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Abstract

This study undertakes a topic, which stands at an important issue of many countries’ economic
agenda from the viewpoint of growth and employment; in the light of existing theoretical as well as
empirical studies in this regard, the study aims to review with regard to the effect of fiscal
consolidation on growth and employment. The study reveals that there is no consensus in the existing
theoretical and empirical literature as to whether fiscal consolidation is an anchor or a fiscal trap for
growth and employment but a fiscal consolidation programme that is put into practice in a sluggish
growth environment increases the risk of the fiscal trap.
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Bu ¢alisma, son yillarda tilkelerin ekonomik giindeminde olan bir konuyu —mali konsolidas-
yonu—, biylime ve istihdam perspektifinden ele almakta; teorik ve ampirik literatirde bu minvalde
yapilan tartigmalar 1s1inda mali konsolidasyonun biiylime ve istthdam tizerindeki kisa ve uzun dénemli
etkilerini gozden gegirmeyi amaglamaktadir. Caligma, mali konsolidasyonun bulylme ve istihdam igin
bir ¢ipa m1, mali tuzak m1 oldugu konusunda mevcut teorik ve ampirik literatiirde bir uzlagi olmadigini

ancak diisiik biiyiime ortaminda uygulamaya konulan bir mali konsolidasyonun mali tuzak riskini
arttirdigini ortaya koymaktadir.

Anahtar Sozcukler : Mali Konsolidasyon, Biiyiime, Istihdam, Mali Cipa, Mali Tuzak,
Maliye Politikasinin Keynesyen ve Keynesyen Olmayan Etkileri.
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1. Giris

2007/2009 Kdresel Finansal ve Ekonomik Krizi', gelismis iilkelerden gelismekte
olan ulkelere kadar pek cok tlkenin genelde ekonomisini, 6zelde de kamu maliyesini
olumsuz yonde etkiledi. Krizin iistesinden gelebilmek veya en azindan krizin olumsuz
etkilerini azaltabilmek igin gelismis ilkelerden gelismekte olan iilkelere kadar pek ¢ok
iilke careyi yogun ve kapsamli mali canlanma paketlerinde buldu. Oyle ki, 2008-2010
yillar1 arasinda bu paketlerin biiyiikliigii baz1 iilkelerde GSYIH’nin %13’ii gibi oranlara
ulast1.? Amag, krizin bas sorumlusu olarak gériilen ve ayni zamanda krizden ¢ikis icin
anahtar rol oynayacagina inanilan finansal sistemi kurtarmanin yani sira kriz nedeniyle
azalan Ozel kesim talebini telafi etmek ve bdylece ekonomik canlanmay: yeniden tesis
etmekti.

Ancak finans sistemini kurtarmaya ve 6zel kesim talep yetersizligini gidermeye yo-
nelik genisletici maliye politikalar1, kisa bir zaman dilimi i¢inde biitge agiklarinin asiri
Ol¢iide artmasina ve iilkelerin bor¢ yiikiiniin tarihi zirvelerine ulagsmasina neden oldu.
Kamu maliyesindeki kétiilesmenin biiylimeyi yavaslatacagi ve issizligi artiracagi endigesinin
piyasalarda tedirginlik yaratmasi ve buna bir de kredi derecelendirme kuruluslarinin
Yunanistan, Ispanya, Portekiz, irlanda, Japonya gibi iilkelerin kredi notunu diisiirmesi
eklenince, piyasalardaki tedirginlik had sathaya ulasti. Nihayetinde Yunanistan’in krize
girmesi ile bu yondeki endiseler biisbiitiin artt1. Tehlikenin kendilerine de gelecegi endise-
sine kapilan ¢ok sayida iilke, piyasalar1 ikna etmek ve kredi derecelendirme kuruluslarinin
not indirimlerine maruz kalmamak icin, 2010 yilindan itibaren art arda kemer sikma politi-
kalarmi devreye sokmaya basladi. Iste bu kemer stkma politikalar, kokleri 1970’lere kadar
uzanan eski bir kavrami, mali konsolidasyonu yeniden ekonomi diinyasinin glindemine
tasidi.

Bir daraltict maliye politikasi olan mali konsolidasyon, harcama kesintileri ve/veya
vergi artiglar1 yoluyla biit¢e agiklarini ve kamu borg¢ yiikiinii hizli bir bigimde diigiirmeyi ve
boylece mali siirdiiriilebilirligi tesis ederek biiyiime ve istihdami hem kisa hem de orta ve
uzun donemde normal trendine sokmay1 amaglamaktadir. Bu amagla da bilyiime ve istihdam
dostu vergi artislarina ve/veya harcama kesintilerine yahut her ikisine esanli bagvurmak
suretiyle mali stirdiiriilebilirligin saglanmasi ve boylelikle de kisa ve uzun dénemde bilyume
ve istihdam artisinda siirekliligin garanti altina alinmasi arzulanilmaktadir.

Krizin ilk emareleri Agustos 2007 'de goriildiigii i¢in 2007 tarihi esas alinmistir. Bazi ¢alismalarda krizin
baslangi¢ tarihi olarak Aralik 2007 kabul edilmekte ve buna istinaden de 2008 yilimin baz alindigini okuyu-
cuya hatirlatmak isteriz.

2 BM Ticaret ve Kalkinma Konferanst UNCTAD i verilerine gére (UNCTAD, 2011: 43/Tablo 2.2), bahsettigimiz
dénemde mali canlanma paketleri GSYIH nin yiizdesi olarak gelismis iilkelerden ABD de 5,7 ye, Avustralya ve
Ispanya’da 2,4’e, Japonya’da 2,3 e ulagirken; gelisen piyasa ekonomilerinden Cin’de aym oran 13,1’e, Giiney
Kore'de 10,2 ye, Suudi Arabistan 'da 9,4’e, Rusya Federasyonu’'nda 6,4 e, Arjantin’de 6 ’ya ulagti.
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AB iilkeleri ve ABD’den Cin’e, Giiney Kore’ye kadar pek ¢ok gelismis ve gelismekte
olan iilke, biitce agiklarim kontrol altina almak, borg¢ stokundaki kontrolsiiz artis1 dizginlemek
ve boylece hem mali kirilganligin 6niine gegmek hem de mali siirdiiriilebilirligi tesis etmek
amaciyla pes pese mali konsolidasyon programlarini uygulamaya koydu. Bu gelismeler
dogal olarak mali konsolidasyon uygulamalarimin etkinligine iliskin dnemli bir soruyu da
beraberinde getirdi: Mali konsolidasyon biiylime ve istihdam i¢in yeni bir mali ¢ipa mu,
yoksa bir mali tuzak mi?

Bu ¢alisma, mali konsolidasyon uygulamalarini ve iilkelerin bu konudaki tecriibele-
rini blyume ve istihdam perspektifinden ele almakta ve mali konsolidasyonun séz konusu
makroekonomik biiyiikliikler {izerindeki olasi etkilerini teorik ve ampirik literatiir ekse-
ninde betimsel olarak irdelemeyi amaglamaktadir. Bes boliimden olusan ¢alismanin ikinci
béliminde mali konsolidasyonun etkilerine iligkin teorik yaklagimlara yer verilirken, U¢inci
boliimiinde bu konudaki ampirik literatiir incelenmektedir. Caligmanin dordiincii bolii-
miinde mali konsolidasyonun bir ¢ipa mi, yoksa mali bir tuzak m1 oldugu sorusuna cevap
aranmakta; genel degerlendirme ve sonug ise ¢alismanin son boliimiinde yer almaktadir.

2. Mali Konsolidasyonun Etkilerine Iliskin Teorik Yaklagimlar

Mali konsolidasyonun ekonomik faaliyetler iizerinde genisletici etkide bulunacagi
yoniindeki iddialarin maliye politikalarinin etkinligine yonelik tartigmalara yeni bir boyut
kazandirmis oldugundan siiphe yoktur. Oyle ki, bu iddialar maliye politikalarinin etkilerine
iliskin dogru bilinenleri tartisilir hale getirmistir.

Mali konsolidasyonun gerek kisa donemde gerekse uzun dénemde biyiume ve
istihdam tizerinde nasil bir etki meydana getirecegi konusunda literatiirde “Keynesyen
yaklasim” ve “Keynesyen olmayan yaklasim™® olmak {izere iki temel yaklasim mevcuttur.
Keynesyen yaklasim, mali konsolidasyonun nihayetinde daraltici bir maliye politikast
olmas: hasebiyle biiyiime ve istihdam iizerinde olumsuz etkiler yaratacagim savunurken®,
Keynesyen olmayan yaklasim bunun aksini iddia etmekte ve mali konsolidasyonun kisa
ddénemde bile biiyiime ve istihdami arttiracagini ileri siirmektedir.

Keynesyen paradigmanin argiimanlarina tamamen tezat olan Keynesyen olmayan
yaklagimda, mali konsolidasyonun hangi mekanizmalar araciligt ile ekonomi iizerinde
Keynesyen olmayan etkiler meydana getirecegini agiklayan dort farkli yaklasim soz

8 Soz konusu yaklasima “Maliye politikasinin Keynesyen olmayan etkileri” ya da “Maliye politikasinin anti-

Keynesyen etkileri ”gibi adlar da verilmektedir.

Siiphesiz Keynes'in literatiiriinde mali konsolidasyon diye bir kavram yoktu. Ancak mali konsolidasyon en niha-
yetinde daraltict bir maliye politikast uygulamasidir. O nedenle mali konsolidasyonun Keynesyen perspektifien
degerlendirilmesi biiyiik onem arz etmektedir.
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konusudur. Bunlar, kredibilite [giiven] yaklagimi, Ricardocu yaklagim, beklenti yaklagimi ile
isgiicii piyasas1 ve rekabet artig yaklagimidir.®

Sekil 1, mali konsolidasyonun ekonomik etkilerine iliskin iki temel yaklagim olan
Keynesyen ve Keynesyen olmayan yaklagimi ayrintili bir bigimde resmetmektedir. Asagidaki
alt bolumlerde sirasiyla bu yaklasimlara deginilecektir.

2.1. Keynesyen Yaklasim

Keynesyen yaklasim, 1929 Biiyiik Buhrani’na karsi bir ¢dziim olarak J.M. Keynes
[1883-1946] tarafindan gelistirilen, ana gercevesi 1936 yilinda yayimlanan “Genel Teori”®
baglikli yapitina dayanan ve maliye politikasinin konjonktiirel dalgalanmalari minimize
edici rollinii 6n plana ¢ikaran bir yaklagimdir. Ekonomilerin dogasi geregi istikrarsiz oldugu
ve soklardan etkilendigi noktasindan hareket eden bu yaklasim, 1929 Buhrani’ni teorik argii-
manlarinin temeline oturtmaktadir.

Ulke ekonomilerinin karsi karsiya bulundugu istikrarsizigin altinda yatan en
onemli faktoriin, yatirim harcamalarinda meydana gelen ve dngorilemeyen —6ngorilse bile
devlet miidahalesi olmadig siirece iistesinden gelinemeyen— dalgalanmalar oldugunu savunan
Keynesyen yaklagimda yatirim harcamalarindaki istikrarsizlik o denli dnemlidir ki, bu durum
toplam talep tizerinden ekonominin geneline sirayet etmektedir. Keynesyen yaklasimda top-
lam talebin 6nemi hem ¢iktt hem de istihdam diizeyini belirlemesinden ileri gelmektedir.
Bu noktada toplam talebi daha da 6nemli hale getiren sey yatirim harcamalarinin toplam
talebin en 6nemli unsurlarindan biri olmasi ve bunun istihdam hacmini belirlemesidir. Hal
boyle olunca, yatirim harcamalarinda meydana gelen bir dalgalanma “domino etkisi” ile
toplam talebe ve dolayistyla ekonominin ¢ikt1 diizeyi ve istthdam hacmine yansimaktadir.

Devlet miidahalesinin olmadig1 disa kapali bir ekonomide toplam talebin “tliketim
harcamalary” ve “yatirum harcamalarr” olmak iizere iki temel bileseni vardir. Keynes’in
mutlak gelir hipotezine gore tiiketim harcamalari, kullanilabilir gelirin artan bir fonksiyonu
olup kullanilabilir gelirdeki bir artis marjinal tilketim egilimine bagl olarak tiiketimi de
aym yonde etkiler. Bu ¢ercevede Keynesyen yaklasim, marjinal tiikketim egilimindeki diisiise
bagli olarak talep yetersizliginin ortaya ¢ikabilecegini, ancak bu yetersizligin yatirim harcama-
lart arttirilmak suretiyle giderilebilecegini ileri siirmektedir.

Yalmiz burada énemle belirtelim ki, mali konsolidasyonun ekonomi iizerindeki etkisi maliye politikasi ¢arpaninin
biiyiikliigiine ve ¢arpanin zaman iginde nasil bir degisme gosterdigine baghdir.
Keynes’in modern makroekonomiye sekil veren ve ilk baskist Subat 1936 da ¢ikan kitabinin Ingilizce den orijinal
bashgi; “The General Theory of Employment, Interest and Money” seklindedir.
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Sekil: 1

Mali Konsolidasyonun Etkilerine liskin Maliye Politikas1 Yaklasimlari

Temel Argiimani:
Mali konsolidasyon kisa donemde biiyiime
ve istihdami olumsuz yonde etkiler.

Maliye Politikasi Yaklasimi

® Maliye politikas: yalnizca toplam talebi etkiler.

Mali konsolidasyonun Keynesyen olmayan etkilerini
ekonominin talep cephesine dayal olarak agiklar.

Temel Argiimant:

Mali konsolidasyon

biiyiime ve istihdami hem kisa hem de
uzun dénemde olumlu yénde etkiler.

Kaynak: Tarafimizca diizenlenmistir.

A
Keynesyen Maliye
Politikas1 Yaklagimi
Kredibilite [Giiven] Yaklagimt
e )
Keynesyen Olmayan Maliye ] Ricardocu Yaklagim
Politikas1 Yaklasimi J
\ J
s A
Beklenti Yaklagimi
. J
4 )
Isgiicii Piyasas1 ve
Rekabet Yaklagimi
\. J
\
. Mali konsolidasyonun Keynesyen
_______ Maliye politikast hem toplam talebi olmayan etkilerini ekonominin arz
hem de toplam arzi etkiler. cephesine dayall olarak agiklar.
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Keynesyen yaklasima gore, yatirim harcamalarini istikrarsiz hale getiren iki 6nemli
degisken vardir. Bunlardan biri faiz orani, digeri sermayenin marjinal etkinligidir.” Teknik
bir anlatimla, I = f (i’, r) olup; yatirim harcamalar faizin (i) azalan, sermayenin marjinal
etkinliginin (r) ise artan bir fonksiyonudur. Ozellikle sermayenin marjinal etkinligi, miite-
sebbisler acgisindan bir yatirim yapma/yapmama kriteridir. Ciinkii miitesebbisler yatirim
kararlarim alirken, yatirimlarin marjinal etkinligi ile piyasa faiz oranini mukayese ederler.
Buna gore, rasyonel bir miitegebbis agisindan ancak r > i oldugu siirece yatirim yapilabilir.
Aksi durumda yatirim yapilamaz. Belli bir sermaye malina yonelik yatirim harcamasi
arttikga sermayenin marjinal verimliligi diisiis egilimi sergiler. Tabii burada belirleyici
kriter, yatirim harcamalarinin faiz oranlarindaki degismeye karsi ne 6lgiide duyarli oldu-
gudur.® Ancak Keynes, “Genel Teori” bashikl yapitinda sermayenin marjinal etkinliginin
faiz oranindan daha 6nemli oldugunu vurgulamaktadir. Sermayenin marjinal etkinligi de
yatirimcilarin gelecege iliskin beklentileriyle yakindan ilgili olup, subjektiflik igerir. Keynes
bunu “animal spirits”® kavramu ile agiklamaktadir.

Keynes, 1929 Buhrani’n1 analizine esas aldig1 ve bu buhrani da “depresyondaki bir
ekonomi” olarak tanimladig: i¢in —ki, 6yledir— biitiin teorik sdylemlerini durum tespiti ve
cikis regetesi iizerine yogunlastirmigtir. Depresyondaki bir ekonomiyi karakterize eden temel
6zelliklerden biri, miitesebbislerin gelecege iliskin beklenti ve 6ngoriilerinin olumsuz olmasi
ve dolayisiyla yatinnmlarin faize karsi duyarhiligmm diisiik olmasidir. Bir bagka ifadeyle,
yatirim harcamalarinin faiz oranlarindaki degismeye kars1 tepkisiz kalmasidir. Bunun temel
nedeni, yatirimeilarin gelecege iliskin beklentilerinin olumsuz olmasi ve bu olumsuzlugun
bir pargasi olarak faizlerin daha da diigsecegi beklentisi igine girmeleri ve bunun da yatirimlar
iizerinden siirekli olarak talep yetersizligini beslemesidir.'® Hal boyle olunca, devletin
yapacag1 otonom yatirimlar'' [baraj, kdprii, otoban, metro, hava limani, okul, hastane, vb.]

