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DEGISKENLER UZERINDEKI ETKiSi: TURKiIYE UZERINE BiR INCELEME
(1960-2023)

Zeynep BAYRAM

HARRAN UNIVERSITESI
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MALIYE

Tez Damsmani: Prof. Dr. Murat DEMIR
Yil: 2026, Sayfa: 256

Gelismekte olan iilkelerde biitce agiklari, mali disiplinin siirdiiriilebilirligi ve makroekonomik istikrarin
saglanmas1 acgisindan temel bir politika alani olusturmaktadir. Biitce gelirleri ile biitgce harcamalar1
arasindaki dengesizlik biit¢e agiklarinin ortaya ¢ikmasina neden olur. Bu biit¢e agiklari ekonomik
biiylime iizerinde cesitli etkiler yaratabilir. Ayn1 zamanda enflasyon, faiz oranlar1 ve déviz kuru gibi
temel makroekonomik degiskenler de bu siirecten etkilenmektedir. Ancak s6z konusu etkilerin yonii ve
biiyiikliigii iilkeden iilkeye farklilik gosterebilir. Bu farklilagmada iilkelerin yapisal 6zellikleri, uygulanan
maliye politikalar ve ilgili donemin ekonomik kosullar1 belirleyici olmaktadir. Bu baglamda ¢alismanin
amaci, biitce aciklarinin makroekonomik degiskenler iizerindeki etkilerini gelismekte olan iilkeler
baglaminda Tiirkiye ekonomisi ornegi iizerinden teorik ve ampirik olarak incelemektir. Caligmada
oncelikle biitce aciklarina iligkin kavramsal ve teorik ¢erceve ele alinmis; klasik, Keynesyen, monetarist,
kamusal tercihler teorisi ve anayasal iktisat, arz yonlii iktisadi yaklagim ve Ricardocu denklik hipotezi
dogrultusunda biitce aciklarinin makroekonomik etkilerine iligkin teorik beklentilere yer verilmistir.
Ardindan biitce aciklarinin nedenleri, finansman yontemleri ve ekonomik etkileri gelismis ve gelismekte
olan iilkeler agisindan ele alinmuis, biit¢e agiklarinin makroekonomik degiskenler iizerindeki etki kanallar1
ortaya konulmaya calisilmistir. Caligmanin ampirik boliimiinde, Tiirkiye ekonomisine ait 1960-2023
donemini kapsayan yillik veriler kullanilarak biitce aciginin ekonomik biiyiime, enflasyon, faiz oran1 ve
doviz kuru iizerindeki uzun ve kisa donem etkileri ARDL analiz teknigi ile incelenmistir. Uzun dénem
bulgulari, biitce aciginin ekonomik biiyiime, enflasyon, faiz oran1 ve doviz kuru iizerinde pozitif ve
istatistiksel olarak anlamli etkilere sahip oldugunu gostermektedir. Kisa donem sonuglari, biitge agiginin
enflasyon iizerinde dogrudan ve anlaml bir etki yarattigini, faiz orani iizerinde ise gecikmeli degerler
aracilifiyla etkili oldugunu ortaya koymaktadir. Buna karsilik, kisa donemde biitce ag¢iginin ekonomik
biiyiime ve doviz kuru lizerindeki etkilerinin istatistiksel olarak anlamli olmadig1 tespit edilmigtir. Hata
diizeltme modeli sonuglari, uzun donem denge iliskisinden sapmalarin anlamli ve her bir modelde
farkli hizla giderildigini gostermektedir. Biit¢e ag181 ile ele alinan makroekonomik degiskenler arasinda
istikrarl1 bir uzun dénem iligkisinin varligina isaret etmektedir. Elde edilen bulgular, biit¢ce agiklarinin
makroekonomik etkilerinin tek yonlii ve homojen olmadigini, bu etkilerin dénemsel dinamikler, finansman
yapisi ve lilkeye 6zgii yapisal faktorler ¢ercevesinde sekillendigini ortaya koymaktadir. Caligma, biitce
aciklarinin makroekonomik degiskenler {izerindeki etkilerinin biitiinciil bir yaklagimla degerlendirilmesi
gerektigini vurgulayarak, siirdiiriilebilir maliye politikalarinin tasarimina yonelik ¢ikarimlar sunmaktadir.
Bu kapsamda biit¢e ac¢iklarinin uzun déonemde enflasyon, faiz oran1 ve doviz kuru tizerinde artiric etkiler



yaratti81 gdz 6niinde bulundurularak mali disiplinin korunmasi ve para politikasi ile uyumlu bir bi¢cimde
yiiriitiilmesi gerektigi sonucuna ulagilmistir.

ANAHTAR KELIMELER: Biitce Acig1, Enflasyon, Yabanci ot kontrolii, Ekonomik Biiyiime, Faiz

Orani
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ABSTRACT
PHD THESIS

THE IMPACT OF BUDGET DEFICITS ON MACROECONOMIC VARIABLES IN
DEVELOPING COUNTRIES: EVIDENCE FROM TURKIYE (1960-2023)

Zeynep BAYRAM

HARRAN UNIVERSITY
GRADUATE SCHOOL
DEPARTMENT OF FINANCE

Thesis Advisor: Prof. Murat DEMIR
Year: 2026, Page: 256

Budget deficits in developing countries constitute a fundamental policy area in terms of ensuring
macroeconomic stability and the sustainability of fiscal discipline. The imbalance between budget revenues
and expenditures leads to the emergence of budget deficits, which can exert various effects on economic
growth. Concurrently, core macroeconomic variables such as inflation, interest rates, and exchange rates
are influenced by this process. However, the direction and magnitude of these effects may vary across
countries. This differentiation is determined by the structural characteristics of the countries, the fiscal
policies implemented, and the economic conditions of the relevant period. In this context, the objective of
this study is to theoretically and empirically examine the effects of budget deficits on macroeconomic
variables within the framework of developing countries, specifically through the case of the Turkish
economy. First, the conceptual and theoretical framework regarding budget deficits is addressed, presenting
theoretical expectations on the macroeconomic impacts of these deficits in line with Classical, Keynesian,
Monetarist, Public Choice and Constitutional Economics, Supply-Side approaches, and the Ricardian
Equivalence Hypothesis. Subsequently, the causes, financing methods, and economic impacts of budget
deficits are discussed for both developed and developing countries, aiming to reveal the transmission
channels through which budget deficits affect macroeconomic variables. In the empirical section of the
study, the long-term and short-term effects of the budget deficit on economic growth, inflation, interest
rates, and exchange rates are analyzed using the ARDL bounds testing approach, utilizing annual data for
the Turkish economy covering the 1960-2023 period. The long-term findings indicate that the budget
deficit has positive and statistically significant effects on economic growth, inflation, interest rates, and
exchange rates. Short-term results reveal that the budget deficit has a direct and significant impact on
inflation, while it affects interest rates through lagged values. Conversely, the effects of the budget deficit
on economic growth and exchange rates were found to be statistically insignificant in the short term. The
results of the Error Correction Model (ECM) demonstrate that deviations from the long-term equilibrium
are significant and corrected at different speeds in each model, pointing to a stable long-term relationship
between the budget deficit and the macroeconomic variables analyzed. The findings suggest that the
macroeconomic effects of budget deficits are not unidirectional or homogeneous; rather, they are shaped by
periodic dynamics, financing structures, and country-specific structural factors. By emphasizing the need
for a holistic evaluation of the impacts of budget deficits on macroeconomic variables, the study offers
implications for the design of sustainable fiscal policies. In this scope, considering that budget deficits
create upward pressure on inflation, interest rates, and exchange rates in the long run, it is concluded that

iii



fiscal discipline must be maintained and executed in coordination with monetary policy.

KEYWORDS: Budget Deficit, Inflation, Weed control, Economic Growth, Interest Rate

iv



Cizelge 1.1.
Cizelge 1.2.
Cizelge 1.3.
Cizelge 1.4.
Cizelge 1.5.

Cizelge 1.6.

Cizelge 1.7.
Cizelge 1.8.

Cizelge 1.9.

Cizelge 1.10.

Cizelge 1.11.

Cizelge 2.1.
Cizelge 2.2.
Cizelge 2.3.
Cizelge 2.4.
Cizelge 3.1.
Cizelge 3.2.
Cizelge 4.1.
Cizelge 4.2.
Cizelge 4.3.
Cizelge 4.4.
Cizelge 4.5.
Cizelge 4.6.
Cizelge 4.7.

Cizelge 4.8.
Cizelge 4.9.

Cizelge 4.10.
Cizelge 4.11.
Cizelge 4.12.
Cizelge 4.13.
Cizelge 4.14.
Cizelge 4.15.
Cizelge 4.16.
Cizelge 4.17.

CIZELGELER DiZiNi

Merkezi Yonetim Biitcesi Program Tanimli Faiz Dig1 Dengesi . 19
Baz1 Gelismis Ulkelerin Kamu Harcamalari/GSYH Oranmi (%) . 50
Bazi Geligsmis Ulkelerin Kamu Gelirleri/GSYH Oram (%) . . . 52
Bazi1 Gelismis Ulkelerin Kamu Borcu/GSYH Orant (%) . . . . 55
Baz1 Gelismekte Olan Ulkelerin Kamu Harcamalar/GSYH Orani

(o) o 65

Baz1 Gelismekte Olan Ulkelerin Kamu Gelirleri/GSYH Orani (%) 67
Bazi Gelismekte Olan Ulkelerin Kamu Borcu/GSYH Oran1 (%) 69
Brezilya, Ekonomik biiyiime (%) Orani, Enflasyon Oram (%)
ve Kamu Borcu/GSYH Orani (%), Net Bor¢ Verme-Borg
Alma/GSYH (%), Doviz Kuru ve Faiz Oranm1 (%) . . . ... .. 74
Giiney Afrika, Ekonomik Biiyiime (%), Enflasyon Orani (%)
ve Kamu Borcu/GSYH Orani (%), Net Bor¢ Verme-Borg
Alma/GSYH (%), Doviz Kuru ve Faiz Oran1 (%) . . . .. . .. 78
Meksika, Ekonomik Biiyiime (%), Enflasyon Orani (%), Kamu
Borcu/GSYH Orani(%), Net Bor¢ Verme-Bor¢ Alma/GSYH (%),
Doviz Kuru ve Faiz Oran1 (%). . . . . . .. ... ... .... 83
Tiirkiye ve Gelismekte Olan Ulkelerin (GOU) Ekonomik Biiyiime
(%), Enflasyon Oram (%) , Cari Denge/GSYH (%) ve Dis

Bor¢/GSYH (%) Kargilagtirmasi, 2000-2023 . . . . . . . . .. 101
Biitce Ac181 ve Ekonomik Biiyiime liskisini Ele Alan Calismalar 137
Biitce Ac181 ve Enflasyon Iliskisini Ele Alan Calismalar . . . . 147
Biitce A¢181 ve Faiz Oran iligkisini Ele Alan Caligmalar . . . . 158
Biitce A¢131 ve Doviz Kuru Iligkisini Ele Alan Calismalar . . . 164
Degiskenlerin Tanimlanmast . . . . . . . ... ... .. ... 170
Tamimlayicr Istatistikler . . . . . . ... .. ... ... .... 171
ADF birim kok testi sonuglart . . . . . .. ... 184
ARDL (1, 0, 1, 2) Modeli Sinir Testinde Hesaplanan Sonuglar . 185
Kisitsiz ARDL (1, 0, 1, 2) Modeli Sonuglart . . . . . . .. .. 186
ARDL (1, 0, 1, 2) Modeline Ait Diagnostik Testler . . . . . . . 186
ARDL (1, 0, 1, 2) Modeline Ait Uzun Donem Katsayillarn . . . 187

ARDL (1, 0, 1, 2) Hata diizeltme modeli (Kisa Dénem Sonuglar1) 188
ARDL (1, 4, 2, 0, 4, 0, 4) Modeli Sinir Testinde Hesaplanan

Sonuglar. . . . . . . . ... 189
Kisitsiz ARDL (1, 4, 2, 0, 4, 0, 4) Modeli Sonuglart . . . . . . 190
ARDL (1, 4, 2,0, 4, 0, 4) Modeline Ait Diagnostik Testler . . . 191

ARDL (1, 4, 2,0, 4, 0, 4) Modeline Ait Uzun Donem Katsayilar1 192
ARDL (1, 4, 2,0, 4, 0, 4) Modeline Ait Hata Diizeltme Modeli . 193
ARDL (2, 2, 4, 3) Modeli Sinir Testinde Hesaplanan Sonuglar . 194

Kisitsiz ARDL (2, 2, 4, 3) Modeli Sonuglart . . . . . ... .. 195
ARDL (2, 2, 4, 3) Modeline Ait Diagnostik Testler . . . . . . . 195
ARDL (2, 2, 4, 3) Modeline Ait Uzun Dénem Katsayilart . . . 198
ARDL (2, 2, 4, 3) Modeli Hata Diizeltme Modeli . . . . . . . . 198
ARDL (1, 1, 4) Modeli Sinir Testinde Hesaplanan Sonuglar . . 199



Cizelge 4.18.
Cizelge 4.19.
Cizelge 4.20.
Cizelge 4.21.

Kisitsiz ARDL (1, 1, 4) Modeli Sonuglart . . . . . .. ... .. 200

ARDL (1, 1, 4) Modeline Ait Diagnostik Testler . . . . . . .. 200
ARDL (1, 1, 4) Modeline Ait Uzun Donem Katsayilar1 . . . . . 202
ARDL (1, 1, 4) Modeline Ait Hata Diizeltme Modeli . . . . . . 202

vi



Sekil 1.1.
Sekil 1.2.
Sekil 1.3.
Sekil 1.4.

Sekil 1.5.
Sekil 1.6.
Sekil 1.7.
Sekil 1.8.

Sekil 1.9.

Sekil 1.10.
Sekil 1.11.

Sekil 1.12.
Sekil 1.13.
Sekil 1.14.

Sekil 1.15.
Sekil 1.16.

Sekil 4.1.
Sekil 4.2.
Sekil 4.3.

Sekil 4.4.
Sekil 4.5.

Sekil 4.6.
Sekil 4.7.

Sekil 4.8.
Sekil 4.9.

SEKILLER DiZiNi
Baz1 Gelismis Ulkelerin Kamu Harcamalari/GSYH Oram (%) . 51

Baz1 Gelismis Ulkelerin Kamu Gelirleri/GSYH Oram (%) . . . 53
Bazi Geligsmis Ulkelerin Kamu Borcu/GSYH Orani (%) . . . . 57
Baz1 Gelismekte Olan Ulkelerin Kamu Harcamalar/GSYH Orani

(o)« 66

Bazi1 Gelismekte Olan Ulkelerin Kamu Gelirleri/GSYH Oran1 (%) 69
Bazi Gelismekte Olan Ulkelerin Kamu Borcu/GSYH Orami (%) 71
2001-2023 Brezilya Ekonomisi Biitce A¢i8inin GSYH’ye Orani

(To) o 76
2000-2023 Giiney Afrika Ekonomisi Biitce A¢iginin GSYH’ye
Oranmi1 (%) . . . . . . . . e 80
2000-2023 Meksika Ekonomisi Biitce A¢iginin GSYH’ye Orani
(To) o 85

2000-2023 Tiirkiye Ekonomisi Biitce A¢18inin GSYH’ye Orani (%) 101
Tiirkiye ve Gelismekte Olan Ulkelerin Ekonomik Biiyiime

Kargilastirmast, %, 2000-2023 . . . . . . . ... ... .. .. 103
Tiirkiye ve Gelismekte Olan Ulkelerin Enflasyon Oram karsilas-
tirmasi, %, 2000-2023 . . . . . ... L. o 104
Tiirkiye ve Gelismekte Olan Ulkelerin Cari Denge/GSYH karsgi-
lagtirmasi, %, 2000-2023 . . . . . . .. ... 105
Tiirkiye ve Gelismekte Olan Ulkelerin Dis Bor¢/GSYH karsilas-
tirmasi, %, 2000-2023~ . . . . . .. .o 106
Laffer Egrisi . . . . . . . .. .. ... ... . 108
Biitce Agiklarinin Finansman Yontemleri ve Makroekonomik
Etkileri . . . .. . . .. . 132
Duraganlik Analizi (Grafik Yontemi) . . . . . . . .. ... .. 183
ARDL (1, 0, 1, 2) Modeline Ait Histogram Normallik Testi . . 187
ARDL (1, 0, 1, 2) Modeline Ait CUSUM ve CUSUMQ Test
Sonuglart . . . . . ... 187

ARDL (1,4, 2,0, 4, 0, 4) Modeline Ait Histogram Normallik Testi191
ARDL (1, 4, 2,0, 4, 0, 4) Modeline Ait USUM ve CUSUMQ

TestSonuglart . . . . . ... ... 192
ARDL (2, 2, 4, 3) Modeline Ait Histogram Normallik Testi . . 196
ARDL (2, 2, 4, 3) Modeline Ait CUSUM ve CUSUMQ Test

Sonuglart . . . . . ... 196
ARDL (1, 1, 4) Modeline Ait Histogram Normallik Testi . . . . 201

ARDL (1, 1, 4) Modeline Ait CUSUM ve CUSUMQ Test Sonuglar1202

vii



KISALTMALAR

ABD Amerika Birlesik Devletleri

Cev. Ceviren

S. Sayfa

DSO Diinya Saglk Orgiitii

AB Avrupa Birligi

OECD Ekonomik Isbirligi ve Kalkinma Orgiitii (Organisation for Economic
Co-Operation and Development)

TUIK Tiirkiye Istatistik Kurumu

ADF Augmented Dickey & Fuller

DPT Devlet Planlama Tegkilati

GOU Gelismekte Olan Ulkeler

GSMH Gayrisafi Milli Hasila

GSYH Gayri Safi Yurtici Hasila

IMF Uluslararasi Para Fonu (International Monetary Fund)

KDV Katma Deger Vergisi

KIiT Kamu iktisadi Tesebbiisleri

KKBG Kamu Kesimi Bor¢lanma Geregi

NAFTA Kuzey Amerika Serbest Ticaret Antlagmasi

OLG Basit Ortiisen Nesiller Modeli (Overlapping Generations Model)

otV Ozel Tiiketim Vergisi

CSBB Cumbhurbagkanlig1 Strateji ve Biitce Bagkanligi

PGMM Panel Genellestirilmis Momentler Yontemi (Panel Generalized Method
of Moments)

TEFE Toptan Fiyat Esya Endeksi

TUFE Tiiketici Fiyat Endeksi

PMG Panel Veri Analizi Havuzlanmig Ortalama Grup Tahmincisi (Pooled

Mean Group Estimator)
S. Say1
TUSIAD Tiirkiye Sanayici ve i adamlar1 Dernegi
UECM Kisitsiz Hata Diizeltme Modeli (Unrestricted Error Correction Model)

viii



VAR

VEC
VECM

WB

ARDL
FTPL
CUSUM
CUSUMSQ

ECM
EKK
GMM

Vektor Otoregresif Model (Vector Autoregression Model)

Vektor Hata Diizeltme (Vector Error Correction)

Vektor Hata Diizeltme Modeli (Vector Error Correction Model)
Diinya Bankasi (World Bank)

Otoregresif Dagitilmis Gecikme (Autoregressive Distributed Lag)
Fiyat Diizeyinin Mali Teorisi (Fiscal Theory of Price Level)
Kiimiilatif Toplam Kontrol Cizelgesi (Cumulative Sum Test)

Kiimiilatif Kareler Toplam1 Kontrol Cizelgesi (Cumulative Sum of
Squares Test)

Hata Diizeltme Modeli (Error Correction Model)
En Kiiciik Kareler (Ordinary Last Squares, OLS)

Genellestirilmis Momentler Metodu (Generalized Method of Moments)

ix



SIMGELER

%o Yiizde



GIRIS ZEYNEP BAYRAM

1. GIRIiS

Modern kamu maliyesinin kurumsal temelleri biit¢e hakkinin tarihsel gelisimi ve bu
hakkin parlamentolar araciligiyla kullanilmaya baglanmasiyla sekillenmistir. Zaman icinde
devletin ekonomik ve sosyal hayattaki roliiniin genislemesi kamu harcamalarinin artmasina
ve biit¢e gelirleri ile harcamalar arasindaki dengenin bozulmasina yol agmistir. Dolayisiyla
bu siire¢ biitge aciklarini cagdas ekonomilerin kalic1 bir unsuru haline getirmistir. Ozellikle
maliye politikalarinin etkinliginin tartisildigi donemlerde biitce aciklari, ekonomik istikrarin

saglanmasi agisindan merkezi bir politika alan1 olarak 6ne ¢ikmaktadir.

Biitce aciklar1, kamu harcamalarinin kamu gelirlerini agsmasi sonucunda ortaya ¢ikan
mali dengesizligi ifade etmekle birlikte, yalnizca bir muhasebe biiyiikliigii olmanin 6tesinde,
makroekonomik yap1 lizerinde ¢cok boyutlu etkilere neden olmaktadir. Biitge agiklarinin
biiyiikliigii, yapisi ve finansman bicimi ekonomik biiyiime, enflasyon, faiz oranlar1 ve doviz
kuru gibi temel makroekonomik degiskenler iizerinden ekonomik performans: dogrudan
ya da dolayl olarak etkilemektedir. Bu nedenle biit¢e aciklarinin varligi ve yonetimi, mali
disiplinin siirdiiriilebilirligi kadar makroekonomik istikrarin korunmasi acisindan merkezi

bir Oneme sahiptir.

Iktisadi literatiirde biit¢e aciklarmin makroekonomik etkilerine iliskin ortak bir
goriig birligi bulunmamaktadir. Klasik iktisat yaklagimi biitce disiplinini ve denk biitce
ilkesini On plana cikarirken, Keynesyen iktisat biit¢e agiklarini konjonktiirel dalgalanmalarin
giderilmesinde etkin bir politika arac1 olarak degerlendirmektedir. Monetarist yaklagim biitce
aciklarinin parasal genisleme ve enflasyonist baskilar tizerindeki etkilerine odaklanirken,
kamusal tercihler ve anayasal iktisat yaklasimlar1 biitge acgiklarini siyasal siirecler ve
kurumsal yapilar cercevesinde ele almaktadir. Ricardocu denklik hipotezi ise biitce
aciklarinin makroekonomik etkilerinin sinirh olabilecegini ileri siirmektedir. Bu teorik
cesitlilik, biitce aciklarmin ekonomik etkilerinin iilkelere, donemlere ve uygulanan politika

bilesimlerine gore farklilagabilecegini gostermektedir.

Biitce aciklarinin makroekonomik etkileri 6zellikle gelismekte olan iilkeler agisindan
daha fazla belirginlesmektedir. Bu iilkelerde yapisal kirilganliklar, finansman kisitlar1 ve

kurumsal faktorler, biitce agiklarinin ekonomik biiyiime, fiyat istikrar ve finansal dengeler
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iizerindeki etkilerini daha karmagik hale getirmektedir. Tiirkiye ekonomisi, uzun donemli
veri yapisi, farkl iktisadi politika rejimlerini iceren tarihsel siireci ve biitce aciklarinin
makroekonomik performans tizerindeki rolii bakimindan bu tartismalarin analiz edilmesi

icin uygun bir 6rnek sunmaktadir.

Bu cercevede calisma, biitce aciklarinin makroekonomik degiskenler tizerindeki
etkilerini gelismekte olan iilkeler baglaminda ve Tiirkiye ekonomisi 6zelinde teorik
ve ampirik olarak incelemeyi amacglamaktadir. Calismada, biitce agiklarinin ekonomik
biiylime, enflasyon, faiz orani ve doviz kuru iizerindeki etkileri kisa ve uzun donem ayrimi
cercevesinde ele alinarak biitge agiklarinin makroekonomik etkilerinin niteligi ve isleyis
mekanizmalar biitlinciil bir bakis acistyla degerlendirilmistir

1.1. Cahsmanin Konusu

Bu calismanin konusu, biitce acgiklarinin makroekonomik degiskenler iizerindeki
etkilerinin gelismekte olan lilkeler cercevesinde ve Tiirkiye ekonomisi 6zelinde incelen-
mesidir. Kamu gelirleri ile kamu harcamalar1 arasindaki dengesizlikten kaynaklanan biitce
aciklari, maliye politikalarinin temel unsurlarindan biri olarak ekonomik istikrar, biiyiime
performansi ve finansal dengeler iizerinde belirleyici bir role sahiptir. Bu baglamda biitce
aciklarinin diizeyine ek olarak yapisi ve finansman bicimi de makroekonomik sonuglar

tizerinde etkili olmaktadir.

Caligma, biitce agiklarinin ekonomik biiylime, enflasyon, faiz oran ve doviz kuru
gibi temel makroekonomik degiskenlerle olan iligkisini teorik ve ampirik bir perspektiften
ele almaktadir. Bu kapsamda, biitce acgiklarinin makroekonomik etkileri farkli iktisadi
yaklagimlar ¢ercevesinde degerlendirilmektedir. Biitce aciklarinin ortaya ¢ikis nedenleri,
finansman yontemleri ve bu agiklarin makroekonomik yansimalar1 gelismis ve gelismekte

olan iilkeler ayrimi dikkate alinarak incelenmektedir.

Tiirkiye ekonomisi ¢calismanin odak tilkesini olusturmaktadir. Bu dogrultuda ¢aligsma,
biitce aciklarinin Tiirkiye ekonomisinde 1960-2023 doneminde makroekonomik degiskenler

iizerindeki etkilerinin niteligini ve kapsamini ortaya koymay1 konu edinmektedir.
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1.2. Cahsmanin Onemi

Gliniimiizde biit¢e acgiklari, maliye politikalarinin uygulanmasi ve makroekonomik
istikrarin saglanmasi agisindan 6nemli bir politika alan1 olmayi siirdiirmektedir. Ekonomik
biiyiime, fiyat istikrar1 ve finansal dengeler gibi temel hedeflere ulagilmasinda maliye
politikalarimin rolii dikkate alindiginda, biitce agiklarinin bu hedefler iizerindeki etkilerinin
dogru bicimde analiz edilmesi biiyiik 5nem tasimaktadir. Ozellikle gelismekte olan iilkelerde
biitce agiklarinin yapisi ve finansman bic¢imi, ekonomik kirilganliklar1 artirabilmekte ve

makroekonomik istikrarsizliklara zemin hazirlayabilmektedir.

Biitce aciklarinin makroekonomik degiskenler iizerindeki etkilerine iliskin teorik
yaklasimlar ve ampirik bulgular arasinda belirgin farkliliklar bulunmaktadir. Bu durum,
biit¢e aciklarinin ekonomik sonuglarina iligkin tek tip ve genellenebilir bir degerlendirme
yapilmasini gii¢lestirmektedir. Dolayisiyla iilkelere ve donemlere 6zgii analizlerin gerek-
liligini ortaya koymaktadir. Ozellikle ekonomik yapisi, finansman imkanlari ve kurumsal
ozellikleri gelismis iilkelere kiyasla farklilik gosteren gelismekte olan iilkelerde, biitce
aciklarinin makroekonomik etkilerinin daha ayrintili ve biitiinciil bir bakig acisiyla ele

alinmasi gerekmektedir.

Tiirkiye’de biit¢e agiklarinin ekonomik biiyiime, enflasyon, faiz oranlar ve doviz
kuru tizerindeki etkilerinin birlikte degerlendirilmesi, maliye politikalarinin tasarimi ve
uygulanmasi acisindan politika yapicilara yol gosterici nitelikte bilgiler sunma potansiyeli

tasimaktadr.

Bu calisma, biit¢e aciklarinin makroekonomik etkilerinin kisa ve uzun donem ayrimi
cercevesinde ele alinmasi yoluyla, mali disiplinin stirdiiriilebilirligi ve makroekonomik
istikrarin saglanmasina yonelik politika tartismalarina katki saglamay1 amaclamaktadir.
Bu yoniiyle calisma, biit¢e acgiklarinin yonetimine iliskin daha tutarli ve etkili maliye
politikalarinin gelistirilmesine zemin hazirlamas1 bakimindan 6nem tasimaktadir.

1.3. Cahismanin Amaci

Bu calismanin temel amaci, biitce aciklarinin makroekonomik degiskenler iizerindeki

etkilerini geligmekte olan iilkeler ¢ercevesinde ve Tiirkiye ekonomisi 6zelinde teorik ve
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ampirik olarak incelemektir. Bu dogrultuda calisma, biit¢e aciklarinin ekonomik biiyiime,
enflasyon, faiz oram1 ve doviz kuru iizerindeki etkilerinin niteligini, derinligini ve yoniinii

kisa ve uzun dénem ayrimi cergevesinde ortaya koymay1 amaglamistir.

Calisma kapsaminda, biitce aciklarinin makroekonomik etkilerine iliskin farkli
iktisadi yaklagimlar dogrultusunda ileri siiriilen teorik beklentiler degerlendirilmekte ve
bu beklentilerin Tiirkiye ekonomisine iligkin ampirik bulgularla ne Ol¢iide Ortiistiigii
analiz edilmektedir. Bu cercevede caligsma, biitce agiklarinin makroekonomik performans
tizerindeki etkilerinin tek yonlii ve homojen olmadigina iligkin literatiirdeki tartigmalari,
Tiirkiye ekonomisi 0rneginde uzun donemli bir perspektif ve kisa-uzun dénem ayrimi
cercevesinde ampirik olarak sinamay1 ve bu etkilerin hangi kosullar altinda farklilagtigini
ortaya koymay1 amaglamisgtir.

1.4. Cahsmamn Ozgiinliigii

Biitce aciklarina iligkin literatiirde yer alan calismalar genel olarak iki ana eksen
etrafinda sekillenmektedir. Bu ¢aligmalarin bir kismi biit¢e acgiklarini etkileyen makroeko-
nomik, kurumsal ve politik belirleyicilere odaklanirken (Akan, 2023) diger bir kismu biitce
aciklarinin ekonomik biiyiime, enflasyon, faiz oranlar1 ve doviz kuru gibi makroekonomik
degiskenler iizerindeki etkilerini (Adam ve Beavan 2005; Cebula, 2018; Feldstein, 1986)
incelemektedir. Tiirkiye ekonomisine iliskin ampirik ¢calismalar incelendiginde ise biitce
aciklarinin genellikle tek makroekonomik degisken tlizerindeki etkisinin ele alindig1 ya da

sinirh sayida degiskenle analiz edildigi goriilmektedir.

Bu calisma, biitce agiklarinin makroekonomik etkilerini Tiirkiye ekonomisi 6zelinde
ekonomik biiyiime, enflasyon, faiz oran1 ve doviz kuru olmak iizere dort temel makro-
ekonomik degiskeni ayni analitik ¢ercevede ele almasi bakimindan literatiirdeki mevcut
calismalardan ayrismaktadir. Boylece biitce acgiklarinin farkli makroekonomik kanallar

araciliryla ekonomi iizerindeki etkilerinin birlikte degerlendirilmesine imkan tanimaktadir.

Calismanin bir diger 6zgiin yonii, ampirik analizde kullanilan zaman araliginin
genigligidir. Tiirkiye’de biitce aciklarini inceleyen birgok ampirik ¢alismanin (Demir, Cevik
ve Beser, 2005; Samirkas, 2014; Karayilmazlar ve Berk, 2017; Bayrak ve Kanca, 2013; Kaya
ve Oz, 2016; Bulut, 2001; Sever ve Demir, 2007; Uslu 2020; Ilgijn, Dumrul ve Aysu, 2014)
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sermaye hareketlerinin serbestlestigi 1980 sonras1 donemi baglangi¢ noktasi olarak ele aldig1
goriilmektedir. Bu calismada ise 1960-2023 donemini kapsayan uzun bir zaman aralig1
kullanilarak, farkl iktisadi politika rejimlerinin ve yapisal doniigiimlerin biit¢e aciklarinin
makroekonomik etkileri iizerindeki roliiniin daha biitiinciil bir bicimde degerlendirilmesi

amaclanmaktadir.

Ayrica ¢alismada kullanilan ARDL (Autoregressive Distributed Lag) yontemi, biitce
aciklarinin makroekonomik degiskenler lizerindeki kisa ve uzun dénem etkilerinin ayni
model cercevesinde analiz edilmesine imkan tanimaktadir. Bu yOniiyle calisma, biitce
aciklariin makroekonomik etkilerine iligkin literatiirde yer alan bulgulan Tiirkiye ekonomisi
0zelinde uzun donemli ve cok boyutlu bir perspektifle sinamas1 bakimindan 6zgiin bir katki
sunmaktadir.

1.5. Cahsmanin Varsayimlari

Bu caligmada kullanilan teorik ¢erceve ve ampirik analizler, belirli varsayimlar
cercevesinde yiiriitiilmiistiir. Calismanin varsayimlari, biitce agiklarinin makroekonomik
etkilerinin yoniine iliskin 6n kabullerden ziyade kullanilan veri seti, yontem ve analiz

stirecinin gecerliligine iliskin metodolojik kabulleri kapsamaktadir.

Bu kapsamda, Tiirkiye ekonomisine ait 1960-2023 donemini kapsayan yillik verilerin
biitce aciklar1 ile makroekonomik degiskenler arasindaki iligkileri yansitmak acisindan
yeterli ve giivenilir oldugu varsayilmistir. Kullanilan makroekonomik gostergelerin ilgili
degiskenleri temsil etme giiciine sahip oldugu ve verilerde yer alan 6l¢lim hatalarinin analiz

sonuclarimi sistematik bicimde etkilemedigi kabul edilmistir.

Calismada ele alinan biitge aciklarinin tanimi ve dlgiim bigiminin ilgili donemde
uygulanan maliye politikalarin ve kamu maliyesindeki gelismeleri temsil ettigi varsayilmustir.
Ayrica, analiz siirecinde kullanilan ekonometrik yontemin, degiskenler arasindaki kisa ve
uzun donem iligkilerini ortaya koymaya elverisli oldugu ve modelin temel istatistiksel

varsayimlarinin saglandigi kabul edilmistir.

Bununla birlikte, calismada elde edilen bulgularin, ele alinan donem ve iilke ile

sinirlt oldugu yapisal kirtlmalar, kurumsal degisimler ve digsal soklarin etkilerinin analiz
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kapsaminda dolayl olarak yansitildig1 varsayilmistir. Bu nedenle sonuglarin farkl iilkelere
ve donemlere genelleme yapilmasinda temkinli olunmasi gerektigi kabul edilmistir.

1.6. Biitce Aciklarina Yonelik Baz1 Temel Yaklasimlar ve Tanimlamalar

Calismanin temel amaci, biitge agiklarinin makroekonomik degiskenler iizerindeki
etkilerini analiz etmek oldugundan, s6z konusu etkilerin dogru bicimde anlasilabilmesi i¢in
oncelikle biitce ac1g1 kavraminin kapsamu, tiirleri ve 6l¢iim bi¢imlerinin netlestirilmesini
gerektirmektedir. Bu nedenle, boliimiin ilk kisminda biitce a¢igina iligkin farkli tanimlar
aciklanarak, calismanin ampirik boliimiinde kullanilacak olan gostergelerin teorik temelinin

olusturulmasi amaglanmustir.

Biitce agiklarinin yalnizca tek bir tammla ifade edilemeyecegi, farkli gostergelerin
farkli iktisadi yorumlara zemin hazirladig: diisiiniildiigiinde, bu boliimde yapilan ayrimlar
(ornegin nominal-reel acik, yapisal-konjonktiirel acik, nakit-tahakkuk acig1 vb.) ampirik
analizlerin yorumu acisindan 6nem arz etmektedir. Ayrica bu ayrimlar, biitge a¢iklarinin
sadece muhasebe kayitlar1 acisindan degil aym1 zamanda ekonomik, politik ve mali

boyutlariyla degerlendirilmesi gerektigini gostermektedir.

Bir sonraki alt baglikta klasik iktisadi diisiince, Keynesyen iktisadi diisiince, monetarist
yaklagim, kamusal tercihler teorisi ve anayasal iktisat, arz yonlii iktisadi yaklasgim ve
Ricardocu denklik hipotezi gibi farkli iktisadi okul ve yaklagimlar cercevesinde biitce
aciklarina bakig agis1 ortaya konulmustur. Bu kuramsal zemin, biit¢e aciklarinin kamu
harcamalari, bor¢lanma, vergilendirme ve para arzi gibi maliye politikas1 araglariyla nasil
iligkilendigini aciklamaya yoneliktir. Kamu maliyesi disiplini acisindan bu teorik cerceve,
aciklarin yalnizca teknik bir sonu¢ olmadigin tercih edilen ekonomi politikalarinin bir

yansimasi oldugunu gostermesi bakimindan onem tagimaktadir.

Bu kisimda ele alinan kavramsal ve kuramsal ¢erceve ile tezin ilerleyen boliimlerinde
analiz edilecek olan biit¢ce aciklarinin neden ve sonug iligkileri baglaminda degerlendirilme-
sine olanak tanimasi ve ¢alismanin teorik alt yapisini olusturarak bilimsel biitiinliigiiniin

saglanmas1 hedeflenmistir.
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1.6.1. Kavramsal Olarak Biitce Acig1

Insanlarin bir arada toplu yasam siirdiirmesiyle birlikte bireysel ihtiyaclarmn yani
sira toplumsal ihtiyaclar ortaya ¢ikmistir. Bu toplumsal ihtiyaglar kargilamak amaciyla
kurulan devlet, s6z konusu ihtiyaclar karsilayabilmek icin gerekli kaynaklari temin etme ve

harcamalar1 gerceklestirme araci olarak biit¢eyi kullanmaktadir.

Biitcenin tanimi su sekilde ifade edilebilir: “devietin ya da kamu tiizel kisilerinin
gelecek belirli bir donem icin (genellikle bir yil) gelir ve giderleri tahmin eden ve
bunlarn yiirtitiiliip uygulanmasina izin veren hukuki bir tasarruftur” (Tigen, 2019, s.
3). Bu baglamda biitce, mali bir planlama araci ve kamu faaliyetlerine hukuki mesruiyet

kazandiran temel bir belge olma 6zelligi tasimaktadir.

Biitce gelirleri ile biit¢ce giderleri arasindaki fark biitce dengesi olarak ifade

edilmektedir:
(Biitce Dengesi), = (Biitce Dengesi), . (Biitce Dengesi),

Biitce dengesi li¢ sekilde gerceklesir. Gelirlerin giderlere esit oldugu durumda biitce
dengesi, gelirlerin giderleri astig1 durumda biitge fazlasi, giderlerin gelirlerden fazla oldugu

durumda ise biit¢e ag181 s6z konusu olmaktadir (Egilmez ve Kumcu, 2019, s. 140).

Biitce gelirleri, vergi gelirleri, vergi dis1i normal gelirler ve fon gelirlerinden
olusmaktadir. Giderler ise cari harcamalar, yatirim harcamalar1 ve transfer harcamalari
seklinde simiflandirilmaktadir (Pehlivan, 2018). Bu gelir-gider dengesi merkezi yonetim

biitcesi kapsaminda ve genel kamu kesimi diizeyinde degerlendirilmelidir.

Nitekim kamu kesimi, merkezi yonetimden ibaret degildir. Genel yonetim kapsa-
mindaki merkezi yonetim, sosyal giivenlik kurumlar1 ve mahalli idareler ile Kamu Iktisadi
Tesebbiisleri (KIT), kamu kesimini olusturan baslica kurumlardir. Bu ayrim, biitce ag1ginin
teknik bir hesaplama olmanin 6tesinde, hangi kamu kesimi veya kurumunun agik iirettiginin
dogru bicimde analiz edilebilmesi agisindan 6nem tagimaktadir. Dolayisiyla biitce dengesinin
saglikli bir bicimde degerlendirilebilmesi icin kamu kesiminin biitiinciil olarak ele alinmasi

gerekmektedir.
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Kamu kesiminin belirli bir donem igerisindeki gelir ve gider dengesini ifade
eden kamu finansman dengesi, giderlerin gelirleri asmasi durumunda kamu kesimi
finansman acigma doniismektedir (Alkan ve Umit, 2015, s. 248). Bu ac1§m Gayri Safi
Yurti¢i Hasila’ya (GSYH) oram1 kamu kesimi bor¢lanma geregi olarak adlandirilmakta
ve kamu maliyesinin siirdiiriilebilirligi acisindan temel gostergelerden biri olarak kabul
edilmektedir (Cumhurbagkanlig1 Strateji ve Biitce Bagkanlig1, 2023). Bu gostergelerin zaman
icerisindeki seyri, devletin mali yapisinda meydana gelen doniisiimlerin izlenmesine olanak

saglamaktadir.

Zamanla, 6zellikle II. Diinya Savagi sonras1 donemde, devletlerin ekonomi i¢indeki
rolii artmig ve kamu harcamalar1 yukar1 yonlii bir ivme kazanmistir. Ekonomik yapinin
genislemesi ve kamu hizmetlerinin cesitlenmesi biit¢elerin biiyiimesine ve agiklarin
kronik hale gelmesine neden olmustur (Eker, 2009, s. 1-4). Kiiresellesme ve serbestlesme
stirecleriyle birlikte gelismekte olan iilkeler, devletin ekonomideki roliinii daraltma yoniinde
adimlar atmig ancak bu siire¢ cogu zaman mali dengesizlikleri daha da derinlesmesine yol

acmistir. Bu gelismeler, kamu agiklarinin yapisal bir nitelik kazanmasina zemin hazirlamigtir.

Bu cercevede kamu agiklarinin biiyiik cogunlugu biitce agiklarindan kaynaklanmak-
tadir (Ozen, 2002, s. 22). Maliye politikasinin temel amaglarindan biri biitce aciklarini
kontrol altinda tutarak ekonomik istikrar1 saglamaktir. Ancak biit¢ce agiklarinin dogru bir
sekilde 6l¢iilmesi ve yorumlanmasi son derece onemlidir. Zira mali aciklarin belirlenmesinde
kullanilan olgtitler konusunda literatiirde tam bir goriis birligi bulunmamakta, farkli tanimlar

ve siniflandirmalar 6ne ¢ikmaktadir (Blejer and Cheasty, 1991, s. 1644).

Ozellikle yiiksek enflasyon ve agir1 bor¢lanma ile karst karstya kalan ekonomilerde
klasik biit¢e acig1 tamimlarn yetersiz kalabilmektedir. Bu durumda faiz 6demeleri gibi
unsurlarin analizde dikkatle ele alinmasi gerekmektedir. Bu baglamda, literatiirde biitce
aciklarinin nominal, reel, yapisal, konjonktiirel, faiz disi, operasyonel vb. farkl tiirleri
gelistirilmistir. Bu siniflamalar muhasebe kayitlari agisindan ve maliye politikasi etkilerinin
anlasilmasinda 6nemli islevler iistlenmektedir (Bayraktar, 2018, s. 26). Bu nedenle biitce

aciklarimin siirlandirilmasina yonelik kurumsal diizenlemeler de 6nem kazanmustir.

Avrupa Birligi (AB) gibi kurumsal yapilarin getirdigi Maastricht Kriterleri kapsa-
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minda, biitce aciklarinin GSYH’ye oraninin %3’{i asmamasi gerektigi ifade edilmektedir
(Koukouritakis and Michelis, 2003, s. 2). Bu oranin asilmasi mali disiplinsizlik gostergesi
olarak degerlendirilmektedir. Bu tiir kurallar, biitce aciklarinin makroekonomik dengeler
tizerindeki etkilerini sinirlamaya yonelik kurumsal ¢abalarin bir yansimasi olarak 6nem arz
etmektedir.

1.6.2. Biitce Acigi Tiirleri ve Tamimlari

Biitce a¢1g1 kavrami, gelir ve giderler arasindaki fark olmasinin 6tesinde, devletin
ekonomik tercihlerini, yapisal sorunlarini ve kiiresel sistemle iligkilerini yansitan cok boyutlu
bir olgu olarak degerlendirilmektedir. Bu nedenle biitge agiklarinin farkl tiirlerinin ve 6lgiim
yontemlerinin dogru bigimde kavranmasi teorik analizlerde ve ampirik ¢alismalarda saglikli
ve tutarli sonuglara ulasilabilmesi acisindan 6nem arz etmektedir. Bu baglamda asagida
cesitli biitce acig1 tiirlerine ve tanimlamalarina yer verilmistir.

1.6.2.1. Geleneksel Acik

Vito Tanzi (1993, s. 13), geleneksel a¢i1g1 toplam cari kamu harcamalari ile toplam
cari kamu gelirleri arasindaki fark olarak tanimlamaktadir. Bu tanimda 6zellikle bir mali y1l
siirinin alti ¢izilmekte olup, uzun vadeli islemler ve bir mali y1l1 agsan finansal hareketler

dikkate alinmamaktadir (Blejer and Cheasty, 1991, s. 1645).

Geleneksel acik hesaplamasinda kamu bor¢ degisimi hesaba katilmamaktadir. Kamu
harcamalar: tarafinda bor¢ faiz 6demeleri yer almakla birlikte, bor¢ anapara 6demeleri
disarida birakilmaktadir. Gelir tarafinda ise bor¢clanma yoluyla elde edilen kaynaklar dahil
edilmeden, kamu harcama ve gelirlerinin farki hesaplanmaktadir (Egeli, 2002, s. 30; Giinay,

2006, s. 38).

Bu nedenle, geleneksel agigin saglikli dl¢iimii standart ve tutarli bir muhasebe
sistemine baglhdir. Ayrica, geleneksel acik faiz 6demelerini icermektedir ve enflasyonun
etkisine agiktir. Bu durum, degerlendirme hatalarina yol acabilmektedir. Ornegin, artan
enflasyon oranlar1 nominal faiz oranlarini yiikselterek, geleneksel acigin nominal olarak

artmasina neden olabilmektedir.

Bu baglamda, geleneksel biitce agi1g1 nakit esaslh olarak ve kamu kesiminin tlimiini
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kapsayacak sekilde olciildiigiinde, kamu kesimi bor¢clanma geregi (KKBG) kavram ile
ortiismektedir (Egeli, 2002, s. 30). KKBG, kamu kesiminin nakdi harcamalar (faiz giderleri
dahil, ancak bor¢ stokuyla ilgili amortisman 6demeleri haric) ile nakdi gelirleri (vergi,
vergi dis1 gelirler ve hibe gelirleri dahil) arasindaki farktir. Kamu kesimi bor¢lanma geregi,
tim kamu birimlerini kapsadig: i¢in kapsamli bir mali durum gostergesi olarak kabul

edilmektedir.

Ancak KKBG, bazi ekonomik durumlari agiklamada yetersiz kalabilmektedir.
Ozellikle gelismekte olan iilkelerde énemli bir sorun olan faiz ddemeleri, bu hesaplamada
biitcenin transfer harcamalar1 olarak muhasebelestirildigi i¢in mali y1l icindeki maliye ve

biitce politikalarinin net etkilerinin belirlenmesi giiclesmektedir (Sarisoy, 2000, s. 12).

Maliye politikasinin etkinliginin 6lciilmesinde, kamu kesimi bor¢lanma gereginin
mutlak degerinden ¢cok, GSYH’ye orani iizerinde durulmaktadir. Buna ek olarak, KKBG
bor¢ 6demelerini kapsamadigindan, devletin yeni mali kaynak ihtiyacin1 gostermektedir. Bu
kapsamda, KKBG taniminda ge¢mis yillardan kaynaklanan faiz 6demeleri acik tanimindan
cikarilirken, cari y1l kamu ag¢igina sadece cari yil faiz 6demeleri dahil edilmektedir (Tanzi,
Blejer and Teijeiro, 1987, s. 5-10). Bu yaklasim cok yilli biitceleme uygulamalariyla
saglanmaktadir.

1.6.2.2. Birincil Acik (Faiz Dis1 Denge)

Faiz 6demelerinin biitce dengesi iizerindeki etkisini daha saglikli analiz edebilmek
amaciyla birincil acik (veya faiz dis1 denge) kavrami gelistirilmistir (Cansiz, 2006, s. 68).
Devletin bor¢clanma yoluyla elde ettigi kaynaklarin anapara ve faiz yiikii bulundugundan,
bu 6demeler biitce ilizerinde Oonemli bir baski olusturmaktadir. Bu baglamda, biitce
gelirlerinin faiz dig1 biitce harcamalarini ne 6l¢iide karsiladigina bakilarak mali disiplinin

stirdiiriilebilirligi degerlendirilmektedir.
(Birincil A¢ik), = (Biitge Gelirleri), - (Biitce Giderleri- Faiz Odemeleri),

Birincil acik gostergesi, uygulanan maliye politikalarinin kamu kesimi net borg
yiikii iizerindeki etkisini degerlendirmede onemli bir aractir (Giirler, 1998, s. 45). Kamu
harcamalar1 cari kamu hizmetleri icin yapilan birincil harcamalar ile ge¢cmis donem

bor¢larinin faiz 6demelerinden olusan ikincil harcamalardan meydana gelmektedir. Bu
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baglamda faiz 6demeleri, kamu otoritesinin mevcut donemde dogrudan kontrolii disinda
olan harcamalar olarak degerlendirilmekte ve birincil denge, hiikiimetin dogrudan miidahale

edebilecegi biitce bilegenlerini yansitmaktadir (Bayraktar, 2018, s. 29).

Enflasyonun yiiksek oldugu ekonomilerde geleneksel biitce acig1 kavrami yetersiz
kalabilmektedir. Ciinkii enflasyon, nominal faiz oranlarin1 artirmakta ve bu da faiz
O0demelerinin, dolayisiyla biitce aciginin artmasina neden olmaktadir. Faiz 6demeleri cari
donem ve gecmis donem mali politikalarinin da bir sonucu oldugundan, bunlarin biitce
tizerindeki etkisi stireklilik gostermektedir (Ulusoy, Yamak ve Sahing6z, 2016). Bu nedenle
cari donemin mali disiplinini 6lgmede birincil ac¢ik daha saglikli bir gésterge olarak 6ne

cikmaktadir.

Birincil agik ya da faiz digt ag¢ik kavrami, ortalama bor¢lanma vadesi bir yildan
daha fazla olan ekonomiler icin anlamli bir degerlendirme imkam sunmaktadir. Fakat
bor¢luluk orani yiiksek gelismekte olan iilkelerde borclanma vadesi daha kisa oldugundan
kamunun faiz yiikii sadece ge¢mis yillarda yapilan bor¢lanmalardan degil ayn1 zamanda
cari yilda yapilan bor¢lanmalardan kaynaklanan faiz 6demesi de s6z konusu olabilmektedir.
Bu durum klasik birincil acik taniminin cari yil kamu agigin1 dlgmekte yetersiz kalmasina
neden olmaktadir. S6z konusu yetersizligi gidermek amaciyla kismi faiz dig1 acik tanimi
gelistirilmistir. Bu tanimda cari yilda olusan biitce faiz 6demeleri (biitce dis1 kamu
kuruluglarinin faiz 6demeleri i¢in ge¢cmis yil-cari y1l ayrimi yapilmadigi icin kismi faiz
dis1 denge tanimu, biitge faiz 6demeleri ile sinirli tutulmustur) kamu harcamalarina dahil
edilmektedir. Bu baglamda birincil denge kavramu, politika yapicinin biitcenin kontroliinii
saglayabildigi kismini ifade ettigi i¢in borg¢larin siirdiiriilebilirligi ag¢isindan anlamli bir
tanim olarak kabul edilmekte, ancak faiz ddemelerinin tamamin disarida tuttugu icin
elestirilmektedir (Bayraktar, 2018, s. 31).
1.6.2.3. Operasyonel Acik

Operasyonel agik, bazi kaynaklarda islemsel ya da iglevsel agik olarak da adlan-
dirilmaktadir. Faiz 6demelerinin yalnizca enflasyon nedeniyle reel degeri asinmayan
kisminin biitgeden ¢ikarilmasiyla hesaplanmaktadir. Birincil agikta enflasyonun etkisi

dikkate alinmazken, operasyonel agik, birincil denge ile reel faiz ddemelerinin toplami
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seklinde ifade edilmektedir (Onder ve Kirmanoglu, 1996, s. 38-39). Kamu kesimi bor¢lanma
geregi tiim faiz 6demelerini kapsarken, birincil acgikta tamami diglanmakta, operasyonel
acikta ise sadece reel kismi1 hesaba katilmaktadir. Buna baglamda operasyonel acik su sekilde

hesaplanmaktadir:
(Operasyonel A¢ik), = (Birincil Denge), + (Reel Faiz Odemeleri),

Operasyonel acik tanimina geleneksel agiktan, enflasyon nedeniyle asinan faiz 6de-
melerinin ¢ikarilmasiyla da ulagilabilmektedir. Ozellikle yiiksek enflasyonlu ekonomilerde
geleneksel acik ile operasyonel agik arasindaki fark oldukca biiyiiktiir (Blejer and Cheasty,
1991, s. 1656).

Enflasyonist ortamda elde para bulundurmanin maliyetli hale gelmesi, bireyleri
paralarini tiikketim ya da yatirim araglarina yonlendirmeye tegvik etmektedir. Bu baglamda
faiz orani, paranin elde tutulmasinin firsat maliyeti olarak goriilmektedir (Herrenbrueck,
2019, s. 2). Fisher denklemine gbre nominal faiz orani, beklenen enflasyon ile reel faiz
oraninin toplamina esittir (Sun and Phillips, 2004, s. 869; Ozbek ve Tas, 2023, s. 86). Bu
denklem, para arzindaki artisin enflasyon ve faiz iizerindeki etkilerini ortaya koymaktadir

(Simsek ve Kaldilar, 2006, s. 99).

Operasyonel acik, enflasyonun neden oldugu sermaye asginmasinin faiz 6demelerinde
nasil telafi edildigini anlamaya yonelik bir gostergedir. Enflasyonla asinan faiz 6demeleri
toplam talep tizerinde etkili olmazken reel faiz 6demeleri yatirimcilara net servet kaybi
yasamadan tiiketim imkami sunmaktadir. Dolayisiyla bu durum ekonomik genisleme

yaratabilmektedir (Sarisoy, 2000, s. 15).

Devletin bor¢lanma maliyeti nominal biit¢e agigina yansirken, enflasyon nedeniyle bor-
cun reel yiikii azalmaktadir. Operasyonel agik bu farki dikkate almakta ve faiz 6demelerinin
enflasyonla aginan kismini, harcamalardan ¢ikararak diizeltilmis bir gosterge sunmaktadir.
Bu tanim enflasyonist bir ortamda genellikle birincil agiktan biiyiik, KKBG’den ise
kiiciiktiir. Ancak bu kavramin uygulanabilirligi tartismalidir. Enflasyonun yiiksek oldugu ve
beklenen enflasyonla gerceklesen enflasyon oranlariin farklilastigir durumlarda hesaplama
giiclesmektedir. Baz1 kosullarda operasyonel acik neredeyse sifira inebilmekte, hatta negatif

faiz durumunda kamu bor¢lanmasinin net getirisi bile s6z konusu olabilmektedir. Ancak bu
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tiir durumlar kalic1 olmadigindan, operasyonel agik iizerinden yapilan degerlendirmelerin
sturlt gecerliligi oldugu ifade edilmektedir (Pinar, 2021, s. 121).
1.6.2.4. Nakit Acik -Tahakkuk Acig:

Biitce dengesi, bir mali yildaki biitce gelirleri ile giderleri arasindaki farki ifade
etmektedir. Nakit dengesi ise hazine islemlerine konu olan fiili nakit giris ve ¢ikislarini
yansitmaktadir. Nakit acik ile tahakkuk a¢ig1 arasindaki temel fark, harcamalarin tahakkuk
ettigi zaman ile fiilen 6dendigi zaman arasindaki ayrimdan kaynaklanmaktadir. Bir harcama
tahakkuk ettigi hialde 6demesi heniiz yapilmamissa, biitcede gider olarak yer almasina
ragmen nakit dengesine yanstmamaktadir (U.S. Government Accountability Office (GAO),
2006, s. 14). Bu tiir yiikiimliiliikler hazine hesaplarinda emanet olarak kaydedilmektedir.
Buna karsilik, heniiz tahakkuk etmemis olmakla birlikte hizmet sunumunun siirekliligini
saglamak amaciyla yapilan avans 6demeleri nakit dengesini etkilemektedir. Ancak biitce

gideri olarak izlenmedigi icin tahakkuk acig1 olusturmamaktadir.
Bu fark, su formiille agiklanir:
(Hazine (Nakit) Dengesi), = (Biitce Dengesi), + (Emanetler - Avanslar),

Emanet ve avanslarin esit oldugu durumda, nakit dengesi biitce dengesiyle ayni
olmakta, emanetler avanslardan daha fazlaysa nakit fazlasi, avanslar emanetlerden daha

fazlaysa nakit ac1g1 olugsmaktadir.

Her iki acik benzer faaliyetlere dayanmakla birlikte, fark muhasebelestirme agamasin-
da ortaya ¢ikmaktadir. Tahakkuk ag¢i81, harcama taahhiidii agamasinda, nakit acig1 ise 6deme
asamasinda muhasebelestirilmektedir. Baz1 programlarda zamanlama farki 6nemsizken,
baz1 durumlarda bu fark ciddi boyutlara ulagabilmektedir. Ornegin, ABD’de 2005 yil1 igin
nakit a¢181 319 milyar dolar iken, tahakkuk a¢1g1 760 milyar dolar olarak gerceklesmistir
(GAO, 2006, s. 9).

Tahakkuk ve nakit aciklari arasindaki fark maliye politikalarinin etkisini degerlendirir-
ken 6nem arz etmektedir. Tahakkuk etmis ancak 6denmemis harcamalar ekonomik dolagima
girmemisken, tahakkuk etmemis avans 6demeleri fiilen harcanmig nakdi degeri temsil

etmektedir. Vergi gelirleri i¢in de benzer bir durum gecerlidir. Tahakkuk eden vergi, tahsil
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edilmedigi siirece ekonomik etki yaratmamaktadir (Pmar, 2021, s. 132). Bu iki acik tiirdi,
uygulanan politikalarin gergek etkilerini degerlendirmek agisindan tamamlayici niteliktedir.

1.6.2.5. Cari Acik- Sermaye Acig1

Cari acgik, kamu gelirlerinden sermaye gelirleri ve kamu harcamalarindan yatirim
harcamalar1 ¢ikarilarak hesaplanmaktadir (Blejer ve Cheasty, 1991). Diger bir ifadeyle,
agagida yer alan kutu 5’te yer alan esitlikten goriilecegi iizere geleneksel agiktan sermaye

harcamalari ile sermaye gelirleri arasindaki fark ¢ikarilarak bulunur.
(Cari Agik), = (Cari Gelirler), - (Cari Harcamalar),
(Cari Acik), = (Geleneksel Acik), - (Sermaye A¢i181),
(Cari Acik), = (Geleneksel Acik), - (Yatirim Harcamalar - Sermaye Gelirleri),

Yatirnm harcamalari, birden fazla yila yayilan fayda sagladigi i¢in cari acik hesabinda
dikkate alinmamaktadir. Bu yaklasim, 6zel sektordeki amortisman uygulamasina benzer
bir mantikla devletin yatirim harcamalarini yillara yayarak degerlendirmesini onermektedir
(Y1ldirim, Karaman ve Tagdemir, 2012, s. 80). Ancak pratikte bu yaklagimin uygulanmasi gii¢
oldugundan, hesaplamalar genellikle yatirim harcamalarinin toplam giderlerden cikarilmasi

seklinde yapilmaktadir.

Cari biitce a¢181, kamu kesiminin ulusal tasarrufa katkisini1 gosteren onemli bir goster-
gedir. Cari acigin artmasi, kamu gelirlerinin sabit kaldig1 durumda, yatinm harcamalarinin
azaldigim ve cari harcamalarin arttigin1 gostermektedir. Bu nedenle, 6zellikle International
Monetary Fund (IMF) ve Diinya Bankas1 (WB) gibi kuruluglar cari biitce acig1 gostergesine

biiylik 6nem atfetmektedirler.

Sermaye acig1 ise sermaye gelirleri ile sermaye harcamalar1 farkinin negatif oldugu

durumu ifade etmektedir.
(Sermaye Ac181), = (Sermaye Gelirleri), - (Sermaye Harcamalari),

Cari igslemler bu hesaplamaya dahil edilmemektedir (Bayraktar, 2018, s. 35). Yatinm
harcamalarinin bor¢lanma yoluyla finanse edilmesi durumunda, reel faizlerin yatirnmlarin
getirisinden yiiksek olmasi sermaye agigina yol agmaktadir (Ejder, 2002, s. 190). Buna

karsilik, reel faiz oranlarinin yatirnm getirilerinin altinda kaldig1 durumlarda, bor¢lanma
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yoluyla finanse edilen yatirimlar kendi maliyetlerini karsilayabilmekte ve uzun vadede kamu
maliyesi lizerinde ek bir yiik olusturmamaktadir. Ancak bu durumda bile cari biitgenin agik

vermesi kamu maliyesi acisindan ciddi bir risk olusturmaktadir (Yildirim vd., 2012, s. 81).

Bu ayrimin temelinde, yatinm harcamalarinin bor¢lanma ile finanse edilmesinin
bir ol¢iide kabul edilebilir olmas1 yatmaktadir. Cari ve sermaye aci1g1 ayrimu ozellikle
yatirimlarin 6nemli yer tuttugu gelismekte olan iilkelerde 6nemlidir. Ancak hangi harcamanin
cari, hangisinin yatirim harcamasi oldugunun net sekilde ayristirllamamasi, bu gostergenin
giivenilirliini azaltmaktadir.

1.6.2.6. Yapisal Acik-Konjonktiirel Acik

Biitge politikasi, hiikiimetlerin uyguladigi mali politikalarin yoniinii ve yogunlugunu
yansitmaktadir. Bir yilin biit¢e a¢181, savurgan harcamalara isaret edebilecegi gibi, ekonomik
durgunluk nedeniyle milli gelirin diisiik olmasindan da kaynaklanabilir. Benzer sekilde biitce
fazlas1 daraltici mali politikalarin ya da ekonomideki canliligin gostergesi olabilmektedir
(Musgrave and Musgrave, 1989). Bu baglamda bu ayrima varilabilmesi i¢in yapisal acik ve

konjonktiirel acik kavramlar gelistirilmistir.

Yapisal agik, devresel etkilerden arindirilmig, ekonominin tam istihdam seviyesin-
deyken olusan biit¢e agcigini ifade etmektedir. Bu gosterge, maliye politikasinin ekonomide
istikrar saglama iglevi goriip gormedigini degerlendirmede onemlidir (Bakkal, 2005, s. 22).
Ozellikle katma deger vergisi (KDV) ve Ozel Tiiketim Vergisi (OTV) gibi dolayli vergilere
dayal1 gelir yapisina sahip ekonomilerde, ekonomik dalgalanmalara bagh olarak vergi gelir-
leri ve harcamalar 6nemli Ol¢iide degismektedir. Kriz, savas veya dogal afet gibi olaganiistii
durumlar 6nceden ongoriilemeyen harcamalara neden olmaktadir. Bu tiir donemsel etkiler
cikarildiginda elde edilen agik, yapisal agik olarak ifade edilmektedir. Yalnizca donemsel

dalgalanmalardan kaynaklanan agik ise konjonktiirel a¢ik olarak tanimlanmaktadir.

Maliye politikasinin saglikli bicimde deg8erlendirilebilmesi icin konjonktiirel etkiler-
den arindirilmis bir biitce dengesi hesaplanmasini gerektirmektedir. Bu hesaplama potansiyel
iiretim seviyesinde olusacak biitce dengesini ifade etmektedir. Hesaplamada {i¢ asamali
bir yontem izlenmektedir: (1) Donemsel farkliliklardan etkilenen biitce kalemlerinin ve

gelir esnekliklerinin belirlenmesi, (2) potansiyel iiretim ve ¢ikt1 aciginin hesaplanmasi, (3)
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konjonktiirel gelir ve giderlerin biitceden ayristirilmasi (Cebi ve Ozlale, 2012, s. 11-12).

Ekonomik faaliyet hacmindeki degisim de biitce dengesini etkilemektedir. Daralma
donemlerinde vergi gelirleri azalirken igsizlik gibi kamu harcamalar1 artmakta bu da
biitce dengesini otomatik olarak bozmaktadir. Genisleme donemlerinde ise tersine bir etki
goriilmektedir (Orhaner, 2000, s. 260). Yapisal ve konjonktiirel acik ayrimi, bu tiir otomatik
etkiler ile ihtiyari maliye politikas1 kararlarinin ayirt edilmesinde 6nemli bir ara¢ olarak 6n
plana ¢cikmaktadir (Blejer ve Cheasty, 1992, s. 1653-1654).
1.6.2.7. Yurt ici Aqk-Yurt Dis1 Acik

Disa acgik ekonomilerde, hiikiimetin toplam talep iizerinde yarattig1 etkinin belirlenebil-
mesi i¢in yut ici acik ve yurt dig1 a¢ik hesaplamasina gidilmektedir. Yurt i¢i acik ekonomiyi
dogrudan etkileyen biit¢e kalemlerini, yurt dis1 agik dis alemle dogrudan baglantili biitce
kalemlerini icerecek bicimde hesaplanmaktadir. Bu baglamda yurt i¢i acik hiikiimetin
ekonomi iizerinde yaratti§1 genisletici etkiyi 6lcmeye yonelik iken, yurt dis1 acik biitcenin

odemeler bilangosuna olan etkisini 6l¢gmeyi amaclamaktadir (Egeli ve Ozen, 2013, s. 111).

Yurt i¢i acik kavrami, yurt disi islemlerin ayristirilmasit mantigina dayanmaktadir. Bu
tanimda yurt icinde yapilan iglemler hesaplamalara katilmakta, 6demeler dengesini etkileyen
islemler ise hesaplama disinda tutulmaktadir. Bu tanim yedi numarali esitlikte yer aldig1

bicimde formiile edilmektedir.
(Yurtici A¢ik), = (Geleneksel Acik), - (Odemeler Dengesi Islemleri),

Petrol ve dogalgaz gibi yeralt1 zenginlikleri bulunan iilkeler bu iiriinleri diger iilkelere
satarak ciddi gelirler elde etmektedirler. Bu biiyiikliikteki paralarin ekonomiye girmesi
ekonomik isleyis acisindan sakincali durum dogurabilmektedir. Ilgili iilkelerde ulusal
varlik fonlar1 gibi fonlar kurularak bahsedilen alanlardan elde edilen gelirler bu fonlarda
toplanmaktadir. Bu sekilde likidite bollugunun piyasa tizerinde yaratacagi negatif etkilerden
kacimilmaktadir. Petrol gelirlerinin parasal etkisi arindirilmadi8: taktirde, harcamalarin
finansmani icin kullanilmasi genigletici etki yaratmakta ve geleneksel acik 6l¢iimiinde bu
genisletici etki goz ardi edilebilmektedir. Benzer bicimde yurt dis1 kaynakli 6denek ve
yardimlarin biiyiikliigli durumunda da genisletici etki goz ardi edilebilmektedir (Blejer

ve Cheasty, 1991, s. 1653). Yurt dis1 agik kavramu biitcenin yabanci iilkeler ile dogrudan
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iligkili kalemlerinin biitcenin 6demeler bilancosu iizerindeki etkilerini 6l¢mekte kullanilan

hesaplama yontemini ifade etmektedir.

Kamu kesiminin uluslararasi ticaret ve sermaye akimlarina yonelik faaliyetleri
arttiginda, geleneksel agik dlciisii gercek¢i olmayan sonuclar dogurabilmektedir. Ornegin,
hiikiimetin yapmis oldugu ithalat ve 6demesi gereken dig bor¢ miktar1 biiyiikse, genisletici
maliye politikas1 kullanilmasina neden olacak, olasi bir devaliiasyon biit¢ce acigini
yiikseltebilecektir (Egeli, 2002, s. 37). Geleneksel biitce acig1 Ol¢iitiiniin bu sinirliligi, biitce
dengesinin i¢ ve dig ekonomik iligkiler baglaminda ayr ayr1 degerlendirilmesini gerekli
kilmaktadir. Bu dogrultuda literatiirde yurt ici acik ve yurt dis1 agik ayrimi gelistirilmistir.

1.6.2.8. Nominal Acik- Reel Acik

Kamu harcamalar: ile kamu gelirleri arasindaki fark nominal degerler iizerinden
hesaplandiginda nominal agik, bu biiyiikliiklerin enflasyon etkisinden arindirilmasiyla elde
edilen fark ise reel acgik olarak tanimlanmaktadir. Nominal biiyiikliikler, 6zellikle yiiksek
enflasyonun s6z konusu oldugu ekonomilerde biitce a¢iginin gergek boyutunu yansitmakta

yetersiz kaldigindan, reel acik kavrami gelistirilmistir.

Nominal rakamlarin uygun bir fiyat endeksi kullanilarak enflasyondan arindirilmasiyla
reel biiyiikliiklere ulagilmakta ve bu yolla reel acik hesaplanmaktadir (Seidman, 2008, s.
329). Boylece kamu gelir ve harcamalarinin satin alma giicii cinsinden gercek degerleri elde
edilebilmekte ve biitce aciginin ekonomi iizerindeki etkileri daha saglikli bicimde analiz

edilebilmektedir.

Reel acik, ozellikle kamu bor¢clanmasinin ve faiz ddemelerinin biitce dengesi
tizerindeki konjonktiirel etkilerini ortaya koymas: bakimindan, nominal agik gostergesine
kiyasla daha gercek¢i bir 6l¢iim araci olarak kabul edilmektedir. Reel agik, genel olarak

nominal a¢1g1n ilgili doneme ait fiyat endeksine boliinmesi yoluyla hesaplanmaktadir:
(Reel A¢ik), = (Nominal Acik), / (Fiyat Endeksi),

Bu ¢ercevede, enflasyondan arindirilmis veriler biitce aciginin zaman icinde ve iilkeler
arasinda karsilastirilabilirligini artirmakta ve mali analizlerin daha saglikli yapilmasina

imkan tanimaktadir.
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1.6.2.9. Program Tanimh Faiz Dis1 Denge

Devlet, yiiklenmis oldugu gorevleri gergeklestirmek icin ihtiya¢ duydugu finansmani
cesitli gelir kaynaklarindan elde etmektedir. S6z konusu bu gelirlerin her birinin saglandig1
kaynagin yapisi ve nitelikleri farkliliklar gostermektedir. Ornegin cebre dayanan ve cebre
dayanmayan gelirler bulunmaktadir. Vergiler cebri gelirler olarak nitelendirilirken miilk
ve tesebbiis gelirleri cebri olmayan gelirler olarak nitelendirilmektedir. Gelirin siirekli
olup olmadigina dair ayrima gore ise vergi ve resim gibi gelirler olagan gelirler olarak
kabul edilirken yardim, ganimet, bor¢ gibi gelirler ise olaganiistii gelirler olarak kabul
edilmektedir (Akdogan, 2011, s. 105-119). Siireklilik gostermeyen bu gelirlerin harig
tutularak hesaplandigi denge program tamimh faiz dis1 denge olarak ifade edilmektedir
(Kaya, 2021). Biitce dengesindeki gercek egilimlerin tespit edilebilmesi icin ilgili biitce
donemine ait tek seferlik gelir ve giderlerin haric tutularak degerlendirilmesinin daha dogru
olacag ileri siiriilmektedir. 2001 krizi sonrasinda IMF ile yapilan program cercevesinde
gelistirilmis bir denge tanimlamasidir (Isik ve Cigek, 2021, s. 1). Program tanimli faiz dig1
dengeye, merkezi yonetim biitcesinin gelir ve gider kalemlerinde baz1 ayarlamalar yapilarak
ulagilmaktadir. Bu baglamda s6z konusu tanima ulagsmak icin maliye hesaplarinda yapilan

ayiklama ve konsolidasyon islemleri Cizelge 1.1°de yer almaktadir.
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Cizelge 1.1. Merkezi Yonetim Biitgesi Program Tanimli Faiz Dig1 Dengesi

1.Merkezi Yonetim Biitce Gelirleri (Kamu Hesaplar Biilteni)

(-) Ozellestirme Gelirleri a
(-) Faiz Gelirleri b
(-) TCMB Kar Gelirleri [
(-) Kamu Bankalarindan Temettii Gelirleri d
(-)Darphane ve Para Basimi Gelirleri e
(-) KKS Bor¢ Verme-Geri Odeme f
(-) Tasinmaz Satiglar g
(-)Igsizlik Sigortas1 Fonu Transferi (GAP) h
(-) 4.5G GSM Satis Gelirleri i
(-)Karayollar1 Arazisi ve Limanlar j
(-) TMSF’den Biitceye Yapilan Aktarimlar k

(-) 3194 S.K. Gegici 16. Mad. Kaps. Tahs. Ed. Yap1 Kayit Belgesi Gel.

—

(-)Bedelli Askerlik Gelirleri m

2. Merkezi Yonetim Biitce Gelirleri (Program Tanimh) (1-a-b-c-d-e-f-g-h-i-j-k-1-m)

3. Merkezi Yonetim Faiz Dis1 Harcamalar: (Kamu Hesaplar Biilteni)

(-) Risk Hesab1 n

(+) Sosyal Giivenlik kuruluglarina Transferler (Nakit-Tahakkuk Farki)

o

(+) KKS Borg Verme-Geri Odeme p

4. Merkezi Yonetim Faiz Dis1 Harcamalar1 (Program Tanimlr) (3-n+o0+p)
Faiz Dis1 Denge (Kamu hesaplari Biilteni 1-3)

Faiz Dis1 Denge (Program Tanimlr) (2-4)

Kaynak: HMB, https://ms.hmb.gov.tr/uploads/2023/04/Merkezi-Yonetim-Butcesi-

Program-Tanimli-Faiz-Disi-Dengesi.xls, 05.11.2023

Program tanimh faiz dis1 biitce dengesi, siireklilik gdstermeyen gelir kalemlerini harig
tutarak siirdiiriilebilir bir biitce dengesi tanimina ulagsmak icin hesaplanmaktadir. Siirekli
olmayan gelir kalemleri biitgce dengesini olumlu etkilese bile bu etkinin gecici oldugu
unutulmamalidir. Kisa donemli bu olumlu etkinin kalic1 olarak algilanmasi, orta ve uzun
donemde biitce dengesinin siirdiiriilebilirligi konusunda yaniltic1 degerlendirmelere neden
olabilmektedir (Pinar, 2021, s. 122-123).
1.6.2.10. Yar1 Mali Acik

Bir ekonomide biitce agiklarinin tamaminin bor¢lanma yoluyla finanse edildigi

varsayimi altinda, kamu bor¢ stokundaki artis ile biitce a¢igi tutarimin birbirine esit
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olmasi beklenmektedir. Ancak uygulamada, 6zellikle gelismekte olan iilkelerde kamu
bor¢ stokundaki artigin biitge agig1 ile tam olarak agiklanmasi ¢ogu zaman miimkiin
olmamaktadir. Bu iki biiyiikliik arasindaki fark, genellikle kamunun yar1 mali faaliyetlerinden
kaynaklanmakta olup, biitceye dogrudan yansimayan ancak kamu bor¢ stokunu artiran

unsurlar olarak ortaya cikmaktadir.

Yar1 mali faaliyetler, kamu kurum ve kuruluglar tarafindan yiiriitiilmekle birlikte,
biitce icinde yer almayan ve buna ragmen ekonomi iizerinde klasik kamu harcamalarina
benzer etkiler yaratan uygulamalardir. Bu faaliyetler kamu bankalari, merkez bankasi ve
kamu iktisadi tesebbiisleri araciligiyla gerceklestirilebilmektedir. Daha genis bir cerceveden
bakildiginda, merkez bankasi ile finansal ve finansal olmayan kamu girisimleri tarafindan,
hiikiimetin genel yonlendirmesi altinda yiiriitiilen ve biitce dis1 nitelik tasiyan tim
uygulamalar yar1 mali faaliyetler kapsaminda degerlendirilmektedir. Bu faaliyetler, kamu
kaynaklarinin biitce dis1 kanallar araciligiyla 6zel sektore transfer edilmesini icermektedir.
Yar1 mali faaliyetler yumusak biitce kisiti, yanlis fiyatlandirma uygulamalari, gorev zararlari
ve kamu isletmelerinin faaliyet zararlar1 gibi unsurlardan olugmaktadir (Sen, Sagbas ve

Keskin, 2007, s. 16).

Literatiirde gizli agik veya kayit dig1 biitge aci81 gibi kavramlarla da ifade edilen yar1
mali agiklar, ekonomide 6nemli makroekonomik ve yapisal sonuglar dogurabilmektedir. Bu
tiir faaliyetler, hiikiimetler tarafindan cesitli ekonomik, politik ve sosyal hedeflere ulasmak
amaciyla kullanilabilmektedir. Hiikiimetleri yar1 mali faaliyetlere yonelten nedenler arasinda,
biitce acigini resmi olarak daha diisiik gosterebilme istegi de 6nemli bir yer tutmaktadir
(Chivakul ve York, 2006, s. 4-5). Bu ¢ercevede bazi kamu harcamalarinin, parlamentonun
dogrudan denetimine tabi olan merkezi biitce yerine, denetimi gorece daha zayif olan kamu

kurumlar araciligiyla gerceklestirilmesi tercih edilebilmektedir.

Kamuya ait finansal arac1 kurumlar tarafindan yiiriitiilen yar1 mali faaliyetler, kamu
kaynaklar1 iizerinde ilave bir yiik olusturmaktadir. Bu nedenle, biitge aciginin gercek
boyutunun dogru bicimde tespit edilebilmesi acisindan, yar1 mali faaliyetlerin kamu maliyesi
tizerindeki etkilerinin agik 6l¢ciimiine dahil edilmesi biiylik onem tagimaktadir. Aksi durumda,

sadece biit¢e dengesi esas alinarak yapilan degerlendirmeler, kamu kesiminin mali durumu
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hakkinda eksik ve yaniltict sonuglara yol acabilmektedir.

Bir sonraki kisimda, biit¢e aciklarinin ortaya ¢ikis1 ve ekonomik sonuglarinin iktisadi
diisiince okullar tarafindan nasil degerlendirildigine yer verilmistir.

1.6.3. Biitce Aciklan ile Tlgili Iktisadi Goriisler

Iktisadin varligmin insanligin varhg: kadar eski oldugu ifade edilse de genel
kanaat iktisadi literatiiriin Adam Smith’in 1776 yilinda basilan “Uluslarin Zenginligi”
kitabiyla bagladig1 yoniindedir. 1776 yilinda bagsladig: ifade edilen donemin iktisadi
anlayist 1929 Buhranina kadar siirmiistiir. Bu doneme ait diislinceler klasik iktisadi
diisiince olarak adlandirilmakta ilgili diisiinceleri savunanlar ise klasik iktisat¢ilar olarak
adlandirilmaktadir ve miimkiin oldugunca devleti ekonomik faaliyetlerin disinda tutma
anlayisina dayanmaktadir. 1930’1u yillarda ekonomik krizden kurtulmanin ¢ikis yolu olarak
devletin ekonomiye miidahil olma siireci baglamistir. Bu yeni anlayis Keynesyen iktisadi
diisiince olarak adlandirilmis ve modern maliye biliminin de dogusu olarak kabul edilmistir.
Devletin ekonomideki faaliyet alanlarinin genislemesi ve ekonomideki agirliginin artmasiyla

birlikte vergileme, maliye politikasi, uluslararasi maliye gibi yeni inceleme alanlar ortaya

cikmugtir.

Iktisadi goriisler, icinde bulunulan ekonomik yapu, siyasi yonetim sistemi, s6z konusu
goriise sahip iktisatcinin ekonomik durumuna ve yasamis oldugu cevre gibi degiskenlere
gore sekillenmektedir (Blaug, 1985, s. 2-3). Bu baglamda, devletin ekonomiye miidahalesi
konusunda iki farkli ugta konumlanan klasik iktisadi diisiince ile Keynesyen iktisadi goriigler
haricinde zaman icerisinde hem bu iktisadi yaklagimlarin elestirisi yapilmis hem de degisik

iktisadi goriisler ortaya ¢ikmistir.

Iktisadi diisiincenin uygulamaya gececegi ortam, iktisadi diisiinceyi hayata gecirmek
isteyenlerin ilgili sistemden ne anladiklarina baglh olarak iilkeden iilkeye uygulama
farkliliklar1 da gostermektedir. Kapitalist sistemle ya da sosyalist sistemle yOnetilen
iilkelerden bahsedildiginde bile akla gelen sistemin ne oldugu ile ilgili bir kesinlik
yoktur. Ciinkii bu sistemleri uygulayan iilkeler bu sistemlerin saf biitiinliigiinii oldugu
gibi uygulamaya gecirmemektedirler. Bundan dolay1, Rusya, Kiiba ve Cin’in sosyalizmi ile

Fransa, Ingiltere ve ABD’nin kapitalizmi kendi icerisinde farklilasmaktadir (Kiiciikkalay,
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2011, s. 15-16). Bakis acis1 ve uygulama farkliliklari, her iilkenin yapisal 6zelliklerinin ve
dinamiklerinin farkli olmasi nedeniyle kamu kesiminin sinirlar1 da tarihi siire¢ icerisinde

degisiklikler gostermistir.

