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On Soz

Yiiksek lisans egitim stiresince anlayigla rehberlik eden, bu ¢aliymanin
ortaya gikigt ve tamamlanmasi konusunda tegvik ve destegini esirgemeyen
degerli danigman hocam Dog. Dr. Goksel KARAS’a tegekkiirlerimi sunmayi
bir borg¢ bilirim.

Tiim ¢aligmalarim boyunca her tiirlii yardim ve destegi esirgemeyen; sabur,
sevgl ve hoggorii ile bana destek olan kiymetli aileme, en ¢ok da canim kizim
Nisa Nur BESKARDES’e sonsuz tesekkiirlerimi sunarim.
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Girig

Devletlerin sahip olduklar1 fonksiyonlar zaman igerisinde gelismis ve
degismistir. Glintimiizde devletlerin temel fonksiyonlari igerisinde sosyal
devlet olma fonksiyonu da eklenmistir. Bu kapsamda devletler sahip olduklari
fonksiyonlari yerine getirmek i¢in birtakim faaliyetler yapmak durumundadir.
Bu faaliyetler igin de harcamalar yapmaktadir. Bu noktada kamu harcamalar1
olarak adlandirilan bu harcamalarin finansmani konusu 6nemli bir husus olarak
kargimiza ¢tkmaktadir. Kamu harcamalarinin finansmaninda en temel kaynak
vergi gelirleri iken, bunun yani sira devletlerin bagka finansman kaynaklar1 da
bulunmaktadir. Kamu harcamalar1 ve kamu gelirlerinin birbirine denk olmasi
arzu edilen bir durumken, ¢ogu zaman bu denklik saglanamamaktadur.

Biitge dengesinin saglanmasi kamu gelir ve giderleri arasindaki olgiiliiliik
ile miimkiin olmaktadir. Bu olgiiliiliigiin saglanabilmesi igin ise ekonomik
istikrar 6nem arz etmektedir. Ciinkii ekonomik dalgalanma ve belirsizlik
donemlerinde vergi gelirleri azalirken kamu harcamalari artmaktadir. Bunun
sonucunda bor¢lanmada artig yaganmakta ve bu artig ise biit¢e dengesinde
bozulmalara sebep olmaktadir.

Kiiresellesme ile artan tilkelerarasi entegrasyon sonucu, ulusal veya uluslararasi
krizler daha hizli bir gekilde yayilarak sadece bulundugu iilkeyi degil, etkilesim
icerisinde oldugu iilkeleri de etkilemektedir. Ozellikle 1990’1 yillar itibariyle
gelismekte olan iilkelerde yaganan finansal krizler sonucu makroekonomik
istikrarin saglanamamasi konusunda finansal belirsizlik kavraminin 6nemi
daha ¢ok anlagilmistir. Gelecege yonelik karar alimini giiglestirerek piyasa
mekanizmasinin etkin igleyisini olumsuz olarak etkileyen finansal belirsizlik,
mali disiplin ve biit¢e dengesi, ekonomik istikrarin siirdiiriilebilmesi agisindan
biiyiik 6neme sahiptir.

Tiirkiye ekonomisinde yaganan, 1994, 2001 ve 2008 krizleri ile finansal
belirsizliklerin mali gostergeler {izerindeki etkileri daha derin bir bigimde
deneyimlenmigtir. Bu donemlerde, i¢sel dinamiklerden kaynaklanan yapisal
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kirilganliklar digsal soklarin da yansimalariyla biit¢e dengesi tizerinde baskiya
sebep olmugtur. Son yillarda yagsanan kiiresel pandemi, jeopolitik riskler ve
tinansal piyasalardaki oynakliklar, makroekonomik istikrar agisindan belirsizligin
onemini daha da artirmistir.

Bu ¢aligmanin temel amaci, Tirkiye 6rnegi {izerinden finansal belirsizligin
biit¢e dengesi tizerindeki etkilerini incelemektir. Bu amagla, biit¢e dengesi
tizerinde belirsizlik gostergeleri ile makroekonomik degiskenlerin etkisi,
Tiirkiye 6zelinde 2006C1-2024C4 donemini kapsayan geyrek donemlik veriler
kullanilarak, biit¢e dengesinin GSYH igindeki pay1 ile ekonomi politikasi
belirsizligi, makroekonomik belirsizlik, enflasyon ve finansal oynaklik arasindaki
iliskiler ARDL sinir testi yaklagimi gergevesinde analiz edilecektir.

Caligmanin birinci boliimiinde, biitge ve biit¢e dengesi konulari 6zelinde
biitgenin tanimi, temel unsurlari, fonksiyonlar1 ve ilkelerine yer verildikten
sonra biit¢e dengesi baghigr altinda kamu gelir ve giderleri, borglanma ve biitge
agig1 ve fazlasi kavramlart agiklanmaktadir.

Caligmanin ikinci boliimiinde, 6ncelikle finansal sistem kavraminin amact
ve 6nemine yer verildikten sonra finansal belirsizligin kavramsal tanimina,
tiirlerine ve Olgiitlerine yer verilmektedir.

Caligmanin tigiincii boliimiinde, finansal belirsizligin makroekonomik
etkileri iizerinde durulmaktadir. Ardindan Tiirkiye’de biitge dengesinin
gelisimi konusu biitge dengesinin makroekonomik gostergelerle iliskisi ve
tinansal belirsizlik donemlerinde biitge dengesi performansi bagliklar: altinda
incelendikten sonra Tiirkiye’de finansal sistemin gelisimi konusu iglenmektedir.

Caligmanin dordiincii boliimii olan son kisminda ise finansal belirsizligin
biitge dengesine olan etkilerinin incelenmesine yonelik literatiir 6zetine yer
verilerek, aragtirmanin yontemi, kapsamu, veri seti, analiz ve bulgular1 ortaya
konulmaktadr.



BOLUM 1

Biitce ve Biit¢ce Dengesi Kavramu

1.1. BfJTQENiN TANIMI VE TEMEL UNSURLARI

Insanlarin bir arada yasamasi toplumu olusturmug ve bu durum da
bireylerin kisisel ihtiyaglariyla birlikte toplumsal ihtiyaglarin olugmasina zemin
hazirlamigtir. Clinkii toplumsallagmanin bir sonucu da insanlarin ortak olarak
kullandig1 mal ve hizmetlerdir. Devlet, toplumsal ihtiyaglarin kargilanabilmesi
igin ekonomiye miidahale etmektedir. Bu sebeple devlet, toplumsal ihtiyaglar
kargilamak igin gerekli kaynaklar1 bulmak ve ihtiyaglar1 bir siraya koyarak
bunlar1 kaynaklarla denklestirmek zorundadir. Gerektiginde bu kaynaklar
arasindan bir tercih yapmaktadir. Bu tercih ve denklestirme ise biitge yoluyla
ger¢eklesmektedir (Akga, 1998). Biitge, uygulandig: tilkenin anayasasinda
yer alan, devletin gelir ve gider tahminlerini igeren, gelirlerin toplanmasi ve
giderlerin yapilmasi igin yasama organlar tarafindan ytiriitme organlarina
verilmig, 6n izin niteligi tagiyan programlardir (Degirmenci, 2004). Biitge
yalnizca bir mali plan degil, ayn1 zamanda devletin ekonomik ve sosyal
hedeflerine ulagabilmesi igin kullandig1 bir politika aracidir (Musgrave &
Musgrave, 1989). Bu yoniiyle biitge, kamu gelir ve giderlerinin dengelenmesi,
ekonomik istikrarin saglanmasi ve kaynaklarin etkin kullanimi agisindan da
onemlidir. Devletin sundugu hizmetlerin parasal karsiig1 olan maliyetler
kamu harcamalar1 olarak adlandirilmakta ve bu harcamalar toplumun ortak
ihtiyaglar1 igin gergeklestirilen harcamalardir. Devletler toplumsal ihtiyaglarin
kargilanabilmesi i¢in yapmus olduklari ihtiyaglarin finansmani igin kaynaklara
ihtiyag duymaktadir. Bu kaynaklara kamu gelirleri denilmekle birlikte en
onemli kamu geliri tiirii vergilerdir (Edizdogan, Cetinkaya, ve Glimiig, 2012).
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Belirli bir dénemde kamu kurum ve kuruluslar: tarafindan yiirtitiilmesi
ongoriilen faaliyetlere iliskin gelir ve gider tahminlerini igerdigine, bu
tahminlerin uygulanmasina izin verdigine deginmis oldugumuz biitge ayni
zamanda, mali stireglerin planlanmasi, yiiriitiilmesi ve denetlenmesine imkan
saglayan temel bir mali aragtir. Ayrica biitce, kaynaklarin etkin, ekonomik ve
verimli kullanimini saglamak amaciyla karar alma ve kontrol mekanizmasi iglevi
de gormektedir. Kamu maliyesi agisindan ise biitge, devletin ve diger kamu
kurumlarinin 6nceden belirlenen bir mali y1l igerisinde gergeklestirecekleri gelir
ve gider tahminlerini ve bunlarin uygulama esaslarini gosteren hukuki bir belge
niteligindedir (Pinar, 2021). Biitge, klasik maliyecilerin anladig: dar kapsaml
bir mali denge araci olmaktan ¢ikip, ekonomik denge arac1 olmaya ge¢mesiyle
birlikte niteligi ve kapsami da geniglemistir. Cesitli nitelik ve iglevlerine yer
verecek gekilde yapilan tanimlama ile biitge, “Ulusal ihtiyaglar: kavsilayan bir
yonetim plam, iktisadi politikanwn bir avact, hiikiimetin kamu fonlarine nasi
kullanacagima dair yasama kavarlavimm almmase icin bir istek, wlusal hedefleri
ve onlara iliskin verileri incelemek igin bir araya getivilen bir belge ve hiikiimet
programiariman daha verimli ve ethin biv sekilde icrasiny miimbkiin kilan biv avagtur
(Dicle, 1973).

Biitgenin tanimindan hareketle dort temel nitelige sahip oldugu séylenebilir.
Bu temel nitelikler; tahmin, tahdit, tasdik ve tevzindir (Ttigen, 2009). Tahmin,
biitgede devletin gelecege dair gelir ve gider tahminlerinin gosterildigi ifade
edilmektedir. Bu tahminler biitgenin ait olduklar yildan 6nce tahmini olarak
hazirlanmakta, bu sebeple tiim biitgeler gelecege dair iktisadi ve mali bir
plan ve program olma niteligi tagimaktadir. Tahminlerden sapmalarin olmast,
tahmini yapanlarin bagar1 ve samimiyetleri konusunda bir 6lgii olabilmektedir.
Tahdit, siire anlamina gelmekte ve biitgelerin ¢ogunlukla yillik tahminleri
gosterdigini ifade etmektedir. Tiirkiye Cumhuriyeti Anayasasinda biitgelerin
yillik olacagina yer verilmistir. Tasdik, onaylama anlamina gelmekte ve
devlet biitgesi parlamento tarafindan kabul edilip onaylanarak hiikiimete
gelirleri toplamasi ve belli bir donem iginde bu gelirleri kamu hizmetlerine
harcayabilmesi igin yetki vermektedir. Bu sayede biit¢e kanunu vasitasiyla
yasama organi yetkisini yiiriitme organina devretmis olmaktadir. Tevzin ise,
biitgede kamu gelir ve gider tahminlerinin denk olmasini ifade etmektedir.
Klasik maliye anlayisinda mali denge 6nemlidir. Ciinkii devletin piyasadaki
isleyise miidahalede bulunarak dengenin bozulacagini varsaymaktadirlar.
Klasik maliyeciler i¢in denklik olagan gelir ve giderlerin denk olmasi iken,
cagdas maliyecilerde ise denklik olagan gelirlerle birlikte olaganiistii gelirler
olan borg¢lanmay1 da kapsamaktadir. Modern maliye anlayisinda mali dengeyle
beraber ekonomik denge de 6nem arz etmektedir (Yiiksel, 2022). Yine biit¢enin
tanimindan hareketle, biitgeyi olugturan bazi temel unsurlar bulunmaktadir.
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Bu temel unsurlar; gelirler, giderler, biitge donemi, yetki-onay ve hesap
verilebilirlik ile denetimdir. Gelirler, devletin biit¢e doneminde toplamay1
planladig parasal kaynaklardir. Vergiler, harglar, fon gelirleri, sosyal giivenlik
primleri ve borglanmalar gibi kalemlerden olugmaktadir (Giiran, 2020).
Giderler, devletin biitge doneminde yapmay planladigr harcamalardir. Kamu
hizmetlerinin finansmani, yatirim harcamalari, personel giderleri ve borg faiz
odemeleri gibi kalemleri igermektedir (Sezgin, 2018). Biit¢e donemi, biitgenin
uygulanacagi ve gegerli olacagy siireyi ifade etmektedir. Tiirkiye’de bu donem 1
Ocak-31 Aralik arasidir (KMYKK, 2003). Yetki ve onay, biitgenin hazirlanmasi
kadar yasama organi tarafindan onaylanmasi ve yiriirliige girmesini ifade
etmektedir. Tiirkiye’de bu yetki Tiirkiye Biiylik Millet Meclisi’ne aittir ve
biitge kanunu olarak kabul edilip yiiriirliige girmektedir. (KMYKK, 2003).
Hesap verilebilirlik ve denetim, biitge uygulamalarinin bagimsiz kurumlar
yasama organi tarafindan denetlenmesi, gelir ve giderlerin mevzuata uygun
yapilip yapiimadiginin kontrol edilmesi gerekir. Tiirkiye’de Sayigtay bu gorevi
yurtitmektedir (Sayigtay Kanunu, 2010).

