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Mali Destek Programlari Ne Kadar
Yararl?

Miige Adalet’
Sumru Altug

4-5 Haziran 2010’da Guiney Kore’de toplanan G-20
ekonomi bakanlan kiiresel krizin basindan beri
destekledikleri Keynesyen harcama politikalarina
olan toplu taahhiitlerini bir kenara biraktilar.
Nisan’daki toplantilarinda mali destek paketlerini
destekleyen grup, gerek krizden cikisin hiz
kazanmas1  gerekse  Yunanistan’daki  mali

problemlerin ~ sorun  yaratmaya  baslamasi
nedeniyle  “mali  zorluklan  olan llkeler
konsolidasyon hizlarin1 artirmalidirlar” temali bir

aciklama yapti.

Bu politika notunda kriz sirasinda mali destek
paketlerinin kullanilmasinin  dogrulugu ve bu
destegin  cekilmesinin  zamanlamas1 iizerine
yasanan tartismalan ozetlemek ve krizin gelismis
ulkeler ve yikselen pazar ulkelerinin mali

durumlarina etkilerini karsilastirmak istiyoruz.

Kuresel kriz sirasinda bircok uilkede hem mali hem

t Dr., Koc Universitesi ve EAF, madalet@ku.edu.tr
¥ Prof., Koc Universitesi ve EAF Direktorii,
saltug@ku.edu.tr

de para politikalar gevsetilmis ve bircok destek
Ornegin,  ABD
Hazinesi’nin bankalardaki degerini yitirmis zehirli

programlar aciklanmisti.

varliklarin satin alinmasiyla ilgili 750 milyar
dolarlik Sorunlu Varliklar1 Kurtarma Programi
(Troubled Assets Relief Program-TARP), bu
tedbirlerden biriydi.

Kiiresel kriz swrasinda gevsek maliye

politikalar1 uygulanmis ve ozellikle gelismis

lilkeler finans sektoriine biiyiik destek

saglamistir.

Uluslararast platformda da dinya ekonomisine
giiven saglayacak tedbirler ele alinmisti. 2 Nisan
2009 tarihinde Londra’da gerceklesen G-20
zirvesinde Uluslararas1 Para Fonu’nun kaynaklari
750 milyar dolara cikanldi. Ayrica, Subat 2009
yilinda yiriirliige giren ve 787 milyar dolarlik
vergi indirimi, issizlik sigortasinin kapsaminin
genisletilmesi ve egitim, saglik ve altyap
alanlarinda  harcamalari  ongoren  American
Recovery and Reinvestment Act (ARRA) gibi
canlandinici paketler aciklandi.

Sekil 1. Finansal sektore yardimin 2008 GSYH’ye
orani (Mayis 2009)
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Kaynak: Uluslararasi Para Fonu

Finansal sektorde cikan kriz dolayisiyla, ozellikle
gelismis Ulkelerde gerek Hazine gerek merkez

bankalar1 bu sektore mali destek verdi ve boylece



sorunu ozel sektorden kamu sektoriine tasimis
oldu. Sekil 1’de vyikselen pazarlarda finans
sektoriine bu boyutta bir yardim yapilmadigini
goruyoruz. Bu da krizden cikista bu ulkelerin daha

iyi performans gostermesiyle uyusmaktadir.

G-20 gelisen ve yiikselen pazar iilkeleri arasindaki
farkiliklari Sekil 2’de de goriiyoruz. Ihtiyari
olmayan harcamalarin dagilimina baktigimizda,
2009’da yikselen pazar ulkelerini en cok emtia
fiyatlarimin etkiledigini goriiyoruz. Kar pay1 ve
emlak fiyatlarinin etkileri her iki grupta da aym
derecede hissedilirken, emtia fiyatlarn gelismis G-
20 ulkelerini daha az etkilemistir. Sekil 2’de
dikkati ceken baska bir nokta da, gelismis
Ulkelerde 2008’de baslayan krizin etkilerinin
yukselen pazar llkelerinde ancak 2009’da

hissedilmeye baslamis olmasidir.

Sekil 2. G-20 iilkeleri: ihtiyari olmayan faktorler
(GSYH’ye orani, bir onceki yila gore degisim)
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Kaynak: Uluslararasi Para Fonu

Kriz sirasinda kamu borcunun artmasinin ardinda
Uc ana sebep vardir: varlik ve emtia fiyatlarinin
dismesi ve otomatik dengeleyiciler yuzinden
biitce gelirinin azalmasi, dogrudan mali yardimlar

ve ihtiyari destek paketleri.

Bu kisa incelemeden yikselen pazar Ulkelerinin
mali zayiflamasim disen emtia ve varlk
fiyatlarina, gelismis ulkelerinkini ise finans

sektoriine yapilan yardim, kriz sonucu kaybolan

gelir ve mali destek paketlerine

baglayabilecegimiz sonucunu ¢ikariyoruz.

Mali destek paketlerinin ekonominin

toparlanmasina yararli olup olmadigi tartisma

konusu olmustur.