Cesitli iktisadi yaklagimlar bulunmakla beraber her iktisadi yaklasim akimina mensup
kabul edilen iktisat¢ilarin da ¢ok ¢esitli bakis acilar1 bulunmaktadir. Kald1 ki bazi iktisadi
diisiince akimina mensup olan iktisat¢ilarin s6z gelimi istihdam gibi bazi konularda mensup
oldugu akimin ¢izgisinden farkli goriisler ileri siirdiigii goriilmektedir. Iktisadi diisiince
akimlarin1 ve savunucularin1 her yoniiyle ele almak tezin sinirlarini asacagindan burada
iktisadi diislince akimlarinin temel ¢izgilerine deginilerek 6zellikle biitce agiklar ile ilgili

goriiglerine yer verilecektir.

Iktisadi yaklagimlardan her birinin devletin biiyiikliigii ile ilgili ve ekonomiye
miidahale diizeyi ile ilgili farkl1 yaklagimlar1 oldugu gibi buna paralel olarak biitce aciklarina
iliskin de farkli yaklagimlar1 bulunmaktadir. Bu baglamda oncelikle klasik iktisadi diisiince,
ardindan keynesyen iktisadi diisiince, monetarist yaklasim, kamusal tercihler teorisi ve
anayasal iktisat, arz yonlii iktisat yaklagimi ve son olarak da Ricardocu denklik hipotezine

yer verilecektir.

Calismanin Onceki boliimiinde biitce agiklarinin farkli 6l¢iim tiirleri ve tanimlamalari
ele alinmig, bu boliimde ise s6z konusu agiklarin teorik iktisadi yaklagimlar baglaminda nasil
degerlendirildigi ortaya konulmustur. Boylece, biitce aciklarinin sadece sayisal biiyiikliikler
iizerinden degil, ayn1 zamanda iktisadi diigiince tarihinin sundugu farkli perspektifierle de
analiz edilmesi saglanmistir.

1.6.3.1. Klasik iktisadi Diisiince

Ana akim iktisadin temellerini atan klasik iktisat¢ilar, basta Adam Smith (2014) ve
John Stuart Mill (1848) olmak iizere 6zgiirliik, bireycilik, 6zel miilkiyet, serbest rekabet ve
devlet miidahalesinin asgari diizeyde tutulmasi gibi ilkeler etrafinda sekillenen bir anlayisi
benimsemiglerdir. Bu ¢ercevede piyasa dengesi, biitge, bor¢lanma ve vergi gibi konulara

yaklagimlar1 da serbest piyasa mekanizmasina olan inang¢ temelinde sekillenmistir.

Klasik iktisadi diisiincede insan, ¢ikarim1 en ¢oklastirmaya calisan rasyonel bir

varlik olarak tanimlanmaktadir (Kiiciikkalay, 2011, s. 217). Ekonomideki temel varsayim,
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tam istihdam diizeyinde dogal bir denge oldugudur. Fiyat, iicret ve faizlerin esnekligi
sayesinde arz ve talep dengelenmekte ve olasi dengesizlikler goriinmez el mekanizmasiyla
kendiliginden ¢oziilmektedir (Tiigen, 2019, s. 367). Say Yasasi’na gore her arz kendi talebini
yaratmakta ve bu sayede iiretim faktorleri eksiksiz kullanilmaktadir (Batirel, 1981, s. 142;

Yildirim vd., 2012, s. 129).

Klasikler, kamu harcamalarinin dolayl vergilerle finanse edilmesini savunurken,
dolaysiz vergilerin ekonomik hayata dogrudan miidahale olusturdugunu belirtmislerdir.
Devletin gorevleri savunma, adalet ve bayindirlik hizmetleriyle sinirli olmalidir (Smith,
2014). Bu cer¢evede kamu kesiminin kiiciik tutulmas1 gerektigi, vergilerin tarafsiz olmasi
ve biitcenin denk olmasi gerektigi li¢ temel mali ilke olarak benimsenmistir. Bu varsayimlar
cercevesinde klasik iktisadi diisiince, maliye politikalarmin kapsam1 ve devletin biitce

uygulamalarina iligkin sinirlayici bir yaklagim gelistirmistir.

Kamu bor¢lanmasi ise ancak savas, afet ya da biiyiik bayindirlik projeleri gibi
olaganiistii durumlarda mesru kabul edilmistir. Klasik iktisadi diisiincede devletin harcama-
larmin artmasi, kaynak israf1 ve ekonomik dengesizlikler yaratmaktadir. Denk biitce ilkesi,
devletin aile ekonomisine benzer sekilde yonetilmesi gerektigi anlayisina dayanmaktadir
(Tiigen, 2019, s. 367). Maliye politikalarinin etkisiz oldugu ve kamu acgiklarinin 6zel
sektor tasarruflar ile dengelenecegi varsayimi ise klasik yaklasimin miidahalesiz ekonomi

anlayisinin temelini olusturmaktadir (Kiiciikkalay, 2011, s. 249).

Klasikler, devletin ekonomiye aktif miidahalesine genellikle kars1 ¢ikmaktadirlar.
Ricardo (1817, s. 131-138) devlet miidahalesini 6zellikle ticaret politikalar1 ve vergilendirme
tizerinden elestirmektedir. Klasiklerin devlet miidahalesine kars1 olmasi iki nedenle altinda
toplanabilir. Bunlardan ilki, liberal ideolojinin geregi olarak minimal devlet anlayisi, ikincisi
ise maliye politikalarinin istihdam ve hasilay1 artirma giiciine sahip olmadig diisiincesidir
(Yildirim vd., 2012, s. 141). Klasik iktisadi diislincede yalnizca yatinm harcamalarina
dayali (altin kural) biit¢e aciklarinin gelecekteki getirilerle finanse edilebilecegi Olciide
bor¢lanmaya istisnai olarak izin verilmektedir (Kirmanoglu, 2011, s. 51).

1.6.3.2. Keynesyen iktisadi Diisiince

Klasik iktisadi diislincenin hakim oldugu donemlerde, yasanan ekonomik krizler ve
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kismi bunalimlarin ¢dziimiinde ileri siiriilen teorilerin yetersiz kaldig1 goriilmiistiir. Ozellikle
1929 Kiiresel Buhrani, klasik iktisadin piyasanin kendiliginden dengeye gelecegi yoniindeki
varsayimlarini sorgulanir hale getirmistir. J. M. Keynes’e kadar bircok iktisatci klasik iktisada
cesitli elestiriler yoneltmistir. 1929 Bunalimu ile ilgili olarak cesitli iktisat¢ilar tarafindan
farkli aciklamalar yapilmis ve ¢esitli teoriler one siiriilmiistiir. Ancak bu agiklamalar, krizin
nedenleri ve ¢oziim yollar1 konusunda biitiinciil ve sistematik bir ¢erceve sunmakta yetersiz
kalmustir. Bu baglamda, 1936 yilinda Keynes’in yazmus oldugu “Istihdam, Faiz ve Paranin
Genel Teorisi” adl1 eserle birlikte, ekonomik krizlere iligkin agiklamalar daha sistematik

bir bakig acisiyla ele alinarak biitiinciil bir teorik gerceveye oturtulmustur (Keynes, 1936).

Keynes, biit¢e acgiklarini ekonomik dengenin saglanmasinda bir arag¢ olarak degerlen-
dirmistir. Klasiklerin y1llik denk biit¢e zorunluluguna kars: ¢ikarak, ekonomik kosullara gore
enflasyon donemlerinde biitce fazlasi, depresyon donemlerinde ise agik biitge politikalarinin
uygulanmasi gerektigini savunmustur. Ozellikle ekonomik durgunluklarin asilmasinda biitge
aciklar1 6nemli bir politika araci olarak goriilmiistiir (Keynes, 1936; Tomanbay, 2017, s.

10-11).

Keynes, devlet miidahalesinin gerekliligini klasik teorinin eksikliklerini gostererek
aciklamigtir. Klasiklerin “ekonominin tam istihdamda dengeye gelecegi” varsayimini
elegtirerek, ekonominin eksik istihdamda da dengede olabilecegini ve devletin efektif talebi

artirarak tam istihdami saglayabilecegini belirtmistir (Tomanbay, 2017, s. 10-11).

Klasiklerin Say Yasasi’m1i (Mahrecler Kanunu) “her arz kendi talebini yaratir”
biciminde formiile etmelerine karsin, Keynes bunu “her talep kendi arzin1 yaratir” seklinde
degistirmistir (Pmar, 2021, s. 15). Ucretlerin yukar1 yonlii esnek, asag1 yonlii ise rijit oldugu
ve iscilerin nominal iicretlere duyarli oldugu yoniindeki goriisti, eksik istihdami agiklamada

onem arz etmektedir (Tarhan ve Kaya, 2011, s. 225).

Keynes, tasarruflarin yatinmlara esit oldugu klasik goriise de karst ¢cikmugstir.
Tasarruflar harcanabilir gelirin bir fonksiyonu iken, yatirimlar sermayenin marjinal
verimliligi ve beklentilerle sekillenmektedir. Faiz oranlar1 yatirimlar1 etkiler ancak beklentiler
kotii ise yatinmlar artmayabilir. BOylece, tasarruflar ve yatirimlar faiz yoluyla otomatik

olarak dengelenmemektedir. Faiz, likiditeden vazge¢menin kargiligidir ve para talebinde
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islem, ihtiyat ve spekiilasyon giidiileri etkili olmaktadir (Turan ve Oztiirk, 2016).

Klasiklerin tasarruflarin artmasiyla faiz oraninin diisecegi ve yatirimlarin artacagi
mekanizmasina karsilik Keynes, tasarruflarin artmasinin milli gelirde diisiise yol acacagini
ifade etmistir. Clinkii tasarruf artisinin gerceklegsmesi icin bireyler tiiketimlerini kisacak ve bu
kisint1 tersine igleyen ¢arpan mekanizmasi aracilifiyla milli gelirde bir diisiise yol acacaktir.
Tasarruflarin artmasina ragmen milli gelirin azalmasini ifade eden bu durum, literatiirde
tasarruf paradoksu olarak adlandirilmaktadir (Aka, 2019, s. 18). Keynes, yatirimlarin artmasi
icin beklentilerde de8isim ve faiz oranlarinin diisiiriilmesinin gerekli oldugunu, ancak
bunlarin kendiliginden gerceklesmesinin zor oldugunu ve devletin maliye politikasiyla

miidahale etmesi gerektigini belirtmisgtir.

Altn standardinin kaldirilmas: gerektigini savunan Keynes, bunun devletlerin para
arzin esnek gekilde yonetmesini engelledigini, dolayisiyla durgunluk donemlerinde agik
biit¢e politikalarinin uygulanmasinin oniinde engel tegkil ettigini ifade etmistir. Bu noktada
Keynes, klasik sistemin i¢csel ¢eligkilerinin ancak devlet miidahalesiyle giderilebilecegini
ve para politikasi etkinligini yitirdiginde maliye politikalarinin kullanilmasinin zorunlu

oldugunu ileri stirmiistiir (Bedard, 2016).

Keynesyen diislince, mikro iktisadi analizlerin Otesine gecerek makro iktisadi
sistematik bir analiz alan1 haline getirerek ekonomik durgunluklarda genisletici maliye
politikalar1 ve diistik faiz oranlarinin 6nemini vurgulamustir. Ayrica devletin tamamen liberal
politikalara bagli kalmamasi, gerektiginde korumaci ve miidahaleci olmas1 gerektigini
savunmustur. Tasarrufun milli geliri diisiiriicii etkisi ve her talebin kendi arzim yarattigi

anlayisi ile altin standardinin esnek olmayan yapisi elestirilmistir.

Ozetle, Keynes biitce agiklarimi ekonomik dengeyi saglamak icin bir politika araci
olarak gormiis, ekonomik durgunluk déonemlerinde kamu harcamalarinin artirilarak biitce
ac181 verilmesini onermistir. Keynesyen politikalarin uygulanmasiyla 1929 bunalimindan
1973 petrol krizine kadar ekonomilerde yiiksek enflasyona yol agmadan biiylime saglanmustir.
Ancak sonraki konjonktiirel degisimler, Keynesyen yaklasimin 6nemini azaltmig ve biitce
aciklarinin azaltilmasi yoniinde politikalarin benimsenmesine neden olmustur (Kirmanoglu,

2011, s. 51-52).
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1.6.3.3. Monetarist Yaklasim

Monetarist yaklasim Milton Friedman oOnciiliigiinde gelistirilmistir. Monetarist
yaklagimin temel varsayimi, enflasyonun her yerde ve her zaman parasal bir olgu
oldugu goriisiine dayanmaktadir. Ekonomik istikrarsizliklarin temelinde para arzindaki
dalgalanmalarin bulundugu, para arzinin kisa vadede daha yiiksek gelire neden olacagi uzun

donemde ise enflasyonun belirleyicisi oldugu ifade edilmektedir (Friedman, 1970, s. 206).

Monetarist yaklasim Keynesyen iktisadin one siirdiigii, tam istihdam seviyesine
ulagmak i¢in acik biitge politikas1 uygulanmasi fikrine kars1 ¢cikmugtir. Ciinkii acik biitce
politikas1 uygulanmasi sonucunda dolagimdaki para miktar1 artmakta bu da enflasyona
sebep olmaktadir. Monetarist yaklagima gore issizlik, kisa donemde parasal gelismelerden
etkilenebilmekle birlikte, uzun donemde dogal issizlik orani etrafinda sekillenmektedir. Buna
ek olarak monetaristler makroekonomik sorunlarla miicadele etmede maliye politikalarindan

ziyade para politikasinin etkin oldugunu savunmaktadirlar (Aktan, 2010, s. 169).

Monetarist yaklasim para miktar1 ile enflasyon iligkisi lizerine yogunlagmistir.
Para miktar1 arttikca enflasyon orani da artmaktadir (Friedman, 1970). Kamu biitce
aciklarinin 6zel kisi ve kurumlara tahvil ihraci yoluyla finanse edilmesi, reel faiz oranlari
iizerinde yukar1 yonlii baski yaratarak 6zel sektor yatirrmlarimi dislayabilmekte ve bu yolla
kamu harcamalarinin milli geliri genisletici etkisini sinirlayabilmektedir (Barro, 1989,
s. 38-39). Kamu aciklarinin Merkez Bankasi kaynaklariyla finanse edilmesi, para arzini
artirarak kisa donemde faiz oranlar iizerinde diisiiriicii bir etki yaratabilmekte ve toplam
talebi genisletebilmektedir. Ancak monetarist yaklagima gore, bu etkinin uzun donemde
kalic1 olmadig1 ve para arzindaki artisin esas olarak enflasyonist sonuclar dogurdugu
vurgulanmaktadir (Friedman, 1968, s. 7-10).

1.6.3.4. Kamusal Tercihler Teorisi ve Anayasal Iktisat

Kamusal tercihler teorisi, Buchanan’a gore iktisat teorisinde gelistirilen ara¢ ve
tekniklerin politik siirece, kamu sektoriine ve kamu ekonomisine uygulanmasini ifade
eden bir teoridir (Buchanan, 1975). Literatiirde “politik bilimin ekonomik analizi” olarak
tanimlanan bu teori, secmenler, milletvekilleri, parti liderleri ve biirokratlarin davraniglarini

ve bu davraniglarin sonuglarimi inceleyerek politik iliskileri aciklamay1 amaclamaktadir.
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Buchanan’in yaklagimi, anayasal politik iktisat onerisine dayanmaktadir. Bu disiplinler arasi
cerceve iktisat, anayasa hukuku, maliye, siyaset bilimi ve yonetim bilimini kapsamaktadir.
Bu baglamda, karar alicilarin uymasi gereken kurallarin ¢ergevesinin ¢izilmesi ve faaliyet

alanlarinin sinirlarinin belirlenmesi gerekmektedir.

S6z konusu yaklagimin 6nciilerinden James Buchanan ve Gordon Tullock, saglikli
isleyen bir ekonomik ve toplumsal diizenin tesisi i¢in gerekli ilkeleri ortaya koymuslardir.
Kamu tercihi teorisinin bu isimle literatiirde yer almas1 1960’11 yillara dayansa da 18.
ylizyi1lda Condorcet ve Borda gibi matematikg¢iler tarafindan siyasi karar alma siirecinin

matematiksel analizi, 6zellikle segmen oylar1 temelinde incelenmistir (Kiiciikkalay, 2011).

Kamu tercihi analizinde, klasik iktisatta oldugu gibi rasyonel ve maksimizasyoncu
birey (homo economicus) varsayimi kabul edilmektedir. Secmenler faydalarini, siyasi
partiler oylarini, ¢ikar gruplan rantlarini, biirokratlar ise biit¢elerini maksimize etmeye
calismaktadirlar. Politikada fayda maksimizasyonu, miibadeleden kazanclar (catallaxy)
yaklagimi gercevesinde piyasa mekanizmasindaki miibadeleye benzetilmektedir (Kirmanog-
Iu, 2011, s. 235-236). Buchanan ve Tullock, “The Calculus of Consent” adli eserlerinde
kolektif kararlarin bireysel karar ve eylemlerden olustugunu ve teorilerinin metodolojik
bireycilik iizerine kurulu oldugunu belirtmislerdir. Insan davranisinin egoist, fedakar ya da
karma olabilecegini vurgulayarak bireysel ve kolektif rasyonalite arasindaki iliskiyi ayrintili
bicimde ele almiglardir (Buchanan and Tullock, 1999). Bu ¢ercevede, bireyler ekonomik
tercihlerinde nasil rasyonel davraniyorsa, kamu kesimindeki ajanlar da benzer sekilde ¢ikar

maksimizasyonu dogrultusunda hareket etmektedirler.

James Buchanan, kamusal tercih teorisini devlet aksaklig1 modeline dayandirmistir.
1930’1u yillarda piyasa sisteminin aksadig1 yoniinde teoriler gelistirildigi gibi, kamusal
tercihler teorisinde de devletin basarisizligima iligkin agiklamalar yapilmistir. Belirli
varsayimlar altinda tam rekabet piyasasinda aksakliklar ortaya ¢ikabildigi gibi, kamusal
tercihler teorisinde de benzer varsayimlar cercevesinde devletin basarisizlig1 tespit
edilmektedir (Kirmanoglu, 1990, s. 107). Bu baglamda kamusal tercih teorisi, devlet

aksaklig1 yaklasimi iizerine insa edilmistir.

Kamusal tercih teorisinde devletin biiyiimesinin birinci nedeni, homo economicus
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varsayimi ¢ercevesinde kamu kesimindeki bireylerin ¢ikar maksimizasyonu davranigi
sergilemeleridir. Devletin biiyiimesinin, devlet basarisizligin1 da beraberinde getirdigi ileri
stirlilmektedir. Devlet bagarisizliginin temel nedeni ise bireylere verilen iktidar ve keyfi karar
alma mekanizmasidir. Iktidari ele geciren ve egemenlik alanlarin1 zamanla genisleten kamu
ajanlari, bu giicli kendi ¢ikarlar1 dogrultusunda kullanabilmektedirler. Dolayisiyla kamusal
karar alma siirecinde yer alan bireylerin iist kurallar, yani anayasa araciligiyla denetlenmesi

ve faaliyet alanlarinin sinirlandirilmasi gerekmektedir.

Devletin biiylimesinin ikinci nedeni ise Keynesyen iktisat ve demokrasi alaninda
yasanan geligsmelerdir. Keynesyen iktisadin, miidahaleci devlet anlayis1 ve denk biitce
ilkesini geri plana iten telafi edici biitce yaklasimi, biit¢ce aciklarinin olagan bir durum
olarak algilanmasina yol agmistir. Denk biit¢e yaklagiminda kamu harcamalar: vergilerle
finanse edilirken, telafi edici biitce uygulamasiyla birlikte karsiliks1z emisyon ve bor¢lanmaya
bagvurulmasi giindeme gelmistir. Kamu tercihi teorisyenleri, Keynesyen yaklasimi, uzun
yillar kontrol altinda tutulmaya calisilan emisyon hacminin artik devletin tekeline ve iistelik
kontrolsiiz bir bicimde birakilmasi nedeniyle elestirmislerdir. Bu durum, homo economicus
varsayimiyla hareket eden kamu ajanlarinin gii¢ kazanmasina ve dolayisiyla devletin ekonomi

icindeki roliinlin ve hacminin biiylimesine yol agmaktadir.

Bu gerekceler dogrultusunda kamu tercihi iktisatcilari, Keynesyen diisiince cerceve-
sinde kamu harcamalarinin artirilmasina ve buna bagh olarak ortaya ¢ikan biitce aciklarina
karg1 ¢cikmaktadirlar. Buchanan’a gore ekonomik ve politik 6zgiirliiklerin saglanabilmesi
icin devletin yetki ve giicii stnirlandirilmalidir. Devletin kamu harcamalari ve vergilendirme
yetkileri, para arzinin artirilma kosullari, biitcenin denk olmasi, devlet miidahalesinin sinirlar
ve idareler arasi1 gelir ve hizmet doniisiimiine iligkin esaslar anayasal cercevede belirlenme-
lidir ve bu yetkilerin politikacilar tarafindan sinirsiz ve belirsiz bi¢imde kullanilmasinin
oniine gegilmelidir (TUSIAD, 1992, s. 31). Bu baglamda ekonomi politikalarinin anayasal

kurallarla sinirlandirilmas: gerektigi savunulmaktadir.

Kamusal tercih teorisinin bir uzantisi olarak kabul edilen anayasal iktisadin amaci,
siyasi karar alma mekanizmasinin hangi parti ya da birey tarafindan yonetildiginden bagimsiz

olarak, yasal ve kurumsal diizenlemeler yoluyla kontrol altina alinmasini saglamaktir.
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Politik alanda uyulmasi gereken kurallar ve simirliliklar bir kez belirlendikten sonra, karar
alicilarin kim oldugunun 6nemi azalmaktadir. Zira bu aktorlerin hangi sinirlar i¢inde hareket

edebilecegi onceden belirlenmis olmaktadir.

Ozetle, kamusal tercih teorisi devletin ekonomi icerisindeki payinin ve miidahalesinin
artisinin olumsuz etkilerinin, anayasal bir yeniden yapilanma yoluyla devletin gii¢ ve
yetkilerinin sinirlandirilmasiyla azaltilabilecegini ileri siirmektedir. Bu ¢ercevede kamu
bor¢ sorununun ¢oziimii i¢in de denk biit¢e kuralinin anayasal bir ilke olarak benimsenmesi
onerilmektedir (Kirmanoglu, 1990, s. 114).
1.6.3.5. Arz Yonlii Iktisat Yaklasim

Arz yonlii iktisat yaklagimi, 1970’1i yillarda Keynesyen iktisadin toplam talep odakli
politika Onerilerine bir tepki olarak ortaya ¢cikmistir. Keynesyen yaklagimda ekonomik
istikrarin saglanmasinda toplam talebin yonetilmesi 6n plana c¢ikarken, arz yonlii iktisat
yaklasimi ekonomik biiyiime ve istihdamin temel belirleyicisi olarak toplam arzi merkeze

alan bir bakis agis1 gelistirmistir.

Arz yonlii iktisadin Onciilerinden biri olarak kabul edilen Arthur Laffer (2004),
ekonomik sorunlarin temelinde iiretimi ve girisimciligi simirlandiran yapisal unsurlarin
bulundugunu ileri stirmiistiir. Laffer’e gore 6zellikle yiliksek vergi oranlar1 calisma, tasarruf
ve yatirim tesviklerini zayiflatarak iiretim kapasitesinin daralmasina yol agmaktadir. Bu
cercevede, liretimi ve arz1 tegvik edecek temel politika araci olarak vergi indirimleri 6ne
cikmaktadir. Uygun vergi oranlarinin ekonomik faaliyeti canlandiracagi ve vergi gelirlerini

artirabilecegi savunulmaktadir.

Arz yonlii iktisat literatiiriinde yer alan bazi yaklagimlar ise vergi politikalarinin tek
bagina yeterli olmadigin1 vurgulamaktadir. Bu dogrultuda Evans (1985), dengeli bir arz
yonlii iktisat politikasinin kapsamli vergi indirimleriyle sinirli kalmamasi gerektigini, kamu
harcamalarinda kisitlamaya gidilmesinin de mali disiplin ve uzun dénemli ekonomik istikrar

acisindan gerekli oldugunu belirtmektedir.

Arz yonlii yaklasimda, acik biitce politikalarinin enflasyonist etki doguracagi
gerekgesiyle bu tiir uygulamalara kargi ¢cikilmaktadir. Biitcenin denk olmasi gerektigi, vergi

oranlarinin ise yatirim ve tasarruflari olumsuz etkilemeyecek diizeyde belirlenmesinin 6nem
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tagidig1 ifade edilmektedir. Kalkinmanin gergceklesebilmesi icin diisiik enflasyon oranlarinin
gerekli oldugu vurgulanmakta ve bu baglamda biitge agiklari elestirilmektedir (Dogan, 2006).
Biitce agiklarinin ekonomi iizerindeki etkilerinin ortaya ¢ikis bicimi ve boyutu ise, agiklarin
hangi yontemlerle finanse edildigine bagh olarak sekillenmektedir.

1.6.3.6. Ricardocu Denklik Hipotezi

Ricardocu Denklik Hipotezi’nin diigiinsel temelleri, David Ricardo’nun kamu
bor¢lanmasi, vergilendirme ve sermaye birikimi arasindaki iligkiye iliskin analizlerine
dayanmaktadir. Bununla birlikte, kamu borclarinin gelecekteki vergiler yoluyla telafi
edilecegi varsayimina dayali modern Ricardocu denklik yaklagimi, sistematik bicimde
Barro (1974) tarafindan geligtirilmistir. Barro’nun modelinin temel varsayimlar1 arasinda,
bireylerin gelecek nesilleri kendi yasamlarinin bir devami olarak gormeleri ve sermaye
piyasalarinin tam rekabet kogullar1 altinda isledigi kabulii yer almaktadir. Bu modelde
bireyler, bugiin 6demedikleri vergilerin gelecekte ne dlciide 6denecegi bilgisine sahiptirler
ve bugiinkii tasarruflarini, gelecekte ddenecek vergilerin buglinkii (iskonto edilmis) degeri

kadar artirmaktadirlar (Barro, 1974, s. 1096).

Bu cercevede Barro modeline gore bireyler, devlete vergi 6demek ile bor¢ vermek
arasinda iktisadi agidan tamamen yansiz davranmaktadirlar. Bu yoniiyle Barro modeli,
Keynesyen iktisadin kamu bor¢lanmasinin genisletici etkilerine iligskin goriislerine teorik

bir karsitlik olusturmaktadir.

Barro modeli, 1980°1li yillarda yogun bicimde tartisilmis, ancak sahip oldugu
varsayimlarin katili§1 nedeniyle ampirik olarak test edilmesi ve uygulanmasi sinirli kalmigtir

(Kirmanoglu, 2011, s. 52).

Ricardocu Denklik teoremi belirli varsayimlar altinda gecerlilik kazanmaktadir. Bu

varsayimlar su sekilde 6zetlenebilir (Bernheim, 1987, s. 4):
- Kamu harcamalarinin diizeyi sabittir ve iktisadi deger yaratmamaktadir.
- Sermaye piyasalar1 kusursuz islemektedir.
- Bireyler rasyonel ve ileri goriisliidiir.

- Bireyler sonsuz bir zaman ufkuna sahipmig gibi karar almaktadirlar.
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- Basarili kusaklar, digergam sekilde giidiilenen transferlerle motive edilmektedir.
- Tiim vergiler gotiirii niteliktedir.

- IIk dénemlerde yapilan kamu borclanmalari, sonraki dénemlerin vergileriyle finanse

edilmektedir.

- Vergileme yerine bor¢clanmanin tercih edilmesi, kaynaklarin kusaklar aras1 dagilimini

degistirmemektedir.

- Iktisadi birimler tasarruf ve tiiketim kararlarin1 yasam boyu gelirlerini dikkate alarak

vermektedirler.
- Vergilerin bozucu etkisi bulunmamaktadir.

- Acik finansmant bir mali ara¢ olarak maliye politikasinin etkinligini etkilememekte-

dir.

Bu varsayimlar cercevesinde Barro-Ricardo Denklik hipotezi, biit¢ce aciklarinin
finansmaninda vergileme veya bor¢lanma yontemlerinden hangisinin tercih edildiginin,
bireylerin servet diizeyleri iizerinde bir farklilik yaratmayacagim ileri siirmektedir. Bu
yaklasimda bireyler, ellerinde bulundurduklar: devlet tahvillerini net servet artig1 olarak
degerlendirmemektedir. Dolayisiyla tiiketim diizeylerinde bir degisiklik meydana gelme-
mektedir. Bunun temel nedeni, hanehalklarinin sahip olduklar tahvillerin vadesi geldiginde
anapara ve faiz ddemeleriyle birlikte geri 6denecegini bilmeleri ve bu yiikiimliiliikleri

kargilayacak Sl¢iide tasarruflarini artirmalaridir.

Bireylerin tiiketim ve tasarruf kararlari, gelecekte beklenen vergi oranlariin bugiinkii
degerine bagh olarak sekillenmektedir. Bu baglamda maliye politikasi, toplam talebi
ancak harcamalarin bugiinkii degerini degistirdigi Olciide etkileyebilmektedir. Kamu
harcamalarinin bugiinkii degeri sabit kaldig1 siirece, vergilerin bugiinkii degeri de
degismeyecek ve biit¢e agiklarinin vergi veya bor¢clanma yoluyla finanse edilmesi toplam
talep iizerinde farkli bir etki yaratmayacaktir. Dolayisiyla Ricardocu denklik yaklagimina
gore, biitce aciklarinin finansmaninda vergileme ya da bor¢lanmanin tercih edilmesi iktisadi
acidan esdeger kabul edilmektedir (Dornbuscher and Fisher, 1998, s. 319; Barro, 1996,

s. 4). Bu yoniiyle Ricardo’nun goriisii, biit¢ce aciklarinin finansman yontemine iligskin bir
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degerlendirme sunmaktadir.
1.7. Biitce Aciklarinin Nedenleri ile Secili Gelismis ve Gelismekte Olan Ulkelerde
Biitce Aciklar

Bu boliim, biitce agiklarinin sadece kisa vadeli mali dengesizliklerin sonucu
olmadigini, makroekonomik, demografik, kurumsal, siyasi ve sosyal faktorlerin etkilesimiyle
sekillendigini ortaya koyarak ¢alismanin teorik ¢ercevesini olusturmaktadir. Bu yoniiyle
biitce aciklari, gecici mali sapmalarin 6tesinde ekonomik yap1 ve kurumsal isleyisle
dogrudan iligkili ¢cok boyutlu bir olgu olarak ele alinmaktadir. Biitce agiklarinin olugum
dinamiklerinin bu ¢ok boyutlu ve yapisal belirleyiciler ¢ercevesinde degerlendirilmesi,
Tiirkiye ekonomisinde biit¢ce agiklarinin makroekonomik degiskenler iizerindeki etkisinin
analizine zemin hazirlamaktadir. Ayrica gelismis ve gelismekte olan iilkelerdeki biitce
aciklarinin seyrine yonelik analizler, Tiirkiye nin biitce dinamiklerini uluslararasi baglamda
konumlandirmaya ve yapisal benzerlik ya da farkliliklari tespit etmeye imkén tanimaktadir.
Bu cercevede ele alian teorik ve betimsel degerlendirmeler, calismanin analiz boliimiine

metodolojik ve kuramsal bir temel tegkil etmektedir.

Magazzino, Giolli ve Mele’ye gore biitge agiklarina iligkin tartismalar ¢ogunlukla
kamu harcamalarina odaklanmakta, bu harcamalarin neden arttigina dair teorik aciklamalar
ise kamu maliyesi literatiiriinde genis bir yer tutmaktadir. Bu kapsamda kamu harcamalarinin
zaman icindeki egilimini agiklamaya yonelik ilk sistematik yaklasimlar, biitce agiklarinin
yapisal kdkenlerini anlamada onemli bir referans noktasi olusturmaktadir. Bu baglamda,
Wagner’in 1883 yilinda gelistirdigi “devlet faaliyetlerinin siirekli artis1 kanunu” kamu
harcamalarinin ekonomik ve sosyal yapilar gozetilmeksizin siirekli bir artis egiliminde
oldugunu ileri siirmektedir. Bu artis1 sanayilesme, sosyal gelisme ve altyap: gereksinimleriyle
iligkilendirmektedir (Magazzino, Giolli ve Mele, 2015, s. 812-813). Wagner, kamu
harcamalarinin milli gelirden daha hizli arttigin1 ve bunun devletin ekonomik ve sosyal

sistem i¢indeki artan roliinden kaynaklandigini belirtmistir.

Peacock ve Wiseman da 1961 yilinda kamu harcamalar ile ilgili yapmis olduklar1
calismada, kamu harcamalarinin artisint kamu gelirlerindeki yiikselis ve ekonomik

gelismelere paralel olarak degerlendirmisgtir. Yazarlar, 6zellikle savag ve benzeri olaganiistii
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donemlerde kamu harcamalarinin ani sicramalarla arttigini, bu donemler sona erdiginde ise
harcama diizeyinin eski seviyelere inmedigini ortaya koymuslardir (Peacock ve Wiseman,
1961). Bu durum, kamu harcamalarinin kriz donemleri aracilifiyla kalic1 bi¢imde daha
yiiksek bir seviyeye yerlestigini gostermektedir. Boyle donemlerde artan kamu harcamalari,
vergi yiikline duyulan toplumsal toleransin da gegici olarak yiikselmesine neden olmaktadir.
Bu durum ise kamu harcamalarinin kalic1 olarak daha yiiksek bir diizeyde seyretmesine yol

acmaktadir.

Bu baglamda genel bir cerceveye oturtmak gerekirse, biit¢e aciklarinin temel nedeninin
kamu harcamalarinin hizli artmasina karsilik kamu gelirlerinin daha yavag artmasi oldugu
ifade edilmektedir. Literatiirde bu nedenler, kamu harcamalarinm artiran ve kamu gelirlerinin
artig hizin1 sinirlayan faktorler olmak iizere iki ana baglik altinda ele alinmaktadir (Dag ve

Tiigen, 2018, s. 221-224).
Kamu harcamalarimi hizli artiran nedenler arasinda;

- Kamu kesimindeki asir1 isttihdam ve verimlilikle paralel olmayan iicret ve maas

artiglari,

- Ekonomik etkinlikle bagdasmayan, miidahalelerle yonlendirilen, verimsiz ve yliksek

maliyetlerle calisan KIT sistemi,
- Gergek ihtiyaca yonelik olmayan tarim destekleme politikalari,
- Mabhalli idarelere aktarilan yardim miktarlarinda yasanan artiglar,
- Kamu bankalarinda yaganan savurganliklar,
- Sosyal giivenlik kurumlarinin biitce dengelerinin bozulmasi,
- Kamu yatirim projelerindeki verimsizlik ve yiiksek maliyetler,
- Biitge dis1 fonlarin sayilarinda ve hacimlerinde yasanan artiglar,

- Doner sermayeler ile mahalli idarelerin kontrol edilemeyen harcama miktarlarinda

yasanan artis,

- Uygulanan biitge sisteminden kaynakli sorunlar,
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- Bor¢ faiz harcamalarinda yasanan siirekli artig,

- Secim donemlerinde yasanan popiilist politikalar sonucu kamu harcamalarinda

meydana gelen artiglar,
- Yolsuzluk ve savurganlik,
- Ekonomik krizler ve dogal afetler,
- Vergi iadesi uygulamalari,
- Giivenlik ve savunma harcamalarinda yasanan artiglar sayilabilir.
Kamu gelirlerinin artis hizim yavaglatan nedenler arasinda ise;
- Vergi kapasitesinin diisiikliigii,
- Vergi gayretinin yetersizligi,
- Kayit dig1 ekonomi payinin yiiksekligi,
- Vergi sisteminin etkinsizligi,
- Vergi denetimi eksikligi,
- Dolayl vergilerin payinin yiiksekligi,
- Vergi istisnalarinin ve vergi muafiyetlerinin genisligi,
- Tekrarl bicimde vergi aflarinin uygulanmasi,
- Vergi direnci,
- Vergi kacirma ve vergiden kaginma,
- Vergi ahlakinin ve vergi bilincinin yeterince yerlesmemesi,
- Vergi mevzuatinda sikca yapilan degisikliklerin 6ziimsenememesi,
- Vergi sistemindeki artan oranlilik derecesinin etkin olmamasi,
- Tanzi etkisi dolayisiyla vergi gelirlerinde yasanan aginma sayilabilir.

Kamu harcamalarinin artisini hizlandiran ve kamu gelirlerinin artigim1 sinirlayan bu

faktorlere ek olarak, biitce aciklarinin ortaya cikigi iilkelerin gelismislik diizeyleriyle de
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yakindan iligkilidir. Geligmis iilkelerde biitce aciklari cogu zaman ekonomik hedeflere
ulagsmak amaciyla kullanilan bilincli politika araglari olarak ortaya ¢ikarken, gelismekte olan
iilkelerde bu agiklar daha ¢ok yapisal zorunluluklar ve kurumsal yetersizlikler ¢ercevesinde
sekillenmektedir. Ekonomik kiiresellesme, uluslararasi ticaret hacmindeki artig ve iilkeler
arasi karsilikli bagimhiligin giiclenmesi, biitge aciklarinin belirleyicilerinin daha biitiinciil
bir yaklagimla ele alinmasini gerekli kilmaktadir. Bu nedenle biitge aciklarini besleyen
tiim faktorlerin sistematik bicimde siniflandirilmasi hem analiz derinligi hem de politika
oOnerilerinin tutarlilig1 acisindan 6nem arz etmektedir.

1.7.1. Biitce Aciklarimin Potansiyel Yapisal Belirleyicileri

1929 Biiyiik Buhrani’na kadar egemen olan klasik iktisadi yaklasim, devletin
ekonomik hayattaki roliinli asgari diizeyde tutmay1 savunmaktayken s6z konusu krizle
birlikte bu anlayis sorgulanmaya baglanmis ve miidahaleci devlet yaklagimi giderek agirlik
kazanmistir (Keynes, 1936). Bu doniisiim, kamu harcamalarinin artmasina ve dolayisiyla
biitce a¢iklarinin gegici bir olgu olmaktan ¢ikarak yapisal bir sorun haline gelmesine zemin

hazirlamigtir.

1980’lerde hiz kazanan kiiresellesme siireci ve buna bagl olarak artan disa agiklik,
biitce dengelerini daha kirilgan hale getirmistir. 2008 kiiresel finansal krizi ise bu kirilganlig1
derinlestirerek hem gelismis hem de gelismekte olan iilkelerde biitce aciklarinin artmasina
neden olmustur. Ancak bu iki iilke grubu arasinda biit¢e agiklarinin belirleyicileri yapisal
olarak farklilik gostermektedir. Gelismekte olan iilkelerde devletin ekonomideki agirliginin
gorece yliksek olmasi, 6zel sektoriin yetersiz tasarruf diizeyi ve sermaye birikiminin
sturliligl, kalkinma hedeflerini gerceklestirme sorumlulugunu biiyiik dl¢iide kamu kesimine
yliklemektedir. Bu durum, kamu altyap: yatirimlari, sanayilesme programlar1 ve sosyal
harcamalar gibi kalemlerin yiiksek olmasina ve dolayisiyla biitce aciklarinin daha yapisal

(Easterly and Servén, 2003, s. 5-6) bir nitelik kazanmasina yol agcmaktadir.

Kamu bor¢ stokunun diizeyi kamu maliyesinin genel sagligina iligkin 6nemli
bir gosterge sunsa da biitce aciklar1 ¢ok daha karmasik ve ¢ok boyutlu belirleyicilere
dayanmaktadir. Bu belirleyiciler arasinda makroekonomik istikrar gostergeleri, demografik

yapi, kurumsal kapasite, sosyal yapi1 ve siyasal sistem yer almaktadir.
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Bu boliimde, s6z konusu faktorler sistematik bicimde analiz edilmekte ve biitce
aciklarinin olusumunu etkileyen yapisal unsurlar ¢cok boyutlu bir cercevede ele alinmaktadir.
“Potansiyel belirleyici” ifadesi, bu degiskenlerin etkisinin iilkelere gore farklilik goste-
rebilecegi ve bazi degiskenlerin belirli iilkeler acisindan sinirh ya da gecersiz olabilecegi
gercegini yansitmaktadir.

1.7.1.1. Makroekonomik Faktorler

Makroekonomik faktorleri biitce aciklarinin en 6nemli belirleyicilerinden biri olarak
kendi igerisinde cesitli alt baghiklar altinda kategorize etmek miimkiindiir.

1.7.1.1.1. Dis Ekonomik Soklar

Ulkelerin ekonomilerinin disa acilmasi, dis kaynakli ekonomik soklara maruz
kalma riskini de beraberinde getirmistir. Ozellikle gelismekte olan iilkelerin, ekonomik
yapilarindaki kirillganliklar nedeniyle bu tiir soklara kars1 daha savunmasiz olduklar1 kabul
edilmektedir (Kose, Prasad, Rogroff and Wei, 2006, s. 7). Bu cercevede, olumsuz dis soklarin

kamu kesimi dengesi iizerinde de bozucu etkiler yaratmasi beklenmektedir.

Kiiresellesme ile birlikte iilkeler arasindaki ekonomik iliskiler yogunlagmis, bu
iligkilerin hacmi ve derinligi zaman icerisinde giderek artmistir. Boylelikle bir iilkede ortaya
cikan ekonomik kriz, zamanla diger iilkeleri farkli kanallar, boyutlar ve zaman gecikmeleriyle
etkilemeye baslamistir. Bir iilke ekonomisinin biiyiikligii ve diger tilkelerle olan ekonomik
entegrasyon diizeyi arttik¢a, soz konusu lilkede yasanan bir krizin bulagicilif1 da artmaktadir

(Dornbusch, Park and Claessens, 2000, s.177-178,181).

Bu duruma onemli bir 6rnek olarak 2008-2009 kiiresel ekonomik krizi gosterilebilir.
ABD mengeli bu krizden bazi iilkeler eg zamanli olarak etkilenirken, baz1 iilkelerde etkiler
gecikmeli ve dolayli bicimde ortaya ¢cikmugstir (Alkan, 2009, s. 41). Bu farklilagmada,
krizin kaynaklandig iilke ile olan ticari ve finansal iliskilerin yogunlugu belirleyici bir rol
oynamistir. Krizin gerceklestigi iilke ile ekonomik iligkileri en giiclii olan iilkeler, kugkusuz

krizden en erken ve en derin bicimde etkilenen iilkeler olmustur.

Ekonomik olarak diinya GSYH’sinden daha diisiik pay alan gelismekte olan iilkelerde

ortaya cikan igsel bir ekonomik krizin, gelismis iilkeler iizerindeki olumsuz etkisi
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gorece sinirli kalmaktadir. Buna karsilik, gelismis iilkelerde meydana gelen ekonomik
krizlerin, gelismekte olan iilkeler lizerinde daha derin, yaygin ve hissedilir etkiler yarattig1
gozlemlenmektedir. Bu durum, kiiresel ekonomik sistemde asimetrik bagimlilik iligkilerinin
varli§ina isaret etmektedir.

1.7.1.1.2. Kamu Gelirlerinde Yasanan istikrarsizhklar

Ozellikle gelismekte olan iilkelerde kamu gelirlerinde yasanan istikrarsizliklar, biitce
aciklarinin 6nemli belirleyicilerinden biri olarak kabul edilmektedir. Kamu gelirlerinde
yiiksek dalgalanma yasayan iilkeler, 6zellikle kisintiya gidilmesi gii¢c olan harcama kalemleri
(ornegin personel giderleri gibi) nedeniyle (Egeli, 1999, s. 295) biit¢e dengesini korumakta
zorlanmakta ve daha yiiksek biitce agiklariyla kars1 karsiya kalabilmektedir. Bu durum,
biit¢e agiklarini besleyerek kamu yatirimlarinin daralmasina yol agmakta ve dolayli olarak
ekonomik biiyiime iizerinde olumsuz etkiler yaratmaktadir.

1.7.1.1.3. Kalkinma Diizeyi ve Ekonomik Biiyiime

Teorik olarak, gelir diizeyi diisiik iilkeler hem 6zel tasarruflarini hem de kamu
gelirlerini artirmakta zorlanmakta ve karsilik temel kamu harcamalari (temel altyapi, egitim,
saglik vb.) konusunda daha yogun bir bask: altinda kaldiklarindan dolay1 daha yiiksek
biitce aciklariyla kars1 karsiya kalabilmektedirler (Gnimassoun and Santos, 2020, s. 5).
Bu baglamda ekonomik biiylime, ¢cogu zaman kamu gelirlerinde artis1 harekete geciren
temel unsur olarak degerlendirilmektedir. Ekonomik biiyiime, kisa vadede vergi gelirlerini
artirmaktadir. Uzun vadede ise tasarruflarin yatirima kanalize edilmesini saglayarak biitce
dengesine katki sunmaktadir. Ayrica ekonomik biiylime, faiz oranlar1 ve doviz kuru
izerindeki gevsetici etkileri aracilifiyla da biitce dengesi lizerinde dolayl bir iyilestirici rol

uistlenmektedir.

Ekonomik biiyiime oranina ek olarak kalkinma diizeyi de biitce aciklarinin 6nemli
belirleyicilerinden biridir. Gelismekte olan iilkeler, ekonomik biiyiime ve kalkinma
diizeylerini artirmak amaciyla cogunlukla bor¢lanmaya bagvururken gelismis tilkeler ise
biitce aciklarini daha ziyade ekonomiyi istenilen yonde yonlendirmek amaciyla bilingli

bir politika araci olarak kullanmaktadirlar. Ekonominin yapisina yerlestirilen otomatik
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stabilizatorler ise kamu gelirleri aracilifiyla ekonominin daralma ve genisleme donemlerinde

dengeleyici bir islev gormektedir.

Diisiik biiyiime orani ve diisiik kalkinma diizeyi, biit¢ce aciklarini besleyen temel
unsurlar arasinda yer almaktadir. Ayn1 zamanda bu 6zelliklere sahip iilkeler, mevcut biitce
aciklarim etkin bicimde yonetmede de yeterli basarty1 gosterememektedirler.

1.7.1.1.4. Enflasyon

Enflasyonun mali denge tizerindeki net etkisi literatiirde tartismali olmakla birlikte,
biitce aciklarinin 6nemli belirleyicilerinden biri olarak kabul edilmektedir. Enflasyon, bir
yandan kamu bor¢ stokunun nominal degerini reel olarak asindirirken diger yandan yiiksek
nominal faiz oranlarina ve kamu kesiminin reel gelirlerinde azalmaya yol acabilmektedir.
Ilave olarak, vergi tarifelerinin enflasyona endekslenmedigi durumlarda, vergi dilimlerinin
kaydirilmasi yoluyla kisa vadede biitce performansi iizerinde gecici bir iyilestirici etki de

yaratabilmektedir.

Enflasyonun biitce aciklarinin bir belirleyicisi olarak degerlendirilmesinin arka
planinda, kamu otoritelerinin biit¢e politikalarini, yiiksek enflasyon nedeniyle ortaya ¢ikan
rekabet giicli kaybin telafi etmeye yonelik bir ara¢ olarak kullanabilmesi varsayimi da
bulunmaktadir (Tujula and Wolswijk, 2004, s. 16-17). Bu etkilegim 6zellikle gelismekte
olan iilkelerde daha belirgin olmakta, yiiksek ve oynak enflasyon oranlar biitce dengesi

lizerindeki baskiy1 derinlestirmektedir.

Enflasyonun biitce aciklarini iki temel kanal aracilifiyla etkiledigi ifade edilmektedir.
Birincisi, yliksek enflasyon ortaminda faiz oranlarinin yiikselmesiyle birlikte artan faiz
odemelerinin biitce harcamalarii genisletmesi yoluyla biitce aciklarinin biiyiimesidir. ikinci
kanal ise, yiiksek enflasyon donemlerinde vergilerin tahakkuk ve tahsil zamanlar1 arasindaki
fark nedeniyle ortaya cikan reel vergi gelirlerindeki aginma (Tanzi etkisi) sonucu, toplam
kamu gelirlerinin azalmas1 ve buna baglh olarak biit¢e agiklarinin artmasidir (Sarisoy, 2000,
s. 111-112).

1.7.1.1.5. Kamu Borcu ve Faiz Oram

Kamu borcu, dogas1 geregi kamu mali dengesini dogrudan etkileyen temel degisken-
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lerden biri olarak kabul edilmektedir. Belirli bir faiz diizeyinde borg¢ stoku yiiksek olan
iilkelerin, artan borg servisi yiikii nedeniyle biitce acigina daha yatkin oldugu ifade edilebilir.
Bununla birlikte, bor¢clanmanin belirli kosullar altinda bir maliye politikas1 araci olarak
kullanilabildigi gercegi de goz ardi edilmemelidir. Ancak bu tiir bir kullanimin, 6zellikle
verimsiz alanlara yonelmesi durumunda, ekonomik biiylimeyi olumsuz etkilemesi ve uzun
donemde biitge agiklarini artirmasi muhtemeldir. Bor¢ stokuna ek olarak faiz oranlar1 da
borg servisi kanaliyla biitce acig1 iizerinde belirleyici bir rol oynamaktadir. Kamu borcunun
artmasi ve faiz oranlarinin ytiksek seyretmesi, faiz giderlerinin biitge harcamalar: i¢indeki
payin yiikselterek biitce aciklarinin geniglemesine neden olabilmektedir (Steiner, 2017,
s.9).

1.7.1.1.6. Doviz Kuru Rejimi

Biitce aciklarimi etkileyen nedenlerden biri de uygulanan doviz kuru rejimidir.
Mali disiplinin saglanmas1 acisindan sabit doviz kuru rejimi teorik olarak daha giiclu
bir nominal ¢ipa sunabilmektedir. Ancak literatiirdeki temel tartisma, sabit déviz kuru
rejimi altinda gevsek maliye politikalarinin siirdiiriilmesi durumunda, iicret artiglarn ve
maliyet baskilarinin 6demeler dengesi sorunlarina yol acarak ciddi ekonomik ve politik
maliyetler yaratabilecegi yoniindedir. Bu ¢ercevede, doviz kuru rejimi tercihi tek bagina
mali disiplini garanti etmemekte uygulanacak maliye politikalarinin niteligi de belirleyici
olmaktadir. Ulkelerin, hangi déviz kuru rejimini benimsediklerinden bagimsiz olarak, agir1
harcamalardan ka¢inmalar1 ve biit¢e disiplinini gbzetmeleri gerekmektedir. Uygulanan
doviz kuru rejimi, maliye politikalarinin etkilerinin ortaya ¢ikma bicimini ve zamanlamasini
belirlemektedir. Sabit doviz kuru sisteminde maliye politikalarinin maliyetleri cogunlukla
gelecek donemlere otelenirken, esnek doviz kuru rejiminde bu politikalarin etkileri doviz
kurlar1 araciligiyla daha hizli bicimde yansimaktadir (Tornell and Velasco, 1995, s. 24).
1.7.1.1.7. Finansal Gelismislik Diizeyi

Finansal gelismislik diizeyi de biit¢e aciklarinin 6nemli belirleyicilerinden biri olarak
degerlendirilmektedir. Yurti¢i finans piyasalarinin derinligi ve isleyis kapasitesi, biitce

aciklarinin hangi araclarla ve ne 0lciide siirdiiriilebilir bicimde finanse edilebilecegi konu-
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sunda belirleyici bir rol oynamaktadir. Finansal gelismislik diizeyi yiiksek iilkeler, enflasyon
vergisine bagvurmaksizin, tahvil ihraci yoluyla biit¢e aciklarini finanse edebilmekte ve bu
siireci gorece daha diisiik makroekonomik maliyetlerle yonetebilmektedirler. Bu cercevede,
finansal derinligin ve kurumsal finansal altyapinin giiclii oldugu iilkelerde biit¢e aciklar
cogu zaman ciddi bir istikrarsizlik unsuru olusturmamaktadir. Ancak finansal piyasalarin
yeterince gelismedigi ve finansal derinligin sinirli oldugu gelismekte olan iilkelerde gorece
kiiciik olcekli biitce aciklar1 dahi, yiiksek enflasyon, faiz artiglar veya finansal kirilganliklar
gibi 6nemli makroekonomik sorunlara yol acabilmektedir (Aragaw, 2024, s. 3-9).

1.7.1.2. Demografik Faktorler

Ulkelerin kamu maliyesinin durumu iizerinde, niifusun yas yapisi, bagimli niifus orani
ve kentlesme diizeyi gibi demografik gostergeler de belirleyici olmaktadir. Bu gostergeler,
kamu harcamalarinin bilesimini ve biiyiikliigiinii dogrudan etkileyerek biitce dengeleri
iizerinde onemli sonuglar dogurabilmektedir. Demografik faktorler cok cesitli olmakla
birlikte, bu calismada kamu maliyesi iizerindeki etkileri literatiirde siklikla vurgulanan
bagimli niifus oran1 ve kentlesme diizeyi ile sinirlandirilmistir (Woo, 2003).

1.7.1.2.1. Bagmmh Niifus Oram

Ulkelerin niifusunun artma ya da azalma egiliminde olmasi ve niifusun yas gruplari
itibariyla dagilimi, ekonomiyi cesitli kanallar araciligiyla etkileyerek kamu kesimi mali

dengeleri iizerinde 6nemli sonuglar dogurabilmektedir.

0-14 yas araligindaki niifus, istthdama dahil olmayan niifus grubunu olusturmaktadir.
Bu kesimin egitim ve saglik hizmetlerine yonelik talepleri, kamu harcamalarini artiran
temel unsurlar arasinda yer almaktadir. Benzer sekilde, 65 yas ve tizeri bagimli niifus icin
devlet tarafindan 6denen emekli ayliklar1 ve benzeri sosyal transferler bulunmaktadir. Bu
kapsamda yapilan 6demeler nedeniyle, s6z konusu yas grubunun toplam niifus i¢indeki
pay1 arttikca kamu biitcesinden bu kesime aktarilan kaynaklarin da artmasi s6z konusu

olmaktadir (Surabi, 2021, s. 155).

Ozellikle niifus artig hizinimn diisiik oldugu ve yash bagimli niifus oranmin yiiksek

seyrettigi gelismis ekonomilerde bu durum, kamu maliyesi iizerinde 6nemli bir bask1 unsuru
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olarak ortaya ¢ikmaktadir.

Bagimli niifus orani, kamu maliyesinin siirdiiriilebilirlii ve kalitesi hakkinda 6nemli
ipuclar1 sunmaktadir. Ozellikle 65 yas ve iizeri niifusa yonelik saglik harcamalari ile emekli
ayliklar1 gibi sosyal koruma harcamalarinin artmasi, biitce aciklarinin geniglemesine yol
acabilmektedir. Gelismis iilkelerde yagli niifus oraninin yiiksek olmasi kamu maliyesi
iizerinde ciddi bir yiik olustururken, geng¢ niifus oraninin gorece yiiksek oldugu gelismekte
olan iilkelerde bagimli niifusun biitce aciklar1 iizerindeki etkisi nispeten daha sinirh
kalabilmektedir (Heller, 2003, s. 36-37).
1.7.1.2.2. Kentlesme Oram

Kentlesme orani, biit¢e aciklarini etkileyen bir diger 6nemli demografik faktor olarak
degerlendirilmektedir. Kentsel niifusun vergilendirilmesinin gérece daha kolay olmasi
nedeniyle, 0zellikle kentlesme oran1 yiiksek olan gelismekte olan iilkelerde daha giiclii
bir vergi tabani olusmasi beklenmektedir (Bird and Slack, 2004). Bu durum, teorik olarak

kamu mali performansini olumlu yonde etkileyebilmektedir.

Ancak kentlesme oranindaki artis, kamudan talep edilen hizmetlerin ¢esitliligini ve
miktarin1 da artirmaktadir. Altyapi, ulasim, konut, egitim, saglik ve sosyal hizmetler gibi
alanlarda artan kamu harcamalari, kamu gelirlerinin ayn1 hizda artirilamadigi durumlarda
biitce agiklarini besleyen bir unsur haline gelmektedir. Bu nedenle kentlesme, kamu maliyesi
acisindan hem gelir artiric1 hem de harcama genisletici etkiler yaratarak biitce dengeleri
iizerinde cift yonlii bir etki olugturmaktadr.

1.7.1.3. Kurumlarin Kalitesi

Ozellikle gelismekte olan iilkelerde mali performans, kurumsal yapimin kalitesi
ile yakindan iligkilidir. Gii¢lii ve etkin kurumsal yapilara sahip iilkelerde, vergi tahsilat
kapasitesinin daha yiiksek olmas1 (IMF, 2011, s. 43), dolay1siyla ekonomik istikrarin daha
giiclii oldugu ve biitgce aciklarinin gorece daha diisiik seviyelerde seyrettigi ifade edilebilir.
Kurumlarin kalitesi, tek bir gostergeyle ol¢iilememekte, farkli boyutlar yansitan cesitli
gostergeler araciligiyla degerlendirilmektedir. Bu gostergeler asagidaki alt bagliklar altinda

ele alinmaktadir.
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1.7.1.3.1. Yonetisim Kalitesi

Iyi yonetisim, iilkelerin mali performanslarimi gelistirmekte ve biitce agiklarinin
finansmaninda kalkinma yardimlarina olan bagimlilig1 azaltabilmektedir. Kurumlarin
yonetim kalitesi ile biitce agiklar1 arasinda anlaml bir iligki bulundugunu ortaya koyan
cesitli calismalar mevcuttur (Keyifli ve Dag, 2022, s. 553). Etkin bir kamu yonetimi,
daha yiiksek ve siirdiiriilebilir biiyiime oranlarim1 destekleyerek kamu maliyesi iizerinde
olumlu etkiler yaratabilmektedir. Buna ek olarak, etkin ve kapsayici bir vergi toplama
mekanizmasinin varligi, kamu gelirlerini artirarak biit¢ce dengesinin iyilesmesine katki
saglamaktadir. Kurumlarin yonetim kapasitesinin, farkli toplumsal gruplar arasindaki
catismalar1 sinirlayacak Ol¢iide giiclii olmasi, sosyal kutuplasmanin kamu maliyesi {izerinde

yaratabilecegi olumsuz etkileri nemli 6l¢iide azaltabilmektedir.

Mali kurumlarin kalitesini yansitan baglica gostergeler arasinda kamu yonetiminin et-
kinligi, yolsuzlugun kontrolii ve hukukun uistiinlii§ii yer almaktadir. Bu kosullarin saglanmasi
durumunda, biitce dengesi iizerindeki etkilerin pozitif yonde olmasi1 beklenmektedir. Buna
karsilik, kurumlarda yayginlasan yolsuzluk uygulamalari, firmalarin verimsiz bicimde ayakta
tutulmasina ve devlet yardimlarina bagimli hale gelmesine yol agarak kamu harcamalarini
artirmakta ve biitce aciklarim1 beslemektedir. Yolsuzluk genellikle kamu harcamalarinin
genislemesi kanaliyla etkisini gosterirken, yolsuzluk diizeyindeki artis kamu borcunun
yiikselmesine, biitce aciklarimin geniglemesine ve genel mali dengesizliklerin derinlesmesine
neden olmaktadir (Gnimassoun and Santos, 2020, s. 6).

1.7.1.3.2. Demokrasi Diizeyi

Demokrasi diizeyi hem gelismis hem de gelismekte olan iilkelerde mali performansin
onemli belirleyicilerinden biri olarak kabul edilmektedir. Cesitli ¢caligmalar gerek geng
gerekse deneyimli demokrasilerde maliye politikalarimin politik konjonktiirden etkilendigini
ve bu etkinin ¢ogunlukla politik biitce dongiileri araciligiyla ortaya ¢iktigini gdstermektedir.
S0z konusu dongii, 6zellikle secim donemlerinde genigleyici maliye politikalarinin uygu-
lanmasina isaret etmektedir (Woo, 2003). Bu etkinin, kurumsal yapilar1 daha kirillgan olan

gen¢ demokrasilerde daha belirgin oldugu ifade edilmektedir. Roubini ve Sachs, demokratik
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iilkelerde siyasi ve ekonomik giiclerin etkilesiminin, biiyiik ve kalic1 kamu agiklarinin ortaya
cikmasinda 6nemli bir rol oynadigini ileri stirmektedir. Bu baglamda, koalisyon hiikiimetleri,
kalic1 biitce agiklarinin temel nedenlerinden biri olarak degerlendirilmektedir (Roubini and
Sachs, 1988, s. 4). Koalisyon hiikiimetlerinde ¢ok sayida siyasi aktoriin karar alma siirecine
dahil olmasi, biitce politikalarinda uzlagsmayi giiclestirmekte ve mali disiplinin saglanmasini
zorlastirmaktadir. Buna ek olarak, koalisyon hiikiimetlerinin tek parti iktidarlarina kiyasla
daha kisa omiirlii olmasi, politika yapicilarin kisa vadeli siyasi ¢ikarlar1 6nceliklendirmesine
yol agabilmektedir. Bu durum, maliye politikalarinda uzun vadeli denge hedeflerinden
sapilmasina neden olmakta ve koalisyon hiikiimetlerini biit¢e agiklariyla daha gii¢lii bicimde
iligkilendiren bir yap1 ortaya cikarmaktadir.

1.7.1.3.3. Kamu Kesiminin Biiyiikliigii ve Kamu Harcamalarimin Kontrolii

Biitce sisteminin verimliligi, planlama birimleri ile maliye bakanlhig1 arasindaki
koordinasyon, cari harcamalarin toplam harcamalar i¢indeki payr gibi baz1 kurumsal
ve yapisal faktorler hiikiimetlerin mali basarisini etkilemektedir. Kamu harcamalarinin
kontroliinii kaybeden hiikiimetler biiyiik biitce aciklariyla karsilagsmaktadirlar. Biitce dengesi
yalnizca kamu harcamalar1 yoluyla degil, vergileme ve bor¢lanma gibi ekonomiye yonelik
diger miidahale araglariin hangi etkinlikte kullanildigina bagh olarak da sekillenmektedir.
Devletin ekonomideki payinin nispeten yiiksek oldugu iilkelerde daha yiiksek harcama
baskist bulundugundan, baz iktisat¢ilar devletin ekonomik biiytikliigiiniin artmasinin yapisal
biitce aciklarina kaynaklik ettigini one stirmektedirler (Giivel ve Kog, 2010, s. 288). Diger
yandan, devletin ekonomideki payinin yiiksek olmasinin ekonomik biiylimeyi artirdigini
ifade eden goriisler de bulunmaktadir. Ancak 6zellikle gelismekte olan iilkelerde, kurumlarda
kamu mali yonetiminin zayif olmasi, uygun ve verimli yatinmlarin gerceklestirilmesini
stnirlamaktadir. Bu ¢ercevede, kamu ekonomisinin pozitif digsalliklar1 bulunmakla birlikte,
neden oldugu enflasyonist baskilar da s6z konusu olabilmektedir (Gnimassoun and Santos,

2020, s. 7-8).

Ekonomik kalkinmanin saglanmasi ve toplumsal refahin artirilmasi1 amaciyla devlet
tarafindan saglanan ve mali transferler kapsaminda degerlendirilen siibvansiyon harcamalari,

devlet biitcesi lizerinde ciddi bir yiik olarak goriilse de siibvansiyonlarin her kosulda biitce
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aciklarinin temel nedeni oldugu yoniinde literatiirde goriis birligi bulunmamaktadir. Zira
stibvansiyonlar, biitge harcamalarimi artirarak kisa vadede biitce agiklarini besleyebilen
bir unsur olmakla birlikte, desteklenen iiretici ve tiiketiciler araciliiyla i¢ talebi artirarak
yatirimlar1 harekete gecirebilmekte ve artan iiretim yoluyla vergilendirilebilir kaynaklar
genisleterek vergi gelirlerinin artmasim saglayabilmektedir (Egeli ve Ozen, 2013, s. 79-80).
Ekonomide devletin payinin hacminden ziyade, yapilan kamu harcamalarinin kendini amorti
edebilen, iiretken nitelikte harcamalar olup olmadig1 ekonominin iizerindeki etkinin yoniinii
belirlemektedir.

1.7.1.3.4. Kayit Dis1 Ekonomi

Kayit dis1 ekonominin vergi gelirlerini agindirarak mali performansi bozdugu ve biitge
dengesi lizerinde kalic1 baski yarattigi literatiirde yaygin olarak kabul edilmektedir (Tanzi,
1983, s. 289-290, 302). Ozellikle gelismekte olan iilkeler acisindan kayit dis1 ekonomi,
biitce agiklarinin olusumu bakimindan biiyiik 6neme sahiptir. Vergi toplama kapasitesini
dogrudan zayiflatan kayit dis1 ekonomik faaliyetler, ekonomik iglemlerin resmi kayitlarin
disinda kalmasina yol agcmaktadir. Bu durum vergi gelirlerinin yetersiz kalmasina ve biitce
aciklarinin ortaya ¢ikmasina neden olmaktadir. Bu siirecin devaminda, artan biitce agiklari
daha yiiksek kamu bor¢lanmasina yol agmakta ve borg¢ stokundaki artig ise faiz 6demeleri
araciligiyla biitce iizerindeki yiikii agirlastirmaktadir. Kayit dis1 ekonominin yaygin oldugu
ilkelerde kamu maliyesinin siirdiirtilebilirligi zayiflamakta ve devletin temerriide diigme
olasilig1 artabilmektedir. Bu nedenle kayit dis1 ekonominin biiyiikliigi, ilgili {ilkelerin mali
performansini kalic1 ve yapisal bicimde etkileyebilen temel degiskenlerden biri olarak kabul
edilmektedir.

1.7.1.4. Politik Baski

Kamu kesiminin biiyiimesine yol acan politik faktorler, literatiirde biitce aciklarinin
onemli belirleyicilerinden biri olarak degerlendirilmektedir. S6z konusu politik unsurlarin,
biit¢ce agiklarinin ortaya ¢ikmasina veya mevcut agiklarin derinlesmesine neden oldugu ifade

edilmektedir.
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1.7.1.4.1. Politik Ayrisma

Olumsuz digsal ekonomik gsoklarin ortaya ¢ikmasi durumunda, uygun politika
kararlarinin zamaninda alinmas1 ve hizli bir bicimde uygulamaya konulmasi biiyiik 6nem
tagimaktadir. Ancak koalisyon veya azinlik hiikiimetlerinin farkli siyasi gruplardan olugsmas,
s0z konusu goklar sonrasinda ortaya ¢ikan ekonomik maliyetlerin paylasimi1 konusunda
uzlagsmay1 giiclestirmektedir. Bu durum mali uyum siirecini geciktirerek biitce aciklar
lizerinde artiric1 bir etki yaratmaktadir (Roubini, 1991, s. 49). Iktidar koalisyonunda ¢ok
sayida siyasi partinin yer aldig iilkelerde, biit¢e agiklarina yonelik egilimin daha yiiksek
oldugu, buna karsilik tek parti hiikiimetlerinin ekonomik kararlar1 daha hizli alip uygulamaya
koyabilmeleri nedeniyle mali disiplinin gorece daha kolay saglanabildigi ifade edilmektedir.

1.7.1.4.2. Secim Baskis1

Secim baskisi, genellikle hiikiimetleri daha fazla harcama yapmaya iten sebeplerden
biri olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Se¢im donemlerinde yeniden iktidar olma amaciyla
hiikiimetler, kamu harcamalarin1 artirmaya ve vergi yiikiinii azaltmaya yonelik davranig
kaliplan sergileyebilmektedirler (Aktan ve Giidenoglu, 2023; Kanca, 2016). Se¢menlerin
oy verme davraniglarinda se¢im Oncesi elde edilen kazanimlar1 dikkate almalari, siyasi
partilerin de politika belirleme siirecinde kisa vadede se¢gmen destegini artirabilecek
projeleri onceliklendirmelerine yol agmaktadir. Nordhaus, politik konjonktiir dongiisii olarak
tanimlanan bu siirecin her secim doneminde tekrarlandigini ifade etmektedir (Nordhaus,
1975, s. 169-187). Bu baglamda, secimlerin sik araliklarla gerceklestirildigi ililkelerde
biitge aciklarinin daha yiiksek diizeylere ulasmasi muhtemeldir. Ozellikle gelismekte
olan iilkelerde, genisletici maliye politikalarinin 6nemli belirleyicilerinden birinin se¢im
donemleri oldugu ifade edilmektedir. Se¢cim sonrasinda uygulanan biit¢e diizenlemelerinin
cogu zaman kamu yatirimlar1 aleyhine yapilmasi, politik firsat¢it se¢cim ekonomisinin
maliyetini artirmaktadir (Gnimassoun and Santos, 2020, s. 9). Yalnizca harcama politikalar
acisindan degil, vergi politikalar1 bakimindan da benzer bir davranis sergilenmektedir.
Hiikiimetler, vergi gelirlerinin kamu harcamalarini karsilamaya yetmediginin farkinda olsalar

dahi, bir sonraki secim doneminde yeniden iktidar olabilmek adina vergi oranlarini artirmak
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yerine dig bor¢clanmayi tercih etme egiliminde olabilmektedirler (Alesina, 1987, s. 652-656).

1.7.1.4.3. Siyasi Sistem, Siyasi Tecriibe ve Yonetici Gorev Siiresi

Mali performans, bir iilkede uygulanan siyasi sisteme bagh olarak farklilik gostere-
bilmektedir. Literatiirde bagkanlik sisteminin parlamenter sisteme kiyasla biitce disiplini
saglama ve mali dengeyi koruma konusunda daha basarili olma egiliminde oldugu ifade
edilmektedir (Erdem ve Ilgiin, 2017, s. 4). Bunun yam sira, iilke yonetiminde bulunan siyasi
partilerin tecriibe diizeyi de biitce dengesi lizerinde etkili olmaktadir. Siyasi tecriibeye
sahip hiikiimetlerin, olumsuz ekonomik kosullarin ortaya ¢ikmasi halinde daha hizli
ve etkin tedbirler alabildikleri belirtilmektedir. Ayrica, politik baskilara kars1 koyma
kapasitesinin, yiiriitmenin gorev siiresiyle de yakindan iliskili oldugu ifade edilmektedir.
Gorev siiresinin yeterince uzun olmasi, rakip siyasi partilerin biitce politikalar iizerindeki
etkisini sinirlayabilmektedir. Bu cercevede, secimlerin sik araliklarla tekrarlandigi ve
siyasi istikrarsizlifin yiiksek oldugu iilkelerde biitce aciklarinin daha belirgin hale gelmesi
beklenmektedir (Gnimassoun and Santos, 2020, s. 9).

1.7.1.5. Sosyal Ayrisma ve Gelir Esitsizligi

Sosyal ayrisma ve gelir esitsizliginin boyutu, iilkelerin mali performansin1 uzun
donemde ve kalic1 bicimde etkileyebilen degiskenler arasinda yer almaktadir. Toplumsal
yapidaki bu tiir kirilmalar, maliye politikalarinin tasarimi ve uygulanma bigimi iizerinde
belirleyici olabilmektedir.

1.7.1.5.1. Sosyal Ayrisma

Sosyal ayrisma (dini, etnik veya kiiltiirel ayrismalar gibi), toplumsal catisma
potansiyelini artiran bir unsur olarak degerlendirilmektedir. Yiiksek diizeyde sosyal
ayrismanin bulundugu iilkelerde, hiikiimetlerin toplumsal talepleri dengelemek amaciyla
ekonomik biiylimenin aleyhine sonuglar dogurabilecek ve biitce aciklarini artirabilecek
dongiisel maliye politikalarina yonelme egilimi gosterdigi ifade edilmektedir. Bu baglamda,
sosyal ayrismanin yogun oldugu iilkelerde daha yiiksek biitce agiklarinin ortaya ¢ikmasi

beklenmektedir (Grilli, Masciandro and Tabellini, 1992, s. 349; Woo, 2003).
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1.7.1.5.2. Gelir Esitsizligi

Gelir esitsizligi, biitce agiklarini etkiledigi ifade edilen bir diger 6nemli faktor olarak
kabul edilmektedir. Gelir esitsizligi ile biitce acgiklar1 arasindaki iliskiyi inceleyen Woo
(2003), bir iilkede gelir esitsizligi arttik¢a biitge aciklarinin da artma egilimi gosterdigini
ortaya koymustur. Woo’ya gore, gelir esitsizligini azaltmaya yonelik yeniden dagitim
amacli kamu harcamalarinin artirilmasi, biitgce harcamalarini genisleterek biitce agiklarini
besleyici bir etki yaratabilmektedir. Bartak, Jabtoriski ve Tomkiewicz (2022), tarafindan
OECD iilkeleri icin yapilan panel ¢aligmada gelir esitsizligindeki artisin kamu borcundaki

(dolayisiyla biitce acigindaki artigla) artisla iligkili oldugu tespit edilmistir.

Biitce aciklarinin belirleyicilerinin ele alindig1 bu ¢cercevede, biit¢e aciklarinin kisa
vadeli mali uygulamalara ek olarak, cok boyutlu ve yapisal dinamiklerin etkilesiminden
kaynaklandig1 agik¢a goriilmektedir. Makroekonomik gostergelerden demografik yapiya,
kurumsal kaliteden politik baskilara kadar bir¢ok faktor, biitce dengesi lizerinde dogrudan
ya da dolayl etkiler yaratmaktadir. Bu belirleyicilerin iilkelere 6zgii kosullara gore farkl
agirliklarla biitce aciklarin sekillendirdigi dikkate alindiginda, bir sonraki boliimde, gelismis
ve gelismekte olan iilkelerin makroekonomik yapilarina bagl olarak biit¢e aciklarinin seyri
ele alinmugtir.

1.7.2. Secili Ulke Gruplan itibariyle Makroekonomik Yapi ve Biitce Aciklar

1929 kiiresel buhrani sonras1 benimsenen Keynesyen politikalar biitce aciklarinin
artmaya baglamasinin ve nihayetinde bir sorun olarak goriilmesinin baslangici olarak kabul
edilmektedir. 1929 yilina kadar hakim olan klasik iktisadi diislincenin 6gretisine gore devlet
biitcesi kiiciik ve denk olmaliydi. Benimsenen bu diisiince dogrultusunda biitge aciklar
ciddi bir sorun olarak giindeme gelmemistir. Ancak kiiresel buhrandan ¢ikis icin benimsenen
Keynesyen ogretiler hemen her iilkede uygulama alam1 bulmustur. Bu baglamda devletin
ekonomideki payinin artmasiyla beraber biitce aciklar1 da artarak ikinci Diinya Savast ile

beraber boyut degistirmistir.

Keynesyen politikalar sonucu devlet eliyle yapilan kamu harcamalarinin sayisinda

ve hacminde ciddi artiglar s6z konusu olmustur. Artan kamu harcamalarina kargin kamu
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gelirlerinde ayn1 diizeyde artis saglanamamasi beraberinde biitce a¢ig1 sorununu getirmistir.
Aciklarin finansmani icin tercihe bagli olarak bor¢lanma, para basma, vergilerin artirilmasi
gibi yontemlere bagvurulmustur. Her bir finansman yonteminin enflasyon, faiz orani
gibi degiskenleri etkileyerek ekonomi iizerinde farkli nitelikte ve derinlikte problemler

olusturmasi sonucu biit¢e aciklari konusu daha da 6nemli hale gelmeye baglamustir.

Biitce aciklart hemen her iilkede s6z konusu olsa da iilkeden iilkeye nedenleri, boyutlari
ve sonuclari farkli olabilmektedir. Calismada, gelismis ve gelismekte olan iilkeler baglaminda
biitce acgiklarinin makroekonomik etkileri teorik olarak ele alinmakla birlikte yalnizca
gelismekte olan iilkeler i¢in 6rnek iilkelere yer verilmistir. Bu tercihin temelinde, gelismekte
olan iilkelerin mali disiplin, kamu bor¢ yonetimi ve makroekonomik kirilganliklar agisindan
gelismis llkelere kiyasla daha belirgin sorunlar yasamas: yatmaktadir. Biitce ac¢iklarinin
biiyiime, faiz orani, doviz kuru ve enflasyon {izerindeki etkileri, gelismis iilkelerde daha
ongoriilebilir ve kurumsal ¢erceve icinde yonetilebilirken gelismekte olan ekonomilerde
bu etkiler daha dalgali, kirillgan ve zaman zaman kriz tetikleyici niteliktedir. Bu nedenle,
gelismekte olan iilkelerin deneyimleri, biit¢ce agiklarinin iktisadi degiskenler iizerindeki
asimetrik ve dinamik etkilerini daha net gbzlemleyebilmek acisindan 6nem arz etmektedir.
Bu cercevede, Tiirkiye nin yani sira benzer yapisal 6zellikler sergileyen Brezilya, Giiney
Afrika ve Meksika orneklerine yer verilerek kuramsal degerlendirme derinlestirilmistir.
Gelismis iilkelerde biitce aciklari, daha cok teorik baglamda genel ¢cerceve sunmak amaciyla
ele alinmugtir.

1.7.2.1. Secili Gelismis Ulkelerde Makroekonomik Yapi ve Biitce Aciklar

1930’1u yillar, millilesme egilimlerinin arttig1 ve buna bagli olarak ekonomilerde
kamu paymin genislemeye basladig1 bir donemin baglangict olmustur. 1929 Kiiresel
Buhran1 sonucunda issizlik ve yoksulluk artmig, ekonomik biiyiime oranlar1 6nemli dlciide
gerilemistir. Ulkelerin bu sorunlardan ¢ikabilmesi amaciyla Keynes’in dgretileri biiyiik
ilgi gormiig ve ozellikle Tkinci Diinya Savasi sonrasinda gelismis iilkelerde millilestirme
hareketleri ivme kazanmustir. Keynesyen diisiincelere paralel olarak, 1942 yilinda Ingiliz
iktisatc1 W. H. Beveridge tarafindan hazirlanan ve Beveridge Raporu olarak adlandirilan

caligmada, ekonomik refahin saglanmasi ve toplumun geneline yayilmas i¢in devletin aktif

48



GIRIS ZEYNEP BAYRAM

bir rol iistlenmesi gerektigi ifade edilmistir (Masson and Mussa, 1995, s. 5). Keynesyen
politikalar bir tiir krizden ¢ikis recetesi olarak uygulanmis ve kisa vadede olumlu sonuglar
dogurmustur. Ancak 1970’1i yillarda millilestirilmis endiistrilerde ortaya ¢ikan verimlilik
ve performans sorunlari, 6zellestirme politikalarina yonelimi beraberinde getirmistir. Bu
baglamda 1970’1i yillar, kamu miidahalesinin sorgulanmaya baslandig1 yeni bir donemin
baglangici olarak kabul edilmektedir (Sar1, 2003, s. 26). Her ne kadar hem gelismis hem
de gelismekte olan iilkelerde 6zellestirme uygulamalarina bagvurulmus olsa da (Parker,
2021) gelismis tilkelerde kamu harcamalarinin GSYH icindeki pay1 azalmak yerine zaman

icerisinde artan bir egilim sergilemistir

Gelismis iilkelerin yaklasik yarim asirdir kars1 karsiya kaldiklar1 temel makroekono-
mik sorunlardan biri biitce agiklaridir. Ekonomik Kalkinma ve Isbirligi Orgiitii (OECD)
kapsamindaki iilkeler, 1959 yilinda yiiriirliige giren Roma Anlagmasi ¢ercevesinde (Treaty
of Rome, 1957, s. 4, 37) ve Avrupa Toplulugu’na girisin 6n kosullar1 arasinda yer alan biitge
ac181 ve bor¢lanma sinirlandirmalarindan (Maasticht Criteria) hareketle biitce denkligini esas
alan politikalar1 benimsemislerdir. Ancak {ist liste yasanan petrol soklarinin yol agtig1 yapisal
sorunlar (Blinder and Rudd, 2008, s. 1-15) gelismekte olan iilkelerde sanayilesme siireciyle
belirginlesen disa acik biiylime stratejileri ve 1987 yilinin sonlarinda diinya borsalarinda
yasanan kriz, doviz kurlar ve uluslararasi sermaye akimlarini olumsuz etkilemistir. Bu
gelismeler, az gelismis iilkeler kadar gelismis iilkeleri de ekonomik acidan sarsmis ve biitce

aciklarinin boyutlarmin artmasina yol agmustir (Egeli ve Ozen, 2013, s. 140).

Kriz sonrasinda talepte yagsanan daralma ve milli gelirin diismesi, kamu gelirlerinde
nispi bir azalmaya neden olmustur. Buna karsilik, cari harcamalarda yeterli 6l¢iide kisintiya
gidilememesi, yatirim harcamalarina agirlik verilmesi ve issizlik nedeniyle artan sosyal
harcamalar, kamu harcamalarinin hizla yiikselmesine yol agcmistir (Sonmez, 1994, s. 584).
Bu siirecte kamu finansman dengelerinde meydana gelen bozulma, biit¢e agiklarini dogrudan

artirmis ve makroekonomik dengelerin olumsuz etkilenmesini kacinilmaz hale getirmistir.