1.2. BUTCENIN FONKSIYONLARI

Giinliik yasamda yer alan hemen hemen ¢ogu kurum ve kurulugun oldugu
gibi biitcenin de fonksiyonlart bulunmaktadir. Tktisadi ve idari politikalarin
biitgeleme araglar1 vasitasiyla uygulamaya aktarilmasi siireci, biit¢enin temel
iglevlerini yansitmaktadir. Bu baglamda biitgenin iistlendigi kurumsal gorevlerin
biitiinliigii, literatiirde biitgenin fonksiyonlar1 kavrami ile ifade edilir. Biitgenin
fonksiyonlari, ekonomik ve toplumsal hayattaki gelismelere, devlet anlayis1 ve
izlenen ekonomik ve mali politikalara gore zaman igerisinde hemen hemen ¢ogu
tilkede birtakim degisimler yagamugtir (Tiigen, 2009). Biitgenin fonksiyonlari,
Klasik Maliye fikrinin iiriinii olan klasik fonksiyonlar ve Keynes ile devlete
yiiklenen yeni gorevleri i¢eren modern fonksiyonlar olarak ikiye ayrilmaktadhr.

1.2.1. Biit¢enin Klasik (Geleneksel) Fonksiyonlari

Klasik iktisadi akimin savunuculari, iktisadi varsayimlar tizerinden kamu
maliyesi tizerinde de birtakim varsayimlar gelistirmiglerdir. Klasik iktisadi goriige
gore biitgeye, iktisadi ve mali fonksiyon, hukuki fonksiyon, siyasi fonksiyon
ve denetim fonksiyonu olmak tizere dort temel fonksiyon yiiklenmistir.

Iktisadi ve mali fonksiyon, biitgenin denk olmasini ve miimkiin olan en
az kaynak tahsisiyle yapilmasini ifade etmektedir. Dolayisiyla gelir ve giderler
birbirine denk olmalidir. Devlet yapacagi harcamalari minimuma indirmeli ve
toplayacag vergileri de buna esit diizeyde tutmalidir (Yiiksel, 2022). Boylelikle
daha az kullanilarak en yiiksek faydaya ulagiimasi s6z konusu olabilecektir.
Biit¢enin iktisadi fonksiyonu, kit kaynaklarla sinirsiz ihtiyaglarin kargilanmasi
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konusu ile ilgiliyken, mali fonksiyonu ise, gelir ve giderler arasinda bir mali
denge olusturmakla ilgilidir. Kamu biitgesi gayrisafi milli hasila i¢inde 6nemli
bir paya sahiptir. Sanayilegmis iilkelerde kamu ekonomisi ulusal tiretimin %30-
40’11 olustururken, ulusal titketimin ise %50’sine yakinini olugturmaktadr.
Bu sebeple biit¢e hacmi tizerindeki kararlar milli ekonomiyi etkilemektedir.
Biitge, hem ekonomi iginde kaynak dagilimini belirleyen 6nemli bir etken
olmakta hem de sebep oldugu bu etkilerle devletin gesitli iktisadi ve mali
hedeflerinin gerceklesmesini saglamaktadir (Uluatam, 1987).

Hukuki fonksiyon ile kamu gelir ve giderlerinin gergeklestirilmesi belli
hukuk kurallarina baglanmakta ve biit¢e dig1 veya biitgeye aykir1 tiim idari
islemler yasal sayilmamaktadir. S6z konusu hukuki gergeve; biitgenin yiiriitme
organ tarafindan hazirlanarak yasama organinca karara baglanmasini, kamu
gelir ve giderlerinin miktar ile bilegiminin 6nceden tayin edilmesini ve tiim bu
stirecin yiiriitme ile kamu yonetimi iizerinde baglayicilik tegkil etmesini ifade
eder. Biit¢e kanununu diger kanunlardan ayiran bir 6zelligi camhurbagkani
tarafindan veto edilememesi, digeri ise siireli bir kanun olmasidir. Diger
kanunlar o kanun feshedilene kadar belirsiz bir siire boyunca devam ederken,
biit¢e kanunu belirli bir siire i¢in izin ve yetki veren bir kanun olup, bu stire
genellikle bir yildir (Aksoy, 1998).

Siyasi fonksiyon, biitge olugturulurken, toplanacak gelirlerde ve yapilacak
harcamalarda siyasi tercihin belli olmasidir. Hiikiimet olusturdugu bu
biitgeyi toplumun tercihine gore yeniden dagitir. Biitge ile hangi hizmetlerin
yapilacagi ve bu hizmetler igin ne kadar gelir toplanacag: kararini halkin
se¢mig oldugu siyasi iktidar verir. Parlamentonun, biit¢e goriigmeleri ardindan
biitgeyi onaylamasi ile biitgenin siyasi fonksiyonu tamamlanmig olur (Akga,
1998). Devletin varhgindan kaynaklanan biit¢enin siyasi yonii, bireylerin
baz1 ihtiyaglar1 kendilerinin kargilayamamasi ve bunlari bir orgiit araciligiyla
kargilamanin daha yararl ve gerekli olacag: goriisii iizerine meydana gelmigtir
(Edizdogan, Cetinkaya ve Giimiig, 2012). Ortak ihtiyaglarin kargilanabilmesi
i¢in devlete, devletin de bu ihtiyaglart kargilayabilmek igin gelire ihtiyaglar
vardir. Bu sebeple bireyler zorunda oldugu bu harcamalara vergi vererek gelir
saglarlar. Devletin bu gelirleri ne gekilde kullanacagi ve her vatandagin vermis
oldugu gelir ile devlet iglerine ne 6lglide katilacags siyasi bir konu olarak 6nem
arz etmektedir.

Denetim fonksiyonu, kamu maliyesinin ve mali iglemlerin belirtilen esas ve
hedeflere uygun sekilde yiiriitiilmesinin denetlenmesidir. Bu sebeple denetim
tonksiyonu, iktisadi-mali, hukuki ve siyasi iglevlerini tamamlayan 6nemli
bir fonksiyondur (Feyzioglu, 1956). Biitge, devletin mali idaresinde ve tiim
islemlerinde denetimin esas alinmasi ile tahmin edilenle gergeklegen arasinda
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kargilagtirma yapma imkanini saglamaktadir. Bu sayede temsilcilerin merkezi
yuriitme organini, mahalli idarelerde de bolge halkinin yerel yoneticilerinin
faaliyetleri denetleme araci olabilmektedir (Batirel, 1981). Biitgenin denetimi,
yasama organinin kararlarinin yerine getirilmesi agisindan siyasi, kamu gelir
ve giderlerinin yasalara uygunlugunu denetleme agisindan ise mali bir nitelik
tagimaktadir (Tiigen, 2009).

1.2.2. Biitcenin Cagdas (Modern) Fonksiyonlar1

Tiim diinyada 6nemli bir etki yaratan 1929 Biiyiik Buhran, sanayi, bilim ve
teknikte yaganan hizli geligmelere bagl olarak devlet anlayiginda da birtakim
degismelere neden olmustur. Bu degisimlerin yagandig alanlardan birisi maliye
alanidir. Buhranla birlikte Klasik iktisadi akimin temel varsayimlari sorgulanmaya
baglanmug ve bu krizden piyasaya miidahale olmadan agilamayacagi yoniindeki
goriigler agirlik kazanmistir. Klasiklerin aksine biitgede denkligin saglanmasi
yerine, ekonomide dengenin saglanmasi 6n plana ¢ikmistir. Bunun igin de
gerekirse biitgenin agik verebilecegi ifade edilmektedir (Tiigen, 2009). Buradan
hareketle biitgeye ¢agdag birtakim fonksiyonlar yiiklenmistir. Bu fonksiyonlar;
konjonktiirel fonksiyon, yonetim aract olma fonksiyonu, planlama araci
olma fonksiyonu, kaynak tahsisi fonksiyonu ve gelir dagilimini diizenleme
fonksiyonudur.

Konjonktiirel fonksiyon, biitgenin bu gorevi ¢agdas maliye goriisiinii
yansitmakta ve iktisadi-mali fonksiyonu ile yakindan ilgilidir. Genel iktisadi
inig ve gikiglar1 yani konjonktiirel dalgalanmalar incelemekte ve genel iktisadi
konjonktiirii ayarlama gorevi gormektedir (Edizdogan, Cetinkaya ve Glimiis,
2012). Ekonomide yaganan deflasyonist ve enflasyonist donemlerde biitge
kalemleri olan kamu gelirleri ve kamu harcamalarinda ayarlamalar yapilarak
miicadele politikalar: izlenebilmektedir. Nitekim enflasyonist donemde,
kamu harcamalarinin kisilmasi, kamu gelirlerinin ise artirilmasi yoluyla talep
azaltici etki yaratmaya galigtlmaktadir. Aksi yondeki konjonktiirel bir seyir olan
deflasyonist stireglerde ise; kamu gelirlerinin regiile edilerek azaltilmasi ve kamu
harcamalarinin genigletilmesi suretiyle biitge ag181 politikast benimsenmekte;
boylelikle toplam talebin canlandiriimasi ve ekonomik aktivitenin yeniden
ivme kazanmasi hedeflenmektedir. Dolayisiyla bu yolla, ekonomide yaganan
konjonktiirel dalgalanmalarin olumsuz etkilerinin azaltilmas: amaglanmaktadir.

Yonetim aract olma fonksiyonu; biitge, giiniimiizde devlet yonetimindeki
verimlilik ve etkinlik iizerindeki genig etkisi sebebiyle ve kamu yonetiminde
kargilagilan sorunlarin ¢6ziimlenmesindeki etkisi ile kamu yoneticilerine
yardimcr oldugundan kamu yonetiminin verim ve etkinligini artirma araci olarak
kabul edilmektedir. Biit¢enin bu iglevinde siirekli gelismeler goriilmektedir
(Dicle, 1973).
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Planlama arac1 olma fonksiyonu; biitge, kamu gelirlerinin etkin ve verimli bir
sekilde kullanimini saglamak i¢in olugturulan bir plandir. Ayni zamanda devlet
ve diger kamu kuruluglarinin gelecek bir zaman dilimi igindeki amaglarinin,
politika ve programlarinin gerceklesmesine yardimei olan bir plandir. Ozel
ve kamu kesiminin gelecek 4-5 yillik bir dénem iginde, milli ekonomisinin
gelismesini saglayacak gelir ve gider tahminlerinin ayrintili bir gekilde gosterilip
bunlarin finansmaninin yillik bazdaki biitgelerle saglanmasi ve uygulanmasi
demektir. Plan da biitge gibi gelecege yoneliktir ancak biitceye kiyasla daha
uzun bir donemi kapsamaktadir (Degirmenci, 2004).

Kaynak tahsisi fonksiyonu, kamu ve 6zel kesim arasinda kaynaklarin
tahsisinde etkinligin saglanmasiyla birlikte kamu kesimi iginde birbirine rakip
cikan talepler arasinda tercih yapilmasini ve karsihikli dengelerin gozetilmesini
amaglamaktadir. Bu sayede hem iki kesim arasinda olusmakta olan iligkiler
degerlenmis olmakta hem de kamu kesimi igindeki gelir ve giderlerle alakali
finansman sorunu da ¢6ziilmiis olmaktadir (Falay, 2006).

