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Maliye Politikasimin Ekonomik Aktivite Uzerinde Yaratmasi

Muhtemel Etkilere Mali Konsolidasyonlar Baglaminda Bir Bakis

Kirmizioglu H.

Ozet

2007 ABD Mortgage krizi ve 2010 Avrupa borg krizinin ardindan ekonomik alanda en énemli
giindem maddelerinden biri, krizlerden ¢ikis icin uygulanacak politikalar olmustur. Ozellikle
Euro Bolgesi'nde yer alan iilkeler agisindan para politikasinin yoklugu temel kisiti olugturmus,
yegane alternatif olarak maliye politikasi goriilmiistiir. Ancak finansal giicliikleri pesi sira
getiren kriz, maliye politikasimin da teorik olarak kabul goren sekliyle uygulanmasint imkansiz
kilmistir. Bir baska deyisle toplam talebin diistiigii bir ekonomik evrede iilkeler kurtulus igin
bilinenin aksine daraltici maliye politikasi uygulamak durumunda kalmiglardir. Gerek Euro
Bélgesi'nde gerekse Avrupa'da kriz yasayan diger iilkelerde mali disiplini saglamak icin mali
konsolidasyon programlari zorunlu hale gelmistir. Maliye politikasi ve biiyiime arasindaki geri
beslemeli dongii neticesinde mali konsolidasyonlarin ekonomik aktivitedeki toparlanmayt daha
da yavaslatmast muhtemeldir. Bu ¢aliyma mali disiplin ve biiyiime arasindaki karsilikl iliskinin
teorik temellerine odaklanarak uygulamada ortaya ¢ikmasi olasi etkileri donemsel olarak ele
almaktadir. Ayrica 2010 Avrupa krizini yasamis Italya ve Macatistan'in hem kriz déneminde
hem de daha once uyguladiklart mali konsolidasyon programlarimin ekonomik aktivite
tizerindeki etkilerini karsilastirmali olarak degerlendirmektedir.

Anahtar Kelimeler: Maliye Politikasi, Mali Konsolidasyon, Ekonomik Biiyiime

JEL Swniflamas:: E6, E61, E65, H3

An Outlook to the Possible Effects of Fiscal Policy's on to The
Economic Activities in the Context of Fiscal Consolidations

Abstract

After The US Mortgage Crisis in 2007 and The European Debt Crisis in 2010, one of the most
important agendas of the Economics is to find out a proper way to end crisis. Especially, lack of
monetary politics has become the main restrict in the Euro Zone countries and fiscal policy has
been accepted as the only alternative way. However, the crisis that continually creates financial
problems, has made impossible to implement a fiscal policy that is theoretically accepted. In
the other words, in an economic phase in which total demand has already decreased, countries
had to unusually implement contractionary fiscal policy, in order to save their economy. Both in
Euro Zone countries and the other countries in Europe that suffer from economic crisis, fiscal
consolidation policy become obligatory in order to bring fiscal discipline. As a result of
feedback recycle between fiscal policy and growth, fiscal consolidations may slow down the
improvement in the economic activities. This study is going to examine the possible effects
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during implementation of fiscal policy periodically by focusing on the theoretical background of
the relations between fiscal discipline and the growth. In addition to this, as two countries that
suffered from 2010 crisis, Italy and Hungary's before and after crisis fiscal consolidation
programs' effects on the economic activities is going to be examined as comparatively.

Keywords: Fiscal Policy, Fiscal Consolidation, Economic Growth

JEL classification: E6, E61, E65, H3.

1. GIRIS

ABD’de yasanan finansal kirilmanin ardindan Euro Bdlgesi’ndeki bazi ekonomilerin
(Portekiz, Irlanda, italya, Yunanistan ve Ispanya) kamu finansmanini siirdiiremeyeceklerine dair
endigeler ortaya c¢ikmustir. Borcun siirdiiriilebilirligi konusunda yasanan endiselerin baslica
nedeni, konjonktiirel durumdur. Keynes’e gore toplam harcama eksikliginden kaynaklanan ¢ikti
boslugunun oldugu yerlerde resesyon durumu vardir ve ekonomik aktivite yavaglamaktadir. Bu
durumda bir hukimetin bor¢ 6deme kapasitesi® zarar gorecektir. Ancak Avrupa’da alinan
Onlemlerle beraber 2011 yilinda birgok iilkede biitge agiklar1 diismiistiir. IMF’e (2012) gore
devam eden diizenlemeler, orta vadeli borglarin siirdiiriilmesi igin can alic1 bir 6neme sahiptir
fakat ideal olan ¢ikt1 ve istihdam diizeyinde yeterli bir biiylimenin de bunu desteklemesidir.
Euro Bolgesi 2010 Kamu Maliyesi Raporu’na gore de yuksek bor¢ dizeyi, ekonomik biylme
iizerinde olumsuz etkiler yaratir ve esas olan kamu maliyesine dair onlemler alinirken, bu
olumsuz etkileri minimize etmek olmalidir. Bir baska deyisle daraltici maliye politikasi ve
bliyiime arasinda karsilikli bir iliski veya konjonktiirden kaynaklanan bir kisirdongi
bulunmaktadir.

Mali diizenlemeler ve biiylime arasindaki karsilikli iliski, makro iktisat a¢isindan nemli
ve ne yazik ki yeterli bilgiye sahip olunmayan bir konu basligidir. Keynes’in ortaya koydugu
carpan mekanizmasi, her iilkede farkli kosullar altinda degisik sonuglar vermektedir. Bir baska
deyisle iktisatgilar, harcama ve/veya vergilerde gerceklesecek degisikliklerin, GSYH’y1 hangi
kanallar vasitasiyla ne kadar degistirecegini net olarak ongéremezler. Keynes’in tanimladigi
kanallar disinda makro degiskenlerin birbirini etkilemesi ve hatta mevcut iligkilerin tersine
doénmesi mumkiin olabilmektedir.

Mali konsolidasyon veya mali daralma, orta ve zellikle uzun dénemde faydali olmakta
ve boylece ekonomik gelisme icin siirdiiriilebilir bir yol saglamaktadir. Uzun doénem
baglaminda biiylik oOlgiide kabul goren bu goriis, Avrupa Toplulugu i¢in Maastricht

! Reinhart ve Rogoff’a (2010: 100; 107-108) gére bor¢ ddeyememe durumuyla karsilagmayan iilkelerin cogunun
bagarili bityiime hikayeleri vardir. Ayrica bir iilkenin bor¢ 6deyememe durumunu etkileyen en 6nemli unsur, borg
6deme giicii degil, borcun 6denmemesi halinde karsilasacagi yaptirimlardir.
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Anlagmasi’na da ilham kaynagi olmustur. Avrupa entegrasyon siirecinde Anlagma’nin ana
amaci, siirdiriilebilir ve enflasyonist olmayan blylime i¢in ekonomik ¢ergevenin
olusturulmasidir. Ancak kisa dénem i¢in bu tiir bir uzlasidan bahsetme imkan1 yoktur (Benczes,
2007). Bu nedenle maliye politikasi ve biiyiime arasindaki iligki, temel yaklasimlar agisindan
ele alinirken zaman boyutu gézden kagirilmamalidir. Buna gore yukarida bahsi gecen maliye
politikas1 ve biiylime arasindaki kisirdongii kisa donemde ortaya ¢ikacak ancak uzun dénemde
bir uzlasi gergeklesecektir. Bu durumda resesyonist bir evrede uygulanacak daraltici bir maliye
politikasinin toparlanmay1 geciktirmesi ve hatta resesyonu arttirmasi muhtemeldir.

Euro Bolgesi’'nde yasanan siirecte sorun yasayan lilkeler agisindan bazi ortak kosullar,
mali siirdiiriilebilirlige dair endiseleri giliglendirmistir. Bu iilkeler agisinda karsilagilan ortak
ozellikler, i¢ ve dis olarak ikiye ayrilabilir. Sorunlu ekonomilerin ortak dis 6zellikleri, parasal
birlik tiyesi olmalarindan kaynaklanmaktadir. Bu {ilkelerin ekonomik istikrarsizliklara veya
konjonktiirdeki sert hareketlere kars1 kullanabilecekleri iki politika arac1 kisitl durumdadir. Uye
iilkeler ne para politikasi ile faiz oranlarini degistirerek ne de déviz kuru politikasi ile dis ticaret
hacimlerini degistirerek toplam talep diizeyini artiramazlar. Dolayisiyla iiye {ilkelerin
kullanabilecekleri tek istikrar araci, maliye politikasidir. Ancak parasal birlik {iyeligi bu aracin
kullanim1 konusunda da kisitlar yaratir. Euro Bolgesi mali gergevesini olusturan Maastricht
Anlasmasi, Istikrar ve Biiyiime Pakti ve Asir1 Acik Prosediirii, kurala dayali bir maliye
politikasi benimser. Bu nedenle iilkelerin uygulayacaklar: iradi politika bu ¢ercevede belirlenen
rakamsal mali kurallarla sinirlandirilmstir.

Sorunlu iilkelerin ortak i¢ 6zellikleri ise kamu maliyesi ile iligkilidir. Resesyonist bir
evrede biiyiikk acik ve yiiksek borgla karsi karsiya kalan bu iilkeler i¢in geleneksel ¢6ziim
recetesi olan genisletici maliye politikasi bir secenek olamamistir. Genigletici maliye politikasi
uygulamak i¢in yeterince mali hareket alan1 olmayan bu iilkelere Onerilen politika alternatifi,
mali disiplin olmustur. Bu baglamda mali disiplini saglamak veya mali siirdiiriilebilirligi
gerceklestirmek adina yapilan mali diizenlemeler agisindan Alesina ve Ardagna’ya (2009: 11)
gore iki soru 6nem kazanmaktadir. Uygulanan mali diizenlemeler agik ve borglarin azalmasini
saglayacak midir? Ve bu basar1 acaba biiylimede azalma ile mi ortaya ¢ikacaktir?. Alesina ve
Ardagna’ya gore 6nemli olan mali diizenlemelerin bliyiimeyi desteklemesidir. Borg¢ oranlarinda
azalma saglayan bir mali diizenleme basarili olmasina ragmen daraltici sonuglar yaratabilir.

Avrupa’daki borg krizinin kamu maliyesi Uzerindeki etkisi, Uye ulkelerin surdartlebilir
mali pozisyonlara donebilmeleri i¢in biiyiik ¢apli konsolidasyon? uygulamalarini zorunlu
kilmigtir. Tim bunlar g6z Oniinde bulunduruldugunda {ilkelerin mali temellerindeki®
bozukluklar, konjonktiir karsiti maliye politikas1 opsiyonunu devre dis1 birakmaktadir.

2 Baldacci, Clements, Gupta, Mulas-Granados (2004: 3), biiyiik ¢apli diizenlemelerin basar1 olasiigimni artirdigmi
bulmuslardir.
% Cottarelli ve Jaramillo’ya (2012: 7) gore mali temelle kastedilen birincil biitge dengesi ve kamu borg oranidir.
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Konjonktiiriin gerileme evresinde, konjonktiiriin bu hareketine vergi hasilatt ve transfer
harcamalar1 otomatik olarak tepki verecekler ve sirasiyla azalacak ve artacaklardir. Bu durum
zaten biiytik olan agiklar1 daha da artirirken uygulanacak iradi politikanin da konjonktiir yanlisi*
olmasi resesyonu artirabilir. Buna bir de parasal birlikten kaynaklanan ulusal para politikas1 ve
doviz kuru politikasinin kullanilamamasi eklenince gercgeklestirilen konsolidasyonlarin talep ve
biiyiime tizerindeki olumsuz etkisi artmaktadir. Ancak Feldstein, Hellwig ve Neuman, Giavazzi
ve Pagano, Alesina, Ardagna, Perotti gibi bircok teorisyen mali daralma veya mali disiplinin
beklenen Standart Keynesyen sonuglarinin ortaya ¢ikmayacagini tartigsmaktadir. Bunlara gére
mali daralmanin kisa donemli etkisi, ekonomik aktivite {izerinde genisletici olabilir.