Bu baglamda kamu harcamalarinin GSYH’ye oraninin seyri ve kamu gelirlerinin
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GSYH’ye oraninin seyri Cizelge 1.2 ve Cizelge 1.3’te verilmistir.
izelge 1.2. Bazi Gelismis Ulkelerin Kamu Harcamalari/GSYH Orani (%)
smig

Yillar |Avustral- |Belcika |Fransa |Almanya |italya Japonya |Norve¢ |Isvec ingiltere [ABD
ya

1880 6,17 13,24 10,31 11,09 0,86 6,77 6,21 2,24

1910 2,66 10,77 10,56 19,46 13,89 3,11 8,60 8,48 8,18 2,19

1930 5,47 19,09 18,64 16,33 14,15 2,88 8,59 8,72 18,66 3,63

1950 12,21 22,85 24,11 27,16 17,27 15,86 18,05 18,27 33,15 13,43

1960 21,82 23,74 22,17 22,93 16,49 18,35 17,97 24,43 33,13 28,28

1970 25,31 42,66 20,49 39,46 32,32 20,24 38,90 29,51 42,00 32,30

1980 33,21 54,89 45,96 48,22 40,78 33,45 46,12 41,02 47,63 34,28

1990 36,09 52,30 49,58 44,72 52,86 29,36 53,31 37,95 41,10 37,20

2000 35,63 49,07 51,68 45,09 45,86 35,95 42,30 53,1 36,76 33,88

2001 35,12 49,11 51,66 47,61 47,71 35,19 44,10 52,5 40,16 32,80

2002 34,46 49,77 52,87 47,94 47,11 35,39 47,05 53,6 41,10 33,69

2003 34,65 51,04 53,40 48,46 48,07 35,03 48,17 53,8 42,12 34,03

2004 34,69 49,34 53,26 47,07 47,52 33,67 45,43 52,5 42,95 33,71

2005 33,93 52,07 53,56 46,90 4791 33,51 42,11 52,3 44,09 33,92

2006 33,74 48,60 52,97 45,34 48,45 33,05 40,46 51,1 44,17 33,69

2007 33,61 48,31 52,60 43,51 47,63 33,12 41,13 49,3 43,88 34,56

2008 36,07 49,89 53,28 44,04 48,60 34,10 40,58 50 47,83 37,14

2009 36,96 53,82 56,73 48,09 51,61 38,68 46,31 52,4 51,45 41,39

2010 37,15 52,94 56,62 47,87 50,27 37,74 45,92 50,4 50,56 39,76

2011 36,30 55,30 57,00 45,27 49,03 38,62 43,26 49,02 43,51 38,79

2012 36,50 56,47 57,88 45,08 50,49 38,63 42,40 50,16 43,55 37,22

2013 36,35 56,11 58,58 45,15 50,91 38,77 43,45 50,85 41,84 35,78

2014 36,73 55,59 58,39 44,49 50,73 38,38 45,22 50,05 41,18 35,32

2015 37,24 53,71 57,59 44,50 50,27 37,29 48,20 48,73 40,42 35,03

2016 37,26 53,11 57,37 44,71 49,01 37,22 50,40 48,91 39,63 35,33

2017 36,73 52,03 57,66 44,56 48,81 36,68 49,22 48,70 39,15 35,19

2018 36,81 52,26 56,36 44,68 48,36 36,73 47,69 49,17 38,87 35,34

2019 38,86 51,90 55,34 45,56 48,45 37,29 50,20 48,28 38,73 35,81

2020 44,37 58,89 61,69 51,12 56,78 44,51 56,71 51,23 49,95 44,56

2021 41,69 54,86 59,46 50,70 56,02 42,44 46,28 48,32 45,85 42,59
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Cizelge 1.2. Bazi1 Gelismis Ulkelerin Kamu Harcamalar/GSYH Orani (%) (devam)

Yillar  |Avustral- ([Belcika |Fransa |Almanya |italya Japonya |Norveg |isvec Ingiltere |ABD
ya

2022 37,56 53,25 58,39 49,00 54,90 41,83 37,64 47,52 44,06 36,30

2023 37,20 54,58 56,98 48,38 53,79 41,16 45,66 47,48 44,17 36,27

Kaynakca:IMF, https://www.imf.org/external/datamapper/exp @ FPP/TUR ?zoom=
TUR&highlight=TUR. Erisim: 01.12.2024.

Cizelge 1.2°de yer alan kamu harcamalarinin GSYH’ye oranina iligkin degerlerin

zaman igerisindeki seyri Sekil 1.1°de sunulmustur.
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Sekil 1.1. Baz1 Gelismis Ulkelerin Kamu Harcamalari/GSYH Orani (%)

Cizelge 1.2 ve Sekil 1.1 birlikte degerlendirildiginde, secili gelismis iilkelerde
kamu harcamalarinin GSYH ic¢indeki paymin yillar itibariyla genel olarak artig egilimi
gosterdigi goriilmektedir. Ozellikle 2020 yilinda kamu harcamalarinin milli gelire oraninda
kaydedilen belirgin artisin 2018 yilinda yatirim ortaminda yasanan zayiflama ve giiven
kaybr siirecine, 2019 yilinin sonlarinda ortaya ¢ikan COVID-19 salgininin eklenmesiyle
daha da hiz kazandig1 soylenebilir. Pandemi doneminde devletlerin iistlendigi iicretsiz
as1 uygulamalar1 basta olmak iizere saglik harcamalan ile igsizlik 6demelerindeki artis,
kamu harcamalarinin milli gelir icindeki paymni yiikseltmistir. Buna karsilik, pandemi

kaynakli harcama kalemlerinin biiyiik 6l¢iide sona ermesiyle birlikte 2022 yilinda kamu
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harcamalarinin milli gelire oraninda kayda deger bir diisiis yasandig1 gézlenmektedir.

Cizelge 1.3. Bazi Gelismis Ulkelerin Kamu Gelirleri/GSYH Orani (%)

Yillar |Avust- |Belcika |Fransa |[Alman- |italya |Japonya |[Norvec |isvec ingiltere ABD
ralya ya

1880 6,29 13,89 10,17 11,48 0,86 6,29 6,31 2,79

1910 |3,04 10,59 10,44 19,26 13,57 |4,68 8,90 7,67 9,93 2,13

1930 (4,46 16,60 (17,00 |14,81 13,61 3,07 8,13 8,81 19,67 |4,44

1950 |16,51 |20,84 |18,55 28,97 |14,85 22,85 |17,16 |16,64 33,49 |13,93

1960 22,29 (18,86 (20,22  |22,59 16,21 20,19 {19,39 (21,75 |30,38  |28,09

1970 |25,08 39,14 120,52 (39,99 [29,10 (21,98 |41,73 |26,87 |44,60 |30,24

1980 30,33 |45.46 |45,69 4520 (33,82 28,79 |51,50 (29,54 |41,98 |31,57

1990 (32,93 (45,51 47,10 |42,78 |41.41 31,31 55,50 |37,60 (39,30 [32,85

2000 3491 |49,00 [50,16  |46,23 |4495 |28,66 |57,67 |56,19 |40,35 35,35

2001 |34,99 |49,46 (50,00 |44,52 |44,52 |28,99 [57,42 |53,93 40,65 |32,25

2002 |35,52 |49,62 49,58 43,95 |43,95 |28,05 (56,26 52,21 (39,02 |29,87

2003 |35,50 50,85 |49,31 |4443 |4443 |27,60 |55.46 (52,57 |38,72 |29,26

2004 |35,78 |48,94 (49,64 43,95 |43,95 |2836 (56,56 52,66 (39,49 |2947

2005 |35,51 |49,27 [50,60 43,42 |43.42 |29,08 [57,17 |54,1 40,67  |30,85

2006 35,02 |48,66 |50,59 |45,03 (45,03 |30,02 |58,87 (53,19 |41.45 31,65

2007 |35,12  |47,99 |49,85 46,04 |46,04 (30,22 [58,62 52,62 |41,14 |31,64

2008 |32,83  |48,60 (49,93 45,92 |45)92 (29,99 (59,67 |51,93 42,85 |30,53

2009 (31,64 |47,97 (49,16 46,25 |46,25 (28,99 [56,79 |51,54 40,062 |28,22

2010 32,51 |48,75 |49,54 |45]776  |45,)76  |28,66 |56,52 (50,34  |40,28  |28,77

2011 |31,78 |50,97 (51,70  |45,50 |45,50 |29,64 [56,53 48,66 (36,09 |29,08

2012 132,99 |52,15 |52,72 |47.49 |47.49 |30,44 |56,07 (49,01 |36,06 |29,10

2013 |33,54 52,98 |53,65 |48,02 |48,02 |31,16 |54,06 (49,36 |36,46 |31,22

2014 |33,81 |52,54 |53,82 47,89 |47.89 (32,77 |53,79 |48,49 |35,61 31,29

2015 |34,46 |51,30 [53,70 |47,78 |47,78 |33,61 |54,19 |48,71 3580 |31,50

2016 |34,84 |50,75 (53,61 |46,57 |46,57 (33,62 (54,44 49,89 (36,29 |30,97

2017 |35,01 |51,346 |54,300 |46,27 |46,27 |33,58 |54,18 (50,10 |36,65 |30,39

2018 |35,56  |51,39  [54,04 |46,12 |46,12 |3426 |55,50 |49,93 (36,59 |30,01
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Cizelge 1.3. Bazi Gelismis Ulkelerin Kamu Gelirleri/GSYH Oran1 (%) (devam)

Yillar |Avust- |Belcika |Fransa |Alman- |italya |Japonya |[Norvec |isvec ingiltere ABD
ralya ya

2019 |34,45 4991 52,95 146,97 46,97 |34,24 56,72 |48,82 36,25 |30,01

2020 35,65 |49,92 |52,76 |47.40 |47.40 (3546 |54,15 |48,42 |36,81 30,64

2021 |35,34  |49.45 52,87 |47,17 |47,17 (36,34 |56,61 |4833 37,99 (31,57

2022|3537 |49,68 (53,66 46,81 |46,81 |37,45 (63,05 48,65 (39,35 |32,38

2023  |36,34 |50,14 [51,53 |46,62 |46,62 |36,94 62,11 |46,84 38,20 |29,21

Kaynak: IMF, https://www.imf.org/external/datamapper/rev @ FPP/TUR. 02.12.2024.

icerisindeki seyri Sekil 1.2’de sunulmustur.

Cizelge 1.3’te yer alan kamu gelirlerinin GSYH’ye oranina iligkin degerlerin zaman
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Sekil 1.2. Bazi1 Gelismis Ulkelerin Kamu Gelirleri/GSYH Oran1 (%)

Cizelge 1.3 ve Sekil 1.2 birlikte degerlendirildiginde, yillar itibartyla kamu gelirlerinin
milli gelire oraninda artiglar yasandig1 goriilmekle birlikte, bu artiglarin kamu harcamalarin-
daki artis oranlarinin gerisinde kaldig1 anlagilmaktadir. Nitekim 2020 yilindan 2022 yilina
gecis stirecinde kamu harcamalarinin milli gelir icindeki payinda bir azalma gozlenmesine
ragmen, kamu gelirlerinin payinda kayda deger bir iyilesme saglanamadig1 goriilmektedir

(Bkz. Cizelge 1.2 ve Cizelge 1.3).
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1973 yilinda yasanan birinci petrol soku sonrasinda gelismis iilkelerin uygulamaya
koydugu genislemeci biitge politikalari, biitge aciklarinin artmasina neden olmustur (S6nmez,
1994, s. 161). Ozellikle ikinci petrol sokunu izleyen dénemde uygulanan genisletici
maliye politikalar1 neticesinde bircok OECD iilkesinde yiiksek biitce agiklar1 ortaya
cikmis, bunun sonucunda kamu tasarruflarinda 6nemli 6l¢lide azalmalar meydana gelmistir.
Ricardocu denklik hipotezinin 6ngoriisiiniin aksine kamu tasarruflarindaki bu bozulma 6zel
tasarruflardaki bir artisla telafi edilememistir (Doménech vd., 2000). Bu ¢ercevede kamu
tasarruflarinda yasanan bozulmalar, biitce aciklarinin temel belirleyicilerinden biri haline

gelmigtir.

1980’li yillarda geligmis iilkelerde daraltict maliye politikalar1 uygulanmasina ragmen,
kamu bor¢lanmasina iligkin olumsuz gelismelerin devam ettigi goriilmektedir. Bunun
temel nedeni, s6z konusu donemde kamu harcamalarinin GSYH i¢indeki payinin, kamu
gelirlerinin GSYH icindeki payindan daha hizli artmasidir (izelge 1.2 ve Cizelge 1.3).
Kamu harcamalarinin kamu gelirleriyle karsilanamamasi sonucu bor¢lanmaya bagvurulmasi,

gelismis iilkelerde bor¢-faiz sarmaliin olusmasina yol agcmistir (Egeli ve Ozen, 2013, s.142).

1970’1i yillarin sonu ile 1990’11 yillarin sonuna kadar bircok Avrupa Birligi iilkesinin
dahil oldugu sabit kur esasli Avrupa Para Sistemi, emisyon yoluyla finansman imkanini
biiyiik oOlciide ortadan kaldirmistir. Bunun yani sira, AB ve OECD iilkeleri arasindaki
yapisal farkliliklar ve farkli mali politika uygulamalari, biitge agiklarina yonelik ortak ve
kalic1 ¢oziimler iiretilmesini zorlagtirmistir. Ornegin, kuzey Avrupa iilkelerinde (Norveg,
Isvec ve Almanya) otomatik istikrar mekanizmalar1 kisa vadede devreye girebilirken, Italya
ve Yunanistan gibi iilkelerde genigletici maliye politikalarinin uygulanmasi kisa vadeli
faiz oranlarinin ylikselmesine ve dolayistyla bor¢-faiz yiikiiniin artmasina neden olmustur
(Karakasg, 1996, s. 92). Biitce aciklarinin finansmani amaciyla uluslararasi mali piyasalarin
gelismesiyle birlikte, i¢ bor¢clanmanin yan1 sira dig bor¢clanmaya da daha yogun bicimde
bagvurulmus ve bu durum dig borg stoklarinda 6nemli artiglara yol agcmistir. ABD’nin para
biriminin rezerv para statiisiine sahip olmas1 ve Japonya’nin dis fazla veren bir ekonomi
olmas istisna tutuldugunda, 6zellikle Ingiltere ve Italya’da dig bor¢/GSYH oranlarinda

belirgin artiglar gozlenmistir. Bununla birlikte genel olarak degerlendirildiginde, gelismis
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iilkeler ciddi bir bor¢ krizi yagamamislardir. Ciinkii gelismekte olan iilkelerde siklikla
goriilen, dis borg krizini takiben i¢ kaynaklara yonelme seklinde bir uyum siireci bu tilkelerde
yasanmamistir. Gelismis tilkelerin biiyiik boliimiinde 1973 yilinda yasanan birinci petrol
soku sonrasinda kamu harcamalarinda kisintiya gidilmesi ve kamu gelirlerinde istikrar
saglamaya yonelik politikalar aracilifiyla yeniden biitce denkligine doniilmeye ¢alisilmustir.
Ancak i¢ piyasalarda yasanan ekonomik durgunluk iiretimin azalmasina, enflasyonun

ylikselmesine ve dolayisiyla biitce aciklarinin yeniden artmasina yol acmgtir.

Cizelge 1.4. Bazi Gelismis Ulkelerin Kamu Borcu/GSYH Oran1 (%)

Avust- |Belcika |Fransa |[Alman- |italya |Japonya |Norve¢ |isve¢ |ingiltere| ABD
ralya ya

1880 222 32,1 95,5 25,3 91,5 34,0 15,7 17,8 65.4

1910 38,7 48,1 79,5 42,4 87,1 70,8 26,9 16,4 34,5

1930  |70,2 57,5 143,8 |16,8 106,6 49,4 34,6 18,43 (1709 |17,7

1950 57,0 70,1 39,9 17,7 29.47 14,0 28,9 37,6 2169 |87.4

1960 48,2 69,3 28,4 18,4 314 10,4 29,7 28,6 1179 |61,7

1970 34,9 66,5 21,0 17,6 37,7 11,2 38,6 16,9 73,4 46,3

1980 21,2 76,7 20,7 30,1 55,0 47,7 36,7 344 43,7 41,8

1990 16,4 130,3 35,9 40,7 95,2 63,2 28,9 40,2 28,2 63,1

2000 19,5 109,6 57.4 59,2 108,7 135,6 28,7 50,2 37,7 54,2

2001 17,1 108,2  [56,9 58,0 108,5 145,1 27,2 51,7 35 53,1

2002 15 1054 60,6 59,3 105,9 154,1 339 49,7 354 55,5

2003 13,2 101,7 64,7 62,7 105,1 160 43,1 49,3 36,8 58,6

2004 11,9 97,2 66,2 64,3 104,7 169,5 43,8 48,5 39,8 66,1

2005 10,9 95,1 67,5 66,5 106,2 174,6 42,3 48,8 41 65,5

2006 (9.9 91,5 64,7 65,8 106,2 174,1 52,6 43,7 42,1 64,2

2007 9,7 87,3 64,7 63,1 103,4 173 49,5 39,1 432 64,6

2008 11,7 93,2 68,9 64,6 105,8 180,9 47,5 37,7 50,8 73,4

2009 16,6 100,2  |83,1 71,7 116,1 198,8 42,5 40,9 64,9 86,6

2010 20,3 100,3 85,2 80,4 118,7 2059 43 38,3 75,9 95,2

2011 24 103,5 87,7 71,8 119,1 219,2 29,6 374 81,4 99,5

2012|275 104,8  |90,6 79,2 125,8 226,1 30,9 37,7 84,5 103,1
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Cizelge 1.4. Bazi Gelismis Ulkelerin Kamu Borcu/GSYH Orani (%) (devam)

Avust- |Belcika |Fransa |[Alman- |italya |Japonya |Norvec |isvec ingiltere ABD
ralya ya

2013 30,5 105,5 1933 76,8 131,8 229,5 314 40,3 85,3 104,3

2014 34 107 94,7 73,8 1347 2333 29,7 45,2 87,1 104,2

2015 37,7 105,2 95,5 70,6 1347 2283 343 44 87,9 104,7

2016 |40,6 105 98,1 67,6 134,1 2324 37,9 42,4 87,8 106,6

2017 (41,1 102 98.4 64 133,6 2313 38,3 41,1 86,7 105,5

2018 (41,7 99,9 98,1 60,7 134 2324 39,4 39,5 86,3 106,8

2019  |46,7 97,6 97,6 58,6 133,6 236,4  |40,6 35,7 85,7 108

2020 57 111,9 114,6 67,9 154,1 258,4 46,1 40,3 105,8 [131.,8

2021 55.4 107,9 112,6 67,9 145,5 2537 41,6 36,8 105,1 124,5

2022 |50,3 104,3 111,1  |64.8 138,1 256,3 36,3 33,8 99,6 124,5

2023 49,3 105,2 109,9 62,7 134,6 249,7 |44 36,4 100 118,7

Kaynak: IMF, https://www.imf.org/external/datamapper/d @ FPP/TUR.%2002.12.2024.

Cizelge 1.4’te, kamu borcunun gayrisafi yurtici hasilaya oraninin en yiiksek oldugu
tilkelerin Japonya ve ardindan ABD oldugu goriilmektedir. Buna karsilik, kamu borcunun
GSYH'’ye oraninin en diisiik oldugu iilkeler Avustralya, Norveg ve Isvec’tir. Cizelge 1.4’te

yer alan bu degerlerin gorsel seyri Sekil 1.3’te yer almaktadir.
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Sekil 1.3. Baz1 Gelismis Ulkelerin Kamu Borcu/GSYH Orani (%)

1979-1980 doneminde yasanan ikinci petrol sokundan sonra, OECD iilkelerinin
cogu biitce aciklarini azaltmaya yonelik iktisadi-mali politikalar uygulamaya baglamislardr.
Durgunlukla beraber enflasyonun es zamanli olarak yasanmasi, Keynesyen politikalarin
sorgulanmasina ve liberal politikalara doniise neden olmustur (Blanchard and Gali, 2007).
Enerji fiyatlarinda yasanan yiikselmeler, igsizlik oranindaki hissedilir artislar, verimlilikte
azalma ve tasarruflart artirma amacl uygulanan parasal daralma gibi etkenler, basta ABD
olmak iizere geligmis iilkelerin uyguladiklar iktisat politikalarinda belirleyici olmustur

(Black, 1985, s.1).

Gelismis iilkelerin kamu mali dengelerinin GSYH’ye oraninda 1970-1990 yillar
arasinda ciddi bir iyilesme saglanamamustir. Bu durumun temel nedenlerinden biri 1970’li
yillarda baslayan stagflasyonist siirecin mali politikalar ve finansal denge iizerinde yarattig1
olumsuz etkidir. Mali politikalar1 uygulayan kamu otoritelerinin tercih ve uygulamalarinin
bu siirecte etkili oldugu goriilmektedir. Ornegin Almanya, Fransa ve ABD gibi iilkelerde
kamu harcamalarinda ilk sirada sosyal giivenlik harcamalar: yer alirken, Japonya’da egitim
harcamalar1 6n plana ¢ikmaktadir. Mutlak biiytikliikler dikkate alindiginda hem AB hem de
OECD iilkelerinde kamu harcamalarinin arttig1 goriilmektedir (Egeli ve Ozen, 2013, 5.144).

Farkli boyutlarda gerceklesen aciklar, iilkelerin izledigi ekonomi politikalaria gore
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sekillenmistir. Yunanistan ve Italya’da aciklar ciddi boyutlara ulasirken, Birlesik Krallik ve
Isveg gibi iilkelerde maliye politikalarmin siki para politikasi ile desteklenmesi sonucunda
biit¢e hedeflerine ulagilmasi kolaylagmistir. Bu sayede AB ortalamasina bakildiginda biitce
dengesinin GSYH’ye oraninin %-3 diizeyine inmis ancak benzer bir iyilesme ABD ve Kanada
gibi iilkelerde gozlenmemistir. ABD’de Reagan hiikiimetinin uyguladig1 vergisel indirimler
ve vergisel tesvikler sonucu vergi gelirlerinde yasanan azalmaya kargin kamu harcamalarinda
bir kisintiya gidilmemesi sonucunda acik orant GSMH’nin %35,3’iine ulagarak rekor seviyede

gerceklesmistir (Stiglitz, 1994, s. 287).

1990-1995 doneminde AB ve OECD iilkelerinde yasanan talep daralmalari, faiz
oranlarindaki yiikseligler ve artan enflasyonist egilimler iiretimi olumsuz etkilemis, buna
bagl olarak kamu harcamalar1 artis gostermistir. Bu gelismeler ek finansman ihtiyacini
artirmig ve biitce agiklarinin yeniden yiikselig egilimine girmesine yol agmistir. Yaganan bu
gelismeler sonucunda Maastricht Antlagmasi imzalanmistir. Maastricht anlagmas1 geregi
kamu ac¢iklarinin milli gelire oran1 %3’1, toplam kamu bor¢ stokunun milli gelire oranin ise
%60’1 asmamas1 Avrupa Para Birligi (EMU) ne girisin 0n sart olarak belirlenmistir (Castro,
2007, s. 2). Bu dogrultuda AB iilkelerinde biit¢ce dengelerinin GSYH’ye oran1 1995-2000

doneminde %]1,3 oraninda fazla vermistir.

Maastricht kriterlerinin biit¢ce dengesi iizerindeki olumlu etkisi 2000 y1l1 baglarina
kadar siirmiis, ancak 2000-2003 donemi itibariyle hem AB hem de diger gelismis iilkelerde
biitce dengesi yeniden bozulmaya baslamistir. 2007 yilina gelindiginde ABD mortgage
piyasasinda ortaya ¢ikan sorunlar kiiresel krizin habercisi olmus, finansal kesim kaynakli kriz
kisa siirede kiiresellegerek reel ekonomiyi de etkilemistir. Bu siirecte kredi ve nakit akislart
daralmus, faiz oranlar1 ve bor¢lanma maliyetleri artmis, diinya ticareti 5nemli 6lctide olumsuz
etkilenmistir. Bu gelismeler sonucunda kiiresel olgekte ekonomik biiyiime oranlarinda
ciddi diisiigler yasanmig ve ekonomiler durgunluk siirecine girmistir. Kiiresel ekonomik
gostergelerdeki bozulmanin 6nemli bir kismi geligsmis iilkelerdeki olumsuz performanstan
kaynaklanmistir. Nitekim gelismis iilkelerdeki ekonomik daralma, diinya ortalamasinin

tizerinde gerceklesmistir.

2009 yilinda yasanan ekonomik daralma, II. Diinya Savagi’ndan bu yana goriilen
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en biiyiik daralma olarak degerlendirilmektedir. 2007 yilinda %4,0 olan diinya ekonomik
biiytimesi, 2008 yilinda %1,5’e gerilemis ve 2009 yilinda %-2,2 olarak gerceklesmistir.
Ayn1 donemde gelismis tilkelerde biiyiime oranlari sirasiyla %2,8, %0,0 ve %-3,5 olarak
kaydedilmistir. Benzer bir daralma diinya ticaret hacminde de gozlenmisg, 2007 yilinda
%38,0 olan ticaret hacmi artisi, 2008 yilinda %3,1’e diigsmiis ve 2009 yilinda %-10,6 olarak
gerceklesmistir. Gelismis lilkelerde ayn1 yillara ait ticaret hacmi artig oranlar1 %5,5, %1,0
ve %-12,4 olmustur (IMF, 2013). Bu daralma siirecine enflasyon oranlarindaki diisiis de

eslik etmistir.

2010 y1hi itibariyle genisletici para ve maliye politikalar1 uygulanmasi neticesinde
diinya ekonomisi toparlanmaya girmistir. 2011 yilina gelindiginde kiiresel dl¢ekte iyilesme
belirtileri goriilmekle birlikteborg¢ krizine bagh olarak piyasada belirsizlikler yaganmaya
baglamistir. Belirsizlikler ulusal ekonomilerin, birbirleriyle entegre oldugu finansal piyasalari
olumsuz etkilemistir. Euro bolgesinde yasanan bor¢ sorunlarinin derinlesmesi ve Yunanistan
borg krizinin Ispanya ve Italya’ya yansimasi piyasalardaki kirtlganlig1 artirmistir. Ozellikle
Yunanistan ekonomisinde yasanan bor¢ krizi, lilkede ciddi kamu aciklarina yol agarak
biitce agiklarim siirdiiriillemez duruma getirmistir. Krize kars1 alinan 6nlemlerin yiiksek
maliyetli olmasi ve liretimdeki daralma, biitce agiklarinin kalicilagmasinin temel nedenleri
arasinda yer almistir. 2011 yilinda Japonya’da yasanan deprem sonrasi elektronik ve
otomotiv sektorleri basta olmak iizere bircok sektodrde iiretimin durmasina neden olmusg ve
kiiresel ekonomi bu durumdan olumsuz etkilenmistir. 2011 yi1linda ABD’nin kredi notunun
diisiiriilmesi piyasalarda giivenin sarsilmasina neden olmustur. 2008 ve 2009 yillarinda
yasanan daralmanin 2010 yilinda telafi edildigi, ancak 2011 ve 2012 yillarinda kiiresel
ekonomide yeniden yavaslama yasandi81 goriilmektedir (Maliye Bakanli81, 2011, s. 2-7).

2012 yilinda %0,6 oraninda daralan Euro bolgesi zayif ekonomik goriiniim sergilemis-
tir. Bu bolgede zay1f bankacilik, yiiksek kamu borglari ve diisiik ekonomik biiytime arasindaki
olumsuz geri besleme mekanizmasi kirilamamigtir. Mali konsolidasyon, diisiik biiyiime
oranlari, ulagilamayan mali hedefler ve daha fazla mali konsolidasyon kisir dongiisiine
girilmesine neden olmustur. Karar alma siirecindeki yavagliklar ve parasal birligin gelecegine

yonelik belirsizlikler bolgede yatirim ve biiylimeyi olumsuz etkilemistir. Alinan 6nlemlere
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ragmen gelismis iilkelerde kamu bor¢lan yiiksek seviyelerde gerceklesmeye devam etmistir.
Nitekim 2011 yilinda Euro Bolgesi’nde %88 olan genel devlet biiriit bor¢ stokunun GSYH’ye
orani %92,8 seviyesine ¢ikmistir. ABD’de ayn1 donem %99,5’ten %103,1’e (Bkz. Cizelge
1.4) yiikselmistir (Maliye Bakanligi, 2013, s. 3-7).

2016 yilinin ikinci yarisi itibariyle kiiresel iktisadi faaliyetlerde toparlanma yasanmus,
ozellikle gelismis iilkelerde giiclenen biiyiime goriiniimii ile yukar1 yonlii seyretmistir.
Kiiresel ekonomi, kriz sonras1 ivme kaybetmis ve 2016 yilinda %?2,3 ile en diisiik artig
seviyesi yasamis ancak bu yondeki gelismelerin olumlu olmasi beklenmistir. Gelismis
ekonomilerde ekonomik biiyiime yiikselme egiliminde olmakla birlikte kriz 6ncesi oranlarin
altinda seyretmistir. Gelismeler paralelinde ABD ve Euro bolgesinin ekonomik biiyiime

tahminleri de pozitif yonde seyretmistir (Maliye bakanligi, 2017, s. 2-6).

2019 yilinda ortaya ¢ikan COVID-19 salgini kiiresel diizeyde etkili olmustur. Salgina
yonelik alinan onlemlerle 2020 yilinin ikinci ¢eyreginde iktisadi faaliyetler onemli Olciide
daralmus, liglincii ¢ceyrekten itibaren ise kademeli bir toparlanma siirecine girilmistir. Yagsanan
saglik krizini simirlandirmak amaciyla uygulanan kisitlama tedbirleri ekonomik aktivitelerde
ve ticaret hacminde tarihi diizeyde daralmaya neden olmustur. Ancak, hizli bi¢imde
uygulamaya konulan ekonomi politikalari olas1 daha agir sonuglarin oniine gecmistir. 2020
yilinda tarihsel bir daralma yasayan diinya ekonomisi, 2021 yilina gelindiginde genisletici
para ve maliye politikalar1 uygulanmasi sayesinde belirgin bir toparlanma kaydetmistir.
Bu durum kamu acgiklarim tekrar giindeme getirmistir. 2022 yilinda baglayan Rusya-
Ukrayna savasi iktisadi faaliyetleri yavaslatmustir. 2023 yil1 itibariyle Diinya Ticaret Orgiitii
(DSO)’niin COVID-19 salgmini “kiiresel saglik acil durumu’ tanimlamasindan ¢ikarmasiyla

kiiresel tehdit ozelligini yitirmistir.

Bununla birlikte, son zamanlarda kiiresel 6lcekte 6nemli sorunlarin basinda gelen
enflasyon gelismis ve gelismekte olan iilkelerde enerji basta olmak iizere emtia fiyatlar
nedeniyle diisiis egiliminde olmakla birlikte hala yiiksek seviyelerini korumaktadir.
Cekirdek enflasyon gostergelerindeki katilik kiiresel enflasyondaki diisiis egiliminin hiz
kesebilecegini gostermektedir. Enflasyonla miicadelede iilkeler arasinda farklilagmalar

gozlenmekte, ozellikle gelismis lilkelerde politika faizlerinde sert artiglara gidilerek
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enflasyonun dizginlenmeye calisildig1 goriilmektedir. Direncli hale gelen enflasyona eglik
eden finansal kosullarin sikilagsmasiyla, basta ABD olmak iizere gelismis ekonomilerde
bankacilik sektorii ¢esitli zorluklar yagamistir. Gelismis ekonomilerde yiiksek faiz oranlari
ve kredi kosullarinin sikilagmasi, finansal kisitlamalarin artmasi, borg yiikiine sahip iilkeler
ve hane halklari i¢in daha yiiksek bor¢clanma maliyetleri olusturmustur (Maliye Bakanligi,
2023, s. 2). Bu durumun biit¢e dengeleri lizerinde olumsuz etkiler yaratmasi kaginilmaz
hale gelmistir.

1.7.2.2. Secili Gelismekte Olan Ulkelerde Makroekonomik Yapi ve Biitce Aciklar

Bu kisimda oncelikle secili gelismekte olan iilkelerin genel makroekonomik seyri
incelenmistir. Ardindan makroekonomik dinamikleri Tiirkiye ile benzerlik gosteren Brezilya,

Giiney Afrika ve Meksika ekonomileri ayrica detaylandirilmigtir.

Biitce aci1g1 gelismekte olan iilkeler agisindan incelendiginde genellikle gelismekte
olan iilkelerin yapisal sorunlar1 ¢cergevesinde bicimlendigini sdylemek miimkiindiir. Bu
yapisal sorunlar, iktisadi gelisme diizeyinin diisiikligii cercevesinde, kamu harcamalarinda
kisintiya gidilmesinin zorlugu (6rnegin personel harcamalari) ile kamu gelirlerindeki
istikrarsizliklar ve kamu gelirlerini artirmada yasanan zorluklar olarak ifade edilebilir
(Cheasty, 1992, s. 37-41; Jantscher, Silvani and Vehorn, 1992, s. 120-125; Chu and Holzmann,
1992, s. 254-260).

Mevcut makroekonomik dengesizligin en 6nemli gostergelerinden biri olarak kabul
edilen biitce aciklarinin miktarindaki artiglar enflasyonist para politikasinin 6nemli bir aract
durumundadir. Bu iilkelerde, hiikiimetler enflasyonu politik olarak da tercih etmektedirler
ve izlenen amaclar parasal genislemeye, bu genisleme de enflasyonist baskilarin artmasina
yol agmaktadir. Nitekim yiiksek istihdam ve diisiik vergiler yoluyla daha yiiksek kamu
harcamalar1 yapmak miimkiin olmamaktadir. Hizl1 ekonomik biiyiimenin saglanmasi i¢in
kamu harcamalarinin bir ara¢ olarak kullanilmasi neticesinde kamu harcamalarinin, istthdam
politikalar1 ve biitge agiklarinin biiyiimesinden kaynaklanan artis kamu borg¢larinin da
asir1 artigiyla sonuglanmaktadir. Politik ve ekonomik baskilar dolayisiyla gelismekte olan
tilkelerde kamu bor¢larinin kamu harcamalarinin artis hiziyla artmas: pek miimkiin degildir.

Bu baglamda basta Latin Amerika iilkeleri olmak iizere diger gelismekte olan iilkelerde de
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kamu ag¢iklarimi finanse etmek icin para basilmasi yoluna gidildigi goriilmektedir (Sakal,

2003, s. 35).

Kamu agiklarin1 gelismekte olan iilkeler agisindan ele alan Morrison, gelismekte olan
iilkelerin kamu aciklarina yatkin oldugu ve bu yatkinligin nedeninin ilgili iilkelerin yapisal
sorunlari oldugunu ifade etmistir. Ilgili yapisal faktdrleri ekonomik gelismedeki yetersizlik,
devletin gelir kaynaklarinda yasanan yetersizlik ve istikrarsizlik, kamu harcamalarini
denetlenmemesi ve ekonomide devlet payinin yiiksek olmasi olarak gostermistir (Morrison,

1982, s. 467).

Biitce aciklar1 hem gelismis hem de gelismekte olan iilkelerde sorun olarak goriilmekle
beraber belirli makroekonomik veriler gelismis iilkeleri ve gelismekte olan iilkeleri biitce
aciklarinin yonetimi ve siirdiiriilebilirligi acisindan ayirmaktadir. Gelismis lilkelerde dig
bor¢lar asir1 boyutlarda degildir ve dis bor¢ geri 6demeleri biitce iizerinde ciddi bir yiik
teskil etmemektedir. Ilgili iilkelerde dis ticaret dengesinin genellikle pozitif seyretmesi,
doviz rezervleri ve sermaye birikimi yeterliligi, enflasyon oranimn diisiikliigii gibi olumlu
makroekonomik gostergeler dolayisiyla biitge aciklarinin ekonomiyi olumsuz etkileme
derecesi siirhidir (Egeli ve Ozen, 2013, s. 150). Gelismekte olan iilkeler acisindan ise
makroekonomik verilerde sorunlar bulunmaktadir. Enflasyon oranlarindaki ytikseklik,
kisi basina GSYH diisiikliigii, dis 6demeler dengesinde siirekli acgiklar verilmesi, kamu
harcamalarinda yasanan artiglara karsin kamu gelirlerinin ayni oranda artirilamamasi
nedeniyle biitce agiklari siirekli olarak artmakta ve makroekonomik dengeler iizerinde
olumsuzluklar yaratmaktadir. Bu baglamda sz konusu iilkeler siireklilik arz eden ve biiyiik
boyutlara ulagan biitce aciklarini i¢ bor¢lanma, dis bor¢lanma ve emisyon yontemi ile finanse

etmektedirler (Tiisiad, 1996).

Geligmekte olan iilkelerin biitce aciklar1 sorununu ¢6zememesi iilkelerin yapisal
sorunlari ile iligkilendirilmektedir. Bu yapisal sorunlar hem gelir yonii ile hem de
harcama yonii ile biitce aciklarina etki etmektedir. Gelismekte olan iilkelerde biitce aci1g1
sorunu vergi gelirlerindeki yetersizlik, yiiksek harcama baskis1 ve tasarruf oranlarindaki
diisiikliik cercevesinde sekillenmektedir. Gelismekte olan iilkelerde politik baskilar kamu

harcamalarini artiran temel nedenlerden biri olarak goriilmektedir. Kisintiya gidilemeyen

62



GIRIS ZEYNEP BAYRAM

harcamalar ve biitce gelirlerinin biitce harcamalarini kargilayamamasi sonucunda biitce
aciklar siirekli olarak artmakta ve kontrol altina alinamamaktadir. Gelirlerini artirabilen
iilkeler artiramayan tilkelere gore agik finansmaninda daha az problemle kargilasmaktadir.
Ozel tasarruf yetersizligi biitce aciklarini bor¢lanma ile finanse etmenin maliyetini artirmakta

ve borg-faiz sarmalina neden olabilmektedir.

Geligsmekte olan iilkelerde biit¢e agiklarinin yani sira dis ticaret dengesi de cogunlukla
yapisal nedenlere bagh olarak siirekli acik vermektedir. Sanayilesme yoluyla biiyiime ve
kalkinma hedefleyen bu iilkelerde ithalata bagimli iiretim yapisi dis ticaret agigin1 kronik héle
getirirken, yabanci sermaye girislerinin yetersiz kalmasi dig finansman ihtiyacinin biiyiik
olciide dis bor¢lanma ile karsilanmasina yol agmaktadir (Sakal, 2003, s. 36). Ote yandan, dis
ticaret vergileri bu lilkelerde kamu gelirlerinin 6nemli bir boliimiinii olugturmakta olup, dig
ticaret hacminde yasanan daralmalar biitce dengesi {izerinde dogrudan baski yaratmaktadir.
Nitekim 2020 yilinda baglayan COVID-19 pandemi siirecinde hem ithalatin hem de ihracatin

gerilemesi, kamu gelirlerini azaltarak biitce aciklarinin daha da artmasina neden olmustur.

Bu baglamda gelismekte olan iilkelerin biitce aciklarim1 yonetebilmek bakimindan
harcamalarini azaltabilme kisit1 altinda gelirleri artirici ve istikrara kavusturucu ve 6zel
tasarruflart artirici 6nlemler gerekmektedir. Devletin kamu harcamalarin1 denetleme ve
disipline etme giicii de biitce aciklarin1 yonetme agisindan gelismekte olan iilkeler agisindan

belirleyicidir.

Gelismekte olan iilkelerde verimlilik ve karlilik amach ¢alismayan KiT ler de biitce
tizerinde ciddi olumsuz etkiler meydana getirebilmektedir (IMF, 1996, s.66). Tartisilan
onemli hususlardan biri de devletin ne oranda ekonomide rol aldigidir. Bu konuda literatiirde
yogun tartigmalar olmakla beraber devletin ekonomide payinin yiikseldigi ol¢iide, devletin

iizerindeki harcama baskisinin da arttig1 yoniinde goriisler ileri siiriilmektedir.

Gelismekte olan iilkeler 1970 sonras: incelendiginde mali dengede dalgali bir seyir
olmakla beraber donemsel farkliliklar izlenmektedir. Mali dengesizliklerde 6zellikle yagsanan
ekonomik krizler etkili olmustur. Ornegin Latin Amerika iilkelerinden Meksika’da 1982
yilinda yasanan bor¢ krizinden farkli olarak Aralik 1994’te baslayan finansal kriz ile

Meksika pesosunun deger kaybetmesi ile lilkeye yabanci sermaye akisi durma noktasina
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gelmistir. 1995-2000 yillar1 arasinda mali denge krizden olumsuz etkilenmis 1995°te -0,5
olan mali denge oran1 2000 yilinda - 1,2 olarak gerceklesmistir. 2008-2009 kiiresel kriziyle
beraber aciklarin oranlar1 daha da artmis ancak krizden cikis i¢in uygulanan politikalar
neticesinde aciklarda yeniden bir azalig gerceklesmistir. Yine Latin Amerika iilkelerinden
Brezilya’da 1990’11 yillara kadar mali dengeler iilkenin bor¢ stoklariin yiiksek olmasindan
dolay1 siirekli olarak acik vermistir. Ancak 1990’11 yillarin ortalarindan itibaren 2000°1i
yillarda aciklarda bir diisiis gerceklegmistir. A¢iklarin diisiis gdstermesinin arka planinda
IMF ile yiiriitiilen kosullu kredi anlagmalar1 kapsaminda mali disiplini saglamaya yonelik
uygulanan reform ¢aligmalar1 oldugu ifade edilebilir. Alinan 6nlemler dolayisiyla kiiresel
kriz siirecinde gerceklesen aciklar iilke ekonomisini sikintiya sokmayacak makul seviyelerde

gerceklesmistir (Egeli ve Ozen, 2013, s. 154).

Asya lilkelerinin mali dengelerinde Giineydogu Asya Krizi belirleyici olmugtur. 1994
yilinda Cin’in devaliiasyon gerceklestirmesi sonucu rekabet giiciinii artirmasi ¢evre iilkelerin
krize siirliklenmesinin nedeni olmugtur. Tayland tilke disina para kagisin1 6nlemek amaciyla
1997 yilinda milli parasini %40 oraninda devaliie etmis ve bu durumdan basta Endonezya
ve Malezya olmak iizere bolge iilkeleri etkilenmistir. Endonezya biit¢e dengesi 1996 yilinda
yasanan krize kadar fazla verirken, 1996 itibariyle yasanan finansal kriz biitceye yiik
olusturarak biitge dengesinin seyrine etki etmis 2003 yilinda a¢igin GSYH’ye orani %-1,7
olarak gerceklesmistir. Sonrasinda uygulanan istikrar programlariyla denge 2008 yilina
kadar pozitif seyretmeye baslamis ancak yasanan kiiresel kriz ile iilkenin mali dengeleri

yeniden bozulmaya baglamistir.

2008-2009 kiiresel krizi gelismekte olan iilkeleri olumsuz etkilemis mali dengelerde
bozulmalara neden olmustur. Kriz sonrasinda uygulanan siki para ve maliye politika destekli
istikrar politikalar ile mali dengelerde iyilesmeler gerceklesmis acik oranlarinda nispi
diizelmeler goriilmiistiir. 2008-2009 kriz yillar1 gelismekte olan iilkelerin ticaret hacmini
azaltmugtir. 2007 yilinda %14,8 olan ticaret hacmi 2008 yilinda %8,4’e diismiis, 2009°da
%-8,3 olarak gerceklesmistir. Kriz sonras1 hizli bir toparlanma gerceklesmistir. Ticaret
hacmi daralmasi enflasyonda diisiis yaratmis, 2008 yilinda %9,2 olan enflasyon oran1 2009

yilinda %?35,1’e diigmiistir (IMF, 2013). Gelismis iilkelerin ekonomilerinde daralmalar
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yasanirken gelismekte olan iilkelerde ekonomide daralma yasanmakla beraber biiyiime
pozitif seyretmeye devam etmistir. 2007 yilinda %8,8 olan biiylime orani, 2008 yilinda
%6,1’e diigmiis, 2009 yilinda %?2,7’ye diismiistiir. 2010 y1linda ekonomik biiylime orani

%7,6’ya yiikselerek ciddi bir toparlanma s6z konusu olmustur.

Biitce aciklarinin temel nedeni kamu harcamalarinin kamu gelirlerini agmasi olarak

diisiiniildiigiinde bu gostergelerin seyri icin Cizelge 1.5 ve Cizelge 1.6’ya yer verilmistir.

Cizelge 1.5. Baz1 Geligmekte Olan Ulkelerin Kamu Harcamalari/GSYH Orani (%)

Yillar |Arjan- |Brezil- |Cin Hindis- |[Endo- |Meksi- [Polon- |Roman-Rusya |G. Tiirkiye
tin ya tan nezya |ka ya ya Afrika

1880 8,03 24,19 7,348

1910 8,91 13 5,95 3,64 14,787

1930 9,39 11,20 5,53 5,97 12,65 |18,769

1950 |11,19 |8,702 5,31 8,77 21,63 19,24 |15,15

1960 (11,30 |13,70 11,23 14,42 (9,49 39,2 16,65 15,57

1970 12,04 11,4 11,72 13,80 (10,93 (25,82 |28,14 20,04 |22,68

1980 |15,17 6,8 17,47 22,08 |17,53 33,63 21,83 |25,46

1990 10,99 18,20 |25,37 [15,84 [16,56 28,70 |14,06

2000 (25,24 |34,48 |16,26 |25,63 |15,30 |19,38 (43,03 |35,03 (30,65 |22,64 (39,47

2001 |26,43 |39,80 (17,43 (28,27 (19,50 [19,54 44,70 33,16 |31,46 |22,62 |44,03

2002 |21,85 |44,49 18,46 29,11 [16,92 19,76 |45,04 32,08 [33,81 |22,21 |41,01

2003 (22,02 (41,28 (18,22 29,94 |18,17 |21,50 (45,42 |31,81 (32,59 |22,61 |38,42

2004 123,02 (39,68 (17,87 28,44 17,83 (20,45 (43,47 |33,65 (29,62 |22,70 |34,5

2005 |24,42 |41,87 |18,26 26,876 [17,39 |21,15 |44,23 |32,30 (29,45 |25,14 |32,11

2006 |26,61 |42,56 (1833 (26,90 |[18,41 (21,57 |44,45 (33,85 29,03 |24,66 (33,56

2007 ]29,55 (40,35 18,15 26,94 |18,73 (22,52 (42,90 |34,56 |31,94 |24.42 |32,89

2008 (30,76 (39,91 (22,52 29,29 |19,39 (26,50 (44,17 |35,27 (32,01 |26,00 |33,69

2009 |34,52 |40,53 |25,65 (28,54 (17,02 |26,51 |45,01 (36,31 (38,59 |28,45 (37,22

2010 |33,35 39,51 (25,09 (27,98 [16,88 |26,48 |46,24 (37,43 35,50 |28,34 |3547

2011 |34,90 (39,36 |27,11 |27.64 |17,71 26,62 |44,41 (3498 (33,26 (28,07 |32,81

2012 |36,82 (39,30 28,15 |27,36 |18,83 |26,99 |43,43 |33,46 (34,02 |28,61 |34,13

2013 37,60 |39,78 (28,564 26,59 [19,08 |26,66 |43,41 (34,16 34,65 |2891 (33,70
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Cizelge 1.5. Bazi Gelismekte Olan Ulkelerin Kamu Harcamalari/GSYH Orani (%) (devam)

Yillar |Arjan- |Brezil- |Cin Hindis- |[Endo- |Meksi- [Polon- |Roman-Rusya |G. Tiirkiye
tin ya tan nezya |ka ya ya Afrika

2014 |38,85 |41.42 28,89 |26,22 |1836 (26,94 42,90 (33,75 (34,93 (29,32 |32,61

2015 |41,36 |46,19 31,55 |27,05 |[17,60 |26,55 (41,73 |34,16 35,27 |30,16 |32,46

2016 |41,52 |45,50 (32,31 (27,23 [16,92 26,52 |41,33 31,81 |36,58 (29,90 |33,80

2017 |41,12 |44,29 32,63 |26,23 |16,44 25,01 |41,41 |31,01 (34,83 (29,85 (32,61

2018 |38,94 |44,18 33,27 |26,32 |16,61 |24,96 (41,44 |31,72 (32,62 |30,15 |34,29

2019 |38,12 |43,04 |34,15 |26,84 (16,35 2524 41,87 33,31 |33,75 |[31,39 35,51

2020 |42,47 |46,17 35,40 |31,01 |18,42 |27,78 |48,24 |38,18 (39,15 |34,61 |34,67

2021 |37.88 (40,37 32,68 |29,70 |18,12 |26,75 (44,09 |37,14 |34,66 |32,54 |31,28

2022 |37,71 |43,44 33,48 |29,14 |17,36 |28,57 (43,61 |37,04 35,55 |31,87 (27,33

2023 |37,83 |45,44 (33,17 (29,11 [16,65 |28,67 |46,74 (36,61 (36,52 (32,62 (33,18

Kaynakca:https://www.imf.org/external/datamapper/exp @ FPP/TUR ?zoom=
TUR&highlight=TUR. 2024.

Cizelge 1.5’te yer alan kamu harcamalarimin GSYH’ye orami degerlerinin gorsel seyri

Sekil 1.4°te verilmistir.
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Cizelge 1.5 ve Cizelgel.6’dan goriilecegi lizere kamu gelirlerinin GSYH’ye orani
kamu harcamalarin GSYH’ye oranindan diisiik seyretmektedir. Oranlar incelendiginde
ozellikle 2020 ve 2022 yillar1 gerceklesmeleri dikkat ¢cekmektedir. 2019 yilinda etkili
olmaya baglayan COVID-19 pandemi etkisi gelir ve harcamalar bakimindan kendini
hissettirmektedir. Harcamalarin GSYH’ye oraninda artig gelirlerin GSYH’ye oraninda azalig
gerceklesmistir. 2020-2021 yillarinda (karantina uygulamalar neticesinde bireysel gelirlerde
azalma olmus, diinya ticaret hacmi azalmis, devletlerin ag1 benzeri saglik harcamalar
artig gostermistir) yasanan etkide 2022 yilinda nispi bir iyilesme yasansa da ozellikle gelir
kisminda yeterince bir artig saglanamadig1 goriilmektedir ki bu da gelismekte olan iilkelerin

yapisal sorunlarindan birini tegkil etmektedir.

Cizelge 1.6. Bazi Gelismekte Olan Ulkelerin Kamu Gelirleri/GSYH Orani (%)

Yillar |Arjan- |Brezil- |Cin Hindis- |[Endo- |Meksi- |Polon- |Roman-Rusya |G. Tiirkiye
tin ya tan nezya |ka ya ya Afrika

1880 5,88 19,35 6,65

1910 6,68 10,93 5,10 3,74 16,30

1930 |5.45 7,62 4,51 6,19 11,03 |13,57

1950 |7,81 7,12 4,29 8,57 16,91 14,62

1960 9,32 9,85 7,18 12,76 |8,13 14,28 |14,74

1970 |13,05 |11 9,37 10,77 19,22 28,67 16,86 22,82

1980 (14,03 (9,3 10,21 (21,26 |15,78 31,68 19,92 21,78

1990 |10,85 17,48 (17,44 [17,09 13,99 24,87 (10,42

2000 |21,83 31,16 [13.42 |17,37 (1343 |16,70 (39,04 |31,04 (33,75 (21,26 31,10

2001 |21,06 36,33 [14,84 |17,24 (17,74 |1697 (39,97 |29,96 (34,45 (21,60 |32,36

2002 (19,94 140,34 |15,58 |18,04 |16,35 |17,58 |40,24 29,48 34,49 |21,25 29,67

2003 |23,52 (35,8 15,83 (18,51 [17,09 |19,26 |39.41 |29,52 (33,94 |21,03 |30,85

2004 126,99 (36,72 |16,35 |19,22 (17,57 |19,11 38,46 (30,26 |34,20 |21,6 30,43

2005 (27,76 |38,50 [16,86 (19,38 (17,85 |19,72 |40,29 |31,61 |37,05 (25,03 31,36

2006 (28,26 (37,69 |17,19 |20,52 18,86 (20,35 (40,91 (32,49 (36,84 |2547 33,34

2007 30,30 37,69 [18,20 (22,35 (17,78 |21,06 |41,01 31,51 |37,52 25,64 |31,51

2008 |31,11 37,52 |22,50 20,12 19,44 25,82 (40,56 |30,66 (36,55 (25,52 (31,55

2009 32,69 36,30 (23,90 |18,84 15,38 |22,58 |37,76 |29,45 (32,70 (23,79 32,04
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Cizelge 1.6. Baz1 Geligmekte Olan Ulkelerin Kamu Gelirleri/GSYH Orani (%) (devam)

Yillar |Arjan- |Brezil- |Cin Hindis- |[Endo- |Meksi- |Polon- [Roman-Rusya |G. Tiirkiye
tin ya tan nezya |ka ya ya Afrika

2010 |31,96 (35,96 |24,73 |19,19 |15,64 |22,67 (38,77 |31,21 32,31 (23,82 32,46

2011 |32,15 (36,62 |27,02 |19,29 17,01 (23,41 (39,41 (30,92 (34,69 |24,37 3245

2012 |33,80 36,95 27,85 |19,81 |17,24 (23,43 (39,61 |31,08 (34,41 (24,57 32,34

2013 |34,34 36,35 27,72 |19,60 16,86 |23,10 (39,14 |31,72 (33,48 (25,00 |32,49

2014 34,60 |35,15 28,20 |19,14 16,56 |22,57 (39,23 |31,77 33,86 (25,39 |31,65

2015 |35,36 |36,90 (29,00 (19,85 14,87 (22,69 (39,13 |32,81 (31,88 25,79 31,95

2016 |34,86 (37,51 28,92 |20,11 14,35 (23,84 (38,93 29,31 (32,91 26,18 |[32,12

2017 (34,42 (36,32 |29,23 |20,00 14,17 (23,98 (39,92 |28,16 33,36 |25,84 30,73

2018 (33,50 (37,19 |28,99 |19,95 14,92 22,83 |41,19 |28,98 35,54 (26,42 |31,15

2019 |33,68 38,18 28,050 (19,15 (14,26 22,97 |41,13 |28,75 (35,68 (26,32 (30,73

2020 |33,80 34,54 (25,68 |18,15 (12,35 23,49 |41,31 |28,61 (35,16 (24,99 (29,95

2021 |33,55 |37,74 |26,64 (20,43 |13,71 (22,99 (42,25 (30,41 |35.44 |27,01 28,23

2022 |33,87 (39,48 |25,97 |19,95 15,17 (24,30 (40,17 |31,23 34,19 27,62 (26,21

2023 32,47 (37,80 |26,22 |20,79 15,03 |24,36 41,64 |31,01 34,25 26,77 |27.,87

Kaynakca: IMF, https://www.imf.org/external/datamapper/rev @ FPP/TUR. 2024.

Cizelge 1.6’da yer alan kamu gelirlerinin gayrisafi yurti¢i hasilaya oran degerlerinin

seyri Sekil 1.5’te verilmistir.
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Sekil 1.5. Baz1 Gelismekte Olan Ulkelerin Kamu Gelirleri/GSYH Orani (%)

Cizelge 1.7°de gelismekte olan iilkelerin kamu borcunun GSYH’ye oranlarina yer

verilmigtir.

Cizelge 1.7. Baz1 Gelismekte Olan Ulkelerin Kamu Borcu/GSYH Orani (%)

Yillar |Arjan- |Brezil- |Cin Hindis- |[Endo- |Meksi- [Polon- |Roman-Rusya |G. Tiirkiye
tin ya tan nezya |ka ya ya Afrika

1880  |25,8 99,0 18,0

1910 |22,4 39,9 52,4

1930 19,0 59,1 42,4 24,5 102,5

1950  |20,5 8,9 25,5 5.8 63,3 26,4

1960 (8,3 22,2 36,4 4,5 52,9 19,8

1970 13,4 16,9 38, 46,6 17,0 43,2 39,8

1980 11,4 39,6 38,0 17,2 314 33,2 22,3

1990  |48,5 40,6 50,7 40,8 35,6 89,6 31,7 25,7

2000  |40,8 62,2 22,7 74,9 87.4 38,5 36,3 (29,6 |559 |37.9 51,3

2001 |48 67,3 24,3 80,1 73,7 37,3 37 274 |444 |38 75,5

2002  |147,2  |76,1 25,6 (84,3 62,3 39,9 414 274 |37.6 |31,8 71,5

2003 125,2  |71,5 264 |859 55,6 |42,1 46,2 249 283 (315 65,2

2004 117,99 |68 26 84,9 51,3 38,9 45 21,3 20,8 |30,7 57,2
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Cizelge 1.7. Bazi Gelismekte Olan Ulkelerin Kamu Borcu/GSYH Oram (%) (devam)

Yillar |Arjan- |Brezil- |Cin Hindis- |[Endo- |Meksi- |Polon- [Roman-Rusya |G. Tiirkiye
tin ya tan nezya (ka ya ya Afrika

2005 {80,3 67 259 824 42,6 36,8 46,5 17,8 149 (29,6 50,2

2006 (70,8 64,6 252|779 35,8 35,8 47,1 12,7 9,8 28 442

2007 |62,1 63 28,7 75,5 38,1 35,5 44,4 12,4 8 24,3 37,8

2008  |53,8 61,4 26,7 |74.4 30,3 |40,6 46,6 |13 74 24 37,7

2009 |55.4 64,7 34 72,8 26,5 41,7 49,7 1225 199 27 43,2

2010  |43,5 62,4 333|677 26,4 40,2 53,7 30,2 10,1 31,2 39,5

2011 38,9 60,6 332 68,6 23,1 41,2 54,8 32,6 10,3 |34,7 359

2012 40,4 61,6 33,8 |68 23 40,8 54,5 36,2 112|374 32,2

2013|435 59,6 36,4 (67,7 24,9 44,1 56,9 (39,3 12,3  |40,4 30,9

2014 (44,7 61,6 39,3 67,1 246|471 51,1  |40,5 15,1 43,3 28,3

2015 |52,6 71,7 40,8 |69 27 51 51,1 39.4 15,3  |45,2 27,2

2016 (53,1 77.4 49,7 1689 28 55 54,1 39,5 14,8 |47.1 27,7

2017 |57 82,7 53,9 69,7 29,4 52,5 504 |37.1 143  |48,6 27,8

2018  [85,2 84,8 55,6 |70.4 304 |522 (48,2 (36,2 13,6  |51,5 29,9

2019 (89,8 87,1 594 |75 30,6  |51,9 |452 (36,5 13,7 |56,1 324

2020 (103,8 |96 69 88,4 39,7 58,5 56,6 49,3 192 1689 39.4

2021 81 88,9 70,1 83,5 41,1 56,7 53 51,5 16,5 68,7 40,4

2022 (84,5 83,9 755 (82,2 40,1 53,8 48,8 [51,7 18,5 70,8 30,8

2023|1554 |84 82 81,2 39,6 (52,8 49,7 1296|195 |734 29,3

Kaynakca: IMF, https://www.imf.org/external/datamapper/d @ FPP/
TUR.%2002.12.2024.

Cizelge 1.7°de yer alanbazi gelismekte olan iilkelerin kamu borcunun GSYH’ye

oraninin seyri Sekil 1.6’da verilmistir.
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Sekil 1.6. Baz1 Gelismekte Olan Ulkelerin Kamu Borcu/GSYH Orani (%)

Sekil 1.6’da, Cizelge 1.7°de verilen kamu borcunun GSYH’ye oran degerlerin gorsel
seyri verilmistir. Cizelge 1.7°den izlenecegi lizere kamu borcunun GSYH’ye oraninin
ortalamasinin en yiiksek oldugu iilkeler Arjantin, Brezilya ve Hindistan’dir. Kamu borcunun
GSYH’ye oranin en diisiik oldugu iilkeler ise Rusya ve ardindan Romanya oldugu

goriilmektedir.

Gelismis ve gelismekte olan iilkeler ayrimina yer verildikten sonra bu kisimda
Tiirkiye gibi gelismekte olan iilkelerden Brezilya, Giiney Afrika, Meksika biit¢e aciklari,
bor¢lanma, enflasyon, ekonomik biiyiime baglaminda betimsel olarak ele alinip istatistiki
bilgilerle degerlendirilecektir. Bu ¢alismada Tiirkiye’ye ek olarak Brezilya, Giiney Afrika
ve Meksika’nin teorik olarak ele alinmasinin temel nedeni, bu iilkelerin Tiirkiye ile
benzer makroekonomik dinamiklere ve maliye politikas1 kirilganliklarina sahip gelismekte
olan ekonomiler olmalaridir. S6z konusu iilkeler, 6zellikle biit¢e agiklarinin seyri, kamu
bor¢lanma davranislari, yiliksek enflasyon deneyimleri ve kur dalgalanmalarina agikliklar
bakimindan Tiirkiye ile onemli yapisal benzerlikler gostermektedir. Ayrica, 1990’1ar ve
2000’li yillarda yasadiklart mali ve finansal krizler, biit¢e disiplininin makroekonomik
istikrar iizerindeki etkilerini tartismak acisindan karsilagtirmali bir perspektif sunmaktadir.
Gelismekte olan iilkelerde biitce aci1g1 kaynakli makroekonomik dengesizliklerin benzer

bicimde nasil sekillendigini ortaya koymak amaciyla, Brezilya, Giiney Afrika ve Meksika
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literatiirde siklikla Tiirkiye ile birlikte degerlendirilen 6rneklerdir. Bu nedenle, s6z konusu

tilkeler calismada teorik karsilagtirmalara temel tegkil edecek sekilde secilmistir.

1.7.2.2.1. Brezilya

Brezilya, Latin Amerika’nin en biiylik ekonomisi olup, diinya siralamasinda da ilk on
ekonomi icerisinde yer almaktadir. Ulkede planl kalkinma gabalar1 1960’11 yillarda baglamus,
bu stirecte Oncelikli hedefler arasinda yiiksek enflasyonla miicadele, gelir dagiliminin
iyilestirilmesi ve siirdiiriilebilir biiylimenin saglanmasi yer almistir (Ayres, Garcia, Guillén

and Kehoe, 2019, s. 5-6).

1980’1i ve 1990’11 yillarda uygulanan disa acilma politikalar1 ve yapisal reformlar,
hiperenflasyon gibi ciddi makroekonomik dengesizlikleri beraberinde getirmistir. Bu siirecte
1989 yilinda enflasyon orani %1430’lart ve 1990 yilinda %2940’1ar1 asarak (IMF, 2026)
zirve yapmis, 1994 yilinda devreye alinan Plano Real programiyla (Clements, 1997, s. 44)
birlikte enflasyon kontrol altina alinmaya baglanmistir. IMF destekli daraltic1 maliye ve para
politikalar1 kapsaminda, biitce dis1 harcamalarin kontrol altina alinmasi, kamu borg¢larinin
yeniden yapilandirilmasi ve mali kurallar getiren Mali Sorumluluk Yasas1 gibi onlemler

hayata gecirilmistir (Albuquerque, 2011, s. 55).

1990’11 yillarda tist iiste gelen kiiresel krizler (Meksika 1995, Asya 1997, Rusya 1998)
Brezilya ekonomisini de olumsuz etkilemis (Baig and Goldfajn, 2000) bu siirecte IMF’e en
cok bor¢lanan iilkelerden biri haline gelmistir. Ancak uygulanan reformlarla 2005 yilinda
IMF’ye olan borglar tamamen kapatilmig, 2009 yilinda ise IMF’ye kredi verebilecek duruma
gelmistir (IMF, 2005; IMF, 2009).

Brezilya’da 1990’11 yillarin ortasinda uygulanan istikrar programlar1 (Plano Real)
ile enflasyonun kontrol altina alinmasi ve makroekonomik istikrarin saglanmasi, 2000°1i
yillarda biiylime performansinin iyilesmesine zemin hazirlamistir (Adrogué, Cerisola and
Gelos, 2006, s. 1-3). 2000’1i yillardan itibaren Brezilya’ nin makroekonomik gostergelerinde
iyilesme gozlenmistir. Ozellikle 2003 sonras1 dédnemde uygulanan siki para ve maliye
politikalar1 sayesinde ekonomik giiven yeniden tesis edilmis ve biiylime 2004’te %?5,9,

2005’te %3,2 olarak gerceklesmistir (Bkz. Cizelge 1.8). 2007 yilinda baslatilan “PAC-
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Biiyiimeyi Hizlandirma Programi” ile birlikte altyap1 yatirimlar ve biiytime odakli politikalar

one ¢cikmistir (Adrogué vd., 2006, s. 22).

2008 kiiresel finansal krizi sonras1 2009 yilinda ekonomi %35,2 oraninda daralarak
%-0,1 oraninda gerceklesmis olsa da 2010 yilinda %?7,5’lik giiclii bir biiyiime gerceklesmistir
(Bkz. Cizelge 1.8).

2013 sonras1 donemde biiyiime oranlar1 yeniden yavaglamis, 2015 ve 2016°da iilke
yeniden resesyona girmistir. Bu donemde biitce aciginin GSYH’ye oran1 %10 seviyelerine

yiikselmistir (Bkz. Cizelge 1.8 ve Sekil 1.7).
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Cizelge 1.8. Brezilya, Ekonomik biiylime (%) Orani, Enflasyon Oram (%) ve Kamu
Borcu/GSYH Orami (%), Net Bor¢ Verme-Bor¢ Alma/GSYH (%), Doviz Kuru ve Faiz
Orani (%)

.. Ekonomik Kamu Net borg - .
Y1l/Gosterge biiyiime Enflasyon Borcuw/GSYH verme-borg¢ Doviz Kuru |Faiz Oram
alma/GSYH

2000 4,4 6 62,2 1,83 18,50
2001 1,4 7,7 67,3 -3,46 2,35 20,05
2002 3,1 12,5 76,1 -4,14 2,92 19,34
2003 1,1 9,3 71,5 -5,40 3,07 21,57
2004 5,8 7,6 68 -2,95 2,92 17,13
2005 3,2 5,7 67 -3,36 2,43 18,75
2006 4 3,1 64,6 -4,86 2,17 14,37
2007 6,1 4,5 63 -2,66 1,94 11,50
2008 5,1 59 61,4 -2,39 1,83 13,68
2009 -0,1 4,3 64,7 -4,23 1,99 9,702
2010 7.5 59 62,4 -3,55 1,76 10,93
2011 4 6,5 60,6 -2,74 1,67 11,66
2012 1,9 5,8 61,6 -2,35 1,95 8,067
2013 3 59 59,6 -3,42 2,15 8,989
2014 0,5 6,4 61,6 -6,27 2,35 11,54
2015 -3,5 10,7 71,7 -9,28 3,33 14,15
2016 -3,3 6,3 774 -7,99 3,48 13,46
2017 1,3 2,9 82,7 -7,96 3,19 9,057
2018 1.8 3,7 84,8 -6,99 3,65 7,30
2019 1,2 4,3 87,1 -4,85 3,94 6,17
2020 -3,3 4,5 96 -11,63 5,15 2,76
2021 4,8 10,1 88,9 -2,63 5,39 7,11
2022 3 5,8 83,9 -3,96 5,16 13,26
2023 2,9 4,6 84,7 -7,64 4,99 12,11

Kaynak: IMF, https://www.imf.org/external/datamapper/NGDP_RPCH@WEOQO/
OEMDC/ADVEC/WEOWORLD/TUR.

Cizelge 1.8’den gozlenecegi iizere Brezilya ekonomisi 2007 yilinda %6,06 ve 2008

yilinda %35,09 oraninda biiyiime kaydetmistir. Kiiresel ekonomik krizin etkisiyle 2009 yilinda
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ekonomik biiyltime 9%-0,12 olarak gerceklesmistir. Ancak 2009 yilinin ikinci yarisindan
itibaren toparlanma siirecine giren Brezilya ekonomisi, 2010 yilin1 %7,5 oraninda gii¢lii bir
biiylime ile tamamlamistir. Bunu izleyen donemde biiyiime oranlari diisiis egilimi gostermis,

2011 ve 2012 yillarinda ekonomik biiylime sirasiyla %3,97 ve 91,92 olarak gerceklesmistir.

2010 yilinda kaydedilen yiiksek biiylime orani, yurtici tiiketimdeki artig, yabanci
yatirim giriglerindeki canlanma ve gelir dagiliminda gozlenen gorece iyilesmeler ile
iligkilendirilmektedir. Ayrica bu dénemde diplomatik iligskilerin ve ticari anlagmalarin
artmasinin da ekonomik faaliyetleri destekledigi belirtilmektedir. 2012 yilinda ise ekonomik
biiyiimenin yavaglamasi {izerine, ekonominin canlandirilmasi amaciyla para ve maliye
politikas1 araglarina bagvurulmustur. Bu kapsamda gosterge faiz oranlar diisiiriilmiis,
enflasyon kontrol altinda tutulmaya calisilmig, daha dengeli ve rekabet¢i bir doviz kuru
politikas1 izlenmis ve vergilendirme sisteminde cesitli diizenlemeler yapilmistir (Gitmez,

2013, 5.24-25).

2013 yilinda %3 seviyelerinde gerceklesen ekonomik biiyiime orani, 2015 ve 2016
yillarinda negatif olarak gerceklesmistir. Hiikiimet ekonomiyi desteklemek icin harcamalari
arttirirken biitce agiginin milli gelire oran1 %10 seviyelerine ulasmistir (DEIK, 2022, s.
4). 2017 ve 2019 yillart arasinda biiyiime pozitif seyrederek ortalama %1,4 seviyesinde
gerceklesmistir (World Bank, 2024). 2020 yilinda kiiresel salgin nedeniyle Brezilya
ekonomisinde biiylime % -3,3 olarak gerceklesmistir. 2021 yilinda %4,8, 2022 yilinda

%2,9 oraninda ekonomik biiyiime gerceklesmistir.

1990-1994 yillar1 arasinda ortalama kamu agiklarinin GSYH’ye oran1 %6,3, 1995-
1999 yillar arasinda %1,5 olarak gerceklesmistir (OECD, 2024). 2000’1i yillardan bu yana
acik seyreden Brezilya biitce dengesi 2020 yilinda kiiresel salginla miicadele 6nlemlerinin
maliyetinin de etkisi ile milli gelire oranla %13,3 a¢ik vermistir. 20 y1llik biitce a¢i81 verileri
incelendiginde kiiresel salginin kendini biit¢e ac131 gostergesinde ciddi bicimde hissettirerek
en yliksek a¢18in 2020 yilinda %13,3 gerceklestigi gozlenmektedir (Bkz. Sekil 1.7). Kiiresel
salgin etkisi ile harcamalarin milli gelirin %7’si kadar arttig1 tahmin edilmektedir. Artan
kamu harcamalarinin etkisi sonucunda kamu borcu bir onceki yila gore 10,8 puan artarak

%96 olarak gerceklesmistir. 2021 yilinda petrol fiyatlarinin toparlanmasinin etkisiyle biitce
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gelirlerinde %24 artig gerceklesmis ayni zamanda kamu harcamalarinda %2 kisintiya
gidilmistir. Boylelikle biitce acig1 %4 seviyesine gerilemis kamu borcunda da azalma

gerceklesmistir (DEIK, 2022, s. 5).
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Sekil 1.7. 2001-2023 Brezilya Ekonomisi Biitce A¢iginin GSYH’ye Orani (%)

Kaynak: Trading Economics, Brazil Government Budget, 2001-2023. https://tradin-

geconomics.com/brazil/government-budget.

Sekil 1.7, biitce aciginin GSYH’ye oraninin uzun vadeli seyrini 0zetlemekte ve

ozellikle 2020 yilinda pandemiyle birlikte yagsanan dramatik artig1 gorsellestirmektedir.

2021 ve 2022 yillarinda biitce ag181 sirasiyla %4,5 ve %4,0 civarinda gerceklesmistir.
Petrol gelirlerindeki toparlanma ve kamu harcamalarinda yapilan kisitlamalar bu iyilesmede
etkili olmugtur. 2023 yilinda ise acik orani yeniden %8,7 seviyesine yiikselmistir. OECD
verilerine gore, 2024 ve 2025 yillar1 i¢in bu oranin sirasiyla %6,4 ve %6,1 seviyelerinde

gerceklesmesi beklenmektedir (World Economic Outlook, 2024, s. 67).

Brezilya’nin kamu maliyesi dinamikleri gelismekte olan iilkelere tipik bir 6rnek tegkil
etmektedir. Biitce aciklarinin doviz kuru, faiz oranlari, enflasyon ve biiyiime gibi temel
makroekonomik gostergeler lizerinde dogrudan ve dolayh etkiler yarattig1 goriilmektedir.

Bu etkiler 6zellikle kriz donemlerinde daha da belirginlesmektedir.
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1.7.2.2.2. Giiney Afrika

Giliney Afrika ekonomisi diinyadaki en acik ekonomilerden biri olarak kabul
edilmektedir. Ulkenin ekonomisinin diinya ekonomisi ile entegre olmasi 1994 yilinda basarili
bicimde demokrasiye gecisle beraber gerceklesmistir. 1994 dncesindeki ii¢ y1l incelendiginde
yilda ortalama 46 milyon dolar yatirim ¢ekebilen iilke 1994 sonrasindaki on yilda yillik
ortalama 3,6 milyar dolar yatirim ¢cekme seviyesine ulasmistir (DEIK, 2018, s. 14). Giiney
Afrika iilkesinin ekonomisi gelismis bir yap: sergilemekle beraber niifusunun biiyiik kismi
yoksulluk icerisinde bulunmaktadir. Ulkenin dis ticaret hacmi GSYH’sinin %50’sinden
fazlasina karsilik gelmektedir. Devletin gelirlerinin biiyiik kism1 gelir vergisinden olugurken

iicte birlik kismi da dolayl vergilerden (6zellikle KDV) olusmaktadir (OAIB, 2016, s. 4-31).
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Cizelge 1.9. Giiney Afrika, Ekonomik Biiyiime (%), Enflasyon Orani (%) ve Kamu
Borcu/GSYH Orami (%), Net Bor¢ Verme-Bor¢ Alma/GSYH (%), Doviz Kuru ve Faiz
Orani (%)

Yil/Gist Ekonomik |Enflasyon |Kamu Net bo_l;; Diviz K Faiz O
1/Gosterge biiyiime Oran Borcu/GSYH | Yerme-bore oviz Kuru aiz Orani
alma/GSYH
2000 4,2 6,5 37,9 -1,38 6,94 10,11
2001 2,7 4,9 38 -1,01 8,60 9,67
2002 3,7 12,2 31,8 -0,95 10,51 11,16
2003 29 0,3 31,5 -1,58 7,55 10,66
2004 4,6 3,6 30,7 -1,04 6,44 7,53
2005 5,3 35 29,6 -0,10 6,36 6,90
2006 5,6 6 28 0,81 6,76 7,33
2007 5,4 8,7 243 1,21 7,04 9,11
2008 32 10,1 24 -0,48 8,24 10,80
2009 -1,5 6,3 27 -4,66 8,41 7,85
2010 3 3,6 31,2 -4,51 7,31 6,42
2011 32 6,1 34,7 -3,70 7,25 5,48
2012 24 5,7 374 -4,03 8,20 5,28
2013 2,5 5,3 40,4 -3,90 9,64 5,07
2014 1,4 5.4 43,3 -3,92 10,84 5,80
2015 1,3 5,2 45,2 -4,37 12,76 6,05
2016 0,7 6,8 47,1 -3,72 14,68 7,22
2017 1,2 4,7 48,6 -4,01 13,29 7,33
2018 1,6 4,9 51,5 -3,73 13,22 7,15
2019 0,3 3,7 56,1 -5,07 14,44 7,08
2020 -6,2 3,2 68,9 -9,62 16,49 4,54
2021 5 5.4 68,7 -5,52 14,77 3,78
2022 1,9 7.4 70,8 -4,25 16,35 5,14
2023 0,7 5,5 73,4 -5,84 18,45 7,93

Kaynak: IMF, https://www.imf.org/external/datamapper/NGDP_RPCH @WEO/OEMDC/
ADVEC/WEOWORLD/TUR.

Giliney Afrika 1980-2023 arasindaki 43 yillik donemde 8 yil negatif biiylime
kaydetmistir IMF, 2025). 2000 yilindan bu yana pozitif biiyiime kaydeden Giiney Afrika
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kiiresel krizin etkisiyle 2008 yilinin son ¢eyreginde ve 2009 yilinda biiylime trendi tersine
donmiistiir. 2009 yilinda biiyiime %-1,5, 2010 yilinda %?3,0, 2011 yilinda %3,2, 2012 yilinda
%?2,4 olarak gerceklesmistir. Pozitif biiyiime 2020 yilina kadar devam etmistir. 2019 yilinda
%0,25 biiytimenin gerceklestigi Giiney Afrika ekonomisi 2020 yilinda COVID-19 salgini
nedeniyle bircok iilkenin Giiney Afrika ile ticari faaliyetlerini sinirlamasinin da etkisiyle
%35,9 oraninda ekonomik daralma yasanmugtir. 2021 yilinda toparlanma yasanarak %#4,7,

2022 yilinda %1,9 ekonomik biiylime yasanmistir (Bkz. Cizelge 1.9).

2018 yilindan bu yana yasanan elektrik enerjisi sikintilari liretim kesimini olumsuz
etkilemistir. Bu enerji sikintis1 ekonomik biiyilime ve bor¢lanma gostergelerinde kendini
ozellikle hissettirmistir (IMF, 2022, s. 19-22). Ekonomik biiyiimede 2014’ten bu yana
yasanan diisiisler 2020 yilinda pandeminin etkisiyle iyice derinlesmistir. Bu baglamda

olusan agiklar1 kapatmak i¢in yapilan bor¢lanmalarin da maliyeti artmistir.

Giiney Afrika enflasyonunu 1980°li yillardan 1991 yilina kadar c¢ift hanelerde
seyretmis, 2002 yilinda %12,2 olarak geceklesmistir. 2002 yilindan sonra yalnmizca 2008
yilinda ¢ift haneli (%10,1) olarak gozlenmistir. Bu baglamda Giiney Afrika’nin enflasyon

oraninin istikrarh seyrettigi ifade edilebilir (Bkz. Cizelge 1.9).

2010 yilinda milli gelire oranla %30’larda olan kamu borcu 2019 yilinda %56
seviyesine yiikselmistir. 2020 yi1linda vergi gelirleri bir 6nceki yila gore %7 azalmig salgin
kaynakl1 harcamalar nedeniyle biitce giderleri %11 artis gostermistir. 2019 yilinda GSYH
cinsinden %#4,8 olan biit¢e acig1 2020 yilinda %10,8 olarak gerceklesmistir. Kamu borcu da
ayn1 dsnemde %69 olarak gergeklesmistir (DEIK, 2022, s. 5).
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Sekil 1.8. 2000-2023 Giiney Afrika Ekonomisi Biitge A¢iginin GSYH’ye Orani (%)

Kaynak: Trading Economics, South Africa Government Budget, 1999-2023.

https://tradingeconomics.com/south-africa/government-budget.

Artan biitce aciklarinin kontrol altina alinmasi i¢in 2018 yilinda kamu gelirlerini
artirmaya yonelik onlemler alinmigtir. Gevseyen enflasyon oranlari ile beraber 6zellikle
biliylimenin artirilmasi i¢in yatirim harcamalarinin artirilmas: hedeflenmigtir. Alinan

onlemler neticesinde biit¢e aciklarinin azaltilmasi hedeflenmistir (OECD, 2018, s. 219).

1990-99 arasinda ortalama kamu aciklarinin GSYH’ye oram %-4,7 olarak gercek-
lesmistir (OECD, 2024). Sekil 1.8’de Giiney Afrika’nin 1999-2023 yillar1 arasinda biitce
aciginin GSYH’ya oram goriilmektedir. 1999 yilindan 2008 yilina kadar biitce aciginin
GSYH’ye oram1 %1’in altinda seyrederken kiiresel krizin etkisiyle 2009 yilinda biit¢e ac131
%2,2, 2010 yilinda %2,8 olarak gerceklesmistir. Biit¢e aciginin GSYH’ya oran1 2011-2018
yillar1 arasinda ortalama %#4,3 olarak gerceklesmistir. S6z konusu oran 2019 yilinda %6,9,
2020 yilinda ise en yiiksek seviyesine c¢ikarak %10 olarak gerceklesmistir. 2021 yilinda
%3,7, 2022 yilinda %4,2 ve 2023 yilinda %4,9 olarak gerceklesmistir.

Ozellikle artan kamu bor¢lanmasinin azaltilmasi icin gelir ve harcama bazli énlemler

alinmast ile mali konsolidasyonun saglanmas1 amaclanmaktadir. 2024 yilinda enflasyonun
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%35, 2025 yilinda %4,6 olmasi beklenmektedir. Kamu mali dengesinde de 6nceki yillara
gore bir iyilesme beklenmektedir. 2021 yilinda %-6,4, 2022 yilinda %-4,8, 2023 yilinda %
-6,4 olarak gerceklesen kamu mali dengesinin, 2024 yilinda %-6,3, 2025 yilinda %-6 olarak
gerceklesmesi beklenmektedir (OECD, 2023, s. 197).

Giiney Afrika, gelismis finansal altyapis1 ve disa acik ekonomik yapisina ragmen,
yiiksek kamu borcu, gelir dagilimi esitsizligi ve enerji arz1 sorunlar1 nedeniyle biitce dengesi
acisindan kirilgan bir gelismekte olan iilke profili ¢cizmektedir.