Adil gelir dagilimi fonksiyonu siirecinin temelinde, kaynaklar, ihtiyaglar,
alternatif mali stratejiler, 6nerilen biit¢enin degerlendirilmesi ve biitge gelir ve
harcamalarinin planlanmasi vardir (Falay, 2006). Ciinkii kisilerin, bolgelerin,
sektorlerin ya da iiretim faktorlerinin tiretim faaliyetine girdiklerinde {iretimden
aldiklar1 paylar1 gosteren gelir dagilimi, piyasa ekonomisinin igleyisine
birakildigin ortaya adil bir dagilim ¢ikmamaktadir (Edizdogan, Cetinkaya
ve Giimiig, 2012). Gelir dagihminda adil bir dagilimin saglanabilmesi igin
devletin piyasaya miidahalede bulunmasi gerekmektedir. Bu miidahale ise biitge
araglar1 yardimiyla gergeklesmektedir. Bunun sonucunda gelir dagiliminda
adaletin saglanmasina yonelik bir iyilegme saglanmaya ¢aligilmaktadir.

1.3. BUTGE ILKELERI

19. yiizyilda maliye disiplininin gostermig oldugu hizli geligim iginde
ortaya ¢ikan biitge ilkelerinin temeli liberal goriislii klasik iktisat¢ilar tarafindan
atlmugtir (Erdem, Senyiiz ve Tathoglu, 2011). Biitge ilkeleri, biitgenin
hazirlanmasi ve uygulanmasi bakimindan g6z 6niinde bulundurulmasi gereken
onemli ilkelerdir (Akdogan, 2004 ). Basaril bir biitge uygulamasi, biitge ilke
ve esaslarina uyulmasiyla miimkiin olabilecektir. Biitge ilkeleri, biit¢enin
klasik ve ¢agdas (modern) fonksiyonlarini yerine getirmesi, gelir ve harcama
tahminlerinin rasyonel bir sekilde yapilmasi, biitgenin hazirlik, goriigme,
uygulama denetim gibi agamalarinin etkinligi ve verimliligi agisindan 6nemli
rol oynamaktadir. Bu ilkelerin dikkate alinmamasi, biitgeden beklenen amag
ve fonksiyonlarda eksikliklere, kamu gelir ve harcamalarinda tahmin hatalarina
uygulamada ve denetimde bozulmalara sebep olacaktir. Bu sebeple bagarili
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bir biit¢e uygulamas: igin biitge ilke ve esaslarina uyulmasi ciddi 6nem arz
etmektedir (Ayanoglu, 2016).

5018 say1li Kamu Mali Yonetimi ve Kontrol Kanunun 13’tincii maddesine
gore biitgelerin hazirlanmasi, uygulanmasi ve kontroliinde uyulmas: gereken
biitge ilkelerine yer verilmistir.

1.3.1. Genellik Tlkesi

Genellik ilkesi, devletin biitiin gelir ve giderlerinin ayr1 ayr1 ve gayrisafi
olarak biit¢ede gosterilmesi demektir (Aksoy, 1994 ). Bu ilkenin geregi olarak,
gelir ve giderlerin birbirlerinin arkasina gizlenmeyecek sekilde ayr1 ayri tutarlar
halinde biitgede yer almasi ve kamu gelirlerinin 6nceden belirli bir hizmete
kargilik olarak gosterilmemesi gerekmektedir (Akdogan, 1985). Devletin tiim
gelir ve giderlerinin biit¢ede yer almasi gayrisafi biitge ilkesi kavramu ile ifade
edilmektedir. Belirli giderlerin belirli giderlere tahsis edilmemesi ise adem-i
tahsis ilkesi olarak bilinmektedir. Adem-i tahsis ilkesi Hazine birligi ilkesini
olusturmaktadir. Hazine birligi ilkesinden amag, biitiin gelirlerin bir hazinede
toplanmast ve biitiin giderlerin bu hazineden 6denmesidir (Erginay, 1976).

1.3.2. Birlik Tlkesi

Birlik ilkesi, devletin biitiin gelir ve giderlerinin tek biit¢e i¢inde
toplanmasidir (Cogkun, 1978). Klasik maliyecilerin iizerinde durduklar1 ve
ok kat1 olarak uyguladiklar1 bu ilke giiniimiizde daha yumugatilmig haliyle
uygulanmaktadir. Ozellikle yerel yonetimlerin merkezi yonetimden ayri, idari
ve mali bagimsizliga ihtiya¢ gostermesi, merkezi yonetim ig¢inde olmakla
birlikte ekonomik amagh tegebbiislerin, piyasa kogullarina gore galigmalari
mecburiyeti bu ilkenin yumusgatilmasina neden olmustur. Bu yeni anlayiga
gore her bir kamu hizmeti ayr1 biitgeler ve daireler tarafindan yiiriitiilse bile
tlimiiniin birlestirilerek gelir, gider, hizmet ve faaliyet durumunun goriilebilmesi
miimkiindiir (Tosun, 2004).

1.3.3. Yillik Olma Tlkesi

Yillik olma ilkesi, biitgeler hemen her iilkede esas itibariyle bir yil igin
gegerlidir (Akdogan, 1985). Ciinkii bir yillik zaman dilimi biit¢e uygulamalari
agisindan uygun bir zaman dilimini olugturmaktadir (Aksoy, 1994). Biitgenin
yillik olmas, biitge ile verilen 6deneklerin verildigi yil i¢inde kullanilabilecegi ve
kullanilmayan 6deneklerin ertesi yilda harcanamayacagi anlamina gelmektedir
(Mutluer, Oner ve Kesik, 2006).
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1.3.4. Mali Saydamlik Tlkesi

Mali saydamlik ilkesi, kamu kaynaklarinin kim tarafindan, nasil ve hangi
amagla kullanildiginin kolayca bilinmesidir (Atiyas ve Saymn, 2005). Mali
saydamliktan bahsederken, saydamligi hem yonetimin kendisi igin hem de i¢
ve dig ekonomik aktorler igin saglamak, gergeklesen biitiin mali iglemleri genel
kabul gormiis muhasebe standartlar1 ¢ergevesinde kaydetmek ve raporlamak
anlagilmahdir (Kulaksiz, 2005).

1.3.5. Hesap Verilebilirlik Tlkesi

Hesap verilebilirlik ilkesi, kendilerine kamu giicii kullanma yetkisi verilenlerin
bu yetkiyi yasal sinirlar iginde kullanip kullanmadiklarinin hesabini vermeleri
anlamina gelmektedir ve 5018 say1li Kanun tasarisinin ilgili madde gerekgesine
gore, ¢agdag kamu mali yonetim sisteminin en 6nemli unsurlarindan biridir
(Mutluer, Oner ve Kesik, 2006). Olaya kamu mali yonetim sistemi agisindan
yaklagildiginda ise hesap verilebilirlik ilkesi kamu kaynaklarinin elde edilmesi,
kullanilmasi ve elden ¢ikarilmasi siireglerinde gorevlilerin, bu kaynaklar etkin,
ekonomik ve verimli bir sekilde degerlendirerek yetkili makamlara hesap
vermelerini ifade etmektedir (Soyler, 2006).

1.3.6. Etkinlik Ilkesi

Etkinlik ilkesi, mevcut kamu kaynaklarinin en rasyonel bigimde ve en genis
Olgekte kullanilarak, en yiiksek verime ulagilmasini ifade etmektedir. Bir bagka
tanimla, kit kaynaklarin biitgenin fonksiyonlarindan olan ekonomik kalkinma,
istikrar ve gelir boliisimiinii saglayacak sekilde kullanilarak en fazla getiriyi
elde etmektir (Mutluer, Oner ve Kesik, 2006). Kamu kaynaklarinin etkin bir
sekilde saglanmasi noktasinda vergi gelirlerinin tahsilinde ti¢ 6nemli 6lgiitten
bahsedilmektedir. Birincisi, vergi idaresi ile ylikiimliiler arasindaki bilgi akiginin
etkinligi ile Orgiitiin yayginhg, ikincisi, profesyonel vergi danigmanlarinin
ve yonetime bilgi veren mesleki orgiitler olan oda birliklerinin durumu ve
ticlinciisi ise vergi kayip ve kagaginin yani kayit dig1 ekonominin boyutlaridir
(Akdogan, 1985).

1.4. BUTGE DENGESI

Bir devletin biitgesi gelecek donemde hangi mal ve hizmetlerin devlet
tarafindan satin alinacagini kamu harcamalarinin hangi sektor ve bolgelere
yapilacagini ve bunlarin tutarlarinin gosterilmesinin yani sira transfer
harcamalarinin da biyiikliigl ve tiirtinii de gostermektedir (Tokathoglu ve
Selen, 2019). Biitgelerin biiyiikliikleri devletlerin piyasadaki varliklarinin
ve iktisadi anlayiglarinin bir gostergesidir. Devletler biitgelerle, yapilacak
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olan harcamalarin nasil finanse edilecegini belirlemektedir. Bu finansmanin
ne kadarmin vergilerle ne kadarinin bor¢lanmayla yapilacag: biitgede yer
almaktadir. Biitge gerek uygulandigi donemde gerekse de yasama tarafindan
onaylandig1 donemde ekonomi tizerinde 6nemli etkiler yaratabilmektedir.
Yasama tarafindan onaylandig1 anda ekonomide yer alan aktorler {izerinde
gelecege doniik yaratacagr beklentiler yoluyla etkili olurken, biit¢enin
kabuliinden sonra uygulama agamasinda ise yapilacak olan harcamalarin tiirti
ve biiyiikliigii ile finansman yontemleri de ekonomi iizerinde dogrudan etki
yaratmaktadir. Bu ¢ergevede biitgenin ekonomi tizerindeki etkilerini anlamak
icin biitge dengesinin ayrica ele alinmasi gerekmektedir.

Biitge dengesi, kamu gelirleri ile harcamalar1 arasindaki iligkiyi ifade eden
temel bir maliye politikasi gostergesidir. Devlet biitgesinin belirli bir donemde
gelir ve gider kalemleri itibariyla esit, fazla veya agik vermesi biit¢e dengesi
durumunu belirlemektedir. Kamu maliyesi literatiiriinde biitge dengesi, mali
disiplinin ve kamu kaynaklarinin etkin kullaniminin 6nemli bir gostergesi
olarak kabul edilmektedir (Musgrave & Musgrave, 1989). Biitge dengesi,
sadece muhasebesel bir esitlik degil ayni zamanda ekonomik istikrar, biiyiime
ve gelir dagilimi tizerinde etkili olan bir politika aracidir. Bu sebeple biitge
dengesi, maliye politikalarinin tasarlanmasinda ve uygulanmasinda merkezi
bir rol tistlenmektedir. Bu genel ¢ergeve igerisinde biit¢e dengesinin farkli
goriiniim bigimlerinin ayrica agiklanmasi gerekmektedir.

Kamu gelirlerinin kamu harcamalarina egit olmast durumunda denk biitge
s6z konusu olmaktadir. Bu yaklagim, 6zellikle klasik maliye anlayiginda mali
disiplinin saglanmasi agisindan 6nem tagimaktadir. Denk biitge yaklagiminda
devletin borg¢lanmaya bagvurmamasi esas alinmaktadir (Buchanan, 1999).
Kamu harcamalarinin kamu gelirlerinden fazla olmasi durumunda biitge
agig1 ortaya ¢ikmaktadir. Biitge agiklari genellikle bor¢lanma veya para arzinin
artirilmast yoluyla finanse edilmektedir. Keynesyen iktisat yaklagimina gore,
ekonomik durgunluk dénemlerinde biitge agiklar1 ekonomik canlanmay1
destekleyici bir arag olarak kullanilabilmektedir (Keynes, 1936). Bu farkl
yaklagimlar, biitge dengesinin makroekonomik etkilerinin incelenmesini daha
da 6nemli kilmaktadur.

Biitge dengesi, makroekonomik gostergeler tizerinde hem dogrudan hem de
dolayli etkilere sahiptir. Siirekli biitge agiklar1, kamu borg stogunun artmasina
ve faiz yiikiiniin agirlagmasina yol agarak uzun vadede mali siirdiirtilebilirligi
tehdit edebilmektedir. Ayrica agir1 biitge fazlalari da toplam talebi daraltarak
ckonomik biiylimeyi olumsuz etkileyebilmektedir. Bu sebeple, biitge
dengesinin, ekonomik konjonktiire uygun sekilde yonetilmesi biiyiik 6nem
tagitmaktadir. Modern maliye politikalarinda, konjonktiirel dalgalanmalar1



12 | Finansal Belirsizlijin Biitce Dengesi Uzevindeki Etkileri: Tiivkive Ornegi

dengelemek igin esnek biit¢e uygulamalar1 6n plana ¢ikmaktadir (Blanchard,
2017). Biitge dengesinin bu makroekonomik etkileri, farkl iktisadi okullarin
konuya yaklagimlarini da sekillendirmistir.

