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Oz:

Bu calismanin amaci daraltici politikalarin teorik temellerini ortaya koymak,
giiniimiiz kosullarinda bu politikalarin basarisin1 ve AB’de ¢evre iilkeler i¢in mali tuzak
riskini degerlendirmektir. 2008 yilinda ortaya cikan kiiresel finansal kriz sonrasinda
gelismis ve gelismekte olan iilkelerin Onemli bir bolimiinde krizin etkilerini
hafifletmek ve daha da derinlesmesini engellemek i¢in kurtarma paketleri ve harcama
artigi/vergi indirimini igeren canlandirma paketleri uygulanmistir. Kurtarma ve
canlandirma paketlerinin uygulanmasi biitce a¢13/GSYIH ve bor¢/GSYIH gibi kamu
kesimi dengelerinin kotiilesmesine yol agmistir. Bu durumu ortadan kaldirmak igin
canlandirma paketlerinin yerini kemer sikma politikalar1 almigtir. Ancak giliniimiizde
diisiik biiylime oranlarinin oldugu bir durumda siki maliye politikast uygulamalari
kendi kendini besleyen bir siiregle mali tuzak riskini giindeme getirmistir. Bu durum
ozellikle Avrupa Birligi’nin g¢evre ilkelerinin kriz sonrasindaki ekonomik

performanslarinda gézlenmektedir.
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FROM FISCAL AUSTERITY POLICIES TO FISCAL TRAP: A
REVIEW IN THE CONTEXT OF EU PERIPHERY COUNTRIES

Abstract:

The objective of this study is to discuss the theoretical basics of contractionary
economic policy and to evaluate the sucess of these policies under today’s
circumstances and fiscal trap risk for periphery countries of EU. After the post 2008
kiiresel financial crisis in many of developed and developing 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 the effects get deeper. Implementing the
bailout and stimulus packages caused public sector balances get worse like public
sector deficit/GDP and public debt/GDP. In order to eliminate this situation stimulus
packages are replaced by austerity policies. But today under the circumstances in which
there are low growth rates tight fiscal policy put down fiscal trap risk on the agenda
with a process that feeds itself. This condition is especially observed in the post crisis
economic performances of periphery countries of the EU.
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GIRIS

ABD’nin yam sira Ingiltere ve diger gelismis iilkelerde ortaya ¢ikan
2001-2007 yillar1 arasindaki konut balonunu besleyen asil unsur, ABD’de
izlenen gevsek para politikasina dayanan ucuz krediler olmustur. Ancak bu
donemde kredilerin dis fon kaynagi daha onceki donemlerin aksine gelismis
iilkeler degil, 1997-98 Asya krizinden sonra déviz kuru krizlerine kars1 6nlem
olarak d6viz rezervi biriktirmek zorunda kalan yoksul iilkelerdir. 2007 sonunda
likidite yetersizligi ile baslayan kriz, kiiresel bir krize doniismustiir. Ciinkii bir
yandan ABD’nin “menkul kiymetlestirdigi” kagitlar gelismis tlkelerin
bankalar1 tarafindan yogun talep gormiistir. Diger yandan ise likidite
yetersizliginin banka kredilerine yansimasiyla iiretim hizla diiserken, azalan
tiiketici talebi tliretimi oldugu kadar ihracat1 da olumsuz etkileyerek, krizin hizla
Almanya, Japonya, Cin ve diger gelismekte olan ihracatei iilkelere yayilmasina
yol agmustir.

Krize devletler para ve maliye politikasi ile miidahale etmistir. Para
politikas1 ile faiz oranlar hizla sifira yakin diizeylere diisiiriilerek bankalar
acisindan fon maliyeti asgariye indirilmis, likidite kithigin1 karsilamak igin
Merkez Bankalari biiyiik miktarda kamu kredisi vermis, 6nemli 6l¢iide kamu
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fonlar1 bankalara aktarilarak ve banka mevduatlar1 garanti kapsamina alinarak
O0deyememe riski azaltilmistir. Maliye politikas1 ile de 6zel kesim talebindeki
azalma kamu harcamalar1 ile desteklenerek, iiretimdeki azalma ve issizlik
oranlarindaki artis yavaslatilmaya ¢alisilmustir.

2008 yilindan giliniimiize, ozellikle gelismis ekonomilerde maliye
politikas1 uygulamalarina iligkin {i¢ farkli dénemden soz edilebilir. Birinci
donem 2008-2010 yillar1 arasina karsilik gelmektedir. Bu dénem, kriz sonrasi
diinya ekonomilerinin daha once yasadigi Biiyiikk Buhran doneminin bir
benzerinin yagsanmamasi i¢in kurtarma paketlerinin ve harcama artigi/vergi
indirimini iceren canlandirma paketlerinin uygulandigir donemdir.

Ikinci donem 2010 yilindan sonra ortaya ¢ikmistir. Bu dénemde artan
kamu borglar1 ve biitce agiklari nedeniyle canlandirma paketlerinin yerini
kemer sikma politikalar1 (austerity policy) almistir. Maliye politikasi ekonomik
faaliyetleri desteklemek yerine borglarin azaltilmasina yonlendirilmis, mali
konsolidasyon yani mali dengede iyilesmeyi hedefleyen daraltict politikalar 6n
plana ¢ikarilmigtir. Oysa kriz finansal sektorden kaynaklanmistir ve Kriz
nedeniyle kamu borglar1 artmis, biitge dengeleri bozulmustur (Zezza, 2012).
Ancak bu donemde finansal piyasalara yonelik diizenlemeler yerine kamu
sektoriine yonelik daraltici politikalar 6n plana ¢ikmustir.

Kriz sonrasindaki maliye politikas1 uygulamalarina iligkin tiglincii
donem ise giiniimiizde yasanmaktadir. Bu donemin temel ozelligi diisiik
biiyiime oranlar1 s6z konusu iken siki maliye politikasi uygulamalarinin kendi
kendini besleyen bir isleyisle mali tuzak (fiscal trap) siirecine neden olabilecek
bir donem olmasidir. Tehdit, harcama kesintileri ve/veya vergi artislar ile
biitce a¢181/GSYIH oraninmn  diisiiriilmesi hedeflenmesine ragmen, bu
uygulamanin talebin diismesine yol agmasiyla hem GSYIH nin, hem de vergi
gelirlerinin azalmasi sonucu, hedeflenenin aksine biitce agig1/GSYIH oraninin
artmasi, durgunlugun devam etmesi olarak karsimiza ¢ikmaktadir.