1.7.2.2.3. Meksika

Meksika, Latin Amerika’nin Brezilya’dan sonra ikinci, diinyanin ise on besinci en
biiylik ekonomisidir. Satin alma giicii paritesine gore ise diinya siralamasinda 11. sirada yer
almaktadir (T.C. Disisleri Bakanlig1, 2024). 1980’lerin baglarinda ciddi ekonomik sorunlar
yasayan iilke, bu donemde kamu maliyesini 1slah etmeye yonelik reformlara baglamis ve bu
stire¢ 0zellestirme ve finansal diizenlemelerle devam etmigtir. 1994 yilinda Kuzey Amerika
Serbest Ticaret Antlagmasi’nin (NAFTA) yiiriirliige girmesiyle ABD ve Kanada ile olan
ticaret hacmini ii¢ katina ¢ikarmigtir (Giiloglu ve Altunoglu, 2002, s.113-114; DEIK, 2013,
S.2).

1982 yilinda petrol gelirlerine dayali bor¢lanma stratejisinin ¢okmesiyle yasanan kriz,
kamu maliyesinde siirdiiriilebilirligi zora sokmus, enflasyon ve faiz oranlar1 artarken biitce
aciklar1 da genislemistir. Takip eden yillarda kamu sektoriiniin biiyiikliigii, faiz 6demelerinin

GSYH’ye oram ve biitce agiklar artis gostermistir

1985 yilinda yasanan ikinci kriz, ekonomik reformlarin derinlestirilmesini gerekli
kilmus, ithalat kisitlamalar kaldirilmig, giimriik tarifeleri azaltilmig ve rekabetgi piyasa
yapisina gecilmistir. Ancak bu reform siireci, kisa vadede yiiksek enflasyonla birlikte
ilerlemistir (Krueger and Tornell, 1999, s. 5). 1985 yilinda %63,7 olan enflasyon orani
1986 yilinda %105,8, 1987 yilinda %159,2 olarak gerceklesmistir. 1988 itibariyle iki haneli

rakamlara inen enflasyon orami1 2000 y1li itibariyle tek haneye inmistir.

1986 yilinda IMF ile yapilan stand-by anlagmasi cercevesinde doviz kuru ser-

bestlestirilmis, mali disiplin 6n planda tutulmus, dis bor¢lar yapilandirilmis ve ticaret
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serbestlestirilmigtir. Bu adimlar ekonomik biiyiimede kademeli bir toparlanma saglasa

da enflasyon yiiksek seviyelerde kalmaya devam etmistir (Loser and Kalter, 1992).

Siiregelen makroekonomik istikrarsizlik nedeniyle 1988 yilinda daha kapsamli bir
ekonomik reform programi baslatilmistir. Bu donemde kamu sektoriiniin ekonomideki
agirhigimin azaltilmasi, 6zel sektor odakli biliylimenin tegviki, dig borclarin yeniden
yapilandirilmasi ve siki maliye politikalarinin uygulanmasi hedeflenmistir (Dornbusch
ve Werner, 1994, s. 256-257). Harcamalar kisitlanmig, vergi tabani genisletilmis ve kamu

isletmelerinin 6zellestirilmesine agirlik verilmistir.
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Cizelge 1.10. Meksika, Ekonomik Biiyiime (%), Enflasyon Oran (%), Kamu Borcu/GSYH
Orani(%), Net Bor¢ Verme-Bor¢c Alma/GSYH (%), Doviz Kuru ve Faiz Orani1 (%).

Y1l/Gosterge Eill.(;ililglneﬁk Enflasyon gg$ﬁBorcw \li(;tnll)c(e)-l;;org Doviz Kuru  |Faiz Oram
alma/GSYH

2000 5 9 38,5 -2,68 9.45 15,24
2001 -0,5 4.4 37,3 -2,57 9,33 11,30
2002 -0,2 5,7 39,9 -2,18 9,66 7,08
2003 1,2 4 42,1 -2,24 10,79 6,22
2004 3,6 52 38,9 -1,34 11,28 6,81
2005 2,1 33 36,8 -1,43 10,89 9,20
2006 4,8 4,1 35,8 -1,22 10,90 7,19
2007 2,1 38 35,5 -1,45 10,92 7,18
2008 0,9 6,5 40,6 -0,68 11,14 7,68
2009 -6,3 3,6 41,7 -3,93 13,49 5,42
2010 5 44 40,2 -3,80 12,62 4,40
2011 34 3,8 41,2 -3,20 12,42 4,24
2012 3,6 3,6 40,8 -3,56 13,15 4,23
2013 0,9 4 44,1 -3,55 12,75 3,75
2014 2,5 4,1 47,1 -4,37 13,30 2,99
2015 2,7 2,1 51 -3,85 15,87 2,97
2016 1.8 34 55 -2,68 18,66 4,14
2017 1,9 6,8 52,5 -1,03 18,88 6,68
2018 2 4.8 52,2 -2,13 19,21 7,61
2019 -0,4 2,8 51,9 -2,26 19,24 7,84
2020 -84 32 58,5 -4,29 21,54 5,32
2021 6 7.4 56,9 -3,75 20,28 4,42
2022 3,7 7,8 54,2 -4,27 20,12 7,62
2023 32 4,7 53,1 -4,31 17,73 11,09

Kaynak: IMF, https://www.imf.org/external/datamapper/NGDP_RPCH@WEO/
OEMDC/ADVEC/WEOWORLD/TUR.

Meksika ekonomisi 2008 yilinda ABD’de baslayan kriz ve yasanan salgin nedeniyle
2009 yilinda resesyona girmistir. 2008 yilinda %]1 biiyiiyen iilke ekonomisi 2009 yilinda

%6,3 oraninda negatif biiylime kaydederek bir onceki yila gore %7,2 daralmistir. Bu kii¢iilme
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Meksika’nin 1932 yilindan bu yana yasadig1 en biiyiik yillik daralma olarak kabul edilmistir
(ADASO, 2020, s. 4). Kiiresel ekonomik krizle beraber tiim diinyada dolayisiyla Meksika’da
yasanan likidite darlig1, yabanci sermaye girisinde ve tiiketim harcamalarinda azalmaya
neden olmustur. 2009 yilinda ABD ekonomisinin iyilesmesine paralel olarak Meksika
ekonomisi de toparlanarak pozitif biiylime siirecine girmistir. 1932 yilindan bu yana yasanan
en biiylik ekonomik kii¢lilme oraninin yasandigi 2009 yili, yerini 2020 yilinda yasanan

kiiresel salginin etkisiyle gerceklesen %8,4’liik kii¢iilme oranina birakmustir.

Meksika’da enflasyon hedeflemesi politikasinin 2001 yilinda uygulamaya konulmasi
ile beraber, Cizelge 1.10°dan izlenecegi iizere 2000 yilinda %9 olan enflasyon 2001 yilinda
%4,4’e diismiis, 2002 yilinda 9%S5,7 olarak gerceklesmistir. 2001-2021 yillar1 arasinda
enflasyon %2,1 ile %7,8 araliginda seyretmistir. Meksika merkez bankasinin enflasyon
hedefi %3’tiir. Bu baglamda 2005 yilinda 93,3, 2007 yilinda %3,8 2009 yilinda %3,6,
2011 yilinda %3,8, 2015 yilinda %?2,1, 2016 yilinda %?3,4, 2019 yilinda %2,8, 2020 yilinda
%3,2 oraninda gerceklesmistir. 2022 yilinda son 21 yilin zirvesine ¢ikarak %7,8 olarak

gerceklesmistir.

2000’1i yillarda biitge aciginin GSYH’ye oram1 %1’in altinda seyrederken kiiresel
krizin etkisiyle 2009 yilinda %2’nin tizerine ¢ikmistir. 2009 ve 2013 yillar1 arasinda
s0z konusu oran ortalamast %2,5 olarak gerceklesmistir. 2014 ve 2015 yillarinda artig
gosteren biitce ac1ginin GSYH’ye oran1 2016 yilinda %2,5’e ve 2017 yilinda %1,1’e diistiigii
goriilmektedir. 2018 yilinda % %?2,1’e yiikseldigi gozlenmektedir (Bkz. Sekil 1.9).
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Sekil 1.9. 2000-2023 Meksika Ekonomisi Biitge A¢iginin GSYH’ye Orani (%)

Kaynak: Trading Economics, Mexico Government Budget, 1999-2023. https://tradin-

geconomics.com/mexico/government-budget.

1990-1995 yillart arasinda ortalama kamu aciklarinin GSYH’ye orant %0,7 ve
1995-1999 arasinda %0,5 olarak gerceklesmistir (OECD, 2024). 2019 yilinda GSYH
cinsinden biitge ag181 %o 1,6’ya gerilemis ancak 2020 yilinda kiiresel salginin etkisi ile bu
oran %4,6’ya yiikselmistir. Biit¢e gelirlerinde %2 azalma yaganirken biitce giderlerinde %35
artig gerceklesmistir. 2019 yilinda %350 seviyesindeki kamu borcu kiiresel salginin etkisiyle
%60’ a ylikselmistir. 2021 yilinda gelirlerin giderlerden daha fazla artmasi neticesinde biitce
ac181 %3,8 e gerilemistir (DEIK, 2022, s. 4). Biitce acigmin GSYH’ye oram 2021 yilinda
%3,8, 2022 yilinda %3,4 ve 2023 yilinda %S5 oraninda gerceklesmistir.

2023 yilinda %3,2 olarak gerceklesen ekonomik biiylime oraninin 2024 yilinda %]1.,4,
2025 yilinda 91,2, 2026 yilinda %1,6 olarak gerceklesmesi beklenmektedir. Enflasyonun
diisiis egilimine girerek 2024 yilinda %4,7, 2025 yilinda %?3,3, 2026 yilinda %3,0 olarak
gerceklesmesi beklenmektedir. Mali ac18in 2024 yilinda GSYH’ye oranla %35 olacagi, 2025
yilinda %3,2’ye ve 2026 yilinda %?2,7’ye gerileyecegi ongoriilmektedir (OECD, 2024, s.
207-208).

85


https://tradingeconomics.com/mexico/government-budget
https://tradingeconomics.com/mexico/government-budget

GIRIS ZEYNEP BAYRAM

Meksika, serbest piyasa reformlari, ticaret anlagmalar1 ve mali disiplin ¢cabalariyla
kiiresel ekonomide onemli bir yer edinmis olsa da dis soklara kars1 kirilganligi, yiiksek
enflasyon donemleri ve yapisal sorunlar1 nedeniyle istikrarsiz biiylime performansi sergileyen
bir gelismekte olan iilke konumundadir. Bu nedenle Meksika calismada yer verilen iilke
orneklerinden biri olmustur.

1.7.2.2.4. Tiirkiye

1961 Anayasasi ile anayasal kural haline getirilen ve 1963 yilindan bu yana planh
kalkinma donemine gecilen Tiirkiye’de biit¢elerin de kalkinma planlari ile uyumlu bir
gelisme gostermesine ¢aba gosterilmistir. Ancak planli donemde biit¢e agiklari sorunu
stireklilik gostermis, 1963 yilindan 1972 yilina kadarki iki planli donemde 3 yil biitce
fazlast (1963,1967,1970) verilmis yedi yil biit¢e agi1g1 verilmistir. 1972 yilindan sonra
uygulanan kalkinma planlar1 doneminde de biitge agiklart devam etmistir. 1963 oncesi biitce
dengesi acisindan incelendiginde, biitgenin acgik verdigi goriilmektedir. Biitge dengesinin
GSYH oranm1 1960 yilinda %-0,42, 1961 yilinda %-0,46 ve 1962 yilinda %-0,08 olarak

gerceklesmistir.

Planli ekonomi ve planlama kavramlar1 dogrultusunda uygulanmaya baslanan beg
yillik kalkinma planlarinin ilki beg yillik perspektifte 1963-1967 yillar1 arasin1 kapsamaktadir.
Karma bir ekonominin varlig1 vurgulanarak, ekonomik biiyiimede %7 orani hedeflenmistir.
Milli gelir artiginin biiylik kisminin yatirimlara aktarilmasina, istihdamda ilgili is kollarinin
gerektirdigi bilgi ve donanima sahip kisilerin istihdam edilecegi ve yurt ici ve yurt dig1

tasarruflarin artirilmasi gerekliligi vurgulanmistir (Kalkinma Plani, Birinci Bes Yil, 1963).

Plan donemi gerceklesmelerine bakildiginda, enflasyon oran1 1963 yilinda %6,36
olarak gerceklesmis, 1964 yilinda %1,11°e diigsmiis olsa da tekrar yiikselis trendine girerek
1965 yilinda %4,55, 1966 yilinda %8,47, 1967 yilinda %13,9 olarak gerceklesmistir. 1963
yilinda %9,06 olan ekonomik biiyiime oram1 1964 yilinda %S5,45, 1965 yilinda %?2,82,
1966 yilinda %11,21, 1967 yilinda %4,73 olarak gerceklesmistir. Plan hedefi %7 olarak
belirlenmis ancak plan ortalamasi %6,65 olarak gerceklesmistir. Biitce dengesi gelismelerine
bakildiginda 1960 yilindan 2023 yilina kadar ii¢ biitce yilinda biitce fazlasi verilmistir,

bu pozitif dengenin iki yil1 birinci kalkinma planinin kapsadigi yillarda gerceklesmistir
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(1963,1967). Biitce dengesinin GSYH’ye oran1 1963 yilinda 90,003, 1964 yilinda %- 0,43,
1965 yilinda %-0,60, 1966 yilinda %-0,38 ve 1967 yilinda %0,049 olarak gerceklesmistir.

Ikinci bes yillik kalkinma plan1 1968-1972 yillarin1 kapsamaktadir. Milli gelirin her
y1l %7 artmas1 ongoriilmiistiir. D1s kaynaklara baghligin azaltilmasi1 hedeflenmistir. Ulkenin
uzun donemde kendi imkanlarina dayanarak gelismesini saglayacak bir ekonomik yapinin
tesis edilmesi i¢in yatirim harcamalarini artirilmasi gerektigi bunu saglamak icin yatirnmlarin
yillik olarak ortalama %]11,4 artiritlmas1 6ngoriilmiistiir. Kamu ve 6zel sektor tiiketimlerinde
belirli seviyelerin agilmamasi gerektigi bu baglamda toplam tiiketimin bes yilda ortalama
%35,8 artmasi hedeflenmisgtir. Yatirim-tasarruf degesinin saglanmasi i¢in tasarruflart artiric
onlemler alinmas kararlastirilmistir. Kamu kesiminin ekonomideki rolii 6nemini korumakla
beraber kamu yatirimlarinin toplam yatirimlar i¢indeki payinin diisiiriilmesi hedeflenmistir.
Kalkinmanin finansmaninda i¢ kaynaklarin agirlikli olarak kullanilmas1 hedeflenmistir. Cari
harcamalarin yavag artmasi ongoriilmiistiir. Vergi ylikiiniin adil dagitilmas1 kapsaminda
“gotiirii gider indirimi” ve “en az gecim indirimi” gibi bazi uygulamalar getirilmistir (Ikinci

Bes Yillik Kalkinma Plani, 1967, s.75-80)

Plan donemi gerceklesmelerine bakildiginda, %7 olarak hedeflenen biiylimeye karsin
plan donemi ortalamasi %35,41 olarak gerceklesmistir. Plan donemi baginda %6,6 olan
enflasyon donem sonunda %15,41 olarak gerceklesmistir. Biitce dengesinin GSYH’ye orani
1968 yilinda %-0,31, 1969 yilinda %-0,74, 1970 yilinda %0,04 ile son pozitif gerceklesme

yasanmis, 1971 yilinda %-1,76, 1972 yilinda %-0,09 olarak gerceklesmistir.

Ucgiincii bes yillik kalkinma plan1 1973-1977 yillarim kapsamaktadir. 1973 yili
program biitce sisteminin uygulanmaya baslandig1 yil itibariyle nemli bir tarihtir. Planin
maliye politikasina iliskin hedefleri, plan hedeflerini aksatacak ya da saptiracak faktorler
asgariye indirilmesi ile istikrarli ve siirekli kalkinma saglanmasi olarak belirlenmistir.
Kaynaklar sinirli oldugundan kaynak kullaniminda etkinlik saglanmasi i¢in isci dovizleri
ile ihracat gelirlerinde yasanan gelismenin devam ettirilmesi gerekliligi vurgulanmisgtir.
Toplam talebin konjonktiirel gelismelere uygun bir sekilde yonetilmesi ve bunu gerektirecek
onlemlerin alinmas1 gerektigi ifade edilmistir. Boylelikle uzun vadeli hedeflere esneklik

kazandirilmistir. Kamu gelirleri ve kamu harcamalarinin konjonktiirel gelismelere cevap
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verebilecek esneklikte olmasi1 gerektigi, bu kapsamda ise enflasyonist baskilarin arttigi
donemlerde enflasyonla miicadele amaciyla diisiik oncelikli giderlerin belirlenmesi ve kamu
harcamalarinda uzun vadeli hedeflerde sapmaya yol agmayacak degisikliklerin yapilmasina
imkén tamyacak bir sistemin gelistirilmesi gerektigi ifade edilmistir. Gelirler kisminda,
gelirlerin elde edildigi y1l icerisinde vergilendirilmesi ve bakanlar kuruluna vergi oranlarinda
hizli bir seklide degisiklik yapma yetkisi verilmesinin, esnekligin saglanmasi acisindan
gerekli oldugu vurgulanmistir. Plan doneminde maliye politikasinin hedefi, kalkinma i¢in
gerekli kaynak artisin1 saglayarak, ekonomik faaliyetleri gerektigi sekilde yonlendirmek
ve sosyal dengesizlikleri gidermek olarak belirlenmistir. Kisi basina gelir diistikliigii
sebebiyle toplam tasarrufun kamu sektorii araciligiyla artirilmasi gerekliligi vurgulanmastir.
Artmasi planlanan tasarruf miktarina, yeni vergilere bagvurulmadan, mevcut sistem 1slah
edilerek, gelir esnekligi yiikseltilerek ve KIT’lerde yapilacak diizenleme neticesinde elde
edilecek ilave kaynaklarla ulagilmasi hedeflenmistir. Plana gore, hedeflenen amaclara
ulasilabilmesi i¢in vergilerin tegvik edici ve caydirici 6zelliklerinden yararlanilacagi, bireysel
gelir farkliliklarin1 azaltmak amaciyla 6deme giicline gore vergilendirme ilkesinin esas
alinacagi, bu dogrultuda katma deger vergisinden faydalanilacagi, gelir vergisi tarifesinde
miiterakkiligi azaltict onlemler alinacagi ve yatay vergi esitligini bozan ayricaliklarin
kaldirilacag1 belirtilmistir (Yeni Strateji ve Kalkinma Plani1 Uciincii Bes Yil, 1972, s.
873-874).

Uciincii kalkinma plam1 déneminde katma deger vergisine gegilememistir. Biitce
politikasina iligskin amaclar dogrultusunda yapilan calismalar, i¢ ve dig ekonomi, sosyal ve
siyasal konjonktiirdeki degisiklikler olumlu gelismeler yasanmasini1 engellemistir. Vergi
sisteminde Ongoriilen diizenlemeler yapilamamugtir. Biit¢ce aciklarinin finansmaninda
vergiler yerine daha ¢ok merkez bankasi kaynaklarina bagvurulmustur. Bu durum para
arzinin artmasina dolayisiyla enflasyonun artmasina neden olmustur (Tiigen, 2019). Plan
doneminde 1974 yilinda gerceklesen ve savunma harcamalari ile iliskilendirilen Kibris
Baris Harekat1 dikkat ceken bir siyasi gelismedir. Ek olarak plan doneminde 1973 yilinda
petrol fiyatlarinda yasanan artistan iilkemiz de olumsuz etkilenmis, 6demeler dengesinde ve
biitce uygulamalarinda 6nemli sorunlar yasamistir. Bu anlamda ekonomik, mali ve sosyal

alanlarda olumsuz yansimalar goriilmiigtiir.
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Plan donemi ekonomik biiylime gerceklesmeleri incelendiginde 1973 yil1 %3,26,
1974 yil1 %35,59, 1975 yil1 %7,17, 1976 yil1 %10,46, 1977 yil1 %3,40 olarak gerceklesmistir.
Hedeflenen %7,4’liik biiyiimede donem ortalamasi 95,97 olarak ger¢eklesmistir. Plan
donemi basinda %13,93 olan enflasyon orani plan donemi sonunda 925,98 olarak
gerceklesmistir. Biitce dengesi plan donemi boyunca negatif gerceklesmis biitce dengesinin

GSYH’ya oran1 donem ortalamasi %-0,58 olarak gerceklesmistir.

Dordiincii bes yillik kalkinma plani 1979-1983 yillarini icermektedir. Planda amaglar
uzun vadede, kaynak artis1 saglamak, gelir dagilimin iyilestirmek, plan onceliklerine gore
ekonomik faaliyetleri diizenlemek iken kisa donemde ise ekonominin genel dengesini
korumak olarak belirlenmigtir. Planda hem gelirlere yonelik hem de harcamalara yonelik
genis yelpazede diizenlemeler planlanmistir. Vergilemedeki adaletsizliklerin giderilmesi,
gelir dagiliminda adaletin tesis edilmesi, vergi kayip ve kacaklarinin 6nlenmesi, mahalli
idarelerin 6z kaynaklarina kavusturulmasi ve gelir idaresinin yeniden diizenlenmesi, ticretli
kesimin vergi yiikiiniin hafifletilmesi vergi kismindaki temel amaclar olmugtur. Gider
vergilerinin sanayilegsme hedefiyle uyumlastirilmasi, KDV’ye gecisin ilk agamas1 olarak
vergi tabaninin genisletilmesi ve vergi denetiminin etkinlestirilmesi hedeflenmistir. Dig
ticaret vergileri sanayilesmeyi hizlandiracak ve dis rekabette hazir ve giiclii bicimde yer
edinmeyi saglayacak gekilde gozden gecirilmesi planlanmigtir. Vergilemede deger esasl
sistemin temel alinmasina ve vergi muafiyet ve istisnalarin tekrar gozden gecirilmesine karar
verilmistir. Kamu harcamalari kisminda savurganligi onleyici tedbirler alinmasina, arac gereg
kullaniminda savurganligi 6nleyici ve verimi artirict onlemler alinmasi kararlagtirilmigtir.
Yasama denetimini kisitlayan fon uygulamalarinin en aza indirilmesi ve KiT’lerin
verimliligini artiric1 ve maliyetlerini azaltic1 onlemler alinmasi kararlagtirilmistir (Dordiincii

Bes Yillik Kalkinma Plani, 1979).

1978-1979 yillarinda Tiirkiye ekonomisi ciddi bir bunalim yasamistir. Ekonomik
bunalimdan ¢ikmak i¢in bir takim ekonomik tedbirler uygulanmig ancak problemin 6ziine
inilmedigi i¢in ve donem kosullar1 elverisli olmadigindan bagarili olunamamugtir. 24 Ocak

1980°de donemin hiikiimeti IMF destegi ile bir istikrar programu yiiriirliige koymustur.

Dordiincii kalkinma planinda yer verilen amaglara ulasildig1 sdylemek pek miimkiin
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degildir. Plan doneminde iilke i¢inde yasanan siyasi, sosyal ve ekonomik problemlere
dis faktorler (1978 petrol krizi) eslik etmigtir. 1978-83 donemi i¢in 6ngoriilen biiylime
orani %8,0 iken gerceklesen oran %?2,2 olmustur. 1979 ve 1980 yilinda negatif biiyiime
gerceklesmistir. Ilaveten 1980 yili enflasyonu ii¢ haneli rakamlara ulasarak %101,4 olarak

gerceklesmistir.

Dordiincii beg yillik kalkinma plani donemi 24 Ocak 1980 kararlarini igermektedir. 24
Ocak kararlar ile piyasa ekonomisini gii¢clendirmeye ve vergi gelirlerini artirmaya yonelik
politikalar uygulanmistir. Mali y1l ile takvim yil1 birlestirilmis 1983 itibariyle mali yilbas1 1
Ocak olarak belirlenmistir. Sonugcta vergi gelirleri artmis harcamalar disipline edilmis ve
biitce aciklarinda azalmalar gerceklesmistir. 1980 yilinda %101,4 olan enflasyon oran1 1981
yilinda %34, 1982 yilinda %28,4 olarak gerceklesmistir. 1979 yilinda biitce dengesinin
GSYH’ye oran1 %-1,69, 1980 yilinda %-2,62, 1981 yilinda %-0,94, 1982 yilinda %-1,05 ve

1983 yilinda %-1,48 olarak gerceklesmistir.

Besinci bes yillik kalkinma plani1 1985-89 donemini kapsamaktadir. Kalkinmanin
hizlandirilmasinda ic¢ tasarruflarin kullanilmasi bu baglamda kamunun i¢ tasarruflarin
artirilmasinda katkida bulunmasi gerekliligi vurgulanmistir. Enflasyonun indirilmesine
yonelik uygulamalar yapilacagi amaglanmistir. Plana gore, belirlenen kamu tiiketim sinirimin
agilmamasi ve verimsiz istihdam artisindan kaginilmasi gerektigi, yeni siibvansiyonlar veril-
memesi ve mevcut siibvansiyonlarin kademeli olarak azaltilip kaldirilmasi 6ngoriilmiistiir.
Ayrica biitce ve hazine genel hesaplar1 sisteminin ekonomik analizlere imkan verecek
sekilde daha sade ve fonksiyonel bir yapiya kavusturulacagi, kamu harcamalarinda israfi
Onleyici ve tasarrufu tesvik edici politikalarin uygulanacagi belirtilmistir. Bunun yani sira
kamu gelirlerine ekonomik konjonktiire uyum saglayabilecek esnek bir yap1 kazandirilmas:
hedeflenmis, vergi sisteminin sadelestirilerek vergi 6deme giiciinii esas alan ve vergide
adaleti saglamay1 amaclayan bir vergilendirme anlayisinin benimsenecegi ifade edilmistir.

(Besinci Bes Yillik Kalkinma Plani, 1984).

Besinci kalkinma plan1 uygulama sonuclarina bakildiginda, yilda ortalama %6,3
olarak Ongoriilen biiylime oraninin plan donemi ortalamasi %4,7 olarak gerceklesmistir.

Enflasyon hedefine ulagildigini sdylemek de pek miimkiin degildir. Program baglangicinda
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%45 olan enflasyon orant 1989 yilinda %63 olarak gerceklesmistir. Biitge aciklar1 artmaya
devam etmis, 1985 yilinda biit¢ce dengesinin GSYH’ye orani %-1,09, 1986 yilinda %-1,76,
1987 yilinda %-2,37, 1988 yilinda %-2,14 ve 1989 yilinda %-2,46 olarak gerceklesmistir.
Aciklarin finansmani i¢in merkez bankasi kaynaklarina bagvurulmamaig, kamu ve 6zel sektor

bankalar ile dis finansmana basvurulmustur. Bu durum faiz oranlarini artirmstir.

Altinct bes yillik kalkinma plant 1990-1994 donemini kapsamaktadir. Planin temel
amaclar arasinda, rekabete acgik bicimde toplum refahini yiikseltmek, dengeli, istikrarl
ve hizli bir kalkinma saglamak, bu kalkinma ile beraber gelir dagilimini iyilestirmek,
igsizligi azaltmak, bolgesel gelismislik farklarin1 azaltmak bulunmaktadir. Plana gore, toplam
yatirimlar icerisinde 6zel kesim yatirimlarinin payinin artirilmasi, tasarruflarin artirilarak
etkin bicimde kullanilmas1 esas alinmigtir. Ayrica tegvik sisteminin dis rekabeti saglayacak
sekilde diizenlenecegi ve ekonomik gelisme siirecinde Avrupa Toplulugu ile entegrasyonun

dikkate alinarak planlamalarin yapilacagi belirtilmistir.

Altinc1 Bes Yillik Kalkinma Plani’na gore, biitge politikasina iligkin esaslar kapsa-
minda harcama ve gelir kisimlarinin bor¢lanma geregini azaltacak sekilde diizenlenecegi ve
olusan aciklarin finansmaninda rasyonel bir bor¢lanma politikasinin izlenecegi belirtilmistir.
Vergi ve fon sisteminin sadelestirilerek daha az sayida vergiden daha fazla gelir elde
edilmesi 6ngoriilmiis, kamu kurumlarina alinacak personelin gorevine uygun yeterlilige
sahip olmasina dikkat edilecegi, personel alimlarinda planlh bir yaklagim izlenerek gereksiz
istihdamdan kacinilip cari giderlerin kontrol altina alinacag: ifade edilmistir. Ayrica kaynak
tahsisinde etkinlige 6nem verilecegi, kamu maliyesinin etkinligini artirmak amaciyla
adem-i tahsis ilkesine 0zellikle uyulacagi, doner sermayelerin karl1 ve verimli ¢alismasinin
saglanarak bor¢clanma geregine katki sunulacagi ve mahalli idarelerin kendi 6z gelirlerini
artirmaya yonelik diizenlemeler yapilacagi belirtilmistir (Altinc1 Bes Yillik Kalkinma Plani,

1989, s. 343-345).

Altinct plan donemi sonuglar incelendiginde, 1990 yilinda 960,30 olan enflasyon
orani, 1991°de %65,97’ye, 1992°de %70’e yiikselmis 1993 yilinda %66 olarak gerceklesen
enflasyon oran1 1994 yilinda ii¢ haneli rakamlara ulasarak %105 olarak gerceklesmistir.

GSYH’nin Ongoriilen artistan daha diisiik gergeklestigi goriilmektedir. 1990 yilinda
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%9,2 olarak gerceklesen ekonomik biiylime 1991 yilinda %0,7’ye diigmiis, 1992 yilinda
%5, 1993 yilinda %7 olarak gerceklesmis ancak 1994 yilinda 9%-4,6’ya diigmiistiir.
Yasanan negatif biiyiimede 1994 Nisan ayinda yasanan ekonomik kriz etkili olmugtur.
Kriz sonucunda Tiirk Liras1 yabanci paralar karsisinda yiiksek oranda bir devaliiasyona
maruz kalmigtir. Devaliiasyon ithalati olumsuz etkilemis dolayisiyla ekonomik biiyiime de
olumsuz etkilenmistir. Krizin olumsuz etkilerini gidermek icin 5 Nisan 1994 Ekonomik
Onlemler Uygulama Plam yiiriirliige konulmustur. 5 Nisan 1994 kararlarmin amaci
enflasyonda hizl diisiisler kaydederek TL ye istikrar kazandirmak, ihracati artirmak, sosyal
dengeleri gozetecek bicimde ekonomik ve sosyal kalkinmay: siirdiiriilebilir kilmak olarak
belirlenmistir. Plan doneminde biit¢e dengesinin GSYH’ye oran1 1990 yilinda %-2,22 olarak
gerceklesmis, 1991 yilinda %-3,89’a yiikselmis, 1992 yilinda %-3,20 olarak gerceklesen oran
1993 yilinda %-5,00’e yiikselmistir, 1994 yilinda %-2,84 olarak gerceklesmis olup donem
ortalamasi %-3,43 olarak gerceklesmistir. Boyutlar1 artan biit¢e agiklarinin finansmani igin
ek vergiler getirilmistir (Net Aktif Vergisi, Ekonomik Denge Vergisi, Ek Gayrimenkul

Vergisi ve Motorlu Tasitlar Vergisi).

Yedinci bes yillik kalkinma plam1 1996-2000 yillarin1 kapsamaktadir. 1995 yili
plan donemi diginda kalarak bu yil i¢in ayr1 bir gegis programi uygulanmistir. Tiirkiye’yi
21. yiizyila tasiyan yedinci planda, kiiresellesmenin avantajlarindan en iyi derecede
yararlanilmasi hedeflenmistir. Bu ¢ercevede bireyin 6n planda oldugu 6zgiir ve demokratik
bir ortamda siirdiiriilebilir ve hizli bir bliylime ivmesinin yakalanmasi, refah diizeyinin
artirilmasi, gelir dagiliminda diizelmenin saglanmasi, sanayilesmenin hizlandirilmasi,
iiretken istihdamin artirilmasi, teknolojik atilim yapilmasi, diinya refahindan yiiksek pay
alabilmek icin egitim diizeyinin yiikseltilmesi, kiiltiirel gelisimin saglanmasi, toplumun
tiim kesiminin temel sosyal giivenlik ve saglik hizmetlerine erisiminin saglanmasi, kamusal
hizmetlerin kalitesinin artirilmasi ve ¢evrenin korunmasina yonelik uygulamalar yedinci

kalkinma planinin temel amaclarim olusturmustur (Yedinci Kalkinma Plani, 1995, s. 19).

Altinc1 Bes Yillik Kalkinma Plani’nda, vergi diizenlemelerine yonelik bir¢ok
uygulama yapilmasina ragmen vergi yiikiinde hedeflenen seviyeye ulagilamadigi, bu

nedenle kayit dis1 ekonominin kayit altina alinmasinin amacglandig belirtilmistir. Vergi
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alanindaki temel stratejinin ise, AB ile uyumlu bir vergi yapis1 ve politikas1 cercevesinde
tiim ekonomik faaliyetleri kapsayacak sekilde iiretim faktorleri iizerindeki vergi yiikiinii
azaltmak ve buna karsilik tiiketim vergilerine agirlik vermek oldugu ifade edilmistir (Yedinci
Kalkinma Plani, 1995, s. 105-106). Kamu hizmetlerinde hangi hizmetlerin devlet tarafindan
dogrudan yiiriitiilecegi ve hangi alanlarda devletin yol gosterici ya da destekleyici rol
istleneceginin yeniden degerlendirilmesine karar verilmistir. Ayrica, kiiresellesme siireci
cercevesinde devletin ekonomideki roliiniin yeniden tanimlanacagi, verimsiz ve maliyetli
kamu yapilanmalarinin 6nlenecegi ve devlet kaynaklarindan 6zel yarar saglanmasinin

engellenecegi ifade edilmistir (Yedinci Kalkinma Plani, 1995, s. 117).

Plana gore, yapisal uyum siirecinde uygulanacak reformlar sonucunda maliye
politikasinin belirleyici bir agirlik kazanacagi, bu kapsamda maliye politikasinin esnekliginin
ve etkinliginin artirilacagi belirtilmistir. Kamu kesimi bor¢clanma gereginin azaltilmast,
biitce aciklarinin ise 1limli bir faiz ve vade yapisiyla finanse edilmesi Ongoriilmiistiir.
Hedeflenen ekonomik biiylimenin saglanabilmesi i¢in kamu harcamalari i¢inde yatirimlara
ayrilan payin artirilacagi, 6zel kesim yatinmlarinin da tesvik edilecegi ifade edilmistir.
Cari harcamalarin sabit tutulmasi, cari transfer harcamalarinin paymin azaltilmasi ve
sosyal giivenlik kurumlarinin mali yapilarimin giiclendirilerek biitce lizerindeki ytiklerinin
hafifletilmesi planlanmistir. Ayrica kamu harcamalarinda tasarrufa gidilmesi, denetim
ve geffafligin artirilmasi, israfin 6nlenmesi ve mali disipline 6nem verilmesi gerektigi
vurgulanmistir. Kamuda gereksiz istihdamdan kaginilacagi, maliye politikasinin etkinligini
saglamak amaciyla adem-i tahsis ilkesine uyulacagi, kayit digi ekonominin kayit altina
alinarak vergi idaresi ve denetiminin etkinlestirilecegi belirtilmistir. Bunun yani sira yerel
yonetimlerin 6z gelirlerini artiracak, kaynaklarini verimli kullanmalarini ve mali yapilarina
uygun istihdam saglamalarim1 miimkiin kilacak mevzuat diizenlemelerinin yapilacagi,
siirdiiriilebilir bir bor¢clanma politikasinin benimsenerek bor¢ stokundaki artisin kamu
sabit sermaye yatirimlarini asmamasinin, faiz yiiki ile bor¢ stokunun GSMH icindeki
payinin diigiiriilmesinin ve vade yapisinin uzatilmasinin hedeflendigi ifade edilmistir (Yedinci

Kalkinma Plani, 1995).

Plan donemi gergeklesmelerine bakildiginda biitge harcamalarinin artig hizina biitce
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gelirlerinin yetisemedigi ve biit¢e agiklarinin boyutlarinin arttig1 goriilmektedir. 1995 yilinda
biitce dengesinin GSYH ye orami %-3,03 iken, 1996 yilinda %-6,2, 1997 yilinda %-5,8, 1998
yilinda %-5,4, 1999 yilinda %-8,7 ve 2000 yilinda %-8,0 olarak gerceklesmistir. Ekonomik
biiyiime oranlar1 ongoriilen ortalamanin lizerinde gerceklesmistir. 1995 (%7,8), 1996 (%7,3),
1997 (%7,5) yillarinda ortalama %7,5 biiyiiyen ekonomi, 1998 yilinda %2,40 biiyiimiis,
1999 yilinda ise ciddi bir daralma ile %-3,26 olarak gerceklesmistir. Ayn1 yillarda enflasyon
oranlar1 %89,11, %80,41, %85,66, %84,64, %64,86 ve %54,91 olarak gerceklegmistir.

2000’1i yillara gelmeden once 1997 yilinda yasanan Asya krizi ile 1998 yilinda
yasanan Rusya krizleri Tiirkiye ekonomisini de etkilemistir. {1k etapta krizlerin Tiirkiye’ye
dogrudan etkisi olmamasina ragmen sonraki asamada Tiirkiye nin uluslararasi1 sermayeden
bor¢lanmasi dolayisiyla 6demeler dengesi olumsuz etkilenmistir. Bu iki ekonomik kriz
kiiresel anlamda etkili olmustur. Krizler sonucunda kaynaklar geri ¢ekilmeye baglamig
ve likiditeye erisim zorlagmistir. Bu krizlerin gecikmeli etkileri 6zellikle 1999 yilinda
hissedilmeye baslamis ve bu etkilere ilave olarak 1999 yilinin agustos ayinda yasanan
Golciik deprem felaketi, ekonomik krizin dogal afet sokuyla birleserek ekonomide ciddi
bir kiiclilme yasanmasina yol agmig ve ekonominin canliligini yitirmesine neden olmustur.
Bu baglamda Tiirkiye 2000°1i yillara ekonomik krizin etkilerini biinyesinde barindirarak

girmistir (Egilmez, 2021, s. 217).

2001-2005 donemini kapsayan Sekizinci kalkinma planinda 6nemli hedefler be-
lirlenmistir. Enflasyonu AB ile uyumlu diizeylere diisiirmek, siirdiirtilebilir ekonomik
biiyiimeyi tesis etmek, para ve kur politikasim1 enflasyon hedefi ile uyumlu bir bicimde
uzun vadeli planlamak, iiretim ve istihdami enflasyon hedeflemesi ile uyumlu sekilde
yiiriitmek, ekonominin etkin, esnek ve verimli olmasmi saglamak ve makroekonomik
istikrarin siirekliligini saglayacak yapisal reformlar gerceklestirilmesine karar verilmistir. Bu
hedefler kapsaminda maliye politikasinin temel amaci, kamu agiklarini kalici olarak azaltmak
ve kamu bor¢larinin siirdiiriilebilirligini saglamak ve siirdiiriilebilir bir finansman yapisini
tesis etmek olarak belirlenmigtir. Mali disipline, kaynak tahsisinin stratejik onceliklere gore
yapilmasina ve mali saydamligin yayginlastirtlmasina yonelik mekanizmalarin gelistirilmesi

hedeflenmistir. Mali disiplini saglamaya yonelik kamu harcama reformu gergeklestirilecegi
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ifade edilmistir. Biitcede performans denetimine gecilerek, gelirler kisminda vergi sistemi
daha basit ve anlagilir hale getirilmesine, vergiden beklenen hasilatin saglanmasi i¢in kayip ve
kagaklari azaltict 6nlemler alinmasina, istisna, muafiyet ve indirim uygulamalariin yeniden
gozden gecirilmesine, vergi aff1 beklentilerinin ortadan kaldirilmasina yonelik uygulamalar
gelistirilecegi ifade edilmistir. 2000 y1linin bagindan baslayarak 18 ay hedeflenen enflasyon
orani goz 6niinde bulundurularak déviz kurunun giinliik ilan edilmesi, 2001 Temmuz ayinda
baslayacak ikinci 18 ay icin kur sepetinin gecici olarak belirlenen bir aralikta serbestce
belirlenmesi bigciminde olacag: kararlastirllmistir. 2003 itibariyle doviz kuru esnek olarak
belirlenirken, para politikasinin enflasyon hedeflemesini destekleyecek bicimde uygulanacagi
ifade edilmistir. Planda kamu aciklarinin yol actig1 yiiksek bor¢lanma geregi sonucunda
olusan yiiksek faiz oranlariin yatirimlar lizerinde olumsuz etkiler yaratti81 belirtilmistir.
Bu cercevede yatirim kararlarinin kamu ve 6zel sektoriin birbirini tamamlayacak sekilde
diizenlenecegi ifade edilmistir. Ayrica kamu yatinmlarinin altyapi, egitim, saglik, enerji,
kentsel ve teknolojik altyap: alanlarinda, bolgesel gelismislik diizeyleri de dikkate alinarak
belirlenecegi vurgulanmistir. (Uzun Vadeli Strateji ve Sekizinci Kalkinma Plani, 2000, s.

27-31).

Ancak sekizinci kalkinma planinda belirlenen hedeflere Kasim 2000 ve Subat 2001
Ekonomik krizleri dolayisiyla tam olarak ulagilamamistir. Krizi hazirlayan nedenler olarak
1999 yilinda ekonomide yasanan %3.26’1ik kii¢iilme, %64 oraninda gerceklesen enflasyon,
biitce aciklarinda gerceklesen biiyiik artiglar ve hazinenin yillik ortalama bilesik faiz oranin

%106 seviyesine yiikselmis olmasi1 siralanmugtir.

Giiclii Ekonomiye Gecis Programi’na gore, 2001 yilinda 6zellikle enflasyon oraninin
diisliriilmesine oncelik verilmis ve IMF tarafindan desteklenen program ii¢ temel ilkeye
dayandirilmistir. Buna gore birinci olarak kamu finansman agiklarinin azaltilmasi hedeflen-
mistir. Bu kapsamda sik1 bir biitge politikasinin uygulanmasi ve KIT agiklarim azaltmaya
yonelik 6nlemler alinmas1 6ngériilmiistiir. Tkinci olarak kamu agiklarinin azaltilmasinda
saglanacak bagariin kalic1 hale getirilmesi i¢in yapisal reformlara gidilmesi ve ozellestirme
uygulamalarinin tamamlanmas:1 gerektigi belirtilmistir. Bu ¢ergevede tarim kesimine

yonelik desteklerin daha rasyonel bir sisteme oturtulmasi, elektrik iiretim ve dagitiminin
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ozellestirilmesi, 6zel emeklilik sistemi kurulmak suretiyle sosyal giivenlik sisteminin yeniden
diizenlenmesi, kamu bankalarinin gézden gecirilmesi ve biitge dis1 fonlarin kapatilmasi
kararlagtirilmgtir. Uciincii olarak ise Merkez Bankasi’nin déviz kurunu 6nceden agiklayarak
enflasyon oranina kadar yiikselmesine izin verecegi, kurun kontrol altinda tutulacagi ancak

faizlerin serbest birakilacagi ifade edilmistir (Egilmez ve Kumcu, 2019, s. 275).

Plan donemindeki sonuclar incelemeye alindiginda biiyiime hiz1 2001 yilinda % -5,75,
2002 yilinda % 6,44, 2003 yilinda % 5,76, 2004 yilinda % 9,79, 2005 yilinda % 8,99
olarak gerceklesmistir. Enflasyon oranlar1 2001 yilinda %54,40, 2002 yilinda %44,96, 2003
yilinda %2,60, 2004 yilinda %8,59 ve 2005 yilinda %8,17 olarak gerceklesmistir. Kamu
aciklar iilkeler arasinda karsilastirma ve degerlendirme yapmaya imkan verecek sekilde
2009 yilinda hesaplanmaya baslandigindan, planli donem i¢in kamu kesimi bor¢lanma
gereginin GSYH’ye oram 1999 yilinda %11,34, 2000 yilinda %8,63, 2001 yilinda %11,71,
2002 yilinda %9,66, 2003 yilinda %7,05, 2004 yilinda %3,48 olarak gerceklesmistir. 2000
yilinda 1999 yilina gore toparlanmis gibi goriinse de yasanan ekonomik krizlerin etkisiyle

2001 yilinda tekrar artis gostermistir.

Biitce dengesinin GSYH’ya oran1 2001 yilinda %-12,19 olarak gerceklesmis, 2002
yilinda %-11,51, 2003 yilinda %-8,99, 2004 yilinda %-5,41, 2005 yilinda %-1,22 olarak
gerceklesmistir. 2006 yil1 bir gecis y1l1 olmusg, maliye politikas1 anlaminda, maliye ve para
politikalarinin belirlenen hedeflere ulasilmasi i¢in uyumunun gozetilmesi gerektigi ifade
edilmistir. 2006 y1l1 i¢in ekonomik biiylime oran1 %6,94 biit¢ce dengesinin GSYH’ye orani
%-0,82 ve enflasyon oran1 da %9,59 olarak gerceklesmistir.

2007-2013 donemini kapsayan Dokuzuncu Kalkinma Plani, AB’ye uyum saglayacak
bicimde hazirlanmigtir. Planda ekonomik ve sosyal gelisme eksenleri olarak, bolgesel
gelismenin saglanmasi, rekabet giiciiniin artirilmasi, beseri gelisme ve sosyal dayanigsmanin
giiclendirilmesi, kamu hizmetlerinde kalite ve etkinligin artirilmasi ve istihdamin artirilmasi
olmak iizere toplamda bes madde siralanmigtir. Dokuzuncu Kalkinma Planinda, reform siire-
cine, siki para ve maliye politikasi uygulamasina devam edilmesine karar verilmistir. Amagclar
arasinda, siirdiiriilebilir biiylime, enflasyonla miicadeleye devam etmek, kamu borcunu makul

diizeylere cekmek ve faiz dis1 fazla vermek bulunmaktadir. Bu bakimdan kamu gelirlerini
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artirici ve kamu harcamalarini disipline edici uygulamalar gerceklestirilmistir. Kamu
harcamalarin disiplin ¢ercevesinde, tarim, saglik, sosyal giivenlik ve personel harcamalarina
oncelik verilmesi, sosyal giivenlik harcamalarimin azaltilarak GSYH’ye oraninin azaltilmasi,
vergi kayip ve kacaklarinin azaltilarak vergi gelirlerinde artis saglanmasi, vergi yiikiiniin adil
dagitilmasi, kamu kesimi bor¢ stogunun azaltilmasi amaclanmigtir. Uygulanan bor¢lanma
politikasi neticesinde uzun vadeli ve diisiik faizli i¢ bor¢lanma politikalar1 kamu borg stokunu

ve faiz yiikiinii azaltic1 yonde etkili olmustur (Dokuzuncu Kalkinma Plani, 2006).

Dokuzuncu kalkinma planinin baglangic1 2008 Kiiresel Krizin etkilerinin hissedildigi
yil olarak 6nem arz etmektedir. Amerika konut piyasasinda baglayan ve hemen hemen
tiim iilkeleri belirli oranda etkileyen biiyiik bir ekonomik kriz gerceklesmistir. Kredi krizi
soku olarak basglamis, hizlica piyasalara yansimistir (Alkan, 2009, s. 45). Kriz kamu
mali performansim olduk¢a olumsuz etkilemistir. Ekonomik kii¢iilme ve reel sektoriin
desteklenmesine yonelik indirimler nedeniyle vergi gelirleri tahminlerin oldukga altinda
kalmistir. Krizin etkilerini hafifletmeye yonelik bazi1 harcama kalemlerinde ilave artiglar
yapilmistir. Ekonomik faaliyetlerde yasanan daralma sonucunda sosyal giivenlik prim
tahsilat1 hedeflenenin altinda kalmis ve sosyal giivenlik sisteminde yasanan acik miktarinda
ciddi bir artig olmustur. Yasanan gelismeler sonucunda biit¢e agi81 ve borg yiikii ongortilenin

tizerinde artig gostermistir (Tiigen, 2019, s. 433).

2007 yilinda biiyiime oran1 %35,04, 2008 yilinda %0,81, 2009 yilinda %-4,82 olarak
gerceklesmistir. Enflasyon orani 2007 yilinda %S8,75, 2008 yilinda %10,44 ve 2009 yilinda
%6,25 olarak gerceklesmistir. Biitce dengesinin GSYH’ye oran1 2007 ve 2008 y1l1 ortalamasi
%-1,8 olarak gerceklesmis, 2009 yilinda ise %-5,36 diizeyine yiikselmistir. 2010 yil1
hiikiimetin krizden cikis yili olarak degerlendirmektedir. Bu baglamda biitce dengesinin
GSYH’ye oram1 2010 yilinda %-3,60, 2011 yilinda %-1,45, 2012 yilinda %-1,92 ve 2013
yilinda %-1,09 diizeyinde gerceklesmistir. Ayn1 yillarda enflasyon orani sirasiyla %8,56,
%6,47, %8,89 ve %7,49 olarak ger¢eklesmistir. Bliylime oranlar1 2010 yilinda 98,42, 2011
yilinda %11,20, 2012 yilinda %4,78, 2013 yilinda %8,48 olarak gerceklegmistir.

2014-2018 yillarinda uygulanmak {izere onuncu kalkinma plani1 hazirlanmgtir.

Plan {iilkenin 2023 hedefleri dogrultusunda, toplumu yiiksek refah seviyesine ¢ikarma
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yolunda 6nemli bir kilometre tagi olarak ongoriilmiistiir. Plan, kiiresel ekonomide risk ve
belirsizliklerin hdkim oldugu, diinya ¢apinda ekonomik anlamda degisim ve doniigiimlerin
oldugu, tilkelerin gelismislik seviyelerine gore giic dengelerinin yeniden sekillendigi, yeni
dengelerin olustugu bir konjonktiirde hazirlamistir. Plan, kapsayici, istikrarli ve yiiksek
bir ekonomik biiyiimeye ek olarak, bilgi toplumu, ¢evrenin korunmas: ve kaynaklarin
stirdiiriilebilir kullanimi, insani gelismislik, hukukun iistiinliigii, uluslararasi rekabet giicii
gibi unsurlan kapsayacak bi¢cimde tasarlanmistir. Planda iilkemizin ekonomik ve sosyal
kalkinma siireci ¢cok boyutlu ve kapsayici bir bakis acisiyla ele alinarak, insan odakli
kalkinma anlayisiyla katilimer yaklagim benimsenmistir (Onuncu Kalkinma Plani, 2013, s.

1.

Onuncu kalkinma planinda, israfin 6nlenmesi verimlilik artigi, harcamalarin kontrol
altinda tutulmasi, vergiye uyumun artirilmasi, kayit dis1 ekonominin azaltilmasi, verginin
mali amacim da yerine getirecek sekilde daha adil bir yapiya kavusturulmasi, vergi
mevzuatinin sadelegtirilmesi, kamu harcamalarim1 program bazli yaklasimla ele alacak
biitce yapis1 gelistirilmesi, kaynak tahsisinde etkinlik saglanmasi, yerel yonetimlerin mali

imkanlarini giiclendirilecek sekilde politikalar uygulamasi amaglanmaistir.

Onuncu kalkinma planinda GSYH nin %35,5 biiyiimesi, cari GSYH’nin 1.3 trilyon

dolara ulagsmas ve kisi bagi1 gelirin de 16 bin dolara ulagsmas1 hedeflenmistir.

2014 yilinda ekonomik biiyiime %4,9, 2015 yilinda %6,08, 2016 yilinda %3,32,
2017 yilinda %7,50, 2018 yilinda %3,01 olarak gerceklesmistir. Enflasyon oran1 2014
yilinda %8,85, 2015 yilinda %7,67, 2016 yilinda %7,77, 2017 yilinda %11,14 ve 2018
yilinda %16,33 olarak gerceklesmistir. Hedeflerden bir miktar sapma gerceklestiginden
biitce dengesinin GSYH’ye oran1 2014 yilinda %-1, 2015 yilinda %-1,1, 2016 yilinda %-1,1,
2017 yilinda %-1,5, 2018 yilinda %1,9 olarak ve plan donem ortalamas1 % -1,39 olarak

gerceklesmistir.

2019-2023 yillarin kapsayan on birinci kalkinma plani, uzun vadeli perspektifte
iilkemizin kalkinma vizyonunu ortaya koyarak, milletin temel degerleri ve beklentileri
cercevesinde Tiirkiye Cumhuriyeti’ni uluslararasi konuma yiikseltmek halkin refah diizeyini

yiikseltmek i¢in bir yol haritas1 olarak tasarlanmistir. Planin hedef ve politikalarindan
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bazilar1 sunlar olarak belirlenmistir; verimlilik odakl sanayi sektoriiniin 6ncii rolde olacagi,
ihracata dayali istikrarli ekonomik biiylime. Para, maliye ve gelirler politikalarinin uyumlu
bi¢imde yiiriitiilecek, oncelikli sektorler basta olmak {izere sanayi sektoriinde teknolojik
doniisiim saglayacak, verimli ve rekabetci ekonomik yapi tesis edecek, katma deger artigi
saglamak amaciyla kamu yatirim tahsisinde 0zel kesim yatirimlarini yonlendirici beseri
ve fiziki sermayenin gelistirilmesi amag¢lanmigtir. Para politikasinin finansal istikrar1 ve
fiyat istikrarimi saglayacak sekilde siirdiiriilecegi, enflasyonun yiizde 5 hedefine kademeli
olarak yaklastirtlacag: belirtilmistir. Ekonomide enflasyona yol agmayacak nitelikli bir
biiylimenin saglanabilmesi icin kamu mali disiplininin korunacag ifade edilmistir. Ayrica
vergi adaletini giiclendirmeye ve vergi tabanini1 genisletmeye yonelik revizyonlarin yapilacagi,
bununla birlikte yerel yonetimlerin gelirlerini artiric1 uygulamalarin hayata gegcirilecegi
vurgulanmigtir. Plan donemi sonunda KKBG’nin GSYH’ye orant %1,7, kamu ag¢iginin
GSYH’ye oram1 %1,8 ve merkezi yonetim biitce aciginin GSYH’ye oram1 %2 olarak
hedeflenmistir (Dokuzuncu Kalkinma Plani, 2019, s. 1-32).

Plan donemi gerceklesmelerine bakildiginda, enflasyon oran1 2019 yilinda 915,71,
2020 yilinda %12,78’e gerilemis, 2021 yilinda %19,59, 2022 yilinda %73,30’a yiikselmis
ve 2023 yilinda %353,85 olarak gerceklesmistir. Ekonomik biiyiime orami1 2019 yilinda
%0,81, 2020 yilinda 91,85, 2021 yilinda %11,43, 2022 yilinda %35,53, 2023 yilinda
%5,11 olarak gerceklesmistir. Biitce dengesinin GSYH’ye oran1 2019 yilinda %-2,92, 2020
yilinda %-3,52, 2021 yilinda %-2,84, 2022 yilinda %-1,26, 2023 yilinda %-0,01 oraninda
gerceklesmistir. 2018 yilindaki yatirim ve giiven ortaminin azalmasini takiben 2019 yilinda
baglayan COVID-19 pandemisinin etkileri ekonomik gostergeler iizerinde belirgin etkiler

yaratmagtir.

2002 yilindan sonra ihtiyatlh maliye politikasi uygulanmasi sonucunda biitce
aciklarinda azalma yasanmis ve buna paralel olarak kamu kesimi bor¢clanma geregi de
onemli Olciide azalarak 2005 yilinda negatife donmiistiir. Kamu kesimi bor¢lanma gereginin
GSYH’ye oram 2002 yilinda %9,7, 2006 yilinda %-1,7, 2007 yilinda %0,1 ve 2008 yilinda
%1,5 olarak gerceklesmistir. Kiiresel kriz dolayistyla 2009 yilinda kamu kesimi bor¢lanma

geregi %4,8 e yiikselmistir. Ardindan ekonomide yasanan giiclii toparlanma kamu mali
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dengelerini de olumlu etkileyerek 2010 yilinda %?2,2’ye ve 2011 yilinda %0,1’e gerilemistir.
2012 yilinda 90,9 olarak gerceklesen s6z konusu oran, 2013 yilinda %0,4, 2014 yilinda
%0,5, 2015 yilinda %0,03, 2016 yilinda %1,1, 2017 yilinda %1,8, 2018 yilinda %?2,4, 2019
yilinda %3,2, 2020 yilinda %3,9 ve 2021 yilinda %2,5 olarak gergeklesmistir. 2022 yilinda
da % 2,4 olarak gerceklesen oran, Orta Vadeli Programda 2023 yilinda %6,4 ve 2024 yilinda
%35,9 olarak gerceklesmesi beklenmektedir (Cumhurbagkanligr Strateji ve Biitce Bagkanligi,
2023, s. 331).

Siyasi istikrar ¢ercevesinde degerlendirme yapildiginda, 2002 yilinda yapilan genel
secimleri Ak Parti hiikiimeti kazanmis ve iktidara gelerek yeni bir ekonomi politikasi
uygulamaya koymustur. Uygulama, sik1 maliye politikasi, diisiik biitce acig1, siki para
politikasi, enflasyonla miicadele ve dalgali doviz kuru rejimine gegis politikasidir. Tiirkiye’de
1980’ lere kadar kamu kesimi agirlikli ekonomi politikasi yiiriitiilmiis, 1980’lerde kamu
kesimi ile 6zel kesim beraber faaliyette bulunurken biit¢e acigina dayanan bir kamu maliyesi
politikasi izlenmistir. Dolayisiyla 2000’1i yillar biit¢e agiklarinda azalmalarin yasandigi, cari
acik ve dig ticaret aciginda ise artiglarin yasandigi yillar olmustur. Ekonomik biiyiimede
agirlik 6zel kesime kaydirilirken, finansman ise biitceden 6demeler dengesine kaydirilmisgtir.
Bir¢cok makroekonomik gosterge dengelerinde iyilesmeler yaganmistir. Doviz kuru 2015’ lere
kadar 1liml artig sergilemig olsa da bu tarihten itibaren daha keskin artiglar gerceklesmistir.
GSYH’de belirgin artiglar yasanmis, ancak enflasyon 2015’e kadar ortalama olarak %10’ un
tizerinde kalmis bu tarihten itibaren daha ytiksek artiglar yaganmigtir. Donemin onemli
ozelliklerinden biri para politikasinin tiim araclar ile etkin bicimde kullanilmis olmast,
bir digeri de maliye politikasinin kismen vergiler ancak daha ziyade vergi dig1 bir defaya
ozgli gelirlere dayanarak yiiriitiilmeye ¢aligtlmis olmasidir. Ozellestirme gelirleri biitge
dengesine onemli katkilar saglamistir. Yine donemin 6nemli 6zelliklerinden biri rekor
seviyede dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin girmis olmasidir (Egilmez ve Kumcu,

2019, s. 259-260).
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Sekil 1.10. 2000-2023 Tiirkiye Ekonomisi Biitce Ac¢iginin GSYH’ye Orani (%)

Kaynak: TUIK, https://www.tuik.gov.tr/.

Sekil 1.10’da biitce a¢igindaki gerceklesmeler izlendiginde uygulamaya konulan poli-

tikalar neticesinde biit¢e agiginin GSYH’ye oraninin kademeli olarak azaldig1 goriilmektedir.

Tiirkiye ekonomisinin gelisimi ele alindiktan sonra Cizelge 1.11°de 2000-2023 donemi

verileri ile Tiirkiye ve gelismekte olan iilkeler karsilagtirilmas: yapilmustir.

Cizelge 1.11. Tiirkiye ve Gelismekte Olan Ulkelerin (GOU) Ekonomik Biiyiime (%), Enflasyon Orani (%) ,
Cari Denge/GSYH (%) ve Dis Bor¢/GSYH (%) Karsilagtirmasi, 2000-2023

Yil/Gister- Biiyiime Enflasyon Cari Denge/GSYH Di1s Bor¢/GSYH
ge/Ulke Tiirkiye |GOU Tiirkiye |GOU Tiirkiye GOU Tiirkiye GOU
2000 6,9 5,6 39 8,8 -3,6 L3 43,4 35.4
2001 -5,8 3,7 68,5 7,8 1,9 0,7 56,1 35,2
2002 6,4 43 29,7 6,9 -0,3 1,3 55,4 36,4
2003 5,8 6,0 18,4 6,3 -2,4 2,0 46,9 34,6
2004 9,8 1,7 9.4 6,3 -3,5 2.4 40,7 31,2
2005 9,0 6,9 7,7 5,7 -4,2 3.9 34,8 28,1
2006 6,9 7,8 9,7 6,1 -5,6 4.8 39,0 26,0
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Cizelge 1.11. Tiirkiye ve Gelismekte Olan Ulkelerin (GOU) Ekonomik Biiyiime (%), Enflasyon Orani (%) ,
Cari Denge/GSYH (%) ve D1g Bor¢/GSYH (%) Karsilagtirmasi, 2000-2023 (devam)

Yil/Goster- Biiyiime Enflasyon Cari Denge/GSYH Dis Bor¢/GSYH
ge/Ulke |punive |GOU  |Tirkiye |GOU  |Tirkiye |GOU  |Tiirkiye |GOU
2007 50 8,1 8.4 7,6 54 3,7 38,0 25,9
2008 0,8 5,6 10,1 7,9 5,0 3.4 36,4 26,9
2009 4.8 2,5 6,5 53 1.7 1,3 425 26,4
2010 8.4 7.2 6,4 6.4 5.7 1,3 39.7 25.8
2011 11,2 6,1 10,5 6,6 8,9 1,4 38,3 26,5
2012 438 52 6,2 5.8 4.8 1,2 40,6 26,2
2013 8,5 49 7.4 49 5.1 0,6 o) 28,2
2014 49 47 8,2 47 34 0,5 442 30,2
2015 6,1 43 8,8 438 2.5 0,3 46,3 30,6
2016 33 4.4 8,5 42 26 04 46,7 30,0
2017 75 48 11,9 4.6 41 -0,1 52,4 29,8
2018 3,0 47 20,3 5,1 1,8 .02 53,3 30,6
2019 0,8 3,7 11,8 5.6 2,0 0,0 543 30,7
2020 1,9 1.8 14,6 47 43 0,4 59,6 33,3
2021 11,4 7,0 36,1 7,0 0.8 1,0 53,7 314
2022 5,5 4,0 64,3 9,9 5,1 1,7 50,3 29,1
2023 5,1 44 64,8 8,1 40 0,6 442 29.6
Ortalama  |5,1 5,1 20,3 6,3 34 1,4 45,8 29,9

Kaynak: IMF, https://www.imf.org/en/Data.

Cizelge 1.11°den goriilecegi iizere Tiirkiye GOU’lerle ortalama olarak ayni oranda
(%35,1) biiylimiis olsa da biiyiime trendi ¢cok daha dalgali bir seyir izlemistir. 2001 yilinda
GOU’lerin ortalamas1 %3,7 iken Tiirkiye yasadig1 ekonomik kriz dolayisiyla biiyiimesi
%-5,8 olarak gerceklesmis, 2009 yilinda kriz dolayisiyla GOU’lerin biiyiime ortalamasi
%2,5’e gerilerken Tiirkiye nin biiyiimesi %-4,8 olarak gerceklesmis, 2011 yilinda GOU’lerin
biiyiime ortalamasi %6,1 iken Tiirkiye’nin biiyiimesi %11,2 olarak gerceklegmistir. Kimi

yillar biiylime GOU’ lerle paralel iken kimi yillar ¢ok iizerinde kimi yillar ise ¢ok altinda
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gerceklesmistir (Bkz. Sekil 1.11).
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Sekil 1.11. Tiirkiye ve Gelismekte Olan Ulkelerin Ekonomik Biiyiime Karsilagtirmast, %,
2000-2023

Cizelge 1.11°de GOU’lerde daha stabil bir enflasyon ortalamas: seyri bulunurken
Tiirkiye’nin 2000’1i yillara yiiksek enflasyon oranlari ile girdigi, 2004-2016 yillar1 arasinda
enflasyonu tek haneye indirip burada tutma basaris1 géstermis bu yillarda GOU’lerle de
paralel seyretmistir, ancak 2017 yil1 itibariyle tekrar ¢ift hanelere yiikselip 2023 yilina kadar
artarak devam ettigi goriilmektedir. 24 yilin enflasyon ortalamas1 GOU’ler igin %6,3 iken
Tiirkiye icin %20,3 olarak gerceklesmistir. Bu oran GOU’lerin ii¢ katindan daha yiiksek bir
orana tekabiil etmektedir (Bkz. Sekil 1.12).
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Sekil 1.12. Tiirkiye ve Gelismekte Olan Ulkelerin Enflasyon Orani karsilastirmast, %,
2000-2023

Tiirkiye ekonomisi tasarruf oranlarinin yatirim oranlarinin altinda kalmasi ve tiretimde
ithal girdi kullanmasi nedeniyle yapisal olarak cari acik veren bir iilke konumundadir. Cizelge
1.11°den izlenecegi tlizere 24 yilin ortalamasinda Tiirkiye’nin GSYH nin %?3,4’ii kadar
cari acik verirken GOU’lerin cari denge ortalamasi %1,4 fazla seklinde gerceklesmistir.
Tiirkiye’de 2001 yilinda ve 2019 yilinda cari denge pozitif gerceklesmis kalan 22 yil
boyunca cari denge acik vermistir. GOU’lerin cari denge gostergesi daha 1liml1 bir seyir
izlemis 2015-2018 yillar1 arasinda toplamda dort yil agik vermis ancak bu agiklar diisiik
diizeyde gerceklesmistir. Ayni ekonomik biiyliime orani ortalamasina Tiirkiye %?3,4 cari

acikla GOU’ler ise %1,4 cari fazla ile ulasmislardir (Bkz. Sekil 1.13).
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Sekil 1.13. Tiirkiye ve Gelismekte Olan Ulkelerin Cari Denge/GSYH karsilastirmas, %,
2000-2023

D1s borcun GSYH’ye orami ortalamasi Tiirkiye’de %45,8 iken GOU’lerde %29,9
olarak gerceklesmistir. Tiirkiye’nin dis borg yiikii GOU ortalamasina gore daha yiiksek ve
daha dalgal bir seyir gostermistir. Dénem boyunca GOU’lerin ortalamasinin en yiiksek
oldugu y1l %36,4 ile 2002 y1l1 olmustur. Tiirkiye’nin donem boyunca dig borg yiikiiniin en
diistik oldugu y1l 2005 (%34,8) iken en yiiksek oldugu y1l 2020 (%59,6) yil1 olmus sonraki
yillarda diisiis gostererek 2023 yilinda %44,2 olarak gerceklesmistir. Degerlendirilen dort
makroekonomik gostergede Tiirkiye nin GOU’ler kadar bagarili bir seyir izlemedigi ifade
edilebilir (Bkz. Sekil 1.14).
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Sekil 1.14. Tiirkiye ve Gelismekte Olan Ulkelerin D1s Bor¢/GSYH karsilastirmasi, %,
2000-2023~

1.8. Biitce Aciklarinin Finansman Yontemleri ve Ekonomik Etkileri

Biit¢ce acgiklarinin finansmani icin bagvurulan kaynaklar vergi gelirlerinin artirilmast,
bor¢lanma, monetizasyon ve diger kaynaklar baglig1 altinda a¢iklanmigtir. Biit¢e aciklarinin
makroekonomik etkiler ise ampirik analize konu olan biiyiime, enflasyon, faiz orani ve doviz
kuru lizerindeki etkilere yer verilmistir.

1.8.1. Biitce Aciklarinin Finansman Yontemleri

Biitce gelirlerinin biitce giderlerini karsilamakta yetersiz kalmasi sonucu biitce
dengesinde acik olan iilkeler, olusan bu agiklar1 kapatmak icin alternatif finansman araglari
arasindan tercih yapmak durumundadirlar (Tiirkal, 2020, s. 151). Bir devletin harcamalarini
finanse edebilmesi icin bagvurabilecegi vergi ve bor¢lanma olmak iizere iki temel kaynak
bulunmaktadir. Vergilendirme, adil ve etkin olmasi sebebiyle bor¢lanmadan daha iyi bir
yontem olarak kabul edilmektedir (Piketty, 2014, s. 589). A¢iklarin finansmant icin vergi-
lendirme ve bor¢clanma disinda, monetizasyon, doviz kaynaklarimi kullanma ve 6zellestirme
gibi alternatif finansman yontemlerine bagvurulabilmektedir. Aciklarinin finansman yontemi
gelismis iilkelerde genellikle ekonomik gerekliliklere gore yapilmaktayken gelismekte
olan iilkelerde ve az gelismis tilkelerde zaman zaman hiikiimetlerin siyasal tercihleri de

yonlendirici olabilmektedir. Biit¢e agiklarinin ekonomi iizerindeki etkilerinden bagka, biitce
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aciklarinin kapatilmasi i¢in tercih edilen finansman yontemlerine ve yogunluklarina bagl
olarak da ekonomi tlizerindeki etkisi farkli olmaktadir. Bu kisimda aciklarin finansmana,
vergi gelirlerinin artirilmasi, bor¢clanma, monetizasyon ve diger kaynaklar basliklart altinda

incelenecektir.

Dolayisiyla, soz konusu finansman tercihlerinin makroekonomik sonuclarini irde-
lemek amaciyla bu boliimde biitge agiklarinin yalnizca bir mali dengesizlik gostergesi
olmanin oOtesinde, makroekonomik dengeler iizerinde nasil derin ve cok yonlii etkiler
yaratabilecegi analiz edilmektedir. Biitce agiklarinin hangi yontemlerle finanse edildigi,
secilen yonteme bagh olarak enflasyon, faiz oranlari, doviz kuru ve ekonomik biiyiime
gibi temel makroekonomik degiskenleri dogrudan veya dolayl bicimde etkileyebilmektedir.
Bu baglamda hem finansman yontemlerinin sistematik bir sekilde ele alinmasi hem de
bu yontemlerin ve biitge aciklarinin ekonomi iizerindeki kisa ve uzun vadeli etkilerinin
degerlendirilmesi, calismanin temel amaci olan biitge aciginin makroekonomik degiskenler
tizerindeki etkilerini biitiinciil bicimde ortaya koymak acisindan onem arz etmektedir.
Boylelikle maliye politikalarinin tasarimi ve uygulanmasinda dikkat edilmesi gereken
dinamikler daha iyi anlagilmakta ve politika yapicilar icin yol gosterici bir cerceve
sunulmaktadir.

1.8.1.1. Vergi Gelirlerinin Artirilmasi

Kamu harcamalarinin temel finansmani biit¢e gelirleri olmakla beraber, biit¢e gelirleri
icerisinde vergiler agirlikli bir paya sahiptir. Bu baglamda biitge agiklarinin finansmaninda
da vergiler 6nemli bir yer tutmaktadir. Agiklarin kapatilmasi amaciyla vergiler yoluyla
finansman saglanirken, mevcut vergi oranlarinin artirilmasi ya da yeni vergi tiirlerinin

getirilmesi olmak tizere genellikle iki yontem uygulanmaktadir.

Gelisen sosyal ve ekonomik yapiyla birlikte, toplumsal talep ve beklentiler cesitlen-
mekte ve artmaktadir. Bu durum, vergi tabaninin genisletilmesi ve yeni vergi tiirlerinin ihdas

edilmesini giindeme getirmektedir.

Vergilerle finansman siirecinde, mevcut vergilerin oranlarinda artig yapilmasi ya da
yeni vergilerin konulmasi, bireylerin harcanabilir gelirlerini azaltmakta ve kamuoyunda

genellikle olumsuz tepkilere neden olabilmektedir. Bu baglamda vergi artiglart siyasal
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kaygilar dolayisiyla her zaman kolaylikla uygulanamamaktadir (Parlaktuna ve Simsek, 2007,
s. 45). Ayrica, vergi oranlarimi artirmanin teorik olarak bir sinir1 bulunmaktadir. Laffer egrisi
(Sekil 1.15), vergi orani ile vergi geliri arasindaki iligkiyi aciklayan 6nemli bir modeldir.
Bu egriye gore, vergi oranlar1 belirli bir esige kadar artirildiginda vergi gelirlerinde artig

saglanirken, bu esik asildiginda vergi gelirlerinde azalma yasanmaktadir (Laffer, 2004).

Vergi "D
Geliri

A 4

150

Vergi Oram (%)

Sekil 1.15. Laffer Egrisi

Ote yandan, vergi artislar1 ya da yeni vergilerin uygulanabilirligi, ekonomik gerek-
celere ek olarak sosyal, hukuki ve siyasi faktorlere de baghdir. Vergi sisteminin ekonomik
dalgalanmalara kars1 uyum saglayabilmesi icin hem aktif hem de pasif esneklige sahip
olmasi gerekmektedir. Bu ¢ercevede, vergi mevzuatinda yapilan yasal diizenlemeler aktif
esnekligi ifade ederken, vergi sistemine yerlestirilen otomatik stabilizatorler pasif esnekligi
yansitmaktadir. Bu tiir esneklikler, ekonomide yasanabilecek genisleme donemlerinde
enflasyonla, daralma donemlerinde ise durgunlukla miicadele edilmesini kolaylastirmaktadir

(Pehlivan, 2018, s. 296-297).

Ancak vergi artiglarinin ya da yeni vergilerin kisa vadede biitce aciklarini kapatmak
icin etkili bir ¢6ziim olmasi her zaman miimkiin degildir. Bu yontemler, teorik olarak gecerli
olsa da uygulamada yasal diizenlemelerin yapilmasi ve tahsilat siireclerinin zaman almasi

nedeniyle hizli sonu¢ vermemektedir. Ekonomik, sosyal ve hukuki altyapiin ayni anda
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hazir héle getirilmesi ise cogu zaman miimkiin olamamaktadir (Yegen, 2019, s. 186).

Vergi politikalari, ekonomiyi dogrudan ve dolayl olarak bir¢cok yonden etkileyebilmek-
tedir. Gelir lizerinden alinan vergiler yatirim kararlariny, is giicli arzin1 ve Ar-Ge faaliyetlerini
etkileyebilirken, verimliligi diisiik sektorlere kaynak yonlendirilmesine ve beserl sermaye
etkinliginin zayiflamasina da neden olabilmektedir (Bulutoglu, 2004(a), s. 337-366).
Harcama vergilerinin etkileri ise dogrudan tiiketim davraniglari {izerinden ger¢eklesmektedir.
Dolayisiyla, biitge aciklarinin kapatilmasinda vergi artisi tercih edildiginde, hangi vergi
tiriiniin artirilacag: dikkatli bir sekilde analiz edilmeli ve ekonomik yapiya en uygun segenek

tercih edilmelidir.

Vergilerle finansmanin bor¢lanma ile karsilastirilmasi yapildiginda, vergiler cesitli
acilardan daha avantajli bir yontem olarak degerlendirilmektedir. Bor¢lanmanin goniilliiliik
esasina dayanmasi, faiz maliyetine yol agmasi ve borcun gelecek nesillere vergi yiikii olarak
devredilmesi, borclanmanin 6nemli dezavantajlari arasinda sayilmaktadir. Ayrica, bor¢lanma
genellikle gecici bir ¢ozlim olarak kabul edilmektedir (Cataloluk, 2009, s. 244). Bu sebeple,
biitce aciklarinin finanse edilmesinde en saglikli ve ekonomiye en az zarar veren yontem
olarak vergi gelirlerinin artirilmasi 6nerilmektedir. Vergilerin artirilmasi, toplam talebi ve
dolayistyla tiikketimi azaltmak suretiyle, bor¢clanma veya emisyon gibi yontemlere kiyasla

daha olumlu makroekonomik etkiler yaratabilmektedir (Noyan ve Samanci, 2022, s. 145).

Vergi artis1 yoluyla finansman yontemi, teorik olarak biitce agiklarim1 kapatmak
acisindan ekonomiye en az zarar veren ve daha stirdiiriilebilir yontemlerden biri olarak kabul
edilmektedir. Ancak, uygulamada cesitli simirliliklar ve politik tercihler nedeniyle bu yontem
her zaman tercih edilmemektedir. Bu durumda, vergilemenin mali, ekonomik ve politik
siirlarina ulagildiginda, alternatif finansman yontemleri olarak bor¢lanma, monetizasyon,
doviz rezervlerinin kullanimi ve 6zellestirme gibi diger secenekler giindeme gelmektedir.

1.8.1.2. Borclanma

Devlet bor¢lanmasi, bilimsel anlamda ilk kez Charles Davenant (1710) ve David
Hume (1752) tarafindan ele alinmis ve kamu maliyesi icinde hem dogrudan hem de
dolayl etkileri nedeniyle uzun yillardir yogun tartismalara konu olmustur (Tuncer, 1959, s.

17). Devletin artan sosyo-ekonomik islevleri ve uluslararas1 mali iligkilerdeki gelismeler
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bor¢lanmayi, klasik iktisadi diisiincede konumlandirilan sadece olaganiistii durumlarda
bagvurulan bir yontem olmaktan ¢ikararak, diizenli ve siirekli bagvurulabilir bir finansman
aract haline getirmistir. Modern kamu maliyesi anlayisinda bor¢lanma, yalnizca mali
amaglarla degil, ayn1 zamanda mali olmayan hedeflere ulagsmak icin de kullanilmakta ve bu

durum bor¢lanmanin 6nemini artirmaktadir (Akdogan, 2011, s. 455).

Devletler farkli gerekgelerle bor¢lanmaya bagvurabilmektedir. Bu gerekcelerin
arasinda biitce aciklarinin finanse edilmesi 6nemli bir yer tutmaktadir (Edizdogan, Cetinkaya
ve Giimiis, 2010, s. 467). Bazi iilkelerde bor¢clanma, ekonomik biiyltimenin desteklenmesi,
kalkinma yatirimlart ya da teknoloji liretiminin finansman1 amaciyla gerceklestirilirken,
vergi sisteminde yapisal sorunlar yagayan iilkelerde ise kamu harcamalarinin kargilanmasi
ve biitce aciklariin kapatilmasi icin tercih edilmektedir. Ozellikle gelismekte olan iilkelerde
biitce aciklarinin bor¢lanma yoluyla kapatilmasi, tasarruflar {izerinde baski yaratmakta,
faiz oranlarin1 yiikseltmekte ve boOylece ekonomik biiylime siirecini olumsuz yonde

etkileyebilmektedir (Pettinger, 2022; Demir ve Sever, 2009, s. 9).

Bor¢lanmanin ekonomik etkileri, iilkelerin icinde bulunduklar kosullara gore
degiskenlik gostermektedir. Baz1 iilkelerde bor¢lanma, gelecekte daha yiiksek bir ekonomik
performans icin bir kaldira¢ islevi gormektedir. Bazi iilkelerde ise yapisal zayifliklar
nedeniyle olumsuz makroekonomik sonuglar dogurabilmektedir. Bu farkliligin temel
belirleyicisi bor¢clanmanin kompozisyonu, yani borcun kaynagi, vadesi, faiz oram ve
harcandig: alanlardir (Demir ve Sever, 2009, s. 10). Nitekim donemsel bir dengesizlik
nedeniyle yapilan bor¢lanmalar, dogru yonetildiginde ciddi bir sorun teskil etmezken,
cari giderlerin finansman1 amaciyla yapilan bor¢clanmalar ekonominin genel dengesini

bozabilmektedir.

Teorik cercevede, kamu bor¢lanmasinin gerekceleri genis bir sekilde tartisilmaktadir.
Biiyiik altyapr yatirimlarinin kusaklar arasinda maliyet paylagimiyla finanse edilmesi, vergi
oranlarinda ani degisikliklerin yaratacagi belirsizliklerin bor¢lanma yoluyla asilmasi, ya
da para basma yerine bor¢clanmanin tercih edilmesi gibi farkli argiimanlar bu tartismalarda
on plana ¢ikmaktadir. Para basma, kisa vadede biitceyi desteklese de yiiksek enflasyon

riski tasimaktadir. Borclanma ise ertelenmis vergi anlamina gelmekte ve gorece daha diisiik
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enflasyonist baski yaratmaktadir (Gill and Pinto, 2005, s. 3).

Bor¢lanmanin kaynagi ve tiirli, makroekonomik etkileri ilizerinde belirleyici rol
oynamaktadir. I¢c borclanma, devletin yurticinden borclandigi durumu ifade etmekte
olup, hizli kaynak saglama acisindan avantajlidir. Ancak i¢ borclanma, 6zel sektore
ait tasarruflarin kamuya aktarilmas: anlamina geldiginden, yatirnm, tiiketim ve faiz
oranlar1 iizerinde dogrudan etkiler yaratabilmektedir. Ozellikle reel sektore yonelmesi
gereken fonlarin devlet bor¢clanma senetlerine kaymasi, 6zel yatinmlar diglayici bir etki
yaratabilmektedir (Bulutoglu, (2004(b)). Bununla birlikte, i¢ bor¢clanma her kosulda diglama
etkisi yaratmamaktadir. Hiikiimetin vergi indirimleri yoluyla hanehalkinin harcanabilir
gelirini artirmasinin ardindan bor¢lanmaya basvurmasi durumunda, artan harcanabilir
gelirin tasarruflara yonelmesi miimkiindiir. Bu siirecte tasarruf hacmindeki artis, faiz
oranlar {izerinde yukari yonlii bir baski olugsmasini engelleyerek, kamu bor¢lanmasinin 6zel
sektor yatirimlarimi diglamadan siirdiiriilebilmesine imkén taniyabilmektedir. (Samimi and

Jamhidbaygi, 2011, s. 258).