Sermayenin marjinal etkinligi (v), bir sermaye malindan gelecekte elde edilmesi beklenen gelirlerin bugiine
indirgenmis degerini, sermaye malmin bugiinkii arz fiyatina esitleyen iskonto oramdir. Burada onemle belirtelim
ki, sermayenin marjinal etkinligi sermayenin marjinal verimliligi ile karistirilmamalidir. Sermayenin marjinal
verimliligi, belli bir dénemde bir birim sermayenin ortalama olarak ne kadarlik [% kaglik] bir gelir getire-
cegini ifade eder. Sermayenin marjinal verimliligi reel bir kavram iken, sermayenin marjinal etkinligi parasal bir
kavramdir.

Soz konusu duyarlilik, yatirim harcamalarimin faiz oranlarindaki degisime karsi ne olgiide tepki verdigi ile olgiiliir:
Teknik olarak [(Al/l) / (difi)]ile olgiiliir. Bu da, yatirim harcamalarindaki % degismenin faiz oranlarmdaki %
degismeye oramidir: Burada, “I” yatirim harcamalarimi, “i” faiz oranini, “A” ise ilgili degiskendeki degismeyi gos-
termektedir.

Ekonomideki otonom harcamalarn tiiketici ve yatinmcilarin iyimserliginden/kétiimserliginden dolayr istikrar-
sizlik sergilemesi ve toplam talepte dalgalanmaya sebep olmasi.

Durumu 1929 Biiyiik Buhrani baglaminda ele aldigimizda karsimiza soyle bir senaryo ¢ikmaktadir: Buhran
oncesi donemde yapilan agirt yatirimlar, New York Borsasi'min ¢okmesi ve biitiin bunlarin sebebiyet verdigi
kotiimserlik havasi, yatirim harcamalarinda ani bir diisiis yaratmistir. Yatirim harcamalarindaki ani diisiis de
carpan mekanizmast yoluyla iiretim ve istihdamda daha biiyiik diigiise sebebiyet vermistir. Ote yandan, piyasa-
lardaki kotiimserlik ve yatirimlardaki ani diigiis likidite talebini arttirmig; bu da bankalar: panik ile aktiflerini
satmaya zorlamistir. Bu da banka iflaslarini beraberinde getirmigtir.

Otonom yatirim milli gelir diizeyine bagl olmayan, yani milli gelirden bagimsiz yatirimdir.

112



Sen, H. & A. Kaya (2017), “Mali Konsolidasyon Biiyiime ve istihdam icin Bir C1pa m1, Mali
Tuzak m1? Teorik ve Ampirik Literatiir Temelli Bir Analiz”, Sosyoekonomi, Vol. 25(34), 107-143.

onem kazanmaktadir. Iste o nedenledir ki miitesebbislerin olumsuz beklentilerinin kirilma-
sinda devletin roliine vurgu yapan Keynes’e gore; otonom yatirimlar, miitesebbislerin
[dolayisiyla 6zel kesimin] olumsuz beklentilerinin olumluya déniismesine katkida bulunacak
ve yatirim harcamalarinin faize karsi duyarliligimi arttiracaktir. Bu da, faizler tizerinden
yatirim harcamalariin etkilenmesine imkan verecektir.

Hem faiz oran1 hem de sermayenin marjinal etkinligi, gelecege iliskin beklentilerden
etkilenir ve dolayisiyla miitesebbisler agisindan bir belirsizlik, bir risk unsuru; makroekono-
mik acidan da bir istikrarsizlik unsuru olarak kabul edilir. Tiim bunlar yatirimlara, yati-
rimlari gelecekteki getirisinin ve piyasa faiz oraninin tahmin edilmesinde belirsizlik olarak
yansir. Faiz oranlarinin yatirim harcamalar agisindan bir belirsizlik ve istikrarsizlik kay-
nag1 olmasinin temel nedeni, faizin mal piyasasinda degil para piyasasinda belirlenmesi ve
dolayisiyla faizin mali olmaktan ziyade parasal bir olgu olarak ortaya ¢ikmasidir. Ciinkii
Keynes’in likidite tercihi teorisine gore faiz, para piyasasinca para arzi ile para talebinin
kesistigi noktada belirlenir ve spekiildsyon saiki ile tutulan para talebinin azalan bir fonk-
siyonudur. Genel olarak para piyasasinda, 6zel olarak da spekiilatif amagli para talebinde
meydana gelen ani ve 6ngoriillemeyen degismeler dogal olarak faiz oranini istikrarsiz bir hale
getirir; diger bir deyisle faiz oranlarinda oynakligin artmasina sebep olur. Su durumda
spekiilatif para talebinde meydana gelen oynaklik, faiz oranlarini etkilemekte; faiz oranlarin-
daki degismeler de yatirimlarin iki temel belirleyicisinden biri olmasi hasebiyle yatirim
harcamalarinda dalgalanmaya sebebiyet vermektedir.

Aslinda Keynes’in yatirim harcamalarina iliskin vurgusu hem 6zel kesim hem de
kamu kesimi yatirim harcamalarini kapsamaktadir. Keynes, hem deflasyondan c¢ikista
yatirim harcamalarinin ne denli 6nemli oldugunu vurgulamak hem de gelir diizeyini belir-
lemedeki roliinii agiklamak i¢in “carpan [¢ogaltan]” kavramimi kullanmigtir. Ona gore,
yatirim harcamalarindaki bir degisme, ¢arpan mekanizmasi araciligr ile iktisadi ajanlarin
gelirlerinin ¢arpan misli kadar ayn1 yonde degismesine neden olacaktir. Carpanin temel
belirleyicileri de gelirden tasarruf ve yatirim igin ayrilan tutar veya orandir. Varsayalim ki,
maliye politikasi ¢arpani 2,5 olsun. Bu durumda yatirim harcamalarinda meydana gelecek
100 birimlik bir artig, gelirde 2,5x100 = 250 birimlik bir artig ile neticelenecektir. Tabii
¢arpanin 2,5 olmasi artan her 100 birimin 40 biriminin tasarruf edilmesi [60 birimin tiiketil-
mesi] ve bu tasarrufun da yatirima kanalize edilmesi durumunda miimkiin olabilecektir. Buna
karsin, vergilerdeki bir azalig da toplam geliri arttiracaktir. $oyle ki, vergilerdeki azaligtan
kaynaklanan kullanilabilir gelirdeki bir artig, marjinal tiiketim egilimine [marjinal tasarruf
egilimine]'* ve vergilerdeki azalisin garpan etkisine bagl olarak tiiketim harcamalarini artti-
racaktir. Bu baglamda ozellikle gelir diizeyi diisiik olan toplumun alt katmanlarinin, bu
kesimin alim giiclinii arttirmaya yonelik kamu harcamalar1 ve vergi indirimleri ile desteklen-
mesi bilyiik nem tasimaktadir.

2" Hatirlanacag iizere, marjinal tiiketim egilimi [AC/AY] ile marjinal tasarruf egiliminin [AS/AY] toplam 1'e esittir
Ciinkii Keynes e gore gelir ya tiiketilir ya da yatirimlara kanalize edilmek iizere tasarruf edilir.
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Keynes’e gore, kisa donemde kamu harcamalari, vergilerle mukayese edildiginde
ekonomik faaliyetler tizerinde daha etkili sonuglar ortaya koymaktadir. Ciinkii kamu harca-
malar1 GSYIH’yi dogrudan etkilerken, vergiler dolayl olarak etkilemektedir.'* O nedenle en
azindan teorik bir beklenti olarak, kamu harcamalarinin ekonomik faaliyetlerin diizeyi
iizerindeki etkisinin, vergilere gore daha hizli kendini gostermesi ve daha biiyiik olmasi
beklenir."

Keynesyen yaklasimin bir diger sdylemi, tam istihdama iliskindir." 1929 Buhrani
ekseninde ekonomilerin kisa donem analizini yapan Keynes’e gore, kisa donemde toplam arz
degismez. O nedenle ekonomilerin odaklanmasi gereken konu, toplam talep ve bu baglamda
da talep yetersizligi olmalidir. Keynes’e gore ekonomilerde tam istihdam su ii¢ nedenden
otiirii kendiliginden ger¢eklesmez: i) Yatirim-tasarruf tutarsizligy, ii) Fiyatlarin ve nominal
licretlerin asag yonlii hareketlere kars1 yapiskan olmasu, iii) Likidite tuzagi.' Daha dogrusu,
ekonomilerin tam istihdam diizeyinde olmalari istisnai bir durumdur ve ekonomiler genelde
eksik istihdamdadir. Bir baska ifadeyle Keynes ve Keynes’in takipgileri, ekonomiler igin
eksik istihdam tanimlamasi yaparlar. Béyle bir durumda da, ekonominin fiili istihdam diizeyi
genelde tam istihdam diizeyinin altinda kalir ve ekonomide eksik kapasite sorunu ortaya
cikar. Ekonominin fiili istihdam diizeyi de ayni zamanda toplam talebe esit olacaktir.
Matematiksel bir esitlikle ifade edilirse, fiili istihdam milli gelir diizeyi (Yy), toplam talep
(AD) ve tam istihdam milli gelir diizeyi (Y") arasinda su sekilde bir iliski ortaya ¢ikacaktir:
Y;=AD<Y

Geleneksel Keynesyen Teori’ye gore, diga acik bir ekonomide toplam talep ve dolayisiyla GSYIH, ézel kesim
tiiketim [C], ozel kesim yatirim [1], reel kamu harcamalar: [G] ile net ihracatin [NX] toplamina egittir. Teknik
bir anlatimla, GSYIH = C + I + G + NX ’dir. Goriildiigii gibi reel kamu harcamalart GSYIH 'nin asli bir unsuru
olarak GSYIHyi dogrudan etkilemektedir. Oysaki vergiler, vergi tiiriine bagl olarak gelir ve servet iizerinden
alinryor ise kullanilabilir geliri, tiiketim iizerinden aliniyor ise tiiketime konu olan mallarin fiyatlart yoluyla
GSYIH'yi dolayli olarak etkiler. Burada belirtelim ki, transfer harcamalart da vergiler gibi kullamlabilir
geliri etkilemek suretiyle tiiketimi ve dolayisiyla GSYIHyi etkiler ki, bu da yine GSYIH'yi dolayli yoldan
etkileyen bir degisken olarak karsimiza ¢ikar.

Maliye politikast ¢arpani iizerine yapilan ampirik ¢alismalarin kahir ekseriyeti Keynes'in soylemlerini teyit
edercesine, kisa donem kamu harcamalari ¢carpaninin degerinin vergi ¢arpanina gore daha biiyiik oldugunu
ortaya koymaktadir. Yine de burada dnemle belirtelim ki, bu hususta temkinli olmakta fayda vardir. Genigletici
maliye politikasimn ozellikle de vergi indirimi kaynakly olaninin ekonominin talep cephesinden ziyade arz
cephesini etkileyecegi yoniinde de yaygin bir kani vardir. Bu kani son krizle beraber maliye politikasinin on
plana ¢ikmasina ragmen devam etmektedir. Dahasi, bu yonde goriis beyan edenler vergilerin kamu harca-
malarina gore ekonomi iizerinde daha giiclii bir etkiye sahip oldugunu savunmaktadirliar (Sen & Kaya, 2015).
Tam istihdamdan kasit, cari iicret diizeyinde ¢alismak isteyen herkesin is bulabildigi durumdur. Yani, gayri
iradi igsizligin mevcut olmamast halidir. Ancak burada belirtelim ki, tam istihdam gergekte iki farkl sekilde
tanima konu olmaktadir. Birincisi emek de dahil tiim iiretim faktorlerinin tam kullamimidir. Ancak pratikte tam
istihdam denildiginde emegin tam kullanimi kastedilmektedir. Bunun ardinda yatan mantik sudur: Emek olmak-
sizin diger iiretim faktorlerinin kullanimi pek bir anlam tagimamaktadir. Genelde gelismis ve gelismekte olan
tilkeler icin farkl tam istihdam tammlar: yapilmaktad. Buna gore iilkelerin gelismislik diizeyine bagh olarak
kabaca aktif niifusun %95-97 'lik kisminin istihdamu, tam istihdamin saglandigina isaret etmektedir.
Siraladigimiz ii¢ unsur literatiirde “tam istihdami engelleyen haller” olarak bilinir.
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Eksik istihdam ise hem ¢ikt1 agigina hem de gayri iradi issizlige isaret eder. Bu du-
rumda fiili GSYIH, potansiyel GSYIH’nin altinda olacaktir. Teknik bir anlatimla, Y; <
Y"dir. Aym1 zamanda, aktif niifusun 6nemli bir kismi is aradig1 halde is bulamamaktadir.
Diger bir ifadeyle bu kisiler, gayri iradi issizdirler. Keynesyen yaklasima gore, 6zellikle
yatirim harcamalarindaki yetersizlikten kaynaklanan toplam talep yetersizligi —ki bu, yatirim
harcamalarindaki azalistan kaynaklidir.— giderilebilir ise tam istihdam seviyesinde toplam
talep-toplam arz esitligi saglanabilir ve boylece hem ¢ikt1 agig1 hem de gayri iradi issizlik
ortadan kaldirilmis olur. O halde yapilmasi gereken, talep yetersizligini tetikleyecek bir
“goriinen eli” devreye sokmaktir. Goriinen o el de devletin elidir. Devlet, elinde bulundur-
dugu biitge enstriimanlarin1 —ki bu enstriimanlar, temelde vergiler ve kamu harcamalar1 olup
maliye politikasinin temel araglaridir.— kullanarak toplam talebi pekald etkileyebilir. S6z
konusu araglar toplam talebi etkileme giiciine ziyadesiyle sahiptir. Hatta bu enstriimanlar
araciligi ile devlet, toplam talebi hem dogrudan hem de dolaylt olarak hizli bir bi¢cimde
etkiyebilecegi gibi, ¢ikt1 diizeyini de kontrol altinda tutabilir."”

Keynesyen yaklagima gore, tipik bir daraltict maliye politikasi uygulamasi olan
mali konsolidasyon bilyiime ve istihdam iizerinde olumsuz etki meydana getirecektir. Yu-
karida da detayl1 bir sekilde ifade edildigi gibi, fiyatlarin agagiya dogru inelastik oldugu bir
ekonomide fiili ¢ikt1 diizeyi, toplam talep tarafindan belirlenecektir. Tiiketim harcamalari ise
cari gelirin artan fonksiyonu olmasi sebebiyle mali konsolidasyon biiyiime {izerinde negatif
yonlii bir etki meydana getirecek, yani biiyiimeyi olumsuz yonde etkileyecektir. Tabii bu
olumsuz etkinin ne biiyiikliikte olacagi maliye politikasi ¢arpanina bagh olacaktir. Fiyatlarmn
yapiskan oldugu ve gelecekteki yatirimlara iligkin veri bir beklentinin oldugu varsayimi
altinda, Keynesyen yaklasim mali konsolidasyonun ekonomi iizerinde daraltict etki yapa-
cagimi, baska bir ifadeyle biiyiime ve istihdanu olumsuz yonde etkileyecegini savunur. Ister
harcama kesintisi ister vergi artisi, isterse her ikisinin ortak bir bileseni seklinde olsun, mali
konsolidasyon her kosulda toplam talebi dogrudan; negatif c¢arpan etkisi yoluyla da ¢ikti
diizeyini dolayli yoldan etkileyecektir.

Ozet olarak, Keynesyen yaklasima gére mali konsolidasyon ister kamu harcamala-
rinda kesinti yoluyla ister vergi artiglart yoluyla veyahut her iki politikadan yararlanarak
uygulansin, her haliikarda kisa dénemde toplam talebi olumsuz yonde etkiler. Daraltici
maliye politikasi toplam talebi ve dolayisiyla ¢arpan mekanizmasi yoluyla ekonominin ¢ikti
diizeyini ve istihdami olumsuz yonde etkiler.

