maliyetlerinin ve birincil a¢igin azalmasi ve/veya
biliylimenin saglanmasi1 gerekmektedir (Allsopp, 2005: 491). Fakat euro borg¢ krizi sonrasi
uzun donemli kamu tahvil faiz orani son otuz yilda goriilmemis oranda ytlikselmistir. Yiiksek
faiz maliyetleri kamu bor¢ stokunu olumsuz etkilemistir (Zezza, 2012: 40) Diger yandan
biiylimenin saglanabilmesi i¢in vergi artis1 ve kamu harcama kesintisinin, daraltic1 politikalar
sebebi ile artmasi beklenen yatirim ve tiiketim harcamalarindan daha kii¢iik olmas1
gerekmektedir (Baker, 2010: 6). Bir bagka ifade ile kamu harcamalar1 ve istihdami azaltilarak
hem biitge harcamalarmin azaltilmasi hem de birim emek maliyetlerinin diisiirerek net ihracat
artis1 saglanmasit ve cari fazla verilmesi gerekmektedir. Euro borg¢ krizinde borgluluk
sorununun ¢oziimiindeki celiski de bu noktada baslamistir. Kamu harcamalar1 ve istihdamin

azaltilmas1 toplam talebin diismesine sebep olurken krizin kiiresel olmas1 sebebiyle ihracat
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artis1 ve cari fazla vermek ayni anda tiim Euro Bolgesi i¢in imkansiz hale gelmistir (Zezza,
2012: 37-41). Diger yandan borcun nominal degeri degismese bile iicret kesintileri ile beraber
gelir akimlarinin azalmasi borcun reel degerini de arttrmustir (Flassbeck ve Lapavitsas, 2013:
23).

Euro Bolgesinde cevre iilkelerin krizden ¢ikabilmek i¢cin kemer sikma politikalarini
tercih etmesinin bir baska gerekgesi biitge agiklarinmn olusturacag: tehlikedir. ikinci boliimde
bahsedildigi iizere yiiksek biitce aciklar1 bireyde giiven unsurunu diisiirmektedir. Giiven kaybi1
ise yabanci sermaye kagismna ve yatirimlarin azalmasina yol agmaktadir. Bu noktada kabul
edilebilir biitce agigmimn ne olmasi gerektigi biiyiik bir tartisma konusu olmakla beraber
genellikle giiven unsurunun zedelendigi nokta kabul edilmektedir. Fakat uluslararasi 6deme
araci olarak para basan {ilkeler ile uluslararasi piyasada kendi para biriminde bor¢lanamayan
kii¢iik iilkelere olan giiven unsuru farkl islemektedir (Beitel, 2011: 290-293)

Euro krizi sonras1 Troyka ve Almanya yiiksek biitce acigmni tehdit olarak gérmiistiir.
Biitce agiklariin ekonomi iizerinde basta cari acik ile arasinda ¢ift yonlii nedensellik baginin
oldugu (ikiz agik) ve gesitli mekanizmalarla ortaya c¢ikan birgok olumsuz etkisinin oldugu
savunulmustur. Bu yaklasima gore biitce agiklar1 faiz oranini arttirmasit yoluyla cari agiklari
tetiklemektedir. Fakat bu konuda goriis birligi yoktur. Cilinkii Euro Bélgesinin bu yaklasim
acis1 cari acgiklarm tek sebebini sanki biitge agiklarrymis gibi gostermektedir. Oncelikle
belirtilmesi gereken unsur biit¢e agiklarmin faiz orani ile dogrusal bir iliskisi yoktur. 2000 yil1
sonras1 bazi iilkelerin biit¢e aciklarmin varligina ragmen faiz oranm siirekli diisiik seyretmesi
bu durumun bir kanitidir. Biit¢e aciklar1 endojendir ve bircok i¢sel ve digsal faktorlerin
sonucu meydana gelmektedir. Cari agig1 belirleyen en 6nemli faktor ise uluslararasi ticarette
yerel iiretimin hacmi ve fiyatlaridir. Bunun yani sira ithalat egilimi, yabanci sermaye girigi-
cikisi, doviz kuru ve spekiilatif islemler gibi bir¢ok faktorler mevcuttur. Glintimiiz 6rneklerine
bakildiginda da Almanya ve Japonya dahil olmak iizere bircok iilke biitge a¢ig1 vermesine
ragmen siirekli cari fazla verdigi donemler mevcuttur (UNCTAD, 2011; Palley, 2009: 10;
Zezza, 2012: 40-41). Euro borg krizinde cari acigin olusmasinin en biiyiik sebebi dis ticarete
yasanan daralmadir. Kriz ile birlikte uluslararasi ticarete agik iilkelerin kiiresel piyasada
yasanan daralma sonrasi net ihracatlar1 diismiis ve cari acgi1 otomatik olarak artmistir
(Flassbeck ve Lapavitsas, 2013: 29). Bu acidan degerlendirildiginde cari agiklarm sebebi
biitce aciklar1 degil kriz sonrasi uluslararasi ticaretin azalmasidir.

Almanya’nm Euro Bolgesine 6nerdigi kemer sikma politikalar: ile cari fazla verme
amac1 kendi menfaatine ters diistiigii icin ¢elisik bir durum gibi goziikebilir. Ciinkii ¢evre

iilkelerin cari a¢ik vermesi Almanya’nin cari fazla vermesine ve dis ticarete dayali biiylimeyi
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ilke edinen Almanya’nin dis talebinin azalmasina yol agmaktadir. Fakat diisen reel {icretler
yolu ile Euro Bolgesi dis1 iilkelere karsi rekabetciligi arttirma istegi bu durumun celigki
olmadigini gostermektedir. Yikici rekabet anlayis: ile hem kendi tilkesinde hem de diger Euro
Bolgesi iilkelerinde reel iicretleri diisiirerek Euro Bolgesi disindaki iilkelerle rekabeti
artirmay1r Ongérmektedir. Bu yaklasim Almanya’nin neo merkantalist politikalarin bir
parcasidir (Bellofiore vd., 2011: 166-167; Lucarelli, 2012: 207).

Biitce aciklarinin azaltilmasi i¢in 6zel tasarruflarin yatirima doniistiiriilmesi, net
thracatin arttirilmasi ya da sermaye girisinin saglanmasi gerekmektedir. Bu durum asagidaki
denklemle aciklanabilir (Sawyer, 2012: 8-11).

Biitce Agiklar1 = Ozel tasarruf - Ozel yatirim + Sermaye Akimi(net ihracat)

Biitge aciklar1 6zel yatirimin, 6zel tasarrufun ve sermaye akimmin toplamindan
cikarilarak bulunmaktadir. Bu agidan bakildiginda kriz sonrasi biitce agiklarinin artmasinin
sebebi birey ve 6zel firmalarin tasarruflarinin artmasi, yatirimlarmin azalmasi ve toplam net
thracatinin azalmasidir. Kriz sonrasi olusan durgunluk déneminde net ihracat kisa siirede
arttirilamayacagi i¢in yapilmasi gereken 6zel tasarruflari yatirimlara donlismesini saglayacak
politikalarin devreye girmesini saglamaktir (Sawyer, 2012: 8-11). Zaten Euro Bdlgesinde
tasarruflar artarken toplam talep diismiis ve diisen toplam talebi topyekiin ihracat1 arttirmaya
calisarak dis talepte aranmistir. Rekabeti vahsilestirerek ticretlerin siirekli diistiriilmesi diger
iilkelerce misilleme yapma durumunu dogurmustur. Tiim iilkelerde siirekli diisen licretler ve
azalan istihdam hem kapasite kullanimini diisiirerek iiretimin azalmasma hem de toplam talebi
azaltarak komsu iilkeyi ticaret kanaliyla daha da daralmasina katki saglamistir (Lucarelli,
2012: 218-221). Euro Bolgesinin kendi i¢inde iicretleri diisiirerek rekabet avantaji saglayip
ithracati arttirmaya ¢alismak hatali oldugu kadar bu politikay1 Euro Bolgesi disi tlilkelere karsi
kullanmakta hatali bir yaklasimdir. Ciinkii Cin ve diger Asya iilkelerinde birim isci
maliyetleri Euro Bolgesine gore ¢ok diisiik olmasi baska bir ifadeyle Euro Bolgesinin birim
emek maliyetlerini bu iilkelerin seviyelerine indirilmeye calisilmasi kemer sikma politika

uygulamalarmin bir baska celiskisidir (Zezza, 2012: 49)

3.4  Euro Bolgesi Kemer Sikma Politika Uygulamalan

Euro Bolgesi kemer sikma politika uygulamalarmin iilke 6rneklerine bakildiginda
politikalarin zamanlamasi1 ve biyiikligiinde farkliliklarin mevcut oldugu goriilmektedir.
Genel olarak bakildiginda kemer sikma politikalarinin ilk yilinda Avrupa birligi 17 iiye
iilkesinin 478 milyar euro kemer sikma paketi uyguladigini goriilmektedir. Bu rakam ayni

yilda 17 iilkenin toplam GSYIH oranmnin % 2.7’sidir (Theodoropoulou ve Watt, 2011: 11-12).
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Grafik 3.1°de iilkelerin 2009-2015 yillar1 aras1 harcama ve gelir tabanli daraltic1 politika
uygulamalarmm GSYIH’ya oranlar1 verilmektedir. OECD ortalamasmi dikkate alindiginda
merkez iilkelerin ¢evre lilkelerine gore daraltict politikalar1 daha dar kapsamli uyguladiklar
goriilmektedir. Konumuz agisindan degerlendirildiginde kriz sebebiyle ¢evre iilkelerinde artan
borglar sonras1 uygulanan politikalarin gériilmesi acisindan énemlidir. Ozellikle kriz sonrasi
Yunanistan’in yedi yillik dénem igerisinde daraltic1 politika uygulamalarmin GSYIH oranlar:
% 18’1 gectigi goriilmektedir. Diger yandan cevre iilkelerinde gelir ve harcama tabanli
daraltict politika uygulamalar1 farklilik gostermekle beraber merkez iilkelerin daha c¢ok

harcama tabanli daraltici politikalar tercih etmistir.
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Asagida Euro Bodlgesinin bazi iilkelerinin ve euro para birimini kullanmayan
Romanya’nin 2010 y1l1 sonras1 kemer sikma politikalari iizerinde durulmaktadir.