I¢ bor¢lanmanin olumlu yonlerinden biri de dis kaynakli krizlerin etkisini azaltmas1
ve para arzini artirmamast nedeniyle enflasyonist baskiy1 sinirlamasidir. Ancak siireklilik
kazanan i¢ bor¢lanmalar, kamu maliyesi lizerinde siirdiiriilemez bir yiik olusturabilir. Ayrica,
i¢ bor¢lanma gelir dagilimi iizerinde de olumsuz etkilere yol acabilmektedir. Zira borg
O0demeleri vergi gelirleriyle yapilmaktadir. Bu durum da borg senetlerini elinde tutan kesim

ile vergiyi 6deyen kesim arasinda dolayl1 bir gelir transferine neden olmaktadir.

Diger yandan, yiiksek faiz oranlar sicak para girislerini tesvik edebilir. Ancak bu
durum, kisa vadede cari islemler dengesinde rahatlama saglasa da sermaye hareketlerinin
spekiilatif olmasi durumunda iilke ekonomisini kirilgan héle getirebilmektedir. 1994-1995
Meksika krizi ve 1997-1998 Asya krizi bu tiirden sermaye hareketlerinin ekonomik krizlere

yol acabileceginin ¢arpici 6rneklerindendir.

Dig bor¢lanma ise kamu kesiminin dis kaynaklardan bor¢ temin etmesini ifade
etmekte ve bor¢clanma doneminde ekonomiye net kaynak girisi sagladig1 icin genisletici etki
yaratmaktadir. Ancak geri 6deme doneminde doviz rezervleri lizerinde baski olusturarak

daraltici etki yaratmakta, ayn1 zamanda enflasyonu da tetikleyebilmektedir (Pinar, 2021).
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D1s borclar uluslararasi kuruluglardan (IMF, WB vb.) saglanabilecegi gibi, yabanc1
bankalar veya sermaye piyasalarindan tahvil ihraci yoluyla da elde edilebilmektedir.
Tahvil ihracinda iilkenin kredi notu belirleyici bir rol oynamaktadir. Kredi derecelendirme
kuruluglart (Moody’s, S&P, Fitch) tarafindan BBB- ve iizeri notlar alan iilkeler yatirim
yapilabilir tilke sayilirken, BB+ ve alt1 notlara sahip iilkeler yiiksek faizle ve daha kisa vadeyle
bor¢lanabilmektedir (Tutar, Tutar ve Eren, 2011). 1980’lerde yasanan borg krizleri sonrasi
IMF ve Diinya Bankasi tarafindan uygulanan yapisal uyum programlari, dis finansmana
erisimi belirli mali ve yapisal kosullara baglamig ve bor¢lanma siireclerini daha disiplinli ve

denetimli hale getirmeye ¢aligmistir (Sen vd., 2007, s. 98-99).

Dis bor¢lanma, i¢ piyasa faizleri ve enflasyon iizerinde dogrudan baski yaratmamasi
acisindan avantaj saglasa da borg stoku biiyiidiik¢e iilke ekonomisinin dis soklara karsi
kirilganlig1 artmaktadir. Bu nedenle, dig bor¢clanmanin miktari, vadesi ve kullanildig1 alanlar

dikkatle degerlendirilmelidir.

Klasik iktisadi diisiincenin 6ne siirdiigii gibi bor¢clanma yalnizca zaruri hallerde degil,
kamu maliyesinde bir politika araci olarak da kullanilabilmektedir. Ancak bor¢lanmanin
icerigi, kapsami, donemi ve ekonomik yap1 ile uyumu dikkatle degerlendirilmelidir.
Aksi takdirde bor¢lanma, finansman araci olmaktan ¢ikarak, ekonomik dengesizlikleri
derinlestiren bir unsur haline gelebilmektedir.

1.8.1.3. Monetizasyon

Kamu harcamalarint karsilamakta yetersiz kalan vergiler sonucu olusan biitce
aciklarinin finansman yontemlerinden biri de merkez bankasi1 kaynaklarina bagvurmak,
yani monetizasyondur. Devlet ihtiya¢ duydugu kaynagi emisyon yoluyla elde etmekte,
boylece piyasaya kamu harcamasi seklinde para arzi gergeklesmekte ve devlet tiiketim giicii
azalmasina ugramadan harcama yapmis olmaktadir (Erdem, 2013, s. 14). Emisyon, merkez
bankasi tarafindan piyasaya yeni para siiriilerek para arzinin artirilmasini ifade etmektedir
(Lawson and Feldberg, 2020, s. 1-4). Biit¢e aciklarinin para basilarak finanse edilmesi ise
monetizasyonu (parasal finansman) ifade etmektedir (Turner, 2015, s. 2). Bu finansman
yontemine daha ziyade gelismekte olan iilkelerde bagvuruldugu goriilmektedir (Giirler,

1998, s. 14). Ancak hiikiimetler, vergilemenin ekonomik ve siyasi sinirlarina ulagilmadigi
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ve borclanma kosullar1 uygun oldugu durumlarda bile, politik nedenlerle monetizasyona
basvurabilmektedir. Bu tercihte, monetizasyon yonteminin kolay bir finansman saglamasi
kadar, i¢ bor¢ stokunu eritmenin bir araci olarak kullanilmasinin etkisi de bulunmaktadir

(S6nmez, 1994).

Monetizasyonun iki temel uygulama ydntemi bulunmaktadir. {1k yontemde, 1982
yilinda Arjantin’de goriildiigii gibi, hazine ikinci el piyasaya kalic1 olarak girmekte,
daha once ihrac edilmis olan kamu menkul kiymetlerini satin almakta ve finansmani
para basarak saglamaktadir. Bu uygulamanin sonucunda, enflasyonun hizlanacagi ve faiz
diizeyinin artacagi beklentisi olugmakta, bu beklenti hazinenin mevcut hazine bonolarini
daha diisiik fiyata alma ihtimalini dogurmaktadir. ikinci yontemde ise devlet, tahvillerin
vadesi geldiginde tekrar bor¢lanmak yerine para basmak suretiyle bor¢ 6demesi yoluna
gitmektedir (Tiirkal, 2020, s. 161). Monetizasyon, yapisi itibariyle oldukca enflasyonist
etkiler tasimaktadir. Bu nedenle, biitce a¢iginin finansmani i¢cin monetizasyona karar
verildiginde maliye ve iktisat politikalartyla uyum iginde calisan bir bor¢ yonetimi

politikasinin eslik etmesi gerekmektedir (Ozel, 1999, s. 15).

Biitce aciklarinin finansmanina yonelik bor¢lanma ile monetizasyon arasinda
degerlendirme yapan Sargent ve Wallace (1981, s. 1-5), devletin bor¢lanma veya vergi yoluyla
finanse edemeyecegi bir borg ve faiz yiikiiyle kargilagmasi sebebiyle olusan siirekli biitce
aciklarinin enflasyon kanaliyla para arzinin artirilmasini zorunlu hale getirecegini ve uzun
donemde parasal enflasyonun daha agir sonuclar yaratabilecegini vurgulamistir. Dolayisiyla
para arzinin artirilmasi enflasyonu koriikleyecektir. Ancak devlet bor¢clanmaya gitmeden 6nce
para arzini artirma yolunu tercih etmis olsaydi, enflasyonun bu kadar yiikselmeyecegi durum
“hos olmayan monetarist aritmetik™ olarak ifade edilmektedir. Sargent ve Wallace’ye gore,
biitce aciklarinin bor¢lanma yoluyla finanse edilmesi uzun dénemde parasal finansmandan

daha enflasyonisttir.

Biitce aciklarinin bor¢lanma ya da monetizasyon yoluyla finanse edilmesini degerlen-
diren bir diger yaklagim fiyat diizeyinin mali teorisidir (FTPL). Bu yaklasimda biitce acig1
kisilerin taleplerinde artis meydana getirmekte, dolayisiyla para otoritesinin etkisi olmasa

bile biit¢e agiklar1 enflasyonist olabilmektedir. Biitce agiklarinin oldugu ve borg stokunun
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giderek arttig1 durumlarda, para otoritesi tek bagina fiyat istikrarim1 saglayamamaktadir. Bu
baglamda para ve maliye politikalarinin esgiidiimlii ¢calistirilmasi neticesinde fiyat istikrar

saglanabilecegi ifade edilmektedir (Yalgin ve Tiiliimce, 2020, s. 63-64).

Devletler emisyon kanaliyla iki sekilde gelir elde edebilmektedir. Birincisi, ekonomik
biiylimeyi karsilayacak bir para arziyla enflasyonist baski yaratmadan gelir elde etmektir, bu
gelir “senyoraj” olarak adlandirilmaktadir. Ikincisi ise, emisyonun enflasyon vergisine neden
olma olasiligidir. Ekonomide para arzinin artmasi neticesinde ortaya ¢ikan enflasyon paranin
satin alma giiciinii azaltmakta ve boylece halkin satin alma giiciiniin bir kismi1 zorunlu olarak
devlete aktarilmig olmaktadir. Bu durum enflasyonun bir nevi vergi islevi gormesine yol

acmaktadir (Simsek, 2000, s. 56).

Enflasyon vergisi su sekilde tammmlanmaktadir (Yildirim, 1996, s. 156):

EnflasyonVergisi = EnflasyonOranxReel ParaT alebi (1)

Enflasyon vergisi, normal vergilerden farkli olarak parlamentonun onayindan
gecmemekte ve fiili olarak vergi dairesine yatirnlmamaktadir. Vatandaglar ancak ellerinde
bulundurduklar1 yerel paranin reel degeri diistiigiinde enflasyon vergisine maruz kaldiklarini

anlamaktadirlar.

Hiikiimetlerin monetizasyondan elde edecekleri gelir net bir gelir olmamakla birlikte
sirsiz da degildir. Fischer ve Easterly (1990, s. 132), hiikiimetlerin monetizasyon yoluyla
elde edebilecekleri ortalama gelirin gelismis tlilkelerde GSYH’ nin %1°i, gelismekte olan
iilkelerde ise GSYH’nin en fazla %?2,5’i kadar olabilecegini ifade etmektedirler. Finansal
piyasalarin gorece s1g oldugu gelismekte olan iilkelerde, para talebinin yapisi ve finansal
araglarin snirlili1 nedeniyle monetizasyon yoluyla elde edilebilecek gelir potansiyeli daha
yiiksek olabilmektedir. Biit¢e agiklarinin monetizasyonu devlete gelir saglamakla birlikte,
vergi gelirlerinin reel degerinde azalmaya neden olmaktadir. Olivera-Tanzi etkisi olarak
bilinen bu durum, enflasyondaki artig sebebiyle vergi gelirlerinin reel degerinin azalmasini

ifade etmektedir. Dolayisiyla hiikiimetlerin biit¢ce agiklarindan monetizasyondan ne olciide
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net gelir elde edecegi Olivera-Tanzi etkisinin biiyiikliigiine baghdir.

Biit¢ce agiklarinin kapatilmasinda monetizasyonun bir ara¢ olarak kullanilmasi kisa
dénemde reel faiz oranlarinin diismesine neden olmakta ve faiz oranlarinin diigmesi menkul
kiymet yatirimlari iizerinde olumlu bir etki yaratmaktadir. Ancak sermaye piyasalarinin
yeterince gelismedigi ekonomilerde, para arzindaki artigin biiyiik kism1 mal ve hizmet
piyasasina yonelmekte, bu durum toplam talepte artigsa yol agcmaktadir. Eger ekonomide
atil kaynaklar bulunmuyorsa, artan talep fiyatlar genel seviyesini yiikseltmektedir. Artan
para arzi ve diisen faiz oranlar1 doviz talebini artirmakta ve kambiyo kurunun yiikselmesine
neden olmaktadir. Bu durum, ithalati pahalilagtirarak girdi maliyetlerini yiikseltmekte ve
sonugta enflasyon hizlanmaktadir. Yiikselen enflasyon, enflasyon beklentisini artirarak kendi
kendini besleyen bir enflasyon siirecine neden olmaktadir (Pinar, 2021, s. 95-112).

1.8.1.4. Diger Kaynaklar

Kamu kesiminin payinin, 6zel kesimin pay1 lehine kiigiiltiilmesi olarak tanimlanan ve
devletin ekonomiye miidahalesinin en aza indirilmesine yonelik uygulamalar olarak ifade
edilen ozellestirme (Cetin, 2019, s. 50), biitce aciginin kapatilmasi i¢in bagvurulabilecek
kaynaklardan biri olarak degerlendirilmektedir. Kamu varliklarinin satilmasi ve satig sonu-
cunda elde edilen gelirle biitge a¢igimin kapatilmaya calisilmasidir. Kamu varliklarinin satisi,
ozellikle son yillarda popiilerlik kazanan kamuya ait isletmelerin satilmasi (6zellestirme),
kamuya ait arsa ve arazilerin satilmasi bi¢ciminde gerceklesebilmektedir (Tiirkal, 2020, s.

160).

Ozellestirmenin ekonomik nedenleri arasinda, KiT’ler vasitasiyla 6zel tekellerin siyasi
ve ekonomik giictinii kontrol altinda tutmak, iilkedeki bolgesel gelismislik farkliliklarim
azaltmak, yeni iiretim yontemleri gelistirerek bu yontemleri benimsemek, tekellerin
isletilerek ek gelir getirmesini saglamak, haksiz rant saglanmasim engellemek, olusan
tekellerin devlet kontroliine alinmasini1 saglamak, 6zel sektore Onciiliik ederek yol gosterici
olmak, cesitli sebeplerle 6zel sektoriin giremeyecegi sektorlere girmek, lilke ekonomisini
yonlendirmek, kaynaklarin daha etkin kullanilmasina katkida bulunmak, fabrikalarda
calisacak kalifiye isci ve ustalar yetistirmek, piyasa aksakliklarin1 gidermek, ithal ikameci

politikalar uygulamak yoluyla dis ticaret dengesini saglamak ve ekonomik kalkinmaya
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katkida bulunmak gibi nedenler sayilabilir (Ovgiin, 2009, s. 43-44).

Baz iilkelerde ozellestirme nedenleri daha ¢ok ideolojik iken bazi iilkelerde ise
kamu gelirlerinin artirilmasi oncelikli amagtir. Ozellestirme uygulamasinin en temel
gerekcgesi, sagladig1 gelir olarak ifade edilmektedir. Diinyada hiikiimetler 6zellestirmeyi
i¢ ve dig bor¢larin kapatilmasinda bir ara¢ olarak kullanmaktadir. Buradaki onemli bir
husus, hiikiimetlerin 6zellestirmeyi bir maliye politikasi araci olarak kullanmalaridir.
Ancak 6zellestirme, devamli olarak kullanilabilecek, dolayisiyla devamhi gelir getirebilecek
bir kaynak degildir. Bu bakimdan, uygulanan ya da gelecekte uygulamaya koyulacak
iktisat politikalarinin finansmaninin 6zellestirme iizerinden kurgulanmasi uzun vadede
siirdiiriilebilir olmayacaktir. Ozellikle gelismekte olan iilkelerde biitce aciklarini finanse
etmek icin siklikla bagvurulan dzellestirme, belirli risk unsurlar1 da barindirmaktadir. Kisa

vadede biitce acigin1 kapatmakta iyilestirici etkisi olsa da siirekliligi bulunmamaktadir.

Kaérli kamu kuruluslarinin satilmasi uzun vadede bu gelirden mahrum kalinmasina
neden olabilmektedir. Ilaveten 6zellestirmenin ciddi maliyetleri s6z konusu olabilmektedir.
Ornegin iilkemizde 6zellestirilen KiT lerden edinilen gelirlerin yaklagik olarak %93’ iiniin
ozellestirmenin gerceklesmesi amaciyla kullanilmasi, biitge agiklarini finanse etme amaciyla

pek ortiismemektedir (Tiirkal, 2020, s.160).

Ozellestirmenin yani sira, biitce aciklariin kapatilmas1 amaciyla bagvurulan diger
yontemler arasinda biitce ihtiyatlarinin kullanilmasi ve doviz rezervlerinin finansman araci
olarak degerlendirilmesi de bulunmaktadir. Biitce ihtiyatlari, ihtiyaclar dogrultusunda biitce
aciklarinin kapatilmasi i¢in kullanilabilmektedir. Bunun icin biit¢cenin 6nceki yillarda fazla
vermesi ve gelecekte yasanmasi: muhtemel olumsuz durumlar icin ihtiyat (yedek) ayrilmis
olmas1 gerekmektedir. Ancak bu yontemi 6zellikle gelismekte olan iilkelerde kamusal
ihtiyaclarin siirekli artmasi ve kaynak-harcama dengesinin harcama lehine olmasi nedeniyle
bir agik kapatma yontemi olarak degerlendirmek pek miimkiin degildir (Egeli ve Ozen,
2013, s. 114-115). Ozellestirmenin sagladig1 kisa vadeli gelirler uzun vadede siirdiiriilebilir
olmayabilir. Bu nedenle biitce aciklarinin finansmaninda biitge ihtiyatlarinin kullanimi

onemli bir ara¢ olarak degerlendirilmektedir.

Ote yandan, biitce ihtiyatlar1 yetersiz kaldiginda veya ani ekonomik soklar karsi-

116



GIRIS ZEYNEP BAYRAM

sinda, hiikiimetler doviz rezervlerine bagvurarak biitce aciklarini finanse etmeyi tercih
edebilmektedirler. Doviz rezervlerinin kullanilmasi, merkez bankasi kaynaklarinda bulunan
yabanci para biriminin biitge aciklariin finansmani amaciyla kullanilmasini ifade etmektedir.
Hiikiimetler 6zellikle biitce aciklarin1 kapatmada enflasyonist baskinin artmamasi i¢in bu
yontemi tercih edebilmektedirler. Bu yontemin kullanilmasi sonucunda doviz karsisinda yerli
paranin degeri artmakta, dolayistyla ihra¢ mallarinin goreli fiyat1 artmakta ve ithal mallarin
goreli fiyatlar ise ucuzlamaktadir. Bu durum dis ticaret dengesinde bozulmalara neden
olabilmektedir. Ancak doviz rezervlerinin sinirli olmasi nedeniyle, bu yontemin stirekli
uygulanmas1 miimkiin degildir. Biit¢e aciklarinin dovizle finansmani, uluslararasi sermaye
hareketlerinin serbest ve hacimce fazla oldugu giiniimiizde dis 6demeler dengesi acisindan
risk tasitmaktadir. Gelismekte olan iilkeler agisindan, tlkelerin yeterli doviz rezervine sahip
olmamasi goz oniinde bulunduruldugunda, bu yontemin siirdiiriilebilirliginin zay1if oldugu
anlagilmaktadir. Biitce aciklarinin dviz rezervleri ile finanse edilmesi secenegi, iilkelerin

sahip olduklar1 doviz rezervleri ile sinirhidir (Sen vd., 2007, s. 106).

Biitce acgiklarinin finansmaninda kullanilan yontemler, agiklarin gecici ya da uzun
vadeli etkilerinin yonetilmesinde 6nemli araclar sunmakla birlikte, bu yontemlerin ekonomik
yapt lizerindeki sonuclarinin da dikkatle degerlendirilmesi gerekmektedir. Zira biitce
aciklarinin finansman bi¢imi, makroekonomik gostergeler, piyasa dinamikleri ve kamu
maliyesi iizerinde farkli etki kanallar1 araciligiyla belirleyici sonuglar dogurabilmektedir. Bu
nedenle, ¢calismanin bu boliimiinde biit¢e aciklarinin ekonomik etkileri, ¢esitli boyutlartyla
ele alinacaktir.

1.8.2. Biitce Aciklarimin Makroekonomik Etkileri

Biitce aciklarinin hem gelismis hem de gelismekte olan iilkelerde makroekonomik
dengeler iizerinde ¢cogu zaman olumsuz etkiler dogurdugu kabul edilmektedir. Biitce
aciklar1 basta fiyat diizeyi olmak lizere, ekonomik biiyilime ve faiz oranlar1 gibi bir¢cok
temel makroekonomik degiskenler iizerinde olumsuz gelismelere yol agmaktadir. Ustelik
bu ag¢iklarin yol actigi ekonomik sorunlar zamanla biitce agiklarini besleyen bir dongiiye

dontisebilmektedir.

Bu cercevede, 6zellikle 1980’li yillarda disa agilma politikalarinin benimsenmesiyle
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birlikte mali disiplinin ulusal ekonomik kosullara ek olarak uluslararasi ekonomik kogullara
da bagli hale gelmistir. Bu durum o6zellikle gelismekte olan iilkelerde mali disiplinin
saglanmasim1 daha da zorlastirmaktadir. D1s ekonomik iligkiler baglaminda doviz kuru
onemli bir belirleyici haline gelirken, dig kaynak temininde ise faiz oranlar1 6n plana
cikmaktadir. S6z konusu iilkelerde hem biitce hem de kamu dengesi kapsaminda elde edilen
gelirler, kamu harcamalarini kargilamada ¢ogu zaman yetersiz kalmakta ve olusan agiklar
onceki boliimde sozii edilen ¢gesitli finansman yontemleriyle giderilmeye caligsilmaktadir. Bu
durum, biit¢e aciklarinin makroekonomik gostergeler lizerindeki etkilerini daha da 6nemli
hale getirmektedir. S6z konusu etkinin yonii ve derinligi ise biitce a¢iginin biiyiikliigiine,
kullanilan finansman yontemine ve bu yontemin uygulama yogunluguna bagli olarak

degiskenlik gostermektedir.

Nitekim kamu sektoriiniin biiyiikliigii ve bu biiyiikliigiin yarattig1 biitce aciklari, bircok
iilkede yasanan ekonomik krizlerin temel nedenlerinden biri olarak goriilmektedir. Biitce
aciklarinin sebepleri iilkeden iilkeye farklilik gostermekle birlikte, kamu harcamalarinin
artmasina karsin kamu gelirlerinin ayni1 oranda artmamasi neredeyse tiim iilkelerde ortak
bir problem olarak one ¢cikmaktadir. Zamanla artan kamu agiklariin biiyiik bir boliimiinii
olusturan biitce aciklart hem mikro hem de makro 6l¢ekte ekonomik krizlerin tetikleyicisi

olmustur (Bruno, 1994, s. 24).

Dolayistyla istikrarli bir ekonomik yap1 olusturmak; tam istihdam seviyesine ulagmak,
fiyat istikrarim1 saglamak, ekonomik biiylimeyi siirdiirmek, gelir dagilimim diizeltmek ve
O0demeler dengesini gerceklestirebilmek i¢in son derece dnemlidir (Savas, 1998, s. 38-39).
Ekonomi politikalarinin genel kabul gérmiis amaclarindan (6rnegin enflasyonu kontrol
altina alma, ekonomik biiylimeyi saglamak vb.) sapmalar birer istikrarsizlik gostergesi
olarak degerlendirildiginde, biitce aciklarinin bu gostergeler iizerindeki etkisinin ne oldugu

incelenerek ekonomik istikrara etkisi belirlenebilir.

Bu baglamda, literatiirde biitce agiklarinin makroekonomik degigkenler tizerindeki
etkisini 6lcmeye yonelik olmak iizere ve makroekonomik degiskenlerin biitce aciklar
iizerindeki etkilerini 6lcmeye yOnelik olmak iizere iki arastirma yonii bulunmaktadir.

Bunlardan ilki biit¢e agiklarinin enflasyon, déviz kuru, ekonomik biiylime, GSYH, faiz oran1
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ve benzeri makroekonomik degiskenleri nasil etkiledigini 6lgmeye yonelik iken ikincisi
ise GSYH, niifus artisi, doviz kuru, enflasyon, faiz oram issizlik benzeri makroekonomik
degiskenlerin biitce agiklarini ne yonde ve derinlikte etkiledigini 6l¢meye yoneliktir. Her iki
calismanin yonii farkli olmakla beraber bu ¢alismada biit¢e aciklarinin makro ekonomik
degiskenleri ne yonde ve derinlikte etkiledigi Olciilmeye ¢alisildigindan, biitce aciklarinin
ekonomik biiyiime, enflasyon, doviz kuru ve faiz orani iizerindeki etkilerini 6l¢meye yonelik
teorik ve ampirik aragtirmalar lizerinde durulmugtur.

1.8.2.1. Ekonomik Biiyiime Uzerindeki Etkiler

Ekonomik biiyiime, ekonomideki toplam iiretimin ve milli gelirin artigin1 ifade
etmektedir. Geligmis iilkelerde bu siire¢ genellikle ekonominin kendi i¢ dinamikleriyle
sekillenirken, gelismekte olan iilkelerde biiylime biiyiik Olciide devlet miidahalesine ve kamu
politikalarina bagl olarak vyiiriitiilmektedir. Icsel dinamiklerin yetersizligi, bu iilkelerde
biiylime siirecinde kamu harcamalarinin ve biitce politikalarinin daha kritik rol oynamasina

neden olmaktadir (Aksoy, 2011, s. 449).

Bu baglamda, ekonomik biiyiimeye ulasmada kamu harcamalarinin yonlendirici
etkisi vurgulanmaktadir. Devletin altyapr yatinmlari yapmasi, egitim ve saglik gibi
alanlara yatirnm yaparak beseri sermayeyi giiclendirmesi, teknolojik gelismeleri ve yiiksek
katma degerli iiretimi tesvik etmesi gibi uygulamalar, 6zel sektorii tamamlayici nitelik
tagimakta ve ekonomik biiylimeyi hizlandirmaktadir. Ayrica devletin karmasik ekonomik
yapiya uygun yasal ve idari diizenlemeleri hayata gecirmesi, sermayenin ve isgiicliniin
etkinligini artirmakta, bu da biiylime {izerinde olumlu etkiler yaratmaktadir. Parkin (2010,
S. 554-555), iiretim faktOrlerinin artirilmasi, iggiiciiniin niteliginin ytikseltilmesi, Ar-
Ge’nin tegvik edilmesi ve egitim kalitesinin gelistirilmesi yoluyla potansiyel biiyltime
oraninin yiikseltilebilecegini ifade etmektedir. Bu baglamda eger ekonomik biiyiimeye
katki saglayacak bu tiirden harcamalar icin biitce acig1 veriliyorsa bu a¢igin finansmaninda
ciddi bir problemle karsilagilmayacagi ve biiyiime iizerinde pozitif etki olusturabilecegi

ifade edilebilir.

Bu pozitif yaklasima paralel olarak, Ram (1986) tarafindan yapilan ve 115 iilkeyi

kapsayan ampirik bir ¢caligmada, devletin ekonomideki payinin biiyiikliigiiniin ekonomik
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biiyiimeyle pozitif iliskili oldugu sonucuna ulagilmistir. Bu bulgu, kamu harcamalarinin
belirli kosullarda tiretkenligi ve ekonomik etkinligi artirarak biiyiimeyi destekleyebilecegini

gostermektedir.

Ote yandan, kamu harcamalarinin biiyiime iizerindeki etkisinin her zaman pozitif
olmayabilecegine dair goriisler de bulunmaktadir. Ozellikle 6zel sektdr tarafindan daha etkin
yiiriitiilebilecek faaliyetlerin kamu tarafindan iistlenilmesi, kaynak israfina ve verimsizliklere
neden olabilmektedir. Kamu harcamalarinin finansmaninda yanlig yontemlerin tercih
edilmesi de bu siireci olumsuz etkileyebilmektedir. Aktan (2011), devletin ekonomideki
payinin artmasinin ekonomik etkinlik iizerinde ¢esitli olumsuzluklar dogurabilecegini ifade
etmektedir. Bu olumsuzluklar arasinda kamu hizmetlerinin etkinsiz bi¢cimde yiiriitiilmesi,
diizenleyici siireclerin agir maliyet olusturmasi ve maliye ile para politikalarinin iktisadi
giidiileri zayiflatmas1 yer almaktadir. Ayrica devletin artan harcamalar finanse etmek
icin daha fazla vergi toplamasi ya da bor¢lanmaya gitmesi, 6zel sektoriin kullanimindaki

kaynaklar1 sinirlandirmakta ve ”crowding-out” etkisiyle biiyiimeyi baskilamaktadir.

Diinya iilkeleri ile ilgili yapilan bir¢cok caligmada, ekonomideki kamu payinin
artmasinin ekonomik biiylimeyi yavaslattig1 sonucuna ulasilmistir. Bu baglamda daha hizl
ekonomik biiylime i¢cin ekonomideki kamu kesimi pay1 kiigtiltiilmesi, kamu harcamalarinin
yaratacagi olumsuz etkilere kars1 gereken tedbirler alinmasi, biitce agiklarina neden
olan etkenlerin dikkatle incelenmesi gerekliligi vurgulanmistir. Aksi durumda biitce
aciklarinin artmasi birtakim olumsuzluklar meydana getirecek ve bu olumsuzluklarla
birlikte negatif biiylime ekonomik istikrarin bozulmasina neden olacak ve nihayetinde
istikrar programlarinin uygulanmasim gerekli kilacaktir. Ekonomik istikrar1 saglamaya
yonelik politikalar ise genellikle i¢ talebi kisarak dis dengeyi saglamaya yonelik oldugundan
gelismekte olan iilkelerin iiretim, biiylime ve kalkinma cabalarin1 olumsuz etkilemekte ve
biiyiimenin ikinci plana itilmesine neden olmaktadir. Daraltict maliye ve para politikalarina
ilave olarak faiz oranlarinin serbest birakilmasi da ekonomik kii¢iilmeyi artirarak enflasyonist

etkileri beslemektedir.

Biitge aciklarinin biiyiime iizerindeki etkileri, biiylik Ol¢iide bu aciklarin hangi

yontemle finanse edildigine bagl olarak sekillenmektedir. Bor¢lanma yoluyla finansman,
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ozellikle i¢c bor¢lanma durumunda, faiz oranlarinin yiikselmesine yol acarak 6zel sektor
yatirimlarii diglayabilmektedir. Faiz oranlarinin ekonomik biiylime oranini1 agsmasit duru-
munda, kamu borglarinin siirdiiriilebilirligi sorgulanabilmektedir. Ustelik bu durum, yatirim
ortaminda belirsizlik ve giivensizlik olusturarak biiyiimenin daha da yavaglamasina neden
olabilmektedir. Gelismekte olan tilkelerde diistik tasarruf diizeyi nedeniyle bor¢clanmaya
bagvurulmasi kaginilmaz hale gelebilmektedir, boylesi bir durumda alinan bor¢larin hangi
alanlarda kullanildig1 6nem kazanmaktadir. Alinan borglar, verimli ve katma degeri yiiksek
yatirimlarda kullanildiginda hem borg geri 6deme kapasitesi artmakta hem de biiylime siireci
desteklenmektedir. Aksi durumda ise biitce iizerinde yiik olugmakta ve biiyiime negatif

etkilenebilmektedir.

Para basimi (senyoraj) yoluyla finansman, kisa vadede toplam talebi artirarak
biiyiimeyi tesvik edebilmektedir. Ozellikle tam kapasitenin altinda calisan ekonomilerde
bu yontem etkili olmasi beklenmektedir. Ancak bu tiir bir finansman sekli uzun vadede
enflasyonist baskilar olusturarak fiyat istikrarini zayiflatmakta, faiz oranlar1 ve doviz
kurlarinda dalgalanmaya neden olmaktadir. Sargent ve Wallace (1981), para basmanin
gecici bir rahatlama saglasa da uzun vadede ekonomik istikrari tehlikeye atacagini ifade

etmektedir.

Vergi oranlarinin artirilmast veya yeni vergilerin ihdas edilmesi yoluyla biitce
aciklarinin finansmani, kisa donemde hanehalkinin harcanabilir gelirini azaltarak tiiketim
ve yatinmlar lizerinde daraltic1 bir etki yaratabilmektedir ve bu durum ekonomik biiyii-
menin yavaglamasina neden olabilmektedir. Buna karsilik, uzun donemde mali disiplinin
giiclendirilmesi ve kamu maliyesine duyulan giivenin artmasi, yatirim ortamini iyilestirerek
ekonomik faaliyetler lizerinde dengeleyici ve destekleyici etkiler ortaya ¢ikarabilmektedir
(OECD, 2010). Kuskusuz bu etkinin yonii ve biiyiikliigii, uygulanan verginin tiiriine, oranina,

tabanina ve vergi sisteminin genel yapisina bagl olarak sekillenmektedir

Bu noktada, biitce agiklarinin biiylimeyi nasil etkiledigi konusunda literatiirde bir
uzlag1 bulunmamaktadir. Easterly ve Schmidt-Hebbel (1994, s. 15), mali aciklarin farkli
tilkelerde ve donemlerde farkli nedenlerle ortaya ¢ikabildigini ve etkilerinin finansman bi¢imi

ile makroekonomik kogullara bagli olarak degisebilecegini ortaya koymaktadir. Bu cercevede
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biitce aciklarinin degerlendirilmesinde, iilkelerin gelismislik diizeyleri, makroekonomik

yapilart ve kamu harcamalarinin niteliginin dikkate alinmasi1 6nem arz etmektedir.

Biitce agiklarinin ekonomik biiylime {izerindeki etkileri tek yonlii degildir. Kamu
harcamalar1 biiyiimeyi destekleyebilmekte ancak bu durumun siirdiiriilebilirligi, harca-
malarin yapisina ve finansman sekline bagh olarak sekillenmektedir. Gelismekte olan
iilkeler i¢in Onemli olan, biit¢ce aciklarin1 biiyiimeyi destekleyecek verimli alanlarda
kullanmak, finansman yontemlerini dikkatle se¢mek ve kamu maliyesini siirdiiriilebilir
bir yapiya oturtmaktir. Aksi durumda artan biit¢e aciklari, makroekonomik dengesizlikleri
derinlestirecek ve uzun vadede biiyiime hedeflerinin gerisinde kalinmasina neden olacaktir.

1.8.2.2. Enflasyon Uzerindeki Etkiler

Literatiirde biitce aciklarinin fiyatlar genel seviyesini artirici etkiye sahip oldugu
yoniinde bir goriis hakim olmakla birlikte, enflasyonun olusum siireci ile biitge aciklar
arasindaki dogrudan korelasyonun zayif oldugunu savunan yaklagimlar da bulunmaktadir. Bu
cercevede, biitge agiklari ile enflasyon arasinda otomatik bir nedensellik iligkisi bulunmadig;,
aciklarin her durumda enflasyonist ya da dezenflasyonist sonuglar dogurmadigi ifade
edilmektedir (Simsek, 2000, s. 67). Biitce agiklarinin enflasyon iizerindeki etkisi, biitce

aciklarinin nasil finanse edildigi ile yakindan ilgilidir.

Biitce aciklarinin finansman bi¢imi enflasyonist etkilerin yonii ve siddeti lizerinde
belirleyici rol oynamaktadir. Bu ¢cercevede, biitce aciklarinin vergi artist yoluyla, merkez
bankasi1 kaynaklariyla ya da i¢ ve dig bor¢lanma yoluyla finanse edilmesi farkli ekonomik
sonuglar dogurabilmektedir. Vergi artis1 veya yeni vergiler ihdas edilerek aciklarin
kapatilmasi bireylerin harcanabilir gelirini azaltmakta ve bu yolla toplam talebi diisiirerek
enflasyonist baskinin olugsmasina engel olmaktadir. Bu yoniiyle vergi artig1 yoluyla finansman

yontemi, enflasyonu dogrudan tetikleyici bir etki yaratmamaktadr.

Buna kargin, aciklarin merkez bankasi kaynaklariyla finanse edilmesi para arzinin,
emisyon hacminin ve parasal tabanin geniglemesine yol agmaktadir. Bu durum toplam talebi
artirarak fiyatlar genel seviyesinde yiikselise neden olmaktadir. Ozellikle ekonomide atil
kapasitenin bulunmadigi, arz esnekliginin diisiik oldugu kosullarda, bu tiir bir finansman

yontemi enflasyonist baskiy1 siddetlendirmektedir. Bu ¢ercevede Friedman, kamu aciklarinin
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para arzi ile finanse edilmesinin uzun vadede enflasyonist etkiler doguracagini belirtmis,
ancak bono ihraci ile finanse edilen agiklarin bu etkiyi yaratmayabilecegini ifade etmistir
(Friedman, 1968). Ancak faiz oranlarimin sinirlandigi durumlarda bono ile yapilan
finansmanin da enflasyonist etkiler olusturabilecegi ifade edilmektedir. Ciinkii bono satislar
faiz oranlarini yiikselterek merkez bankasinin para arzini artirmasina neden olmakta, bu da
fiyatlar lizerinde bask1 olugturmaktadir (Saleh and Harvie, 2005, s. 211-213; Ahking and
Miller, 1985, s. 447).

I¢ bor¢lanma yoluyla agiklarin finansmaninda ise ilave para talebi olusmakta, bu
durum faiz oranlarinda artisa yol agmaktadir. Artan faiz oranlari, hem iiretim maliyetlerini
yiikselterek maliyet enflasyonuna neden olmakta hem de 6zel sektoriin yatirim ve tiiketim
taleplerini azaltarak biiylime lizerinde olumsuz etki yaratmaktadir (Boskin, 1987, s. 270).
I¢c bor¢lanmanin enflasyona etkisi, borclanmanin yapildig1 kaynagin niteligine baghdar.
Firma ve kisilerden yapilan bor¢lanmalarda 6diing verilebilir fonlara olan talep artmakta
ve bu durum reel faiz oranlarini yiikselterek 6zel sektor yatirrmlarinda daralma (crowding
out) etkisi yaratmaktadir. Bu etki, ekonomik biiyiime oraninda diisiise ve sonug¢ olarak
fiyatlar genel diizeyinde artiga neden olabilmektedir. Ote yandan, atil kaynaklardan saglanan
bor¢lanma genisletici bir etki dogurmakta ve para arzinda dogrudan bir artisa neden
olmamaktadir. Bu baglamda, i¢ bor¢lanma yoluyla olusan enflasyonist baski, merkez bankasi

kaynaklarindan yapilan finansmanla karsilastirildiginda daha sinirli kalmaktadir.

Dis bor¢lanma ise ozellikle sermaye piyasalari yeterince gelismemis iilkelerde onemli
bir finansman arac1 olarak 6n plana ¢ikmaktadir. Kamu kesiminin yurtdisindan temin ettigi
doviz kaynaklar biitce aciklarinin kapatilmasinda kullanildiginda, bu doviz karsiliinda
ulusal para basilmasi emisyon hacmini artirmakta, bu da toplam talebi cogaltan mekanizmasi
yoluyla yiikseltebilmektedir. Bununla birlikte, dig bor¢lanmanin olumlu bir etkisi olarak
yurtici faiz oranlarindaki artigt sinirlama potansiyeli ve ithalat yoluyla toplam arzi artirmas,
enflasyon iizerindeki baskiy1 hafifletebilmektedir. Buna karsilik, doviz kaynaklarinin etkin
yonetilememesi, rezervlerin biitce finansman1 amaciyla yogun bicimde kullanilmas1 veya
doviz arzinin daralmas1 durumunda, parasal genisleme ile birlikte ithalat olanaklarinin

kisitlanmas1 s6z konusu olabilmektedir. Bu durum toplam arz tizerinde olumsuz etki
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yaratarak enflasyonist baskilar1 yeniden artirabilmektedir (Buyrukoglu ve Canbolat, 2023).

Biitce agiklar1 sonucunda artan kamu borg yiikii, ekonomik biiyiime oraninin bu borcun
maliyetini kargilayamamasi durumunda, biiyiime iizerinde olumsuz etkiler yaratabilmektedir
(Bispham, 1987, s. 53). Ancak sz konusu etkinin yonii ve biiyiikligii, uygulanan bor¢lanma
politikalarinin niteligine, kamu harcamalarinin verimliligine ve kurumsal yapinin giiciine

bagh olarak degiskenlik gosterebilmektedir.

Bu siirec ayn1 zamanda teorik yaklagimlar baglaminda da farkli sekillerde ele
alinmaktadir. Monetarist yaklasim, biitce aciklarinin ancak parasallastirlldigr olgiide
enflasyonist oldugunu savunmaktadir. Para arzindaki genisleme dogrudan fiyatlar iizerinde
yukar1 yonlii baski yaratmaktadir (Sonmez, 1994, s. 582). Buna karsin Keynesyen
yaklasim, agiklarin toplam talep iizerindeki genisletici etkisiyle enflasyona neden oldugunu
vurgulamaktadir. Bu baglamda biitce agiklarinin enflasyon {izerindeki etkisi hem arz yonlii
hem de talep yonlii mekanizmalar aracilifiyla gerceklesmektedir. Ayrica Sargent ve Wallace
(1981), parasal kisitlamalarin uzun vadede bor¢ dinamikleri nedeniyle daha yiiksek enflasyon
yaratabilecegini vurgulamig ve enflasyonun mali giidiimlii bir parasal olgu oldugunu ifade
etmislerdir (Gilinaydin, 2004, s. 164-165). Bu cercevede nominal para biiyiikliigii, kamu
bor¢larinin siirdiiriilebilirligi ile iliskili olup, biitce aciklarinin finansmani baglaminda igsel
olarak sekillenmektedir (Koru ve Ozmen, 2003). Fisher’in miibadele denklemi (MV = PT)
de kisa donemde para arzi ile fiyatlar genel diizeyi arasinda dogrudan bir iligki oldugunu

ortaya koyarak bu cerceveyi desteklemektedir (Hig, 1992, s. 166).

Biitce aciklari ile enflasyon arasinda karsilikli etkilesime dayali ¢ift yonlii bir iligski bu-
lunmaktadir. Biitce aciklari para arzinin geniglemesi ve enflasyon beklentilerinin bozulmasi
yoluyla fiyatlar genel seviyesini yiikseltirken, yiiksek enflasyon da kamu harcamalarinin
nominal diizeyini artirarak biitce aciklarimi derinlestirmektedir. Bu karsilikhi etkilesim,
temelde iki ana kanal iizerinden islemektedir. Ilk olarak, enflasyon kamu harcamalarinin
nominal degerini artirmasina karsin vergi gelirlerinin ayni hizda artmamasi nedeniyle
biitce dengesi olumsuz etkilenmektedir. ikinci olarak ise, enflasyonist ortamda yiikselen
nominal faiz oranlari, kamu borcunun faiz giderlerini artirarak biit¢e iizerindeki mali baskiy1

yogunlastirmaktadir. Bu siire¢, Tanzi-Olivera etkisi kapsaminda degerlendirilmektedir.
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Yiiksek enflasyon kosullarinda vergi tahakkuku ile tahsilati arasindaki gecikmeler reel
vergi gelirlerini asindirmakta ve dolayisiyla biitce agiklarinin artmasina yol agmaktadir
(Piontkivsky, Bakun, Kryshko and Sytnyk, 2001, s. 10).

1.8.2.3. Faiz Oram Uzerindeki Etkiler

Faiz oranlari, tasarruf sahiplerinin hane halkina 6diin¢ verdigi fonlar ile firmalarin
yeni yatirimlar icin fon talep ettigi piyasada belirlenmektedir. Milli tasarruflarda meydana
gelen azalig, fon arzimi daraltarak faiz oranlariin yiikselmesine yol agmakta ve bu durum

yatirim harcamalarinin diigmesine neden olmaktadir.

Bu cercevede biitce agiklari, kamu kesiminin finansal piyasalardaki fon talebini
artirarak faiz oranlan iizerinde dogrudan baski olusturan temel unsurlardan biri olarak
degerlendirilmektedir. Ozellikle biitce aciklarinin i¢ bor¢lanma yoluyla finanse edilmesi
durumunda, faiz oranlarindaki artig daha belirgin hile gelmektedir. Ciinkii ekonomide atil
fonlarin bulunmamasi ve tasarruflarin yatirnmlardan diisiik olmasi1 durumunda, kamunun
yeni fon temini ancak faiz oranlarinin yiikseltilmesiyle miimkiin olmaktadir (Sonat, 1994, s.

115-126).

Biitce aciklari, kamu kesiminin finansal piyasalara dogrudan miidahalesine yol
acmaktadir. Bu durum yatirimcilarin gelecege iliskin beklentilerini olumsuz etkilemektedir.
Kamunun fon talebinin artmasi, bankalarin risklerini artirmakta ve reel sektoriin finansman
maliyetlerini 6nemli oranda yiikseltmektedir (Sakal, 2000, s. 48). Yiiksek faiz oranlar1 ayn1
zamanda sermaye akimlarini da etkilemektedir. Yerli varliklarin daha yiiksek getiri saglamasi
hem yerli hem yabanci yatirnmcilar i¢in cazip hale gelmektedir. Yurt i¢i varliklara olan
talebin artmasi, yabanci para piyasasinda yerli para talebinin yiikselmesine yol agmaktadir.
Bu durum, yerli paranin degerlenmesini desteklemekte ve faiz oranlarindaki artis, doviz

piyasasinda da dalgalanmalara neden olmaktadir.

Cesitli makroekonomik analizler, biitce agiklarindaki artiglarin faiz oranlarini yukari
yonde etkiledigini ortaya koymaktadir (Sever ve Demir, 2007; Kandemir, 2004; Bulut, 2001).
Biitce agiklarinin faiz oranlarini artirmasi, iiretken yatirimlarda diglama etkisi yaratmaktadir.
Keynesyen analiz ¢ercevesinde, biitce agiklar1 toplam talebi artirmak suretiyle para talebini

de artirmaktadir. Para politikasinda herhangi bir degisiklik yapilmadigi takdirde, para
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talebindeki artis faiz oranlarinin yiikselmesine neden olmaktadir.

Bununla birlikte, uluslararas1 sermaye hareketlerinin serbest oldugu ekonomilerde
biitce aciklarinin faiz oranlari {izerindeki etkisi farklilagabilmektedir. Yellen (1989),
biitce aciklarinin faiz oranlarina etkisinin, uluslararasi sermaye akiginin varligi halinde
farklilastigini belirtmektedir. Uluslararasi sermaye piyasalarina tam entegre ve dis tasarrufun
i¢ piyasadaki kredi talebinden fazla oldugu iilkelerde, biit¢e aciklarinin faiz oranlarini
artirici etkisi stmirh kalmaktadir. Bu durum, ilgili iilkedeki milli paranin degerlenmesi ve
cari islemler agiina bagh olarak yabanci sermaye girisleri ile aciklanmaktadir. Buna gore,
biitce agiklar1 para talebini artirsa da dig kaynaklarin varligi faiz oranlarinin yiikselmesini

engelleyebilmektedir.

Biitge aciklariin merkez bankasi kaynaklarindan, yani monetizasyon yoluyla finanse
edilmesi durumunda, kisa vadede faiz oranlan diisiis egilimi gosterebilmektedir. Para
arzindaki artigin toplam talebi canlandirmasi, tiretim miktarim artirarak vergi gelirlerinde
gecici bir yiikselise yol agcmakta ve boylece biitce aciginin kisa siireli olarak azalmasina katki
saglayabilmektedir. Ancak bu etki kalic1 degildir. Uzun vadede artan para arzi enflasyonist
baskilar giiclendirmektedir. Ekonomide atil kaynaklarin tiikenmesiyle birlikte fiyat diizeyi
ylikselmekte ve reel para dengesi bozulmaktadir. Bu gelismeler nominal faiz oranlarinin
yeniden yiikselmesine neden olmakta, yatirimlar iizerinde daraltici bir etki yaratmakta ve

toplam {iretim artisinin yavaslamasi beklenmektedir.

Biitce agiklarinin vergi artirimi veya yeni vergiler yoluyla finanse edilmesi durumunda
ise bireylerin harcanabilir geliri azalmakta, buna bagli olarak tasarruf ve tiiketim davranislar
degismektedir. Vergi artis1 yoluyla biitce aciklarinin azaltilmasi, teorik olarak faiz oranlar
tizerinde diisiiriicii etki yaratabilmektedir. Ancak vergi diizenlemelerinin yasal siireclere
bagli olmasi ve zaman almasi, bu etkinin bor¢lanma veya emisyon yontemlerine kiyasla

daha uzun vadede ortaya ¢ikmasina neden olmaktadir.

Biitce aciklarinin faiz oranlari iizerindeki etkisi genel olarak artiric1 olmakla birlikte,
bu etkinin siddeti ve yonii iilkenin ekonomik yapisina, gelismislik diizeyine ve biitce

aciklarimin finansman yontemine bagl olarak degiskenlik gostermektedir.
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1.8.2.4. Doviz Kuru Uzerindeki Etkiler

Yabanc1 bir para biriminin, milli para cinsinden fiyati olarak tanimlanan doviz kuru,
sabit doviz kuru ve esnek doviz kuru olmak iizere ikiye ayrilmaktadir. Paranin bagka bir
paraya ya da sepete baglanmasi veya diger paralar karsisindaki degerinin degistirilmemesi
sabit doviz kuru olarak adlandirilmaktadir (Ertiirk, 2005, s. 379). Kurun tamamuyla piyasanin
arz ve talep kosullarinda belirlendigi sistem ise esnek doviz kuru olarak ifade edilmektedir.
Ekonomideki gelismelere bagl olarak, kurun belirli bir aralikta hareket serbestisi verilen
ve gerekli goriilen durumda para otoritesinin miidahale edebildigi kontrollii dalgalanma
sistemi eklenmistir. Biitce aciginin déviz kuruna etkisi cesitli sekillerde ortaya ¢ikmaktadir.
Oncelikle iilkede uygulanan maliye politikalarinin, dzellikle biitce dengesi iizerinden,
makroekonomik degiskenler iizerinde etkide bulundugu ve bu etkinin doviz kuru agisindan

da belirleyici oldugu ifade edilebilir.

Feldstein, mevcut donem ya da gelecek donem yapisal biitce aciginda meydana
gelecek bir artigin, faiz oranlarinin yiikselmesine yol agacagini, artan faiz oranlarinin
yabanci sermaye giriglerini tesvik ederek, doviz kurunun uzun donem denge seviyesine
kiyasla kisa vadede gecici olarak degerlenmesine neden olacagini ifade etmistir (Feldstein,
1986, s. 116). Biitce aciklarinin azalmasi, piyasada 6diing verilebilir fonlara olan talebi
azaltmasi nedeniyle doviz kurunu dogrudan deger kaybettirici bir etki yaratmaktadir. Biitce
harcamalarinin biit¢e gelirlerini agmasi durumunda, devlet finans piyasalarindan fon talep
etmekte ve artan fon talebinden dolay1 yurt i¢i faiz oranlarinda yiikselme goriilmektedir.
Biitce aciklarinin azalmasi yurti¢i faiz oranlarinda diisiise ve buna bagh olarak yurtici
finansal varliklarin getirisinin azalmasina yol agmakta, bu durum bir yandan yurti¢i varliklara
olan talebin azalmasina, diger yandan yurtdisi finansal varliklara olan talebin yiikselmesine
yol agmaktadir. Finansal varliklara olan bu talep degisikligi doviz kuru iizerinde deger

diisiiriicii etki yaratmaktadir (flgiin vd., 2014, s. 16).

Biitce aciklarinda gergeklesen diisiisiin doviz kurunda degerlenmeye yol agmasinin
dolayl etkileri Hakkio (1996) tarafindan ii¢ neden ile ifade edilmistir. Birinci neden enflasyon
beklentisini diisiirmesi, ikinci neden doviz kuru riskini azaltmasi ve li¢lincii neden de

ulusal menkul kiymetlerden beklenen getiri oranlarini artirmasidir. Bu nedenler dolayisiyla
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yatirimcilar ulusal menkul kiymetlere yonelik talebini artirmakta ve déviz kuru iizerinde
dolayl bir olumlu etki yaratmaktadir. A¢iklarin azalmasinin bir diger dolayl etkisi yurtigi
menkul kiymet riskini azaltmasidir. Yurtici faiz oranlar1 doviz kuru riskini icerdiginden,
kamu agciklar1 dolayisiyla kamu bor¢lanmasinin azalmasi bu riski diisiirerek, yurtici menkul
kiymetlere olan talebi artirmaktadir. Ugiincii olarak, biitce harcamalarinin kisilmasi suretiyle
biitce aciginin azalmasi 6zel sektor yatirimlarini tesvik ederek biiyiimeyi artirip ulusal
menkul kiymetlerden beklenen getiri oranin1 olumlu etkilemektedir. Bir iilkede ulusal
varliklara olan talebin artmas1 milli paray: giiclendirmektedir. Biit¢e acigindaki azalmanin
niteligi, dogrudan ya da dolayh etkilerden hangisinin daha baskin olacagini belirlemektedir.
Eger biitce aciklarindaki azalma giivenilir ve uzun vadeli ise yatinnmcilar yurtici yatirim
ara¢larini tercih edecek, bu da yerli paranin degerlenmesine ve doviz kurunun gerilemesine

neden olacaktir (Hakkio, 1996, s. 25-27).

Gelecekle ilgili beklentiler de biitce dengesi ile doviz kuru arasindaki iliskinin 6nemli
belirleyicilerinden biri olarak kabul edilmektedir. Uzun donem biitce dengesi acisindan
diisiiniildiigiinde, biit¢ce agiklarinin finansmaninin mevcut ve gelecek nesillere etkisi,
beklentilerin dahil edildigi modellerde daha saglikli analiz edilmesine imkan sunmaktadir.
Ornegin kapali bir ekonomide 6ngoriilen ve ilan edilen gelecek donem biitge ag11, faiz
oranlarinda yiikselis, kamu tasarruflarinda azalis ve kamu tasarruflarinda meydana gelen
azalmayi telafi edecek kadar 6zel sektor tasarruflarinin artirtlmasi gerekliligi biciminde etki
edecektir. Disa acgik bir ekonomide ise etki, reel doviz kuru ile dig ticaret dengesine baglh
olarak degiskenlik gosterecektir. Mevcut agik nedeniyle kamu bor¢lanmasinda yalmizca
bir yil icin artisa gidilecekse, 6zel yatirnmlarda gecici ayarlamalar yapilarak ilave kamu
bor¢lanmasinin uzun donem faiz oranlarina etkisi diisiik kalacaktir. Fakat siirekli biitce ac131
beklentisi bulunuyorsa, 6zel sektor yatirrmlarinda kalici1 degisiklikler gerceklesecektir. Bir
yandan da gelecekteki acik beklentisi potansiyel toplam talep artis1 anlami tagidigindan,
gelecek donemde kisa vadeli faiz oranlari ile cari doviz kuru iizerinde yiikseltici etkilere
neden olacaktir. Bu baglamda, doviz kurunun mevcut aciklara kiyasla gelecekte beklenen

aciklara daha fazla duyarli oldugu ifade edilebilir (Feldstein 1986).

Biitce aciklarinin kapatilmasinda vergi artist yoluyla finansman tercih edilmesi, doviz

128



GIRIS ZEYNEP BAYRAM

kuru iizerinde gorece gevsetici bir etki yaratabilirken, kamu harcamalarinin kisilmasi
yoluna gidilmesi ise yurtici menkul kiymetlerden beklenen getiriyi artirarak doviz kurunda
degerlenmeye yol acabilmektedir. Kamu harcamalarinin kisilmasi, kaynaklarin kamu
sektoriinden 6zel sektore (crowding-in) aktarilmasina imkan tanimakta ve dolayisiyla
uzun donemde kaynaklarin daha verimli ve etkin kullanildig1 varsayimi altinda ekonomik
biiylimenin olumlu yonde etkileyebilmektedir. Bu siirecte doviz kuru iizerindeki diisiirticii
etkinin temelinde, yurtici menkul kiymetlere yonelik artan talep ve buna bagh olarak yerli

para talebindeki ytikselis yer almaktadir.

Biitce agiklarinin monetizasyon ile finanse edilmesi, iilke icinde yerli para miktarinda
yasanan artig dolayisiyla doviz kurunun degerlenmesine neden olmaktadir. Biit¢ce aciklar
para basma yoluyla finanse edildiginde enflasyon beklentisi de artmaktadir. Biitce aciklarinin
azalmasi enflasyon beklentisini kirarak, faiz oranlari iizerinde diisiiriicii etki olusturmakta ve
diisiiriicii etki, yurtici finansal varliklara olan talebi zayiflatmak yoluyla déviz kuru iizerinde

diisiiriicii etki yaratmaktadir.

Biitce acgiklarinin dis bor¢clanmayla finansmani1 durumunda ise iilke i¢inde doviz
bollasacagindan doviz kurunda gevseme beklenmektedir. Bor¢lanmanin yol actig1 finansman
ihtiyaci sonucunda iilkelerin yurt ici ve yurt dig1 bor¢lanma ihtiyaci artmakta, bu da ¢esitli
riskleri beraberinde getirmekte ve iilkeleri finansal soklara kars1 daha kirilgan bir hale
getirmektedir. Finansal risk seviyesi artan iilkelerin bor¢lanma maliyetleri ylikselmekte ve

doviz kurunu artiricr bir etki yaratabilmektedir (Yildirim vd., 2012).

Biitce acgiklarinin doviz kurunu ne yonde ve derinlikte etkileyecegi, iilkelerin disa
aciklik diizeylerine, ekonomik gelismislik seviyelerine, aciklarin finansman bicimine ve ele
alinan doneme gore degisiklik gostermektedir. Bir iilkenin biit¢e ac¢ig1 vermesi durumunda
doviz kurunda dogrudan bir artis ya da azalis olacagi yoniinde net bir goriis birligi ya da
teorik ¢cerceve bulunmamaktadir (Uslu, 2020, s. 465). Ornegin, 1980’1i ve 90’11 yillarda
ABD icin reel doviz kuru endeksi ile biitce agig1 arasindaki iliski pozitif, ancak ayni donem
icin Almanya, Isvec, Italya ve Finlandiya gibi iilkelerde bu iliski negatif yonlii olmustur
(Ilgiin vd., 2014, s. 14). Literatiirde, biitce aciklarinin reel déviz kurlar iizerindeki etkisi

net olmayip, bu konuda bir uzlagi bulunmamaktadir. Hakkio (1996), biitce agiklar ile
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doviz kurlan arasindaki iligkiyi grafikler ve basit regresyon egimleri iizerinden inceleyerek,
tilkeler arasinda farkli yonlerde iliskiler bulundugunu ortaya koymustur. Biit¢e aciklarinin
doviz kuru iizerindeki etkisi, biitce agiklarinin finansman yontemine, yapisal ve kurumsal
ozelliklerine bagh olarak degiskenlik gosterdigi ifade edilebilir.

1.8.2.5. Biitce Aciklari, Acik Finansman Politikas1 ve Bunlarin Makroekonomik

Etkileri: Genel Bir Degerlendirme

Biitce aciklarinin makroekonomik degiskenler iizerindeki etkileri, bu agiklarin
finansman yontemi ve uygulanma yogunluguna bagh olarak farklilasmaktadir. Literatiirde
genel olarak, biitce agiklarinin monetizasyon yoluyla finanse edilmesinin enflasyonist
sonuglar dogurdugu, i¢ borclanma yoluyla finanse edilmesinin faiz oranlarim artirdig:
ve dis bor¢lanma yoluyla finanse edilmesinin ise doviz kuru lizerinde etkili oldugu kabul
edilmektedir. Biitgce agiklarinin makroekonomik degiskenler iizerindeki etkileri incelenirken
iki temel husus dikkat cekmektedir. Bunlardan ilki, biitce aciklarinin enflasyona neden olmasi
durumunda, enflasyonun da faiz oranlari ve doviz kuru iizerinde etkili olarak biit¢e aciklarinin
bilesik bir etki yaratmasidir. ikinci husus ise, biitce aciklarinin yalnizca monetizasyon yoluyla
finanse edilmesi halinde enflasyonist sonuc¢ doguracagi yoniindeki kabuliin mutlak bir iligkiyi

ifade etmemesidir.

Bu baglamda biitce agiklarinin enflasyonist etkisi ii¢ farkli mekanizma iizerinden
ortaya cikabilmektedir. Birincisi, biitce aciklarinin i¢c bor¢lanma ile finanse edilmesi
durumunda 6zel yatirnmlar lizerinde diglayici etki (crowding-out) yaratmasidir. Yatirimlarin
azalmasi, iiretim kapasitesini sinirlandirarak arz yonlii baskilara ve dolayli bicimde fiyatlar
genel seviyesinde artislara yol acabilmektedir. ikinci mekanizma, Sargent ve Wallace (1981)
tarafindan ifade edildigi iizere, kamu biitcesi kisit1 cercevesinde birincil biit¢ce aciklarinin
siirekli olarak bor¢lanma yoluyla finanse edilmesinin, zaman igerisinde monetizasyona
kiyasla daha giiglii ve kalic1 enflasyonist etkiler dogurabilmesidir. Ugiincii olarak, finans
sektoriinde para benzeri likiditeye sahip ve faiz getirisi sunan yeni finansal araglarin
gelistirilmesi, 6zellikle bankacilik sistemi iizerinden ortiik bir monetizasyon etkisi yaratarak

enflasyonu artirict sonuglar dogurabilmektedir (Sen vd, 2007, s. 121-122).

Hossain ve Chowdhury (1998, s. 132), belirli kosullarin gerceklesmesi halinde biitge
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aciklarinin makroekonomik degiskenler iizerinde olumsuz etkiler yaratmayabilecegini ileri
siirmektedir. Bu kosullar; a) Kamu sektoriiniin tiretimde aktif ve etkin bir rol iistlenmesi
durumunda, gelecekteki bor¢ yiikiimliiliiklerinin daha rahat karsilanabilecegi ve biitce
aciklarinin ekonomi iizerinde olumsuz etki olusturmasinin beklenmeyecegi, (b) biitce
aciklarinin baraj, koprii ve otoyol gibi uzun vadeli ve yiiksek ol¢ekli kamu yatirimlarina
dayanmasi halinde, bu agiklarin zamana yayilarak finanse edilebilmesi ve uzun dénem
makroekonomik yonetim acisindan mesru bir arac olarak degerlendirilebilecegi, (c) biitce
aciklarinin makroekonomik etkilerinin, ilgili tilke ekonomisinin massetme kapasitesiyle
yakindan iligkili oldugu. Buna gore, tasarruf oranlarinin yiiksek ve sermaye piyasalarinin
gelismis oldugu iilkelerde biitce aciklar1 daha kolay absorbe edilebilirken, tasarruf oranlarinin
diisiik ve sermaye piyasalarinin yeterince gelismedigi ekonomilerde gorece kiiciik biitce

aciklariin dahi ekonomik istikrari tehdit edebilecegi ifade edilmektedir.

Bu teorik agiklamalara ragmen, biitce agiklarinin makroekonomik degiskenler
tizerindeki etkileri konusunda ampirik literatiirde etki yonii ve yogunluguna iligkin tam bir
uzlas1 bulunmamaktadir. Nitekim daha 6nceki boliimlerde de vurgulandigi iizere, biitce
aciklarinin makroekonomik degigkenler iizerindeki etkilerinin farkli sonuglar tiretmesinin
ve kesin bir yargiya ulagilamamasinin temel nedenleri arasinda; biit¢ce aciginin ol¢iimiinde
kullanilan yontemlerin farkliligi, calismalarda tercih edilen ekonometrik model ve analiz
tekniklerinin cesitliligi, ele alinan donemlerin ve konjonktiirel kogullarin farklilig1 ile analize

konu olan iilkelerin yapisal ve kurumsal 6zelliklerindeki heterojenlik yer almaktadir.
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Sekil 1.16. Biitce Ac¢iklarinin Finansman Yontemleri ve Makroekonomik Etkileri

Kaynak: Sen vd, 2007, s. 124.

Sekil 1.16’da biit¢e agiklarinin finansman yontemlerinin neden olacagi muhtemel
etkiler ile bu etkilerin birbiri ile iligkisi gosterilmektedir. Sekilden anlagilacag: iizere etkiler
biitce a¢1g1nin finanse edilme yontemine gore sekillenmektedir. Ilgili etkiler dogrudan ya
da dolayl olarak vergi gelirlerinde azalma kanaliyla biitce aciklarini geri besleyici sonug

dogurmaktadir.
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2. ONCEKIi CALISMALAR

Bu boliimde, biitce agiklarinin makroekonomik degiskenler iizerindeki etkilerini
inceleyen ampirik caligmalar ele alinmigtir. Literatiir taramasi, gelismis ve gelismekte olan
iilkeler baglaminda biitce aciklari ile ekonomik biiyiime, enflasyon, faiz oran1 ve doviz kuru
arasindaki iligkileri analiz eden calismalarla sinirlandirilmistir. Caligmalarin kullandiklart
veri setleri, yontemsel yaklasimlar1 ve ulastiklar1 temel bulgular sistematik bir cercevede
ele alinarak, literatiirde one ¢ikan egilimler ve tartigma alanlar1 ortaya konulmaktadir. Bu
cercevede amag, biit¢e aciklarinin makroekonomik etkilerine iligkin ampirik literatiiriin
mevcut durumunu betimlemek ve izleyen boliimlerde gerceklestirilecek analiz icin analitik
bir arka plan olusturmaktir.

2.1. Biitce Aciklarinin Ekonomik Biiyiime Uzerindeki Etkilerini inceleyen Calismalar

Biitce agiklarinin biiyiime iizerindeki etkilerini belirlemeye yonelik yapilan ampirik

caligmalara asagida yer verilmistir:

Demir, Cevik ve Beser (2005), Tiirkiye’de 1987-2003 donemi verileri ile yaptiklari
calismada kamu kesimi bor¢lanma gereginin GSYH’ya tepkisini Johansen es biitiinleme
ve VEC modeli ile analiz etmislerdir. Analiz sonuglarina gore kamu kesimi bor¢lanma
gereginin GSYH’ya tepkisi Johansen es biitiinlesme analizine gore pozitif iligkiyi isaret

etmesine karsin, VEC modeline gore uzun donemde negatif tepkiler tespit edilmistir.

Adam ve Bevan (2005), Brezilya ve Meksika’nin da dahil oldugu toplam 45 gelismekte
olan iilkede 1970-1999 donemi icin mali aciklar ve biiyiime arasindaki iliskiyi incelemistir.
Ampirik analizde basit ortiisen nesiller (OLG) tasarruf davranig modeli olusturulup i¢sel
bliylime modeline yerlestirilmistir. Analiz sonucunda ekonomik biiytime ve mali aciklar
arasinda ayni veya zit yonlii dogrusal bir iligki tespit edilememistir. Hiikiimetin biitce
kisitlamasini tutarl sekilde ele aldiginda ise mali agigin GSYH’ye orami %1,5 esik degere
ulasana kadar biiylimeye pozitif katki sundugu, %1,5 esik degeri asildiktan sonra pozitif
katkinin ortadan kalkarak mali daralmanin da eslik etmesiyle beraber biiyiimeyi negatif

etkiledigi sonucuna ulagilmustir.

Adak (2010), Tiirkiye’de 1972-2006 donemi verilerini kullanarak kamu agiklar ile

133



ONCEKIi CALISMALAR ZEYNEP BAYRAM

biiyiime iligkisini en kiiciik kareler (EKK) yontemi ile analiz etmigtir. Calisma sonucunda

kamu aciklarinin ekonomik biiylime iizerine anlaml bir etkisi olmadig tespit edilmistir.

Caliskan Cavdar (2011), Tiirkiye’de 1994-2004 donemi verilerini kullanarak yaptig1
calismada, biitce aciginda gerceklesecek bir artisin ekonomik biiyiimeye etkisini aragtirmigtir.
Aragtirmada Augmented Dickey Fuller analizine ek olarak Granger nedensellik testi
uygulanmustir. Nedensellik testi sonuclarina gore, biitce agiklarindan biiyiimeye dogru
bir nedensellik iligkisi tespit edilmis olup, biitce aciklarinin ekonomik biiylimenin nedeni
oldugu ortaya konulmustur. Calisma sonuglarina gore Tiirkiye’de kamu harcamalarinin

dolayistyla biit¢e agiklarinin bilyiimeyi sagladig1 yoniinde bulgular elde edilmistir.

Buscemi ve Yallawe (2012), Cin, Hindistan ve Giiney Afrika icin 1990-2009 donemi
verileri ile dinamik panel veri yontemi kullanarak mali acik, milli tasarruf ve ekonomik
biiylimenin siirdiiriilebilirligini test etmiglerdir. Analiz sonucunda mali a¢igin finanse edilme
yonteminin ekonomik biiyiime ve tasarruflar iizerinde etkili oldugu sonucuna ulagilmisgtir.

Mali agiklar ile ekonomik biiyltime arasindaki iliski pozitif ve anlamli ¢ikmustir.

Tasos (2014), Yunanistan’da 1980-2010 donemi i¢in kamu bor¢lanmasi ile kamu
aciklar1 arasindaki iliskiyi yapisal kirilma ve Granger nedensellik analizleri kullanarak
test etmistir. Calisma sonucunda bor¢lanma ile ekonomik biiylime arasinda bir nedensellik

iligkisine ulagilmamustir.

Samirkag (2014), Tiirkiye’de 1980-2013 donemi i¢in yaptig1 ¢calismada biitce a¢iginin
enflasyon, ekonomik biiyiime ve faiz oranlari lizerindeki etkisini 6lgmeye caligtigi calismada
Johansen egbiitiinlesme testi ve Granger nedensellik testi uygulamistir. Yapilan analiz
sonucunda uzun vadede biitce aci81 ile enflasyon, GSYH ve faiz degiskeni arasinda

korelasyona rastlanmamustir. Faiz oranindan biit¢e agigina dogru nedensellik tespit edilmistir.

Brini, Jemmali ve Ferroukh (2016), Tunus’da 1990-2013 donemi i¢in bor¢lanmanin
ekonomik biiylimeye etkisini 6lgmeye yonelik yaptiklar1 ¢alismada ARDL teknigini
kullanmiglardir. Calisma sonucunda kamu borcu ile ekonomik biiyiime arasinda uzun
donemli iligki tespit edilmistir. Error Correction Model (ECM-Hata Diizeltme Modeli)
yontemine gore kamu borcunun kisa vadede ekonomik biiyiimeyi etkiledigi sonucuna

ulagilmistir.
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Ceyhan ve Koc Yildiz (2017), Tiirkiye’de 2006-2015 donemi i¢in biit¢e aciklarinin
belirleyicilerini ekonometrik olarak analiz etmiglerdir. VECM yonteminin kullanildig:
calismada yapilan analiz sonucunda, doviz kuru, istihdam ve issizlik degiskenlerinde
duraganlik saglanamadigi icin caligmaya biiyiime ve enflasyon ile devam edilmistir. Analiz
sonuglarina gore, uzun vadede biitce aciklar ile enflasyon arasinda ¢ift yonlii nedensellik
bulunurken, biiyiime ile biit¢e agiklar1 arasinda biiylimeden biit¢e agiklarina dogru tek yonlii

nedensellik iligkisi oldugu tespit edilmistir.

Karayilmazlar ve Berk (2017), Tiirkiye’de 1980-2015 donemi icin biit¢e aciginin
cari acik, ekonomik biiyiime ve enflasyon orani iizerindeki etkilerini vektor otoregresif
model (VAR) analizi ile test etmiglerdir. Elde edilen bulgulara gore, cari agik, ekonomik
biiyiime ve enflasyon degiskenlerinde meydana gelen bir sok sonucu olusan degisimlerin
kaynaginda biitce acig1 degiskeninin 6nemli bir rolii oldugu sonucuna ulagilmistir. Biitce
ac1g1 degiskeni gelecek donemlerde ekonomik biiyiime degiskenini yaklagik olarak %13, cari
acik degiskenini yaklasik olarak %10 ve enflasyon deg8iskenini ise ilk donem yaklasik olarak

%3 daha sonraki donemlerde ise yaklasik olarak %7 oraninda etkiledigi tespit edilmisgtir.

Erasa (2019), Tiirkiye’de 1973-2016 donemi i¢in, ¢esitli makroekonomik degis-
kenlerin biit¢ce aciklar1 lizerindeki etkisini ¢oklu yapisal kirilmali egbiitiinlesme testi
degerlendirmis, analizde elde edilen bulgulara gére uzun donemde biitce dengesi ile biiyiime
arasinda negatif bir iligkinin varligina, enflasyon, doviz kuru ve faiz orani ile biitce dengesi
arasinda pozitif bir iliskinin varhig1 tespit edilmistir. Tlaveten secili degiskenlerin biitce
dengesinde yarattig1 kirilma tarihleri belirlenerek ilgili donemler aydinlatilmigtir. Son olarak
Bootstrap nedensellik testi uygulanarak, nedensellik iligskisinin doviz kurundan biit¢ce agigina

dogru oldugu tespit edilmistir.

Aragaw (2021), 1988-2018 yillarin1 kapsayan verileri kullanarak 27 Afrika iilkesi i¢in
donem i¢in panel veri analiz yontemini kullanmis ve biit¢e aciklarinin ekonomik biiyiimeyi

ve enflasyonu olumsuz etkiledigi sonucuna ulagmistir.

Akamobi ve Unachukwu (2021), Nijerya’da 1981-2019 yillar1 verilerini kapsayan
toplam 37 yillik verileri kullanarak, Augmented Dickey Fuller (ADF) birim kok testi, ARDL

ve Granger nedensellik testleri uyguladiklari calismada biitce agiginin Nijerya’da ekonomik
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biiyiime iizerinde pozitif ve anlaml1 bir etkiye neden oldugu sonucuna ulagilmistir. Kamu
yatirimlarinin 6zel yatirnmlari diglamadig1 ve nedensellik testi sonucunda da biitce agigindan
ekonomik biliyiimeye, 0zel yatinmlara ve kamu yatirimlaria dogru tek yonlii bir iligki

oldugu sonucuna ulagilmstir.

Karadeniz (2021), mali kural uygulamas: bulunan gelismekte olan on dort iilke
(Antigua ve Barbuda, Endonezya, Hirvatistan, Jamaika, Kolombiya, Kosta Rika, Malezya,
Meksika, Pakistan, Panama, Paraguay, Romanya, Sri Lanka, Sili) icin yapmis oldugu
calismada panel veri yontemi kullanarak biitce aciklarinin cari agik, enflasyon ve biiylime
iizerindeki etkisini analiz etmigtir. Caligma sonucunda biit¢e agiklarinin cari acik iizerinde
artiric1 (biitge acigindaki 1 birimlik artig, cari agig1 yaklagik 0.52 birim artirmaktadir),
biiylime orani iizerinde azaltici etkisi oldugu (Biitge ac181 1 birimlik artig, biiyiime oranini
yaklasik 0.37 azaltmaktadir) ve enflasyon iizerinde ise istatistiki olarak anlamli bir etki

olmadig1 sonucuna ulagilmstir.

Akan (2023), 38 OECD iilkesini 2005-2021 dénemini kapsayan verilerle kamu
acigia etki eden sosyoekonomik faktorlerin etkisini tespit etmeye caligmistir. Dinamik
panel yonteminin kullanildig1 ¢calismanin sonucunda, issizlik artisinin, kamu a¢iginm artirici
etkisine ulagilmistir. Calismada enflasyon oranlarinda yasanan artiglarin, kamu agiklarini
pozitif yonde etkiledigi sonucuna ulagilmistir. Modelde déviz kurlarinin kamu aciklar
iizerinde negatif yonlii bir etki olusturdugu sonucuna ulagilmistir. Calismada, kisi bagina
diisen gayri safi yurtici hasila biiylimesinin ve niifus artisinin kamu agiklarii artirdigi
sonucuna ulagilmistir. Calismaya kontrol degiskeni olarak eklenen go¢ degiskeninin kamu

aciklar iizerinde etkisi pozitif ve istatistiksel olarak anlamli bulunmustur.

Karadeniz (2024), biitce ac131/GSYH ve i¢ bor¢ stoku/GSYH’ye yonelik optimal
oranin olup olmadigina iligkin Tiirkiye’ye ait 1975-2019 donemi verilerini kullanarak yapmig
oldugu calismada ARDL sinur testi yaklagimi uygulamis ve her iki gosterge icin de optimal
bir oran oldugu sonucuna ulagmistir. Biitce aciginin GSYH’ye oraninin %5.13 i¢ borg
stokunun da GSYH’ye oraninin %22,78 oldugu nokta optimal oran olarak belirlenmis ve

bu seviyelere kadarki artisin biiyiimeye pozitif katki sundugu bu noktay1 agan oranlarin ise
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biiylimeyi olumsuz etkiledigi sonucuna ulagilmstir.

Cizelge 2.1. Biitce A¢1g1 ve Ekonomik Biiyiime Tligkisini Ele Alan Caligmalar

inceleme Kriteri Aciklamalar

Yazarlar Demir, Cevik ve Beger

Yayinlandig1 yil 2005

Analiz yillart 1987-2003

Orneklem Tiirkiye

Yontem Johansen es biitiinlesme testi ve VEC

Bulgu Analiz sonucunda, kamu kesimi bor¢lanma gereginin

GSYH’ya tepkisi Johansen es biitiinleme analizinin pozitif
iligkiyi isaret etmesine karsin, VEC modeline gore uzun
donemde negatif tepkiler tespit edilmistir.

Yazarlar Adam ve Bevan

Yayinlandig: yil 2005

Analiz yillar 1970-1999

Orneklem 45 gelismekte olan iilke

Yontem Basit ortiisen nesiller (OLG) tasarruf davrams modeli

olusturulup icsel biiyiime modeline yerlestirilmistir.

Bulgu Analiz sonucunda ekonomik biiyliime ve mali agiklar
arasinda ayn1 veya zit yonlii dogrusal bir iligki tespit
edilememistir. Hiikiimetin biitce kisitlamasini tutarh sekilde
ele aldiginda ise, mali a¢igin GSYH’ye oran1 % 1,5 esik
degere ulagana kadar bilylimeye pozitif katki sundugu, % 1,5
esik degeri asildiktan sonra pozitif katkinin ortadan kalkarak
mali daralmanin da eslik etmesiyle beraber biiylimeyi negatif
etkiledigi sonucuna ulagilmstir.

Yazarlar Adak

Yayinlandig1 yil 2010

Analiz yillar 1972-2006

Orneklem Tiirkiye

Yontem En kiiciik kareler (EKK)

Bulgu Analiz sonucunda kamu aciklarinin ekonomik biiyiime

izerine anlaml1 bir etkisi olmadig1 tespit edilmistir.

Yazarlar Caligkan Cavdar
Yayinlandig: yil 2011
Analiz yillar 1994-2004
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Cizelge 2.1. Biitce A¢1g1 ve Ekonomik Biiyiime Tligkisini Ele Alan Caligmalar (devam)

Inceleme Kriteri Aciklamalar

Orneklem Tiirkiye

Yontem ADF ve Granger nedensellik testi

Bulgu Analiz sonucunda, nedensellik testi sonuglarina gore biitce
aciklarindan biiyiimeye dogru bir nedensellik iliskisi tespit
edilmis olup, biitce aciklarinin ekonomik biiyiimenin nedeni
oldugu ortaya koyulmustur. Calisma sonuglarina gore
Tiirkiye’de kamu harcamalarinin dolayisiyla biitge
aciklarinin biiylimeyi sagladig1 yoniinde bulgular elde
edilmistir.

Yazarlar Buscemi ve Yallawe

Yayinlandigi yil 2012

Analiz yillar 1990-2009

Orneklem Cin, Hindistan ve Giiney Afrika

Yontem Dinamik panel

Bulgu Analiz sonucunda mali a¢i181in finanse edilme yonteminin
ekonomik biiylime ve tasarruflar iizerinde etkili oldugu
sonucuna ulagilmigstir. Mali agiklar ile ekonomik biiylime
arasindaki iligki pozitif ve anlamli oldugu sonucuna
ulagtlmistir.

Yazarlar Tasos

Yayinlandig: yil 2014

Analiz yillant 1980-2010

Orneklem Yunanistan

Yontem Yapisal kirilma ve Granger nedensellik testi

Bulgu Analiz sonucunda, bor¢glanma ile ekonomik biiylime
arasinda bir nedensellik iliskisi g6zlenmemistir.

Yazarlar Samirkag

Yayinlandig1 yil 2014

Analiz yillar 1980-2013

Orneklem Tiirkiye

Yontem Johansen egbiitiinlesme testi, Granger nedensellik testi

Bulgu Uzun vadede biit¢e ag181 ile enflasyon, GSYH ve faiz
degiskeni arasinda korelasyona rastlanmamustir. Faiz
oranindan biit¢e agigina dogru nedensellik tespit edilmisgtir.

Yazarlar Ceyhan ve Kog¢ Yildiz
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Cizelge 2.1. Biitce A¢1g1 ve Ekonomik Biiyiime Tligkisini Ele Alan Caligmalar (devam)

Inceleme Kriteri Aciklamalar

Yayinlandig yil 2017

Analiz yillan 2006-2015

Orneklem Tiirkiye

Yontem VECM yo6ntemi

Bulgu Analiz sonucunda, doviz kuru, istihdam ve igsizlik
degiskenlerinde duraganlik saglanamadig icin caligmaya
biiyiime ve enflasyon ile devam edilmistir. Analiz
sonuglarina gore, uzun vadede biitce agiklari ile enflasyon
arasinda cift yonlii nedensellik bulunurken, biiylime ile biit¢e
aciklar1 arasinda biiyiimeden biitge agiklarina dogru tek
yonlii nedensellik iliskisi oldugu tespit edilmistir.

Yazarlar Karayilmazlar ve Berk

Yayinlandig1 yil 2017

Analiz yillan 1980-2015

Orneklem Tiirkiye

Yontem VAR Analizi

Bulgu Elde edilen bulgulara gore, cari agik, ekonomik biiylime ve
enflasyon degiskenlerinde meydana gelen bir sok sonucu
olusan degisimlerin kaynaginda biit¢e aci1g1 degiskeninin
onemli bir rolii oldugu sonucuna ulagilmistir. Biitce ac181
degiskeni gelecek donemlerde ekonomik biiylime
degiskenini yaklagik olarak %13, cari agik degiskenini
yaklasik olarak %10 ve enflasyon degiskenini ise ilk donem
yaklagik olarak %3 daha sonraki donemlerde ise yaklagik
olarak %7 oraninda etkiledigi tespit edilmistir.

