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OZET

TURKIYE’DE BUTCE ACIKLARI VE DIS BORCLANMANIN POLITIK
EKONOMISI
YUKSEK LISANS TEZI
KUBRA BEYDILLI
BOLU ABANT IZZET BAYSAL UNIVERSITESI
LISANSUSTU EGITIM ENSTITUSU
IKTISAT ANABILIM DALI
(TEZ DANISMANI: PROF. DR. AHMET BESKAYA)
BOLU, TEMMUZ - 2023
XI1+101

Gelismis ve gelismekte olan iilkeler veya benzer gelismislik diizeyine sahip
ilkeler arasinda ekonomik olarak siirdiiriilebilirlik, biiytime, kalkinma agisindan
baz1 farkhliklar goriilmektedir. Ulkeler arasinda gozlemlenen bu ekonomik
gelismislik farkliliklarinin  makroekonomik dinamiklerini agiklamaya yonelik
geleneksel yaklagimlarin yetersiz kalmasi 1990’11 yillardan sonra politik ve
kurumsal faktorleri dikkate alan kurumsal iktisat yaklagiminin gelismesine yol
acmustir. Bu ¢alismada Tiirkiye’de biitce ag1g1 ve dis borglanma iizerinde politik ve
kurumsal faktorlerin etkisinin incelenmesi amaglanmistir. Bu iki makroekonomik
kavramin politik ve kurumsal faktorlerden nasil ve ne yonde etkilendigi ¢alismanin
odak noktasini olusturmaktadir. Calismada oncelikle biitce agig1 ve dis bor¢lanma,
politik ve kurumsal faktorler kavramsal gercevede incelenmis, Tiirkiye 6zelinde
ekonomik gostergeler bu baglamda degerlendirilmistir. Calismanin son kisminda
Tiirkiye agisindan durum 1990-2020 donemlerini kapsayan yillik veriler ile Stata
17 programi kullanilarak, ARDL modelleme yontemiyle esbiitiinlesme analizi ve
ayni yaklagimin hata diizeltme modeli uygulanarak test edilmistir. Elde edilen
sonucglara gore; ekonomik ozgilirliikk, demokrasi, para birimi ve fiyat istikrari,
Guidotti-Greenspan orani degiskenlerinin biitge acigmin ve briit dis borcun
gayrisafi milli hasilaya orani {izerinde etkisinin oldugu test edilmistir. Bu
degiskenlerden ekonomik 6zgilirliik ve para birimi ve fiyat istikrarindaki artiglar
biit¢e agiginin gayrisafi milli hasilaya oranina azaltic1 yonde etki ederken, Guidotti
Greenspan orani ve demokrasi endeksindeki artiglar artiric1 yonde etki etmistir. Briit
dis borcun gayrisafi milli hasilaya oranina, ekonomik ozgiirlik ve Guidotti-
Greenspan oranindaki artiglar azaltict yonde etki ederken, para birimi ve fiyat

istikrar1 ve demokrasi degiskenlerindeki artiglar artirici yonde etki etmistir.

,ANAHTAR KELIMELER: Biitce aciklari, Dis bor¢lanma, Politik Faktorler,
Kurumsal Faktorler, Zaman Serileri Analizi, ARDL



ABSTRACT

BUDGET DEFICIENCIES AND THE POLITICAL ECONOMY OF
EXTERNAL BORROWING IN TURKEY
MASTER THESIS
KUBRA BEYDILLI
BOLU ABANT IZZET BAYSAL UNIVERSITY
INSTITUTE OF GRADUATE STUDIES
DEPARTMENT OF ECONOMICS
(SUPERVISOR: PROF.DR. AHMET BESKAYA)
BOLU, JULY 2023
X111+101
Among advanced and developing countries, or nations with similar levels of
development, there exist certain differences in terms of economic sustainability,
growth, and development. The inadequacy of traditional approaches in explaining
the macroeconomic dynamics behind these economic development disparities
among countries has led to the emergence of the institutional economics approach,
which considers political and institutional factors, especially after the 1990s.
This study aims to examine the impact of political and institutional factors on
budget deficits and debts in Turkey. The focus of this study is centered around how
these two macroeconomic concepts are influenced by political and institutional
factors. Initially, the study delves into the conceptual framework of budget deficits
and external borrowing, as well as political and institutional factors, and evaluates
economic indicators in the context of Turkey. In the concluding section of the study,
the situation in Turkey is analyzed using annual data spanning from 1990 to 2020.
Employing the ARDL modeling method and utilizing the Stata 17 program, co-
integration and the same approach's error correction model are applied to test the
hypothesis. According to the obtained results, variables such as economic freedom,
democracy, currency and price stability, and the Guidotti-Greenspan ratio have
been tested for their effects on the budget deficit and the ratio of gross external debt
to gross domestic product. An increase in economic freedom and currency/price
stability variables has been found to have a decreasing effect on the budget deficit
as a percentage of GDP. Conversely, an increase in the Guidotti-Greenspan ratio
and the democracy index has an increasing effect on this ratio. Similarly, an
increase in economic freedom and the Guidotti-Greenspan ratio leads to a decrease
in the ratio of gross external debt to GDP, while an increase in currency/price
stability and the democracy variable has an increasing effect.

KEYWORDS: Budget deficits, External borrowing, Political Factors, Institutional
Factors, Time Series Analysis, ARDL
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GIRIS

Onemli makroekonomik gostergelerden biitce ag131 ve borglanma iilkelerin
ekonomik  performansini agiklamada 6nemli bir yere sahiptir. Son zamanlarda
tilkelerin biitge agig1 ve borgluluk diizeyi giderek artmaktadir. Biitce agiklarinin
siirekli hale gelmesi, iilkelerin bor¢glanma ihtiyacinin giderek biiylimesi
makroekonomik istikrarsizliklarin kaynagi olmustur. Bu baglamda mali disiplinin
saglanmasi, ekonomik biiyiimenin siirdiiriilebilir bir yapiya kavusturulmasi i¢in
gerekli bir kosuldur. Biitge dengelerinin agiklanmasi konularinda siyasi faktorlerin

ve ekonomik kurumlarin rolii 6zellikle vurgulanmaktadir.

Gelismis ve gelismekte olan tilkeler veya benzer gelismislik diizeyine sahip
ilkeler arasinda ekonomik olarak siirdiiriilebilirlik, biiyiime, kalkinma agisindan
baz1 farkhliklar goriilmektedir. Ulkeler arasinda gozlemlenen bu ekonomik
geligsmislik farkliliklarinin makroekonomik dinamiklerini agiklamaya yonelik
geleneksel yaklagimlarin yetersiz kalmasi 1990’11 yilardan sonra politik ve
kurumsal faktorleri dikkate alan kurumsal iktisat yaklasgiminin gelismesini
saglamistir. Kurumsal kalite ve ekonomik performans arasindaki iliski 6zellikle
gecis ekonomileri silirecinde anlam kazanmis ve giiniimiizde ilgi odag haline
gelmistir. Bir ekonominin ekonomik ve kurumsal alt yapisi sermaye ve teknoloji
yatirimlarinin temel belirleyicisi olmaktadir. Ulkelerin ekonomik biiyiime ve
kalkinmasinda, iilkenin sahip oldugu kurumlarin ve alinan siyasi kararlarin etkisi
olmaktadir.Yapilan c¢alismalarin biiylik bir c¢ogunlugu politik ve kurumsal

faktorlerin makroekonomik degiskenleri etkiledigi yoniindedir.

Bu ¢alismanin amaci politik ve kurumsal faktorlerin biitge agiklar1 ve dis
bor¢lanma tizerindeki etkisini arastirmaktir. Ekonometrik yontemlerle bu etkinin
yonii tespit edilmeye calisilacaktir. Biitge agiklarinin ve dig bor¢glanmanin politik ve
kurumsal belirleyicileri olarak mali disiplini etkiledigine inanilan temel politik bazi

degiskenler ele alinacaktir.

Calismanin birinci boliimiinde, biitge agig1 ve dis bor¢lanma kavramlari
teorik olarak ele alinmistir. Kavramlar tiirleri ve nedenleri ile birlikte ayrintili

olarak agiklanmistir. Daha sonra biitce acig1 ve dis bor¢lanma arasindaki iligki



incelenmistir. Bir ekonominin mali durumunu ortaya koyarken bu kavramlar 6nem
arzetmektedir. Kavramlara yonelik tanimlamanin bilinmemesi mali politikalarin
verimli bir sekilde uygulanamamasina yol agabilmektedir. Calismanin odak
noktasini belirlemede ve politik ekonomik etkilerini anlamada 6nemlidir. Ayrica bu
kavramlarin anlasilmasi arastirmanin ilerleyen boliimlerinde yapilan analizlerin ve

sonuclarin daha iyi anlagilmasina katki saglamaktadir.

Calismanin ikinci boliimiinde, biitge agiklari ve dis borglanma iizerinde
politik ve kurumsal faktorlerin etkisi teorik gercevede ele alinmistir. Bu baglamda
caligmada kullanilan politik ve kurumsal faktorlerin tanimlamasi yapilmustir.
Ulkelerin bor¢lanmasinda politik ve kurumsal faktdrlerin etkisinin daha cok
goriildiigh dis borglanma o6zellikle ele alinmistir. Dig borglarin 6nemli bir kismi
ekonomik olmakla birlikte dis borcun finansmaninmi saglayan iilke i¢in politik ve
kurumsal faktorlerle de baglantisi vardir. Bu baglanti 6zellikle krediler baglaminda
on plana ¢ikmaktadir. Kredi kullanan ilkeler agisindan ekonomik gerekgelere
dayanan dis finansman, krediyi veren iilke veya kurumlar agisindan politik ve
kurumsal gereke¢elere dayanabilir. Calismada 6zellikle gelismekte olan {ilkelerin
siklikla bagvurdugu ve toplam dig bor¢ oranina gore yiiksek olan kisa vadeli dis
bor¢larin kullanimimi ve maliyetini etkileyen faktorler belirtilmistir. Tirkiye
Ozelinde biitge aciklar1 ve dis bor¢clanmayi etkileyen politik ve kurumsal faktorler

incelenmistir.

Calismanin {¢iincli boliimiinde Tirkiye’de 1990-2020 yillar1 arasinda
biitge aciklar1 ve dis bor¢lanma iizerinde politik ve kurumsal faktorlerin etkisi
ekonometrik olarak analiz edilmektedir. Bu dogrultuda politik istikrar, ekonomik
ozgirlik diizeyi, kamu harcamalar1 savurganligi, demokrasi endeksi, hukukun
ustlinliigli endeksi, para brimi ve fiyat istikrar1 gibi degiskenlerin biitge agiklar1 ve

dis borglanma tizerindeki etkilerinin anlamlilik diizeyleri arastirilacaktir.



BIiRINCI BOLUM

1. BUTCE ACIKLARI VE DIS BORCLANMAYA ILISKIN
KAVRAMSAL VE TEORIK CERCEVE

1.1 Biit¢ce Agiklarimin Tanim
1929’ da yasanan diinya ekonomik krizi sonrasinda ekonomide devlet

anlayis1t degismis, kamu kesiminin rolii agirlik kazanmis, bunun sonucu olarak
kamu harcamalari artirilmigtir. 1936 yilinda yazdigi ‘Para, Faiz ve Istihdamin Genel
Teorisi’ adli yapitinda Keynes, ekonominin her zaman tam istihdam seviyesinde
olmayacagini, ekonominin dengeye gelebilmesinin alinan maliye tedbirleri ile
saglanabilecegini belirtmistir. Keynes, 1929’ da yasanan ekonomik krizin talep
yetersizliginden meydana geldigini, ekonomide ihtiya¢ olan talebin devlet
harcamalarinin artirilip vergilerin azaltilmasi ile yaratilabilecegini bu nedenle esnek
biitce politikasini onermistir. Keynes‘e gére kamu harcama politikasinda yapilacak
degisiklikler toplam talep iizerinde direkt etki yaratirken, vergiler toplam talep
iizerinde dolayl etki yaratmaktadir (Eker, vd.1997:66). izlenecek olan biitce
politikasinda, devlet harcamalarinin artirilmasi, vergi yiikiiniin azaltilmasi ile 6zel
tilketim harcamalari artacak ve bu durum 6zel tesebbiis faaliyetlerini artiracaktir.
Keynesyen diisiincenin agirlik kazandigi bir ekonomi politikasinda, devletin
fonksiyonlarinin degigsmesi ile kamu harcamalarinin artmasi ancak kamu
gelirlerinin ayni1 paralelde artmamasi sebebiyle Klasiklerin denk biitce anlayist
yerini acik biitce politikasina birakmustir (Saatgi, 2007:97). Ozellikle II. Diinya
Savas1 sonrasi kalkinma ve refah toplumu hedefleri dogrultusunda, ekonomide
dengenin, biiyiime ve gelismenin saglanmasinda biitge agig1 bir arag olarak
kullanilmistir. Kamu harcamalarinin iktisadi etkisinden dolay1 biitce aciklar
politikasinin biiylime, ekonomik istikrar ve gelir dagilimi iizerinde etkileri

olmaktadir.

Politika araci olarak biitce acgiklarinin kullanilmasi 1970 lere gelindiginde
kalic1 bir hal almistir. Ancak biitge acgiklarinin yaninda enflasyonun ve issizligin
yasanmasi, kamu harcamalar1 artisinin devam etmesi, giderlerin gelirleri
karsilayamama durumu ekonomide gesitli sorunlara yol agmistir. Biit¢e aciklar1 ve
kamu borglanmasina bagh olarak pek ¢ok iilkede ekonomik istikrarsizliklar ve

krizlerin yasanmasi durumu ortaya ¢ikmustir.



Keynesyen iktisata yonelik elestiriler, bu siirecte ¢esitli iktisadi diislince akimlarini

dogurmustur. Bu diisiince akimlarindan birisi olan arz yonlii iktisat teorisine gore;
blitce denk oldugunda, kamu harcamalari devam ederken vergilerin azaltilmasi
blitce acigina neden olmakta ve olusan biitce aci81 tasarrufla finanse edileceginden
toplam tasarruflar1 azaltmakta, tiiketimdeki artist1 da engellemektedir. Biitce
acigmin nasil finanse edildigi biitce agiginin enflasyonist olup olmayacagini
belirler. Biit¢e aciklari, para arzi artirilarak finanse edildiginde enflasyonist etki
yaratmaktadir. Para arzi, ekonominin biliylimesine paralel olarak istikrarli bir artig
gostermeli ve biit¢e aciklar ile iligkili olmalidir (Savas, 1993:255). Monetarist
iktisadin Onctilerinden Milton Friedman’a gore; yanlis para politikalar1 enflasyon
ve biitce aci1g1 basta olmak iizere ekonomik sorunlarin temelidir. Biit¢e acgiklarinin
finansmaninin, para ve maliye politikalar1 uygulanarak karsilanmasi yerine, tiretim
hizina esit oranda bir para arzi artisiyla karsilanmasi gerektigini savunmustur.
Enflasyonu baska bir acidan degerlendirerek Rasyonel Beklentiler Teorisi’ni
gelistiren iktisatcilara gore ise; ekonomi ile ilgili tam bilgiye sahip oldugu
varsayilan bireyler, hiikiimetin politikalarina karsi rasyonel beklentilere sahiptir. Bu
nedenle para ve maliye politikalar1 etkinsizdir. Devletin {istlendigi kamu
harcamalar1 sadece adalet, savunma ve giivenlik gibi ihtiyaglar i¢in olmal1 ve para
arz1 artisina neden olan kamu harcamalar1 azaltilmalidir. Keynesyen iktisatin
enflasyon riskine ragmen, biiylimeyi ve istthdam artigini saglayacak biit¢e agiklarini
ve parasal genislemeyi gerektiren politikalarina karsi gelistirilmis bir teoridir
(Savas, 1993:234).

Onciiliigiinii James M.Buchanan’in yaptigi Kamu Tercihi Yaklagimi
Teorisi’ne gore kamu sektoriiniin biiylimesi ekonomik ve politik yozlasmaya neden
olmaktadir. Kamu sektoriiniin fonksiyonlarinin artmasi harcamalar artiracak ve
biit¢e agiklarinin olusmasina neden olacaktir. Devletin gii¢ ve yetkileri anayasalarla

sinirlandirilmalidir.

Biitce acig1 kavrami, bir devletin belirli bir donemdeki (bir mali yil)
harcamalarinin, gelirlerini agmas1 durumunda ortaya ¢ikan finansal bir durumdur.
Kamu gelirlerinin artisi, kamu harcamalarinin artisin1  karsilayacak olgiide
artirllamamaktadir.  Blitce agig1, devletin harcamalarinin  gelirlerini  asmasi

sonucunda negatif bir biitce dengelemesi durumunda oldugunu gosterir.



Biitge agiginin biiyiikliigline ve finansman yontemlerine gore ekonomik
gostergeleri etkilemesi ve buna yonelik olarak biit¢e aciginin etkilerini daha agik
bicimde ortaya koyabilmek adina simiflandirma genel ve 6zel amagli olmak tlizere
ikiye ayrilmaktadir (Sen, vd. 2007:1).

1.1.1 Genel Amach Biitce Aciklar:

Genel amach biitce agiklar1 geleneksel biitce agig1, nakit agigi, birincil agik

basliklar altinda ele alinacaktir.

1.1.1.1 Geleneksel Biitce A¢ig1

Geleneksel biitge ac181, devletin bir biitge donemi igerisinde (genellikle 1
yil) operasyonel faaliyetlerini finanse etmek ic¢in yaptigi harcamalarin gelirlerini
asmas1 durumudur. Devletin rutin faaliyetlerini ve hizmetlerini finanse etmek icin
yapilan harcamalar1 kapsar. Kisaca, bor¢lardaki degisim haricinde toplam gelir ve
gider arasindaki farktir. Devletin elde ettigi vergi gelirleri, faiz gelirleri, sermaye
gelirleri ve diger gelir kalemleri, toplam harcamalarini karsilamak igin yeterli
olmamaktadir. Bu durumda devlet biitge agigini finanse etmek i¢in i¢ bor¢lanma
(hazine bonolar1, devlet tahvilleri gibi) veya dis bor¢glanma (uluslararasi krediler,
tahviller gibi) gibi yontemlere bagvurur. Geleneksel biitce acig1 diger bir ifade ile
kamu kesimi borglanma geregini tanimlamaktadir. Kamu kesimi borg¢lanma geregi,
bir iilkenin mali durumunu ve mali siirdiirebilirliligini etkileyen 6nemli bir
gostergedir. Ulkeler aras1 karsilastirmalarda genellikle bu 6l¢iit kullanilmaktadir.
Kamu kesiminin giderlerinin gelirlerinden fazla olmasi veya gelirin elde
edilmesindeki gecikmeler kamu kesiminin agik vermesine neden olmaktadir. Bu
aciklarin 6nemli boyutlara ulagmasi gliniimiizde pek c¢ok iilke i¢in Oonemli bir
sorundur (Giinal, 1996). A¢iklarin siirmesi iilkede bor¢lanmanin artmasina ve uzun
vadede mali krizlere yol agmaktadir. Kamu kesimi bor¢lanma geregi agigin
kapatilmasi i¢in ne kadar borglanmak gerektigini 6lgmeye yarayan onemli bir
gostergedir. Maliye politikalarinin hedeflerinin tespit edilmesinde ve uygulanacak
politikalarin belirlenmesinde kamu kesimi borglanma geregi Olgiitii dikkate

alinmaktadir.



1.1.1.2 Nakit Aci1g1
Bir mali yi1l icerisinde kamu giderleri i¢in harcanan nakit ile gerceklesen

nakit gelirlerini esas alan nakit agig1, merkezi yonetim biitge ac¢igr kavramindan
daha dar kapsamlidir. Donem sonunda biitce acig1, tahakkuk ve nakit durumunu
birlikte gosterirken, nakit agig1 gerceklesen durumlar dikkate almaktadir.
Dolayisiyla nakit agig1 mali yil boyunca kamu taahhiitleri tahsilatinin gergeklesip
gerceklesmedigini hesaba katmaktadir (Erken, 1993:58).

Nakit agi1g1 ve biitge agig1 arasindaki en belirgin fark biitce emanetleri ve
avanslardaki gelismelerin dikkate alinmasindadir (Saracoglu, vd. 2014:171). Biitce
emanetleri, biitgceye gider yazildigi halde hak sahibine 6édenmemis tutarlar olarak
ifade edilirken, avanslar ise pesin olarak 6denmesine ragmen heniiz kesinlesmemis
tutarlardir. Blitce emanetleri biitce acigmi artirdigi halde nakit agigini
etkilememekte buna karsilik avanslar biitce agigini etkilemedigi halde nakit acigin1
yiikseltmektedir (Egilmez, 1993:8). Dolayisiyla nakit agigi yontemi avanslar ve

biitce emanetleri varligindan dolay: biit¢e acigini dogru yansitamamaktadir.

Biitce emanetleri hesaplar yiiksek oldugunda gelir yoniinden nakit dengesi
lehine bir fark ortaya ¢ikmaktadir. Emanete alinan paralar 6dendigi takdirde bu fark
bor¢ 6deme etkisi yarattigindan ortadan kalkmaktadir. Avans hesaplari ise, nakit
dengesini bozucu etkisinden dolay1 biitge agiginin bir 6gesi olarak goriliir
(Berksoy, 1993:148). Sonug olarak nakit agigina ulagabilmek i¢in, biitce agigindan
biitce emanetlerini ¢ikarip, avanslar1 eklemek gerekmektedir.

1.1.1.3 Birincil Acik

Geleneksel biitge acgigindan bor¢ faiz 6demelerini igeren 6demelerin
c¢ikarilmasi sonucu ortaya ¢ikan agik, birincil biit¢e aci81 olarak adlandirilmaktadir.
Acigin hesaplanmasinda bor¢ faiz O6demeleri kamu harcamalarinin disinda
tutulmaktadir. Bunun nedeni enflasyonun faiz oranlarimi yiikseltmesi etkisi ile
nominal faiz oranlarmin artmasi, sonug¢ olarak geleneksel biitge agiginin
bliylimesidir. Bor¢ faiz ddemelerinin geleneksel aciktan cikarilmasi ile gelir-

harcama dengesi daha kolay hesaplanabilmektedir (ince, 1996:42).

Birincil agik, biit¢enin hiikiimetin kontrol edebilecegi kismini gosterirken,
biitge agiklarmin siirdiiriilebilirligi hakkinda da bilgi vermektedir. Ancak higbir
iilkede kamu biit¢esi uzun siire birincil acik vermeye devam etmemelidir. Bunun

nedeni faiz 6demelerinin karsilanmasi i¢in biitge fazlaligina ihtiya¢ olmasidir.



Uygulanan maliye politikalarinin etkilerinin, sonucunun ortaya konulabilmesi igin
faiz 6demelerinin etkilerinden arindirilmis olan biit¢e agig1 olan birincil biitge
acigma yonelmek daha uygun bir yontem olmaktadir (Tanzi, 1993:657). Birincil
bilitce aci181, ayn1 zamanda siirdiiriilebilir bir bliylimenin saglanmasinda hiikiimetin
basarisini ortaya koymakta ve hiikiimetin yaptig1 faaliyetlerin kamu kesimi borg
durumunu iyilestirip iyilestirmedigini 6lgebilmektedir (Aslan, 1997:20).

1.1.2 Ozel Amach Biitce Aciklar

Genel amacgh biitge agiginin, devlet faaliyetlerinin ekonomi tizerindeki
etkisini acgiklamada yetersiz kalmasi nedeniyle 6zel amagli biitce yontemleri
kullanilmistir. Ozel amagl biitge aciklar; cari agik-sermaye agig1, islemsel agik,
yurtici-yurtdisi agik ve yapisal acik basliklart altinda ele alinacaktir.

1.1.2.1 Cari Acik- Sermaye Acig1

Geleneksel agiktan yatirim harcamalar1 ve sermaye gelirlerinin ¢ikarilmasi
sonucu elde edilen cari agik, net deger biitge agig1 olarak da tanimlanmaktadir.
Sermayenin olusumuna ve finansal aktiflerde biiyiimeye neden olmayan cari
harcamalar cari gelirlerden c¢ikarilir (Aslan, 1997:18). Cari acigin, devletin

ekonomideki toplam tasarruflar ve biiyiimeye katkisini 6l¢tiigii ileri stiriilmektedir.

Cari acik taniminda, devletin karli yatirinmlarini bor¢glanma yolu ile finanse
etmesi diisiiniilmediginden, sermaye gelirleri ve yatirim harcamalari hesaplara dahil
edilmemektedir. Cari acik, kamu tasarruflarinin diizeyini amaglarken, yatirim
harcamalar1 ile cari harcamalar arasindaki farkin net olarak belirlenememesi

nedeniyle elestirilmektedir.

Sermaye a¢ig1 ise, sermaye harcamalarindan sermaye gelirlerinin
c¢ikarilmasi sonucu ortaya ¢ikan negatif degerdir. Devletin yatirim harcamalarin
finanse etmek lizere yaptig1 bor¢lanmaya 6denen reel faizin, bu yatirim sonucunda
elde ettigi getiriden yiikksek olmasi sonucu ortaya ¢ikan agik olarakta
tanimlanmaktadir (Ejder; 2002:190).

1.1.2.2 1Islemsel A¢ik (Operasyonel A¢ik)

Biit¢e agigindan, faiz 6demelerinin enflasyon etkisi ile asinmaya ugrayan
kisminin ¢ikarilmasiyla bulunan agik islemsel agik olarak tanimlanmaktadir.
Birincil acik ile faiz 6demelerinin reel kisminin ¢ikarilmasi sonucu ortaya ¢ikar

(Onder, Kirmanoglu, 1996:39).



Islemsel acik, enflasyon orammin yiiksek oldugu iilkelerde &nemli bir
degerlendirme aracidir. Bu iilkelerde, enflasyon karsisinda bor¢ miktarinin eriyen
kisminin, alacaklilara 6denen faizler ile tazmin edilmeye ¢alisildig1 yani borcun reel

degerinin korunmasinin saglandigi kabul edilir (Evgin, 1994:23).

Enflasyonist ortamda enflasyon oran1 kadar faiz oranlarinda meydana gelen
artig, enflasyonun borcun anaparasi iizerinde olusturdugu asinmayr telafi
etmektedir. Ancak nominal faiz oranlar enflasyon karsisinda daha fazla artiyorsa
kamu borg senedini ellerinde bulunduranlara yonelik bir servet transferi olmaktadir
(Tanzi, vd., 1987:712-713). Faiz 6demeleri alacaklilar i¢in bir gelir olmayip,
anaparadaki asinmay1 telafi etmektedir. Ozellikle enflasyon oranmin ¢ift haneli
oldugu iilkelerde geleneksel agigin eksikliklerini ortadan kaldirmak i¢in 6nemli bir
alternatiftir.

1.1.2.3 Yurtici Acik -Yurtdis1 Agik

Disa acik bir ekonomide, devletin toplam talep iizerindeki etkisini
belirlemek i¢in yurti¢ci acik ve yurtdist agik hesaplarindan yararlanilmaktadir.
Yurti¢i agik, yurticini dogrudan etkileyen biitce boltimlerini, yurtdisi agik ise, dis
diinya ile dogrudan baglantil1 olan biitce islemlerini kapsayacak sekilde hesaplanir
(Aslan, 1997:21). Uluslararasi sermaye ve ticaret faaliyetlerinin yogun oldugu bir

ekonomide geleneksel acik dlgiisii yaniltici sonuglar verebilmektedir.

Yurti¢i acik, geleneksel agigin yurtici ekonomi ile iliskili islemlerini kapsarken
yurtdist acik ise, biitcenin 6demeler bilangosu tizerindeki etkisini gosterir. Yurtici
acik, 6demeler dengesi lizerinde etkili olan islemleri dikkate almazken hiikiimetin
ekonomi iizerinde genisletici etkisinin olup olmadigini belirler.

1.1.2.4 Yapisal Acik- Konjonktiirel Acik

Yapisal agik, ekonomi tam istihdam seviyesinde iken ortaya c¢ikan biitce
acigidir. Konjonktiirel agik ise, fiili biitce acigindan yapisal acigin cikartilmasi
sonucu ortaya c¢ikan aciktir. Konjonktiirel acgik, milli gelirdeki degismeler
sonucunda meydana gelen a¢181 da tanimlamaktadir (Unsal, 2005:546). Yapisal ve
konjonktiirel agiklar, donemsel dalgalanmalar nedeniyle toplam hasilada ortaya
cikan degisiklikler ile bagimsiz politika kararlarindan kaynaklanan degisiklikler
arasindaki farki ortaya koymay1 amaglamaktadir (Erken, 1993:58).

Yapisal ve konjonktiirel acgiklar, bir mali yil icerisinde kamu gelir ve

giderlerinde ve ekonomide toplam denge gelir diizeyindeki donemsel



dalgalanmalar sonucu olusan farkliliklar ile bagimsiz politik kararlarin neden
oldugu farkliliklarin arasindaki dengeyi belirlemeyi amaglar. Agiklarin
konjonktiirel olarak ortaya c¢iktigi durumlarda, ekonominin durgunluk
donemlerinde aciklar artmakta, ekonominin canlanma donemlerinde ise biitce
fazlaligina doniisebilmektedir. Biitce agiklari, konjonktiirel olmaktan ziyade
giiniimiizde daha ¢ok yapisal nedenlerle ortaya ¢ikmaktadir.

1.2 Biit¢e Aciklariin Nedenleri

Giliniimiizde yasanan ekonomik sartlar, kiiresellesme siirecinin getirdigi
ticari serbestlesme, ililkeler arasindaki yatirim ve sermaye akisinin artmasi Ve
serbestlesmesi, teknolojik gelismelerin etkisi, finans ve piyasa yapisindaki
degisiklikler 6zellikle gelismekte olan iilkelerin biit¢e agiklarinin artmasina ve
stirekli hale gelmesine neden olmustur. Ekonomide kamu miidahalelerinin artmasi
ve zorunlu hale gelmesi bir¢ok iilkeyi yiiksek kamu borclar1 ve kamu agiklar ile
kars1 karsiya birakmistir. Yasanan 6nemli ekonomik krizlerin kaynaklarindan biri
olarak goriilen biit¢e agiklarinin nedenlerine yonelik arastirmalar hiz kazanmistir.
Bir¢ok iilkede biitce aciklarinin devam etmesinin bir sebebi ge¢mis donemlerde
uygulanan agik biitce politikasidir. Robert Barro, giinlimiizde yasanan biitge
aciklarinin 6nemli bir faktoriinli gegmisten gelen agik biit¢e politikasinin etkilerinin
devam etmesi olarak agiklamigtir (Terzi, vd., 1997:54). Biit¢e agiklarinin
nedenlerinin belirlenmesi uygulanan biitge politikalarinin etkinliginin saglanmasi
agisindan bilyiik énem tasimaktadir. Ulkelerin ekonomik ve siyasi ve sosyal
yapilarindaki farkliliklardan dolayr biitce agiklarimin nedenleri gelismis ve
gelismekte olan iilkelerde degisik faktorlere dayanmaktadir. Geligmis iilkelerde
sosyal devlet ilkesi geregi devletin uygulamalari, sosyal transferler ve diigiik
biiyiime oranlar1 biitge aciklarinin nedeni olurken, gelismekte olan iilkelerde yiiksek
enflasyon, dig 6demeler dengesi aciklari, kisi bas1 milli gelir diistikliigii ve kamu
harcamalar artislar1 nedeniyle biitge agiklar1 artmaktadir (Goktug, 2010:82). Bu
calismada biitge agiklarinin nedenlerine deginilirken daha ¢ok politik iktisadi
nedenleri ele alinacaktir.

1.2.1 Makroekonomik Faktorler

Ulkelerin gelisme donemlerinde, ekonomide devletin aktif olarak olarak rol
almasi ile birlikte, ekonomideki yapisal sorunlari ¢dzebilecek kaynaklart milli
gelirden karsilayamamas: biitce aciklarinin olusmasina neden olmaktadir. Ozellikle

gelismekte olan iilkelerde makroekonomik faktorlerde yasanan istikrarsizlik biitge



aciklarina neden olmaktadir. Yiiksek enflasyon, dis ddemeler dengesinin agik
vermesi, kisi bagina diisen gelir seviyesinin diisiikliigii ve kamu harcamalarindaki
artiglar, bor¢clanmanin faiz yiikii gibi yapisal makroekonomik faktorler biitce
dengesini olumsuz yonde etkilemektedir. Biitce harcamalari, enflasyon veya
paranin dis degerinin diismesi sonucu artis gosterebilir. Enflasyon donemlerinde
harcamalardaki artislar, gelirlerin lizerinde gerceklesecegi igin biitge agignin
artmasima neden olur. Biit¢e acgiklarimi kapatmak i¢in borglanma yoluna giden
devletler, faiz artis hiz1 milli gelir artis hizindan fazla ise borg¢ faiz yiikii altina
girmis olurlar. Reel faizler ile bor¢ stokunun GSMH’ ya oraninin artmasi sonucu
yiikselen faizler biit¢e aciklarinin biiyiimesine neden olabilir. Ulkelerin bagimsiz
merkez bankalarinca uyguladiklar faiz politikalari biitce agiklar tizerinde etkilidir.
Faiz oranlarindaki yiikselme ulusal paranin degerini yiikseltiginden yerli ve yabanci
sermayenin finansal piyasalara ilgisini artirir. Yerli para yatirim yapilabilir bir hale
gelir. Bu durum ulusal paranin degerinin yiikselmesi sonucunu dogurur. ithalatin
ucuzlamasi ve ihracatin daha maliyetli oldugu bu durum {ilkenin biitce acigini,
tasarruflarin1 ve tiikketimine etki ederek cari agigini yiikseltir. Dolayisiyla iilkenin

biiylime oranlar1 lizerinde negatif etkisi olabilmektedir.