Calismada maliye politikast ve biiyiime arasindaki iliski incelenirken 6nce teorik
yaklasimlar ve kisa donemli muhtemel etkiler ele alinmaktadir. Bu iliski literatiirde ii¢ ana
yaklasim etrafinda tartisilmaktadir: Standart Keynesyen yaklagim, Ricardocu Denklik ve Alman
Yaklasimi. Mali konsolidasyon ve biiylime iliskisini irdelerken karsilasilan tek giicliik,
resesyonist evrede uygulanan mali konsolidasyonun biiyiime {lizerindeki kisa donemli etkileri
degildir. Temel giigliiklerden bir digeri, konsolidasyon dénemlerinin belirlenmesine iligskindir.
Literatiirde konsolidasyon veya biiyiik ¢apli konsolidasyon dénemlerini tespit etmek icin
kullanilan amprik yontemler, nedenleri ihmal etmektedir. Ulkeler sadece mali temellerdeki
sorunlart1 nedeniyle degil, enflasyonist egilimler nedeniyle de mali konsolidasyon
uygulamaktadir. Enflasyonist egilimleri baskilamak i¢in uygulanan bir mali konsolidasyonun,
kamu finansmani agisindan sorun yasanan bir donemde uygulanan bir mali konsolidasyon ile
karsilastirilmast sonuglar agisindan biiyiik farklar yaratacak ve bir anlam ifade etmeyecektir.
Son boliimde literatiirde bu agidan karsilagilan giigliikler ele alinarak, yontemsel farkliliklarin
sonuglarma bakabilmek igin italya ve Macaristan’da uygulanan mali konsolidasyonlarmn
ozellikleri ve sonuglari ele alinacaktir.

2. TEORIK CERCEVE
2.1 Standart Keynesyen Yaklasim
Standart Keynesyen Model’in maliye politikas1 uygulamalarinin sonuglari, model i¢in

Ongoriilen varsayimlara ve carpan mekanizmasina dayandirilmaktadir. Standart Keynesyen
Model’de carpanin, pozitif ve genellikle birden bilylik oldugu Ongoriilmektedir. Ekonomik

* Bkz: Alesina, Tabellini ve Campante (2008) tarafindan yapilan ¢alismada iilkelerin neden konjonktiir yanlisi maliye
politikasi izlediklerine dair nedenler verilmistir. Bunun genel nedeninin kredi arzi oldugu bir baska deyisle genisleme
donemlerinde hukiUmetlerin daha rahat borg alabildikleri ve daralma donemlerinde yiiksek faiz oranlari nedeniyle
bor¢lanmanin tercih edilmedigi belirtilmistir. Ancak ¢alisma, bu soruna ek olarak temel politik bir nedenin de burada
etkili oldugunu ortaya koymustur. Buna goére genisleme donemlerinde oy verenler, daha fazla kamusal mal veya daha
diisiik vergi talebinde bulunurlar. Bu durum, maliye politikasindaki konjonktiir yanlisi egilimi tegvik eder. Candelon,
Muyskeny ve Vermeulenz (2010) tarafindan yapilan ¢aligmada ise APB iilkeleri igin iradi maliye politikasimnin,
Maastricht Anlagsmasi’ndan sonra konjonktiir yanlist sekilde hareket ettigi bulunmustur.
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kosullardaki degismeler, c¢arpanin degerini etkilemekte ancak hicbir zaman negatife
cevirmemektedir.

Standart maliye politikast uygulanirken konjonktiiriin daralma evrelerinde Onerilen
politika, genislemeci; genisleme evresinde ise daralticidir. Boylece devlet uyguladigr politika ile
konjonktiirel etkilerden kaynaklanan toplam talep degisimi {izerinde telafi edici etkiler ortaya
¢ikarmay1 amaglamaktadir. Dolayisiyla maliye politikasi, Standart Keynesyen Model tarafindan
konjonktiir karsiti bir politika olarak tavsiye edilmektedir. Maliye politikasmin geleneksel
Keynesyen bakisina gore toplam talep, kisa donemde etkilenecektir. Yapiskan fiyat ve iicretler,
eksik kapasite kullanimi ve gelecekteki yatirimlar hakkindaki veri beklentiler, Standart modelin
cok iyi bilinen varsayimlari ve temel unsurlaridir. Sabit fiyatli basit bir statik modelde, kamu
harcamalarindaki digsal bir azalma veya vergi artisinin ardindan harcanabilir gelirde meydana
gelecek bir daralma, ¢arpan mekanizmasi araciligiyla ekonominin talep tarafi vasitasiyla
geleneksel Keynesyen etkiler ortaya g¢ikaracaktir. Kisa donemli olarak tasarlanan modellerde,
Keynesyen etkiler hakimdir ve smirlayict bir maliye politikasi, 6zel tiiketim ve ekonomik
faaliyetlerde daraltict1 etkilere sahiptir. Diger taraftan mali gevsemenin etkileri
degerlendirildiginde, ¢arpanin biiyiikligi, dislama (crowding-out) etkisine yol acabilecek pek
cok unsurdan etkilenir. Bu unsurlar; verimlilik kapasitesinde yetersiz bir artig, piyasa faiz
oraninda artis, ekonominin disa aciklik derecesi, likidite kisitinin varligi ve doviz kurunun
degerlenmesi olasiligidir. Bu kosullara bagli olarak, mali gevsemenin talepte yaratacagi
genigletici etkiler olduk¢a smirli kalabilmektedir (Briotti, 2005: 9; Benczes, 2007: 32-33;
Kandil, 2009: 135-136).

Burada deginilen g¢arpan mekanizmasinin calisma prensiplerini zayiflatan unsurlarin
varligina ragmen Auerbach, Gale ve Harris (2010: 142-145) maliye politikasina iliskin bazi
cikarsamalar yapmaktadirlar. Onlara gore bir iktisat 6grencisinin maliye politikasina dair
ogrendikleri onemlidir. Ogrenci, ilk olarak politikanin yapim asamasinda ve uygulama
agmasinda yasanan gecikmeleri 6grenir.® Bu nedenle politika yapicilar agisindan ekonomiyi
maliye politikas1 araciligiyla istikrara ulastirmak giictiir. Bunun disinda politika c¢arpani
konusundaki belirsizligin miidahale arzusunu zayiflattigini ve Lucas kritigini 6grenir. Ricardocu
Denklik kavrami da maliye politikasinin etkinligi konusundaki stipheleri gii¢lendirir. Ancak
yazarlara gére 2008 yilinda yasanan kriz bu durumu sona erdirir ve aktivist maliye politikasina
geri donilis yasanir. Arestis ve Sawyer’a (2003: 3; 9; 15) gore de toplam talep diizeyindeki
biiyiik degisimleri dengelemek igin en uygun ara¢ maliye politikasidir. Ayrica yazarlara gore
dislama etkisi kaginilmaz degildir ve Ricardocu Denklik Teoremi’nin varsayimlar1 gercek
hayata uygun degildir.

5 Alesina’ya (2012: 240) gore bir mali paket, sekillendirildigi sirada onaylanir, uygulanir ve harcamalar
gerceklesir. Tim bunlar ¢ok uzun zaman alabilir ve konjonktiiriin yanlis bir doneminde ekonominin
carklarina ¢ok gec ulasabilir.
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Standart Keynesyen Model disinda, Keynesyen unsurlar1 korumasina ragmen Neoklasik
ve Yeni Klasik Iktisat’a ait olan bazi varsayimlarin modele eklenmesi ile ortaya c¢ikan
modellerde, maliye politikasinin sonuglar1 degisiklik gosterebilmektedir. Bu tiir karma
modellerin Keynesyen olarak yorumlanmasinin arkasindaki temel argiiman, iicret ve fiyat
yapiskanliginin korunmasindan kaynaklanmaktadir. Keynesyen iktisat’dan ayrildig1 nokta ise
statik beklentiye sahip ekonomik aktorlerin yerini miikemmel dngriye (perfect foresight) sahip
ekonomik aktorlerin aldiginin varsayilmasidir. Bertola ve Drazen (1993) beklentilerin, toplam
talep modellerinde varsayilan hiikiimet biit¢esi ve ekonomik aktivite arasindaki basit iligkiyi
tersine ¢evirebilecegini tartigirlar. Bertola ve Drazen’e gore mikro ekonomik temellerin isin
icerisine girmesi, bu modellerin tahminlerini biiylik 6lclide degistirir. Neoklasik modellerin
ozellikleri bu modellere eklendiginde, tiiketim ve hiikiimet harcamalar1 arasinda dogrusal
olmayan iligkiler ortaya ¢ikar. Benzer bir ¢alisma Barry ve Devereux’un (1995: 250-251; 258-
261) yaptiklart calismadir. Yazarlar, ekonomik aktorlerin beklentilerini hesaba katan teorik bir
model gelistirmislerdir. Ayrica milkkemmel 6ngorii, miikemmel isleyen bir sermaye piyasasi ve
Ricardocu Denklik’in gegerli oldugunu varsaymuslardir. 1ki zamanli ve iki sektorlii (ticarete
konu olan mal ve ticarete konu olmayan mal sektori) kurgulanan bu model, gegici ve surekli
mali daralmanin tiiketim, yatirim, istihdam ve ticaret dengesi iizerindeki etkilerini incelemistir.
Yazarlarin analizine gore 6zel kosullara bagli olmasina ragmen, siirekli mali daralma, genisletici
etkilere sahip olabilir. Ancak istihdami azaltacaktir. Briotti’ye (2005: 9) gbre tam piyasa
temizlenmesini varsaymayan dinamik bir modelde, daha uzun vadeli bir bakis acisi, maliye
politikasinin toplam talebi etkileyebilecegi olasi aktarim kanallarinin araligini genisgletir. Bu
baglamda ekonomik aktorler, kamu maliyesi ve biitce politikalart ve bdylece gelecekteki
harcanabilir gelir ve servetleri konusunda meydana gelmesi olasi gelismelere dair beklentilerini
sekillendirirler. Donemler arasi optimizasyonun igin igerisine girmesi ve ekonomik aktdrlerin
beklentilerini nasil sekillendirdiklerine bagli olarak, geleneksel tiiketim ve yatirim modelinde
karmasik ve dogrusal olmayan iliskiler ortaya cikabilir. Ozellikle, modele Yeni Klasik
unsurlarin dahil edilmesi ile servet ve beklentisel etkilerin talep ve ekonomik faaliyetler
iizerinde, geleneksel Keynesyen ¢arpan etkisinden daha agir basabilecegi isaret edilmektedir.

Rasyonel Beklentiler varsayimi Keynesyen Model’e aktarilirsa; ekonomik aktdrler,
rasyonel beklentilerini sekillendirirken maliye politikasindaki kalici degismeler, onlarin siirekli
gelir beklentilerini degistirir. Ekonomik aktorler, bugiin maliye politikasinin uzun dénemli
etkilerini gérmeye ¢alistiklar i¢in kisa dénem etkileriyle de ilgilenirler. Ozellikle eger aktorler,
mali bir geniglemenin ardindan baslangigtaki faiz oranlar1 artiginin devam edecegini ve/veya
doviz kuru degerlenmesinin daha biiyiik olacagimi bekliyorlarsa, dislama etkisi artacak ve
maliye politikas1 ¢arpani kiigiilecektir. Bu kosullar altinda ortaya ¢ikacak zayif Keynesyen etki,
stirekli politika 6nlemlerinin etkisine bagl olacaktir (Briotti, 2005: 10).

2.2 Ricardocu Denklik Yaklasimi

Maliye politikasinin olasi etkilerini ele alan bir diger yaklagim, Ricardocu Denklik veya
Ricardocu Esitlik adiyla anilir. Bu yaklagim 1974 yilinda Barro tarafindan ortaya konulmustur.
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Briotti (2005: 10-11), Kandil (2009:136), Arestis ve Sawyer (2010: 14- 15) ve Mohanty’e
(2012:3) gore Ricardocu Denklik, hiikiimetin vergi ve bor¢ aracilifiyla finansman karari
vermesi arasinda bir fark olmadigini ifade eder. Buradaki temel mesele, gergeklesen hiikiimet
harcamalarinin miktar1 degil, ilerleyen dénemde bu harcamalarin ekonomik aktdrlerden daha
yiiksek vergiler veya borg¢ ile finanse edilip edilmedigidir. Ricardocu Denklik; mali bir
geniglemenin yani mali gevsemenin bir tiir geri 6demesi olarak, gelecekteki mali daralma
beklentilerini tesvik edecegini ifade eder. Hiikiimet tasarruflarindaki bir azalma baska bir
deyisle vergilerde meydana gelecek bir azalma, daha yiiksek 6zel tasarruf veya miras ile birebir
dengelenir. Dikkatli bir davranis sergileyen hanehalki ve firmalar, miras birakma ydntemini
benimsemislerdir. Bu durumda ekonomideki tiiketicilerin ¢ogu Ricardocu sekilde hareket
ediyorsa, hiikiimetin bir vergi kesintisine gitmesi veya kamu harcamalarini artirmasina tepki
olarak sirasiyla tiiketim istikrarli kalir veya azalir. Sonug¢ olarak, 6zel toplam talepteki
degismeler azalacak veya ekonomi iizerinde mali geniglemenin c¢arpan etkisi sifir olabilecektir.
Maliye politikas1 ve tiiketim arasindaki iliski®, siirekli gelir hipotezine dayamir. Ciinkii
Ricardocu Denklik’e gore, siirekli gelir ve toplam talebin maliye politikasinin gegici
degisimlerinden etkilenmedigi varsayimi altinda, maliye politikas1 ¢arpani, sifirdir.