Yazarlar Erasa

Yayinlandig1 y1l 2019

Analiz yillan 1973-2016

Orneklem Tiirkiye

YoOntem ADF Birim Kok Testi, Carrion-i Silvestre (CS) Birim Kok

Testi ve Maki Esbiitiinlesme Testi
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Cizelge 2.1. Biitce A¢1g1 ve Ekonomik Biiyiime Tligkisini Ele Alan Caligmalar (devam)

Inceleme Kriteri Aciklamalar

Bulgu Analizde elde edilen bulgulara gore uzun dénemde biitce
dengesi ile biiylime arasinda negatif bir iligkinin varligina,
enflasyon, doviz kuru ve faiz orani ile biitce dengesi arasinda
pozitif bir iliskinin varlig1 tespit edilmistir. [laveten secili
degiskenlerin biitce dengesinde yarattig1 kirilma tarihleri
belirlenerek ilgili donemler aydinlatilmigtir. Son olarak
Bootstrap nedensellik testi uygulanarak, nedensellik
iliskisinin doviz kurundan biitce agigina dogru oldugu tespit
edilmistir.

Yazarlar Akamobi ve Unachukwu

Yayinlandig: yil 2021

Analiz yillar 1981-2019

Orneklem Nijerya

Yontem ADF birim kok testi, ARDL Granger nedensellik testleri

Bulgu Analiz sonucunda, biit¢e agciginin Nijerya’da ekonomik
biiylime {izerinde pozitif ve anlaml1 bir etkiye neden oldugu
sonucuna ulagilmisgtir.

Yazarlar Aragaw

Yayinlandig1 yil 2021

Analiz yillan 1988-2018

Orneklem 27 Afrika Ulkesi

Yontem Panel Veri Analiz

Bulgu Analiz sonucunda biit¢e aciklarinin ekonomik biiyiimeyi ve
enflasyonu olumsuz etkiledigi sonucuna ulagmistir.

Yazarlar Karadeniz

Yayinlandigi yil 2021

Analiz yillan 1994-2019

Orneklem Gelismekte olan on dort iilke (Antigua ve Barbuda,
Endonezya, Hirvatistan, Jamaika, Kolombiya, Kosta Rika,
Malezya, Meksika, Pakistan, Panama, Paraguay, Romanya,
Sri Lanka, $ili)

Yontem Panel veri

140



ONCEKIi CALISMALAR ZEYNEP BAYRAM

Cizelge 2.1. Biitce A¢1g1 ve Ekonomik Biiyiime Tligkisini Ele Alan Caligmalar (devam)

Inceleme Kriteri Aciklamalar

Bulgu Calisma sonucunda biitge agiklarinin cari acik iizerinde
artiric (biitge acigindaki 1 birimlik artig, cari agig1 yaklagik
0.52 birim artirmaktadir), biiylime orani lizerinde azaltici
etkisi oldugu (Biit¢e acig1 1 birimlik artig, biiylime oranini
yaklagik 0.37 azaltmaktadir) ve enflasyon lizerinde ise
istatistiki olarak anlamli bir etki olmadig1 sonucuna

ulagilmustir.
Yazarlar Akan
Yayinlandig1 yil 2023
Analiz yillar 2005-2021
Orneklem 38 OECD Ulkesi
Yontem Dinamik panel
Bulgu Calisma sonucunda igsizlik artiginin, kamu agigini artirici

etkisine ulagilmigtir. Caligmada enflasyon oranlarinda
yasanan artiglarin, kamu aciklarini pozitif yonde etkiledigi
sonucuna ulagilmigtir Modelde doviz kurlarinin kamu
aciklari lizerinde negatif yonlii bir etki olusturdugu sonucuna
ulagilmistir. Calismada, kisi bagina diisen gayri safi yurtici
hasila biiyiimesinin ve niifus artisinin kamu agiklarini
artirdig1 sonucuna ulagilmigtir. Caligmaya kontrol degiskeni
olarak eklenen go¢ degiskeninin kamu agiklari {izerinde
etkisi pozitif ve istatistiksel olarak anlamli bulunmusgtur

Yazarlar Karadeniz

Yayinlandig1 yil 2024

Analiz yillart 1975-2019

Orneklem Tiirkiye

Yontem ARDL sinir testi

Bulgu Analiz sonucunda, biit¢e agigimin GSYH’ye oraninin %5.13

i¢ borg stokunun da GSYH’ye oraninin %22.78 oldugu
nokta optimal oran olarak belirlenmig ve bu seviyelere
kadarki artigin biiylimeye pozitif katki sundugu bu noktay1
asan oranlarin ise bliylimeyi olumsuz etkiledigi sonucuna
ulagilmustir.

2.2. Biitce Aciklarmin Enflasyon Uzerindeki Etkilerini Inceleyen Calismalar

Biit¢ce aciklarinin enflasyon lizerindeki etkilerine iligkin yapilan ampirik ¢alismalara

asagida yer verilmistir.
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Ozgiin (2000), Tiirkiye’de 1950-1998 dénemi icin Var analizi ve Johansen esbiitiinles-
me teknigi uyguladig1 calismasinda biitce agigi ile enflasyonun birbirini etkiledigi, 6zellikle

uzun dénem biit¢e ag¢iginin enflasyon iizerinde etkili oldugu sonucuna ulagmugtir.

Prasad ve Khundrakpam (2003), Hindistan’da 1951-2000 donemi verilerini kullanarak
uzun donemde kamu aciklarinin enflasyon trendi iizerindeki etkisini incelemislerdir.
Calismada ekonometrik yontem olarak Gecikmesi Dagitilmis Ardisik (ARDL) model
kullanilmis olup elde edilen bulgulara gore, Hindistan’da kamu a¢iginin uzun donemde

enflasyonist egilimlerin onemli bir nedeni oldugu tespit edilmistir.

Catdo ve Terrones (2005), gelismis ve gelismekte olan toplam 107 iilkenin 1960-2001
donemi verileri ile kamu agiklarinin enflasyon iizerindeki etkisini incelemislerdir. Dinamik
Panel yonteminin kullanilmis oldugu bu calismada, yiiksek enflasyon sorunu yasayan
gelismekte olan iilkelerde kamu ag¢ig1 ile enflasyon arasinda pozitif yonde ve giiclii iligki
saptanirken, diisiik enflasyonun oldugu gelismis ekonomiler arasinda bu iligkinin olmadig:

sonucuna ulasilmistir.

Agha ve Khan (2006), Pakistan’in 1973-2003 donemi verileri ile enflasyon ile mali
gostergeler arasindaki uzun donemli iligkiyi ECM ve Johansen egbiitiinlesme yontemleri
ile incelemisler ve kamu ag¢iginin bor¢lanma ile karsilanmasi sonucunda enflasyona neden

oldugu sonucuna ulagmislardir.

Lozano-Espitia (2008), Kolombiya i¢in 1955-2007 donemi verileri kullanilarak biitce
ac181, para arz1 ve enflasyon iligkisini incelemistir. Johansen egbiitiinlesme testi ve VEC
modelinin kullanildig1 ¢alismada kamu agiklarinin parasal genislemeye neden oldugu ve

bunun da enflasyonda artisa neden oldugu sonucuna ulagmugtir.

Abdioglu ve Terzi (2009), Tiirkiye ekonomisinde Tanzi-Patinkin etkilerini 6l¢cmeye
yonelik olarak biit¢e aciklar ile enflasyon orami arasindaki uzun donem iligkiyi Pesaran,
Shin ve Smith (2001) sinir testi yaklagimi ile 1975-2005 donemi i¢in incelemislerdir. ARDL
sinir testi yonteminin uygulandigi calismada, Tiirkiye’de uzun donemde biit¢e agiklari ile

enflasyon arasinda zit yonlii iligkinin oldugu sonucuna ulagilmistir.

Khundrakpam ve Pattanaik (2010), Hindistan icin 1953-2009 yillarim1 kapsayan
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donemde mali agik ile enflasyon arasindaki iligkiyi incelemiglerdir. Calismada kisitsiz
hata diizeltme modeli (UECM) yontemi uygulanmustir. Ilgili dénem icin yapilan analizde,

kamu agiklarinin artmasinin enflasyon oraninda artisa neden oldugu sonucuna ulasilmustir.

Hindistan i¢in Tiwari ve Tiwari (2011), 1970-2009 donemi i¢in kamu aciklari ile
enflasyon arasindaki iligkiyi regresyon analizi ile test etmiglerdir. Analiz sonucunda enflasyon

ile kamu aciklar arasinda iligki bulunmadig1 sonucuna ulagilmigtir.

Samimi ve Jamshidbaygi (2011), Iran’da 1990-2008 dénemi igin biitce agi1g1 ile
enflasyon arasindaki iligki es anl1 denklem sistemi ile incelenmis ve enflasyonun biitce aci31

iizerinde pozitif ve anlaml bir etkisi oldugu tespit edilmistir

Anayochukwu (2012), Nijerya’da 1970-2009 donemi i¢cin mali agik ile enflasyon
iliskisini inceledigi calismasinda, ARDL siir testi ve granger nedensellik testi yontemlerini
uygulamigtir. Yapilan analizler sonucunda mali agigin enflasyona neden oldugu tespit

edilmistir.

Lin ve Chu (2013), 91 iilkenin 1960-2006 donemi verilerini dinamik panel regresyon
ve ARDL teknigini kullanarak mali agiklar ile enflasyon arasindaki iliskiyi incelemislerdir.
Degisik enflasyon diizeylerinde etkinin de farklilagtigini ifade etmiglerdir. Enflasyon oraninin
yiiksek oldugu durumlarda mali a¢igin enflasyon iizerindeki etkisi daha giicliiyken, daha

diisiik enflasyon donemlerinde daha zay1f bir etkiye sahip oldugu sonucuna ulagmiglardir.

Bayrak ve Kanca (2013), Tiirkiye’de, kamu kesimi aciklarimin (6zelinde biit¢e agiklar)
enflasyona neden olup olmadigini 1980-2011 verileriyle test etmislerdir. Caligmada Johansen
esbiitiinlesme testi ve Granger nedensellik testi uygulamiglardir. Analiz sonucunda uzun
donemde kamu agiklar ile enflasyon arasinda bir iligki oldugu ve kamu aciklarindan

enflasyona dogru bir nedensellik yonii oldugu sonucuna ulagilmistir.

Dogru ve Sentiirk (2013), Brezilya ve Meksika’nin da aralarinda yer aldigi 19 Latin
Amerika ve Karayip iilkelerini kapsayan iilke grubu i¢in 1980-2011 donemi yillik veriler
kullanilarak panel es biitiinlesme ve hata diizeltme modeli uygulanmistir. Calisma sonucunda
kisa donemde biitce aciklar1 enflasyonun nedeni olmasa da uzun donemde degiskenler

arasinda pozitif iligki tespit edilmistir.
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Odim, Ngozi ve Lawrence (2014), Nijerya’da 1970-2010 donemi i¢cin mali agik ile
enflasyon arasindaki nedensellik iligkisini incelemislerdir. Calismada Granger nedensellik
testi ile egbiitiinlesme yontemleri kullanilmistir. Calisma sonuglarina gore, mali agigin
enflasyonu etkiledigi, ilaveten mali acigin enflasyonu etkileme derecesinin mali agigin

boyutundan ziyade finanse edilme bicimi oldugu tespit edilmistir.

Blake (2014), Jamaika’da 1993-2013 donemi icin ARDL teknigini kullanarak
enflasyon ile mali a¢ik arasindaki iligskiyi incelemistir. Yapilan analiz sonucunda hem kisa
donemde hem de uzun donemde enflasyon ile mali acik arasinda pozitif bir iligski oldugu

sonucuna ulagilmistir.

Madni (2014), Pakistan’da 1979-2013 donemi verileri ile mali acik, vergilendirme
ve enflasyon iligkisini ARDL modeli ile incelemistir. Calisma sonucunda Pakistan’da ilgili

yillarda mali agigin enflasyon oranim arttirdig1 sonucuna ulagilmistir.

Nguyen (2015), Banglades, Kambogya, Endonezya, Malezya, Pakistan, Filipinler, Sri
Lanka, Tayland ve Vietnam olmak iizere toplam dokuz Asya iilkesini kapsayan ¢aligsmada,
genis tanimli para arzi ile mali ac181n enflasyona etkisini 1985-2012 donemi verileri ile Panel
Veri Analizi Havuzlanmig Ortalama Grup (PMG) ve Panel Genellestirilmis Momentler
(PGMM) yontemlerini kullanarak incelemistir. Panel veri analizi sonuglarina gore mali
acigin, faiz oranlarinin ve kamu harcamalarinin enflasyon oraninin 6nemli bir belirleyicisi

oldugu sonucuna ulagilmustir.

Aslam ve Lebbe (2016), Sri Lanka’da, 1959-2013 donemi verileri ile mali agigin
enflasyon tlizerindeki etkisini incelemislerdir. Breusch-Godfrey otokorelasyon test ve
CUSUM test yontemlerini uyguladiklari ¢alismalarinda mali a¢igin enflasyonu hizlandirdig:

sonucuna ulagmiglardr.

Fakher (2016), sec¢ilmis alt1 Asya iilkesinde (Cin, Hindistan, Japonya, Kore, Singapur
ve Tayvan) 1993-2013 donemi i¢in yapmis oldugu calismada PMG ve GMM yontemi
kullanmigtir. Calisma sonucunda biit¢ce aciginin, reel GSYH’nin, doviz kurunun ve

enflasyonun 6nemli belirleyicileri oldugu sonucuna ulagilmistir.

Ipek ve Akar (2016), Tiirkiye’de 2004-2015 doénemine iliskin biitce aciklarmnin
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enflasyon iizerindeki etkisini analiz etmistir. Yapilan caligmada, ARDL sinir testi, etki
tepki fonksiyonlar1 ve Toda-Yamamoto nedensellik analizi kullanilmistir. Yapilan calisma
ile, biitce ag¢igindaki artisin hem kisa donemde hem de uzun donemde enflasyon oraninda
istatistiksel olarak anlamli sekilde artisa neden oldugu sonucuna ulagilmistir. Nedensellik

analizi ile de cift yonlii nedensellik iligkisi oldugu sonucuna ulagilmustir.

Kaya ve Oz (2016), Tiirkiye’de 1980-2014 dénemi icin enflasyon, biitce ac131 ve para
arz1 iligkisini ARDL sinir testi yaklagimi ile analiz etmislerdir. Analiz sonucunda enflasyon
ve para arzi arasinda uzun donemde anlamli ve pozitif bir iligki bulunurken, enflasyon ve

biit¢e agig1 arasinda anlamli bir iliski bulunamamustir.

Bulawayo, Chibwe ve Seshamani (2018), Zambiya’da 1991-2016 donemi i¢in biitce
aciklarimin enflasyon iizerindeki etkilerini incelemeye yonelik yaptiklar: calismada ARDL
teknigini kullanmiglardir. Caligmada, biitce agiklarinin kisa donemde enflasyon iizerinde

etkili oldugu ancak uzun donemde etkili olmadig1 sonucuna ulagilmistir.

Dag ve Kizilkaya (2019), Tiirkiye’de 1960-2016 donemi verilerini kullanarak, biitce
aciklar ile makroekonomik degiskenler arasindaki iligkiyi incelemislerdir. Johansen
esbiitiinlesme yonteminin kullanildig1 ¢calismada Tiirkiye’de uzun donemde enflasyon ile

biitce ac1g1 arasinda pozitif bir iligki oldugu sonucuna ulagilmisgtr.

Munasinghe (2020), Sri Lanka’da 1957-2016 donemi verileri ile li¢ farkli yontem
kullanilarak analiz yapmugtir. Granger nedensellik testi, ARDL sinir testi ve ARDL hata
diizeltme modeli. Analiz sonucunda biit¢e a¢igindan enflasyona dogru tek yonlii nedensellik
iligkisi tespit edilmistir. Para arzinin GSYHY ’ye oraninda ve biit¢ce dengesinin GSYH’ye

oranindaki %]1’lik artisin enflasyonu %1,5-%2,5 arasinda yiikselttigi sonucun ulagiimigtir.

Atgiir (2021), Tiirkiye’de kamu kesimi biitgce aciklari ile enflasyon arasindaki iligkiyi
uzun donem ig¢in inceledigi calismasinda, 2006-2019 donemi igin iicer aylik veriler
kullanarak Gecikmesi Dagitilmig Ardistk Model Sinir Testi yontemi uygulamigtir. Yapilan
analiz sonucunda Tiirkiye’de kamu kesimi biit¢ce agiklarinin enflasyon iizerinde uzun

donemde etkili oldugu sonucuna ulagilmstir.

Khieu (2021), Vietnam’da 1995-2012 doneminde biitce agig1, parasal genisleme ve
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enflasyon iligkisini yapisal vektor otoregresif yontemi ile incelemis oldugu calismasinda,
parasal genislemede bir artis olmas1 durumunda enflasyon oraninin bu duruma pozitif tepki
verdigi ancak biit¢e aciklarinin parasal genigleme yoluyla kapatilmasinin enflasyona 6nemli
bir etkisinin olmadig1 sonucuna ulagmstir. Ilave olarak ¢alisma sonucunda Vietnam’da
enflasyonla miicadelede parasal tabanin faiz oranlarindan daha etkili oldugu sonucuna

ulagilmigtir. Bu sonu¢ uygulanan maliye ve para politikalarina baglanmistir.

Diler (2023), Tiirkiye’de 1975-2021 donemi verileri kullanarak kamu ag¢i1g1 finansmani
ile enflasyon arasindaki iligkiyi Toda-Yamamoto nedensellik testi ile inceledigi ¢calismada,
enflasyondan kamu agigina dogru bir iligki tespit etmistir. Calismada, literatiirde yer alan

yaygin goriisiin aksine kamu aciginin enflasyonist etki olusturmadigi sonucuna ulagilmistir.

Kaya ve Kaygisiz (2023), Tiirkiye i¢in 2003-2023 verileri kullanilarak biitce dengesi
ile enflasyon iligkisini test etmiglerdir. ADF birim kok testi, Johansen es biitiinlesme testi,
gecikmeli VAR yontemlerinin kullanildigi calismada elde edilen sonuglara gore degiskenler
uzun donemde esbiitiinlesik ¢cikmislardir. Biitge aciginda %1°lik artis enflasyonu %0,06
oraninda artirmaktadir. Ayni sekilde para arzindaki %1°lik artig enflasyonu %0,2 oraninda

artirmaktadir.

Zarplh (2023), Tiirkiye’de 2011:11 2023:05 donemi aylik veriler kullanilarak enflasyon
ile biitce acig1 arasindaki iliskiyi incelemistir. ARDL tekniginin kullanildig1 ¢alismada
enflasyon ile biitce dengesi arasinda uzun donemde pozitif yonlii egbiitiinlesme iligkisi tespit

edilmistir.

Karag (2023), Tiirkiye’de 1994-2021 doneminde biitce aciklari ile enflasyon arasindaki
ilisgki ARDL sinir testi ile incelenmistir. Calisma sonucuna gore, biitce aciginda meydana

gelecek %1’lik bir artigin enflasyon iizerinde %1,022’lik bir artig yaratmaktadir.

Emek (2024), Tiirkiye icin 2020-2024 verileri kullanilarak Tiife gostergesi ile biitce
acig1 arasidaki iligkiyi test etmigtirr ARDL sinir testi ve Toda-Yamamoto nedensellik
analizinin kullanildig1 calismada, ARDL sinir testinden elde edilen bulgulara gore biitce
aci181 ile enflasyon orani uzun donemli esbiitiinlesik ve aralarindaki iligki pozitif yonliidiir.
Nedensellik testinden elde edilen bulgular, biitce acigindan enflasyon oranina dogru tek

yonlii nedenselligin varligin1 gostermektedir. Incelenen donemde fiyatlar genel seviyesinin
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artiginda biitce aciklarinin 6nemli rol aldig1, enflasyonla miicadelede mali politikalarin etkin

oldugu anlagilmustir.

Cizelge 2.2. Biitce A¢131 ve Enflasyon Iliskisini Ele Alan Calismalar

Inceleme Kriteri Aciklamalar

Yazarlar Ozgiin

Yayinlandigi yil 2000

Analiz yillan 1950-1998

Orneklem Tiirkiye

Yontem Var analizi ve Johansen esbiitiinlesme teknigi

Bulgu Analiz sonucunda, biit¢e a¢ig1 ile enflasyonun birbirini
etkiledigi, 6zellikle uzun donem biit¢e agiginin enflasyon
iizerinde etkili oldugu sonucuna ulagilmustir.

Yazarlar Prasad ve Khundrakpam

Yayinlandig1 y1l 2003

Analiz yillan 1951-2000

Orneklem Hindistan

Yontem Gecikmesi Dagitilmig Ardigik (ARDL) model

Bulgu Analiz sonucunda, Hindistan’da kamu ag¢18in uzun dénemde
enflasyonist egilimlerin 6nemli bir nedeni oldugu tespit
edilmistir.

Yazarlar Catéo ve Terrones

Yayinlandig1 yil 2005

Analiz yillar Gelismekte olan ve gelismis toplam 107 iilke 1960-2001

Orneklem 1960-2001

Yontem Dinamik Panel

Bulgu Analiz sonucunda, yliksek enflasyon sorunu yasayan
gelismekte olan iilkelerde kamu agi81 ile enflasyon arasinda
giiclii ve pozitif yonde iligki saptanirken, diisiik enflasyonun
oldugu geligmis ekonomiler arasinda bu iligkinin olmadig:
sonucuna ulagilmigtir.

Yazarlar Agha ve Khan

Yayinlandig yil 2006

Analiz yillan 1973-2003

Orneklem Pakistan
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Cizelge 2.2. Biitce Agig1 ve Enflasyon iligkisini Ele Alan Caligmalar (devam)

inceleme Kriteri

Aciklamalar

Yontem ECM ve Johansen Egbiitiinlesme

Bulgu Analiz Sonucunda, kamu a¢1g1nin bor¢lanma ile karsilanmasi
sonucunda enflasyona neden oldugu sonucuna ulagilmisgtir.

Yazarlar Lozano-Espitia

Yayinlandig1 yil 2008

Analiz yillar Kolombiya

Orneklem 1955-2007

Yontem Johansen egbiitiinlesme testi ve VEC

Bulgu Analiz sonucunda, kamu agiklarinin parasal genislemeye
neden oldugu ve bunun da enflasyonda artisa neden oldugu
sonucuna ulasilmustir.

Yazarlar Abdioglu ve Terzi

Yayinlandig1 yil 2009

Analiz yillan 1975-2005

Orneklem Tiirkiye

Yontem Pesaran, Shin ve Smith (2001) sinir testi yaklasimi ve ARDL
sinir testi yontemi

Bulgu Analiz sonucunda, Tiirkiye’de uzun donemde biitce acgiklari
ile enflasyon arasinda zit yonlii iligkinin oldugu sonucuna
ulagilmigtir.

Yazarlar Khundrakpam ve Pattanaik

Yayinlandigi yil 2010

Analiz yillan 1953-2009

Orneklem Hindistan

Yontem Kisitsiz hata diizeltme modeli (UECM)

Bulgu Analiz sonucunda, Tlgili dénem i¢in kamu agiklarinin
artmasinin enflasyon oraninda artiglara neden oldugu
sonucuna ulagilmigtir.

Yazarlar Tiwari ve Tiwari

Yayinlandig yil 2011

Analiz yillan 1970-2009

Orneklem Hindistan

Yontem Regresyon analizi
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Cizelge 2.2. Biitce Agig1 ve Enflasyon iligkisini Ele Alan Caligmalar (devam)

inceleme Kriteri

Aciklamalar

Bulgu Analiz sonucunda, enflasyon ile kamu agiklar1 arasinda iligki
bulunmadig1 sonucuna ulagilmstir.

Yazarlar Samimi ve Jamshidbaygi

Yayinlandigi yil 2011

Analiz yillan 1990-2008

Orneklem fran

Yontem Esanli denklem sistemi

Bulgu Enflasyonun biit¢e agig1 iizerinde pozitif ve anlamli bir etkisi
oldugu tespit edilmistir.

Yazarlar Anayochukwu

Yayinlandigi yil 2012

Analiz yillan 1970-2009

Orneklem Nijerya

Yontem ARDL sinir testi ve granger nedensellik testi

Bulgu Analiz sonucunda, mali agigin enflasyona neden oldugu
tespit edilmigtir.

Yazarlar Bayrak ve Kanca

Yayinlandigi yil 2013

Analiz yillari 1980-2011

Orneklem Tiirkiye

Yontem Johansen egbiitiinlesme testi ve Granger nedensellik testi

Bulgu Analiz sonucunda, uzun déonemde kamu agiklari ile enflasyon
arasinda bir iliski oldugu ve kamu aciklarindan enflasyona
dogru bir nedensellik yonii oldugu sonucuna ulagilmistir.

Yazarlar Dogru ve Sentiirk

Yayinlandig yil 2013

Analiz yillan 1980-2011

Orneklem

19 Latin Amerika ve Karayip iilkelerine ait yillik verileri
kapsamaktadir. Bu iilkeler sirasiyla; Arjantin, Belize,
Bolivya, Brezilya, Sili, Kolombiya, Kosta Rika, Dominik
Cumhuriyeti, Ekvador, El Salvador, Guatemala, Honduras,
Meksika, Nikaragua, Panama, Paraguay, Peru, Trinidad
Tobago ve Uruguay’dir.

Yontem

Panel es biitiinlesme ve panel hata diizeltme modeli
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Cizelge 2.2. Biitce Agig1 ve Enflasyon iligkisini Ele Alan Caligmalar (devam)

Inceleme Kriteri Aciklamalar

Bulgu Calismanin ampirik sonuglarina gore, kisa donemde biitce
aciklar1 enflasyonun nedeni olmasa da uzun dénemde
aralarinda pozitif bir iligki mevcuttur.

Yazarlar Lin ve Chu

Yayinlandig1 y1l 2013

Analiz yillan 1960-2006

Orneklem 91 iilke

Yontem Dinamik panel regresyon ve ARDL

Bulgu Analiz sonucunda, enflasyon oraninin yiiksek oldugu
durumlarda mali acigin enflasyon iizerindeki etkisi daha
giicliiyken daha diisiik enflasyon donemlerinde daha zayif bir
etkiye sahip oldugu sonucuna ulagilmisgtir.

Yazarlar Blake

Yayinlandig1 yil 2014

Analiz yillar 1993-2013

Orneklem Jamaika

Yontem ARDL teknigi

Bulgu Analiz sonucunda hem kisa donemde hem de uzun donemde
enflasyon ile mali agik arasinda pozitif bir iligki oldugu
sonucuna ulagilmigtir.

Yazarlar Madni

Yayinlandigi yil 2014

Analiz yillan 1979-2013

Orneklem Pakistan

Yontem ARDL teknigi

Bulgu Analiz sonucunda, Pakistan’da ilgili yillarda mali a¢igin
enflasyon oranini artirdig1 sonucuna ulagilmastir.

Yazarlar Odim, Ngozi ve Lawrence

Yayinlandigi yil 2014

Analiz yillar 1970-2010

Orneklem Nijerya

Yontem Granger nedensellik testi ve esbiitiinlesme yontemleri
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Cizelge 2.2. Biitce Agig1 ve Enflasyon iligkisini Ele Alan Caligmalar (devam)

inceleme Kriteri

Aciklamalar

Bulgu Analiz sonucunda, mali a¢igin enflasyonu etkiledigi, ilaveten
mali acigin enflasyonu etkileme derecesinin mali agigin
boyutundan ziyade finanse edilme bigimi oldugu tespit
edilmistir.

Yazarlar Nguyen

Yayinlandig1 yil 2015

Analiz yillar 1985-2012

Orneklem Banglades, Kambocgya, Endonezya, Malezya, Pakistan,
Filipinler, Sri Lanka, Tayland ve Vietnam olmak iizere
toplam dokuz Asya iilkesi

Yontem Panel Veri Analizi Havuzlanmis Ortalama Grup (PMG) ve
Panel Genellestirilmis Momentler (PGMM)

Bulgu Analiz sonucunda, mali a¢ig1n, faiz oranlarinin ve kamu
harcamalarinin enflasyon oraninin 6nemli bir belirleyicisi
oldugu sonucuna ulagilmistir.

Yazarlar Aslam ve Lebbe

Yayinlandig1 yil 2016

Analiz yillar 1959-2013

Orneklem Sri Lanka

Yontem Breusch-Godfrey otokorelasyon test ve CUSUM Test

Bulgu Analiz sonucunda, mali a¢igin enflasyonu hizlandirdig:
sonucuna ulagilmustir.

Yazarlar Fakher

Yayinlandig1 yil 2016

Analiz yillan 1993-2013

Orneklem Secilmis alt1 Asya iilkesi (Cin, Hindistan, Japonya, Kore,
Singapur ve Tayvan)

Yontem PMG ve GMM yontemi

Bulgu Analiz sonucunda, biitce agiginin, reel GSYH’nin ve doviz
kurunun enflasyonun 6nemli belirleyicileri oldugu sonucuna
ulagilmigtir.

Yazarlar ipek ve Akar

Yayinlandigi yil 2016

Analiz yillan 2004-2015
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Cizelge 2.2. Biitce Agig1 ve Enflasyon iligkisini Ele Alan Caligmalar (devam)

Inceleme Kriteri Aciklamalar

Orneklem Tiirkiye

Yontem ARDL, sinir testi, etki tepki fonksiyonlar1 ve
Toda-Yamamoto nedensellik analizi

Bulgu Analiz sonucunda, biitce ag¢igindaki artisin hem kisa
donemde hem de uzun dénemde enflasyon oraninda
istatistiksel olarak anlaml sekilde artigsa neden olmaktadir.
Nedensellik analizi sonucunda da ¢ift yonlii nedensellik
iliskisi oldugu sonucuna ulagilmstir.

Yazarlar Kaya ve Oz

Yayinlandig: yil 2016

Analiz yillar Tiirkiye

Orneklem 1980-2014

Yontem ARDL sinir testi yaklagimi

Bulgu Analiz sonuglarina gore enflasyon ve para arzi arasinda uzun
donemde anlamli ve pozitif bir iliski bulunurken, enflasyon
ve biit¢e a¢181 arasinda anlamli bir iliski bulunamamugtir.

Yazarlar Bulawayo, Chibwe ve Seshamani

Yayinlandig: yil 2018

Analiz yillar 1991-2016

Orneklem Zambiya

Yontem ARDL analiz teknigi

Bulgu Analiz sonucunda, biitce agiklarinin kisa donemde enflasyon
iizerinde etkili oldugu ancak uzun dénemde etkili olmadig:
sonucuna ulagilmigtir.

Yazarlar Dag ve Kizilkaya

Yayinlandigi yil 2019

Analiz yillan 1960-2016

Orneklem Tiirkiye

Yontem Johansen egbiitiinlesme teknigi

Bulgu Analiz sonucunda, Tiirkiye’de uzun donemde enflasyon ile
biitce a¢1g1 arasinda pozitif bir iligki oldugu sonucuna
ulagilmustir.

Yazarlar Munasinghe

Yayinlandig1 y1l 2020
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Cizelge 2.2. Biitce Agig1 ve Enflasyon iligkisini Ele Alan Caligmalar (devam)

Inceleme Kriteri Aciklamalar

Analiz yillar 1957-2016

Orneklem Sri Lanka

Yontem Granger nedensellik testi, ARDL sinir testi ve ARDL hata
diizeltme modeli.

Bulgu Analiz sonucunda biit¢e acigindan enflasyona dogru tek
yonlii nedensellik iligkisi tespit edilmistir. Para arzinin
GSYHY ye oraninda ve biitce dengesinin GSYH’ye
oranindaki %1’lik artigin enflasyonu %1,5-%2,5 arasinda
yiikselttigi sonucun ulagilmustir.

Yazarlar Atgiir

Yayinlandigi yil 2021

Analiz yillar 2006-2019

Orneklem Tiirkiye

Yontem Gecikmesi dagitilmis ardisik model sinir testi

Bulgu Analiz sonucunda, Tiirkiye’de kamu kesimi biitce agiklarinin
enflasyon iizerinde uzun dénemde etkili oldugu sonucuna
ulagilmigtir.

Yazarlar Khieu

Yayinlandig y1l 2021

Analiz yillan 1995-2012

Orneklem Vietnam

Yontem Yapisal vektor otoregresif

Bulgu Analiz sonucunda, parasal genislemede bir artig olmasi
durumunda enflasyon oraninin bu duruma pozitif tepki
verdigi ancak biitce agiklarinin parasal genisleme yoluyla
kapatilmasinin enflasyona énemli bir etkisinin olmadig1
sonucuna ulagmistir. Tlave olarak enflasyonla miicadelede
parasal tabanin faiz oranlarindan daha etkili oldugu
sonucuna ulagilmustir.

Yazarlar Diler

Yayinlandig1 yil 2023

Analiz yillan 1975-2021

Orneklem Tiirkiye

Yontem Toda-Yamamoto nedensellik testi
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Cizelge 2.2. Biitce Agig1 ve Enflasyon iligkisini Ele Alan Caligmalar (devam)

inceleme Kriteri

Aciklamalar

Bulgu Analiz sonucunda, literatiirde yer alan yaygin goriisiin aksine
kamu agiginin enflasyonist etki olusturmadig1 sonucuna
ulasilmustir.

Yazarlar Kaya ve Kaygisiz

Yayinlandig1 y1l 2023

Analiz yillan 2003-2023

Orneklem Tiirkiye

Yontem ADF birim kok testi, Johansen es biitlinlesme testi, gecikmeli
VAR

Bulgu Elde edilen sonuglara gore degiskenler uzun dénemde
esbiitiinlesik ¢cikmiglardir. Biitce aciginda %1°lik artis
enflasyonu %0,06 oraninda artirmaktadir. Aynm sekilde para
arzindaki %1’lik artig %0,2 oraninda enflasyonu
artirmaktadir.

Yazarlar Zarph

Yayinlandig1 y1l 2023

Analiz yillan 2011:11 2023:05

Orneklem Tiirkiye’de

Yontem ARDL

Bulgu Analiz sonucunda enflasyon ile biit¢e dengesi arasinda uzun
donemde pozitif yonlii egbiitiinlesme iligkisi tespit edilmistir.

Yazarlar Karag

Yayinlandig1 y1l 2023

Analiz yillan 1994-2021

Orneklem Tiirkiye

Yontem ARDL sinir testi

Bulgu Calisma sonucuna gére, biit¢e aciginda meydana gelecek
%]1°1ik bir artisin enflasyon iizerinde %1,022°1ik bir artig
yaratmaktadir.

Yazarlar Emek

Yayinlandig1 yil 2024

Analiz yillan 2020- 2024

Orneklem Tiirkiye

YoOntem ARDL sinir testi, Toda-Yamamoto nedensellik analizi
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Cizelge 2.2. Biitce Agig1 ve Enflasyon iligkisini Ele Alan Caligmalar (devam)

Inceleme Kriteri Aciklamalar

Bulgu ARDL sinir testinden elde edilen bulgulara gore biit¢e aci1g1
ile enflasyon orani uzun donemli egbiitiinlesik ve aralarindaki
iligki pozitif yonliidiir. Nedensellik testinden elde edilen
bulgular, biitce acigindan enflasyon oranina dogru tek yonlii
nedenselligin varhgimi gostermektedir. incelenen dénemde
fiyatlar genel seviyesinin artisinda biitgce aciklarinin 6nemli
rol aldi81, enflasyonla miicadelede mali politikalarin etkin
oldugu anlagilmagtr.

2.3. Biitce Aciklarmn Faiz Oram Uzerindeki Etkilerini inceleyen Calismalar

Biitce agiklarinin faiz oranlar iizerindeki etkisini inceleyen ampirik ¢aligmalara

asagida yer verilmistir.

Mascaro ve Meltzer (1983), ABD i¢in 1969-1981 donemi verilerini kullanarak biitce
aciklar ile faiz oranlan iligkisini regresyon analizi kullanarak incelemislerdir. Analiz
sonucunda faiz oranlar1 ve biit¢e aciklar1 arasinda herhangi bir nedensellik iligkisi tespit

edilememistir.

Evans (1985), ABD ekonomisi icin iic donemi ayr1 ayri ele alarak biitce agiklarinin
faiz oranlar iizerinde etkili olup olmadigini incelemigtir. 1861-1865 donemi, birinci
diinya savasina 1917 yilinda dahil oldugundan birinci diinya savast donemi ve 1941-1945
ikinci diinya savasi donemini incelemeye almistir. En kiiciik kareler yontemini kullandig1
calismasinda biitce agiklarinin faiz oranlarini artirdig1 yondeki literatiir ile paralel sonuglar
elde edilmemistir. Savas sonras1 donemler icin de biitce agiklarinin faiz oranlarini artirdigina

dair kanit elde edilmemistir.

Bovenberg (1988), ABD’de 1961-1980 donemi verileri ile regresyon modeli kurarak
faiz orani ile enflasyon arasindaki iligki regresyon yontemi ile incelemistir. Analiz sonucunda
mali aciklarda artis beklentisinin faiz oranlarini artirdig1 sonucuna ulagilmistir. Mali agikta
GSYH’nin %]1°i kadar siirdiiriilebilir bir azalmanin uzun vadede faiz oranlarim1 115 baz
puan azaltacagi sonucuna ulagilmistir. Uzun donemli faiz oranlarindaki artigin iicte ikisi

beklenen mali agigin (2,5 puan) artmasi ile aciklanmistir.

Cebula, Schwartzburt ve Scott (1990), 1971-1980 donemi ABD c¢eyreklik verileri ile
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IS-LM modellemesi yapmis, yapilan analiz sonucunda biit¢e acgiklarinin reel faiz oranlarini

artirdig1 sonucuna ulagmislardir.

Bulut (2001), Tiirkiye icin 1980-2000 donemi verilerini yapay sinir aglar1 yontemi
kullanarak analiz etmis oldugu calismada, kamu agiklarinda artis gerceklesmesi durumunda

enflasyon oraninda, faiz oraninda ve doviz kurunda da artig olacagi sonucuna ulagmustir.

Kandemir (2004), Tiirkiye’de kamu kesimi aciklarinin ekonomik etkilerini degerlen-
dirdigi calismasinda, 1987-2003 donemi verilerini en kiiciik kareler yontemi kullanarak
analiz etmistir. Yapilan analiz neticesinde kamu kesimi ag¢iklarinda meydana gelen artigin
(ylizde birlik bir artis faiz oranlarim1 0,01 diizeyinde artirdig1) faiz oranlarinda da artisa

neden oldugu sonucuna ulagilmistir.

Sever ve Demir (2007), Tiirkiye’de 1987-2006 donemi verileri ile biitce agiklar ve cari
aciklar arasindaki iligkiyi VAR modelleri ¢ercevesinde incelemis, Granger nedensellik testi
uygulamasi ile biitce agiklarinin faiz oranlarini artirdig1 sonucuna ulagsmislardir. Ilaveten

etki-tepki analizi sonuglar1 da bu iliskiyi destekler nitelikte sonuclanmustir.

Aisen ve Hauner (2008), 1970-2006 donemini iceren ve bes farkli iilke grubunu
ele aldiklar bir panel calismasi yapmiglardir. IMF tanimlamasina gore gelismis iilkeler
(Avustralya, Avusturya, Belgika, Kanada, Danimarka, Finlandiya, Fransa, Almanya,
Yunanistan, Irlanda, 1talya, Japonya, Hollanda, Yeni Zelanda, Norvec, Portekiz, Ispanya,
Isveg, Isvicre, Birlesik Krallik), yiikselen Asya iilkeleri (Cin, Hindistan, Endonezya,
Kore, Malezya, Filipinler, Tayland),Yiikselen Avrupa iilkeleri (Bulgaristan, Hirvatistan,
Cek Cumbhuriyeti, Macaristan, Letonya, Litvanya, Polonya, Romanya, Rusya, Slovakya,
Slovenya, Ukrayna), Latin Amerika iilkeleri (Arjantin, Brezilya, Sili, Kolombiya, Dominik
Cumbhuriyeti, Ekvador, El Salvador, Meksika, Panama, Peru, Uruguay, Venezuela), Orta
Dogu ve Afrika iilkeleri (Cezayir, Fildisi Sahili, Misir, Liibnan, Fas, Nijerya, Pakistan,
Giiney Afrika, Tunus, Tiirkiye). GMM modelinin kullani1ldi81 calismada cesitli sonuclara
ulagilmistir. Gelismekte olan iilkelerde biitce aci1g1 faiz oranin1 24 baz puan artirirken bu etki
gelismis iilkelerde goriilmemistir. Asya ve Avrupa yiikselen ekonomilerinde biitce agiklar
faiz oranlarini yaklasik olarak 60 baz puan artirmakta iken bu etki Latin Amerika tilkelerinde

daha yiiksek tespit edilmistir. Agiklarin boyutu biiyiik ve i¢ bor¢la finansman s6z konusu ise
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etki 52 baz puana, diisiik finansal derinlikle beraber 65 baz puana ¢ikmaktadir. Tiim panel
icin etki 26 baz puan iken cesitli degiskenler altinda ve tilke gruplar1 arasinda ayristirmalara

gidildiginde etkinin 200 baz puana kadar ¢iktig1 sonucuna ulasilmistir.

Demir ve Sever (2009), Tiirkiye, Azerbaycan, Kazakistan ve Kirgizistan olmak iizere
toplam dort tilkede 1990-2006 donemi kamu aciklar1 ve bor¢lanma iligkisini incelemislerdir.
Calismada VAR modeli kullanilmis olup, Kirgizistan ve Azerbaycan’da faiz oranlari kamu
kesimi bor¢lanma geregine pozitif tepki verirken, Kazakistan ve Tiirkiye’de ise yarim donem

negatif tepkiden sonra faiz oranlarinda artis yapti§1 sonucuna ulagilmistir.

Samirkas (2014), Tiirkiye’de 1980-2013 donemi icin yaptig1 calismada biit¢e ag1ginin
enflasyon, ekonomik biiyiime ve faiz oranlar1 lizerindeki etkisini 6lgmeye caligtigi calismada
Johansen egbiitiinlesme testi ve Granger nedensellik testi uygulamistir. Yapilan analiz
sonucunda uzun vadede biitce aci81 ile enflasyon, GSYH ve faiz degiskeni arasinda

korelasyona rastlanmamustir. Faiz oranindan biit¢e agi§ina dogru nedensellik tespit edilmistir.

Kelikume, (2016), 18 sahra alti Afrika iilkesi i¢in 2000-2014 donemi verilerini
kullanarak panel var analiz yontemi ile kamu aciklar ile faiz oran1 arasindaki iligkiyi
incelemistir. Analiz sonucunda kamu agiklarinin faiz oram tiizerinde anlamli bir etkisi

olmadi81 sonucuna ulagilmustir.

Cebula (2018), ABD icin 1972-2016 doneminde biitce acliklarinin faiz oranlari
tizerindeki etkisini iki agsamal1 en kiiciik kareler yontemi ile analiz etmistir. Analiz sonucunda
biitce aciginin GSYH’ye oraninin %1 artmasi, ABD 10 yillik hazine bonolarinin reel

getirisini 12 baz puan artirdig1 sonucuna ulagilmstir.

Erasa (2019), Tiirkiye’de 1973-2016 donemi i¢in, bazi makroekonomik biiyiikliiklerin
biit¢e aciklari tizerindeki etkisini ¢oklu yapisal kirilmali egbiitiinlesme testi degerlendirmis,
analiz sonucunda uzun dénemde biiylime ve biitce dengesi arasinda negatif iligki, enflasyon,
doviz kuru ve faiz orani ile biitce dengesi arasinda pozitif iliski bulgusuna ulasilmistir.
Ilaveten belirlenmis degiskenlerin biitce dengesinde olusturdugu kirilma tarihleri belirlenerek
s0z konusu donemler aydinlatilmistir. Son olarak uygulanan Bootstrap nedensellik testi ile

doviz kurundan biitge acigima dogru nedensellik iliskisinin varligina ulasilmistir.
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Cebula (2024), ayn1 calismada iki komsu iilke Kanada ve ABD o6rneklerini ele almas,
cesitli degiskenlerin faiz oranlar iizerindeki etkisini incelemigtir. 1995-2024 donemini
(1985-2021) ele alan caligmada iki asamal1 en kiiciik kareler yontemi kullanilmig ve daha
yiiksek biitce aciklarinin hem Kanada hem de ABD icin reel faiz getirilerini artirdig:

sonucuna ulagilmistir.

Cizelge 2.3. Biitce Ac131 ve Faiz Oran liskisini Ele Alan Calismalar

inceleme Kriteri

Aciklamalar

Yazarlar Mascaro ve Meltzer

Yayinlandig yil 1983

Analiz yillan 1969-1981

Orneklem ABD

Yontem Regresyon analizi

Bulgu Analiz sonucunda, faiz oranlar1 ve biit¢e agiklar1 arasinda
herhangi bir nedensellik iligkisi tespit edilememistir.

Yazarlar Evans

Yayinlandig yil 1985

Analiz yillan

1861-1865, 2. Diinya Savas1 Donemi ve 1941-1945

Orneklem ABD

Yontem EKK

Bulgu Biitce agiklarinin faiz oranlarini artirdig1 yondeki literatiir
ile paralel sonuglar elde edilmemistir. Savas sonrasi doneler
icin de biit¢e aciklarinin faiz oranlarim artirdigina dair kanit
elde edilmemistir.

Yazarlar Bovenberg

Yayinlandig: yil 1988

Analiz yillar 1961-1980

Orneklem ABD

Yontem Regresyon analizi

Bulgu Analiz sonucunda mali aciklarda artis beklentisinin faiz

oranlarini artirdig1 sonucuna ulasilmigtir. Mali acikta
GSYH’nin %1’i kadar siirdiiriilebilir bir azalmanin uzun
vadede faiz oranlarini 115 baz puan azaltacagi sonucuna
ulasilmigtir. Uzun donemli faiz oranlarindaki artisin ticte
ikisi beklenen mali a¢1gin (2,5 puan) artmasi ile
aciklanmugtir.
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Cizelge 2.3. Biitce Agig1 ve Faiz Oram Tligkisini Ele Alan Caligmalar (devam)

Inceleme Kriteri Aciklamalar

Yazarlar Bulut

Yayinlandig1 yil 2001

Analiz yillan 1980-2000

Orneklem Tiirkiye

Yontem Yapay sinir aglar

Bulgu Analiz sonucunda, kamu agiklarinin artmasi enflasyon
oraninda, faiz oraninda ve déviz kurunda artisa neden
oldugu sonucuna ulagilmistir.

Yazarlar Kandemir

Yayinlandig: yil 2004

Analiz yillar 1987-2003

Orneklem Tiirkiye

Yontem EKK

Bulgu Analiz sonucunda, kamu kesimi agiklarinda meydana gelen
(ylizde birlik bir artig faiz oranlarini 0,01 diizeyinde
artirdig1) faiz oranlarinda da artiga neden oldugu sonucuna
ulagilmustir.

Yazarlar Sever ve Demir

Yayinlandig yil 2007

Analiz yillan 1987-2006

Orneklem Tiirkiye

Yontem VAR modelleri ve Granger nedensellik testi

Bulgu Analiz sonucunda, biitge ac¢iklarinin faiz oranlarini artirdig:
sonucuna ulagilmistir ve etki-tepki analizi sonuglar1 da bu
iligkiyi destekler nitelikte sonu¢lanmustir.

Yazarlar Aisen ve Hauner

Yayinlandig1 y1l 2008

Analiz yillart 1970-2006

Orneklem IMF tanimlamasina gore; -Gelismis Ulkeler, -Yiikselen Asya
tilkeleri, -Yiikselen Avrupa iilkeleri, -Latin Amerika iilkeleri,
-Orta Dogu ve Afrika iilkeleri olmak iizere 5 iilke grubu.

Yontem Panel
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Cizelge 2.3. Biitce Agig1 ve Faiz Oram Tligkisini Ele Alan Caligmalar (devam)

inceleme Kriteri

Aciklamalar

Bulgu

Gelismekte olan iilkelerde biit¢e agi81 faiz oranini 24 baz
puan artirirken bu etki gelismis iilkelerde goriilmemistir.
Asya ve Avrupa yiikselen ekonomilerinde biitce aciklar faiz
oranlarini yaklagik olarak 60 baz puan artirmakta iken bu
etki Latin Amerika iilkelerinde daha yiiksek tespit edilmistir.
Aciklarin boyutu biiyiik ve i¢ bor¢la finansman s6z konusu
ise etki 52 baz puana, diisiik finansal derinlikle beraber 65
baz puana ¢ikmaktadir. Tiim panel i¢in etki 26 baz puan iken
cesitli degiskenler altinda ve iilke gruplar arasinda
ayristirmalara gidildiginde etkinin 200 baz puana kadar
cikti81 sonucuna ulagilmustir.

Yazarlar

Demir ve Sever

Yayinlandig1 yil

2009

Analiz yillar

1990-2006

Orneklem Tiirkiye, Azerbaycan, Kazakistan ve Kirgizistan

Yontem VAR modeli

Bulgu Analiz sonucunda, Kirgizistan ve Azerbaycan’da faiz
oranlar1 kamu kesimi bor¢lanma geregine pozitif tepki
verirken, Kazakistan ve Tiirkiye’de ise yarim donem negatif
tepkiden sonra faiz oranlarinda artis yapti§1 sonucuna
ulagilmigtir.

Yazarlar Samirkas

Yayinlandig yil 2014

Analiz yillan 1980-2013

Orneklem Tiirkiye

Yontem Johansen egbiitiinlesme testi, Granger nedensellik testi

Bulgu Uzun vadede biitce ac181 ile enflasyon, GSYH ve faiz
degiskeni arasinda korelasyona rastlanmamigtir. Faiz
oranindan biitce acigina dogru nedensellik tespit edilmistir.

Yazarlar Kelikume

Yayinlandig1 y1l 2016

Analiz yillar 2000-2014

Orneklem 18 adet Sahra alt1 Afrika tilkesi

Yontem Panel Var analiz

Bulgu Analiz sonucunda, kamu ac¢iklarinin faiz orani iizerinde
anlaml bir etkisi olmadig1 sonucuna ulagilmustir.

Yazarlar Cebula
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Cizelge 2.3. Biitce Agig1 ve Faiz Oram Tligkisini Ele Alan Caligmalar (devam)

Inceleme Kriteri Aciklamalar

Yayinlandig yil (2018),

Analiz yillan 1972-2016

Orneklem ABD

Yontem iki asamal1 en kiiciik kareler yontemi

Bulgu Analiz sonucunda biit¢e a¢iginin GSYH’ye oraninin %1
artmasi, ABD 10 yillik hazine bonolarinin reel getirisini 12
baz puan artirdig1 sonucuna ulagilmistir.

Yazarlar Erasa

Yayinlandig1 y1l 2019

Analiz yillart 1973-2016

Orneklem Tiirkiye

Yontem ADF Birim Kok Testi, Carrion-i Silvestre (CS) Birim Kok
Testi ve Maki Egbiitiinlesme Testi

Bulgu Analiz sonucunda uzun déonemde biiyiime ve biitce dengesi
arasinda negatif iligki, enflasyon, doviz kuru ve faiz orani ile
biitce dengesi arasinda pozitif iligki bulgusuna ulagilmistir.
Tlaveten belirlenmis degiskenlerin biitge dengesinde
olusturdugu kirilma tarihleri belirlenerek s6z konusu
donemler aydinlatilmigtir. Son olarak uygulanan Bootstrap
nedensellik testi ile doviz kurundan biit¢e a¢igina dogru
nedensellik iligkisinin varligina ulagilmigtir.

Yazarlar Cebula

Yayinlandig yil 2024

Analiz yillar 1995-2024, 1985-2021

Orneklem Kanada ve ABD

Yontem iki asamal1 en kiiciik kareler yontemi

Bulgu Calisma sonucunda daha yiiksek biit¢e agiklarinin hem
Kanada hem de ABD icin reel faiz getirilerini artirdig1
sonucuna ulagilmustir.

2.4. Biitce Aciklarmn Déviz Kuru Uzerindeki Etkilerini inceleyen Cahsmalar

Biitce agiklarinin doviz kuru iizerindeki etkilerine iligkin ampirik ¢calismalara asagida

yer verilmistir.

Feldstein (1986), Amerika’da dalgali1 doviz kuru rejiminin uygulanmaya baglandig:
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1973 yilindan 1984 yilina kadar gecen siirede dolar iizerinde etkili olan faktorleri mercek
altina almistir. Zaman serisi modelinin uygulandigi calismada gelecek donemki yapisal biitce
aciginin milli gelir i¢indeki oraninda her %1’lik artis beklentisi olugsmas1 doviz kurunda

%30’luk bir artisa neden oldugu sonucuna ulagilmisgtir.

Egwaikhide, Chete ve Falokun (1994), Nijerya’da 1970-1989 donemi verileri ile
biit¢e ac¢i81, enflasyon ve doviz kuru iligkilerini EKK yontemiyle analiz etmiglerdir. Analiz
sonucunda biitce agiklarinin artmasinin enflasyonu arttirdigini tespit etmislerdir. Ancak

doviz kuru ile biitge ac181 arasinda istatistiksel olarak anlaml bir iligkiye rastlamamisglardir.

Hakkio (1996), 1979-1994 donemi verileri ile 18 OECD iilkesinin verilerini panel
veri analizi kullanarak incelemis ve biitce aciklarinin reel doviz kuru iizerindeki etkisinin
Italya, Japonya, Portekiz ve Avustralya’da istatistiksel olarak anlamli ve pozitif, Almanya,
Hollanda, ispanya, Isvec, Norveg, Finlandiya ve Belgika istatistiksel olarak anlaml1 ancak

negatif etkili oldugunu tespit etmistir.

Agenor, McDermott ve Ucer (1997), Tiirkiye icin 1980-1997 dénemini VAR modelini
kullanarak yapmis olduklar ¢calisma sonucunda kamu harcamalarinda pozitif yonde bir
sok gerceklesmesi durumunda (biitce aciklarinin artmasi durumunda) reel doviz kurunun

degerlenmesine neden olacagi sonucuna ulagsmiglardir.

Nakibullah (1993)’de ABD’de 1974-1989 donemi icin yapmis oldugu ¢aligmada biitge

aciklari ile doviz kurunun pozitif iligkili oldugu sonucuna ulagmistir.

Kim ve Roubini (2008)’de ABD i¢in 1973-2004 doneminde esnek doviz kuru
rejiminde maliye politikasinin (hiikiimet biitce acig1 soklarinin) cari iglemler hesabi ve reel
doviz kuru tizerindeki etkilerini ampirik olarak incelemiglerdir. Var analizinin kullanildig1
calismada genisletici maliye politikas1 (biit¢e agi1g1) sokunun, 6zel tasarruflar1 artirma ve
yatirim harcamalarim azaltmak yoluyla cari dengeyi olumlu etkiledigi ve reel doviz kurunu

diisiirdiigli sonucuna ulasilmagtir.

Monacelli ve Perotti (2010), gelismis dort iilkenin (Avustralya, Kanada, Ingiltere ve
ABD) 1971-2006 donemi verilerini kullanarak VAR yontemi kullanarak yaptiklar: analiz

neticesinde, kamu harcamalarinin artmasinin tiife bazli reel déviz kuru lizerinde diisiiriicii

162



ONCEKIi CALISMALAR ZEYNEP BAYRAM

yonde etkisi oldugu sonucuna ulagmiglardir.

Annicchiarico, Marini ve Piersanti (2011), soyut bir kii¢lik ekonomi modeli kurduklar
ve ardisik nesillere gore optimize edilmis genel denge modeli kullandiklar1 calismada, cari
donemdeki ve gelecekte beklenilen biitce aci1g1 artisinin iilkenin doviz rezervlerini eritmek

yoluyla doviz krizlerine neden olacagi sonucuna ulagsmiglardir.

Enders,Miiller ve Scholl (2011), ABD’de 1975-2005 donemi icin zaman serileri iize-
rinde vektor otoregresyonlar1 kullanarak yaptiklar analiz sonucunda, kamu harcamalarinda
artis yoniinde bir sok yasanmasi durumunda reel doviz kurunda de8er kayb1 yasandig1

sonucuna ulagmiglardir.

Tgiin, Dumrul ve Aysu (2014), Tiirkiye’de 1994-2012 dénemi igin yapmus olduklar
calismada ARDL (sinir testi) analiz yontemini kullanmiglardir. Yapilan analiz sonucunda
enflasyon ve biitce aciklarindaki artigin reel doviz kurunu 6nemli derecede etkiledigi (biitce

acigindaki bir artisin doviz kurunda artisa neden oldugu) sonucuna ulagmislardir.

Ceyhan ve Ko¢ Yildiz (2017), Tiirkiye’de 2006-2015 donemi icin biit¢e agiklarinin
belirleyicisi olarak enflasyon, biiylime, igsizlik, istihdam ve doviz kurunun biitce acgiklarina
olan etkisi VECM yontemi ile analiz edilmistir. Ancak doviz kuru, istihdam ve igsizlik
degiskenlerinde duraganlik saglanamadigi icin ¢aligmaya biiyiime ve enflasyon ile devam
edilmistir. Analiz sonuclarina gore, uzun vadede biitce agiklar ile enflasyon arasinda
cift yonlii nedensellik bulunurken, biiyiime ile biitce aciklar1 arasinda biiyiimeden biitce

aciklarina dogru tek yonlii nedensellik iligkisi oldugu tespit edilmistir.

Uslu (2020), Tiirkiye’de 2006-2018 donemi verilerini kullanarak biit¢e aciklarinin
doviz kuru lizerindeki etkisini 6l¢gmek icin Granger nedensellik testi yontemini kullanmasgtir.
Yapilan Granger nedensellik analizi sonucunda biitce agiklar ile doviz kuru arasinda

istatistiksel olarak anlamli bir iliski bulunamamustir.

Kili¢ Satic1 ve Oner (2020), Tiirkiye’de 2006-2017 doneminde biitce ac1g1, reel doviz
kuru ve enflasyon verileri kullanarak Granger nedensellik testi, etki-tepki fonksiyonlar1 ve
varyans ayrigtirma yontemleri kullanilmigtir. Analiz sonucunda reel doviz kurundan biitce

acigina ve enflasyondan biit¢e acigina dogru ¢ift yonlii Granger nedensellik iliskisi tespit
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edilmistir. Aralarinda Granger nedenselligin tespit edildigi biitce acig1 ile enflasyon ve biitce

ac181 ile reel doviz kuru arasinda, degiskenlerde meydana gelebilecek soklarin kendileri ve

birbirleri lizerindeki etkilerini ortaya koyan bulgular elde edilmistir.

Cizelge 2.4. Biitce A¢i1g1 ve Déviz Kuru Tligkisini Ele Alan Caligmalar

Inceleme Kriteri Aciklamalar

Yazarlar Feldstein

Yayinlandig1 yil 1986

Analiz yillart 1973-1984

Orneklem Amerika

Yontem Zaman serisi

Bulgu Analiz sonucunda, gelecek donemki yapisal biitge agiginin
milli gelir icindeki oraninda her %1°lik artis beklentisi
olusmasi doviz kurunda %30’luk bir artisa neden oldugu
sonucuna ulagilmigtir.

Yazarlar Egwaikhide, Chete ve Falokun

Yayinlandig: yil 1994

Analiz yillar 1970-1989

Orneklem Nijerya

Yontem EKK

Bulgu Analiz sonucunda, biit¢e agiklarinin artmasinin enflasyonu
artirdig1 tespit edilmis, ancak doviz kuru ile biitce agig1
arasinda istatistiksel olarak anlamli bir iligkiye
rastlanilmamustir.

Yazarlar Hakkio

Yayinlandig1 y1l 1996

Analiz yillari 1979-1994

Orneklem 18 OECD iilkesi

Yontem Panel veri analizi

Bulgu Analiz sonucunda, biit¢e aciklarinin reel doviz kuru
lizerindeki etkisinin Italya, Japonya, Portekiz ve
Avustralya’da istatistiksel olarak anlamli ve pozitif,
Almanya, Hollanda, Ispanya, Isve¢, Norveg, Finlandiya ve
Belcika istatistiksel olarak anlaml ancak negatif etkili
oldugu tespit edilmistir.

Yazarlar Agenor, McDermott ve Uger
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Cizelge 2.4. Biitce Ag1g1 ve Déviz Kuru Iligkisini Ele Alan Caligmalar (devam)

Inceleme Kriteri Aciklamalar

Yayinlandig yil 1997

Analiz yillan 1980-1997

Orneklem Tiirkiye

Yontem VAR analizi

Bulgu Analiz sonucunda, kamu harcamalarinda pozitif yonde bir
sok gergeklesmesi durumunda reel doviz kurunun
degerlenmesine neden olacagi sonucuna ulagilmistr.

Yazarlar Kim ve Roubini

Yayinlandig1 y1l 2008

Analiz yillart 1973-2004

Orneklem ABD

Yontem Var analizi

Bulgu Analiz sonucunda, genisletici maliye politikas1 (biit¢e ag1g1)
sokunun, 6zel tasarruflar artirma ve yatirim harcamalarini
azaltmak yoluyla cari dengeyi olumlu etkiledigi ve reel
doviz kurunu diisiirdiigii sonucuna ulagilmastir.

Yazarlar Monacelli ve Perotti

Yayinlandigi yil 2010

Analiz yillari 1971-2006

Orneklem Geligmis dort iilke (Avustralya, Kanada, Ingiltere ve ABD)

Yontem VAR analizi

Bulgu Analiz sonucunda, kamu harcamalarinin artmasinin tiife
bazli reel doviz kuru iizerinde azaltici/diigiiriicii yonde
etkisi oldugu sonucuna ulasilmstir.

Yazarlar Enders, Miiller ve Scholl

Yayinlandigi yil 2011

Analiz yillan 1975-2005

Orneklem ABD

Yontem VAR analizi

Bulgu Analiz sonucunda, kamu harcamalarinda artig yoniinde bir
sok yasanmasi durumunda reel doviz kurunda deger kayb1
yasandig1 sonucuna ulagilmigtir.

Yazarlar Ilgiin, Dumrul ve Aysu

165



ONCEKI CALISMALAR

ZEYNEP BAYRAM

Cizelge 2.4. Biitce Ag1g1 ve Déviz Kuru Iligkisini Ele Alan Caligmalar (devam)

Inceleme Kriteri Aciklamalar

Yayinlandig yil 2014

Analiz yillan 1994-2012

Orneklem Tiirkiye

YoOntem ARDL (sinir testi)

Bulgu Analiz sonucunda, enflasyon ve biit¢e agiklarindaki artisin
reel doviz kurunu 6nemli derecede etkiledigi (biitce
acigindaki bir artigin doviz kurunda artisa neden oldugu)
sonucuna ulagilmstir.

Yazarlar Ceyhan ve Kog¢ Yildiz

Yayinlandig: yil 2017

Analiz yillar 2006-2005

Orneklem Tiirkiye

Yontem VECM yo6ntemi

Bulgu Analiz sonucunda, doviz kuru, istihdam ve igsizlik
degiskenlerinde duraganlik saglanamadigi i¢in ¢alismaya
biiyiime ve enflasyon ile devam edilmigtir. Analiz
sonuglarina gore, uzun vadede biitce agiklari ile enflasyon
arasinda cift yonlii nedensellik bulunurken, biiylime ile
biitge agiklar1 arasinda biiylimeden biitce aciklarina dogru
tek yonlii nedensellik iligkisi oldugu tespit edilmistir.

Yazarlar Uslu

Yayinlandigi yil 2020

Analiz yillar 2006-2018

Orneklem Tiirkiye

Yontem Granger nedensellik testi

Bulgu Analiz sonucunda, biit¢e agiklar ile doviz kuru arasinda
istatistiksel olarak anlamli bir iligki bulunamamustir.

Yazarlar Kilig Satict ve Oner

Yayinlandigi yil 2020

Analiz yillar 2006-2017

Orneklem Tiirkiye

Yontem Granger nedensellik testi, etki-tepki fonksiyonlar1 ve

varyans ayristirma yontemleri
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Cizelge 2.4. Biitce Ag1g1 ve Déviz Kuru Iligkisini Ele Alan Caligmalar (devam)

Inceleme Kriteri Aciklamalar

Bulgu Analiz sonucunda, reel doviz kurundan biitce acigina ve
enflasyondan biit¢e a¢igina dogru c¢ift yonlii Granger
nedensellik iligkisi tespit edilmigtir. Aralarinda Granger
nedenselligin tespit edildigi biitce ac181 ile enflasyon ve
biitce agig1 ile reel doviz kuru arasinda, degiskenlerde
meydana gelebilecek soklarin kendileri ve birbirleri
tizerindeki etkilerini ortaya koyan bulgular elde edilmistir.

Bu boliimde incelenen Onceki caligmalar, biit¢ce aciklarinin ekonomik biiyiime,
enflasyon, faiz oram1 ve doviz kuru tizerindeki etkilerini farkl iilke gruplari, donemler
ve yontemler cercevesinde ele almakla birlikte, literatiiriin 6nemli 6l¢iide parcali bir yap1
sergiledigini ortaya koymustur. Caligsmalarin biiyiik bir kismi s6z konusu etkileri sinirli zaman
araliklarinda veya tek tek makroekonomik degiskenler iizerinden incelemektedir. Ozellikle
kisa ve uzun donem etkilerin birlikte ele alinmasina daha sinmirh 6l¢iide yer vermektedir.
Bu durum, biit¢e aciklarinin makroekonomik degiskenler iizerindeki etkilerinin zamana
yayilan dinamiklerini ortaya koymay: giiclestirmektedir. Ayrica literatiirde, biit¢ce aciklarinin
ekonomik biiyiime, enflasyon, faiz oran1 ve doviz kuru iizerindeki etkilerinin ayn1 model
cercevesinde ve uzun donemli veri setleri kullanilarak incelendigi calismalarin sayisinin
gorece smirl oldugu goriilmektedir. Bu baglamda, mevcut calismanin uzun bir zaman
dilimini kapsayarak biitce aciklarinin s6z konusu dort temel makroekonomik degisken
tizerindeki kisa ve uzun donem etkilerini biitiinciil bir ¢cercevede ele almasiyla literatiirdeki

bu boslugun giderilmesine katki sunmayr amaglamaktadir.
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3. GEREC ve YONTEM

Caligsmanin bu kisminda biit¢e agiginin biiyiime, enflasyon, faiz oran1 ve doviz kuru

degiskeni iizerindeki etkisini belirlemeye yonelik yapilan analiz yontemlerine yer verilmistir.

Zaman serisi analizleri, belirli bir degiskenin farkli zaman dilimlerindeki gozlemlerini
incelemeye olanak tanidigi i¢in iktisadi gostergelerin degerlendirilmesinde siklikla tercih
edilen yontemler arasinda yer almaktadir. Zaman serilerine iligskin analizler iki temel 6zelligi
biinyesinde barindirmaktadr. i1k olarak, tek bir degiskene ait zaman serileri, s6z konusu
degiskenin zaman i¢indeki dinamik yapisini ortaya koymaktadur. ikinci olarak, birden fazla
degiskenin esanli olarak incelenmesi durumunda, bu degiskenlerin zamana bagl egilimleri
analiz edilerek gelecek donemlerdeki muhtemel hareketleri hakkinda 6ngoriide bulunmay1

miimkiin hale getirmektedir (Seviiktekin ve Cinar, 2017).

Zaman serisine iligkin genel modelleme bicimi Asagidaki Denklemde sunulmustur:

Yi=a+pX+ut=1,....,T ()

Bu denklemde bagimli degiskeni temsil ederken, [at] ve [] tahmin edilmesi gereken
parametrelerdir. degiskeni, u hata terimini ve ¢ alt indisi de zaman boyutunu ifade etmektedir.

3.1. Gereg

Bu ¢alismada kullanilan 1960-2023 dénemine ait veriler, Tiirkiye Istatistik Kurumu
(TUIK), Ekonomik Kalkinma ve isbirligi Orgiitii (OECD) ve ABD Merkez Bankasi
(Federal Reserve) gibi ulusal ve uluslararasi kurumlardan temin edilen resmi istatistikler
dogrultusunda derlenmistir (TUIK, 2025; OECD, 2025; FRED, 2025). Analizde kullanilan

degiskenler ve bu degiskenlere iligskin yapilan islemler asagida verilmistir.

- Biitce Ac181 (BA): 1960-2023 yillar1 arasin1 kapsayan bir zaman serisi verisinden
olugmaktadir. Biitce dengesinin GSYH ye oranlanmasiyla elde edilen degeri ifade etmektedir.
Biitce dengesi ve GSYH serileri TUFE serisinde baz alman 2015 yili dikkate alinarak

reel hale getirildikten sonra reel biitce dengesinin reel GSYH’ye oranlanmasiyla degisken
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olusturulmustur (TUIK, 2025).

- Enflasyon (ENF): 1960-2023 yillar1 arasin1 kapsayan bir zaman serisi verisinden

olusmaktadir (TUIK, 2025).

- Faiz (FAIZ): 1964-2023 yillar1 arasim1 kapsayan bir zaman serisi verisinden

olusmaktadir (TUIK, 2025; Federal Reserve Bank of St. Louis, 2025).

- Doviz kuru (DVZ): D6viz kuru degiskeninin cari y1l degerine oranlanan goreli yiizde
degisim oran1 modele dahil edilmis olup, 1961-2023 yillarin1 kapsayan bir zaman serisi

verisinden olugsmaktadir (TUIK, 2025).

- GSYH: 1961-2023 yillar1 arasin1 kapsayan bir zaman serisi verisinden olugmaktadir.
Harcama yontemiyle cari GSYH degerinin bir onceki yila gore yiizde degisim oran1 modele
dahil edilmistir (TUIK, 2025).

- M1: M1 degerinin bir Onceki yila gore yiizde degisimi degisim oran1 modele dahil
edilmis olup, 1961-2023 yillarin1 kapsayan bir zaman serisi verisinden olusmaktadir (Federal

Reserve Bank of St. Louis, 2025).

- M2: M2 degerinin bir 6nceki yila gore ylizde degisim oran1 modele dahil edilmis olup,
1961-2023 yillarim kapsayan bir zaman serisi verisinden olugsmaktadir (Federal Reserve

Bank of St. Louis, 2025).

- Kamu Harcamasi (KH): 1960-2023 yillar1 arasini kapsayan bir zaman serisi

verisinden olugsmaktadir (OECD, 2025).
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Cizelge 3.1. Degiskenlerin Tanimlanmasi
gf;g;ftl;ﬁ 21;11 Degiskenin aciklamasi Veri Kaynag
BA Egﬁe Dengesinin GSYH'ye TUIK (https://www.tuik.gov.tr/)
ENF Tiiketici fiyat endeksi TUIK (https://www.tuik.gov.tr/)
TUIK (https://www.tuik.gov.tr/)
) Federal Reserve Bank of St. Louis
FAIZ Reeskont faiz orani (https://www.stlouisfed.org/)
DvZ Bir ABD dolarinin TL kargihg1 |[TUIK (https://www.tuik.gov.tr/)
Harcama yontemiyle cari o . .
GSYH fiyatlarla milli gelir TUIK (https://www.tuik.gov.tr/)
Dolagimdaki para (ihrac edilen
M1 banknot ve madeni para - banka|Federal Reserve Bank of St. Louis
kasalar1) vadesiz mevduat (TL, |(https://www.stlouisfed.org/)
YP)
: Federal Reserve Bank of St. Louis
M2 MI+ Vadeli mevduat (TL, YP) (https://www.stlouisfed.org/)
e OECD
KH Genel devlet nihai titketim (https://www.oecd.org/en/da-

harcamasi

ta.html)

Enflasyon modelinde, ekonomik biiyiimenin enflasyon iizerindeki etkisini 6l¢mek icin

olusturulan dummy degigsken bagimsiz degisken olarak modele dahil edilmistir. Dummy

degisken, 1961-2023 yillar1 arasim1 kapsayan tiim biiylime degerlerinin medyan degeri

alinarak, medyan degerin altinda kalan degerler icin “0”, medyan degerin iizerinde kalan

degerler i¢in “1” olacak sekilde tanimlanmustir.
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Cizelge 3.2. Tanimlayici Istatistikler

Degisken BA ENF FAIZ DVZ GSYH M1 M2 KH

Ortalama -2.5422 32.4419 28.2500 19.8449 38.9698 6.0405 3.1296 11.6237

Medyan -1.6597 19.3039 20.7500 19.6001 27.9517 1.6013 3.2928 11.6550

Maximum 0.0920 105.2150  |67.0000 90.4960 106.8837 |228.0747 [17.5957 15.6600

Minimum -12.1951  |1.1196 7.5000 -21.3273  |0.3606 -12.9081 -7.3703 7.5200
g;:::g:rt 2.7141 28.6942 20.0590 21.0608 28.8336 29.3713 4.0730 2.0422

Carpikhk -1.8149 0.8004 0.4362 0.6461 0.7412 7.0458 0.2849 -0.1183

Basikhik 6.0568 2.3508 1.6020 3.6270 2.2994 53.5794 4.6171 2.3347

Jarque-Berra |60.0551 7.9582 6.7890 5.4153 7.0578 7236.733  |7.7174 1.3295

Olasihk 0.0000 0.0187 0.0335 0.0666 0.0293 0.0000 0.0210 0.5143

Gozlem Sayis1 |64 64 60 63 63 63 63 64

Cizelge 3.2’de modellerde kullanilan degiskenlere iligkin tanimlayici istatistikler yer
almaktadir. Degiskenlerden biitce aci81, enflasyon ve kamu harcamasi 1960-2023 yillar
arasinda gozlenmistir. Dolayisiyla ilgili verilerin gozlem sayis1 64 adettir. Doviz kuru,
M1, M2 ve GSYH degiskenleri 1961-2023 yillar1 arasinda gozlendiginden toplam gozlem
say1s1 63 adettir. Faiz gostergesi 1964-2023 yillari aras1 gozlendiginden toplam gozlem
say1s1 60 olarak belirtilmistir. Tanimlayici istatistiklerin normal dagilimlari incelendiginde
BA, Enf, faiz, M1, M2 ve GSYH degiskenlerinin normal dagilima uygunluk gostermedigi
anlagilmaktadir. KH ve DVZ degiskenlerininin normal dagilima uygunluk gostermektedir.

3.2. Yontem (ARDL Analiz Teknigi)

Bu calismada, biitce a¢iginin enflasyon, biiyiime orani, faiz orani ve doviz kuru
gibi temel makroekonomik degiskenler iizerindeki kisa ve uzun donemli etkileri ARDL
analiz teknigi ile incelenmektedir. Bu analiz teknigi, cok sayida degiskenin ve farkli zaman
dilimlerinin eg anl1 analiz edilmesine imkan tanimaktadir. Bu nedenle ¢alismanin konusu ve

amaclar1 bakimindan ARDL testine bagvurulmustur.

ARDL modeli, bagimli degiskenin ge¢mis donem degerlerini ve bagimsiz degiskenle-
rin gecikmeli etkilerini icerecek sekilde yapilandirilmig bir regresyon modelidir. Bu model,
bagimli degiskenin cari donemdeki diizeyinin, gegmis donemlerdeki degerleri ve agiklayici

degiskenlerin 6nceki donem gozlemleriyle agiklanmasina olanak tanimaktadir. ARDL yapisi,
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ozellikle karma zaman serisi 6zellikleri gosteren veri setlerinde (I(0) ve I(1) diizeyinde
duraganlik gosteren serilerde) etkili sonuclar iiretmesiyle ve kii¢iik 6rneklemlerde giivenilir
sonuclar liretmesi nedeniyle on plana ¢ikmaktadir. Bu modelin en 6nemli avantajlarindan
biri, kisa donem dalgalanmalar ile uzun donem iligkilerin aynm1 anda analiz edilebilmesine
olanak saglamasidir. Bu yoniiyle ARDL, ekonomik verilerin gegici ve kalict dinamiklerini
ortaya koymada giiclii ve esnek bir yontem sunmaktadir (Pesaran vd., 2001). Caligmada

kullanilan ARDL modelinin genel goriiniimii agsagidaki Denklem 3’teki gibidir.

p a1 qk
Y =ap+ Z BiYi—i + Z 0 X1 —j+ -+ Z Ok Xki—j + € )

i=1 =0 =0

- Y, bagimli degiskenin t zamanindaki gézlem degerini temsil etmektedir.
- a, modelin sabit katsayisidir.

- Bi, bagimh degiskenin i gecikme donemine ait deZerlerine ait katsayilardir. Bu
katsayilar, gecmis donem bagiml degisken degerlerinin bugiinkii deger iizerindeki etkisini

ortaya koymaktadir.
- p, bagimli degisken icin belirlenen maksimum gecikme siiresini belirtmektedir.
- &J, bagimsiz degiskenin j donemlik gecikmeli degerlerine ait katsayilardir. Bunlar,

gecmis bagimsiz degisken diizeylerinin bagimli degisken iizerindeki etkisini 6lgmek

amaciyla kullanilmaktadir.
- ¢, bagimsiz degiskenin gecikme uzunlugunu ifade etmektedir.

- &, modelin hata terimidir. Bu terim, modelde aciklanamayan digsal etkileri ve

tesadiifi sapmalar1 icermektedir.

ARDL modelinin basarisi, esbiitiinlesme iligkilerinin tespit edilmesiyle sinirli degildir.
Ayn1 zamanda kisa ve uzun donem katsayilarin birlikte degerlendirilebilmesi, yapisal
kirilmalara kars1 dayaniklilig1 ve farkl biitiinlesme derecelerine sahip de8iskenleri analiz
etme esnekligi sayesinde politika analizleri i¢in oldukg¢a elverisli bir yontem sunmaktadir.

Bu yoniiyle ARDL modeli, 6zellikle makroekonomik degiskenler arasindaki nedensellik ve
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denge iligkilerinin ortaya konmasinda etkili bir yontem olarak 6ne ¢ikmaktadir.

Tiirkiye ekonomisinin yapisal doniistimler, ekonomik dalgalanmalar ve mali disiplin
politikalar1 agisindan 6nemli bir tarihsel siireklilik sundugundan dolay1 ¢aligmada 1960-2023
donemi ele alinmustir. 1960 sonrasi planli kalkinma donemi, 1980’lerdeki disa a¢ilma siireci,
2001 krizi ve sonrasindaki mali reformlar gibi onemli ekonomik gerceklesmeler bu donemin
secilmesinde etkili olmustur.

3.2.1. Duraganlik Testleri

Zaman serisi regresyonu kapsaminda, gecmis ve gelecek degerler arasindaki tarihsel
iligkiler duraganlik kavrami ile bi¢imlendirilmekte ve bir zaman serisi degiskeninin
dagiliminin zamanla degismemesi olarak kabul edilmektedir (Stock and Watson, 2011,

s. 550)

Zaman serisi analizlerinde kullanilan degiskenlerin duragan olmasi, analiz sonug-
larinin gegerliligi acisindan temel bir kosuldur. Duraganlik, bir serinin ortalamasinin
ve varyansinin zaman icinde sistematik bi¢imde degismemesi ve iki donem arasindaki
kosulsuz kovaryansin yalnizca bu donemler arasindaki zaman farkina bagli olmasi durumunu
ifade etmektedir. Bagka bir ifadeyle, eger bir seri duragansa, ortalama, varyans ve belirli
gecikmelerdeki ortak varyans degerleri zamanin farkli dilimlerinde sabit kalmaktadir.
Duraganlik kosulunun saglanmamasi halinde, modelde sahte regresyon (spurious regres-
sion) sorunu ortaya c¢ikabilmektedir. Bu sorun, degiskenler arasinda aslinda nedensel bir
iliski bulunmamasina ragmen yiiksek R? degerleriyle istatistiksel olarak anlaml1 gériinen
regresyon sonuglarinin elde edilmesine neden olmaktadir. Bunun temel nedeni, serilerin

deterministik trende sahip olmalaridir (Gujarati, 2004, s. 792-797).

Bu cercevede, serilere yonelik uygulanacak duraganlik testlerinin hem yontemsel
dogrulugu hem de yorumlanma siireci 5nem arz etmektedir. Ozellikle ARDL analiz teknigine
gecilmeden Once, serilerin zaman boyunca sabit ortalama ve varyans ozelliklerini tagiyip
tagimadi@1 test edilmektedir. Bu amacla, serilerin hangi diizeyde biitiinlesik (I(0) veya I(1))
oldugunu belirlemek icin duraganlik testleri uygulanmakta olup, bu testlerin sonuglari
modelin 6n kosullarinin saglanip saglanmadigin: ortaya koymaktadir. Literatiirde en sik

bagvurulan test yontemlerinden biri ADF testidir ve bu test yardimiyla serilerin birim kok
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icerip icermedigi degerlendirilmektedir.