Biitge ag1g1 politikasinin ne zaman istihdami artirmada yapici veya zararli
oldugu, hangi tiir ve hangi miktardaki harcamalarin biiylime i¢in yararli oldugu
belirlenmelidir (Ozkan, 1987:24). Biitge agiklar1 politikas1 ile biiyiimenin
finansmaninin saglanmasi siirekli kullanilabilecek bir ara¢ degildir. Ekonomik
bliylime ve gelismenin temellerinden birini sermaye birikimi ve yatirimlar
olusturmaktadir. Yetersiz sermaye birikimi, tasarruflarin azligi, tiiketim egiliminin
yiiksek, kisi bas1 gelirin diisiik olmasi, istikrarsiz ekonomik ortam, fiyat istikrarinin
olmamas1 gibi nedenler gelismenin temeli olan yatirimlar1 aksatir. Kaynak
yaratmakta sorun yasayan devletler sermaye birikimi i¢in gereken kaynagi devlet

biitgelerinden saglamaktadirlar.

Ulke ekonomisinde, cesitli makroekonomik gelismeler sonucu 6zel kesim
tasarruf dengesi olusmaktadir. Kamu kesimi tasarruf dengesi ise ekonomideki
politik etmenlerin bir sonucudur. Ozel kesim, tasarruflarinin {izerinde yatirim
yaptiginda ve kamu kesimi finansman agig1 verdiginde tasarruf agigi, yurtici
tasarruf yetersizliginden dolayr yurtdisi tasarruflarin ithal edilmesiyle finanse

edilmektedir.Bu durum biitge agigini artirabilmektedir.
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Disa acik ekonomilerde doviz kuru politikalart stratejik  Snem
kazanmaktadir. Doviz kurlarinda yasanan artis veya azaliglar cari agiklar
etkilemektedir. Cari agik; bir tilkenin yurtdisi ile olan ekonomik iligkilerinde,
giderlerinin gelirlerinden fazla olmasi sonucu ortaya ¢ikan doviz agigin1 gosterir.
Ozellikle gelismekte olan iilkelerde doviz kurunda gergeklesen azalma iilke
parasinin degerini artirmaktadir. Bu durumda yerli mal ve hizmetlere nazaran ithal
mallar1 daha diisiik fiyatlardan sunuldugundan ithalat tercih  edilmektedir. Bu
durum ithalatin desteklenmesine ve cari agiklarin artmasina yol agmaktadir. Cari
acigin goriildigii ekonomilerde biliylime yavaslamakta, i¢ ekonomik dengenin
bozulmas1 sonucu biit¢e agiklari olugsmaktadir. Doviz kurunun artmasi durumunda
ise ulusal paranin degeri diigmekte yerli iiretimin yabanci iiretime nazaran daha
diisiik fiyatlanmasi tilkeyi ihracata yonlendirmektedir.

1.2.2 Vergi Politikalar

Biitge agiklarinin nedenlerinden birisi kamu gelirlerinin disiikligidir.
Biitgenin finansmanini saglamada en iyi gelir kaynagi vergilerdir. Kamusal
hizmetlerin béliinemezliginin geregi olarak vergiler karsiliksizdir. Bu nedenle
bireyler kamusal harcamalardan verimlilik ve etkinlik beklemekte vergileri
kamusal hizmetlerin karsilig1 olarak goérmektedir. Bir iilkenin vergi kapasitesi,
vergilenebilir ekonomik gilicii gostermektedir (Devrim, 1998:254). Ayrica
varsayilan vergi kapasitesi ile fiili vergi hasilati arasindaki iligki vergi gayretini
gostermektedir. Vergi gayreti mali yonetimin etkinligi ile ilgilidir (Akdogan,
2002:173).

Kamusal harcamalarda etkinlik saglanmasi, vergi gayretinin artmasi ve vergi
kapasitesine ulasmasinda Onem tasimaktadir. Vergiler biiyiime ve kalkinma
politikalarin1 aksatmayacak ve kaynaklarin optimal dagilimini1 bozmayacak sekilde
artirtlmalidir. Devlet vergileme yoluyla tiikketimde yapilan kisinti ve vergileme
fazlas1 araciligi ile sermaye birikimine katkida bulunmaktadir. Yatirim
harcamalarimin ve kalkinmanin finansmaninda kullanilan vergi politikalariin
ilkeleri 1yi saptanmali, biiyiime ve kalkinma politikasi, siyasal sistemin gereklerine
uygun bir vergi sistemi olusturulmalidir. Vergilemede iilkenin mevcut siyasal ve
sosyal yapisi, makroekonomik parametrelerin uygunlugu, dis etkenler basariyi
etkilemektedir (TOBB, 1992). Ozellikle gelismekte olan iilkelerde kamu

gelirlerinin istenilen diizeyde artmasina engel olan nedenler vardir. Bunlar arasinda;
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diisiik vergi kapasitesi, diisiik vergi gayreti, kayit disi ekonominin varligi, vergi
denetim eksiklikleri, vergi yiikiiniin az olmasi, vergi muafiyetleri ve aflari, vergiye
kars1 gosterilen direng, vergiden kaginma, tanzi etkisi ile vergi gelirlerindeki asinma
sayilabilir (Sen, vd., 2004:149). Ozellikle gelismekte olan iilkelerde vergi tabaninin
dar olmasi sebebiyle toplam vergi tahsilati yetersiz kalmaktadir. Vergi yiiki
adaletsiz dagildiginda, vergi gelirleri istenilen diizeylerde olmamaktadir. Vergi
sistemindeki sorunlar ve kayit disilik tahsilatta istenilen diizeye ulasilamamasina
neden olmakta, kamu gelirlerinin artisin1 yavaglatmaktadir. Hukuki diizenlemeler
ile yeniden yapilandirilan vergi reformlart ile verginin biitiinciil olmasi
saglanmalidir.

1.2.3 Harcama Politikalar:

Kamu harcama politikalari; devletin ekonomiye miidahale geregi olarak,
kamu harcamalarini artirmasinin veya azaltmasinin ekonomi {izerindeki etkilerini
belirler. Kamu harcamasi, kamu gelirlerinin kamusal ihtiyaglarin giderilmesinde
kullanilmasi olarak tanimlanmaktadir (Eker, 1996:46). Kamu harcamasi iilke
ekonomisi lizerinde 6nemli etki ve fonksiyona sahiptir. Ekonomik a¢idan; tiiketim,
tiretim, yatirim, milli gelir ve kaynaklarin etkin dagilimi iizerinde etkiye sahipken,
sosyal acidan; gelir dagilimi adaletini saglama ve sosyal hizmet saglama gibi
fonksiyonlar1 vardir. Ozellikle sosyal devlet ilkesi geregi; sosyal sermaye
yatirimlari, bayindirlik harcamalari, mali yardimlar ilk akla gelen kamu
harcamalaridir. Kamu harcamalar1 yapilirken hiikiimetlerin kamu kaynaklarini
etkin ve verimli sekilde kullanmasi ekonomi i¢in biiyiik 6nem tasimaktadir. Kamu
harcamalar1 yoluyla hiikiimetler ekonomideki istikrarsizlig1 onleyecek politikalar
gelistirebilirler. Toplam talebin diistiigii bir ortamda kamu harcamalarinin artmasi
ekonomiyi canlandirirken, toplam talebin arttigt bir ekonomide ise kamu

harcamalar1 azaltilarak denge saglanabilir.

Kamu harcamalariin zorunlu oldugu hallerde, 6zellikle gelismekte olan
tilkelerde kamunun siirekli artan cari, yatirim ve transfer harcamalari, kamu gelirleri
ile finanse edilemediginde biitge aciklar1 ortaya c¢ikmaktadir. Kamu
harcamalarindaki artisin biiylik bir kismimnin faiz ve bor¢ 6demelerine, verimlilik
diizeyi diisiik yatirimlara gitmesi ayrica verimlilik diizeyi yiiksek egitim, saglik, alt
yap1 gibi yatirimlarin etkilerini gecikmeyle gostermesi Sebebiyle harcamalardaki

artis finansman dengesine olumlu yansimamaktadir (Arisoy, 2005:17). Kamu
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harcamalar1 yapilirken, transfer harcamalari olarak gerceklesen faizi yiliksek borg
geri 6demeleri ve siibvansiyon seklinde yapilan yardimlarin kontrol altina alinarak
azaltilmas1 gerekmektedir. Tasarruflarin yetersiz kalmasi, iiretim faktorlerinin
tikketim mallarina yonlendirilmesine sebep olmaktadir. Bundan dolayi iiretim ve
reel gelir istikrarsiz bir sekilde biiylimekte, ekonomide kalkinma devletin
miidahalesini gerektirmektedir (Edizdogan, 1989:66). Kamu harcamalarinin
artisinin ekonomik gelismeden mi kaynaklandigi yoksa gelismeden bagimsiz olarak
politik nedenlere mi dayandigi sorusu giindeme gelmektedir.

1.2.4  Politik Iktisadi Faktorler

Biitce agiklarinin politik nedenlerine dair birgok arastirma vardir. Bunlardan
one ¢ikanlar; politik istikrar, kurumlar, siyasi partilerin tercihleri, hiikiimetin giici,

politik istek ve beceri ile uluslararasi baglantilardir (Sen vd. 2004:162).

Maliye politikasi, makroekonomik politikanin siyasetle en dogrudan i¢ ige
gectigi alandir. Bunun nedeni maliye politikasinin ¢ogunlukla bireyler, bolgeler ve
nesiller arasinda yeniden dagitimla ilgili olmasidir (Alesina, vd., 2015:79).Yeniden
dagitim siireci, toplumun gelir, servet, diger ekonomik kaynaklarinin paylagiminda
adaleti saglamak, sosyal esitsizlikleri azaltmak ve belirli gruplarin refahini artirmak
ayn1 zamanda ekonomik tesvikleri ve liretkenligi artirmak amaciyla gergeklestirilir.
Bu siireg genellikle kamu politikalari, vergi sistemi, sosyal giivenlik 6nlemleri, gelir
transferleri gibi araglar araciligi ile gerceklestirilir. Politik ve sosyal kurumlar bu
stirecte belirleyici rol oynamaktadir. Yeniden dagitim politikalari, devletin gelir ve
harcamalar1 belirlenirken, kaynaklarin nasil toplandigi ve nereye harcandigi
konusunda etkilidir. Biit¢ce acgiklari, bu siire¢te harcamalarin artmasi ile biitge

finansmaninin gliglesmesi noktasinda ortaya cikar.

Hiikiimetlerin uyguladiklar1 ekonomik politikalar, para politikasi, finansal
diizenleme, ekonomik istikrar gibi makroekonomik dengeler icin Onemlidir.
Calismanin ikinci boliimiinde biitge agiklarmi etkileyen kurumsal ve politik
faktorler detayl bir sekilde incelenecektir.

1.3 Biit¢ce A¢iklarmin Finansmani

Kamu gelirlerinin kamu harcamalarini karsilayamamasi durumunda kamu
biitgesi acgik verir. Kamu biit¢esi acgiklarinin finansmani i¢in devlet c¢esitli
yontemlere basvurmaktadir. Cesitli teorik yaklasimlarda, devletin biit¢e finansmani

i¢in bagvurdugu yontemler tartisilmistir. Klasik iktisatcilara gore, vergiler devletin
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normal finansman kaynagi iken Keynes’e gore, bor¢lanma olaganiistii finansman
kaynagidir. Giiniimiizde ise devletler kamu finansmaninda vergiler kadar
bor¢lanma yontemi ile de finansman yoluna da gitmektedir. Burada finansman
yontemleri; vergiler, i¢ ve dis bor¢clanma ve Merkez Bankasikaynaklar1 basliklar
altinda incelenecektir. Biitce acigini kapatmada hangi yontemin tercih edilecegi
ekonomik ve siyasi kosullar dogrultusunda bazen yontemlerin hepsine bagvurarak
bazen sadece bir tercih yapilarak belirlenmektedir.

1.3.1 Vergileme Yoluyla Finansman

Biitge agiklarinin finansmaninda en temel ve Onemli kaynak vergi
gelirlerinin artirilmasidir. Vergiler, devletin finansman ihtiyacin1 karsilamak
amaciyla vatandaslardan veya kurumlardan yasal olarak talep ettigi nakit veya
maddi degeri olan bir yiikiimliliiktiir. Vergilerin toplanmasi ve kullanilmasiyla
devlet, harcamalarini karsilamaya ve biitge acigin1 azaltmaya calisir. Vergi yoluyla
finansmanin iki temel 6zelligi vergiyi diger finansman ¢esitlerinden ayirmaktadir.
Bunlar verginin kanuna dayali, zorunlu ve devlet giicliyle alinabilmesi, bir digeri
ise verginin karsiliksiz olmasidir. Vergilerin arttirilmasi emek arzini, tasarruf ve
yatirimlar artirdigi, ekonomik gelismeyi tesvik ettigi, gelir ve servet dagilimini
diizenledigi ol¢iide etkilidir. Bunun i¢in vergiler, milli gelirdeki artisla beraber
vergi gelirlerininde arttigi pozitif gelir esnekligine sahip olmalidir (Turhan,
1993:32-33). Vergi gelirlerinin artirilmasi vergiden kaginilmasi, tiiketimi olumsuz
etkilemesi gibi toplumda tepki uyandirabilecek sonuglara yol agabileceginden kimi
zaman tercih edilmeyen bir yontem olmaktadir (Parlaktuna vd. 2007:43).

1.3.2 Borc¢lanma Yoluyla Finansman

Modern devlet anlayis1 ile beraber gelisen sosyal devlet anlayisinin
gerektirdigi bir takim yiikiimliiliklerin devlet harcamalarinin artmasina neden
oldugu goriilmektedir.Gilinlimiizde devletler, artan biit¢e agiklarini ve harcamalarini

finanse etmede normal kamu geliri olarak bor¢lanma yoluna yonelmektedir.

Borglanma, devletin i¢ ve dis piyasalardan kaynak saglayarak bor¢clanma araglari
(tahvil, bono vb.) ¢ikarmasi ve bu araglari satin alan yatirimcilardan borg¢ para
almas1 anlamina gelmektedir. Borg¢lanmanin biitge agigina etkileri ve
stirdiiriilebilirliligi ekonomik ve mali faktrlere baghdir. Asir1 bor¢lanma, yiiksek
faiz maliyetleri, 6demeler dengesi sorunlar1 ve mali istikrarsizlik gibi riskleri

beraberinde getirebilir. Bu nedenle, biit¢e agiklarinin bor¢lanma yoluyla finansmani
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dikkatli bir sekilde yonetilmeli ve siirdiiriilebilir bir mali politika gercevesi iginde

gerceklesmelidir.

Kaynaklarima gore borglar i¢ ve dis bor¢clanma olarak iki baslik altinda
incelenmektedir.

1.3.2.1 1i¢ Bor¢lanma

Biit¢ce agiklarinin finansmaninda en ¢ok kullanilan yontemlerden birisi i¢
bor¢lanmadir. i¢ bor¢lanma, bir iilkenin kendi vatandaslarindan veya yerel finansal
piyasalardan bor¢lanma yetkisi verdigi birimler araciligi ile ulusal para cinsinden
bor¢lanmasidir. I¢ bor¢lanma bir anlamda kullanilabilir milli gelirin bir kisminin
0zel sektor, birey veya kamu kurumlarinca devlete aktarilmasidir denilebilir (Gok,
2003:119). Milli ekonomideki el degistirme islemi, iilkedeki atil fonlarin tiretime
katilmasini, kalkinmayr hizlandirmayr ve ekonomik dengeyi korumay1
saglayabilmektedir (Ince, 2001:83). I¢ bor¢lanma araclari; devlet tahvilleri, hazine

bonolari, kisa vadeli avans ve uzun vadeli borglardir.

Ic borclanmaya, vergi geliri potansiyelinin diisiik oldugu durumlarda
basvurulmasinin yani sira vergi gelirinin yeterli oldugu ancak vergi ile finansmanin
kisa donem etkilerinin farkli olmasi nedeniyle alternatif bir finansman araci

olarakta bagvurulabilmektedir (Ozbilen, 1999:27).

Devletin finansman yontemi olarak i¢ bor¢lanmaya ¢ok sik bagvurmasi bazi
olumsuzluklar1 beraberinde getirebilir. I¢ bor¢lanma, Keynes politikalar1 anlaminda
donemsel olumsuzluklar1 gidermek amaciyla kullanilan bir istikrar politikas1 araci
olmadig: siirece bir sorun haline gelebilmektedir. I¢ bor¢lanma, 6zel sektdr kredi
olanaklarini, tasarruf ve yatirimlar1 azaltmakta ve faiz oranlarimin yiikselmesine

sebep olmaktadir (Sen, vd. 2007:45).

Finansman yolu olarak i¢ bor¢lanmaya basvuran devletler bazen alacakli
lehine vergi avantaji saglayabilmektedirler. Bu durum, devlet i¢ bor¢lanma
senetlerini alan kesimlere vergisiz gelir elde etme olanagi verdiginden gelir
boliistimii adaletsizligine yol agmakta, bir taraftan da vergi kaybina neden olarak
biitce aciginin artmasina neden olmaktadir.Ic bor¢lanma politikasina siirekli
basvurulmasi faiz oranlarini yiikseltir. Bu durum, 6zel sektor yatirimlarii yiiksek
faizler dolayisiyla olumsuz etkiler (Saglam, 1985:29). Biitge agiklarinin

finansmaninda i¢ bor¢lanma yoluna bagvurulmasi crowding out etkisine (diglama
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etkisi) yol acarak 6zel yatirimlarin azalmasina, bunun sonucu olarakta iiretim
seviyesinin diismesine neden olmaktadir. Bu durum biiylime hizinin yavaglamasina
dolayisiyla milli gelir artisinin azalmasina yol agmaktadir. Crowding out etkisi,
kamu kesiminin i¢ bor¢lanma yolu ile piyasaya sundugu kaynaklara, yiiksek faiz ve
diisiik risk sebebiyle bor¢ verenlerin daha fazla talepte bulunmasi sonucunda 6zel
kesimin yatirimlarinin ekonomide dislanmig olmasi durumudur. Biitge agiklar
finansmaninda i¢ bor¢lanmaya basvurulmasi gelir dagilimi iizerinde de olumsuz
etki yapmaktadir. Bireylerden borglanarak i¢ bor¢lanmanin saglanmasinda
bireylere O0denen yiiksek faiz, bor¢ veren bireyler lehine gelir dagiliminin
bozulmasina yol agmaktadir.

1.3.2.2 Dis Bor¢clanma

Biitce a¢iginin finansmaninda dis bor¢lanma yontemi 6zellikle gelismekte
olan tilkelerde siklikla bagvurulan bir yoldur. D1s borg, bir iilkedeki toplam borcun
tilke disindaki alacaklilara ylikiimli oldugu kismidir. Borglular hiikiimet, 6zel kisi
ya da kurumlar olabilir. Borg, 6zel ticari bankalara, diger hiikiimetlere veya

uluslararasi finans kurumlarina borglu olunan kismi igerir (World Bank, 2023).

Ulkeler cesitli nedenlerle dis bor¢lanma yoluna gidebilir. Artan biitce
acigmin vergi gelirleri ile karsilanamamasi, i¢ tasarruflarin yetersizligi, tiiketim ve
yatirim harcamalar1 ve ithalatin ihracata oranla daha hizli artmasi sonucu dis

bor¢lanma yoluna gidilebilmektedir.

Bu ¢aligmada dis bor¢lanma ayr1 bir baslik altinda incelendigi i¢in burada
kisaca bahsedilmistir.
1.3.3 Merkez BankasiKaynaklari ile Finansman

1.3.3.1 Monetizasyon (Para Basma)
Monetizasyon, hiikiimetin biitce a¢i1gin1 dogrudan merkez bankasindan para

basarak finanse etmesidir. Bu yontem, merkez bankasinin devlet tahvilleri veya
diger hazine kagitlarin1 satin alarak hiikiimete kaynak saglamasiyla gerceklesir.
Devlet para ihtiyacini karsilamak amaciyla para basarak piyasaya siirdiigii gibi
kamu eli ile piyasaya siiriilen bor¢lanma kagitlarin1 Merkez Bankasi eliyle satin
alarak (monetizasyon) da para kaynagi yaratabilir (Y1lmaz, 2010:32). Hazine’nin
merkez bankasindan kisa vadeli avans almasi, bor¢lanma kagitlarinin merkez
bankasina satilmasi olup emisyon hacmini artirmaktadir (Pinar, 2011:155). Devlet

monetizasyon yontemi ile para basarak hizli bir sekilde biitce agigini finanse
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edilebilir. Merkez bankasi, hazine tahvil veya kagitlarin1 satin aldiginda faiz
O0demelerinden kaginarak bor¢lanma maliyetini azaltabilir. Para arzi artiglarinin
ekonomi de dengeyi bozmamasi i¢in liretim artiglar1 ile paralel bir sekilde
artirilmasi gerekmektedir. Klasik iktisat¢ilara gore, para arzinin artirilmasi sadece
fiyatlar1 ytkseltirken, Keynes’e gore ise bu durum sadece ekonomi tam
istihdamdayken gerceklesmektedir. Keynes, ekonominin eksik istihdam seviyesin
de oldugunu ve artan para miktarinin her zaman enflasyona neden olmayacagini
¢linkii para miktarmin artisiyla birlikte artan kisisel gelirin bir kisminin
harcanmayip spekiilasyon ve ihtiyat giidiisiiyle elde tutulacagini ifade etmistir.
Monetarist iktisatgilara gore ise, Keynes’in ifadesiyle para arzinin artmasi dnce faiz
hadlerini diisiirse de, harcamalar artacak ve fiyatlar yiikselecektir. Gelir ve fiyat
artisi ile beraber faiz hadleri yiikselecektir. Boylece faiz haddinin diistiriilmesi i¢in

para arzinin artirilmasi enflasyona neden olacaktir.

Monetizasyon yoOntemine basvurmak bir¢ok riski de beraberinde
getirmektedir. Monetizasyon para arzini artirdigi i¢in agir1 likidite yaratmakta ve bu
durum fiyat istikrarini tehdit etmekte, enflasyon riskini artirmaktadir. Enflasyonla
miicadele ise hazinenin finansman ihtiyaci sonucu, merkez Dbankasinin
bilangosunda goriilen bozulmalar nedeniyle zor hale gelmektedir. Bu durum
merkez bankasinin bagimsiz politika izlemesini etkilemektedir. Asir1 para arzi ve
enflasyon para biriminin degerinin azalmasina ve doviz kuru dalgalanmalarina
neden olmaktadir. Monetizasyon ayrica merkez bankasinin bagimsizligini
zedeleyerek, para politikast kararlarmi politik etkilere agik hale getirip, para
politikas1 etkinligini azaltabilmektedir.

1.3.3.2 Déviz rezervlerinin Kullanilmasi

Biitce aciklarin1 hiikiimetler para basmak yerine doviz rezervlerini
kullanarak finanse etmek isteyebilirler. Doviz rezervleri, bir tilkenin uluslararasi
0demelerde kullanmak iizere tuttugu yabanci para birimlerini ve doviz varliklarini
ifade eder. Hiikiimet para basmak yerine doviz rezervlerini kullanarak, agiklarin
enflasyonist etkisini geciktirebilir. Bu yontem ile hiikiimet ulusal paranin degerini
uluslararast para karsisinda artirabilir (Simsek, 2000). Biitge agiginin
finansmaninda ddviz rezervlerinin  kullanilmasmmin  avantajlar1  yaninda
dezavantajlar1 da vardir. Acil finansman ihtiyacini karsilamak, agik nedeniyle

ortaya ¢ikabilecek ekonomik belirsizlik durumlarinda doviz rezervlerini kullanarak
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doviz kuru istikrarmi saglamaya yardimci olmak gibi avantajlar1 varken, doviz
rezervlerinin azalmasi, ekonomik kriz veya finansal kriz durumlarinda finansman
sorunlari, dis kaynaklara bagimli olmak gibi dezavantajlar1 da vardir. Ayrica
Hazine’nin kur farklarindan dogan zararlart Merkez Bankasi bilangosunu
etkilemektedir. Merkez bankasmin aktif ve pasifinde yer alan altin ve dovizlerin,
ulusal para biriminin degerinin degismesi nedeniyle yeniden degerlendirilmesi
sonucu kur farklar1 olugsmaktadir.

1.4 Dis Borg¢larin Tanimi

Diinya Bankasi, Uluslararast Para Fonu gibi uluslararasit kuruluslar
tarafindan standart bir dig bor¢ tanimi yapilmistir. Bu tanima gore, bir iilkenin
belirli bir zaman dilimi i¢indeki gayrisafi yurt dis1 borglari, o iilkede yerlesik
olmayan kisilerden bir sézlesmeye dayanarak saglanmis olan kisa, orta ve uzun
vadeli ylikiimliilikklerinin toplamidir. Bir iilke, dig borglanma yoluyla yabanci para
veya sermaye eclde ederek i¢i yatirimlart finanse etmek, cari agigi kapatmaya
calismak veya kamu borcunu 6demek gibi islemleri gergeklestirir. Dig bor¢lanma
dis kaynaklardan saglanan, alindiginda milli geliri artiric1 etkisi olabilen, geri
odendiginde ise milli gelire olumsuz etki yapan bir borglanma tiiriidiir (Ince,

1996:167).

D1s borglar, kaynak yaratacak sekilde kullanilmadiginda borg yiikii gelecek
nesile aktarilmis olur. Dig borglar1 6demede doviz kaynaklar1 kullanildigindan ve
doviz karsiligi bir mal olmadigl i¢in i¢ kaynaklarda azalma olusur (Gorgiin,

1990:94).

D1s borglanma, bir iilkenin i¢ yatirimlarini finanse etmek icin ek kaynak
saglar. Yerel kaynaklara olan bagimlilig1 azaltarak ekonomik ¢esitliligi arttirir.
Ayrica dis bor¢lanma, yabanci sermaye girisleri ile birlikte teknoloji transferini

tesvik edebilir.

Di1s bor¢glanmanin bazi risk ve dezavantajlar1 da vardir. Dis bor¢glanma, bir
tilke dis borclarmi geri 6deme giicliigii ile karsilastiginda bor¢ krizine yol
acmaktadir. Faiz oranlarindaki degisiklikler veya doviz kurlarindaki dalgalanmalar
nedeniyle geri 6deme yiikiimliiliiklerinde bir artisa neden olur. Ulkenin dis
finansman kaynaklarina bagimli hale gelmesi ekonomiyi dis ekonomik kosulara

kars1 duyarli hale getirebilmektedir.
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1.5 Dis Bor¢clanmanin Nedenleri
Ulkeler arasindaki gelismislik farkmin degisiklik gdstermesi, kaynaklarin

iilkeler arasinda dengesiz dagilmasi siiphesiz kiiresel ticaret ve rekabet ortaminda
Ozellikle gelismekte olan {ilkeleri biiyiime ve kalkinmaya yonelik hizli kaynak
arayisina yoneltmistir. Gelismekte olan iilkelerde piyasa kosullart bu {ilkelerin
kalkinmasinda gerekli biiylikligli yaratamamigtir. Kaynaklarin optimal dagilimi

s6z konusu degildir (Kazgan, 1991:235).

Ekonomik kalkinma ve biiylimenin finansmani, kaynaklarin ve i¢
tasarruflarin yetersiz olmasi nedeniyle dis borclarla finanse edilmektedir. Dis
bor¢lanmanin temel nedeni aciklarin finansmani olsa da gelismekte olan iilkeler
cesitli nedenlerle dis borglanma yoluna bagvurmaktadir. Dis bor¢lanma nedenleri,
ilkelerin ekonomik durumu, politika tercihleri, 6ncelikleri ve ihtiyaclarina bagh
olarak degisir.

1.5.1 Yatirnmlarin Finansmani

Gelismekte olan {ilkeler Ozellikle kalkinma asamasinda i¢ kaynaklarini
yeterli bulmadiklarinda biiylik 6lcekli yatirimlar1 finanse etmek icin dis
bor¢lanmaya yonelirler. Alt yap: projeleri, enerji tesisleri veya sanayi bolgeleri gibi

yatirimlar i¢in dis finansman destegi alirlar.

Tasarruf diizeyinin diisiik oldugu, sermaye kagiglarinin arttigi, tiikketim
harcamalarinin  yiiksek, var olan tasarruflarin ise verimli alanlarda
degerlendirilmedigi {ilkelerde yatirnm harcamalar1 dis bor¢lanma yoluyla
karsilanmaktadir (Bal, 2001:54). D1s finansman kaynaklarinin sermaye birikimini
ve doviz gelirlerini artiracak yatirimlara yonlendirmeleri yatirimlarin verimli
alanlarda kullanilmasi ile miimkiin olabilir.

1.5.2 Biitce Aci1g1 ve Cari Acigin Finansmani

Devletleri dis borglanmaya iten sebeplerden bir digeri cari acigmn
finansmamidir. Ithalat giderlerinin ihracat gelirlerini asti§1 durumlarda 6demeler
dengesi acik verir. Ulke iirettigi mal ve hizmetlerin belli bir bliimii ile ihracat
yaparken elde ettigi doviz kazanci ile ihtiyact olan mal ve hizmeti disaridan saglar
(Seyidoglu, 2009:83). Kamu harcamalarin1 karsilamak mal ithalatin1 gerektirebilir.
Ulkenin sanayi {iretiminin ara mali ithalatia dayali olmas1 ve dis ticaret dengesinin
ithalat yoniinde artmasi cari islemler bilangosunun agik vermesine sebep olurken

gecici doviz kaynagi olarak dis borglanma yoluna bagvurulmaktadr. I¢ tasarruflarin

19



artmasi, ihracatin gelistirilerek ithalatin azaltilmasi ile dis 6demeler acig1 ve i¢

tasarruflar ikame edilebilir.

Gelismis ve gelismekte olan iilkelerde en 6nemli ortak sorun biitge agiklari
artis1 ve biitce agiklarmin siireklilik kazanmasidir. i¢ kaynaklarin ve kamu gelirlerin
yetersizligi durumunda biit¢e aciklarinin finansmani igin iilkeler dig bor¢lanmaya
basvurmaktadir. Uluslararasi piyasada ekonomik ve politik nedenlerle kredibilitesi
diisiik olan tiilkeler dis finansman ihtiyacini daha yiiksek faizlerle karsiladiklar1 i¢in
borcun 6denme vadesinde borg servisinde giigliikler yagamaktadir.

1.5.3 Ekonomik Istikrarin Saglanmasi ve Korunmasi

Ulkelerin uyguladiklari ekonomi politikalarinin amact kuskusuz yapisal
nedenler ya da dis etkiler gibi nedenlerle ekonomide ortaya ¢ikan istikrarsizlik
sorununa ¢oziim bulmaktir. Dis borglar, ekonomik istikrar programlarinin
uygulanmasinda i¢ finansmanin yetersiz kaldigi durumlarda yatirimlari1 ve kamu
harcamalarini finanse etmede yardimci olmaktadir. Boylece ekonomik biiyiime
tesvik edilir ve ekonominin istihdam yaratma kapasitesi artirilabilir. Ulkelerin dig
kaynaklara erisimi ile teknoloji transferi tesvik edilmektedir. Bu sayede
ekonominin tiretim kapasitesi genisleyerek, rekabet giicii artmaktadir. Ekonomik
istikrarin  korunmasi ve saglanmasinda dis kaynak yoluna basvurulurken,
stirdiiriilemez dis borglara sahip ve geri 6denmesi ile ilgili belirsizliklerin oldugu
iilkelerde, doviz kuru dalgalanmalarina neden olan dis bor¢lar 6demeler dengesini
etkileyerek ekonomik istikrarsizliklara neden olabilmektedir.

1.5.4 Olaganiistii Durumlar

Dogal afetler, ekonomik krizler veya savas gibi olaganiistii durumlarda
iilkeler acil finansman ihtiyaglarii karsilayabilmek icin borglanma yoluna
basvurmaktadir.  Ulkeler olaganiisti  durumlarda kamu harcamalarinin
finansmaninda dis kaynaklara bagvurmak zorunda kalmaktadir. Bu durumlarda dis
bor¢clanma uluslararast kuruluglar, diger iilkeler veya uluslararast yardim
programlari aracihifiyla gerceklestirilir. Ulkenin ekonomik krizlerle basa ¢ikmasi
ve yeniden yapilanma siirecine destek saglamasi agisindan énemlidir.