17" [ktisat miirekkebi yalayan herkesin malumu olacag iizere, standart Keynesyen modele iligkin olarak yaptigimiz
agiklamalar ve maliye politikasinin etkinligi, John Hicks [1904-1989] ve Alvin Hansen [1887-1975] tara-
findan kapali ekonomiler igin gelistirilen ve kendi adlarina atfen “Hicks & Hansen modeli” veya “IS-LM
modeli” olarak adlandirilan bir model ¢ercevesinde sekil yardimi ile izah edilmektedir. IS-LM modelinde,
ekonominin gkt diizeyi ile genisletici makroekonomik politikalar [maliye politikasi + para politikasiJarasinda bir
organik bag, bir nedensellik iliskisi kurulmakta; bu iliskide likidite tuzagimin varligi halinde ¢ikti diizeyini
etkileyen ve belirleyen yegane iktisat politikasi araci olarak karsimiza maliye politikasi ¢ikmaktadir.
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Kisacasi, Keynesyen yaklagima gore mali konsolidasyonun biiyiime ve istihdam {iize-
rindeki etkisi su sekilde siireglendirilebilir: Mali Konsolidasyon = Kamu Harcamalaril
ve/veya VergilerT = ADJ =Y/ istihdamJ..

Ancak s6z konusu siirecin, izlenen para ve doviz kuru politikasi ile cok yakindan
iligkili oldugunu da gozden kacirmamak gerekir. Mali konsolidasyon ortaminda merkez
bankas1 gevsek bir para politikasi izler ise ekonominin i¢inde bulundugu konjonktiire bagh
olarak mali konsolidasyon uygulamasi ekonomi {izerinde higbir etki yapmayabilecegi gibi,
pekala genisletici etkide de bulunabilir. Benzer sekilde, mali konsolidasyon uygulamasina
gecilirken yapilacak bir devaliiasyon da net ihracati arttirabilir. Teknik bir anlatimla:
Devaliiasyon = XT Ml = NXT = AD®

Devaliiasyon kaynakli olarak artan net ihracat, toplam talebin diismesini engelleye-
bilir veya artirabilir veyahut da en azindan toplam talepteki mali konsolidasyondan kay-
naklanan diisiisleri bir dlciide de olsa dizginleyebilir.'®

2.2. Keynesyen Olmayan Yaklasim

Ozellikle 1940-1970 yillar1 arasindaki 30 yil boyunca altin ¢agini yasayan Keynesyen
yaklagimin 1970’lerin ilk yarisinda “artan enflasyon-yiikselen igsizlik-yavaglayan biiyiime”
seklinde kendini gosteren stagflasyon sorununa ¢oziim getirememesi, hem Keynesyen maliye
politikasinin sorgulanmasina hem de bu politika aracina karst menfi bir tavir takinan ve
uzun yillardir Keynes’in genigletici maliye politikasi eksenli talep yonlii iktisadina elestirel
bir durus sergileyen monetarizm, yeni klasik iktisat, kamu tercihi teorisi gibi neo-liberal
akimi temsil eden goriislerin kredibilite kazanmasina ve ekonomi politikalarinin dizaynin-
daki etkinliginin artmasina zemin hazirladi. Oyle ki, bu minvaldeki goriisler iktisat litera-
tiiriine “Keynesyen devrime karsi devrim” olarak girdi.

Ozetle, 1970’lerin ilk yarisindan itibaren iilke ekonomilerinin yeniden yapilanma
stirecine girdigi bu donemde, genigletici Keynesyen maliye politikalarmin bir sonucu olarak
ortaya ¢ikan biitce agiklari, asir1 borg yiiki, igsizlik, diisiik biiylime vb. iktisadi sorunlar
Keynesyen uygulamalarin siirdiiriilebilirligini zorlastirmig ve Keynes’in talep yonli iktisat
politikalarim sorgulanmasina neden olmustur.”” Bu konuda éncelikle Chicago Universitesi’
nden Robert Barro’nun 1974 yilinda Journal of Political Economy’de yayimlanan “Devlet
Tahvilleri Net Servet Yaratiyor mu?” baslikli ¢alismasi oldukca dikkat ¢ekicidir.

Burada net ihracatin, toplam talebin énemli bir unsuru oldugu gozden kagirilmamalidir.

Tabii bunun disinda maliye politikasinin yapisindan kaynaklanan —popiilizme agik olmasi, gecikmeler sorunu
yasamasi, rasyonel beklentileri dikkate almamasi, degistirilemez ve kati olmasi, esneklige yer birakmamasi,
vergi sisteminde yer alan artan oranl vergilerin mali siiriiklenme olgusunu ortaya ¢ikarmasi ve bunun da
resesyondan/durgunluktan ¢ikisi engellemesi, vb.— bir dizi faktor de etkili olmugstur (Sen & Kaya, 2015).
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S6z konusu calismasinda Barro, David Ricardo’nun 1820’lerdeki biitge agiklarina
iliskin sdylemini tekrar giindeme getirmistir. Bunu yine 1970’li yillarda Chicago Univer-
sitesi’nden Robert Lucas dnciiliigiinde gelistirilen “yeni klasik makroekonomi yaklasim: ™
izlemistir.

Ozetle, Diinya ekonomisinin bir yeniden yapilanma siirecine girdigi bu dénemde;
Keynesyen refah devletinin neden oldugu asir1 harcama egilimine bagli olarak maliye
politikalarnin siirdiiriilebilirligi zorlasmis ve talep yonlii maliye politikast uygulamalari
sorgulanmistir. Bu sorgulama, maliye politikalarinin Keynesyen olmayan etkilerinin tarti-
silmasina neden olmustur. Burada sunu da dnemle belirtelim ki, 1980°1i yillarda baz1 Avrupa
iilkelerinde uygulanan maliye politikalari, bir taraftan Keynesyen paradigmanin diger taraftan
da rasyonel beklentiler ile Ricardocu denklik hipotezinin 6ngoriilerine uygun olmayan
sonuglar ortaya ¢ikarmistir. Soyle ki; 1983-1986 yillar1 arasinda Danimarka’da, 1987-1989
yillar1 arasinda ise Irlanda’da uygulanan mali konsolidasyon politikalari, bir yandan 6zel
tilketim harcamalarini harekete gegirmis; diger yandan da toplam talep ile ¢ikt1 diizeyinde
artisa neden olmustur (Afonso, 2006).

Danimarka ve Irlanda’da uygulanan mali konsolidasyon politikalarimin hem gele-
neksel Keynesyen maliye politikasinin hem de Ricardocu yaklagim ile rasyonel beklentiler
yaklagiminin éngdériilerine uygun olmayan sonuglar ortaya ¢ikarmasi®' maliye politikasinin
Keynesyen etkilerinin sorgulanmasina neden olmus ve iizerinde bir tiirlii konsensiis sagla-
namayan yogun akademik tartigmalari baglatmustir. Sekil 1°de de sematize edildigi gibi, mali
konsolidasyonun hangi mekanizma veya mekanizmalar araciligiyla Keynesyen ve Keynesyen
olmayan etkiler ortaya ¢ikaracagi, Giavazzi & Pagano’nun (1990) ¢alismasi ile ele alinmis
ve bu caligmada 6zellikle maliye politikasinin Keynesyen olmayan etkileri {izerine odakla-
nilmustir. “Genisletici maliye politikast biiyiime ve istihdam tizerinde genigsletici etkide, da-
raltict maliye politikasi ise daraltici etkide bulunur” seklinde kliselesen ve modern maliye
politikasinin mimari ve 20. yiizyilin en 6nemli iktisat¢isi sayilan Keynes ile 6zdeslesen maliye
politikasimin bilinen etkilerinin aksini iddia eden bu yeni yaklasim “Keynesyen olmayan maliye
politikast yaklasimi ™ olarak adlandirilmaktadur.

2 Yeni klasik makroiktisat yaklasimu literatiirde “asurt monetarizm”, “makroekonomiye rasyonel beklentiler yakla-
sumi”, “veni klasik ekonomi” gibi adlarla da adlandirilmaktadwr: Lucas ve Barro yamnda, bu yaklagimi on plana
¢tkaran veya en azindan bu yaklasimin ortaya ¢ikmasina katkida bulunan akademisyenler arasina John Muth,
Thomas Sargent, Neil Wallace, Edward Prescott ve Finn Kydland da dahil edilmelidir.

Mali konsolidasyonun ézel tiiketim harcamalarini arttirmasi; bunun da, toplam talep ve dolayisiyla ¢ikti
diizeyinde artisa neden olmas gibi...

Daraltict maliye politikalarinin kisa donemde ekonomik biiyiimeyi tesvik edecegi/arttiracagi goriisii literatiirde
“Genigletici mali daralma hipotezi” [Expansionary fiscal contraction hypothesis] veya “Daraltici mali
genigleme hipotezi” [Contractionary fiscal expansion hypothesis] olarak tammlanmaktadi. Her iki kavram
yerine zaman zaman ‘“‘Keynesyen olmayan etki” kavrami da kullanilabilmektedir. Nadiren de “Anti-Keynesyen”
kavrami kullanilmaktadwr. Bkz. Sen & Kaya (2015).
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Maliye politikasinin etkinligini genisletici politikalardan ziyade, daraltici politikalar
Ozelinde ele alan bu arglimani, bilebildigimiz kadartyla ilk dillendiren Martin Feldstein
[1939- 1% olmustur. Feldstein (1982), kamu harcamalarinda kalici bir diisiise odakli mali
konsolidasyon programlarinin 6zel tiiketim harcamalar1 iizerindeki etkilerini ele almistir.
S6z konusu ¢alismanin bulgulari, mali konsolidasyonun iktisadi ajanlarin vergi yiikiinde
bir azalis olacag1 yoniindeki beklentileri arttirdigini, bunun da zimni olarak kullanilabilir
geliri arttirmak suretiyle?® marjinal tiiketim egilimine bagl olarak 6zel tiiketim harcama-
larint tegvik ettigini ortaya koymustur. Bahsettigimiz durumu “mali konsolidasyonun refah
etkisi” olarak nitelendiren Feldstein (1982) bu kavram ile mali konsolidasyonun tiiketici ranti
tizerinde pozitif etkide bulunduguna igaret etmistir.

Feldstein’in (1982) anti-Keynesyen argiimanlarini, ayn1 minvaldeki bir dizi spesifik
iilke odakli ¢ok sayidaki ¢alisma izlemistir.”® Daha 6nce de iizerinde durdugumuz gibi,
ozellikle Giavazzi & Pagano’nun (1990) ¢alismasi maliye politikasinin Keynesyen olmayan
etkilerine iliskin tartigmalarda adeta ¢1gir agnustir. Danimarka ve Irlanda iizerine yapilmis
olan s6z konusu g¢alisma, 1980°lerde uygulanan sert mali daralma politikalarinin, bu tilke-
lerde yurt i¢i 6zel kesim talebinde ciddi bir artisa neden oldugu sonucunu ortaya koy-
mustur. S6z konusu ¢aligmanin bulgulari, mali konsolidasyon uygulamalarinin agirlikli olarak
harcama kesintilerine dayanmasi durumunda ekonomi {izerinde genisletici etkide buluna-
cagmi ifade etmektedir.

Maliye politikalarmin etkin olduguna dair Keynesyen paradigmanin argiimanlarina
tezat olan Keynesyen olmayan yaklagimda, mali konsolidasyonun hangi mekanizmalar
araciligi ile ekonomi iizerinde Keynesyen olmayan etkiler meydana getirecegini agiklayan
dort farkli yaklagim s6z konusudur. Bunlar kredibilite yaklasimi, Ricardocu yaklagim, bek-
lenti yaklagimi ile isgiicli piyasasi ve rekabet artisi yaklagimidir. Keynesyen olmayan
maliye politikas1 yaklagimlarinin alt bilesenlerinin ortak noktasi, Keynesyen maliye politi-
kasinin 6ngérmedigi/hesaba katmadigi hususlara dikkat ¢ekmis olmalaridir. Ayrica sirala-
digimiz bu yaklasimlardan ilk {i¢ii Keynesyen yaklasimda oldugu gibi, mali konsolidas-
yonun ekonominin talep cephesini etkileyecegini; sonuncu yaklasim ise arz cephesini etkile-
yecegini iddia etmektedir.

#1967 yilindan beri Harvard Universitesi'nde iktisat profesérii olan Martin Feldstein, daha ¢ok makroekonomi

ve kamu ekonomisi alanlarindaki ¢alismalar ile isim yapmis bir akademisyendir. Feldstein aym zamanda,

Ekim 1982- Temmuz 1984 tarihleri arasinda zamanin ABD Bagkant Ronald Reagan’in bas ekonomi danismani

olarak ¢alismistir.

Ciinkii kullamilabilir gelir, transfer harcamalarinin olmadigi varsayimi altinda briit gelir ile odenen vergiler

arasindaki farka esittir.

" Bu konudaki genis ampirik literatiir icin bkz. Fels & Froehlish (1987), Hellwing, Neumann, Vaubel & Miller
(1987), Giavazzi & Pagano (1990, 1996), Blanchard (1990), Alesina & Perotti (1995, 1997), McDermott &
Westcott (1996), Alesina, Ardagna & Tavares (1998), Alesina & Ardagna (1998, 2010), Giavazzi, Jappelli &
Pagano (2000), Alesina, Ardagna, Perotti & Schiantarelli (2002), Miller & Russek (2003) ve Ardagna (2004).
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Mali konsolidasyon ekonominin talep cephesinde kendini genel olarak, i) tiikketim
tizerindeki gelir etkisi ile, ii) faizler tizerindeki kredibilite etkisi ile iii) arz cephesinde de gelir
ve ikame etkileri yolu ile gosterecektir [Alesina, Ardagna & Tavares (1998), Bhattacharya
& Mukherjee (2013)].

2.2.1. Kredibilite [Giiven] Yaklagimi

Onciiliigiinii McDermott & Wescott’un (1996) yaptigi bu yaklagim, mali konsolidas-
yonun Keynesyen olmayan etkilerini kredibilite perspektifinden ele alan yaklasimdir.
Kredibilite yaklagimi, dzellikle yiiksek borg yiikii® ile karsi karsiya bulunan iilkelerde mali
konsolidasyona gidilmesi durumunda faiz oranlarinin bundan olumlu yonde etkilenecegini ve
mali konsolidasyonun bilylime ve istihdami pozitif yonde etkileyecegini ileri siirmektedir.

Bu yaklasimin temel savi, 6zellikle borg yiikii fazla olan iilkelerde faizlerin de yiiksek
olacagi ve mali konsolidasyonun kamu mali dengesinde meydana getirecegi iyilesmelere
bagl olarak piyasalar iizerinde olumlu bir hava yaratacagidir.”’ Séyle ki, 6zellikle biitce
aciklarinin ve/veya kamu borg¢ yiikiiniin yiiksek oldugu iilkelerde dogal olarak faiz oran-
larinin da yiiksek olmasi beklenir. Ciinkii kamu mali dengesinde meydana gelen diizelmeler
mali siirdiiriilebilirlige iliskin beklentileri arttiracaktir. Boyle bir durumda hiikiimetin mali
konsolidasyona gitmesi ve bunun da piyasalarda karsilik bulmasi halinde, piyasalarda
olumlu bir hava olusacak ve bu da mali siirdiiriilebilirligin basarili olacag: yoniindeki bek-
lentileri arttiracaktir. Piyasalarin mali konsolidasyona bagli olarak, biitge agiklarinin ve
borg yiikiiniin diisecegi ve mali siirdiiriilebilirligin teminat altina alinacagi beklentisi faizler
lizerinde asagi yonli bir baski olusturarak faizleri diisiirecektir. Faizlerdeki disiisler de
faize duyarli 6zel kesim yatirimlari ile tiiketimi ve dolayisiyla biiyiime ve istthdami olumlu
yonde etkileyecektir.