Euro Bolgesinin en sert krizini yasayan Yunanistan, IMF onderliginde 2010 yilindan
itibaren genis kapsamli kemer sikma politika uygulamalarina baglamustir. ilk olarak kamu
calisanlarinin tcretlerin % 20’sine tekabiil eden paskalya, noel ve yaz ikramiyeleri
kaldirilmistir. Ayn1 yil icerisinde kamuda gecici ve sozlesmeli tiim isciler isten ¢ikartilarak
kamu istihdami azaltilmistir. Belediyeler ve yerel idareler birlestirilerek kamu cari

harcamalar1 azaltilmistir. Emeklilik yas1 kadmlarda 55’den 60’a yiikseltilirken, toplam



75

calisma yili 37°den 40’a ¢ikarilmistir. Gelir kanadinda ise satis vergileri % 21°den 23’e
cikartilarak bina ve kurumlara yeni vergi ve har¢lar konulmustur. Harcama kanadinda ise
benzin, tiitiin mamulleri ve sans oyunlarmin 6zel tiikketim vergisi arttirilmistir (IMF, 2010c:
11; Albo ve Evans, 2011: 331). Diger yandan havaalanlar1 ve limanlarin satigin1 iceren genis
kapsamli birgok 6zellestirme programlar yiirtirlige girmistir (McNally, 2012: 61).

Portekiz, 2010 yili itibariyle yapisal reformlara bagh vergi artislar1 ve kamu harcama
kesintilerini yiiriirliige koymustur. Portekiz’de diger lilkelerden farkli olarak kamu harcama
kesintilerinin daha ¢ok kamu yatirimlarma uygulandigi goriilmektedir. 2000 ve 2011 yillar:
arasinda kamu yatirimlarinda basta egitim ve saglik olmak iizere % 30’luk azalma oldugu
goriilmektedir. Diger uygulamalara bakildiginda 2010 itibariyle satis vergileri % 21’ den %
23’e cikartilmistir. Ayni yilda gelir vergisi oram1 ve kamu emeklilik fon katki paylari
arttirilmistir. 2011 yilinda is hayatinda ¢alisma zamani, isten ¢ikarma kriterleri, fazla mesai
O0demeleri, milli bayram ve resmi tatil izinleri konularinda yeni diizenlemelere gidilmistir.
Basta enerji sektorii olmak tizere hidroelektrik santralleri, demiryollar1, havacilik, iletisim ve
madencilik sektorii alanlarinda kapsamli 6zellestirme programlar1 uygulanmistir (Caldas,
2012: 2). 2012 y1li sonras: ise satis vergileri % 24.4° den % 28.5’e yiikseltilmis ve tekrar 2.7
milyar euro harcama kesintisi ile yeni tasarruf tedbirleri yiiriirliige girmistir. Issizlik 6demeleri
38 haftadan 26 haftaya disiiriiliirken yillik izinler 25 glinden 22 giine azaltilmis ve 4 resmi
tatil izni kaldirilmistir (Liu 2013: 4-6). Aynmi yilda saghk biitcesinde % 20’lik kesintiye
gidilmis ve emeklilik yas1 63°den 65°e ¢ikarilmistir. Diger yandan kamu sektoriinde seyahat
ve konaklama gibi tlicret dig1 harcamalar % 50 azaltilmis ve ayni yil icerisinde yakit ve iicretli
yollara araliklarla zam yapilmistir (Mitchell, 2012).

Ispanya, 2010 yilinda 11 milyar euro tasarruf paketi ile yeni vergiler yiiriirliige
koyarken kamu calisan maaglarinda % 5 kesintiye gitmistir. Aralik 2010 itibariyle bir 6nceki
tasarruf paketine ek olarak 6zellestirme program, igsizlik yardimlar: kesintisi ve yeni tiitiin
zamlar1 ylrirlige koymustur. 2011 yilinda ise basta saglik ve egitim olmak tlizere kamu
yatirmmlart azaltilmigtir. 2012 yilinda da kemer sikma politikalarma devam eden Ispanya’da
8.9 milyar euro kamu harcama kesintisi paketi yiiriirliige girmistir. Subat 2012°de yeni toplu
1s sozlesmesi kanunu ¢ikartilarak ticret ve mesailer ile ilgili yeni diizenlemeler getirilmistir.
Ayn1 kanunda kidem tazminatlar1 diisiiriiliirken isten ¢ikarma yasasi genisletilmistir. Ayni yil
icerisinde saglik harcamalar1 % 14 kesintiye ugramis, 2012 yili sonlarinda ise emeklilik yas1
65’den 67’e ¢ikartilmig ve satis vergileri % 18’den % 21’e yiikseltilmistir. 2013 yilma
gelindiginde bazi demiryolu gilizergahlar1 kapatilmig, ulagim {icretlerinde ve elektrik

fiyatlarinda artisa gidilmistir. Yerel yonetimlere 6denen transfer 6demeleri azaltilmasi sonucu
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ise yerel yonetimlerde is¢i ¢ikarmalart meydana gelmistir. Yine aymi yil igerisinde kamu
sektoriinde yeni yapilanmaya gidilerek kamu tiizel kisilikleri kapatilmis ya da birlestirilmistir
(Liu, 2013: 4-6).

Italya, may1s 2010 itibariyle kamu sektdr paymi diisiirmek ve kamu sektdr istihdamini
azaltmak i¢in iceriginde 13 milyar euro yerel yonetim harcama kesintisi olan toplam 33
milyar euro’luk yeni tasarruf planmi uygulamaya koymustur. 2011 yili igerisinde ise yeni
hiikimet 48 milyar euro’luk kemer sikma paketi yiiriirlige koymustur. Yeni hiikiimet
emeklilik sistemini degistirerek prim 6deme, emeklilik yasi, calisma yasi, egitim, saghk ve
sosyal yasamda yeni diizenlemelere gitmistir. 2012 yilinda emek piyasasinda ciddi boyutlara
ulagan deregiilasyon siireci yasanmistir. Gegici is¢i  alimlar1  yasal diizenlemeleri
genisletilirken issizlik sigorta kapsami 12 ay ile smirlandirilmigtr (Liu, 2013: 12-13). Aym
yilda yerel yonetimler birlestirilerek ya da metropol bolgelerine dahil edilerek 107 yerel
yonetim 59°a diistiriilmiistiir. Ayn1 sekilde kamu idari teskilat sayis1 azaltilmis ve birgok idari
yonetim kapatilmistir. Kamu idari teskilatinda olusturulan yeni yapilanma sadece saglik
alaninda 6500 saglik ¢calisanin azalmasina yol agmustir (Arens, 2012).

Euro Bolgesine dahil olmayan Romanya, Avrupa Birliginin en fakir iilkelerinden
olmasina ragmen kemer sikma politikalarini genis kapsamli uygulamistir. Tasarruf tedbirlerini
temmuz 2010 itibariyle yiiriirliige koyarak kamu sektorii maaslarini % 25 ve sosyal transferler
harcamalarin1 % 15 azaltmistir. Aym1 yil icerisinde kamu sektoriinde toplu isten ¢ikarmalari
yasanirken satis vergileri % 19’dan % 24’°e ¢ikartilmistir (Voinea ve Irina, 2013: 149). 2011
yilinda ise yeni tasarruf tedbirleri yiiriirlige girmis ve ozellikle isgiicli piyasasinda gegici is
sozlesmeleri genisletilirken i piyasasina yeni diizenlemeler getirilmistir. Saglik sektoriinde
67 kamu hastanesi kapatilirken 6zel hastane sayilari arttirilmistir. 2012 yilinda ise basta
dogalgaz fiyatlar1 olmak {iizere bircok temel iirline ¢esitli oranlarda zam yapilmistir. Ayni
yilda IMF gbzetimde Romanya’nin tarihinin en biiylik 6zellestirmeleri yapilmistir (Victoria,
2012: 3-4).

Almanya, bircok ¢evre iilkesinin aksine kemer sikma politika uygulamalarina gorece
gec baslamis ve kapsamini dar tutmustur. 2011 yilinda 80 milyar euro’luk tasarruf paketi
amacglayan Almanya’nin kesintilerin % 30’unu sosyal politikalar olusturmustur. Sosyal
politika kesintilerinde ise daha ¢ok diislik gelir gruplar amaglanmis ve ticret sistemi, issizlik
yardimlari, saglik sistemi ve ¢ocuk yardimlar1 gibi konularda yeni diizenlemeler getirilmistir

(Heise ve Lierse, 2011: 503-504).
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3.5  Euro Bolgesi Cevre Ulkelerinin Kemer Sikma Politika Uygulama Sonuclar

2010 yilindan itibaren giliniimiize kadar gecen silirede uygulanan kemer sikma
politikalarmin Euro Bdlgesinde iilke ekonomilerini daha da kotiiye gotlirmesinin arkasinda
belli bagli bircok sebep vardir. Fakat oncelikle bilinmesi gereken konu kemer sikma
politikalarmin yiiriirlige girmesi yanlis teshisin bir sonucudur. Yanlis teshis ise yanlis
tedaviyi beraberinde getirmistir (Zezza, 2012: 38). Ciinkii kiiresel krizin sebebi uluslararasi
kuruluslarm giivendigi finansal piyasalarin basarisizligi olmasina ve 2008 yilindan itibaren
iilkeler kaynaklarmi finansal piyasalara yonlendirmesine ragmen 2010 yilinda krizin faturasi
biitce dengesizliklerine kesilmistir. Diger yandan kriz sonrasi vergi gelirlerinin azalmasi,
sosyal ve issizlik harcamalarinin artmasi, emtia fiyatlarmin ve ihracatin azalmasi, durgunluga
bagl toplam talebin azalmasi ve bor¢ maliyetlerinin artist mali dengeleri bozmustur
(UNCTAD, 2011: 231). Fakat 2010 yilinda Euro Bolgesinde ciddi bir psikolojik algi
olusturularak kemer sikma politikalar1 uygulanmistir. Bu algi toplumda degisik araglar
kullanilarak kamu borg¢lar1 siirdiiriilemez seviyede oldugu ve mevcut borcun yeni borg ile
o0denemeyecegi seklinde olusturulmustur. Olusturulan algi dogru olmakla beraber ortiik
bilgileri saklamistir. Clinkli kamu borg¢larmin sebebi kamu sektorii gibi gosterilirken mevcut
borcun kamu harcamalarini keserek azaltabilecegi algist yaratilmistir (Blyth, 2013a: 8).

Diger yandan birinci boliimde bahsedildigi lizere euro borg krizinin sebebinin ¢evre
iilkelerinin kriz oncesi donemde gereken yapisal reformlar1 yapmamasi: ve ekonomilerini
yeterince rekabetci hale getirmemesi olarak goriilmesi diger bir yanlis teshistir. Ciinkii bu
teshis cevre iilkelerinin kriz 6ncesi kamu sektorleri ekonomilerinde biiytlik varlik olusturmazsa
ve devlet verimsiz harcamalar yapmazsa borg yiikiiniin olmayacagini 6ngérmektedir (Kutlay,
2013: 172). Bu baglamda kemer sikma politikalarin1 degerlendirirken mali denge {lizerindeki
dogrudan etkisi yaninda diger ekonomik (gelir dagilimi...vb), sosyal, kiiltiirel ve siyasi
etkilerinin de incelenmesi gerekmektedir (Konzelmann, 2014: 3).

