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Maliye Politikasinin Roliinii Yeniden Diisiinmek
Ozet

Maliye politikasinin konjonktiire karsi bir arag
olarak faydali olmadigi gorust iki yil 6ncesine
kadar ekonomistler arasinda yaygin bir gorls
birligi olusturmustu. Simdi ise, Washington ve
diinyadaki diger Ulke hukumetleri, is dunyasi,
hikimetler ve (Universitelerde oldukga fazla
sayidaki ekonomistler tarafindan desteklenen,
kocaman mali tegvik paketleri gelistiriyorlar.
Neden bu degisim oldu? Potansiyel olarak fayda-
I bir mali tesvik paketi hazirlamanin ilkeleri
nelerdir? Bu mali tesvik paketi basarisiz olursa
ne tlr sonuglar olusur?

Rethinking The Role of Fiscal Policy
Abstract

As recently as two years ago there was a
widespread consensus among economists that
fiscal policy is not useful as a countercyclical
instrument. Now governments in Washington
and around the world are developing massive
fiscal stimulus packages, supported by a wide
range of  economists in universities,
governments, and businesses.

Why has this change occurred? What are the
principles for designing a potentially useful fiscal
stimulus? And what will happen if the current
fiscal stimulus fails?

* Ulusal Ekonomik Arastirma Biirosu (NBER) Calisma Serileri No: 14684. Bu calisma Amerikan Ekonomi Derne-
gi'nin Ocak 2009 toplantisinda sunulmak Gzere hazirlanmistir. Bu ¢alismada yer alan gorusler yazarina ait olup
Ulusal Ekonomik Arastirma Buirosu’nun goruslerini yansitmaz.

* Bu geviri http://www.nber.org/papers/w14684 web sayfasinda yer alan metin dikkate alinarak yapilmistir.
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1. Mali Aktivitizmin Yiikselisi ve Coklisii

1930’larin buhranli déneminde, Roosevelt yonetiminin yurittiglu pek cok hiki-
met programina ragmen issizlik orani 1941’e kadar iki rakamli bir seviyede devam
etmis, bu tarihte hiikimet, kiralama programlari icin yogun askeri harcamalar
yapmaya baslamis ve Il. Diinya Savasi da baslamis. Ekonomistler, askeri harcama-
larin issizlik ve ekonomik aktivite tGzerindeki olumlu etkisini keynesyen maliye poli-
tikasinin giictine acik bir 6rnek olarak gordiiler.

Savastan sonra, Amerikan makroiktisatgilarinin ¢cogu keynesyen maliye politikasi-
nin issizligi 6nlemedeki potansiyel katkisi lzerine odaklandilar. Bazilari igin yeni
ekonometrik modeller, devri hareketleri dnemli 6l¢lide elimine edici veya en azin-
dan azaltici olacagi imidini yok edici ya da buna direngli buldular.

Daha detayl analize tabi tutuldugunda ve deneyimlerle birlestirildiginde bu yeni
araglarin etkileri hakkinda stpheler yikseldi. Ampirik arastirmalar keynesyen car-
paninin 6nceden tahmin edilenlerden oldukg¢a kiicik oldugunu saptamis, buna
ilave olarak bulyiik hacimli ulusal borcun uzun dénemde faiz oranlari lizerine etki-
leri ve para talebi dolayisiyla faize duyarli harcamalarin dislama etkisi de ¢arpani-
nin degerini duslirmuistir. Talebin ithalat yoluyla sizmasi ve mali genislemenin
doviz kuru Gzerindeki etkisi s6zii edilen garpani daha da kiiglltmustar.

Verilerin ve ekonometrik tekniklerin gelisimine ragmen ekonomistlerin mevcut
ekonomik konjonktiri degerlendirmeleri hala olduk¢a zordur. Bundan daha da
gl olani, ekonominin hangi yone yoneldigini ve mali tesviklerle ne 6lclide etkile-
nebilecegini ayirt edilebilmesidir. Ortaya cikan bu belirsizlik aktif bir maliye politi-
kasi ile donemsel kararsizhgi artiracagina isaret etmektedir. ilave olarak, harcama
artisi ya da vergi indirimi karari ile bunlarin etkilerinin ortaya ¢ikmasi icin ortaya
citkan gecikmeler siklikla hizli genisleyen ekonomide talebin istenilmeyen yonde
artmasina sebep olabilir. 1960’lardaki enflasyon ve issizligin es zamanh yikselisi
keynesyen mali stratejinin ¢calismadigini agik¢a ortaya koymustu.

