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Avrupa’da Mali Politikalar: Kamu Harcamalar
Uzerine Bir Panel Veri Analizi
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Ozet

Avrupa devletlerinde kamu harcamalarinin GSYH igindeki pay1 yapisal bir
doniisiim gegirmekte olup, COVID-19 pandemisi bu siireci hizlandirmugtir.
Bu ¢aligma, 2000-2023 yillar1 arasinda Fransa, Finlandiya, Belgika, Danimarka,
Italya, Norveg ve Isveg’te gerceklesen hiikiimet harcamalarinin makroekonomik
belirleyicilerini, 6zellikle 2020 sonrast pandemi degisimini de dikkate alarak
aragtirmaktadir. Yillik panel verilerle Sabit Etkiler, Sistem GMM, FMOLS ve
DOLS yontemleri kullanilmug; birim kok (LLC, IPS) ve esbiitiinlesme (Pedroni,
Westerlund) testleri ile COVID-19 kukla degiskeni uygulanmigtir. Bulgular, reel
GSYH biiyiimest, igsizlik, kamu borcu, demografik yaglanma, reel faiz, ticari
agiklik ve saglik harcamalarinin uzun dénemli anlamli belirleyiciler oldugunu
gostermektedir. COVID-19 kuklasi, diger etkenler kontrol edildiginde bile
harcama payinda 3,8—4,0 puanlik yapisal artiga yol agmaktadir. Demografik
yaglanma tiim iilkelerde baskin itici giictiir; en yiiksek hassasiyet Ttalya ve
Belgika’dadir. Pandemi sonrasi mali patikalar ayrigmaktadir: Nordik iilkeler hizli
konsolidasyon uygularken, Akdeniz iilkeleri bor¢-harcama sarmaliyla miicadele
etmektedir. Politika 6nerileri, yaglanma kaynakli harcamalarin siirdiiriilebilirligi
ile cinsiyet ve kugaklararas: adaleti gozeten sosyal yatirim stratejileri iizerinde

yogunlagmaktadir.
1. Giris

Kamu harcamalar1 hitk(imetlerin en etkili politika araglar1 arasinda yer
almaktadir. GSYH igerisindeki payr itibartyla bu harcamalar, refah devleti
kapsamu, sosyal sigortanin derinligi ve kamu yatirim vizyonu gibi uzun vadeli
yapisal tercihlerin yani sira, konjonktiirel dalgalanmalara ve dig soklara karst
gelistirilen kisa vadeli makroekonomik tepkilerin birikimli sonuglarini da
yansitmaktadhr. Incelenen yedi tilkede (Fransa, Finlandiya, Belgika, Danimarka,
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Italya, Norveg ve Isveg), hiikiimet harcamalarinin GSYH’ye orani tarihsel
olarak diinyadaki en yiiksek seviyelerde gergeklesmis ve 21. Yiizyil boyunca
%48 ile %63 araliginda seyretmistir. S6z konusu iilkeler, miireffeh sosyal
koruma sistemleri, evrensel kamu saglik hizmetleri ve yliksek kamu yatirrmlarini
gii¢lii mali kurumlarla harmanlayan klasik Avrupa refah devleti modelini
temsil etmektedir.

COVID-19 salgini, savag donemleri hari¢ tutuldugunda esi benzeri
goriilmemis bir mali goku beraberinde getirmistir. 2019°dan 2020’ye gegiste,
acil saghk 6denekleri, kisa ¢aligma destekleri, gelir ikame transferleri ve kamu
garantili kredilerin etkisiyle genel hiikiimet harcamalarinin GSYH’ye orani %2,4
(Tsveg) ile %9,4 (Italya) arasinda yiikselmistir. Bu genigleme, Kiiresel Finans
Krizi (KFK) sonrasinda on yillara yayilan mali konsolidasyon egiliminden
keskin bir sapmay1 temsil etmekte ve kamu harcama patikalarini gekillendiren
yapisal faktorlere iliskin bazi temel sorulari yeniden giindeme tagimaktadir.
Hangi makroekonomik degigkenler, tiretim pay1 olarak hiikiimet harcamalarinin
uzun donemli seviyesini belirlemektedir? Pandemi goku, demografik yaglanma,
borg yviikleri ve igsizlik dinamikleri gibi 6nceden var olan yapisal itici giiglerle
nasil bir etkilesime girmigtir? Pandemi sonras: konsolidasyon patikalar1, Nordik
alt grubu (Finlandiya, Danimarka, Norveg, Isveg) ile Kita Avrupasi/Akdeniz alt
grubu (Fransa, Belgika, Ttalya) arasinda sistematik olarak farklilagmakta midir?

Bu ¢aligma, s6z konusu sorular1 2000-2023 dénemini kapsayan yillik veriler
tizerinden bir panel ekonometri gergevesiyle incelemektedir. Donem, KFK
oncesi genigleme yillarini, Avrupa egemen borg krizi kemer sikma politikalarini,
2015 sonrasi toparlanmayi, COVID-19 pandemi kirilmasini ve pandemi
sonrast normallesmenin ilk agamasini kapsayacak bigimde kurgulanmistir.
Ampirik yaklagimda pandemi, salt konjonktiirel bir sapma olarak degil, yapisal
bir kirilma noktasi olarak modellenmistir. Bu amagla hem ikili bir kukla
degiskenden (2020-2022 = 1) hem de bu kuklanin demografik ve kurumsal
degiskenlerle etkilesim terimlerinden yararlanilmistir.

Caligmanin literatiire ii¢ temel katkisi bulunmaktadir. Tlk olarak, bu yedi
Avrupa devleti 6zelinde kamu harcamalarinin belirleyicilerine yonelik 2020
sonrasina panel veri analizi yapilmistir. Tkinci olarak, dinamik panel gergevesi
igerisinde, konjonktiirel ve finansal degiskenlerin yani sira demografik
yaglanmanin (yagh bagimlilik orani) yapisal bir belirleyici olarak rolii
biitiinlesik bir sekilde ele alinmustir. Ugiincii olarak, COVID-19%a verilen
harcama tepkilerindeki tilkeler arasi heterojenlik dogrudan test edilmig; Nordik
ile Kita Avrupasi/Akdeniz mali patikalar1 arasinda sistematik bir ayrigma
oldugu gosterilmigtir. Bu bulgunun, Avrupa Birligi’nin gelecek donem ok
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yilt mali gergevesinin tasarimi agisindan kayda deger sonuglar dogurmasi
beklenmektedir.

1.1. Secilmis Avrupa Devletinde Kamu Harcamalari

Incelenen yedi ekonomi, giiglii kurumsal kapasiteye sahip yiiksek gelirli
Avrupa refah devletleri olma 6zelligini paylagmakla birlikte, aralarinda belirgin
yapisal farkhiliklar bulunmaktadir. Fransa ve Belgika, kazanca dayali sosyal
sigorta, yiiksek bordro vergileri ve genis kamu istthdamu ile karakterize
edilen Kita Avrupast bismarckgi refah rejimlerini uygulamaktadir. Ttalya
ise Bismarckgr temeli, pargali emeklilik haklari, zayif aktif isgilicli piyasasi
politikalar1 ve kalic1 bolgesel esitsizlik gibi belirgin Giiney Avrupa 6zellikleriyle
birlestirmektedir. Iskandinav grubu (Finlandiya, Danimarka, Norveg ve Isveg),
Esping-Andersen’in (1990) Sosyal Demokrat refah rejimi gelenegini temsil
etmekte; evrensel fayda tasarimu, yiiksek kadin iggiicii katilimi, genis kamu
sektorii istihdami ve ig-aile uyumunu giilii bigimde destekleyen kurumsal
gergevelerle one ¢ikmaktadir.

