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Abstract

As a result of the deterioration of the budget balance for various reasons, fiscal consolidation
programs are implemented to restore the balance. Fiscal consolidation is a contractionary fiscal policy
applied to reduce public deficits and debt stock. This study revealed the effect of fiscal consolidation
programs on private consumption expenditures by panel data analysis including PIIGS (Portugal, Italy,
Ireland, Greece, Spain) countries based on the 1995-2020 data. In the light of the findings, it has been
seen that fiscal consolidation programs have different effects between countries. While Ireland and
Italy supported the expansionary fiscal contraction hypothesis and revealed findings, results supporting
Keynesian effects were reached in Greece. It has been observed that the government programs
implemented due to the Covid-19 epidemic, which was experienced in 2019-2020, one of the
exemplary years and included in the study as a dummy variable, positively affected private
consumption expenditures in Portugal, Italy and Ireland. In this case, the expansionary fiscal
contraction hypothesis in fiscal consolidation periods; shows that the Traditional Keynesian model is
valid during the expansion periods.

Keywords . Fiscal Consolidation, Public Debt Stock, Budget Deficit, Private
Consumption Expenditures.
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Oz

Biitce dengesinin ¢esitli nedenlerle bozulmasi sonucunda dengenin tekrar kurulmasi amaciyla
mali konsolidasyon programlari uygulanmaktadir. Mali konsolidasyon, kamu agiklarini ve borg
stokunu azaltmaya yonelik uygulanan daraltict maliye politikalar1 olarak tanimlanmaktadir.
Calismada, mali konsolidasyon programlarinin 6zel tiikketim harcamalari tizerindeki etkisi 1995-2020
yili verilerine dayali olarak PIIGS (Portekiz, italya, Irlanda, Yunanistan, Ispanya) iilkelerini igeren
panel veri analizi ile ortaya koyulmustur. Elde edilen bulgular 1siginda mali konsolidasyon
programlarinin {ilkeler arasinda farkli etkiler olusturdugu gériilmiistiir. irlanda ve italya’da genisletici
mali daralma hipotezini destekleyici bulgular elde edilmistir. Yunanistan’da ise Keynesyen etkileri
destekleyen sonuglara ulasilmistir. Orneklem yillarindan olan 2019-2020 yillarinda yasanmus olan ve
calismaya dahil edilen Covid-19 salgin1 nedeniyle uygulanan hiikiimet programlarinin ise Portekiz,
Italya ve Irlanda’da o6zel tiikketim harcamalarm olumlu etkiledigi goriilmiistiir. Bu durum mali
konsolidasyon donemlerinde genisletici mali daralma hipotezinin; genisleme donemlerinde ise
Geleneksel Keynesyen modelin gegerli olabilecegini gostermektedir.
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1. Giris

Kamu harcamalarinda kesinti yapilmasi ve/veya vergilerin artirilmasi yoluyla biitge
aciklarin1 ve kamu borg stokunu azaltmay1 hedefleyen iradi daraltici maliye politikalarina
mali konsolidasyon adi verilmektedir. Mali konsolidasyonlar ile mali disiplin tesis edilerek
biiyiime oraninin artirilmasi amaglanmaktadir. Ozellikle 2008 Krizinden sonra genisletici
mali daralma olarak adlandirilan bu anlayiga olan ilgi artmstir.

Geleneksel Keynesyen teorinin kamu harcamalarindaki azalmanin toplam talebi
azaltarak kisa ve orta vadede ekonomik biiyiimenin hizin1 yavaglatacagina iliskin yaklagimi
daraltict maliye politikalarimin Keynesyen etkileri olarak ifade edilmektedir. Ancak
Giavazzi ve Pagano’nun (1990) bu geleneksel anlayisa karsi ¢ikan katkisi mali
konsolidasyon programlarinin niteligi hakkindaki tartigmalart artirmstir.

Maliye politikasina iliskin beklentiler ve giiven ortammin olumlu etkilerinin,
olumsuz Keynesyen etkiyi dengeleyebilecegi ve hatta ortadan kaldirabilecegine yonelik bu
anlayisa gore, biitge agigim1 ve kamu borglarim azaltmaya yonelik adimlar uzun dénemde
talep ve biiyiime tizerinde olumlu etkiler meydana getirecektir.

Caligma, olumlu beklentiler etkisine bagli olarak mali konsolidasyonun tiiketim
kararlar1 tizerindeki etkisinin genisletici olabilecegi ancak bu durumun tlkeden iilkeye, mali
konsolidasyonun bilegenlerine ve siiresine bagh olarak farklilik gosterebilecegi hipotezine
dayanmaktadir. Bu hipotezi sinamak iizere PIIGS iilkeleri 1995-2020 yillarin1 kapsayacak
sekilde panel veri analizi ile ele alinmigtir.

Calismada, ilk olarak mali konsolidasyon programlari ve 6zel tiiketim harcamalar
arasindaki iliskiyle ilgili teorik g¢ergeve ele alnarak, ulusal ve uluslararasi bilimsel ve
akademik caligmalar taranmigtir. Son boliimde ise yapilan ampirik ¢alisma ile elde edilen
bulgular ve degerlendirme yer almaktadir.

Maliye politikalarinda yapilan degisikliklerin/ayarlamalarin ekonomi iizerinde ne tiir
etkileri olacag1 uzun yillardir tartigilan bir konudur. Daraltict maliye politikalarinin 6zellikle
kisa vadede ekonomide talebi ve iiretimi kisacagi ve bu sebeple mali ayarlamalarin en
azindan konjonktlriin genisleme donemlerine ertelenmesi gerektigi goriislerini savunan
Keynesyen anlayiga karsin mali ayarlamalarin zamanlamasi ve bilesiminin 6nemli oldugunu
vurgulayan calismalar yapilmistir. Biitge agiklart ve kamu borglarmin siirdiiriilemez bir
seviyeye ulagtigt mali stres donemlerinde uygulanan daraltict maliye politikalarinin
genisletici etkileri olabilecegine iliskin Keynesyen olmayan goriiglerle beraber mali
konsolidasyon kavrami 6nem kazanmustir.
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Temel motivasyonu biitge agiklarinin azaltilmasi ve farkli konjonktiir donemlerinde,
i¢ talebin kontrol altina alinmas:1 olan daraltici iradi mali politikalar1 mali konsolidasyon
programlari olarak ifade edilmektedir (Devries et al., 2011: 4).

Kavramsal olarak 1980 sonrasinda literatiirde sik¢a goriilmeye baglanan mali
konsolidasyona iliskin farkli tanimlamalar s6z konusudur. OECD (2011: 2) biit¢e agiklarim
ve borg stokunu azaltmaya yonelik somut politikalar olarak tanimlarken; Alesina ve Perotti
(1995: 209) ise mali konsolidasyonu belli bir zaman araligi i¢inde mali kontroliin saglanmasi
olarak ifade etmistir. IMF (2010: 6) mali konsolidasyonu “ongoriilen briit kKamu borg stoku
hedefinin basariimast icin konjonktiire gore diizenlenmis biitce dengesindeki iyilesme”
seklinde tanimlamaktadir.

Sen ve Kaya (2017: 108) bir daraltict maliye politikas1 olarak mali konsolidasyonun
amagclarim “Harcama kesintileri ve/veya vergi artislart yoluyla biitce agiklarini ve kamu
borg¢ yiikiinii hizli bir bigimde diisiirmeyi ve boylece mali siirdiiriilebilirligi tesis ederek
biiyiime ve istihdami hem kisa hem de orta ve uzun dénemde normal trendine sokmak”
seklinde ifade etmektedir.

Ekonomilerin mali durusunda bir degisiklik yaratmak amaciyla uygulanan ve
dongiisel olarak ayarlanmig faiz disi dengenin potansiyel GSYH’ye oraninda belirli bir
iyilesme yasanmasini saglayan politikalar1 mali konsolidasyon olarak tanimlanmak
miimkiindir (Amo-Yarte et al., 2012).

Mali konsolidasyon doénemlerinin belirlenmesinde ekonomik gostergelerdeki
iyilesmeler temel alinmaktadir. Buna iliskin olarak Alesina ve Ardagna (1998: 496) mali
konsolidasyon donemini ii¢ sekilde tanimlamustir:

e Dongiisel olarak diizeltilmis faiz disi dengenin GSYH’ye oraninin en az %2 kadar
iyilestigi bir y1l veya dongiisel olarak diizeltilmis faiz dis1 dengenin yilda en az
%1,5 oraninda iyilestigi ardigik iki yillik bir donemdir.

o Sikilastirict maliye politikalar1 uygulandiktan sonraki ti¢ yil i¢inde, konjonktiirel
olarak diizeltilmis faiz dis1 agigin GSYH’ye orani, sikilagma yilindaki degerinin
ortalama olarak en az %2 altinda ise veya sikilasma déneminden ti¢ yil sonra,
borcun GSYH’ye orani, sikilagma yilindaki seviyesinin %5 altinda ise bu dénem
“sik1 maliye politikas1” donemi olarak ifade edilir.

e Siki maliye politikas1 dénemi ve sonrasindaki iki yil icinde G7 iilkeleri
ortalamasindan farkli olarak (GSYH agirliklari ile agirliklandirilmig) GSYH’nin
ortalama biiylime orani, siki maliye politikast doneminin ortalama degerinden
biiyiikse mali konsolidasyon genisleticidir.

