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e Talepteki bliylk dists ekonominin maliye politikasi ile canlandirilmasina ihtiya¢c doguruyor
e Mali canlandirma, harcamalara ve hedeflenen vergi indirimlerine odakli olmal
e  Krizin uluslararasi boyutu kolektif bir yaklasimi gerekli kiliyor

Dinya devam eden krizi kontrol altina almaya calisirken dikkatler, basarisiz olan finans kuruluslarini
kurtarmaktan, hemen her yerde 6nemli derecede disen i¢ talebi desteklemeye yéneldi.

Kasim’da IMF, 2009 igin yaptigi kiresel blylime orani tahminini 0,75 puan azaltarak %2,2'ye gekti.
Ancak krizin hizli bir sekilde yayilmasini gdz 6niinde bulundurarak, IMF Baskan Vekili John Lipsky,
IMF'nin Ocak 2009’da agiklayacagl yeni kiresel tahminde bu orani muhtemelen daha da asagi
cekecegini belirtti.

Asagidaki roportajda Ekonomi Danismani Olivier Blanchard ve Mali isler Birimi Direktérii Carlo
Cottarelli, ilk kez 15 Kasimda olaganiisti toplanan G-20 zirvesinde IMF Baskani Dominique Strauss’un
dile getirdigi kiiresel boyutta bir genisletici maliye politikasina duyulan ihtiyaci anlatiyor.

IMF SD: Hemen her giin, insanlar artik tiikketim yapmadigi icin sirketlerin kapandiklarim
veya liretimlerini azalttiklarin1 duyuyoruz. Talepte diinya ¢apinda bu denli biiyiik bir
diisiis yasamamizin sebebi nedir?

BLANCHARD: Kredi piyasasinin tikanmasi, blyiuk sermaye kayiplari ve gliven kaybinin
tetiklemesiyle, finansal kriz artik daha genis bir ekonomik krize dénisti. Sonug olarak 6zel
sektor talebinde ¢ok biyulk bir diists oldu. Talepteki distisiin 1930’lardaki Biyik Buhran’dan
itibaren hig goriilmemis derecelere varabilecegine dair gdstergeler mevcut. Yani bu, tarihi bir
kriz.

IMF SD: IMF tiim diinya Gayri Safi Hasilasinin yiizde ikisine tekabiil eden biiyiik bir maliye
politikas1 genislemesine ihtiya¢ duyuldugunu dile getirdi. Faiz indirimi ve bankalarin
yeniden yapilandirma  politikalarinin  gerceklestiremedigi hangi  hedefleri
gerceklestirebilir bu politika?

BLANCHARD: Sorun hangi politikanin izlenecegi degil, hangi politikalar dizisinin uygulanacagi.
Ug gesit politika uygulanmali ve bunlar birbirine paralel sekilde yiiritilmeli.

Birincisi, sorunlu kredileri izole ederek ve bankalari yeniden yapilandirarak finansal sistemi
onarmamiz gerekiyor. Bunun gercevesi hazirlandi fakat uygulama hem karmasik hem de
zaman alacak. Siirdirilebilir bir kredi akisi ve kalici bir iyilesmeyi ancak bundan sonra umut
edebiliriz.

ikinci olarak, talebi artirmak icin para politikalari kullanilmali. Daha fazla parasal gevseme igin
(en azindan geleneksel anlamda) alanimiz daralmakta: Bazi (ilkelerde faiz oranlar sifira
yaklasiyor. Ayrica kredi piyasasindaki dalgalanmalar diisik faiz oranlarinin talebe olan etkisini
zayiflatiyor.

Bunlar Gglincl bir politikayl, mali genislemeyi, dnemli bir politika olarak ortaya gikariyor. Kisa
vadede boyle bir yaklasim, eger dogru tasarlanirsa, talepteki diistisli azaltabilecegi gibi,



Uretimdeki azalmayi da sinirlandirabilir. Makalemiz “dogru tasarimin” gliniimiz kosullarinda
ne anlama geldigini tartismaktadir.

IMF SD: Bazilar1 gecmiste uygulanan genisletici maliye politikasi paketlerinin etkilerinin
cok da iyi olmadigini ileri siirerek yeni bir borg altina girmenin pek mantikli olmadigini
savunuyorlar. Tam da niifusun yaslanmasinin, gelismekte olan iilkeleri etkilemek iizere
oldugu bu zamanlarda, iilkeler gelecek nesillere agir bir borg yiikii birakmak riskiyle
karsi karsiya olmazlar mi?

BLANCHARD: Aslinda normalde IMF c¢ogu llkeye bultce aciklarini ve kamu borglarini
azaltmalarini tavsiye ederdi. Ama olaganistii zamanlar yasiyoruz ve riskler dengesi bugiin ¢cok
farkl.