Bu calismanin amaci daraltici politikalarin teorik temellerini ortaya
koymak, giiniimiiz kosullarinda bu politikalarin basarisii ve AB’de cevre
iilkeler i¢in mali tuzak riskini degerlendirmektir. Bu ¢ergevede birinci boliimde
kiiresel kriz karsisinda iilkelerin uyguladigir mali canlandirma politikalarindan
kemer sikma politikalarina gegis siireci ele alinmaktadir. Ikinci béliimde
genigletici mali daralma hipotezi ve hipotezi dogrulayan iilke ornekleri
iizerinde durulmaktadir. Ugiincii boliim durgunluk dénemlerinde uygulanan
kemer sikma politikalarinin mali tuzak yaratma potansiyelini incelemektedir.
AB’de cevre iilkelerde uygulanan kemer sikma politikalarimin basarist ve bu
iilkeler i¢in mali tuzak riski dordiincii boliimiin konusunu olusturmaktadir.
Sonug boliimiinde ise genel bir degerlendirme yer almaktadir.
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1) MALI CANLANDIRMADAN KEMER SIKMA
POLITIKALARINA GECiS$

2010 ve 2011 yillarinda hazirlanan IMF raporlari, kriz sonrasi iki yilin
ekonomilerin toparlanmasi i¢in yeterli oldugunu savunarak, ilkeler icin mali
konsolidasyon ihtiyacina isaret etmektedir. Cilinkii IMF’ye gore cift dipli
durgunluk riski giindemden ¢ikmis, 6zel talep siirdiiriilebilir bir temelde
ekonomik iyilesmeyi sagladigindan kamu talebi ile degistirilebilir bir duruma
ulagmustir. Gelismis ilkeler enflasyon baskisin1 gidermek, mali dengeyi
yeniden saglamak ve asir1 1sinmadan kaginmak i¢in mali tegvik/canlandirma
politikalarina ara vermek zorundadirlar (Calcagno, 2012:28). Dolayisiyla bu
donemde artan kamu borglar1 ve biitce aciklari nedeniyle canlandirma
paketlerinin yerini kemer sikma politikalar1 almis, maliye politikas1 ekonomik
faaliyetleri desteklemek yerine borglarin azaltilmasina yonlendirilmis, mali
konsolidasyon yani mali dengede iyilesmeyi hedefleyen politikalar 6n plana
cikmigtir. Ancak s6z konusu politika degisiklikleri kiiresel ekonominin
durgunluktan ¢iktig1 ancak ciliz bir iyilesmenin saglandigi, sifir ya da ¢ok
diisiikk faiz oranlari nedeniyle para politikasinin etkisinin sinirli oldugu bir
dénemde yapilmistir.

Siki maliye politikalar1 ile mali konsolidasyonun saglanabilecegini
savunan iktisadi goriis yiiksek vergiler ve/veya harcama kesintileri seklindeki
politikalarin biiylime tizerindeki dolayl: etkilerine giivenmektedir. Siki maliye
politikalari ile biit¢e aciklarinin azaltilmasinin ve bdylece bor¢/GSYIH oraninin
diistiriilmesinin ekonomiyi canlandirmasi, bilylimeyi uyarmasi “genisletici mali
daralma” hipotezi olarak adlandirilmaktadir. Genisletici etkiler hem arz yonlii
hem de talep yonlii ortaya ¢ikmaktadir (Alesina, 2010:4; Alesine ve Ardagna,
2010:3). Talep yonlii etkiler, daraltict politikalar ile yiiksek faiz oranlarinin
diisiiriilmesi ve uluslararasi ticarette {ilke payinin artirilmasi ile saglanmaktadir.
Ozel sektdriin harcama artigim saglayan faiz oranlarinin diismesidir. Simdiki
mali daralma politikalariyla gelecekte daha biiyilk ve daha bozucu mali
daralmanin oOnlenecegi ve kamunun borcunu 6deyememe riskinin ortadan
kalkacagma iligkin beklenti kamu borglanma faizinin diismesine neden
olmaktadir. Boylece faize duyarli yurt i¢i yatirim ve tiiketim harcamalar1 tesvik
edilirken ayn1 zamanda paranin degerinin diismesinin de ticaret dengesinin
lyilesmesini saglayacagi, ihracat artarken, ithalatin azalmasinin biiylimeyi
olumlu yonde etkileyecegi ongoriilmektedir.

Diisiik faiz orani1 bir yandan yatirimcilar i¢in makine techizat ya da
yeni binalar, arastirma-gelistirme faaliyetleri igin bor¢lanma maliyetini
azaltirken, diger yandan da tasarruflarin cazibesinin azalmasina neden olacagi
icin tiiketimi tesvik etmektedir. Dolayisiyla eger faiz oranlarindaki diisme
nedeniyle net ihracatta, yurt i¢i yatinm ve tliketim harcamalarinda meydana
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gelen talep artisi, vergi artiglart ve harcama kesintileri nedeniyle ortaya ¢ikan
talep azalisindan daha biiyiikk ise bu durumda siki maliye politikas: ile
genigletici etki yaratilmis olmaktadir (Baker, 2010:6). Arz yonlii etkiler ise
emek piyasasindan kaynaklanmaktadir. Vergi artiglarina dayali bir mali
konsolidasyonun kisa omiirlii olacagindan hareketle, daha kalict iyilesmeler
icin kamu istihdaminda ve kamu iicretlerinde kesintilerin gerekli oldugu
savunulmaktadir (Alesina ve Ardagna, 1998). Siki maliye politikalar
cer¢evesinde kamu istihdaminda azalma ve kamu iicretlerinde yapilan
indirimler biitiin emek piyasasim etkileyerek, caligmak istedigi halde is
bulamayan insanlarin daha diisiik {icretleri kabullenmesine, calisanlarin
taleplerinin sinirlandirilmasima yol agarak iiretim maliyetlerinin diismesini
saglamaktadir. Boylece diisiik birim {iretim maliyetleriyle uluslararasi
piyasalarda rekabet avantaji yaratilarak biiylimenin tesvik edilecegi ©n
goriilmektedir.

Bu ¢er¢evede 2010 yilindan itibaren ekonomik iyilesme yetersiz ve
igsizlik oranlart hala yiiksek olmasina ragmen mali konsolidasyon igin
konjonktiir yanli (pro cyclical), daraltict maliye politikalar1 tercih edilerek,
istthdama degil mali dengeye oOncelik verildigi goriilmektedir. Bu amagcla
subvansiyonlar azaltilmis ya da kaldirilmig, isten ¢ikarmalar ve iicretlerde
kesintiler yapilmus, tiketim vergileri artirilmig, emeklilik ve saglik
hizmetlerinde yeni diizenlemelerin yani sira emek piyasalarinin esnekligini
artirmaya yonelik islemlere agirlik verilmistir (Ortiz ve Commis, 2013:24-34).
Bu uygulamalarda daraltict politikalarin genisletici etkilerine giivenilmekle
beraber, kiiresel durgunluk devam ederken, gelismis ve gelismekte olan pek
cok iilkenin ayn1 anda daraltict politikalar uygulamasi nedeniyle bu
politikalarin basarili olmas1 beklenmemektedir. Ustelik bu politikalarin
durgunluk doneminde uygulanmasi durumunda ne tiir sonuglar yaratacagina
iliskin yeterli ¢alisma da mevcut degildir (Semmler ve Semmler, 2013:2). IMF
dahil son donemde bazi goriisler bu donemde istikrar politikalarin etkili
olmadigina, asir1 sosyal maliyetlere neden olduguna dikkat c¢ekmektedir
(Blanchard vd., 2013; Baum vd., 2012).