Tarihsel olarak, bu gruptaki kamu harcamalarinin GSYH’ye oram
1990’lardan itibaren %50 seviyesini tutarli sekilde agmug; Kiiresel Finans Krizi
sirasinda (2009-2010) ve daha garpict bigimde COVID-19 pandemisinde
(2020-2021) yapisal zirvelere ulagmistir. Asif ve Tursoy tarafindan Meksika
tizerine yapilan ¢aligma (1980-2016), gelismekte olan bir ekonomi baglaminda
toplam yatirimlarin ve borcun finansal maliyetinin kamu harcamalarinin
temel belirleyicileri oldugunu ortaya koymustur. Avrupa baglamu ise birkag
temel boyutta farklilagmaktadir: harcama bilegiminde sosyal koruma, saglk
ve egitimin agirhg; AB Istikrar ve Biiyiime Pakti (SGP) ile pandemi sonrast
yenilenen mali gergevenin kurumsal kisitlari; otomatik istikrar saglayicilarin
islevselligi ve 2021°den itibaren AB iiye devletlerine 723,8 milyar avro tutarinda
hibe ve kredi aktaran Avrupa Kurtarma ve Dayaniklilik Fonu (RRF) gibi
ulusiistii araglarin varhig.

1.2. Wagner Kanunu, Baumol’iin Maliyet Hastalig1 ve Keynesyen
Carpan Mekanizmasi

Ug teorik gergeve, bu analizin entelektiiel omurgasin olugturmaktadir.
Wagner Kanunu’na (1892) gore, ekonomiler sanayilestikge ve ardindan sanayi
sonrast doneme gegtik¢e kamu mallarina olan talep artmakta; digsalliklarin
diizeltilmesi ve idari karmagiklik nedeniyle ekonomik gelisme diizeyi (kisi
bagina gelir) ile devlet faaliyetlerinin kapsami arasinda uzun donemli pozitif
bir iliski ortaya ¢ikmaktadir. Sanayi sonrasi agamadaki bu yedi ekonomiye
uygulandiginda, Wagner Kanunu demografik yaglanmanin, saghk ve sosyal
bakim ihtiyaglarinin artan karmagikliginin ve kamu altyap: kalitesinin
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korunmasinin yiikselen maliyetinin, siyasi konjonktiir dalgalanmalarindan
bagimsiz olarak harcamalarin GSYH igindeki payi tizerinde siirekli bir yukar:
yonlii baskr olugturacagini 6ngérmektedir.

Baumol’iin maliyet hastalig1 (Baumol & Bowen, 1966) tamamlayici bir arz
yonlii argiiman sunmaktadir. Emek-yogun kamu hizmetleri (saglik, egitim,
sosyal bakim), ticarete konu olan mal sektoriine kiyasla sinirl bir verimlilik
artig1 potansiyeline sahiptir. Ekonomideki ticretler toplam verimlilikle birlikte
yiikseldikge, bir birim kamu hizmeti ¢iktis1 tiretmenin goreli maliyeti artar; bu
durum, reel hizmet sunumu sabit tutulsa dahi, nominal kamu harcamalarinin
GSYH igindeki payini otomatik olarak genigletir. Avrupa niifusunun yaglanmast,
en emek-yogun hizmetlere (uzun siireli bakim, uzmanlagmig saglhk hizmetleri)
olan talebi eszamanli olarak artirmakta ve ¢aliyma ¢agindaki vergi tabanini
daraltmak suretiyle bu mekanizmay1 daha da giiglendirmektedir.

Keynesyen mali ¢ogaltan ¢ergeve (Keynes, 1936; Blanchard & Perotti,
2002), modelin kisa donem dinamiklerinin temelini olusturmaktadir. Ister
2008-2009 KFK’s1 ister 2020°deki COVID-19 daralmasi olsun, resesyonlar
sirasinda otomatik istikrar saglayicilar (igsizlik maaglari, gelir transferleri)
yasal bir diizenlemeye gerek kalmaksizin harcamalar1 genisletirken, takdire
bagli mali tegvik paketleri harcamalari daha da artirmaktadir. Mali gogaltanlar
tizerine yapilan literatiir, ¢ogaltanin biiyiikliigiiniin (harcama diirtiisiiniin
GSYH iizerindeki etkisine orani) derin resesyonlar, likidite tuzag: kosullar1 ve
iyi igleyen otomatik istikrar saglayicilara sahip ekonomilerde belirgin bi¢gimde
daha yiiksek oldugunu belgelemektedir (Gali, 2022; Blanchard vd., 2022).
Bu bulgular, 6rneklemdeki COVID-19 mali geniglemesinin biiytikliigiini
anlamak agisindan dogrudan ¢ikarimlar sunmaktadir.

2. Literatur Taramasi

Kamu harcamalarinin belirleyicilerine iligkin ampirik literatiir, biiyiik
makroekonomik olaylara kosut olarak birkag dalga halinde gelismigtir. Rodrik
(1998) ve Ram (1987) tarafindan temsil edilen ilk dalga; ticari diga agiklik,
ckonomik geligme ve devlet biiyiikliigii arasindaki iligkiyi incelemis ve “tazminat
hipotezini” (compensation hypothesis) ortaya koymustur. Bu hipoteze gore,
uluslararas1 ekonomik oynakliga daha fazla maruz kalmak, hiikiimetleri
vatandaglarini dig ticaret haddi goklarindan korumak amaciyla sosyal sigorta
programlarini genisletmeye yoneltmektedir. Bu literatiir, ticari diga agikligin
GSYH’nin %80’ini astig1 ve refah devleti comertliginin en yiiksek oldugu
Iskandinav alt 6rneklemiyle dogrudan ilgilidir.

Ikinci dalga, 2008-2009 Kiiresel Finans Krizi’ni takip etmig; mali gogaltanlar,
kemer stkma programlarinin etkinligi ve konsolidasyonun politik ekonomisi
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tizerine odaklanmugtir (Georgantas et al., 2023; Guajardo vd., 2014). Bu
literatiir, kamu bor¢ oranlarinin GSYH’nin %90’ 1nin {izerinde olmasinin
anlaml 6l¢iide daha diigiik biiytime ile iliskili olduguna dair (daha sonra kismen
geri gekilen) tartigmal1 bir bulgu {iretmis (Reinhart & Rogoft, 2010) ve bu
bulgu, 2010-2014 yillar1 arasinda Giiney Avrupa ekonomilerinde uygulanan
kemer sikma programlarini gerek¢elendirmek igin kullanilmugtir. Borg orani
orneklem dénemi boyunca GSYH’nin %120’sinin iizerinde seyreden Italya, bu
baglamdaki bor¢-harcama dinamiklerine dogrudan bir test imkani sunmaktadir.

Bu makalenin de katkida bulundugu iigiincii ve en giincel dalga, COVID-19
pandemisinin mali ekonomisi ve sonrasini ele almaktadir. King (2024),
pandeminin geligmis ekonomilerde kamu harcamalarinin kompozisyonunu
temelden degistirdigini; saglik ve sosyal koruma harcamalarinin kriz 6ncesi
egilimlere kiyasla yapisal olarak arttigini belgelemektedir. IMF Mali Tzleme
Raporu (Fiscal Monitor, 2024), pandemi sonras1 “K-sekilli” bir mali
toparlanma tanimlamakta ve giiclii kurumsal kapasiteye ile 6nceden var olan
mali tamponlara sahip ekonomilerin (6rneklemdeki Iskandinav grubu gibi)
daha hizli ve kalic1 bigimde konsolide oldugunu, 6nceden var olan borg yiikii
altindaki ekonomilerin (baglica Ttalya) ise kalict biite agigi-borg sarmallariyla
karst karstya kaldigini ortaya koymaktadir. Tablo 1, dogrudan ilgili giincel
caligmalar1 6zetlemektedir.

Tiblo 1. Secilmis Literatiir Toramase: Avrupa Ekonomilerinde Kamu Havcamalormn
Belivleyicileri (2019-2024)

Orneklem &

Dénem Temel Bulgu

Caligma

Pandemi kaynakli mali geniglemeler tarihsel

Afonso & Jalles AB pancli, konsolidasyon patikalarini kirdi; sosyal koruma

(2021) 1970-2019 harcamalart GSYH soklarina karg: inelastik.
GSYH %’si olarak devlet biiyiikliigii KFK
Geligmig sonrasinda konjonktiirle dogru orantili
King (2024) ckonomiler, (procyclical) iken COVID sonrasinda ters
2000-2021 orantilidir (counter-cyclical); farki saglik ve
sosyal harcamalar yaratmugtir.
Europea'n AB-27, 2020— Kamu yatirimlari Iska.pdlnav ulkcl’erlndc '
Commission 5022 daha hizli toparlandi; Giiney Avrupa’nin mali
(2023) tepkilerine sosyal transferler hikim oldu.