1.5.5 Doviz Rezervlerinin Artirilmasi

Ulkeler merkez bankasinda belirli miktarlarda doviz veya altin rezervi

bulundurmak zorundadirlar. Bu rezervler, iilkenin dis ticaret islemlerini finanse
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etmek, doviz kurlarint dengelemek, ddemeler dengesini siirdiirmek ve finansal

istikrar1 saglamak gibi amaglarla kullanilir.

Gelismekte olan iilkelerdeki yatirnm biiyiikliigiinii (ekonominin biiylime
hizin1) yavaslatan nedenlerden birisi dovizin kit olusudur (Demir, 1988:220).
Doviz kithigr yasayan bu iilkeler kalkinmaya ve {iretim diizeyini artirmaya yardimci
olmak amaciyla dis bor¢lanma basvurabilmektedirler (Eker ve Merig, 2005:98).
D1s bor¢lanma, dis ticaretin finansmaninda ve uluslararasi 6demelerde kullanilan
doviz rezervlerinin giiglendirilmesi amacini tasir. Bazi ekonomik dengesizliklerin
oldugu durumlarda milli paranin degerini korumak i¢in tilkeler doviz rezervine
ihtiya¢ duyarlar. Dis bor¢lanma yoluyla ihtiyact olan ddviz rezerv miktarini

karsilamaktadirlar.

Yukarida belli bagliklar altinda belirtigimiz dig bor¢lanma nedenlerin
disinda tilkelerin ekonomik ve politik kosullarina gére bir¢ok nedenden dolay1 dis
kaynak ihtiyaci dogabilir. Bunlar arasinda; savunma giderleri i¢in finansman
saglanmasi, yabanci yatirimcilari ¢gekmek amaciyla, vadesi gelen dis borcun yine
bir dis borg ile g¢evrilmesi zorunlulugu (Lessard, 1986:793), bilgi birikiminin
eksikligi ve iilke yonetiminde yapilan hatalar 6rnek olarak verilebilir.

1.6 Dis Borg¢larin Siniflandirilmasi

Dis borglar; vadeleri bakimindan, kaynaklar1 bakimindan, borglular
bakimindan ve kullanis bicimine gore siniflandirilabilirler. Bu siniflandirma diinya
bankasinin kullandig1 siniflandirma 6l¢iistine de uygundur.

1.6.1 Vadelerine Bakimindan Dis Bor¢lar

D1s borglar, vadelerine gore smiflandirilirken genel olarak kabul edilen
ayrim, vade siirelerinin bir ve bir yildan kisa ya da bir yildan uzun olup olmamasina
gore yapilan ayrimdir.

1.6.1.1 Kisa Vadeli Borg¢lar

Genellikle bir ve bir yildan daha kisa bir vadeye sahip olan dis bor¢glanma
cesididir. Kisa wvadeli borglar genellikle hiikiimetlerin veya 0zel sektor
kuruluglarinin likidite ihtiyaglarini karsilamak amaciyla kullanilir. Bu borglar
miktar olarak azalis ve yiikselis gostermesi sebebiyle dalgali bor¢ olarak da
adlandirilmaktadir. Kisa vadeli borclar genellikle uluslararast mali kuruluslar

araciligi ile para piyasalarindan saglanmaktadir (Erol, 1992).
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Gilinitimiizde pek ¢ok iilkenin gelisen uluslararasi: ekonomik iligkiler sebebiyle kisa
vadeli dis bor¢lanmasinda artis yasanmustir. Kisa vadeli borglara genellikle ticari
krediler, ithalatin finansmani, 6demeler dengesinde olusan agiklar sebebiyle
basvurulmaktadir. Ancak ekonomik ve politik istikrarsizliklar1 olan, doviz
rezervleri yetersizlikleri gibi sorunlart bulunan {ilkelerin, yapisal sorunlarini kisa
vadeli dis borg ile ¢ozmeye ¢alismasi 6deme giigliikleri dogurabilmektedir. Kisa
vadeli dis borglar, iilke igerisindeki politik unsurlar, politik kurumlar ve ekonomik
ve siyasi istikrarla iligkilidir. Bu unsurlar, kisa vadeli borglarin talebinde risk pirimi
bakimindan olduk¢a onemlidir. Ayrica kredi veren kurum ve kuruluslarca bu
tilkeler, riskli goriildigiinden kisa vadeli bor¢ faizlerinin yiikselmesi sonucu
maliyetleri artmakta ve bor¢ sarmali icerisine girmektedirler.

1.6.1.2 Orta ve Uzun Vadeli Bor¢lar

Vade siiresi bir yildan bes yila kadar olan krediler orta vadeli, bes yildan
daha uzun siireli olan krediler ise uzun vadeli krediler olarak adlandiriimaktadir.
Bu tiir borglar, genellikle biiyiik yatirimlarin finansmaninda kullanilir ve sermaye
piyasasindan saglanir. Ulkelerin ekonomik kalkinmasinin  finansmaninda
kullanilmak iizere alinirlar. Hiikiimetlerin altyapi projelerini finanse etmek veya
sirketlerin biiyiime ve genisleme planlarimi gergeklestirmek icin bu kredilere
basvurulur. Daha uzun vadeli krediler ise genellikle enerji santralleri, demiryolu
hatlar1 gibi uzun 6miirlii projelerin finansmaninda kullanilir.

1.6.2 Kaynaklar1 Bakimindan Dis Borglar

Borcu veren alacakli taraf agisindan yapilan siniflandirma da resmi kaynakli
ve 0zel kaynakli olmak iizere iki baglik altinda siniflandirilir.

1.6.2.1 Resmi Kaynakl Dis Bor¢lar

Resmi kaynakli dis borglar hiikiimetler veya devlet kurumlar tarafindan
saglanan borglardir. Iki tarafli ve ¢ok tarafli krediler olmak iizere ikiye ayrilir. Iki
tarafli kredilerde yardimi yapan ve yardimi alan olmak {izere iki taraf soz
konusudur. Iki iilke aralarinda bir yardim anlasmasi yaparak kredi miktar1, vadesi
ve kredi faizini belirlerler. Genellikle diisiik faizli ve uzun vadeli kredilerdir.
Uluslararas1 finansal kurum ve kuruluslardan saglanan krediler ise ¢ok tarafli
krediler olarak adlandirilir. Bu krediler kalkinmaya yonelik kredi seklinde verilirler.
Uluslararasi1 Para Fonu ve Diinya Bankasi Kredileri bu kredilere 6rnek verilebilir

(Kozali, 2007:65).
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1.6.2.2 Ozel Kaynakh Dis Bor¢lar
Ozel kaynakli dis borglar, 6zel sektdr kuruluslar1 veya bireyler tarafindan

saglanan borg¢lardir. Bu borglar genellikle ticari bankalar, finansal kuruluslar veya
yabanci yatirimcilar araciligiyla almir. Bir iilkeye yapilan dogrudan yabanci
yatirimlar 6zel kaynakli dig borglara 6rnek verilebilir,

1.6.3 Kullanis Bicimine Gore Dis Borg¢lar

1.6.3.1 Proje ve Program Kredileri
Proje ve program kredileri, genellikle uluslararasi finans kuruluglart veya

diger devletler tarafindan saglanan, belirli bir projenin veya programin
finansmanin1 desteklemek amaciyla kullanilan kredilerdir. Bu krediler genellikle
kalkinma projeleri, altyap: projeleri, sosyal programlar veya ekonomik reform

programlari gibi belirli hedeflere yonelik olarak kullanilirlar.

Proje kredileri iilkede gerceklestirilecek olan yatirim projelerinin
finansmaninda kullanilmak {izere verilirken, program kredileri genellikle kredi

talep eden iilkenin ithalatinin finansmani i¢in verilir (Uluatam, 2003:135).

Proje kredilerinde kredi verilen iilke, projenin igerigini kredi veren iilke
veya kurulusa sunar, finansman ihtiyacinin gerekliligine gore kredi imkani saglanir.
Proje kredileri, hangi proje i¢in saglanmigsa sadece o projenin finansmani igin
kullanilabilirler. Bu krediler, projenin gergeklesme asamalarinda belli araliklarla
verilir ve bagh krediler grubuna girerler. Gelismekte olan iilkelerin, kendi i¢
finansman ile karsilanamayan yatirim giderleri i¢in kullanilir. Proje kredilerinin
talep edilmesi sirasinda gecen asamalar ve kredinin kabul edilme siireci uzun
stirdiiginden yatirimin verimini etkilemektedir (Isik, 2005:203). Proje kredilerinin
geri 6demesi genellikle projenin amacina yonelik olan gergeklesen yatirimin

gelirleriyle saglanir.

Program kredileri genellikle ekonomik reformlar1 gerceklestirmek,
kalkinma programlarini1 desteklemek ve 6deme bilangosu agiklarinin finansmanini
saglamak amaciyla kullanilan kredilerdir. Ekonomik istikrar1 saglamak, yapisal
reformlar1 uygulamak, mali disiplini gliglendirmek ve sosyal programlar: finanse
etmek programin hedefleri arasinda yer alir. Program kredileri, talep eden iilkenin
belirledigi ekonomik ve sosyal programlara bagli kalmasim1i ve hedeflerini
gergeklestirmesini saglamak amaciyla diger lilke kuruluslarinca verilir. Kredilerin

geri 6demesi belirli bir vade de faiz ve geri 6deme kosullariyla gergeklestirilir. Proje
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kredilerine oranla program kredileri daha ¢ok tercih edilmektedir. Program kredileri
ile lilkeler, ekonomisinde olusan 6demeler dengesi agiklarini daha hizli ve kolay bir
sekilde kapatma imkani elde ederler. Bu krediler sayesinde yatirimlar i¢in gerekli
olan hammadde ve teghizat kolaylikla temin edilmektedir. Ayrica bu krediyi
kullanan iilke i¢in alinan kredinin serbest program kredisi olmasi kredi

maliyetlerinin azalmasini da saglamaktadir (Ag¢ba, 1991:45).

Proje ve program kredileri, gelismekte olan iilkelerin biiyiime, kalkinma ve
siirdiiriilebilirlik hedeflerine ulasmasinda kullanilan 6nemli finansal araclardir.

1.6.3.2 Bagh ve Serbest Krediler

Bagli krediler, kredi saglayan iilkenin kredi alan borglu iilkeye belirli bir
mal veya hizmetin satin alinmasi i¢in kullanilmak tizere sart kostugu kredilerdir.
Bu kredilerde krediyi alan iilke, krediyi saglayan iilkenin belirledigi bir mal veya
hizmeti almak i¢in krediyi kullanmak zorundadir. Krediyi kullanan tilkeler krediyi
ithalat gereksinimleri dogrultusunda kullanamamaktadir. Krediyi veren alacakl
tilke ihra¢ yaptig1 mal ve hizmetlere pazar amaciyla bu tiir kredileri vermektedir
(Ulusoy, 2004:85). Bu krediler ayrica biirokratik yonden karmasik birgok islem
gerektirmektedir. Bu yonleriyle bagl krediler kredilerin ekonomik degerini
azaltmaktadir (Adiyaman, 2006:21).

Serbest krediler, kredi saglayicinin, krediyi alan tilkeye herhangi bir sart
kosmadigi, bir projeye ya da bir kaynaga bagli olmayan kredilerdir. Kredi alan iilke
krediyi istedigi sekilde kullanabilir. Bu tiir kredilere uygulamada da az
rastlanmaktadir.

1.6.3.3 Borc¢ Ertelemeleri ve Réofinansman Kredileri

Bor¢ ertelemeleri, borglu {ilkenin belirli bir siire boyunca borcunu
O0deyememesi veya 0deme taksitlerinin ertelenmesi anlamina gelmektedir. Borg
ertelemeleri ile borglu tilke finansal zorluklarla karsilastiginda gegici bir rahatlama
saglar ve bor¢ 6deme yiikii hafifler. Borg ertelemeleri genellikle ekonomik krizler

ve olagantistii durumlarda kullanilir.

Rofinansman, yiiksek faizli bir borcun 6denmesi i¢in diisiik faizli yeni bir
bor¢lanmaya gidilmesi anlamina gelmektedir (Seyidoglu, 2001:176). Bu krediler
mevcut borglarin daha diistik faiz oranlariyla veya daha uzun vadelerle finanse

edilmesini saglar. Bu sayede bor¢lu iilke i¢in daha uygun bir 6deme plani
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olusturulur. Genellikle daha avantajli kosullarda kredi saglandigi i¢in bor¢lu tilkeye

maliyet tasarrufu saglar.

Her iki yontem de borglu iilkeye finansal sikintilarini ve bor¢ 6deme yiikiini
azaltma imkani1 sunar.

1.6.4 Borclular1 Bakimindan Dis Borclar

Dis borglar, borglular1 bakimindan borcun anaparasinin ve faiz
O0demelerinin kimler ve hangi kurumlar tarafindan yapilacagina gore; ozel
garantisiz bor¢lar, kamu bor¢lart ve kamu garantili borglar olmak iizere
smiflandirilmaktadir  (Derdiyok, 1993:27). Kamu garantili borglarda kamu
kurulusunun borglu oldugu ancak Hazine’nin garantdr oldugu durumlarda Hazine
gizli bir yikimlilik altina sokulmaktadir (Sari, 2004:52). Bu borg¢larin geri
O6denmesi dogrudan genel ve katma biitge araciligiyla yapilmaktadir.

1.7 Biitce Aciklar: ve Dis Bor¢lanma Iliskisi

Gelismekte olan {ilkelerde, sermaye piyasalart zayif ve i¢ bor¢lanma
olanaklart simirli oldugu icin biitge agig1 ile dis bor¢lanma arasinda bir iligki
bulunmaktadir. Bu iilkelerde biit¢e agiklari, i¢ bor¢lanma ile finanse edildiginde i¢
sermaye piyasasini zayiflatir ve bdylece i¢ bor¢lanma imkaninmi sinirlar. Biitce
aciklar1 ile dis bor¢lanma arasindaki iliski artmis olur. Biitce agigi ile dis borglar
arasindaki iligski oOzellikle sermaye hesabinda ag¢ik oldugunda artmaktadir.
Gelismekte olan iilkelerde dis finansman imkanlarinin azalmasi iilkeyi enflasyona
ya da mali kiigiilmeye zorlayabilir. Enflasyon nedeniyle vergi gelirlerinin reel
degerinin diismesi biit¢e agiginin artmasina neden olur. Bu durum literatiirde Tanzi

etkisi olarak adlandirilmaktadir.

Yiiksek biitce aciklari, bir iilkenin risk algisim1 artirarak borglanma
maliyetlerini yiikseltir. Yiiksek faiz oranlari, hiikkiimetin bor¢lanma maliyetlerini

artirarak biitce agigin1 daha da biiytitebilir.

Eger bir iilkenin ekonomisi uluslararasi sermaye piyasalariyla
biitiinlesmisse, hiikiimetin i¢ kaynaklar1 kullanarak bor¢lanmasi, 6zel sektorii
disaridan bor¢lanmaya itebilecektir. Bu durumda kamu kesiminin bor¢lanmasi
makro ekonomik olarak bor¢lanmanin i¢ bor¢ ya da dis bor¢ olmasina gore

degismeyecektir (Simsek, 2000:73).
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IKINCi BOLUM

2. BUTCE ACIKLARI VE DIS BORCLANMA UZERINDE
POLITiK VE KURUMSAL FAKTORLERIN ETKISI

Gelismis tilkelere yakinsama anlaminda, tlkelerin ¢esitli makroekonomik
faktorlerinin (nitelikli yatirim ve tasarruf oranlari, yiiksek teknolojili {iriin ihracati,
yiiksek kisi bast milli gelir vb.) anlamli diizeyde artirilmasina ihtiya¢ vardir. Yillar
icerisinde gelismekte olan bazi iilkeler arasinda biiylime ve kalkinmaya yonelik
makroekonomik faktorlerde istikrar ve artig goriiliirken, bazi iilkeler ekonomik
sicramay1 gerceklestirememektedir. Son yillarda gelismekte olan iilkeler arasinda
gelir, blitce aciklar1 ve kamu borglar1 hususunda farkliliklar gozlenmektedir.
Geleneksel makroekonomik modeller bu farkliliklar1 agiklamakta yetersiz kalmis,
bu durum ekonomik sorunlara ve farkliliklara politik, sosyal ve kurumsal yaklasim
temelli aragtirmalar gerekli kilmistir. Kurumsal ve politik yapidaki farkliliklar
anlamak hususunda bu arastirmalarin énemli oldugu goriilmektedir. Bu nedenle
siyasi ve ekonomik kurumlar gelir esitsizligi ve birgcok makroekonomik sorunu

aciklamada ana argiiman durumunda olmaktadir.

Douglas North’ a gore; ‘Kurumlar bir toplumdaki oyunun kurallaridir. Daha
bigimsel olarak, bireyler arasindaki karsilikli etkilesimi belirleyen ve insanlar
tarafindan tasarlanmis kisitlardir. Bu nedenle, ister politik ister sosyal isterse
ekonomik olsun bireyler arasinda degisimin Ozendiricilerini bigimlendirirler.
Kurumsal degisiklik bir toplumun zaman iginde nasil evrildigini sekillendirir ve bu
nedenle tarihsel degisimi anlamak ig¢in anahtardir.”(North, 1990:3). Gelismekte
olan iilkeler, saglikli stirdiiriilebilir piyasaya dayali bir sistemi desteklemek
anlaminda islevsel, istikrar saglayici kurumlara sahip olmalidir. Bu kurumlar, iilke
ekonomilerinin islerligini siirdiiriilebilir kilan tamamlayic1 unsurlardir (Rodrik,
2007:154). Rodrik’e gore; miilkiyet haklarin1 gézeten, makroekonomik istikrari
saglayan kurumlarin, iyi c¢alisan sosyal giivenlik kurumlarinin ve bagimsiz
diizenleyici ve denetleyici kurumlarin iyi caligmasi iistiin ve kaliteli bliylimeyi

saglamada onem arzetmektedir.
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2.1 Biitce Aciklari ve Di1s Bor¢lanmanin Politik Belirleyicileri
2.1.1 Politik Istikrar
Politik faktorlerin dis borg¢lanma ve biitce agiklari iizerindeki etkisi

acisindan politik istikrar, hiikiimetin mali politikalarin1 belirleme ve uygulama
yetenegini etkileyen 6nemli bir faktordiir. Politik istikrar, mali disiplin ve kararlilik,
dis bor¢lanma ve biitge aciklari {izerinde olumlu bir etkiye sahiptir. lyi isleyen
kurumsal yapilar; mali yonetimde etkinlik, kaynaklarin verimli kullanimi, finansal
yapilarin diizenlenmesi ve hukukun {stiinliigliniin saglanmasi gibi alanlarda
belirleyici olmaktadir. Bir iilkede siireklilik ve giliven ortaminin saglanmasi
anlamina gelir. lyi isleyen kurumsal yapilar; ekonomik biiyiime, yatirim ortaminin
iyilestirilmesi, istthdam artigi, gelir dagilimimin adaletli bir sekilde
gerceklestirilmesi gibi birgok ekonomik faktor lizerinde olumlu etkiye sahiptir.
Roubini ve Sachs (1988) birkag lilke tizerinde yaptiklari calismada biitge agiklarnin
ozellikle koalisyon hiikiimetleri zamaninda, siyasi yonetimin zorluklarindan dolay1
arttigint bulmuslardir. Cok sayida partinin koalisyonda yer almasi hiikiimetin
zayifligim1 gostermektedir. Koalisyon ortaklarinin, statiiko iizerinde veto yetkisine
sahip olmalar1 yonetimde zorluklar yaratmaktadir. Sonu¢ olarak koalisyon

hiikiimetleri daha biiyiik agiklara neden olmaktadir (Roubini ve Sachs, 1988:35).

Politik istikrarsizlik, gelecekte uygulanacak olan politika iizerinde
giivensizlik olusturur. Bu nedenle iktidarda bulunanlar, ekonomideki &zel
kaynaklara yonelik yagmact bir tavir sergilerler. Demokratik rejimlerde, iktidar
secimi barigcil ve Ongoriilebilirken, politik istikrarsizligin oldugu {ilkelerde
ongoriistizliik, giiven diizeyinin diisiik seyretmesine yol agmaktadir (Alesina ve
Perotti, 1994:351-371). Giivensizligin diigiikk olmasi yatirrm ve biiylimenin
tesvikinde énemli bir unsur olmaktadir.

2.1.2 Demokrasi ve Demokratik Kurumlar

Demokrasi, bireylerin 6zgiirliiglinii esas alan, yonetimde etkin, karar verici
ve katilimci olmasini saglayarak yasam standartlarmi yiikselten bir yonetim
bi¢imidir.Ideal demokrasinin olusturulabilmesi i¢in, kurumsal yapilar demokrasiye
uygun hale getirilmelidir. Demokrasi, iyi kurumlar insa etmek igin bir {ist kurum
olarak diisiiniilmedir (Rodrik, 2007:156).

Gliciin ve sermayenin belli bir kesimin elinde toplandig1 ekonomik kurumlar

ile genis tabanl firsatlar ve tesvikler saglayan demokratik ekonomik kurumlar
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arasinda yapilan ayrim sonucu demokratik olan ekonomik kurumlar, demokratik
siyasi ortamin ortaya ¢ikmasina yol agan siirdiiriilebilir ekonomik biiylime ve
kalkinma igin elverisli bir ortam yaratmaktadir. Acemoglu ve Robinson, farkli
iilkelerin kalkinma asamalarin1 inceleyerek yaptiklar1 calismada demokratik
olmayan kurumlarin ekonomik ilerlemeyi engelledigi, esitsizligi stirdiirdiigii ve
siklikla otokratik rejimlerin kurulmasina yol a¢tigint savunmuslardir (Acemoglu,
vd. 2016:128). Bir diger arastirmada yazarlar, kurumlar ve uzun vadeli ekonomik
bliylime arasindaki iliskiye odaklanarak hukukun {stiinliigiiniin gozetildigi,
kapsayict siyasi katilimin oldugu, glic ve sermayenin belli kesimler elinde
toplanmadig1 kurumlarin yenilik¢iligi, girisimciligi ve yatirmmi tesvik ederek
siirekli ekonomik biiyiimeye yol actifi, demokratik olmayan kurumlarin ise bu
stiregleri engelledigi sonucuna varmislardir. Arastirmada farkli tilkeleri inceleyen
yazarlar demokratik kurumlara sahip toplumlarin uzun vadeli refah ve kalkinma
egiliminde oldugu, demokratik olmayan toplumlarin ise ekonomik durgunluk ve
esitsizlikle kars1 karsiya kalabildiklerini gostermislerdir. Ekonomik kalkinmanin
stirdiiriilebilirliligini sekillendirmede politik ve ekonomik kurumlar arasindaki
etkilesimin 6nemini vurgulamiglardir. Sonug¢ olarak Acemoglu, Johnson ve
Robinson arastirmalarinda kurumlarin ekonomik biiylimeyi yonlendirmedeki
roliinii vurgulamaktadirlar.

2.1.3 Yarg: Bagimsizhgi

Devletlerin temel islevlerinden birisi tarafsiz ve hakkaniyet gozeterek,
esitlik ilkesine uygun olarak adalet saglamaktir. Devlet adalet fonksiyonunu
bagimsiz yargi araciligi ile yerine getirir. Yargi bagimsizligi, yargi organini politik
miidahale ve etkilerden koruyarak herhangi bir nedenle baskiya maruz kalmadan
tarafsiz bir sekilde karar verebilmesini ifade eder. Yargi organinin bagimsiz olmasi
hukukun iistiinliigiinii benimsemis rejimlerin vazgegilmez bir unsurudur. Miilkiyet
haklarin1 tesis eden ve koruyan ve sézlesmeleri uygulayan kurumlar vardir.
Piyasalarin iyi islemesi i¢in iyi bir kanun ve mahkeme sistemine ihtiya¢ vardir.
Hukukun tistiinliigiiniin ve bagimsiz yargimin saglanmasinin iilkelerin ekonomileri
tizerinde 6nemli etkisi vardir. Hukukun ve yargi bagimsizliginin ekonomi iizerinde
etkili olmasi, piyasa sisteminin diizenli sekilde islemesini saglayacak kurumlarin

yasal ¢ergevesini olusturur (Baykal, 2008:77).
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2.1.4. Politik Haklar
Politik haklar, bireylere toplumun kural ve yapilarimi etkilemek iizere

hareket etme olanagi taniyan, devletin kurulusu ve isleyisi ile ilgili haklardir
(Donnely, 2011:491). Kisaca, bireylerin devlet yonetimine katilimlarinda etkili
olmasi1 anlamina gelmektedir. Politik haklar; sosyal esitsizlikler karsisinda kisilerin
kendi ihtiyaglar1 yoniinde talepte bulunacaklar1 ve refah haklarini savunabilecekleri
bir ortam yaratir. Politik haklarin saglandigi toplumlarda iktisadi gilivenlik
olusturuldugundan gelisme ve ilerleme de etkisi olmaktadir. Politik haklar
demokratik haklarin teminat altina alindigimi gosterdiginden ekonomik biiyiimeye
katkis1 olmaktadir.

2.1.5. Ekonomik ve Sivil Ozgiirliikler

Sivil oOzgiirlikler, bireysel oOzgirliigin en {ist diizeyde hedeflendigi,
bireylerin kendi kaderini tayin edebildigi, katilimin oldugu demokratik bir
ihtiyactir. Devletten bagimsiz sivil ozgirliikklerin varligi, demokratik sistemin
korunmasina katkida bulunmaktadir. Giiniimiiz demokrasilerinin devam edebilmesi
konusunda 6zgiirliikk ve esitlik gibi 6nemli bir nitelige sahip olan sivil 6zgiirliikler,
gercek bir demokraside bireylerin diigiincelerini dile getirmeleri ve tilke yonetimine
katilmalarina katki saglamaktadir. Sivil 6zgiirliiklerin uygulandigi toplumlarda
egitim seviyesinin arttifi, 6zel tesebbiis yatirimlarinin artarak biiylimeye katki
sagladigi, etkin iiretimin gerceklestigi goriilmektedir. Ozgiir bir sivil toplum,
ekonomik aktdr olarak {iretime énemli katkilar saglayabilmektedir. Uretimle ilgili
bilgiye ulasmada, sermaye ve nitelikli isgiicii ihtiyacinin karsilanmasinda, kredinin
saglanmasinda, yeni pazarlara ulagilmasinda ekonomik gelismeye fayda sagladig
goriilmektedir. Sivil 6zgiirliklerin saglandigi toplumlarda yolsuzlugun, toplumsal
ayaklanmanin ve darbelerin olmayacagi, sivil 6zgiirliikklerin kisitlandigi toplumda
ise sosyal huzursuzlugun goriilecegi ifade edilmistir (Pritchett ve Kaufmann,
1998:28).

2.1.6 Secim Donemleri
Siyasal karar alma siirecinde yer alan se¢menler, politikacilar, biirokratlar

ve baski-g¢ikar gruplari arasinda ortaya cikan iligkiler, biitge agiklari iizerinde
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onemli etkiye sahiptir. Bireyler her zaman kendi ¢ikarlarini maksimize etmeye
calismaktadirlar. Bu nedenle se¢menler devletin sunacagi hizmetlerden yiiksek
fayda saglamayi, refah seviyelerini yiikseltmeyi, politikacilar oylarimi artirmayi,
blirokratlar biitgelerini maksimize etmeyi ve refah seviyelerini yiikseltmeyi, bask1
ve ¢ikar gruplar ise politikacilarin aldiklar1 kararlarin kendi lehlerine olmasini
isterler. Bu durumda kisisel ¢ikar ve oy iliskisi ortaya ¢ikar. Bu durum hiikiimetin
vergileme, para basma, bor¢lanma gibi ekonomik yetkilerini politik bir arag haline
getirmektedir. Politikacilar, segmenlerin oylarmi kazanabilmek igin vergileri
artirmak istemezler. Se¢im donemlerinde 6zellikle segcmenleri etkileyebilecegine
inandig1 harcamalar1 artirirlar. Boylece daha az vergi alip daha ¢ok harcama
yapmalar1 biit¢e agiklarina neden olmaktadir. Se¢cimlerden galip ¢ikan politikacilar,
kamu kaynaklar tlizerinde yetki sahibi olduklarinda kaynaklar1 verimli alanlarda
kullanmak yerine, se¢im vaadlerini yerine getirmeye ve siyasi destegin devam
etmesine yonelik kullanmaktadirlar (Atiyas ve Sayin, 1997:8).

2.1.7 Mali Disiplin ve Kurumsal Kapasite

Mali disiplin, kamu gelir ve giderleri arasinda uyum saglanmasidir. Mali
disiplinin saglanmasinda, kamu harcamasinin azaltilmasi, kamu gelirlerinin
artirilmasi ve borglarin sinirlandirilmasi 6nem tagimaktadir (Ejder, 2021:117). Mali
disiplin, kamu gelir ve gider dengesinde istikrarli bir biitce igin asir1 bor¢lanma,
enflasyon, eksik istihdama neden olabilecek uygulamalarin olmamasi olarak
agiklanmigtir. Mali disipline yonelik ekonomi politikalar1 genislemeye yol
agmaktadir (Giavazzi ve Pagano, 1995:25). Mali disiplinin biiylimeye yol agmasi
icin kalici ve istikrarli bir sekilde devam ettirilece§ine dair giivenin olmasi
gereklidir. Ozellikle yiiksek bor¢ oranma sahip iilkelerde mali disiplin borcun
O6denmeyecegine dair riski ortadan kaldirmakta ve piyasalara giiven vermektedir.
Bu sayede reel faiz oranlarindaki azalma yatirimlar1 ve dolayisiyla biiylimeyi tesvik
etmektedir.

2.1.7.1 Merkez Bankas1 Bagimsizhigi

Merkez Bankasi bagimsizligt kavrami, uygulanacak para politikasi
araglarma iliskin kararlarin bagimsiz bir sekilde alinmasidir. Merkez Bankasi
uygulayacagi politikalarda temel alacagi hedefleri ve amaglart se¢mekte
bagimsizdir. Ancak giiniimiizde Merkez Bankalarinin cogunlugunun amac1 yasalar
ile tantmlanmistir. Merkez Bankasi’nin amacina ve hedefine ulasmada kullanacagi

para politikast araglarin1 ve yontemlerini serbest¢e secebilmesi ve bu araglari
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kullanabilmesi fonksiyonel bagimsizligini1 tanimlamaktadir. Merkez Bankasi’nin
hedeflerini ve amaglarin1 yerine getirebilmesi i¢in yeterli finansal kaynaga ve
blitcesini  belirleyebilme yetisine sahip olmasi1 finansal bagimsizliginm
tamimlamaktadir. Merkez Bankasi’nin yonetim kadrosunun gorev siirelerinin,
atanma, calisma, gorevden ayrilma seklinin siyasi iradeden bagimsiz olarak
gerceklesmesi kurumsal bagimsizligint olusturmaktadir. Bagimsiz bir Merkez
Bankas1 maliye politikalar1 ile desteklenmedik¢e enflasyonu kontrol altina almada
tek basina basarili olmamaktadir. Merkez Bankalarmin kurumsal yapilarinin en

onemli unsuru bagimsizliktir.

Politik baskilar ve Merkez Bankasi bagimsizliginin ¢ok sinirlandirilmasi,
TCMB’nin 6ngorii ve on alma hareketini yavaslatmakta, onlemlerin etkinligini
diistirmektedir.

2.1.7.2 Fiyat Istikrar1

Fiyat istikrar1 insanlarin yatirim, tiiketim ve tasarrufa yonelik kararlarinda
dikkate almaya gerek duymadiklar1 6l¢iide diisiik bir enflasyon oranini ifade
etmektedir. (TCMB, 2020)

Fiyat istikrar1 diisiik enflasyon oraninin siirdiiriilmesini kapsamaktadir.
Ekonomik ve sosyal istikrarin saglanmasinda fiyat istikrar1 6nemli bir unsurdur.
Fiyat istikrarinin olmadig1 ekonomilerde yasanan belirsizlik nedeniyle yatirimcilar
yiiksek risk primi talep ederler ve bunun sonucunda faiz oranlari yiikselir.
[stikrarsiz ortam ve istikrarsiz para, yatirim ve tiiketim kararlar1 almay1 zorlastirarak
piyasa isleyisini bozmaktadir. Enflasyon, yatirimcilar agisindan maliyete doniisiir.
Bu durum yatirimlarin dalgalanmasina neden olur. Yatirim sahipleri sermayelerini
verimli alanlara yatirmak yerine iiretken olmayan doviz, gayrimenkul gibi alanlara
yatirirlar. Enflasyon ve fiyat istikrarsizli§i yasayan {ilkelerin biliylime hizlarinin
distiigii goriilmektedir. Gelir ve servet dagiliminda bozulmalar yasanmakta ve
yoksulluk artmaktadir.