3.2.1.1. Augmented Dickey Fuller (ADF) Birim Kok Testi

Zaman serilerinin duraganligini incelemek amaciyla cesitli test yontemleri gelis-
tirilmistir. Bu yontemler arasinda, literatiirde en yaygin bicimde kullanilanlardan biri
ADF testidir (Dickey and Fuller, 1979). Zaman serisi analizlerinde, serilerin birim kok
icerip icermedigini belirlemek ve duraganlik 6zelliklerini ortaya koymak icin ADF testinin
uygulanmasi gerekmektedir (Enders, 1995, s. 222). Bu calismada, serilerin duraganlik
diizeylerinin belirlenmesi ADF birim kok testi ile yapilmis olup, s6z konusu testin uygulama

yontemi agagida aciklanmistir.

ADF testinin uygulanmasindaki temel amacg, hata teriminin otokorelasyondan
armdirilmis olmasint saglamaktir. Bu cercevede gerceklestirilen birim kok simamasi,

belirli adimlar dogrultusunda yiiriitiilmekte olup, ilgili islemler agagida detayl bicimde

sunulmustur.
Vi=Yit—1)+bYt—i)+t 4)
Y= +Yt—-1)+bYt—i)+ (5)
Y= +Yt—-1)+t+bYt —i)+1t (6)
i=1,2,....k

Denklem 4 sabit terimsiz ve trendsiz ADF testini gostermektedir. Denklem 5,
sabit terimli ve trendsiz ADF testini gostermektedir. Denklem 6, sabit terimli ve trendli
regresyonlar olan ADF testini gostermektedir. ADF testi uygulandiginda, regresyon
analizinin sonuglartyla birlikte ADF istatistik degerleri de elde edilmektedir. Bu test

istatistiklerinin degerlendirilmesi, MacKinnon (1991) tarafindan gelistirilen kritik degerlerle
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kargilastirilarak yapilmaktadir (Tari, Ko¢ ve Abasiz, 2019, s. 389-390). ADF testine ait
istatistiksel degerin mutlak biiyiikliigii, MacKinnon kritik degerlerinin mutlak biiyiikligiinii
astiginda ilgili serinin duragan oldugu kabul edilmektedir. Aksi durumda, yani test istatistigi
kritik degerden kiiciikse, serinin duragan olmadig1 kabul edilmektedir. Serinin birim
kok icerip icermediginin tespiti amaciyla kullanilan testlerde asagidaki hipotez yapisi

benimsenmektedir:
Hj (null hipotezi): Seri birim kok icerdiginden dolay1 duragan degildir.
H; (alternatif hipotez): Seri birim kok icermemekte olup duragandir.

Her bir degigken icin uygulanan duraganlik testlerinin sonuglar1 analiz edildikten
sonra, sayet bir degisken diizeyde duragan degilse, serinin birinci farki alinarak test
stireci yinelenmektedir. Birinci farkta da duraganlik saglanamazsa, ikinci fark alinarak
test tekrarlanmaktadir. ARDL analiz teknigi, yalnizca I(0) ve I(1) diizeyinde biitiinlesik
serilerle ¢aligmaya uygun oldugundan herhangi bir degiskenin I(2) diizeyinde olmasi
durumunda, ARDL teknigi gecerliligini yitirdiginden farkli bir modelleme yaklasiminin
tercih edilmemesi gerekmektedir (Said and Dickey, 1984; Pesaran vd., 2001).

3.2.2. ARDL Simir Testi

Seriler arasinda uzun donemli iligkilerin varligin1 test etmek amaciyla cesitli
egbiitiinlesme yontemleri gelistirilmistir. Bu alanda en ¢ok bagvurulan yaklasimlar arasinda
Engle ve Granger (1987), Johansen (1988) ile Johansen ve Juselius (1990) tarafindan
gelistirilen modeller 6ne ¢ikmaktadir. Engle ve Granger yontemi, 6zellikle iki degiskenin
varlig1 durumlarinda uygun olup, bu tiir modellerde egbiitiinlesme iligkisinin tespitine
olanak tanimaktadir. Ancak ikiden fazla degisken iceren durumlarda, potansiyel olarak
birden fazla egbiitiinlesme vektoriiniin varlig1 s6z konusu olabileceginden, bu yontem sinirlt
kalmaktadir. Cok degiskenli modellerde ise Johansen (1988) ve Johansen-Juselius (1990)
yaklagimlar1 daha islevsel bulunmaktadir. Bu yontemler, birden fazla degiskeni es zamanl
olarak analiz etme imkan1 sunmaktadir. Bununla birlikte, s6z konusu yontemlerin saglikli
sonuglar verebilmesi icin modelde yer alan tiim degiskenlerin ayn1 diizeyde biitiinlesik
olmalari, yani ayn1 mertebede duraganlik gostermeleri gerekmektedir. Dolayistyla, yalnizca

ayni derecede duraganlik mertebesine sahip seriler arasinda bu tiir egbiitiinlesme analizleri
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uygulanmaktadir.

Esbiitiinlesme analizlerinde klasik yaklasimlar, modelde yer alan tiim serilerin ayni
diizeyde duraganlik gostermesini gerektirmektedir. Ancak pratikte bu kosulun her zaman
saglanmas1 miimkiin olmamaktadir. Bu soruna alternatif olarak, Pesaran ve Shin (1999)
ile devaminda Pesaran vd. (2001) tarafindan gelistirilen ARDL sinir testi yontemi, farkli
biitiinlesme diizeylerine sahip seriler arasinda esbiitiinlesme iligkilerinin test edilmesine
olanak tammaktadir. Bu yaklagima gore, modelde yer alan serilerin 1(0) veya I(1) diizeyinde
biitiinlesik olmalar1 yeterlidir. Serilerin ayn1 entegrasyon derecesinde olmasit zorunlulugu
bulunmamaktadir. Bu ¢ercevede, serilerin modelde kullanilabilmesi i¢in mutlaka 6nceden
birim kok testine tabi tutulmalar1 gerekmemekle birlikte, duraganlik diizeylerinin bilinmesi
hem modelin uygunlugunu degerlendirmek hem de I(2) diizeyinde serilerin yer almadigindan
emin olmak acisindan 6énemlidir. Ciinkii ARDL sinir testinde kullanilan kritik degerler
yalmzca I(0) ve I(1) diizeyinde biitiinlesik seriler i¢in hesaplanmaktadir. Bu nedenle, modelin
gecerli bicimde uygulanabilmesi i¢in bagimh degiskenin I(1) olmasi ve hi¢bir serinin I1(2)
diizeyinde biitiinlesik olmamasi temel sartlar arasinda yer almaktadir (Fosu ve Magnus,

2006, s. 2080).

ARDL sinir testi yaklagimi, degiskenler arasinda uzun donemli (esbiitiinlesme) bir
iligkinin varligim test etmek amaciyla gelistirilmis bir yontemdir. Bu yontem kapsaminda,

iki temel hipotez test edilmektedir:
Hj (null hipotezi): Degiskenler arasinda uzun donemli bir iligki yoktur;
H, (alternatif hipotez): Degiskenler arasinda uzun donemli bir iligki vardir.

Test siirecinde Oncelikle F-istatistigi hesaplanmaktadir bu istatistik, aciklanan
degiskenin gecikmeli degerleri ile bagimsiz degiskenlerin gecikmeli degerleri arasindaki
varyans oranina dayanmaktadir. Elde edilen F-istatistigi, modelin serbestlik dereceleri ve
secilen anlamlilik diizeyi temelinde belirlenen alt ve list sinir degerleriyle karsilastiriimakta
ve eger hesaplanan F-istatistigi iist sinir degerinden biiyiikse, null hipotezi reddedilerek
degiskenler arasinda uzun donemli bir iligkinin varligi kabul edilmektedir. F-istatistigi alt
sinir degerinden kiigiikse, null hipotezi kabul edilerek uzun dénemli iliski bulunmadigi

sonucuna varilmaktadir. Ancak F-istatistigi sinir degerlerin arasinda yer aliyorsa, test sonucu
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belirsiz kabul edilmekte ve bu durumda modele iligskin daha ileri diizey analizlerin yapilmasi

onerilmektedir (Nkoro and Uko, 2016 s. 63-91).

Esbiitiinlesmenin varlig1 kabul edildikten sonra (H, reddedildikten sonra)ARDL
modelinin saghikli ve giivenilir tahminler iiretebilmesi, uygun gecikme uzunluklarinin
dogru bir sekilde belirlenmesine baglidir. Bu siiregte, modelin hem bagimli degiskeninin
hem de bagimsiz degiskenlerinin gecikmeli degerlerini icerecek bi¢cimde yapilandirilmasi
gerekmektedir. Gecikme yapisinin belirlenmesinde genellikle bilgi kriterleri esas alinmakta
olup, ozellikle Akaike Bilgi Kriteri (AIC), Bayesian Bilgi Kriteri (BIC/SBC) ve Hannan-
Quinn Bilgi Kriteri (HQIC) gibi kriterlerden yararlanilmaktadir. Bu kriterlerin miimkiin olan
en diisiik degeri saglayan gecikme yapisi, modelin en uygun gecikme uzunlugu olarak kabul
edilmektedir. S6z konusu asamada belirlenen gecikme kombinasyonu cergcevesinde ARDL
modeli tahmin edilmekte ve bu sayede hem kisa donem hem de uzun donem iligkiler ayni
model kapsaminda analiz edilebilmektedir (Akaike, 1974; Schwarz, 1978). Bu calismada
modelin gecikme uzunluklar1 Akaike Bilgi Kriteri ve Schwarz Bayesian Bilgi Kriteri dikkate
almarak belirlenmisgtir.

3.2.3. Tamsal Testler

Tahmin edilen modellere iliskin uyumun gecerliligi, diagnostik (tanimlayici) testler

aracilifiyla degerlendirilmektedir.

Otokorelasyon sorununu tespit etmek amaciyla, Durbin-Watson istatistigi yerine
genellikle Breusch-Godfrey LM otokorelasyon testi tercih edilmektedir. Bu tercih, dzellikle
modelde bagiml degiskenin gecikmeli degerlerinin aciklayici degisken olarak yer almasi
durumunda, Durbin-Watson testinin yetersiz kalabilmesinden kaynaklanmaktadir. Otokore-
lasyon testine ek olarak, modelde yer alan hata terimlerinin normal dagilip dagilmadigini
incelemek icin Jarque-Bera normallik testi, modelin dogru bicimde kurulup kurulmadigini
degerlendirmek amaciyla Ramsey RESET testi, ve degisen varyans (heteroskedastisite)
problemi olup olmadigin belirlemek icin ise Breusch-Pagan-Godfrey testi uygulanmaktadir.
Bu testlerin tamami, modelin temel varsayimlarini degerlendirerek istatistiksel giivenilirligini
sinayan tanisal testler (diagnostic tests) kapsaminda ele alinmaktadir. Bu testlerin sonuglari,

modelin klasik varsayimlara uyup uymadigini gostererek elde edilen tahminlerin istatistiksel
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olarak ne derece giivenilir oldugunu ortaya koymaktadir.

3.2.3.1. Breusch-Godfrey LM Otokorelasyon Testi

Serilerin kendi gecikmeli degerleriyle korelasyonu otokorelasyon veya serisel
korelasyon olarak adlandirilmaktadir (Stock ve Watson, 2011, s.536). Modelde otokorelasyon
olup olmadigim test etmek amaciyla yaygin olarak bagvurulan yontemlerden biri Breusch-
Godfrey Lagrange Multiplier (LM) testidir. Bu test, 6zellikle modelde bagimli degiskenin
gecikmeli degerlerinin agiklayici degisken olarak yer aldigi, yani yapisal olarak otoregresif
nitelikteki modellerde Durbin-Watson testine gore daha giivenilir ve gecerli sonuglar
sunmaktadir. Breusch-Godfrey testi, hata terimlerinin seri korelasyona sahip olup olmadigin1
belirlemek icin, OLS artiklarimin gecikmeli degerlerini iceren bir yardimci regresyon
tahmini ile uygulanmaktadir. Bu yardimc1 modelden elde edilen belirleyicilik katsayisi
(R?) kullanilarak test istatistigi hesaplanmakta ve bu istatistik, gdzlem sayis1 ile carpilarak
LM degerine doniistiiriilerek ilgili gecikme sayis1 kadar serbestlik derecesine sahip ki-kare
(?) dagilimi altinda degerlendirilmektedir. Null hipotez (Hy) altinda hata terimlerinde
otokorelasyon bulunmadigi kabul edilmekte eger hesaplanan LM istatistigi, kritik degeri
asarsa Hj reddedilerek modelde otokorelasyon varligi kabul edilmektedir. Bu yontem,
ozellikle ARDL gibi dinamik yapili modellerde, modelin gecerliligini test etmek ve regresyon
varsayimlarinin saglanip saglanmadigini degerlendirmek acisindan 6nemli bir tanisal arag
olma ozelligi tagimaktadir (Rois, Basak, Rahman and Majumder, 2012).
3.2.3.2. Jarque-Bera Normallik Testi

ARDL modelinin uygulanabilirligi agisindan, modelin hata terimlerinin temel
regresyon varsayimlarini kargilamasi 6nem arz etmektedir. Bu cercevede gecikmeli
degiskenlerin bagimsiz degisken olarak yer aldigt ARDL modellerinde hata terimlerinin
sifir ortalamaya, sabit varyansa sahip olmasi ve normal dagilim gostermesi beklenmektedir.
Hata terimlerinin olasilik dagilimi normal bicimde gergeklesti§inde, modelde tahmin edilen
parametrelerin de normal dagildigi kabul edilmektedir. Ancak, eger hata terimleri normal
dagilmiyorsa, orneklem biiyiikliigii géz oniinde bulundurulmalidir. Nitekim normallik
varsayimi, biiyiik orneklem ozellikleri nedeniyle daha az 6nem arz etmektedir. Cilinki

hata terimlerinin dagilimi, 6rneklem biiyiidiikce normal dagilima yakinsamaktadir. Hata
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terimlerinin dagilim ozelliklerini test etmek amaciyla cesitli grafiksel ve istatistiksel
yontemler kullanilmaktadir. Literatiirde en yaygin kullanilan normallik testleri arasinda P-P
(Probability-Probability) ve Q-Q (Quantile-Quantile) grafikleri ile Kolmogorov-Smirnov
ve Jarque-Bera (JB) testleri yer almaktadir (Ozkan, 2010, s. 185-186; Gujarati and Porter,
2012, s. 99). Bu calismada, ARDL modeline iligkin hata terimlerinin normal dagilima
uygunlugunu test etmek amaciyla Jarque-Bera (JB) normallik testi uygulanmistir. S6z konusu
test kapsaminda olusturulan Hy (null hipotezi): Hata terimleri normal dagilmaktadir ve
H;.(alternatif hipotez): Hata terimleri normal dagilmamaktadir hipotezleri kullanilmaktadr.
Jarque-Bera testinde olasilik degeri 0.05’ten biiyiikse Hy hipotezi kabul edilmektedir, olasilik
degeri 0.05°ten kiiciikse Hy hipotezi reddedilmektedir.

3.2.3.3. Ramsey RESET Test

Regresyon modelinin dogrusal bicimde kurulup kurulmadigini test etmek amaciyla en
stk bagvurulan tanisal yontemlerden biri Ramsey (Regression Equation Specification Error
Test) RESET testidir. Bu test, modelin eksik degisken icerip icermedigini, islevsel formunun
dogru kurulup kurulmadigini ve genel anlamda modelde spesifikasyon hatasi olup olmadigini
ortaya koymaktadir. Ramsey RESET testi, orijinal modele tahmin edilen degerlerin (¥) ikinci,
iiclincii veya daha yliksek dereceden polinomlarinin eklenmesiyle olusturulan yardimci
regresyon iizerinden yiiriitiilmektedir. Yardimci modele eklenen bu terimlerin katsayilarinin
istatistiksel olarak anlamli ¢ikmasi, temel modelde eksik degisken ya da yanlis islevsel
form bulunduguna isaret etmektedir. Testin null hipotezi (Hj), modelin dogru sekilde
belirtildigi yoniindedir. Alternatif hipotez ise modelin hatali tanimlandigin1 savunmaktadir.
Test sonucu anlamli ¢ikarsa, Hy reddedilmekte ve modelin yeniden yapilandirilmasi gerektigi
anlasilmaktadir. Ramsey RESET testi, 6zellikle ARDL gibi dinamik modellerde, yapisal
eksikliklerin tespiti ve tahmin sonug¢larinin giivenilirligi acisindan 6nemli bir tanisal arac
olarak kullanilmaktadir (Gujarati and Porter, 2012; Giiris, Caglayan ve Giiris, 2013, s. 262).
3.2.3.4. Breusch-Pagan-Godfrey Degisen Varyans Testi

ARDL modelinin gecerliligini degerlendirmek amaciyla uygulanan tanmisal testler
kapsaminda, modelde degisen varyans (heteroskedastisite) problemi olup olmadigini

test etmek i¢in Breusch-Pagan-Godfrey (BPG) testi kullanilmistir. BPG testi, hata
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terimlerinin sabit varyansa (homoskedastisite) sahip olup olmadigini sinayarak modelin
klasik regresyon varsayimlarina uygunlugunu kontrol etmektedir (Breusch and Pagan,
1979, s. 128-129; Godfrey, 1978, s. 45-47). Testin temel varsayimi olan null hipotez
(Hp) altinda hata terimlerinin varyansi sabittir (homoskedastiktir), alternatif hipotez (H;)
ise varyansin bagimsiz degiskenlere baglh olarak sistematik sekilde degistigini, yani
heteroskedastisite sorununun varligini ifade etmektedir. Test uygulamasinda, modelin
kalintilar1 yardimiyla olusturulan yardimci regresyon iizerinden elde edilen belirleyicilik
katsayisi (R?), gbzlem sayisi ile ¢arpilarak ki-kare (y2) dagilimi altinda degerlendirilen test
istatistigi hesaplanmaktadir. Elde edilen p-degeri, secilen anlamlilik diizeyinden kiigiikse H,
reddedilmekte ve modelde heteroskedastisite sorunu oldugu kabul edilmektedir (Breusch
and Pagan, 1979, s. 130; Pesaran and Pesaran, 2009, s. 156). Aksi durumda, modelin sabit
varyansa sahip oldugu ve bu yoniiyle giivenilir sonuclar verdigi sonucuna ulagilmaktadir.
ARDL modellerinde varyansin sabitligi, 6zellikle standart hata tahminlerinin dogrulugu ve
istatistiksel ¢cikarimlarin gecerliligi acisindan kritik 6neme sahiptir (Pesaran and Pesaran,
2009, s. 158).

3.2.4. CUSUM ve CUSUMSQ Testleri

Seriler arasinda uzun donemli iligkinin belirlenmesinin ve tanisal testlerin tamamlan-
masinin ardindan, modelde elde edilen uzun donem katsayilarin zaman boyunca istikrarl
olup olmadig1 degerlendirilmelidir. Bu amagla Brown, Durbin ve Evans (1975) tarafindan
gelistirilen CUSUM ve CUSUMSAQ testlerinden yararlanilmaktadir. S6z konusu testlerde,
%35 anlamlilik diizeyine karsilik gelen giiven araliklar1 belirlenmekte ve bu sinirlar, gozlem
sayisina bagh olarak kiimiilatif hata terimlerine dayali sekilde olusturulmaktadir. Eger uzun
donem katsayilarin zamana gore degisimi bu sinirlar icerisinde kaliyorsa, %35 anlamlilik
diizeyinde katsayilarin zamanla istikrarli kaldig1 sonucuna ulagilmaktadir (Pesaran and
Pesaran, 2009, s. 113). CUSUMSAQ testi, CUSUM testinden farkl olarak, degerlendirmeyi
hata terimlerinin karelerinin kiimiilatif toplamina dayanarak gerceklestirmektedir (Giiris ve
Caglayan Akay, 2018, s. 382) ve bu yoniiyle varyansin yapisal degisimine duyarlidir.
3.2.5. Hata Diizeltme Modeli (ECM)

Degiskenler arasinda uzun donemli bir iligskinin tespit edilmesi durumunda, ARDL
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modeli kullanilarak kisa donem ve uzun donem katsay1 tahminleri yapilmaktadir. Esbiitiin-
lesme iligkisinin varlig1 halinde, kisa donem dengesizliklerin nasil diizeltildigini gostermek
amaciyla ECM kullanilmaktadir. Bu model aracilifiyla, kisa vadeli dalgalanmalarin uzun
donem denge seviyesine hangi hizla yaklastig1 6l¢iilmektedir. ECM modeli Denklem 7°de

yer almaktadir.

p—1 q—1 q
AY; = o+ Z /B’LA}/t—’L + Z (SjAXt_j + A <Yt_1 - 90 — Z QkXt—k> + & (7)
i=1 k=0

J=0

ECM modelinde kullanilan bilesenler su sekilde tanimlanmaktadir:
Y,, bagiml degiskenin cari donemdeki de8isimini (birinci farkini) temsil etmektedir;

Y,.;, bagimli degiskenin gecikmeli farklarina karsilik gelmekte ve kisa donem etkileri

yansitmaktadir,
Xy, bagimsiz degiskenin gecikmeli farklarini ifade etmektedir,

A katsayisi, hata diizeltme terimidir ve sistemin uzun donem dengesine ne kadar hizli

dondiigiinii gostermektedir,
Y,.; bagimli degiskenin 6nceki donem degerini,
0y, modelin sabit terimini,

Ok, ise uzun donem iligkisinde yer alan bagimsiz degiskenlerin katsayilarini temsil

etmektedir.

Sonug olarak, ARDL sinir testi, degigskenler arasinda uzun dénemli bir egbiitiinlesme
iligkisinin olup olmadigini belirlemek icin kullanilan etkili bir ekonometrik yontemdir.
Egsbiitiinlesme tespit edildiginde, hata diizeltme modeli araciligiyla kisa vadeli sapmalarin

kalic1 dengeye doniis siireci analiz edilebilmektedir (Pesaran, Shin ve Smith, 2001).
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4. BULGULAR

Zaman serilerinde oncelikle duraganlik testleri yapilmasi1 gerekmektedir. Duragan
olmayan serilerle ¢calismak sahte regresyon sorununu ortaya ¢ikarabilmektedir. Duraganlik

testi stnamasi icin en sik tercih edilen yontemlerden biri olan ADF testi kullanilmistir.

Serilere bicimsel bir stnama uygulamadan 6nce grafik yontemiyle duraganlik sinamasi
yapilabilmektedir. Biitce acig1 (BA), enflasyon (ENF), Faiz, doviz (DVZ), kamu harcamasi
(KH), M1, M2 ve GSYH degiskenlerine ait grafikler asagida Sekil 4.1°de sunulmustur.
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Sekil 4.1. Duraganlik Analizi (Grafik Yontemi)
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Cizelge 4.1. ADF birim kok testi sonuglart

Diizey Degerler Birinci Farklar

Degiskenler |Sabitli Sabitli ve Trendli |Sabitli Sabitli ve Trendli gﬁu’inle§me

erecest

A 21175 2.0922 6.0272 5.9210 ”
(0.2390) (0.5356) (0.0000) (0.0001) @
1.9418 71,9387 7.4885 774765

ENF (0.3107) (0.6175) (0.0000) (0.0000) 1(1)

: 17172 2.6348 53250 52113

FAIZ (0.4158) (0.2476) (0.0001) (0.0006) I(H)
-1.8703 17739 -14.973 -14.856

DvVZ (0.3437) (0.7046) (0.0000) (0.0000) 1D
2.0504 2.0454 71611 7.0972

GSYH (0.2652) (0.5652) (0.0000) (0.0000) I(H)
3123 3228 61.54 ~60.98

Ml (<0.01) (<0.01) (<0.01) (<0.01) 10)

"2 45682 47567 5.4185 51742 0
(0.0006) (0.0021) (0.0000) (0.0006) ©)

KH “1.4665 2.6746 26.0580 75,9834 .
(0.5410) (0.2516) (0.0000) (0.0001) @

Cizelge 4.1°de enflasyon, biitce aci181, faiz, doviz kuru, kamu harcamasi1 ve GSYH
degiskenlerine iligkin sabitli ve trendli modelin test sonug¢larindan %35 6nem diizeyinde ADF
testine ait Hy hipotezinin ‘‘Hy: seride birim kok yoktur’” reddedildigini, yani bu serilerin
birinci farklar1 alindiklarinda duragan hale geldikleri goriilmektedir. M1 para arzi ve M2
para arz1 degiskenlerine iligkin sabitli ve trendli modelin test sonuglarina gore %35 6nem
diizeyinde ADF testine ait Hy hipotezinin ‘‘Hy: seride birim kok yoktur’” kabul edildigini

yani bu serilerin diizey degerde duragan olduklar1 goriilmektedir.

Tanimlayici istatistikler, degiskenlere ait grafikler ve duraganlik analizleri tamam-
landiktan sonra, ¢aligmada ele alinan dort makroekonomik degiskene iliskin modeller ayr1
ayr1 tahmin edilmigtir. Bu dogrultuda ilk olarak, biitce aciginin ekonomik biiylime orani
lizerindeki etkisini inceleyen biiyiime modelinin bulgular1 sunulmustur. Daha sonra sirasiyla
enflasyon, faiz oram1 ve doviz kuru modellerinin bulgular sunulmustur.

4.1. Biiyiime Modeli

ARDL modelinde gecikme uzunlugu Schwarz Bilgi Kriteri (SIC) ile belirlenmistir.
Tahmin edilecek model, ARDL (1, 0, 1, 2) modelidir.
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GSYH = f(BA,ENF, M1) (8)

GSYHt = Qg + 51GSYH7§ -1+ (SloBAt + (SgoENE
+521ENFt— 1—|—(530M1t+531M1t— 1+(532M1t—2—|—€t

Cizelge 4.2. ARDL (1, 0, 1, 2) Modeli Sinir Testinde Hesaplanan Sonuglar

50“1“1‘ Degerler Kritik Degerler %2.5 |Kritik Degerler %5 |Kritik Degerler %10

Kk F Test Altsinir  |[Ust stmir [Alt sinir |Ust sinir [Alt sinir | Ust sinir [Alt sinir | Ust smr
Istatistigi |1(0) 1(1) 1(0) 1(1) 1(0) I(1) 1(0) 1(1)
3 27.52 5.17 6.36 4.52 5.62 4.01 5.07 3.47 4.45

Cizelge 4.2°de %1, %?2.5, %5 ve gerekse %10 6nem seviyesine gore hesaplanan
F degeri (27.52) elde edilen iist sinir degerlerinden (6.36, 5.62, 5.07 ve 4.45) biiyiiktiir.
Bu durumda serilerin 1(0), I(1) veya aym seviyede esbiitiinlesik olup olmamalarina
bakilmaksizin ‘‘degiskenler arasinda esbiitiinlesme yoktur’” temel hipotezi reddedilmekte
ve degiskenler arasinda esbiitiinlesme iligkisinin var oldugu sonucuna ulagilmaktadir.
Hesaplanan F degerine gore, %1 anlamlilik diizeyinde bagimli degisken ile bagimsiz
degiskenler arasinda uzun donemli bir iligkinin bulundugu sonucuna ulagilmistir. Degiskenler
arasinda uzun donemli iliskinin varlifinin tespit edilmesin sonrasinda degiskenler arasindaki

kisa ve uzun dénemli iligkilerin incelenmesi gerceklestirilebilmektedir.
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Cizelge 4.3. Kisitsiz ARDL (1, 0, 1, 2) Modeli Sonuclari

Degiskenler Katsay1 Std. Hata t-istatistigi Olasihik
GSYH(-1) 0.0837 0.1048 0.7994 0.4277
ENF 0.6987 0.0600 11.637 0.0000
ENF(-1) 0.2361 0.1120 2.1070 0.0400
BA 1.0313 0.3814 2.7035 0.0092
Ml -0.0022 0.0275 -0.0823 0.9347
MI1(-1) 0.0993 0.0277 3.5875 0.0007
M1(-2) 0.1802 0.0318 5.6681 0.0000
C 6.2319 1.9998 3.1161 0.0030
@TREND -0.0030 0.0555 -0.0551 0.9562

Cizelge 4.3’te sunulan kisitsiz ARDL modeli modelinin genel formunu, yani hem
bagimli degiskenin gecikmesini hem de bagimsiz degiskenlerin gecikmeli ve gecikmesiz
etkilerini gostermektedir. Bu ¢izelge kisa ve uzun donem ayrimi yapilmadan tahmin edilen

genel ARDL denklemine ait sonuglar1 sunmaktadr.

Cizelge 4.4. ARDL (1, 0, 1, 2) Modeline Ait Diagnostik Testler

Diagnostik Testler Istatistikler Olasiik
Breusch-Godfrey LM Test 0.2585 0.7732
Ramsey Reset Test 1.1195 0.2681
Breusch-Pagan-Godfrey 1.4039 0.2170
Jargue Berra 5.0354 0.0806
R? 0.9636

F Istatistigi 172.1504 <0.001

Kisitsiz ARDL modeline iligskin diagnostik test sonuclarina Cizelge 4.4’te yer verilmis-
tir. Breusch-Godfrey LM Test sonuglarina gore olasilik degeri 0.05’den biiyiik oldugundan
modelde ototkorelasyon sorunu yoktur. Ramsey Reset testine gére modelde spefikasyon
hatas1 yoktur. Breusch-Pagan-Godfrey olasilik degeri 0.005°den biiyiik oldugundan modelde
degisen varyans sorunu bulunmamaktadir. R? degeri yiiksek bulunmustur. Bu, calismada
kullanilan bagimsiz degiskenlerin ekonomik biiyiimenin biiyiik bir kismimi agikladigini
gostermektedir. Jarque-Bera Testi ile hata teriminin normal dagilima sahip oldugunu ve

Ramsey Testi ile de ¢calismada model kurma hatasinin yapilmadi: tespit edilmistir.

186



BULGULAR ZEYNEP BAYRAM

Asagida yer alan Sekil 4.2’ye gore biiylime modelinin kalintilar1 normal dagilmaktadir.

14
Series: Residuals
12 Sample 1963 2023
Observations 61
10
Mean 6.12e-16
g Median 0.485483
& Maximum 1021139
Minimum -18.12362
4 Std. Dew. 5.500364
Skewness -0.561522
2 I . Kurtosis 3848485
u] - - larque-Bera  5.035427
-20 -15 -10 -5 0 5 10 Probabilty  0.080644

Sekil 4.2. ARDL (1, 0, 1, 2) Modeline Ait Histogram Normallik Testi

Biiyiimeye iliskin belirlenen ARDL modelinin parametrelerinin kararliliginin test

edildigi CUSUM ve CUSUMQ test sonuglar1 asagidaki Sekil 4.3’te yer almaktadir.

Sekil 4.3. ARDL (1, 0, 1, 2) Modeline Ait CUSUM ve CUSUMQ Test Sonuglar1

CUSUM ve CUSUMQ testi sonuglarina gore, test istatistigi %5 anlamlilik diizeyinde
belirlenen sinirlarin igerisinde kalmakta ve model parametrelerinin genel itibartyla istikrarli

oldugunu gostermektedir.

Cizelge 4.5. ARDL (1, 0, 1, 2) Modeline Ait Uzun Donem Katsayilari

Degiskenler Katsay1 Std.Hata t-istatistigi Olasiik
BA 1.125641 0.410970 2.738987 0.0084
ENF 1.020392 0.036397 28.03536 0.0000
M1 0.302765 0.064373 4.703290 0.0000
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Cizelge 4.5’te ARDL (1, 0, 1, 2) modelinin tahmin edilmesi ile elde dilen sonuclar ve
katsayilar yer almaktadir. Biitce aciginda gerceklesecek 1 puanlik artis GSYH oranini
1.12 puan artirmaktadir. Enflasyonda meydana gelecek 1 puanlik artis GSYH’yi 1.02
puan artirmaktadir. M1 para arzi’nda gerceklesecek 1 puanlik artis GSYH’yi 0.30 puan

artirmaktadir.

1960-2023 donemine iliskin ARDL model sonuglarina gore, Tiirkiye ekonomisinde
uzun donemde biitce a¢181, enflasyon ve para arzi degiskenlerinin biiyiime tizerindeki etkileri
pozitif ve istatistiksel olarak anlamli bulunmustur. Bu sonuclar, kamu harcamalar, fiyatlar
genel diizeyi ve parasal genisleme gibi faktorlerin uzun vadeli ekonomik faaliyet {izerinde
belirleyici rol oynadigini gostermektedir.

Cizelge 4.6. ARDL (1, 0, 1, 2) Hata diizeltme modeli (Kisa Donem Sonuglart)

Degiskenler Katsay1 Std. Hata t-Istatistigi Olasihik
C 6.2319 1.6896 3.6882 0.0005
@TREND -0.0030 0.0419 -0.0731 0.9420
D(ENF) 0.6987 0.0514 13.5699 0.0000
DM1) -0.0022 0.0220 -0.1030 0.9184
DM1(-1)) -0.1802 0.0269 -6.6778 0.0000
CointEq(-1)* -0.9162 0.0849 -10.7903 0.0000

Hata diizeltme modeline dayali olusturulan ARDL teknigi ile degiskenler arasinda kisa
donem iligkisi incelenmistir. Degiskenler arasindaki kisa donem iligkisi ARDL modelinde
bulunan ECM ile elde edilmistir. ECM terimine ait CointEq (-1) degerinin negatif ve
anlamli olmas1 beklenmektedir. Hata diizeltme modelinin tahmin sonuglar1 Cizelge 4.6’da

yer almaktadir.

Model seciminde kullanilan Schwarz Bilgi Kriteri (SIC) gibi yontemler, modele
eklenen gecikmeli degiskenlerin anlaml katkisini1 degerlendirmektedir. Biitce agiginin
gecikmeli degeri, kisa donemde biiyiime {izerindeki etkisi istatistiksel olarak anlaml
bulunmadigi i¢in modele dahil edilmemistir. Yiiksek olasilik degeri nedeniyle gecikmeli BA
degiskeni modelin agiklayiciligini artirmamig ve bu nedenle otomatik secim prosediirleri
tarafindan elenmistir. Bu durum, kisa donemde biitce agiginin gecikmeli etkisinin biiylime

lizerinde belirgin olmadigin1 gostermektedir (Pesaran vd., 2001). Enflasyonun biitce ag181
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iizerindeki kisa donem etkisi poizitif ve istatistiksel olarak anlamlidir. Para arzinin biitce

ac1g1 lizerinde kisa donemli etkisi negatif ve istatistiksel olarak anlamli bulunmustur.

Hata diizeltme modelinin terimi beklendigi gibi negatif isaretlidir ve olasilik degeri
anlamlidir. Uzun donemde birlikte hareket eden serilerin arasinda meydana gelecek bir
sapmanin zamanla diizelecegi anlamini tagimaktadir. Ilgili ddSnemde meydana gelecek bir
dengesizligin %91 inin bir sonraki donemde dengeye gelecegini ve sapmalarin ortadan
kalkacagini ifade etmektedir.

4.2. Enflasyon Modeli

ARDL modelinde gecikme uzunlugu Akaike Bilgi Kriteri (AIC) ile belirlenmistir.
Tahmin edilecek model, ARDL (1, 4, 2, 0, 4, 0, 4) modelidir.

Enf = f(BA, M2, FAIZ, DV Z, KH, Dummy) (10)

Enfi =00+ FENE,_1 + 010BA; + 011BA_1 + 0120BA; 9 + 613BA; 3
+ 014 BA 4 + 020M 2y + 091 M2y _1 + 090 M2_o + 030" Al Z,
+ 040DV Zy + 041DV Zy 1 + 040DV Zy_5 + 943DV Zy 5 (11)
+ 0DV Zy_ 4 4 050 K Hy + dgo Dummy; + dg1 Dummuy,_q
+ 02 Dummy; o + dez Dummy,; 3 + dgs Dummy; 4 + &

Cizelge 4.7. ARDL (1, 4, 2, 0, 4, 0, 4) Modeli Sinir Testinde Hesaplanan Sonuclar

Kritik Degerler

%l Kritik Degerler %2.5 |Kritik Degerler %5 |Kritik Degerler %10

K F Test Alt Sinir |Ust Sinir [Alt sinir |Ust simir |Alt simr | Ust sinir [Alt sinir | Ust sinir
Istatistigi |1(0) 1(1) 1(0) I(1) 1(0) I(1) 1(0) 1(1)
6 4.55 3.6 49 3.19 4.38 2.87 4 2.53 3.59

Cizelge 4.7°de gerek %2.5, gerek %S5 ve gerekse %10 6nem seviyesine gore hesaplanan
F degeri (4.55) elde edilen iist sinir degerlerinden (4.38, 4 ve 3.59) biiyiiktiir. Bu durumda
serilerin 1(0), I(1) veya ayn1 seviyede esbiitiinlesik olup olmamalarina bakilmaksizin
‘‘degiskenler arasinda esbiitiinlesme yoktur’’ temel hipotezi reddedilmekte ve degiskenler

arasinda esbiitiinlesme iligkisinin var oldugu sonucuna ulagilmaktadir. Hesaplanan F
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degerine gore, bagimli degisken ile bagimsiz degiskenler arasinda uzun donemli bir
iligkinin bulundugu sonucuna ulagilmistir. Degiskenler arasinda uzun donemli iligkinin
bulunmasi sonrasinda degiskenler arasindaki kisa ve uzun donemli iligkilerin incelenmesi

gerceklestirilebilmektedir.

Cizelge 4.8. Kisitsiz ARDL (1, 4, 2, 0, 4, 0, 4) Modeli Sonuglar

Degiskenler Katsay1 Std. Hata t-istatistigi Olasihik
ENF(-1) 0.3321 0.1580 2.1017 0.0426
BA 3.3700 1.6121 2.0903 0.0437
BA(-1) -2.0422 1.6929 -1.2063 0.2355
BA(-2) -0.2574 1.8185 -0.1415 0.8882
BA(-3) -1.3522 1.6498 -0.8196 0.4178
BA(-4) 3.5417 1.4438 2.4530 0.0191
M2 -0.6557 0.6387 -1.0266 0.3114
M2(-1) 0.2093 0.6625 0.3160 0.7538
M2(-2) 1.5138 0.7812 1.9378 0.0605
FAIZ 0.0899 0.3133 0.2870 0.7757
DVZ 0.5110 0.1139 4.4853 0.0001
DVZ(-1) 0.5206 0.1395 3.7308 0.0007
DVZ(-2) 0.3057 0.1397 2.1876 0.0353
DVZ(-3) 0.1916 0.1317 1.4546 0.1544
DVZ(-4) 0.2052 0.1190 1.7233 0.0934
KH 4.5132 2.5111 1.7973 0.0807
DUMMY 3.5885 3.7125 0.9666 0.3402
DUMMY(-1) 9.5279 3.8390 2.4818 0.0179
DUMMY(-2) 4.5108 4.1268 1.0930 0.2816
DUMMY(-3) 6.7659 4.2165 1.6046 0.1173
DUMMY (-4) 6.0684 3.6572 1.6593 0.1057
C -88.4000 31.570 -2.8000 0.0082
@TREND -0.5914 0.2637 -2.2424 0.0312

Cizelge 4.8’de sunulan kisitsiz ARDL modeli modelin genel formunu, yani hem
bagimli degiskenin gecikmesini hem de bagimsiz degiskenlerin gecikmeli ve gecikmesiz
etkilerini gostermektedir. Bu ¢izelge kisa ve uzun donem ayrimi yapilmadan tahmin edilen

genel ARDL denklemine ait sonug¢lar1 sunmaktadir.
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Cizelge 4.9. ARDL (1, 4, 2, 0, 4, 0, 4) Modeline Ait Diagnostik Testler

Diagnostik Testler Istatistikler Olasihik
Breusch-Godfrey LM Test 0.077365 0.9257
Ramsey Reset Test 1.980871 0.0555
Breusch-Pagan-Godfrey 2.004173 0.0311
Jargue Berra 4.2166912 0.121425
R? 0.895532

F Istatistigi 14.02746 < 0.001

Cizelge 4.9°da kisitsiz ARDL modeline iliskin diagnostik test sonuglari yer almaktadir.
Breusch-Godfrey LM Test sonuglarina gore olasilik degeri 0.05°den biiyiik oldugundan
modelde ototkorelasyon sorunu yoktur. Ramsey Reset testine gore modelde spefikasyon
hatas1 yoktur. Breusch-Pagan-Godfrey olasilik degeri 0.005’den kii¢iik oldugundan modelde
degisen varyans sorunu bulunmaktadir. Degisen varyans sorununu ¢dzmek icin OLS katsa-
yilarinda bir degisiklik yaratmadan yalnizca standart hatalar1 diizeltmekte heteroskedastisite
olsa bile gecerli giiven araliklar1 ve p-degerleri veren heteroskedastisiteye kargi dayanikli
standart hatalar veren White yontemi secilerek modele devam edilmistir. R? degeri yiiksek
bulunmustur. Bu sonug, calismada kullanilan bagimsiz degiskenlerin enflasyonun biiyiik bir
kismin1 agikladigim gostermektedir. Jarque-Bera Testi ile hata teriminin normal dagilima
sahip oldugu ve Ramsey Testi ile de ¢calismada model kurma hatasinin yapilmadigi tespit

edilmistir. Sekil 4.4’e gore kalintilar normal dagilmaktadir.
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Series: Residuals
Sample 1965 2023
Observations 59

Mean -1.99e-14
Median -0.499962
Maximum 2504524
Minimum -259 74509
Std. Dev. 9.247646
Skewness -0.174798
Kurtosis 4262195
10 20

Jamue-Bera 4.216912
Probability 0.121435

Sekil 4.4. ARDL (1, 4, 2, 0, 4, 0, 4) Modeline Ait Histogram Normallik Testi
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Belirlenen ARDL modelinin parametrelerinin kararliliginin test edildigi CUSUM ve

CUSUMQ test sonuglart Sekil 4.5’te yer almaktadir.

1930 1985 2000 2005 2010 2015 w20 Y yamg 1235 2000 2005 2010 2015

— CusUM 5% Signficance —— CUELM sl Sy uarn S Significana:

Sekil 4.5. ARDL (1, 4, 2, 0, 4, 0, 4) Modeline Ait USUM ve CUSUMAQ Test Sonuclari

Sekil 4.5’te yer alan CUSUM ve CUSUMQ testi sonuglarina gore, test istatistigi %35
anlamlilik diizeyinde belirlenen sinirlarin icerisinde kalmakta ve model parametrelerinin
genel itibartyla istikrarli oldugunu ve modelde yapisal degisme probleminin olmadi81
goriilmektedir.

Cizelge 4.10. ARDL (1, 4, 2, 0, 4, 0, 4) Modeline Ait Uzun Donem Katsayilar

Degiskenler Katsay1 Std.Hata t-istatistigi Olasihik
BA 4.8810 2.0449 2.3869 0.0224
M2 1.5983 2.0185 0.7918 0.4336
FAIZ 0.1346 0.5038 0.2672 0.7908
bvz 2.5967 0.6543 3.9685 0.0003
KH 6.7578 3.7686 1.7931 0.0813
DUMMY 45.6113 12.8997 3.5358 0.0011

Cizelge 4.10’da ARDL (1, 4, 2, 0, 4, 0, 4,) modelinin tahmin edilmesi ile elde dilen
sonuglar ve katsayilar yer almaktadir. Biitge agiginda gerceklesecek 1 puanlik artis enflasyon
oranin1 4.88 puan artirmaktadir. Doviz kurunda meydana gelecek 1 puanlik artig enflasyonu
2.59 puan artirmaktadir. Modele kontrol degisken olarak eklenen dummy degiskeninin
de anlaml oldugu goriilmektedir. M2, faiz ve kamu harcamas: degiskenlerinin enflasyon

iizerinde etkisi istatistiksel acidan anlamli bulunmamagtir.

Dummy degiskeni, 1961-2023 doneminde biiylimenin medyan de8erine gore

belirlenmis yapisiyla, (medyan degerin altindaki biiyiime degerleri i¢in (0) ve medyan
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degerin iistiindeki biiyiime degerleri i¢in (1) biiylime donemlerini ayrigtirarak ekonomideki
yapisal kirilmalarin enflasyon iizerindeki etkisini temsil etmektedir. Uzun donem modelinde
dummy degiskeninin anlamli ve pozitif katsayiya sahip oldugu goriilmektedir.

Cizelge 4.11. ARDL (1, 4, 2, 0, 4, 0, 4) Modeline Ait Hata Diizeltme Modeli

Degiskenler Katsayi Std. Hata t-istatistigi Olasiik
C -88.4000 14.9287 -5.9214 0.0000
@TREND -0.5914 0.1280 -4.6183 0.0000
D(BA) 3.3700 1.1183 3.0133 0.0047
D(BA(-1)) -1.9320 1.1263 -1.7153 0.0949
D(BA(-2)) -2.1894 1.1317 -1.9346 0.0609
D(BA(-3)) -3.5417 1.2140 -2.9172 0.0060
D(M2) -0.6557 0.3739 -1.7533 0.0881
D(M2(-1)) -1.5138 0.4358 -3.4733 0.0014
D(DVZ) 0.5110 0.0898 5.6898 0.0000
D(DVZ(-1)) -0.7026 0.1863 -3.7694 0.0006
D(DVZ(-2)) -0.3968 0.1277 -3.1062 0.0037
D(DVZ(-3)) -0.2052 0.0885 -2.3166 0.0263
D(DUMMY) 3.5885 2.9620 1.2115 0.2336
D(DUMMY(-1)) -17.345 4.4873 -3.8653 0.0004
D(DUMMY(-2)) -12.834 3.9479 -3.2508 0.0025
D(DUMMY(-3)) -6.0684 2.9049 -2.0890 0.0438
CointEq(-1)* -0.6678 0.1094 -6.1021 0.0000

Hata diizeltme modeline dayali olusturulan ARDL teknigi ile degiskenler arasinda kisa
donem iligkisi incelenmistir. Degiskenler arasindaki kisa donem iligkisi ARDL modelinde
bulunan ECM ile elde edilmistir. Hata diizeltme modelinin tahmin sonuglar1 Cizelge 4.11°de
yer almaktadir. Hata diizeltme modelinin terimi beklendigi gibi negatif isaretli ve olasilik
degeri anlamlidir. Uzun donemde birlikte hareket eden serilerin arasinda meydana gelecek
bir sapmanin zamanla diizelecegi anlami tasimaktadir. Ilgili ddSnemde meydana gelecek
bir dengesizligin %66 hizla dengeye gelecegini ve sapmalarin ortadan kalkacagini ifade

etmektedir.

Hata diizeltme modelinin katsayilar1 incelendiginde, uzun donemde olan etkiler

gibi biitce aci1g1 ve doviz kuru kisa donemde de enflasyonu anlamli ve pozitif yonde
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etkilemektedir. Para arzinin enflasyon iizerinde gecikmeli etkileri olabilecegi goriilmektedir.
Cizelge 4.11°den, kisa donemde biitge acigindaki 1 puanlik artisin enflasyon oranini
3,37 puan artirdigini, doviz kurunda meydana gelen 1 puanlik artisin enflasyonu 0,51
puan artirdig1 goriilmektedir. Biiylime performansina gore tanimlanan yapisal dummy
degiskeninin gecikmeli etkileri negatif ve anlamli ¢ikmustir.

4.3. Faiz Modeli

ARDL modelinde gecikme uzunlugu Akaike Bilgi Kriteri (AIC) ile belirlenmistir.
Tahmin edilecek model, ARDL (2, 2, 4, 3) modelidir.

Faiz = f(BA,ENF, M2) (12)

Faizt = Qg + 51FA[Zt,1 —+ BQFA[Zt,Q -+ 5103141‘, -+ (5113141571 -+ 51231415,2
+ 000 ENFy + 001 ENFy_1 + 090 ENF}_o + 093 ENFy_3 + 0o ENFy_y
+ 530M2t + 631M2t_1 + 532M2t_2 + 533M2t_3 + &
(13)

Cizelge 4.12. ARDL (2, 2, 4, 3) Modeli Sinir Testinde Hesaplanan Sonuglar

Kritik Degerler % 1 |Kritik Degerler %2.5 |Kritik Degerler %5 |Kritik Degerler %10

K F Test Alt sinir  |Ust stmr |Alt stmr |Ust simr |Alt simir |Ust simir [Alt sinir - | Ust simir
Istatistigi [1(0) 1I(1) 1(0) I(1) 1(0) I(1) 1(0) I(1)
3 6.42 5.17 6.36 4.52 5.62 4.01 5.07 3.47 4.45

Cizelge 4.12°de %1, %?2.5, %5 ve %10 6nem seviyesine gore hesaplanan F degeri
(6.42) elde edilen iist sinir degerlerinden (6.36, 5.62, 5.07 ve 4.45) biiyiiktiir. Bu durumda
serilerin 1(0), I(1) veya aym seviyede egbiitiinlesik olup olmamalarina bakilmaksizin
‘‘degiskenler arasinda esbiitiinlesme yoktur’’ temel hipotezi reddedilmekte ve degiskenler
arasinda egbiitiinlesme iliskisinin var oldugu sonucuna varilmaktadir. Hesaplanan F
degerine gore, bagimli degisken ile bagimsiz degiskenler arasinda uzun donemli bir
iligkinin bulundugu sonucuna ulagilmigtir. Degiskenler arasinda uzun dénemli iliskinin
bulunmas1 sonrasinda degiskenler arasindaki kisa ve uzun donemli iligkilerin incelenmesi

gerceklestirilebilmektedir.
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Cizelge 4.13. Kisitsiz ARDL (2, 2, 4, 3) Modeli Sonuglari

Degiskenler Katsay1 Std. Hata t-istatistigi Olasiik
FAIZ(-1) 0.4074 0.1842 2.2109 0.0325
FAIZ(-2) 0.2358 0.1588 1.4842 0.1452
BA -0.0374 0.5970 -0.0627 0.9502
BA(-1) 0.0954 0.7186 0.1328 0.8949
BA(-2) 1.5019 0.6242 2.4061 0.0206
ENF 0.0405 0.0597 0.6780 0.5015
ENF(-1) 0.1112 0.0779 1.4285 0.1605
ENF(-2) -0.1101 0.0763 -1.4421 0.1567
ENF(-3) 0.2201 0.0765 2.8771 0.0063
ENF(-4) 0.1276 0.0783 1.6300 0.1106
M2 0.0905 0.2683 0.3372 0.7376
M2(-1) -0.1041 0.2914 -0.3572 0.7227
M2(-2) 0.0318 0.3168 0.1005 0.9204
M2(-3) 0.6408 0.2969 2.1581 0.0367
C -3.5088 2.8116 -1.2479 0.2190
@TREND 0.0944 0.0514 1.8344 0.0737

Cizelge 4.13’te sunulan kisitsiz ARDL modeli modelin genel formunu, yani hem
bagimli degiskenin gecikmesini hem de bagimsiz degiskenlerin gecikmeli ve gecikmesiz
etkilerini gostermektedir. Bu ¢izelge kisa ve uzun déonem ayrimi yapilmadan tahmin edilen

genel ARDL denklemine ait sonuglar1 sunmaktadir.

Cizelge 4.14. ARDL (2, 2, 4, 3) Modeline Ait Diagnostik Testler

Diagnostik Testler Istatistikler Olasihik
Breusch-Godfrey LM Test 1.6596 0.2030
Ramsey Reset Test 0.7484 0.4584
Breusch-Pagan-Godfrey 3.9489 0.0002
Jargue Berra 0.5959 0.7423
R? 0.9463

F Istatistigi 49.417 < 0.001

Cizelge 4.14’te kisits1iz ARDL modeline iligskin diagnostik test sonuglar1 yer almaktadir.

Breusch-Godfrey LM Test sonuglarina gore olasilik degeri 0.05’ten biiyiik oldugundan
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modelde ototkorelasyon yoktur. Ramsey Reset testine gore modelde spefikasyon hatas1 yoktur.
Breusch-Pagan-Godfrey olasilik degeri 0.005’den kiiciik oldugundan modelde degisen
varyans sorunu bulunmaktadir. Degisen varyans sorununu ¢ézmek i¢in OLS katsayilarinda
bir degisiklik yaratmadan yalmizca standart hatalar1 diizeltmekte ve heteroskedastisite
olsa bile gecerli giiven araliklar1 ve p-degerleri veren heteroskedastisiteye karsi dayanikl
standart hatalar veren White yontemi segilerek modele devam edilmistir. R?> degeri
yiiksek bulunmugtur. Bu, ¢alismada kullanilan bagimsiz degiskenlerin bagimli degiskenin
(enflasyonun) biiyiik bir kismimi acikladiginmi gostermektedir. Jarque-Bera testi ile hata
teriminin normal dagilima sahip oldugu ve Ramsey Testi ile de ¢calismada model kurma

hatasinin yapilmadig tespit edilmistir.

8

Series: Residuals
7 Sample 1966 2023
6 Ohbservations 58

L

Mean 3.68e-15
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Sekil 4.6. ARDL (2, 2, 4, 3) Modeline Ait Histogram Normallik Testi

Sekil 4.6°da yer alan normallik testi sonuclarina gore faiz modelinin kalintilar1 normal

dagilmaktadir.

B G B & eowlilbB 8§
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Sekil 4.7. ARDL (2, 2, 4, 3) Modeline Ait CUSUM ve CUSUMQ Test Sonuglar1
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Modelin parametrelerinin zaman icerisindeki istikrarin1 degerlendirmek amaciyla
gerceklestirilen CUSUM ve CUSUMAQ testleri, tahmin edilen regresyon modelinin kararli-
ligna iliskin 6nemli bulgular sunmaktadir. Belirlenen ARDL modelinin parametrelerinin
kararliliginin test edildigi CUSUM ve CUSUMAQ test sonuglar1 Sekil 4.7°de yer almaktadir.
CUSUM testi sonuglarina gore, test istatistigi %5 anlamlilik diizeyinde belirlenen sinirlarin
icerisinde kalmakta ve model parametrelerinin genel itibariyla istikrarli oldugunu goster-

mektedir.

Diger yandan, CUSUMQ testi sonuglar1 incelendiginde, test istatistiginin 6zellikle
analiz doneminin son boliimiinde kritik sinirlar astig1 goriilmektedir. Bu bulgu, modelde hata
varyansinin zaman igerisinde sabit kalmadigina ve bazi1 alt donemlerde parametre istikrarinin
zayifladi@ina isaret etmektedir. CUSUM ve CUSUMQ testleri, regresyon katsayilarinin
zaman icinde istikrarli olup olmadigini inceleyen ve yapisal degisimleri tespit etmeye yonelik

standart testlerdir (Ploberger ve Kridmer, 1992).

Soz konusu istikrarsizliklar: kontrol edebilmek amaciyla modele belirli donemlere
iligkin kukla degiskenler dahil edilmis, ancak buna ragmen 6zellikle son yillara yaklagan

donemde parametre kararliliginin tam olarak saglanamadig1 goriilmiistiir.

Bununla birlikte, test istatistiginin 6rneklemin 6nemli bir boliimiinde kritik sinirlar
icerisinde kalmasi, modelin genel olarak istikrarli bir yap1 sergiledigini gostermektedir.
Sinir asiminin 6zellikle 2000°1i yillarin bagindaki kriz ve yeniden yapilanma siireci ile
2010’1u yillarin ikinci yarisinda artan finansal oynaklik donemlerinde belirginlesmesi, faiz
dinamiklerinin Tiirkiye ekonomisindeki yapisal ve digsal soklara duyarli oldugunu ortaya

koymaktadir.

Bu ¢ercevede, modelin tamamen istikrarsiz bir yapiya sahip oldugu degil, belirli alt
donemlerde soklara bagh olarak varyans ve parametre istikrarinin zayifladigi1 degerlendiril-
mektedir. Dolayisiyla bu bulgu, sonuglarin yorumlanmasinda dikkate alinmasi gereken bir

sinirlilik olarak ele alinmisgtir.
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Cizelge 4.15. ARDL (2, 2, 4, 3) Modeline Ait Uzun Dénem Katsayilari

Degiskenler Katsay1 Std.Hata t-Istatistigi Olasihik
BA 4.3728 1.7170 2.5467 0.0146
ENF 1.0916 0.1571 6.9467 0.0000
M2 1.8475 1.0478 1.7631 0.0851

Cizelge 4.15’te ARDL (2, 2, 4, 3) modelinin tahmin edilmesi ile elde dilen sonuglar ve
katsayilar yer almaktadir. Sonuclara gore, biitce acigindan meydana gelecek 1 puanlik artig
faiz oranin1 4.37 puan artirmakta, enflasyon oraninda meydana gelen 1 puanlik artis faiz
oranin1 1.09 puan artirmaktadir. M2 para arzinin olasilik degeri 0.05°den biiyiik oldugundan

faiz iizerindeki etkisi anlamli bulunamamugtir.

Cizelge 4.16. ARDL (2, 2, 4, 3) Modeli Hata Diizeltme Modeli

Degiskenler Katsay1 Std. Hata t-istatistigi Olasihik
C -3.5088 1.7710 -1.9812 0.0541
@TREND 0.0944 0.0461 2.0469 0.0469
D(FAIZ(-1)) -0.2358 0.1449 -1.6266 0.1113
D(BA) -0.0374 0.5153 -0.0727 0.9424
D(BA(-1)) -1.5019 0.5363 -2.8004 0.0077
D(ENF) 0.0405 0.0529 0.7655 0.4482
D(ENF(-1)) -0.2376 0.0852 -2.7887 0.0079
D(ENF(-2)) -0.3477 0.0745 -4.6621 0.0000
D(ENF(-3)) -0.1276 0.0752 -1.6959 0.0973
DM2) 0.0905 0.2057 0.4399 0.6623
D(M2(-1)) -0.6727 0.2077 -3.2374 0.0024
D(M2(-2)) -0.6408 0.2288 -2.7997 0.0077
CointEq(-1)* -0.3567 0.0679 -5.2489 0.0000

Hata diizeltme modeline dayali olarak olusturulan ARDL teknigi, degiskenler
arasindaki kisa donem dinamiklerini analiz etme imkan1 sunmaktadir. Bu cercevede, kisa
donem iligkileri belirleyen temel unsur, modelde yer alan hata diizeltme terimidir (CointEq(-
1)). S6z konusu katsayinin negatif ve istatistiksel olarak anlamli bulunmasi, sistemin
uzun donem dengesinden sapma yagsadiginda bu sapmanin zamanla ortadan kalktigini

gostermektedir. Nitekim modelde tahmin edilen hata diizeltme katsayis yaklagik-0.357 olup,
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bu deger sapmalarin bir sonraki donemde %35.7 oraninda diizeltilerek uzun donem dengesine
doniis egiliminin oldugunu ortaya koymaktadir. Bu bulgu, Tiirkiye ekonomisinde 6zellikle
krizler veya ani goklar sonrasi faiz oranlarinin orta vadede yeniden denge seviyelerine

yonelme egilimiyle biiyiik olciide ortiismektedir.

Kisa donem ARDL hata diizeltme modeline gore, biit¢e aciginin cari donemde faiz
oranlan iizerindeki etkisi istatistiksel olarak anlamli bulunamamistir. Ancak bir 6énceki
donemin biitce agig1, negatif ve anlaml bir katsayi ile faiz oranlarini diisiiriicii yonde
etkilemektedir. Enflasyonun cari donemde faiz oranlarina etkisi anlamli bulunmamigken,
gecikmeli enflasyon degiskenlerinin negatif ve anlamli bulunmustur. Para arzinin kisa donem
faiz oranlan iizerindeki etkisi ise gecikmeli olarak ortaya ¢cikmaktadir. Cari donemde para
arzinin anlamh etkisi gozlenmezken, onceki iki doneme ait para arzi artiglarinin faizleri
anlamli bicimde diisiirdiigii tespit edilmistir.

4.4. Doviz Kuru Modeli

ARDL modelinde gecikme uzunlugu Schwarz Bilgi Kriteri (SIC) ile belirlenmistir.
Tahmin edilecek model, ARDL (1, 1, 4) modelidir.

DVZ = f(BA+ GSYH) (14)

DVZt = Qg + BIDVZt—l + (51()BA,5 + (5113/1,5_1 + (520GSYHt + (SglGSYHt_l

+ 522GSYH1572 -+ (523GSYHt73 + (524GSYHt74 + &¢
(15)

Cizelge 4.17. ARDL (1, 1, 4) Modeli Sinir Testinde Hesaplanan Sonuglar

Kritik Degerler %1 |Kritik Degerler %2.5 |Kritik Degerler %5 |Kritik Degerler %10

F Test Altsinir  |[Ust sinir [Alt sinir |Ust sinir |Alt sinir | Ust sinir |Alt sinie | Ust sinir
Istatistigi 1(0) I(1) 1(0) I(1) 1(0) I(1) 1(0) I(1)

2 39.49 6.34 7.52 5.79 6.59 4.87 5.85 4.19 5.06

Cizelge 4.17°de doviz kururu modeline iligkin sinir testine iligkin hesaplanan sonuclar
yer almaktadir. %1, %?2,5, %5 ve %10 6nem seviyesine gore hesaplanan F degeri (39.49) elde
edilen iist sinir degerlerinden (7.52, 6.59, 5.85 ve 3.06) biiyiiktiir. Bu durumda serilerin 1(0),
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I(1) veya ayn1 seviyede esbiitiinlesik olup olmamalarina bakilmaksizin ‘‘degigkenler arasinda
esbiitiinlesme yoktur’’ temel hipotezi reddedilmekte ve degiskenler arasinda esbiitiinlesme
iligkisinin var oldugu sonucuna ulasilmaktadir. Hesaplanan F degerine gore, bagiml
degisken ile bagimsiz degiskenler arasinda uzun dénemli bir iligkinin bulundugu sonucuna
ulagilmistir. Degiskenler arasinda uzun donemli iligkinin bulunmasi sonrasinda degiskenler

arasindaki kisa ve uzun donemli iliskilerin incelenmesi gerceklestirilebilmektedir.

Cizelge 4.18. Kisitsiz ARDL (1, 1, 4) Modeli Sonuglari

Degiskenler Katsay1 Std. Hata t-Istatistigi Olasihik
DVZ(-1) -0.3487 0.1259 -2.7686 0.0079
BA -0.4902 1.6000 -0.3064 0.7606
BA(-1) 4.3982 1.4935 2.9449 0.0049
GSYH 0.4475 0.1524 2.9359 0.0051
GSYH(-1) -0.1661 0.2196 -0.7564 0.4530
GSYH(-2) 0.1837 0.2522 0.7283 0.4699
GSYH(-3) -0.0515 0.2545 -0.2024 0.8404
GSYH(-4) 0.4790 0.1987 2.4104 0.0197
C -9.1806 5.6805 -1.6161 0.1125
@TREND 0.3897 0.1359 2.8672 0.0061

Cizelge 4.18’de sunulan kisitsiz ARDL sonuglart modelin genel formunu, yani hem
bagimli degiskenin gecikmesini hem de bagimsiz degiskenlerin gecikmeli ve gecikmesiz
etkilerini gostermektedir. Bu cizelge kisa ve uzun donem ayrimi yapilmadan tahmin edilen

genel ARDL denklemine ait sonuc¢lar1 sunmaktadir.

Cizelge 4.19. ARDL (1, 1, 4) Modeline Ait Diagnostik Testler

Diagnostik Testler istatistikler Olasihk
Breusch-Godfrey LM Test 0.8928 0.4163
Ramsey Reset Test 0.7119 0.4800
Breusch-Pagan-Godfrey 0.5750 0.8109
Jargue Berra 55.162 0.0000
R? 0.5454

F Istatistigi 7.0839 < 0.001

Cizelge 4.19°da kisitsiz ARDL modeline iliskin diagnostik test sonuglart yer almakta-
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dir. Breusch-Godfrey LM Test sonuglarina gore olasilik degeri 0.05°den biiyiik oldugundan
modelde ototkorelasyon sorunu yoktur. Ramsey Reset testine gére modelde spefikasyon
hatas1 yoktur. Breusch-Pagan-Godfrey olasilik degeri 0.005°den biiyiik oldugundan modelde
degisen varyans sorunu bulunmamaktadir. R? degeri 0.54 bulunmustur. Bu oran, calismada
kullanilan bagimsiz degigkenlerin doviz kurundaki degisikligini aciklamada anlamli bir
katki sundugunu gostermektedir. Ramsey Testi ile de calismada model kurma hatasinin

yapilmadig tespit edilmistir.

20
series: Residuals
Sample 1965 2023
16 Ohservations 59
12 Mean 4.03e-15
Median -2.839898
Maxi mum 54 62168
8 Minimum  -20.90789
Std. Dev. 13.90854
4 Skewness 1.661344
. Kurtosis £.376182
0 -- --- . B | oqueBers 5516220
-20 -10 0 10 20 30 40 20 Probability  0.000000

Sekil 4.8. ARDL (1, 1, 4) Modeline Ait Histogram Normallik Testi

Jarque-Bera testi sonuglari, model artiklarinin normal dagilmadigini gostermektedir.
Ancak oOrneklem sayisinin yeterli diizeyde olmasi durumunda, normallik varsayimi
saglanmasa dahi merkezi limit teoremi sayesinde tahmin ediciler asimptotik olarak giivenilir
kalabilmektedir (Wooldridge, 2013; Greene, 2002). Bu dogrultuda, normallik sapmasi
modelin genel gecerliligini biitiiniiyle zedelememektedir, ancak bu durum, sonuglar

yorumlanirken bir sinirlilik olarak g6z 6niinde bulundurulmalidir. (Gujarati ve Porter, 2012).

Belirlenen ARDL modelinin parametrelerinin kararliliginin test edildigi CUSUM ve
CUSUMQ test sonuglart Sekil 4.9°da yer almaktadir.
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75 20 85 a0 a5 oo a5 10 15 20

—— Cusum 5% Significance — OUEUM Tt Sguares 5% Sgnificance

Sekil 4.9. ARDL (1, 1, 4) Modeline Ait CUSUM ve CUSUMQ Test Sonuclari

Sekil 4.9°da CUSUM ve CUSUMAQ sonuclari incelendiginde, test istatistigi %5
anlamlilik diizeyinde belirlenen sinirlarin igerisinde kalmakta dolayisiyla parametrelerin
kararlilig1 gozlenmekte modelde yapisal degisme probleminin olmadigi goriilmektedir.

Cizelge 4.20. ARDL (1, 1, 4) Modeline Ait Uzun Donem Katsayilari

Degiskenler Katsay1 Std.Hata t-Istatistigi Olasiik
BA 2.8974 0.9001 3.2187 0.0023
GSYH 0.6618 0.0792 8.3501 0.0000

Cizelge 4.20’de ARDL (1, 1, 4) modelinin tahmin edilmesi ile elde dilen sonuglar
ve katsayilar yer almaktadir. Biitce aciginda gerceklesecek 1 puanlik artis doviz kurunu

2.89 puan artirmaktadir. GSYH de meydana gelecek 1 puanlik artig doviz kurunu 0.66 puan

artirmaktadir.

Cizelge 4.21. ARDL (1, 1, 4) Modeline Ait Hata Diizeltme Modeli

Degiskenler Katsay1 Std. Hata t-istatistigi Olasiik
C -9.1806 4.4647 -2.0562 0.0451
@TREND 0.3897 0.1208 3.2249 0.0022
D(BA) -0.4902 1.3534 -0.3622 0.7187
D(GSYH) 0.4475 0.1418 3.1541 0.0027
D(GSYH(-1)) -0.6112 0.1489 -4.1048 0.0002
D(GSYH(-2)) -0.4275 0.1710 -2.4990 0.0159
D(GSYH(-3)) -0.4790 0.1768 -2.7093 0.0093
CointEq(-1)* -1.3487 0.1214 -11.104 0.0000

Hata diizeltme modeline dayal1 olarak olusturulan ARDL yaklasimu ile degiskenler
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arasindaki kisa donem iligkiler incelenmistir. Kisa donem iligkiler, ARDL modelinde yer
alan hata diizeltme terimi (ECM) araciligiyla analiz edilmistir. ECM terimine ait CointEq(-1)

katsayisinin negatif ve istatistiksel olarak anlamli olmas1 beklenmektedir.

Narayan ve Smyth (2006)’ya gore hata diizeltme katsayisinin -1 ile -2 araliinda olmasi,
sistemin uzun donem dengesine dalgalanarak yaklastigin1 gostermektedir. Bu calismada

elde edilen hata diizeltme katsayisinin da s6z konusu aralikta yer aldig1 goriilmektedir.

Hata diizeltme teriminin negatif ve istatistiksel olarak anlamli olmasi, uzun donemde
birlikte hareket eden seriler arasinda meydana gelen sapmalarin zaman igerisinde gide-
rilecegini gostermektedir. Katsayinin mutlak degerinin 1’den biiyiik olmasi, kisa donem
dengesizliklerin agsir1 tepki (overshooting) yoluyla diizeltilerek sistemin dalgali bir sekilde

dengeye yaklastigini ortaya koymaktadir.

Kisa donem analiz sonuglarina gore, biit¢e aciginin doviz kuru iizerinde istatistiksel
olarak anlamli bir etkisi bulunmamaktadir. Buna karsilik, GSYH’nin cari donem degeri
pozitif ve anlamli iken, gecikmeli degerlerinin negatif ve istatistiksel olarak anlamli oldugu

tespit edilmistir.
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5. TARTISMA

Bu ¢alismada biit¢e agi1ginin ekonomik biiylime, enflasyon, faiz oran1 ve doviz kuru
tizerindeki kisa donemli ve uzun donemli etkileri 1960-2023 dénemi icin ARDL analiz
teknigi ile incelenmistir. Tiirkiye ekonomisine iliskin ampirik bulgularin yorumlanmasinda
biitce aciklarinin gelismekte olan iilkelerde makroekonomik performans iizerindeki
etkilerinin tek tip ve evrensel bir mekanizmayla agiklanamayacagi, etkilerin iilkeye 6zgii
yapisal ozellikler, politika rejimleri ve kurumsal cerceve dogrultusunda farklilagabilecegi
kabul edilmistir. Bu nedenle tartisma kisminda bulgular, katsay1 isaretleri lizerinden ve
Tiirkiye’nin tarihsel iktisadi deneyimi ve aktarim kanallariin isleyisi dikkate alinarak

degerlendirilmistir.

Tezin onceki boliimiinde betimsel olarak ele alinan Giiney Afrika, Brezilya ve
Meksika ornekleri, Tiirkiye i¢in elde edilen bulgular1 dogrudan ampirik karsilastirmaya
konu etmekten ziyade, biitce acgiklarinin gelismekte olan ekonomilerde hangi kanallar
tizerinden makroekonomik sonuclar iiretebildigini anlasilir ve goriiniir kilan bir referans
cercevesi sunmaktadir. S6z konusu iilkeler, farkli donemlerde sermaye hareketlerine agiklik,
doviz kuru oynakligi, bor¢clanma temelli finansman yapisi1 ve enflasyon baskilarr gibi
unsurlar bakimindan Tiirkiye ile benzer kirilganliklar gostermektedir. Ancak bu alanlarin
makroekonomik sonuclara doniisme bicimi, finansman kompozisyonu, para politikasi tepkisi
ve kurumsal diizenlemeler gibi faktorlere bagli olarak farklilagsmaktadir. Bu ¢erceve, Tiirkiye
bulgularinin yorumlanmasinda “iilke ve donem 6zgiilliigii” yaklagimim gii¢lendirmekte ve

tartigmanin iktisadi tutarliligini artirmaktadir.

Bu calismada elde edilen bulgularda biit¢e aciginin biiyiime iizerindeki etkisi pozitif
ve istatistiksel olarak anlamli bulunurken, kisa donemli etki hesaplanamamistir. ECM
katsayisinin -0,9162 olmasi, uzun donemde birlikte hareket eden degiskenler arasinda
meydana gelen dengesizliklerin yiiksek bir hizla giderildigini gostermektedir. Buna gore,
sistem uzun donem dengesinden saptiginda, bu sapmanin yaklasik %91,6’s1 bir sonraki
donemde ortadan kalkmaktadir. Bu sonug, modelde yer alan degiskenler arasinda gii¢lii ve

istikrarli bir uzun donem iligkisinin varligina isaret etmektedir.

Biitce ac¢igimin uzun donemde biiyiimeyi olumlu etkilemesi, kamu harcamalari
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araciligiyla toplam talebin canlandirilmasim vurgulayan Keynesyen yaklagim ile paralellik
gostermektedir. Tiirkiye ekonomisinde 6zellikle 1960’11 ve 1970’1i yillarda devlet onciilii-
giinde sanayilesme ve ithal ikameci kalkinma stratejileri ¢ercevesinde hazirlanan Birinci
ve Ikinci Bes Y1llik Kalkinma Planlar1 kapsaminda kamu yatirimlari, ekonomik biiyiimeyi
yonlendiren temel politika aract olarak kullanilmistir. Bu donemde ortaya ¢ikan biitce
aciklari, bagta altyap1 yatirimlar ve sanayi tesvikleri olmak iizere liretim kapasitesini artirici
alanlara yonlendirilmistir. S6z konusu harcamalar biiyiime performansini1 desteklenmesinde

onemli rol oynamustir.

24 Ocak 1980 kararlar ile birlikte ihracata dayali sanayilesme modeline geg¢ilmis
ve piyasa mekanizmalarinin rolii artirilmigtir. Ancak bu yapisal doniisiime ragmen mali
disiplin tam anlamiyla saglanamamistir. Kamu harcamalarinin yiiksek seyri, liberal doniisiim
siirecinde de biit¢e agiklarinin devam etmesine yol acmistir. Bu dénemde olusan biitce

aciklari, 6zellikle ic talep kanali iizerinden ekonomik biiyiimeyi beslemeyi siirdiirmiistiir.

1990’11 yillar ise siyasi istikrarsizlik, popiilist mali politikalar ve vergi tabaninin
zayifligi ile 6n plana ¢cikmistir. Artan sosyal transfer harcamalar ve yetersiz vergi gelirleri
biitce aciklarinin derinlesmesine neden olmustur. Bu siirecte biitce aciklari kisa vadede i¢
talebi canlandirarak biiyiimeyi desteklemistir. Bununla birlikte s6z konusu biiyiime, mali

stirdiiriilebilirlik ve enflasyonist baskilar a¢isindan 6nemli kirilganliklar yaratmistir.

2001 krizi sonrasinda uygulamaya konulan IMF destekli yapisal uyum programlari
cercevesinde kamu mali disiplininin giiclendirilmesi temel oncelik haline gelmistir. Bu
donemde biitce agiklar1 kontrol altina alinirken, altyap1 yatirimlar ve sosyal harcamalar
tamamen terk edilmemis, mali disiplin ile biiylime arasinda gorece dengeli bir yapi
kurulmustur. Bu ¢ergevede, biitge aciklarinin kontrollii bir bi¢imde biiyiimeye katki sagladigi

bir politika bilesimi ortaya ¢cikmgtir.

2020-2023 doneminde COVID-19 pandemisi nedeniyle uygulanan genislemeci maliye
politikalar1 ise kamu harcamalarinin yeniden artmasina yol a¢gmigtir. Dogrudan gelir
transferleri, vergi ertelemeleri ve kamu destekli kredi programlari araciligiyla biitce aciklar
genislemistir. Bu durum i¢ talep lizerinden ekonomik aktivitenin canli tutulmasina katki

saglamigtir. Dolayisiyla modelde tespit edilen pozitif iligkinin, 6zellikle son dénemde
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uygulanan maliye politikalariyla da ampirik olarak ortiistiigii goriilmektedir.

Biitge aciklarinin ekonomik biiyiimeyi olumlu etkilemesi, Keynesyen yaklasim
acisindan toplam talep ve carpan mekanizmasi yoluyla, yapisalci yaklagim agisindan ise
kamu harcamalarimin iiretim kapasitesini ve yapisal doniisiimii desteklemesi kanaliyla
aciklanabilmektedir. Bu yoniiyle elde edilen bulgular, her iki teorik ¢erceveyle farkli aktarim
mekanizmalar iizerinden uyumluluk gostermektedir. Keynesyen yaklagim bu etkiyi daha
cok kisa ve orta vadede talep genislemesi iizerinden agiklarken yapisalci yaklagim, kamu
harcamalarinin iiretim yapisini doniistiiriicli ve potansiyel biiylimeyi artirici roliine vurgu
yapmaktadir. Tiirkiye gibi gelismekte olan iilkelerde bu iki mekanizma ¢ogu zaman birlikte

caligmaktadir.

Yapisalct yaklasima gore, gelismekte olan iilkelerde fiyat artislart cogu zaman
arz kasitlari, iiretim yapisindaki bozukluklar ve yapisal dengesizliklerle birlikte ortaya
cikmaktadir. Boylesi bir durum her zaman biiyiimeyi sinirlayici bir rol oynamamaktadir.
Tirkiye’de yiiksek enflasyon donemlerinde dahi ekonomik biiyiimenin siirdiiriilebilmesi, bu

goriisii destekleyen tarihsel 6rnekler sunmaktadir.

Tiirkiye ekonomisinde enflasyon ile biiylime arasindaki iligki, donemsel dinamikler
ve yapisal kosullar cer¢evesinde farklilagmistir. Bazi donemlerde yiiksek enflasyon oranlari
ekonomik biiyiime ile es zamanl olarak gerceklesmistir. Bu durum, uzun dénem analizinde
enflasyonun biiylime iizerinde pozitif ve anlamli bir etkiye sahip oldugu yoniindeki bulgularla

tutarlilik gostermektedir.

1970’1i ve 1980’1 y1llarda Tiirkiye ekonomisi disa agik biiylime stratejisine yonelirken,
ayn1 zamanda yiiksek ve kronik enflasyonla kars1 karsiya kalmistir. Arz yonli soklar,
genigleyen kamu agiklan ve dis ticaret dengesizlikleri fiyatlar genel diizeyinde istikrarsizliga
yol agmustir. Buna ragmen ihracat artis1 ve dis kaynak girisleri sayesinde biiyiime performansi

stirdiirtilebilmistir.

1990’11 yillarda enflasyon oranlar1 %70-80 seviyelerine kadar yiikselmis ve makroeko-
nomik istikrarsizlik derinlesmistir. Buna karsin, 1993 ve 1997 gibi yillarda kamu harcamalari
ve ic talep etkisiyle pozitif biiyiime oranlari elde edilmistir. Bu donemler, yiiksek enflasyon

ortaminda dahi biiyiime ivmesinin korunabildigi 6rnekler arasinda gosterilebilir.
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2001 krizi sonrasinda uygulanan parasal ve mali disiplin politikalar1 enflasyonun
kontrol altina alinmasini saglamis ve ekonomik biiylimede daha istikrarli bir yapi
sergilemistir. Bununla birlikte 2021 sonras1 donemde politika faizlerinin diisiiriilmesi ve
para arzinin genigletilmesiyle birlikte enflasyon yeniden hizla yiikselmistir, buna ragmen
ic talepteki giiclii artig sayesinde biiylime egilimi biiyiik Ol¢ciide korunmustur. Tiiketici
enflasyonunun 2022 yilinda %70’in ve 2023 yilinda %50’ nin {izerine ¢ikmasina ragmen,
hanehalki harcamalar1 ve kredi genigslemesi ekonomik biiyiimenin devamimi saglamstir.
Enflasyonist beklentilerle one ¢ekilen tiiketim davraniglari, kisa vadede ekonomik aktiviteyi
canli tutmustur, bu durum enflasyonun biiyiimeyi destekleyici yoniinii ortaya koymustur.
S6z konusu geligmeler, model sonuglarinin tarihsel gerceklesmelerle uyumlu oldugunu

gostermektedir.

Para arzinin uzun déonemde biiyiime iizerindeki pozitif etkisi ise Keynesyen para
aktarim mekanizmasi ve kismen monetarist yaklagimlarla uyumludur. Tiirkiye’de parasal
genisleme, kredi kanallar1 ve i¢ talep lizerinden reel sektorii destekleyerek ekonomik

biiylimeye katki saglamustir.

1980 sonras1 donemde finansal serbestlesme siirecine giren Tiirkiye ekonomisi, 1989
yilinda sermaye hesabinin liberallestirilmesiyle birlikte uluslararasi sermaye hareketlerine
acilmistir. Bu siirecte para arzi ve kredi hacmi belirgin bicimde artmis; kredi genislemesi
araciligiyla biiylime desteklenmistir. Ancak yeterli diizenleyici altyapinin bulunmamasi, bu
genislemenin zaman zaman makroekonomik istikrarsizliklar1 da beraberinde getirmesine

neden olmugtur.

2001 krizi sonrasinda gerceklestirilen yapisal reformlarla Tiirkiye Cumhuriyet Merkez
Bankasi’nin bagimsizligi yasal giivence altina alinmig ve enflasyon hedeflemesi rejimine
gecilmigtir. 2001-2008 doneminde reel faizlerin diisiiriilmesi ve parasal tabanin kontrollii
bicimde genisletilmesi, bankacilik sektorii aracilifiyla kredi kanalimi etkinlestirmis ve

biiylimeye olumlu katki saglamustir.

2013 sonrasinda Tiirkiye ekonomisinde biiyiime biiyiik 6l¢iide kredi genislemesine
dayal1 bir yapiy1 sergilemistir. Ozellikle 2017 ve 2020 yillarinda uygulanan kredi tegvikleri

para arzinda belirgin artiglar yaratmigtir. 2020-2023 doneminde TCMB nin politika faizlerini
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diisiirmesi, kredi hacmini ve para arzim artirarak i¢ tiiketim talebini giiclii bicimde
desteklemistir. Bu gelismeler, modelde 6ngoriilen pozitif para arzi-biiylime iligkisini teyit

etmektedir.