Kamu maliyesi literatiirtinde devletin gelirleri ile giderleri arasindaki iligki
biit¢e dengesi olarak ifade edilmektedir. Bir ekonomide kamu kesiminin gelir ve
giderlerinin denk ve dengede olmasi, mali disiplin ve siirdiiriilebilir ekonomik
biiylime agisindan biiyiik 6nem arz etmektedir. Kamu yonetiminde mali
performans gostergesi olarak kabul edilen biitge dengesi, 6zellikle maliye
politikalarinin etkinligini degerlendirme konusunda 6nemli bir referans noktasi
olusturmaktadir (Alesina & Perotti, 1995). Kuramsal agidan bakildiginda, klasik
yaklagima gore, biitge agiklarinin kamu maliyesi agisindan siirdiiriilemez olmas:
sebebiyle mali disiplinin gerekliligi vurgulanmaktadir. Keynesyen yaklagimda
ise biitge agiklar1 ekonomik durgunluk dénemlerinde toplam talebi canlandirma
araci olarak gortilmektedir (Keynes, 1937). Ricardocu Denklik Hipotezinde
ise uzun vadede biit¢e agiklarinin etkisiz oldugu vurgulanmaktadir. Sebebi
ise bireylerin bugiinkii agiklarinin telafisinin gelecekte 6deyecegi vergiler
oldugunu, bundan dolay: da tasarruflarini artiracaklarini 6ne stirmektedirler
(Barro , 1974). Bu kuramsal tartigmalarin yani sira, biitge dengesinin nasil
olgiildiigii de 6nem tagimaktadir. Biitge dengesi, gesitli tiirlerde incelenmektedir.
Nominal biitge dengesi, kamu gelir ve giderlerinin farkina faiz giderlerini
de dahil ederken, faiz dig1 biit¢e dengesi bu farka faiz giderlerini dahil
etmemektedir. Faiz dig1 biit¢e dengesi geligmekte olan tilkeler agisindan mali
disiplinin siirdiiriilebilirligi konusunda 6zel bir 6neme sahiptir (IME 2020).
Biitge dengesinin nasil 6lgiildiigii kadar, hangi biitge anlayisi cergevesinde ele
alindig1 da 6nemlidir.

Geleneksel biitge teorisi, devletin ekonomiye miidahalesini en aza gekmeyi
amaglar ve kamu maliyesinin klasik yaklagimini temel alir. Klasik iktisat
okulunun “birakimz yapsinlar” ilkesine dayanan bu teori, 19. yiizyil boyunca
hakim olmustur. Bu anlayisa gore biitge, devletin temel kamu hizmetlerini
yiriitebilmesi igin gerekli olan gelir ve giderlerin bulundugu bir dokiimandir.
Denk biitge ilkesini benimseyen teoride, devletin yapacagi harcamalarin, ayni
donemde elde edecegi gelirlerle kargilanmasi gerekir. Biitge agiklart ekonomiyi
tehdit eden unsur olarak algilandig1 ve bor¢lanmanin da gelecek nesil igin
haksiz bir yiike sebep oldugu diistincesiyle sinirlandirilmistir (Musgrave,
1959). Geleneksel anlayiga gore, devletin ekonomiye miidahalesi minimum
seviyede olmalidir. Buna gore, biitge yalnizca hukuki ve idari bir kontrol araci
olmalidir, makroekonomik istikrar araci olarak kullanilmasi s6z konusu degildir.
Harcamalari sinirlayan bazi ilkeler vardir. Bunlar; yillik olma, genellik, agiklik
ve ongoriilebilirlik ilkeleridir. Bu ilkeler kamu mali yonetiminde denetimin
saglanmasi ve saydamhik agisindan biiyiik 6neme sahiptir (Peacock, 1985).
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Geleneksel biitge teorisinin bu kati1 denk biit¢e anlayigi, zamanla alternatif
yaklagimlarin ortaya ¢ikmasina yol agmugtir.

Devri biitge teorisinin temel varsayimi, ekonominin genigleme donemlerinde
biitge fazlasi, daralma donemlerinde biitge ag1g1 verilmesi normaldir ve bu iki
durumun toplami birbirini dengeler varsayimidir (Musgrave & Musgrave,
1989). Bu teori, geleneksel biitge teorisinin denk biitge anlayiginin yillik
olmas1 konusundaki kati tutumuna karsilik, maliye politikasina esneklik tanur.
Ekonominin durgun oldugu dénemlerde kamu harcamalarini artirip vergileri
azaltarak biitge agig1 verilmesinin ekonomik toparlanmay: hizlandiricr etkisi
olacagini ileri siirer (Hansen, 1941). Benzer gekilde, denk biitge ilkesini
benimseyen ancak devletten daha aktif bir rol bekleyen bir bagka yaklagim da
telafi edici biitge teorisidir.

Biitge teorilerinden denk biitge ilkesini benimseyen bir diger teort ise telafi
edici biitge teorisidir. Keynesyen temelli bir maliye yaklagimi olan telafi edici
biitge teorisine gore devlet biitgesi sadece 6zel kesimin eksik kaldig: alanlari
telafi ederek ekonomik istikrart saglamalidir. Kamu harcamalari ve kamu geliri
olan vergiler bu teoriye gore ekonomideki dalgalanmalari dengelemek amaciyla
aktif bir politika aract olarak kullamilabilir. Ozel sektor yatirimlarimin yetersiz
kaldig veya toplam talebin diistiigli donemlerde devlet ekonomik biiyiimeyi
desteklemelidir (Keynes, 1936). Ekonomik durgunluk dénemlerinde ortaya
ctkan Ozel talep yetersizliginin kamu harcamalariyla telafi edilmesi ve bu sayede
istihdam ile tiretim diizeyinin artirilmasi bu teorinin temel varsayimidir. Carpan
etkisi yoluyla kamu harcamalarinin toplam talebi genisletecegi dolayisiyla
ckonomiyi genigleme siirecine sokacagi varsayilir (Hansen, 1941). Bu anlayisa
gore biitge agiklart ekonomiyi toparlamak i¢in arag olarak kullanilmaktadir.

Bahsedildigi iizere biitge kalemleri arasinda kamu harcamalari, kamu gelirleri
ve borg¢lanma yer almaktadir. Konunun devaminda biitge kalemleri ile ilgili

detayh bilgiler yer almaktadir.

1.4.1. Kamu Harcamalari

Devletler, varliklarini siirdiirebilmesi ve sahip oldugu fonksiyonlar:
yerine getirebilmesi igin birtakim harcamalar yapmak durumundadir.
Cilinkii devletin varliginin temelini toplum olugturmaktadir. Bu nedenle de
toplumsal ihtiyaglarin giderilmesi bazi mal ve hizmetlerin toplum tarafindan
kullanilmasini gerektirmekte, bunlarin saglanmasi ise harcamay1 zorunlu
kilmaktadir (Edizdogan, Cetinkaya ve Giimiig, 2012).

Kamu ihtiyaglarini kargilamak amaciyla yapilan harcamalara veya 6demelere
kamu harcamalar1 ad1 verilmektedir. 5018 sayili Kamu Mali Yonetimi ve
Kontrol Kanunu (KMYKK)’na gore kamu harcamalar1; kanunlara veya



14 | Finansal Belirsizlijin Biitce Dengesi Uzevindeki Etkileri: Tiivkive Ornegi

cumhurbagkanligs kararnamelerine dayanarak yaptirilan ig, alinan mal ve hizmet
bedelleri, sosyal giivenlik katki paylari, i¢ ve dig borg faizleri, bor¢lanma genel
giderleri, borglanma araglarinin iskontolu satigindan dogan farklar, ekonomik,
mali ve sosyal transferler, verilen bagis ve yardimlar ile diger giderlerden
olugmaktadir.

Kamu harcamalari, ekonomik biiytime, gelir dagilimi ve makroekonomik
istikrar tizerinde belirleyici bir etkiye sahip olup, ekonomi politikalarinin
temel araglarindan biri olarak degerlendirilmektedir. Klasik goriige gore
kamu harcamalarinin artirilmasi, 6zel sektor yatirnmlarini diglayarak uzun
donemde biiyiime iizerinde sinirlayici bir etki yaratabilmektedir (Barro, 1991).
Ancak Keynesyen yaklagima gore kamu harcamalarindaki artig, toplam talebi
canlandirmak suretiyle ekonomik durgunluk donemlerinde iiretim ve istthdami
artirarak biiylimeye pozitif katki saglamaktadir (Keynes, 1936). Modern
biiyiime teorileri ise kamu harcamalarinin niteligine odaklanmakta; 6zellikle
egitim, saglik ve altyapr gibi verimlilik artirici alanlara yonelik harcamalarin
uzun vadeli biiyiimeyi destekledigini vurgulamaktadir (Acemoglu ve Robinson,
2012). Dolayistyla kamu harcamalarinin ekonomideki etkisi, harcamalarin
kompozisyonuna, finansman sekline ve itilkenin ekonomik konjonktiiriine
bagli olarak degiskenlik gostermektedir. Kamu harcamalarinin biiyiikligi
bu kapsamda 6nem arz etmektedir. Kamu harcamalarinin biiyiikliigiiniin en
yaygin gostergeleri arasinda GSYH igerisindeki payidir. Kamu harcamalarinin
GSYH’ye oransal degeri sifir ile bir arasinda deger alir. Eger oran bire yakinsa
sosyalist ekonomiye gegis, sifira yakinsa ekonomideki devlet hakimiyetinin
azaldigin gostermektedir.

Literatiirde kamu harcamalarinin dar anlamda taniminda, hizmeti sunan
kuruluglarin hukuksal kigilikleri 6nem arz etmektedir. Devlet ve diger kamu
tiizel kigilerinin biitgeleri aracihigiyla yaptiklari 6demeleri ifade etmektedir
(Brown & Jackson, 1982). Genig anlamda tanimu ise, genel ve ortak ihtiyaglar
kargilamak ve temin etmek, kamu menfaatlerini saglamak amaciyla yerine
getirilen ve toplumun tiimiine sunulmug olan devamli ve stirekli faaliyetlerdir
(Akdogan, 2004). Bagka bir tanimda ise, kamu harcamalar1 devletin ulusal
ve yerel biitge harcamalaridir. Siyasal bir organinin kamu hizmetleri igin
topladig vergileri ve sagladigi diger kaynaklar biitge belgesiyle 6denek ayirarak
harcamasidir (Bulutoglu, 2008).

Klasik maliyeciler, kamu harcamalarint mali bir olay olarak diigiinmekten
ziyade, idari ve politik bir olay olarak diisiinmiislerdir. Onlar i¢in kamu
harcamalari, siyasi tercihe bagh konulardir. Kamu harcamalarini maliyenin
baslangi¢ noktast olarak kabul ederler. Devlet onlar igin, 6nce harcamalarin
belirlemeli sonra bu harcamalar1 finanse ederek, toplum iiyeleri arasinda
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nasil paylastirilacag: sorununu ¢6zmelidir. Kamu harcamalarinin igerigi ile
degil miktari ile ilgilenmektedirler. Kamu harcamalarinin diisiik olmasindan
yanadirlar. Ciinkii kamu harcamalarini milli geliri azaltan bir titkketim olarak
gormektedirler. Kaynaklarin verimsiz sektore ge¢gmesine sebep oldugu
diistincesi ile transfer harcamalarinin azaltilmasint savunmaktadirlar (Bilici
ve Bilici, 2011).

Modern maliyeciler ise kamu harcamalarinin miktariyla degil, igerigiyle
ilgilenmektedirler. Kamu harcamalarini devletin mali araglarindan biri olarak
gormekte ve devletin kullandig1 diger mali araglarla bir biitiin olarak kabul
etmektedirler. Modern maliyecilere gore, devletin 6nce harcama yapip sonra
gelirlerini tahmin ettigi dogru degildir, ayrica kamu harcamalar1 her zaman
emredici ve zorunlu nitelik de tagimaz.