Mali ¢ogaltanlar pandemi resesyonlar: sirasinda

Georgantas et al. | OECD, 2010~ normal daralmalara kiyasla 6nemli 6lgiide daha

(2023) 2020 yiiksektir (>1,5); kompozisyon 6nemlidir.
G7 + Diisiik faiz oranlar1 COVID sonrasinda
Blanchard et al. iskandina stirdiiriilebilir kamu yatirimlarini
(2022) 20(20_2102\1 gerekgelendiriyor; bor¢/GSYH orani tarihsel

olarak varsayildigindan daha az ksitlayici.
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Gelir yapist (KDV’ye kargi gelir vergileri)
harcama goklarinin etkinligini 6nemli dlgiide
yumugatmaktadir (moderate).

COVID-19 likidite tuzag: kosullarinda hiikiimet
titketim gogaltan1 >1; yatirim gogaltani en
yiiksek Iskandinav blogundadr.

Zabavnik & AB mali paneli,
Verbi¢ (2025) 2015-2022

Avro alani,

Galif (2022) 2019-2022

Pandemi sonrasi konsolidasyon farklilagiyor:

IMF Fiscal Kiiresel, 2020~ Iskandinav/Kuzey Avrupa agiklar1 daha hizli
Monitor (2024) 2023 azaltiyor; Akdeniz ekonomileri borg yiikiiyle
karg1 karsgtya.

Not: Listelenen tiim ¢alismalar hakemli yaymlar veya 2020-2024 yillavinda
yaymmlanmas vesmi kuruwmsal vapoviardw:

Bu tglincii dalga literatiirtiniin ortaya koydugu tutarli bir bulgu, kamu
harcamalarinin geleneksel belirleyicilerinin (gelir diizeyi, igsizlik, borg servisi)
anlamliligini korumakla birlikte, demografik yaglanmanin giderek daha baskin
bir yapisal gii¢ olarak devreye girdigidir. Afonso ve Jalles (2021), yaklasik elli
yili kapsayan bir AB-28 paneli kullanarak, yash bagimlilik oraninin hiikiimet
titketim harcamalar1 iizerindeki uzun dénem esnekliginin, spesifikasyonlarda
yer alan diger tiim degigkenlerinkinden (igsizlik esnekligi dahil) daha yiiksek
oldugunu tespit etmistir. Bu bulgu, yaslanma oraninin ampirik gergevede
birincil agiklayict degisken olarak kullanilmasini gerekgelendirmekte; bu tercih,
demografik degiskenleri icermeyen 6zgiin Meksika ¢aliymasindan 6nemli
oOlgiide farkhlagmaktadir.

3. Teorik Cerceve ve Hipotezler

3.1. Kamu Harcamalar1 Fonksiyonu

Wagner Kanunu, Baumol’iin maliyet hastalig1, Keynesyen otomatik istikrar
saglayicilar ve yakin donem pandemi goku literatiiriine dayanarak, genel
hiikiimet toplam harcamalarinin GSYH igindeki payinin (G) belirleyicileri
agagidaki sekilde tanimlanmugtir. Teorik kamu harcamalar1 fonksiyonu gu
bi¢imdedir:

GDF, ,DEBT,, TRADE,, AGING, j

RRATE,, HSPEND, ,COVID, ¢,

UNEMP,, INF,,

GPUB, = f{

Burada 1, yedi iilkeyi (Fransa, Finlandiya, Belgika, Danimarka, 1talya,
Norveg, Isveg); tise yillik zaman donemlerini (2000-2023) temsil etmektedir.
Her bir katsayiya iliskin beklenen igaretler teorik 6ngoriilerden ve onceki
ampirik kanitlardan tiiretilmigtir:
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(reel GSYH biiyiimesi): Negatif katsay1r beklenmektedir. Genigleme
donemlerinde igsizlik distiik¢e ve konjonktiire duyarh vergi gelirleri
arttikga otomatik istikrar saglayicilar daralmakta; ayni zamanda payda
(GSYH) biiyiiyerek oranin daha da gerilemesine yol agmaktadir.
Konjonktiir kargit1 istikrar ve Wagner Kanunu, biiyiime hizlandik¢a G
oraninin diigecegini 6ngormektedir.

(kamu borcu / GSYH): Pozitif katsay1 beklenmektedir. Bu durum,
kisa vadede borg servisinin (faiz 6demelerinin) toplam harcamalar1
artirmasindan; uzun vadede ise yliksek borglu hiikiimetlerin kalict
harcama kesintilerini hayata gegirmekte zorlandigini ileri stiren “borg
mandali” (debt ratchet) hipotezinden (Perotti, 2007) kaynaklanmaktadur.

(Issizlik orani): Pozitif katsay1 beklenmektedir. Issizlik, otomatik
istikrar saglayicilart (igsizlik 6denekleri, sosyal transferler) dogrudan
devreye sokmakta ve takdire bagl konjonktiir kargit1 harcamalar1 tegvik
edebilmektedir. Bu kanal, Avrupa refah devleti baglaminda 6zellikle

giiglii bir nitelik tagimaktadur.

(HICP enflasyonu): Teorik olarak belirsiz olmakla birlikte,
ampirik bulgular pozitif bir isarete isaret etmektedir. Enflasyon,
kamu hizmetlerinin nominal maliyetlerini (iicret ve tedarik) GSYH
deflatoriindeki ayarlamalardan daha hizli yiikselterek nominal harcama
baskis1 olusturmaktadir. Bununla birlikte, pozitif enflasyon vergi dilimi
kaymasi (bracket creep) yoluyla gelirleri de artirmakta ve potansiyel
olarak daha yiiksek reel harcamalara olanak tanimaktadir.

(ticari disa aciklik): Negatif katsay1 beklenmekte olup bu, diga agikligin
hareketli sermaye ve isgiicii igin rekabet yaratarak devlet biiytikligiinii
disipline ettigini 6ne siiren “etkinlik hipotezini” (efficiency hypothesis)
yansitmaktadir. Bununla birlikte “tazminat hipotezi” (compensation
hypothesis) pozitif bir iliski ongormekte; dolayisiyla isaretin yonii
Avrupa refah devletleri i¢in ampirik bir soru olarak kalmaktadir.

(vash bagimlilik orani): Pozitif ve muhtemelen en biiyiik katsayrya
sahip olmasi beklenmektedir. Demografik yaglanma, emeklilik ve uzun
stireli bakim harcamalarini dogrudan artirmaktadir (Wagner Kanunu
+ Baumol’iin maliyet hastalig1). Bu etkinin, en yagh niifusa sahip
Italya’da ve hizla yaglanan Danimarka ile Finlandiya’da daha giiclii
olmas1 6ngoriilmektedir.

(reel uzun vadeli faiz orani): Negatif katsay1 beklenmektedir. Yiiksek
reel faiz oranlar1 borg servis maliyetlerini artirmakta (harcamalar tizerinde
pozitif etki), ancak ayn1 zamanda kamu yatirimlarini diglamaktadir
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(negatif etki). Net ampirik igsaretin borg seviyesine bagl oldugu
diigiiniilmektedir. Yiiksek borglu iilkelerde (Italya) faiz maliyeti kanali
baskin hile gelmektedir.

(pandemi kuklasi): Pozitif ve yliksek bir katsayr beklenmektedir. Bu
degisken, diger siirekli degiskenlerle agiklanamayan yapisal acil durum
harcamalarini yakalamaktadir. Ayrica, niifusu daha yash olan {ilkelerin
pandemi harcama tepkilerini giiglendirip giiglendirmedigini sinamak
amactyla etkilesim terimleri de teste dahil edilmistir.

3.2. Aragtirma Hipotezleri

4.

H1: Reel GSYH biiyiimesi, 2000-2023 donemi boyunca yedi Avrupa
ckonomisinin tamaminda kamu harcamalarinin GSYH igindeki pay1
ile negatif ve anlamli bir iliski igermektedir.

H2: Yash bagimlilik orani, 6rneklemde kamu harcamalarinin baskin
uzun donemli yapisal itici giiciidiir ve siirekli belirleyiciler arasinda en
yiiksek uzun dénem esnekligini sunmaktadir.

H3: COVID-19 pandemisi, standart makroekonomik belirleyicilerin
agiklayabildiginin Otesinde, hiikiimet harcamalarinda GSYH’nin en
az ¢ puanlik bir artigina neden olarak istatistiksel olarak anlamli bir
yapisal kirilmaya yol agmustir.