Ricardocu Denklik’in saglanmasi i¢in pek cok varsayimin karsilanmasi gerektigi
vurgulanmalidir. Bir baska deyisle yaklasimin elestirilmesinin altinda yatan en 6nemli unsur,
varsayimlaridir. Bunlar miikemmel isleyen sermaye piyasalari, likidite kisitinin olmamasi,
mitkemmel ongorii, fedakar ve uzak gorislii ekonomik aktorler ve gotiirii vergilerdir. Arestis ve
Sawyer (2003: 14-15), Briotti (2005: 11) ve Mulas Granados (2006: 154) Ricardocu Denklik’in
giivenilirliginin, altinda yatan varsayimlarin gergekligi temelinde sorgulanabilecegine isaret
eder. Hatta Arestis ve Sawyer, diglama mekanizmasinin dort farkli sekilde ortaya ¢iktigini ve
Ricardocu Denklik’in sonuglar1 baglaminda irdelendiginde diglamanin dordiincii tiirii oldugunu
belirtmislerdir. Alternatif varsayimlarin analize eklenmesi (miyop aktorler, sonlu yasam, likidite
kisit1 olan tiiketici, miikemmel islemeyen sermaye piyasalar ve oransal vergileme gibi), carpani
biiyiik olasilikla yeniden pozitif yapacaktir. Dolayisiyla 6nemli varsayimlardan bir kopus
yasanmasi, kavramsal degerinin ayrintili olarak tartisilmasina yol acacaktir. Eger ekonomik
aktorler, hiikiimet tasarruflarinda meydana gelecek bir artisi dengelemezlerse (6zel tasarruflarin
ayn1 miktarda azalmasi bekleniyor) ki likidite kisit1 veya aksak sermaye piyasalari ile bunun
ortaya c¢ikmast muhtemeldir, mali genisleme Ozellikle borglar diisik oldugu zaman, hala
Keynesyen etkilere sahip olabilir. Ayni sekilde hiikiimetten, daha kisa zaman ufkuna sahip olan
miyop aktorlerin durumu diisiiniiliirse, cari donemde vergide meydana gelecek bir azalma,

bugiinkii nesillerin tiiketimlerini artiracaktir. Ciinkii agig1 finanse etmek i¢in gelecekte diger

® Giorgioni ve Holden (2003) Ricardocu Denklik’e gére, vergilerdeki bir kesintinin tasarruf edilecegini ve tiiketimi
artirmayacagini ifade ederler. Ancak kamu harcamalarindaki bir artigin, 6zel tiikketimi azaltacagini ayrica bu durumda
kamu harcamasinin hangi mallara yoneldigine bagli olarak, 6zel tiiketimdeki azalmanin miktar olarak farklilasacagini
vurgularlar.
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nesillerin daha yiksek vergi ddemeleri gerekecektir. Bu durumda Ando ve Modigliani’ye
(1963: 55) gore tiiketimin zaman igerisinde izledigi yol, vergi ve kamu bor¢larinin zaman
profiline ve dolayisiyla maliye politikalarindaki donemler arasi degisimlere bagli olacaktir.
Rendahl’a (2012: 24) gore Ricardocu Denklik, Keynesyen g¢arpana karsi ¢ikabilir ama altinda
yatan mantig1 asla etkisiz kilamaz. Rendahl’in ¢aligmasina gdére maliye politikas1 ¢arpaninin
genellikle birden bilyilik olmasini saglayan ii¢ onemli kosul vardir: Ekonomi likidite
tuzagindaysa’, yiiksek issizlik oldugunda ve issizlik 1srarli oldugunda.

2.3 Alman Yaklasimi (Genisletici Mali Daralma Yaklasimi)

Maliye politikasinin sonuglarin1 degerlendiren son yaklasim Avrupa’da “Alman
Yaklasimi1” olarak bilinen “Maliye Politikasi’na Beklenti Yaklagimi” dir. Literatiir genisledikce
sonuglart 6ngdren modellerin varsayimlari degismis ve bu literatiirdeki ¢aligmalarin sonuglarina
odaklanilarak yaklagim, genel olarak maliye politikasinin Keynesyen olmayan etkileri seklinde
anilmaya baglanmistir. Bu yaklasimin digerlerinden farki, maliye politikas1 ve ekonomik
aktivite veya bilylime arasinda kisa donemli dogrusal iliskiyi tersine c¢evirmesinden
kaynaklanmaktadir. Mali konsolidasyonlarin iilke uygulamalarina bakildiginda belli kosullar
altinda, mali daralma ile tiilketim ve biiyiime arasindaki kisa donemli iliskinin olumluya
cevrildigi goriilmektedir. Giorgioni ve Holden’e (2003) gore Alman Yaklasimi s6z konusu
oldugunda; hiikiimet harcamalarinda bir kesinti seklinde uygulanan mali daralmanin sonucunda
ozel tiiketim, yatirim ve boylece cikt1 diizeyi artacaktir.

Benczes’e (2007: 34) gore maliye politikasinin etkinligi, esnek fiyat, tam kapasite
kullanimi, verimsiz hiikiimet harcamalar1 ve ac¢ik ekonomi varsayimlari ile zarar gorebilir.
Ancak maliye politikasinin Keynesyen olmayan etkileri, daha ileri giderek ¢arpanin tamamen
negatife donecegini iddia etmektedir. Eger bir mali diizenlemenin kisa donemli sonuglari,
ekonomik ¢ikt1 diizeyinde bir artis yaratiyorsa, Keynesyen olmayan mali konsolidasyon
gerceklesmistir. Standart Keynesyen Model’de 6ngoriilen iki asamali etkinin ikincisi, burada
tersine dénecektir.® Bir bagka deyisle kamu harcamalarinda meydana gelen bir azalma, toplam
talep diizeyi tlizerinde dogrudan bir azalma yaratacak, daha sonra harcanabilir cari gelir
azalacag i¢in ¢arpan araciliiyla 6zel tiikketim harcamasinda da bir azalma meydana gelecektir.
Bu yaklasima gore geleneksel bakisin 6ngordiigii bu ikinci azalma gergeklesmeyecek aksine

" Delong ve Summers’in (2012) ve Eggertsson (2011) yaptiklari calismalarda faiz oranlarimin sifir smirinda oldugu
durumlarda maliye politikasinin etkinligi arastirilmustir. Her iki ¢alismada da ABD’nin 2008 krizindeki durumu ele
alinarak irdelenmis ve ¢arpanin bu durumda daha biiyiik oldugu sonucuna ulasilmstir.

8 Considine ve Duffy’e (2007) gore ashinda ikinci asamada devreye giren beklentiler, Keynes’in savundugu gibi
yatirrmeilar ve tiiketicilerin giiveni iizerinde biitge politikalarnin énemini gdstermektedir. Tkinci etki olarak ifade
edilen dolayli etkilerin, ilk etki olarak ifade edilen dogrudan etkilerden daha baskin olacagi ise Giavazzi ve
Pagano’nun ¢aligmasinda ki vurgudur. Ancak belirtmek gerekir ki Giavazzi ve Pagano’dan once Feldstein (1982),
Fels ve Froeclich (1987) ve Hellwigg ve Neumann (1987) ¢alismalarinda bu etkileri ve sonuglarini agiklamislardir.
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artig goriilecektir. Aralarindaki en belirgin fark, Keynesyen Yaklasim’da tiikketimin cari gelirle,
burada ise siirekli gelirle iliskilendirilmesinden kaynaklanir.

Briotti (2005: 11), Mulas Granados (2006: 154-155) ve Benczes’e (2007: 36-37) gbre
ozellikle biiyiik kamu borg¢ stoklarmin bulundugu donemlerde enflasyon veya geri 6dememe
riskinden kaynaklanan risk primi, potansiyel diglama etkisini giliclendirir ve hatta maliye
politikas1 ¢arpanini negatif bir degere cevirir. Yiiksek kamu bor¢ oranlarina sahip tlkelerdeki
geri 0deyememe riskini azaltan daraltict maliye politikalari, biiylik olasilikla bu tiir bir risk
primini ya azaltir ya da ortadan kaldirir. Bunu izleyen faiz orami azalisi, hem yatirimlar
aracilifiyla dogrudan, hem de oOzel sektor iizerinde ortaya c¢ikacak pozitif servet etkisi
dolayistyla titketim araciligiyla dolayli olarak toplam talebi tesvik edebilir.” Bu durumda bilyik
bir biitce konsolidasyonu ve mali dengesizlikte bir diizelmenin, dogrusal olmayan bir sekilde
tikketim ve yatirimu artiracagi ve giivenilirlik yaratacagi sdylenebilir.

Daha yiiksek vergiler veya daha diisiikk harcamalar araciligiyla daraltict olan bir maliye
politikasi, eger ekonomik aktorlerin gelecekteki harcanabilir gelir beklentilerinde bir degismeyi
tetikliyorsa, toplam talep iizerinde genisletici etkilere neden olabilir. Blanchard’a (1990a: 111)
gore bir hiikiimet biitce pozisyonunu, vergilerde bir artisla konsolide ettigi zaman beklentileri ve
boylece iki yolla tiiketimi etkiler. Ilk olarak, bugiin ile gelecek arasinda vergilerin dénemler
arast yeniden dagilimi, vergi miikelleflerinin cari gelirleri ve tiketimlerini azaltan geleneksel
etkiye sahiptir. Bu etkinin giicii, ekonominin Ricardocu Denklik dl¢iitiinden ne kadar ayrildigina
baglidir. Eger ekonomik aktorlerin zaman ufku, hiikiimetinkinden daha kisaysa, 6ne cekilen
vergileme, harcanabilir gelirde net bir azalma olarak algilanacaktir. Ancak hiikiimetler, mali
konsolidasyona zamaninda bagvurarak, gelir ve ¢ikt1 diizeyi tizerinde daha fazla bozucu etkiye
sahip olmasi muhtemel gelecekteki biiyiik bir mali konsolidasyona bagvurma gereksinimini,
ortadan kaldirirlar. Bu baglamda, mali konsolidasyon, gelecekteki gelir ve servet beklentilerini
iyilestirebilir. Bagka bir deyisle hanehalki, beklentilerini gelecekteki harcanabilir gelir ve
dolayisiyla servet diizeyinin artacagi yoniinde yeniden olusturur ve cari tikketimini artirabilir.
Sutherland (1997) tarafindan yapilan benzer ¢alisma da ise bireylerin gelecekteki beklentilerini
etkileyen temel faktor, devletin asir1 borg yiikiine sahip olup olmamasidir.

Talep cephesinde calisan iki kanal giivenilirlik kanali ve beklenti kanali olarak
adlandirilmaktadir. Giivenilirlik kanali, hiikiimetlerin zamaninda soruna doniik ciddi 6nlemler
almasinin ekonomik aktdrlerin inancim saglamlastiracagini ifade eder. Bu durumda risk primleri
diisecek ve boylece faiz oranlarinda meydana gelecek azalmalar, tiiketim ve yatirimlart tesvik
edecektir. Giivenilirlik kanalindan bahseden ilk calisma Feldstein tarafindan 1982 yilinda
yapilmigtir. Feldstein (1982), giivenilir mali diizenlemelerin toplam talep {izerinde pozitif
dolayli bir etki ortaya ¢ikaracagini ve boylece kamu harcamalarinin yaratacagi dogrudan negatif

° McDermott ve Wescott’un 1996 yilindaki ¢aligmalarinda yatirimlarin dogrudan etkisi, Giavazzi ve Pagano’nun
1990 yilindaki ¢aligmalarinda ise tiiketimin dolayl: etkisi gosterilmistir.
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etkinin baskilanabilecegini ifade etmistir. Beklenti kanali ise mali konsolidasyonun gelecekte
beklenen vergi yiikiiniin azalacagina doniik beklentilerin artacagini ifade eder. Boylece
ekonomik aktorler, siirekli gelirlerinin artacagini diisiiniir ve bugiinkii tiiketimlerini artirirlar.
Briotti’ye (2005: 11) goére bu etkinin ortaya ¢ikmasini saglayan temel model varsayimlarindan
biri, gotlrd vergi hipotezinin terk edilerek, yerine oransal veya gelire bagli vergilemenin
gelmesidir. Bu durum, maliye politikasinin ortaya ¢ikartacagi ekonomik etkilerin degismesine
neden olur. Carpanin biiylikliigii azalacak, hatta negatif bir mali ¢carpana yol acabilecektir.