Ekonomide, kamu mali dengesinde yasanan olumlu havanin da etkisi ile faizlerdeki
bu diisiis, i¢leme etkisi?® yoluyla faize duyarli [faiz esnekligi yiiksek] 6zel kesim yatirim
harcamalarini [hem yurt i¢i 6zel yatirimlar1 hem de dogrudan yabanci sermaye yatirimla-
rimi] gelir etkisi yoluyla da 6zel kesim tiiketim harcamalarini pozitif yonde etkileyecektir.
Ozel kesim yatirimlarinin artmasi sonucunda da hem biiyiime hem de istihdam bundan
olumlu yonde etkilenecektir. Ustelik Keynesyen maliye politikasmin toplam talep iizerin-
deki negatif etkisi tersine ¢evrilmis olacaktir. Ote yandan, mali konsolidasyon uygulamasi
sayesinde faizlerde ortaya ¢ikan diisiis, kamu kesiminin bor¢lanmasi {izerinde iki farkli etki
meydana getirecektir: 1) mali konsolidasyon bor¢lanma geregini azaltacagindan, kamu kesimi
daha az borglanma ve daha az faiz harcamasi avantaji elde edecektir. ii) mali konsolidas-
yonla diisen faiz oranlari sayesinde, kamu kesimi daha diisiik faiz orani iizerinden i¢ borg-
lanma yapabilme olanagina kavusacak; bu da, faiz harcamalarini azaltacaktir. Faizlerdeki

2 Olgiisii, Kamu Borg Stoku/GSYIH oraninin %80 ve iizerinde olmasidir. Bkz. Banerjee & Zampolli (2016).
7 Tabii béyle bir sonucun vuku bulabilmesi mali konsolidasyonun kredbilitesi ile yakindan ilgilidir.
% Jngilizce 'den original ifadesi “crowding-in effect” seklindedir.
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diisiisiin ortaya cikardigi bu iki etki, hem kamu kesimi biit¢e agiklarint hem de borg yiikiinii
azaltacaktir. Bu da, hiikiimetin hiisniiniyetine bagli olarak mali siirdiiriilebilirligi teminat
altina alacak ve hiikkiimetin kredibilitesini arttiracaktir.

Tabii bu siirecin gergeklesebilmesi biiyiik 6lgiide parasal otoritenin [merkez banka-
sin] mali konsolidasyon ile uyumlu bir para politikas izleyip izlemedigine bagldir. Parasal
otorite, politika faizlerinde indirime gitmek suretiyle mali konsolidasyon programinin basa-
risina katki saglayabilir. Politika faizindeki diigiisiin, kamu mali dengesindeki iyilesme
algisma dayali olarak ortaya ¢ikaracagi risk primlerindeki diislisiin uzun dénem faiz oranlari
iizerinde de yansimalar1 olacak ve sonucta faiz esnekligi yiiksek yatirim ve tiiketim harca-
malari, faizlerdeki diisiisten pozitif yonde etkilenecektir.

Parasal otoritenin bahsettigimiz islevini yerine getirmemesi/getirememesi veyahut
da 2007/2009 Kiiresel Finansal ve Ekonomik Krizi’nde oldugu gibi pek ¢ok iilke i¢in faizle-
rin sifira yaklagmasi [dip yapmasi] durumunda mali konsolidasyonun basar1 sansi azalacak
ve hatta kisa dénemde biiyiime ve istihdami olumsuz yonde etkileme olasiligi daha da arta-
bilecektir.”

Alesina & Perotti (1997) mali konsolidasyonun faizler iizerindeki kredibilite etkisinin,
hem enflasyon hem de borglarin geri ddenememesi riskini azaltacagina ve bunun da 6zellikle
yiiksek borg¢lu iilkelerde daha etkili olacagina igaret etmektedir. Ciinkii bu tir iilkelerde
halihazirdaki borg yiikii*® ya asinn yiiksektir ya da hizli bir artis egilimi igindedir.”’ Bu
durum enflasyon ve borglarin geri 6denememesi sorunlar yiiziinden kaginilmaz olarak faiz
riskini de beraberinde getirmektedir. Alesina & Perotti’ye (1997) gore, bilhassa yiiksek
borglu tilkeler agisindan, borglarin geri 6denememesi riski goz ardi edilebilecek bir durum
degildir. Hitkiimetin mali konsolidasyon uygulamasi ¢er¢evesinde biitge agiklarini ve borg
yiikiinii azaltmaya yonelik kararli adimlar atip atmamasina ve mali konsolidasyona gidilirken
iilkenin kars1 karsiya bulundugu i¢ ve dis ekonomik ve siyasi kosullara bagl olarak; borglarin
geri 6denememe riskinde azalis saglamak suretiyle piyasalara giiven verilmis olacak ve
boylelikle de faizlere duyarli yatirim ve tiiketim harcamalari, 6zellikle de yatirimlar {izerinde
icleme etkisi yaratilmis olacaktir. Bu da zaten yatirimlarda artis anlamina gelmektedir.

Ozetle, kredibilite yaklasiminin ileri siirdiigii mekanizmanin su sekilde kendini
gostermesi beklenmektedir:*> Mali konsolidasyon programimin hayata gegirilmesi durumunda
— Kamu Mali Dengesinde Diizelme = Biitge Agiklarid Kamu Bor¢ Yiikiil = Mali
Siirdiiriilebilirlik BeklentisiT= Faizlerl = Faize Duyarli Yatinmlar ve TiiketimT =
Biiyiime ve istihdamT.

2 Séz konusu argiimanlarla ilgili olarak bkz. IMF (2010).

%" Bor¢ Stoku/GSYIH oranmini ifade eder:

Burada risk priminin, Borg Stoku/GSYIH oraninin yalnizca genel kabul goren esik sinirt astigi durumlarda 6nem
kazanacagi gézden kagirilmamalidir.

%2 Bkz. McDermott & Westcott (1996).
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Tabii agikladigimiz bu siirecin arzulanan sekilde islemesi her seyden dnce mali
konsolidasyonun kredibilitesinin yiiksek olmasina, i¢ ve dig ekonomik ortamin konsolidas-
yona gidilmesine elverisli olmasina, konsolidasyonun 6n kosullarinin iyi tespit edilmesine,
uygulama siirecinin akamete ugratilmamasina baghidir.

2.2.2. Ricardocu Yaklasim

David Ricardo [1772-1823], 1800’Li yillarda iktisadi ajanlarin ileri goriisli oldugu
varsayimi altinda, hiikiimetlerin biitce acigina neden olacak ilave kamu harcamasi yapma-
larinin —ister vergi artigina, isterse bor¢lanmaya giderek finanse etsinler— toplam talep iize-
rinde herhangi bir etkisi olmayacagini ileri siirmiistiir (Ricardo, 1951[1820]). Ricardo’nun
hipotezinin arka planinda yatan mantik sudur: {lave kamu harcamalarini finanse etmek icin
devletin bor¢lanmaya bagvurmasi durumunda iktisadi ajanlar, bunun ileride kendilerinden
aliacak vergilerle finanse edilecegini diisiinecekler ve kamu harcamalar1 sonrasinda tiike-
timlerini degil, tasarruflarini arttiracaklardir. Diger bir deyisle, biit¢e agigina sebebiyet
veren ilave kamu harcamalar1 veya bu harcamalarin esdegerindeki bir vergi indirimi —ki bu,
kamu tasarrufunun azalmasi [Sg»l« = (T-G){] anlamina gelmektedir.— 6zel kesim tasarruf-
larindaki artigla [S, = (S-I)T] dengelenecek; sonugta da ulusal tasarruf diizeyinde herhangi
bir degisiklik meydana gelmemis olacaktir.*®

Robert J. Barro daha 6nce de bahsettigimiz 1970’lerde yayimlanan galismasi ile
Ricardocu denklik hipotezini tekrar giindeme getirmistir. Ricardo’nun adina atfen maliye
literatiiriinde “Ricardocu Denklik Hipotezi”, “Ricardocu Notrliik Teoremi”, “Ricardo-Barro
Hipotezi” gibi adlar ile anilan bu yaklasim™; 1) iktisadi ajanlarin ileri goriislii ve rasyonel
beklentilere sahip oldugu; ii) bireylerin iktisadi kararlarini hi¢ dlmeyeceklermis gibi verdigi,
yani yagamin sonsuz oldugu; iii) vergi sisteminin gotiirii vergilerden miitesekkil oldugu;
iv) sermaye piyasasinin miilkemmel oldugu, bir baska sdyleyisle tam rekabet kosullarini haiz
oldugu ve iktisadi ajanlar ile devletin ayni faiz orani iizerinden borglandigi; v) haliha-
zirdaki devlet borglarmin ileride salmacak vergilerle ddenecegi; vi) reel harcamalarm®
degismedigi [veri oldugu]; vii) transfer harcamalarinin, para arzinin, fiyatlar genel diizeyinin
ve faiz oranini sabit oldugu; varsayimlari®® altinda devlet biitcesinde acik yaratacak veri bir
kamu harcamasinin ister vergiler ile isterse i¢c borclanma® ile finanse edilsin aym sonucu

Kamu tasarrufu (Sg = T-G), ozel tasarruf (Sp= S-1) ve ulusal tasarruf (S) ise S = Sg+S, = (T-G)¥ ~ (S-1) T=S.
Bu yaklasima literatiirde olduk¢a farkly isimler verilmektedir. Ricardocu Esitlik/Denklik Ongériisii, Ricardocu
Notrliik Teoremi, Barro Hipotezi, Ricardo Yansizligi, Ricardo-Barro Esitligi, Esdegerlik Teoremi, Bor¢ Notrliigii
Teoremi, Etkisizlik Teoremi, Iligkisizlik Teoremi bunlardan sadece bir kagidir: Bu yaklasima iligkin detaylh bilgi
i¢in bkz. Sen, Sagbas & Keskin (2007).

Mal ve hizmet alimina yonelik harcamalar...

Siraladigimiz bu varsayimlar, ilgili literatiire az ¢ok asina olan herkes tarafindan biliniyor oldugu i¢in atifa
gerek goriilmemigstiv. Ancak bu konuda daha ayrintil bilgi icin ozellikle su ¢alismalara bakilabilir: Barro
(1974), Seater (1993) ve Yay (1996).

Tahvil ihract yoluyla...
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doguracagini, diger bir deyisle iktisadi ajanlarin tiiketim kararlart ve ulusal ekonominin ser-
maye birikimi iizerinde herhangi bir etkisi olmayacagini savunmaktadir.

Bu yaklasima gore bor¢lanma, ertelenmis vergidir. Bir baska sdyleyisle, devletin
gelecekte alacagi vergilerin bugiine indirgenmis halidir. Hal bdyle olunca biitge agiklart
ekonomi iizerinde ciddi bir etkide bulunamaz. Ciinkii borgla finanse edilen biitge agiklarinin
[kamu harcamalarinin] ileride salinacak vergilerle finanse edilecegini dngoren iktisadi ajanlar,
devletin uyguladigi acik biitge politikasi sonrasinda tiikketimlerini artirmazlar. Aksine
tiiketimlerini kisip, tasarrufa yonelirler. Sonugta agik finansman politikasinin neden oldugu
kamu tasarruflarindaki azalis 6zel tasarruflardaki artisla dengelenir ve ulusal tasarruf
diizeyinde toplamda bir degisiklik meydana gelmez. Dolayisiyla, toplam talep iizerinde
izlenen finansman politikasi pek bir etki meydana getirmez. Bu da Keynes’in ¢arpan meka-
nizmasinin ¢aligmamasi anlamina gelir. Calismayan bir mekanizma i¢in agik finansman
politikas1 izlemek, istikrardan ziyade istikrarsizlik ortaya ¢ikarir.

Boylece ilave kamu harcamasi sebebiyle ortaya ¢ikan kamu tasarrufundaki azalma,
0zel kesim tasarruflarindaki artig ile dengelenecektir. Dahasi, devletin vergi indirimine
gitmesi halinde de durum degismeyecektir. Kisacasi, dénemler aras1 biitge kisiti™ altinda
acik finansman politikasi izlenmesi durumunda, ister harcama artigina gidilsin isterse ver-
gilerde indirime gidilsin sonug¢ ayni olacak; yukarida siraladigimiz nedenlerden 6tiirii top-
lam talep degismeyecek ve carpan katsayisi sifir olacaktir. Diger bir ifadeyle, maliye poli-
tikast ekonomide biiylime ve istihdam iizerinde etkin bir rol oynayamayacaktir.

Ozetle Ricardocu denklik yaklasimi, iktisadi ajanlarn gelecegi ongérdiigii ve ras-
yonel davrandigi varsayimi altinda, kamu harcamalari ister vergilerle isterse borg¢lanma
yoluyla finanse edilsin, makroekonomik sonuglari agisindan aralarinda herhangi bir fark
olmayacagini savunmaktadir. Daha yalin bir ifadeyle Ricardocu denklik yaklasimi, kamu
harcamalarindaki artigtan kaynaklanan kamu tasarruflarindaki azalisin, 6zel kesim tiikketim
harcamalarini arttirmaktan daha ziyade bu kesimin tasarruflarini arttiracagini; artan 6zel
kesim tasarruflarinin da, kamu tasarruflarindaki azalisi telafi edecegini ve sonugcta ulusal
tasarruflarin degismeyecegi noktasindan hareketle, toplam talebin maliye politikasindan
etkilenmeyecegini ileri stirmektedir. Ciinkii ileriyi 6ngdrebilen ve rasyonel davranan ikti-
sadi ajanlar, kamu harcamalarindaki artisin eninde sonunda vergilerle finanse edilecegini
distinecekler ve ileriye yonelik kestirimlerde bulunarak tiiketimlerini degil, tasarruflarin
artiracaklardir. Bir bagka ifadeyle, Ricardocu denklik yaklasiminda kamu harcamalarini
finanse etme amagli bugiiniin borglanmasi, gelecegin vergisi demektir. Bunun farkinda
olan iktisadi ajanlar, kamu harcamalarindaki artigtan kaynaklanan kamu tasarrufundaki azalisi,
0zel sektor tasarruflarindaki artigla dengeleyeceklerdir. Sonugta ekonominin genel tasarruf
diizeyinde bir degisiklik olmayacaktir.

% Ingilizce den orijinal karsihg1 “the intertemporal government budget constraint” seklindedir. Soz konusu kavram
Tiirkge literatiirde “zamanlararasi biit¢e kisiti” olarak da kullanilmaktadir.
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Ote yandan &zel tiiketimin artmamasi, toplam talepte bir artisin olmamasi gibi bir
sonu¢ da doguracaktir. Benzer durum gecici vergi artiglarina gidilmesi durumunda da
gecerlidir. Soyle ki, diger degiskenler sabit iken vergi artiglari bireylerin kullanilabilir
gelirinde azalisa neden olacaktir. Vergilerdeki artig, bireylerin kullamlabilir gelirini ve
dolayisiyla 6zel tasarruflarini azaltirken, kamu tasarruflarinin artmasini saglayacaktir. Boylece
vergilerdeki artistan kaynaklanan 6zel kesim tasarruflarindaki azalig, kamu tasarrufundaki artis
ile dengelenecek ve neticede ulusal tasarruflarda bir degisiklik meydana gelmeyecektir.

2.2.3. Beklenti Yaklagimi

Bu yaklagim, mali konsolidasyonun Keynesyen olmayan etkilerini ekonomik bek-
lentilere dayal: olarak agiklayan yaklasimdir.** Literatiirde “maliye politikasinin etkilerine
iliskin Alman yaklagimi” olarak da adlandirilan beklenti yaklasimina veya beklentilere
dayali maliye politikas1 yaklagimina gére, mali konsolidasyona kars1 iktisadi ajanlar tavir
belirleyecekler ve tiiketim, tasarruf, yatirim vb. kararlarint mali konsolidasyon uygulama-
larma gore yeniden sekillendireceklerdir. Ozellikle hiikiimetin kamu harcamalarinda kesin-
tiye gitmesi durumunda, iktisadi ajanlarin bunu hiikiimetin mali disipline 6nem verdiginin
ve mali kredibiliteyi artirma ¢abast i¢ine girdiginin bir isareti olarak algilamalari halinde,
mali konsolidasyon uygulamalarina karsi ciddi bir tepki olugsmayacagi ifade edilmektedir.

Burada 6nemle belirtelim ki, bu yaklagim aslinda Ricardocu denklik yaklasimina
dayanan ancak ondan, etkileme mekanizmasi agisindan farklilasan bir yaklasimdir. Beklenti
yaklagimi, eger iktisadi ajanlar, mali konsolidasyonu fiilkenin biitge agiklarimin koklii
¢Oziimii ve borg stokunun istikrari i¢in hayata gecirilmis bir ¢ipa olarak algilarlar ise, mali
konsolidasyonun biiylime ve istihdami pozitif yonde etkileyebilecegini ileri stirmektedir.