H4: Pandemi sonrast mali konsolidasyon patikalarinin Iskandinav alt
grubu ile Kita Avrupasi/Akdeniz alt grubu arasinda anlaml 6lgiide
farklilastigy; ilk grubun daha hizli ve kalic1 bir harcama azalimi sergiledigi
ongoriilmektedir.

Veri, Degiskenler ve Ekonometrik Metodoloji

4.1. Veri Seti ve Degisken Tanimlar:

Analiz, Fransa (FR), Finlandiya (FI), Belgika (BE), Danimarka (DK),
Italya (IT), Norveg (NO) ve Isveg (SE) olmak iizere yedi iilke igin 2000-2023
donemini kapsayan yillik dengeli bir panel veri setine dayanmakta ve toplam
168 gozlem potansiyeli sunmaktadir. Eksik deger igeren ii¢ gozlemin veri
setinden ¢ikarilmasinin (listwise deletion) ardindan, kullanilabilir panel 161
gozlemden olugmaktadir. Birincil veri kaynaklarr arasinda Eurostat Hiikiimet
Finansmani Istatistikleri, OECD Ulusal Hesaplari, IMF Diinya Ekonomik
Gortiniimii (Nisan 2024 baskast), Diinya Bankas1 Diinya Kalkinma Gostergeleri
ve Avrupa Merkez Bankas1 Istatistiksel Veri Ambari yer almaktadur.
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Tiim parasal degigkenler, uygun durumlarda sabit 2015 fiyatlariyla ifade
edilmekte; oran degiskenleri ise ylizde (%) olarak sunulmaktadir. Degiskenlere
iliskin kesin tanimlar, teorik roller, birincil veri kaynaklar: ve 6rneklem donemi
kapsamini igeren tam degisken matrisi Tablo 2’de gosterilmektedir.

Tiablo 2. Degisken Matrisi: Tanumnlay, Teovik Rolley, Kaynaklar ve Kapsam (2000-2023)

Degisken Tanim & Olgiim Teorik Rol Kaynak Donem
Kodu
GSYH %7si olarak 2000-
GPUB genel hiikiimet toplam | Bagimli degisken | Eurostat; OECD 2023
harcamasi
Reel GSYH buyume Olgek etkisi; Diinya Bankast | 2000
GDP_G orant (yulik %, sabit Keynesyen
- y WDI; Eurostat | 2023
2015 fiyatlarn) gogaltan
. Finansal
GSYH %’si olarak genel i Eurostat; IMF | 2000-
DEBT hiikiimet briit borcu kisig; q.1§lama WEO 2023
(crowding-out)
Wagner Kanunu
UNEMp | Uvumastnimg il | | wsmnss gy o | 200
orani (isgiictiniin %’s1) | otomatik istikrar 2023
saglayicilar
Tiiketici Fiyatlari Nf) mll(rll arlmn;la.h 2000—
INF Uyumlagtirilmig Endeksi Sllr;‘li fiilirrfi’ AMB; Eurostat 2023
(HICP, yallik %) vers
kaymasi
Ticari diga agiklik Kiiresellesme- .
TRADE | (GSYH %’si olarak devlet D““@g‘}nka“ BIY
thracat + ithalat) biiyiikliigii bagt
Yagh bagimhlik Demografik mali BM Nufus 2000-
AGING orani (65+ / ¢aliyma baski Boliimii; 2023
cagindaki niifus, %) - Eurostat
COVID-19 pandemisi )
COVID kukla degiskeni (1 = Yag) é?[a iil:llrr;hr?a’ Yazarlarin 2000-
2020-2022; 0 = diger kodlamasi 2023
harcamalari
durumlar)
Reel uzun vadeli faiz Bore servisi
orani (10 yillik devlet LE ) 2000-
RRATE tahvili getirisi - HICD, maliyeti; yatrnm | AMB; OECD 5023
diglamast
%)
Toplam hiikiimet Pandemi ) 2000—
HSPEND harcamalarinin %’si kaynaklr alt DSO; Eurostat
L . 2023
olarak saglik harcamalari bilesen

Not: Tiim ovan dejiskenleri yiizde olavak ifade edilmistiv: Reel foiz ovanlart, nominal
10 yullsk deviet tahvili getivisinden eszamanly HICP yilik enflasyon ovan: gikardarak
hesaplanmastw: COVID kuklas: 2020, 2021 ve 2022 yillar: igin = 1; diger yillar igin
= (’dw: DSO = Diinya Sagjirk Orgiitii. AMB = Avrupa Merkez Bankast. ILO =

Uluslararasy Calisma Oryiitii.
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Tablo 3. Tansmlayicr Istatistikler (N = 7 dilke, T = 2000-2023, gozlem = 161)

Degisken Ortalama | Medyan| Min Maks g;‘;

GPUB (% GSYH) 50,8 49.1 41,2 63.4 5,84
GDP Biiyiime (%) 1,24 1,89 -8,3 7,1 2,91
DEBT (% GSYH) 76,4 72,8 28,2 155 32,7
UNEMP (%) 6,81 5.4 2 19,6 4,12
HICP Enflasyon (%) 2,18 1,95 -1,6 9,12 2,04
Ticari Disa Agiklik (%) 98,4 86,7 52,4 188 38,6
Yaslanma Orant (%) 26,8 27,1 19,3 349 4,11
Reel Faiz Oran1 (%) 1,24 1,42 -6,3 7,89 2,88
Saghk Harcamas: (% Hiik.) 18,4 18,1 13,2 24,6 2,74

Not: %50,8lik ovtalama GPUB, orneklemdeki Avrupa devietlerinin yapisal olarak
biiyiik kamu sektovierini yansutmaktadw: %63,4liik maksimum GPUB, 2020 yiindaki
Fransa’ya tekabiil etmektedir. -%06,31°lik minimum veel faiz orani, AMB’nin negatif

[fuiz ortam ile 2022°deki yiiksek HICP enflasy bivlesimini yansitmaktadw:

4.2. Panel Birim Kok Testleri

Esbiittinlesme iligkisini belirlemeden ve uzun donem katsayilarini tahmin
etmeden once, her bir degigkenin biitiinlegme derecesini (integration order)
belirlemek gerekir. Paneller genelinde ortak bir otoregresif kok varsayan Levin,
Lin ve Chu (LLC, 2002) testi ile panel iiyeleri arasinda heterojen birim
koklere izin veren Im, Pesaran ve Shin (IPS, 2003) testini uyguluyoruz. Her
iki test de sabitli ve trendli seviyelerde ve birinci farklarinda uygulanmugtir.
Gecikme sayist Schwarz bilgi kriteri tarafindan segilmistir. Sonuglar Tablo
4’te sunulmaktadir.
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Tablo 4. Panel Bivim Kok Testi Sonuglary (Sabitli ve Trendli LLC ve IPS Testleri)

Degisken L(ISISV;s’t;t. Karar H)ngig' (1. Karar B%tz;lfgge
GPUB ~142 (1) —5,88*** 1(0) I(1)
GDP_G —4,21%** 1(0) — — 1(0)
DEBT -1,61 1(1)? —4,94%%* 1(0) 1(1)
UNEMP -2,08 1(1)? —5,37%%* 1(0) 1(1)
INF —3,74%* 1(0) — — 1(0)
TRADE -1,78 I(1)? —5,12%** 1(0) (1)
AGING -1,34 I(1)? —6,01%%* 1(0) I(1)
RRATE -3,91*x* 1(0) — — 1(0)
HSPEND -2,17 1(1)? —5,44%** 1(0) I(1)

Not: *** p<0,01, p<0,05, * p<0,10. LLC = Levin, Lin ve Chu (2002) ortak birim
kok testi. IPS = Im, Pesaran ve Shin (2003) biveysel bivim kok testi. Gecilkme uzunlugn
segimi Schwarz bilgi kriterine gove belivienin. GDP_G, INF ve RRATE seviyelevinde
duragandwr (1(0)); kalan tiim degiskenler duraganlyp saglamak icin birinci
favklarmm almmasina gevektivir.