Yazarlar keskin ve biiyiik doniisiimler saglayan politikalara odaklanmak amaciyla
birinci tanim1 esas alarak hareket etmiglerdir. Bir mali konsolidasyon dénemi ikinci tanimi
sagliyorsa basarili ve tigiincli Tanimu sagliyorsa genisletici olarak tanmimlanmaktadir (Alesina
& Ardagna, 1998: 496).
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Mali konsolidasyon dénemlerinin belirlenmesine iligkin farkli yaklagimlar Tablo
1°de yer almaktadir.

Tablo: 1
Mali Konsolidasyon Donemlerinin Belirlenmesi

Calisma Mali konsolidasyonlarin belirlenmesi

Mali uyum dénemi, dongiisel olarak diizeltilmis faiz dig1 dengenin GSYH’ye oraninin en az %2 kadar iyilestigi bir yil veya
Alesina ve Perotti | dongiisel olarak diizeltilmis faiz dis: dengenin yilda en az %1,5 oraninda iyilestigi ardisik iki y1llik bir donemdir.

(1995) Siki1 maliye politikasi donemi, uygulama déneminden sonraki ti¢ yil i¢inde, konjonktiirel olarak diizeltilmis faiz dist agigin
GSYH’ye oraninin, siki politika yilindaki degerinin ortalama olarak GSYH’nin en az %2’sinin altindadir veya sikilasma
déneminden ii¢ yil sonra, borcun GSYH’ye orani, siki dnem yilindaki seviyesinin %5’inin altindadur.

McDermott ve Dongiisel olarak diizeltilmis faiz dis1 denge iki yil i¢inde potansiyel GSYH’nin en az %1,5’i oraninda artmali ve iki yilin
Wescott (1996) higbirinde azalmamalidir.

Cour et al. (1996) Faiz dis1 yapisal biitge dengesinde GSYH’nin en az %3’ii oraninda bir degisikligin oldugu ii¢ yillik donemdir.

OECD (1996) Yapisal biitge dengesinde birbirini izleyen yillarda GSYH’nin en az %3’ii oraninda bir degisim s6z konusudur.

IMF (1993, 1995) | Yapusal biit¢e dengesinde GSYH’de en az %1,5 oraninda degisikligin oldugu iki yillik donemdir.

Giavazzi ve Déngiisellikten arindirilmus faiz disi biitge dengesindeki kiimiilatif degisim, GSYH’nin 4, 3 veya 2 ardisik yilda en az yiizde 5,
Pagano (1996) 4 veya 3 puan veya bir yilda 3 puan seklindedir.

Alesina ve Perotti Birincil yapisal dengenin GSYH’nin en az %1,5’i kadar azaldig: bir yillik dénem veya birincil yapisal dengenin GSYH’nin en
(1997) az %1,25’i oraninda azaldig iki yillik bir donemdir.

2:323:;’:1998) Birincil yapisal dengenin GSYH’ye orami bir yilda en az %2 veya iki yil ist iiste ortalama %1,5 artmaktadir.

Giavazzi, Jappelli | Biiyiik ve kalic1 bir mali genisleme veya daralma, tam istihdam fazlasinin potansiyel ¢iktiya oranmin iki y1llik bir siire boyunca
Ve Pagano (2000) yilda %1,5’ten fazla degistigi bir dénem olarak tanimlanmaktadir.

Literatiirde kabul edilen kriterler 1s1ginda belirlenmis mali konsolidasyon
doénemlerinin uygulama sonuglarinin basarisin1 degerlendirmek tizere faiz dis1 denge, borg
ve biiytime kriterleri de dahil olmak {izere farkli gostergeler benimsenmistir.

Faiz dis1 denge yaklasimi, belli bir esik seviyesinde kaldiktan birkag yil sonra
dongiisel olarak ayarlanmig birincil dengedeki iyilesmenin veya birincil dengenin
saglanmasina yardimci olarak mali konsolidasyonu kalici kilinmasini esas almaktadir. Borg
yaklagiminda ise kamu borglarimin GSYH’ye oraninin 3-5 yillik donemde yaklasik 5 puanlik
bir diisiisii basar1 kabul edilmektedir. Buna gore basarili bir mali konsolidasyon 3-5 yillik
bir siire boyunca bor¢ seviyesini diisliren bir programdir. Genisletici kriter olarak
adlandinlan tgiinci yaklagimda, mali konsolidasyon sonrasinda GSYH’nin artmasi
gerektigi ifade edilmektedir (Amo-Yarte et al., 2012).

2. Literatiir incelemesi

Kamu harcamalarmin azaltilmas: ve vergilerin artirllmasina dayali olan daraltict
maliye politikalarinin daraltic1 sonuglar1 Keynesyen etkiler olarak ifade edilmektedir. Buna
kargin genisletici etkiler Keynesyen olmayan etkiler olarak ifade edilmektedir. Keynesyen
yaklasimda kamu harcamalarin1 azaltmaya yonelik daraltici maliye politikalarinin kisa
vadede talebi kisarak biiyiimeyi yavaglattig1 ve daraltici bir etki yarattig1 kabul edilmektedir.
Tartigmanin diger tarafinda ise daraltict maliye politikalarinin 6zellikle beklenti etkileri
nedeniyle ortaya ¢ikan Keynesyen olmayan etkilerini vurgulayan ve kurumsal faktorlere yer
veren ¢aligsmalar bulunmaktadir.

Mali konsolidasyonlarin genisletici olabilecegine iliskin bulgular ilk olarak Giavazzi
ve Pagano (1990) tarafindan 6ne siiriilmiis ve ardindan genis bir literatiire konu olmustur.
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Bu literatiir veri analizi yaninda vaka ¢aligmalarina da basvurmaktadir. Vaka ¢alismalar,
hiikiimet tarafindan verilen demegleri, gazetelerde yer alan gelismeleri, hazirlanan raporlar
da goz onitinde bulundurarak konsolidasyon siirecinde yer verilen ayarlama ve diizeltmeleri
incelemeyi amaglamaktadir.

Mali konsolidasyon 6l¢iilmesiyle ilgili olarak, ampirik literatiir temelde Blanchard’1
(1993) takip etmektedir. Bu tanimda mali konsolidasyonlar dongiisel olarak ayarlanmig
birincil dengede (DABD) gozlenen biiyiik diistisleri ifade etmektedir. Ancak, bu kriteri goz
ontinde bulunduran ¢alismalarin sadece basarili konsolidasyonlar1 analiz ettigi, basarisiz
girisimleri ise g6z ardi ettigi goriilmektedir. Bu sebeple Devries et al. (2011) ile Romer ve
Romer (2007) DABD’ye dayali tanimin yaninda politik demeglere, gazete haberlerine vs.
dayal1 anlat1 bazli tanima da yer vererek ¢alismalarini genisletmislerdir.

Mali konsolidasyonun genisletici etkilerini ortaya koyan ¢aligmalar bu durumun iki
kanal ile ortaya ¢ikabilecegini savunmaktadir. Talep yoniinden bakildiginda ilk kanal faiz
oranlarinin diistiriilmesidir. Kamu harcamalarinin ve biitge agiginin azalmasiyla gelecekteki
maliye politikalarina iligkin endiseleri azalan iktisadi karar alicilar devlet tahvillerine daha
diisiik bir risk primi uygulayacaklardir. Bu anlamda diisen faiz oranlari, 6zel sektordeki
pozitif refah etkisi nedeniyle hem 6zel yatirimlari hem de tiiketim yoluyla toplam talebi
canlandiracaktir (Giavazzi & Pagano, 1990).

Vergiler ise bir diger kanaldir. Mevcut kamu harcamalarmin kesilmesi gelecekteki
vergilerin daha diisiik olacagina veya artirilmayacagina dair bir sinyal verecektir. Bu durum
Ozel tiikketim harcamalar1 ve yatirimi artirmaya tesvik edecektir (Bertola & Drazen 1993;
Sutherland, 1997).

Arz yoniinden bakildiginda iilkenin para biriminin mali konsolidasyon sonrasinda
deger kaybetmesi iilkenin ihracatta rekabet giiciiniin artmasina sebep olabilecektir. Ayrica
yatirrma yonelik olumlu bir giiven ortaminin saglanmasi miimkiin olabilir. Ciinkii bir
ilkenin maliye politikalarina y6nelik giiven ortam yatirnmeilar igin cezbedici olacaktir (Jo
Jeong, 2017: 55; Alesina & Ardagna 2010, 2012).