Siraladigimiz tiim bu ve benzeri ortam ve kosullarin mevcut oldugu varsayimi al-
tinda, mali konsolidasyon biri “kredibilite”, digeri “beklenti”” kanali olmak iizere iki farkli
kanal iizerinden ekonomik biiyiime ve istihdama katkida bulunabilir. Kredibilite kanali,
ozellikle kamu borcunun yiiksek oldugu ve borcun siirdiiriilebilirligi {izerinde derin kusku-
larin bulundugu iilkeler agisindan biiyiik 6nem tasir. Bu tilkelerde mali konsolidasyon yoluyla
borcun ileride dden[e]meme ihtimali [iflas riski] bilyiik 6l¢iide minimize edilebilir ve eko-
nomiye duyulan giiven arttirilabilir. Bir bagka ifadeyle, ekonomide mali kredibilitenin sag-
lanmasi reel faizleri diisiirmek suretiyle yatirimlari tesvik edecek ve dolayisiyla biiyiime ve
istihdamu arttiracaktir. Diger taraftan mali konsolidasyon, artan bor¢ stokunu dizginlemek
suretiyle ileride borglarin finansmani i¢in ekonomik dengeleri sarsict bir mutlak veya nispi
vergi artisina duyulan gereksinimi ortadan kaldiracaktir. Bunun yerine, mali konsolidasyon
uygulamalari ile bugiinden itibaren vergilerin daha 1limli miktar ve oranlarda arttirilmasina

¥ Transfer harcamalarimin olmadigr varsayimi altinda, kigisel diizeyde kullanilabilir gelir, briit gelir ile 6denen
vergiler arasindaki farka esittir. Teknik bir ifadeyle, Y, = Y-T'dir. Transfer harcamalarinin da devreye sokulmasi
durumunda kullanilabilir gelir, Y, = Y-T+Tr seklini alacaktir.

" Jngilizce 'den orijinal karsihgi “Expectational view of fiscal policy” seklindedir.
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imkan vermek suretiyle, iktisadi ajanlarin yasamlarinin geriye kalan kisimlarinda elde
etmeyi bekledikleri gelirlerin bugiinkii degeri yiikselmektedir. iktisadi ajanlarin ciddi bir
kredi kisitt ile yliz yiize bulunmadiklar1 varsayimi altinda, kalic1 gelirdeki artis beklentisi
bugiinkii talebi de artirmaktadir (Ozatay, 2008).

2.2.4. isgiicii Piyasasi ve Rekabet Artis1 Yaklasim

Bu yaklagim, mali konsolidasyonun Keynesyen olmayan etkilerini isgiicii piyasasi
ve rekabet artis1 yoluyla agiklayan yaklasimdir.*' Mali konsolidasyonun isgiicii arzi iize-
rinde nasil bir etki meydana getirecegi, isgiicli piyasasinin yapist ile yakindan ilgilidir. Her
seyden Once isglicii piyasasinin sendikalasma derecesi, emek-arz egrisinin daha sert bir hal
almasina sebep olabilecegi gibi, pekéla s6z konusu egriyi daha esnek hale de getirebilir.
Vergilerin isgiicii arz1 {izerindeki etkisi de isgiicii arz egrisinin sertligine/yumusakligina gore
farklilik gosterecektir. Ancak, isgiicii arzi iizerinden alinan vergilerin arz esnekligine bagl
olarak iggiicii arzin1 az ya da ¢ok olumsuz yonde etkileme ihtimali yiiksektir. Bahsi gegen
duruma dikkat ¢eken Alesina & Perotti (1997), sendikali emek piyasalarinda isgiicii iize-
rindeki vergilerdeki siirekli bir artigin, vergi Oncesi iicret ile vergi sonrasi iicret arasinda
farklilagtirmaya sebebiyet vermek suretiyle, toplam isgiicli arzin1 degistirecegini ileri
stirmektedir.

Vergilerin kamu harcamalarinin temel finansman kaynag: oldugu varsayimi altinda,
mali konsolidasyon gerg¢evesinde kamu harcamalarinda kesintiye gidilmesi ve bunun da
siireklilik arz etmesi, vergi indirimleri i¢in de bir firsat sunacaktir. Kamu harcamalarindaki
azaligin bir yansimasi olarak ortaya ¢ikan vergi indirimleri, iggiicii arz1 lizerinde birbiri ile
tezat yonde calisan “gelir etkisi” ve “ikame etkisi” olmak tizere iki farkli etki ortaya g¢ikara-
caktir. Arzu edilen, ilkinin ikincisine baskin olmasidir. Tiiketimin ve aylak dolagsmanin iki
normal mal oldugu noktasindan hareket ettigimizde, vergi indirimleri, bir taraftan gelir etki-
siyle 6zel kesim tiiketimini tesvik etmek suretiyle ekonomi iizerinde genisletici etki yaparken,
diger taraftan da ikame etkisi yoluyla isgiicii arzini etkileyebilecektir.

Ikame etkisinin ortaya ¢ikis siirecini Alesina & Perotti (1997) su sekilde izah et-
mektedir: Hem tiiketimin hem de aylakligin normal mal oldugu varsayimi altinda, goreli
daha yiiksek gelirli olan tiiketiciler, temel ihtiyaglarini rahatlikla karsilayabildikleri igin
¢alismanin firsat maliyeti arttiginda [6rnegin; gelir vergisi artist durumunda] daha ¢abuk
isgiicii arzimi diisiirebilir. Bir diger soyleyisle yiiksek gelirlilerin bir birimlik ticret diisiisii
durumunda ¢aligmaktan vazgecme istekleri, diisiik gelirlilere gore daha yiiksektir. Tiiketiciler,
diisen gelirlerini telafi etmek i¢in daha fazla calismak yerine, marjinal faydasi goreceli

“ Genigletici mali daralmamn isgiicii pivasasi kanahyla ortaya ¢ikacagini savunan c¢alismalar igin bkz.
Blanchard (1990), Miller, Skidelsky & Weller (1990), Bertola & Drazen (1993), Sutherland (1997), Alesina &
Perotti (1997) ve Daveri & Tabellini (2000).
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olarak artan bos zamam* tercih etmektedirler. Bu durum, ikame etkisinin gelir etkisine
dominant oldugu anlamina gelir. Ancak dzellikle gelir vergisi artiglar1 gelir etkisi yoluyla
hem tiiketime hem de aylakliga olan talebi azaltacak ve dolayisiyla calismay1 6zendirmek
suretiyle isgiicli arzin1 pozitif yonde etkileyecektir.* Buna karsin yiiksek gelir vergileri,
ikame etkisi yaratmak suretiyle isgilicii arzin1 olumsuz yonde etkileyecektir. Su halde mali
konsolidasyonun isgiicii arz1 iizerindeki net etkisi, her iki etkinin [gelir ve ikame etkisinin]
farkina bagli olarak farklilik gosterecektir.

Ekonominin arz cephesinde mali konsolidasyonun genisletici/daraltici etkisi hem
isgiicli piyasasinin hem de vergi artislarinin ve/veya harcama kesintilerinin bireysel isgiicii
arz1 lizerindeki etkisi yoluyla ortaya cikar.** Bu durum 6zellikle mali konsolidasyonun
kompozisyonuna bagl olarak [biitce aciklarindaki azaligin vergi artislarina mi1 yoksa har-
cama kesintilerine mi —iicret ve transfer kesintileri— dayali olduguna gére] giindeme gelir.
Soyle ki, mali konsolidasyon dolaysiz vergi artislarina dayali olarak gerceklestirilmis ise,
gelir vergilerinde veya sosyal giivenlik primlerinde bir artis olacaktir. Bu artig da ¢alisanla-
rin net iicretlerinde azalis demektir. Bu da igverenlerin calisanlarina 6demekle yiikiimlii
oldugu vergi dncesi ticretlerde bir artisa neden olacaktir. Vergi 6ncesi licretlerin artmast ise
isveren acisindan karlarin, yatirimlarin ve rekabetin baskilanmasi anlamina gelir ki bu da
biiyiimeyi olumsuz yonde etkileyebilecek bir husustur.

O nedenledir ki, bu ve benzeri bir olumsuz durumun ortaya ¢ikmasina mani olmak
adina; ister harcama odakli ister gelir odakli olsun, mali konsolidasyonda mutlaka biiytime
ve istihdam dostu harcama ve vergi programlarina 6ncelik verilmesi gerekir. Bu baglamda
ornegin mali konsolidasyonun {iicretlerde/maaslarda kesintiye dayali olarak gergeklesti-
rilmesi durumunda; ticretlerdeki/maaslardaki diigiis kamu kesiminde c¢aliganlarin gelirlerinde
bir azalisa neden olacaktir. Bu da ¢alisanlarin iiyesi olduklar1 sendikaya ddedikleri aidatlarin/
primlerin ve dolayisiyla maddi desteklerinin azalmasi anlamina gelecektir. Kamu kesiminde
caliganlarin ticretlerindeki diisiisiin 6zel kesim igin de bir referans olacagimin farkinda olan
sendikalar da 6zel sektor c¢alisanlari icin talep ettikleri {icretleri diisiirmek zorunda kala-
caklardir. Bu da en 6nemli girdi olan emegin maliyetini diisiirmesi nedeniyle firmalarin
karlarinin, yatirimlarinin ve rekabet giiclerinin artmasi anlamina gelecektir.

“2 Bog zaman, bireylerin calismak yerine zgiir iradeleriyle yapabilecekleri dinlenme, eglenme, bilgi ve beceri-
lerini gelistirme, toplumsal yasama goniillii olarak katilma vb. unsurlarin gerceklestirilebilecegi zaman dilimi
olarak ifade edilebilir.

ik iki ciimlede siraladigimiz hususlara ¢alismalarinda aynen yer veren Bhattacharya & Mukherjee (2013),
bir baska ¢alismaya atif yaparak bahsi gecen neo-klasik etkilerin isgiicii arzi iizerinde etkilerinin ¢ok biiyiik
olmadigini beyan etmektedir.

Bu ve benzeri minvaldeki argiimanlar igin bkz. Alesina & Perotti (1995), Alesina & Ardagna (1998) ve
Ardagna (2004).
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3. Mali Konsolidasyonun Etkilerine iliskin Ampirik Literatiir

Mali konsolidasyonun gerek kisa donemde gerekse uzun donemde biiyiime ve istih-
dam {iizerinde ne gibi etkiler meydana getirecegi heniiz netlige kavusturulamamis, oldukca
tartigmal1 bir konudur. Mali konsolidasyona iligkin mevcut literatiirii incelendigimizde, bu
konudaki ampirik ¢alismalarin bilyiik gogunlugunun biiyiime iizerine odaklanmis oldugunu*’;
buna karsin, sinirh sayidaki calismanin® istihdam iizerinde durdugunu miisahede etmekteyiz.

3.1. Gelismis Ulkelere fliskin Ampirik Literatiir

Mali konsolidasyona iliskin ampirik literatiir agirlikli olarak gelismis iilkeler lize-
rine yapilan galigmalardan olusmaktadir.”’” Bu konuda énem arz eden ¢alismalardan biri
Alesina & Perotti’ye (1997) aittir. S6z konusu ¢aligma, mali konsolidasyon uygulamalarimin
kademeli ya da biitlinciil olarak, harcama odakli ya da gelir odakli oldugunun ayrimimi da
yaparak, uzun vadede biitce agigini azaltmada ve bunun makroekonomik sonuglarini ortaya
koymada nasil bir etkiye sahip oldugunu analiz etmektedir. U¢ OECD iilkesi [Danimarka,
Irlanda ve Italya] iizerine odaklanan ¢alismanin bulgulari, mali konsolidasyonun transfer
harcamalari1 ve kamu ¢aliganlarinin iicret ve maaslarinda kesinti odakli olmasi durumunda,
biiytime tizerinde en etkili sonucu verdigini gostermektedir.

Briotti (2002) ise 1990’lar boyunca AB iilkelerinde uygulanan mali konsolidasyon
uygulamalarini incelemis ve belirlenen donemde Alesina & Perotti’nin (1997) bulgularinin
aksine, mali konsolidasyon uygulamalarindan vergi temelli politikalarin harcama odakli poli-
tikalardan daha basarili olduguna iligkin sonuglar elde etmistir. Bagka bir ifadeyle, Briotti’nin
(2002) galigmasi vergi temelli mali konsolidasyon uygulamalarinin bilyliimeyi hizlandirmak
konusunda harcama temelli uygulamalara gore daha basarili oldugu sonucunu ortaya
koymustur.

Alesina & Ardagna (2010) ise 1970-2007 donemi i¢in Alesina & Perotti (1997) gibi
OECD iilkeleri i¢in mali konsolidasyonun etkilerini analiz etmis, vergi kesintilerinin har-
cama artislarina gore biiylime lizerinde daha fazla genisletici etkiye sahip oldugunu ancak
harcama kesintilerinin devlet borglarmin siirdiiriilebilir seviyeye gelmesinde vergilerden daha
etkili oldugu bulgularin1 sunmustur. Turrini (2013) ise 13’ ayn1 zamanda AB iilkesi olan
17 OECD iilkesi i¢in yaptig1 ¢calismada, mali konsolidasyonun issizlik iizerindeki etkisini
arastirmis ve bu etkinin ciddi boyutta oldugunu; ancak, daha ¢ok harcama odakli mali konso-
lidasyon uygulamalariyla issizligin giderilebilecegini ortaya koymustur.

“ " Blanchard & Perotti (2002), Giordano, Momigliano, Neri & Perotti (2007) ve Cimadomo & Benassy-Quere
(2012).

" Monacelli, Perotti & Trigari (2010), Briickner & Pappa (2012), Bermperoglou, Pappa & Vella (2013) ve Turrini
(2013).

*7 Bunun teyidi icin bkz. EK/Tablo 1.
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IMF (2010), Romer & Romer’in (1989, 2004, 2010) gelistirdigi yaklagimi kullanarak
1980-2009 doénemi icin 15 geligmis iilke bazinda mali konsolidasyonun ekonomik etki-
lerini analiz etmistir.*® IMF’nin bahsi gegen calismasi, mali konsolidasyonun kisa dénemde
hem biiylimeyi olumsuz yonde etkiledigini hem de issizligi arttirdigini ortaya koymaktadir.
Daha agik olarak ifade etmek gerekirse, GSYIH nin %1°i tutarindaki bir mali konsoli-
dasyon iki yillik bir siire zarfinda GSYIH’de %0,5’lik bir azalisa, issizlikte de %0,3 oraninda
bir artisa yol agmaktadir. Ancak IMF’nin s6z konusu ¢alismasi, mali konsolidasyon sonucu
faizlerde diisiisler ve net ihracatta artiglar meydana geldigini; bunlarin da, mali konsoli-
dasyonun daraltic etkisini hafiflettigini ortaya koymaktadir. Ayni ¢aligma, mali konsolidas-
yonun negatif etkisinin vergi yahut harcama odakli olup olmamasina gore farklilik goster-
digini; 6zellikle vergi artislarina dayali mali konsolidasyonun ekonomi iizerinde oldukca
olumsuz etkilere neden olacagmi ifade etmektedir. Bu olumsuz etkiler ¢ogunlukla parasal
otoritenin diisiik oranli parasal genislemeye gittigi zamanlarda gerceklesmektedir. Ozetle,
IMF’nin ¢alismasinin ampirik bulgulari, mali konsolidasyonun biiyiimeyi kisa dénemde
olumsuz yonde etkiledigini, uzun dénemde ise faizlerdeki diisiisiin faize duyarli 6zel kesim
yatirimlarii pozitif yonde etkilemek suretiyle bilyiimeyi arttirdigini ve harcama odakli mali
konsolidasyon uygulamalarinin ekonomi iizerinde vergi odakli uygulamalara kiyasla nispeten
daha genisletici etkilere sahip oldugunu ortaya koymaktadir.

Ote yandan, Briickner & Pappa (2012) yine cesitli OECD iilkeleri i¢in yapisal VAR
teknigini kullanarak ekonometrik bir tahminde bulunmus ve isgiiciine katilim sayisindaki
artis nedeniyle kamu harcamalarinin istihdami ve igsizligi ayn1 anda arttirdigt bulgusunu
elde etmistir. Hernandez & Moral-Benito (2013) ise 1980-2007 dénemi i¢in 21 OECD iilkesi*
baglaminda basarili bir mali konsolidasyon uygulamasinin nasil olmasi gerektigi sorusuna
yanit aramustir. S6z konusu ¢alisma, bunun i¢in biit¢e acigini ve borg stokunu azaltan ve
biiyiimeyi tesvik eden politikalarin tercih edilmesini ve kamu kesiminde iicretler ile maas-
larda kesintiye gidilmesinin gerekliligini ortaya koymustur.

Erceg & Lindé (2013) ise g¢alismalarinda iki temel mali konsolidasyon tiirline
odaklanmuistir; bunun birincisi mal ve hizmet alimina yonelik kamu harcamasi kesintilerine
odaklanan mali konsolidasyon; digeri ise emek {izerindeki vergilerde artislara dayanan
mali konsolidasyondur. DSGE modeli kullanilarak yapilan g¢alisma, ortak para birimini
kullanan AB iilkeleri icin test edilmistir. Elde edilen bulgular, kisa donemde GSYIH
iizerinde, vergi odakli mali konsolidasyon uygulamalarinin, harcama odakli uygulamalara
gore daha az olumsuz etkiye sahip oldugunu ortaya koymustur. Uzun dénemde ise vergi
odakl1 mali konsolidasyon uygulamalarinin kisa doneme gore daha maliyetli oldugu tespit
edilmistir.