Teorik agidan bakildiginda kamu harcamalarinin zaman igerisinde yaganan
gelismelere bagh olarak gerek gergekte gerekse de goriiniiste artmasina neden
olan birtakim faktorler bulunmaktadir. Bu nedenle kamu harcamalarinin
artigryla ilgili ortaya ¢ikan goriigler bulunmaktadir. Kamu harcamalarindaki artig
olgusunu agiklayan literatiir incelendiginde; Adolph Wagner tarafindan formiile
edilen ‘Kamu Faaliyetlerinin Artist Kanunu’ ve Peacock & Wiseman’in ortaya
koydugu ‘Sigrama Tezi’ temel referans noktalarini olusturmaktadir. Bu teorik
gergeveye ek olarak; H. C. Adams, E Nitti, S. Fabricant, Musgrave, Rostow, A.
Downs, Pigou, Dalton & W. J. Baumol gibi iktisatgilarin geligtirdigi yaklagimlar
da kamu harcamalarinin genigleme egilimini farkl disipliner perspektiflerden
analiz ederek 6nemli katkilar sunmaktadir.

Adolph Wagner kamu harcamalarindaki artis1 agiklamaya yonelik olan
ilk ampirik galigmay1 yapmigtir. A. Wagner, kamu harcamalarindaki artigi
gelismekte olan uygar halklarda devlet ediminin ve kamusal faaliyetlerinde
diizenli bir gekilde gelismesi ile eski faaliyetlerin iizerine tstlenilen yeni
faaliyetlerin kargilanmasi sonucu devletin finansal ihtiyaglarinin da artacag:
seklinde agiklamaktadir. Geligmekte olan uygar bir toplumun kolektif
ihtiyaglarinin biiyiik boliimii devlet tarafindan kargilanmakta, toplum ne
kadar uygarlagirsa devletin kiilfeti de aym1 6l¢iide artmaktadir (Rosanvallon,
2004). Wagner Kanunu olarak literatiire gegen, devlet faaliyetlerindeki artis,
sanayilesmenin getirdigi ekonomik ve sosyal ihtiyaglardaki artiga baglayan A.
Wagner’e gore, sanayilesme ve kentlesme kamusal faaliyetleri artirmakta ve
kamu harcamalar1t GSYH’nin bir yiizdesi olarak zaman i¢inde artmakta ancak
bu artiy GSYH’den daha hizli olmaktadir (Trotman & Dickenson, 1996).

Bagka bir goriige gore ise, kamu harcamalarinin siirekli olarak arttigin
kabul eden Henry Carter Adams, bu artigin her iilke igin farkli sosyal ve
ekonomik etkenlerden kaynaklandigini ve biitiin hizmet kategorileri igin ayni
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oranda bir artigin miimkiin olmayacagindan s6z eder. Kamu harcamalarinda
savaglar ve uluslararasi iliskilerdeki gerginliklerin 6nemli etkisi oldugunu ve
tilkelere gore harcamalarda farkhliklar olacagini savunur (Ay, 2014). H. C.
Adams, kamu harcamalarindaki artisin temel nedeni olarak devletin kamu
hizmeti alanindaki roliiniin geniglemesini gormektedir. Ekonomik ve toplumsal
gelisme ile sosyal hizmetlere ihtiyag artar, duyulan giiven ve beklentiler artar.
Ona gore ekonomik gelismenin dogal sonucu olarak harcama artigt meydana
gelmektedir (Adams, 1897).

Francesco Nitti, ulus devletlerin sosyal refah programlarini gelistirme
gabalarinin kamu harcamalarini artirdigini belirtir. E Nitti’ye gore, egitim
ve saglik hizmetlerinin yayginlagmasi, ¢aligma hayatinin diizenlenmesi ve
yoksullukla miicadele devletin yeni harcama alanlar1 olusturmasina neden
olur (Nitti, 1903). Bunlara ek olarak sanayilesme ve kentlesmenin artmasi
sonucu devlet toplumsal sorunlari ¢6zmek igin daha fazla harcama yapmak
zorunda kalacaktir.

Solomon Fabricant, kamu harcamalarindaki artig1 ekonomik biiyiime
stirecinde ortaya ¢ikan yapisal degisimlerle iligkilendirmektedir. S. Fabricant’a
gore gelir diizeyinin artmasi, kamu hizmetlerine yonelik talebin gelir esnekligi
nedeniyle daha hizli artmasina yol agmaktadir. Ayrica ileri teknoloji, altyap1 ve
sosyal giivenlik gibi alanlarda harcamalar ekonomik ve toplumsal ihtiyaglarin
zorunlu bir sonucu olarak genislemektedir. Ekonominin giderek daha karmagik
bir yapiya kavugmasi ise devletin diizenleyici islevlerinin genislemesini
kaginilmaz kilmaktadir (Fabricant, 1952).

Richard Musgrave’e gore kamu harcamalarinin artig1, devletin tistlendigi tig
temel fonksiyonun zaman iginde genislemesiyle agiklanabilir. Tlk olarak, tahsis
fonksiyonu kapsaminda kamusal mallara yonelik talip artmakta ve bu durum
devletin iiretim ve hizmet sunumunu genisletmesini gerektirmektedir. Tkinci
olarak, dagitim fonksiyonu gergevesinde gelir esitsizliklerinin derinlegmesi,
sosyal transfer harcamalarinin biiyiimesine yol agmaktadir. Ugiincii olarak,
istikrar fonksiyonu ekonomide ortaya ¢ikan dalgalanmalarin dengelenmesi
amactyla maliye politikasinin daha aktif ve genigleyici bigimde kullaniimasin
gerekli kilmaktadir. R. Musgrave bu fonksiyonlardaki genislemenin, devlet
taaliyetlerinin yapisal ve kalicr olarak artmasina neden oldugunu savunmaktadir
(Musgrave, 1959).

Rostow’un Kalkinma Asamalar1 Teorisi’ne gore kamu harcamalarinin
diizeyi ve bilesimi, ekonomik kalkinmanin iginde bulunulan agamasina gore
tarklilik gostermektedir. Kalkinmanin erken donemlerinde altyap: ve egitim
gibi temel kamu yatirimlarinda artig gozlenirken, sanayilesme agamasinda devlet
vatirimlari ekonomik gelismenin yoniiniin belirleyen kritik bir unsur haline
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gelir. Olgunluk agamasinda sosyal refah harcamalar1 hizli bir genigleme siirecine
girer. Kitle titketimi agamasinda ise devletin tistlendigi gorev ve hizmet alanlar
daha da geniglemektedir. Bu ¢er¢evede kamu harcamalarindaki artig, kalkinma
stirecinin yapisal evriminin dogal bir sonucu olarak degerlendirilmektedir
(Rostow, 1960).

Anthony Downs, demokratik siiregte segmenlerin beklentileri ile siyasal
aktorlerin oy maksimizasyonu hedefi arasindaki etkilesimin kamu harcamalarim
geniglettigini savunur (Downs, 1957). Ona gore, siyasal partiler, segmen
destegini artirmak amaciyla kamu hizmetlerini genisletme egilimindedir. Bu
durum, 6zellikle sosyal transferler ve gortiniir kamu hizmetlerinde harcama
artigin1 tegvik ederek devlet faaliyetlerinin bilyiimesine neden olmaktadir.

Pigouw’nun piyasa bagarisizliklar: yaklagimima gore, kamu harcamalarinin
artigt, piyasa aksakliklarinin giderilmesine yonelik devlet miidahalelerinin zorunlu
bir sonucu olarak degerlendirilir. Ona gore digsalliklar, gelir dagilimindaki
adaletsizlikler ve kamusal mallarin piyasada yeterince tiretilmemesi, devletin
daha fazla miidahalede bulunmasini gerektirir. Bu miidahaleler zaman
iginde kurumsallagarak kamu harcamalarinmn istikrarl bigimde artmasina yol
agmaktadir (Pigou, 1920).

Dalton’un sosyal refah perspektifi, kamu harcamalarinin refahin artirilmasi
amaciyla genigledigini vurgular. Ona gore, sosyal refahin yiikseltilmesi ve
gelir dagiliminin iyilestirilmesi devletin temel sorumluluklarr arasindadir.
Bu dogrultuda sosyal hizmetler, egitim, saglik ve transfer harcamalar1 kamu
harcamalarinin 6nemli bilegenleri haline gelmekte ve devlet faaliyetlerinin
uzun vadede biiyiimesine katkida bulunmaktadir (Dalton, 1954).

Ayrica kamu harcamalarini gergekte ve goriiniiste artiran nedenler de
bulunmaktadir. Goriiniiste artig nedenleri, paranin satin alma giictindeki
azalma, biitge usullerinde degismeler, iilke sinirlarinin ve niifusun degismesi,
devletlestirme ya da millilestirme, kamu hizmetlerinin para ile gordiiriilmesiyken,
gergekte artig nedenleri ise ekonomik nedenler, sosyal nedenler, siyasal nedenler,
teknolojik nedenler, niifus artis1, olaganiistii durumlardir.

Goriintigte artiy nedenlerinden biri olan enflasyon, paranin nominal degerini
diigiirerek, hiitkiimetin ayn1 miktarda mal ve hizmeti satin almak i¢in daha yiiksek
miktarda para harcamasina neden olur. Bu durum, kamu harcamalarinin nominal
biiyiikliigtinii artirir, ancak reel biiyiikliigiinii degistirmez. Harcamalardaki bu
artig, hizmetlerin artmasindan degil, paranin birim maliyetindeki ytikselisten
kaynaklandigy i¢in goriiniiste bir artigtir (Musgrave & Musgrave, 1989). Bir
diger neden olan biitgeleme ve muhasebe usullerindeki degisiklikler ise, 6zellikle
biitge diginda faaliyet gosteren kurumlarin biitge kapsaminda alinmasi veya
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eskiden net olarak gosterilen harcamalarin briitlestirilmesi bu etkiye sebep
olmaktadir (Tanzi, 1997). Bu durum seffaflig artirsa da harcama biiytikliigiinii
oldugundan daha biiyiik gosterir. Sonraki neden olan tlke sinirlarinin ve
niifusun degigmesi durumunda ise, merkezi hiikiimetin hizmet sunmasi gereken
bolge ve vatandag sayis1 dogrudan artar. Sinirlarin veya niifusun geniglemesi,
mutlak harcama miktarini artirsa da kigi bagina diigen hizmet diizeyinin ayn1
kalmasi koguluyla bu artigin bir kismi yalnizca yeni bolgelerin ve vatandaslarin
sisteme dahil edilmesinin maliyeti olarak kabul edilir. Bu durum, harcama
diizeyinde anlik ve goriiniigte biiyiik bir artig etkisi olugturur (Wiseman &
Peacock, 1961). Diger neden olan devletlestirme ve millilestirme 6zel sektor
tarafindan daha once sunulan mal ve hizmet iireten ekonomik birimlerin,
kamu miilkiyetine gegmesi kamu harcamalarinin biitge tizerindeki goriiniisteki
biyiikliigiinii artirir. Bir isletme devletlestirildiginde, o isletmenin tiim igletme
giderleri, personel maliyetleri ve yatirim harcamalar1 6zel sektor bilangosundan
¢ikarak merkezi kamu biitgesine birer harcama kalemi olarak dahil edilir
(Musgrave & Musgrave, 1989). Bu islem ulusal ekonomideki toplam kaynak
kullanimini degistirmese de biitge icinde kamu sektorii harcamalarinin payini
ve nominal biiyiikliigiini belirgin gekilde yiikseltir. Bagka bir neden ise kamu
hizmetlerinin para ile gordiiriilmesidir. Burada kamu hizmetlerinin saglanma
yonteminin, ayni bi¢gim olan mal, hizmet veya zorunlu ¢aliymadan nakit
bigimine doniigtiiriilmesi, kamu harcamalarinin parasal degerini artirir. Eskiden
ayni olarak karsilanan zorunlu hizmetler (askerlik gibi) veya ayni vergiler,
nakit demeye dayali bir sisteme gectiginde, devletin biit¢esinden ¢ikan nakit
harcama kalemleri nominal olarak yiikselir (Tanzi, 1997). Bu gegis, ekonominin
ticarilesmesini ve para kullaniminin yayginlagmasini yansitir.