I) KEMER SIKMA POLITIKALARININ BASARILI OLDUGU
ULKELER VE DONEMLER

Genisletici mali daralma hipotezini destekleyen uygulamalar esas
olarak kiiciik ve faiz oranlarmin yiiksek oldugu iilkelerde, 1980 ve 1990’1
yillarda gériilmektedir. Danimarka (1983-1986), Irlanda (1987-89), Finlandiya
(1992-1998) ve Isvec (1993-1998) bu iilkeler arasindadir (IMF, 2010; Perotti,
2011).
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Tablo:1 Daraltic1 Politikalarin Genisletici Etkiler Yarattign Ulke

Ornekleri
Daraltic1 Doviz Kuru Mekanizmalarin kapsami Etki
politikalar (DK)/
(GSYIH %) Para ) _ _
Politikas1 Kredibilite | Ucretler Reel Doviz Yurtici Ihracat GSYIH’da
Kuru Talep degisim

Harcamalar DK nominal Faiz orani Ucretlerin Degerlenme | Tiiketim ve | Ihml Kisa dénemde
Danimarka | %4 azaldi, ¢apa olarak %21°den siirlanmasi ve yatirim artis hizli biiyiime,
1983-86 vergi kullanild1 %11,3’e enflasyon harcamalari daha sonra

gelirleri duistii oraninin nda artig biiyiime hizinin

% 4.9 artt1 diistiriilmesi yavaglamasi

Harcamalar DK nominal Faiz orani Ug tarafli {icret Ilimh deger Istikrarh Yiiksek | Once yavas
irlanda %3, vergi capa olarak %11,3’ten pazarligi ve kayb1 tilketim, artis biiylime, daha
1987-89 gelirleri kullanildi %9,2’ye enflasyon yatirimin sonra hizli

%0.1 azald1 disti oraninin baslangicta biiyiime

diistiriilmesi azalmasi

Finlandiya | Harcamalar | Dalgali DK Faizoran1 | Gelir Onemli Tiiketim ve | Cok Once biiyiime
1992-98 %0,4 azaldi, | Enflasyon % 12°den politikalarinda derecede yatirim biiyiik hizinin

vergi Hedeflemesi | %4.8’¢ anlagma deger kaybi hizinin artig yavaglamasi

gelirleri duistii azalmasi sonra

%3.5 artt1 hizlanmasi
Isveg Harcamalar | Dalgali DK Faiz oran1 Ucretlerde diisiik | Biiyiik bir Giiglii Cok Once biiyiime
1993-98 %3,6 azaldi, | Enflasyon %38,6’dan artis ve sosyal devaliiasyon | daralma biiytik hizinin

vergi Hedeflemesi | %5’e diistii | yardimlarda artis artis yavaglamasi

gelirleri sonra

%¢4.8 artt1 hizlanmasi

Kaynak: Boyer, 2012:299

Bu iilkelerin kosullarina bakildiginda ii¢ temel mekanizmanin One
ciktig1 goriilmektedir. Bunlardan ilki, yliiksek nominal faiz oranlarinin 6nemli
olgtide diisiiriilmesiyle ortaya ¢ikan kredibilite etkisidir. S6z konusu iilkelerde
daraltict politikalar kullanilarak belirtilen donemlerde nominal faiz oranlar
onemli Ol¢iide asagiya c¢ekilmistir. Fakat bu basarida kamu maliyesindeki
iyilesmeler kadar anti-enflasyonist politikalarin katkis1 da dnemlidir. Boylece
diisiik faiz oranlarmin uyardigi dayamikli tiiketim mallar talebindeki artis,
kamu harcamalar1 azalirken tiiketim harcamalarinin artmasimi saglamustir.
ikinci mekanizma, birim emek maliyetini diisiirmek icin iicret diizenlemelerini
iceren gelir politikasidir. Ancak, Srnegin iicret artiglart yerine gelir vergisi
indiriminin kabul edilmesi niteligindeki bu diizenlemeler, piyasa mekanizmasi
aracihigr ile degil, ulusal rekabet giiciinii artirmay1 amaglayan toplumsal bir
anlagma ile olmustur. Son mekanizma ise, yurtigi talep daralmasimi telafi
edecek bilyiikliikte ihracat artigini tegvik eden devaliiasyon uygulamasidir. Bu
sekilde rekabet avantaji saglayan devaliiasyon ancak kiiciik ilkeler ig¢in s6z
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konusu olabilir, aksi halde ticaret ortaklarinin misillemeye gitmesi durumunda
bu avantaj ortadan kalkacaktir (Boyer, 2012:298).

Bu dlkelerin daraltici politikalar uyguladigt donem, diinya
ekonomisinin saglikli bir sekilde biiylidiigli doneme karsilik gelmektedir. Bu
durum uluslararas ticaret pay1 yiiksek bu kiigiik iilkeler icin 6nemli bir avantaj
saglamistir ¢linkii dis talebin iilkedeki harcama kesintisi veya vergi artigina
duyarlihigr yoktur. Ancak 1990°l1 yillardan farkli olarak giiniimiizde faiz
oranlar1 ¢ok digiiktiir. Bu nedenle faizlerin diisiiriilmesi yoluyla 6zel
harcamalarin uyarilmasi ¢abasi sinirli bir yarar saglamaktadir. Diger yandan
tiim {ilkelerin emek maliyetlerini diislirerek daha ¢ok ihracat yapabilme c¢abasi
ise kiiresel durgunluk déneminde hem “komsuyu” hem de “evdeki ¢alisanlar1”
fakirlestiren bir uygulama olarak beklenen etkinin tersi bir sonug
yaratmaktadir. Dolayisiyla 1990’1 yillardan ¢ok farkli kosullarin varligi
nedeniyle daraltic1 politikalarin bu donemde genisletici etkiler yaratmasi
miimkiin goriinmemektedir (Baker, 2010; Jajadev ve Konczal, 2010).