Konjonktire karsi kullanilacak politikanin odaginda, maliye politikasi yerine para
politikasi yer aldi. Ekonomistler para politikasinin daha hizli ayarlanabilirligini ka-
bul ederler. Ayrica, faiz oranindaki degisme ile toplam talepteki ayarlamanin daha
etkin olabilecegini, bunu ¢esitli kanallarla olusturulabilecegini ifade etmektedirler.
1980 baslarindan beri devam eden disik enflasyon orani ve disiik seviyede olu-
san donemsel kararsizliklar para politikasina olan giiveni yineledi.

2. Maliye Politikasinin Yeniden Canlanmasi

O halde, yakin zamandaki mali tesvik paketlerine olan ilgi neden? Cogu iktisatgl,
mevcut ekonomik gerilemenin 6nceki durgunluklardan farkli oldugunu ve tam
istihdama ulasmada para politikasinin etkin olamiyacagini 2007'nin gliz donemi
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itibari ile anladilar. Gegcmisteki durgunluk ya da resesyonlar genellikle Amerikan
Merkez Bankasi’nin yiksek buldugu enflasyona karsi faiz oranlarini sert bir sekilde
yukseltmesi ile baslamaktaydi. Amerkan Merkez Bankasi strdiirdiGgi bu politika-
nin basarili oldugunu hissettiginde politikayi tersine cevirerek bu defa faiz oranla-
rini distrirdi. Bu politika canlanma igin yeterli olup buyilk bir kismi konut sekto-
randn reaksiyonu ile olusmaktaydi.

Bunun aksine, mevcut ekonomik gerileme yiiksek faiz oranlari nedeni ile olusma-
digindan Merkez Bankasi’'nin politikasini aksi yonde uygulayarak gerilemeyi dur-
durmak ta olasi degildir. Bu durgunlugun tohumlari riskin disuk fiyatlandirilmasi
ve ortaya c¢ikan asiri kaldirag yoluyla ekilmistir. Riskli konut kredisi faizlerinin ani-
den vyikselisi piyasada faaliyet gosteren aktorlerin alarma gecerek riskin yanlis
Olclldagini, dolayisyla da fiyatlamayi oldugundan disiik tutmalarina yol acti.
Sonugcta riskin yeniden fiyatlandiriimasi, konut kredilerine bagl menkul kiymetler
ve hisse senetleri fiyatlarinin ve konutlarin degerlerinin diismelerine yol acti. Bu
durum, tiketici harcamalarinda ciddi azalmaya ve hanehalki servetlerinin kitlesel
deger kaybina sebep oldu. Bunu, isletmelerin yatirim hacimlerinde ve ticari emlak
degerlerindeki disus izledi.

Konut kredilerine bagh menkul ve tiirev Urin degerlerinin siirekli olarak deger
kaybetmesi gelecekte daha yliksek diizeyde konut kredilerinin geri 6denemeyece-
gini, temerride distllecegi korkusunu yansittl. Bu durum finansal kurumlarin ser-
mayelerini de eritti ve dolayisiyla bu kurumlarin bor¢ verme egilimlerini azalltti.
Boyle bir sonug, fonksiyonel olmayan, islemeyen bir kredi piyasasina yol acti ki
boyle bir kredi piyasasi faiz oranlarinin degisimine cevap vermeyerek kredi sagla-
ma islevini yitirmis oldu.

Dolayisiyla Amerikan Merkez Bankasi faiz oranlarini diistirerek gerileyen ekonomik
trendi tersine ceviremedi. Amerikan Merkez Bankasi’'nin federal fon oranlarini
oldukga 6nemli miktarda dislirmesine ragmen konut kredileri faiz oranlari ve sir-
ketlerin bono faiz oranlari yiksek seviyesini korudu. Hatta, eger konut kredileri
faiz oranlari dismus olsaydi bile konut fiyatlarindaki keskin ve sirekli dislsten
dolayi yeni konut projelerinin baslamasi yine engellenirdi.