Mali konsolidasyon kavrami ile mali disiplin kavramu sik1 bir iligki i¢indedir. Schick
(1998) mali disiplini kamu gelirleri, kamu finansmaninda denge, kamu borglar1 ve kamu
harcamalar1 gibi mali performansin tiim anahtar unsurlarini igeren bir ¢ergeve olarak ifade
etmigtir. Temelde bir daraltict maliye politikas1 olan mali konsolidasyon uygulamalari,
harcama kesintileri ve/veya vergi artiglar1 yoluyla biitge agiklarini ve kamu borg stokunu
diistirmeyi ve mali disiplini tesis ederek biiyiime ve istihdami hem kisa hem de orta ve uzun
dénemde normal trendine sokmay1 amaglamaktadir (Bozkurt, 2019: 10). Bunlarin yaninda
yapilan mali ayarlamalarin tilketim harcamalari iizerindeki etkileri g6z Oniine almarak
toplam talep yonetimi araci olarak yaklagilmaktadir.

Alesina, Favero ve Giavazzi (2014: 1) mali konsolidasyonlarin ekonomideki
etkilerini incelemek i¢in makroekonomik degiskenlerin tekil degisimlerinin incelenmesi
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yerine biitiinciil bir yaklasimla uygulama planlarinin incelenmesi gerektigini belirtmistir.
Uygulamas: yillara yaygin olarak gerceklesen bu planlarin pek ¢ok kez gozden gegirildigini
ve degistirildigini vurgulamiglardir. Bu sebeple, tek yonlii statik bir bakis agisindan ziyade
dinamik bir c¢erceveye bagli kalinmasi1 gerekmektedir. Ayrica mali konsolidasyon
uygulamalarinin ekonomilerde meydana getirecegi etkiler pek ¢ok unsur tarafindan
belirlenmektedir. Mali konsolidasyonun uygulama siiresi, kapsaminin genisligi, bagvurulan
araglarin se¢imi bu unsurlarin baginda gelmektedir.

2008 yilinda yasanan kiiresel mali krizin neden oldugu kamu agiklar1 beraberinde
devlet borcunda artis1 da getirmistir. Yiiksek kamu borcu ve biitce agigiyla yiiz yiize gelen
devletlerin genisletici mali konsolidasyon hipotezinin sonuglarina giivenerek bir ekonomik
toparlanma dénemine girmesi yolunda goriisler s6z konusu olsa da ani ve sert énlemlerin
zararlar1 olabilecegine iligkin goriisler de ortaya konmustur.

Mali kemer sikma yoniindeki fikirleri endiseyle izledigini dile getiren Krugman
(2010) mali konsolidasyonun Keynesyen olmayan etkilerine iliskin beklentilerin bilimsel
analizlerden ziyade spekiilasyona dayandigim ifade ettigi “Myths of Austerity” adli
yazisinda, mali konsolidasyon programlarinin hane halki ve igletmeler nezdinde hiikiimete
olan giiveni yiikseltmek yerine disirdiigiini vurgulayarak, depresyon doénemlerinde
daraltici politikalardan uzak durulmasi gerektigini vurgulamigtir. Mali konsolidasyon
programlarinin Keynesyen olmayan etkilerine iligkin goriislerin ekonomideki olumlu
beklenti ortamina vurgu yaptigi goriilmektedir. Krugman ise bunu giiven masali olarak
nitelendirmektedir.

Krugman’in yazisina kargin Perotti (2011) “The ‘Austerity Myth’: Gain without
Pain?” adli ¢aligmasinda 2008 yilindan itibaren pek ¢ok iilkede banka destekleri ve
durgunluk sebebiyle yiikselen biitge agiklarinin bir intikamla donerek kamu maliyesinde
olumsuz etkiler yarattigini dile getirerek, vergileri artirmak yerine kamu harcamalarini
azaltmaya dayanan mali konsolidasyon programlarinin GSYH’de artisa neden olabilecegini
vurgulamistir. Kisa vadede dahi bunun ti¢ sekilde gergeklesebilecegini ifade etmektedir:
nominal faiz oramimi diisiirmekte etkilidir; enflasyon beklentilerini azaltan bir rejim
degisikligi sinyali vererek ficretlerin diisliriilmesini miimkiin kilabilir; nominal deger
kaybinin yararlarin1 koruyarak bir ihracat patlamasi yaratmada etkilidir (Perotti, 2011: 351).

Tablo 2°de mali konsolidasyon programlarinin yarattigi etkilere iliskin segilmis
caligmalar yer almaktadir.
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Tablo: 2
Mali Konsolidasyon Programlari ile Ozel Tiiketim Harcamalan iliskisi

Vergi yiikiinde bir azalis olacag: yoniindeki beklentilerin ortaya ¢ikarttigi “mali

Feldstein (1982) konsolidasyonun refah etkisi” sebebiyle tiiketim harcamalarinda artig olacaktir

Giavazzi ve 10 OECD iilkesi (1973-1989) Kamu harcamalarinin azaltilmasina ya da vergilerin azaltilmasina yonelik politikalarla
Pagano (1990) irlanda (1961-1987) dzel tiikketim harcamalarindaki artis arasinda pozitif bir iliski vardir. Bunun igin temelde
9 Danimarka (1971-1987) kalic1 ve giivenilir politikalar ve yiiksek bor¢/GSYH oraninin mevcut olmasi gerekir.

Mali uyum doénemlerinde maliye politikalar: Keynesyen etkiler gosterirken;
uygulanmayan dénemlerde Keynesyen etkiler ortaya ¢ikmamaktadir. Mali
ayarlamalarin yoklugunda, kamu harcamalarindaki artigin 6zel tiiketim reel biiyiime
Afonso (2001) AB-15 (1970-1999) orani {izerinde olumlu bir etkisi vardir ve bu nedenle Keynesyen teori tarafindan 6ne
sitiriildiigi gibi toplam talep artisina katkida bulunur. Ayrica, kamu vergilerinin
artirilmastyla 6rneklenen daraltic1 bir maliye politikasi, mali diizenleme olmadiginda
zel titketimin azalmasina neden olur.

Kamu harcamalarim azaltma esasma dayanan bir mali konsolidasyon programimmn

McDermott ve

Westcott (1996) OECD iilkeleri (1960-1994) bOl’Q/G?YH oranini diistirme olasilig1, vergileri artirma esasina dayanan programlardan
daha yiiksektir.
Mali konsolidasyon programinin uygulanmaya baslandig: dsnemde bor¢/GSYH orant
Perroti (1999) 19 OECD iilkesi (1965-1994) ne kadar biiyiik olursa, mali konsolidasyonun genisletici olmasi o kadar olasidir. Mali

stresin olmadig: normal durumlarda Keynesyen etkiler goriilecektir.
Daralmaya ya da genislemeye yénelik maliye politikas: degisiklikleri yeterince biiyiik
ve kalici olursa Keynesyen olmayan etkilere sahip olabilecektir.

Giavazzi ve R
Pagano (1996) 19 OECD iilkesi (1976-1992)

Giavazzi, Jappelli | OECD iilkeleri (1973-1996);
ve Pagano (2000) | Gelismekte olan iilkeler (1960-1995)

lgiin (2010) Tiirkiye (1987-2009)

Harcama kesintileri yerine vergi artislarina dayali olan mali daralmalar genisleticidir.

Kamu tiiketim harcamalari uzun ve kisa dénemde 6zel tiiketim harcamalar {izerinde
Keynesyen etkiler gostermektedir.

Biiyiik ¢apl bir mali konsolidasyon, durgunlugun ortasinda olan bir iilkede politika
Perotti (2011) degisikligine isaret edebilir ve bu kanal araciligiyla yatirimlar: artirabilir. Buna “giiven
kanali” denilebilir.

3. Mali Konsolidasyon Programlarimin Ozel Tiiketim Harcamalar1 Uzerindeki
Etkisi

Mali konsolidasyon programlarmin ekonomi tizerindeki etkileri konusundaki
tartigmalarin temeli daraltict maliye politikalarinin ekonomi tizerinde daraltic1 bir etkiye
sahip oldugunu ileri siiren Geleneksel Keynesyen anlayisa dayanmaktadir. Buna gore, kamu
harcamalarindaki azalis ve vergilerdeki artig yoluyla hayata gecirilecek olan daraltict maliye
politikalar1, toplam talebi ve mali ¢arpan mekanizmasi1 yoluyla milli geliri olumsuz
etkileyecektir. Geleneksel Keynesyen goriiste mali konsolidasyonun kisa vadede toplam
talebi azalttig1 ve buna bagli olarak biiyiime ve istihdam iizerinde olumsuz bir etki yarattig:
kabul edilmektedir. Carpan etkisi, ekonomiye yonelik ilk talep dalgasimi daha da
kotiilestirmektedir (Arestis et al., 2018).

Daraltic1 maliye politikalarma iligkin Keynesyen goriisler toplam talep kavramiyla
yakindan iligkilidir. Keynesyen teoriye gore toplam talep, bir ekonomideki g1kt ve istihdam
seviyesini belirlemektedir. Toplam talebin bilesenlerinden olan 6zel tiikketim harcamalari bu
noktada 6nem arz etmektedir.