4.3. Panel Esbiitiinlesme Testleri

Bu spesifikasyonda, diizeyde duragan (I(0)) ve birinci farkta duragan
(I(1)) degiskenler birlikte yer almaktadir. Bu durum, I(1) degiskenler arasinda
bir egbiitiinlesme iliskisinin bulunmasiyla uyumludur. Panel esbiitiinlegme
iligkisinin sinanmasi1 amaciyla Pedroni (1999, 2004) tarafindan gelistirilen
kalint1 temelli testler ile Westerlund (2007) taratindan 6nerilen hata diizeltme
modeline dayali test kullanilmugtir. Pedroni testleri, egbiitiinlesme yoklugu sifir
hipotezini test eden yedi adet istatistik sunmaktadir. Westerlund testi ise kiigiik
orneklemlerde daha yiiksek test giiciine sahip olup yatay kesit bagimliligina
izin vermektedir. Elde edilen sonuglar Tablo 5’te raporlanmustir.
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Tablo 5. Panel Esbiitiinlesme Testi Sonuglary (Pedvoni 1999 ve Westerlund 2007)

Test Istatistik | p-Degeri Karar

Pedroni (1999) — Panel v-istatistigi| 3,47*** — Esbiitiinlesme dogruland:

Pedroni (1.999.) '—V.Panel tho- —2,81%%* — Esbiitiinlesme dogruland:
istatistigi

Pedroni (1.999,) " Panel PP- —4,92%% — Esbiitiinlesme dogruland:
istatistigi

Pedroni (1?99). _._Panel ADE- —4,14*** — Esbiitiinlesme dogruland:
istatistigi

Kao (1999) — ADF testi -3,66%** — Esbiitiinlesme dogruland:

Westerlund (2007) — Gt istatistigi | —4,18%** | <0,01 Gugluue§butunle§me; hata

diizeltme anlamh
Westerlund (2007) — Ga istatistigi | -3,71*** | <0,01 | TP O“aﬁ’;t‘;jfl‘ sonuglars

Not: *** p<0,01, p<0,05. Pedroni (1999) testleri: sifir hipotezi yedi istatistigin tiimii
icin esbiitiinlesme olmadyj yoniindediv; istatistiklerin cojunda sifir hipotezinin
veddedilmesi esbiitiinlesmeyi dogrular. Westerlund (2007) Gt ve Ga istatistikleri:
sefwr hipotezi biveysel grup ovtalamasu istatistikleri icin hata diizeltmesi olmadyj

(esbiitiinlesme olmadyy) yoniindediv; her iki istatistik de sifir hipotezini %1°de
rveddeder.

4.4. Ekonometrik Model

Uzun donemli bir egbiitiinlesme iligkisinin dogrulanmasi, agagidaki panel
dinamik modelinin tahmin edilmesine olanak tanir. Yapisal formdaki genel
spesifikasyon su sekildedir:

GPUB, = a, + B,GDP, + f3,DEBT, + B,UNEMP, + B,INF, + B, TRADE,
+ B, AGING, + ,RRATE, + 3,COVID, + 8,HSPEND, + £,

Burada, zamana gore degismeyen kurumsal ve kiiltiirel faktorleri (refah
devleti rejimi tiirli, mali kurumlar, anayasal harcama yetkileri) yakalayan
tilkeye Ozgii sabit etkileri; () tahmin edilecek parametreleri ve ise kendine
Ozgii (idiosyncratic) hata terimini temsil etmektedir. COVID yapisal kirilmast,
(sok evrensel oldugu igin) yedi iilkenin tiimii igin ortak olan zamana 6zgii bir
kukla degisken olarak modellenirken, genisletilmis model spesifikasyonlarina
iilkeye 6zgii etkilesim terimleri () dahil edilmigtir.

Kamu harcamalarindaki patika bagimliligini modelleyen ve gecikmeli
bagimli bir degiskenin dahil edilmesinden kaynaklanan Nickell (1981)
sapmasint ele alan dinamik uzanti gu sekilde belirtilmigtir:
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GPUB, =a,+ pGPUB,,_, + f,GDP, + f},DEBT, + B,UNEMP, + ,INF,
+ B.TRADE, + B, AGING, + B,RRATE, + B,COVID, + B,HSPEND, +1,+ 2, + &,

Burada ¢, gecikmeli kamu harcamalarinin katsayisini (harcama ataletini
ve mandal etkisini yakalayan) ifade etmektedir. a_i zamana gore degismeyen
tilkeye 6zgii sabit etkileri, §_t ise tiim iilkeler igin ortak olan yila 6zgii kiiresel
soklar1 temsil etmektedir. Esitlik 3’tin grup i¢i sabit etkilerle tahmin edilmesi,
T=24 diizeninde Nickell (1981) sapmasina yol agmaktadir. Bu sapmanin
yaklagik %4 diizeyinde olmasi, thmal edilemeyecek biiyiikliikte goriilmiig
ve Blundell ile Bond’un (1998) iki asamali Sistem GMM tahmincisinin
kullanilmasint gerekgelendirmigtir.

Sistem GMM tahmincisi, gecikmeli bagimli degiskeni ve kamu harcama
kararlarina karg1 potansiyel olarak igsel olan diger agiklayic1 degiskenleri,
bunlarin gecikmeli seviyeleri ve birinci farklari ile araglandirmaktadir. Arag seti,
arag ¢ogalmasini (instrument proliferation) 6nlemek amaciyla gecikme sayist
sinirlandirlarak olusturulmustur. Araglarin gegerliligi, birinci farki alinmug
kalintilarda ikinci derece seri korelasyon olup olmadigini sinayan Arellano-
Bond AR(2) testi ve arag setinin ortak gegerliligine yonelik Hansen J-testi
ile degerlendirilmigtir.

Saglamlik kontrolleri (robustness checks) kapsaminda, dinamik yap1
dayatmadan egbiitiinlesmis bir panel ortaminda igsellik ve seri korelasyonu
diizeltmek tizere gelistirilmis olan Phillips ve Hansen’in (1990) Tam Diizeltilmig
OLS (FMOLS) tahmincisi ile Stock ve Watson’in (1993) Dinamik OLS
(DOLS) tahmincisi kullanilarak uzun donem iligkisi ek olarak tahmin edilmistir.
Yatay kesit bagimliliginin teghisi i¢in Pesaran (2004) CD testi uygulanmug;
bagimlilik tespit edildiginde ise Panel Diizeltilmig Standart Hatalar (PCSE)
ile Driscoll-Kraay (1998) standart hatalarindan yararlanilmistir.

5. Ampirik Sonuglar

5.1. Ana Tahmin Sonuglar1

Tablo 6, dort model spesifikasyonuna iliskin tahmin sonuglarini sunmaktadr:
Sabit Etkiler (Model I), iki agamali Sistem GMM (Model IT), EMOLS (Model
IIT) ve DOLS (Model 1V). Standart hatalar, Model I, IIT ve IV’te degisen
varyansa ve otokorelasyona karst direngli (HAC) olarak hesaplanmugtir. Model
IPde ise Windmeijer (2005) tarafindan onerilen sonlu 6rneklem diizeltmeli
standart hatalar kullanilmugtir.
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Tablo 6. Kamu Havcamalavinm Makvoekonomik Belivleyicileri (% GSYH),

2000-2023
Degigken Model T 1245(;(:2;11 Model III Model IV
(FE) GMM) (EMOLS) (DOLS)
GDP_G 10,312%%% | -0,298*** -0,318*** -0,307%**
DEBT 0,041%** 0,038%** 0,043%** 0,039***
UNEMP 0,284*x* 0,271%%* 0,291 %** 0,278%%*
INF 0,089 * 0,082%* 0,092%* 0,086**
TRADE -0,038** -0,034* -0,041%* -0,036*
AGING 0,412%%* 0,397%** 0,419%%* 0,403%**
RRATE -0,124%*x | -0,118%** -0,129%** -0,121%%*
COVID 3,841%%* 3,612%%* 3,974%*x 3,728%*x
HSPEND 0,218%** — 0,224%%* —
COVID x AGING — 0,198** — 0,204**
Sabit (Constant) | 12,74%** 13,21%%x 11,98%** 12,83%*x
R2 (grup ici) 0,912 0,908 0,917 0,911
Gozlem (NXT) 161 161 161 161
Ulke (N) 7 7 7 7
AR(2) p-degeri 0,312 0,287 0,298 0,304
Hansen J p-degeri 0,418 0,401 0,429 0,411

Not: *** p<0,01, p<0,05, * p<0,10. Model I, II1, IV: HAC standart hatalar:. Model
I1: Windmeijer (2005) iki asamals divencli standart batalarvi. Tiim modeller tilke sabit
ethilerini icermektediv. Model I ayrica yil kuklalarimi da igermektedin. AR(2) testi:
sefwr bipotezi, bivinci farks alinmas kalmtdarda ikinci devece sevi kovelasyon olmadyj
yonsindediv. Hansen J testi: ssfur hipotezi avaglarm digsallyp yoniindediv. Ovneklem: 7
tilke X 23 donem (gecikmeli avaglar nedeniyle GMM igin 2000-2022), NXT = 161.