Amerikan Merkez Bankasi’nin oldukg¢a siddetli olan durgunlugu 6nleyemeyecegi
2007 yili sonu itibariyle anlasildigindan pek cogumuz mali tesvikleri savunur olduk.
Gegici olarak bir defalik vergi indirimi iki partinin de destegini alip hizli bir sekilde
uygulanmasi icin segildi. iktisat teorisi ve ge¢mis deneyimlerin ¢ogu, bir defalk
vergi indiriminin tiketici harcamalarina katkisi yerine tasarruf edildigini bize gos-
termektedir. Ancak 2001 yil vergi indirimi, teknik olarak, bir defalik vergi degisi-
minden fazla olmasini bilmemize ragmen, daha gliclii sonug vermesi bizi cesaret-
lendirmisti.
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Amerikan Kongresi 80 milyar dolarlik vergi indirimini hizli bir sekilde onaylayarak
bu para Mayis ve Haziran itibariyle vergi mukelleflerine ulasmis oldu. Maalesef,
tiketici harcamalari buna oldukga yetersiz bir karsilik verdi. Ben Wall Street
Journal gazetesinde (6 Agustos 2008) tiiketici harcamalarinin sadece ikinci ¢eyrek-
te 12 milyar dolar oldugunu gosteren kanitlar sundum. Bu durum, aylik kisisel
gelir ve harcama verileri ile dogrulandi. Tuketici harcamalarinin Mayis ve Haziran
aylarinda yikselerek toplamda sadece 11 milyar dolar olarak gergeklesti.

Ocak 1980-Kasim 2008 aylik verilerini kullanarak Stephen Miran ile birlikte tiiketici
harcama denklemini hesapladik. Kisi basina reel harcanabilir gelir dikkate alinarak
hesaplanan marjinal tiiketim egilimi 0,70 iken vergi indirimi dikkate alinarak he-
saplanan marjinal tiketim egilimi sadece 0,13 (standart sapma 0,05). (Denklem-
deki diger degiskenler 10 yil vadeli faiz orani ve kiipli zaman trendi). Cok cesitli
kisa gecikme dagilim 6zellikleri bu sonucu dogurulamakta ve vergi indirimlerinin
geciktirici etkisinin olmadigini ortaya koymaktadir. Aylik gecikme katsayilari ta-
mamen istatistiksel olarak anlamsiz olup toplamlari negatiftir.

Gecen birka¢ ayda Amerikan Merkez Bankasi ve Amerikan Hazinesi kredi piyasasi-
na yardim icin bazi ilerlemeler kaydettiler. Bu politikalar, bankalardaki kredi varli-
ginin daha da kotilesmesini ile para piyasasi yatirirm fonlarinin olumsuzluklarini
Oonlemede ve firmalarin kiymetli evrak ihra¢ edebilme kabiliyetini yikseltmede
basaril oldular. Fakat bu gelismeler ne kredi piyasasinin genislemesine ve ne de
konut kredisi disindaki borglarin degerine oraninin yiikselmesi ile etkinsizlesen
kredi piyasasinin dizelmesine yardimci oldu. Uzun dénem sirdirlebilir bliyime
icin kredi piyasasinin islerligini saglamak gerekmesine ragmen toplam talebin
azalmasini tersine ¢evirmek icin bu piyasanin islemesi yeterli olmayabilir.