Bu etkenler arasinda, istege baghi oldugu icin,
mali destek paketlerinin kriz sirasindaki etkileri,
ozellikle ABD’de biyik bir tartisma konusu
olmustur. Hukiimet harcamalarindaki degisimin
uretime katkisini Olcen mali carpamin  kriz
sirasindaki degeri ve nasil belirlenmesi gerektigi
bircok makalede ele alinmistir. Teorik olarak,
mali carpanin degeri “sizintilar” az, para
politikas1 gevsek ve destek sonrasi ulkenin mali

durumu surdirilebilir olursa yiiksek olur.

Sizintilann az  olmast icin  mali  destek
paketlerinde vergi indirimindense hukumet
harcamalarinin  kullanilmasi, marjinal tiketim
egiliminin yiiksek olmasi, destegin likidite sikintis
ceken tuketicilere yonelik olmasi, tuketicilerin
gelecekteki vergi artisi;m goz ardi etmesi,
marjinal ithalat egiliminin disiik, otomatik
dengeleyicilerin kiiclik ve Uretim aciginin ise
biylik olmasi gerekmektedir. Sirduriilebilir mali
durum, artan borcun uzun vadeli faizlere etkisini
azaltir ve gevsek para politikasi da mali
genislemeye bagli olarak faizlerin yiikselmesi
sonucu Ozel yatinmin sinirlanmasini engellerse

mali carpan yukselir.

Kriz donemlerinde belirsizlik sonucu ihtiyati
tasarrufun artmast mali carpanin  degerini
dusururken, kredi sikintisi yasayan tiketici ve
sirket sayisinin  artmast ve son  krizdeki
genislemeci  para  politikalan bu  degeri

artirmaktadir. Bu iki ters etkinin net sonucunun



bilinmemesi de kriz sirasinda Keynesyen maliye
politikalarimn kullanimin ne kadar dogru ya da

yararli olduguna ait tartismalara neden olmustur.

Bircok lilkede bu tiir mali paketler kullanildig
icin bunlarin yapilmamasi halinde krizin ne kadar
daha derin ve uzun gececeginin senaryosunu
bilmek mumkiin olmasa da borg¢ artisinin olumsuz
etkileri ve onca mali destek programina ragmen
bazi Ulkelerde var olan yiksek issizlik rakamlan

beraberinde sorular getirmistir.®

Sekil 3. Avrupa iilkelerinde borg ve biitce agiklarn
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Kaynak: Eurostat

Bugiinlerde ise krizden cikisin baslamasi ve
ozellikle Avrupa’da artan kamu borclarn ve bitce
aciklan dolayisiyla tartisma, maliye
politikalarinin  sikilastirmasinin  zamanlamasina
kaymis durumda (Sekil 3). IMF’nin “Kiresel
Ekonomik ve Finansal Krizinin Mali Sonuglar”
bastikli  notu, gelismis ve yukselen pazar
ekonomilerinde mali dengenin GSYH’ye oraninin
2007°den 2009’a sirasiyla ortalama %8 ve %5
bozuldugunu tahmin ediyor. Gelismis iilkelerde
kamu borcunun GSYH’ye oram ise 2008-2009
doneminde %20 artarak son birka¢ on yilin en

buyuk yikselisini gostermis durumda.

Baz1 gelismis ulkelerin net bor¢larimin GSYH’ye
oranin1 veren Sekil 4’te krizle birlikte artmaya

baslayan bu verinin, Uluslararasi Para Fonu

$ Cottarelli ve Vinals (2009).

tahminlerine gore oniumiizdeki yillarda daha da

yiikselebilecegini goriiyoruz.

Sekil 4. Net Bor¢/GSYH
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Kaynak: IMF Dinya Ekonomik G&runimi Nisan 2010
veritabani. 2009 sonrasi veriler tahminlerdir.

Her ne kadar orta vadede mali dengelerin
diizelmesi beklense de, kriz sirasinda izlenen
genislemeci politikalar sikilastirilmazsa gelismis
ulkelerin mali dengeleri 2007°ye oranla daha zayif
olup, borc¢c oranlan uzerindeki etkileri de kalici
olabilir. Kriz ©ncesinde yaslanan niifusa bagli
demografik faktorler dolayisiyla uzun vadede
zorluklarla karsi karsiya kalmasi beklenen gelismis

ulkeler icin durum daha da kotiilesebilir.

Sekil 5. Secilmis iilkelerde hiikiimet net
bor¢lanma/bor¢ verme miktarinin GSYH’ye orani
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Kaynak: IMF Dinya Ekonomik G&runimid Nisan 2010
veritabani(2009 sonrasi veriler tahminleri gosterir).

Gecmiste biitce aciklarim azaltirken blyuyebilen
ulkeler, disen bir kur ya da borclanma
maliyetinde dususle odullendirirlerdi. Ancak, avro
bolgesindeki lilkelerin boyle bir secenegi yok, bu

da bu llkeleri zor zamanlarin bekledigini



gosteriyor.