2.1.7.3 Kamu Harcamalar Disiplini

Kamu harcamalari, ekonomide 6nemli fonksiyonlara sahiptir. Devlet kamu
harcamalar1 yolu ile tiiketim, yatirim, kaynak dagilimi ve {iretimi etkilemektedir.
Sosyal acidan ise; kamu harcamalari yoluyla gelir dagilimini diizenleme, sosyal
hizmet sunumu saglama gibi islevleri vardir. Kamu harcamalarindaki disiplin

harcamalarin  etkinligini  artirarak ~ faydasin1  artiracaktir.  Devlet kamu
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harcamalarinin  yapilmasina karar vermeden &nce fayda ve maliyetlerini
degerlendirmek zorundadir. Etkin devlet, devletin zorunlu fonksiyonlarini en diisiik
maliyetle ve en yiiksek ¢ikt1 ile yerine getirmesini ve etkin olmayan yerlerden
cekilmesini ifade etmektedir. Kamu harcamalarinin hesap verilebilir, saydam ve
katiliml1 olmas1 devletin etkinligini artirmaktadir. Kamu harcamalarinin, kamu
finansman acigini azaltmak amaciyla disiplin altina alinmasinin yaninda devletin
destekleyici ve diizenleyici islevini en iyi sekilde yerine getirmesini saglama
fonksiyonu da vardir. Hiikiimet, kamu harcamalarini gercgeklestirirken dnceliklerini
dikkate almalidir. Kamu kesiminin ekonomi i¢indeki payimin biiyiimesini 6nleyen
tedbirler alinmalidir. Devletin kamu harcamasinda bulunurken etkin ve rasyonel
davranmasi, kamu kaynaklari etkin kullanmasi ekonomi i¢in 6nemlidir. Kamu
harcamalarinin  disiplini devlet icerisinde bagimsiz gorevini yerine getiren
kurumlarca denetlenmeli ve uygulanmalidir.

2.2 Dis Bor¢lanmada Politik ve Kurumsal Faktorlerin Etkisi

Ulkeler ¢esitli nedenlerle dis bor¢lanma yoluna gidebilir. Artan biitge
aciginin vergi gelirleri ile karsilanamamasi, i¢ tasarruflarin yetersizligi, tiikketim ve
yatirim harcamalar1 ve ithalatin ihracata oranla daha hizli artmasi sonucu dis
borglanma yoluna gidilebilmektedir. Ozellikle son yillarda gelismekte olan
iilkelerde artan biitce aciklarina paralel sekilde artan kamu borglari, ekonomik

istikrarsizliklar, borg krizi gibi bir¢ok ekonomik krizin kaynagi olmustur.

Bu nedenlerin 6nemli kismi ekonomik nedenler olmakla birlikte, etkileri
bakimindan sosyal problemlerle baglantilidir. Gergekten de basli basina ekonomik
bir olay gibi goriinen ekonomik kalkinmanin uzantisinda ortaya c¢ikan sosyal

sorunlar gdrmezlikten gelinemeyecek kadar 6nemlidir.

Ote yandan dis bor¢larin dis politikayla olan iliskisi, 6zellikle resmi krediler
baglaminda 6ne ¢ikmaktadir. Kredi kullanicilart bakimindan daha ¢ok ekonomik
gerekcelere dayanan uluslararasi finansman ve dis kredi, kredi verenler bakimindan
bazen politik ve startejik amaglara hizmet edebilmektedir. Bu bakimdan dis

borglardaki politik unsur diger biitiin ekonomik aktivitelerden daha belirgindir.

Calismada ozellikle gelismekte olan iilkelerin siklikla basvurdugu ve
toplam dis bor¢ oranina gore yiiksek olan kisa vadeli dis borg¢larin kullanimini ve
maliyetini etkileyen faktorler belirtilmistir. Borglanma ihtiyaci olan iilkelere borg

verecek lilke ve kuruluslar, kredi saglamada bazi uluslararasi dl¢iitleri dikkate alir.
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Borglanacak iilkelerin CDS risk primi, kredi derecelendirme notlar1 ve Greenspan-
Guidotti kurali gostergeleri bunlardan bazilaridir. Borglanacak iilkenin olgiitleri
CDS risk primi, kredi derecelendirme kurulusu notlar1 ve Greenspan-Guidotti
kurali gostergelerinin standart Olgiitlerine ne kadar yakin olursa dis bor¢lanma
dolayistyla dis kaynaklara erisimi o kadar kolay ve ucuz olur. Ulkenin dis sermaye
yatirimlar artar.

2.2.1 Politik Risk ve Kredi Derecelendirme Kuruluslarina EtKisi

Politik risk kavrami, politik kosullardaki degismeler nedeniyle finansal
varlik fiyatlarinda ve getirilerinde ortaya ¢ikan degisikliklerdir (Tuna, 2009:33).
Politik riski olusturan en onemli neden hiikiimetlerin etkinligi ve uyguladiklar
politikalardir. Dolayisiyla iilkenin politik kosullarinda meydana gelebilecek
herhangi bir olumsuzluk kredi risk primini artirma yoniinde olacaktir. Kredi risk
priminin artmasi iilkenin bor¢lanmasinda zorluklar yaratmakta ve bor¢ faizlerinin

yiikselmesine neden olmaktadir.

Politik risk, yatirimcilarin ve bor¢ veren kurumlarin dikkate aldigi 6nemli
bir unsurdur. Ozellikle kredi derecelendirme kurumlari i¢in énde gelen risk tiirleri
arasinda  yer almaktadir.Ulkelerin  ekonomik yapisimin  diginda,  kredi
derecelendirme kuruluslarinin degerlendirmeye aldig1 politik risk kapsamina;
tilkenin yonetim bicimi, siyasi partiler, siyasi krizler, politik istikrar, hukukun
Ustiinliigii, sosyal ve demografik oOzellikler, ekonomik ve sosyal kurumlarin

bagimsizlik dereceleri varsa lilkeye uygulanan ambargolar girmektedir,

Piyasa da en biiyiik pay1 olan kredi derecelendirme kurulusu S&P kredi
derecelendirmesinde 5 faktorii temel almaktadir. ‘Politik skorda yansitilan
kurumsal etkinlik ve politik riskler, ekonomik skorda yansitilan ekonomik yap1 ve
pozisyonu, mali skorda yansitilan mali performans ve esneklik ile devlet borg yiik,

parasal skorda yansitilan paralel esneklik’ (Dimitrijevig, 2012).
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Tablo 3.1. Kredi Derecelendirmesinde Dikkate Alinan Politik Risk Unsurlari

Hiikiimetin Istikran (Politik Istikrar)

Sosyoekonomik ve Demografik Durum
I¢ Kansikhklar
D1s Kanisikhiklar

Yozlasma

Askeri otoritenin Politikaya Etkisi

Dinsel Gerilimler

Kanun ve Diizenlemeler
Etnik Gerilimler

Biirokrasi Etkisi

Hiikiimetin Hukuksal Yapisi

Ekonominin Yonetimi
Kaynak: (Kirankabes, 2006:102)

Tablo 3.1° de gegen unsurlar disinda ayrica giivenlik politikalar1 gibi
etmenlerde politik risk unsurlar1 arasinda yer almaktadir.

2.2.1.2 Kredi Derecelendirme Kuruluslari ve Onemi

Ulkeler ekonomik ve sosyal gelismelerini ve biiylime programlarini devam
ettirebilmek, artan biitge aciklarini finanse etmek igin g¢esitli finansman
kaynaklarina ihtiyag duyarlar. I¢ finansmanmn yetersiz olmasi durumunda
bagvurabilecegi kaynak yaratma yolu dis finansmana basvurmaktir. Gelismekte
olan iilke ekonomilerinin Oniindeki en 6nemli sorunlardan biri olan sermaye
yetersizligine ek olarak, dis finansman ihtiyac1 da kalkinma programlarinin
devamima sekte vurmakta ve bu sorunun uzun donemli yapisal temeli

bulunmaktadir (Caligkan, 2002:53).

Giliniimlizde ticari ve finansal alandaki kiiresellesme ve ekonomik
biitiinlesme ile birlikte tasarruf sahipleri diilnyanin diger bir ucunda borglanmak
isteyen kurum veya devlete ¢esitli finansal aracilar ve araglar yoluyla kredi, finans
imkan1 saglayabilmektedir. Ancak tasarruf sahiplerinin borglanici kurum veya
devletin ylikiimliiliiklerini yerine getirip getiremeyecegi ve olusacak kredi riski
hususunda tam bilgiye sahip olma olanagi yoktur. Bu sebeple iilkelerin

konjonktiirel ekonomik durumlar1 konusunda ve iilkelerde faaliyet gosteren
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sirketlerin yonetim ve finansal yapilar1 hakkinda bilgi edinme ve bu bilgiden
yararlanma ihtiyac1 dogmustur (Korkmaz, 2017:171). Thtiya¢ duyulan bu bilgiyi bir
irtin halinde sunacak, bilgi akisini saglayacak birimler kredi derecelendirme

kuruluslari olarak faaliyet gostermektedir (Caglar, vd.2018:41).

Kredi derecelendirme, bir gercek veya tiizel kiginin tiim finansal, ekonomik
ve mali yiikiimliiliikklerini zamaninda ve eksiksiz yerine getirme kabiliyeti ve
kapasitesinin, finansal enformasyon sisteminden temin edilen nicel ve nitel veri
bilgilerine gore dlglimlenmesi ve tahmin edilmesi ¢alismasidir (Geger, 2012:215).
Kredi derecelendirme kuruluslar1 piyasalar hakkinda bilgi iireten ve finansal
piyasalar icinde diizenleme, denetim ve yatirim aktivitelerinin gerceklestirilmesi
(Yazici, 2009:82).konularinda bilgi iiretimini amaglayan kuruluslardir. Kredi
derecelendirme kuruluslari, borclanmak isteyen 06zel sektor kuruluslarini
degerlendirirken ayni zamanda uluslararasi piyasalardan bor¢ almak isteyen

devletlerin ve kamu kuruluslarinin da kredi risklerini degerlendirip not vermektedir.

Kredi notlari, iilkelerin risk durumunu gosterdiginden borglanici iilkenin
Odeyecegi risk primini belirlemekte, iilkenin bor¢lanma diizeyini etkilemektedir.
Ulke kredi notu, iilkelerin bor¢lanma kapasitesinin 6l¢iisiidiir. Diisiik kredi notuna
sahip llkeler kamu ve 6zel kesim i¢in fark gozetmeksizin yliksek risk algisi
olusturdugundan, yiiksek kredi notuna sahip iilkelere gore daha yiiksek faizle
bor¢lanmaktadir. Bu kuruluslar {ilke ekonomilerine yon verebilecek etkilere sahip
olmalar1 nedeniyle 6nemli sorumluluklar tasimaktadir. Kredi derecelendirme
kuruluglart gelirlerini bor¢ talebinde bulunan iilke veya kuruluslarin kendilerini
degerlendirmeleri icin Odedikleri iicretlerden saglamaktadir. Bu kuruluslarin
yiikiimliiliigi misterisini hak ettigi kredi notuyla degerlendirmesidir. Ancak kredi
derecelendirme kuruluslar1 not verme sistemlerinin seffaf olmamasi, bazi tilkelere
yapilan pozitif ayrimcilik, krizleri dnceden gorememeleri gibi bircok elestiriye
maruz kalmaktadir (Alexe, 2003:40). Kredi derecelendirme alaninda en etkili {i¢
kurulus Amerika merkezli Standart and Poor’s, Fitch ve Moody’s dir. Bu kuruluslar
Tiirkiye’de derecelendirme faaliyetinde bulunmasi kurulca kabul edilen

uluslararasi derecelendirme kuruluslar1 arasindadir.

Ulke kredi notlarindaki degismelerin ekonomiler iizerinde etkilerinin oldugu
yapilan caligmalarda belirlenmistir. Ulke kredi notlarmin sermaye hareketleri

tizerinde etkilerinin oldugu c¢alismalarda iilke kredi notlari arttikga, sermaye
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girislerinde artis oldugu goriilmiistiir. Ulke kredi notlarinin bor¢lanma maliyetlerini
etkiledigi belirlenmistir. Ulke kredi notu diisen iilkelerin gorece yiiksek faizle
borglandiklar1 bilinmektedir. Ulke kredi notlar1 ile iilkelerin finansal yapilari
arasinda pozitif iliski gdzlenmistir. Ulke kredi notlar arttikca, ilgili iilke yerlesikleri
tarafindan ihra¢ edilen hisse senetleri ve tahvilleri getirilerinde artig
gdzlemlenmistir. Ulke notu yiikseldikge, iilkelerin borsa endekslerinde de yiikselme
gorilmektedir (Kabaday1 2012:147).

Tablo 3.2. Kredi Derecelendirme Kuruluslari Degerleme Sistemi

Standart  and | Fitch Moody’s Not’un Agiklamasi
Poor’s
AAA AAA Aaa En Yiiksek Derece
AA+ AA+ Aal
AA AA Aa2 Iyi Kredi Derecesi
AA- AA- Aa3
A+ A+ Al
- : : Yatirim
A A A0 Iyi Kredi Derecesi Yapilabilir
A- A- A3 Seviye
BBB+ BBB+ Baal
BBB BBB Baa2 Ortanin Alt1 Seviye
BBB- BBB- Baa3
BB+ BB+ Bal
BB BB Ba2 Yatiim Yapilamaz
BB- BB- Ba3
B+ B+ B1 Spekiilatif
B B B2 glg\e/}?;a“f
B- B- B3 OnemliDerecede Spekiilatif
CCC+ CCC Caa
CCC cC Caa3 Siddetli Riskli
CC C C Default
D DDD,DD,D |D

Kaynak: www.standartandpoors.com,www.fitchratings.com,www.moodys.com
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2.2.1.3 CDS Risk Primi ve Onemi
Sermayenin devletler arasinda dolanimina dair engellerin ortadan kalktigi,

finansal piyasalarin kiiresel bir pazar haline geldigi son asirda, dogrudan veya
dolayli bir sekilde iilkelere yatirnrm yapmak isteyen piyasa aktorlerinin isabetli
kararlar vermede piyasaya dair yeterli bilgi birikimine sahip olmalar1 gerekliligi
dogmustur. Ulkelerin kredi riskini dlgen ve evrensel gecerliligi olan kredi notu gibi
gostergelerin ortaya c¢ikmasi zorunlu olmustur. Bir iilkenin kredi notu kamu
borcuna ait anapara ve faizini zamaninda O6deme istek ve kabiliyetinin
degerlendirilmesidir (Afonso vd. 2007:56). Ulke kredi notu, bagimsiz kuruluslarca
iktisadi ve politik faktorler g6z Oniinde bulundurularak, gerekli risk
degerlendirmesi yapilarak verilmektedir. Kredi derecelendirme kuruluslarinin
yaninda lilkelerin kredi riskini 6l¢en yontemlerden birisi de Kredi Risk Primleri

(CDS) dir. CDS primi piyasa da anlik arz ve talebe gore belirlenmektedir.

Uluslararasi piyasalarda yaygin bir sekilde kullanilan finansal araglardan bir
tanesi olan CDS ‘ler tarihte ilk olarak 1995 yilinda JP Morgan tarafindan finans
diinyasina tanmitilmistir (Cevik, 2011). A¢ilimi Credit Default Swap olan CDS,
Tiirkge karsiligi Kredi Risk Primi olarak ifade edilmistir. CDS tanim olarak, kredi
sahibinin karsilasabilecegi alacagin 6denmemesi riskini belirli bir bedel
karsiliginda iistlenmeyi kabul etmesinin bedelidir (Egilmez, 30 Haziran 2014).
Diger bir tanimiyla, riskten korunmay1 satan tarafin, riskten korunmayi alan tarafa
belli bir ticret karsiliginda, konu olan varliktan tahsil edilememe riskinin bir kismini
ya da tamamini Uistlendigi ve 6deme sartlarinin olugmasi halinde riskten korunmay1
alan tarafa, riski iistlenmesine karsilik bir bedel 6demeyi taahhiit ettigi sozlesmedir
(BDK, 2006).

CDS primleri iilkelerin 5 yillik CDS baz puanina gore belirlenmektedir. CDS
primi 300 baz puanin {izerinde ise iilke icin risk olusturmaktadir. CDS primi 300
baz puanin iizerindeki iilkeler asir1 kirilgan ekonomiye sahip iilkeler olarak
degerlendirilmektedir. CDS priminin yiiksek olmasi s6z konusu {ilkenin borglarini
geri 0deyebilme kapasitesi konusunda 6nemli bir fikir vermekte ve iilkenin risk
diizeyi lizerinde etkili bir kredibilite gostergesi olmaktadir. CDS primi belirlenirken

uluslararas1 derecelendirme kuruluglarinin verdigi notlarin yani sira iilkeye dair
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bir¢ok ekonomik ve politik faktdr goz dniinde bulundurulmaktadir. CDS primi ne

kadar yiiksekse bor¢lanma maliyeti o kadar yiiksek olacaktir.

2.2.2 Gudotti-Greenspan Kurali ve Onemi
Gudotti-Greenspan kurali, bir iilkenin doviz rezervlerinin yeterliligini

belirlemek i¢in kullanilan bir yaklagimdir. Bu kural, bir iilkenin kisa vadeli dis
borglarmin (Ulkenin vadesine 1 yildan az kalmis olan déviz yiikiimliiliikleri) déviz
rezervlerinin en az %100 kadar olmasi gerektigini &nerir. Ulkenin ddviz
rezervlerinin kisa vadeli dis borca esit olmasi ve bu oranin ‘1’ olmasi uluslararasi
ekonomik belirleyici oran olarak kabul edilmektedir. Ulkelerin kisa vadeli yabanci
sermayesinin biiyiik bir oranda geri ¢ekilmesine direnmek i¢in yeterli rezervlere
sahip olmasi gerektigi, kuralin 6ziinii olusturmaktadir (Green, vd. 2007:6).
Kisacasi, bir lilkenin doviz rezervleri, kisa vadeli dis bor¢larini karsilayabilecek

diizeyde olmalidir.
Gudotti-Greenspan Kurali = Rezervler > Kisa Vadeli D1s Borglar

Gudotti-Greenspan kurali adin1 Arjantin maliye eski bakan yardimcisi
Pablo Guidotti ve ABD Federal Rezerv Kurulu eski bagkan1 Alan Greenspan’dan
almigtir. Guidotti, kurali ilk olarak 1999 ‘da bir G-33 seminerinde dile getirmis,
Greenspan ise Diinya Bankasi’ndaki bir konugmasinda genis ¢apta duyurmustur

(http://tr.wikipedia.org). Guzman Calafell ve Padilla del Bosque, Meksika ve diger

gelismekte olan iilkeler tizerinde 2002 yilinda yaptiklari bir caligmada, rezervlerin
dis borca oranin dis krizin bir gdstergesi oldugu sonucuna varmiglardir (Calafell,
vd. 2002:175).

2.2.2.1 Gudotti-Greenspan Kuralim Etkileyen Faktorler

Kisa Vadeli Dis Borglar: Kuralin temel 6zelligi, kisa vadeli dis borglari
dikkate almasidir. Bir iilkenin kisa vadeli dis bor¢larinin miktar1 ve vadesi, doviz
rezervlerinin yeterliligini etkiler. Kisa vadeli dis borglarinin artmasi, doviz

rezervlerinin daha fazla olmasini gerektirir.

Thracat Geliri: Bir {ilkenin ihracat geliri, déviz rezervlerini etkileyen dnemli
bir faktordiir. Yeterli ihracat geliri, doviz rezervlerinin artmasma ve Gudotti-

Greenspan kuralinin gerekliliklerini karsilamaya yardimci olur.
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Déviz Piyasasi Istikrari: Dviz piyasasmin istikrari, déviz rezervlerinin
yeterliligini etkileyen bir diger faktordiir. Bir iilkenin doviz piyasasinda yasanan
dalgalanmalar veya asir1 oynaklik, doviz rezervlerinin hizla tiikenmesine neden
olur. Bu nedenle, doviz piyasasmin istikrari, Gudotti-Greenspan kuralinin

uygulanmasinda énemlidir.

D1s Borglanma ve Kredi Riski: Bir iilkenin dig bor¢lanma seviyesi ve kredi
riski, doviz rezervlerini etkileyen faktorlerdir. Yiiksek dis bor¢clanma ve yliksek
kredi riski, doviz rezervlerinin yeterliligini azaltmaktadir. Bu durumda, Gudotti-
Greenspan kuralinin gerekliliklerini karsilamak i¢in daha fazla doviz rezervine

ihtiya¢ duyulabilir.

Gudotti-Greenspan kurali, {ilkelerin doviz rezervlerinin yeterliligini
degerlendirmek icin bir rehber saglar. Ancak, her iilkenin farkli ekonomik ve
finansal kosullar1 oldugundan, bu kuralin mutlak bir standart olarak kullanilmasi
uygun olmayabilir. Her iilkenin kendi ihtiyaglarina ve kosullarina gore doviz

rezervlerini yonetmesi 6nemlidir.

Kisa vadeli dis bor¢ bulmak isteyen iilkeler i¢in finansman saglayacak ve
sermaye yatirimlarinda bulunacak olan tilkeler ve kuruslar bu kurali dikkate alirlar.
Greenspan- Guidotti oraninin diisiik olmasi, borg alacak iilke i¢in dig kaynak krizi
gostergesidir. Finansman bulmakta sikinti ¢eken bu iilkeler ayrica ¢ok yliksek
faizlerle bor¢lanma maliyetlerini artirmaktadir. Gudotti-Greenspan oranini
tilkelerin mali disiplini ve politik kararlarindan etkilenmektedir.

2.3 Biitce Aciklar: ve Dis Bor¢lanmanin Politik Ekonomisi ile

flgili Yapilan Ampirik Calismalar
Biitce aciklar1 ve dis bor¢lanmanin politik ekonomisi ile ilgili yapilan

ampirik caligmalara yonelik literatiir taramas1 biitce agiklar1 ve dis borglanma ile
politik ekonomi arasindaki iliskiyi, bu alanda yapilan teorik ve ampirik
arastirmalara odaklanarak incelemektedir. Inceleme, konunun kapsamli bir
analizini saglamak i¢in ekonomi, siyaset bilimi ve kamu politikasi, mali disiplin,
kurumsal faktorler dahil olmak iizere g¢esitli disiplinlerden gelen caligsmalari
kapsamaktadir. Bulgular, biitce agiklarinin ve dis bor¢lanmanin politika
secimlerini, se¢im sonuglarmi ve makroekonomik istikrar1 etkileyen politik,
kurumsal ve ekonomik faktorlerle karmasik etkilesimlere sahip oldugunu

gostermektedir. Bu dinamikleri anlamak, politika yapicilar i¢in siyasi sonuglari ele
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alirken siirdiiriilebilir ekonomik bilylimeyi, mali disiplini tesvik eden etkili maliye

politikalar1 tasarlamak i¢in 6nemlidir.

Edwards ve Tabellini (1991) yaptiklari ¢alisamada, 1971-1982 yillarini baz
alarak 76 iilkenin yatay kesit verisini, politik gelisme {izerine yeni bir veri seti
kullanmiglardir. Calismada politik istikrarsizligin biitce agiklarinin nedenlerinden

biri olduguhipotezinidestekleyen sonuglara ulagilmistir.

Daron Acemoglu ve James Robinson (2005), uzun vadeli biiyiimenin nedeni
olarak ekonomik kurumlar iizerinde ¢alisma yapmuislardir. Siyasi glic gruplarinin,
ekonomik biiylime igin gerekli olan ekonomik kurumlar tizerindeki {izerindeki
giiciinli, ve iktidar sahipleri tarafindan ele gegirilecek rant1 Orneklerle
gostermektedirler.Siyasi faktorlerin ekonomik kurumlar {izerindeki etkisi ile

kaynaklarin dagilimi arasinda iligskinin varligi incelenmistir.

Woo (2003) yaptigi caligmada, 1970-1990 déneminde 57 gelismis ve
gelismekte olan tilke i¢in panel veri yontemini kullanmis, biitce agiklar1 {izerinde
ekonomik, sosyopolitik ve kurumsal faktorlerin etkisini aragtirmistir. Calismadan
elde edilen sonuglara goére, mali karar alma siirecinde sosyopolitik istikrarsizlik,
gelir esitsizligi, hiikkiimetin biliylikliigli ve merkezi otorite eksikligi gibi faktorlerin

biitce fazlasi lizerinde negatif etkiye sahip oldugunu gostermistir.

Baldacci ve arkadaslari (2004) yaptiklar1 calismada, 1980-2001 yillari
arasinda 25 gelismekte olan iilkenin basarili olan mali uyarlamalarin politik ve
ekonomik belirleyicilerini arastirmiglardir. Yaptiklar1 arastirmada harcama
kesintilerine dayali mali uyarlamalarin  mali siirdiiriilebilirligin -~ devam
ettirilebilmesini  artirdigi  ve ayrica mali uyarlamalarin se¢im yillarinda
uygulanabilirliliginin azaldigina yonelik sonuglar elde edilmistir. Bunun yani sira
caligmada IMF destekli mali konsolidasyon programlarinin basart olasiligini

yiikselttigi ifade edilmektedir.

Lavigne (2006) yaptigi c¢alismada, hiikiimetlerin mali uyarlamalar
yapmalar1 hususunda politik ve kurumsal faktorlerin etkisini arastirmaktadir. 1987-
2000 yillar1 arasinda 61 gelismis ve gelismekte olan {ilke i¢in panel veri yonteminin
kullanmis, politik ekonomi faktorlerinin hiikiimetlerin  siirdiiriilebilir mali
uyarlamalar1 gerceklestirmeleri konusunda bilhassa gelismekte olan iilkelerde

onemli bir etkiye sahip oldugu bulunmustur.
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Pinho (2008) yaptig1 ¢aligmada, hiikiimetlerin harcamalar tizerindeki siyasi
ve kurumsal faktorlerin etkilerini aragtirmigtir. Calismada 23 OECD iilkesi, 1970-
2004 yillar1 arasinda, yillik veriler kullanilarak incelenmistir. Sonuglar
demokrasiye yeni gegen iilkelerde, merkez sag hiikiimetlerde ve sol egilimli
hiikiimetlerde, secimlerden dnce mali manipiilasyon yapildigina yoneliktir. Bunun
yani sira kabinedeki bakan sayisi ne kadar fazla ise, mali disiplinsizlik egilimi o
kadar fazladir.Boylece biit¢e acig1 artmaktadir. Se¢im Oncesi donemdeki kamu
harcamalar1 genellikle savunma, egitim ve ekonomi alanlarinda olmaktadir. Ayrica,
firsat¢1 davranisin, merkez sag ve sol egilimli hiikiimetlerde daha gii¢lii oldugunu
gostermistir. Hiikiimetlerin sonraki se¢imleri kazanmak i¢in girdigi mali
manipiilasyon firsat¢1 yaklagim durumunu yansitmaktadir. Hiikiimet nezninde mali

disiplinsizligin varlig1 tespit edilmistir.

Agnello ve Sousa (2009) yaptiklari ¢alismada, biitge agiklarmin durumunu
ekonomik, kurumsal ve politik degiskenler kullanarak arastirmislardir. 1980-2006
donemini kapsayan yillik verilerin kullanildig1 ¢alismada 125 iilkenin oldugu bir
GMM analizi yapilmstir. Politik istikrarsizlik ile biit¢e aciklart arasindaki iliskinin
pozitif oldugu yoniinde bulgular elde etmislerdir. Siyasi rejim ve hiikiimetin
bliytikligi biitce agiklarini artirmaktadir.Politik istikrarsizlik seviyesi artik¢a,biitce
aciklar1 artmaktadir.Ayrica kabine de yapilan degisikliklerin artmasi biitge
aciklarim1 % 15 oraninda artirmakta, hiikiimet belirsizlikleri ve krizleri ise biitce
aciklarini % 45 oraninda artirmaktadir.Politik 6l¢ek [-10 (giiclii otokrasi) ile +10
(gliclii demokrasi) arasinda] 1 derece yiikseldiginde biit¢e agiklarinin %3 azaldigi
sonucuna varilmaktadir. Bunun yani sira enflasyon biitce agiklarini artirma

yoniinde etkilemektedir.

Javid vd. (2011) yaptiklar ¢alismada, biit¢e agiklarinin politik, kurumsal ve
ekonomik kaynaklarini, 1984— 2010 déneminde Giiney Asya ve Giineydogu Asya
Milletleri Birligi (ASEAN) iilkelerinin iki bolgesi icin
degerlendirmektedirler.Giiney Asya icin dort, ASEAN bdlgesi icin bes iilkenin
secildigi ¢alismada, biit¢e agiginin kaynaklari, Blundell ve Bond'un dinamik panel
modeli (1998) uygulanarak hesaplanmstir. Gelir, enflasyon ve GSYH i¢inde biitge
acigimin yiiksek olmasinin biitge istikrarsizlig ile iliskili oldugu anlagilmaktadir.
Ayrica biitce agig1 istikrarsizligi niifusun az oldugu tlkelerde fazla ¢ikmaktadir.

Biitce agigmin bir gecikmesi ile biitge agig1 arasindaki iligki istatistiki olarak
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anlamli ve pozitif ¢ikmigtir. Bunun yami sira kurumsal kalitenin dugiikligii,
yolsuzluk ve iilke i¢i catigmalar biitce aciginin artmasina neden olmaktadir.
Demokrasinin dogru uygulandigi, sosyal ve ekonomik yonden iyi olan iilkelede ise
blitce agiklarmin azaldigi goriilmiistiir .Kurumlarin kalitesinin artmasi, yiiksek
demokrasi ve ekonomik istikrar biitce agiklarini olumlu yonde etkilemekte ve

azaltmaktadir.

Butler ve Fauver (2006) c¢alismalarinda, kredi notlarin1 93 iilke i¢in analiz
etmiglerdir. Calismalarinin amaci iilkelerin siyasi ve ekonomik yapilarinin iilke

notlar1 uzerindeki etkilerini incelemektir.

Kaufman, Kraay ve Martruzzi (2003) calismalarinda, iilkelerin siyasal
yapilarimi alti degisken kullanarak o6l¢miislerdir. Bu degiskenler; halkin sesi
degiskeni, politik istikrar, yonetim etkinligi, denetim kalitesi, hukukun tstiinligi
ve yolsuzluk kontroliidiir. Butter ve Fauver bu degiskenlerin her birini toplayarak
legal yap1 adin1 verdikleri bir endeks olusturmus ve makro ekonomik degiskenleri
kontrol degisken olarak almislardir. Sonu¢ olarak kredi notlarini etkileyen en

onemli degiskenin legal yap1 degiskeni olduguna karar vermislerdir.

Egilmez (2014), CDS ve KDK ‘nin kredi notu agisindan Tiirkiye ve diger
ekonomileri karsilastirdiginda Tiirkiye’nin kendi katagorisideki iilkelerden daha
diisiik kredi notu ve CDS puanina sahip olmasini biiyiimesindeki yavaslama, cari

acikta biliylime ve finansman ihtiyacinin fazla olusu ile iligskilendirmistir.

Giilmez ve Giindogan (2014) c¢alismasinda, Tirkiye’nin ekonomik
gostergelerinin normalde A ile notlanmasi gerektigi halde, gostergesi daha kotii
durumda olan Yunanistan, Ispanya, Italya gibi iilkelerden diisiik notlar verildigi

gbzlemlenmistir.

Ulusoy ve Yilmaz (2017), CDS ‘ler ve KDK’nin kredi notlarint mukayese
etmisg; CDS primlerinin iilke piyasalarin1 analiz etmede daha bagimsiz ve tutarli
olduklar1 ve CDS primlerinin risk algisini yansitmada ve sosyo ekonomik kosullara
daha hizli tepki vermesi acisindan KDK’ dan daha etkin oldugunu

gbzlemlemislerdir.

Haan, Sturm ve Beekhuis (1999), kaolisyon hiikiimetleri ve tek parti ve
cogunluk hiikiimetlerinin ekonomik krizler karsisinda biitce dengesini saglamada

etkilerinin olup olmadigini arastirmistir. 1979-1995 yillar1 arasinda 20 OECD
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tilkesi i¢in yapilan ¢aligmada havuzlanmig regresyon yontemi uygulanmaistir. Sonug
olarak, biitge aciklar1 tizerinde politik degiskenlerin etkisine yonelik kanit
bulanamamistir. Fakat hiikiimette bulunan partilerin sayisinin fazlaligi kamu

borg¢larini etkilemektedir.

Schuknecht (2000) calismasinda, 1973-1992 yillar1 arasinda 24 gelismekte
olan lilke i¢in se¢cim sonuglarini etkilemeye yonelik olarak kullanilan maliye
politikas: araglarini ampirik olarak arastirmaktadir. Calismada panel veri yontemi
kullanilmistir. Gelismekte olan iilkelerde secime yonelik maliye politikalarinin

kamu harcamalarini ve kamu yatirimlarini 6nemli 6l¢iide etkiledigi bulunmustur.

Bradbury ve Crain (2001), ¢calismalarinda 1971-1989 yillar1 aras1 dénemde
24 iilkenin yatay kesit verisini kullanarak parlamento hacminin kamu harcamalari
tizerindeki etkisini arastirmiglardir. Diisilk parlamento hacminin  kamu
harcamalarin1 artirirken daha yiiksek parlamento hacminin kamu harcamalarini

azalttig1 yoniinde kanitlar saglamiglardir.