Hizmetlerin nicelik ve niteligindeki artiglardan kaynaklanan ve birim
fiyat artiglarindan bagimsiz olan biiytimeyi ifade eden kamu harcamalarinin
gergek artis nedenlerinden olan teknolojik gelismeler, kamu tarafindan
sunulan hizmetlerin niteligini ve kalitesini dogrudan artirmaktadir. Bilgisayar,
telekomiinikasyon ve yayincilik gibi alanlardaki bu yenilikler, daha geligmig
ve maliyetli hizmetlerin sunulmasini gerektirerek harcamalarda artiga yol
agmaktadir. Bagka bir neden ise, klasik iktisat¢ilarin savundugu kiigiik ve
miidahaleci olmayan devlet anlayiginin aksine, giiniimiizde benimsenen
aktif devlet, sosyal refah devleti ve miidahaleci devlet yaklagimlari, kamu
harcamalarinin artiginda kritik bir rol oynamaktadir. Devletin ekonomik, sosyal
ve kiiltiirel hayata giderek daha fazla katilmast: kolektif nitelikli ve sosyal faydas:
yiiksek hizmetlerin siirekli artmasina neden olmaktadir. Bagka bir neden ise
tilke giivenliginin saglanmasi amaciyla modernizasyon ve inovasyona yapilan
vurgu, savunma harcamalarini yiikselten 6nemli bir faktordiir. En son teknoloji
triinii savunma araglarmnin temini, siirekli ortaya ¢ikan giivenlik ihtiyaglarina
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yonelik yenilikler ve giivenilir donanim igin yriitiilen Ar-Ge faaliyetleri bu
harcamalarda gergek bir artisa neden olmaktadir. Niifusun stirekli artmas,
her yeni birey igin gerekli olan temel kamu hizmetlerinin yayginlagmasini ve
artmasini zorunlu kilmaktadir. Niifusun biiytimesi, yeni yerlesim yerlerinin
ve mega kentlerin olusumuna neden olarak, bu artan hizmet taleplerinin
kargilanmasi i¢in kamu harcamalar1 kaginilmaz olarak artmakta ve bu gergek
bir artis olarak kabul edilmektedir (Oner, 2019). Gergek artis nedenlerinden
bir digeri ekonomik nedenlerin en bilinen agiklamas: Wagner Kanunu’dur. Bu
kanuna gore, bir iilkenin geliri arttik¢a kamu hizmetlerine olan talep artar ve
bu durum kamu harcamalarinin ulusal gelirden daha hizh biiyiimesine neden
olur (Musgrave & Musgrave, 1989).

1.4.1.1. Kamu Havcamalarimn Etkileri ve Onemi

Devletler yliklenmig olduklart mali ve mali olmayan fonksiyonlar: yerine
getirebilmek i¢in kamu harcamalarini bir ara¢ olarak kullanmaktadir. Kamu
harcamalarini kullanan devletler ekonomi tizerinde birtakim etkiler meydana
getirebilmektedir. Kamu harcamalarinin ekonomi tizerinde yaratmis oldugu
etkilerden birisi tiretim faaliyetleridir. Kamu harcamalari, iiretimi 6zendirici
bir etki yaratarak olumlu etkileyebilir. Devletin bu 6zendirici faaliyetleri ig
gevrelerine giiven verir, gliveni artan i§ gevrelerinin de yatirimi artar (Comakl,
Taran ve Dogruyol, 2017). Ancak bazi durumlarda da tiretim tizerinde olumsuz
etki yaratabilmektedir. Bu etkiler iktisadi teoriler tarafindan uzun yillardir
tartigtlan konular arasindadir.

Keynesyen yaklagima gore, kamu harcamalari toplam talep yoluyla tiretimi
artirmakta ve ekonomik biiyiimeyi tesvik etmektedir. Bu nedenle de 6zellikle
durgunlugun yasandigi donemlerde genisletici maliye politikasi garpan etkisi
yaratarak ekonominin biiytimesini saglamaktadir (Keynes, 1936). Neoklasik
gortige gore ise, kamu harcamalar1 ekonomide diglama etkisi yaratabilmektedir.
Yani kamu harcamalar1 yoluyla 6zel sektor yatirnmlar: diglanmaktadir. Bu
durum da diglama etkisine neden olmaktadir. Bunun sonucunda da uzun
donemde iiretim diizeyinde sinirh etkiler meydana ¢ikabilmektedir (Barro,
1990). Modern biiyiime teorisine gore, kamu harcamalarinin miktarindan
ziyade niteligi onemlidir. Nitekim, egitim, saghk, altyap1 ve Ar-Ge niteligindeki
tiretken kamu harcamalar1 verimlilik artig1 yoluyla uzun dénemde ekonomik
biiylime iizerinde olumlu etki yaratirken, iiretken olmayan ya da verimli
olmayan kamu harcamalari ise biit¢e dengesi iizerinde olumsuz etki yaratarak
iiretim dengesini bozabilmektedir (Devarajan, Swaroop & Zou, 1996).

Kamu harcamalarinin yaratmig oldugu bir diger etki de gelir dagilimi
tizerindeki etkidir. Kamu harcamalarinin gelir dagilimi tizerindeki en agik
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etkisi, vergi olarak toplanan kaynaklarin, transfer harcamasi yoluyla diisiik
gelir gruplarina aktarilmasidir (Pehlivan, 2013). Bunun sonucunda da gelir
gruplart arasindaki gelir dengesizligi azaltilmaya galigilmig olmaktadir. Uretim
faaliyetleri sonucunda yaratilan gelirin tiretim faktorleri arasindaki paylagimina
fonksiyonel gelir dagilimi denilmektedir. Bu dagilim sonrasinda devlet vergi
yoluyla gelirlin bir kismini toplamakta ve sonrasinda kamu harcamalar:
yoluyla toplanan gelirin diigiik sosyal gruplara dagitilmasi sonucu ortaya
cikan degisiklikle gelir yeniden dagitilmig olmaktadir (Edizdogan, Cetinkaya
ve Giimiig, 2012).

Kamu harcamalarinin bir diger etkisi ise istthdam tizerinde yaratmis oldugu
etkidir. Istihdamin artmasini saglayarak issizligin 6nlenmesinde, ekonomideki
toplam tiretim kapasitesini artirict nitelikteki kamu harcamalari ile 6zel sektoriin
tretimlerini tegvik amaciyla devlet tarafindan verilen stibvansiyon seklindeki
kamu harcamalari etkilidir (Pehlivan, 2013). Ozellikle eksik istihdamin
var oldugu sektorlerde tiretim kapasitesini artirict yatirim harcamalar:
gergeklestirilerek istthdamin artirilmasi saglanmaktadir.

Kamu harcamalar, refah, daralma, ¢okiintii ve canlanmadan olugan iktisadi
devrelerde ortaya ¢ikan istikrarsizliklarin giderilmesinde diger araglarla birlikte
kamu harcamalar1 da etkin bir rol oynamaktadir (Tiirk, 2009). Ekonomide
yaganan istikrarsizlik durumlarinda kamu harcamalarinin miktar ve bilegeninde
yapilan ayarlamalar ile ekonomi yeniden dengeye getirilmeye ¢aligilabilmektedir.

Kamu harcamalarinin makroekonomik etkileri ¢arpan ve hizlandiran
mekanizmalarini harekete gecirerek gerceklesmektedir. Klasik iktisatgilar
kamu harcamalarinin ekonomik biiyiime iizerine etkisini goz ardi etmelerine
kargilik, Keynes’in fikirlerinin onciiliik ettigi modern maliye anlayiginda kamu
giderlerinin milli gelir iizerinde 6nemli etkilerinin oldugu varsayilmaktadir
(Gomakl, Turan ve Dogruyol, 2017). Carpan, otonom bir yatirim artiginin milli
gelirde yaratacag artig ifade eden bir katsayidir. Gelirin, tiikketim ve tasarruf
olarak iki fonksiyonu olmasi sebebiyle, ekonomide marjinal tasarruf egilimi
ve marjinal tiiketim egiliminin garpan katsaysi iizerindeki etkisi biiytiktiir.
Carpan katsayisi, marjinal tasarruf egilimi ile ters, marjinal tiiketim egilimi
ile dogru orantilidir (Yilmaz, 2020). Hizlandiran, tiiketim mallar: talebinde
meydana gelen degisikligin, uyarilmig yatirimlar iizerindeki etkisini ifade eder.
Uyarilmug yatirimlar ise milli gelirdeki degisikliklerin tiiketim harcamalar:
araciligiyla satis miktarina yansimasindan etkilenerek yapilan yatirimlardir.
Hizlandiran, ¢arpandan daha eski bir kavramdir (Nadaroglu, 2000).

Ekonominin verimliligini artirmak ve iiretken yatirimlar1 6zendirmek igin
kamu harcamalar1 6nemli bir kaynaktir. Kamu kesiminde yapilan tasarruflarla
yeni yatirimlar yapilmast durumunda sermaye stoku biiytimektedir. Cari
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harcamalar ve alt yap1 harcamalarina agirlik verilmesi kalkinma agamasinda
yapilirken, kalkinma derecesi arttik¢a transfer harcamalarinin kamu harcamalari
igindeki pay1 artmaktadir. Bu durum ise kamu harcamalarinin bir iilkenin
iktisadi biiyiime ve kalkinma tizerindeki etkisini gostermektedir (Atag, 20006).
Devletin yapmig oldugu gercek harcamalar toplam talep tizerinde artiric bir
etkiye sahipken, transfer harcamalar kisilerin gelirlerini yiikselterek dolayl
bir etki saglamaktadir (Comakli, Turan ve Dogruyol, 2017). Dar anlamda
kamu gelirleri merkezi yonetimin gelir kaynaklarini kapsarken genig anlamda
kamu gelirleri, merkezi yonetim, mahalli idareler, parafiskal kurumlar ve kamu
iktisadi tegebbiislerinin gelirlerini kapsamaktadir.

1.4.2. Kamu Gelirleri

Devletler, iginde bulundugu kosullara, toplumsal ihtiyaglara, tercihlere,
anayasal gorevlere, ulusal ve uluslararasi savunma ve giivenlik ihtiyaglarina
bagl olarak ortaya ¢ikan birtakim fonksiyonlara sahiptir. Devletler bu
fonksiyonlar1 yerine getirebilmek igin gelirlere ihtiyag duymaktadir (Akdogan,
2011). Devletin veya devlet adina hareket kabiliyeti olan ve faaliyette bulunan
kuruluslarin toplumsal ihtiyaglar1 gidermek igin gerek devlet olma yetkisiyle
(cebren), gerekse miitegebbis olma sifatiyla elde ettikleri gelirlere kamu gelirleri
denilmektedir. Genel olarak devlet, kamu ihtiyaglarindan dogan giderleri
kargilamak amaciyla vergileme yetkisini kullanarak, siyasi sinirlari igerisinde
vuku bulan vergi dogurucu iglemlerden gelir elde etmeyi amaglamaktadir.
Ayrica, devletler borglanarak ve para basarak da gelir elde edebilmektedirler.

Kamu gelirlerinin tanimi dar veya genig anlamda yapilabilmektedir.
Genig anlamda, devletin veya diger kamu kuruluglarinin gorevlerini yerine
getirebilmesi amaciyla, anayasal sinurlar iginde bagvurduklar gesitli kaynaklardan
elde ettikleri gelirlerin tiimiine kamu gelirleri denilmektedir. Dar anlamda kamu
gelirleri, merkezi yonetimin gelir kaynaklarini kapsarken genis anlamda kamu
gelirleri, merkezi yonetim, mahalli idareler, parafiskal kurumlar ve kamu iktisadi
tesebbiislerinin gelirlerini kapsamaktadir (Comakli, Turan ve Dogruyol, 2017).

Kamu gelirleri tanimlardan da anlagildig: tizere baglica iki kaynaktan
saglanmaktadir. Birincisi, devletin vergileme yetkisi dolayisiyla zora dayanarak
aldig1 vergiler, harglar, resimler vb. gelirlerdir. Ikincisi ise, 6zel ekonomik
faaliyetlerden dogan miilk ve tegebbiis gelirleridir (Edizdogan, Cetinkaya ve
Glimiig, 2012).

1.4.2.1. Kamun Gelivlerinin Cegitleri

Mali yiikiimliiliigiin kisilerin ve kuruluslarin mali giiglerine gore dagitilmasi
gerekliligi kamu gelirlerinin ¢esitlenmesine neden olmugtur (Edizdogan,
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Cetinkaya ve Giimiig, 2012). Ayni zamanda devletin 6zel yetkileri devlete
para basma yetkisinin yani sira diger kamu gelirleri agisindan da ayricalikl bir
duruma sahip olmasina neden olmaktadir. Bu durum kamu gelirlerinin yine
tarkl: tiirlerde ortaya ¢ikmasini saglamigtir (Uluatam, 2012).