2010 yilindan itibaren Euro Bdlgesinde krizin etkilerinden kurtulmak i¢in kemer
sikma politikalarmm yiiriirliige girmesi basarisizlikla sonuglanmustir. Ozellikle cevre iilkelerin
ekonomik performanslarinda iyilesme saglanamadigi gibi ciddi gerileme ortaya c¢ikmustir.
Asagida verilen tablolarda sirasiyla se¢ilmis neo-merkantalist ve gevre iilkelerin 2005-2015
yillar1 aras1 kamu briit borcunun GSYIH oranlari, biitce agiginin GSYIH oranlari, issizlik
oranlari, cari dengenin GSYIH oranlari ve son olarak da reel biiyiime oranlar
gosterilmektedir.

Tablo 3.2°de iilkelerin kiiresel kriz &ncesi, kamu briit borglarmm GSYIH oranlarinin

farkli diizeylerde olmasma ragmen Yunanistan ve Italya’da daha yiiksek gergeklestigi
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goriilmektedir. Fakat kiiresel kriz ile birlikte tiim tilkelerin borg¢ stoklar1 artmustir. Kiiresel kriz
sonras1 genisletici maliye politikalarin uygulandigi 2008-2009 yillarinda bor¢ stokunun en
cok arttig1 iilkeler Yunanistan, Portekiz ve Ispanya olmustur. Kemer sikma politikalarmmn
uygulandigr 2010-2015 yillar1 arasinda ise ¢evre iilkelerinde borg stoklar1 artmaya devam
etmistir. Bu donem igerisinde borg¢ stokunu en ¢ok arttiran iilkeler yine Yunanistan, Portekiz
ve Ispanya’dir. Ulkeler agisindan degerlendirildiginde Yunanistan’in kamu briit borglarmnim
GSYIH oranmin yillik ortalamasi 2005-2007 yillar1 arast % 101 iken, 2008-2009 yillar aras1
% 117 ve 2010-2015 wyillar1 arast % 170 seklinde gerceklesmistir. Ayni oran merkez
iilkelerinde ise farklilasmistir. Almanya’nin  kamu briit borglarmmm GSYIH oranmm yillik
ortalamas1 belirtilen donemlerde sirasiyla % 65, % 76 ve % 75 seklinde gerceklesmistir.
Kiiresel krizi 6ncesi ve sonrasit kamu briit borglar1 karsilastirmalarma bakildiginda merkez
iilkelerinde bor¢ stokunda ciddi artiglar yaganmamistir. Cevre iilkelerinde ise bu durumun
aksine bor¢ stokunda ciddi artiglar yasanmistir. Bu agidan bakildiginda kiiresel kriz sonrasi
tim {ilkelerin mevcut bor¢ stoklari arttrmis ve 2010 yili sonrasinda cevre iilkelerinde

uygulanan politikalar kamu briit borglar1 agisindan daha da koti hale gelmistir.

Tablo 3.2 2005 - 2015 Yillar1 Aras1 Kamu Briit Borcu (GSYIH %)

Ulke / Y1l 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 2012 | 2013 | 2014 | 2015
Yunanistan 98,1 |102,9 | 102,7 | 108,7 | 126,2 | 145,6 | 170,9 | 156,4 | 174,9 177 | 196,9*
ftalya 101,8 | 102,5| 99,7 | 102,3 | 112,4 | 115,2 | 116,4 | 123,1 | 128,5 132 | 133,1*
Portekiz 60,8 | 61,6 | 68,4 | 71,6 | 83,6 | 96,1 111 125,7 | 129,6 | 130,1 | 127,7*
Ispanya 42,2 | 38,9 | 355 | 39,3 | 52,7 60 69,1 84,4 92 97,6 | 98,6*
Belgika 94,7 | 90,7 | 86,8 | 92,1 | 99,2 | 99,4 102 103,8 | 104,4 | 106,5 | 106,7*
Fransa 67 64,2 | 642 | 67,8 | 78,8 | 81,4 | 84,9 89,4 92,2 95,5 97*

Hollanda 51,8 | 47,3 | 45,2 | 58,4 | 60,7 59 61,2 66,1 67,6 67,9 | 67,6*
Almanya 67,2 | 66,6 | 63,8 | 652 | 72,7 | 80,5 | 77,9 79,3 76,9 74,6 | 70,7*

Kaynak: IMF Database

*Tahmini

Tablo 3.3’de tiim iilkelerin kiiresel kriz dncesi biitge dengeleri GSYIH oranlarmin
farkl1 dilizeylerde olmasina ragmen Yunanistan’da bilitce ac¢igmmin yiiksek oldugu
goriilmektedir. Fakat kiiresel kriz ile birlikte tiim iilkelerin biitge dengeleri bozulmustur.
Kiiresel kriz sonrasi genisletici maliye politikalarin uygulandigi 2008-2009 yillarinda biitce
aciklar1 en c¢ok arttig1 iilkeler Yunanistan, Portekiz ve Ispanya olmustur. Kemer sikma
politikalarmm uygulandig1 2010-2015 yillar1 arasinda gevre iilkelerinde biit¢e agiklar1 GSYIH

oranlar1 kiiresel kriz 6ncesine gore iyilesme saglanamamais ve biitge agiklar1 kroniklesmistir.
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Tablo 3.3 2005 - 2015 Yillar1 Aras: Biitce Dengeleri (GSYIH %)

Ulke / Y1l 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015
Yunanistan -5,4 -6,1 -6,7 -9,9 -15,2 | -11,1 | -10,1 -6,4 -2,9 -3,9 -4.1%
Italya -4,1 -3,5 -1,5 -2,6 -5,2 -4,2 -3,4 -2,9 -2,9 -3 -2.6%
Portekiz -6,1 -1,9 -3 -3,7 9,8 | -11,1 -7,3 -5,6 -4,8 -44 | -3.1%
Ispanya 1,2 2,1 2 -44 | -10,9 | 93 9,4 | -10,3 -6,7 -5,8 | -4.4%*
Belgika -2,6 -0,2 0 -1 -5,4 -3,9 -4 -4,1 -2,9 -3,2 | -2.8%
Fransa -3,1 -2,3 -2,5 -3,1 -7,1 -6,7 -5 -4,8 -4 -3,9 | -3.7%
Hollanda -0,2 0,1 0,1 0,1 -5,4 -5 -4.3 -39 2,2 2,2 2%
Almanya -3,2 -1,5 0,3 0 -3 -4 -0,8 0 0,1 0,3 0.5*

Kaynak: IMF Database

*Tahmini

Tablo 3.4’de issizlik oraninin kiiresel kriz Oncesi tiim iilkelerde yiiksek oldugu
goriilmektedir. Kiiresel kriz sonrasi 2008-2009 yillar1 arasi Almanya ve Hollanda disinda
diger tiim iilkelerde issizlik ciddi oranda artmustir. 2009 yilina bakildiginda bir onceki yila
gore Ispanya’da issizlik oram1 ciddi bigimde artmistir. Kemer sikma politikalarmim
uygulandig1 2010-2015 yillart arasinda ise c¢evre iilkelerinde issizlik oranlar1 artmaya devam
etmigtir. 2015 yilinda Yunanistan’da tahmini i1ssizlik oran1 % 26.7 gibi ciddi rakama ulasirken
ayn1 oran Ispanya’da % 21.9, Portekiz’de % 12.6 ve Italya’da % 12.1°dir. 2010-2015 yillar1
arasinda ise merkez lilkelerinde issizlik oranlarinda g¢evre iilkelerine gore ciddi bir degisim
yasanmamistir. Kiiresel kriz Oncesi ve sonrasi igsizlik oranlarmma bakildiginda merkez
iilkelerinden Almanya’nin issizlik oranlarini azalttigini, Fransa, Bel¢ika ve Hollanda’da ise

diger tilkelere gore daha az artis yasandigi1 goriilmektedir.

Tablo 3.4 2005 - 2015 Yillar1 Aras: issizlik Oranlan

Ulke / Y1l 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015
Yunanistan 9,9 9 8,3 7,7 9,6 12,7 17,8 | 244 | 27,4 | 26,5 | 26,7*
Italya 7,7 6,7 6,1 6,7 7,7 83 83 10,6 12,1 12,6 | 12,1%*
Portekiz 7,5 7,6 7,9 7,5 9,4 10,7 12,6 15,5 16,1 13,8 | 12,2%
Ispanya 9,1 8,4 8,2 11,2 17,8 19,8 | 21,4 | 24,8 | 26,1 24,4 | 21,8%
Belgika 8,4 8,2 7,5 7 7,8 8,2 7,2 7,6 8,4 8,4 8,5*
Fransa 8.8 8.8 8 7,4 9,1 9,2 9,1 9,7 10,2 10,3 | 10,1*
Hollanda 5,8 5 4,1 3,6 4,3 4,9 4,9 5,8 7,2 7,3 7,2%
Almanya 11 10 8,5 7,4 7,6 6,9 5,8 53 5,2 5 4,7*

Kaynak: IMF Database

*Tahmini
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Tablo 3.5’de merkez ve cevre iilkelerin kiiresel kriz Oncesi ve sonrasinda cari
dengelerin GSYIH oranlarinin birbirleriyle ciddi oranda ayristigi goriilmektedir. Kiiresel
krizden 6nce gevre iilkelerin cari dengelerinin GSYIH oranlar1 siirekli agik vermis, merkez
ilkeleri ise siirekli fazla vermistir. Kiiresel kriz sonrasi genisletici maliye politikalarin
uygulandigr 2008-2009 yillarinda Ispanya hari¢ tiim cevre iilkelerde cari agiklar artarken
merkez lilkelerinde Hollanda ve Almanya fazla vermeye devam etmis, Belgika ve Fransa’da
ise ciddi bir degisim yasanmamistir. 2010-2015 wyillar1 arasinda tiim iilkelerinin cari
dengelerinde iyilesme saglanmasina ragmen Almanya ve Hollanda’nin cari dengelerinin
GSYIH oram srasiyla % 8.4 ve % 9.6 fazla vermistir. Bu acidan bakildiginda iilkelerin
kiiresel kriz oncesi cari dengelerinde beliren farklilik kiiresel kriz sonrasi da devam ettigi
goriilmektedir. Almanya cari dengesinin siirekli artan oranda fazla veriyor olmasi dis ticarete

dayal1 biiyiime politikalarmin devam ettiginin gostergesidir.