Acosta ve Coppedge (2001) ¢alismalarinda, mali performansin l¢timii igin
Arjantin 1984-1998, Brezilya 1986-1998, Sili 1990-1998, Ekvator 1979-1998,
Meksika 1983-1998, Venezuela 1983-1998 ve Uruguay 1985-1998 olmak iizere
yedi Latin Amerika iilkesini ele almiglardir. Havuzlanmis regresyon yonteminin
uygulandigi ¢alismada, se¢cim zamanlarinda hiikiimetlerin biitce agiklarini artirma
egiliminde olduklar1 ve agiklar1 onlemek i¢in kurulan kurumlarin agiklarin
azaltilmasi ile baglantili oldugu bulunmustur.

2.4  Tiirkiye’de Biitce Aciklari ve Bor¢clanma Uzerinde Politik ve

Kurumsal Faktorlerin Etkisi
2.4.1 Tiirkiye’ de Ekonomik Ozgiirliik Endeksi ve

Degerlendirmesi
Ekonomik 6zgiirliik, tilkenin politika ve kurumlartyla ekonomik &zgiirliige

olan katkisinin boyutunu 6lgmektedir. Calismada kullanilan ekonomik 6zgiirliikler
verisi, bu konuda calismalar yapan Fraser Institute tarafindan hazirlanmis olan ve
2008 yili diinya ekonomik 0Ozgiirliik raporunda yer alan ekonomik ozgiirliik
endeksidir. Endeks ekonomik o6zgiirlilk endeksi Ol¢limiinde; kamu sektoriiniin
boyutu (harcama, vergi ve yatirimlar), yasal yap1t ve miilkiyet haklari, saglam para
politikasi, uluslararas1 ticaret Ozgiirligli, kredi isgiicii ve ticari alandaki

regiilasyonlar olmak iizere bes faktorii temel almaktadir. Endeks 0 ile 10 arasinda
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degerden olugmaktadir. ‘0’ en diislik, ‘10’ ise en yiiksek ekonomik 6zgiirliik
durumunu ifade etmektedir. Ekonomik oOzgiirliik temelde kisisel tercih, 6zel
miilkiyet ve miibadele serbestligi olmak tizere ti¢ unsurdan olusmaktadir. (Akalin,
2001:91) Ekonomik o6zgiirliigiin oldugu bir iilkede devlet, 6zel miilkiyetin
korunmasmi ve soOzlesmelerin yerine getirilmesinde zorlayicilik unsurunu
saglamalidir. Ekonomik o&zgiirlik endeksini olusturan bashklar 6zgiirligiin
yorumlanmasini kolaylagtirmaktadir. Bu basliklar; hukuki yapi, parasal yapi, dig
ticaret devletin boyutu, regiilasyonlar olarak siralanmaktadir. Tiirkiye de 1990-
1995 yillarinda ve 2000-2001 yillarinda kriz dénemlerinde devlet ekonomide
yapisal diizenlemelerle ekonomiye miidahalede bulunmustur. Istikrar programlar
uygulanmasi ile kamu harcama ve tiiketimi noktasinda ilerleme kaydetmistir. Bu
donemde endeks diisiik iken 2001 yilindan itibaren yiikselmeye baslamistir. Para
piyasast acisindan 2001 yilinda Merkez Bankasinin yapisal doniisimi
gerceklestirmesi, diizenleyici ve denetleyici kurullarin etkinligi ve siyasal iktidarin
istikrar hedeflerine bagli kalarak piyasa belirsizliginin giderilmesi ile 2002 yilindan
2012 yilina kadar yiikselis trendi gostermistir. 2012 yilindan sonra Tiirk lirasinin
asir1 degerlenmesi ve faiz oranlariin artisi ile parasal akimlarin yogunlastigi yillar
ekonomik istikrar acisindan kritik yillar olmustur. 2012 yilindan itibaren endeks

diisiise gegmistir.
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Sekil 3.1. Tiirkiye’de EkonomikOzgiirliikEndeksi
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2.4.2 Tirkiye ‘de Hukukun Ustiinliigii ve Politik istikrar Endeksi
ve Degerlendirmesi
Hukukun istiinliigii, yonetenlerin yasalara ne olgiide bagli oldugunu

Olemektedir. Devlet, biitiin eylem ve islemlerini hukuk kurallar1 g¢er¢evesinde
gerceklestirmektedir. Devletin hukukun {stiinliigii ilkesine uyumu iki sonug
dogurur. Devlet faaliyetlerinde keyfi davranmaz kurallara uyum gésterir. Ikincisi
ise, bireyler davraniglarii  Onceden belirlenmis hukuk kurallarina gore
ayarlayabilir, ceza ve yaptirimdan kaginip, firsatlardan yararlanabilir. Tiirkiye
Cumbhuriyeti’nin temel niteliklerinden birisi hukuk devleti olmasidir. Hukukun
istiinliigii ilkesi devlet yonetiminde ve bireylerde yer edinmemistir. Diizenli bir
toplum hayatinin devamut i¢in gerekli olan kurallar yoneticilerin keyfi kararlarina
birakilmis durumdadir. Bireyler hukuk otoritesi yerine siyasi, dini, ekonomik,
mesleki otoritelerin yonetiminde olmayr tercih etmektedir. Toplumda esitlik
ilkesinin gbzetmesi gerekirken devleti yOnetenler ve bireyler ayricalik
beklemektedir. Hukukun {stiinligiiniin olmadigi ekonomilerde keyfi isleyen
yasalar nedeniyle giivensiz hisseden yabanci sermaye yatirim yapmamaktadir.
Giivensiz ortam nedeniyle iilkenin kredi riski yiikselmektedir. Hukukun tstiinligt
endeksi -2,5 ile 2,5 arasindaki degerlerden olusmaktadir. Diisiik degerler hukuk
kurallarinin ve kanunlarin yetersiz oldugu durumu, yiiksek degerler ise hukuk
kurallar1 ve kanunlarin yeterli oldugu durumu ifade etmektedir. Endeks yolsuzlukla
miicadele, yonetimin seffafligi, temel haklar ve o6zgirliikler, idari yaptirimlar,
hukuk ve ceza muhakemelerinde adalet basliklarin1 esas almaktadir. Tiirkiye de
hukuk endeksi 1996 yilindan 2013 yilina kadar duragan sekilde diisiik seviyelerde
seyrederken 2013 yilinda gezi olaylar1 ve i¢ problemler nedeniyle diislis gostermis,

2016 darbe girisimi sonrasi keskin bir diislis yasamistir.
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Sekil 3.2. Tiirkiye ‘de Hukukun Ustiinliigii ve Politik Istikrar Endeksi

Demokratik geleneklerin yerlesmedigi, politik istikrarin saglanamadigi
tilkelerde izlenen iktisat politikalar1, sonraki donemde terk edilmekte bu durum
uzun donemli yatim ve kalkinma planlarinin  uygulanmasini  ve
neticelendirilmesini engellemektedir. Politika degisimleri, miilkiyet haklarinin
tehlikeye girmesinden dolay1 6zellikle dis yatirimcilar i¢in iilkeye yatirim yapmay1
riskli duruma getirmektedir. Politik istikrarsizligin yasandigi tilkede biirokratik
etkinlik kayiplari, girisim ve yatirim siireglerinin uzamasi biliylimeyi olumsuz
etkilemektedir. Tirkiye’de ekonomik biiyiimenin devamliligi agisindan politik
istikrarin saglanarak tedbir alinmasi 6nem arzetmektedir.

2.4.3 Tirkiye’de Enflasyon ve Fiyat istikrar1 Degerlendirmesi

Fiyat istikrari, insanlarin yatirim, tiiketim ve tasarrufa yonelik kararlarinda
dikkate almaya gerek duymadiklar1 Olclide diisiikk bir enflasyon oranini ifade
etmektedir. Fiyat istikrar1 diisiik bir (%1-%3) enflasyon oranina ulagsmay1 degil o
oranin siirdiiriilmesini de kapsamaktadir. Bu baglamda Tiirkiye’de fiyat istikrarini
saglamaya yonelik uygulanan istikrar programlar1 ile enflasyon orani, diisiik
seviyelere gerilediyse de, programlarin istikrarli bigimde devaminin getirilmemesi
nedeniyle fiyat istikrar1 saglanamamistir. Fiyat istikrari, ekonomik ve sosyal
istikrarin saglanmasinda 6nem arzettiginden TCMB’nin nihai hedefi fiyat

istikrarini saglamak olmustur. Ancak Merkez Bankasi’nin bagimsizligi ve yapisal
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diizenlemelerin gerceklestirilmemis olmasi enflasyon ile beraber bir¢ok sorunun

yasanmasina neden olmustur.
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Kaynak: TCMB (2023)

Sekil 3.3. Tiirkiye’de Para Birimi ve Fiyat Istikrar Endeksi

2.4.4 Tiirkiye’ de Demokrasi Endeksi ve Degerlendirmesi

Tiirkiye’de demokratiklesme hareketleri, Osmanli Devlet’nin biitliinliigilinii
korumak zorunda oldugu bir zaruret olarak gergeklesen modernlesme hareketleri
ile baslamistir. 1808 Senedi Ittifak ile basladigi kabul edilen demokratiklesme
hareketleri glinlimiizde heniiz tam bir demokratiklesme boyutunu kazanamamustir.
Tiirkiye’ de demokratik kurum ve kuruluslar kurularak faaliyet gosterirken, i¢ ve
dis politikada yasanan gelismeler demokratiklesme siirecini etkilemistir.
Cumhuriyetin ilanindan itibaren c¢agdaslasma ve demokratiklesme yolunda
ilerleyen Tiirkiye’de demokratik hiikiimetler ¢cogu kez askeri miidahale ve darbe
girisimine maruz kalmislardir. Son olarak 2016 yilinda yapilan darbe girisimi
demokrasi, insan haklar1 ve 6zgiirliikler tizerinde derin izler birakmistir. Freedom
House tarafindan olusturulan demokrasi endeksinde politik haklar ve sivil haklar
degerlendirilmektedir. Endeks 1 ile 7 degerleri arasinda yorumlanmaktadir. 1 ve 2,5
arast deger tam demokrasiyi (6zgiir) gosterirken, 3 ile 5,5 arasindaki deger
demokratik olmayan (kismen 6zgiir), 5 ile 7 arasindaki degerler ise otoriter rejimleri
(0zgiir olmayan) gostermektedir. Tiirkiye’de gozlem yapilan 1990-2020 arasi
donemde demokrasi degerlerinin 3 ten asagi diismedigi 2016 yili sonrasinda ise

demokratik olmayan otoriter bir rejime dogru evrildigini goriilmektedir. 2004-2005
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Avrupa Birligi ile miizakere gorlismeleri sirasinda atilan adimlar ile
demokratiklesme seviyesinde yiikselme gergeklesmistir. Avrupa Birligi ile
biitiinlesme adimlar1 Tiirk demokrasisi i¢in olumlu sonuglar yaratsa da Tiirkiye
demokratik konsalidasyon ig¢in gerekli reformlar1 Avrupa Birligi’nden bagimsiz

olarak istikrarl bir sekilde uyguladiginda biiyiik yarar elde edecektir.

Kisi basmna milli gelir dagiliminda ekonomik kalkinmadan genis halk
kesimlerinin pay alamamakta ve gelir adaletsizlikleri yillar i¢inde artmaktadir. Bu
durum demokratik reformlar igin tehdit olusturmaktadir. Bu anlamda piyasa
ekonomisi ile sosyal adaletgi devlet anlayisini basarili ve yenilikgi bigimde
uygulayan hiikiimetler demokratik reformlara biliylik katkida bulunmaktadir
(Keyman, 2003:115). Tirkiye’de bolgesel kalkinmishik farklari geri kalmig
bolgelerdeki yoksulluk, demokratik reformlarin 6niindeki engellerden biridir. Kayit
dis1 ekonominin biiylikliigli demokrasinin saglikli bir sekilde yerlesmesinde
engeldir. Devlet ile kayit dis1 ekonomi yoluyla gecimini saglayan bazi insanlar
arasinda demokratik talep doguran iliski olusmamaktadir. Sikg¢a ¢ikarilan vergi
aflar1 ve popilist uygulamalar ile demokratik rejim tehlikeye girmektedir.
Tirkiye’de miilkiyet haklarinin korunmasi, bireyler arasinda esit muamele

yapilmasi, sivil 6zgiirliikklerin saglanmasi demokrasi adina 6nem arz etmektedir.
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Kaynak: Freedom House (2023)

Sekil 3.4. Tirkiye’de Demokrasi Endeksi
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2.4.5 Tiirkiye’ de Biitce Aciklari, Dis Bor¢lanma ve
Degerlendirmesi
Tiirkiye ekonomisinin sorunlarindan biri biitce aciklart ve yiiksek

borglanma oranlaridir. Ozellikle 1990 11 yillardan sonra biitce aciklar1 dnemli
Olctide artmistir. 1990-1994 yillar1 arasinda ekonometrik konjonktiire gore biiylime
orant 1990 yilinda %9,4 iken 1994 yilinda %-6,1 olmustur. Enflasyon oran1 1990
yilinda %9, 4 iken 1994 yilinda %120 ye yiikselmistir. Bu donemde kamunun gelir
kaynaklarindan vergiler, i¢ bor¢ ve faiz 6demelerini karsilayamayacak duruma
gelmstir. Kamu harcamalarini karsilamada kamu gelirlerinin yetersiz kalmasi borg
stokunun artmasina neden olmustur. Borglarin yiliksek faiz 6demeleri ile saglanmasi
ekonomide biit¢e ag1g1 borg faiz sarmalina neden olmustur. 1994- 1995’ 1i yillarda
uygulamaya konulan 5 Nisan ekonomik kararlarinin etkisiyle diigsen biitce agiklar
2001 yilina kadar artmaya devam etmistir. 5 Nisan 1994 kararlari ile hedeflenen
enflasyon orani ile uyumlu bir doviz kuru politikasi amaglanmistir. Kamu
aciklarinin ekonomi ve Merkez Bankasi {izerinde baskis1 nedeniyle para politikasi
kararlart etkin bir sekilde uygulanamamistir. Sosyal giivenlik kurumlari, yerel
yonetimler, biirokratik kurumlar gibi kurumlar ile ilgili diizenleme ¢abalar yetersiz
kalmistir. 1998 Asya krizinin etkisi ile Tirk lirasinin asirt degerlenmesi ve dig
borg¢larin artmasi ile 6demeler dengesinde agik olugsmustur. 1999 tarihinde IMF ile
biitce agiklarinin yol ac¢tigi mali bozulmayla miicadele amaciyla (17. Stand-by)
doviz kuruna dayali enflasyonla miicadele programi hazirlanarak yeni bir istikrar
programi hedeflenmistir. Uygulanan program ile harcamalarin azaltilmasi ve siki
mali disiplin programiyla biitce agiklarinin gayrisafi yurti¢i hasilaya oraninda diisiis
yasanmustir (%-11,7 iken %-10,6). 2000 yilinda istikrar programindan sapmalar
sonucu yeni bir kriz meydana gelmistir. Uygulanan istikrar programi, reel sektoriin
rekabet giiclinii artiramadigi gibi Tiirk lirasinin asir1 degerlenmesine yol agmuigtir.
Faiz oranlarinin tiiketimi artirmasi sonucu yillar boyunca devam eden ekonomik
problemleri derinlestirmistir. Ekonomi i¢in gerekli finansal kaynaklar spekiilatif
sermaye akimlari ile kargilanmaya ¢alisilmistir. Finansal piyasadaki yasanan riskler
2001 krizine yol agmistir. Hazinenin yliksek kamu borcunu kamu bankalarina
O0deyememesi, kamu bankalarinin 6zel bankalara olan yiikiimliilikklerini yerine
getirememesine neden olmustur (Eker, 2005:113). 2001 yilinda dalgali kur rejimine
gecilmesi ile TL deger kaybetmistir. Gii¢lii ekonomiye gecis programi ile dis

ticaret, kur politikasi, maliye politikasi, enflasyon hedeflemesi ve yapisal reform
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politikalart hedeflenmistir. Ancak program i¢ ve dis ekonomik ve siyasi gelismeler
nedeni ile uygulanamamistir. 2002 yilinda uygulanan siki maliye politikalari,
bliylime hizinin artmasi ve biitge gerceklesmelerindeki iyilesmeler biitge agigi ve
bor¢lanma iizerinde diisiiste etkili olmustur. 2005 yilinda azalan biitce agiklar1 ve
bor¢lanma oranlar1 2006 yilindan sonra hizla artmaya devam etmistir. 2008 kiiresel
krizin etkisi ile ekonomide daralma kamu gelirlerinin diismesi ve bor¢lanmanin
artmasina neden olmustur. 2010 yilinda, diisiik reel faiz oranlar1 sebebiyle faiz
harcamalarinin azalmasi, cari transfer harcamalarindaki azalma ve vergi
oranlarinda yapilan artiglar ile biitge agiklar1 ve bor¢lanmada azalan bir seyir
goriilmistiir. Ancak 2016 darbe girisim sonrasi iilkede olusan gilivensizlik ortami
ile sicak para cikiglar1 yaganmistir. Devlet bor¢lanma limitlerinin asilmasi ile i¢
piyasalar da faizler yiikselmis, kredi imkanlar1 zorlanmaya baslamistir. Tiirk lirasi
ABD dolar karsisinda deger kaybetmistir. Biitge agiklari tekrar yiikselise gegmistir.
Biitge aciklarmin digiik seyretmesinin bir sebebi Ozellestirme gelirlerinin
artmasidir. Tirkiye’de dis borglarin biitce giderlerinin nedeni olmast bor¢lanma
faiz 6demelerinin yiiksek oldugunu gostermektedir. Tiirkiye’de biitce acig1
finansman1 ¢ogunlukla i¢ ve dis borglanma yoluyla karsilanmaktadir. Ozellikle
2015 wyilindan sonra biitge acigindan daha fazla miktarlarda borg¢lanildigi
goriilmektedir. Bu durumun yasanmasinda gelecekte daha yiliksek faiz ile

borg¢lanilacag: ya da borglanma sikintist yasanacagi endisesi yatabilmektedir.
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Sekil 3.5. Tiirkiye’de Biitge A¢iginin GSMH’ya Orant
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Sekil 3.6. Tiirkiye’de Briit D1 Borcun GSMH’ya Orani
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Sekil 3.7. Tiirkiye de Dis Borglarin Borglulara Gore Dagilimi (TL)

Kamu kesimi dis borglar1 yillar i¢inde hafifce artmaya devam ederken, 6zel
kesim dis bor¢larinda 2005 yilindan sonra hizli bir artig gériilmektedir. Bu artiglarin
2017 yilindan sonra azalmaya basladigr goriilmektedir. Merkez Bankasi dig
borglar1 2011 yilinda ani yiikselirken sonrasinda diistise gegmis ancak 2016 yili
sonrasinda ayni hizla artmaya devam etmistir. 2016 yilinda Tiirkiye’de yasanan

demokratik yonetime miidahale girisimi ile olusan giivensizlik ortami ile yabanci

51



sermaye cikislart yasanmistir. Ozellikle Covid-19 pandemisinin etkisi ile de
yabanci sermaye c¢ikislarinin devam etmesi Tiirk Lirasin da deger kaybima yol
acmistir. Bu durum Merkez Bankasi’nin iilke igerisinde kur {izerindeki rolii geregi
doviz piyasasina miidahalesini gerektirmistir. Merkez Bankasi, bankalara sattigi
doviz miktariin doviz rezervleri lizerindeki azaltici etkisini telafi edebilmek igin
yeni bir para politikas1 araci olarak yurtdisi ile swap anlagmalar1 yaptigi, ayni
yillarda Merkez Bankasi swaplarinin yiikselisinden anlasilmaktadir. Bu donemde
Merkez Bankasi rezervlerinin azalmadig1 ancak niteliginin degistigi goriilmektedir.
Bu durum, negatif TCMB net rezervine isaret etmektedir (Cakmakli vd. 2020:11).
Merkez Bankalar1 piyasaya doviz likiditesi saglamak amaciyla rezervlerini
kullandiginda doviz rezervlerinin azalmasi sonucunu engellemek i¢in swap kanali
ile doviz rezervlerindeki agig1 kapatabilmektedirler (Obstfeld vd. 2009). Doviz
swap1 aynt biyiikliikteki iki paranin, 6deme giiniinde orijinal para birimleri
tizerinden, 6nceden kararlastirilmis kur tizerinden geri 6denmek sartiyla degis tokus
edilmesidir (Basoglu vd. 2009:409).

2.4.6 Tiirkiye’nin Kredi Derecelendirme Notu ve Degerlendirmesi

Kredi derecelendirme kuruluslarinin iilkeler i¢in vermis olduklari notlar,
iilkelerin yapacaklar1 bor¢lanmalar i¢in referans niteligindedir. Borg verecek
iilkeler, bor¢ miktarini ve bor¢lanma maliyetlerini belirlerken kuruluslarin notlarini

degerlendirmektedirler.

Tiirkiye i¢in bakildiginda ilk not agiklamasimin 1992 yilinda yapildigi
gorilmektedir. 28 yillik derecelendirme notlar1 incelendiginde 1992 ve 1993
yillarinda iki yillik bir siire i¢in yatirim yapilabilir seviyede kredi notu verilmistir.
Kredi notlart 1994 ve 2001 krizlerinden olumsuz etkilenmistir.1994 yilinda kredi
notunun diisiiriilmesi yabancilarin yatinm yapma konusundaki diisiincelerini
olumsuz yonde etkilemistir. Sermaye girislerinin azalmas1 déviz mevduatlarinda
azalmaya sebep olmustur. Bankalar doviz agik pozisyonlarini kapatmak igin doviz
alimi gerceklestirmistir. Bu durumda yerli paranin degeri diismiis ve faiz
oranlarinda yiikselis gergeklesmistir (Balmumcu, 2006:125). 2008 kiiresel krizinde
ise mevcut diizeyini korurken, sonraki yillarda yiikselise gecmis ancak yatirim
yapilamaz seviyesinin iistiine ¢ikmamistir. Daha sonrasinda tekrar diisiise gecen
kredi notlart son 30 yilin en diisiik seviyesinde bulunmaktadir. 2016 yilindan

itibaren her ii¢ kurulusa gore yatirnm yapilamaz diizeyde bulunmaktadir. 2008
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kiiresel krizi sonrasinda yatirim yapilabilir seviyesinin altinda olmakta birlikte bu
seviyenin en st kirllimimin spekiilatif kisminda yer aldigi goriilmektedir. Her {i¢
kurulus i¢in ulasilan genel sonug Tiirkiye’nin kredi notlar1 2013 sonrasinda diisiis
gostermistir. Yapilan c¢alismalarda Tirkiye’nin diisiik kredi notunun Onemli
belirleyicileri arasinda kisi basina diisen milli gelir, cari denge, kamu borg stoku
orant ve YyoOnetim faktorleri oldugu goriilmiistir. Kredi derecelendirme
kuruluglarinin kararlarim1 agiklarken bazi temel noktalara dayandigi belirtilmistir.
Bunlar, Tiirkiye’nin mevcut kirtlganliklar1 6demeler dengesi krizlerine yol agma
olasiligimin yiiksek olmasi (Bu karar1 TCBM briit rezervlerinin negatife donmesi
sonucu etkilemistir. TBMM rezervleri 6zellikle 2019 ve 2020 yillarinda % 40
oraninda azalma gdstermistir) , iilke de yasanan dolarizasyon (dolar ikamesi), kamu
biit¢esinde mali disiplinin saglanamamis olmasi, ekonomik kurumlarin sorunlara
etkin ¢6ziim bulma konusunda donanimsiz ya da isteksiz olmasi, Merkez Bankasi
bagimsizhigmin politik baskilar altinda smirlandirilmasi, kamu ydnetim
kurumlarimin  etkisizlesmesi, bagimsizligini  ve islevselligini  yitirmesi,
demokrasiden uzaklasilmasi, Tiirkiye’nin ¢esitli jeopolitik risklerle kars1 karsiya
kalmasi gibi nedenler olarak sayilmistir. Tiirkiye, kredi notunun belirleyicilerinden
olan yonetim gostergelerinde gelismis tilkelere oranla geri durumdadir. Kamu ve
0zel sektorde yonetim etkinligi, hukukun iistiinliigii, yolsuzlugun 6nlenmesi, ifade
ozgirligl ve seffaflik konularinda ilerlemeler kaydetmesi Tiirkiye nin sayginligi

ve kredi notunun artisina katki saglayacaktir.

Tablo 3.3. Tirkiye’nin Kredi Derecelendirme Notu (1992-2020)

YILLAR S&P Moody's Fitch
1992 BBB(negatif) Baa3 BBB(JCR)
1993 BBB(negatif) Baa3(negatif) BBB(JCR)
1994 B+(duragan) Ba3 B

1995 B+(duragan) Ba3 BB-

1996 B(duragan) Ba3 B+

1997 B(duragan) Bl B+

1998 B(pozitif) Bl B+

1999 B(pozitif) B1(pozitif) B+
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2000 B+(duragan) B1 (pozitif) BB-

2001 B-(duragan) B1(negatif) B(negatif)
2002 B-(duragan) B1(negatif) B(duragan)
2003 B+(duragan) B1(duragan) B(pozitif)

2004 BB-(duragan) B1(duragan) B+(pozitif)
2005 BB-(duragan) Ba3(duragan) BB-(pozitif)
2006 BB-(duragan) Ba3(duragan) BB-(pozitif)
2007 BB-(duragan) Ba3(duragan) BB-(duragan)
2008 BB-(negatif) Ba3(duragan) BB-(duragan)
2009 BB-(duragan) Ba3(pozitif) BB+(duragan)
2010 BB(pozitif) Ba2(pozitif) BB+(pozitif)
2011 BB(pozitif) Ba2(pozitif) BB+(duragan)
2012 BB(duragan) Bal(pozitif) BB-(duragan)
2013 BB+(duragan) Baa3(duragan) BBB-(duragan)
2014 BB+(negatif) Baa3(negatif) BBB-(duragan)
2015 BB+(negatif) Baa3(negatif) BBB-(duragan)
2016 BB(duragan) Bal(duragan)) BBB-(negatif)
2017 BB(negatif) Bal(negatif) BB+(duragan)
2018 B+(duragan) Ba3(negatif) BB(negatif)
2019 B+(duragan) B1 (negatif) BB-(duragan)
2020 B+(duragan) B2(negatif) BB-(duragan)

Kaynak: https://tr.tradingeconomics.com/turkey/rating

algisin1 gosterir. CDS primi 300 baz puanin iizerinde ise ekonomi asir1 riskli kabul
edilir. Caligmada Tiirkiye’ye ait CDS primleri 2008-2020 yillarin1 kapsamaktadir.
Tiirkiye gibi gelismekte olan iilkeler ekonomik, sosyal, politik ve kurumsal
faktorler sebebiyle maruz kaldig1 krizlere karsi gelismis iilkelere nazaran daha
kirilgan yapiya sahiptir. Tiirkiye’ye ait CDS primleri incelendiginde CDS priminin
ozellikle 2008, 2018, 2019 ve 2020 yillarinda asir1 riskli kabul edilen 300 baz
puanin iizerine ¢iktig1 goriilmektedir. Tirkiye’de 2008 ve 2020 yillar1 arasinda
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2.4.7 Tiirkiyen’nin CDS Primi Oram ve Degerlendirmesi
CDS primi, bir iilkenin krediye uygunluk ve iflas riski hakkinda piyasa




yasanan ekonomik, politik ve kurumsal faktorlerin CDS primi {izerinde etkili
oldugu goriilmiistiir. 2007 yi1linda ABD’de baglayan ve 2008 yilinda banka iflaslari
ile Tiirkiye’nin CDS primlerindeki degisikliklere daha cok kiiresel faktorlerin yol
actig1 ancak degisikliklerin diger iilkelere goére yliksek olmasinin arkasinda
Tiirkiye’ye 0zgii ekonomik ve siyasi sorunlar oldugu goriilmiistiir. Yapilan
calismalarda CDS primini etkileyen faktorler olarak enflasyon, cari islemler agig,
dis borg, biiylime oran1 6ne ¢ikmistir (Huyugiizel Kisla.2018:47-55 Ayrica 2009 -
2014 aras1 finansal sektoriin saglamlig1 ve reel biiylimeye iliskin gostergeler prim
oranini olumlu etkilerken, kurumsal yapilardaki zayiflik ve siyasal istikrarsizliga
iligkin gostergeler prim oranini yiikselmesine neden olmaktadir(Kocsis,
vd.:2016:140-168)Tiirkiye’nin CDS  Primi oran1  Olgiitlerini  tam  olarak
karsilamadig1 goriilmektedir. Bu durum dogrudan dis sermaye yatirimlarinin
gerilemesine ve dis borcun faizinin yiikselmesine ve bor¢ bulmakta zorluk

yasamaya neden olmaktadir.
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Kaynak: Bloomberg (2023)

Sekil 3.8. Tiirkiye’de CDS Primi
2.4.8 Tiirkiye’ de Gudotti- Greenspan Orani ve Degerlendirmesi
Ulkelerin sahip oldugu altindan olusan ve yabanci paralara kolaylikla
cevrilebilen uluslararasi kiymetler olarak tanimlanan rezervler, iilkelerin finansal
sistemin de istikrarin saglanmasinda merkez bankalarinin kullanmis oldugu bir
bilango kalemidir (Yaman, 2003:5). Rezervler, tilkelerin yasadiklart istikrarsizliklar

ve kriz durumlarinda olusabilecek maliyetleri diigiirebilmektedir. Rezerv yeterliligi
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ilkelerin en Onemli ekonomik ve finansal kirilganlik gostergelerinden birini
olusturmaktadir (Cinel, 2015:132). Ulkeler cesitli nedenlerle rezerv tutmaktadirlar.
Bunlar arasinda; uygulanmakta olan para ve kur politikalarini desteklemek, kriz
zamanlarinda olusacak finansal olumsuzluklar1 bertaraf edebilmek, dis borg
O0demelerini gergeklestirmek, iilke doviz ihtiyacini karsilamak, iilkeye duyulan
giiveni saglamak, olagandist durumlara karsi korunmak, odemeler dengesi
ihtiyaglar1 i¢in gereken dovizi bulundurmak sayilabilir (TCMB, 2011:1-3). Merkez
bankas1 tarafindan rezerv tutulacak altin ve doviz mikan i¢in kural, IMF’nin
kullandig kriter olan Guidoti- Greenspan kuralina gore olusturulmus olandir. Bu
kurala gore, lilkenin merkez bankasinin sahip oldugu rezev miktar1 vadesine bir y1l
kalmis dis yiikiimliiliiklere esit olmalidir. Ulkenin ihtiyac1 olan dis kaynak girisinin

devam edebilmesi i¢in bu oran énemlidir.

Tirkiye’de 1990’11 yillarda Guidutti Greenspan orant ‘1’ den disiik
seviyededir. Bu durum Merkez Bankasi’nin doviz rezevlerinin kisa vadeli
borglarini karsilayamayacak diizeyde oldugunu gostermektedir. Toplam rezervler
2002 den itibaren artmis, 2007-2009 aras1 donemde sabit kalirken 2013’e kadar
yiikselisini siirdirmiistiir. 2013 yilinda zirve yapan Merkez Bankasi rezevleri ve
Gudotti Greenspan orani; iilkenin turizm gelirlerinin diismesi, i¢ ve dis giivenlik
riskleri, yabanci sermayenin ¢ikmaya baglamasi ile sermaye hareketliginin artmasi,

Amerika Merkez Bakasi1 FED faiz artirma kararlart ile diisiise gegmistir.
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Kaynak: TCMB (2023)

Sekil 3.9. TCMB Briit Rezervi ve Kisa Vadeli Dig Borglar

56



2
1,8
1,6
1,4
1,2

1
0,8
0,6
0,4
0,2

0
1985 1990 1995 2000 2005 2010 2015 2020 2025

Kaynak: TCMB verileri ile olusturulmustur. (2023)

Sekil 3.10. Tiirkiye’de Gudotti- Greenspan Orani
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UCUNCU BOLUM

3. 1990-2020 YILLARI ARASINDA TURKIYE’ DE BUTCE
ACIKLARI VE DIS BORCLANMA UZERINDE POLITIK
VE KURUMSAL FAKTORLERIN ETKISINE YONELIK

EKONOMETRIK ANALIZ

3.1  Veri Seti ve Ekonometrik Model
Bu boliimde, Tiirkiye’de politik ve kurumsal faktorlerin biitce agiklar: ve

dis borglanma iizerindeki etkisinin ekonometrik analizi yapilmaktadir. Bu
baglamda oncelikle tercih edilen ekonometrik model ve veri seti hakkinda bilgi
verilmektedir. Sonrasinda ise kullanilan ekonometrik program ve uygulanan
ekonometrik analiz metodu ile ulasilan sonuglar degerlendirilmektedir.