A) Kriz ve Kemer Sikma Politikalarimn iliskisi

Kriz ve kemer sikma politikalarinin iligkisinin odaginda krizin finansal
sektorden kaynaklanmasina karsin, kurtarma paketleri ile krizin yiikiiniin kamu
maliyesine yiiklenmis olmas1 yer almaktadir. Ustelik bu yeni durum karsisinda
kamu maliyesi artan agik ve borg yiikiiniin finansmani i¢in kurtarilan finansal
sektére bagimli hale gelmistir (Zezza, 2012: 38; Albo ve Evans, 2012:310).
Kriz kamu harcamalarinda artiglar1 ve/veya vergi indirimlerini igceren mali
tesvik paketlerinin yani sira farkli kanallardan biitce dengesini ve kamu
borglarmi etkilemistir. Ozellikle gelismis iilkelerde kamu borglarinin artmasi
krizin dogrudan bir sonucu olarak ortaya ¢ikmistir. Sorunlu finansal
kuruluslarin devlet tarafindan kurtarilmasi amaciyla 6zel sektdr borcunun kamu
borcuna doniistiiriilmesi kamu borglarini artirirken, bu kurtarma paketlerinin
ekonomiyi canlandirict etkisi sinirlt olmustur. Kamu agiklarinin ve kamu
borglarinin artmasinin sebeplerinden bir digeri ise otomatik dengeleyicilerdir,
ozellikle ekonomik faaliyetlerin azalmasiyla kamu gelirleri azalirken, issizlik
O0demesi gibi sosyal harcamalarin artmasi biitge dengesi ve kamu borglarini
olumsuz etkilemistir. Dolayisiyla krizin nedeni kamu harcamalarinin veya
kamu biitce agiginin asir1 biiyiimesi degildir, tersine kriz nedeniyle pek cok
iilkede biitce aciklar1 artmis ve/veya kamu borcu/GSYIH oranlari yiikselmistir.
Ancak kemer sikma politikalar: ile sanki sorun kamu sektorilymiis gibi yanlig
bir alg1 yaratilarak sosyal giivenlik harcamalarinda, saglik harcamalarinda
kesintiler i¢in zemin hazirlanmistir. Diger yandan krizin sorumlusu olan finans
sektoriinde gerekli reform ihtiyaci ise goz ardi edilmistir (Palley, 2009).
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Kriz sonrasinda tekrar giindeme gelen kemer sikma politikalar1 aslinda
uzun bir ge¢mise sahiptir. IMF ve DB goézetimi altinda uygulanan bu tip
politikalar bir 6demeler dengesi problemi ortaya ¢iktiginda giindeme gelmekte,
yapisal reformlar karsiliginda IMF’nin kisa vadeli kredi saglamasiyla
dengesizliklerin giderilmesi amacglanmaktadir. Diinya ekonomisinin 1980
sonrasindaki neoliberal evresinin en dikkat ¢ekici 6zelligi sermaye ve emek
arasindaki dengelerin emek aleyhine degismesi ve gelir dagiliminin bir biitiin
olarak sermaye lehine bozulmasidir. Bu nedenle kemer sikma politikalarina
yonelik elestirilerin arka plan1 esas olarak neoliberal politika uygulamalarina
dayanmaktadir. Zira bu siiregte kurtarma paketleri ile finansal sektoriin
kayiplar1 tiim topluma dagitilirken, krizin yarattig1r issizlik ve istihdam
kayiplarini telafi etmek yerine kemer sikma politikalar ile isten ¢ikarmalar1 ve
ticretlerde azalmay1 daha fazla artirmak, emek aleyhine uygulamalarin bir
gostergesidir. Bu anlamda, 2008 krizinde uluslararasi kuruluslarin isbirligi ile,
hiikiimetler bankalarin son bor¢ merci olarak davranirken, iscileri korumak ve
istihdami tesvik etmeye yonelik son istihdam merci olarak davranmamistir. Bu
baglamda, emege finans ve sermayeye davranildigindan ¢ok farkli bir sekilde
davranilmigtir. Bankalar bu durumda kazangli ¢ikarken, emek biiyiikk oranda
zarar gormustiir (Griffith-Jones ve Jolly, 2013:50).

1980’lerden beri azgelismis tilkelerde farkli adlarla uygulanan kemer
stkma politikalar1 giinimiizde Euro bdlgesi i¢in kriz sonrasinda giindeme
gelmistir. “Diktatorliiglin yeni tipi” olarak adlandirilan bu yeni rejim, kemer
sikma politikalar1 ile toplumu ve isgileri disiplin altina alarak ekonomik
giivensizligin genellestirilmesi, finansal desteklerin azaltilmasi ve sosyal
programlarin tasfiye edilmesi anlamina gelmektedir (Bougrine, 2012:120).

I1) DURGUNLUK DONEMINDE KEMER SIKMA
POLITIKALARININ YARATTIGI TEHLIKE: MALI TUZAK

Keynesyen yaklasim durgunluk doneminde degil, genisleme
doneminde kemer sikma politikalarinin uygulanmasi gerektigini savunmustur.
Ciinkii kemer sikma politikalar1 ekonomi durgunluk déneminde iken bir kisir
dongiliye sebep olmaktadir. Biitce agiklarini azaltmaya yonelik politikalar
nedeniyle biiylimenin yavaglamasi sonucu vergi gelirleri azalip, transfer
harcamalar1 artacagi i¢in artan biitce agiklar1 nedeniyle daha fazla kemer sikma
ihtiyacit ortaya ¢ikmaktadir (Calcagno, 2012; Krugman, 2012). Bu durum
devlet ile hane halkinin davranislarini bir tutmaktan kaynaklanmaktadir. Hane
halki harcamalarini azalttiginda tasarruflarini artirabilir, bu davraniginin hane
halki geliri lizerinde olumsuz bir etkisi s6z konusu degildir. Ancak devlet daha
az harcama yaptiginda, eger ekonomi durgunluk déneminde ise bu, gelirin de
azalacagl anlamina gelecegi i¢in takiben vergi gelirlerinin azalmasina, transfer
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harcamalarmin ve issizligin artmasina neden olmaktadir. Ekonominin zayif
oldugu donemlerde maliye politikasinin roliinii ve fonksiyonunu yanlis
anlamaktan kaynaklanan ve kendi kendini besleyen bu ekonomik daralma
sarmali mali tuzak (fiscal trap) olarak adlandirilmaktadir (Hannsgen ve
Papadimitriou, 2012; Palley, 2009; UNCTAD, 2011).

Sekil:1 Mali Tuzak

Harcama Eesintileri

Verz Artislan
Artan Igsizhk, Biitee &oilanum Srtman
Azalan Toplam Talep,

Karlarn [Hismes: l
\ Vergi Gelirlerinin
Dhismesy, Transfer

Odemelerinin Artmas
Eanm Borglarmma Senetleriun
Elden Cikanlmas
Faiz Malivetinin
Titkselmes1

Kaynak: Hannsgen ve Papadimitriou, 2012

Mali tuzak, basit tuzak ve biiylik mali tuzak olarak iki asamada
incelenebilir. Basit mali tuzak sekilde koyu renkli oklarla gosterilmektedir.
Kriz nedeniyle uygulanan canlandirma paketleri ve finansal sektorii kurtarma
operasyonlart sonucu 6zel borglarin kamu borcuna doniistiiriilmesiyle biitce
aciklar1 artmakta, kamu borcunun/GSYIH’ya orani yiikselmektedir. Biitce
aciklarin kapatmak, ekonomide artan kamu sektorii payini diistirmek i¢in mali
canlandirmadan vazgecilmesi, harcama kesintileri ve vergi artislarina gidilmesi
ise bilylimeyi yavaglatirken, issizligin artmasina, toplam talebin azalmasina ve
karlarin diigmesine sebep olmaktadir. Alttaki oklarin gdsterdigi gibi diisiik veya
negatif biiylime oranlar1 ise, bir yandan kamu gelirlerinin azalmasina, diger
yandan transfer harcamalariin artmasina yol agarak biit¢e agiklarin1 daha da
artirmak suretiyle basit mali tuzagin kisir dongiisiinii pekistirmektedir.
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Basit mali tuzak, bagimsiz para sisteminin yoklugunda daha kotii
sonuglar yaratabilmekte, bilylik mali tuzaga doniisebilmektedir. Diisiik biiyiime
ve yiiksek igsizlik, azalan vergi gelirleri ve artan transfer harcamalar1 sonucu
devletin borclarin1 6deyemeyecegi korkusuyla kamu borglanma senetlerinin
elden ¢ikarilmasi, faiz maliyetinin ylikselmesine neden olarak hem faiz
O0demelerini hem de anapara Odemelerini artirmaktadir. Borg servis
O0demelerindeki artis ise biitge acigin1 daha da artirmaktadir. Acik renkli oklarla
gosterilen bu durum bilyiik mali tuzak olarak ifade edilmektedir (Hannsgen ve
Papadimitriou, 2012:5).