Keynes makro ekonomi teorisini Mutlak Gelir Hipotezi temelinde gelistirmistir.
Buna gore; tiiketim, cari gelirden vergilerin ¢ikartilmasiyla elde edilen cari harcanabilir
gelire baghdir. Tiketimin gelirde meydana gelen degisiklige olan duyarliligini ifade eden
Marjinal Tiketim Egilimi (Marginal Propensity to Consume - MPC) ise kamu
harcamalarinin ve vergilerin ekonomiye etkisinin biiyiiklagiint belirlemektedir. Vergi ve
kamu harcamalarindaki degisikliklerin ¢ikt1 ve istihdamda yaratacagi dalgalanmalarin bu
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carpanlara bagli oldugu kabul edilirse tiiketim fonksiyonunun belirlenmesi 6nem arz
edecektir.

Keynes, MPC’nin pozitif ve birden kiigiik bir deger aldigini; Ortalama Tiiketim
Egiliminin (Average Propensity to Consume - APC) ise gelir arttik¢a azalacagini ifade
etmistir. Mutlak gelir hipotezinde kabul edilen tiikketim fonksiyonu dogrusal oldugu i¢in
MPC sabittir. Bu noktadan hareket eden Keynes MPC’ye bagli olarak maliye politikalarinin
etkilerinin belirlenebilecegini ifade etmistir. MPC ne kadar biiyiikse ¢arpan etkisi de o kadar
biiyiik olacaktir. Bunun yaninda, toplum zenginlestikge kisiler gelirlerinden azalan bir pay1
tiiketim harcamalarina ayiracaklardir. Bu durumda tam istihdam gelir diizeylerini korumak
icin daha biiyiik oranda kamu harcamasi gerekecektir (Drakopoulos, 2021: 14). Keynes,
tilketim fonksiyonundan yola ¢ikarak normatif nitelikli sayilabilecek arglimanlarina miispet
bir taraf kazandirmistir: Gelir arttikca MPC diistiigii icin yiiksek gelirli kisilerden diisiik
gelirli kisilere artan oranli vergilendirme yoluyla gelir transferi yapilmas: toplam talebi
yiikseltecektir. Maliye politikalarinin aktif olarak kullanilarak ekonomi {izerinde tesirler
yaratmasi gerektigini kabul eden Keynesyen goriiste mali konsolidasyonlar her kosulda
toplam talebi dogrudan etkilerken; negatif carpan etkisi yoluyla da ¢ikt1 diizeyini dolayh
olarak etkileyecektir (Sen & Kaya, 2017: 115).

Mali konsolidasyon programlarinin Keynesyen olmayan etkilerini vurgulayan
yaklagimlar farkli mekanizmalar1 6n plana ¢ikartmaktadir. Bunlar; giiven yaklagimi, refah
etkisi ve beklentiler yaklasimu ile iggiicii piyasasi yaklasimidir (Alesina et al., 1998: 207).

Keynes’in toplam tiiketim dinamiklerini ayakta tutmak amaciyla kamu harcamalarina
verdigi oneme karsin kamu harcamalarinda yapilacak kisitlamalarin tiiketim tizerindeki
olumlu etkilerine odaklanan galigmalardan ilki Feldstein (1982) tarafindan yapilmustir.
Feldstein, mali konsolidasyon uygulamalarinin gelecekteki vergi yiikiinde azalis olacagi
yoniindeki beklentileri artirdigini ve beklenti etkilerinin marjinal tiikketim egilimine bagh
olarak ozel tiiketim harcamalarmi tesvik ettigi bulgularina ulagmis, bu durumu mali
konsolidasyonun refah etkisi olarak nitelendirmis ve mali konsolidasyon ile tiiketici ranti
arasinda pozitif bir iligki bulundugunu ifade etmistir (Sen & Kaya, 2017: 118).

Giavazzi ve Pagano (1990) tarafindan gelistirilen genisletici mali daralma hipotezi,
mali konsolidasyondan kaynaklanan negatif toplam talep etkilerinin gesitli kanallar
araciligiyla ortaya c¢ikan Keynesyen olmayan etkiler ile telafi edilebilecegini
vurgulamaktadir. Borglarin siirdiiriilebilirligine iligkin olumlu beklentilerin hiikiimete olan
giivenilirligi artirarak reel faiz oranlarimi disiirmesi; diigen faiz oranlarinin ise ozel
yatirimlari artirmast s6z konusu olabilecektir (Bozkurt, 2019: 14; Arestis et al., 2018).
Yazarlar, Danimarka ve Irlanda’da 1980°li yillarda uygulanan mali konsolidasyon
programlar1 sonucunda 6zel tiiketim harcamalarinin azalmadigimi ve hatta arttigini ortaya
koymustur. Tiketim bulmacasi olarak adlandirilan bu durumu, biiyiik captaki daraltict
maliye politikalarinin gelecekteki vergi yiiklerini azaltabilecegi ve beklenen 6miir boyu
harcanabilir gelirde artis yaratarak tiiketim harcamalarinin artmasi seklinde agiklamiglardir.
Beklenti etkilerinin 6zel tiiketim harcamalarimi artirdigina iliskin bulgular ortaya konan bu
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caligmada, kurumlar vergisinin gelecekte daha diisiik olacagina iligkin beklentilerin yatirrm
harcamalarini destekleyebileceginin de alt1 ¢izilmistir.

Giavazzi ve Pagano (1995), 19 OECD iilkesi igin iilkeler arasi verileri ve 1990’lar
basindaki Isve¢ mali genislemesine iliskin analizlerinde hem daraltict hem de genisletici
maliye politikas1 degisikliklerinin yeterince biiyiik ve kalict olmasi durumunda Keynesyen
olmayan etkilere sahip olabilecegini ileri stirmiislerdir. Yalnizca kamu harcamalarinda degil,
vergilerdeki artigslarin da Keynesyen olmayan etkileri olabilecegini vurgulamiglardir.

Alesina ve Perotti (1995a) mali konsolidasyonlarin kompozisyonuna dikkat
¢ekmistir. Harcama kesintilerine ve vergi artislarina dayanan konsolidasyonlar arasinda bir
ayrim yaparak son 25 yildaki mali konsolidasyonlarin vergi artiglarma dayandigin1 ancak
genisletici etkiler ortaya cikaran konsolidasyon programlarinin esas olarak harcama
kesintilerine dayandigim1  vurgulamiglardir. Giavazzi ve Pagano’nun (1995) mali
konsolidasyon uygulamalarinin basarisinin bityiikligi ile iliskili oldugu iddialarinin aksine
asil énemli olanin konsolidasyonun bilesimi oldugunu vurgulamislardir. Ozellikle transfer
harcamalarinda ve personel harcamalarinda yapilan Kesintinin basarili sonuglar verirken,
basarisiz iilke uygulamalarinda bu kesintilere yer verilmediginin alt1 ¢izilmistir.

Mali konsolidasyonlarin makroekonomik etkileri {izerinde yogunlastiklar1 baska bir
caligmada Alesina ve Perotti (1995b) kamu borcunun GSYH’ye oraninda diisiis
yasandiginda reel GSYH’nin hizlanma egiliminde oldugunu ve igsizlik oraninda diisiis
yasandigini vurgulamistir. Ancak borg oraninda diisiis yasanmadiginda biiyiime yavaslama
egiliminde Ve igsizlik oran1 yiikselme egiliminde olmaktadir.

Alesina et al. (1998: 207) mali durum ne kadar kétiiyse konsolidasyonun basarili
olma olasiliginin da o kadar yiiksek oldugunu vurgulamakta ve basarili sonuglar vermis olan
mali konsolidasyon uygulamalarinin bagindaki bor¢ birikiminin basarisiz uygulamalardan
onceki birikimden daha yiiksek oldugunu ifade etmektedir. Kamu borcunun GSYH’ye orani
gorece yiiksek oldugunda mali ayarlamalar daha basarili olma egilimindedir. Bu durum
yazarlar tarafindan mali stres olarak adlandirilmakta ve maliye politikalarinin potansiyel
etkisinin 6nemli bir belirleyicisi oldugu vurgulanmaktadir.

Maliye politikalarinin tiiketim tizerindeki etkilerine yogunlasan Blanchard (1990),
Sutherland (1997) ve Perotti (1999), ortaya ¢ikacak etkilerin kamu borcuna bagli oldugunu
One stirmistiir. Buna gore bor¢/GSMH orani yiiksek ise genigletici maliye politikalarinin
tilketimi artiracagini, aksi halde tiiketimi azaltacagi sonucunu elde etmislerdir (Erdogan,
2007: 119). Bu durum mali stres donemlerinin hanechalk: ve isletmeler nezdinde yarattigi
beklentilere iliskindir.

McDermott ve Wescott (1996: 751), basarili mali konsolidasyon uygulamalari
esnasinda kisa vadeli faiz oranlarinin diistiigtinii ileri siirerek giiven yaklagimimi 6n plana
cikartmigtir. Alesina, Perotti ve Tavares (1998: 209) de maliye politikasindaki belirleyici bir
degisikligin faiz oranlari tizerinde biiyiik etkileri olabilecegini vurgulamaktadir. Biitce agi1g1
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ve risk priminin yiiksek olmasi durumunda faiz yiikii mali dengeyi saglamayi
zorlagtiracaktir. Bu durumda yiiksek risk primi talep edilecektir. Aksi durum ise diisiik risk
primi, faiz yiikiiniin daha diisiik oldugu ve biitcenin dengelenmesinin kolay oldugu anlamina
gelmektedir. Biitce ac¢igini azaltmaya yonelik politikalar yiiksek risk primi ve yiiksek
temerriit olasiligina sahip bir dengeden daha az risk ve daha diisiik faiz oranlarina sahip bir
dengeye gegisi saglayabilecektir (Alesina & Ardagna, 1998: 492).