3. Cari Mali Tesvik Paketinin Dizayni

Bu bizi icinde bulundugumuz noktaya getirdi ve daha buiyik bir mali tesvik paketi-
ne olan ihtiyaci ortaya koydu. Borsadaki diisiis ve hanehalklarinin sahip olduklari
emlagin deger kaybi birlikte hanehalki servetlerinin degerini yaklasik olarak 10
trilyon dolar azaltti. Hesaplanan servet etkisi ile yillik tiketici harcamalarinin yak-
lasik olarak 400 milyar dolar ya da daha fazla miktarda azalmasi tahmin edilmek-
tedir. Tuketici harcamalarindaki bu azalma Uretimin azalmasi, gelir seviyesinin
azalmasi ve dolayisiyla tlketici harcamalarinin daha da fazla azalmasi anlamina
gelmektedir. Bu, bir yil ya da daha fazla siirede toplam talebi ilave 200 milyar do-
lar azaltabilir. Otomatik istikrarlandiricilar —6rnegin kisisel gelir ve kurumlar vergisi
oranlarinda azalma ve issizlik sigortasi ve diger transferlerde artis- bu etkiyi Ugcte
birlik kismini giderebilir ve sonugta GSYiH acigini yaklasik 400 milyar dolar seviye-
sinde tutar.
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Bu resesyon donemde talepteki azalis 6nceki konjonktiir donemlerinde ortaya
¢ikanlardan farkli olup 6nceki dénemlerde talep azalisi stoklarla ve fazla kapasite-
nin devreye girmesi ile dengelenebilmekteydi. iste asil problem de bu noktada
sakhdir. 2009 ve 2010 ve belki de gelecek diger yillarda yillik yurti¢i harcamalari
yaklastk 400 milyar dolar nasil artirilabilir?

Bu harcamalarin bir kismi daha rekabetci dolar kuru ile karsilanabilir ki bu durum
belki yabanci gelir seviyesinin azalisindan dolayi ihracat talebindeki azalisi ancak
karsilayabilir. Dolayisiyla maliye politikasinin, toplam harcamalari ylkseltmek igin
devreye girmesi ve destek olmasi gerekiyor.

Gegmiste, talebi canlandirmak Gzere kullanilan maliye politikasinin olusturmus
oldugu problemler mevcut kosullarla daha kiiglk ya da ihmal edilebilir nitelikte-
dir. islevsiz bir kredi piyasasi ve kolay para ortaminda mali (biitce) acigl finanse
etmek Gzere alinan kamu borglanmasi yiiksek faiz oranlari ile dengelenemez. Alt-
yap! projelerinin baslamasindaki gegikmeler ve bu harcamalarin yapilmasi igin
uzun sireli beklemeler bir sorun teskil etmez. Ciinkli, mevcut ekonomik gerileme
onceliklerden daha uzun silrecege benziyor. Ge¢miste ortalama bir durgunluk
(resesyon) tepe evresinden dib noktasina gelmesi 12 ay icinde sona ererken, igin-
de bulundugumuz resesyon 12 ayi dnceden tamamladi ve muhtemelen bir siire
daha devam edecek. Eger 2009 yili icinde durgunluk sona ererse kendimizi sansli
addedecegimize inaniyorum. Canlanma ya da genisleme siirecinde, yukari dogru
hareketlenme yavas olur, ¢linkli hanehalki tasarruflarini artirmak ihtiyaci hissede-
rek- ornegin, az tiketip - emeklilik ve diger amaclar i¢in zenginliklerini yeniden
insa ederler. Dolayisiyla, 2009 da etkisinin gli¢li olmamasina ragmen, maliye poli-
tikasi boyle bir durumda faydali olabilir. Maliye politikasi, 2010 ve 2011 yillarinda
surekli olarak talebe anlamli bir sekilde katki saglamasina ragmen ekonomiyi gere-
ginden fazla isitmayacagini (talebin asiri artmasina yol agmayacagini) séylenebilir.

Bir defalik vergi indirimi etkin olmamasina ragmen diger vergi indirim yontemleri
ile toplam talep arttirilabilir. Se¢cim kampanyasi doneminde baskan adayi Obama,
¢alisan basina 500 dolarlik siirekli vergi indirimi s6zi verdi. Bu, yillik vergi indirimi-
nin yaklasik 70 milyar dolara ulasacagini ve muhtemelen tiiketim harcamalarini 50
milyar dolar artiracagi anlamina gelmektedir.