Biiyiik mali tuzak esasen metalist sistemin gegerli oldugu ekonomilerde
ortaya ¢ikmaktadir. Ciinkii mali problemler metalist parasal sistemlerde ve
chartalist parasal sistemlerde farklilasmaktadir'. Metalist sistemde para arzi
bazi dis faktorler tarafindan kisitlanmaktadir. S6z konusu kisit, paranin arzi
sinirli altin ya da giimiis gibi madenlere dayali olarak artirilmasi durumunda ya
da devletin para basma yetkisinin denk biitge yasalari, Maastricht rejimi veya
sabit doviz kuru hedefi ile simirlandirilmasi durumunda ortaya ¢ikmaktadir.
Oysa Chartalist ya da vergiye dayali para sisteminde ise para arzina iliskin
herhangi bir kisit s6z konusu degildir. Bu sisteme gore esnek doviz kuru
uygulandig1i durumda kendi parasini basabilen bir devlet i¢in kendi parasi
cinsinden borglarint 6deyebilme giicii iizerinde durulmasi gerekmeyen,
Oonemsiz bir konudur. Bu 0Ozgiirlilk, maliye politikasinin tam istihdamin
saglanmasi i¢in yonlendirilebilmesine olanak saglamaktadir (Tcherneva, 2006;
Wray, 2003; Goker, 2013a).

IV) AVRUPA BiRLiGINDE KRiZ

Kriz Avrupa Birliginde tiim tilkelerde 6zellikle 2009 yilinda biiyiime
oranlarinda ciddi bir azalma, issizlik oranlarinda hizli bir artig olarak etkisini
gostermigstir. Ancak krizden ¢ikis siirecinde ¢evre iilkelerin artan borg stoklari
ve kamu acgiklari, ABD krizinin g¢evre {llkeler merkezli AB krizine
doniismesine neden olmustur. Kriz, {iye iilkelerin 6demeler dengesini bozarken,
parasal birlik nedeniyle ilkelerin ulusal paralarinin maliye politikasindan
ayristirtlmig olmasi- biitiin liyelerin avroyu kullanmasi fakat her bir tilkenin
kendi maliye politikasindan sorumlu olmasi- krizin derinlesmesinde 6nemli bir
etken olmustur (Wray, 2012).

Kriz nedeniyle artan borglar Ispanya ve irlanda’da 6zel sektdrden, esas
olarak gayrimenkul sektoriinden kaynaklanmaktadir. Bankalart kurtarma
operasyonu nedeniyle 6zel bor¢ kamusal borca doniismiistiir. Portekiz, Italya
ve Yunanistan’da ise borg, kamu borcu niteligindedir (Semmler ve Semmler,

! Ayrintili bilgi i¢in bkz. Goker (2013b)
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2013). Portekiz, italya ve Yunanistan’da kriz éncesinde de bor¢ oram yiiksek
olmakla birlikte kriz sonrasinda tiim g¢evre iilkelerde bor¢ orani artmugtir.
Tablo-1, AB i¢inde krizden en fazla etkilenen cevre iilkeleri Yunanistan,
Ispanya, Portekiz, Italya ve irlanda’nin (GIPSI) kriz éncesi ve sonrasindaki
kamu dengelerini ve briit bor¢larini gostermektedir. Buna gore, kriz 6ncesinde
2007 yilina bakildiginda Yunanistan harig, diger iilkelerin kamu dengelerinin
kotii olmadig1 soylenebilir. Irlanda ve Ispanya’da kamu fazlasi mevcuttur,
Italya ise %-1,6’lik oraniyla Maastricht Kriterlerinin altindadir. Ancak krizden
sonra tiim iilkelerde kamu dengesi ciddi 6l¢lide bozulmustur.

Kamu borcunun GSYIiH’ya oranina bakildiginda, Irlanda ve
Ispanya’nin kriz 6ncesinde borg yiikiiniin Maastrich kriterinin ¢ok altinda
oldugu, fakat krizi izleyen bes yil iginde bu iilkelerin kamu borcunun
GSYIH’ya oraninin hizla arttig1 gériilmektedir. Yunanistan ve Italya ise kronik
kamu bor¢ sorunu yasayan iilkelerdir. Bu iki iilkede kriz dncesi %100’lere
ulasan kamu borcunun, kriz sonrasinda Onemli oranda artis gosterdigi
gozlenmektedir. Portekiz’de ise kriz dncesinde %70’lere yaklasan oran, kriz
sonrasinda artarak %120’lere yiikselmistir.

Tablo 2: AB Cevre Ulkelerinde Briit Kamu Borcu ve
Kamu Acik/ Fazlas1 (GSYIH % olarak)

Yillar | Yunanistan Ispanya Portekiz Italya Irlanda

Briit Kamu Briit Kamu Briit Kamu Briit Kamu Kamu Briit Kamu

Kamu Dengesi Kamu Dengesi Kamu Dengesi Borcu Dengesi Kamu Dengesi

Borcu Borcu Borcu Borcu
2003 97,5 -5,6 48,8 -0,3 59,4 -3,7 103,8 -3,6 30,7 0,4
2004 98,9 -7,5 46,3 -0,1 61,9 -4,0 103,6 -3,5 29,5 1,4
2005 101,2 -5,2 43,2 1,3 67,7 -6,5 105,7 -4,4 27,3 1,6
2006 107,5 -5,7 39,7 2,4 69,4 -4,6 106,2 -3,4 24,6 2,9
2007 107,2 -6,5 36,3 2,0 68,4 -3,1 103,3 -1,6 25,1 0,2
2008 112,9 -9,8 40,2 -4,5 71,7 -3,6 106,1 -2,7 445 -7,4
2009 129,7 -15,7 53,9 -11,1 83,7 -10,2 116,5 -5,5 64,8 -13,7
2010 148,3 -10,7 61,5 -9,6 94,0 -9,8 1194 -4,5 92,1 -30,6
2011 170,3 -9,5 69,3 -9,6 108,3 -4,3 120,8 -3,8 106,4 -13,1
2012 157,0 -9,0 84,1 -10,6 123,6 -6,4 127,0 -3,0 117,6 -8,2

Kaynak: http://www.oecd.org/statistics/
http://epp.eurostat.ec.europa.eu/tgm/web/

Kriz sonrasinda artan biit¢e agiklart ve kamu borglar1 nedeniyle ¢evre
iilkelere, Troyka tarafindan (Avrupa Merkez Bankasi, IMF ve Avrupa
Komisyonu) harcama kesintileri ve vergi artislarina dayanan, emek piyasasinin
esneklestirilmesini  hedefleyen, saglik, egitim ve sosyal giivenlik
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diizenlemelerini ve Ozellestirmeleri iceren kemer sikma politikalar
dayatilmistir. Ornegin bu ¢ercevede Yunanistan’da 30 000 kamu iscisi isten
cikarilmis, 1200 avrodan fazla olan emekli maaslar1 %20 azaltilmus, 50 milyar
avro gelir hedefleyen Ozellestirme programlart yiiriirlige konmustur.
Portekiz’de ise 2011 yilinda kamu {icretlerinde ve emekli ayliklarinda %5
kesinti, 2012-13 yillar1 arasinda ise % 14 kesinti uygulanmasi planlanmis, gaz-
elektrik gibi zorunlu mallarda KDV oram1 %18’¢ ¢ikartilmigtir. 5 milyar avro
gelir saglamasi Ongoriilen Ozellestirme uygulamalarinin yani sira, igsizlik
yardimi ve diger sosyal yardimlarda kesintiye gidilirken emek piyasasinin
esneklestirilmesine hiz verilmistir (Lapavitsas vd., 2011).