3.1.1 Veri Seti

Calismada ekonomik, politik ve kurumsal gostergeleri kapsayan genis bir
veri seti kullanilmigtir. Bu veri seti, ¢ok cesitli alanlar1 kapsayan degiskenlerin
kapsamli bir kompozisyonunu igermektedir. Bu degiskenler, ekonomik, politik ve
kurumsal faktorlerin isleyisini ve birbirleri ile olan etkilesimlerini ayrintili bir
sekilde yansitarak, incelenen cercevenin biitiinciil bir gosterimini sunmaktadir.
Calismanin uygulama kisminda politik ve kurumsal faktorlerin, Tiirkiye’de biitce
aciklar1 ve dis bor¢lanma tizerindeki etkisini 6lgmek igin Tiirkiye’nin 1990-2020
yillart arasindaki 30 yillik doneme ait verileri zaman serisi analizi kullanilarak
analiz edilmektedir (bkz.sf.61). Calismada kullanilan parasal biiyiikliiklerin hepsi

Tirk liras1 cinsinden biiyiikliiklerdir.

Calismada toplamda 13 degisken kullanilmistir. Bu degiskenlerden; biitce
aciklarinin gayrisafi milli hasilaya orani, briit dis bor¢ stokunun gayrisafi milli
hasilaya oran1 bagimh degiskenler iken, Merkez Bankas1 briit rezervi, kisa vadeli
dis borglar, Guidotti- Greenspan orani, CDS primi ,kamu harcamalari savurganligi,
ekonomik Ozgiirliik endeksi, hukukun ustiinliigii endeksi, politik istikrar, para
birimi ve fiyat istikrari, demokrasi endeksi, bagimsiz degiskenlerdir. Bu

degiskenlere ait bilgiler Tablo 4’ de gosterilmektedir.
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Tablo 4.1. Calismada kullanilan degiskenler

Degiskenler Kisaltma Kaynak
Ekonomik Ozgiirliik Endeksi EO Fraser Institute
Hukukun Ustiinliigii Endeksi HU World Bank
Politik Istikrar PI World Bank
Para Birimi ve Fiyat Istikrari PBFI World Bank
Demokrasi Endeksi DE Freedom House
Global Competitiveness
Kamu Harcamalar1 Savurganligi KMS Reports
Biitce A¢131/GSMH BAGSMH TCMB
Briit D1s Bor¢/ GSMH BDBGSMH TCMB
Merkez Bankasi Briit Rezervi MBBR TCMB
Kisa Vadeli Dig Borglar KVDB TCMB
Yazar tarafindan
Gudotti-Greenspan Orani GUGS hesaplanmigtir
CDS Primi CDS Bloomberg
Toplam Dis Borg Stoku TDBS TCMB

Ekonomik Ozgiirliik Endeksi (EO): Ekonomik 6zgiirliikler degiskeni, belirli
bir baglamdaki ekonomik 6zgiirliikk derecesini 6lger. Bu endeks, serbest ticaret,
miilkiyet haklart ve diizenleyici c¢evre gibi faktorleri kapsayarak, ekonomi
politikalar1 hakkinda anlayis belirtir. Ekonomik 6zgiirliikk endeksi, tilkenin politika
ve kurumlariyla ekonomik o6zgiirliige olan katkisinin boyutunu o6lgmektedir.
Calismada kullanilan ekonomik ozgiirliikler verisi bu konuda g¢aligmalar yapan
Fraser Institute tarafindan hazirlanmis olan ve 2008 yil1 diinya ekonomik 6zgiirliik
raporunda yer alan ekonomik ozgiirlilk endeksidir. Endeks, ekonomik 6zgiirliik
endeksi 6l¢iimiinde; kamu sektoriintin boyutu (harcama, vergi ve yatirimlar), yasal
yap1 ve miilkiyet haklari, saglam para politikasi, uluslararasi ticaret 6zgiirliigi,
kredi iggiicii ve ticari alandaki regiilasyonlar olmak {izere bes faktorii temel
almaktadir. Endeks ‘0’ ile ‘10’ arasinda degisen degerlerden olusmaktadir. ‘0’ en

diisiik, ‘10’ ise en yliksek ekonomik 6zgiirliilk durumunu ifade etmektedir.

Hukukun Ustiinliigii Endeksi (HU): Hukukun {istiinliigii endeksi, bir
toplumda hukukun stiinligiiniin ne Ol¢lide saglandigini ifade eder. Endeks,
hiikiimet yetkilerinin kisitlanmasi, yolsuzlukla miicadele, yonetim seffafligi, temel
haklar ve 6zgiirliikler, diizen ve giivenlik, idari yaptirnrmlar ve mahkemelerde adalet

bagliklar1 altinda iilkelerin hukuksal degerlendirmesini yapmaktadir. Ayrica
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endeks, yargi etkinligi, yolsuzluk ve miilkiyet haklar1 korumasi gibi faktorleri
icererek hukuk ve kurumsal g¢erceveler hakkinda anlayis saglar. Bu veri i¢in
Kaufmann, Krayy ve Mastruzzi tarafindan 1996-2020 yillar1 i¢in hazirlanmis hukuk
kurallar1 ve kanunlar1 (Rule of Law) endeksi kullanilmistir. Endeks “-2,5” ile ‘2,5
arasinda degisen degerlerden olusmaktadir. Diislik degerler hukuk kurallarinin ve
kanunlarin yetersiz oldugu durumu, yiliksek degerler ise hukuk kurallar1 ve

kanunlarin yeterli oldugu durumu ifade etmektedir.

Politik Istikrar (PI): Politik Istikrar degiskeni, ¢ift dlgekte dlgiilen politik
istikrar diizeyini degerlendirmektedir. Hiikiimet degisiklikleri, siyasi saikli siddet
ve terorizm dahil olmak {izere, hiikiimetin anayasaya aykir1 veya siddet iceren
yollarla istikrarsizlastirilacagi veya devrilecegi ihtimaline iliskin algilari,
hiikiimetin saglam politikalar1 etkili bir sekilde uygulama kapasitesi, politik
istikrarsizlik olasilig1 gibi faktorleri dikkate alarak genel politik ortam hakkinda
bilgi verir. Politik istikrar durumuna iligskin veri olarak Kaufman, Kraay ve
Mastruzzi tarafindan 1996-2020 yillari i¢in hazirlanmis politik istikrar (Political
Satbility) endeksi kullanilmistir. Endeks °-2,5° ile 2,5’ arasinda degisen
degerlerden olusmaktadir. Diisiik degerler politik istikrarin olmadigr durumlari

gosterirken, yiiksek degerler politik istikrarin saglandigi durumu ifade etmektedir.

Para Birimi ve Fiyat Istikrar1 (PBFI): Para birimi ve fiyat istikrar1 degiskenti,
para birimi ve fiyat seviyelerinin istikrarini1 odak noktasina alir. Enflasyon, déviz
kurlar1 ve para politikalar1 gibi faktorleri géz onlinde bulundurarak ekonomik
istikrar ve mali yonetim hakkinda bilgi verir. Calismada 1990-2020 yillari icin
hazirlanmis para birimi ve fiyat istikrar1 verileri kullanilmistir. Diinya Bankasi
tarafindan olusturulmus endeks ‘1’ ile ‘10° arasinda degisen degerler almaktadir.
Disiik degerler, para biriminin ve fiyat istikrarinin disiik oldugu durumu
gosterirken, yiiksek degerler para birimi ve fiyat istikrarimin yiiksek oldugu

durumlar1 gostermektedir.

Demokrasi Endeksi (DE): Demokrasi Endeksi degiskeni, belirli bir
baglamdaki demokratik yonetimin derecesini yansitir. Se¢im siirecleri, cogulculuk,
sivil ozgiirliikler, devletin fonksiyonlari, siyasi katilimin etkinligi, politik kiiltiir
gibi faktorleri igererek toplumun demokratik yapisi hakkinda bilgi verir. 1990-2020
yillar1 i¢in hazirlanmig demokrasi endeksi Freedom House tarafindan derlenen bir

dizindir. Endeks ‘1’ ile ‘7’ arasinda degisen degerler almaktadir. ‘1’ ve 2,5’ arasi
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degerler tam demokrasiyi yansitirken, ‘3’ ve ‘5,5’ arasindaki degerler kusurlu
demokrasiyi yansitmakta ‘5,5” ve ‘7’ arasindaki degerler ise otoriter rejim olarak

degerlendirilmektedir.

Kamu Harcamalar1 Savurganligi (KMS): Kamu harcamalar1 savurganligi
degiskeni, hiikiimetin asir1 harcamaya yonelme egilimini oOlger. Kamu
kaynaklarmin tahsisinin verimliligi ve mali sorumluluk hakkinda bilgi vermektedir.
Ulkedeki kamu harcamalarindaki savurganliga iliskin veri olarak Global
Competitiveness Reports’ta yer alan kamu harcamalarindaki savurganlik
(Wastefulness of Government Spending) endeksi kullanilmistir. Endeks ‘1’ ile <7’
arasinda degisen degerlerden olugmaktadir. Endeksin ‘1’ olmast kamu
harcamalarindaki savurganligin c¢ok oldugu durumu, ‘7’ olmasi ise kamu

harcamalarinin israf edilmedigi ve verimli oldugu durumu goéstermektedir.

Biitce Aci181/Gayri Safi Yurti¢i Hasila (BAGSMH): BAGSMH degiskeni,
bir iilkenin biitce agigin1 Gayri Safi Yurti¢i Hasila (GSYIH) ile orantili olarak
degerlendirir. Devlet finansmaninin mali durumunu ve siirdiiriilebilirligini yansitir.

Veriler 1990-2020 yillar1 igin TCMB verilerinden alinmustir.

Briit Dis Bor¢/Gayri Safi Yurtici Hasila (BDBGSMH): BDBGSMH
degiskeni, bir iilkenin briit dis borcunu GSYIH ile orantil olarak dlger. Bir iilkenin
dis bor¢ yiikiinli ve mali ylikiimliiliiklerini yansitir.Veriler 1990-2020 yillar1 i¢in

TCMB verilerinden alinmustir.

Merkez BankasiBriit Rezervi (MBBR): MBBR degiskeni, merkez
bankasinin elinde bulunan rezerv miktarini yansitir. Bir lilkenin déviz rezervlerinin
diizeyini ve dis soklara kars1 koyma yetenegini gosterir. Veriler 1990-2020 yillari

i¢cin TCMB verilerinden alinmustir.

Kisa Vadeli Dis Borglar (KVDB): KVDB degiskeni, bir tilkenin kisa vadeli
dis bor¢ miktarim1 temsil eder. Kiiresel finansal kosullardaki degisimlere karsi
ilkenin hassasiyetini ve kisa vadeli finansal ytlikiimliiliikklerini degerlendirir. 1990-

2020 yillar1 igin TCMB verilerinden alinmistir.

Guidotti-Greenspan Oran1  (GUGS): GUGS degiskeni, bir {ilkenin
rezervlerinin kisa vadeli dis borg¢larina oranin1 yansitir. Bir iilkenin potansiyel
finansal krizleri yonetme ve dis soklara dayanabilme yetenegini gosterir. Veriler

1990-2020 yillar1 igin TCMB verileri hesaplanarak olusturulmustur. Degiskenin ‘1’
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degerini almasi iilkenin briit rezervlerinin kisa vadeli dis borglarin1 tamamiyla

karsiladig1 anlamina gelmektedir.

CDS Prim (CDS): CDS degiskeni, Kredi Temerriit Takas1 primini tam say1
olarak temsil eder. Bir lilkenin krediye uygunluk ve iflas riski hakkinda piyasa
algisim1 gosterir. Calismada Tirkiye’ye ait 2008-2020 yillik CDS (Kredi Risk
Primi) verisi kullanilmistir. Veriler Bloomberg veri tabanindan alinan aylik
verilerin ortalamasi alinarak olusturulmustur. CDS primi 300 baz puanin {izerinde

i1se ekonomi asiri riskli kabul edilir.

Toplam Di1s Borg Stoku (TDBS): TDBS degiskeni, bir iilkenin toplam dis
bor¢ stogunu yansitir. Bir iilkenin dis kreditorlere olan bor¢ miktari hakkinda

kapsamli bir 6l¢ii saglar.

Kullanilan veri setindeki degiskenler, biitce agiklari ve dis bor¢lanma
tizerinde etkili olan ekonomik, politik ve kurumsal faktorler hakkinda kapsamli bir
goriis elde edilmesini saglamaktadir. Degiskenler cesitli goriis acilari sunarak,
kanitlara dayali analizlerle bilingli kararlar alinmasin1 saglayabilmektedir.

3.1.2 Ekonometrik Model ve Yontem

Caligmada veriler, Stata 17 paket program araciligl ile analiz edilmistir.
Stata 17, veri analizi ve yonetimi i¢in kapsamli bir arag setiyle taninan yaygin olarak
kullanilan bir istatistiksel yazilim paketidir. Giiglii istatistiksel yetenekler ve
gelismis grafik gorsellestirme segenekleri sunmaktadir (StataCorp, 2021). Stata
programini diger programlardan ayiran yonii, hem kod hem de pencere seklinde
analiz yapma yetenegine sahip olmasidir. Regresyon analizi, zaman serisi analizi
ve panel veri analizi gibi gesitli alanlarda bir¢ok caligmada Stata 17 programi

kullanilmaktadir.

Calismada zaman serisi analiz ydonteminden faydalanilmistir. Zaman serileri
analizi, zamansal veriler i¢indeki dinamik davranis ve iliskileri analiz etmek ve
anlamak i¢in kritik bir rol oynamaktadir. Bu calismada, degiskenler arasindaki
karmasik baglantilar1 zaman i¢inde kesfetmek amaciyla kapsamli bir zaman serileri

veri incelemesi yapilmustir.

Zaman serisi verileri kullanilarak yapilan analizlerin temel varsayimlardan
birisi serinin duragan oldugunun kabul edilmesidir. Zaman serisi modeli ile

gelistirilen seri duragan degilse serinin gecmis ve gelecek yapisi basit bir cebirsel

62



model ile ifade edilememektedir. Ancak seri zaman periyodu boyunca sabit ise
serinin gegmis degerleri kullanilarak seriye ait sabit katsayili bir model olusturarak
seri duragandir denilebilmektedir (Kutlar, 2017:140). Duragan olmayan zaman
serilerinde oncelikle serinin trend igerip icermedigine bakilir. Zaman serisi trend
iceriyorsa Oncelikle trendden arindirilmali sonrasinda duraganlik sinamasi
yapilmalidir. Bir zaman serisi, belirli bir trend igeriyorsa serinin zaman ya da trend
degiskenine gore regresyonu almarak duragan hale gelmesi saglanir ve
regresyondan elde edilen kalintilar trend igermez. Ancak seri stokastik (olasilikli)
bir trend igeriyorsa seri farki alinarak duragan hale getirilir (Gujarati, 2016:319-
340).

Duragan olmayan zaman serileri kullanilarak yapilan ekonometrik
analizlerde iligkili olmayan serilerin iligkiliymis gibi goriindiigli sahte regresyon
sorunu ile kars1 karsiya kalinabilmektedir. Sahte regresyon aralarinda iliski
olmayan degiskenler ile kurulan regresyon modelinin, degiskenlerdeki duragan
disilik yliziinden aralarinda bir iligski varmis gibi sonug¢ vermesidir (Yule, 1926: 1-
64). Duragan olmayan serilerle olusturulan regresyon analizlerinde, degiskenler
arasinda herhangi bir iligki bulunmasa da yaniltic1 boyutlarda anlamli regresyon
sonuclar elde edilebilmektedir. Bu durumda katsayilarin anlamlilik sinamalarinda
kullanilan t ve F testlerine dayanan istatistik sonuglar1 yaniltici oldugu gibi belirlilik
katsayis1 olan R? de oldukca yiiksek ¢ikarak sahte regresyon problemini ortaya
cikarmaktadir (Granger, Newbold, 1974: 111-120).

Ekonometrik calismalarda zaman serileri ile calisildiginda bu seriler
cogunlukla birim kok igermektedir. Zaman serilerinin kendi ge¢mis donem
degerlerini de igermesiyle olusan otoregresif zaman serilerinde duraganlik serinin
karakteristik denkleminin koklerine bagli olmaktadir. Karakteristik denklemin
koklerinden en az bir tanesi mutlak degerce 1 veya 1 den biiyiik ise seri duragan
degildir. Karakteristik denklemin biitiin kokleri mutlak degerce 1 den kiicilik ise
seri duragandir. Ote yandan koklerin mutlak degerce 1 olmasi durumu literatiirde

Birim Koklii Zaman Serileri olarak isimlendirilir ve oldukg¢a sik karsimiza

¢ikmaktadir (Akdi, 2003:216).

Yi=pYia+ue (3.1)
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Birinci dereceden otoregresif bir siire¢ olan (3.1) nolu modelde p = 1
olmasiyla birim kok probleminin ortaya ¢ikmasi durumunda‘t’ artarken varyansta
sonsuz biiyiikliikte artacaktir. Seri duragan olmadigi i¢in serinin Onceki
donemlerde ortaya ¢ikan soklarin etkisi altinda oldugu varsayilacaktir. Soklarin
kalic1 olmasi zaman serisinin trendinin stokastik (olasilikli) bir trend i¢erdigini ve

duragan olmadigin1 gésterecektir (Dikmen, 2009:288-289).
3.1.2.1 Dickey Fuller Birim Kok Testi

Dickey ve Fuller’in 1979 da gelistirdikleri Dickey Fuller (DF) Birim Kok
Testi zaman serilerinin duraganhigini test etmek igin gelistirilen birim kok
testlerinin temelini olusturmaktadir. Dickey ve Fuller (1979) T gézlemden olusan
ve gozlem degerleri Y1, Y2,..., Yt seklinde olan Yt zaman serisini otoregresif bir

stire¢ olarak su sekilde gostermistir:
Ye=pYeater t=1,23, (3.2)

Burada et~NID (0, 62) yani {et} ortalamasi sifir, varyansi sabit bagimsiz
normal dagiliml bir seri, p gergek bir say1 ve Yo=0 dir. Sayet |[p| = 1 ise zaman
serisi duragan degildir. Bdylece Yt'nin varyans1 ¢2’dir. p=1 ise bdyle bir zaman
serisi “rastsal yiirliyiis” olarak adlandirilir. |p| > 1 olan bir zaman serisi duragan
degildir ve bu serinin varyansi‘t’ arttik¢a artar. Sayet |p| < 1 ise Yt zaman serisi
t—oo iken duragan bir zaman serisine yaklagmaktadir. Gézlem sayis1 n olan Y1,
Y2, ...,Yn de p’nun maximum olabilirlik tahmincisi en kii¢iik kareler tahmincisine

esittir ve soyle hesaplanir:
p=Q Vi) I Y, (3.3)

modelinin her iki tarafindan Yt-1 ¢ikartilirsa model asagidaki sekilde yazilabilir:

Ye—Ye1=pYea—Yea+e (3.4)
AYi=(p—1)a+e: (3.5)
AYt = 8Yt-1 + et. (3.6)

Hipotez sinamalar1 yapilirken hesaplamalarda kolaylik saglanmasi igin
(3.2) nolu denklemdeki p=1 hipotezi (3.6) nolu denklemdeki 6=0 hipotezi seklinde
sinanmaktadir. DF birim kok hipotezleri su sekildedir:

HO: p =1 veya 6=0 (Seri duragan degildir, birim kok vardir)
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HO: p <1 veya 8<0 (Seri duragandir, birim kok yoktur).

Modelde en kiigiik kareler yontemi kullanilarak tahmin edilen p’nun en
kiiclik kareler tahmincisi normal dagilima uymadigindan anlamlilik sinamasinda t-
dagilimi kullanilamamaktadir. Bu nedenle Dickey ve Fuller (1979) yeni tablo

degerleri olusturmuslardir.

Dickey ve Fuller’in 3 farkli model tiirti ve test istatistikleri su sekilde ifade

edilmistir:
Model a: Y= pYe1+ et t=12,... (3.7)
Model b: Ye=pu + pYe1+et t=12,... (3.8)
Model c: Yi=u + St + pYe1+et t=12,... (3.9

Dickey ve Fuller (1979), bu modellerde geleneksel t-dagilimi
kullanilamamasi nedeniyle her bir model icin sirasiyla 7, 74, Tr olmak iizere test

istatistikleri tiretmiglerdir.

Biiyiik 6rneklemlerde t-dagilimina uymayan t (tau) istatistiginin Dickey
ve Fuller tarafindan tablolastirilan kritik degerleri Mac Kinnon (1990) tarafindan
yeniden diizenlenmistir. Tablo degeri, hesaplanan tau istatistigi ile karsilastirilir.
Sol kuyruk testine gore uygun hipotez reddedilir.

3.1.2.2 Esbiitiinlesme Analizi

Duragan olmayan zaman serileri arasinda uzun donem iligskinin varligini
arastiran testlere esbiitiinlesme testleri denmektedir. Granger ve Newbold (1974)’e
gore, duragan olmayan zaman serileri arasinda kurulacak regresyon modeli
bulgular1 giivenilir olmayabilir. Bu bulgular degiskenlerin tesadiifi olarak ayni
yonde trendlerinden kaynaklanabilir. Tktisadi olarak iliskisiz olan degiskenler i¢in
bu sekilde hesaplanan t ve F istatistikleri ile determinasyon katsayilari anlamli
olacaklardir. Ancak Granger ve Newbold gore bu durum degiskenlerin ayn
yondeki trendlerinden kaynaklanmaktadir. Granger ve Newbold bu durumu sahte

regresyon olarak degerlendirilmislerdir.

Esbiitiinlesme veya kointegrasyon analizinde, uzun doénemli iliskiyi
aragtirirken duragan olmayan serilerin duraganlastirilmis halleri degil, serilerin

kendileri kullanilir (Karamanoglu, 2014:49).
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3.1.2.2.1 Engle Granger Esbiitiinlesme Testi
Duragan olmayan zaman serilerinin analizine iki tir yaklasim mevcuttur.

Birinci yaklasim degiskenlerin farklarinin alinmasi yoluyla duraganlastirilarak
regresyon analizine sokulmasidir. Bu yontem ile elde edilen bulgular duragan
disiliktan kaynaklanan sahte regresyon olgusunu engelleyecektir. Fakat arastirilan
iktisadi iliskinin tiirtine gore fark alma islemi kullanigsiz olabilmektedir. Farki
alian degiskenler uzun donem bilgilerini kaybedecegi igin uzun donem iligkilerin
yakalanmasi imkansiz olacaktir. Diger yandan gecikme igeren VAR modeli gibi
modellerde ise optimal gecikmelerin yanlis belirlenmesine sebep olacaktir. Ikinci
yaklagim ise literatiire Engle-Granger (1987) tarafindan kazandirilan esbiitiinlesme
kavramidir. Buna gore duragan olmayan zaman serilerinin dogrusal bir bilesimi
duragan olabilir. Dogrusal bilesimi duragan olan bu tiir degiskenlere es biitiinlesik
degiskenler denir. Engle-Granger (1987) ye gore seriler uzun doneme yayilan bir
denge esitligi olusturacak sekilde iliskili iseler, serilerin trend igermesine ragmen
serilerin zaman icerisinde bir biri ile yakin hareket ettigi ve aralarindaki farkin
istikrarli (duragan) oldugu soylenebilir. Esbiitiinlesme ekonomik sistemin zaman
icerisinde yakinsadig ve degiskenler arasinda uzun donemli bir iligkinin oldugunu

ifade etmektedir.

Engle- Granger testinin ilk asamasinda birinci mertebeden duragan olan iki

degisken arasinda agagidaki gibi bir regresyon kurulmaktadir:
Yr=o00 +ouXt +Ut (3.10)

Ikinci asamada ise bu regresyondan elde edilen kalintilarla asagidaki gibi

bir otoregresif model kurulup, kalintilarin duragan olup olmadig: incelenmektedir:
A =Ut pUt-1 +€¢ (3.11)

Burada p= 0 olmasi halinde, kalintilarin birim kok icerdigi, dolayisiyla iki
degisken arasinda esbiitiinlesme iligkisinin olmadigi sdylenebilir. Ut serisi gézlenen
veri olmayip, regresyon esitliginden elde edilen tahmini degerler oldugundan,
kalintilarin duraganligin1 stnamak i¢in ADF kritik degerleri yerine Engle-Granger
(1987)’in simiilasyonlarla elde ettikleri kritik degerler kullanilmaktadir.

3.1.2.3 Nedensellik Analizi

Degiskenler arasinda zamana bagli olarak gecikmeli bir iligki var ise

istatistiki agidan nedenselligi test edilerek arastirilmaktadir. Ornegin, X, Y’ nin
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nedeni ise bunun anlami; X ne zaman ortaya ¢iksa, Y de ortaya ¢ikmakta ve X ile
Y aymi dogrultuda olusmaktadir (Ocak, 2009:1). Nedensellik sadece iki grup
stokastik (olasilikli) siire¢ igin belirlenebilir. iki deterministik siire¢ arasinda
nedenselligin bilinmesi olas1 degildir.

3.2 Ekonometrik Analiz

Bu analizdeki temel amag, zaman serileri verilerinin duraganlik 6zelliklerini
arastirmak ve modelde kullanilan degiskenler arasindaki potansiyel iliskileri
degerlendirmektir. Bu amacla, 6ncelikle Dickey-Fuller testi yapilmistir. Bu test,
birim kokiin varligin1 degerlendiren ve bireysel zaman serileri degiskenlerinin
duraganligini belirleyen bir yontemdir. Daha sonra zaman serileri ekonometrisinde
temel bir test olan esbiitlinlesme (cointegration) uygulanmistir. Esbiitiinlesme,
duragan olmayan degiskenler arasinda uzun vadeli denge iliskisinin varligini
gosterir. Esbiitiinlesme varligini tespit etmek icin yaygin olarak kullanilan Engle-
Granger testi uygulanmis ve degiskenler arasinda potansiyel uzun vadeli iliskiler
belirlenmistir. Egsbiitiinlesmenin yani sira, otokorelasyon ve heteroskedastisite
varligl da incelenmistir. Bu durum, regresyon analizi sonuc¢larinin gecerliligini
onemli 6lgiide etkileyebilmektedir. Otokorelasyonu tespit etmede Durbin-Watson
testt kullanilmistir. Heteroskedastisiteyi degerlendirmek i¢in ise Breusch-
Pagan/Cook-Weisberg testi kullanilmistir. Bu sorunlarin ele alinmasi, regresyon

tahminlerinin gilivenilirligini ve analizin saglamligin1 artirmaktadir.

Zaman serileri veri yapisinin gerektirdigi gibi, otoregresif dagilmis gecikmeler
(ARDL) modeli kullanilmistir. ARDL modeli, zaman serisi verilerinde degiskenler
arasindaki uzun donemli ve kisa donemli iligkileri incelemek i¢in yaygin olarak
kullanilan esnek bir regresyon ¢ercevesidir (Pesaran, Shin ve Smith, 2001:302). Bu
giiclii modelleme teknigi, degiskenlerin dinamiklerini ve gecikmelerin potansiyel
varligim1 hesaba katmaktadir. ARDL yaklasimi, hem duragan hem de duragan
olmayan degiskenleri ayn1 birlesik ¢er¢evede ele alinmasina olanak tanimakta ve

daha dogru tahminler ve anlamli ¢ikarimlar sunmaktadir.

Bu testlerin uygulanmasi ve ARDL yaklagiminin kullanimi ile zaman
serileri verilerinin temel iliskilerinin ortaya ¢ikarilmasi amaglanmaktadir. Analizin
sonuglari, degiskenler arasindaki uzun vadeli iliskileri ve zaman igindeki
dinamikleri agiklamaktadir. Ayrica bu yontemlerin yaninda onsel bilgilerimizi

destekleyici birgok regresyon analizi yapilmistir. Bu yapilan regresyon modelleri
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bize en dogru modeli olusturmada katki saglamaktadir. Bu baglamda bir¢ok kontrol
degiskeni test edilmis, sonuclari c¢aligmanin devaminda agiklanmistir. Dogru
modeli anlamak i¢in ayrica degiskenler arasindaki korelasyon katsayisina bakilarak
degiskenler arasinda tam dogru esdogrusallik olup olmadigi belirlenmeye
calisilmigtir.

3.2.1 Ampirik Bulgular

Calismanin bu boliimiinde, arastirmada kullanilan g¢esitli modeller analiz
edilmeye calisilmistir. Veri setinde kullanilan degiskenlerin istatistiksel Ozeti
aciklanmistir. Tablo 4.2° de, her degisken i¢in mevcut gozlem sayisi, ortalama
degerler, bu ortalama degerlerle iligkili standart hatalar ve her degisken igin
kaydedilen minimum ve maksimum degerler agiklanmistir. Tablo, anlamsiz

degerleri belirlemeye yardimci olmaktadir.

Degiskenlerin incelemesi, regresyon modellerinin ve yorumlarinin
gecerliligini ve giivenilirligini saglamaktadir. Tahmini varsayimlari destekleyecek
olan korelasyon tablosu gosterilmistir. Korelasyon katsayisi tablosu, regresyon
analizi i¢in 6nemlidir ¢linkii degiskenler arasindaki dogrusal iliskilerin giiclinii ve
yoniinii belirlemektedir. Katsayilar incelenerek, bagimli degiskenle bagimsiz
degiskenler arasindaki iliskinin derecesi belirlenebilmektedir. Bu, bagimsiz
degiskenlerin sonug {izerindeki etkisinin ne derece oldugunu anlamaya yardimci
olmakta, regresyon modeli i¢in dogru degiskenleri segmeye katki sunmaktadir.
Ayrica tablo, ¢oklu dogrusallik gibi potansiyel sorunlarin tespit edilmesine
yardimet olmaktadir. Bu durum regresyon tahminlerinin istikrar ve giivenilirligini
etkileyebilmektedir. Sonug olarak, korelasyon katsayisi tablosu, model sec¢imini,
yorumlari yonlendirmede ve regresyon analizinin saglamligint belirlemede etkili

olmaktadir.

Bagimli ve bagimsiz degiskenler arasindaki iliskiyi etkileyebilecek ek
faktorler gbz Oniine alinarak modele kontrol degiskenler dahil edilmistir. Kontrol
degisken, bagimsiz degiskenlerden ayri olarak fakat bagimsiz degiskenler gibi
bagimli degiskeni etkileme olasiliginin oldugu tahmin edilen ve bu etkinin

onlenmeye ¢alisildig1 degiskenlerdir.
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Calismada kullanilan degiskenler i¢in Dickey Fuller Birim Kok Testi
uygulanmistir. Test sonucu diizey ve sabit Ozelliklerine gore Tablo 4.6’da
sunulmustur. Dickey Fuller test sonuglarina gore, degiskenler ya da birinci fark
degerleri duragandir hipotezleri red edilmistir. Istatistiki olarak anlamli ¢ikan
Dickey Fuller test sonucu ile degiskenler arasinda esbiitiinlesmenin varligini
anlamak i¢in Engle-Granger esbiitiinlesme testi uygulanmistir. Engel Granger
testinin anlamli ¢ikmasi sonucu hata terimleri arasinda otokorelasyonun var olup
olmadig test edilmistir. Otokorelasyon testinin anlamli ¢ikmasi ile ARDL modeli
ele alinmistir. Modeldeki degiskenlerin uzun donemli iliskisinin incelenmesi amaci

ile ARDL modelinden yararlanilmigtir.

Yapilan analizler sonucunda biit¢ce agiginin gayrisafi milli hasila oranini
etkileyen en 6nemli bagimsiz degiskenler; ekonomik 6zgiirliik endeksi, Gudotti-
Greenspan orani, demokrasi endeksi ve para birimi ve fiyat istikraridir. EO, DE ve
PBFI’deki artiglar biitce acigini azaltict yonde etki ederken, GUGS deki artiglar

degiskenleri biitge acigin1 artiric1 yonde etki etmektedir.

Bunun yaninda briit dis borcun gayrisafi milli hasila oranini etkileyen en 6nemli
bagimsiz degiskenler; ekonomik ozgiirlik endeksi, Gudotti-Greenspan orant,
demokrasi endeksi ve para birimi ve fiyat istikraridir. EO ve PBFI’daki artiglar
briit dis bor¢ gayrisafi milli hasila oranini artirict yonde etkilemektedir. GUGS ve

DE ise azaltic1 yonde etki etmektedir.