Kamu gelirleri literatiirde farkl gekillerde simiflandirilmakla birlikte genel
olarak kamu gelirleri su sekilde siralanabilir:

» Vergiler, mali literatiirde; kamu hizmetlerinin goriilmesi veya
sosyoekonomik amaglara ulagmak igin, devlet veya vergilendirme yetkisine
sahip kamu kuruluglarinin, karsiligi olmaksizin kisi ve kurumlardan yasal
dayanaklar1 olarak, cebren talep edilen parasal sorumluluklari ifade eder
(Gomakl, Taran ve Dogruyol, 2017).

» Harglar, kamusal nitelikli bir hizmetten bazi kisilerin 6zel yarar elde
etmeleri karsiiginda 6dedikleri paralardir. Belirli bir hizmet karsilig
olmasi harglarin temel 6zelliklerindendir (Nadaroglu, 2000; Tiirk,
2009).

* Harcamalara katilma payi; yerel yonetimler tarafindan gergeklestirilen
yol, su ve kanalizasyon gibi temel altyap: hizmetlerinin finansmanini
saglamak amaciyla, s6z konusu yatirimlardan dogrudan yararlanan
taginmaz maliklerinden ‘faydalanma ilkesi” uyarinca tahsil edilen mali
bir yiikiimliliktiir (Parlar ve Hatipoglu, 2009).

* Resimler, kamu kuruluglarinin belli bir hizmetin ya da igin yapilmasina
yetki ve izin vermesine karsilik, bu igi ya da hizmeti iistlenenlerden talep
ettikleri paralardir (Uluatam, 2012).

« Serefiyeler, kamu kuruluglarinin imar faaliyetleri sonucu, yakin bolgede
bulunan miilklerin artigina kargilik, yapilan iglerin giderlerine igtirak
ettirilmeleri igin alinan paya denir (Erkaya, 2025).

 Dara ve vergi cezalari, amag gelir elde etmek degil, toplumun bazi
kurallara uymasini saglamaktir (Uluatam, 1987).

Parafiskal gelirler, diger adiyla vergi benzeri gelirler, devlet biitgesi iginde
yer almazlar. Devletin sosyoekonomik alandaki artan miidahale egilimi
neticesinde yiikselen kamu harcamalarinin finansman gereksinimi ile spesifik
politikalarin uygulanmas: amaci dogrultusunda kurulmusg olan yar1 kamu veya
kamu niteligi tagtyan sosyal, ekonomik ve mesleki tesekkiillere kendi amaglarini
gerceklestirebilmeleri igin kamu adina gelir toplama yetkisinin taninmasidir
(Nadaroglu, 1998).

Miilk ve tegebbiis gelirleri, devletin kamu ve 6zel hukuk statiisiinde sahip
oldugu tasginmaz mallar ile haklarin igletilmesinden, kiralanmasindan yahut
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satisindan elde edilen gelirler ile ekonomiye miidahalesi ve devletlestirme
sonucu kurdugu ticari ve sinai mahiyetteki tesebbiislerden elde ettigi gelirlerdir
(Bahar, 2004).

Borglanma, biitge agiklarini veya kamu kesiminin finansman ihtiyacin
kargilamak igin yapilir. Devlet borglanarak 6zel ekonomiden kamu ekonomisine
fon transfer eder. Bor¢lanmanin temel hukuki nitelikleri rizaya dayanmast,
sozlesmeye bagl olmasi ve kargiliginin bulunmasi seklinde siralanabilir (Erdem,
2012). Savag ve kriz donemlerinde devletlerin kanun ¢ikararak cebren borg
alabilmeleri miimkiindiir.

Emisyon gelirleri, bir devletin para arzini artirarak veya yeni para basarak
elde ettigi gelirlerdir. Bu tiir gelirler, genellikle hiikiimetlerin ekonomik istikrar
saglamak amaciyla sinirli donemlerde kullanilir; ancak uzun siirdiiriilmesi
durumunda enflasyonist baskilara yol agabilir. Emisyon gelirlerinin kullanimi,
genellikle kisa vadeli mali agiklarin kapatilmasi veya ekonomik soklarin gegici
olarak dengelenmesi amaciyla tercih edilir. Bununla birlikte, uzun vadede
emisyon gelirlerine dayanmak, para biriminin deger kaybetmesine ve yiiksek
enflasyona neden olabilir (Ozdemir, 2020).

Fon gelirleri, belirli bir amag i¢in ayrilmig olan ve gerektigi zaman belirlenen
amag igin kullanilmak tizere, belli bir hesapta tutulan ve harcanabilen paralardir
(Erkaya, 2025).

Mali tekel gelirleri, devletin ekonomik faaliyetlerin belirli alanlarinda tekel
durumunda bulunarak elde ettigi gelirleri ifade eder. Bu tiir gelirler, genellikle
alkol, tiitlin, enerji ve kumar gibi sektorlerdeki 6zel sektor faaliyetlerinin
denetimini ve yonetimini igerir. Devlet, bu sektorlerde tekel olusturarak hem
kamu sagligini koruma hem de ekonomik gelir saglama amaci glitmektedir.
Mali tekel gelirleri, devletin ekonomik giiciinii artiran 6nemli bir kaynaktir ve
kamu harcamalarinin finanse edilmesinde kritik bir rol oynamaktadir (Erdem
ve Yildiz , 2020).

Diger gelirler, kaybedildigi halde sahibi bulunamayan mallar, mirasgis
olmayan 6len kisilerin tereke hakimligi kararinca Hazineye kalan mal ve para
varliklar1 bu gelirlere 6rnek olarak sayilabilir (Comakli, Turan ve Dogruyol,
2017).

Devaliiasyon, ulusal paranin yabanci paralar kargisinda degerinin diistiriilmesi
yolu ile gelir saglama geklidir. Devletler yabanci para cinsinden alacaklar ve
rezervleri borglarindan ¢ok oldugu zamanlarda devaliiasyon yaparak ortaya
¢ikan fark ile devlet igin gelir saglamakta ve hazineye devredilmektedir (Aksoy,
1991).
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1.4.3. Borglanma

Kamu borglanmasi devletin, belli bir takvime gore, 6nceden belirlenen
hak sahiplerine faiz veya anapara 0demesi yapmasina iliskin yasal bir
yikiimliligiidiir. Kamu borglanmasi hiikiimetin kisiler, birlikler, kurumlar
ve diger idarelerden bor¢lanmasindan meydana gelir. Modern devlet anlayist
i¢inde yer alan sosyal refahi saglama fonksiyonunun sonucunda, her gegen
giin artan kamu harcamalarin1 kamu gelirleriyle kargilamanin gii¢ olmasi
sebebiyle bor¢lanma normal bir gelir kaynag: olarak kullanilabilmektedir
(Kayalidere, 2009).

Klasik maliye anlayisina gore, bor¢lanma devletlerin olagan finansman
yontemleri arasinda olmayip, devletin bor¢lanmasi fikrine karg ¢ikilmaktadr.
Kalkinma ve biiyiimeyi saglamak i¢in gerekli sermaye birikimini her {ilke
i¢ tasarruflarla saglamay1 bagsaramayabilir. Geligmekte olan tilkelerin milli
gelir seviyelerinin diigiik olmas ve i tasarruflarinin yetersiz olmasi sebebiyle
yatirimlar ve sermaye birikimleri diigiik seviyede kalmaktadir. Gelismekte
olan tilkelerin bir bagka sorunu petrol gibi bazt ham maddelere ithal gereklilik
duymalar1 sebebiyle 6demeler dengesi agigiyla karst kargirya kalmalaridir. Bu
gibi sebeplerle geligmekte olan {ilkelerin ekonomik olarak biiyiiyebilmeleri
i¢in dig kaynak ihtiyaglar1 bulunmaktadir. Sadece normal kamu gelirlerinin
kamu hizmetlerini kargilamakta yetersiz kalmas1 durumunda; koprii, baraj,
demiryollari yapimi gibi gelecek nesillerin de faydalanacag hizmetler ile savag ve
benzeri olaganiistii hallerde bor¢lanma yoluna gidilebilecegi kabul edilmekteydi
(Erginay, 1983). Fakat giiniimiizde birgok devletin, biiyiik yatirimlar ya da
savaglar haricinde de yillik biit¢e agiklarini kapatmak igin giderek artan olgiilerde
bor¢lanmalara, bagvurduklari gortilmektedir (Yaga, 1978). Ge¢miste devletin
tekelinde bulunan para basma ayricahiginin, giiniimiizde Merkez Bankalarina
devredilmis olmas1 da devletlerin bor¢lanmaya gitmesinde 6nemli bir sebep
olarak kargimiza ¢ikmaktadir (Kanhgoz, 1997).

Rizaya dayanmasi, sozlesmeye bagli olmasi ve kargiliginin bulunmas:
bor¢lanmanin temel hukuki nitelikleridir. Devlet tarafindan hazine bonosu
ya da devlet tahvili olarak ¢ikarilan bu borglanma senetleri, hepsinin mutlaka
Ozel bir kanunla veya bir kanunun vermis oldugu agik bir yetkiyle ¢ikarilmug
olmahdir. Bor¢lanmanin hukuki rejimi de yine kanunla belirlenmektedir (Ince,
1996). Devlet genel olarak iilke igerisinden borglanir. Devletin ek kaynaga
ithtiya¢ duymasi durumunda, siyasal sinurlari igerisindeki vatandaglarina veya
kurum ve kuruluglara bagvurabilir (Batirel, 1990). I¢ borglar, kamu biitgesinde
yer alan hizmetlerin finansmanini saglamak igin yurt i¢i kaynaklardan elde
edilen, alinmasi ve 6denmesi durumlarinda iilkenin toplam kaynaklarinin
artmasi ya da azalmasr ile sonuglanmayan kamu borglanmas: tiirii seklinde
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tanimlanabilir (Aytag ve Merig, 2000). I¢ borglar hiikiimetin iilke sinirlar:
i¢indeki kisi ve kuruluglara milli para cinsinden bor¢lanmasidir. Bu bor¢lanma
tiirtiniin ekonomik niteligi, satin alma giictiniin 6zel ve kamu kesimi arasinda el
degistirmesidir (Erol, 1992). I¢ bor¢lanma araglari olarak biitge finansmaninda
kullanilan i¢ bor¢lanma senetleri olarak devlet tahvili ve hazine bonosu kullanilir.
Devlet I¢ Borglanma Senetleri (DIBS) olarak da ifade edilir.

Borglanma gift karakterli bir kamu geliridir. Hem tasarruflar1 kendine
transfer etmesi sebebiyle, devlete gelir saglar hem de faiz 6demesi, anapara itfast
sebebiyle, kamu harcamalarini arttirir. Devlet bor¢lanmasinin amaci da devlete
para temin etmek degil, halkin elinde daha fazla bono, daha az para bulunmasini
saglamalidir (Tiirk, 1975). Borg ile finanse edilen bir biitge agiginin ekonomik
sonuglari, en basit ifadeyle bir finansal birimin hesaplarindaki borgla finanse
edilen bir agigin ekonomik sonuglartyla aymidir. Cari gelirler, cari giderler
veya harcamalar1 kargilamiyorsa agik ortaya ¢ikar ve eger gelirler arttirilamaz
veya giderler azaltilamazsa olugan agik veya eksiklik borg ile kargilanmahdir
(Buchanan, 1986).

1.4.4. Biitce Fazlas1

Ekonomik istikrarin ve mali disiplinin temel gostergelerinden biri olarak
kabul edilen biitge fazlasi, bir hiikiimetin toplam gelirlerinin giderlerini agmasi
durumunu ifade etmektedir. Bu mali kaynak fazlasi, hiikiimetler tarafindan
geemis donem borglarinin tasfiye edilmesi, gelecekteki olast ekonomik
krizlere kars1 ihtiyat akgesi veya rezerv biriktirilmesi ya da stratejik altyap1
projelerinin finanse edilmesi amaciyla kullanilabilmektedir (Egilmez, 2018).
Biitge fazlasinin olusumunda temel olarak ii¢ ana faktor rol oynamaktadir:
Birincisi, giiglii ekonomik biiytime neticesinde istthdamin artmasiyla birlikte
gelir ve tiiketim vergilerinde yaganan dogal artistir. Tkincisi, hiikiimetlerin
kamu harcamalarini kisip vergi oranlarini artirarak uyguladig: siki maliye
politikalaridir. Son olarak, 6zellestirme gelirleri veya dogal kaynak kesifleri gibi
tek seferlik biiyiik gelir kalemleri de biit¢e dengesini artiya gegiren unsurlar
arasinda yer almaktadir.