Tablo.1. Butge duzenlemelerinin ekonomik aktivite Uzerindeki potansiyel etkileri

Smiflandirma Ana Varsayimlar Tamm Carpan Degeri
Geleneksel Eksik kapasite kullanimi, | Kamu harcamalarinda dissal | Pozitif ve birden buytk
Keynesyen sabit fiyatlar, statik model bir artiy veya vergilerde bir | carpan

kesinti sonucunda gelirde bir
yikselme
Zayif Keynesyen Tam  kapasiteye yakin | Biitge degisimlerinin kismi | Carpan degeri 0 ile 1
kullanim,  piyasa  faiz | veya tam dislama etkisi | arasinda
oranlart artisi, doviz kuru | yaratmasi, carpanin
degerlenmesi biiyiikliigiinii simnirlar
Ricardocu Denklik Dénemler arasi | Ekonomik aktorlerin dikkatli | Carpan 0’a esit
optimizasyon, ileri bakisa | davranislari, maliye
sahip ekonomik aktdrler, | politikasindaki degigimleri tam
likidite kisit1 yok olarak dengeler
Keynesyen Olmayan Dénemler aras1 | Ekonomik aktorlerin | Carpan degeri, negatif
optimizasyon, blylk mali | gelecekteki maliye politikasi | veya sifira yakin
dengesizlikler, faiz oranlar1 | ve gelecekteki gelirleri
Gzerinde risk primi var, | hakkindaki beklentileri
glvenilir bir mali | glvenilir mali konsolidasyon
konsolidasyon tarafindan iyilestirilir

Kaynak: Briotti, ECB Occasional Paper Series, 38, 2005: 10.

3. MALI DARALMANIN EKONOMIK AKTIVITE UZERINDEKI KISA DONEMLI
MUHTEMEL ETKILERI

Biiylime ve maliye politikas1 arasindaki etkilesim oncelikle aralarindaki nedensellik
bagina gore ele alinmalidir. Aslinda bu iki kavram arasinda karsilikli bir etkilesim mevcuttur,
ancak hangi kanallarla birbirleri iizerinde etkili olduklarin1 anlamak énemlidir. Maliye politikas1
ve biiyiime iliskisi, kisa ve uzun dénem etkilesimi, Euro Bolgesi’ndeki borg krizi esnasinda ve
gelecekte uygulanacak mali konsolidasyon uygulamalari i¢in oldukc¢a biliylik 6nem arz
etmektedir. Cottarelli ve Jaramillo’ya (2012: 3) gore bir iilkede bor¢ oraninin (Bor¢/GSYH)
yiiksek olmasi, biyiik ihtimalle uzun dénemde biyiimeye zarar verecektir.’® Ancak
unutulmamalidir ki bu durum ayni zamanda kisa donemde de ekonomik anlamda ¢ikmazlar ya
da giicliikler yaratacaktir. Biiylime ve maliye politikas1 arasinda “geri beslemeli bir déngi”

10 Literatiirde Reinhart, Rogoff, Kumar, Woo, Cecchetti, Panizza, Checherita-Westphal, Rother gibi bircok yazar,
biiylime ve bor¢ oranlar1 arasindaki iligki {izerine ¢aligmalar yapmakta ve biiyiime ve bor¢ oranlari arasinda negatif
iliski bulundugu sonucuna ulagmaktadirlar.
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mevcuttur. Bir bagka deyisle maliye politikasi, biiylimeyi hem kisa donemde hem uzun
donemde etkilerken, ayni sekilde biiyiime de kisa ve uzun donemde mali diizenleme
gerceklestirme olanag sunar. Once ABD ve onun tetiklemesi sonucunda Euro Bolgesi’nde
yasanan kriz sonrasinda bor¢ oranlarinin son 130 yilin tarihi zirvesine ulasmasi, mali diizenleme
gerceklestirme gereksinimini had safhaya cikarmistir. Aslinda diger kosullar sabitken, mali
diizenlemenin biiylimeyi yavaslatacagi kabul edilir. Bu nedenle maliye politikas1 daralirken,
diger politikalarin biiylimeyi destekleyecegi sekilde yapilandirilmast 6nemlidir. Burada
calismanin konusu diginda kabul edildiginden maliye politikas1 ve biiylime arasindaki karsilikli
iliskilere degil sadece maliye politikasinin biiyiime iizerindeki kisa donemli etkilerine yer
verilmistir. Daraltic1 maliye politikasinin biiyiime {izerindeki etkisi iki ana basglik etrafinda ele
almabilir:

3.1 Mali Temeller Uzerindeki Etki:

Mali diizenlemeler, iilkenin mali hesaplarini giiclendirerek mali kriz riskini azaltirlar.
2008 sonrasinda bu kanalin 6nemini hatirlatan Euro Bolgesi’nde yasanan kriz olmustur. Zayif
mali pozisyon, finansal piyasalarin tepki vermesi i¢in tek basma yeterli bir kosul olmasa da
gerekli bir kosuldur. Ardagna, Casselli ve Lane 2007 yilinda yaptiklari ¢aligmada mali agik ve
agir1 kamu borglarinin risk primleri yoluyla faiz oranlarim etkiledigini ifade ederler. Kandil
(2009), mali tedbirlerin olmadig1 bir ekonomide faiz oranlarinin biiyiik 6l¢iide risk primlerini
yansittigint  belirtir. Fatas ve Mihov (2008) hi¢bir mali diizenlemenin gergeklesmedigi
durumlarda riskin arttifin1 ve yatirim getirisinin azaldigini soyler. Benzer ifadeler, IMF 2012
World Economic Outlook ve Mohanty’nin 2012 ¢alismasinda da yer almaktadir. Ayrica Corsetti
(2012), 2008 krizi sonrasinda italya’nmn mali temellerindeki zayiflik nedeniyle maliye
politikasinin ¢ok ciddi giiven kaybi yasadigini ve bunun sonucunda ekonomik aktivitede ciddi
bir yavaslama yasandigini belirtmektedir.

Devlet bonolarinin getiri farkliliklar1 konusundaki ampirik ¢aligmalar, krizlerle beraber
baslayan risk kagisinin, belirleyici bir rol lstlendigini ve bu durumda mali temellerin artan bir
oneme sahip oldugunu ifade etmektedir. Sgherri ve Zoli’ye (2009: 13; 17) gore devlet borcunun
geri Odenememe (iflas) ihtimaline karsi istenen risk primleri, biiylik 6l¢iide finansal
piyasalardaki riskten kacinma davranisindaki gibi kiiresel risk faktorlerini yansitir. Finansal
piyasalar, bircok ulkede mali goérinimdeki 6nemli bozulmalara tepki olarak risk primlerini
artirma geregi duymuslardir. Haugh, Ollivaud, Turne’e (2009: 2; 18) gore degisen maliye
politikas1 ve bunun biitge acigi ve bor¢ servis oranlari lizerinde yarattigi etki, Euro
Bolgesi’ndeki devlet tahvillerinin getiri farkliliklarinin agiklanmasinda 6nemli rol oynar. Mali
degiskenlerin her birinin tahvil getirileri lizerindeki etkisi, kiiresel risk kaginmasi nedeniyle daha
fazla artmaktadir. Balli’ye (2009: 336) gore Euro Bolgesi’ndeki hiikiimet tahvillerinin getirileri,
Kiresel risk ve uluslararasi riskle birlikte artmaktadir. Alexopoulou, Bunda ve Ferrando'ya
(2010: 5) gore artan risk kagis1 baglaminda diisiik mali disipline sahip iilkeler grubu, piyasalarin
risk algisindaki dalgalanmalardan kaynaklanan sikintilara daha fazla maruz kalmistir.
Schuknecht, Von Hagen, Wolswijk’e (2010: 8) goére finansal piyasalar, 2008 krizinden sonra
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mali dengesizlikleri daha giiclii sekilde cezalandirmaya baslamistir. Tahvillerin getirileri,
kiiresel risk kag¢is1 nedeniyle artmustir. Caceres, Guzzo ve Segoviano’a (2010: 17) gore kiresel
risk kagisi, getirilerin farklilagmasinda iilkeye 6zgii faktorler kadar rol oynamaya baslamustir.
De Grauwe ve Ji (2014: 4) ise bu ¢alismalardan biraz daha farklidir. De Grauwe ve Ji’ye gore
2012 yili sonrasindaki trende bakildiginda 2008 yili sonrasinda yasanan tahvil getiri
farkliliklarinin biiyiik 6lctide mali temellerdeki bozulmaya baglanmasi pek dogru bir yaklasim
degildir. Ciinkii 2012 yilinda sorunlu iilkeler igin Pesin Odenen Parasal Islemler (Outright
Monetary Transactions) Programu basladiktan sonra getiri farklar1 azalmaya baslamustir. Ustelik
bu donemde mali temellerde bir iyilesme kaydedilmemistir. Sadece Yunanistan ve kismen
Portekiz’in getiri farkliliklari, mali temellere dayandirilabilir. Bu durumda getiri farkliliklarinin
ana nedeni olan risk primi, mali temellerden ¢ok piyasalarin olumlu ve olumsuz bakis acisina
gore sekillenmistir.

3.2 Toplam Talep Uzerindeki Etki:

Mali dizenlemeler, toplam talep zerinde negatif etkiye sahiptirler. Standart Keynesyen
goriis etrafinda saglanan uzlagma, maliye politikasinin konjonktiir dalgalanmalarini yatigtirma
da onemli bir role sahip oldugunu kabul etmistir. Romer ve Romer (2007: 42) ozellikle vergi
degisimleri ile uygulanan maliye politikasinin ¢ikt1 iizerinde beklenen Standart Keynesyen
etkiler yarattigi bulgusuna ulasirlar. Auerbach ve Gorodnichenko (2010: 19; 2011: 22-23) ve
Rendahl (2012: 24) calismalarinda Standart Keynesyen sonuglara dair bulgulara ulasmislar ve
carpanin belli kosullar altinda birden biiyiik olacagini iddia etmislerdir. Delong ve Summers
(2012: 233) ozellikle faiz orani sifira yakinken, maliye politikasinin tek istikrar aracit oldugunu
ifade etmistir. Corsetti, Kuester, Meier ve Mueller (2012: 28) para politikasinin kisitsiz oldugu
ve ekonomik iglemlerin potansiyele yakin oldugu durumlarda ¢arpanin diisiik oldugunu ancak
yine de pozitif kaldigini, bu nedenle Avrupa’daki mali daralmanin ¢ikt1 lizerinde negatif etki
yaratacagini ortaya koymustur. Ancak 1990’l1 yillarda yapilan ampirik ¢aligmalarin bir kismi,
mali diizenlemelerin vergiler yerine harcamalara dayandirilmasi halinde kisa doénemde
genisletici etkiler yaratacagimi iddia etmektedirler. ** Ancak bu goriisiin hatali yontemler
kullanarak ve Onemli varsayimlari ihmal ederek, bu sonuca ulastigini ifade eden karsit
caligmalar da bulunmaktadir.'

1 Bu tiir galigmalara 6rnek olarak Alesina ve Perotti (1995; 1996), McDermott ve Wescott (1996), Alesina, Perotti ve
Tavares (1998) ve Alesina ve Ardagna (1998) verilebilir.

12 IMF 2010 World Economic Outlook’un iigiincii bsliimiinde bu hatalar aktariimaktadir. Ayrica Perotti’de (2011)
literatiirde kullanilan metodoloji hakkindaki hatalar aktarilmis ve alternatif bir 6neride bulunulmustur.
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4. MALI KONSOLIDASYON UYGULAMALARI VE SONUCLARI

Literatiirde daraltici maliye politikasi uygulamalart zaman agisindan iki ayr1 baghik
seklinde ele almmaktadir. Mali diizenlemeler, bir yil veya bir dizi yil i¢in uygulamaya
konulurken, mali konsolidasyonlar, uzatilmis mali diizenlemeler veya uzun bir siire i¢in
uygulamaya konulan mali diizenlemeler seklinde tanimlanmaktadir. (Baldacci, Clements,
Gupta, Mulas-Granados ,2004: 4) Ancak burada yil ayrimi gozetilmeksizin literatiirdeki
yontemlere gore lilkeler agisindan mali konsolidasyon donemleri belirlenmistir.

Calismada kullanilan {ilkelerin secilme nedeni, Ozellikleri itibariyle iki iilkenin
birbirinden farkli olmasidir. Italya, Euro Bélgesi iiyesi baska bir deyisle 1999 yilindan itibaren
kendi para ve doviz kuru politikasin1 uygulayamayan bir iilke iken Macaristan 2004 yilindan
itibaren Avrupa Birligi liyesi olmasina ragmen parasal birlik iiyesi bir iilke degildir. Dolayisiyla
maliye politikasinin yaninda kullanabilecegi yardimer politikalara sahiptir. Ayrica ¢aligmada
kullanilan tlkelerin mali konsolidasyon tarihleri belirlenirken farkli yontemler kullanilmistir.
Bir iilkede gergeklestirilen mali daralmanin, diger makroekonomik degiskenler iizerindeki
etkisinin bulunabilmesi icin 6ncelikle mali daralma yillarinin belirlenmesi gerekir. Ancak biitce
dengesi, konjonktiirel salinimdan kaynaklanan mali daralmalar1 da yansitmaktadir. Mesela, milli
gelir uzun doénem egiliminin tizerinde biiyliyorken vergi gelirleri artacaktir. Ya da yavas
biliylime donemlerinde issizlik yiikselecegi i¢in otomatik igsizlik 6demeleri devreye girecek ve
biitge harcamalarini yiikseltecektir. Agiktir ki, bu tiir biitge degisiklikleri, maliye politikasindaki
degisikligi yansitmamaktadirlar. Bu durumda hiikiimetler tarafindan iradi sekilde uygulanan
mali diizenlemelerin veya konsolidasyonlarin tespit edilerek, bu yillardaki etkilerin gézlenmesi
gerekir.