Bagarili mali konsolidasyon uygulamalari ile faiz arasindaki iliskiye bakildiginda
daraltict maliye politikalar1 bor¢lanma geregini azaltacagindan faiz harcamalarinin da
azalacagi sOylenebilir. Bunun yaninda diigen faiz oranlar1 sayesinde kamunun daha diisiik
faizlerle bor¢lanmasi miimkiin olacaktir. Ancak bu sonuglarin elde edilebilmesi i¢in Merkez
Bankas1 politikalar1 ile maliye politikalar1 arasinda koordinasyon bulunmasi gerektigi
vurgulanmalidir (Sen & Kaya, 2017: 119).

McDermott ve Wescott (1996:729) ise mali dengenin olduk¢a bozuk oldugu
tilkelerde hiikiimetin bor¢larim1 6deme konusunda atacagi saglam adimlar neticesinde biitce
aciginin azaltilmasinin faiz oranlarindaki temerriit riski primlerini disiirmek suretiyle 6zel
sektor servetinin degerini artirarak toplam talebi artirabilecegini ifade etmistir.

Bertola ve Drazen (1993) gelecekteki maliye politikalar1 hakkindaki beklentilerin,
mevcut maliye politikasinin etkilerini agiklamaya yardimci olabilecegini ifade ederek
beklenti etkisini vurgulamaktadir. Daraltici bir politika yeniligi, gelecekteki politika
degisiklikleri konusunda yeterince giiglii beklentilere neden oluyorsa genisletici olabilir.
Hiikiimet harcamalarindaki bir kesinti, gelecekteki harcamalarin ve dolayisiyla vergilerin
onemli 6l¢iide daha diisiik olacagi beklentisini uyandirirsa, mevcut 6zel harcamalarda bir
genislemeye neden olabilir. (Bertoli & Drazen, 1993: 12). Kamu harcamalarindaki kesinti
gelecekteki vergilerin iskonto edilmis degerini diigiireceginden genisletici olabilecektir.
Ancak biitge agigindaki azalma vergi artislar1 yoluyla yapilirsa, bir harcama kesintisi
olasihigi azalir ve gelecekteki vergilerin mevcut iskonto edilmis degeri yiikselir; bu da
ekonomik biiyiimeyi yavagslatabilir (Bertoli & Drazen, 1993: 12).

Alesina ve Perotti (1997), OECD iilkelerinin ekonomik gostergeleri yaninda
Danimarka, irlanda ve italya iizerindeki vaka ¢alismalarina dayali olarak mali konsolidasyon
programlarinin basari ihtimalini ve makroekonomik etkilerini arastirdiklar1 ¢alismada, vergi
artiglarina dayanan ve kamu harcamalarina dayanan konsolidasyon programlar1 arasindaki
ayrimu vurgulayarak harcama kesintilerine dayali diizenlemelerin bagari sansinin daha
yiiksek oldugunu ve genisletici etkiler yarattigini ortaya koymuslardir. Bunun aksine
temelde vergi artislarina ve kamu yatirimlarindaki Kesintilere dayanan mali diizenlemelerin
kisa 6miirli olup daraltic1 etkiler yaratabilecegini vurgulamiglardir.

Alesina ve Ardagna (1998: 491) mali konsolidasyonlarin ekonomiye hem arz hem de
talep yoniinden etki edebilecegini ifade etmistir. Buna gore kamu harcamalarindaki
kesintilerin tiiketiciler tarafindan kalici bir durum olarak algilanmasi halinde vergilerin
diisecegine ve omiir boyu gelirde artis yasanacagma iligkin beklentiler dogacaktir. Refah
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degisiminin tiiketim {izerindeki etkisini ifade eden bu anlayis Keynesyen durumun aksine
kamu harcamalar1 azaldiginda tiiketimin artacagini ifade etmektedir. Ayni sekilde vergi
artiglarinin da genisletici olmas1 miimkiindiir. Bugiin yasanan vergi artislarinin gelecekte
yasanmayacagina iligkin giiclii beklentiler s6z konusu olursa genisletici olabilecektir.

Blanchard (1990), Bertola ve Drazen (1993) daraltici olabilecek bir politikalarin
gelecekteki politika degisikliklerine iligskin gliclii beklentileri tesvik etmesinin Gnemini
vurgulamiglardir. Burada 6neminin vurgulanmasi gereken bir diger husus ise mali
konsolidasyonlarin uygulanma zamaninin se¢imidir. Mali stres durumu olarak adlandirilan
yiiksek orandaki kamu bor¢/GSYH oranlar1 s6z konusuyken uygulanan politikalarin pozitif
refah etkisi daha giiclii olacaktir. Perotti (1999) “Fiscal Policy in Good Times and Bad” adli
caligmasinda mali ayarlamalarin Keynesyen olmayan genisletici etkilerinin 6zellikle yiiksek
borg seviyelerinin oldugu mali stres donemlerimde ortaya cikacagini ifade etmektedir.
Ekonominin normal dénemlerinde ise Keynesyen etkiler goriilecektir. Bir harcama soku
normal zamanlarda ozel tiketim ile pozitif bir iliski -Keynesyen- sergileyecek; koti
zamanlarda ise negatif -Keynesyen olmayan- bir iligki goriilecektir (Perotti, 1999:1400).
Genisletici mali daralma hipotezi, mali konsolidasyonlarin baglangi¢ kosullarinin basarisi
i¢in ¢ok dnemli oldugunu vurgulamaktadir.

Vergi soklarina dayanan mali konsolidasyon programlarinin etkilerine yogunlagan
Sutherland (1997) de benzer sonuglara ulagmistir. Maliye politikalarinin tikketim
harcamalarini etkileme giictiniin kamu borg stokunun diizeyi oldugunu ve borg stoku iliml
seviyelerdeyken maliye politikalarmim Keynesyen etkileri bulundugunu ifade etmektedir.
Ciinkii mevcut tiiketici kusaklari, borglara yonelik istikrar programi zamaninda hayatta
olmayabileceklerini diisiinecektir. Ancak borg stoku asir1 degerlere yiikseldiginde kendileri
hayattayken bir istikrar programinin uygulanacagimi diistiniirler. Bu sebeple yiiksek borg
seviyelerindeki mali agiklar daraltici bir etki gosterecektir (Sutherland, 1997: 160).
Tiiketicilerin siirli yagama sahip oldugu bu modelde, 6zel tiiketim kararlarini etkileyen
unsur vergilemenin donemler arasi dagilimindaki degisimlerdir. Modelin ¢6ziimii ise kamu
borcu arttikca Keynesyen etkilerden Keynesyen olmayan etkilere yumusak bir gegcis
gostermektedir (Sutherland, 1997: 160).

4. P11GS Ulkeleri Uzerine Panel Veri Analizi

Caligmanin bu kismimda mali konsolidasyon programlarinin 6zel tiikketim harcamalari
tizerindeki etkisi incelenmek iizere panel veri analizi yapilarak elde edilen bulgular
yorumlanacaktir. Bu amagla oncelikle ¢alismanin amag, kapsam ve metodolojisi
aciklanacaktir. Ardindan ampirik analizin 6geleri ile ulagilan sonuglara yer verilecektir. Elde
edilen bulgularin yorumlanmasiyla ¢aligma sonlanacaktir.

4.1. Amag, Kapsam ve Metodoloji

Bu ¢alismanin konusu mali konsolidasyon programlarinin 6zel tilketim harcamalari
tizerindeki etkisinin incelenmesidir. Bu baglamda, ¢alismanin arastirma sorular1 sunlardir:
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(i) Mali konsolidasyon uygulamalarinin 6zel tiiketim harcamalari iizerinde istatistiki olarak
anlamli bir etkisi mevcut mudur? (i) Bu tiir bir etkinin mevcudiyeti halinde bu etkinin yonii
(pozitif/negatif) nedir? (iii) Soz konusu etkinin mevcudiyeti halinde bu etki iilkeler bazinda
farklilik arz etmekte midir?

Bu sorularin cevaplanabilmesi amaciyla PIIGS (Portekiz, irlanda, italya, Yunanistan
ve Ispanya) iilkeleri ornek iilke grubu olarak secilmistir. Bu secimin sebebi ise 2008
Krizinde Avrupa Birligi i¢inde ekonomileri en agir darbe alan ve buna yoénelik ciddi istikrar
tedbirleri uygulayan iilkeler olmalaridir. Borg krizinden 6nce de Avrupa Birligi’nin en
kirtllgan ekonomileri olarak goriilen P1IGS iilkeleri yiitksek kamu borg stoku, yiiksek issizlik
oranlar1 ve biitge agiklar1 sebebiyle pek ¢ok kurtarma paketi agiklanmig ve maliye politikasi
onlemlerine bagvurulmustur. Calismada PIIGS fiilkelerinde uygulanan daraltict maliye
politikalarina dayali mali konsolidasyon programlarinin 6zel tiiketim harcamalariyla olan
iligkisi ortaya konulmustur.