Bu politikalarin temel amaci maliyeti ne olursa olsun borglarin geri
O0denmesini saglamak, bdylece bankalar1 ve tahvil sahiplerini emek aleyhine
dengeyi degistirerek korumaktir. Kriz g¢evre iilkelerinin rekabet giicliniin
azalmasiyla birlikte 2000’li yillarda asir1 finansal genislemeden c¢ikmis
olmasina ragmen, krizden ¢ikmanin yiikii kamu kesimine ve esas olarak emek
piyasasina yansitilmistir (Onaran, 2010).

A) Avro Bolgesindeki Dengesizlikler

Birlik i¢inde, iiye iilkeler arasindaki maliyet farkliliklar1 doviz kuru
degistirilerek diizeltilemeyecegi icin her bir iilkedeki iicretlerin ve fiyatlarin
uygun bir sekilde ayarlanmasi énemli olmaktadir. Bu amagla Avrupa Merkez
Bankasi AB igin ortak enflasyon hedefini yaklasik %2 olarak belirlemistir.
Boylece Birlik icindeki iilkelerin her birinde nominal iicretlerin, ortak
enflasyon hedefi ve ulusal verimlilik artisi toplamindan daha biiyiik
olamayacagi, bdylece orta ve uzun donemde birim emek maliyeti ve ulusal
enflasyon oranlarinin enflasyon hedefine yaklasmasi ile iiye iilkeler arasinda
maliyet farkliliklarinin ortadan kalkmasi 6ngoriilmiistiir (Lapavitsas vd., 2011).

Ancak bu 6ngorii gergeklesmemistir. Merkez ve ¢evre iilkeler arasinda
ortaya ¢ikan 6dnemli maliyet farkliliklar: iilkelerin rekabet giiclerini ve sonugta
da cari dengelerini etkilemistir. Bu noktada merkez iilkelerden o&zellikle
Almanya ile ¢evre iilkeleri, GIPSI arasindaki iliskilerin {izerinde durulmasi
gerekir. Almanya, Il. Diinya Savasi sonrasinda uyguladigi fiyat istikrarini
hedefleyen makro politikalar ile ihracata dayali biiylime modelini Birlige
girdikten sonra da devam ettirmistir. Bu ¢ercevede iretimi Dogu Avrupa
iilkelerine veya diger diisiik iicretli bolgelere tasima tehdidi ile sendikalari ikna
ederek nominal {icret artiglarini baski altina almis ve boylece birim emek
maliyetlerinin 1999°tan bu yana yatay seyretmesini saglamistir. Birligin
tamami i¢in %2 enflasyon hedefi tutturulmasma ragmen, Almanya ortak
enflasyon hedefinin altinda kalarak rekabet avantajini artirmistir ¢iinkii diisiik
enflasyon oran1 Alman ihra¢g mallarmin degerini diisiirerek, ihracatcilarin
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karlarina ve yurt dis1 satiglara yapilan zimni bir siibvansiyon etkisi yaratmustir.
Diger yandan hem iicretlerin baski altina alinmasi ile artan kurum karlan
nedeniyle, hem de diisiik enflasyon oraninin reel faizleri artirmasi ile tasarruflar
da artmustir. Sonugta iilkenin GSYIH, tiiketim artisindan daha hizli biiyiirken,
biitce agiklart azalmus, dis fazlast artmustir.

Almanya’nin 1999°dan énce GSYIH icinde %30 olan ihracat payi,
2012 yilinda %50’ye c¢ikmustir. Biiyiik bir iilke olarak komsularinin hem
bolgesel hem de kiiresel capta pazar payini ele gegirerek, komsuyu fakirlestiren
uygulamalarla bunu basarmustir. Ucret artiglarini baskilayarak, ortak enflasyon
hedefinden daha diisiik bir enflasyonla ulasilan bu basari, ticaret ortaklarinin
kars1 tepki vermemesi ile miimkiin olabilmistir.

1999 yilindan itibaren GIPSI’de ise nominal iicret artiglarinin, ortak
enflasyon hedefi ve verimlilik artis1 toplamini kiigiik ama istikrarli bir sekilde
astig1 goriilmektedir. Bu iilkelerde birim emek maliyetindeki artig goreli olarak
kiigiik olsa da bu kiigiik yillik farklar zaman i¢inde biiyiik bir fark yaratmustir.
Ik on y1l tamamlandiginda Almanya ile GIPSI arasindaki maliyet ve fiyat fark:
%25, Almanya ile Fransa arasinda %15 olmustur. Diger bir deyislle ulusal
paralar olmasa da Almanya’nin reel déviz kuru 6nemli 6l¢iide deger kaybetmis,
farkl1 birim emek maliyetleri onemli fiyat farkliliklar1 yaratmistir. Alman
ihracatgilarin kar marj1 degismezken, 1999 yilinda AB’ne iiye tiim iilkelerde
ayni fiyattan satilan bir mal, 2010 yilinda Almanya’da, diger iiye iilkelere gore
%25 daha ucuz satilir hale gelmistir. (Flassbeck ve Lapavitsas, 2013).

Ancak yurt i¢i kredilerdeki hizli artis bu iilkelerin rekabet giiciiniin
azalmasini gizlemistir. Cilinkii Birlik icinde ortak bir faiz orami belirlenmis
olmasi bu tilkelerde faiz oranlarinin diismesine yol agmustir. Ancak enflasyon
oranlar1 da ayni hizla diismedigi i¢in reel faiz oranlarinin diismesi hatta negatif
olmasi, kredilerin hizla artmasinin ve ticari bankaciligin gelismesinin oniinii
acmigtir. Artan krediler tiiketimin devam etmesini saglarken, rekabet giicliniin
azalmasindan kaynakli cari islemler agiklarmin da ucuz bir sekilde finanse
edilmesini kolaylastirmistir. Krediler ayn1 zamanda gayrimenkul gibi bazi
alanlarda yatirimlari da tesvik etmistir. Ozellikle Irlanda ve Ispanya’da
gayrimenkul fiyatlar1 artarak biiyiik balonlarin olugmasina yol agarken, artan
dis borglar cari islem fazlasi veren iilkelerin, Almanya ve Fransa’nin bankalari
tarafindan karsilanmistir. Ancak borcun avro lizerinden olmasi sanki yurt igi
bor¢mus gibi yanlis bir algilamaya yol agmistir. Bor¢ orami arttikca 2009
yilindan sonra uluslar arasi piyasalardan bu iilkelerin bor¢ bulmasinin
zorlagmasinin nedeni bor¢ verenlerin, tiim avro iizerinden borglarin ayni
olmadigini, bir avro Alman kamu borcunun, bir avro Yunan kamu borcundan
daha degerli oldugunu fark etmesinden kaynaklanmaktadir.
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2009 yilindan sonra Avro bolgesinde g¢evre iilkeleri i¢in {i¢ farkli
krizden soz edilebilir: borg krizi, durgunluk nedeniyle yurt i¢i talep krizi ve cari
islemler krizi. Bu donemde Troyka tarafindan bu iilkelere dayatilan kemer
sikma politikalar1 borg Krizine ve cari islemler krizine odaklanmustir. Ancak bu
uygulamalar 2. tir krizi; durgunluk nedeniyle yurt ic¢i talep krizini
derinlestirerek, siddetli issizlik ve gelir yetersizliklerine yol agmakta mali
tuzaga zemin hazirlamaktadir.