Maliye politikasinda 6nemli degisikliklerin oldugu donemleri saptamak i¢in temelde iki
yontem kullamlmaktadir. ki, kamu biitgesini, yukarida sézii edilen ve konjonktiire bagli olarak
ortaya cikan degisikliklerin etkilerinden arindirmak ve arindirilmis verileri, farkli bir ifadeyle
“yapisal biitce dengesini” kullanarak politikadaki degisiklikleri saptamaktir. Ikincisi ise
dogrudan biitce belgelerine basvurarak, hiikiimetlerin uygulayacaklarini taahhit ettikleri maliye
politikasina bakmak seklindedir. Yapisal biitce dengesindeki degisimleri tespit etmek igin
kullanmilan yontemler farklilasmaktadir. Alesina ve Perotti (1995, 1996) ve Alesina ve
Ardagna’ya (1998) gore mali etkiyi 6lgmek i¢in kullanilan {i¢ farkli yaklasim vardir. Ampirik
literatiirde en sik karsilagilan yontem, Alesina ve Perotti (1995) tarafindan basitligi, saydamligi
ve anlagilirligi nedeniyle tercih edilen Blanchard (1990b)’de kullanilan yontemdir. Bunun
disindaki 6l¢tim yontemleri ise OECD ve IMF 6l¢iimii olarak nitelendirilmektedir.

Biitge dengesinde konjonktiirden dogan etkilerin arindirilmasiyla hesaplanan yapisal
biitce dengesindeki degisimlere gore mali konsolidasyon donemlerinin belirlenmesi, ampirik
literatiirde en ¢ok kullanilan yontem olmasina ragmen ciddi elestirilere de maruz kalmaktadir.
Romer ve Romer (2007; 2010), IMF (2010), Ball, Leigh ve Loungani (2011), Devries,
Guajardo, Leigh ve Pescatori (2011) ve Perotti’ye (2011) gore bu yontemle hata yapma olasiligt
cok yiiksektir. Cilinkii konjonktiirel etkilerden arindirilmig biitge dengesi (yapisal biitge), lilkede
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uygulanan iradi bir politika sonucunda degil de, farkli bir gelismeden &tiirii degismis olabilir.
Ayni sekilde daraltic1 bir politika uygulanmasina ragmen konjonktiirel etkilere duyarli biitce
kalemlerindeki asir1 degisme nedeniyle politikanin etkisi baskilanmis olabilir. En yakin
orneklerden biri olan Irlanda’da, 2009 yilinda varlik piyasasindaki fiyatlarin ani diisiisii
nedeniyle GSYH’nin %4,5’line varan oranlarda kamu harcamasi kesintisi ve vergi artist
olmasina ragmen konjonktiirel etkilerden arndirilmig biitce dengesinde bir iyilesme yerine ciddi
bir azalma gergeklesir. Bir diger Ornek Finlandiya’dir. 2000 yilinda hiikiimet, kamu
harcamalarim azaltip, vergileri artirir. Ancak bu kez hiikiimetin amaci, mali disiplini saglamak
degildir. Hiikiimet yurtigi talep artigint durdurarak, makroekonomik dengesizliklere karsi 6nlem
almaya cabalar. Bir bagka deyisle konjonktiir karsit1 politika uygulanir. Ama biit¢ce dengesine
bakildiginda, bunu mali istikrara doniik bir daraltici politika olarak algilamak miimkiindiir. Bu
nedenle, asagida ltalya icin Devries vd. (2011) tarafindan biitce belgeleri incelenerek
belirlenmis mali daralma yillarinin kullanilmasi tercih edilmistir. Yontemsel farkliligin da
gozlenebilmesi amaciyla Macaristan i¢in yapisal biitge dengesindeki biiylik degisimleri i¢eren
yillar kullanilmustir.

Tablo 2. Secilen iilkelerde belirlenen donemler igerisinde ger¢eklesen mali konsolidasyonlar

Konsolid
Fiili Butce Dengesi Yapisal Biitce Dengesi asyon Borg Oranlar1
) Konsolid Do6nemin
Ulke asyon Konsolidas | Konsolida | Konsolidas | Konsolida deki Konsolidas | Konsolida
Donem Yapisal
yondan syonun yondan syonun Biitce yondan syonun
Onceki Y11 | Son Yil Onceki Y11 | Son Y1l D ¢ .| Onceki Y1l | Son Yilh
engesi
1991-
1998 -11.33 -2.94 -2.56 4.90 7.46 95.2 114.3
ftalya
2004-
2007 -3.16 -1.58 -4 -3.3 0.7 104.1 103.3
1999-
2000 -7.57 -4.13 -6.9 -2.2 4.7 59.8 55.7
2003 -7.25 -6.45 -8.6 -7.3 1.3 55.7 58.5
Macar
istan
2007-
2009 -9.45 -4.55 -11.8 -3.4 8.4 65.9 79.8
2011 -4.39 4.23 -3 4.8 7.8 81.8 81.4

Kaynak: Yazarin kendi hesaplamalaridir. Veriler Eurostat ve AMECO’dan alinmustir.

Not: Italya icin konsolidasyon dénemleri, Devries, Guajardo, Leigh ve Pescatori tarafindan 2011 yilinda yayimlanan
caligmalarindan alinmistir. Alesina, Favero ve Giavazzi’nin 6nce 2012 daha sonra yeniden 2014 yilinda basilan
calismalarinda da, bu ¢alismada yer alan yillar kullanilmistir. Macaristan i¢in Alesina ve Ardagna (1998), Alesina vd.
(2002), Giudice vd. (2003; 2007) ve Hogan (2004) ¢alismalarinda biiyiik mali daralmayr tanimlamak igin
kullandiklart oSlgiit (yapisal biitce dengesindeki degisim, %?2), kullanilarak mali daralma yillarn AMECO’da
yayinlanan yapisal biit¢e rakamlarina dayandirilarak tespit edilmistir.
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4.1 Italya

ftalya, 1990’1 yillar boyunca Maastricht Anlasmasi’min mali kriterlerini yerine
getirebilmek i¢in mali konsolidasyon uygulamistir.

1991-1998 konsolidasyonu
Devries vd.’nin (2011) 1991 ve 1998 yillart da dahil sekiz yil konsolidasyon yili
bulmaktadirlar.®® Konsolidasyon donemlerini  belirlerken karsilasilan  giigliikler, mali

konsolidasyonun vergi gelirlerini artirmaya mi yoksa kamu harcamalarimi kismaya mi
dayandigini, farkli bir ifadeyle mali konsolidasyonun bilesimini belirlerken de karsimiza
cikmaktadir. talya’da 1991-1998 arasinda uygulanan mali konsolidasyonlarin temel 6zellikleri
ve beraberinde uygulanan politikalar, makroekonomik sonuglar agisindan énem arz etmektedir.
Devries vd.’e (2011) gore uygulanan konsolidasyon 6nlemleri daha ¢ok harcamalara dayalidir;
sekiz yillik donemde sadece ii¢ y1lin mali diizenlemeleri vergi agirliklidir. Oysa, mesela Alesina
ve Ardagna’ya (1998) gore Italya’da 1993 yilina kadar hem vergileri hem harcamalar1 artiran
konsolidasyonlar uygulanmis, 1993 yilindan itibaren harcama kesintileri ile vergi kesintileri bir
arada uygulanmlstlr.14 Bu boliimde, konsolidasyon donemlerinin saptanmasinda oldugu gibi
konsolidasyonun bilesiminin belirlenmesinde de Devries vd. (2011) temel alinacaktir. Yer yer
destekleyici bilgi i¢in diger kaynaklara da deginilecektir.

Devries vd.’e (2011) gore Italya’da 1991 yilindaki konsolidasyonun miktari, %2,77
(vergiler %1,69 artarken, harcama kesintileri %1,08)’dir. Bu nedenle politika araglarinin
ikisinden de yararlamldigi i¢in karma bir stratejinin izlendigi ifade edilebilir ancak agirlikl
olarak kullanilan arag, vergiler oldugundan, konsolidasyon vergiye dayalidir. Bu donemde 1993
yilindan itibaren kamu borcu/GSYH oraninin diisecegi 6ngoriilmils ve bunu gerceklestirmek
icin ek mali 6nlemler olarak, sosyal giivenlik kesintileri ve yeni vergiler uygulanmistir.

1992 konsolidasyon miktar1, %3,5 (harcama kesintileri %1,9, vergi artis1t %1,6)’dir. Buna
gore konsolidasyon harcamalara dayalidir. Amaci, biitge agig1 ve bor¢ oranlarii diisiirmektir.
1993 konsolidasyon miktari, %4,49 (harcama kesintileri 9%2,49, vergi artis1 %2)’dir.
Konsolidasyon, harcamalara dayalidir. 1992 yilinda Avrupa Para Sistemi’nden ¢ikan Italya’da
ulusal para devaliie edilmis ve {li¢ yillik acik azaltma plani tasarlanmistir. Buna gore kesintiler,
emeklilik 6demeleri, saglik hizmetleri ddemeleri, yerel yonetim finansmani ve kamu istihdam

alanlarinda gergeklesmigtir. 1993 yilinda iicret artis oranlarimi frenlemek igin sendikalarla

13 Konjonktiir hareketlerinden armdirilmis verilerle, Alesina ve Ardagna (1998) 1990’11 yillar boyunca sadece 1993
yilimt biiyiik mali konsolidasyon yili olarak segerken, Von Hagen vd. (2001), 1990, 1993, 1994, 1997 ve 1999
yillarint mali konsolidasyon yili olarak belirlemektedirler. Marzinotto (2002)’e gére italya’da en &nemli biitge
miidahalesi ilk kez, 1992 yilinda ve daha sonra 1996 yilinda gergeklesmistir.

¥Ancak Von Hagen vd. (2001) bu dénemdeki konsolidasyonlarin harcama kesintilerine dayali planlandigim ancak
vergilerin hizli artigt nedeniyle 6ngoriilen hedeflerin gergeklesmedigini ifade ederler. Marzinotto (2002) ve Mulas-
Granados’a (2006) gore de Italya’da mali konsolidasyonlarn vergiye dayah egilimi én plana ¢ikar. Ciinkii vergi
artis1, harcama kesintilerine gore politik olarak daha kullanishdir.
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anlagsmaya varilmistir. Bdylece hem ficret artiglari hem de devaliiasyon ile birim isgiicii
maliyetleri, diistirilmiistiir. Vergi hasilatinl artirmak i¢in 1992 yilinda gelir vergisi tarifeleri
yeniden diizenlenmis™ ve yerel yonetimlere gelir kaynagi yaratmak icin binalar iizerine yeni
vergi getirilmistir. 1990’larin basinda biitce dengesini saglamak icin alinan Onlemlerin ¢ogu
gegicidir. Tamamlayici veya acil biitgeler araciliiyla hareket edilmis ve hasilat 6zel 6demelerle
(vergi affi ile elde edilen 6demeler) artirilmak istenmistir (Alesina ve Ardagna, 1998; Devries
vd., 2011; Von Hagen vd., 2001).

1994 konsolidasyon miktari, %1,43 (harcama kesintileri %1,70, vergi azalisi, %0,27)’dir.
Konsolidasyon harcamalara dayalidir. 1994 yili onlemleri 6ncekilerden ayrilir.'® 1995
konsolidasyon miktari, %4,20 (harcama kesintileri %1,79, vergi artist %?2,41)’dir.
Konsolidasyon, vergilere dayalidir. 1995 yilinda harcamalar1 azaltma ¢abalar1 devam eder. 1995
sonrasinda kapsamli bir emeklilik sistemi reformuna girisilir. Vergi tarafinda daha yiiksek varlik
vergileri getirilirken, katma deger vergisi oranlari, ciddi sekilde artirilir. 1996 konsolidasyon
miktar, %0,34 (harcama kesintileri %1,08, vergi azalisi, %0,74)’dir. Konsolidasyon,
harcamalara dayalidir (Devries vd., 2011; Von Hagen vd., 2001). Von Hagen vd.’e (2001) gore
1996 yilindaki onlemler vergi temellidir. Ciinkii vergi kagirmayr azaltmak icin yeni
enstlirmanlar gelistirilmis, reel varlik icin yeni vergiler yiiriirliige girmis ve banka mevduatlart
iizerindeki vergi oranlart artirilmistir.