Caligmada mali konsolidasyon uygulamalarinin gergeklestigi yil ve bu y1li takip eden
ilk iki yil igerisindeki etkileri incelenmistir. Veriler 1995 - 2020 yillarim1 kapsamaktadir ve
kullanilan verilerin frekans1 yillik olarak belirlenmistir. Orneklem yillarinda Covid-19
kiiresel salgminin yagandigi 2019 ve 2020 yillar1 da yer aldigindan salgminin 6zel tiiketim
harcamalari tizerindeki etkisinin goériilmesi i¢in analize Covid-19 kukla degiskeni de dahil
edilmistir.

4.2. Veri Seti

Calismada ornek tilke grubu olan PIIGS iilkelerine ait veriler panel veri seklinde ele
alinmistir. Kurulan ekonometrik model asagidaki gibidir:

CNS=a:+B1GEXP+B2STR+BaY +BalNF+Bsh+ BsCOVID+e @)

Modelde bagimli degisken olan CNS degiskeni hanehalki nihai tilketim (kisi bas
nihai 6zel tikketim) harcamasidir ve 2010 yili sabit ABD dolar1 cinsinden olup modele
logaritmasi aliarak dahil edilmistir. Bu veri seti Diinya Bankasi’nin veri tabanindan elde
edilmistir ve yilliktir. Kigi bas1 hanehalki nihai tiiketim harcamasi® (kisi basi 6zel tiikketim
harcamasi) sabit 2010 fiyatlar1 ve Diinya Bankasi niifus tahminleri {izerinden 6zel tiiketim
kullanilarak ABD dolari cinsinden hesaplanmistir (Diinya Bankasi, 2021a).

Ekonometrik model dahilinde mali konsolidasyon uygulamalarinin kisi basi 6zel
tiiketim harcamalari tizerindeki etkisi ise kukla degisken yardimu ile 6l¢iilmustiir. A ile temsil
edilen bu kukla degisken mali konsolidasyon yillar ve bu yillar takip eden ilk iki y1l igin 1,

Y Haneler tarafindan satn alinan dayanikly iiviinler (araba, camagir makinesi ve ev bilgisayart gibi) dahil olmak

tizere tiim mal ve hizmetlerin piyasa degeri olarak hesaplanwr. Konut satin alimlarini icermez, ancak konutun
kendi sahibi tarafindan kullanilan konutlar agisindan emsal kirayr icerir. Ayrica, izin ve lisans almak igin
devlete yapilan odemeleri ve iicretleri de i¢erir. Burada kigi bast hanehalki tiiketim harcamalar, iilke bazinda
ayri rapor edilse dahi, hanelere hizmet veren ve kdar amacit giitmeyen kuruluslarm harcamalarimi da
icermektedir (Diinya Bankasi, 2021a).
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aksi durumda O degerini almaktadir. Boylece, Carriere-Swallow et al. (2018)
caligmasindakine paralel olarak mali konsolidasyon uygulamalarinin yalnizca uygulandigi
yildaki etkisinin degil hem uygulandigi sene igerisindeki hem de takip eden iki yil
icerisindeki etkilerinin tespit edilmesi amaglanmistir.

Bununla birlikte, diglanan degisken yanliligi hatasinin? 6nlenmesi amaci ile
calismaya diger degiskenler (GEXP, STR, Y, INF, COVID) de eklenmistir.

GEXP, kamu sektoriiniin nihai tiiketim harcamasi (hiikiimet harcamalari) olup
gayrisafi yurt i¢i hasilanin yiizdesi seklinde yillik olarak alinmistir. Hitkiimet harcamalari,
mal ve hizmet alimlar1 (¢alisanlarin tazminati dahil) i¢in tiim kamu cari harcamalarim
icermektedir. Ayn1 zamanda, ulusal savunma ve giivenlik harcamalarini icermektedir.
Ancak devlete ait sermaye olusumunun bir pargasi niteliginde olan askeri harcamalar harig
tutulmaktadir. (Diinya Bankasi, 2021b).

STR, hanelere yapilan nakdi sosyal yardimlari temsil etmektedir. GSYH’nin yiizde
orani seklinde yillik bazda alinmistir ve OECD’nin veri tabanindan elde edilmistir. Ulusal
hesaplarda hanehalklarina saglanan sosyal yardimlar iki ayr1 kategoriye ayrilmaktadir: (i)
ayni sosyal transferler disindaki sosyal yardimlar ve (ii) ayni sosyal transferler. Birincisi
prensipte nakittir ve bu nedenle hanelerin nakdi diger gelirlerden ayirt edilemez bir sekilde
kullanmalarma izin verirken, ayni transferler her zaman belirli mal veya hizmetin (agirlikli
olarak saglik ve egitim) saglanmasiyla ilgilidir ve bu nedenle hanelerin bunlarin tiiketimine
iliskin herhangi bir takdir yetkisi yoktur (OECD, 2021a).

Y degiskeni GSYH’deki yillik reel degismeyi temsil etmektedir. Bu veri IMF’nin
veri tabanindan elde edilmistir ve bir 6nceki yila gore biiyiime oranlariyla dl¢iilmektedir.

INF, tiiketici fiyatlar1 ile enflasyondaki (TUFE) yillik yiizde degisim oranidir.

COVID kukla degiskeni ise 2020 y1l1 i¢in 1 diger y1llar i¢in O degerini alan ve Covid-
19 salgininin etkisinin 6l¢iilmesi amaci ile modele dahil edilen degiskendir.

Ekonometrik modelde a sabit (otonom) degisken iken et ise sifir ortalama ve sabit
varyansa sahip hata terimidir.

4.3. Degiskenlere Ait Tamimlayici Istatistikler

Ampirik analiz dahilinde 6ncelikle her iilke i¢in bu ekonometrik modeldeki serilerin
betimsel istatistikleri ve grafikleri sunulmustur.

Serilerin betimleyici istatistikleri ve gorsel sunumlari, arastirmacilara degiskenler
hakkinda genel bir fikir vermektedir. Bu kapsamda serilerin betimsel istatistikleri igin

2 fjhmal edilen degisken terimi, bagiml degiskeni etkileyebilecek regresyona bagimsiz degisken olarak dahil

edilmeyen herhangi bir degiskeni ifade etmektedir (Barreto & Howland, 2005: 490).
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olusturulan asagidaki Tablo 3’te serilerin gozlem sayilari, standart sapmalari, minimum
degerleri, maksimum degerleri ve ortalamalar: belirtilmistir.

Tablo: 3
Degiskenlere Ait Tamimlayici Istatistikler

Degisken Gozlem Sayist Ortalama St. Sapma Minimum Deger Maksimum Deger
CNS 125 9.77 0.19 9.34 1.01
STR 125 1.42 3.58 6.78 2.06
GEXP 125 1.83 2.04 1.18 2.33
Y 125 2.26 4.05 -10.1 25.3
INF 125 2.18 1.86 -4.47 8.93

Kaynak: Yazarlar tarafindan olusturulmustur.

Asagida yer alan Tablo 4’te serilere (degiskenlere) ait korelasyon matrisi yer
almaktadir. Seriler arasindaki korelasyon ¢oklu dogrusal baginti olup olmadigi hakkinda veri
saglamaktadir.

Tablo: 4
Degiskenlere Ait Korelasyon Matrisi

CNS STR GEXP Y INF
CNS 1.00
STR -0.0661 1.00
GEXP -0.2752 0.7320 1.00
Y 0.0938 -0.6569 -0.7409 1.00
INF -0.1687 -0.4097 -0.1037 0.0964 1.00

Kaynak: Yazarlar tarafindan hesaplanmistir.

Degiskenler arasindaki dogrusal iligskinin Olgiisii olarak korelasyon katsayisi
kullanilmaktadir. iki degisken arasindaki korelasyon katsayisi, bu degiskenlerin birlikte
degisim derecesini yansitmaktadir. Diger bir ifadeyle, iki degisken arasinda hesaplanan
korelasyon katsayis1 yiiksek ise bu iki degiskenin birlikte degistigi s6ylenebilir. +1 ile -1
arasinda degisen korelasyon degerinin 0.80°den yiiksek olmasi ¢ok yiiksek diizeyde bir iligki
oldugu yo6niinde yorumlanmaktadir (Diizgiines & Akman, 1985). Tablo 4’te de goriildiigi
tizere seriler arasinda yiiksek oranda bir korelasyon bulunmamaktadir. Bagimsiz degiskenler
arasindaki iliskinin zay1f oldugu goriilmektedir.

Calismanm EK kisminda serilere ait grafiklere yer verilmistir. PIIGS {ilkelerinin
timiinde enflasyonda keskin bir digsiistin, sosyal transferler ile diger hikiimet
harcamalarinda ise hizli bir yiikselisin yasandigi 2009 yilinda iilkelerin biiyiime oranlarinin
negatif diizeylerde seyrettigi goriilmektedir.