Tablo 3.5 2005 - 2015 Yillar1 Arasi Cari Dengeleri (GSYIiH %)

Ulke / Y1l 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015
Yunanistan | -7.3 | -10.8 | -13.9 | -144 | -10.8 | -10.1 -9.8 -2.4 0.5 0.9 0.7*
Italya -09 | -1.5 -1.4 -2.8 -1.9 -3.4 -3 -0.4 0.9 1.9 2.0%
Portekiz -98 | -106 | 9.7 | -12.1 | -10.4 | -10.1 -6.0 -2.0 1.4 0.5 0.6*
Ispanya -7.4 | -89 -9.6 -9.2 -4.2 -3.9 -3.1 -0.2 1.4 0.7 0.8%*
Belgika 1.9 1.8 1.4 -0.9 -1 1.7 -1 -0.7 -0.2 1.6 2%

Fransa 0.0 0.0 -0.3 0.9 -0.8 -0.8 -1.0 -1.1 -0.8 -0.9 | -0.2%*
Hollanda 6.1 7.8 5.9 4.1 5.8 7.3 9 10.9 10.8 10.2 9.6%
Almanya 4.6 5.6 6.7 5.5 5.7 5.6 6 6.8 6.3 7.3 8.4*

Kaynak: IMF Database

*Tahmini

Tablo 3.6’da kiiresel kriz Oncesi tiim iilkelerin reel biliylime rakamlarmin pozitif
oldugu goriilmektedir. Kiiresel kriz ile birlikte tiim iilkelerin reel biiylime oranlar1 ya
yavaslamis ya da negatif hale gelmistir. 2010 yilinda ise Yunanistan hari¢ tiim tilkelerde bir
onceki yillara gore iyilesme yasandigir goriilmektedir. Fakat 2010 yili sonrasi genisletici
politikalarmm yerine kemer sikma politikalarma yonelen cevre iilkelerinde kisa siireli
toparlanma, yerini tekrar eksi biiylimeye birakmistir. Merkez iilkelerde ise kiiresel kriz sonrasi
bazi yillar eksi biiylime yasanmasina ragmen cevre iilkelerine gore daha iyi biiyiime

oranlarma sahip oldugu goériilmektedir.
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Tablo 3.6 2005 - 2015 Yillar1 Arasi Biiyiime Oranlar1 (GSYiH %)

Ulke / Y1l 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015
Yunanistan 0,8 5,8 3,5 -0,4 -4,3 -5,4 -8,8 -6,5 -3,8 0,7 -2.2%
Italya 0,9 2 1,4 -1 -5,4 1,7 0,5 -2,7 -1,6 -0,4 0.8%*
Portekiz 0,7 1,5 2,4 0,1 -2,9 1,9 -1,8 -4 -1,6 0,8 1.5%
Ispanya 3,7 4,1 3,7 1,1 -3,5 0 -0,6 -2 -1,2 1,3 3*

Belgika 1,8 2,6 3 0,9 -2,6 2,5 1,6 0 0,2 1 1.3*
Fransa 1,6 2,3 2,3 0,1 -2,9 1,9 2 0,1 0,6 0,1 1.1*
Hollanda 2,1 3,5 3,6 1,7 -3,7 1,4 1,6 -1 -0,4 1 1,7

Almanya 0,8 3,8 3,3 0,8 -5,5 3,9 3,7 0,6 0,4 1,5 1.5%

Kaynak: IMF Database

*Tahmini

Kemer sikma politikalarin genisletici etkisinin saglanabilmesi i¢in diisik gelir
gruplarmin hedef alinmasi sosyolojik boyutu ise ¢ok yikict olmustur. Toplumun temel
ihtiyaclar1 karsilayan egitim, saglik, yoksulluk ve istihdam politikalarinin azalmasi ve vergiler
acisindan da dolayli vergilerin se¢ilmesi sosyal calkantiyr beraberinde getirmistir (Sawyer,
2012: 4; Flassbeck ve Lapavitsas, 2013: 17). Sosyolojik a¢idan degerlendirildiginde iicret
kesintileri birgok olumsuz etki olusturmustur. Ilk etki, gelir dagiliminda esitsizlik ciddi oranda
artis gostermistir (Hannsgen ve Papadimitriou, 2012: 9). Ikinci etki, istihdama yeni katilan
geng bireyler basta olmak {izere is, egitim ve saglik gibi temel ihtiyaglarin karsilanamamasi
korkusunu dogurmustur (Sawyer, 2012: 13). Fakat insan haklar1 evrensel bildirgesinin 23.
Maddesine gore her bireyin issizlikten korunma hakki ve gerekirse her tiirlii sosyal koruma
vasitalartyla da tamamlanan adil ve elverigli bir iicrete hakki olmasi gerekiyordu. Tam
istihdam politikalar1 yerine mali dengenin ve rekabetciligin korunmasi i¢in eksik istthdam
politikalarm kabul edilmesi bu bildirgenin de terkedildigini gostermektedir (Mitchell ve
Muysken, 2009: 2). Ugiincii etki, issizlik ve yoksullukla beraber gelecege olan giiven ortadan
kalkmis ve istikrarin saglanamayacagi algisi olusmustur (Sawyer, 2012: 21). Dérdiincii etkisi,
toplumsal dengelerin bozuldugunu goriilmektedir. Krizin maliyetini krizde higbir pay1
olmayan biiyiik halk kitlelerine yiikletilmesi demokratik norm ve degerlerin asmmasini
saglayarak demokratik yapilarin ve sosyal dayanisma olgusunun olumsuz etkilemesi
sonucunu dogurmustur. Cevre iilkelerinde kriz sonrasi asir1 sag partilerin ciddi kazanimlar
elde etmesi ve demokrasi alaninda ciddi gerileme yasanmasi yine uygulanan politikalara kars1
¢ikisin bir baska sonucu, bu politikalarla iliskilendirilmektedir (Onis, 2014: 15-17). Besinci

etki, beseri sermayenin ve uzun vadeli liretim kapasitesi azalmasi kaynak kullanim oranini
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distirmiistiir (Calcagno, 2012: 34-35). En son etkisine bakildiginda ise, issizlik kaynak kayb1
yarattig1 kadar gelir kayb1 da yaratmistir (Mitchell ve Muysken, 2009: 2).

Cevre iilkelerin ekonomik performanslarina genel olaral bakildiginda kriz 6ncesinde,
Yunanistan ve Italya harig, iilkelerin kamu dengelerinin kotii olmadig ve diisiik ama istikrarli
biiytidiikler1 goriilmektedir. 2010 yilinin biiyiime rakamlarmma bakildiginda ise Yunanistan
hari¢ diger iilkelerin krizin tam olarak hissedildigi 2008 ve 2009 yillarina gore iyilesmenin
saglandig1 goriilmektedir. Yunanistan 2008, 2009 ve 2010 yillarinda biiylime rakamlar1 -0.4, -
4.3 ve -5.4 seklinde gergeklesmistir. Italya’nin belirtilen yillarda sirasiyla -1, -5.4 ve 1.7,
Portekiz’in belirtilen yillarda sirasiyla 0.1, -2.9 ve 1.9 ve Ispanya’nm belirtilen yillarda
sirasiyla 1.1, -3.5 ve 0 seklinde gerceklesmistir. Bu baglamda kriz sonrasi genislemeci
politikalarm uygulandigi 2008-2010 yillar1 arasinda kamu dengelerinin bozulmasina ragmen
2010 yilinda ekonomide canlanmanin sinyalleri goriilmektedir.

2010 yilindan sonra Euro Bolgesinde cevre iilkelerinde uygulanan kemer sikma
politikalar1 talep ve arz etkisi agisindan iki tiirlii degerlendirebilir. Birincisi kamu mali
dengesinin saglamasi ile piyasada giiven saglanarak azalan kamu talebini artan Ozel
harcamalarla telafi edilmesi ongoriilmiistiir. Ciinkii daraltic1 politikalarin risk primini ve
temerriit riskini ortadan kaldirmasi, iyimser beklenti ve politik giiveni arttirmasi ve gelecekte
Odenecek vergilerin bugiinkii degerinin azalacagi algisini olusturmasi beklenmistir. Bu durum
tiikketimi arttirarak pozitif servet etkisi yaratmaktadir. Ikincisi emek maliyetleri diisiiriilerek
rekabet giicliniin arttirilmasi yoluyla ihracat artis1 ve dolayisiyla dis talep artisinin saglanmasi
ongorilmiistiir. Boylelikle daraltict politikalarmm dolayli etkisi ile biiylimenin saglanmasi
beklenmistir. Fakat 2010-2015 yillar1 arasinda uygulanan kemer sikma politikalar1 borg
oranin1 diisiirmekte basarisiz olmus ve ihracat artisini saglamak i¢in emek maliyetlerini
diisiirmesi yeni sorunlar1 da beraberinde getirmistir. Cevre iilkelerinde, Yunanistan’m 2009
yilinda kamu briit borcu/GSYIH oran1 % 126.2 iken 2015 yilinda ayni oran % 196.9’a
yiikselmistir. Ayni1 oran belirtilen yillarda srasiyla Italya’da % 112.4°’den % 133.1,
Portekiz’de % 83.6’dan %127.7’e ve Ispanya’da % 52.7°de % 98,6’ya yiikselmistir. Biitce
dengelerine bakildiginda ise 2010 ve 2015 yillar1 arasinda tiim iilkelerin biitge dengelerinin
acik verdigi gorilmektedir. IMF’nin acikladigi tahmini 2015 yili biitce dengelerinde
Yunanistan’in -4.1, Italya’nin -2.6, Portekiz’in -3.1 ve Ispanya’nin -4.4 acik verdigi
goriilmektedir.

Cevre lilkelerinde ihracat artisini saglamak icin emek maliyetleri diistiriilmesi yoluyla
rekabet giiciinii arttirmaya ¢alismasi ise yeni sorunlar1 ortaya ¢ikarmustir. Ulkelerin rekabet

giicii, basta iicretler olmak {izere maliyetlere ve doviz kuruna bagl oldugu savunulmustur.
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Fakat Euro Bolgesinde tek para birimine gecildigi i¢in devaliiasyon yaparak rekabet giicliniin
arttirilma imkani yoktu. Bu sebeple rekabet giiciinii arttirmak i¢in kemer sikma politikalari ile
iicretler baski altina alinmistir. Fakat bu yaklagim, iicretlerdeki azalmanin yurt i¢i talebe
etkisini yok saymistir. Tim iilkelerin emek maliyetlerini diisiirerek daha c¢ok ihracat
yapabilme ¢abasi ise global durgunluk déneminde beklenen etkinin tersi bir sonug yaratmistir.
Diger yandan ticretlerdeki azalmanin yarattigi deflasyonist etki borcun reel degerini arttirirken
kamu gelirlerinin de azalmasmna yol agmistir. Bu durum hem kamu bor¢ stokunu artmasina
hem de biiyiime oranlarinin iyilesme yasanmamasina yol agmistir. IMF’nin agikladigi
biiylime tahmin raporuna gore Euro Bolgesinde yukarida belirtilen dort ¢evre iilkesinin 2014
ve 2015 yillarinda bir 6nceki yila gore biiylime orani ortalamasi sirasiyla 0.6 ve 0.7 seklinde
gerceklesmistir. Yunanistan’da 2010 ve 2015 yillar1 aras1 kiimiilatif olarak % 25 kiigiilmiistiir.