Tablo 4.2.” de verilerin gbzlem sayisi, ortalama, standart hata, en kiigiik ve

en biiyiik degerleri tablo halinde sunulmustur.
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Tablo 4.2. Veri Seti Ozet Tablosu

Degiskenler | Gozlem Sayisi | Ortalama | Standart Sapma | Minimum Maksimum
EO 31 6.223871 6239267 5.22 7.08
HU 25 -.0348 1759053 -.37 41
Pl 25 -1.0872 .3451512 -2.01 -.59
PBFI 31 36.22 35.62544 4.9 130.6
DE 31 4.00129 .9826927 3 5.51
KMS 10 3.409 4569573 2.8 4.06
BAGSMH 31 5.080645 4.331098 6 16.91
BDBGSMH 31 58.01613 92.89941 26.1 555.9
MBBR 31 57.39226 42.33554 6.6 132.88
KVDB 31 55.52658 44.68627 9.11 135.13
GUGS 31 1.026452 .3398289 A4 1.77
CDS 13 254.9231 85.67522 166 446
TDBS 31 221.575 142.414 52.381 453.207

Tablo 4.2, veri setinde kullanilan gesitli degiskenleri géstermektedir.
Sirasiyla "EO" degiskeni 31 gdzlem igermekte olup, ortalama degeri 6.223871 ve
standart sapmasi1 0.6239267'dir. Degerler 5.22 ile 7.08 arasindadir. "HU" degiskeni
icin 25 gozlem bulunmaktadir ve ortalama degeri -0.348, standart sapmasi ise
0.1759053'dir. Degerler -0.37 ile 0.41 arasindadir. Benzer sekilde, "PI" degiskeni
de 25 gozlem igermekte olup, ortalama degeri -1.0872 ve standart sapmasi
0.3451512'dir. Degerler -2.01 ile -0.59 arasinda degismektedir. "PBFI" degiskeni
ise 30 gozlem icermekte olup, ortalama degeri 36.22 ve standart sapmasi 35.62544
'diir. Kaydedilen degerler 4.9 ile 130.6 arasindadir. “DE" degiskeni 31 gbzlem
icermekte olup, ortalama degeri 4.00129 ve standart sapmasi 0.9826927'dir.
Degerler 3 ile 5.51 arasindadir. "KMS" degiskeni 10 gozlem icermekte olup,
ortalama degeri 3.409 ve standart sapmasi 0.4569573'tlir. Kaydedilen degerler 2.8
ile 4.06 arasindadir. "BAGSMH" degiskeni i¢in 31 gozlem bulunmaktadir ve
ortalama degeri 5.080645, standart sapmasi ise 4.331098'dir. Degerler 0.6 ile 16.91
arasinda degismektedir. Benzer sekilde, "BDBGSMH" degiskeni 31 goézlem
icermekte olup, ortalama degeri 58.01613, standart sapmasi ise 92.89941'dir.
Degerler 26.1 ile 555.9 arasindadir. "MBBR" degiskeni 31 gozlem icermekte olup,
ortalama degeri 57.39226 ve standart sapmasi1 42.33554'tiir. Degerler 6.6 ile 132.88

arasindadir.

70



"KVDB" degiskeni 31 gozlem igermekte olup, ortalama degeri 55.52658 ve
standart sapmasi 44.68627'dir. Kaydedilen degerler 9.11 ile 135.13 arasindadir.
"GUGS" degiskeni de 31 gozlem icermekte olup, ortalama degeri 1.026452 ve
standart sapmasi 0.3398289'dur. Degerler 0.4 ile 1.77 arasinda degismektedir.
"CDS" degiskeni i¢in 13 gozlem bulunmaktadir, ortalama degeri 254.9231 ve
standart sapmasi 85.67522'dir. Kaydedilen minimum ve maksimum degerler
sirastyla 166 ve 446'dir. "TDBS" degiskeni 31 gozlem icermekte olup, ortalama
degeri 221.575 ve standart sapmasi 142.414'tir. Degerler 52.381 ile 453.207

arasindadir.

Calismada, degiskenler arasindaki korelasyon iliskileri incelenmistir.
Buradaki amag¢ dogru modele ulagmak i¢in degiskenler arasinda tam esdogrusallik
olup olmadigini anlamaktir. Bu baglamda, analizde o6nsel tahmini artirmasi
acisindan korelasyon katsayilart dnemlidir. Korelasyon katsayist yiliksek olan
degiskenler arasinda ¢oklu esdogrusallik ihtimaline karsi, bazi degiskenler

modelden ¢ikarilmistir.

Tablo 4.3. Korelasyon Katsayilar

EO HU Pl PBFl DE KMS BAGSMH BDBGSMH MBBR KVDB GUGS CDS TDBS
EO 10.000
HU -0.2180  1.0000
PI 03974 -0.4292 1.0000
PBFI 02727 -0.4891 0.7238 10.000
DE 03729 02260 0.8595 0.8439 1.0000
KMS | -0.0991 -0.1403 -0.6121 -0.1602 -0.3372 1.0000
BAGSMH | -03166 0.1158 03927 03651 03550 -0.7040  1.0000
BDBGSMH | 0.6406 0.1136 -0.8593 -0.5514 -0.83%0 05750  -0.2665 1.0000
MBBR | -0.0760 -0.2609 -0.4437 0.0758 -0.1692 09562 -0.6258 04850  1.0000
KVDB | -0.0831 -02098 -0.4192 0.0615 -0.1906 0.8943 -0.6814 04901 09642 1.0000
GUGS | 01626 0.0990 04032 0.0250 02681 -0.7203 0.7520  -03617  -0.7820 -0.8845 1.0000
CDS -0.1638 02191 00287 -0.5655 -0.2345 04513 0.1544  -0.0262 -0.6409 -0.6595 0.6990 10.000
TDBS | -0.2586 -0.0530 -0.7315 -0.3626 -05%1 09022 -0.7348  0.7814 08625 0.8907 -07888 -0.3471 1.0000
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Elde edilen korelasyon tablosu, degiskenler arasindaki iligkileri
gostermektedir. Korelasyon, degiskenler arasindaki iligkinin yoniinii (pozitif veya
negatif) ve giiciinii (0 ile 1 arasindaki deger) ifade eder. Tabloda gosterilen

korelasyon katsayilar1 sonuglarina gore;

"HU" degiskeni, "EO" ve "PI" degiskenleri ile negatif korelasyona sahiptir
(-0.2180 ve -0.4292). Bu durumda, "HU" degiskeni degeri artarken, "EO" ve "PI"
degiskenleri degeri azalmaktadir. "PI" degiskeni, "EO" degiskeni ile pozitif
korelasyona (0.3974), "HU" ve "DE" degiskenleri ile negatif korelasyona (-0.4292
ve 0.8595) ve "PBFI" degiskeni ile pozitif korelasyona (0.7238) sahiptir. Bu
sonuglar, "PI" degiskeninin "EQO" ile birlikte artis veya azalis egilimi gosterirken,
"HU" ve "DE" ile ters yonlii hareket ettigini gostermektedir."PBFI" degiskeni, "PI"
ve "DE" degiskenleri ile pozitif korelasyona (0.7238 ve 0.8439) sahiptir. Yani,
"PBFI" degiskeni degeri artarken, "PI" ve "DE" degiskenleri de artig
gostermektedir. "DE" degiskeni, "PI" ve "PBFI" degiskenleri ile pozitif
korelasyona (0.8595 ve 0.8439) sahiptir. Bu sonuglar, "DE" degiskeninin artis veya
azalis egilimi gosterirken, "PI" ve "PBFI" degiskenleriyle birlikte hareket ettigini
gostermektedir. "KMS" degiskeni, "PI", "PBFI", "DE" ve "BAGSMH" degiskenleri
ile negatif korelasyona (-0.6121, -0.1602, -0.3372 ve -0.7040) sahiptir. Bu
durumda, "KMS" degiskeni degeri artarken, diger degiskenlerin degeri
azalmaktadir."BAGSMH" degiskeni, "EO" ve "KMS" degiskenleri ile negatif
korelasyona (-0.3166 ve -0.7040) sahipken, "PI", "PBFI" ve "DE" degiskenleri ile
pozitif korelasyona (0.3927, 0.3651 ve 0.3550) sahiptir. Yani, "BAGSMH"
degiskeni degeri artarken, "EO" ve "KMS" degiskenleri degeri azalirken, diger
degiskenlerin degeri artig gostermektedir.

3.2.2 Regresyon Analizi

Bu boliimde dogru modele ulasmak i¢in cesitli regresyon analizleri
yapilmistir. Bagimli degisken olarak BAGSMH ve BDGSMH kullanilmistir.
Bagimsiz degiskenlerin bagimli degiskenlere etkisi ve anlamli olup olmadiklarini
belirlemek icin gesitli modeller sinanmistir. Bu modeller Tablo 7 ve Tablo 8’ de

gosterilmistir.

Tablo 4.4’de, BAGSMH’i etkileyen degiskenler ¢esitli modeller kullanilarak
gosterilmistir. Cok fazla modelin kullanilmasi, en uygun ve en agiklayict modeli

elde etmek i¢in yapilmistir. Bu baglamda bazi degiskenler ve modeller rakamlar
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acisindan anlamli ve iyi gibi goriinsede ¢oklu es dogrusallik ve igsellik sebebi ile

uygun model olarak sec¢ilmemistir.

Tablo 4.4. BAGSMH Oranini Etkileyen Degiskenler Tablosu

DEGISKEN (1) (2) (3) 4) (5) (6) (7) (8) 9)
LER BAGSMH | BAGSMH | BAGSMH | BAGSMH | BAGSMH | BAGSMH | BAGSMH | BAGSMH | BAGSMH
-4.338%%% | -7.636%%* | -7.300%** | -2.508 -4.132 -5.604 -4.647 6.334 | -2.477%*

EO (1.006) | (1.184) | (1.296) | (4.882) | (5517) | (2596) | (1.991) | (3.219) | (0.180)
2.397 1.991 0.829 1.844 -8.862 -19.17 1730 | -9.466**

HU (3.356) | (3507) | (2.987) | (3.420) | (5.285) | (6.780) | (29.36) | (0.690)

2.160

0.982 0.723 (2.642) | -1124% | -2007% | -2.325 | -12.03**

PI (1.887) | (1.615) (4587) | (5.836) | (24.96) | (0.583)
1.383 3.634 2.109 -9.981 5.143 -3.545

PBFI (2.845) | (4.353) | (3.263) | (6.929) | (21.97) | (0.593)
-3.289 9.358 21.06 -0.621 | 10.82%*

DE 4672) | (5.127) | (7.342) | (3055) | (0.738)
5.913%* | -1558* -6.423 | -11.95%*

KMS (1592) | (5.324) | (13.81) | (0.423)
0.150 0.191 0.153**
MBBR (0.0804) | (0.107) | (0.00576)
-0.0932
KVDB (0.126)

4.293**

GUGS (0.217)
32.08%** | 54.28*** | 5373 9.381 21.23 -21.84 15.11 14.78 -5.144

Sabit 6.294) | (7.696) | (7.910) | (21.45) | (27.92) | (17.33) | (2364) | (26.91) | (1.978)
Gézlemler 31 23 23 12 12 10 10 10 10
R-kare 0.391 0.675 0.680 0.176 0.239 0.928 0.974 0.983 1.000

Parantez ig¢indeki degerler standart hatay1 gostermektedir.

***p<().()1, **p<0.05,*p<0.1

Model 1'de, "BAGSMH" (bagimli degisken) ile "EOQ" (bagimsiz degisken)
arasindaki iligki incelenir. "EO" i¢in katsayi -4.338'dir, yani "EO"da meydana gelen
bir birimlik artis, "BAGSMH"da yaklasik olarak 4.338 birimlik bir azalmaya
karsilik gelir. Bu negatif katsayi, "EO" degerlerinin yiiksek oldugunda "BAGSMH"

degerlerinin diisiik oldugunu gostermektedir. Katsayi, %1 diizeyinde istatistiksel

olarak anlamhidir (***), bu da iliskiye yliksek bir gliven diizeyi oldugunu
gostermektedir. Ancak, bu model sadece "BAGSMH" {izerinde "EQ" etkisini ele

almaktadir ve diger potansiyel faktorleri dikkate almamaktadir.

Model 2'de, "BAGSMH" {izerindeki etkilerini incelemek i¢in "EO" yaninda

"HU" degiskeni de eklenir. "EO" i¢in katsayi, %1 diizeyinde istatistiksel olarak
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anlamli olan -7.636'dir. Bu, "EO"da meydana gelen bir birimlik artigin,
"BAGSMH"da yaklasik olarak 7.636 birimlik bir azalmaya isaret etmektedir. "HU"
i¢in katsay1 2.397 olup, bir birimlik artisin "BAGSMH"da yaklasik olarak 2.397
birimlik bir artigla iliskili oldugunu gostermektedir. Ancak, "HU" i¢in katsay1 %10
diizeyinde istatistiksel olarak anlamli degildir, yani etkisinin sifirdan farkli oldugu

giivenilir bir sekilde tespit edilemez.

Model 3'te, "EO" ve "HU" yaninda "PI" degiskeni de eklenerek "BAGSMH"
tizerindeki etkileri daha ayrintili olarak incelenir. "EQ" i¢in katsay1 -7.390 olup,
"EQO"da meydana gelen bir birimlik artisin "BAGSMH"da yaklasik olarak 7.390
birimlik bir azalmaya isaret etmektedir. "HU" i¢in katsay1 1.991'dir, yani "HU"da
meydana gelen bir birimlik artisin "BAGSMH"da yaklasik olarak 1.991 birimlik
bir artisa neden oldugunu gostermektedir. Ancak, "PI" ve "HU" i¢in katsayilar %10
diizeyinde istatistiksel olarak anlamli degildir, bu da etkilerinin sifirdan farkli

oldugunun giivenilir bir sekilde belirlenemedigini gostermektedir.

Model 4'te "EO," "HU," "PL" ve "PBFI" degiskenlerini bagimsiz
degiskenler olarak alarak "BAGSMH" degiskenindeki varyasyonu agiklanmaya
calisiimistir. "EO" i¢in katsay1 -2.598'dir, ancak %10 diizeyinde istatistiksel olarak
anlamli degildir. Bu, bu modelde "EO" ile "BAGSMH" arasindaki iliskinin
istatistiksel olarak desteklenmedigini gosterir. "HU" igin katsay1 1.844'tiir, yani
"HU"da meydana gelen bir birimlik artisin "BAGSMH"da yaklasik olarak 1.844
birimlik bir artigla iligkili oldugunu gosterir, ancak istatistiksel olarak anlamli
degildir. Benzer sekilde, "PI" i¢in katsay1 0.723'tiir ve "PBFI" i¢in katsay1 1.383'tiir,

ancak her ikisi de %10 diizeyinde istatistiksel olarak anlaml1 degildir.

Model 5’te "DE" degiskenini ek bagimsiz degisken olarak igerir. "EO" i¢in
katsay1 istatistiksel olarak anlaml1 degildir. "HU" i¢in katsayr Model 4 ile aynidir
ve istatistiksel olarak anlamli degildir. "PI" icin katsayr Model 4 ile aynidir ve
istatistiksel olarak anlamli degildir. Bununla birlikte, "PBFI" icin katsay1 3.634'e
degisir ve bir birimlik artisin "BAGSMH"da yaklasik olarak 3.634 birimlik bir
artisla iliskili oldugunu gosterir. Yine de, %10 diizeyinde istatistiksel olarak anlamli
degildir. "DE" ic¢in katsayr -3.289'dur, yani bir birimlik artisin "DE"de
"BAGSMH"da 3.289 birimlik bir azalmayla iliskili oldugunu gosterir, ancak

istatistiksel olarak anlamli degildir.
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Model 6'da, Model 5'teki degiskenlere ek olarak "KMS" degiskenini
ekliyoruz. "EO" i¢in katsay1 istatistiksel olarak anlamli degildir. "HU," "PL"
"PBFL," ve "DE" i¢in katsayilar Model 5 ile aynidir ve istatistiksel olarak anlaml
degildir. "KMS" i¢in katsayr -5.913'tiir, yani bir birimlik artisin "KMS"de
"BAGSMH"da yaklasik olarak 5.913 birimlik bir azalmayla iliskili oldugunu

gosterir. Bununla birlikte, %10 diizeyinde istatistiksel olarak anlamli degildir.

Model 6' nin {izerine insa edilen Model 7, mevcut degiskenlere ek olarak
"MBBR" degiskenini (Merkez Bankasi briit rezervi) igerir. "EO," "HU," "PL"
"PBFL" "DE," ve "KMS" icin katsayilar istatistiksel olarak anlamli degildir.
"MBBR" i¢in katsay1 0.150'dir, yani bir birimlik artisin "MBBR"de "BAGSMH"da
yaklagik olarak 0.150 birimlik bir artisla iliskili oldugunu gosterir, ancak %10

diizeyinde istatistiksel olarak anlaml1 degildir.

Model 7' nin {izerine insa edilen Model 8, mevcut degiskenlere ek olarak
"KVDB" (kisa vadeli dis bor¢) degiskenini igerir. "EO," "HU," "PL" "PBFL," "DE,"
"KMS," ve "MBBR" i¢in katsayilar istatistiksel olarak anlamli degildir. "KVDB"
icin katsay1 -0.0932'dir, ancak %10 diizeyinde istatistiksel olarak anlamli degildir.

Model 8'e "GUGS" degiskenini ekleyerek Model 9 olusturulur. "EO," "HU,"
"PI," "PBFI," "DE," "KMS," "MBBR," ve "KVDB" i¢in katsayilar istatistiksel
olarak anlamli degildir. "GUGS" i¢in katsayr 4.293'tlir, yani bir birimlik artigin
"GUGS"de "BAGSMH"da yaklasik olarak 4.293 birimlik bir artigla iliskili

oldugunu gosterir. %5 diizeyinde istatistiksel olarak anlamlidir.

Istatistiksel olarak anlamli olmamasi, degiskenlerin ilgisiz oldugu anlamina
gelmemektedir. Anlamlilik diizeyleri, 6rnekleme biiyiikligii, diger degiskenlerin
varlig1 ve analizin 6zel baglam gibi gesitli faktorlere baglhdir. Ayrica R? degerinin
yiiksek olmasi, modelin iyi oldugu anlamma gelmeyebilir. Ornegin Model 9’ da
degiskenler istatistiki olarak anlamlhidir ve R? degeri 1’dir. Fakat burada

degiskenler arasinda ¢oklu esdogrusalllik olacagi i¢in bu model tercih edilmemistir.

Tablo 4.5 de, BDGSMH’i etkileyen degiskenler c¢esitli modeller
kullanilarak gosterilmistir. Cok fazla modelin kullanilmasi, en uygun ve en
aciklayict modeli elde etmek i¢in yapilmistir. Bu baglamda baz1 degiskenler ve
modeller rakamlar acisindan anlamli ve iyi gibi goriinse de ¢oklu es dogrusallik ve

igsellik sebebi ile uygun model olarak se¢ilmemistir.
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Tablo 4.5. BDBGSMH Oranmi Etkileyen Degiskenler

» 1) (2) 3) 4 ©) (6) (7) (8) (9)
DEGISKEN | BDBGS | BDBGSM | BDBGS | BDBGS | BDBGS | BDBGS | BDBGS | BDBGS | BDBGS
LER MH H MH MH MH MH MH MH MH

21.14 16.88 11.24 | 2817 | 1142 | -1321 | -1612 | 0585 | -16.12
EO (27.37) | (42.26) | (46.45) | (383.6) | (4165) | (6.24) | (1053) | (4.323) | (12.79)
42.79
2457% | -236.4* | -1949 | -84.03 | 7.342 | (9319) | 2070 | 4279
HU (119.8) | (125.7) | (234.7) | (258.2) | (12.63) (26.41) | (101.0)
2247 | 1231 | 2800 | 1.835 | 3197 | -3566 | 31.97
PI (67.62) | (126.9) | (199.5) | (10.96) | (79.26) | (22.52) | (85.86)
4095 | -163.7 | 1723 | 4479 | 8572 |44.79
PBFI (2236) | (328.7) | (7.798) | (72.10) | (20.73) | (80.12)
-359.1 | -2018 | -57.36 | -15.03 |-57.36
DE (352.7) | (12.25) | (97.57) | (27.63) |(106.2)
2971 | 2062 | -4583 | 20.62
KMS (3.805) | (46.02) | (13.37) | (50.62)
-0.139 | 0197 | -0.139
KVDB (0.361) | (0.117) | (0.399)
19.35
GUGS (3.768)
77.09
7353 | -4945 | -36.98 | 1659 | 2953 | 9278 | 77.09 | 19.78 | (63.86)
Sabit (1712) | (274.7) | (2835) | (1.685) | (2.107) | (41.43) | (63.67) | (20.51)
Gozlemler |31 23 23 12 12 10 10 10 10
R-kare 0.020 0.175 0180 | 0593 | 0653 | 0947 | 0951 | 0998 | 0.951

Parantez ig¢indeki degerler standart hatay1 gostermektedir.

***p<().()1, **p<0.05,*p<0.1

Model 1'de, "EO" degiskeninin katsayis1 21.14' tiir, ancak herhangi bir
diizeyde istatistiksel olarak anlamli degildir. Bu durum, modelde "EQ" ile bagimli

degisken "BDBGSMH" arasindaki iligkinin istatistiksel olarak desteklenmedigini

gosterir

Model 2’ de ise "HU" degiskeni dahil edilir. "EOQ" igin katsay1 istatistiksel
olarak anlamli degildir. "HU" i¢in katsay1 -245.7'dir, yani "HU"da meydana gelen
bir birimlik artisin "BDBGSMH"da yaklagik olarak 245.7 birimlik bir azalmayla
iligkili oldugunu gosterir. Ancak, bu katsay1 yalnizca %10 diizeyinde istatistiksel

olarak anlamlidir, bu da "HU" ve "BDBGSMH" arasindaki iliskinin bu modelde

zayif oldugunu gosterir.
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Model 2'yi genisleterek, Model 3 "PI" degiskenini dahil eder. "EO" i¢in
katsayi istatistiksel olarak anlamli degildir. "HU" i¢in katsay1 Model 2 ile aynidir
ve %10 diizeyinde istatistiksel olarak anlamlidir. "PI" i¢in katsay1 -22.47'dir, yani
"PI"da meydana gelen bir birimlik artisin "BDBGSMH"da yaklasik olarak 22.47
birimlik bir azalmayla iliskili oldugunu gdsterir. Ancak, bu katsay1 istatistiksel
olarak anlamli degildir, bu da "PI" ve "BDBGSMH" arasindaki iligkinin bu

modelde giivenilir olmayabilecegini gosterir.

Model 4 ‘te"PBFI" degiskeni dahil edilir. "EO," "HU," ve "PI" i¢in katsayilar
istatistiksel olarak anlamli degildir. "PBFI" i¢in katsay1 -409.5'tir, yani "PBFI"da
meydana gelen bir birimlik artisin "BDBGSMH"da yaklasik olarak 409.5 birimlik
bir azalmayla iliskili oldugunu gdsterir. Ancak, bu katsay1 herhangi bir geleneksel
diizeyde istatistiksel olarak anlamli degildir, bu da "PBFI" ve "BDBGSMH"

arasindaki iliskinin bu modelde mevcut olmayabilecegini gosterir.

Model 4 iizerine insa edilerek, Model 5 "DE" degiskenini dahil eder. "EO,"
"HU," "PL" ve "PBFI" i¢in katsayilar istatistiksel olarak anlamli degildir. "DE" i¢in
katsay1 -359.1'dir, yani "DE"de meydana gelen bir birimlik artisin "BDBGSMH"da
yaklasik olarak 359.1 birimlik bir azalmayla iliskili oldugunu gosterir. Ancak, bu
katsayi istatistiksel olarak anlamli degildir, bu da "DE" ve "BDBGSMH" arasindaki

iliskinin bu modelde istatistiksel olarak desteklenmedigini gosterir.

Model 6°da "KMS" degiskenini dahil eder. "EO," "HU," "PL" "PBFL" ve
"DE" i¢in katsayilar istatistiksel olarak anlamli degildir. "KMS" i¢in katsay1
2.971'dir, yani "KMS"da meydana gelen bir birimlik artisin "BDBGSMH"da
yaklasik olarak 2.971 birimlik bir artisla iligkili oldugunu gosterir. Ancak, bu
katsay1 herhangi bir geleneksel diizeyde istatistiksel olarak anlamli degildir, bu da
"KMS" ve "BDBGSMH" arasindaki iliskinin bu modelde istatistiksel olarak

desteklenmedigini gosterir.

Model 7°de "KVDB" degiskenini dahil eder. "EO," "HU," "PL," "PBFI," "DE," ve
"KMS" i¢in katsayilar istatistiksel olarak anlamli degildir. "KVDB" i¢in katsay1 -
0.139'dur, ancak istatistiksel olarak anlamli degildir, bu da "KVDB" ve
"BDBGSMH" arasindaki iliskinin bu modelde istatistiksel olarak

desteklenmedigini gosterir.
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Model 7 iizerine insa edilerek, Model 8 "GUGS" degiskenini dahil eder.
"EO," "HU," "PL," "PBFL" "DE," "KMS," ve "KVDB" i¢in katsayilar istatistiksel
olarak anlamli degildir. "GUGS" i¢in katsay1r 19.35'dir, ancak herhangi bir
geleneksel diizeyde istatistiksel olarak anlamli degildir, bu da "GUGS" ve
"BDBGSMH" arasindaki iliskinin bu modelde istatistiksel olarak

desteklenmedigini gosterir.

Model 9'da, "EO," "HU," "PI," "PBFI," "DE," "KMS," "KVDB," ve "GUGS" i¢in
katsayilar istatistiksel olarak anlamli degildir. Bu, bu modeldeki degiskenlerin

"BDBGSMH" ile istatistiksel olarak anlaml1 bir iligkiye sahip olmadigini gosterir.

Genel olarak, regresyon sonuglari, bagimsiz degiskenlerin (EO, HU, PI,
PBFI, DE, KMS, KVDB ve GUGS) ve bagimli degiskenin (BDBGSMH) ¢ogu
modelde istatistiksel olarak anlamli bir iliskiye sahip olmadigin1 gostermektedir.
Bu sonuglart yorumlarken, analizin 6zel baglamini ve potansiyel sinirlamalarini

dikkate almak onemlidir.

Tiim bu sonuglardan yola ¢ikarak iki farkli en dogru model ¢aligmaya 151k

tutmaktadir. Birincisi asagida Tablo 4.6 ‘da agiklanan modeldir.

Bu modele gore: R-kare (R-squared): R-kare, bagimli degiskendeki
varyansin bagimsiz degiskenler tarafindan agiklanan yiizdesini ifade eder. Bu
modelde R-kare degeri 0.5829, yani bagimsiz degiskenlerin toplam varyansin
yaklasik %58.29'unu agikladigini gosterir.Modelin istatistiksel anlamlilig: ise F-
testi ile degerlendirilir. Bu modelde F-testi sonucunda elde edilen p-degeri

0.0001'dir, yani modelin genel olarak istatistiksel olarak anlaml1 oldugu ifade edilir.

Bagimsiz degiskenlerin etkisi incelendiginde; "EO" degiskeni; "EO"
degiskeninin katsayis1 -7.004023'tlir ve p-degeri 0.000'dir. Bu, "EO" degiskeninin
bagimli degisken lizerinde istatistiksel olarak anlamli ve negatif bir etkisi oldugunu
gosterir. "GUGS" degiskeni; "GUGS" degiskeninin katsayis1 6.977621'dir ve p-
degeri 0.004'tlir. Bu, "GUGS" degiskeninin bagimli degisken iizerinde istatistiksel
olarak anlamli ve pozitif bir etkisi oldugunu gosterir. "DE" degiskeni; "DE"
degiskeninin katsayis1 1.193295'tir ve p-degeri 0.118'dir. Bu, "DE" degiskeninin
bagimli degisken iizerinde istatistiksel olarak anlamli bir etkisi olmadigini gosterir
(p-degeri 0.05 anlamlilik diizeyi i¢in kabul edilebilir). "PBFI" degiskeni; "PBFI"
degiskeninin katsayis1 -0.026734'tiir ve p-degeri 0.373'tiir. Bu, "PBFI" degiskeninin
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bagimli degisken iizerinde istatistiksel olarak anlamli bir etkisi olmadigini gosterir
(p-degeri 0.05 anlamlilik diizeyi i¢in kabul edilebilir). "cons" (konsantre) degiskeni;
"cons" degiskeninin katsayis1 37.61749" dur ve p-degeri 0.001'dir. Bu, modelin
kesme noktasinin istatistiksel olarak anlamli oldugunu ve bagimli degiskenin bu

degerle basladigini gosterir.

Tablo 4.6. Birinci Model

Prob>F= 0.0001
F(4,25) =8.73
Adj R-squared = 0.5829

BAGSMH | Katsay1 Standart Hata (t) (istatistiz) >t

EO -7.004023 1.622277 -4.32 0.000
GUGS 6.977621  2.208778 3.16 0.004
DE 1.193295  .7362399 1.62 0.118
PBFI -026734  .0294817 -0.91 0.373
_cons 37.61749  10.40958 3.61 0.001

Ikinci olarak degerlendirilecek model ise Tablo 4.7. ‘de gdsterilmistir. Bu
regresyon analizinde, bagimli degisken "BDBGSMH" ile bagimsiz degiskenler
"EO", "GUGS", "DE" ve "PBFI" arasindaki iliskiler incelenmistir. Elde edilen

sonuclar su sekildedir:

Modelin F-testi, tim bagimsiz degiskenlerin etkisinin anlamli olup
olmadigmi degerlendirmek i¢in kullanilmistir. Bu testte elde edilen p-degeri
0.1739'dur, yani modelin genel anlamda istatistiksel olarak anlamli olup olmadigina
dair yeterince gii¢lii bir kanit bulunmamaktadir. R-kare degeri, bagimli degisken
olan "BDBGSMH" degiskeninin toplam varyansin sadece %21.72'sini a¢ikladiginm
gostermektedir. Bu, bagimsiz degiskenlerin biiyiik bir kisminin bagimli degisken

tizerindeki degiskenligi aciklamada yetersiz oldugunu gosterir.

Ayrica, bagimsiz degiskenlerin katsayilarina dikkat edilmektedir. "EO" ve
"GUGS" degiskenlerinin katsayilari istatistiksel olarak anlamli degildir ve bagimli
degisken tiizerinde Onemli bir etkiye sahip degillerdir. "DE" ve "PBFI"
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degiskenlerinin katsayilari ise istatistiksel olarak anlamlidir ve bagimli degisken

tizerinde olumlu veya olumsuz bir etkiye sahip olduklarini gosterir.

Sonug olarak, bu regresyon analizinde bazi1 bagimsiz degiskenlerin bagimli
degisken tlizerinde anlamli bir etkiye sahip oldugu belirlenmistir. Ancak, modelin
genel anlamda istatistiksel olarak anlamli olup olmadigina dair kesin bir sonuca
ulagmak icin daha fazla veri ve analiz yapilmas1 gerekmektedir. Bu bulgular, ileri
caligmalar ve politika kararlar1 i¢cin daha kapsamli bir degerlendirme yapmak icin

temel olusturabilir.

Tablo 4.7. ikinci Model

Prob>F=  0.1739
F (4,25) =1.73
Adj R-squared = 0.0920

BDBGSMH | Katsay1 Standart Hata Lo P
(t)Istatistigi

EO -3.072.949 4.767.155 -0.64 0.525

GUGS -11.37907 64.90619 -0.18 0.862

DE 44.49669  21.63483 2.06 0.050

PBFI -1.316579 .8663362 -1.52 0.141

_cons 132.5578  305.8914 0.43 0.668

3.2.2.1 Dickey-Fuller Testi Sonuglar:
Dickey-Fuller testi, ekonomistler David Dickey ve Wayne Fuller'in adini

tagiyan, zaman serileri analizinde sik¢a kullanilan istatistiksel bir testtir. Bu test, bir
zaman serisi veri kilmesinde birim kokiin varligini degerlendirmek icin kullanilir.
Birim kokiin varligi, zaman serisinin duragan olmayan (non-stationary) oldugunu
gosterir, yani zaman i¢inde bir egilim sergiler ve sabit bir ortalama ve varyansa
sahip degildir.

Dickey-Fuller testinde, nihai hipotez (Ho) zaman serisinin birim kok

igerdigini ve dolayisiyla duragan olmadigini varsayar. Alternatif hipotez (Ha) ise

zaman serisinin duragan oldugunu, yani birim kok igermedigini 6ne siirer.