CNS bagimli degiskeni olarak ifade edilen 6zel tiiketim harcamalarinm ise tiim
tilkelerde 2007 yila kadar artig egiliminde ve 2013 yilina kadar azalis egiliminde oldugu
goriilmektedir. Ozel tiikketim harcamalar1 2013 yilindan sonra tiim iilkelerde istikrarli bir
sekilde artmistir.

Grafiklerde istisnai bir vaka olarak yorumlanabilecek irlanda diger iilkelerden daha
hizli bliytimistiir. 2013 yilima kadar azalma egiliminin goriildiigii biiyiime oraninda bu
yildan sonra yiikselme egilimi gériilmektedir. Irlanda’da 2015 yilinda hiikiimet harcamalari
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ile sosyal transferler biiyiik olgiide azalmistir. Bunun yaninda bilyiime oraninda yiiksek bir
artis goriilmektedir. Ayrica 6zel tiikketim harcamalarinin da bu dénemden itibaren artig
egiliminde oldugu goriilmektedir.

Asagidaki boliimde, yapilan analizden elde edilen bulgulara yer verilmis ve bunlar
degerlendirilmistir.

4.4. Ampirik Bulgular ve Degerlendirme

Oncelikle kurulan ampirik modelin ¢ift yonlii mii yoksa tek yonlii mii oldugunun test
edilmesi i¢in LR testi gergeklestirilmistir. Testin hipotezleri asagidaki gibidir:

Ho: Birim ve/veya zaman etkileri yoktur.

Ha: Birim ve/veya zaman etkileri vardur.
LR testi sonuglar1 ise asagida yer alan Tablo 5’te verilmistir.

Tablo: 5
LR Test Sonuclar1

[ Ki-Kare [ 234 |
| Olasilik degeri | 0.00 |
Kaynak: Yazarlar tarafindan hesaplanmistir.

Tablo 5°’te yer alan sonuglara gore olasilik degeri 0.05’en kiiciik oldugu i¢in HO
reddedilir. Dolayisiyla birim ve/veya zaman etkileri bulunmaktadir. Zaman etkisinin
mevcudiyeti de LR testi ile incelenmistir. Bu testin hipotezleri agagidaki gibidir:

Ho: Zaman etkisi yoktur.

Hai: Zaman etkisi vardir.
Zaman etkisi i¢in gergeklestirilen LR testi sonuglari agagidaki Tablo 6’da verilmistir:

Tablo: 6
Zaman Etkisi Test Sonuglar:
[ Ki-Kare I 19.72 |

| Olasilik degeri | 0.00 |
Kaynak: Yazarlar tarafindan hesaplanmistir.

Tablo 6°da yer alan sonuglara gére olasilik degeri 0.05’en kiiglik oldugu igin HO
reddedilir. Dolayisiyla zaman etkisi bulunmaktadir.

Birim etkisinin mevcudiyetinin test edilmesi igin ise bes ayri test bulunmaktadir.
Bunlar; (i) LR testi, (ii) En Cok Olabilirlik Tahmin Edicisi, (iii) SKOR testi, (iv) F testi ve
(v) LM testidir. Tiim bu testlerin hipotezleri agagidaki sekildedir:

Ho: Zaman etkisi yoktur.
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Hi1: Zaman etkisi vardir.

Birim etkisi i¢in gerceklestirilen bu testlerin sonuglar1 agsagida yer alan Tablo 7°de
verilmistir:

Tablo: 7

Birim Etkisi Test Sonuglari
LR Testi
Ki-Kare 133.05
Olasilik degeri 0.00
En Cok Olabilirlik Tahmin Edicisi
Ki-Kare 133.05
Olasilik degeri 0.00
SKOR ftesti
Ki-Kare 17239.28
Olasilik degeri 0.00
F testi
F testi 72.20
Olasilik degeri 0.00
LM testi
Ki-Kare 0.00
Olasilik degeri 1.00

Kaynak: Yazarlar tarafindan hesaplanmistir.

Tablo 7’de yer alan sonuglara gore LM testi disindaki testlerde Ho reddedilemez.
Dolayistyla birim etkisi bulunmaktadir. Genel birim etki testi sonucu ise birim etkinin
mevcut oldugu yoniindedir. Nitekim dort testte birim etkinin varligi tespit edilmistir.
Yukaridaki diyagnostik testleri takiben model tercihi i¢in Hausman testi gerceklestirilmistir.
Bu test sabit etkiler modelinin mi yoksa tutarli etkiler modelinin mi kullanilacagina karar
vermek i¢in yapilmaktadir.

Hausman testinin hipotezleri asagidaki gibidir:

Ho: Hata terimleri ile bagimsiz degiskenler arasinda iliski yoktur.
Hi: Hata terimleri ile bagimsiz degiskenler arasinda iliski vardir.

Tablo: 8
Hausman Testi Sonuglar:

[ Ki-Kare 82.19
| Olasilik degeri | 0.00 |
Kaynak: Yazarlar tarafindan hesaplanmustir.

Yukaridaki Tablo 8’de yer alan sonuglara gore Ho reddedilir. Dolayisiyla sabit etkiler
modeli tutarli, tesadiifi etkiler modeli ise tutarsizdir. Tutarli model olan sabit etkiler modeli
tercih edilir. Degisen varyans probleminin sinanmasi igin Wald test uygulanmistir. Degisen
varyans testinin hipotezleri asagidaki gibidir:

Ho: Degisen varyans yoktur.

Hi: Degisen varyans vardir.

Test sonuglart agagida Tablo 9°da yer almaktadir:
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Tablo: 9
Wald Testi Sonuclar:
[ Ki-Kare I 398.71 |

| Olasilik degeri | 0.00 |
Kaynak: Yazarlar tarafindan hesaplannustir.

Elde edilen sonuglara gore Ho reddedilir. Dolayistyla degisen varyans bulunmaktadir.
Otokorelasyon sorununun tespit edilmesi i¢in ise Bhargava et al. (1982) testi ile Baltagi-Wu
LBI testleri kullanilmistir. Bhargava et al. (1982) testi Durbin-Watson istatistigini sabit
etkiler panel modeline genellemistir. Otokorelasyon testlerinin hipotezleri asagidaki gibi
kurulmaktadir:

Ho: Otokorelasyon yoktur.

H1: Otokorelasyon vardir.
Uygulanan otokorelasyon testlerinin sonuglar1 Tablo 10°da yer almaktadir:

Tablo: 10
Otokorelasyon Test Sonuglari

[ Durbin-Watson [ 0.38 |
| Baltagi-Wu LBI | 0.52 |
Kaynak: Yazarlar tarafindan hesaplanmistir.

Uygulanan testlerden elde edilen sonuglara gére DW ve LBI <2 oldugu igin
otokorelasyon vardir. Otokorelasyon ve degisen varyans sorununu ortadan kaldirmak {izere
otokorelasyon ve degisen varyansa karsi direngli olan HAC (Newey-West) yontemi
kullanilmistir. Tim bu diyagnostik testleri takiben model tahmini gerceklestirilmistir.
Asagida yer alan Tablo 11’°de nihai model tahminine iligkin veriler yansitilmistir:

Tablo: 11

Nihai Model Tahmin Sonuglar:
Degisken Katsayt t-testi Olasilik degeri
C 10.13787 125.2001 0.0000*
GEXP -0.025689 -4.080277 0.0001*
STR 0.008228 1.650143 0.10***
Y -0.004903 -2.125733 0.03**
INF 0.000314 0.063334 0.9496
Yunanistan -0.086917 -2.757564 0.0071*
Irlanda 0.089519 3.550309 0.0006*
ltalya 0.059316 2.195519 0.0308**
Ispanya -0.032861 -1.329304 0.1872
Portekiz 0.022232 1.549922 0.1248
CoviD1 0.075123 0.973634 1.1285
CovID2 0.032746 3.747227 0.0648
COVID3 0.074635 4.548506 0.0371
CovID4 0.017635 1.174635 0.2297
COVID5 0.064537 2.824685 0.0937
R?=0.98
F-statistic= 77.65
Prob (F-statistic) = 0.000000*

Kaynak: Yazarlar tarafindan hesaplanmistir.
Not: *, ** ve *** test istatistiklerinin sirastyla %1, %5 ve %10 anlamhilik diizeyini gostermektedir.
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Oncelikle F istatistigi modelin bir biitiin olarak anlaml1 oldugunu géstermektedir.
Bununla birlikte, modelde R2 degeri 0.98 gibi gorece yiiksek bir rakam almistir. Bu ise
modelin agiklayiciligimin yiiksek oldugunu gostermektedir. Bagimsiz degiskenler bagimh
degiskendeki degisimin %98’ini agiklamaktadir.

Kukla degiskenler digindaki bagimsiz degiskenlerden hiikiimet harcamalari, reel
GSYH’deki biiylime orani ve sosyal transferler sirasiyla %1, %5 ve %10 diizeylerinde
anlamhdir. Bu durum bahsi gecen degiskenlerin 6zel tiikketim harcamalari tizerinde istatistiki
olarak anlamli bir etkisinin bulundugunu géstermektedir. Bunlardan hiikiimet harcamalart
ve reel GSYH biiyiime oran1 6zel tiikketim harcamalarini negatif etkilerken sosyal transferler
ise pozitif etkilemistir. Enflasyonun ise tiiketim harcamalar1 {izerinde istatistiki olarak
anlaml bir etkisi tespit edilememistir.