Eger mali genislemeye gidilmezse, talep diismeye devam edebilir. Bunun sonucunda da
gecmiste yasadigimiz likidite tuzagi, gittikce kotiilesen beklentiler ve bunlara bagh olarak
gittikce kotlilesen durgunluk gibi bazi kisir dongiilerle bas basa kalabiliriz. Ancak mali
genislemeye gidilir, fakat sonugta gereksiz oldugu anlasilirsa, alacagimiz risk ekonominin
gereginden daha hizli iyilesmesi olur. Hi¢ siiphe yok ki, boyle bir riski kontrol altina almak,
gittikce kotulesen bir iktisadi durgunlugun yaratacag risklerle basa ¢ikmaktan daha kolay
olacaktir.

Sunu kesinlikle belirtmeliyim ki, ihtiyacimiz olan, yalnizca bir defalik bir mali uyarti da degil,
hiakimetlerin Buyuk Buhran’in tekrari senaryosundan kacinabilmek i¢in hangi politika
gerekiyorsa yapacaklarina dair kararliliklarini net bir sekilde ortaya koymalaridir. Boyle
yaptiklari takdirde, bugiin tiketicilerin ve firmalarin duydugu korkular azalacak ve talep
kendine gelecektir.

COTTARELLI: Ayrica sunu da sdylemeliyiz ki, bu mali genisleme, piyasalar tarafindan orta
vadeli mali istikrari zedeleyen bir unsur olarak goriilmlyor. Boyle bir algilama, ginimiz
talebini olumsuz etkileyerek uygulanan politikanin amacglarina ters diserdi. Dedigimiz gibi,
her (ilke bu mali genislemeyi yapabilecek glice sahip degil.

Bu paketin nasil tasarlandigi da cok 6nemli: Alinan mali tedbirler tersine cevrilebilir olmahdir
ve hikimetler bazi politikalarinin  kismen esnek olacagini 6nceden taahhit etmek
isteyebilirler. Ayrica tim genisletici dnlemler saglam ve glvenilir bir orta vadeli mali ¢ergeve
icinde hazirlanmalidir. Bu giivenilirlik, uygulanan mali politikalarin daha seffaf hale
getirilmesiyle artirilabilir.

“Ahnan mali tedbirler tersine gevrilebilir olmalidir ve hiilkiimetler bazi politikalarinin kismen
esnek olacagini 6nceden taahhit etmek isteyebilirler.”

Ayrica unutmayalm ki, gelismis Ulkelerde kamu finansmaninin uzun sure hayatta
kalabilmesine en biyik tehdit kamu destekli sosyal sigorta yiikiidlr. Net buglinkii deger (net
present value) yontemiyle gelecekteki maliyetleri de g6z 6ninde bulundurursak, sosyal
sigorta yukU herhangi bir genisletici maliye politikasi paketinin maliyetinden ¢ok daha
fazladir. Bu uzun vadeli mali baskilara yonelik glivenilir bir taahht, piyasalarin mali istikrara
dair glivenini tazeleyebilir.

Son olarak, potansiyel blylimeyi canlandiracak vyapisal reformlar, orta vadeli mali
surdirdlebilirligin gliclenmesinde yardimci olabilir: Su bir gergek ki, pek cok Glke blyime
yoluyla kamu borg oranlarini diistirmeyi basarmislardir.



IMF SD: Oyleyse hiikiimetler hangi politikalar1 benimsemeli?

COTTARELLI: Burada iki noktaya deginmeliyim. Krizin karmasikhgini géz Onlinde
bulundurdugumuzda, hiikimetler sunu unutmamahdir ki, uygulanan politikalarin etkileri
konusunda alisiilmadik bir belirsizlik s6z konusu. Bu yiizden, tiim mali kaynaklarini bir tedbir
icin ayirmamalilar. Dogru tedbir paketi farkli politikalarin karisimindan olusmali.

Vergi indirimi ile kamu harcamalarinin artirilmasi arasindaki dengeye gelince, buglin neden
kamu harcamalarinin artirilmasinin her tedbir paketinin bir pargasi olmasi gerektigi ve
muhtemelen bu ihtiyacin ge¢miste oldugundan daha yogun hissedildigi konusunda iki
arglimanimiz var.

“Kredi olanaklari sinirli olan tiiketiciler vergi indiriminden edinecekleri her ekstra parayi
harcama egilimindeler”.

Oncelikle, 6zel sektérdeki talep azalmasi uzun siire devam edecek gibi gériiniiyor. Bunun
sonucunda mali politika, eskiden oldugundan daha yogun bir sekilde altyapi yatirimlari gibi
harcama temelli tedbirlere dayanabilir. Clink(i bu harcamalarin ekonomiye etkisini gérmede
gecikmeler olup olmayacagi kaygisi artik azalmistir.

ikincisi, suna inaniyoruz ki, tiiketiciler vergi indirimi veya transferlerden gelen para igin diisiik
bir marjinal tiketim haddine sahip olabilirler. Bu da diisik bir gelir carpanina (multiplier) yol
acar. Oyleyse, harcamalari yiikseltmek icin segicilik gerekmektedir. Devletin direkt alimlari,
ozellikle de yatirim harcamalari, hem talep Uzerinde direkt etkiye hem de arz lizerinde olumlu
etkilere sahiptir. Bunun aksine kamu sektoriinde maaslarin yulkseltilmesinin krize yardim
etmesi pek miimkiin olmayip ayni zamanda bu politikanin geri ¢cevrilmesi de ¢ok zor olabilir.