Bu baglamda Euro Bolgesinde bor¢ krizine odaklanan g¢evre iilkelerinin harcama
kesintileri ve vergi artiglarina dayanan, emek piyasasinin esneklestirilmesi, saglik, egitim ve
sosyal giivenlik diizenlemelerini iceren kemer sikma uygulamasi krize ¢6zliim tliretememistir.
Ciinkii kemer sikma politikalar1 sonrasi artan issizlik ve gelir yetersizlikleri yurt i¢i talep
krizini derinlestirmis ve bor¢ oranlarimi daha da arttirarak iilkeleri mali tuzaga siiriiklemistir
(Goker ve Akyol, 2014: 194). Oysa daraltict politikalarin basarili olmasi i¢in yliksek kamu
borcunun azaltilmasi ve faiz oraninin diisiiriilmesi yoluyla giliven etkisinin saglanmasi
gerekmektedir. Bu durumun talep etkisi yapacagi ongoriilmiistiir. Fakat bir yandan kamu
gelirlerinin azalmasi ve transfer harcamalarin artmasi, diger yandan faiz oranlarmin yiiksek
olmamas1 dolayisiyla faiz oranlarinda bir diislis yasanmamasi biitce dengesinde ve kamu
borcunda iyilesme saglayamamistir. Bu sebeple kemer sikma politikalarin ilk yillarinda Euro
Bolgesi cevre iilkelerinde toplam talebin diismesi ve kamu borcunun daha da artmasi iilkeleri
basit mali tuzaga diisiirmiistiir.

Kemer sikma politikalarin uzun siire devam etmesi ise c¢evre iilkelerinde basit mali
tuzagi, kendi kendini besleyen kisir dongiisiinii kuvvetlendirerek biliyilkk mali tuzaga
doniistliirmiistiir. Basit mali tuzaga ek olarak devletin bor¢ ddemelerini yerine getirememe
korkusu faiz maliyetlerini arttrmistir. Bu noktadan sonra ¢evre iilkelerin, basit mali tuzaktan
kacmmmak i¢in para arzim1 agik piyasa islemleri yada develiasyon ile degistirmesi
gerekmekteydi. Fakat metalist sistemi benimsemis, ortak para birimine ve merkez bankasina
sahip Euro Bolgesi kendi para arzin1 degistirmek i¢in devaliiasyon secenegini ya da merkez
bankasinin ag¢ik piyasa islemleri alternatifini segememesi, basit mali tuzagin biiyiik mali
tuzaga doniismesini engelleyememistir. Arestis ve Karakitsos’a (2012: 2) gére ABD ve Euro

Bolgesinin yapisal farkliliklar: krizden ¢ikis stratejilerini etkilemistir. ABD, yiliksek emek ve
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sermaye hareketliligi i¢inde kendi parasmi rahatlikla kullanabilen optimum para birimi
bolgesidir. Kendi parasmi hi¢ ¢ekinmeden kullanma yetkisi olan ABD krizi para arzini
arttirarak atlatirken, Euro Bolgesi enflasyonun olusturacagi tehdide karsi kemer sikma
politikalar1 israrin1 degistirmemistir. Oysa ABD kriz sonrasi yliksek bor¢ stokuna ragmen
genislemeci politika uygulamaktan ¢cekinmemistir. ABD, biitge aciklarinin artmasi sebebiyle
devletin borcunu 6deyemez hale gelmesinden senyoraj hakki ile kurtulmustur. ABD, kendi
para birimi ile bor¢lanmis olmasi kaydiyla her tiirlii 6deme yiikiimliiliiglinii para basarak
karsilayabilmektedir. Yatirimcilar vadesi gelen tahvilleri daima dolar cinsinden talep ettikleri
icin herhangi bir giiven sorunu olusmamaktadir. ABD para biriminin giiciinii ve uluslararasi
ticaret pazarinin ona bagli olmasini kullanarak durgunlugun 6niine ge¢cmistir (Beitel, 2011:
290-293). Aksine Euro Bolgesinde mali dengeye verilen degerin her seyden iistiin olmas1
Maastricht antlagmasindan sonra politikalarin ana belirleyicisi olmustur. Boylelikle neo-
liberal yaklagim ¢ergevesinde enflasyon hedefli ve rekabet arttirici politikalarin kabul edilerek
emek piyasasi temel hedef haline getirmistir. Maastiricht kriterleri ile baslayan bu siire¢ 2010
yil1 sonras1 politikalarinda da devam etmistir (Flassbeck ve Lapavitsas, 2013: 8). Sonug olarak
ABD yatirimcilarin giivenini dolarin giicii ile kazanmaya calismig, Euro Bolgesi ise
yatirimceilarm giivenini mali dengenin saglanmasi i¢in kemer sikma politikalarmi uygulayarak
kazanmaya calismistir fakat bu durum Euro Boélgesinde ¢evre iilkelerinin biiyiik mali tuzaga
stiriiklenmesine yol agmuistir.

Biiyiik mali tuzakta olan cevre iilkelerinde yeni borg¢lar, baglangi¢ borcuna gére daha
yiiksek maliyetle almmasi ise biiyiik mali tuzagi, ponzi oyunlu biiyilk mali tuzaga
dontistiirmiistiir. Finansal kirilganhigin siirekli artmasi, her gegen donemde bir 6nceki doneme
gore iyilesme saglanamamasi, gelecege doniik iyimser beklenti ve politikalara olan giivenin
olugsmamasi, kaynak kullanim oraninin diisiik kalmasi ve issizligin siirekli artmasi durgunlugu
daha da derinlestirmesinin yaninda toplumsal ¢oziimlemelere ve sosyal calkantilara yol
acmistir. Kriz sonrast uzun siire negatif biliyiime yasayan ve biiylik sosyal calkantilar
icerisinde olan ¢evre iilkelerinde, biiylik mali tuzak ponzi oyunlu mali tuzaga dontismiistiir.

Euro krizi sonras1 ¢oziim stratejilerinde de 1980 yillarindan sonra uygulanan klasik
IMF recetelerinden ¢ok farkli olmadig1 goriilmektedir. Daha onceki kriz deneyimlerinde
oldugu gibi euro krizi sonras1 kurtarma operasyonlar1 da bankacilik ve finans sektorii tizerine
yogunlagmistir. Bir baska ifade ile kurtarma operasyonlarinda iilkedeki bireylerin refahmni
arttrmak ya da ekonomik durumlarimi diizeltmek gibi bir politika asla oncelikli plan olarak
kullanilmamigtir. Tiim kurtarma operasyonlar1 maliyetleri emek piyasasina kesilirken finans

piyasast herhangi bir maliyet iistlenmemistir. Ayni sekilde euro krizinin ilk ¢iktig1 zamanda
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sorumlusunun finans sektorii oldugu gercegi tizerinde tam bir sessizlik olmus ve kisa siirede
piyasada herhangi bir olumsuzluk olmamasi i¢in basta Yunanistan olmak iizere bir¢ok cevre
ilkenin finans sektorlerinin kurtarilmasma yonelik mali yardimlar yapilmistir. Boylelikle
basta Almanya olmak tlizere Troyka’nin (ECB, IMF ve Avrupa Komisyonu) talebiyle neo-
liberal politikalarm biliylime modeli psikolojik faktorlere baglanmis ve emek piyasasi
reformlar1 yapilarak kemer sikma politikalar1 uygulanmistir (Polychroniou, 2014: 6). Bu
baglamda kemer sikma politikalarinin tercih edilmesi ekonomik olarak egemen simifin
cikarlarma hizmet ettigi anlasilabilir. Cilinkii bu politikalar emek piyasasinin secebilecegi bir
tercih olmamakla beraber emek piyasasinin kemer sikma politikalarina kars1 duramamasinin
altinda egemen smifin ¢ikarlar1 yatmaktadir. Kemer sikma politikalarinin tarihte yasadigi
birkag¢ basarili 6rnek sanki her kosulda ise yarayacagi algisi olusturularak tarih yaniltilmigtir
(Bougrine, 2012: 118-20).

Avrupa’da devlet politikalarimin AMB destekli egemen smif tarafindan belirlenmesi
ve tamamen piyasa giicleri hakimiyetinde olmasi Avrupa’nin diger az gelismis tlilkelerinde de
gecerlidir. Romanya, Estonya, Bulgaristan ve Litvanya gibi tilkelerde kemer sikma politikalar
uygulanmasmin arkasinda yine neo-liberal ideolojinin hakimiyeti oldugu goriilmektedir.
Ciinkii Sovyetler Birliginin yikilmasi sonrasi bu iilkelerde yabanci yatirimlar siirekli artis
gostermistir. Bu iilkelerde ucuz emek maliyeti dolayisiyla tiretim kaynakli yabanci yatirimlar
oldugu kadar sermaye kitlig1 dolayisiyla finans kaynakli yatirimlar oldugu da goriilmektedir.
Bu iilkelerde cogunlukla Almanya, Avusturya ve Isve¢ gibi iilkelerin bankalarinin mevcut
olmas1 krizin maliyetinin finans piyasasina yiikletilmemesi sonucunu dogurmustur (Blyth,
2013b: 54). Ayni sekilde Yunanistan’da da durum degismemektedir. 2009 yil1 itibariyle kamu
borcunun neredeyse tamamini yabanci bankalardan alman borglar olusturmaktadir. 2009
yilinda Yunanistan kamu bor¢ yikiinin % 36’sin1 Fransiz bankalari, % 21’ini Alman
bankalari, % 32’sini diger Avrupa bankalar1 olusturmaktadwr (IMF 2010c: 127) Bu agidan
bakildiginda merkez {ilkelerin ¢evre iilkelerinde kemer sikma politikalarin desteklemesinin
ardindan yatan en biiyiik sebepte kendi ¢ikarlar1 oldugu goriilmektedir. Bu iilkelerde finans
piyasasinda yasanacak daralmanin Oniline gecilemezse merkez tlkelerin dig taleplerinin
azalma riski tasimaktadir (Polychroniou, 2014: 6). Basta Yunanistan olmak {izere cevre
iilkelerine yapilan yardimlarin ve uygulatilmaya c¢alisilan kemer sikma politikalarinin aslinda
bu iilkelerin gelecegini kurtarmak olarak degil piyasanm ya da egemen giiclerin giiveninin
tekrar kazanmak i¢in euro’yu kurtarmak olarak ele alinmasi gerekmektedir (Arestis ve

Karakitsos, 2012: 39).
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Euro bor¢ krizinin ilk zamanlarindan itibaren kaynak kullanim sorunu ya da issizlik
sorunu gibi sosyal politikalar tartisilmamis ve finans sektoriiniin kurtarilmasi devlet politikasi
haline getirilmistir. Devletin varlig1 sanki finans sektoriinii kurtarmak olarak ele alinmistir
(Sawyer, 2012: 17-20). Daralma donemlerinde amacin biitge agiklarina odaklanilmasi yerine
potansiyel ve gerceklesen ¢ikt1 arasindaki farkin kapatilmasi gerekmektedir. Dikkat edilmesi
gereken nokta biitge acig1 degil is agigidir. Is agig1 kapatildigr dlgiide issizlik azalacaktir.
Issizligin azalmas1 hem otomatik stabilizatdrlerin harcamalarinin azalmasina hem de devlet
gelirlerinin artmasini saglayarak biitce acigin1 azaltacaktir (Sawyer, 2012: 21).