1997 yilinda ikinci yakinsama programi ilan edilir ve ¢ok yilli bir baska programa gegilir.
1997 yilinda %3 olan biit¢e acigindaki azalmanin siirdiiriilerek, 2000 yilinda %1,8’e
diisiiriilmesi ongoriilmiistiir. 1997 konsolidasyon miktari, %1,82 (harcama kesintileri %0,93,
vergi artisi %0,89)’dir. 1997 yilinda yeni dolayli vergiler yiirtirliige girer. 1998 konsolidasyon
miktar, %0,68 (harcama kesintileri %0,67, vergi artist %0,01)’dir ve konsolidasyon,
harcamalara dayalidir. Onlemler, refah sisteminde yapisal reform, kamu y&netiminin yeniden
yapilandirilmasi, vergi tabaninin genisletilmesi ve vergi yasalarindaki bosluklarin kapatilmasin
icerir. Italya, 1992°deki baslangic mali durumuna kiyasla 1990 ve 1999 arasinda AB’deki en
biiylik yapisal biitge degisimini gergeklestiren iilke olmustur (Devries vd., 2011; Marzinotto,
2002; Von Hagen vd., 2001). Momigliano ve Siviero’ya (2012) goére 1990’11 yillardaki
konsolidasyonlarin ana amaci, Maastricht Anlagmasi’nin tanimladig: esik degerlere erisimdir.

Konsolidasyon donemleri ile bu donemlerin 6ncesi ve sonrasinda hem kamu biit¢esindeki
hem de temel makroekonomik biiylikliiklerdeki gelismeler Tablo 3’de gosterilmektedir. Sekiz
yillik konsolidasyon donemi sonrasinda, GSYH’ye oranla kamu bor¢ stokunda konsolidasyon
oncesinde gozlenen artig egiliminin durdugu gézlenmektedir. Bu gelismede birincil biitgenin bu

151992 yilinda artirilan gelir vergisi tarifeleri, 6zel tilketim harcamalarinda asin daralmay: engellemek icin 1993
yilinda yeniden diiiiriilmiistiir.

Y Hiikiimet ekonomik aktiviteyi canlandirmak icin gegici vergilerden vazgeger, gelir vergisini azaltir, kurum karlarin
yeniden yatirima yonlendirmek icin vergi muafiyeti getirir. Harcama tarafinda yerel hiikiimetlere yapilan transferleri
sinirlar ve saglik harcamalarini azaltir.
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donemde 6nemli miktarda fazla vermesi etkili olmustur. Ote yandan GSYH ve bilesenlerinde
konsolidasyon 6ncesine kiyasla bir iyilesme gozlenmemektedir. Bununla birlikte, konsolidasyon
donemi ile karsilastirildiginda hem ortalama biiyiimenin hem de tiikketim ile yatirim artisinin
daha yiiksek oldugu saptanmaktadir.

Tablo 3. italya 1991-1998 mali konsolidasyon etkileri

Konsolidasyon
Dénemi
(1991-1998)

Sonrasi
(1999-2000)

Oncesi
(1989-1990)

Mali diizenleme boyutu ve

Kompozisyony (%GSYH) (@ (b) © (b)) ©-0)  (©-@
Kamu borcu 94.00 114.00 110.90 20.00 -3.10 16.90
Birincil bitce dengesi -1.85 3.37 5.00 5.22 1.63 6.85
Toplam kamu harcamast 52.00 52.61 46.80 0.61 -5.81 -5.20
gggr']?:?e'r‘iam“ ueret 11.84 16.30 16.54 446 024 470
Transfer harcamalari 26.90 27.26 27.15 0.36 -0.11 0.25
Toplam kamu hasilat: 37.20 40.81 42.15 3.61 1.34 4.95
Makroekonomik performans (%6)
Biiyiime orani 2.68 1.37 2.55 -1.31 1.18 -0.13
Ozel tiketim 10.28 3.22 5.37 -7.06 2.15 -4.91
Ozel yatirim 11.35 1.57 7.98 -9.78 6.41 -3.37
[hracat 13.54 6.22 8.28 -7.32 2.06 -5.26
Issizlik orani 9.30 10.31 10.45 1.01 0.14 1.15
Reel birim isgiicii maliyeti -0.02 -1.52 -0.90 -1.49  0.62 -0.87

Kaynak: Yazarin kendi hesaplamalaridir. Veriler Eurostat ve AMECO’dan alinmustir.

2004-2007 konsolidasyonu
Bassanetti, Bugamelli, Momigliano, Sabbatini ve Zollino (2014) ve Von Hagen vd.’e
(2001) gore 1997 yili sonrasinda Italya’nin kamu maliyesi, hizl1 ve siirekli bir bozulma evresine

girmig, 1998 yilindan itibaren harcamalarda yeniden gevseme baglamistir. Ancak konjonktiirel
iyilesmeden kaynaklanan faiz azaligi, kamu finansmani acisindan olusan zayifliklar gizlemistir.
1997 yilinda GSYH’nin %6,6’s1 olan birincil fazla, 2005 yilinda sifirlanmistir. IMF’e (2003)
gore Italya’min 2000°li yillara iliskin zayifliklari, ihracat talebindeki yapisal kaymanimn
biiyiimeye zarar vermesi ile iliskilidir; italya Cin mallar1 ile rekabet edememistir. 1990’1
yillarda uygulanan mali konsolidasyonlarin bir yansimasi olarak arz yanl zayifliklar da ortaya
cikmustir. Isgiicii {izerindeki vergi yiikii, maliyet artis1 nedeniyle yatirimlar1 olumsuz etkilerken,
ayn1 zamanda ikame etkisi ortaya c¢ikartarak isgiicli arzinda da bozulma yaratmistir. Ayrica
kamu yatirimlarmin azalmasi, altyap: eksikliklerine neden olmustur. Isgiicii piyasasindaki
carpikliklar, ticret artis1 konusunda yanlis kararlar verilmesine ve boylece hem enflasyonun hem
maliyetlerin artmasina neden olmustur. Vergi affi ve 6zellestirme gibi tek seferlik 6nlemlere
odaklanan otoriteler, verdikleri yanlis kararlar neticesinde toplam talebin asir1 baskilanmasina
neden olmustur. Bu gelismeler sonucunda Italya 2004 yilinda yeni bir mali konsolidasyon
programi uygulamistir.
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2004 yili konsolidasyon miktari, %1,30 (harcama kesintileri %0,63, vergi artist
%0,67)’dir. Konsolidasyon, vergilere dayalidir. 2005 konsolidasyon miktari, %1,00 (harcama
kesintileri %0,60, vergi artis1 %0,40)’dir. Konsolidasyon, harcamalara dayalidir (Devries vd.,
2011). 2004 yilindan itibaren mali konsolidasyon uygulamaya baslayan iilke, 6nlemlerini her yil
sikilagtirarak uygulamaya gayret etmistir. Ancak bu ara dénemde uygulanan mali onlemler
genel karakter itibariyle gegici ve tek seferlik onlemlerdir ve kapsamli reform girigimlerinin
higbirisi tamamlanamamistir. 2006 konsolidasyon miktari, %1,39 (harcama kesintileri %0,89,
vergi artisi %0,50)’dir. Konsolidasyon, harcamalara dayalidir. 2007 konsolidasyon miktari,
%1,03 (vergi artis1 %1,32, harcama kesintileri %0,29)’dir. Konsolidasyon, vergiye dayalidir.
2006 ve 2007 yillarinda maliye politikasi, yeniden sikilasmis ve birincil fazla, konjonktiirel
iyilesmenin de etkisiyle GSYH nin %3,4’line ¢ikmistir. 2006 ve 2007 yillarindaki diizenlemeler
vergi temellidir. Cilinkii 1998 ve 2007 yillar1 arasindaki birincil dengedeki bozulmanin {igte
ikisinden fazlasi, birincil harcamalardaki artistan kaynaklanmaktadir. Bu on yildaki birincil
harcamalardaki hizl1 arti, harcama dinamiklerini baskilayan Almanya tecriibesinin tam tersidir.
Bu kotiilesmenin ardinda yatan ii¢ temel neden bulunmaktadir. Harcamalarin yetersiz kontrolii
ve kurumsal cergevedeki cesitli zayifliklar, hiikiimetin makroekonomik tahminlerinin g¢ok
iyimser olmasi, asir1 yiiksek biiyiime oranlari tahmin edilmesi. Isgiicii piyasasinin bu on yildaki
pozitif performanst, 1liml iicret artisindan kaynaklanan kurumsal ¢ercevedeki biiyiik degisimleri
yansitmaktadir. Hiikiimetin Onlemleri, isgiicii piyasasindaki sendikalasmada esnekligin
derecesini artirmigtir ancak kapsamli bir isgiicli piyasasi reformunun bir parcasi olamamigtir
(Bassanetti vd., 2014; Devries vd., 2011).

2007 yilinda IMF hala ayni sorunlarin devam ettigine isaret etmekte ve Italya’nin en
blyuk sorununu verimlilikteki diisme olarak nitelendirilmektedir. Buna bagli olarak yavas
biiylime, ihracat sektoriindeki kayiplar siirerken hala isgilicii maliyetleri yiiksek seyretmektedir.
Bundan sonra uygulanacak programlarin biiyiik 6l¢lide harcamalara dayandirilmasi gerektigi,
vergiye dayananlarin biiyiik 6lglide giiveni ve beklentiyi zedeleyerek toplam talebi olumsuz
etkiledigi ifade edilmektedir. Buna ragmen 2007 yili biitcesinden beklenen aciktaki azalma,
biiyiik dlciide yiiksek hasilata dayandirilmaktadir.

2004-2007 konsolidasyonu sirasinda, oncesinde ve sonrasinda hem maliye politikasi
alaninda hem de temel makroekonomik degiskenlerde gerceklesen gelismeler Tablo 4’te yer
almaktadir. Konsolidasyon doneminde, 6ncesine kiyasla hem GSYH biiyiime oraninda hem de
ozel yatirim harcamalarinda belirgin bir artis gergeklesmistir. Issizlik oran1 da diismiistiir. Kamu
borcunun GSYH’ye orani ise sabit kamistir. Buna karsilik, konsolidasyon donemi sonrasinda
makroekonomik degiskenlerin tiimiinde belirgin bir bozulma géze ¢arpmaktadir. Bu donem,
siiphesiz Italya’nin maliye politikasindan c¢ok, kiiresel krizin etkilerinin en belirgin bigimde

hissedildigi donemdir.

Tablo 4 italya 2004-2007 mali konsolidasyon etkileri

Oncesi Konsolidasyon  Sonrasi
(2002-03)  Dénemi (2008-09)
(2004-2007)
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Mali diizenleme boyutu ve @) (b) (c) (b)-(@) (c)-(b) (c)-(a)
kompozisyonu (%GSYH)
Kamu borcu 104.74 104.76 111.25 0.02 6.49 6.51
Birincil butce dengesi 2.00 1.50 0.85 -0.50 -0.65 -1.15
Toplam kamu harcamasi 47.50 47.90 50.30 0.40 2.40 2.80
Toplam kamu Ucret 10.68 10.77 11.01 0.09 0.24 0.33
Oddemeleri
Transfer harcamalari 27.90 28.55 30.55 0.65 2.00 2.65
Toplam kamu hasilat: 41.30 41.68 43.20 0.38 1.53 1.90
Makroekonomik performans (%6)
Biiylime orani 0.20 1.63 -3.32 143 -4.95 -3.52
Ozel tuketim 334 354 032 020 322 302
Qzel yatirim 3.36 5.27 -6.96 191 -12.23 -10.32
Thracat 1.44 8.18 9.76 9062  -17.94 8.32
Issizlik orani 8.45 7.15 7.25 -1.30 0.10 -1.20
Reel birim isgiicii maliyeti 0.77 012 224 0.90 237 1.47

Kaynak: Yazarin kendi hesaplamalaridir. Veriler Eurostat ve AMECO’dan alinmustir.

4.2 Macaristan

1999-2000 konsolidasyonu
Benczes’e (2007) gore lilkede aslinda 1995 sonrasinda istikrar politikasi (Bokros paketi)

uygulamasi baslamistir. 1998 yilindaki se¢imden otiirli gevsetilen maliye politikasi, 1999 ve
2000 yillarinda yeniden sikilasarak dengeli bir gelisme sergilemistir. 1995 yilinda istikrar
politikas1 uygulanmasinin nedeni, 1994 yilinda Meksika’da yasanan krizdir. Hiikiimet, mali
pozisyonunu ve cari iglemler agigini iyilestirmek i¢cin Mart 1995°de bir mali daralma programi
ilan etmistir. Bu program yapisal reformlarla, siki 6nlemleri bir araya getirmistir. Ana amaci ise
biiyiime ve istikrar arasindaki kisirdongiiyii kirmak olmustur. Program, ilk etapta 1995 ve 1996
yillar1 arasinda biiylimeyi yavaslatmis ve birincil dengede iyilesme gerceklestirememistir.
Ciinkii faiz 6demelerinin biitge ig¢erisindeki pay1 oldukca yiiksektir ve neredeyse hasilatin beste
biri, faizleri karsilamak icin kullanilmaktadir.