Deneyimler, yatirimlara vergi indririmi formlarinin bazilarinin, sonradan tekrar
uygulamaya konu olmamasidurumunda, yatirimlari hizlandirdigini dogrulamakta-
dir. Ar-Ge harcamalari igin blylik vergi indirimi 6zel sektor Ar-Ge harcamalarindaki
beklenen cari azalmaya dengeleyebilir. Amerikan kurumlar vergisi oranini diger
sanayilesmis Ulkelerdeki kurumlar vergisi oranlarinin seviyesine indirerek Ulkede
daha fazla isletme yatirimlari ve is Uretimini cesaretlendirir.
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Secilmis baskan, yliksek gelirlilerin vergi orani artisini 2011 yilina kadar tehir ede-
cegini ilan etti. Fakat, vergi mukellefleri, 6zellikle de yiksek gelire sahip olanlar,
gelecege bakarlar. Gelecekteki vergi artisi vergi mikelleflerinin hayatboyu gelirle-
rinin simdiki degerini azaltacagini ve bu nedenle, cari harcamalarin azaltacagi bek-
lenmektedir. Secilmis baskan tarafindan s6zi edilen vergi artisini siresiz olarak
tehir etmesinin ilan edilmesi cari toplam harcamalari artirabilir.

Nihai olarak, kar paylari ve sermaye kazanglarindan alinan vergilerin de yakin gele-
cekte artirilacag planlanmistir. Bu vergi oranlarinin degismeyecegi sézinin veril-
mesi halinde hisse senetleri fiyatlarini ylkselterek borsada diismesinin bir kismi
giderebilir. Bu durum daha fazla tiketici harcamalarina ve isletme yatirimlarinin
artmasina yol agar.

Fakat iyi bir vergi politikasi durgunlugu sonlandirmayi saglayabilirken, asil agirlik
yuksek kamu harcamalari ile yapilmalidir. Etkili olabilmesi i¢in bu harcamalarin
fazla, hizli, ve toplam aktiviteyi ve istihdami artirici yonden hedeflenmis olmasi
gerekir. Kamu harcamalarinin buyikliga, harcamalarinin sekline ve zamanlamasi-
na baglidir. Harcamalarin hizi tizerinde durulmasi gercekten énemlidir. 2009 yilin-
da baslayan bir projeye 2011 ve 2012 yillarinda yiksek harcama yapilmasi ile kisa
sirede harcamanin hizlica yapilip tamamlanmasi konjonktiirle miicadele araci
olarak daha faydal degildir.

Darbogazlar da potansiyel problem olarak harcama programinin etkinligini azalta-
bilir. Kopruleri ve altyapi yatirrmlarinin yeniden insa etmek sliphesiz bir ihtiyag
iken kdpri yapimcilari ve dizayn mihendisleri sinirh sayidadir.

4. Harcama Oncelikleri

Obama secim kampanyasinda bes alanda yiiksek harcama oncelikleri belirledi:
Bunlar, saglik, enerji, egitim, altyapi ve yoksullari destekleme alanlaridir. Harcama-
larin bir kismi federal hilkimetce, daha fazla kismi ise eyalet ve yerel hikiimetlere
aktarilarak onlarin yetkilerine birakilmaktadir. Bu alanlar yiksek harcamadan fay-
dalanarak 6nemli alanlar olmasina ragmen biitcede diger tesvik paketinin pargasi-
ni olusturarak farkli alanlar da mevcuttur.

Savunma biitcesi hemen hemen tiim diger ihtiyari harcamalarin toplamina denk
olmasina ragmen mali tesvik paketi icinde saviunmanin onerilmemesi bir siirpriz-
dir. Hatta, basinda, askeri harcamalarda indirim yapilacagini okumamiz da sirpriz
olup basindaki ifadeye gore bunlar ekonominin zayifligini olusturmaktadir. Bu
mantik tamamen geriye gitmektir. Ekonomideki talebin nihai zayifligi gelecek iki
yillik zaman diliminde tim kamu harcamalarinin ekonomiyi canlandirmak igin yuk-
selecegini bekleme anlamina gelmektedir.
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Irak ve Afganistan’daki askeri operasyonlar askeri malzemelerin arzini yipratmakta
ve tiketmektedir. Sonug itibariyle, askeri malzeme ve ekipmanlarin yenilenmesi-
ne ihtiyag vardir. Bu yenilemeleri, gelecek iki yil icinde yapmanin durgun olan sa-
nayi sektoriniin durumu dikkate alindiginda dah distk maliyetle gergeklesmesi
saglanabilir. Daha genel olarak, blylk oranda kullanilmayan kapasitenin daha
distk reel kaynak maliyeti ile bakim ve yenilemesi askeri ve askeri olmayan ku-
rumlarin ekonominin tam istihdama déniisiine oranla daha diisiik olur. issiz geng
erkek ve kadinlarin normalden oldukga fazla olmasi nedeniyle askere alma ve as-
keri egitim faaliyetlerinin artirilmasi arzu edilebilir.