Kemer sikma politikalarina alternatif olarak nasil ¢dziim bulunabilir? Oncelikle
bilinmesi gereken konu ¢6ziim stratejilerine genel olarak bakildiginda ekonomik degil siyasi
unsur icermektedir. Bu siyasi unsur hem cevre lilkelerin tek tek alabilecegi bir karar1 ya da
iiye llkelerinin ortak alacagi karari1 ¢ergcevesinde ele almnabilir. Diger yandan euro birliginin
tarihsel siirecinde oldugu gibi alinan kararlarin neo-merkantalist {ilkeleri i¢in uzun donemde
ne ifade ettigi 6nemli bir konudur. Bu konuda iktisat¢ilar ve siyaset¢iler arasinda kamuoyunda
yapilan tartismalarda ortaya ¢ikan baslica ¢6ziim Onerileri su sekilde siralanabilir.

e Parasal birlikten bagimsiz tek veya birkac iilkenin alabilecegi karar ile borglar
reddedilebilir ya da euro birliginden tamamen ayrilma ve iilkelerin eski ulusal
paralarina doniis saglanabilir. Fakat bu kararlar Avrupa biitiinlesmesinin ciddi anlamda
zarar verecegi i¢in diger lilkelerin alacagi karsi tavir ile kriz baska boyutlara ulasabilir.
Boyle bir durumun kisa siirede olamayacagi rahatlikla ifade edilmekle beraber halk
ayaklanmasi ile siyasi iradenin tamamen degismesi istisnasi ile thtimal dahilindedir.

e Avrupa Birliginin ortak alacagi karar ile kendini ihra¢ ederek euro birligi ortadan
kaldirilabilir. Fakat bu durum neo-merkantalist iilkelerin kabul edecegi bir karar
olmamakla beraber neo-liberal politikalara ters diismektedir. Diger diisiik ihtimalli bir
karar ise federal Avrupa modeli benimsenerek ayrigsmalarin oniine gegilebilir. Fakat bu
ihtimalde ulus devlet kavramindan tamamen ayrilma anlami tasidigi i¢in yakin
zamanda kabul edilmesi muhtemel degildir.

e Parasal birlikte ¢evre tilkelerine biiyiik mali yardimlar artabilir hatta borglar silinebilir.
Bu durum para arzinin arttirilmasi ile ya da devaliiasyonla saglanabilir fakat bu durum
neo-merkantalist ~ iilkeler  tarafindan  tercih  edilmesi  ihtimal dahilinde
goziikmemektedir. Fakat olas1 bir halk ayaklanmasi yada finans sistemin daha da
cikmaza girmesi durumunda neo-merkantalist lilkelere yeni krizin sirayet etme riski

artarsa yeni ¢oziim stratejisi haline gelebilir.



3.6

87

Euro Bolgesi igerisinde mali biitiinlesme tam olarak saglanabilir. S6zde degil 6zde
politikalar ile ayrigmalarin Oniine gegilerek iilkelerin makro ekonomik yapilarinda
birlik olusturma fikri yeniden dogabilir. Fakat euro birliginin tarihsel siirecine
bakildiginda {ilke ¢ikarlarin Oncelikli olmast bu kararin yakin zamanda
gerceklesmeyecegi rahatlikla ifade edilebilir.

Avrupa bankacilik sistemi ve tek para biriminin devaminin saglanabilmesi i¢in finans
sektortinde radikal diizenlemeler gidilebilir. Fakat bu politikalarda giinlimiiz ekonomik
diizeniyle ¢elistigi i¢in yakin zamanda gerceklesmesi muhtemel degildir.

Radikal bir deyisimle ekonomik diizen degisikligine gidilebilir. Klasik Keynesyen
politikalar seklinde ifade edebilecek finansallagsmaya dayali biiylime modellerinin
terkedilmesi ve tam istthdam politikalarma tekrar doniis yapilabilir. Bir bagka ifade ile
kamu harcamalarmin ¢arpani 1’den biiyiik oldugu siirece genisletici maliye politikalar1
uygulanabilir. Ozellikle 6zel yatirimi canlandirict (kullamilmayan kapasiteye yonelen)
ve igsizlere yapilan transfer harcamalar1 kullamilabilir. Fakat bu politikalar maliye
politikalarm etkinligine yonelik degisim gerektirdigi ve ortak bir karar ile alinmasi

gerektigi icin yakin zamanda ger¢eklesmesi muhtemel degildir.

Genisletici Mali Daralma Hipotezin Basarih Oldugu Donemler ile Euro Bor¢

Kfrizi Sonrasi Kemer Sikma Politika Uygulamalarinin Karsilastiriimasi

Ikinci béliimde genisletici mali daralma hipotezinin basarili oldugu Danimarka (1983-

1986), irlanda (1987-89), Finlandiya (1992-1998) ve Isve¢ (1993-1998) iilkeleri iizerinden

yapilan ampirik c¢alisma Ornegi Tablo 2.1°de verilmistir. Fakat bu basar1 orneklerinin

glinlimiizde farkli kosullar1 olmasi dolayisiyla Euro Bolgesinde basarisiz olmustur. Bu farkh
kosullar karsilastirmal1 olarak su sekilde siralanabilir (Baker, 2010: 3-11; Boyer, 2012: 298;
Goker, 2014: 107-109).

2000’11 yillar oncesi basarili iilkelerin baslangic faiz orani yiiksek oldugu i¢in daraltici
politikalar ile birlikte tiim tilkeler faiz oranlarini diisiirmiis ve faize duyarl yatirimlari
ve tiiketimi tesvik etmistir. Uzun siliredir devam eden yiiksek faiz orani sonrasi faiz
oranimnin disiiriilmesi bir yandan yatirimcilar igin bor¢lanma maliyetini azaltirken,
diger yandan da tasarruflarin cazibesinin azaltarak tiiketimi tesvik etmistir. Fakat
gilinlimiizde faiz oranlarnin sifira yakin olmasi faiz kanalin1 etkisizlestirmistir.

2000’11 yillar dncesi basarili iilkeler devaliiasyon uygulamasma gitmistir. Boylelikle

uluslararasi ticarette iilke pay1 arttirilmig ve daraltici politikalar1 sonrast yurtici talep
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daralmas1 dis talep ile karsilanmistir. Fakat Euro Bolgesi iilkeleri devaliiasyon
uygulamasina gidememislerdir.

2000’11 yillar 6ncesi basarili iilkelerde devalilasyon sonrasi ihracata dayali biiylime
gerceklestirmistir. Net ihracatlarini arttiran bu iilkeler uluslararasi ticaret payi
digiiktiir. Uluslararas1 dig ticarette rekabet saglamak igin siirekli devaliiasyona
gidilmesi uluslararas1 ticarette kiigiik payr olan iilkeler i¢cin kisa siireli bir basari
saglamaktadir. Fakat bu politikalarin devami halinde, diger iilkelerinde ayn1 politikay1
benimsemesi durumunda bu avantaj ortadan kalmaktadir. Giiniimiizde Euro
Bolgesinin uluslararasi ticarette payinin yliksek olmasi daha 6nce saglanan bu avantaji
ortadan kaldirmaktadir.

2000’11 yillar oncesi donemde diinya, biliylime trendini yakalamis ve dis talep
rahatlikla bulunmustur. Bu sayede uluslararasi ticaret payr diisiik iilkeler para
degerlerini diisiirerek net ihracat rakamlarin1 arttirmistir. Fakat kiiresel kriz sonrasi
olusan kiiresel durgunluk sebebiyle tiim iilkelerin ayni anda ihracatlarmi arttirmalari
miimkiin degildir.

2000’11 yillar oncesi basarili iilkeler, uluslararasi ticarette rekabet avantaji
saglanmistir. Fakat giiniimiizde tiim tlkelerin ayn1 anda rekabet avantaji saglamasi
imkansizdir.

2000’11 yillar 6ncesi basarili lilkeler potansiyel iiretime yakin bir iiretime sahipti.
Basarili olan iilkelerde kemer sikma politikalar1 oncesi gergeklesen tretim ile
potansiyel iiretim arasinda en kotii fark % 3.7 ile Isve¢’e aittir. Fakat kiiresel kriz
sonras1 yasanan durgunluk sebebiyle tiim lilkelerde kapasite kullanim oranlar1 ¢ok
disiik kalmastir.

2000’11 yillar Oncesi basarili donemde diinya ekonomisinin biiyiime trendini
yakalamas1 iyimser beklentiyi tetiklemistir. Bir bagka ifade ile o donemde giivene
dayali politika siirdiiriilmiistiir. Fakat kiiresel kriz ile birlikte kiiresel anlamda daralma
yasanmasi kotiimser beklentiyi tetiklemistir.

2000’11 yillar Oncesi basarili donemde birka¢ iilke daraltict politika uygularken
gliniimiizde tlim iilkelerin ayni anda daraltic1 politika uygulamasi yoluyla basarili
olmas1 muhtemel degildir.

2000’11 yillar oncesi basarili iilkelerde {icretler daha ¢ok enflasyon oraniyla
iligkilendirilmistir. Bu donemde ticret diisiisleri toplumsal antlasmaya ve enflasyon

hedeflemesine gore belirlenmis ve gelir vergisi indirimleri ile desteklenmistir. Fakat
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kiiresel krizde reel ticretlerin ve istthdamin azaltilmasi i¢ talebi ciddi oranda
diistirmiistiir.

2000’11 yillar oncesi basarilt donemde istihdam, reel iicretler ve sosyal harcamalarda
ciddi diistisler yasanmamistir. Fakat giiniimiizde Euro Bélgesinde issizlik oranlarmin
ciddi oranda artmasi ve reel {icretlerin diisiiriilmesi yaninda basta saglik ve egitim

olmak iizere sosyal harcamalarda ciddi kesinti yapilmistir.
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SONUC

2008 yilinda ABD’de baslayan ve tiim diinya’y1 zincirleme durgunluga siiriikleyen
finansal kriz bir kez daha gosterdi ki, 1980’lerden sonra hakim olan ekonomi politikalar:
krizin bas mimaridir. Bu sebeple giinlimiizde uygulanan politikalar1 uygun sekilde
tanimlamak krizlerin kuramsal kokenlerini ve kriz sonrasi ¢6ziim stratejilerini anlamakta
biiyiik fayda saglamaktadir. Ornegin euro borg krizinin sebebini etkin olmayan kamu kesimi
olarak kabul edilirse kemer sikma politikalar1 i¢cin olmasi gereken bir ¢oziim stratejisi olarak
ifade edilebilir. Fakat euro bor¢ krizinin sebebi finansal sistemin ¢okiisii, bu sistemi inatla
ayakta tutmak isteyen kamu harcamalarinin artist ve Euro Bdlgesine 6zgli yapisal
problemlerin varlig1 olarak kabul edilirse kriz sonrasi uygulanan kemer sikma politikalarinin
bircok oOrtiik c¢ikar amaci oldugu ifade edilebilir. Krizlere ¢oziim stratejileri i¢in yapilan
tartigmalar farkli analizler dogrultusunda degerlendirilse de bu ¢aligmada sistemin kendisinde
bir bagka ifade ile 1980 yillarindan itibaren uygulanan politikalarda aramaktadir. Bu yaklagim
cercevesinde kiiresel finans krizi ve sonrasinda yasanan euro borg krizi ¢éziim stratejilerinin
ekonomik diizen igerisinde yanlis uygulanan kuram ya da insan hatasi dolayisiyla degil, bizzat
mevcut ekonomik diizenden dolay1r meydana geldigi iizerine kuruludur.