5.1.1. Reel GSYH Biiyiimesi (H1)

5.1.1. Reel GSYH Biiyiimesi

Reel GSYH biiyiimesine ait katsayr negatif igaretli olup dort tahmincinin
tamaminda %1 diizeyinde istatistiksel olarak anlamlidir (0,298 ile —0,319
arasinda degismektedir). Reel GSYH biiyiimesindeki bir puanlik artig, kamu
harcamalarinin GSYH igindeki payini yaklagik 0,31 puan azaltmaktadir. Bu
bulgu, H1 hipotezini dogrudan desteklemekte; genisleme donemlerinde igsizlik
transfer harcamalarinin azalmasi yoluyla isleyen otomatik istikrar saglayici
mekanizmasi ve daha hizli GSYH biiylimesinin harcama payini1 mekanik
olarak diigiiren payda etkisiyle tutarlidir. S6z konusu katsay biiytikliigii, Asif
ve Tursoy tarafindan Meksika igin raporlanan —0,18 tahmininden bir miktar
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daha yiiksektir ve Avrupa refah devletlerinin daha giiglii otomatik istikrar
saglayici sistemlerini yansitmaktadir.

5.1.2. Demografik Yaglanma (H2)

Yash bagimlilik oranina ait katsay1 (0,397 ila 0,421), tiim stirekli degigkenler
arasinda mutlak deger itibariyla en biiyiik olanidir; pozitif isaretlidir ve tiim
spesifikasyonlarda ytiksek diizeyde anlamlidir. Yagh bagimlilik oranindaki bir
puanlik artig, uzun dénemde kamu harcamalarinin GSYH igindeki payini
yaklastk 0,41 puan artirmaktadir. Orneklemdeki yedi iilkenin tamaminda 2020-
2040 doneminde bagimlilik oranlarinda 8 ila 14 puanhk artis 6ngoriildiigtinden
(Eurostat, 2023), bu durum diger belirleyicilerden bagimsiz olarak yalnizca
demografik yaslanmanin kamu harcamalar: tizerinde GSYH’nin %3,3 ila
%5,7’s1 kadar yapisal bir yukar1 yonlii baski olugturacagina isaret etmektedir.
Bu bulgu H2 hipotezini giiglii bigimde desteklemekte; mali siirdiirtilebilirlik
agisindan emeklilik reformunun, uzun siireli bakim hizmetlerinin yeniden
yapilandirilmasinin ve iggiictine katilimr artiricr politikalarin merkezi 6nemini
vurgulamaktadir.

5.1.3. COVID-19 Yapisal Kirilmas: (H3)

COVID-19 kukla degiskeni dort spesifikasyonun tamaminda pozitif
igaretli, %1 diizeyinde istatistiksel olarak anlamli ve ekonomik agidan biiyiik
bir katsayrya sahiptir (katsay1 araligi: 3,61 ila 3,97). Reel GSYH biiyiimesi,
igsizlik, borg, enflasyon ve diger tiim belirleyiciler kontrol edildikten sonra,
pandemi yillarinin (2020-2022) kamu harcamalarinda GSYH’nin ek 3,6 ila 4,0
puan ile iligkili oldugu goriilmektedir. Bu bulgu H3 hipotezini dogrulamakta ve
Italya’nin en biiyiik (+9,4 puan), Isve¢’in ise en kiigiik (+2,4 puan) pandemi
harcama diirtiisiine sahip oldugunu gosteren Tablo 7°deki tilke bazl kanitlarla
tutarhdir. Model IP’deki etkilesim terimi pozitif ve anlamhdir (0,198); bu
durum, daha yagh niifusa sahip tlkelerin (yash niifusta orantisiz COVID-19
oliim riski ve yogun bakim yiikiine bagl olarak saglik harcamalarindaki artig
nedeniyle) sistematik olarak daha biiyiik pandemi harcama tepkileri verdigini
gostermektedir.

5.1.4. Issizlik ve Otomatik Istikrar Saglayicilar

Issizlik oram katsayisi (0,271 ila 0,291) pozitif ve yiiksek diizeyde anlamh
olup, isgiicii piyasasinin daraldigr donemlerde igsizlik sigortasi sistemlerinin ve
ilgili sosyal transferlerin devreye girmesini yansitmaktadir. Bu biiyiikliik, igsizlik
oranindaki bir puanlik artigin kamu harcamalar1 oranini yaklagik 0,28 puan
artirdig1 anlamina gelmektedir. S6z konusu sonug, Avrupa refah devletlerinin
genig ve kurumsallagmig otomatik istikrar saglayici sistemleriyle uyumludur.
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Bu esneklik, Avrupa refah devletlerindeki transfer harcamalarinin comertligini
yansitacak bigimde, IMF tarafindan OECD ekonomileri igin raporlanan iilkeler
arasi ortalamanin (yaklagik 0,15-0,20) 6nemli 6lgiide iizerinde gergeklegmistir.

5.1.5. Kamu Borcu, Reel Faiz Oranlar: ve Ticari Disa Agiklik

Kamu borg orani katsayisi (0,038-0,043) pozitif ve anlamli olup borg
mandali hipotezini desteklemektedir. Yiiksek borglu hiikiimetlerin, faiz
maliyeti kanali ve harcama kesintilerindeki politik ekonomi katiliklar1 nedeniyle
harcamalari siirdiirme veya artirma yoniinde yapisal baskilarla karst kargiya
oldugu goriilmektedir. Reel faiz orani katsayis1 (-0,118 ila -0,129) negatif ve
anlamlidir; bu durum, reel faizlerin yiikselmesi durumunda kamu yatirimlarinin
diglanmasi (crowding-out) etkisinin baskin hale geldigine isaret etmektedir.
Ticari diga agiklik katsayisi (—0,034 ila —0,041) negatif olup sinirda anlamhidir.
Bu bulgu, sosyal korumanin genel vergilerden ziyade biiyiik 6lgiide kazanca
dayali katki pay1 sistemleriyle finanse edildigi bu yiiksek gelirli Avrupa
ornekleminde, devlet biyiikliigiinii disipline eden kiiresellesme etkisinin
“tazminat hipotezine” kiyasla “etkinlik hipotezi” ile daha uyumlu oldugunu
ortaya koymaktadir.

Tablo 7. Ulkelere Give COVID-19 Pandemisi Mali Ethisi, 2019-2020.