Kisa donemde biitce aciginin biiylime iizerinde etkisi tespit edilememistir. Enflasyonun
biiylime iizerindeki kisa donem etkisi pozitif ve anlamli bulunurken para arzinin ise iki
donem gecikmeli degerinin biiyiime iizerindeki etkisi negatif ve anlamli bulunmustur.
Kisa donemde biitce aciginin biiyiime iizerinde anlamli bir etki yaratmamasi, kamu
harcamalarinin biiylimeye yansimasinin zaman almasi ve uygulama gecikmelerinin varlifiyla
aciklanabilir. Buna kargilik enflasyonun kisa donemde biiyiimeyi pozitif etkilemesi,
talebin 6ne cekilmesi ve tiikketim harcamalarinin hizlanmasiyla iligkilendirilebilir. Para
arzinin iki donem gecikmeli degerinin biiylimeyi olumsuz etkilemesi ise gecikmeli olarak
enflasyonist baskilar, finansal dengesizlikler ve belirsizlikler yoluyla reel ekonomik aktiviteyi

baskilamasin ile iligkilendirilebilir.

Sonug olarak, uzun donem analizinde kamu maliyesi, fiyatlar genel diizeyi ve para
politikalarinin Tiirkiye’de ekonomik biiylimeyi destekledigi goriilmektedir. Elde edilen

bulgular Keynesyen ve yapisalci iktisadi yaklagimlarla tutarh bir cerceve sunmaktadir.

Bu calismanin biit¢ce agiklarinin ekonomik biiyiime {izerindeki etkisine iligkin
bulgulari; Demir, Cevik ve Beger (2005), Caliskan Cavdar (2011), Buscemi ve Yallawe
(2012), Akamobi ve Unachukwu (2021) ¢calismalarinin bulgulariyla paralellik gostermektedir.
S0z konusu caligsmalarda Tiirkiye ve benzeri gelismekte olan ekonomilerde biit¢e aciklarinin
biiyiimeyi destekleyici bir rol iistlendigini ortaya konulmaktadir. Bu sonuclarin temelinde,
kamu harcamalarinin ekonomik faaliyet iizerindeki belirleyici agirlif1, 6zel sektor yatirimla-
rinin finansal kisitlar ve belirsizlikler nedeniyle sinirli kalabilmesi ve maliye politikasinin
toplam talep lizerindeki etkisinin gorece giiclii olmas1 yer almaktadir. Finansal piyasalarin
gorece s18 oldugu ve tasarruf davranislarinin Ricardocu denklik varsayimini desteklemedigi
bu ekonomilerde, biit¢e aciklar1 yoluyla gerceklestirilen kamu harcamalar1 6zel yatirimlari
diglamaktan ziyade tamamlayici bir islev iistlenebilmektedir. Ayrica altyapi, egitim ve kamu
hizmetleri gibi iiretken alanlara yonlendirilen harcamalarin, kisa vadeli talep artis1 iizerinden

ve potansiyel biiyiime kanal1 iizerinden ekonomik biiylimeyi destekleyebildigi goriilmektedir.
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Bu cercevede elde edilen bulgular, Tiirkiye’nin biiylime dinamiklerinin 6nemli dlciide talep
yonlii ve kamu harcamalar1 agirlikli bir yapiya sahip oldugunu gostermekte ve gelismekte

olan iilkeler literatiiriiyle tutarh bir iktisadi cerceve sunmaktadir.

Buna karsilik, Erasa (2019), Karadeniz (2021) ve Aragaw (2021)’1n biit¢e aciklarinin
biiylime iizerinde olumsuz etkiler yarattiZini ortaya koyan caligmalari, biitge agiklarinin
finansman yapisi, kamu harcamalarinin kompozisyonu ve makroekonomik istikrarsizliklar
cercevesinde degerlendirilebilir. S6z konusu ¢caligmalarda biitce agiklarinin iiretken yatirimlar
yerine borg¢-servis yiikii, cari harcamalar ve istikrarsizlik kanallar1 lizerinden biiylimeyi
baskiladig1 ifade edilebilir. Aragaw (2021)’in biit¢ce agiklarinin biiyiimeyi olumsuz
etkiledigine iligkin elde ettigi bulgular ise, incelenen iilkelerde aciklarin agirlikli olarak
dig borgla finanse edilmesi, kurumsal kapasitenin gorece zayif olmasi ve makroekonomik
istikrarsizliklarin yiiksekligi ile agiklanabilir. Erasa (2019) nin Tiirkiye icin elde ettigi negatif
etkiye iliskin bulgular ise, biit¢e aciklarinin yiiksek faiz yiikii ve bor¢lanma geregi iizerinden
kaynak tahsisini bozucu bir rol iistlenmesiyle iligkilendirilebilir. Karadeniz (2021)’in elde
ettigi farkli bulgular ise biitce aciklarinin biiylimeyi etkileyen bir politika arac1 olmaktan
ziyade biiyiime siirecinin bir sonucu olarak ele alinmasi ve nedensellik yoniiniin biiyiimeden

biitce agigina dogru tespit edilmesiyle iligkilendirilebilir.

Bu calismanin bulgulari, bazi gelismekte olan iilke caligsmalariyla paralel sonuglar
iiretirken, diger baz1 calismalardan ayrismaktadir. Bu ayrisma, biit¢e aciklarinin biiyiime
lizerindeki etkisinin tek tip ve evrensel bir yapiya sahip olmadigini; iilkelere ozgii
mali yapi, harcama kompozisyonu, finansman bicimi ve kurumsal kapasiteye bagl
olarak farklilasabildigini gostermektedir. Tiirkiye dérneginde biitce aciklarinin biiylimeyi
destekleyici yonde etki yaratmasi, kamu harcamalarinin talep ve iiretim kanallari iizerinden

daha etkin calisabildigi seklinde ifade edilebilir.

Adam ve Bevan (2005) tarafindan 45 gelismekte olan iilke icin ve Karadeniz (2024)
tarafindan Tiirkiye ornegi i¢in ortaya konulan esik biitce agig1 yaklasimu, literatiirdeki farkli
bulgulan iktisadi acidan tutarli bicimde ac¢iklamaktadir. Buna gore biitce agiklar belirli
bir esik degere kadar biiyiimeyi destekleyebilmektedir. Ancak bu esik asildiginda borg

stirdiiriilebilirligi, enflasyon ve finansman maliyetleri kanaliyla biiyiime lizerindeki etki
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tersine donebilmektedir. Tiirkiye 6érneginde uzun donem ortalama etki pozitif olmakla
birlikte, bu bulgu biitce aciklarinin her diizeyde ve her donemde biiyiimeyi destekledigi
anlami1 tasitmamaktadir. A¢iklarin biiytikliigii, kompozisyonu ve politika rejiminin belirleyici

oldugunu gostermektedir.

Tiirkiye icin elde edilen bulgular, biit¢e aciklarinin biiylime lizerindeki etkisinin kisa
vadede daha sinirli, uzun vadede ise kamu harcamalarinin niteligi, finansman kosullar
ve politika rejimi lizerinden daha goriiniir olabildigini gostermektedir. Tezin betimsel
boliimiinde ele alinan Brezilya, Giiney Afrika ve Meksika deneyimleri, gelismekte olan
ekonomilerde benzer bir ayrimin teorik ve kurumsal gerekg¢elerini anlamaya yardimci
olmaktadir: biit¢e aciklarinin biiyiime iizerindeki etkisi, cogu durumda harcama kompozis-
yonu (liretken yatirnm-cari transfer ayrimi), borclanma maliyeti ve giiven ile riske iligkin
beklentiler kanaliyla zaman icinde sekillenmektedir. Dolayisiyla kisa vadede dogrudan
bir biiyiime etkisinin her donemde gozlenmemesi iktisadi ac¢idan olagandisi bir durum
olusturmamaktadir. Calismanin bulgulari, biitce agiklarinin biiylime iizerindeki etkisinin
iilke ve donem kosullarina duyarli oldugunu, Tiirkiye 6rneginde ise bu etkinin uzun dénem

ufkunda daha belirgin héle geldigi ifade edilebilir.

Calismada biitce aciginin enflasyon iizerindeki etkisi hem kisa donem icin hem de
uzun donem icin pozitif ve istatistiksel olarak anlamli bulunmustur. Enflasyon modeline
ait ECM katsayisinin -0,6678 olmasi, uzun donem denge iliskisinden sapmalarin yaklagsik
%66,8’inin bir sonraki donemde giderildigini gostermektedir. Bu sonug, enflasyonun kisa
donemde soklara duyarli olmakla birlikte, uzun donemde dengeye geri dondiigiinii ifade

etmektedir.

ARDL modelinden elde edilen uzun donem katsayilari, farkl iktisadi teorilerle
onemli Olciide teorik uyum gostermektedir. Biitce aciginin enflasyon iizerindeki pozitif ve
istatistiksel olarak anlamli etkisi, kamu harcamalar: aracilifiyla toplam talebin artmasinin
fiyatlar genel diizeyini yiikseltecegini one siiren Keynesyen talep yonlii enflasyon teorisi
ile uyumludur. Bu bulgu aym zamanda, siirdiiriillemez mali agiklarin parasallastirilmasi
durumunda fiyat istikrarinin bozulacagini savunan Sargent ve Wallace’in (1981) “hos

olmayan monetarist aritmetik” yaklasimiyla da ortiismektedir. Tiirkiye 6zelinde, biitce
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aciklarinin enflasyon tizerindeki bu etkisi 6zellikle 1990’11 yillarda yiiksek kamu agiklarinin
Merkez Bankas1 kaynaklariyla finanse edilmesi sonucu ortaya c¢ikan kronik enflasyonist
siireclerle dogrulanmaktadir. Nitekim 1994, 2001 ve 2018 sonrasi donemlerde biitce
disiplininin zayifladig1 konjonktiirlerde enflasyonist baskilarin belirgin bicimde arttig1
gozlemlenmigstir. Bu durum, maliye politikalarinin fiyat istikrar: lizerinde belirleyici ve

potansiyel olarak bozucu bir rol oynayabilecegini ortaya koymaktadir.

Doviz kurunun enflasyon iizerindeki pozitif ve anlaml etkisi, Tiirkiye ekonomisinin
ithalata bagiml iiretim yapist ve yliksek kur geciskenligi dikkate alindiginda, maliyet
enflasyonu teorisi ¢ercevesinde agiklanabilir. Doviz kurundaki artiglar, 6zellikle ithal ara
mal1 ve enerji maliyetleri iizerinden {iretim maliyetlerini yiikselterek fiyatlar genel diizeyine
hizl1 bicimde yansimaktadir. Bu mekanizma, 2018 kur soku ve 2021 sonrasinda izlenen
heterodoks para politikasi siirecinde Tiirk lirasinin hizli deger kaybinin enflasyon iizerindeki
etkileriyle acik bicimde gozlemlenmektedir. Benzer sekilde, 1994 ve 2001 krizlerinde
yasanan sert kur ayarlamalar1 da enflasyonda ani sicramalara neden olmus; doviz kuru-

enflasyon iligkisinin yapisal niteligini ortaya koymustur.

Buna kargilik, para arz1 ve faiz oranlarinin enflasyon iizerinde istatistiksel olarak
anlamh bir etki gostermemesi, geleneksel monetarist ve Keynesyen faiz kanali yaklagimla-
rinin Tiirkiye gibi finansal derinligi sinirli, yapisal kirilganliklar barindiran ekonomilerde
daha zayif calisabildigini gostermektedir. Para arzinin anlamli bir etki tiretmemesi, para
arzi-enflasyon iligkisinin Tiirkiye’de dogrudan ve mekanik bir bicimde islememesi, bu
iliskinin doviz ikamesi, para talebi istikrarsizlig1 ve beklenti kanallar1 araciligiyla dolayli ve
gecikmeli olarak sekillenmesiyle agiklanabilir. Nitekim 2002 sonras1 donemde para arzinda
belirgin artiglar yaganmasina ragmen, enflasyonun uzun siire kontrol altinda tutulabilmesi

bu durumu desteklemektedir.

Faiz oraninin enflasyon tizerindeki etkisinin anlamsiz bulunmasi ise, Tiirkiye’'de
faiz-enflasyon iligkisinin biiyiik 6l¢iide beklentiler ve doviz kuru kanali iizerinden islemesi
ve politika faizinin piyasa faizleri lizerindeki aktarim giiciiniin sinirh kalmasiyla iligkilidir.
Ozellikle 2021-2023 déneminde politika faizlerinin diisiiriilmesine ragmen enflasyonun

hizla yiikselmesi, faiz kanalinin zay1f isledigini agik bicimde ortaya koymaktadir.
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Uzun donemde dummy degiskenin pozitif ve istatistiksel olarak anlaml katsayiya
sahip olmasi, yliksek biiylime donemlerinde enflasyonist baskilarin arttigini ve biiylime-
enflasyon iligkisinin yapisal olarak asimetrik bir nitelik tagidigin1 gostermektedir. Bu bulgu,
Phillips egrisi cercevesinde degerlendirildiginde, biiylimenin hizlandig1 donemlerde isgiicii
piyasasinda sikigma, tiretim kapasitesinin zorlanmasi ve talep baskilarinin artmasi yoluyla
fiyatlar genel diizeyinin yiikselmesiyle uyumludur. Tiirkiye pratiginde bu sonug 1987-1989
donemindeki yiiksek biiyiime ve yiiksek enflasyon siireci, 2004-2007 donemindeki hizli
biiyiime ve 1liml1 enflasyon deneyimi ile 2020 sonrasi kredi destekli biiyiime siirecinde eg
zamanl artan enflasyonist baskilarla ortiismektedir. Bu cergevede dummy degisken, farkli
makroekonomik rejimlerin ve yapisal doniisiimlerin enflasyon iizerindeki etkilerini temsil

eden anlamli bir kontrol araci olarak degerlendirilmektedir.

Enflasyon modeline iligkin kisa donem ARDL sonuglari, biit¢e agigindaki artiglarin
enflasyon lizerinde cari donemde pozitif ve istatistiksel olarak anlaml1 bir etki yarattigini
gostermektedir. Bu bulgu, kamu harcamalarindaki artigin toplam talebi genisleterek fiyatlar
genel diizeyi lizerinde yukari yonlii baski olusturdugunu ortaya koymakta ve Keynesyen
talep yonlii enflasyon yaklagimiyla uyum gostermektedir. Buna karsilik, biitce agiginin
gecikmeli de8erlerinde katsayilarin negatif isaretli olmasi, agiklarin siirdiiriilemez boyutlara
ulagmasinin ardindan uygulanan mali sikilastirma ve dengesizlik diizeltme siireclerinin
enflasyonist baskilar1 sinirladigim diisiindiirmektedir. Bu durum, kisa donemde talep
etkisinin, izleyen donemlerde ise mali ayarlama mekanizmalarinin devreye girdigini

gostermektedir.

Para arz1 degiskeninin cari donemde enflasyon iizerindeki etkisi anlamsiz, gecikmeli
degerlerinin ise negatif ve anlamli olmasi, Tiirkiye’de para arzi-enflasyon iliskisinin dogrudan
ve esanli degil, gecikmeli ve dolayli kanallar iizerinden isledigine isaret etmektedir. Bu sonug,
monetarist yaklagimin varsaydigr mekanik para-enflasyon iligkisinin, finansal derinligi sinirlt
ve beklenti kanallarinin baskin oldugu ekonomilerde zayiflayabildigini gostermektedir.
Ozellikle 2000°1i yillar sonrasinda para politikasinin kurumsal gercevesinin giiclenmesi,
para arzindaki artiglarin enflasyon iizerindeki etkisinin gecikmeli ve sinirli kalmasina yol

acmustir.
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Doviz kurundaki artiglarin cari donemde enflasyon iizerinde pozitif ve anlaml bir etki
yaratmasi, Tiirkiye ekonomisinin ithalata bagiml iiretim yapisi ve yiiksek kur geciskenligi
ile aciklanabilir. Doviz kurunun gecikmeli degerlerinde katsayilarin negatif olmasi ise, kur
soklarinin etkisinin zamanla zayifladigina, baz etkisi ve talep daralmasi kanallarinin devreye
girebilecegine isaret olarak degerlendirilebilir. Bu sonug, doviz kuru geciskenliginin kisa

vadede giiclii, orta vadede ise sinirli oldugu yoniindeki literatiirle uyumluluk gostermektedir.

Kamu harcamas1 degigkeninin enflasyon iizerindeki etkisi istatistiksel olarak anlamli
bulunmamistir. Bu bulgu, Tiirkiye’de enflasyon dinamiklerinin uzun donemde kamu
harcamasi hacminden ziyade, biitge ac1g1 ve doviz kuru degigkenleri lizerinden sekillendigine
isaret etmektedir. Nitekim uzun donemde biit¢e aciginin ve doviz kurunun pozitif ve anlamli
katsayilara sahip olmasi, enflasyonun daha ¢ok finansman kosullar1 ve kur geciskenligi yani

maliyet kanali iizerinden beslendigini gostermektedir.

Biiyiime performansini temsilen modele dahil edilen yapisal dummy degiskeninin
gecikmeli etkilerinin negatif ve anlamli olmasi, ekonomik aktivitenin zayifladig1 donemlerde
talep baskilarinin azalmasina bagli olarak enflasyonun kontrol altina alinabildigini
gostermektedir. Bu bulgu, cikt1 acig1 ve talep yonlii enflasyon teorileriyle uyumlu olup,
biiylime-enflasyon iligkisinin Tiirkiye’de yapisal ve donemsel 6zellikler tasidigini ortaya

koymaktadir.

Kisa donem bulgulari, biit¢e ac181 ve doviz kurunun enflasyon tizerinde hizli ve giiclii
etkiler yarattigini ortaya koymaktadir. Bu sonuglar, Tiirkiye’nin 1960-2023 donemindeki
yiiksek kur geciskenligi, kronik biitce agiklar1 ve mali baskinlik olgusuyla ortiismektedir.
Buna karsilik para arzimin etkisinin gecikmeli ve dolayli mekanizmalar yoluyla ortaya
ciktigin1 gostermektedir. Bu bulgu Tiirkiye’de parasal genislemenin kredi ve beklenti kanali
iizerinden zamanla fiyatlara yansidigina isaret etmektedir. Dolayisiyla elde edilen bulgular,

Tiirkiye’nin tarihsel makroekonomik gerceklesmeleri ile tutarli bir yap1 gostermektedir.

Bu caligmada biit¢e agiklarinin enflasyon iizerindeki etkisine iligskin elde edilen
bulgular; Ozgiin (2000), Bayrak ve Kanca (2013), ipek ve Akar (2016), Dag ve Kizilkaya
(2019), Atgiir (2021), Kaya ve Kaygisiz (2023), Karas (2023), Emek (2024) calismalart ile

paralellik gostermektedir. Tiirkiye iizerine yapilan ampirik caligmalarin biiyiik boliimiiniin
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biitce aciklari ile enflasyon arasinda pozitif iliski bulmasi, iilkenin yiiksek enflasyon gecmisi,
mali baskinlik kosullar1 ve biitce agiklarinin ¢cogu donemde parasal veya bor¢lanma yoluyla

finanse edilmesiyle aciklanabilir.

Tiirkiye’de biitce acgiklarinin finansmaninda para politikasinin maliye politikasi
karsisinda yeterince baskin olamadig1 donemlerde, agiklar dogrudan ya da dolayli bicimde
para arzi artisina doniigmiistiir. Bu durum toplam talep iizerindeki genisletici etkiyi
giiclendirerek fiyatlar genel diizeyinde artiglara yol agmistir. Ayrica enflasyon beklentilerinin
kirillgan olmas1 ve doviz kuru gecgiskenliginin yiiksekligi, biitce aciklar1 kaynakl talep
soklarinin hizla enflasyona yansimasina neden olmustur. Kamu harcamalarinin biiyiik dl¢iide
cari harcamalar, transferler ve siibvansiyonlar agirlikli olmasi da iiretim kapasitesini artirmak

yerine talep yonlii baskilari gliclendirmistir.

Tiirkiye disindaki gelismekte olan ve yiiksek enflasyon deneyimine sahip iilkeler
iizerine yapilan calismalarda elde edilen bulgular da bu ¢erceveyi desteklemektedir. Prasad
ve Khundrakpam (2003), Khundrakpam ve Pattanaik (2010), Agha ve Khan (2006), Madni
(2014), Lozano-Espitia (2008), Anayochukwu (2012), Odim vd. (2014), Blake (2014),
Aslam ve Lebbe (2016), Munasinghe (2020) ile Dogru ve Sentiirk (2013) calismalarinda
biitce aciklarinin enflasyon tizerinde pozitif ve anlaml etkiler yarattif1 tespit edilmistir.
Bu iilkelerin ortak 6zelligi; sinirh vergi kapasitesi, zayif mali disiplin, finansal piyasalarin
yeterince derin olmamasi ve biit¢e aciklarinin siirdiiriilebilir bor¢lanma yerine parasal veya
dolayli parasal mekanizmalarla finanse edilmesidir. Bu yapi, maliye politikalarinin para
politikasi lizerinde baskin hale gelmesine yol acarak biitce aciklarinin enflasyonist etkisini

giiclendirmektedir.

Ayrica bu lilkelerde enflasyon beklentilerinin yeterince ¢ipalanamamasi, doviz kuru
oynakliginin yiiksek olmasi ve ithalata bagiml iiretim yapisi, mali genislemenin fiyatlar
genel diizeyine yansimasini hizlandirmaktadir. Bu baglamda, biit¢e agiklari ile enflasyon
arasindaki pozitif iligki mali biiyiikliiklerin artigina, kurumsal yapiya, finansman bicimine
ve beklenti kanallar1 iizerinden isleyen yapisal dinamiklere dayanmaktadir. Tiirkiye’nin uzun
donemli yiiksek enflasyon deneyimi ve biitce aciklariin cogu donemde parasallagtirilmaya

acik bir yapida finanse edilmesi, bu iilke grubuyla benzer sonuclarin elde edilmesini iktisadi
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acidan tutarh kilmaktadir.

Buna karsilik, Abdioglu ve Terzi (2009), Kaya ve Oz (2016) ile Diler (2023) tarafindan
Tiirkiye {izerine yapilan bazi caligmalarda biit¢e aciklarinin enflasyonist etki yaratmadigi veya
iligkinin zay1f oldugu tespit edilmistir. Bu farkli sonuglar, s6z konusu ¢aligsmalarin agirlikli
olarak 2001 krizi sonras1 donemi kapsamasi, bu donemde uygulanan giiclii mali disiplin,
enflasyon hedeflemesi rejimi ve Merkez Bankas1 bagimsizliginin gorece giiclenmesiyle
aciklanabilir. Bu donemde biitce aciklarinin parasallagtirnlmamasi ve para politikasinin
maliye politikasi karsisinda daha baskin hale gelmesi, acik-enflasyon aktarim mekanizmasini

zayiflatmasi ile iligkilendirilebilir.

Tiirkiye disindaki bazi iilke calismalarinda da biitge agiklar ile enflasyon arasinda
anlamli bir iligki bulunamamas benzer iktisadi gerekgelere dayanmaktadir. Tiwari ve Tiwari
(2011) tarafindan Hindistan icin elde edilen sonuglar, kamu aciklarinin biiyiik 6lciide i¢
tasarruflar ve uzun vadeli i¢ bor¢lanma yoluyla finanse edilmesi ve para politikasinin
mali genislemeye kars1 gorece bagimsiz bir ¢ercevede yiiriitiilmesiyle aciklanabilmektedir.
Bulawayo vd. (2018) tarafindan Zambiya icin elde edilen bulgular, enflasyonun temel
belirleyicilerinin doviz kuru hareketleri ve emtia fiyatlar1 gibi digsal faktorler olmasi ve kamu
aciklarinin agirlikli olarak dis finansmanla karsilanmasi nedeniyle biitge aciklarinin uzun
donemde fiyatlar genel diizeyi iizerinde kalic1 bir baski olusturmamasiyla iligkilendirilebilir.
Khieu (2021) tarafindan Vietnam icin elde edilen sonuglar ise biitce aciklarinin biiyiik
oOlciide iiretken kamu yatirimlaria yonlendirilmesi, arz kapasitesini artirici etkilerin baskin

olmasi ve siki idari para politikasi uygulamalariyla agiklanabilir.

Panel veri literatiiriinde elde edilen bulgular da biitge agiklari ile enflasyon arasindaki
iligkinin baglamsal niteligini acik bicimde ortaya koymaktadir. Catdo ve Terrones (2005)
ile Lin ve Chu (2013) gibi genis iilke 6rneklemlerine dayanan dinamik panel analizlerinde,
yiiksek ve kronik enflasyon deneyimine sahip iilkelerde biitce agiklarimin enflasyon
tizerindeki etkisinin gii¢lii ve istatistiksel olarak anlamli oldugu, diisiik enflasyonlu ve
mali disiplinin giiclii oldugu iilkelerde ise bu iligskinin zayif ya da anlamsiz oldugu tespit
edilmistir. Tiirkiye ekonomisi, incelenen uzun donemin biiyiik boliimiinde yiiksek enflasyon,

sinirli mali alan ve biitce agiklarinin parasallagtirilmasina agik bir yap1 sergilediginden,
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panel literatiirde “yiiksek enflasyon grubu” i¢in tanimlanan mekanizmanin Tiirkiye’de de

calismasi beklenen bir sonug olarak degerlendirilmektedir.

Bu cercevede, Tiirkiye i¢in elde edilen uzun donem ARDL bulgularinda biitce
aciklarinin enflasyon iizerinde pozitif ve istatistiksel olarak anlamli bir etki gostermesi,
panel literatiirde gelismekte olan ve yiiksek enflasyon deneyimine sahip iilkeler icin
ortaya konulan genel egilimle oOrtiismektedir. Panel c¢aligmalarin temel katkisi, biitce
aciklar ile enflasyon arasindaki iligkinin tek tip ve evrensel bir yap1 tasimadigini, etkinin
tilkelerin mali yapisi, aciklarin finansman bic¢imi ve para politikasinin kurumsal cercevesine
bagli olarak farklilagabildigini gostermesidir. Bu baglamda Tiirkiye i¢in elde edilen
bulgular, yiiksek enflasyon gecmisine sahip Brezilya ve Giiney Afrika orneklerinde 6ne
cikan mekanizmalarla iktisadi acidan tutarlidir. S6z konusu iilkelerde biitce acgiklarinin
parasallagtirilmasi, doviz kuru geciskenliginin yiiksekligi ve beklenti kanallarinin zayif
cipalanmasi yoluyla enflasyonist baskilar giiclenmektedir. Tiirkiye ekonomisinde de benzer
bicimde, biitce aciklarmin 6zellikle uzun donemde talep baskisi, beklentiler ve doviz
kuru kanal1 lizerinden enflasyon iizerinde belirleyici oldugu goriilmektedir. Buna karsilik
Meksika orneginde daha giiclii para politikasi ¢ercevesi, mali kural uygulamalar ve gorece
sik1 kurumsal disiplin sayesinde biitce aciklarinin enflasyon tizerindeki etkisinin sinirli
kaldig1, dolayisiyla acik-enflasyon iligkisinin daha zayif seyrettigi vurgulanmaktadir. Bu
farklilagsma, biitce aciklarinin enflasyon iizerindeki etkisinin dogrudan mali biiyiikliiklerden
ziyade, lilkelere 6zgili kurumsal yap1 ve politika rejimi ¢ercevesinde sekillendigini ortaya
koymaktadir. Tiirkiye i¢in elde edilen bulgularin gelismekte olan iilke literatiiriiyle baglamsal

ve teorik uyumunu giiclendirmektedir.

Biitce agi1ginin faiz iizerindeki uzun donemli etkisi pozitif ve istatistiksel olarak
anlaml1 bulunmus, ancak kisa donem etkisi istatistiksel olarak anlamli bulunmamastir.
Faiz modeline ait ECM katsayisinin -0,3567 olmasi, uzun donem dengesinden sapmalarin
yaklasik %35,7’sinin bir donem icerisinde giderildigini gostermektedir. Bu sonug, faiz
oranlarinin kisa vadede politika miidahaleleri ve beklenti kanallar1 nedeniyle uzun donem
dengesinden sapabilmesine ragmen, orta vadede istikrarli bicimde dengeye yoneldigini

ortaya koymaktadir.
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Biitce acigindaki artigin uzun donemde faiz oranlar iizerinde pozitif ve istatistiksel
olarak anlaml bir etkiye sahip oldugu yoniindeki bulgu, klasik bor¢lanma teorisinin
ongoriileriyle uyumludur. Ayrica Ricardocu denklik yaklagiminin gecerli olmadig1 eko-
nomilerde kamu bor¢lanmasinin 6zel tasarruf artiglariyla telafi edilmemesi, faiz oranlar
tizerinde yukar1 yonlii baski olusturabilmektedir. Klasik bor¢clanma yaklagimina gore, kamu
aciklarinin finansmani1 amaciyla bor¢lanmaya bagvurulmasi, devlet tahvili arzini artirarak
fon talebinde yiikselise yol agcmakta ve bu durum piyasa faiz oranlari iizerinde yukar1 yonlii
bir baski olusturmaktadir. Ricardocu denklik varsayiminin gecerli olmadig1 ekonomilerde
ise hanehalk: ve firmalar, gelecekteki vergi yiikiinii tam olarak dngorememekte, bu nedenle
kamu bor¢lanmasi 6zel tasarruflar yoluyla telafi edilememekte ve faiz oranlarinda artig
kacinilmaz héle gelmektedir. Tiirkiye ekonomisinde bu mekanizma 6zellikle 1994 ve 2001
yillarinda yasanan mali kriz donemlerinde belirgin bicimde gézlemlenmistir. S6z konusu
yillarda artan biitce aciklariyla birlikte faiz oranlarinda keskin yiikselisler yasanmstir. Benzer
sekilde, 2018 sonrasinda izlenen genisleyici maliye politikalar1 sonucunda biit¢e agiklarinin
biiylimesi, piyasa faizleri lizerinde yukari yonlii baskilar olusturmustur. Bu durum modelin

ongordiigii iligkiyi ampirik olarak desteklemektedir.

Enflasyonun uzun donemde faiz oranlar tizerindeki pozitif etkisi ise Fisher Hipotezi
cercevesinde degerlendirilebilir. Fisher etkisine gore, nominal faiz oranlar1 beklenen
enflasyondaki artiglar telafi edecek bi¢cimde yiikselmekte ve bu yolla reel faiz oram gorece
sabit kalmaktadir. Bu baglamda, enflasyon oranindaki kalici artiglar, uzun vadeli faiz
oranlarinin da kalic1 bicimde yiiksek seyretmesine neden olmaktadir. Tiirkiye 6rneginde bu
iliskinin oldukga belirgin oldugu goriilmektedir. 1990’11 yillarda yaganan yiiksek ve kronik
enflasyonist ortam, nominal faiz oranlarinin uzun siire yiiksek diizeylerde seyretmesine yol
acmustir. Ornegin 1994 yilinda TUFE oraninin yaklasik %120 seviyelerine ulasmasiyla
birlikte faiz oranlarinda da benzer dlciide artislar gozlemlenmistir. Benzer bir dinamik, 2021-
2022 doneminde yasanan yiiksek enflasyon siirecinde de ortaya ¢ikmistir. Enflasyondaki
hizli artisa paralel olarak politika ve piyasa faizleri yukar1 yonlii bir seyir izlemistir. Bu

gelismeler, modelden elde edilen bulgularin Fisher etkisiyle tutarli oldugunu gostermektedir.

1960-2023 donemi boyunca Tiirkiye ekonomisinde para arzindaki artiglar ile faiz
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oranlarinin uzun dénemli seyri arasinda tarihsel olarak es yonlii hareketlerin gozlemlendigi
cesitli donemler bulunmaktadir. Ozellikle 1970’1i ve 1980’1i yillarda kamu agiklarinin
parasallastirilmasi, 1994 ve 2001 krizleri sirasinda para tabanindaki hizli genisleme ile
2017-2021 doneminde kredi genislemesine dayal1 biiylime stratejileri, enflasyonist baskilarin

ve beklenti bozulmalarinin artmasina yol agmustir.

Bununla birlikte, ampirik bulgular para arzi ile faiz oranlar arasindaki iligkinin ista-
tistiksel olarak giiclii ve dogrudan bir uzun donem etkisi ortaya koymadiginmi géstermektedir.
Bu durum, para arz1 artiglarinin faiz oranlari iizerindeki etkisinin dolayl kanallar (6zellikle
enflasyon ve beklentiler) araciligiyla ve dénemsel kogullara bagli olarak ortaya ¢ikabilecegine
isaret etmektedir. Fisher Hipotezi ¢cercevesinde nominal faiz oranlarinin beklenen enflasyon
tizerinden sekillenecegi One siiriilmekte, Post-Keynesyen yaklagim ise para arzinin endojen
oldugunu ve faiz oranlarinin biiyiik 6l¢iide merkez bankasi tarafindan belirlendigini 6ne
siirmektedir. Bu cercevede elde edilen bulgular, Tiirkiye ekonomisinde para arzi-faiz

iliskisinin dogrudan ve kalic1 bir uzun donem yapis1 sergilemedigini gostermektedir.

Bu cercevede elde edilen model sonuglari, Tiirkiye ekonomisinde kamu maliyesi
disiplini, para politikasi istikrar1 ve beklenti yonetimine iligkin yapisal kirilganliklar1 yansit-
maktadir. Bulgular hem ilgili iktisadi teorilerle hem de Tiirkiye’nin tarihsel makroekonomik

deneyimiyle genel olarak tutarl bir yap1 sergilemektedir.

Kisa donem ARDL hata diizeltme modeline gore, biitce aciginin cari donemde faiz
oranlart iizerindeki etkisi istatistiksel olarak anlamli bulunmamasgtir. Buna karsilik, biitce
aciginin bir donem gecikmeli degerinin faiz oranlari iizerinde negatif ve anlamli bir etkiye
sahip olmasi, kisa vadede mali genislemenin faizler lizerindeki etkisinin klasik bor¢lanma
mekanizmasindan ziyade para politikast miidahaleleri ve beklenti kanallar1 iizerinden
sekillendigini gostermektedir. Tiirkiye ekonomisinde 6zellikle 2009 kiiresel finansal krizi
ve 2020 COVID-19 pandemisi donemlerinde artan biitge agiklarina ragmen faiz oranlarinin
merkez bankasi politikalariyla agag1 yonlii seyretmesi, calismanin bulgularini iktisadi acidan

destekleyen Ornekler teskil etmektedir.

Enflasyonun cari donemde faiz oranlan iizerindeki etkisi anlamli bulunmazken,

gecikmeli enflasyon degiskenlerinin negatif ve istatistiksel olarak anlamli olmasi, enf-
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lasyon artiglarinin kisa vadede faiz oranlarina otomatik bir Fisher tepkisi yaratmadigini
gostermektedir. Bu bulgu, faiz oranlarinin enflasyona mekanik bir tepki fonksiyonu
cercevesinde degil, donemsel politika tercihleri, biiyiime oncelikleri ve kredi kosullar1
dogrultusunda belirlendigine igaret etmektedir. 2021-2022 doneminde yiiksek enflasyona
ragmen politika faizlerinin diistiriilmesi, Tiirkiye’de faiz-enflasyon iligkisinin klasik aktarim

mekanizmalarindan farkli bicimde isleyebildigini gostermektedir

Para arzinin kisa donem faiz oranlari iizerindeki etkisi ise gecikmeli olarak ortaya
cikmaktadir. Cari donemde para arzinin anlaml bir etkisi gozlenmezken, onceki donemlere
ait para arzi1 artiglarinin faiz oranlarim diisiiriicli yonde ve anlamli bi¢cimde etkiledigi tespit
edilmistir. Bu bulgu, genisleyici para politikalarinin kisa vadede likidite kanal1 araciligiyla
faiz oranlarin1 baskilayabildigini ve etkinin zamana yayildigin1 gdstermektedir. Tiirkiye’'de
ozellikle 2017-2020 doneminde kredi genislemesine dayali biiyiime stratejileriyle birlikte

faiz oranlarinin diisiiriilmesi, bu sonucu destekleyen somut 6rnekler sunmaktadir.

Genel olarak kisa donem bulgular, faiz oranlarinin klasik teorilerin 6ngordiigii
mekanizmalardan ziyade, para politikas1 miidahaleleri, beklenti yonetimi ve gecikmeli
etkiler dogrultusunda sekillendigini ortaya koymaktadir. Bu sonuclar, post-Keynesyen faiz
teorileri ve yapisal ekonometri yaklagimiyla uyumlu olup, Tiirkiye ekonomisinin donemsel

ve kurumsal 6zelliklerini yansitmaktadir.

Bu calismada biitce acgiklarinin faiz oranlar iizerindeki etkisine iliskin ulagilan
bulgular, literatiirde biitge agiklarinin faiz oranlarinmi artirdigr yoniinde sonuglara ulasan
Tiirkiye iizerine yapilan calismalarla biiyiik 6lciide paralellik gostermektedir. Ozellikle
Bovenberg (1988), Bulut (2001), Kandemir (2004), Sever ve Demir (2007), Demir ve Sever
(2009) ile Erasa (2019) tarafindan elde edilen bulgular, biit¢ce aciklarinin uzun donemde
faiz oranlar1 iizerinde pozitif ve istatistiksel olarak anlamli bir etkiye sahip oldugunu ortaya
koymaktadir. Bu caligmalarin ortak iktisadi zemini, aciklarin agirlikli olarak i¢ bor¢lanma
yoluyla finanse edilmesi, sermaye piyasalarinin sinirl derinlige sahip olmasi ve yliksek risk

primi ile karakterize edilen makroekonomik yapidan kaynaklanmaktadir.

Tiirkiye ekonomisinde 6zellikle 1990’11 yillar ve 2001 krizi oncesinde artan biitce

aciklari, kamu kesiminin fon talebini 6nemli 6l¢iide artirmistir, bu durum 6zel sektorle
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fonlar icin rekabet yaratarak faiz oranlar iizerinde yukari yonlii bir baski olusturmustur.
Kamu bor¢lanmasinin i¢ piyasada yogunlasmasi, 6zel yatirnmlarin finansman maliyetini
yiikseltmis ve klasik bor¢lanma mekanizmasinin iglemesine neden olmustur. Calismada
elde edilen uzun donem pozitif etki, bu iktisadi mekanizma ile uyumlu olup Tiirkiye’nin

mali ve finansal yapisinin tarihsel 6zelliklerini yansitmaktadir.

Calismanin bulgular yalnizca Tiirkiye literatiiriiyle sinirli kalmayip, bazi gelismis
iilkeler icin yapilan ampirik analizlerle de paralellik gostermektedir. Aisen ve Hauner
(2008), Cebula (2018) ve Cebula (2024) calismalarinda, biitce aciklarinin reel faiz
oranlarini artirabildigi tespit edilmistir. Cebula (2018, 2024), ABD ve Kanada gibi gelismis
ekonomilerde dahi biitce aciklarinin uzun vadeli reel faiz oranlar iizerinde yukar1 yonlii
etki yaratabildigini gostermektedir. Bu bulgular, biitce aciklari ile faiz oranlar1 arasindaki
iligkinin sadece geligsmekte olan iilkelere 6zgii olmadigini, fakat etkinin biiyiikliigiiniin
iilkelerin risk primi, borclanma yapisi, finansal derinligi ve enflasyon beklentilerine bagl

olarak farkhilastigin1 gostermektedir.

Aisen ve Hauner (2008) tarafindan yapilan panel analiz, bu ayrim sistematik bicimde
ortaya koymaktadir. Gelismis iilkelerde biitce aciklarinin faiz oranlar lizerindeki etkisinin
gorece zayif, gelismekte olan iilkelerde ise belirgin bigimde giiclii oldugunu gostermektedir.
Tiirkiye i¢in bu calismada elde edilen uzun donem pozitif etki, gelismekte olan iilkeler
grubuna 6zgii yapisal kirilganliklar, i¢ bor¢clanmaya dayali finansman yapisi ve yiiksek risk

primi dikkate alindiinda, iktisadi agidan tutarlilik gostermektedir.

Buna karsilik, Mascaro ve Meltzer (1983), Evans (1985) ve Kelikume’nin (2016)
calismalarinda biitce aciklari ile faiz oranlar arasinda istatistiksel olarak anlamli bir iligki
tespit edilememistir. ABD Ornegini ele alan Mascaro ve Meltzer (1983) ile Evans (1985)’1n
calismalarindan elde edilen bu sonuclar, biiyiik 6l¢iide incelenen donemlerin 6zellikleriyle
iliskilendirilebilir. S6z konusu ¢aligsmalarda ele alinan biit¢e agiklari, gecici nitelik tasiyan
veya olaganiistii kosullar (6zellikle savag finansmani) altinda ortaya ¢ikan agiklar olup,
piyasalar tarafindan kalic1 bir bor¢clanma baskis1 olarak algilanmamigtir. Ayrica ABD’nin
yiiksek finansal derinligi, giiclii i¢ tasarruf kapasitesi ve derin tahvil piyasalari, kamu

bor¢lanmasinin faiz oranlar iizerinde diglayici bir etki yaratmadan absorbe edilmesini
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miimkiin kilmigtir.

Evans (1985) tarafindan incelenen savas donemlerinde uygulanan finansal baski
politikalar1 ve faiz oranlarinin idari olarak sinirlandirilmasi da mali agiklarin faizler
iizerindeki etkisini zayiflatan unsurlar arasinda yer almaktadir. Bu baglamda, ABD’ye
iligkin literatiirde biit¢e aciklar ile faiz oranlar1 arasindaki iligkinin baz1 donemlerde etkisiz

bulunmasi, agiklarin geciciligi ve finansman kosullariyla agiklanabilmektedir.

Kelikume (2016) tarafindan Sahra Alt1 Afrika iilkeleri icin elde edilen “etkisiz”
sonuglar ise farkli bir iktisadi yapiya isaret etmektedir. Bu iilkelerde kamu aciklarmin
biiyiik dlciide dis bor¢lanma, hibeler ve uluslararasi finansman yoluyla karsilanmasi, i¢ borg
piyasalariin sinirli olmasi ve faiz oranlarinin piyasa kosullarindan ziyade idari kararlarla
belirlenmesi, biitce agiklarinin faiz oranlar tizerindeki piyasa temelli aktarim mekanizmasini
zayiflatmaktadir. Tiirkiye’de ise biit¢e aciklarinin agirlikli olarak i¢ bor¢lanma yoluyla finanse

edilmesi, bu iligkinin neden daha gii¢lii ve anlamli bicimde ortaya ¢iktigin1 agiklamaktadir.

ABD’ye iligkin literatiirde biit¢e agiklar ile faiz oranlar1 arasindaki iligkinin farkl
caligmalarda farkli sonuclar vermesi, bu iligskinin tek tip ve evrensel bir mekanizma iizerinden
islemedigini gostermektedir. Mascaro ve Meltzer (1983) ile Evans (1985) tarafindan elde
edilen etkisiz sonuglar, gecici ve olaganiistii nitelikteki aciklarin incelendigi donemlere
dayanirken; Bovenberg (1988), Cebula (2018) ve Cebula (2024) gibi calismalarda uzun
vadeli ve yapisal biit¢e aciklarinin beklentiler kanali tizerinden faiz oranlarini artirdid: tespit
edilmistir. Dolayisiyla ABD o6rneginde gozlenen bu farkliliklar bir ¢eliskiyi degil, biitce
aciklarinin faiz oranlar iizerindeki etkisinin agiklarin niteligine, siirekliligine ve piyasalar

tarafindan nasil fiyatlandigina bagli olarak degistigini ortaya koymaktadir.

Genel olarak degerlendirildiginde, bu caligmanin faiz oran1 modelinden elde edilen
bulgular, biit¢e aciklarinin faiz oranlari iizerindeki etkisinin tek tip bir mekanizma iizerinden
islemedigini, soz konusu etkinin iilke baglamina, aciklarin finansman yapisina ve finansal
piyasa derinligine duyarli oldugunu gostermektedir. Tiirkiye 6rneginde biitce agiklarinin
agirlikl olarak i¢ borclanmaya dayali bicimde finanse edilmesi, yiiksek risk primi ve sinirlt
finansal derinlik ile birlestiginde, uzun donemde faiz oranlar: lizerinde istatistiksel olarak

anlamli bir yukar1 yonlii baski olugturmaktadir. Bu bulgu, Tiirkiye ekonomisinin mali ve
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finansal yapisina iligkin tarihsel deneyimle uyumlu olup, biit¢e agiklarinin fon piyasalar
tizerindeki etkisinin belirginlestigi gelismekte olan iilke Ornekleriyle de iktisadi agidan
tutarlidir. Bununla birlikte Sahra Alt1 Afrika iilkeleri arasinda gorece daha gelismis bir
finansal yapiya sahip olan Giiney Afrika 6rneginde de kamu aciklarinin biiyiik ol¢iide
i¢ bor¢lanma yoluyla finanse edilmesi, kamu kesiminin artan fon talebi aracilifiyla faiz
oranlart lizerinde benzer bir baski yaratmaktadir. Bu baski 6zel sektor yatirimlari {izerinde
dislayict etkilerin ortaya ¢ikmasina zemin hazirlamaktadir. Buna karsilik Meksika’da
daha gelismis dis bor¢clanma imkanlari, daha derin finansal piyasalar ve gorece giiclii
kurumsal cerceve sayesinde biit¢e aciklarinin faiz oranlar iizerindeki etkisinin daha sinirl
kaldig1 goriilmektedir. Bu farklilagsma, biitce aciklari-faiz orani iligskisinin dogrudan mali
biiytikliiklerden ziyade, iilkelerin finansman kompozisyonu ve finansal yapilarina bagh
olarak sekillendigini ortaya koymaktadir. Tiirkiye icin elde edilen bulgularin hem ulusal
ampirik literatiirle hem de gelismekte olan iilkeler literatiiriiyle baglamsal ve teorik uyumunu

giiclendirmektedir.

Biitce agiginin doviz kuru iizerindeki uzun donemli etkisi pozitif ve istatistiksel
olarak anlamli bulunmus, ancak kisa donem etkisi istatistiksel olarak anlamli1 bulunmamagtir.
Doviz kuru modelinde hata diizeltme katsayisinin -1,3487 olmasi, uzun donem dengesinden
sapmalarin bir donem icerisinde asir1 diizeltme (overshooting) yoluyla giderildigini ve
doviz kurunun denge etrafinda dalgalanarak uyum sagladigin1 géstermektedir. Bu durum,
Tiirkiye ekonomisinde doviz kurunun kisa vadede yiiksek oynaklik sergiledigini, piyasa

mekanizmalar ve politika tepkileri aracilifiyla yeniden dengeye yoneldigini ifade etmektedir.

Biitce agiginin doviz kuru iizerindeki etkisine iliskin bulgular, biitce aciklarinin
uzun donemde doviz kurunu artirict yonde etkiledigini ortaya koymaktadir. Elde edilen
sonuglar, biitce aciklarindaki artiglarin doviz talebini yiikselttigini ve bu durumun yerli
para birimi iizerinde deger kayb1 baskis: yarattigin1 gostermektedir. Tiirkiye ekonomisinde
kamu mali dengesinin bozuldugu donemlerde artan doviz talebi, sinirli doviz arzi ve
kirilgan beklentilerle birleserek doviz kurunda yukar yonlii hareketlere yol agmaktadir. Bu
mekanizma, biitge aciklarinin doviz kuru iizerindeki pozitif etkisini vurgulayan literatiirle

uyumludur. Ozellikle 1990’11 y1llar ve 2001 krizi siirecinde artan kamu aciklarinin, déviz
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talebini hizla artirarak Tiirk Lirasi’nin deger kaybetmesine ve doviz kurunda keskin
yiikselislere neden oldugu goriilmektedir. Benzer bicimde, 2018 sonras1 donemde biitce
dengelerindeki bozulmalar ve artan makroekonomik belirsizlikler, doviz kuru oynakligini

artirarak bu iligkiyi yeniden goriiniir kilmistir.

Ekonomik biiyiimenin doviz kuru iizerindeki etkisi de uzun donemde pozitif ve
anlamlidir. Tiirkiye ekonomisinde biiyiime siireci, ithalat hacminin genislemesi ve iiretimdeki
yiiksek ithal girdi bagimlilig1 nedeniyle doviz talebini artirmaktadir. Olusan bu talep artig
doviz kuru iizerinde yukari yonlii baski olusturmaktadir. Ozellikle ekonomik faaliyetin
hizlandig1 dénemlerde artan yatirim ve tiiketim talebi, dig ticaret acigim genisleterek
doviz ihtiyacim artirmaktadir. Bu yapi, biiylimenin doviz kuru iizerindeki pozitif etkisini
aciklamaktadir. Nitekim 2000’li yillarin ortasinda ve 2021-2023 doneminde gozlenen
biiyiime egilimleri, doviz talebindeki artigla birlikte déviz kurunda belirgin hareketlerin

yasandig1 donemler olarak one ¢cikmaktadir.

Genel olarak degerlendirildiginde hem biit¢e agiklar1 hem de ekonomik biiyiime
Tiirkiye ekonomisinde doviz kuru iizerinde uzun donemde artirici yonde etkiler yaratmak-
tadir. Bu bulgular, Tiirkiye’de makroekonomik dengesizliklerin doviz kuru hareketleriyle
yakindan iligkili oldugunu ve mali genisleme ile biiyiime dinamiklerinin dis denge ve doviz
piyasalari iizerinden 6nemli sonuglar dogurdugunu gostermektedir. Doviz kuru iizerindeki
bu etkiler, Tiirkiye’nin ekonomik yapisi, dis finansmana bagimlilig1 ve mali disiplin algisiyla
birlikte degerlendirildiginde, iilkenin ekonomik tarihsel deneyimiyle iktisadi ag¢idan tutarli

bir cerceve sunmaktadir.

Kisa donem ARDL hata diizeltme modeli sonuclari, biitce acigindaki degisimlerin
doviz kuru iizerinde anlik ve dogrudan bir etki yaratmadigin1 gostermektedir. Bu bulgu,
Tiirkiye ekonomisinde biitce aciklarinin doviz kuru iizerindeki etkisinin daha ¢ok uzun
donem beklentiler, risk primi ve finansal kirilganliklar lizerinden sekillendigine isaret
etmektedir. Ozellikle 1994 ve 2001 krizlerinde doviz kurundaki sert dalgalanmalar biiyiik
Olcilide sermaye cikislar ve finansal sistemdeki kirilganliklarla iligkilendirilmistir. Biitce
dengelerindeki bozulmalar ise daha cok orta ve uzun vadede iilke risk priminin artmasi

yoluyla kur iizerinde etkili olmustur. Benzer sekilde 2018 sonras1 donemde mali genisleme,
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artan risk algis1 ve makroekonomik belirsizliklerle birlikte degerlendirildiginde, doviz kuru
tizerindeki baskilarin kisa vadeli soklardan ziyade beklenti ve gliven kanali lizerinden
birikimli bi¢imde ortaya ¢iktig1 goriilmektedir. Buna karsilik hata diizeltme katsayisinin
negatif ve yiiksek diizeyde anlamli olmasi, uzun donem mali dengesizliklerin doviz kuru

tizerinde belirleyici bir rol oynadigim gostermektedir.

Ekonomik biiyliimenin kisa donemde doviz kuru iizerindeki etkisi ise anlamli ve
karmagik bir yap1 sergilemektedir. Cari donemde biiyiimenin déviz kuru iizerinde artirict
yonde etkide bulunmasi, biiylime donemlerinde artan ithalat talebi ve liretimdeki yiiksek ithal
girdi bagimlilig1 ile agiklanabilir. Tiirkiye ekonomisinde ekonomik faaliyetlerin hizlandig1
donemlerde, i¢ talep artis1 ve yatirim harcamalarindaki genisleme doviz talebini yiikselterek
doviz kuru iizerinde yukari yonlii baski yaratmaktadir. Bu durum, 2000’1 yillarin ortalarinda

gozlenen yiiksek biiylime-artan doviz talebi iligkisiyle uyumludur.

Buna karsilik, biiylimenin gecikmeli etkilerinin negatif isaret tagimasi, kisa vadeli
dalgalanmalarin zamanla dengeleyici mekanizmalarla telafi edildigini gostermektedir.
Ekonomik biiyiimenin ardindan uygulanan para politikasi tedbirleri, sermaye girisleri veya
talep dengelenmesi yoluyla doviz kuru lizerindeki baskilar kademeli olarak azalmaktadir.
Ornegin 2008 kiiresel finans krizinin ardindan biiyiimenin yavaslamasiyla birlikte déviz kuru
tizerinde ilk etapta yiikselis gozlenmis, ancak takip eden donemde ekonomik toparlanma ve

politika miidahaleleri sayesinde kurdaki asir1 oynakliklar sinirlanmastir.

Genel olarak model sonuglari, biiylimenin doviz kuru {izerinde kisa vadede dalgalanma
yarattigini, biit¢ce aciginin ise kisa donemde anlamli bir etkiye sahip olmadigini, buna
karsilik uzun donemde doviz kurundaki yiikselis egiliminin Tiirkiye ekonomisinin yapisal

ozellikleriyle uyumlu oldugunu gostermektedir.

Bu calismanin bulgulari, Tiirkiye icin yapilan Agenor, McDermott ve Uger (1997)
ile Tlgiin, Dumrul ve Aysu (2014) ¢alismalarinin sonuglariyla paralellik gostermektedir.
S6z konusu calismalarda da biitce aciklarinin i¢ talebi ve ithalati artirarak, ayn1 zamanda
enflasyon beklentilerini bozarak doviz kuru iizerinde yukar1 yonlii baski olusturdugu
vurgulanmaktadir. Tiirkiye’de kamu agiklarinin genisledigi donemlerde artan doviz talebi,

sinirli déviz arz1 ve kirilgan beklentilerle birleserek Tiirk Lirasi’nin deger kaybetmesine yol
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acmaktadir. Bu baglamda doviz kuru, yalmizca dig ticaret dengesiyle degil, mali disiplin

algisi, risk primi ve sermaye hareketleri lizerinden de sekillenmektedir.

Tiirkiye lizerine yapilan bazi ¢alismalarda biitce agiklari ile doviz kuru arasinda anlamli
bir iliski tespit edilememesi ya da etkinin zayif bulunmasi (Ceyhan ve Koc¢ Yildiz, 2017;
Uslu, 2020; Kili¢ Satici ve Oner, 2020), biiyiik 6l¢iide donemsel dzellikler ve yontemsel
farkliliklarla agiklanabilir. Ozellikle kisa donemli analizlerde doviz kuru hareketlerinin
agirhikl olarak sermaye giris-¢ikiglari, para politikast miidahaleleri ve kiiresel finansal
kosullar tarafindan belirlenmesi, mali degiskenlerin etkisini golgeleyebilmektedir. Ayrica
sik1 doviz kuru rejimlerinin uygulandigi veya yogun merkez bankasi miidahalelerinin s6z
konusu oldugu donemlerde, biitce aciklarinin déviz kuru tizerindeki etkisi gecikmeli ya
da dolayli bicimde ortaya ¢ikmaktadir. Bu nedenle calismada kullanilan uzun dénemli
ARDL yaklagimi, Tiirkiye’nin yapisal dinamiklerini daha kapsamli bigimde yansitma imkani

sunmaktadir.

Tiirkiye digindaki tilkelere yonelik literatiirde biitce agiklarinin doviz kuru iizerindeki
etkisinin yonii, mali genislemenin piyasa aktorleri tarafindan bir risk unsuru mu yoksa giiven
artirici bir politika araci mi1 olarak algilandigina bagl olarak farklilagsmaktadir. Feldstein
(1986), ABD’de yapisal biitge agiklarina iligkin beklentilerin doviz kuru iizerinde belirleyici
oldugunu gostermektedir. Gelecekte biitge aciklarinin artacagi yoniindeki beklentiler, mali
stirdiirtilebilirlik algisimi zayiflatarak risk primi ve dis denge kanali iizerinden doviz talebini
artirarak yerel paranin deger kaybetmesine neden olmaktadir. Bu mekanizma, Tiirkiye’de
biitgce agiklarinin giiven ve beklentiler kanaliyla doviz kurunu yukari cekmesiyle ortiigmekte

ve Feldstein’in bulgularinin bu ¢alisma ile paralellik gosterdigini ifade etmektedir.

Buna karsilik, Egwaikhide, Chete ve Falokun (1994) tarafindan Nijerya igin
yapilan c¢aligmada biitce aciklar ile doviz kuru arasinda istatistiksel olarak anlamli bir
iligki tespit edilmemistir. Bu sonucun temel nedeni, Nijerya’da doviz kurunun uzun
siire idari miidahaleler, ¢oklu kur rejimleri ve dis finansman agirlikli biitce yapisi
altinda belirlenmesi oldugu degerlendirilmektedir. Kamu agiklarinin i¢ doviz piyasasinda
dogrudan talep baskis1 yaratmak yerine biiyiik ol¢iide dig borg ve dis kaynaklarla finanse

edilmis olmasinin, biitge ac1g1-doviz kuru aktarim mekanizmasini zayiflatmis olabilecegi
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degerlendirilmektedir. Bu yapi, Tiirkiye’de gozlenen piyasa temelli acik-kur iliskisiyle

belirgin bicimde farklilagmaktadir.

ABD 06rnegini ele alan Kim ve Roubini (2008), Monacelli ve Perotti (2010) ile Enders,
Miiller ve Scholl (2011) ¢alismalarinda biit¢e aciklarinin déviz kurunu degerlendirici yonde
etkiledigi tespit edilmistir. Kim ve Roubini (2008), genisleyici maliye politikasi soklarinin
0zel tasarruflar1 artirmasi ve yatirimlar1 baskilamasi yoluyla cari dengeyi iyilestirdigini, bu
siirecte reel doviz kurunun deger kazandigin1 gostermektedir. Benzer bicimde Monacelli
ve Perotti (2010), gelismis iilkelerde kamu harcamalarindaki artigin tiretken yatirimlar ve
yiiksek politika kredibilitesiyle birlikte yiiriitiilmesi sayesinde sermaye giriglerini tesvik

ettigini ve doviz kurunu degerlendirici yonde etkiledigini ortaya koymaktadir.

Enders, Miiller ve Scholl (2011) tarafindan elde edilen sonuclar da benzer bir
mekanizmaya isaret etmektedir. ABD gibi rezerv para ihrag eden iilkelerde mali genislemeler,
giivenli varlik talebini artirarak sermaye girislerine yol agcmakta ve bu durum yerel paranin
deger kazanmasiyla sonu¢lanmaktadir. Bu iilkelerde biitce aciklar piyasa aktorleri tarafindan
bir risk unsuru olarak degil, cogu zaman ekonomik aktiviteyi destekleyici ve siirdiiriilebilir

bir politika araci olarak algilanmaktadir.

Tiirkiye’de ise biit¢e agiklar ¢ogunlukla artan risk primi, enflasyon beklentilerindeki
bozulma ve dis finansman ihtiyacinin yiikselmesiyle iligkilendirilmektedir. Bu nedenle mali
genisleme, sermaye girislerini tesvik etmek yerine doviz talebini artirmakta ve yerel para
iizerinde deger kayb1 baskisi olusturmaktadir. Bu baglamda gelismis lilkelerde elde edilen
doviz kuru lizerindeki degerlenme bulgulari ile Tiirkiye icin elde edilen deger kayb1 bulgulari,

farkli aktarim kanallarinin ve beklenti mekanizmalarinin isledigini gostermektedir.

ABD o6rnekli ¢aligmalarda biit¢e acgiklarinin doviz kuru iizerindeki etkisine iliskin
farkli sonuclarin, esas itibariyla zaman ufku ve baskin aktarim mekanizmalarindaki
farkliliklardan kaynaklandigi ifade edilebilir. Kisa donemde faiz ve sermaye hareketleri
kanaliyla ortaya ¢ikan gecici degerlenme etkileri (Enders vd., 2011), uzun donemde yapisal
biitce aciklarinin risk algisi ve borg siirdiiriilebilirligi iizerinden yarattigi deger kaybi
baskisiyla (Feldstein, 1986) celismemekte, mali soklarin farkli zaman dilimlerinde farkli

kanallar araciligiyla doviz kuru iizerinde etkili olabildigini gostermektedir.
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Genel olarak degerlendirildiginde, biitce aciklarinin déviz kuru {izerindeki etkisinin
tek tip bir isaret tasimadigini, bu etkinin {iilkelerin finansal kirilganliklari, risk primi
dinamikleri, sermaye hareketliligi ve maliye politikalarinin piyasa aktorleri tarafindan nasil
algilandigina bagh olarak farklilastigin1 ortaya koymaktadir. Tiirkiye icin elde edilen pozitif
ve istatistiksel olarak anlamli uzun donem iliskisi, biitce aciklarinin agirlikli olarak risk
algis1 ve mali siirdiiriilebilirlik kanali izerinden doviz talebini artirdig1 ekonomilerle iktisadi
acidan tutarlilik gostermektedir. Bu sonug, 6zellikle sermaye akimlarina duyarliligin yiiksek
oldugu ve dis finansman ihtiyacinin belirginlestigi donemlerde, mali genislemenin doviz kuru
tizerindeki etkisinin daha goriiniir hale geldigini ortaya koymaktadir. Nitekim Tiirkiye nin
Meksika ve Brezilya ile benzer bicimde, biit¢e agiklarinin doviz kuru iizerindeki etkisinin
dogrudan degil, faiz oranlari, sermaye hareketleri ve beklenti kanallar1 araciligiyla dolayli
bicimde ortaya ¢iktig1 goriilmektedir. Bu iilkelerde mali aciklarin artmasi, piyasa aktorleri
tarafindan risk unsuru olarak algilanmakta, sermaye c¢ikiglar1 ve doviz talebindeki artig
yoluyla yerel paranin deger kaybetmesine neden olmaktadir. Buna karsilik Giiney Afrika
orneginde finansal piyasalarin gorece daha derin ve kurumsallagsmig bir yapiya sahip olmast,
biitce aciklarinin doviz kuru iizerindeki etkilerinin diger gelismekte olan iilkelere kiyasla
daha sinirh kalmasina katki saglayan bir unsur olarak 6ne ¢ikmaktadir. Bu farklilagsma, biitce
aciklari-doviz kuru iligkisinin evrensel bir mekanizma olarak degil; iilkeye 6zgii finansal
yapi1, kurumsal ¢cerceve ve sermaye hareketliligi kosullar altinda sekillenen baglamsal bir
iligki olarak ele alinmasi gerektigini ortaya koymaktadir. Tiirkiye 6rneginde biitce aciklarinin
uzun donemde doviz kurunu yiikseltmesi, iilkenin dis finansmana bagimli yapisi, yliksek
doviz kuru geciskenligi ve kirillgan beklenti kanallariyla birlikte degerlendirildiginde hem
ulusal deneyimle hem de gelismekte olan tilkeler literatiiriiyle tutarl: bir iktisadi cerceve

sunmaktadir.

Bu calismada biiylime, enflasyon, faiz oram1 ve doviz kuru modellerinden elde
edilen bulgular birlikte degerlendirildiginde, biitge aciklarinin Tiirkiye ekonomisinde farkli
makroekonomik kanallar {izerinden ¢ok boyutlu etkiler yarattig1 goriilmektedir. Tartigma
boliimiinde her bir model 6zelinde ele alinan bu etkiler, maliye politikalarinin kisa ve uzun

donem sonuglarimin ayrigtirtlmasinin 6nemini ortaya koymaktadir.
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Bu caligmada, 1960-2023 donemini kapsayan uzun bir zaman aralig1 i¢in Tiirkiye’de
biitge aciginin makroekonomik degiskenler iizerindeki etkileri, ekonomik biiyiime, enflasyon,
faiz oranlar1 ve doviz kuru modelleri ¢ercevesinde ARDL teknigi kullanilarak analiz edilmis-
tir. Uzun donemli esbiitiinlesme iligkilerine odaklanan bu yaklasim, maliye politikalarinin
Tiirkiye ekonomisindeki kalic1 etkilerinin biitiinciil bicimde degerlendirilmesine imkan

tanimaktadir.

Oncelikle biiyiime modelinden elde edilen bulgular, biitce aciklarinin Tiirkiye’de
ekonomik biiylime lizerinde uzun donemde pozitif ve istatistiksel olarak anlamli bir etkiye
sahip oldugunu gostermektedir. Biitce acigindaki 1 puanlik artigin biiyiimeyi yaklasik 1,12
puan artirmasi, kamu harcamalarinin 6zellikle toplam talep kanali {izerinden biiylimeyi
destekledigine isaret etmektedir. Bu sonug, Keynesyen talep yonlii yaklasim ile uyumlu olup,
Tiirkiye’de biit¢e aciklarinin biiyiime iizerindeki etkisinin kamu harcamalarinin toplam talep
iizerindeki genisletici rolii cercevesinde yorumlanabilecegine isaret etmektedir. Bulgular,
Tiirkiye ve baz1 gelismekte olan iilkeler lizerine yapilan ve biitce agiklarinin biiylimeyi
destekledigini savunan ampirik ¢alismalarla paralellik gostermektedir. Buna karsilik, biitce
disiplininin giiclii oldugu veya mali agiklarin biiyiimeyi diglayict etki yarattig1 iilke ve
donemlerde elde edilen zit sonuglar, aciklarin biiylime tizerindeki etkisinin iilke ve donem

ozgiilliigii tasidigim gostermektedir.

Enflasyon modeline iliskin sonuclar, biitce agiklarinin Tiirkiye’de enflasyon iizerinde
pozitif ve istatistiksel olarak anlamli bir uzun donem etkisi yarattigini ortaya koymaktadir.
Biit¢e agigindaki 1 puanlik artisin enflasyonu yaklasik 4,88 puan artirmasi, mali agiklarin
parasallastirilmasi, talep baskis1 ve beklenti kanallar tizerinden fiyatlar genel diizeyini
yiikselttigini gostermektedir. Bu bulgu, Tiirkiye’nin uzun dénemli yiiksek ve kronik
enflasyon deneyimiyle uyumlu olup, gelismekte olan ve yiiksek enflasyon ge¢cmisine
sahip iilkeler icin elde edilen literatiir sonuclariyla da biiyiik oOlgiide oOrtiismektedir.
Buna karsin, enflasyonla miicadelede giiclii para politikas1 cercevesine sahip, mali
aciklarin parasallagtirnlmadigi ve mali disiplinin gorece yiiksek oldugu iilkelerde acik-
enflasyon iligkisinin zayif veya anlamsiz bulunmasi, finansman bi¢iminin ve para politikasi

kurumsalliginin belirleyici roliinii ortaya koymaktadir.
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Faiz oran1 modelinden elde edilen bulgulara gore, biitce acigindaki 1 puanlik artigin
faiz oranini yaklasik 4,37 puan artirmaktadir. Biitce agigindaki artiglarin kamu kesiminin
fon talebini yiikselterek 6zel sektorle fonlar i¢in rekabet yaratmasi, klasik bor¢clanma
(crowding-out) mekanizmasiyla agiklanabilmektedir. Bu sonug, Tiirkiye {izerine yapilan ve
biitce aciklarinin faiz oranlarini artirdidini tespit eden caligmalarla paralellik gostermektedir.
Ayrica baz1 gelismis iilkeler i¢in yapilan ampirik analizlerde de benzer yonde sonuclara
ulasilmasi, agik-faiz iligkisinin yalmizca gelismekte olan iilkelere 6zgii olmadigini, ancak
etkinin biiylikliigiiniin finansal derinlik, risk primi ve bor¢lanma yapisina bagh olarak
farklilagtigin1 gostermektedir. Buna karsilik, yliksek finansal derinlige sahip veya aciklarin
gecici nitelik tagidigi ekonomilerde iliskinin zayif bulunmasi, biitge agiklarinin faiz oranlar

tizerindeki etkisinin aciklarin niteligine ve siirekliligine duyarl oldugunu ortaya koymaktadir.

Doviz kuru modeline iliskin bulguda biitgce a¢igindaki 1 puanlik artigin doviz kurunu
yaklasik 2,89 puan artirmasi ise biit¢e aciklarinin Tiirkiye’de doviz kuru iizerinde pozitif ve
istatistiksel olarak anlamli bir uzun donem etkisi yarattigin1 gostermektedir. Biit¢e agigindaki
artislarin doviz kurunu yiikseltmesi, mali aciklarin doviz talebini ve risk algisim artirarak
yerel paranin deger kaybetmesine yol actigin1 ortaya koymaktadir. Bu sonug, 6zellikle
yapisal ve kalic1 biitce agiklarina odaklanan ¢aligmalarla paralellik arz etmektedir. Bazi
gelismig iilkelerde kisa donemde mali genislemenin faiz ve sermaye girigleri kanaliyla
gecici kur degerlenmesine yol acabilmesi, Tiirkiye i¢in elde edilen uzun donemli deger
kaybi1 bulgusuyla ¢celismemekte, farkli aktarim kanallarinin farkli zaman ufuklarinda devreye

girdigini gostermektedir.

Genel olarak degerlendirildiginde, bu ¢alismanin bulgular biitce aciklarinin Tiirki-
ye’de ekonomik biiyiimeyi destekleyici bir rol oynayabildigini, buna karsilik enflasyon,
faiz oranlar1 ve doviz kuru iizerinde maliyetli ve istikrar bozucu etkiler yarattigini ortaya
koymaktadir. Yani Tiirkiye ekonomisinde mali disiplin ile biiyiime hedefi arasinda kalic1 bir
denge arayisinin devam ettigini gostermektedir. Bu ¢ercevede maliye politikasinin biiyiime
iizerindeki olumlu etkileri uzun donemde belirginlesse de fiyat istikrari, faiz oran1 ve doviz
kuru iizerindeki olumsuz yansimalar dikkate alindiginda, mali disiplinin ve biit¢ce aciklarinin

finansman yonteminin kritik 6neme sahip oldugu anlagilmaktadir.
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Sonug olarak, bu calisma maliye politikalarinin makroekonomik etkilerinin s6z
konusu tilkenin kurumsal yapisina, finansal derinligine, aciklarin niteligine ve politika
rejimine bagh olarak farklilagtigin1 ortaya koymaktadir. Tiirkiye 6rneginde biitce aciklarinin
biiylimeyi destekleyici etkileri ile makroekonomik istikrar lizerindeki maliyetlerinin birlikte
degerlendirilmesi gerekmektedir. Bu bulgular, maliye politikalarinin tasariminda biiylime
hedefleri ile fiyat istikrar1 ve finansal siirdiiriilebilirlik arasindaki dengenin gozetilmesi
gerektigini gostermektedir. Maliye politikalarinin etkilerinin degerlendirilmesinde iilke ve
donem ozgiilliigiinii dikkate alan baglamsal analizlerin 6nemini vurgulamaktadir. Bu cerceve,
kisa donemde politika ve beklenti kanallarinin, uzun donemde ise mali siirdiiriilebilirlik ve

risk algisinin belirleyici oldugu bir aktarim yapisina igaret etmektedir.
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6. SONUCLAR

Bu calismada biitce aciklarinin makroekonomik gostergeler iizerindeki etkisini analiz
eden ampirik boliime gecmeden Once, literatiir boliimiinde konunun teorik, tarihsel ve
kurumsal temelleri ele alinmustir. {1k olarak biitce acig1 kavramsal olarak tanimlanmus,
geleneksel acgik, yapisal-konjonktiirel agik, birincil denge, operasyonel acik ve yart mali agik
gibi farkl biitce dengesi tiirleri incelenerek kavramin ¢cok boyutlu niteligi ortaya konulmustur.
Bu ¢ercevede klasik iktisat, Keynesyen yaklagim, monetarist goriis, kamusal tercihler teorisi,
arz yonlii iktisat ve Ricardocu denklik hipotezi gibi farkl teorik perspektifler degerlendirilmis
ve biitce aciginin ekonomi iizerindeki etkilerinin iktisadi diisiince okullar1 tarafindan
nasil ele alindi1g1 ortaya konulmustur. Ardindan biitge aciklariin potansiyel belirleyicileri
makroekonomik yapi, gelir istikrarsizliklari, demografik faktorler, kurumsal yapi, politik
unsurlar ve sosyal faktorler cercevesinde sistematik bicimde ele alinmig, gelismis ve
gelismekte olan iilkelerde biitce aciklarinin tarihsel seyri incelenmis ve Tiirkiye ekonomisinin
biitce dengesi agisindan 6zgiin konumu kapsamli bir ¢ercevede degerlendirilmistir. Bu
kuramsal ve kavramsal altyapi, ¢calismanin ampirik bulgularinin daha saglikli bicimde

yorumlanmasina zemin hazirlamistir.

Caligmanin ampirik boliimiinde, Tiirkiye’de biitce agiklarinin temel makroekonomik
gostergeler lizerindeki etkileri 1960-2023 donemine ait yillik veriler kullanilarak ARDL
sinir testi yaklagimiyla analiz edilmistir. Birim kok testleri sonucunda degiskenlerin I(0) ve
I(1) diizeylerinde biitiinlesik oldugu tespit edilmig ve ARDL tekniginin uygulanabilirligi
dogrulanmigtir. Tiim modeller i¢in gerceklestirilen sinir testleri, biitce acig1 ile ekonomik
biiyiime, enflasyon, faiz orani ve doviz kuru arasinda uzun donemli esbiitiinlesme iligkilerinin
varligin1 ortaya koymustur. Tanisal testler ve CUSUM-CUSUMSQ sonuglari, kurulan

modellerin istatistiksel olarak giivenilir ve yapisal acidan kararli oldugunu gostermistir.

Elde edilen bulgular, biitce agiklarinin Tiirkiye ekonomisinde incelenen tiim makro-
ekonomik degiskenlerle uzun donemli ve istatistiksel olarak anlamli iligkiler i¢inde oldugunu
ortaya koymaktadir. Analiz sonuclarina gore biitce aciklari, uzun donemde ekonomik biiyiime
iizerinde pozitif bir etki yaratmaktadir. Enflasyon modeli sonuglari, biitce aciklarinin uzun

donemde fiyatlar genel diizeyi lizerinde artiric1 bir etkiye sahip oldugunu gostermektedir.
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Faiz oran1 modelinde biitce ac1ginin uzun donem katsayisi pozitif ve anlamli bulunmustur. Bu
bulgu kamu finansman gereginin artmasinin bor¢lanma maliyetleri lizerinde etkili oldugunu
ortaya koymustur. Doviz kuru modeli sonuglar ise biit¢e agiklarindaki artiglarin uzun

donemde doviz kuru lizerinde yukar1 yonlii bir etki yarattiginm gostermektedir.

Kisa donem dinamiklerine iligkin bulgular, biitce agiklarinin makroekonomik degis-
kenler iizerindeki etkilerinin degiskenler ve donemler itibariyla farklilagtigin1 géstermektedir.
Hata diizeltme terimlerinin tiim modellerde negatif ve istatistiksel olarak anlamli bulunmasi,
kisa donemde ortaya ¢ikan dengesizliklerin uzun donem dengeye yonelme egilimi tasidigini
ortaya koymaktadir. Bu bulgu, biit¢ce agig1 ile makroekonomik gostergeler arasindaki
iligkilerin gecici degil, kalic1 ve yapisal nitelikte oldugunu gostermesi bakimindan 6nem

tasimaktadir.

Genel olarak bu ¢aligmanin bulgulari, Tiirkiye’de biitce ac¢iklarinin ekonomik biiylime,
enflasyon, faiz orani ve doviz kuru iizerinde uzun dénemli ve anlamli etkiler yarattigini ortaya
koymaktadir. Bu sonuglar, arastirma sorularinin ampirik olarak yanitlandigini ve ¢aligmanin
temel hedeflerine ulasildigim1 gostermektedir. Elde edilen bulgular, biitce agiklarinin
makroekonomik dengeler iizerindeki etkilerinin, aciklarin biiyiikliigiine ek olarak ekonomik
yap1 ve uygulanan politika cercevesine bagli olarak sekillendigini ortaya koymaktadir.
Calismanin sonuglar1 dogrultusunda, bir sonraki boliimde politika uygulamalarina ve

gelecekte yapilabilecek akademik calismalara yonelik Onerilere yer verilecektir.
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7. ONERILER

Bu calismada elde edilen ampirik bulgular, biit¢e agiklarinin Tiirkiye ekonomisinde
ekonomik biiylimeyi destekleyici bir rol iistlenebildigini, buna karsilik enflasyon, faiz
oranlar1 ve doviz kuru iizerinde istikrar bozucu etkiler yaratabildigini ortaya koymaktadir.
Bu cercevede Oneriler, calismanin sonuglarina dayanarak hem politika uygulamalarina hem

de gelecekte yapilacak akademik caligmalara yonelik olarak sunulmaktadir.

Oncelikle, biitce aciklarinin ekonomik biiyiime iizerindeki olumlu etkilerinin
stirdiiriilebilmesi i¢cin kamu harcamalarinin kompozisyonuna 6zel onem verilmesi gerekmek-
tedir. Literatiir tartismalarinda, iiretken yatirim harcamalari i¢in biitce agiklar verilmesinin,
biiylime iizerinde olumlu etkiler yaratacag: ifade edilmektedir. Bu nedenle, biitce aciklarinin
altyapi, egitim, beser? sermaye ve verimliligi artiric1 yatirnmlara yonlendirilmesi, 6zel sektor
tizerinde crowding-in etkisi yaratarak biiyiime iizerindeki olumlu etkilerin giiclendirilmesine

katki saglayabilir.

Buna karsilik, biitce agiklarinin enflasyon, faiz oranlar ve doviz kuru tizerindeki
olumsuz etkileri dikkate alindiginda, maliye politikalarinin para politikasiyla uyum icinde
yiiriitiilmesinin 6nemini ortaya koymaktadir. Ozellikle yiiksek enflasyon ve giiclii doviz
kuru geciskenligi kosullarinda, kontrolsiiz biit¢ce genislemeleri makroekonomik istikrari
zayiflatabilmektedir. Bu baglamda maliye politikalarinin, fiyat istikrar1 ve finansal istikrar

hedeflerini gozeten bir cercevede uygulanmasi gerekmektedir.

Faiz oranlar1 ve doviz kuru iizerindeki uzun donemli etkiler dikkate alindiginda,
biitce agiklarinin finansman yonteminin belirleyici bir unsur oldugu anlasiimaktadr. I¢
bor¢lanmaya dayali ve kisa vadeli finansman bigimlerinin, faiz oranlar ve doviz kuru
iizerinde baski olugturabilecegi g6z oniinde bulundurulmalidir. Bu nedenle bor¢lanma
vadelerinin uzatilmasi ve bor¢lanma kompozisyonunun dengeli bicimde yonetilmesi, biitce

aciklarinin makroekonomik maliyetlerini sinirlayabilecek bir unsur olarak degerlendirilebilir.

Bu calismanin bulgulari, biitge agiklarinin Tiirkiye ekonomisi iizerindeki etkilerinin
cift yonlii bir nitelik tasidigini gostermektedir. Uretken alanlara yonlendirilen kamu harca-

malarinin biiylimeyi destekleyici bir rol {istlenebilecegi, buna karsilik siirdiiriilebilirlikten

233



ONERILER ZEYNEP BAYRAM

uzak ve kalici nitelik tasiyan biitce geniglemelerinin fiyat istikrari, faiz oranlar1 ve doviz
kuru iizerinden makroekonomik dengeleri olumsuz etkileyebilecegi degerlendirilmektedir.
Bu nedenle maliye politikalarinin tasariminda, kisa vadeli talep yonlii etkiler ile uzun
vadeli mali siirdiiriilebilirlik hedefleri arasinda dikkatli bir denge kurulmasi1 gerekmektedir.
Biit¢e agiklarinin ekonomideki roliiniin etkin bicimde yonetilebilmesi acisindan, seffaf
mali kurallarin uygulanmasi, harcama 6nceliklerinin iiretim kapasitesini artirict alanlara
yonlendirilmesi ve maliye ile para politikalar arasindaki koordinasyonun giiclendirilmesi

Oonem tagimaktadir.

Bu calismanin bazi sinirliliklart da bulunmaktadir. Analizler yillik verilerle ve
toplam biitce acig1 gostergesi kullanilarak gerceklestirilmistir. Bu durum, biitce agiklarinin
alt bilesenlerinin (yatirim, cari ve transfer harcamalari gibi) makroekonomik etkilerinin ayri
ayr1 degerlendirilmesini sinirlamaktadir. Ayrica kullanilan zaman serisi yontemi, tek iilke
odakl1 bir cerceve sunmakta, iilkeler aras1 karsilagtirmali nedensellik iligkilerini dogrudan

inceleme imkani vermemektedir.

Bu baglamda, ilerleyen donemlerde yapilacak ¢aligmalarda biitge agiklarinin alt
bilesenler diizeyinde ayristirilarak analiz edilmesi ve bu bilegenlerin biiyiime, enflasyon,
faiz oranlar1 ve doviz kuru iizerindeki etkilerinin ayr1 ayri1 incelenmesi, politika yapicilar
acisindan daha hedefli ve etkin bir mali yonetim anlayisinin gelistirilmesine katki
saglayabilecektir. Ayrica farkli bor¢lanma tiirlerinin, finansman kompozisyonunun ve yapisal
kirilmalarin biit¢e agiklarinin makroekonomik etkileri lizerindeki roliiniin ele alinmasi,

literatiirli derinlestirecek 6nemli bir arastirma alan1 olarak degerlendirilebilir.
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