IMF SD: Eger iilkeler giiveni tekrar saglamak ve insanlar1 tekrar harcamaya yoneltmek
icin direkt tiiketiciyi hedeflemek istiyorlarsa ne yapmalari gerekiyor?

BLANCHARD: Bu soruyu yanitlamak icin dncelikle tliketici harcamalarin neden distigin(
anlamamiz énemlidir. Bunun, (i¢ anahtar faktdrii yansitti§ina inaniyoruz: insanlar hizla diisen
ev fiyatlari, borsa ve kullanilabilir gelirleri karsisinda kendilerini daha fakir hissediyorlar.
Bankalarin kredileri kismasi veya kredi faizlerini artirmasiyla kredi kosullari sikilasti. Artan
belirsizlik insanlari bekle ve gor tavrina itti. Ornegin bir araba almak icin 6nce durgunlugun
daha ne kadar kotilye gidecegini gérmek igin bekliyor insanlar.

Bu bizi tekrar vergi indirimi konusuna getiriyor: Kredi olanaklari sinirli olan tiketiciler vergi
indiriminden kazanacaklari her ekstra parayl harcama egilimindeler. Fakat bekle ve gor
egilimindeki tiketiciler ellerindeki her ekstra miktari tasarruf etmeyi tercih ediyor.

COTTARELLI: Bu yizden en etkin calisacak vergi indirimleri, nakit sikintisi en ¢ok olan
tuketicileri hedefleyenler olacaktir. Daha yararli olacagina inandigimiz politikalar arasinda
kredi kaynagi kisith tiketiciler yararina issizlik maaslarinin kapsaminin genisletilmesi, vergi
iadelerinin artirilmasi veya dengi vergi indirimlerinin uygulanmasini ve sosyal givenlik aginin
genisletilmesini sayabiliriz. Bazi Ulkelerde hikimetler ipotek rehini sorunu yasayan ev
sahiplerine destek saglayabilirler.

IMF SD: Bugiinlerde devletin sorun yasayan firmalara yardim edip etmemesi gerektigi
konusunda yogun tartismalar var, 6rnegin Amerikan otomobil endiistrisi. Siz bu konuda
ulkelere ne énerirsiniz?

BLANCHARD: Kriz finansal piyasayl ¢calisamaz duruma getirmesiyle pek ¢ok firmanin makul
oranlarla kredi bulmasi imkansizlasti. Glvenilir bir yeniden yapilanma sirecindeki firmalara
kredi garantisi vermek suretiyle devlet burada aktif olabilir. Ama sunu da séylemek gerekir ki,



sektorlere verilecek genel bir destek, yabanci firmalara karsi haksiz bir oyun alani yaratabilir;
misillemeleri ve muhtemel bir ticaret savasini tetikleyebilir.

IMF SD: Siz kamu sektoriiniin ¢ok u¢ derecede durgunluklara karsi sigorta saglamasi
gerektigini 6ne siiriiyorsunuz. Bunun yararlari ne olur ve boyle bir sistem nasil ¢alisir.

BLANCHARD: Uzun zamandir, hikumetlerin alabilecekleri alternatif onlemler Uzerinde
disunityorduk. Bir fikir olarak kamu sektoriniin ¢ok ugc derecede durgunluklara karsi sigorta
saglamasi gerektigi fikri dogdu. Ornegin GSMH’nin belli bir esigin altina diismesi durumunda
6deme vyapacagina dair kontratlar sunabilir, bankalar bu tir bir kontrati satin alma
zorunlulugunu firmalara kredi vermek igin 6n kosul sunabilir. Temelde bu, ev sahiplerinin
satin almak zorunda olduklari sel sigortasi ile ayni mantikta ¢alisan bir sistem olur.

IMF SD: Son olarak, baz iilkelerin diger iilkelerdeki vergi miikelleflerinin sirtindan
geciniyor hale gelmesi riski yok mudur? IMF “kiiresel bir maliye politikas1 reaksiyonu”
yaratmada ne tiir bir rol oynayabilir?

BLANCHARD: Ulkeler yiiksek derecede serbest ticaretle birbirlerine baglandiklari zaman, bir
Ulkedeki mali genisleme kismen diger (ilkelerdeki mallara talebi artirir ve sonuc olarak daha
cok ticaret acgigina yol acar. Bundan dolayr hakli olarak her ililke sadece kendisinin
uygulayacagi bir mali genislemeye sicak bakmaz.

En iyi ¢ozim, tim (Ulkelerin birlikte hareket etmesiyle olur. Ama bunun igin bir ¢esit
koordinasyon ve taahhit sistemi gerekir. Bundan dolayl IMF lye (lkelerle yakin temas
halinde uygun bir mali politikanin tasarimi tzerine fikir alisverisinde bulunmaktadir. Kiiresel
cercevede bunu yapabilecek yegane kurulus oldugumuz kanaatindeyiz.