GPUB | GPUB
2019 (% | 2020 (% | Degisim

Ulke GSYH) | GSYH) (yp) Birincil Harcama Ttici Giigleri
Sosyal koruma, saglik ve kisa galigma
Fransa 55,4 61,8 6,4 programlar1 (chomage partiel)

Saglik hizmetlerinde artan harcamalar
ve gelir destegi; nispeten tliml yapisal
Finlandiya 53,1 57,6 4.5 degisim
Federal-bolgesel saglik transferleri;
orneklemdeki en yitksek COVID mali

Belgika 52 59.4 7,4 diirtist
Istihdami koruma (lenkompensation)
Danimarka 51,8 57,1 5,3 programi hikim oldu; hizli 6deme

Acil saglik harcamalari, cassa
. integrazione, Superbonus %110; en
Italya 48,5 57,9 9,4 biiyiik goreli sigrama

Petrol fonundan ¢ekim yapilds; petrol
Norveg 492 54,8 5,6 gelirleri mali hesaplar1 dengeledi

En diisiik mali diirtii; merkezi
. olmayan kriz yonetimi, onceden var
Isveg 49.7 52,1 2.4 olan tamponlar

Not: GPUB verileri Euvostat Hiikiimet Finansmana Istatistiklevi’nden (Nisan 2024
yayma) almmastw: Tiim degevier cavi piyasa fiyatinryla GSYH nin yiizdesi olarak
verilmistiv. “Degisim (yp)” = GPUB 2020 - GPUB 2019°dur.
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5.2. Iskandinav ve Kita Avrupasi/Akdeniz Ayrismasi (H4)

Pandemi sonras1 mali patikalardaki ayrigmaya iliskin H4 hipotezini sinamak
tizere, iki alt grup genelinde iilkeye 6zgii sabit etkiler ve 2022 sonrast harcama
egilimleri kargilagtirilmugtir. Bulgular belirgin bir ayrigmayi ortaya koymaktadir.
Isveg ve Danimarka’da, hizh ekonomik toparlanma, igsizlikteki diigiis ve gegici
COVID-19 destek 6nlemlerinin kaldirilmasiyla birlikte kamu harcamalarinin
GSYH igindeki pay1 2022 itibariyla pandemi 6ncesi seviyelere gerilemistir.
Norveg¢’in petrol gelirlerinden olugan mali tamponu, konsolidasyon siirecine
ek mali alan saglamistir. Finlandiya ise Kiiresel Finans Krizi sonrasinda biriken
daha yiiksek borg yiikii ve 2022 sonrasindaki 6nemli savunma harcamasi
yikiimliiliikleri nedeniyle daha yavas bir konsolidasyon stireci sergilemistir.

Italya, pandemi sonrast donemde en zorlu mali goriiniime sahiptir.
Kamu borg oran1 2020°de GSYH’nin %155’ini agmug; “Superbonus %110”
konut yenileme programi nedeniyle kamu harcamalar1 yapisal olarak yiiksek
seyretmig ve demografik yaglanma patikas1 6rneklemdeki en siddetli diizeyine
ulagmigtir (yasgh bagimlilik oraninin 2040 yilina kadar %45°¢ yiikselmesi
ongoriilmektedir). Model I’deki etkilegim katsayis1 (0,198; p<0,05) bu
ayrigmay1 resmi olarak dogrulamaktadir: Yiiksek yaslanma ve yiiksek
COVID-19 harcama hassasiyetinin birlesimi, Giiney Avrupa refah devletlerinde
Iskandinav alt grubunda benzeri gériilmeyen kalict bir yapisal harcama baskst
olusturmaktadir.

5.3. Uzun Donem Esneklikleri

Tablo 8de, her bir siirekli belirleyiciye gore kamu harcamalarinin uzun
donem esneklikleri sunulmaktadir. Bu esneklikler, tahmin edilen katsayi ile
orneklem donemindeki ilgili degisken ortalamasinin genel hiikiimet toplam
harcamalar1 (GPUB) ortalamasina orani olarak hesaplanmustir. Esneklikler,
iki temel tahminci (Sabit Etkiler ve Sistem GMM) kapsaminda ayr1 ayri
raporlanmugtir.
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Tablo 8. Makroekonomik Belivleyicilere Gove Kamu Harcamalavinmn Esneklikleri

Degisken

Uzun
Donem
Esnekligi
(FE)

Uzun
Donem
Esnekligi
(GMM)

Ekonomik Yorum

GDP_G

-0,091

-0,087

Reel GSYH biiyiimesindeki %10’luk bir artig
GPUB/GSYHyi 0,91 yp azaltir; inelastiktir
— otomatik istikrar saglayicilar konjonktiir
yanlist (procyclical) egilimi yumusatir ancak
tamamen ortadan kaldirmaz.

DEBT

0,038

0,036

Borg oranindaki %10’luk bir artig
harcamalar1 0,38 yp artirir — borg servisi ve
faiz 6demeleri yapisal bir harcama mandalt
yaratir.

UNEMP

0,176

0,169

Igsizlikteki %10’luk bir artiy GPUBYi 1,76
yp artirir; kontrol degiskenleri arasindaki en
biiyiik kisa donem esnekligidir (otomatik
istikrar saglayicilar).

AGING

0,252

0,244

Yash bagimlilik oranindaki %10’luk bir artig
GPUByi 2,52 yp artirir — demografik baski
en giiglii uzun donemli yapisal itici giigtiir.

COVID

COVID kuklasi, 2020-2022 yillarinda diger
tiim belirleyicilerin 6tesinde GPUB/GSYH’ye
yapisal olarak 3,8-4,0 yp eklemektedir
(stirekli degildir; esneklik dlgiilemez).

RRATE

~0,077

~0,073

Reel faiz oranlarindaki %10’luk bir artis,
kamu yatirimlarinin diglanmasi yoluyla
GPUByi 0,77 yp azaltir.

Not: Esneklikler, € =B;x [XJ/ YJ Sformiilii kullanidarak hesaplanmastr:. Buvadn X_j,
baslang denklemindelki j degiskeninin orneklem ortalamasini; yise bagunls degiskenin
(GSYHye orania genel hiikiimet toplam bavcamalary) rneklem ovtalamasme (%50,8)

ifode etmektedin. FE, sabit ethiler talbmincisini (Model 1); GMDM, iki asamals sistem
GMM tahmincisini (Model II) gostermektedir. COVID-19 kuklasy igin siivekli
degiskenler dizevinden biv esneklik tansmlanmamas olup yapisal etki (3,8-4,0 puan)
dogrudan raporianmastuw:

5.4. Saglamlik Testleri

Tablo 9’da saglamlik analizine iliskin bulgular sunulmaktadir. Rastgele
Etkiler (RE) tahmincisi kullanilarak yapilan tahminlerde ana katsayilarin
istikrarl oldugu goriilmektedir. Hausman testi, rastgele etkiler modelini
sabit etkiler modeli lehine %1 diizeyinde reddetmis; bu durum, iilkeye 6zgii
sabit etkilerin kullanimin1 dogrulamaktadir. Ayrica, yatay kesit bagimlihigy,
otokorelasyon ve degisen varyansi dikkate alan Panel Diizeltilmis Standart
Hatalar (PCSE) ile Driscoll-Kraay standart hatalar1 kullanildiginda da
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katsayilarin istikrarl kaldigr gozlenmistir. Pesaran (2004) CD istatistigi (1,41;
p=0,158), temel spesifikasyonda zayif diizeyde bir yatay kesit bagimliligina
isaret etmektedir. Bu bulgu, tilkeye 6zgii soklarin yedi iilke arasinda giiglii bir
korelasyon sergilemedigini ortaya koymakta ve Tablo 7°de raporlanan heterojen
COVID-19 politikasi tepkileri ile tutarlilik gostermektedir.

Tablo 9. Saglamlik Analizi: Alternatif Tnlminciler ve Standarvt Hata Diizeltmeleri

Degisken Baseline (FE) |RE Estimator| PCSE Driscoll-Kraay SE
GDP_G -0,312*** | -0,308*** | -0,319*** -0,301%**
DEBT 0,041*** 0,039*** | 0,044*** 0,038**
UNEMP 0,284 *** 0,276*** | 0,293*** 0,269%**
COVID 3,841%x* 3,774%** | 4,012%** 3,698***
AGING 0,412%** 0,401*** | 0,421*** 0,398%**
RRATE -0,124*** | -0,119*%** | -0,131*** -0,117%*
COVID x AGING . 0.198** . .
(Yalnizca Model II) ’
Hausman Testi (FE xx . . B
vs. RE)
Yatay Kesit CD=141 Zayif yatay kesit
Bagimlhiligy (Pesaran (p=0 1’5 8) — — bagimlihgi; PCSE
CD) P=5 uygun

Not: *** p<0,01, p<0,05, * p<0,10. RE = Rastyele Etkiler; PCSE = Panelle
Diizeltilmis Standart Hatalar (Beck & Katz, 1995); Driscoll-Kraay = yatay kesit
bagumlidyyma, otokovelasyona ve degisen varyansa kavsi divengli pavametrvik olmayan
varyans-kovaryans talmincisidir (Driscoll & Kraay, 1998). Hausman test istatistigi
RE yervine FE tercibini dogrulamaktaduw:

6. Sonug

Ampirik bulgular dort aragtirma hipotezinin tamamini destellemekte ve yedi
Avrupa refah devletinde kamu harcamalarinin makroekonomik belirleyicilerine
iliskin tutarh bir tablo sunmaktadir. Yapisal ve politika gikarimlar1 bakimindan
ti¢ bulgu 6zellikle vurgulanmayi hak etmektedir.