Ozellikle Yunanistan’da patlak veren borc krizi
sonrasinda gozler, kiiresel kriz sonucu net
borclanmalarinin GSYH’ye orani benzer duruma
diisen irlanda ve ispanya’ya da cevrildi. Sekil 5’te
Yunanistan’in  problemlerinin  kriz  Oncesine
dayandigini, irlanda ve ispanya’nmin ise borc
oraninin  kiiresel  krizden dolay1 arttigim

gorlyoruz.

Bu durum Kkarsisinda, Yunanistan, Ispanya,
Portekiz ve irlanda pek bir secenegi olmadigi icin
mali kisitlamalar getirdiler bile. ingiltere’de 22
Haziran’da aciklanan “acil biitce”de KDV artisi,
sosyal yardim kisitlamalari, kamu calisanlarinin
maaslarint dondurma ve bazi diger vergilerin

artinlmas gibi sert onlemler aldi.

Bugiinlerde ise krizden cikisin baslamasi ve
ozellikle Avrupa’da artan kamu borglar

dolayisiyla tartisma, mali politikalarinin

sikilastirmasinin

zamanlamasina  kaymis

durumda.

Bu tir onlemlerin gerekliligine inananlar, diger
ulkelerin de gelecekte ekonomilerini rahatlatacak
siki maliye politikalarina yonelmek zorunda
oldugunu savunuyorlar. Ancak, emeklilik yasim
yukseltmek gibi orta vadede kamu maliyesini
dizelten ama kisa vadede talebi dislirmeyen
politikalar1 devreye sokmak siyasi acidan oldukca
zor. Bunun icin de mali kemer sikma politikalari
tartisiirken yapisal reformlardan c¢ok bitce

disiplini Uzerinde duruluyor.

Martin Wolf, 15 Haziran’da Financial Times’da
yayinlanan kose yazisinda siki maliye politikasin

savunanlarin dort dayanagi oldugunu soyliiyor.

Birincisi, yatirnmcilarin Yunanistan, Portekiz ve
ispanya’dan sonra ingiltere ve ABD’ye de sirtlarim
dénme olasiigl. Ikincisi, kamu borclanmasinin
ozel sektor yatinmlarinmi azaltma etkisi, uclincisu
biitce aciginin  enflasyona yol acmast ve
sonuncusu da mali aciklarin talebi artinc etkisi

olmadigina olan inanclari.

Ancak, Wolf daha krizden tam olarak cikilmadigi
icin talebin hala dusuk olmasinin enflasyona yol
acma sorununu ortadan kaldirdigim ve kamu
harcamalarim azaltmanin ozel sektor
harcamalarin1 otomatik olarak artirmayacagini
savunuyor. Wolf, zamanindan once uygulamaya
sokulan bir kemer sikma politikasinin dinya
ekonomisinin  dengesini bozabilecegi fikrinde

yalmz degil.

ABD baskan1 Barack Obama G-20 liderlerine gecen
hafta yazdigi bir mektupta, biitce aciklarim
kapatmak icin givenilir planlar yapmanin
onemine karsin, destek programlarin1 erken
cekmenin de tehlikeli olacagim belirtmistir.
ABD’nin biitce aciginin GSYH’ye oramini, 2013’e
kadar yariya ve 2015’te de %3’e indirmeyi
hedefledigini sdyleyen Obama, gecmiste gevsek
maliye politikalarin erken sikilastirilmasinin
durgunluktan cikis1 yavaslattigi hatta durdurdugu

ornekler olduguna dikkat cekmistir.

Buylk Buhran sirasinda ABD ekonomisinde
toparlanma, altin standardinin birakilmasi sonrasi
genislemeci para politikalarinin yani sira maliye
politikalar1 uygulanmasi ile baslamistir. Ancak,
durumun biraz diizeldigini goren hiikiimet
1937°’de, denk biitce politikas1 ile daha yeni
iyilesmeye  baslayan ekonomiyi sert  bir

durgunluga geri itmistir.

17 Haziran’”da New York Times’daki kose



yazisinda bu Ornegi veren Krugman, yaslanan
nufusun mali yiki sorununu c¢ozmek icin bilitce
acigin1 hemen kapatmak isteyen mali “sahinleri”
elestiriyor. Su anda bdyle bir politika izlemenin
uzun vadeli mali durumu duzeltmemekle
kalmayip, kinilgan ve zayif olan krizden cikisi da
olumsuz etkileyecegini savunan Krugman, borg
faizlerinin dusiikligilini heniiz sikilasmanin gerekli

olmadiginin belirtisi olarak gosteriyor.

Bizce de acele bir mali sikilasma yerine cikis
stratejisine,  yatirnmcilarin  ve  piyasalarin
hikkiimetin  bor¢ odeme giicine glivenini
saglayacak sekilde aciklik getirmek daha
dogrudur. Bu stratejide dort unsur énemlidir : (1)
Mali destek paketleri aciklar iizerinde kalic1 etki
birakmamali; (2) mali duzenlemeye aciklik
getiren orta vadeli planlar aciklanmali; (3)
buyiume getirecek yapisal reformlar yapilmali ve
(4) demografik baski altinda olan llkeler saglik ve

emeklilik reform stratejileri aciklamalidirlar.
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