Kukla degiskenler mali konsolidasyon uygulamalarinin 6zel tiiketim harcamalart
{izerindeki etkisini yansitmaktadir. Sonuglara gére Yunanistan, Irlanda ve Italya’da mali
konsolidasyon uygulamalarinin 6zel tiikketim harcamalari {izerinde istatistiki olarak anlaml
bir etkisi mevcuttur. Bu etki Yunanistan’da negatif iken irlanda ve italya’da ise pozitif olarak
gbzlemlenmistir. Bununla birlikte Portekiz ve Ispanya’da ise mali konsolidasyon
uygulamalarinin 6zel tiiketim harcamalar1 tizerinde istatistiki olarak anlamli bir etkisi
mevcut degildir.

Covid-19 kukla degiskeninin 6zel tiiketim harcamalar tizerindeki etkisine iligskin
olarak Yunanistan ve Ispanya’da anlamli bir sonuca ulasilmaz iken Irlanda, italya ve
Portekiz’de anlamli ve pozitif etkisi oldugu saptanmustir.

5. Sonug

Kavramsal olarak 1980 sonrasinda literatiirde sik¢a goriilmeye baglanan mali
konsolidasyon, mali disiplini saglamak tizere dongiisel olarak ayarlanmis faiz dig1 dengenin
potansiyel GSYH’ye oraninda belirli bir iyilesme yasanmasi seklinde ifade edilmektedir.

Mali konsolidasyon programlari ekonomiye hem arz hem de talep yoniinden etki
edebilmektedir. Kamu harcamalarindaki kesintilerin tiiketiciler tarafindan kalict bir durum
olarak algilanmasi halinde vergilerin diisecegine ve omiir boyu gelirde artis yasanacagina
iliskin beklentilerin meydana gelecegini ve refah degisiminin tiiketim tizerindeki olumlu
etkisini ifade eden bu durumu vurgulayan caligmalar Keynesyen anlayisin aksine kamu
harcamalar1 azaldiginda 6zel tiiketim harcamalarmim artacaginmi ifade etmektedir. Aym
sekilde vergi artiglarinin da genisletici olmas1 miimkiindiir. Bugiin yasanan vergi artislarinin
gelecekte yaganmayacagina iliskin giiclii beklentiler s6z konusu olursa uygulanan daraltici
politikalarin sonuglar1 genisletici olabilecektir. Bu noktada hanehalklar1 ve isletmelerin,
hitkiimetlerin yiiriittiigii maliye politikalarina olan giiveni ve beklentilerinin yonii 6nem
tasimaktadir.

Caligmada elde edilen bulgular, mali konsolidasyon uygulamalarinin iilkeler arasinda
farkli etkileri oldugunu gostermektedir. Bu durum, maliye politikalarinin ekonomiyi
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etkileme kanallarinin gesitliligi ve toplumsal beklentilerin farklilig: ile agiklanabilir. Covid-
19 salgin1 ise maliye politikalarinin etkisine iligkin ikili bir durumu gostermesi agisindan
¢aligmanin yoniinii genisleten bir unsur olmustur.

PIIGS iilkelerinden olan Yunanistan’da daraltici maliye politikalarinin Keynesyen
etkileri oldugu goriilmektedir. 2009 ve 2010 yillarinda uygulanan harcama temelli
konsolidasyon programlari Yunanistan GSYH’nin biiyiik bir ¢okiis yasamasina sebep olmus
ve Avrupa Birligi’nin zorlayici ekonomik regeteler sunmasina sebep olmustur. Yunanistan
hiikiimetinin mali duruma iliskin hesap ve tablolarda yaniltict bilgiler sunmus olmasi hem
Birlik iilkelerinden hem de iilke vatandaglar1 tarafindan tepkiyle kargilanmistir. Bu noktada
seffaflik ve hesap verebilirlik kriterlerinin politika sonuglar1 agisindan anahtar bir rol
oynadig1 goriilmektedir.

Yunanistan orneginde, halkin hiikiimete iligkin giivensiz bakis agisi sebebiyle
daraltict maliye politikalarinin daraltici etkileri ortaya ¢ikmistir. Bu durum uygulanan mali
konsolidasyon programlarinin genisletici etkilerinin ortaya ¢ikabilmesi igin olumlu
beklentiler etkisini vurgulayan ¢aligmalar1 destekler niteliktedir.

Irlanda ve Italya’ya iliskin sonuglar ise Covid-19 salgin1 6ncesi Ve sonrasi igin ayri
ayr1 yorumlamay1 gerektirmektedir. 2019 yili dncesinde, Giavazzi ve Pagano (1990)
tarafindan biiyiik captaki daraltict maliye politikalarmin gelecekteki vergi yiiklerinin
azalacagi ve beklenen omiir boyu harcanabilir gelirde artig olacagi algisinin tiiketim
harcamalarim1 artiracagi seklindeki iddialarmi dogrular sekilde mali konsolidasyon
programlarinin tiikketim harcamalarint pozitif etkiledigi goriilmiistiir. Bunun yaninda
daraltict maliye politikalarindan uzaklagildigi 2019 ve 2020 yillarinda da hanehalk:
titkketiminde artig gorilmustiir.

2019 yilinda tim diinyada goriilen Covid-19 salgiminin ekonomiler tizerinde ¢ok
carpict etkileri olmustur. Turizm ve hizmet sektorlerinde yasanan olaganiistii daralma
ozellikle milli gelirinin biiyiik bir kismini bu sektorlerden elde eden Akdeniz iilkeleri igin
bir gelir kaybim1 da beraberinde getirmistir. Ancak bu dénemde hanehalklarinin tiiketim
aligkanliklarinda ve bilesenlerinde de degisimler yasanmistir. Caligmaya Covid-19
degiskeni de eklenerek mali konsolidasyon donemleriyle beraber bu dénemde yaganan
maliye politikas1 degisikliklerinin de 06zel tilketim harcamalar iizerindeki etkilerinin
gozlenmesi amaglanmustir.

Covid-19 salgminin 2019 ve 2020 yillarinda Portekiz, irlanda ve italya’da ozel
tilketim harcamalarini olumlu etkiledigi saptanmustir. 2019 ve 2020 yillari, 6rneklem dénemi
(1995-2020) i¢inde ¢ok radikal degisikliklerin oldugu ve diger diinya devletleri gibi PIIGS
iilkelerinin de hanehalklarina dogrudan gelir yardimi, gida yardimi, isveren destek
programlari, Kira yardimi gibi kamu harcamalarina agirlik verdigi ve istisna, muafiyet ve
indirim miiesseseleriyle birlikte vergi harcamalarinin arttigi yillardir. Ozel tiiketim
harcamalarinin psikolojik, sosyolojik ve ekonomik pek c¢ok farkli unsurdan etkileniyor
olmasi, hiikimet harcamalari ile vergilerin hanehalk: tercihleri tizerinde farkli etkiler
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yaratmasina sebep olmaktadir. Covid-19 salginimnim yagandigi yillarin olaganiistii tedbirleri
beraberinde getirdigi ve kisilerin yagam bi¢imini dogrudan etkileyen ayriksi ozellikleri
oldugu vurgulanmalidir.

Calismada Portekiz, irlanda ve Italya’da Covid-19 salgimi déneminde hanehalki
tiiketim harcamalarinin artmasina yonelik bulgulara rastlanmasi Geleneksel Keynesyen
anlayisla bagdagir niteliktedir. Bu durum mali konsolidasyon dénemlerinde genisletici mali
daralma hipotezinin; genisleme donemlerinde ise Geleneksel Keynesyen modelin gegerli
olabilecegini gostermektedir.

Calismada ulasilan bulgular, PIIGS iilkelerinde uygulanmig olan maliye
politikalariin Keynesyen ve Keynesyen olmayan etkilerinin ekonomik ve sosyal konjontiire
gore farklilik arz ettigini gostermektedir. Bu agidan ¢alismanin politik onerisi ise iradi
daraltict maliye politikalar1 olarak ifade edilen mali konsolidasyon programlari ile
siirdiiriilebilir sonuglarin elde edilebilmesi ve ozel tiikketim harcamalar {izerinde olumlu
etkiler yaratabilmesi i¢in bu konuda yiiriitilen politikalarin istikrarli olmasi ve
makroekonomik gostergelere iliskin sayisal hedefler belirlenmesi yoniindedir. Aksi halde
ortaya c¢cikmasi beklenen olumlu beklenti etkileri ve politik giivenilirlik ortaya
cikmayacaktir.

Son olarak, seffaflik ve hesap verebilirlik ilkelerinin kamu mali yonetimine hakim
kilinmast gerekmektedir. Bu sayede hanehalklari ve isletmelerin hitkiimet politikalarina
iliskin beklentileri olumlu yonde degistirilebilecektir. Kamu mali yonetimine iligkin beklenti
ve giiven unsurlar1 mali konsolidasyon programlarinin basarisi ve tiiketim harcamalari igin
vazgecilmez bir 6neme sahiptir.
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