*# Calismada bu 15 gelismis tilkenin ele alinmastnin nedeni, IMF 'nin Mays 2010 daki mali raporunda bu iilkelerde
genis kapsaml bir mali konsolidasyona duyulan ihtiyacin belirtilmesinden ileri gelmektedir.

# Avustralya, Avusturya, Belgika, Kanada, Danimarka, Finlandiya, Fransa, Almanya, jtalya, Irlanda, Japonya,
Hollanda, Japonya, Yeni Zelanda, Norveg, Portekiz, ispanya, fsveg:, fsviae, Birlesik Krallik ve ABD.
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Agnello, Castro & Sousa (2013) mali konsolidasyon uygulamalarini 1978-2009
donemi icin 17 gelismis lilke bazinda incelemistir. Caligmanin temel bulgulari; harcama
odakli mali konsolidasyon politikalarinin gelir odakli politikalara gore ekonomi iizerinde
etkisini daha kisa stirede gosterdigini, ancak her iki politikanin da AB iiyesi olmayan {ilke-
lerde AB iiyesi olan iilkelere gore daha uzun siirede etkisini gosterdigini ve harcama azaltici
mali konsolidasyon politikalarinin, kamu bor¢larimin siirdiiriilebilirligi agisindan biiyiik 6nem
tasidigini ortaya koymustur.

Arestis, Kaya & Sen (2017), PIIGGS iilkeleri® iizerine yapmis olduklar1 ¢alismada
mali konsolidasyonun ekonomik bilylime ve istihdam iizerindeki etkilerini arastirmiglardir.
1980-2014 donemine iligkin yillik verilerin kullanildig1 calismada iki farkli mali konsoli-
dasyon tanimindan [Alesina & Ardagna (1998) ve Devries, Guajardo, Leigh & Pescatori
(2011)] hareketle, mali konsolidasyon ile ekonomik biiyiime ve istihdam arasindaki iligki
Konya (2006) tarafindan gelistirilen Bootstrap Granger panel nedensellik teknigi ile analiz
edilmistir. Devries, Guajardo, Leigh & Pescatori’nin (2011) tanimi 6zelinde elde edilen
bulgulara gore, mali konsolidasyon Birlesik Krallik’da istihdami olumlu yonde etkilerken,
Italya’da olumsuz y&nde etkilemektedir. Alesina & Ardagna’nin (1998) tamimu dzelinde ise
mali konsolidasyon yalnizca Portekiz’de istthdami olumsuz yonde etkilemektedir. S6z konusu
bulgular genel olarak PIIGGS iilkelerinde genisletici mali daralma hipotezini degil; gele-
neksel Keynesyen yaklagimi desteklemektedir.

Burada yine 6nemle belirtelim ki, mali konsolidasyon literatiirii, bityiime ve istihdam
izerindeki etkileri disinda, ayn1 zamanda konsolidasyonun genisletici etkilerinin iktisadi
ajanlarin ileriye yonelik davranislarini nasil etkiledigi’' ve kamu maliyesinde iyilesmenin
nasil saglanabilecegi iizerine de odaklanmaktadir.”> Mali konsolidasyona iliskin bir baska
literatiir ise daha ¢ok carpan mekanizmasi {lizerine odaklanmaktadir. Bu konudaki ampirik
caligmalar ¢ogunlukla yapisal VAR teknigine dayanmaktadir. Elde edilen bulgular da, ¢arpan
katsayisinin genellikle pozitif ve anlamli oldugu ydniindedir.*

3.2. Gelismekte Olan Ulkelere iliskin Ampirik Literatiir

Ozellikle 2000°1i yillardan itibaren mali konsolidasyona iliskin ¢alismalara gelismekte
olan iilkeler de konu olmaya baglamis ve gegen dénem iginde bu konu ile ilgili bir dizi
calisma yapilmigtir. Bunlardan biri, Hindistan 6zelinde mali konsolidasyonun makroe-
konomik sonuglarini analiz eden Mundle, Bhanumurthy & Das’a (2011) ait ¢alismadir. S6z
konusu ¢aligma, bu iilke ekonomisi igin biitce agiklarini azaltmak ile siirdiiriilebilir biiyii-
menin saglanmasinin birbiri ile uyumlu iki amag oldugunu ortaya koymustur. Bahsi gecen

Portekiz, Irlanda, Italya, Yunanistan, Biiyiik Biritanya ve Ispanya.

! Bkz. Giavazzi & Pagano (1990), Alesina, Ardagna, Perotti & Schiantarelli (2002).
2 Bkz. Alesina & Ardagna (1998).

3 Bkz. Blanchard & Perotti (2002), Perotti (2005).
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calismanin bulgulari, Hindistan’da mali konsolidasyonun yatirimlar i¢in uygun ortam hazir-
ladigini; artan yatirimlarin da ekonomik bilyiimeyi tesvik ettigini gostermektedir.

Yine Hindistan iizerine Tapsoba (2014) tarafindan bir ¢calisma gerceklestirilmistir.
Tapsoba’nin (2014) bir ekonometrik teknik olmayan ancak makroekonomik verileri mik-
roekonomik bulgularla agiklamaya yonelik Yeni Keynesyenci bir model olan DSGE [dinamik
stokastik genel denge] modelinden yararlanilarak Hindistan iizerine yaptig1 c¢alismasinin
bulgulari, mali konsolidasyonun uzun dénemde kisa doneme gore daha basarili sonuglar
ortaya koydugunu gostermektedir. Daha agik olarak belirtmek gerekirse, Tapsoba’nin (2014)
bulgulari, mali konsolidasyonun uzun donemde yatirimlari tegvik ettigini; bunun da biiyiimeyi
pozitif yonde etkilerken borg stokunu azalttigin1 gostermektedir.

Gelismekte olan lilkelere iligkin sinirli sayidaki mevcut literatiir incelendiginde goriil-
mektedir ki, az da olsa mali konsolidasyona iliskin olarak Tiirkiye ekonomisi iizerine Tiirkge
ve Ingilizce olarak kaleme alman ¢alismalar da meveuttur. Bilebildigimiz kadar ile, Tiirkiye
lizerine yapilan ampirik ve teorik ¢aligmalar yalnizca sunlardan ibarettir: Erdogan (2007),
Ozatay (2008), Dinger & Ozdemir (2009), ilgiin (2010), Dékmen & Vural (2011), Atas
(2013), Turan & Cangir (2014).

Ornegin Erdogan (2007), 1987-2006 donemine iliskin ceyreklik veri setine dayali
yapisal VAR analizi ve vektor hata diizeltme modelini kullanarak Tiirkiye’de mali konso-
lidasyon politikalariin etkilerini aragtirmistir. S6z konusu ¢alisma, Tiirkiye’de uygulanan
mali konsolidasyon politikalarinin ekonomi iizerinde herhangi bir genisletici etki meydana
getirmedigini ortaya koymustur. Elde ettigi bulgulara dayanarak Erdogan (2007) da, genis-
letici mali daralma hipotezinin Tiirkiye ekonomisi ig¢in gegerli olmadigi ¢ikarimini yap-
maktadir. Erdogan (2007), analiz edilen donemde Tiirkiye ekonomisinde mali daralmanin
genigletici sonuglarinin olmadigini, tiiketimdeki degisimlerin ticaret hadleri ve arz soklari
tarafindan agiklanabilecegini iddia etmektedir.

Ozatay (2008) ise ceyreklik veri setine dayali olarak 1987-2006 ddénemi bazinda
calismasinda, uzun dénemde 6zel yatirimlari agiklamada milli gelir ile 6zel kesime agilan
reel kredi miktarinin 6nemli rol oynadig: bulgusunu elde etmistir. Ozatay’n (2008) bul-
gularina gore, 6zel kesim yatirnmindaki degisimi kisa donemde agiklayan degiskenler, reel
kesim giiven endeksi ve reel kredi miktarindaki degisimdir. Ozatay’m (2008) bulgulari
2001 krizi sonrasindaki mali konsolidasyonun hem 6zel kesim tiiketiminin hem de 6zel
kesim yatirimlarinin biiyiime hizimi yiikseltmekte 6nemli bir rol oynadigini ortaya koy-
maktadir. Ozatay’a (2008) gére, ne yatirimei ne de tiiketici davranislarinda reel kredi miktari
6nemli bir rol oynamis ve kriz sonrasindaki mali konsolidasyon, kamunun mali sistemdeki
agirhgimi azaltarak bankalarin 6zel kesime fon aktarma potansiyelini artirmistir. Ayrica mali
konsolidasyon, reel kesimin giivenini arttirarak s6z konusu fonlara olan talebi arttirmistir.
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Dincer & Ozdemir (2009), 1994-2005 donemi icin ARFIMA* modeli kullanarak
Tiirkiye’de uygulanan maliye politikalarinin kalitesinin kamu harcamalarinin bilesiminden
kaynakli diisiik oldugunu, yalnizca personel ve transfer harcamalarinda kesintiye dayali bir
mali konsolidasyonun basarili olamayacagini; ¢iinkii hitkiimetin bu harcamalarda siirekli
bir azalisa gitmesinin miimkiin olmadigini ortaya koymuslardir.

flgiin (2010), Tiirkiye igin 1987:1-2009:2 déneminde ARDL™ yaklagtmini kullanarak
genisletici mali daralma hipotezini test etmistir. Calismadan elde edilen bulgular, kisa ve
uzun donemde kisi bagina diisen gelir ve faiz oranlarmin dzel tiiketim {izerinde beklendigi
gibi sirasiyla pozitif ve negatif etkilere sahip oldugunu, kamu nihai tiiketim harcamalarinin
ise ozel tiiketimi pozitif etkiledigini gostermektedir. Tlgiin (2010) analizinde ele aldig1 dénem
i¢cin kamu tiiketim harcamalarinin Keynesyen etkilerine dair bulgular ortaya koymustur.

Dokmen & Vural (2011) VECM?™ ile Tiirkiye’de daraltict mali politikalarin genisle-
tici etkilere neden olup olmadigini test etmistir. Bu amagla maliye politikasi araglarinin
biiyiime iizerindeki etkileri 1990:1-2010:4 dénemi igin analiz edilmistir. S6z konusu ¢a-
lismanin bulgularina gore, ele alinan dénemde hem kamu harcamalarina hem de vergilere
verilen pozitif soklar biiyiimeyi pozitif yonde etkilemektedir. Keynesyen yaklagimin 6ng6-
riilerine uygun bir bigcimde kamu harcamalarina verilen pozitif bir sok, ¢carpan mekanizmast
kanaliyla GSYIH’yi arttirmaktadir. Kamu harcamalarinda oldugu gibi, vergilere verilen
pozitif sok da —Keynesyen yaklasimin éngériilerinin aksine— GSYIHyi arttirmaktadir. Kisa-
casi, Dokmen & Vural’in bulgularina gore Tiirkiye’de ilgili donemde kamu harcamalari
Keynesyen, vergiler ise Keynesyen olmayan etki ortaya ¢ikarmaktadir.

Atas (2013) ise Tiirkiye’de 2003 sonrast donemde mali durumu analiz ettigi caligma-
sinda, mali konsolidasyon uygulamasi boyunca yiiksek enflasyonun istesinden ancak yapisal
reformlarla gelinebildigini savunmaktadir. Atas (2013), bu basarinin elde edilmesinde artan
merkez bankasi bagimsizligi ile mali konsolidasyon uygulamasi siiresince kamu kurumlari
ile reel sektor arasindaki igbirliginin 6nemli katki sagladigina dikkat ¢cekmistir. Atas’a (2013)
gore, yapisal reformlar hem finans sektoriiniin kirilganligim gidermekte ve merkez banka-
siin bagimsizligint daha da saglamlasgtirmakta hem de ekonomik biiyiime ile mali disiplini
tesis etmektedir.

Mali konsolidasyonla ilgili olarak Tiirkiye iizerine yapilan bir bagka ¢alisma da Turan
& Cangir’e (2014) aittir. Ad1 gegen yazarlar mali konsolidasyon uygulamalarinin etkilerini
dikkate alarak gerceklestirdikleri caligmalarinda, harcama odakli mali konsolidasyon uygu-
lamalarinin gelir odakli uygulamalara gére daha basarili oldugu sonucuna ulagmislardir.

- Agihimi “Autoregressive fractionally integrated moving average model” seklinde olup; otoregresiv kusmi biitiinlesik
hareketli ortalama modeli seklinde ifade edilir.

3 Acilimi “Autoregressive distributed lag” seklide olup; sinir testi teknigini ifade etmektedir.

3 Acilimi “Vector error correction model” seklinde olup; vektér hata diizeltme modelini ifade etmektedir.
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Goriildiigi tizere, Tiirkiye ekonomisi {izerine yapilan sinirl sayidaki ampirik ¢alisma,
mali konsolidasyon uygulamalarinin ekonomi iizerinde hem genisletici hem de daraltic1 etki-
leri oldugu gibi ¢eliskili sonuglart ortaya koymaktadir.

4. Diisiik Biiyiime Ortaminda Mali Konsolidasyon ve Cipa Etkisinin
Kaybolmasi: Mali Tuzak Riski

Calismanin giris bolimiinde de kismen iizerinde durdugumuz gibi, birgok gelismis
ve gelismekte olan iilke, 2010 yilina degin krizin istesinden gelmek veya en azindan krizin
1929 Buhrani benzeri bir duruma doniigsmesini engellemek amaciyla yogun ve genis kap-
samli mali canlanma paketlerini uygulamaya koydu. Ancak, s6z konusu paketler krizden
cikigta arzulanan sonucu tam olarak vermedigi gibi, iilkeleri genis ¢apli biitce agiklar1 ve
yiiksek borg yiikii ile karsi karsiya birakti. Boyle bir sonucun ortaya ¢ikmasinda, bir yandan
iflasin esiginde bulunan veya en azindan mali agidan sorunlu bulunan finansal kuruluslarin
kurtarilmasi amaciyla devreye sokulan kurtarma paketleri ile bu kuruluslarin borglarinin
kamu borcuna doniistiiriilmesi ve bunun bir sonucu olarak kamu sektoriiniin borg yiikiiniin
artmast; diger yandan da kriz nedeniyle diisen 6zel kesim talebinin telafi edilmesi igin
genis harcama programlarinin devreye koyulmasi etkili olmustur. Bu geligsmeler iizerine
genigletici maliye politikalari, 2010 yilindan itibaren yerini tipik bir daraltict maliye politikasi
uygulamasi olan mali konsolidasyon politikalarina birakmistir.

Grafik 1 geligmis iilkeler’” ile Euro bolgesinde™ biiyiime ve igsizlik rakamlarmin
seyrini yansitmaktadir. S6z konusu iilkelerde biiyiime ve issizlik grafiklerinin ayni yonde
bir egilim sergiledigi goriilmektedir. Bu iilkelerde, heniiz tam manasiyla krizden ¢ikmadan
durgunluk ortaminda mali konsolidasyon uygulamasia gidilmesi, mali tuzak eksenli tar-
tismalar1 da beraberinde getirmistir.

Soyle ki, Keynesyen yaklasimda daraltict maliye politikasi ancak ekonominin genis-
leme donemlerine 6zgii bir uygulamadir. Bir bagka ifadeyle, toplam talebin toplam arzi
ast1ig1 durumlarda uygulanmasi gereken bir politikadir. Talep yetersizliginin ve diisiik biiyii-
menin oldugu bir ortamda daraltict maliye politikasi izlenmesi, sorunu ¢6zmek bir yana daha
da derinlestirecektir.

7 Avustralya, Avusturya, Belgika, Kanada, Kibris Rum Kesimi, Cek Cumhuriveti, Danimarka, Estonya,
Finlandiya, Fransa, Almanya, Yunanistan, Hong Kong SAR, Elanda, Irlanda, Israil, [talya, Japonya, Kore,
Letonya, Litvanya, Liiksemburg, Malta, Hollanda, Yeni Zelanda, Norveg, Portekiz, Singapur, Slovak Cumhuriyeti,
Slovenya, Ispanya, Isveg, Isvigre, Birlesik Krallik ve ABD.