Acemi asker alma hedefinin % 15 yikseltmek ilk yil icin yaklasik 30 bin istihdam
saglar. Geleneksel askeri kurallardan ayri olarak kisa iki yillik periyotlarla asker alip
egitimden sonra sivil hayata gecis saglamak ta mimkin olabilir. Asgari olarak,
boyle bir politika elektronik, ekiipman bakimi, bilgisayar programlama, nikler tesis
isletimi gibi teknik beceri egitimleri saglanmalidir ki egitim alanlarin sivil kariyerleri
daha iyi hale gelsin. Bu, ayni zamanda, yiksek sayida askeri rezerv olusturarak
ihtiya¢ duyuldugunda ileride askere ¢agrilmayi da saglar.

Savunma harcamalarini olusturan arastirma ve tedarik harcamalarinin % 10’luk bir
artisi tesvik bitgesine 20 milyar dolarhk yillik katki saglar. % 5’lik bakim ve isletim
harcamasi ilave 10 milyar dolar katki saglar. Bu harcamalar yaklasik 300 bin ilave
istihdam saglar. Yillik acemi asker alma hedefinin % 15 artmasi yillik ilave 30 bin
istihdam saglar.

Amerikan gizli servisi ve federal arastirma blirosu da artan terérizm ve yliksek sug
oranlarinin oldugu bu dénemde potansiyel biitce kesintisiyle agik¢a yiiz ylze kal-
maktadirlar. Bu ajanslarin finansmanini gegici olarak artirmak, egitim faaliyetlerin-
de ve tesislerde olusan acgigl kapatabilir.

Mevcut mali tesvik planinda yer almayan énemli bir alan da arastirma igin finans-
mandir. Arastirma icin kamu harcamasi 2009 yil icin azalacagl projelendirilmis
olup, bltgede sinirli hibeler bulunmasina ragmen hastane ve Universitelerin Ame-
rikan Ulusal Saglik Enstitiisi ve Amerikan Ulusal Bilim Vakfindan aldiklari ilave
hibelerle farkh alanlarda oldukga faydali arastirmalar yapmaktadirlar.

Gelir ve istihdami artiran hizh ve faydali aktiviteleri finanse edecek sliphesiz ki
diger 6nemli kamu harcama alanlari da vardir.
5. Program Basarisiz Olursa?

Kamu harcamalari ile planlanan yikselisin basarisizlikla sonuglanmasi elbetteki
mimkindir. Gelecek iki ya da Ug yil icinde issizlik seviyesi buglinkiinden yiksek
olabilir ve diismek igin de bir isaret gostermeyebilirler.
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Bir sonraki adimin ne olmasi hakkinda detayl bir arastirma igin hentliz ¢cok erken,
fakat g ihtimal Gzerinde dlistinmek faydalidir. Birincisi, kamu harcamalarinin sevi-
yesi daha fazla artirilmahdir. Bunun yararli olacagini anlamak icin her bir artan
harcama programinin etkinligini detayli calismak oldukga &nemlidir. ikinci olarak,
mali tesvik ile artan harcamalarin kisisel gelir ve kurumlar vergisinde sireklilik
arzedercek sekilde ve dnemli 6lclide azalmalara dogru ikame ortaya c¢ikabilir. Bu
strateji secilirse, harcama politikalarindaki degisme kamu borcundaki bliyimeyi
sinirlandiracak sekilde adapte edilmelidir. Uglinciisii ise, dolarin degerinde diisiis
olabilir. Bu planli ya da anlik olabilir. Bu dislis oldukca biylk olmal ki bugilinki
ticaret acigini elimine etmeye yetsin. Boylece de ihracat artsin ve Amerikan mallari
ithal edilen mallari ikame edebilsin.

Bu ihtimaller hatirda tutulurken, yeni vergi degisim programlari ve kamu harcama-
larinin konut kredi piyasasi reformu ile kombineli bir sekilde ekonomiyi tam istih-
dama ulastirmak lizere yeterli olacagini yalnizca iimit edebiliriz.
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