Ac181 azaltmak amaciyla kiiltiir, spor, din, ekonomik isler ve savunma harcamalarinda
giiclii kesintiler uygulanmistir. Ancak en dikkat cekici kesintiler, sosyal giivenlik ve refah
harcamalarinda gerceklesmistir. Emeklilik yas1 yiikseltilmis, issizlik ve hastalik 6demelerinin
payr azaltilmigtir. Ayrica kamu sektoriinde iicretlerin dondurulmasi karari alinarak reel
licretlerin azalmasi saglannus (Istikrar politikas1 sonucunda iicretler, reel olarak %12 azalmustir)
ve lilkenin rekabet giicii artirilmistir. Bunun disinda asir1 faiz yiikiinii hafifletmek amaciyla
ozellestirme gerceklestirilmis ve elde edilen gelirle borglanma gereksinimi azaltilmigtir. 1997 ve
2000 yillar1 arasinda bor¢ oranlarinin azalmasi ve ekonomik biiylime, orta vadede ekonomik
aktivitenin hizlanmasina zarar vermeden siki maliye politikasinin uygulanmasina imkan
vermistir. Gyorffy’a (2006) gore ise 1997 yilindan itibaren yurtigi talep artmis ve izleyen dort
yil biiyiime %4’iin iizerinde gerceklesmistir. Ancak cari islemler hesabindaki bozulma, artan

19



EY International Congress on Economics 11
"Growth, Inequality and Poverty™
November 5-6, 2015, Ankara/Turkey

dogrudan yatirimlar tarafindan maskelenmis ve 1997 ve 1998 yillarinda bu durum goérindr hale
gelmis ve 1999 yilindan itibaren siki maliye politikasi uygulanmustir.

Konsolidasyon donemleri ile bu donemlerin &6ncesinde ve sonrasinda hem kamu
biitcesindeki hem de temel makroekonomik biiyiiklerdeki gelismeler Tablo 5’de
gosterilmektedir. ki yillik konsolidasyon dénemi esnasinda ve sonrasinda GSYH’ye oranla
kamu borg¢ stokunda konsolidasyon Oncesi doneme gore azalma gergeklestigi gozlenmektedir.
Yukarida belirtildigi gibi 6zellestirme gelirlerini kullanan hiikiimet, bor¢lanma gereksinimini
azaltmistir. Bunun yaninda konsolidasyon donemi sirasinda ve sonrasinda faiz harcamalari
disindaki biitge dengesinde bir bozulma goriilmektedir. Bunun nedeni, 2000 yilinin ikinci
yarisindan itibaren uygulanan siki maliye politikasmin gevsetilmis olmasidir. Ote yandan
konsolidasyon oncesi ve esnasinda 6zel tiikketim ve Ozel yatirimlarda goriilen artig, dikkat
cekicidir. Bu artis trendi, konsolidasyon sonras1 donemde 6zel tiiketim i¢in devam ederken 6zel
yatirimlarda durmustur. Bunun disinda konsolidasyon esnasinda ve sonrasinda konsolidasyon
Oncesi doneme nazaran ortalama biiylime oranlar1 artis kaydederken, igsizlik oranlarinin azaldigi
saptanmaktadir.

Tablo 5. Macaristan 1999-2000 mali konsolidasyon etkileri

Oncesi Konsolidasyon Sonrasi
(1997-1998)  Donemi (2001-2002)
(1999-2000)

Mali diizenleme boyutu @) (b) (c) (b)-(a)  (c)-(b) (c)-(a)
ve kompozisyonu
(%GSYH)
Kamu borcu 67.50 65.00 60.76 -2.50 -4.24 -6.74
Birincil butce dengesi 1.30 0.80 -2.15 -0.50 -2.95 -3.45
Toplam kamu harcamasi 50.20 48.05 49.25 -2.15 1.20 -0.95

Toplam kamu Gcret 10.50 10.65 11.55 0.15 0.90 1.05

ddemeleri

Transfer 25.20 24.25 24.40 -0.95 0.15 -0.80

harcamalari

Toplam kamu hasilat: 43.75 43.90 42.75 0.15 -1.15 -1.00

Makroekonomik performans (%6)
Biiylime orani 3.60 3.71 411 0.11 0.40 0.51
Ozel tuketim 7.47 11.23 18.47 376 724 11.00
Ozel yatinm 777 1134 10.70 357 064 293
Thracat 22.19 19.61 9.01 258  -1060 -13.18
Issizlik orani 8.90 6.60 6.00 -2.30 -0.60 -2.90
Reel birim isgiicii
maliyeti -1.52 -0.05 -0.11 1.47 -0.06 141

Kaynak: Yazarin kendi hesaplamalaridir. Veriler Eurostat ve AMECO’dan alinmustir.

Ancak bu iyilesme, 1995 yilindan beri uygulanan ve etkileri 1997 yilinda ortaya ¢ikmaya
baslayan bir siireci kapsamaktadir. Bu durumdan da anlagildigi gibi amprik literatiirde
kullanilan yapisal biitge biiyiikliigiindeki degismelere dayanan yontemle mali daralma yillarini
dogru tespit etmek pek de olasi goriinmemektedir. Mali daralma yillar1 olarak politikanin sadece
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son iki yilmin baz alinmasi zaten diizelmis bir konjonktiir igerisinde politikanin etkilerinin
gbzlenmesine neden olmaktadir. Macaristan’da bu donemde uygulanan politikalar, hem borg
agisindan hem de makroekonomik performans agisindan basarili olmus gibi gériinmektedir.

2003 konsolidasyonu
Gyorffy’e (2006) gore 2000 yilinin ikinci yarisindan itibaren ev kredilerindeki asir1 artig

gerceklesmistir. Bunun sonucunda hanehalkinin tasarruflart keskin bir sekilde azalmis ve
yatirimlar yabanci tasarruflarla finanse edilmistir. Ayrica biiyiik {icret artislar1 yasanmistir. 2000
yilina kadar verimlilik artis oranlarinin altinda kalan ticret artig oranlari, verimlilik artiginin
tizerinde artig gostermistir. 2000 ve 2001 doneminde en diisiik iicret diizeyi iki katina ¢ikmistir.
2002 se¢iminden 6nce kamu c¢alisanlarinin iicretlerinde %30 artis gerceklesmistir. Se¢im siireci
ve sonrasinda 6zel sektor iicretleri de bu duruma uyum saglamis ve reel iicret artis1 %32’lere
ulagmistir. Birim isgiicli maliyetlerinin artmasi ile beraber rekabet giicii hizla azalmistir.

2003 yilinin Haziran ayinda asir1 kamu harcamalarini durdurmaya doniik ilk adim
atilmistir. Ev alimina doniik siibvansiyonlarin simirlanmasi ve merkezi biit¢e enstitiilerinin
harcamalarinin  dondurulmasi kararlastirilmigtir.  Ancak artan bor¢ servisi, harcama
kesintilerinden elde edilen tasarruflar tilketmistir. Macaristan’daki konsolidasyonlarin her ikisi
de harcamalara dayandirilmasina ragmen farkli sonuglart olmustur. Bu donemde merkez
bankasi, artan enflasyon baskisin1 engelleyebilmek icin faizleri artirmasi gerekirken, asir1 biitce
aciklart nedeniyle diisiik faiz karar1 almis ve sonucta finansal piyasalardaki tansiyonu artirmistir.
Gunki merkez bankasinin bagimsizligi konusunda siipheler dogmustur. Bunun iizerine yeniden
karar alinmis 200 baz puan diisiiriilen faizler, 300 baz puan artirilmis ve bdylece borg servisini
stirdiirmek zorlagmistir. Giiven ortaminin bu denli bozuldugu bir siiregte faiz oranlar ile ilgili
hareket alani daralmistir. Cari agik ve mali acigin diizeltilebilmesi igin diisilk olmas1 gereken
faiz oranlari, yabanci yatirimcinin risk primine ihtiya¢ duymasi nedeniyle artmustir.

2003 konsolidasyonu sirasinda, Oncesinde ve sonrasinda kamu maliyesi ve
makroekonomik gostergelerdeki gelismeler Tablo 6’da yer almaktadir. Konsolidasyon
doneminde ve sonrasinda, Oncesine kiyasla kamu borcunun GSYH’ye oraninda bir artig
gergeklesmistir. Ayn1 zamanda konsolidasyon doéneminde Oncesine nazaran birincil bitce
dengesinde bir artis gozlenmistir. Ancak bu artisin konsolidasyon donemine kiyasla
konsolidasyon sonrasinda azalmaya dondiigii saptanmistir. Diger yandan konsolidasyon
oncesine gore konsolidasyon esnasinda, ortalama biiyiime orani, 6zel tiiketim ve 6zel yatirimda
bir azalma olmustur. Konsolidasyon sonrasinda ise konsolidasyon esnasina kiyasla biiyiime ve
Ozel yatirnmda artis gozlenirken, ozel tiikketimdeki gerileme diigmiistiir. Konsolidasyon
sonrasinda issizlik oranlari, artmustir. Thracat artis orani, konsolidasyon esnasinda azalirken,

konsolidasyon esnasina gore konsolidasyon sonrasinda ciddi bir artig gostermistir.

Tablo 6. Macaristan 2003 mali konsolidasyon etkileri

Oncesi Konsolidasyon Sonrasi
(2001-02)  Donemi (2003)  (2004-05)
Mali diizenleme boyutu ve (a) (o) (c) (b)-(a) (c)-(b) (c)-(a)

kompozisyonu (%0GSYH)
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Kamu borcu 60.76 63.04 67.50 2.28 4.46 6.74
Birincil bitce dengesi -2.15 -3.20 -2.90 -1.05 0.30 -0.75
Toplam kamu harcamasi 49.25 49.30 49.35 0.05 0.05 0.10

Toplam kamu Ucret 11.55 13.10 12.20 1.55 -0.90 0.65

Odemeleri

Transfer harcamalari 24.40 26.70 26.80 2.30 0.10 2.40
Toplam kamu hasilati 42.75 42.10 42.25 -0.65 0.15 -0.50
Makroekonomik performans (%6)
Biiyiime orani 411 3.85 4.38 -0.26 0.53 0.27
Ozel tuketim 18.47 8.21 788 -1027 033  -1060
Ozel yatinim 10.70 7.74 9.30 296 156  -1.40
hracat 9.01 180 1359 721 1179 458
Issizlik orani 6.00 5.80 6.65 -0.20 0.85 0.65
Reel birim iggiicii maliyeti o1 0.39 035 0.50 074 025

Kaynak: Yazarin kendi hesaplamalaridir. Veriler Eurostat ve AMECO’dan alinmustir.

2007-2009 konsolidasyonu
2006 yilinda uygulamaya konulan mali konsolidasyonun amaci, maliye politikasinda

yeniden gliven saglamaktir. Bu nedenle 6n yiiklemeli bir program tasarlanmstir. 2006 ve 2008
yillar1 arasinda biitce acigint %5 azaltmasi ve izleyen iki yil icerisinde %1,5 azalma daha
hedeflenmistir. Konsolidasyon stratejisi iki tarafli olarak tasarlanmuistir. Bir taraftan biitge
aciginda hemen azalma gerceklestirecek Onlemler, diger yandan ise ozellikle kamu
harcamalarmin etkinligini artiracak ve kayit dist ekonominin boyutunu azaltacak vergi tabaninin
genisletilmesine dair yapisal reformlar igerilmigtir. Biitce rakami iizerinde hemen etkide
bulunacak oOnlemler arasinda katma deger vergisi, kurumlar vergisi oranlarinin ve sosyal
giivenlik katki paylarinin artirilmasi sayilmakta bunun yaninda gegici olarak kamu iicretleri ve
belli harcamalarin dondurulmustur (OECD, 2008). Ulkedeki biitge ag1g1, 2006 yilinda %9,2’ye
ulasinca uygulanan konsolidasyonun etkisi ile 2007 yilinda yaklasik %6’ya indirilmis ancak
yine de OECD fiye iilkeleri arasindaki en yiiksek rakam olarak kalmay1 stirdiirmiistir.