Dickey-Fuller testinden elde edilen test istatistigi, Dickey-Fuller
dagilimindan elde edilen elestirel degerlerle karsilagtirilir ve sonuglarin istatistiksel
anlamlilig1 belirlenir. Eger test istatistigi elestirel degerlerden daha az negatifse,

nihai hipotezi reddetmeyiz ve zaman serisinin duragan olmadig1 sonucuna variriz.
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Tam tersi durumda, test istatistigi elestirel degerlerden daha fazla negatifse, nihai

hipotezi reddeder ve duraganlik yoniinde kabul ederiz.
AYy = pYe 1 + 21‘21 BiAY—; + &

AY, = a+ pYeq + Zf=1 BiAY—; + &

Tablo 4.8. ADF Birim Kok Testi Sonuglari
Degisken Diizey Birinci Fark

Sabit Sabit Terimli ve Sabit Terimsiz ve
Terimsiz ve Trendsiz Modele Trendsiz Modele Test
Trendsiz Gore Test Istatistigi Sonucu
Modele Gore = Istatistigi

Test Istatistigi ~ Sonucu

Sonucu

EO -0 -1.644 -3.906 *
HU -1.491682(2) -4.201* -5.330*
PI -0.575 -1.582 -3.991*
PBFI -1.463 -1.624 -8.530 *
DE 0.519 -1.302 -4.722%*
KMS 0.310 -0.850 -2.000
BAGSMH -1.002 -1.633 -4.869*
BDBGSMH -3.894 -3.135 -8.965*
KVDB 1.451 -0.037 -4.826*
GUGS -0.624 -1.882 -5.851 *
CDS 0.173 -0.786 -2.762
MBBR -3.136 -3.336 -5.356*

Sabit Terimli ve
Trendsiz Modele
Gore Test

Istatistigi Sonucu

-3.773%
-5.458*
-4.088*
-8.506*
4.702%
-1.972
-4.958*
-9.128*
-4.375
-5.960
-2.845

-5.455*

Agiklama:* Test istatistigi ve kritik degerin karsilagtirilmasi sonucu, %5 anlamlilik diizeyine gore,

Hj reddine karar verilmistir.
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Tablo 4.8’de yer alan verilere gore, EO, HU, PI, PBFI, BAGSMH,
BDBGSMH, KVDB, GUGS ve MBBR degiskenlerinin diizeyde ve birinci farkta

istatistiksel olarak duraganlik 6zelligine sahip olup olmadigi test edilmektedir.

Duragan bir zaman serisi, zaman i¢indeki degisimlerin sabit ve tahmin
edilebilir bir egilim olmaksizin diizensiz ve rastgele bir sekilde gerceklestigi
anlamina gelir. Bu tiir duragan zaman serileri, daha gilivenilir tahminler yapmak ve
zaman i¢indeki degisimleri anlamak i¢in uygun modellerin kullanilmasina olanak
saglar. Ayrica, "birinci fark" terimi, bir zaman serisinin ardisik gozlemleri
arasindaki farkin alinmasi anlamina gelmektedir. Bu islem, zaman serisinin
diizeyindeki diizensiz degisiklikleri gidermek icin yapilir ve duraganlik 6zelligini
saglamaktadir. Eger bir degisken diizeyde ve birinci farkta duragan ise, modelleme
ve analiz siireclerinde daha dogru sonuclar elde etmek i¢in bu degiskenin birinci

farkinin kullanilmasi yaygin bir yaklagimdir.

Buna gore EO, PI, PBFI, DE, BAGSMH, KVDB, GUGS ve MBBR
degiskenleri birinci fark degerlerine gore, HU, degiskeni ise diizey degerlerine gore

duragandir.
3.2.2.2 Esbiitiinlesme Analizi Sonuc¢lari

Degiskenler arasinda esbiitiinlesme iligkisi arastirilirken, uygulanacak
esbiitiinlesme analizinin hangisi olduguna; serilerin duraganlik seviyelerine
bakilarak karar verilir. Engle-Granger Esbiitiinlesme Testi uygulanabilmesi i¢in |

(1) duraganlik derecesine sahip olmasi gerekmektedir.

Bu durumda analizlerde kullanilan degiskenler ve arastirilan model su

sekildedir:
BAGSMH; = a; + a,EO; + a3GUGS; + a3DE; + a4PBFI, + ¢, (3.17)

BDBGSMH,; = a, + a,EO; + a3GUGS; + a3DE, + a,PBFI, + ¢, (3.18)

BAGSMHt: Biitce acigiin gayrisafi milli hasilaya orani (t yil1 i¢in)

BDBGSMH: Briit dis borcun gayrisafi milli hasilaya orani (t y1il1 i¢in)
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EOt: Ekonomik 6zgiirliikler (t y1l1 i¢in)
GUGS:: Guidotti Greenspan Kurali (t y1l1 i¢in)
DE:: Demokrasi endeksi (t y1l1 i¢in)

PBFI; : Para birimi ve fiyat istikrar1 (t yil1 i¢in)
&t - Hata terimi (t y1l1 igin)

Iktisadi teoriye gore; EO degiskeninin katsay1 beklentisi negatif, GUGS
degiskeninin katsay1 beklentisi negatif, DE degiskeninin katsay1 beklentisi negatif
ve PBFI degiskeninin katsay1 beklentisi pozitiftir.

3.2.2.2.1 Engle —Granger Es Biitiinlesme Analizi Sonuclari
Engle -Granger Esbiitiinlesme Testi, zaman serisi veri setlerinde iki veya

daha fazla degisken arasinda uzun vadeli bir denge iligkisinin varligini1 ortaya
koymak i¢in kullanilan bir istatistiksel testtir. Esbiitiinlesme, duragan olmayan
(non-stationary) degiskenler arasinda bir uzun dénemli denge iliskisinin varligini
ifade eder. Bu durumda, degiskenler uzun vadede birbirine bagimlidir ve birinin
uzun vadeli diisiisii veya yiikselisi digerini de etkiler. Teste gore, degiskenlerin ayni
diizeyde duragan oldugu varsayilmaktadir. Yapilan birim kok testi sonucu modeled
kullanilan degigkenlerin birinci fark degerlerine gore duragan oldugu tespit
edilmistir. Test sonucunda eger iki veya daha fazla degisken arasinda esbiitiinlesme

iliskisi varsa, bu durumda uzun vadeli bir denge iliskisinin varlig1 kabul edilir.

Birinci model bagimli degisken BAGSMH ve bagimsiz degiskenler EO,
GUGS, DE, PBFI Engle -Granger test sonucu istatistiki olarak anlamli ¢ikmistir.

Tablo 4.9. Engle- Granger Es Biitiinlesme Testi (BAGSMH)

Bagimli Degisken: BAGSMH

Degiskenler Katsayilar Standart Hata t Istatistigi | Olasilik Degeri
EO -7.004023 3.99984 -0.36 -11.21375
GUGS 6.977621 2.71212 0.54 -5.169058

DE 1.193295 1.042655 0.082 -4.729032
PBFI -026734 .0195067 -0.81 .0195238

o1 11.02522 55.46377 0.43 -51.36031
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Elde edilen sonuglar incelendiginde, uzun doneme iliskin regresyon

denklemi su sekilde olugmustur:

BAGSMH = -7.004023E0O + 6.977621GUGS + 1.193295DE + -.026734PBFI

Ikinci model bagimli degisken BDBGSMH ve bagimsiz degiskenler

EO, GUGS, DE, PBFI Engle -Granger test sonucu istatistiki olarak anlamli

cikmustir.

Tablo 4.10. Engle- Granger Es Biitlinlesme Testi (BDBGSMH)

Bagimli Degisken: BDBGSMH

Degiskenler Katsayilar Standart Hata t Istatistigi | Olasilik Degeri
EO -30.72949 73.65951 -6.67 0.095

GUGS -11.37907 45.45792 -1.95 0.302

DE 44.49669 14.89084 4.09 0.153

PBFI -1.316579 4797367 -11.64 0.055

o 2250.791 476.9754 4.72 0.133

Elde edilen sonuclar incelendiginde, uzun doéneme iliskin regresyon

denklemi su sekilde olugsmustur:

BDBGSMH =-30.72949E0O + -11.37907GUGS + 44.49669DE + -1.316579PBFI

Tahmin edilen modele ait R? degeri 0.556, Durbin-Watson test istatistigi

sonucu 1.070, F testine ait olasilik degeri 0.0000 ¢cikmis ve model biitiin olarak

anlaml ¢ikmustir.

Tablo 4.11. Hata Diizeltme Modeli Duraganlik Test Sonucu

Sabit Terimsiz ve Trendsiz
Diizey/Birinci | Modele  Goére  ADF  Test | Sabit Terimli ve Trendsiz Modele
Degigken | Fark Istatistigi Gore ADF Test Istatistigi
Hata
Terimleri
(HT) Diizey -4.378548 (0.0014)* -4.843076 (0.00058)*

Aciklama:* Test istatistigi ve kritik degerin karsilastirilmasi sonucu, %5 anlamlilik diizeyine gore,

Hp reddine karar verilmistir.
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Olusturulan hata terimleri serisi %35 anlamlilik diizeyinde duragan
c¢ikmistir. Bu sonug; EO, GUGS, DE, PBFI, BAGSMH, BDBGSMH degiskenleri
arasinda esbiitiinlesme iliskisinin oldugunu gostermistir. Bu degiskenler, uzun
donemde beraber hareket etmektedirler ve uzun doneme iliskin katsayilarin

yorumlanmasi, sahte regresyona yol agmamaktadir.

3.2.2.2.2 ARDL Sinir Testi
Esbiitiinlesme igin Siir Testi, ayn1t zamanda ARDL (Oto regresif

Dagitilmis Gecikme) Sinir Testi olarak da bilinen, degiskenler arasindaki uzun
donem iliskilerin varligini tespit etmek icin zaman serisi analizinde kullanilan
degerli bir istatistiksel tekniktir. Bu yontem, farkli entegrasyon diizeylerine sahip
olabilecek degiskenlerle ugrasirken o6zellikle avantajlidir, 6rnegin bazilari sifir

diizeyinde entegre (1 (0)) olabilirken digerleri birinci diizeyde entegre olabilir (I(1)).

Sinir testi icin ilk olarak, bagimli ve bagimsiz degiskenler ile uygun
gecikmeli terimler belirtilerek bir ARDL modeli olusturulmaktadir. Alternatif
model belirlemek amaciyla her bagimsiz degisken i¢in ¢esitli gecikme uzunluklari
goz Onlinde bulundurulur. Bagimsiz degiskenlerin gecikmis terimlerinin
katsayilarinin toplu onemliligini degerlendirmek ig¢in F testi yapilmaktadir.
Hesaplanan F istatistikleri kritik degerlerle karsilastirilarak es biitiinlesmenin
varligi belirlenmektedir. Sinir testinde es biitiinlesmenin varligi igin hipotez

asagidaki gibi ifade edilir.
Ho: Es Biitiinlesme yoktur.
H1: Ho red edilir.

Hesaplanan F istatistigi, birinci diizey iist sinirlar i¢in kritik degerden
yiiksekse, uzun vadeli bir iliski oldugu sonucuna varilir ve Ho hipotezi reddedilir.
Hesaplanan F istatistigi, alt sinirin altinda ise sifir hipotezi kabul edilmektedir es

biitiinlesmenin olmadig1 sonucuna varilmaktadir.
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Tablo 4.12. ARDL Sinir Testi Sonuglari

Degiskenler AIC F degeri t-stat Sonug

lags
BAGSMH-EO GUGS DE 3 21.254  -8556 Es Biitiinlesme
PBFI vardir
BDGSMH-EO GUGS DE 3 9.102 -4.302 Es Biitiinlesme
PBFI vardir
Paseran/Shin/Smith-Kritik %10 %5 %2.5 %1
Degerler
Lower 1(0)-Upper 1(1) 2.26- 2.62- 2.96- 3.41-4.68

3.35 3.79 4.18

Tablo 4.13.te gosterilen ARDL smir testi sonuglarina gore; bagimh
degisken ve diger degiskenler arasinda uzun donemli bir es biitiinlesmenin varligi

gosterilmistir.
3.2.2.3. Otokorelasyon Testi

Modelde otokorelasyon sorunu olup olmadigini arastirmak i¢in Breusch-
Godfrey LM Testi, 2 gecikme igin yapilmistir. Otokorelasyon testine ait Ho
hipotezi; modelde otokorelasyon sorunu olmadigi, Ha hipotezi ise otokorelasyon
sorunu oldugu seklindedir. Modele iliskin Breusch-Godfrey Lm Testi sonuglari

sOyledir:

Otokorelasyon testi, zaman serisi verilerinde gozlemler arasinda bir iligki
veya bagimlilik olup olmadigini belirlemek i¢in kullanilan bir istatistiksel testtir.
Zaman serisi verileri, dnceki gozlemlerin su anki gozlemleri etkileme egiliminde

oldugunda otokorelasyon meydana gelir.

Otokorelasyon testi, genellikle regresyon analizindeki hatalarin bagimsiz
olmadigini ve birbirleriyle iligkili oldugunu tespit etmek icin kullanilir. Bu durum,
regresyon modelinin giivenilirligini ve tahmin giiciinii etkileyebilir. Otokorelasyon,
yaniltict parametre tahminleri ve istatistiksel anlamlilik diizeylerini bozarak dogru

olmayan ¢ikarimlara yol agabilir.
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Otokorelasyon testleri, farkli yontemlerle gerceklestirilebilir. Bunlar
arasinda Durbin-Watson testi, Portmanteau testi ve Breusch-Godfrey testi gibi
cesitli testler bulunmaktadir. Bu testler, verilerde otokorelasyonun varligini tespit

etmek ve bu durumu diizeltmek i¢in uygun 6nlemleri almak icin kullanilabilir.

Otokorelasyon testi, zaman serisi analizinde 6nemli bir aragtir ve regresyon
modellerinin  giivenilirligini artirmak i¢in kullanilan bir teshis aracidir.
Otokorelasyonun varligin1 tespit etmek, regresyon modelinin dogrulugunu ve
istatistiksel ¢ikarimlarin gegerliligini saglamak ic¢in onemlidir. Bu nedenle,
otokorelasyon testleri, zaman serisi verilerinin analizinde yaygin olarak kullanilan

ve dikkate alinmas1 gereken 6nemli bir adimdir.

Tablo 4.13. Otokorelasyon Testi

Durbin Watson p degeri | Breusch-Godfrey p degeri

BAGSMH | 1.7 0.13

BDGSMH | 2.1 0.09

Tablodaki test sonuglarina gore, otokorelasyon oldugunu iddia eden hipotez
reddedilmistir.

3.2.2.4 ARDL Modeli

ARDL, "Oto regresif Dagitilmis Gecikmeli" modelinin kisaltmasidir.
Ozellikle zaman serisi verileri baglaminda degiskenler arasindaki uzun dénem
iliskileri analiz etmek i¢in kullanilan ekonometrik bir modeldir. ARDL modeli, oto

regresyon (AR) ve dagitilmis gecikmeli modellerin 6gelerini birlestirir.

ARDL modelleri, zaman serisi verileri ile galisirken hem kisa donem hem
de uzun donem dinamikleri géz 6niinde bulundurmak istendiginde oldukca faydali
olmaktadir. Son zamanlarda arastirmacilarin siklikla yararlandigi “otoregresif-
dagitilmig gecikmeli" (ARDL) yoOntem, Pesaran ve arkadaslarimin (2001)
gelistirdigi yeni bir esbiitiinlesme yaklagimidir. Pesaran ve arkadaslarinin
esbiitiinlesme yontemi, diger tekil esbiitiinlesme yontemleri ile karsilastirildiginda
birtakim ekonometrik avantajlara sahiptir. Test temel degiskenlerin duraganlik
diizeyinden bagimsiz olarak kullanilabilir, yani I (0), I (1) veya ikisinin

kombinasyonu olmalarina bakilmaksizin gegerlidir. (Halicioglu, 2009:1156) Engle-
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Granger yontemiyle iliskili endojenlik problemleri ve uzun déonemde tahmin edilen
katsayilar {izerinde hipotez testi yapamama sorunlarini ortadan kaldirir. Genelden
0zele modelleme sayesinde, ARDL testi yeterli sayida gecikmeyi analize dahil eder.
Ilgili modelin uzun ve kisa dénem parametreleri ayn1 anda tahmin edilir. ARDL,
uzun donemle ilgili bilgileri takip etmeden basit dogrusal doniisiim yoluyla hata
diizeltme mekanizmasini (ECM) tiireterek kisa donem ayarlamalarini uzun déonem

denge ile entegre edebilmektedir. (Agovino vd. 2018:247-260)

Tablo 4.14. ARDL Uzun Dénem Katsay1 Sonuglari

Degisken Katsayi Standart Hata t-Istatistigi p- degeri
INBAGSMH |-.5986966 2441444 -2.45 0.050
InEO -9.653005 4.340146 -2.22 0.068
InGUGS 10.89154 2.957666 3.68 0.010
InDE 2.189119 1.124851 1.95 0.100
InPBFI -.0207652 .0256012 -0.81 0.424
Degisken Katsayi Standart Hata t-istatistigi p- degeri
INBDBGSMH | -2.521743 .1543705 -16.34 0.039
InEO -19.2643 71.63019 -0.27 0.833
INnGUGS -358.1124 41.00166 -8.73 0.073
InDE 463.1262 31.84112 14.54 0.044
InPBFI .7216489 .5132004 1.41 0.394

BAGSMH’ nin bagimli degisken oldugu tabloda, 1990 ile 2020 yillarini
kapsayan 30 gozlemlik bir veri kiimesi iizerinde ARDL modeli uygulanmistir.
Modelin genel anlamda istatistiksel olarak anlamli oldugu goriilmiis, F-istatistigi
17.07 ve p-degeri 0.0010 olarak hesaplanmigtir. Bagimli degiskenin varyasyonunun
yaklasik %98.18'inin bagimsiz degiskenler tarafindan agiklandigi belirlenmistir. R-
kare degeri 0.9818 ve diizeltilmis R-kare degeri 0.9243 olarak hesaplanmustir.
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BDBGSMH’ nin bagimli degisken oldugu tabloda ise; 1990 ile 2020 yillarim
kapsayan 20 gozlemlik bir veri kiimesi tizerinde ARDL modeli uygulanmaistir.
Modelin genel anlamda istatistiksel olarak anlamli oldugu goriilmis, F-istatistigi
42.98 ve p-degeri 0.1200 olarak hesaplanmistir. Modelin bagimli degiskenin
varyasyonunun yaklasik 9%99.10'unu agikladigr belirlenmistir; R-kare degeri
0.9990 ve diizeltilmis R-kare degeri 0.9758 olarak hesaplanmistir. Sonug olarak,
ARDL modelinin bagimli degiskenlerin agiklanmasinda etkili oldugu
goriilmektedir.

3.2.2.5. Hata Diizeltme Modeli

Hata Diizeltme Modeli (ECM), regresyon analizinde duragan olmayan
degiskenlerin yol actig1 zorluklari ele almak i¢in tasarlanmig temel bir ekonometrik
aractir. Duragan olmayan zaman serisi verileri ile calisirken geleneksel regresyon
modelleri sahte korelasyonlarin varligi nedeniyle yaniltici sonuglar verebilir. Bu
sorunu asmak icin ECM, veriyi fark alarak ARDL (Oto regresif Dagitilmig
Gecikme) modelini parametrelestirir ve duragan olmayan degiskenleri duragan
esdegerlerine donistiirlir. Degiskenlerin ilk farkini almak, egilimi kaldirarak
duraganlik saglar. ECM kisa dénem dinamikleri ve uzun dénem denge iliskilerini
bir araya getirir, bu da ekonomik degiskenler arasindaki etkilesimleri anlamak i¢in
hata diizeltme modelini giiclii bir yaklasim haline getirir. ECM, degiskenlerin uzun
donem dengeye sapmalardan kisa vadeli sapmalara nasil ayarladigini yakalayan bir
hata diizeltme terimi tanitir. Duragan olmayan degiskenlerle ¢alisirken ARDL
modelini Hata Diizeltme Modeline (ECM) yeniden parametrelemek, giivenilir
tahminler ve anlamli sonuglar elde etmek i¢in 6nemlidir. ECM duragan olmayan
verilerle sik¢a karsilasilan sahte korelasyon sorununu c¢ozerek saglam bir

ekonometrik analiz saglar.

Hata Diizeltme Modeli (ECM) regresyon sonuglarma gore kisa donemli

iliski asagida incelenmistir.

BAGSMH’nin gecikmis ilk farkinin EO (D1)) katsayis1 0.6014748, buna
karsilik gelen t istatistigi 3.22 ve p degeri 0.02'dir. Bu degisken, kisa vadede
BAGSMH ile anlamli pozitif bir iligski sergiler. GUGS’nin gecikmis ilk farkinin
katsayis1 0.1562368, buna karsilik gelen t istatistigi 0.69 ve p degeri 0.493'tiir. Bu
degiskenin, kisa vadede BAGSMH ile istatistiksel olarak anlamli bir iligkisi
gorinmemektedir. DE'nin gecikmis ilk farkinin katsayisi 1.652852, buna karsilik
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gelen t istatistigi 1.23 ve p degeri 0.224'tiir. Bu degisken, kisa vadede BAGSMH

ile istatistiksel olarak anlaml1 bir iligki sergilemez.

PBFI'nin gecikmis ilk farkinin katsayis1 -0.6707823, buna karsilik gelen t istatistigi
-1.56 ve p degeri 0.126'dir. Bu degisken de kisa vadede BAGSMH ile istatistiksel
olarak anlamli bir iliski sergilemez. Gecikmis hata diizeltme teriminin (ECT(L1))
katsayisi -1.029194, buna karsilik gelen t istatistigi -16.56 ve p degeri 0.000'dir. Bu
degisken olduk¢a anlamlidir, degiskenler arasindaki kisa vadeli iliskide hata
diizeltme mekanizmasinin varligini gésterir. Sabit terimi 17.19567 katsayisi, buna
karsilik gelen t istatistigi 2.30 ve p degeri 0.026'dir. Bu sabit, regresyon modelinin

ara kesitini temsil eder ve kisa vadede BAGSMH ile anlamli bir iligki sergiler.

Tablo 4.15. Hata Diizeltme Modeli Regresyon Sonuglari

DE Katsayilar (t) Istatistigi P -Degerleri
EO(D1) .6014748 3.22 0.02
GUGS (D1) .1562368 0.69 0.0.493
DE(D1) 1.652852 1.23 0.224
PBFI(D1) -.6707823 -1.56 0.126
ECT(L1) -1.029194 -16.56 0.000
SABIT 17.19567 2.30 0.026

F (5,21) = 22.76 Adjusted R?=0.55
TANI TESTLERI

SERI KORELASYON: DURBIN WATSON | 1.24

(P-VALUE)
BREUSCH-GODFREY, LAGS(1) 0.44
HETEROSKEDASTICITY 0.22

Genel olarak modelin uygunlugu, F-testi ile degerlendirilir, F istatistigi 22.76 ve
Diizeltilmis R?degeri 0.55'tir, bu da modelin veriye giiclii bir uyum sagladigini

gosterir.
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BAGSMH'deki kisa donemli iliski, EO'nun gecikmis ilk farklar1 ve karesi,
ayrica hata diizeltme teriminin etkisi altinda anlamli bir sekilde etkilenmektedir.
Bununla birlikte, GUGS, DE ve PBFI’nin BAGSMH iizerinde kisa doénemli

istatistiksel olarak anlamli bir etkisi goriinmemektedir.

Sonug olarak bu calismada, iki bagimli degisken BAGSMH ve BDBGSMH
ve bagimsiz degiskenler kullanilarak analiz i¢in en uygun sonuglar elde edilmeye
calisilmistir. Buna gore olusturdugumuz iki model iizerinden regresyon sonuglarini

yorumladigimizda;
BAGSMH = -7.004023E0O + 6.977621GUGS + 1.193295DE + -.026734PBFI

BDBGSMH =-30.72949E0 + -11.37907GUGS + 44.49669DE + -1.316579PBFI

Birinci modelde biitge agiginin gayrisafi milli hasilaya oranini(BAGSMH)
dort temel degisken etkilemektedir. Bu degiskenlerden EO ve PBFI’deki artislar
BAGSMH oranini azaltict yonde etki ederken, GUGS ve DE degiskenlerindeki
artiglar BAGSMH oranini artirict yonde etki etmistir. EO ve GUGS degiskenleri

istatistiki olarak anlamli ¢ikmustir.

Ikinci modelde briit dis borcun gayrisafi milli hasilaya oranin1 (BDBGSMH) dort
temel degisken etkilemektedir. Bu degiskenlerden EO ve GUGS’deki artiglar
BDBGSMH oranini azalticit yonde etki ederken, PBFI ve DE degiskenlerindeki
artislar BDBGSMH oranini artiric1 yonde etki etmistir. EO ve GUGS degiskenleri
istatiski olarak anlamli ¢ikmustir.

Uzun ve kisa donem katsayilarinin istikrarinin 6lgiilmesi icin CUSUM ve
CUSUMSQ (Cumulative Sum of Squares of Recursive Residuals) testinden
faydalanilmaktadir.

CUSUMSAQ testi sonuglarina gore, hata terimlerinin kritik degerleri gdsteren

sinirlar igerisinde kaldigi, kisa ve uzun dénem katsayilarinin istikrarli bir seyir
izledikleri anlagilmustir.
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SONUC

1929 Ekonomik Krizi’nin ardindan 6zellikle Keynesyen diislincenin agirlik
kazandig1 ekonomi politikasinda devletin fonksiyonlarinin degismesi ile kamu
harcamalarinin artmasi, kamu gelirlerinin ayni paralelde artmamasi sonucu
Klasiklerin denk biitge anlayist yerini agik biitge politikasina birakmistir. Politika
araci olarak kullanilan biitce acig1 6zellikle zamanla kalici hale gelmistir. Kamu
harcamalarinin iktisadi etkisi oldugu i¢in biit¢e aciklar1 politikasinin biiylime,
ekonomik istikrar ve gelir dagilimi iizerinde etkileri olmaktadir. Kamu
harcamalarinin artmasi, giderlerin gelirleri karsilayamama durumu ekonomide
cesitli sorunlara yol agmustir. Ozellikle gelismekte olan iilkeler, hem biitge ac181
finansmanini1 karsilamak hem de kalkinma finansmanini saglamak ic¢in dis borg
bor¢lanma yoluna gitmislerdir. Biitce agiklar1 ve kamu borglanmasina bagl olarak
pek cok iilkede ekonomik istikrarsizliklar ve krizlerin yaganmasi durumu ortaya
cikmistir. Kamu gelirlerinin yetersiz kalmasi, kamu harcamalari i¢in ve ozellikle
gelismekte olan {ilkelerde yatirnm finansman ihtiyact dogurmustur.  Biitge
acigindaki belirsizlikler ve Ongoriilemeyen kamu harcamalar1 borg¢ yiikiinii
artirmakta kamu harcamalart ve kamu gelirleri arasindaki derinligi artirmaktadir.
Bu durumun ortaya ¢ikmasinda ekonomik faktorler yaninda politik ve kurumsal

faktorlerinde etkisinin oldugu goriilmektedir.

Bu anlamda biitce dengesindeki dengesizlik ve finansman kaynagi sikintisi
biiyiime ve kalkinmanin 6niinde engel teskil ettiginden uzun vadede mali istikrarin
saglanmasi acisindan 6nem tasimaktadir. Calismanin amaci, Tiirkiye de biitce agig1
ve dis bor¢lanma tizerinde politik ve kurumsal faktorlerin etkisini incelemektir.
Incelenen literatiir nicel ve nitel analizler ile elde edilen bulgular, biitce aciklar1 ve
dis bor¢lanmanin kurumsal ve politik faktdrlerden etkilendigini gdstermektedir.
Calismada oncelikle biitce agiklar1 ve disg bor¢lanmaya etki eden politik ve kurumsal
faktorler ampirik olarak test edilmistir. Biit¢e agiginin gayrisafi yurti¢i hasilaya
oran1 ve briit dig borcun gayrisafi yurtici hasilaya orani iki bagimli degisken olarak

secilmigtir. Her iki modelde de kullanilan bagimsiz degiskenler; ekonomik
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ozgiirliik endeksi, para birimi ve fiyat istikrari, Guidotti Greenspan orani ve

demokrasi endeksidir.

Birinci modelde biitce agigini dort temel degisken etkilemektedir. Bu
degiskenlerden EO ve PBFI’deki artislar biitge acigini azaltici yonde etki ederken,
GUGS ve DE degiskenlerindeki artislar biitce acigin1 artirici yonde etki etmistir.
EO ve GUGS degiskenleri istatiski olarak anlamli ¢ikmustir. Ikinci modelde ise
biitge dis borcunu dort temel degisken etkilemektedir. Bu degiskenlerden EO ve
GUGS’deki artiglar biitce dis borcunu azaltici1 yonde etki ederken, PBFI ve DE
degiskenlerindeki artislar biitce dis borcunu artirict yonde etki etmistir. EO ve

GUGS degiskenleri istatiski olarak anlamli ¢ikmugtur.

Calismadan elde edilen analiz sonucu kurumsal faktorlerin biitge ag1g1 ve dis
bor¢lanma {izerindeki etkisi belirleyici olmustur. Kurumlar iilke ekonomilerinin
islerliginisiirdiirebilir kilan tamamlayici unsurlardir. lyi isleyen kurumsal yapilar,
mali disiplinin saglanmasi, kaynaklarin etkin ve verimli kullanilmasi, finansal
yapilarin diizenlenmesi ve hukukun distlinliigiiniin saglanmasi agisindan kritik
Ooneme sahiptir. Bu faktorler biitce agiginin azaltilmasi ve dis bor¢lanmanin

stirdiirtilebilirliligi i¢in gerekli olmaktadir.

Tiirkiye de biitce aciklar1 ve bor¢clanmanin gelisimi incelendiginde, biitce
aciklarmin ve yiiksek faizli bor¢lanmanin kalic1 hale geldigi goriilmektedir. Ozel
kesimin yiiksek faiz ile devlete bor¢ vermeyi verimli yatirimlara tercih etmesi 6zel
kesimin verimli yatinm alanlarindan dislanmasina sebebiyet vermistir. Dis
sermayenin kirilgan ortam ve kurumlarin islevsezligi sebebiyle yatirim amach degil
spekiilatif amagli olarak tilkeye giris yaptig1 goriilmiistiir. Tiirkiye’ de son yillarda
kanunlar ve yaptirimlarin niteliginin degismesi demokratik kurumlara giliveni
azaltmistir. Kaliteli ekonomik ve siyasi kurumlarm, demokrasinin tabanin
giiclendirerek olusturulmas: kaliteli biliylime i¢in 6nem arz etmektedir. Faktor
verimliliginin diisiik oldugu ve teknolojik ihracatin olmadig1 Tiirkiye’de kalitesiz
biiylime, iilke i¢inde esitsizligi derinlestirmektedir. Demokrasi belli bir seviyeye
ulasana kadar biiylime iizerinde etkilli olmakta daha sonrasinda ise kaynaklarin
etkin dagilimi, baski ve ¢ikar gruplart dolayisiyla bozulabilmektedir. Tiirkiye’de
demokrasinin yeterince yerlesmemis olmasi ekonomik istikrar1 bozmaktadir. Son
yillarda gézlenen otoriterlesme egilimleri biit¢e agiklarinda azalma yaratiyor gibi

goriinsede verimsiz yatirimlar, kentlesme odakli biiylime, 6zel kesim kisa vadeli dis
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borg stokunun artmasi yakin bir gelecekte ekonomik dengelerde bozulmaya isaret
etmektedir. Hukuk, biirokrasi, demokrasi alaninda yapilacak reformlarin iilke kredi
notunu artirmasi ve yatirimetya yonelik giiven olusturmasi beklenmektedir. 2000l
yillarin basindan itibaren yurti¢i tasarruflarin gayrisafi yurtici hasilaya orami
diismeye baslamistir. Kredi imkanlar1 artisi, faizlerdeki diislis sebebiyle artan
tiiketim miktar1 6zel tasarruflarin azalmasina neden olmustur. Biiylime igin gerekli
yatirimlarin finansmani dis kaynaklarda aranmistir. Bu durumun devam etmesi disa
bagimlilig artirmis ve iilke i¢indeki istikrarsizliklar ve kurumlara olan giivenin
azalmasi borglarin maliyetini faizler dolayisiyla artirmistir. Boylece Tiirkiye agik
biitge yiiksek bor¢ sarmalina girmistir. Son yillarda 6zellestirmeden kaynaklanan
gelirler ile biitce ag1g1 karsilanmaya devam etsede bu durum ekonomik biiyiimenin
stirdiiriilebilirliligi bakimindan tehlike olusturmaktadir. Kurumsal yapidaki kalite
istikrarli bir sekilde artirildiginda, tilkede ki belirsizlik ve giivensizlik ortami en aza
indirilecektir. Bu baglamda seffaf hesap verebilir, ongorlebilir, hukuksal haklarin
korundugu, demokratik degerlere bagh kalindigi, kayitdisiligin bertaraf edildigi
kurumlara yonelik reformlara oncelik verilmelidir. Disiplinli mali politikalar
uygulanarak, yatirim ortami gii¢lendirilmeldir. Tiirkiye yonetim gostergelerinde
gelismis iilkelere kiyasla geri durumdadir. Kamuda ve 6zel sektorde yonetim
etkinligi, hukukun tstiinliigii, demokratik 6zgiirliikle, seffaflik, hesap verilebilirlik,
ongoriilebilirlik, kayitdisilik konularinda kaydedilecek ilerlemeler Tiirkiye’nin
giivenilirligini artiracak ve kredi notunu yiikseltecektir. Yargr bagimsizliginin
saglanmasi, yasal cergevelerin iyilestirilmesi, yargmin etkinliginin saglanmasi
dogrudan  yatirimlarin  siirdiiriilebilirligi  ag¢isindan  6nem  tasimaktadir.
Yatirimcilarin Tiirkiye’ye olan giiveninin artirilmasi ve siirdiiriilebilir bir kalkinma
ve biiylime ortaminin yakalanmasina yonelik yurti¢i tasarruflar artirici politikalarin

uygulanmasi gereklidir.
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