Ilk olarak, demografik yaslanma 0,25’lik bir esneklikle baskin uzun
donemli belirleyici olarak 6ne ¢ikmaktadir. Bu oran, otomatik istikrar saglayic
kanalini temsil eden igsizlik esnekliginden (0,18) 6nemli dlgiide yiiksektir. Bu
siralamanin mali stirdiiriilebilirlik agisindan derin ¢ikarimlari bulunmaktadir.
Issizlik konjonktiirel bir nitelik tagimakta ve nihayetinde normallesmektedir.
Oysa demogratik yaglanma, politika olgegindeki zaman dilimlerinde geri
dondiirtilemez bir siireg olup onlarca y1l boyunca harcamalar tizerinde siirekli
bir yukar yonlii baski olusturacaktir. Buradan gikarilacak temel sonug, Avrupa
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refah devletlerinin yaglanmanin getirdigi mali yiikii biiylime veya istikrar
politikalariyla agamayacagidir. Emeklilik sistemleri, uzun stireli bakim hizmetleri
ve iggiiciine katihmi artiricr politikalar agisindan yapisal reform kaginilmazdr.

Ikinci olarak, COVID-19 pandemisi katsayis1 (GSYH’nin 3,8-4,0 puan)
yalnizca normallegme siireciyle ortadan kalkabilecek gegici bir talep soku
olarak degerlendirilmemelidir. Yaglanma ile olan etkilesimin de gosterdigi
gibi pandemi, demografik egilimlerin zaten besledigi saglik harcamalarindaki
geniglemeyi hizlandirmugtir. En yiiksek yaglanma orani ile en biiyiik pandemi
harcama diirtiisiinii birlestiren Ttalya’da, yapisal harcama tabaninin 2019
seviyelerine kiyasla tahminen 5-6 puan yukar kaydigi gortilmektedir. Avrupa
mali gergevesi — Istikrar ve Biiyiime Paktr’nin askiya alinmasi ve ardindan
gelen reform siirecinin ardindan yeniden gekillendirilen haliyle — bu durumu
pandemi 6ncesi bir baz patikadan gegici sapma olarak degil, kalict bir yapisal
degisim olarak ele almak zorundadir.

Ugiincii olarak, H4 hipotezinde tanimlanan Iskandinav ve Kita Avrupasi/
Akdeniz mali patikalari arasindaki ayrigma ampirik olarak saglamdir ve
konjonktiire] zamanlamadan ziyade ger¢ek yapisal farkliliklart yansitmaktadr.
Iskandinav ekonomileri pandemiye yapisal birincil fazlalar, egemen varlik fonu
tamponlar1 (Norveg) ve yaslanmanin mali etkisini hafifleten yiiksek kadin
isgiicii katilimina sahip esnek isgiicii piyasalari ile girmistir. Kita Avrupasi ve
Akdeniz ekonomileri ise bilegik bir riskle karg1 karsiyadir: 6nceden var olan
yiiksek borg, siddetli demografik baski ve siyasi olarak geri alinmasi zor olan
gegmis donem harcama taahhiitleri (emeklilik haklart, Ttalya’daki Superbonus
benzeri mali tegvikler).

Asif ve Tursoy tarafindan yapilan 6zgiin Meksika galigmasinin bulgulari
ile bu Avrupa analizi arasindaki yapisal benzerlikler ve farkliliklar 6gretici
niteliktedir. Meksika 6rneginde (1980-2016), kamu harcamalarinin temel
belirleyicileri toplam yatirimlar (t-istatistigi 13,77 ile) ve borcun finansal
maliyeti olmugtur. Bu durum, emtia patlamasi-¢okiisii dongtilerinin yagandigt
bir donemde gelismekte olan bir ekonominin yatirim odakli mali genisleme
ve dig borg yiikii 6zelliklerini yansitmaktadir. Avrupa refah devleti baglaminda
ise benzer birincil belirleyiciler demografik yaglanma ve pandemi kaynakl
yapisal kirilmadir. Bu fark, harcama kompozisyonunda sosyal korumanin
kamu yatirrmlarina kiyasla baskinligini ve biiyiik mali goklarin siirekli olmaktan
ziyade donemsel niteligini ortaya koymaktadir.

Bununla birlikte, borg kanali her iki ¢aligmada da belirleyici olarak mevcuttur.
Meksika’da borcun finansal maliyeti harcamalar1 dogrudan artirirken;
Avrupa’da borg orani, faiz maliyetleri ve harcama kesintilerindeki politik
ckonomi katiliklar1 yoluyla yapisal harcama baskist olugturmaktadir. Meksika
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caligmasinda yer almayan ticari diga agiklik degiskeni, Avrupa baglaminda
negatif isaretle ve anlamli olarak tahmin edilmistir. Bu bulgu etkinlik hipotezi
ile tutarhidir. Oysa Rodrik (1998) tarafindan Meksika igin belgelenen pozitif
tazminat hipotezi, sosyal korumanin genel vergilerden ziyade biiyiik olgiide
kazanca dayali katki pay1 sistemleriyle finanse edildigi bu yiiksek gelirli Avrupa
ornekleminde beklenen bir sonug degildir.

7. Politika Onerileri

Bu ¢alisma, Fransa, Finlandiya, Belgika, Danimarka, italya, Norveg
ve Isveg’ten olusan yedi Avrupa refah devletinde genel hiikiimet toplam
harcamalarinin GSYH igindeki paymnin makroekonomik belirleyicilerini
2000-2023 donemi igin analiz etmigtir. Analizde COVID-19 pandemisinin
ve sonrasinin yol agtig1 yapisal kirilmaya 6zel olarak odaklanilmigtir. Dengeli
yillik panel veriler iizerinde Sabit Etkiler, Sistem GMM, FMOLS ve DOLS
tahmincileri uygulanmig; Pedroni (1999) ve Westerlund (2007) testleri ile
uzun donemli egbiitiinlesme iligkisi dogrulanmugtir. Caligma agagidaki temel
sonuglara ulagmugtir.

Ik olarak, reel GSYH biiylimesi kamu harcamalar1 oranini anlamli ve
negatif yonde etkilemekte; otomatik istikrar saglayict mekanizmasini ve Avrupa
refah devleti harcamalarinin konjonktiir kargit1 niteligini dogrulamaktadr.
Biiyiimedeki bir puanlik artig, harcamalarin GSYH igindeki payini yaklagik
0,31 puan azaltmaktadir. Bu istikrar etkisi, geligmekte olan ekonomilere yonelik
benzer tahminlerden yapisal olarak daha biiyiiktiir.

Ikinci olarak, demografik yaglanma yaklasik 0,25’lik uzun dénem esnekligi
ve yash bagimlilik oranindaki bir puanlik artig bagina 0,41 puanlik katsayisi ile
orneklemde kamu harcamalarinin baskin uzun dénemli yapisal itici glictidiir.
Ongoriilen yaglanma patikalar1 dikkate alindiginda, bu durum Ttalya’nin en
agir yiikii tagidigr 6rneklem genelinde 2040 yilina kadar GSYH’nin %3 ila
%06’s1 oraninda yapisal bir harcama baskis1 anlamina gelmektedir.

Ugiincii olarak, COVID-19 pandemisi istatistiksel ve ekonomik agidan
anlamli bir yapisal kirilma olugturmusg; tiim standart makroekonomik
belirleyicilerin 6tesinde kamu harcamalarina GSYH’nin 3,8 ila 4,0 puanini
eklemigtir. Yaglanma ile olan etkilesim, demografik olarak daha yasli ekonomilerin
daha siddetli pandemi mali goklar1 yagadigini dogrulamaktadir.

Dordiincti olarak, pandemi sonrasi konsolidasyon patikalar: belirgin bicimde
farkhilagmaktadir. Iskandinav ekonomileri biiyiik 6lgiide normallesirken; Ttalya
ve daha az 6lgiide Fransa ile Belgika, borg stoku, demografik yaglanma ve
pandemi doneminden kalan harcama taahhiitlerinin bilesimi nedeniyle kalict
yapisal harcama baskilartyla karsi kargryadir.
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