Konsolidasyon donemleri ile bu donemlerin dncesinde ve sonrasinda kamu biit¢esinde ve
temel makroekonomik biiytkliiklerde izlenen gelismeler Tablo 7°de yer almaktadir. Ug yil siiren
konsolidasyon donemi esnasinda ve sonrasinda GSYH’ye oranla kamu bor¢ stogunda
konsolidasyon Oncesine gore artigin devam ettigi gézlenmektedir. Aynm1 zamanda birincil biitce
dengesinde hem konsolidasyon esnasinda hem de konsolidasyon sonrasinda bir iyilesme
gerceklesmektedir. Diger taraftan konsolidasyon oOncesi duruma nazaran konsolidasyon
sirasinda gerileyen ortalama bilylime oranlari, 6zel tiiketim ve ihracat konsolidasyon sonrasinda
konsolidasyon donemine gore artis gostermektedir. Ancak konsolidasyon sirasinda artan 6zel
tiikketim, sonrasinda bu déneme kiyasla azalnustir. Issizlik oranlari ise artmustir.

Tablo 7. Macaristan 2007-2009 mali konsolidasyon etkileri

Oncesi Konsolidasyon  Sonrasi
(2005-06) Dénemi (2010-11)
(2007-09)
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Mali diizenleme boyutu ve @) (b) (c) (b)-(@) (c)-(b) (c)-(a)
kompozisyonu (%GSYH)
Kamu borcu 62.90 72.00 80.95 9.10 8.95 18.05
Birincil butce dengesi -4.65 -0.13 4.25 4.52 4.38 8.90
Toplam kamu harcamasi 50.85 49.97 49.80 -0.88 -0.17 -1.05
Toplam kamu Ucret 12.20 11.40 10.55 -0.80 -0.85 -1.65
ddemeleri
Transfer harcamalari 27.35 27.76 26.85 0.41 -0.91 -0.50
Toplam kamu hasilati 42.25 45,57 44.80 3.32 -0.77 2.55
Makroekonomik performans (%6)
Biiyiime orani 3.93 -1.93 1.32 -5.86 3.25 -2.61
Ozel tuketim 3.14 1.72 289 143 117 -026
Ozel yatinim -0.64 2.49 -4.16 314  -665  -352
hracat 15.76 1.65 13.07 1411 1142 -2.69
Issizlik orani 7.35 8.40 9.30 1.05 0.90 1.95
Reel birim iggiicii maliyeti 058 027 162 0.31 135 1.04

Kaynak: Yazarin kendi hesaplamalaridir. Veriler Eurostat ve AMECO’dan alinmustir.

2011 konsolidasyonu
Guerson’a (2013) gore 2011 yilindaki yakinsama programi, dis kosullardaki bozulma

nedeniyle hasilatlar1 azaltmis ve buna tepki olarak hiikiimet katma deger vergisini artirmis,
finansal iglemler iizerine yeni vergiler ve sektorlere 6zgii vergiler koymustur. Daha 6nceki
gecici vergilerin bir kismi kalict hale getirilmis ve {icretler dondurulmustur. Macaristan’da
yakinsama programindan 6nce 2011 Mart ayinda Kalman Plan’1 adinda ulusal istikrar programi
ilan edilmistir. Amaci, ekonomik gelisimi kisitlayan borg ylikiiniin disiiriilmesidir. Plan, iggiicii
piyasasi, emeklilik ve refah sistemi, kamu ulastirma sistemi, egitim, ila¢ siibvansiyonlari, kamu
yonetimi, devlet ve yerel yonetim finansmani gibi ana alanlarda reform gergeklestirerek
ekonomik aktiviteyi ve istihdami artiracagini ayrica kamu borglarinda kalici azalma ve yapisal
bilitce dengesinde 1iyilesme gerceklestirilecegini ilan etmistir. Hiikiimet harcamalarinin
yapisindaki degisimin (biiyiime acisindan elverissiz olan sosyal transferlerin payinin
azaltilmasi) ekonomik biiylimeye katki saglayacag: diistiniilmektedir. Bu tiir 6nlemlerin risk
primlerini azaltarak ekonomik aktiviteyi olumlu etkileyecek finansal piyasa guvenini de
giiclendirecegi ifade edilmektedir. 2010 yilinda yiirlirlige giren sektore 6zgii gecici vergiler,
2013 yilinda yiiriirliikten kaldirilacaktir. Bunun disinda vergi sisteminin daha anlasilir kilinmasi
ile biitgenin vergi tarafinda da artis saglanmasi planlanmaktadir. Tim bu diizenlemeler
sonucunda 2011 yilinda hiikiimet sektorii dengesi %4,3 fazla vermistir. Macaristan’da 2011
yilinda baglayan ve siirdiiriilen mali diizenlemeler, hem bor¢ hem biitce hem de makroekonomik
performans tizerinde basarili sonu¢ vermis gibi gériinmektedir.

2011 yili konsolidasyonu sirasinda, dncesinde ve sonrasinda hem maliye politikasi
alaninda hem de temel makroekonomik biiyiikliiklerde gerceklesen gelismeler Tablo 8’de
izlenebilmektedir. Konsolidasyon doneminde 6ncesine kiyasla kamu borcunun GSYH’ye orani
artarken, birincil biitge dengesinde belirgin bir iyilesme go6ze carpmaktadir. Ancak
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konsolidasyon sonrasinda kamu borcunun GSYH’ye orani1 azalmus, birincil dengedeki iyilesme

konsolidasyon donemine gore gerilemesine ragmen yine de Oncesine kiyasla artis kaydetmistir.

Bunun yaninda konsolidasyon déneminde tiim makroekonomik biiyiikliikler artis gostermistir.

Ozellikle ortalama biiyiime orani, 6zel yatirim, 6zel tiikketim ve ihracat artis oranlar1 gok

bliytiktiir. Tim bu degiskenler konsolidasyon oncesi doneme nazaran sonrasinda iyilesmis

olmasina ragmen 2012 yilinda diinya konjoktiiriindeki ikinci daralma nedeniyle konsolidasyon

sirasindaki duruma kiyasla konsolidasyon sonrasinda bir gerileme ger¢eklesmistir.

Tablo 8. Macaristan 2011 mali konsolidasyon etkileri

Mali diizenleme boyutu ve
kompozisyonu (%6GSYH)

Kamu borcu

Birincil butce dengesi

Toplam kamu harcamasi

Toplam kamu tcret ddemeleri

Transfer harcamalari

Toplam kamu hasilat:

Makroekonomik performans (%6)

Biiylime oranmi
Ozel tiiketim
Ozel yatirim
Thracat

Issizlik oram

Reel birim isgiicii maliyeti

Oncesi Konsolidasyon
(2009-10) Donemi (2011)
(@) (b)

79.55 81.00
-0.06 8.47
50.71 49.95
11.10 10.20
27.97 26.42
46.23 54.28
-2.77 1.39
-5.16 3.18
-14.06 0.64
-1.14 10.71
10.60 10.90
-1.82 -0.28

Sonrasi
(2012-13)

©
77.90
2.14
49.21
10.05
25.89
47.09

-0.28
0.09
-2.42
1.95
10.55
0.32

(b)-(2)
1.45
8.53
-0.76
-0.90
-1.55
8.04

4.16
8.33
14.70
11.85
0.30
1.55

(c)-(b)
-3.10
-6.33
-0.74
-0.15
-0.53
-7.19

-1.67
-3.09
-3.06
-8.76
-0.35
0.60

(©)-(2)
-1.65
2.20
-1.50
-1.05
-2.08
0.86

2.49
5.24
11.64
3.09
-0.05
2.15

Kaynak: Yazarin kendi hesaplamalaridir. Veriler Eurostat ve AMECO’dan alinmustir.

Tablo.9. Konsolidasyon 6nlemlerinin toplu gosterimi

Konsolidasyon dnlemleri

Yardimei politikalar

Vergiler Sosyal
] Harca Kamu | Kamu | transferler Kur Para
Ulkeler Yillar Tird malar | Dogr | Dola istihda | Ucretle |ve litikas1 politika
Gden |y ri Emeklilik | P s1
Y sistemi
1991 | Vergi - + j _ i
1992 Harcama - + ¥ . i
1993 Harcama - - + i "
1994 Harcama - -
ftalya 1995 | Vergi - + -
1996 Harcama - - +
1997 Harcama - +
1998 Harcama - + i
2004 | Vergi - +
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2005 Harcama - +

2006 Harcama +

2007 Vergi - +

o e | + -

1999 Harcama - + - -

2000 Harcama - + - -

2003 | Harcama - - - *
Macaristan | 2007 Harcama - + - -

2008 Harcama - + - -

2009 | Harcama - + - - *

2011 | Vergi - + - - *

Kaynak: Yazar tarafindan hazirlanmistir.
Not: “-“ isareti, ilgili aragta azalmayi, “+” isareti, artis1 gostermektedir.
kullanildigini géstermektedir.

ek

isareti ise yardimci politikanin da

Italya'min  1991-1998 konsolidasyon sonrasi doneminde biitge performansinda bir
iyilesme varken, makro ekonomik performans agisindan aynm seyi sdylemek olanakli degildir.
Ikinci konsolidasyon dénemi sonrasinda ise hem kamu maliyesi hem makro ekonomik
performans kotulesmistir. Ancak bunun olasi nedeni, ilgili donemin kiiresel krizin etkilerini
yansitryor olmasidir. Tiim bunlara ragmen Italya, yiiksek kamu borcu ve asir1 agiklarina ragmen
sorunlu iilkeler arasinda krizden en az etkilenen iilke olmustur. Italya’mmn on yillik tahvil
getirisi, %7 nin iizerine ¢tkmamustir. italya Maliye Bakanligi’na gére bunun iki olas1 nedeni
vardir. Ik olarak iilkedeki tiiketici kesiminin bor¢ orani, diger sorunlu iilkelere gore diisiiktiir.
Ikincisi ise iilke, borglarin geri ddemesi konusunda gegmisten gelen bir glivene sahiptir.

Macaristan’in tanimlayici sonuglart ise oldukca karmasiktir. Bunun esas nedeninin
konsolidasyon donemlerinin se¢iminde tercih edilen yontem oldugu diisiiniilebilir. Cilinkii 1999-
2000 donemi diye ele alinan donem, gergekte konsolidasyon uygulanan dénemin sadece son iki
yilidir. Ulkede aslinda 1995 yilindan beri konsolidasyon uygulanmaktadir. Bu durumda
konsolidasyon donemi ve sonrasina iligskin iyilesme algisi yaratan durum, onceki yillardaki
cabalardan kaynaklanan bir duzelme olabilir. Ayrica 2000 yilinin ortasindan itibaren segim
yatirimi olarak mali bir gevseme yasanmasi da bir diger neden olarak sayilabilir. Italya icin
bahsi gecen durum, Macaristan i¢in de gegerlidir. Son iki konsolidasyon donemi ve sonrasi
sonuglari, yine kiiresel krizin etkilerini tasimaktadir.

5 SONUC
Mali konsolidasyonlarin tanimlayici sonuglarina bakarak ekonomik aktivite tizerindeki
etkisi, daralticidir, genisleticidir veya etkisi yoktur demek olanaksiz gibi goriinmektedir.

Literatiirde tiim bu olas1 teorik sonuglar1 destekleyen amprik bulgular mevcuttur. Ancak bir mali
konsolidasyonun biiyiikliigii, zamanlamasi, kompozisyonu, baslangic kosullari, siirekliligi,

25




EY International Congress on Economics 11
"Growth, Inequality and Poverty™
November 5-6, 2015, Ankara/Turkey

yardimc1 politikalarm varligr gibi pek ¢ok unsur, onun ekonomik aktivite tizerindeki etkisi
tizerinde belirleyici olmaktadir.

Bu unsurlar agisindan durum degerlendirilmesi yapilirken gézden kagirilan ana nokta,
ilkedeki tiiketici ve 0zel yatinmcinin bakis a¢isidir. Bahsi gegen lilke, daha 6nceki yillarda
uyguladigi mali konsolidasyonlarda israrct olamamus, politik gerekcelerle mali konsolidasyon
stireglerini dogru yonetememis veya 6zel kesimin o donemdeki beklentilerine cevap verememis
ise yeni uygulayacagi konsolidasyon konusunda 6zel kesimi ikna etme sansi diisiik olacaktir. Bu
durumda uygulanacak konsolidasyonun basarili sonuglara ulasabilmesi i¢in en 6nemli unsur,
0zel tiiketim ve 6zel yatirim kararlar tizerinde nelerin daha etkili oldugunu saptamak olabilir.
Macaristan Orneginde goriildiigii gibi bir mali konsolidasyon sonucunda o6zel tiiketim
harcamalar1 artarken ayni1 anda 6zel yatirim harcamalar1 azalabilmektedir. Ulkeden iilkeye ve bir
ekonomik aktérden bir digerine farklilasan beklentilerin nasil sekillendigini ve nasil
yonetilebilecegini belirlemek temel sorun gibi gériinmektedir.
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