8 Avusturya, Belgika, Giiney Kibris, Estonya, Finlandiya, Fransa, Almanya, Yunanistan, Irlanda, jtalya, Letonya,
Litvanya, Liiksemburg, Malta, Hollanda, Portekiz, Slovak Cumhuriyeti, Slovenya ve jspanya.
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. Grafik: 1
Gelismis Ulkeler ile Euro Bolgesi’nde Biiyiime ve Issizlik Oranlari, 2000-2016
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Kaynak: IMF World Economic Outlook Verileri Kullamilarak Tarafimizca Diizenlenmistir:

Keynesyen perspektiften hal bdyle iken, kiiresel resesyonun vuku buldugu bir or-
tamda mali konsolidasyona bagvurulmasi —tartisma odur ki— mali tuzak kisir dongiisiinii
ortaya ¢ikaracaktir (Bkz. Sekil 2). Diisiik veya gerileyen biiyiime ortaminda mali konsolidas-
yon uygulamast ¢ercevesinde mali siirdiiriilebilirligi tesis etmeye yonelik politikalar arzu-
lanan sonucu vermeyecegi gibi; biiyiimedeki degismeye bagl olarak vergi gelirleri azalirken,
transfer harcamalarina duyulan ihtiyag daha da artacaktir. Bir diger ifadeyle, diisiik veya
gerileyen biiyiime ortaminda mali konsolidasyon biitge agiklarini azaltmayacak; aksine,
arttiracaktir. Bu da, daha biiyiik ¢apta bir mali konsolidasyondan bagka bir sey degildir. Su
halde, diisiik biiylime ve mali konsolidasyon birbirini besleyen bir siire¢ olarak karsimiza
¢ikmaktadir ki, bu da “mali tuzak” demektir.

Hannsgen & Papadimitriou’ya (2012) gére mali tuzak, “basit mali tuzak” ve “biiyiik
mali tuzak” olmak iizere iki farkli bigimde ortaya ¢ikabilir. Izleyen paragraflarda bu mali
tuzaklarin nasil ortaya ¢ikabilecegi detaylandirilmaya calisiimaktadir.

Krizin iistesinden gelebilmek amaciyla devreye sokulan kurtarma ve canlandirma
paketleri sonucu biitce agiklar1 ve kamunun bor¢ yiikii ciddi artiglar gostermistir. Mali
siirdiiriilebilirligin tesisi amaciyla kurtarma ve canlandirma paketlerinin yerini mali konso-
lidasyonun almas1 ve bu gercevede de hizla kamu harcamalarinda kesintiye ve/veya vergi-
lerde artiga gidilmesi, biiyiime iizerinde olumsuz etki meydana getirerek sirasiyla diisiik ve
hatta negatif biliylimeye, issizlikte artisa, toplam talepte azalisa ve karlarin diigmesine
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sebebiyet vermektedir. Diisiik [veya negatif] biiylime ise vergi gelirlerini azaltmak, buna
karsin transfer harcamalarini arttirmak suretiyle daha da artan biitge agiklari ile neticelen-
mektedir ki bu durum Sekil 2’de kesikli ¢izgilerle ifade edilen basit mali tuzak kisir don-
giisiinii meydana getirmektedir.

Sekil: 2
Mali Tuzak Kisir Dongiisii

Mali Konsolidasyon Uygulamasi Mali Konsolidasyon Uygulamasi
(Harcama Kesintileri ve/veya Vergi Artislari) (Harcama Kesintileri ve/veya Vergi Artislari)
Diisiik Biiylime, Artan . Diisiik Biiyiime, Artan Artan Biitge Agiklari,
Igsizlik, Diisen T(iplam Tﬁ:;iﬂl]asxzfea[:ggfﬁer issizlik, Diisen Toplam Tutturulamayan
Talep, Azalan Karlar Y Talep, Azalan Karlar Hedefler

S /
N 7

Vergi Gelirlerinin Azalmasi,
Transfer Harcamalarinin Artmasi

Vergi Gelirlerinin Azalmas,
Transfer Harcamalarinin Artmasi

|

Devlet Borglarinin Geri Odenememesi Korkusu,
Devlet Bor¢lanma Kéagitlarinin Elden Cikarilmast

|

Faiz Maliyetinin
Yiikselmesi

Kaynak: Hannsgen & Papadimitriou (2012: 5).

Diisiik biiyiime ve artan igsizligin bir sonucu olarak vergi gelirleri azalirken, transfer
harcamalarinin artmasinin mevcut biitce dengesini daha da kotiilestirmesi ve bunun da
iktisadi ajanlar lizerinde “devietin borglarini artik ode[ye]meyecegi” seklinde bir korku
yaratmasi, devlet bor¢lanma kagitlarinin elden ¢ikarilmasini tetiklemektedir. Panikle devlet
borglanma kagitlarimin elden c¢ikarilmasi, devletin borglanmasini giiclestirmekte ve bu
durumda bor¢lanma miimkiin olsa bile bor¢lanmanin maliyeti artmaktadir. Bu da devlet
icin devlet bor¢lariin hem anapara hem de faiz 6demelerinin artmasi demektir. Sonug
olarak da devletin borg servisinin artmasi, mevcut biitce dengesini daha da kotiilestirecek
ve biit¢ce agiklarini biiyiitecektir. Bu kisir dongii de biiyiik mali tuzaga isaret etmektedir ki;
bu da, Sekil 2°de kesiksiz ¢izgilerle sematize edildigi gibidir.
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Basit mali tuzak 6zellikle kendi parasini basabilen ve dolayisiyla para basabilme
hiikiimranligini elinde tutan ancak parasal otoritenin [merkez bankasinin] bagimsizliginin
olmadig1 veya olsa bile bagimsizlik derecesinin diisiik oldugu iilkelerde ekonomi tizerinde
daha kotii sonuglar dogurabilmekte ve hatta biiyiik mali tuzaga dontigme riski tagimaktadir.
Buna karsim biiyiik mali tuzak ise daha ziyade metal para sistemine dayali ekonomilerde®
veya devletin para basma yetkisinin kisitlandigi/elinden alindig1 durumlarda® ortaya cikabil-
mektedir. Oysaki kendi parasini basabilme hakkini elde tutabilen, merkez bankasinin
bagimsizlik derecesinin yiiksek oldugu Kanada, ABD, Japonya, Avustralya gibi iilkelerde
basit mali tuzagimn biiyiik mali tuzaga doniisme riski diisiiktiir.®" Ciinkii bahsi gegen iilke-
lerde esnek kur sisteminin gecerli oldugu —ki bu sistem, giiniimiiz diinyasinin hakim déviz
kuru rejimidir.— varsaymmi altinda, acik piyasa islemleri [API] yoluyla kisa donem faiz
oranlarinda istikrar1 saglamak miimkiin olabilmekte ve bu da uzun dénemli faiz oranina
iliskin hedeflerin tutturulabilmesine imkan vermektedir. Sonugta da, biiyilk mali tuzaktan
kagimabilmek miimkiin olmaktadir. Kisacasi, belirttigimiz bu kosullar altinda merkez ban-
kas1 API yoluyla faiz oranlarim, faiz oranlar iizerinden de borg servis maliyetini kontrol
altinda tutabilmektedir. Bu da karsimiza basit mali tuzagin biiylik mali tuzaga doniismesini
engelleyici bir mekanizma olarak ¢ikmaktadir. Dahasi bu tiir iilkelerde merkez bankalari
ayni zamanda “nihai odiing veren mercii” olarak finansal sistemdeki likidite sikisikligini
da onleyici bir rol iistlenmektedir.*

Oysaki ayni seyleri 6rnegin AB tilkeleri igin sdyleme olanagi yoktur. Her seyden
once bu iilkeler parasal birlige tabidirler. Dolayisiyla ortak bir para birimi [€] kullanmak-
tadirlar. Bu nedenle birlik iiyesi iilkeler tek baslarina bagimsiz bir para politikasi izleye-
memektedirler. Bunun bir sonucu olarak, bazi AB {ilkeleri goreli daha diisiik borg yiikiine
sahip olmalarina kargin bor¢larii ddeyememe riskinin daha da artmasi gibi geliskili bir
durumla kars1 karstya kalmaktadirlar.

Kisacast; biiylime oranlarinin diisiik seviyelerde seyrettigi/durgunlugun hiikiim siir-
diigii bir ortamda mali konsolidasyona bagvurulmasi, bir kisir dongii olusturmak suretiyle
mali tuzak riskini ortaya ¢ikarabilecektir. Mali konsolidasyon ¢ergevesinde kamu harcama-

% Metal para sisteminde para arzimin arttirilmast bash bagina bir sorundur. Ozellikle altin veya giimiis gibi

degerli madenlere dayanan sistemlerde bu madenlerin kithgi nedeniyle para arzim istenildigi gibi arttira-
bilme olanag yoktur.

Denk biitce, sabit déviz kuru rejimi gibi uygulamalar bunun tipik érnekleridir. Bunlardan daha onemlisi, birlik
tiyesi olmalar1 hasebiyle bagimsiz olarak para ve maliye politikasi dizayn edebilmesi kisitlanan veya tamamen
ellerinden alinan iilkelerin karsi karsiya bulunduklart durumdur. Yine, AB iilkeleri ve bu iilkeler icin hiikiim-
leri baglayict olan Maastricht kriterleri tipik 6rnekler arasinda yer alir.

Bu noktada énemli diger bir konu da bahsi gegen para birimlerinin rezerv para olarak kullanmimas: ve uluslararasi
ticarette gecerli olmasidir. Ornegin, ABD'yi ele alalim. Bu iilke biitce a¢igim pekdla parasal genisleme ile
enflasyon yaratmadan finance edebilir. Ciinkii dolasimdaki para bir¢ok iilke tarafindan talep edilir. Ancak,
Tiirkiye gibi iilkelerde bu yapildiginda ciddi enflasyon sorunuyla karst karsiya kalinabiliv. Ciinkii haddinden
fazla basilan para yurt ici dolasima katilir ve dogrudan enflasyona yol agar.

%2 Bkz. UNCTAD (2011).
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larinda kesintiye, vergilerde artisa gidilmesi veya her ikisine birden bagvurulmast, daraltici
bir maliye politikast uygulandig1 anlamina gelmektedir. Daraltict bir maliye politikas1 da
hangi mali konsolidasyon aracinin tercih edildigine bagli olarak, toplam talebi dogrudan
veya dolayl sekilde azaltacaktir. Toplam talebin azalmasi ise milli gelirin ve istihdamin diis-
mesine neden olacaktir. Tiim bunlar da vergi gelirlerinin azalmasina sebebiyet verecektir.
Diger degiskenler sabitken, vergi gelirlerinin azalmasi, biitce agiklari ile sonuglanacaktir.
Bu da, kabaca Diisiik Oranli Biiytime/Durgunluk Ortaminda Mali Konsolidasyon = VergiT
Kamu Harcamalariy = Toplam Talep = Biiyiime{ istihdam{ = Vergi Gelirlerid = Biitce
Ag¢11 = Durgunluk ve Daha Yiiksek Mali Konsolidasyon Ihtiyaci seklinde siireglendire-
bilecegimiz bir mali tuzak kisir dongiisii ortaya ¢ikaracaktir.

5. Genel Degerlendirme ve Sonu¢

Mali konsolidasyon uygulamalarindan beklenen amag, mali siirdiiriilebilirligi tesis
etmek suretiyle bir yandan ekonomik biiyiimeyi arttirmak, diger yandan da issizligi azalt-
maktir. Mevcut ampirik literatiir derinlemesine incelendiginde goriilmektedir ki, mali kon-
solidasyonun biiyiime ve istihdam {izerinde nasil bir etki meydana getirecegi hususunda
akademik camiada heniiz bir uzlas1 saglanabilmis degildir. Ozellikle mali konsolidasyonun
ekonomik biiylime ve istihdami kisa donemde nasil etkileyecegi olduk¢a hararetli tartig-
malara konu olan bir husustur. Bu konudaki tartismalar hala siirmekle ve bir uzlagi olma-
makla beraber; genel kani, kisa donemde mali konsolidasyonun bir yandan biiyiimeyi
distiriirken, diger yandan da igsizligi arttiracagi seklindedir. Ancak, uzun dénemde mali
konsolidasyonun biiyiimeyi tesvik etmesi, buna karsin issizligi azaltmasi ¢ok muhtemeldir.
Bunun en 6nemli nedeni, mali konsolidasyon uygulamalari sonucunda kamu borg¢ stokunun
GSYIH igindeki paymin azalmasi ve akabinde bir yandan kamunun faiz yiikiinii hafifletmesi,
diger yandan da kamu tasarruflarini arttirmasi ve artan kamu tasarruflarinin da hiikiimetlerin
vergi kesintilerine ya da harcama artislarina gitmelerine imkan saglamasidir.* Yani genel
kan1 odur ki, mali konsolidasyon uzun dénemde biiyiimeyi pozitif yonde, kisa donemde ise
negatif yonde etkileyecektir.**

Mali konsolidasyonla amacglanan goriiniirde yapisal birincil agig1 ve dolayisiyla
Kamu Bor¢ Stoku/GSYIH oranmi siirdiiriilebilir bir diizeye ¢ekmek olsa da, nihai amag
biiyiime oranini ve istihdami arttirmak ve bunlarin uzun dénemde siirdiiriilebilirligini tesis
etmektir. O nedenle mali konsolidasyon uygulamasi mutlaka biiyiime ve istihdam dostu olmak
durumundadir. Zira biiylimeyi ve istihdami olumsuz yonde etkileyen bir mali konsolidasyon
uygulamasina girismenin pek de bir anlami olmayacaktir. Siirdiirtilebilir bir biiyiime ve
istihdam artigin1 saglamanin yolu, her seyden dnce saglikli bir kamu maliyesine sahip
olmaktan gecer. Bu da mali siirdiiriilebilirligin tesisi ile miimkiindiir. 2007/2009 Kiiresel

% Tabii bu durum tasarruflarin vergileri azaltmada veya harcamalari arttrmada kullamldigi varsayumina
dayanmaktadir.
% Bu konudaki farkl argiimanlar icin bkz. IMF (2010).
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Finansal ve Ekonomik Krizi sonrasinda pek ¢ok iilkenin tecriibe ettigi gibi, kamu mali
dengesinin bozuldugu bir ortamda mali konsolidasyon kaginilmaz olmaktadir.

Mali konsolidasyonun etkilerine iliskin tartismalarin odagini, mali konsolidasyonun
kisa donemde biiyiime ve istihdami nasil etkileyecegi olusturmaktadir. Mali konsolidas-
yonun etkilerine iligkin iki temel yaklasimdan biri olan Keynesyen yaklasim, mali konsoli-
dasyonun en nihayetinde daraltic1 bir maliye politikasi uygulamasi oldugunu; ister harcama
temelli ister vergi temelli olsun mali konsolidasyonun dogrudan veya dolayli olarak toplam
talebi azaltacagini ve bunun da biiylime ve istihdami olumsuz yonde etkileyecegini savun-
maktadir. Keynesyen olmayan yaklasim ise mali konsolidasyonun kisa donemde bile farkli
mekanizmalar araciligi ile toplam talebi veya toplam arz1 etkilemek suretiyle biiylime ve
istihdami tegvik edecegini iddia etmektedir.

Mali konsolidasyonun biiyiime ve istihdam {izerindeki etkisi konusunda teorik diiz-
lemde bir uzlagt mevcut degildir. Hemen hemen aym seyleri ampirik ¢aligmalar icin de
soylemek miimkiindiir. Mali konsolidasyon {izerine yapilan ¢aligmalar 2000 y1l1 sonrasinda
ivme kazanmis ve 2010 yili sonrasinda ise zirve yapmistir. Bunda kuskusuz 2010 yilindan
itibaren pek ¢ok iilkede uygulamaya koyulan mali konsolidasyonlar etkili olmustur. Pratikte
uygulanan mali konsolidasyonlarin etkilerinin aragtirtlmasi giderek artan sayida ampirik
calismaya konu edilmistir.

Mevcut ampirik ¢aligmalar bir taraftan mali konsolidasyonlarin etkilerinin Keynesyen
mi yoksa Keynesyen olmayan mi oldugu iizerinde yogunlasirken, diger taraftan da uygun
politika araci segimi, zamanlamasi, uygulama siiresi gibi unsurlarin mali konsolidasyonun
biiytime ve istihdam iizerinde farklilik yaratip yaratmadigi, gelir dagilimimni nasil etkiledigi
gibi konular iizerinde yogunlasmis durumdadir.