Bu baglamda tezde kemer sikma politikalarinin degerlendirilmesi ii¢ asamada
yapilmaktadir. Birincisi 2008 ABD krizi, petrol krizi sonrasi olugan bdlgesel krizler gibi, hizla
kamu mali krizine doniismiistiir. Dolayisiyla son kriz stireci 1980 yillar1 sonrast maliye
politikalarm etkinligine yonelik degisimi isaret etmektedir. Ikincisi kemer sikma politikalari
genisletici mali daralma hipotezin gecmiste yasadigi basar1 6rneklerine dayanmaktadir. Fakat
amacina ve uygulama yontemlerine bakildiginda basta iilke ¢ikar ¢catigmalar1 olmakla beraber
bircok ortiik amag¢ tasimaktadir. Ugiincii ise kemer sikma politikalar1 euro krizine ¢dziim
iretemedigi gibi kendi kendine besleyen bir dongiiniin i¢ine girerek iilke ekonomilerini daha
da kotiiye gotlirmiistiir.

2000’11 yillar itibariyle basta ABD olmak {izere bircok gelismis ve gelismekte olan
iilkenin diisiik faiz oranlar1 uygulamasi ve kontrolsiiz tiirev Uriinlerin artis1 likidite artigina
sebep olmustur. Likidite bollugu ise kredi artisina ve borca dayali tiikketime yol agmistir.
Dolayisiyla, paranin yerini tutan ikame araglar artmis ve merkez bankasinin para arzini
simnirlama ve denetim altina alma c¢abalar1 sonugsuz kalmistir. En nihayetinde 2006 yilindan
itibaren ABD’de bor¢ iliskileri bozulmaya baglamasi 2008 ABD krizinin dog§masima yol
acmistir. Bagka bir ifade ile 2008 kiiresel krizi, son otuz yilda gelisen finansallasma siirecinin

ve onun devaminda tam olarak neyi igerdigi net bir sekilde anlagilmamis olan tiirev
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iirinlerinin olusturdugu kontrolsiiz likidite artisi ile ortaya ¢ikmistir. Kriz basta Euro Bolgesi
olmak {izere tiim {ilkelerin finans piyasalarmin ve reel ekonomilerinin derin bir ¢okiis
yasamasina yol agmustir. Finansal piyasalardaki yasanan c¢okiis kisa siirede reel sektore de
sigramig ve birgok iilkede goriilen ekonomik yavaslama hizla ekonomik gerilemeye yol
acmustir.

1980 yillarindan itibaren krizlere ¢éziim stratejisi olarak goriilen ihracat onciiliigiinde
ekonomik 1yilesme secenegi, tiim diinya’nin ekonomik durgunluk yasadigi boyle bir donemde
¢Ozlim olamamustir. Cilinkii diinya ticaretinin biiylik daralma yasamasi bir¢ok iilkenin hem
thracat hem de ithalat miktarlarinda ciddi diisiislere yol agmistir. Diger bir ¢oziim stratejisi
olarak goriilen para politikasi ise, kisa donemde beklenen etkiyi gostermekten uzak kalmistir.
Ayrica, birgok iilkede kiiresel krizin basinda itibaren parasal genisleme seg¢enegi kullanilmig
olmasina ragmen merkez bankalarin faiz oranlarimi kullanilarak ekonomiye miidahale alanlar1
oldukea smirh kalmastir.

Uluslararasi ticaretin derin bir durgunluga girmesi ve para politikalari ile krize ¢6ziim
bulunamamas1 krizi daha da derinlestirmistir. Finansal piyasalardan gelen yardim ¢igliklar1
sonrast 2008-2010 yillar1 aras1 bir¢ok iilke kamu kaynaklarmi krizin derinlesmesini
engellemek i¢in kullanmigtir. Bu siirecte maliye politikalarmin gerekliligi konusunda tam bir
fikir birligi olusmus hatta bu fikir bir adim G6teye gotiiriilerek tekrar Keynesyen yaklasima geri
doniis olabilecegi lizerinde durulmustur. Fakat bu donemde uygulanan politikalarin icerikleri
ortaya ciktikca, canlandirma politikalarindan daha ¢ok finans piyasalarmi kurtarmaya yonelik
programlari icerdigi anlagilmistir. Bir bagka ifade ile 2008 y1l1 sonras1 kamu harcamalari artis1
Keynesyen yaklasimda oldugu gibi tam istihdam ve sosyal harcamalar {izerinden degil, aksine
1980 yillar1 sonras1 uygulanan politikalara uygun finansal sektoriin kurtarilmasi ve finansal
yardim seklinde gerceklesmistir. Dolayisiyla genislemeci politikalari uygulandigi 2008-2010
yillar1 arasinda tiim {ilkelerin mali dengelerinin bozulmasmin arkasinda yatan en biiytlik
sebepte kurtarma programlarinin iilke biit¢elerinde biiyiik bir yer almasi yatmaktadir.

Kiiresel kriz sonrasi ise Euro Bolgesinin merkez ve cevre iilkelerinin krizden
etkilenme boyutu ise farkli olmus, merkez tlkeleri gorece daha iyi makroekonomik verilere
sahip iken, cevre lilkelerinin ekonomik performanslar1 daha kotiiye gitmistir. Fakat Maastricht
antlasmasi ile birlikte Euro Bolgesinde iilkeler arasindaki farkliliklarin giderilmesi amaciyla
yakinlastirma kriterleri benimsenmistir. Yakinlastirma kriterleri benimsenmesine ragmen
krizin Euro Bolgesi iilkelerinde farkli sonucglar dogurmasi euro krizinin farkli yapisal
sorunlarm oldugunu gdstermistir. Bu yapisal sorunlar neo-merkantalist yapida ve parasal

birlik kavraminda aciklanmaktadir. Ulkeler arasi iiretkenlik farklari, enflasyon farklar: ve
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teknolojik alt yapi1 farklar1 sonrasi, ¢evre iilkelerinin tek para birimine hapsolmalar iilkeler
arasi biiyiik ayrigsmalara yol agmustir. Fakat basta Almanya olmak iizere merkez iilkeler bu
durumdan biiyiik fayda saglamistir. Merkez tilkeleri cari fazla verme ve ihracata dayali
biiylime politikalarin1 siirdiiriirken ¢evre iilkeleri ithalat temelli ve borca dayali biiylime
modeli benimsemislerdir.

2010 yilma gelindiginde ise ¢Oziim stratejileri ABD ve Euro Bdlgesinde
farklilagmistir. Bilindigi gibi iilkelerin kurtarma operasyonlar1 hakkinda farkli veriler olsa da
en biiyiik kurtarma operasyonlar1 ABD’de yapildigi konusunda goriis birligi vardir. Bu
sebeple ABD'de borg stoku ¢ok daha hizli artmistir. Fakat yasanan borg stoku artigina ragmen,
ABD kriz sonras1 uyguladigi politikalar1 (para arzini arttirmasi ve bor¢lanma artisi) 2010 yili
sonrasinda da devam ettirmistir. ABD, dolarm giiciinii kullanarak, politikalarinda herhangi bir
degisime gitmemistir. Ciinkii senyoraj hakkini elde tutmasi dolayisiyla borglarini vadesi
geldiginde yeni para basarak ddemistir. Bagka bir ifade ile finans piyasalarin giiven unsuru
ABD’de farkli islemis ve finans piyasasinin ABD’yi cezalandirma gibi bir durumu
olamamistir. Euro Bolgesinde ise ¢oziim stratejisi 2010 yilinda degismeye baslamistir. 2010
yilinda, IMF yeni bir rapor sunarak iilkelerin borg¢luluk oranindaki artis dolayisiyla
konsolidasyon programlarina ihtiyact oldugunu bildirmistir. Konsolidasyon programlari
daraltic1 veya genisletici politikalar ile saglanabilmekte iken basta Troyka ve Almanya’nin
wsrar1 ile daraltict politikalar tercih edilmis ve kemer sikma politikalar1 yliriirliige girmistir.
Fakat 2010 yilinda biiyiime rakamlarinda Yunanistan hari¢ diger iilkelerde krizin tam olarak
hissedildigi 2008 ve 2009 yillarina gore iyilesmenin baslamasma bir baska ifadeyle
ekonomide canlanma sinyallerinin goriilmesine ragmen kemer sikma politikalarmin tercih
edilmesi lilke durgunluklarmi kisa stirede daha da derinlestirmistir.

Euro Bolgesinde kemer sikma politikalarmin tercih edilmesinin dayanagini genisletici
mali daralma hipotezinin ge¢miste yasadigi basarilara iliskin giiven olusturmaktadir. Bu
politikalarin gegerliligi ve sonuglar1 hakkinda ciddi tartigmalar devam etmesine ragmen
agirlikli olarak 2000’li yillar1 6ncesi de bir¢ok calismada yer aldigr goriilmektedir. Bu
calismalar literatiirde Keynesyen olmayan etkiler seklinde degerlendirilmektedir. Bilindigi
gibi Keynesyen yaklasimda ekonominin daralma donemlerinde genisletici politikalar
uygulanarak ek talep olusturulmakta ve GSYIH’nin artmasi beklenmektedir. Keynesyen
olmayan etkiler ise bu politikalara karsi ¢ikarak farkli yaklasimlar ortaya koymustur. Bu
yaklagimlar Ricardocu Denklik ve genisleticit mali daralma hipotezi c¢ercevesinde
ayrilmaktadir. Ricardocu Denklik teorisi vergi kesintisinin Keynesyen olmayan sonuglar

dogurabilecegi lizerine kurulurken, genisletici mali daralma hipotezi ise bazi kosullarin varligi
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halinde daraltic1 politikalarin genisletici etkisinin olabilecegi tizerinde durmaktadir. Daraltici
politikalar talep ve arz etkisiyle ortaya ¢ikmaktadir. Talep yonlii politikalarda servet artisi ile
tilketime, arz yonlii politikalarda reel iicretlerin azalmasi ve para degerinin diisiiriilmesi ile
iretime ve yatwrima etkisi sonucu genisleme saglanmaktadir. Daraltic1 politikalarin basari
kosullar1 ise mali dengenin saglanmasi, faiz oranmi diisiirmesi ve uygulanan politikalarin
bilesimi olusturmaktadir.