Kemer sikma politikalari ile ihracat pay1 diisiik fakat cari islemler agig1
biiyiik olan g¢evre iilkelerin, zzimni olarak asiri degerli para nedeniyle ortaya
cikan finansman problemleri, birim emek maliyeti disiirlilerek rekabet
giiciinlin artirilmas1 ile ¢ozlilmek istenmektedir. Bu amagla iicretlerin
diisiiriilmesi “i¢ devaliiasyon” olarak tanimlanmaktadir. Ucretlerdeki azalmanin
yarattig1 deflasyonist etki, borcun nominal degeri degismezken tiim gelir akimi
azaldig1 icin hem i¢c hem de dis borclarin reel degerinin artmasina sebep
olmaktadir. Ancak i¢ devaliiasyondan beklenen, emek piyasasinin
deregiilasyonu; iicretlerin diisiiriilmesi, c¢alisanlar1 koruyan diizenlemelerin
kaldirilmas1 ya da azaltilmasi yoluyla birim emek maliyetinin diisiiriilmesi ve
boylece rekabet giiciinlin artmasiyla ihracatin, toplam talebin ve {iretimin
artmasi, cari dengenin diizelmesidir’ (Bibow, 2012). Fakat bu gériis yapisal ya
da fiyat dis1 rekabet giiciine iliskin durumlan (ihra¢ mallarinin ¢esidi, cografik
uyumu, firmalarin biiyiikliigii, trlinlerin ¢esidi ve kalitesi, isgiicliniin egitim
diizeyi, endiistriyel iliskilerin bigimi gibi), lcretlerdeki azalmanin yurt igi
talebe etkisini dikkate almamaktadir. Bu nedenle ihracat artisindan 6nce yurt
ici talebi ve liretimi olumsuz etkileyerek ekonomide uzun siire durgunluga
sebep olmaktadir.

> Goldman Sachs’mn calismasina gore siirdiiriilebilir dis denge igin gerekli fiyat
ayarlamasi Portekiz i¢in %35 deger kayb1, Yunanistan i¢in %30, Ispanya ve Fransa igin
%20, Italya icin %10-15 deger kaybi, buna karsilik Almanya’da %25 degerlenme
gerektirmektedir (Nielsen, 2012:2).
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Tablo: 3 Secilmis AB iilkelerinde Reel GSYIH Biiyiime Oram ve
Issizlik Oram

Yillar Yunanistan Italya Ispanya Almanya Avro Bolgesi
BO i0 BO i0 BO 10 BO i0 BO 10

1995-2004 3,7 10,5 1,6 10,0 3,7 15,8 1,3 9,0 2,2 9,6
2005 2,3 9,9 0,9 7,7 3,6 9,2 0,8 11,2 1,7 9,2
2006 55 8,9 2,2 6,8 4,1 8,5 3,9 10,2 3,2 8,5
2007 3,5 8,3 1,7 6,1 3,5 8,3 3,4 8,8 3,0 7,6
2008 -0,2 7,7 -1,2 6,8 0,9 11,3 0,8 7,6 0,4 7,6
2009 -3,1 9,5 -5,5 7,8 -3,7 18,0 -5,1 7,7 -4,4 9,6
2010 -4,9 12,5 1,7 8,4 -0,3 20,1 4,0 7,1 2,0 10,1
2011 -7,1 17,7 0,4 8,4 0,4 21,7 3,1 6,0 14 10,2
2012 -6,4 24,2 -2,4 10,7 -1,4 25,0 0,9 55 -0,6 11,4
2013* -4,2 27,0 -1,5 12,5 -1,6 26,9 0,6 5,6 -0,3 12,3
2014* 0,6 26,0 0,5 12,4 0,7 26,7 1,5 55 1,1 12,2

*Tahmin

BO: biiyiime orani, 10: issizlik oranini gdstermektedir.
Kaynak: IMF (2013) World Economic Outlook

2010 yilindan itibaren heniiz ekonomilerde ciliz bir iyilesmenin
saglandigi donemde uygulanan kemer sikma politikalar1 ¢evre iilkelerin mali
dengelerini ve makroekonomik performanslarini olumsuz etkilemistir. Tablo-
2’de goriildiigli gibi biliylime oranlar1 diiserken, issizlik hizla artmistir.
Hedeflenenin aksine biitge agiklari devam ederken, bor¢ oranlar1 artmus (bkz
Tablo-1), cevre iilkeler mali tuzaga siiriiklenmistir. Ciinkii kemer sikma
politikalar1 borg oranmi, borg stoku/GSYIH, azaltmak igin pay: diisiirmeyi
hedeflemekte ancak ayni zamanda paydayir da olumsuz etkiledikleri igin
basarili olamamaktadir.

A borg stoku/GSYIH ; = birincil agik + (r-g) borg stoku/GSYIH 4

Borg¢ oraninda bu donem ortaya g¢ikan degisiklik, bir 6nceki donem
bor¢ oraninin, bor¢ faiz oranm1 ve biiylime orami arasindaki fark ile ¢arpiminin,
birincil agik ile toplamina esittir. Bu nedenle bor¢ oranini diistirmek, birincil
fazla (faiz dig1 fazla) vermenin yam sira biiylime oraninin borg¢ faiz oranindan
yiksek olmasim1 da (g>r) gerektirmektedir. Ancak bagimsiz merkez
bankalarina sahip olmayan gevre iilkelerin risk priminin yiiksekligi nedeniyle
yliksek faiz oranlarindan borglanmak zorunda kalmalari, kemer sikma
politikalarinin biiyiime oranina olumsuz etkisi ile birlesince, bor¢ orani
azalmak yerine artmaktadir (Bernstein, 2013:54).
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B) Cevre Ulkelerde Bor¢ Oram Nasil Diisiiriilebilir?

Cevre iilkelerin bor¢ oranlarini diisiirebilmeleri i¢in iki O6nemli
gereklilikten biri borglarii diisiik faiz oranlar ile g¢evirebilmeleri, digeri ve
daha Onemli olani ise dis talebin mutlaka artmasidir. Ancak iilkelerin
ihtiyaclarint dikkate alarak faiz oranlarini diizenleyebilen bir merkez
bankasinin yoklugu, Yunanistan drneginde oldugu gibi {ilkelerin yiiksek faiz
oranlar1 ile borglanmasina, dolayisiyla da bor¢ oraninin artmasina yol
acmaktadir. Diger yandan borglu bir iilke ancak fazla veren iilke, agik veren
iilkenin fazla veren iilke olmasina izin verirse borglarin1 6deyebilir. Bu da
ticretlerin veya doviz kurunun diizenlenmesiyle fiyatlarn diisiiriilmesi ve
boylece rekabet giicliniin artmasi ile miimkiin olabilir. Borg¢lu iilkeler bor¢larini
O0demek icin daha az tiiketmeli, daha fazla tasarruf etmeli ve daha fazla vergi
odemelidir. Keynesyen yaklasima gore bu ancak gelirin degismemesi halinde
miimkiin olabilir, daha az tiikettiklerinde yabancilara daha fazla satabilmeleri
durumunda borglarin1 &deyebilirler. Bu saglanamaz ise talep azalir, issizlik
artar ve bor¢ artmaya devam eder. Bu durumda tasarruf oraninin artacaginin
garantisi de yoktur ¢ilinkii eger dis talep yetersiz olursa gelirdeki diisme,
tasarruflardaki artistan daha fazla olabilir.