Mali konsolidasyonun etkilerinin Keynesyen mi, Keynesyen olmayan mi olduguna
iligkin ampirik ¢aligmalar birbiri ile tezat sonuglar ortaya koymaktadir. Bununla birlikte bu
konudaki ampirik ¢aligmalar biiyiik oranda, mali konsolidasyonun kisa donemde Keynesyen
etkiler ortaya ¢ikardigi tezini destekler mahiyettedir. Yine mevcut literatiirdeki mali kon-
solidasyon iizerine yapilan ¢alismalarin kahir ekseriyeti, kamu harcamasi odakli mali kon-
solidasyon uygulamalarinin vergi odakli mali konsolidasyona goére biiylime ve istihdam
iizerinde daha etkili oldugunu ortaya koymaktadir.®> Ancak burada temel ve net olmayan
soru, hangi mali konsolidasyon aracinin ekonomik faaliyetler {izerinde ne kadar etkili oldugu
konusudur. Ampirik ¢aligmalar, harcama kesintilerine dayali mali konsolidasyon uygula-
malarinim kisa donemde ekonomi tlizerinde genisletici etkiler olusturdugunu —veya en azindan

% Alesina & Perotti (1995) tarafindan ortaya koyulan bu husus, daha sonraki yillarda bir dizi ¢calismaya konu

olmus ve Alesina & Perotti’'nin (1995) bulgularini destekleyici sonuglara ulasilmigtir. Bu sdylemi teyit eden
calismalar i¢in bkz. Perotti (1996), Daveri & Tabellini (2000), Von Hagen, Hallett & Strauch (2002), Ardagna
(2004), Afonso, Nickel & Rother (2006), Maroto & Mulas-Granados (2007), Alesina & Ardagna (1998, 2010),
Alesina & Ardagna (2013) ve Afonso & Jalles (2012).

136



Sen, H. & A. Kaya (2017), “Mali Konsolidasyon Biiyiime ve istihdam icin Bir C1pa m1, Mali
Tuzak m1? Teorik ve Ampirik Literatiir Temelli Bir Analiz”, Sosyoekonomi, Vol. 25(34), 107-143.

biiyiime ve istihdami daha az olumsuz yonde etkiledigini— ve goreli olarak daha uzun omiirlii
oldugunu ortaya koymaktadir. Vergi odakli mali konsolidasyon uygulamalari igin ise bir
ekonomide daraltic etkiler meydana getirirken, iilkenin vergi kapasitesini azaltici riskler
icerecegi seklinde elestiriler mevcuttur.

Buradan hareketle, ¢ok sayida teorik ve ampirik ¢alisma, kamu harcamalari odakli
bir mali konsolidasyonun ekonomik biiylimeyi ve istihdami, vergi odakli bir mali konsoli-
dasyona gore daha fazla tesvik ettigini veya kisa donemde daha az olumsuz yonde etkile-
digini savunmaktadir. Harcama odakli mali konsolidasyonun mu, vergi odakli mali konso-
lidasyonun mu tercih edilmesi gerektigi ve ortaya ¢ikabilecek olasi sorunlar, ilgili ampirik
literatlirde arastirma konusu olmustur. Bu baglamda, 6rnegin, siirekli harcama kesintileri
hem politik agidan zorlugu nedeniyle hem de diger bir¢ok gerekceyle uygulanamaz nitelik-
tedir. Ancak, vergi artiglart yoluyla gerceklestirilen mali konsolidasyon daha fazla tercih edi-
len bir durum olmaktadir. Bu ise, verimlilik ve refah diizeyi tizerindeki etkilerini minimize
ederek yapilan ek vergi artiglarinin, mali konsolidasyonun uzun dénem maliyetlerini azalt-
maya yardimci olmasina dayanarak savunulmaktadir (OECD, 2012). Kisaca 6zetlemek
gerekirse, mali konsolidasyonun etkileri konusundaki tartismalar hem teorik hem de ampirik
diizlemde hala devam etmektedir. Halihazirdaki literatiir bu konuda bir uzlagidan oldukga
uzaktir. Bu durum tartigmalarin ileride de devam edeceginin bir isaretidir.

Diger taraftan, diigiik biiylime ortaminda mali konsolidasyona basvurulmasi, mali
tuzak riskini ortaya ¢ikarmaktadir. Baska bir ifadeyle, diisiik biiylime ortaminda, harcama
kisict ve vergi arttirict daraltict maliye politikalar1 uygulanmasi sonucu bilylime oranlari
arttirllmaya calisilirken, daraltict politikalarin toplam talep seviyesini diisiirmesi sonucunda
vergi gelirleri azalmakta ve beklenenin aksine biiylime oranlar diisiis egilimine girmektedir.
Mali konsolidasyon ile hedeflenenin aksine biiylime oranlarinin diigmesi ve issizligin art-
masl, resesyon riskinin giderek artmasi anlamina gelir. Daraltic1 maliye politikalari, kamu
harcamalar1 ve vergiler {izerinden bir kisir dongii yaratarak, mali tuzak riskine neden ol-
makta, bagimsiz para politikasi ile faizlerin kontrol altina alinamadigi durumlarda faiz 6de-
melerinin de artmasiyla daha biiyiik bir sorun ortaya ¢ikmaktadir.

Mevcut literatiir baglaminda bir hiikiim yiiriitmek gerekirse, mali konsolidasyonun
genelde tilke ekonomileri, 6zelde ise biiyiime ve istihdami olumsuz yonde etkilememesi
icin, mali konsolidasyon araglari belirlenirken her tilkenin kendi dinamikleri dikkate alinmali,
konsolidasyon uygulamast siiresince hangi harcama ve vergi bilesenlerinden yararlanilacagina
iyi karar verilmelidir. Bu baglamda; harcama odakli mali konsolidasyonda kesintiye gidil-
mesi gereken temel harcama kalemleri; maas ve iicretler, transfer harcamalari, siibvansi-
yonlar ile diger verimsiz bazi harcama kalemleri olmalidir. Vergilere iligkin olarak ne yap1-
labilecegi hususunda ise, mutlaka biiylime ve istihdami olumsuz yonde etkileme ihtimali
olmayan veya diisiik olan vergilerin tercih edilmesine dikkat edilmek durumundadir.
Bunun i¢in de ilk akla gelen harcamalar {izerinden alinan vergiler —ki bu vergiler, dolayl
vergiler olup; mal ve hizmetler iizerinden alinan vergilerdir.— ile servet vergilerdir. Bir diger
soyleyisle, gelir lizerinden alinan vergilerin diginda kalan vergilerdir.
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) EK Tablo: 1
Mali Konsolidasyon Uzerine Yapilan Secilmis Ampirik Calismalar

Ampirik Calisma* Ulke Kapsadigi Donem
Escudero & Mourelo 32 Gelismis
(2017) Ulke (1) 2007-2011
Banerjee & Zampolli 17 OECD
(2016) Ulkesi (2) 1978-2007
Agnello, Castro, 17 OECD 1980-2005
Jalles & Sousa (2015) Ulkesi (3)
Herndndez & 21 OECD
Moral-Benito (2013) Ulkesi (4) 1980-2007
Agnello, Castro & 17 Sanayilesmis
Sousa (2013) Ulke (5) 1978-2009
Bhattacharya & 18 OECD Ulkeden iilkeye
Mukherjee (2013) Ulkesi (6) farklilik gostermektedir.
- 13 Avrupa
Turrini (2013) Ulkesi (7) 1980-2010
Wagschal & 23 OECD
Wenzelburger (2012) Ulkesi (8) 1980-2003
Avustralya (1968:1-2009:1),
Kanada (1961:1-2009:1),
Finlandiya (1990:1-2009:1),
Fransa (1978:1-2009:1),
Segilmis italya (1980:1-2009:1),
232’(‘)‘3‘;‘“ & Pappa OECD Japonya (1980:1-2000:1),
Ulkeleri (9) Norveg (1979:1-2009:1),

isveg (1982:1-2009:1),
Birlesik Krallik (1978:1-

2009:1),

ADB (1964:1-2009:1).
Cimadomo & Almanya, ABD
Bénassy-Quéré (2012) Birlesik Krallik 1571-2009
Mundle. Hindistan 1991-1992
Bhanumurthy & 2008-2009
Das (2011) -
Monacelli, Perotti & ABD 1954:1 - 2006:4
Trigari (2010)
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Giordano, Momigliano, : . .
Neri & Perotti (2007) Italya 1982:1-2004:4
Gupta, Clements, .
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Sonug

Kamu harcamalari ve kamu gelirlerindeki mali
agidan yansiz degismeler istihdam hacmini artirabilir.

Mali konsolidasyon uygulamalarinin kisa dénemde bityiime
ve istihdam iizerindeki etkileri carpan mekanizmast

yoluyla analiz edilmis ve geleneksel Keynesyen

yaklagimi destekleyecek bir bulguya ulagiimamistir.

Harcama kesintilerine dayali mali konsolidasyon
uygulamalari finansal reformlari olumlu yonde
etkilemektedir.

Ekonomik biiyiimeyi hizlandiracak bir mali konsolidasyon
uygulamasi harcama odakli olmali ve personel
iicretlerinde kesintiye dayali olarak gergeklestirilmelidir.

Harcama odakli mali konsolidasyon politikalari,
gelir odakli politikalara gore biiyiime tizerinde
etkisini daha kisa siirede gostermektedir.

Geligmis tilkelerde kamu harcamalarinda kesinti yoluyla
gergeklestirilen mali konsolidasyon uygulamalarini, 6zel
titketim harcamalarindaki kisintilar takip etmelidir.

Mali konsolidasyonun istihdam tizerindeki etkisi
istatistiksel olarak anlamlidir. Ancak harcama
odakli mali konsolidasyon ile ortaya gikan
ckonomik iyilesme kahci degil, gegicidir.

Mali konsolidasyon ile ekonomik biiyiime arasinda
pozitif yonlii bir iligki vardur.

Harcama odakl1 bir mali konsolidasyon vergi odakli
olana gore daha etkilidir ve kamu harcamalar1 istihdami
ve igsizligi ayn1 anda arttirabilir.

Kamu harcamalarinda meydana gelecek bir degisiklik
kisa donemde ekonomik biiyiimeyi olumlu etkilemektedir.

Mali konsolidasyon yatirimlar igin uygun ortam
hazirlamakta; artan yatirimlar da ekonomik
biiylimeyi tesvik etmektedir.

Kamu harcamalarindaki artis, biiylime ve istihdamu artirir.

Vergi artigina dayali olarak gergeklestirilecek bir mali
konsolidasyon 6zel tiiketimi arttirmakta ve maliye
politikasinin Keynesyen olmayan etkilerinin ortaya
¢ikmasina neden olmaktadir.

Kamu harcamalarinda meydana gelen bir pozitif ok
ekonomik biiyiime ve istihdami olumlu yonde etkilemektedir.

Kamu harcamalarinin bilesiminde yapilacak uygun
ayarlamalar durumunda mali konsolidasyon ekonomik
bitylimeyi tesvik edecektir.

Genisletici maliye politikalar1 Keynesyen olmayan
etkiler ortaya ¢ikarmaktadir.
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Blanchard & ABD 1960:1-1997:4 Yapisal ~ Harcama soklar1 bityiime iizerinde pozitif etkiye
Perotti (2002) VAR sahipken, gelir soklar1 negatif etkiye sahiptir.

Kapali ekonomilerde durgunluk dénemlerinde uygulanan
maliye politikasi, Keynesyen etkiler ortaya gikarmaktadir.
Hemming, Mahfouz Segilmis 29 Panel Buna karsin, disa agik yiiksek borg yiikii altindaki

& Schimmelpfennig Geligmis 1971-1998 Veri ekonomilerde ise maliye politikas1 Keynesyen olmayan
(2002) Ulke (13) etkiler ortaya ¢ikarmaktadir. Daha spesifik olarak

belirtmek gerekirse, kamu harcamasi odakl daraltict
maliye politikalar1 Keynesyen olmayan etkilerin ortaya
¢tkmasina neden olmaktadir.

Bagarili bir mali konsolidasyon uygulamasima uygun bir
Segilmis 18 uluslararas1 makroekonomik piyasa, yiiksek biiyiime ve
Heylen & Everaert OECD Ulkesi 1975-1995 Panel diisiik faiz ortaminda ulagilir. Transfer harcamalarinda
(2000) (14) - Veri kisint1 ve igverenler tizerindeki dolaysiz vergilerdeki artig
mali konsolidasyonu basarili kilar. Kamu yatirim
harcamalarinda ve iicretlerde yapilacak bir azah ise mali
konsolidasyonu basarisiz kilar.
* Ters kronolojik siralamaya gore.

(1) Avusturya, Belgika, Bulgaristan, Kanada, Kibris, Cek Cumhuriyeti, Danimarka, Estonya, Finlandiya, Fransa,
Almanya, Yunanistan, Macaristan, Izlanda, Irlanda, Italya, Japonya, Letonya, Litvanya, Liiksemburg, Malta, Hollanda,
Norveg, Polonya, Portekiz, Romanya, Slovakya, Slovenya, Ispanya, Isveg:, Birlesik Krallik ve ABD.

(2) Avusturya, Avustralya, Belgika, Kanada, Almanya, Danimarka, Ispanya, Finlandiya, Fransa, Irlanda, Italya,
Japonya, Hollanda, Portekiz, Isveg:, Birlesik Krallik ve ABD.

(3) Avusturya, Avustralya, Belgika, Kanada, Almanya, Danimarka, Ispanya, Finlandiya, Fransa, Irlanda, Italya,
Japonya, Hollanda, Portekiz, Isve¢, Birlesik Krallik ve ABD.

(4) Avustralya, Avusturya, Belgika, Kanada, Danimarka, Finlandiya, Fransa, Almanya, [talya, Irlanda, Japonya,
Hollanda, Japonya, Yeni Zelanda, Norveg, Portekiz, Ispanya, Isve¢, Isvicre, Birlesik Krallik ve ABD.

(5) Avustralya, Avusturya, Belcika, Kanada, Danimarka, Finlandiya, Fransa, Almanya, Irlanda, Italya, Japonya,
Hollanda, Portekiz, Ispanya, Isveg, Birlesik Krallik ve ABD.

(6) Avustralya, Avusturya, Belgika, Kanada, Danimarka, Finlandiya, Fransa, Almanya, Irlanda, Italya, Japonya,
Giiney Kore, Yeni Zelanda, Norveg, Ispanya, Isvigre, Birlesik Krallik ve ABD.

(7) Avusturya, Belgika, Danimarka, Finlandiya, Fransa, Almanya, Irlanda, Italya, Hollanda, Portekiz, jspanya, [sveQ
ve Birlesik Krallik.

(8) Avustralya, Belcika, Danimarka, Almanya, Finlandiya, Fransa, Yunanistan, Birlesik Krallik, Irlanda, Izlanda,
lTtalya, Japonya, Kanada, Liiksemburg, Yeni Zelanda, Hollanda, Norveg, Avusturya, Portekiz, Isveg, Isvigre, Ispanya
ve ABD.

(9) Avustralya, Kanada, Finlandiva, Fransa, Italya, Japonya, Norveg, Isve¢, Birlesik Krallik ve ADB.

(10) Avusturya, Belgika, Danimarka, Finlandiya, Fransa, Almanya, Yunanistan, Irlanda, italya, Liiksemburg,
Hollanda, Portekiz, Ispanya, Isve¢ ve Birlesik Krallik.

(11) Arnavutluk, Benin, Bolivya, Burkina Faso, Kambogya, Kamerun, Merkez Afrika Cumhuriyeti, Cad, Etiyopya,
Giircistan, Gine, Gine-Bissau, Guyana, Honduras, Kenya, Kirgizistan, Laos, Lesoto, Mali, Moritanya, Madagaskar,
Moldova, Mozambik, Nikaragua, Nijer, Sdo Tomé ve Principe, Senegal, Yemen ve Zambiya.

(12) ABD, Almanya, Birlesik Krallik, Ispanya, Isveg, Portekiz, Danimarka, Irlanda, Fransa, ltalya, Japonya,
Avustralya, Finlandiya, Kanada, Avusturya, Belgika, Hollanda, Norveg ve Yunanistan.

(13) ABD, Almanya, Avustralya, Avusturya, Belgika, Danimarka, Finlandiya, Fransa, Giiney Kibris, Giiney Kore,
Hollanda, Hong Kong, Birlesik Krallik, Irlanda, Ispanya, Israil, Isveg, Isvicre, Italya, Izlanda, Japonya, Kanada,
Liiksemburg, Norveg, Portekiz, Singapur, Tayvan, Yeni Zelanda ve Yunanistan.

(14) ABD, Almanya, Avusturya, Belcika, Danimarka, Finlandiya, Fransa, Hollanda, Birlesik Krallik, Irlanda, Ispanya,
Isveg, ftalya, Japonya, Kanada, Norveg, Portekiz ve Yunanistan.

Kaynak: Tarafimizca Diizenlenmigtir.
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