Euro Bodlgesinde mali dengeye verilen 6nem, 1980 yillar1 sonrasi uygulanan
politikalarda da anlasilabilir. 1980 yilar1 sonras1 uygulanan politikalarin somut 6rnekleri olan
Washington Mutabakat1 ve YEU modellerinde de mali denge kosulu arandig1 goriilmektedir.
Washington Mutabakat1 ve YEU modellerini anlamak hem 1980 yillar1 sonrast hem de
gilinlimiiz krizlerini ve kriz sonrasi ¢dziim stratejilerini ¢6ziimlenmesini saglamaktadir. Cilinkii
1980 sonras1 yasanan krizlere bakildiginda kiiresel kriz ve sonraki siirecte yasananlarla bir¢ok
alanda benzer oldugu goriilmektedir. 1980 sonras1 bdlgesel krizlerde de iilkeden iilkeye
farkliliklar olsa da 6ziinde deregiilasyon siireclerinin bir bagka ifade ile piyasa ekonomisinin
asir1 kar politikalarinin siirdiiriilemez oldugu noktada ¢ikmistir. Bu krizlerde alacaklilarin
(kredi veren finans kuruluslar) ve bor¢lularin (yatirimcilar ve tiiketiciler) ilisiginin
kesilmesiyle baslamig, devletin alacaklinin borcunu 6demesiyle son bulmus ve neo-liberal
politikalarm mali dengeye verilen onem dile getirilerek standart IMF receteleri ortaya
cikmistir. Boylelikle bir yandan krizde aksayan deregiilasyon siireci hizlanmig diger yandan
daraltic1 politikalar uygulanarak krizin faturasi emek piyasasina kesilmistir. Neo-merkantalist
iilkelerin mali dengeye 6nem vermesi de bu paradigmanin altinda gizlidir. Ciinkii Euro
Bolgesi borg krizinin merkezi, ¢evre iilkelerinde olusmus ve kemer sikma politikalar: agirlikls
olarak bu iilkelerde uygulanmistir. Yapisal problemleri ¢6zmek yerine euro’nun gelecegini ve
Avrupa bankacilik sistemini kurtarma g¢abasina girilmistir. Diger yandan c¢evre iilkelerinin
finans piyasasinin neo-merkantalist lilkelerin elinde olmasi ve kamu borg¢larinin daha ¢ok neo-
merkantalist iilkelerinin bankalarina olmasi cevre iilkelerinde krizin maliyetinin emek
piyasasimna kesilmesine ve finans piyasasinin bu durumdan tamamen faydalanan taraf
olmasina yol agmustir. Diger bir dikkat edilmesi gereken konu ise merkez iilkelerin ticari
fazlasmi agirlikli olarak Euro Bolgesinden aldigi gercegidir. Euro Bolgesi kendi i¢inde yaptigi
ticarette merkez iilkeler fazla verirken ¢evre iilkeler siirekli agik vermistir. Merkez iilkelerin
cevre lilkelerinde saglikli isleyen finans piyasasina sahip olmasini istemeside bu durumun
dogal bir sonuctur. Merkez iilkeleri, ¢cevre iilkelerinin kemer sikma politikalar1 uygulamasmi
istemesinin bir bagka sebebi ise emek maliyetlerini diisiirerek Euro Bolgesi disi iilkelere karsi

rekabet avantaji elde etmek istemesidir. Clinkii Euro Bolgesi Cin ile ticaretinde siirekli agik



94

vermesi dolayisiyla Cine kars1 avantaj yakalamak istemektedir. Kemer sikma politikalari ile
birim emek maliyetleri azalmasi sonras1 merkez iilkeler, liretimlerini dogu blogu {ilkelerine
kaydirmaya devam ederek rekabet avantaji elde etmek istemektedir. Ulke cikarlarmin bu
kadar one ¢iktig1 diisiiniildiiglinde ABD’de kriz yasanmamis olsayd: bile Euro Bdlgesinin
birlik yerine ayrilik¢1 yapist dolayisiyla yakin zamanda kriz yasanmasi ihtimali yiiksek oldugu
ifade edilebilir.

Euro Bolgesi bor¢ krizinde kemer sikma politikalar1 zararli ¢ikacak emek piyasasinin
bile desteginin almmasi1 ise olusturulan algi ile saglanmistir. Bu algi kemer sikma
politikalarmin uygulanmasina sistem karsit1 bir ¢6zliimiin tiretilememesi yoluyla saglanmistir.
Toplumda degisik araglar kullanilarak kamu borglar1 stirdiiriilemez seviyede oldugu ve
mevcut borcun yeni borg ile 6denemeyecegi seklinde iki tespit olusturulmustur. Fakat tespitler
dogru olmakla beraber ortiik bilgiler saklamaktadir. Ciinkii tespitler sonucu kamu bor¢larinin
sebebi kamu sektorii olarak gosterilmis ve mevcut borcun kemer sikma politikalar:
uygulanarak azaltabilecegi disinda hig bir alternatifin olmadigi algis1 olusturulmustur.

Kriz sonras1 kemer sikma politikalarinin Euro Bdlgesinde nasil bir etki biraktigi ve
nasil sonuclandigina makroekonomik veriler 1s1ginda bakildiginda 2010 yil1 sonras1 biiyiime
oranlarmin diisiik veya eksi oldugu ve issizlik oranlarmin ise hala ¢ok yiliksek seviyelerde ve
yiikselis egilimi igerisinde oldugu ifade edilebilir. Kamu ekonomisi tarafina bakildiginda ise
basta cevre iilkeleri olmak iizere kriz 6ncesi doneme gore yiiksek bor¢ seviyesinde oldugu ve
biitce agiklarinda hala kayda deger bir iyilesme yasanmadigi goriilmektedir. Euro Bolgesinde
kemer sikma politikalarinin uygulanmasinin birinci ve tek hedefinin c¢evre iilkelerinde mali
denge saglanmasi oldugu diisiiniildiigiinde hedeflerin bile gergeklesmedigi goriilmektedir.
Sonug olarak kemer sikma politikalarmin hayata gecirilmesi sonras1 kamu maliyesi yeniden
bi¢imlendirildigi ve krizin etkilerinin daha da derinleserek devam ettigi rahatlikla ifade etmek
miimkiindiir. Diger yandan kemer sikma politikalarin sadece ekonomik ve kamu mali
sonuglarinin degil toplumsal ve sosyal sonuglar1 da dikkate alindiginda ¢ok biiyiik bir kaybin
oldugu ortaya ¢ikmaktadir. Emek piyasasinin hedet alinmasinin sosyolojik boyutu ¢ok yikici
olmus ve sosyal calkantry1 beraberinde getirmistir. Egitim, saglik, yoksulluk ve istihdam
politikalarmin azalmasi biiyiimeye ve kalkinmaya iliskin beslenen umutlarin yitirilmesine yol
acmistir. Diger yandan toplumsal dengelerin bozulmasi demokratik norm ve degerlerin
asinmasina sebep olmustur. Tiim bu yasananlar mali tuzak riskinin ortaya c¢ikarmistir. Mali
tuzagi aciklayabilmek i¢in basit, biiyiik ve ponzi oyunlu mali tuzak seklinde ayrim yapilabilir.
Basit mali tuzakta, kemer sikma politikalar1 uygulamalar1 toplam talebin daha da azalmasina

ve biitce hedeflerinin tutturulamamasina yol agmistir. Biiylik mali tuzak ise metalist sistemin
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gecerli oldugu bir bagka ifade ile kendi para arzini1 degistiremeyen Euro Bolgesi iilkelerinde
gerceklesmistir. Euro Bolgesinde mali dengeye verilen degerin her seyden {istiin tutulmasi ve
enflasyon hedefli ve rekabet arttirici politikalarin kabul edilerek emek piyasasinin temel hedef
haline getirilmesi basit mali tuzagin biiyilk mali tuzaga doniismesine yol a¢cmistir. Ponzi
oyunlu mali tuzak ise biiyiilk mali tuzaktan ¢ikamayan iilkelerin kemer sikma politikalarinin
devamliligin1 saglayip bor¢ stoklarnin daha da artmasi ve bor¢ maliyetinin stirekli artig
egilimine girmesidir. Ponzi oyunlu mali tuzakta iyimser beklentinin ve politikalara olan
gilivenin olugsmamasi durgunlugu daha da derinlestirmesi yaninda toplumsal ¢6ziimlemeleri ve
sosyal calkantilar1 arttirmaktadir. Basit mali tuzak cevre iilkelerinde ponzi oyunlu mali tuzaga
doniigmiistiir. Cevre iilkelerinde ¢oziimii ulastirilamayan kriz finansal yapiy1r ve kirilganlig:
arttirmis, kamu borglar1 artis hizi durdurulamamuis, sosyal ¢alkantilarin ve siyasi kaosun oniine
gecilememis ve dolayisiyla yeni bir krizin habercisi olmustur.

Kemer sikma politikalarm genisletici mali daralma hipotezin ortaya ¢iktigi donem ve
kosullardan oldukg¢a farkli olmasi, gliniimiiz kosullarinda hipotezin gecersizligini ortaya
koymaktadir. Cilinkii 2000’11 yillar 6ncesi basariy1 yakalayan iilkelerin baslangi¢ faiz oram
yiiksek oldugu i¢in daraltict politikalar ile birlikte tiim iilkeler faiz oranlarmi diisiirmiis ve
faize duyarh yatirimlar1 ve tiikketimi tesvik etmistir. Bu iilkeler devaliiasyon uygulamasina
gitmis, uluslararasi ticarette iilke payr artmis ve ihracata dayali biiyiime gergeklestirmistir.
Fakat net ihracatlarimi arttiran bu iilkeler uluslararasi ticaret payr diisiik iilkelerdir. O
donemlerde diinya biiylime trendini yakalamis, dis talep rahatlikla bulunmus ve diinya
ekonomisinin biiylime trendini yakalamas1 iyimser beklentiyi tetiklemistir. Diger yandan bu
iilkelerde potansiyel iiretime yakin bir iiretim vardi. Ucretler ise daha ¢ok enflasyon oraniyla
iligkilendirilmis ve ticret diislisleri toplumsal antlasmaya ve enflasyon hedeflemesine gore
belirlenmis ve gelir vergisi indirimleri ile desteklenmistir. Bu baglamda uygulanan kemer
sitkma politikalar1 glinlimiizde farkli kosullarm olmasi sebebi ile basarisiz olmus ve Euro
Bolgesi c¢evre llkelerinde basit tuzak ile baslayan dongii ponzi oyunlu mali tuzaga

doniismiistiir.
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