Ulusal gelirin toplam harcamalar tarafindan belirlendigi toplam gelir
(Y) ozdesliginde toplam harcamalar hane halkinin tiiketim kararlari (C), is
aleminin yatirim kararlar1 (1), net kamu harcamalar1 (G-T), net ihracat (X-M)
tarafindan belirlenmektedir. Her ekonomik birim kazandigindan daha fazlasim
harcayabilir fakat bu ekonominin geneli igin gecerli degildir; baska bir sektorde
telafi edici bir degisiklik ya da gelir diizeyinde degisikligi gerektirir.
Keynesyen yaklasima gore toplam talep-gelir esitligi asagidaki gibidir;

Y=C+ I+ (G-T)+ (X-M)

C=Y-S

Y= (Y-S) +I +(G-T) +(X-M)

0= (1-S) +(G-T)+ (X-M)

Buradan bir sektoriin net pozisyonu, diger iki sektoriin pozisyonuna
gore belirlenecegi igin;

(S-1) = (G-T) + (X-M)

(S-1) = (X-M) H(T-G)

yazilabilir. Son esitlige gore 6zel sektdriin tasarruflarini artirmasi (S>1),

ancak esitligin sag tarafimin pozitif olmasi ile miimkiindiir. Borglarin geri
Odenebilmesi i¢in kamunun da biitge fazlas1 verdigi durumda (T > G) esitligin
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sag tarafinin pozitif olmasi ancak (X-M) > (T-G) olmasi ile miimkiin olabilir.
Dolayisiyla yurt i¢i tasarruflarin, gelir diizeyi azalmadan artirilmasi
arzulaniyorsa dis sektor 6nemli bir belirleyici olmaktadir. Esitlikten 6zel sektor
ile kamu sektoriiniin bor¢ oOdeme giiciiniin belirlenmesinde, dis fazla
verilebilmesinin hayati neme sahip oldugu goriilmektedir (Kregel, 2011).

Kemer sikma politikalari ile Troyka g¢evre lilkelere Almanya’y1 6rnek
gostermekte, Almanya gibi birim emek maliyetini diisiirerek ihracatlarin
artirmalarini istemektedir. Bu noktada ¢evre iilkeler, 6zellikle de Yunanistan’in
yapmasi gereken AB disindaki iilkelere ve Birlik igindeki iilkelere ihracatini
artirmaktir. Ancak bir yandan doviz kurunu degistiremeyecegi icin AB
disindaki iilkelere ihracatini artirma olanagi kisithidir, diger yandan da Birlige
tiye llkelerin hepsi ticretleri disiirerek dis talebe dayali biiylimeye caligirken,
Birlik icinde dis talep artisinin nasil saglanacagi belirsizdir. Bu nedenle
Almanya’nin merkantilist politikalarindan vazgecerek iicretleri yiikseltmesi,
cevre llkeler igin dis talep yaratmasi, agik veren {iilkelerin fazla vermesini
miimkiin kilmas1 gereklidir (Flassbeck vd., 2013; Stockhammer, 2011,
Lapavitsas vd., 2010; 2011).

SONUC

2008 kiiresel finansal krizi, ABD’de konut balonunun patlamasiyla
birlikte finansal sistemde ortaya ¢ikmus, etkileri kisa diirede basta AB {ilkeleri
olmak tiizere diinyanin geri kalanmna hizla yayilmigtir. Finansal sistemlerde
yasanan panik karsisinda hiikiimetler ve merkez bankalari, finansal sektore
bliylik miktarlarda likit kaynak transfer etme yolunu tercih etmistir. Bu durum
tilkelerin kamu agiklarinin ve borglarinin genel olarak artmasina yol agmigtir.
Dolayistyla, bu kurtarma stratejilerinin uygulanmasiyla ekonomilerde gézlenen
goreli canlanmalar krizin neden ortaya c¢iktigi sorusunu arka plana itmis,
yiliksek kamu bor¢ ve kamu aciklar1 bir sorun olarak giindeme gelmistir. Bu
durum kamu borglar1 ve agiklar1 karsisinda hiikiimetleri finanse etme roliinii
krizi yaratan finansal sektore birakilmasina neden olmustur.

Kriz Avrupa Birliginde tiim iilkelerde 6zellikle 2009 yilinda biiyiime
oranlarinda ciddi bir azalma, issizlik oranlarinda hizli bir artis olarak etkisini
gostermistir. Ancak krizden ¢ikis siirecinde ¢evre iilkelerin artan borg stoklari
ve kamu aciklari, ABD krizinin ¢evre iilkeler merkezli AB krizine
doniismesine neden olmustur.

2009 yilindan sonra Avro bolgesinde cevre ilkeleri i¢in ti¢ farkli
krizden soz edilebilir: borg krizi, durgunluk nedeniyle yurt ici talep krizi ve cari
islemler krizi. Bu donemde Troyka tarafindan bu iilkelere dayatilan kemer
sikma politikalar1 borg krizine ve cari islemler krizine odaklanmistir. Ancak bu



194 / Servet AKYOL

uygulamalar 2. tir krizi; durgunluk nedeniyle yurt ici talep krizini
derinlestirerek, siddetli issizlik ve gelir yetersizliklerine yol a¢gmakta mali
tuzaga zemin hazirlamaktadir. Bununla birlikte, kriz sonrasinda artan biit¢e
agiklar1 ve kamu borglar1 nedeniyle ¢evre iilkelere, Troyka tarafindan harcama
kesintileri ve vergi artiglarina dayanan, emek piyasasinin esneklestirilmesini
hedefleyen, saglik, egitim ve sosyal giivenlik diizenlemelerini ve
Ozellestirmeleri igeren kemer sikma politikalar1 dayatilmistir.

AB iilkelerinin biiylime performanslarina ait 2013 yilinda agiklanan 3.
Ceyrek rakamlar1 Dbiiyimede heniiz ciddi bir canlanma egiliminin
gbzlenmedigini gostermektedir. Eurostat’in agikladig tiglincii ¢eyrek biiylime
rakamlari ikinci tahmin raporuna gore 28 iiyeli birlik bir 6nceki ceyrege gore
yiizde 0,2 oraninda biliyiimiistiir. Bu oran Euro Boélgesi igin yiizde 0,1 olarak
gerceklesmistir. Uciincii ¢eyrekte AB'nin en fazla biiyiiyen ekonomileri %1,6
ile Romanya, %1,2 ile Letonya olurken, Fransa ve italya gibi ekonomiler %0,1
oraninda daralmistir.

AB’de c¢evre iilkelerde uygulanan kemer sikma politikalarinin amaci
kriz sonucunda artan biitge agiklar1 ve kamu bor¢ oraninin diisiiriilmesidir.
Ancak ekonomilerin durgunluk déneminde yiiksek issizlik oranlarina ragmen
uygulanan bu politikalar bagarisiz olmus, biiylime oranlarinin diismesine,
igsizlik oranlarinin artmasina, kamu bor¢ oraninin daha da yiikselmesine yol
acmis, llkeleri mali tuzaga itmistir. Aslinda makro politikalarin hedefi borg
oranini diisiirmek yerine istihdam kayiplarim telafi etmek, igsizlik oranlarim
diisiirmek, yeni is alanlar1 yaratmak olmalidir.
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