Biitge fazlas1 vermenin makroekonomik etkileri incelendiginde hem
olumlu hem de tartigmali sonuglar 6n plana ¢itkmaktadir. Olumlu yonden
bakildiginda, fazla veren bir devletin piyasadan borglanma ihtiyacinin ortadan
kalkmasi, mevcut bor¢ stokunun erimesine ve dolayisiyla tilkenin uluslararasi
kredi notunun yiikselmesine imkan tanimaktadir. Ayrica, toplam talebin agirt
yikseldigi donemlerde biitge fazlasi verilmesi, piyasadaki likiditeyi gekerek
enflasyonist baskilart dengeleyici bir rol iistlenir. Bu siiregte devletin borglanma
talebinin azalmasi faiz oranlarini agag ¢ekerek, 6zel sektoriin daha diigiik
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maliyetlerle yatirim yapmasina imkan taniyan “diglama etkisinin” 6nlenmesine
katk: saglamaktadr.

Diger taraftan, siirekli ve ¢ok yiiksek oranli biitge fazlas1 vermenin getirdigi
bazi riskler ve elestiriler de vardir. Kamu hizmetlerinin finansmaninin aksatiimasi
veya halkin tizerinde stirdiiriilebilir olmayan bir vergi yiikii olugturulmast, biitge
fazlasinin negatif toplumsal ¢iktilar1 olarak degerlendirilebilmektedir. Nitekim
Keynesyen iktisat ekolii, ekonomik durgunluk ve resesyon donemlerinde
biitge fazlas1 vermenin piyasadan kaynak gekerek ekonomiyi daha fazla
daraltabilecegini savunmaktadir; bu tip donemlerde talebi canlandirmak adina
biitge fazlas1 yerine bilingli biit¢e ag1g1 verilmesi gerekliligi vurgulanmaktadir

(Stiglitz, 2015).

1.4.5. Biitce Aqig1

Biitge aq1g1, kamu geliri yetersizligi veya kamu harcamalar1 artigindan
kaynaklanmaktadir. Biitge agiklar1 ekonomik durgunluk, kamu harcamalarinin
artmasi, vergi gelirlerinin azalmasi, sosyal giivenlik sisteminin agik vermesi
gibi gesitli nedenlerle ortaya ¢ikabilmektedir. Keynesyen iktisat teorisine gore;
ckonomik durgunluk déonemlerinde kamu harcamalar1 artirilarak biitge agiklar
gegici olarak tolere edilebilmektedir. Ancak siirekli ve yapisal hale gelen biitge
agiklari, enflasyonist baskilar yaratabilmekte, faiz oranlarini yiikseltebilmekte
ve kamu borg yiikiinii artirarak mali stirdiiriilebilirligi tehdit edebilmektedir
(Barro, 1979). Devletler, kamusal faaliyetleri finanse etmek ve kalkinma
taaliyetlerini yiirtitmek amaciyla gesitli gelir kaynaklarina bagvurmaktadirlar. Bu
gelir kaynaklarinin en 6nemlisi vergilerdir. Giderlerin gelirleri agtigi durumda
ise devlet bor¢lanma yoluyla kaynak saglamaktadir. Geleneksel biitge agigt,
borglardaki degigmeler dikkate alinmaksizin toplam kamu harcamalar ile
toplam kamu gelirleri arasindaki fark olarak ifade edilmektedir (Blejer &
Cheasty, 1999). Gelenceksel agik yalmzca merkezi hiikiimetin biit¢e agigim
yansitmakta ve merkezi hiitkiimet digindaki diger kamu birimlerinin agik veya
tazlalarini dikkate almamaktadir (Sen ve Sagbag, 2004).

Birincil agik, genel olarak kamu kesiminin borglulugunu 6lgmekte ve maliye
politikasinin uzun déonemde siirdiiriilebilirliginin degerlendirilmesine imkan
saglamaktadir (Weiss, 1995). Para politikasinin etkisinden arindirilmug; salt
maliye politikasinin sonuglarini yansitan bir biitge agigina ulagilmak isteniyorsa
birincil agiga bakilabilir ($en ve Sagbas, 2004). Birincil agik, Kamu Kesimi
Borglanma Geregi (KKBG)’nden, toplam borg faiz 6demelerinin gikarilmasi
yoluyla hesaplanmaktadir.

Operasyonel (Islemsel/Tslevsel) agik, birincil agiga yalnizca reel faiz
ddemelerinin eklenmesi ile hesaplanmaktadir. Ozellikle, enflasyonun yiiksek
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oldugu iilkelerde daha anlamli bir biitge agig: tiiriidiir. Operasyonel agik ile,
enflasyonun faiz 6demeleri iizerinde meydana getirdigi erozyon hesaplamada
dikkate alinmig ve faiz 6demelerinin biitgeye getirdigi reel yiik giderlere dahil
edilmig olmaktadir (Sen ve Sagbas, 2004).

Yapisal agik, ekonomi tam istihdam diizeyinde iken var olan agik tiiriidiir.
Tam istthdam biitge agig1 olarak da geger. Ekonomik faaliyet seviyesi iizerindeki
degismelerin biitge dengesinde meydana getirebilecegi etkilerin saglikli bir
sekilde degerlendirilmesine olanak saglamaktadir. Bu yontem ile iilkede
uygulanmakta olan daraltic1 veya genisletici maliye politikas1 hakkinda fikir
sahibi olunabilir (Sen ve Sagbag, 2004).






BOLUM 2

Finansal Sistem ve Finansal Belirsizlik

2.1. FINANSAL SISTEM

Finansal sistem iilkelerin makroekonomik amaglarina ulagma konusunda
onemli bir faktordiir. Genel olarak finans kavramina bakildiginda {i¢ 6nemli
ayagi bulunmaktadir. Bunlardan birincisi finansal yonetimdir. Finansal
yonetim, bir finans yOneticisinin sirketlerin finansal yonetimiyle ilgili gbrev
ve sorumluluklarinin belirlendigi konulardan olugmaktadir. Finansal yonetim
kapsaminda bir finans yoneticisinin temel amaci firmanin piyasa degerinin
artirtlmastdir. Tkinci olarak, yatirimeilar yer almaktadir. Yatirimeilar fon fazlast
kaynaklarini finansal sistem araciligiyla degerlendirmektedir. Yatirimcilarin
temel hedefi, firmadaki finans yoneticileriyle benzer olup, elindeki kaynagin
piyasa degerini maksimize etmektir. Uglincii onemli ayak ise finansal piyasalar
ve kurumlardir. Nitekim finansal piyasalar ve kurumlar olmadig; siirece finansal
sitemin var olmasi ve iglemesi miimkiin degildir.

Finansal sistemin 6nemli unsurlarini agagidaki sekil araciligryla gostermek
miimkiindiir.

29
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Sekil 2.1: Finansal Sistemin Unsuviar:

YATIRIMLAR PAF',‘M'SA{EAER':‘”E FiNANSAL YONETIM

| Fonlar |
Yaunimeilar < Fi
T [ Menkul Kiymetier | '
I Karlar |

Kaynak: (Aktas vd., 2019).

Sekilde de goriildiigii tizere firmalar ihtiyag duyduklari fonlar1 para ve
sermaye piyasalart aracihigiyla yatirimcilardan saglamaktadir. Bu yolla firmalar
yatirimcilara belirli tutarlarda kazang temin ederken, yatirimcilarda uzun
vadede kazanglarini artirmay1 hedeflemektedir.

2.1.1. Finansal Sistem Kavrami

Finansal sistem, hisse senedi, tahvil ve bono gibi menkul degerlerin alinip
satildigr finansal piyasalar ve buradaki alim satim iglemlerine aracilik eden
tinansal kuruluglardan olugmaktadir. Finansal piyasalarda hane halklari, 6zel
kesim girketleri aras1 kurumlar ve hiikiimetler alim satim yapan katithmcilardr.
Fon arz eden katilimcilar, fon fazlasi veren birimler, fon talep eden katilimcilar
ise fon ag1g1 veren birimler olarak adlandirilmaktadir. Hiikiimetler genellikle
agik veren birimken, hane halklar: ise fon arz eden tarafta yer almaktadur.
Burada finansal piyasalarin rolii agik veren birimlere fazla veren birimlerden fon
aktarmaktir. Ciinkii tegebbiis yetenegi olan ve yatirim yapmak isteyen birimler
her zaman tasarruf fazlasi olan taraf olmayabilir. Bu sebeple, finansal piyasalara
tonlarin yatirimcilara aktarilmasi igin ihtiyag duyulmaktadir (Giinal, 2007). Fon
akimina aracilik eden kuruluglar, yatirrm bankalari, ticari bankalar, kalkinma
bankalari, risk sermayesi yatirim ortakliklari, menkul kiymet borsalar1 olarak
siralanabilir. Finansal sistemin igleyigi agagidaki sekil yardimiyla gosterilebilir.
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Sekil 2.2: Finansal Sistemin Isleyisi

Finansal
Piyasalar

Fon Fazlasi

Fon Agif Verel

Birimler

Veren Birimler

4]
v

Kaynak: (Giinal, 20006).

Finansal sistemde fon akag1 iki farkls sekilde olmaktadir. Birincisi, dogrudan
fon akig1 diger adiyla dogrudan finansman; fon talep edenler ve fon arz edenler
gereksinim duyduklari fonu herhangi bir finansal araciya ihtiyag duymadan,
dogrudan arz veya talep ederler. Tkincisi ise, dolayli fon akist diger adiyla dolayl
finansman; fon talep edenler ve fon arz edenler gereksinim duyduklar: fonu
finansal aracilar ile piyasaya arz veya talep ederler. Bir ekonomik birimin fon
talebi, bir borg ya da yiikiimliiliige sebep oldugu igin pasif kalem olurken,
fon arz eden igin bir alacaktir, o sebeple de aktif kalem yani varlik olarak
kaydedilir (Erdem, 2010).

2.1.2. Finansal Sistemin Amaci ve Onemi

Finansal sistem, ekonomik birimler arasinda fon transferini saglayan
kurumlar, piyasalar ve araglar biitiiniinii ifade etmektedir. Sistemin temel amaci,
tasarruf fazlas1 olan birimlerden (borg verenler), fon agig1 bulunan birimlere
(borg alanlar) sermaye aktarimini saglayarak kaynak tahsis etkinligini optimize
etmektir. Bu siiregte finansal sistem, yatirim projelerinin degerlendirilmesi ve
sermaye birikiminin hizlandirilmasi gibi kritik fonksiyonlar tistlenir. Finansal
gelismiglik bilgi maliyetlerini ve iglem maliyetlerini azaltarak sermayenin en
karl yatirimlara yonelmesini saglamaktadir, bu durum da uzun vadeli ekonomik
biiyiimenin motoru haline gelmektedir (Levine, 2005).

Finansal sistemin makroekonomik énemi, para politikasinin reel ekonomi
tizerindeki etkinligi ile de dogrudan iligkilidir. Saglikli bir bankacilik sektorii
ve derinlige sahip sermaye piyasalari, merkez bankalarinin uyguladig: faiz
politikalarinin yatirim ve tiiketim kararlarina dogru sekilde yansimasini saglar.
Ancak, sistemdeki denetim ve gozetim eksiklikleri finansal kirilganlklara yol
agabilir. Finansal piyasalardaki serbestlesme her zaman verimlilik artigiyla
sonug¢lanmamakta, piyasa aksakliklar1 sistemik krizlere neden olabilmekte
ve bu nedenle devletin diizenleyici roliiniin kritik oldugu vurgulanmaktadir
(Stiligtz, 2000).
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Finansal sistem, bireylerin ve igletmelerin risklerini gesitlendirmesine ve
paylagmasina olanak taniyarak belirsizlik kargisinda ekonomik dayaniklilig:
artirir. Geligmis finansal piyasalar, likidite saglayarak yatirimcilarin uzun
vadeli projelere katilimini tegvik ederken, ihtiyag duyduklari anda bu varliklar
nakde doniistiirebilmelerine imkan verir (Levine, 2005). Iyi isleyen finansal
sistem, riskin dagitilmasi, likiditenin saglanmasi ve finansal bilginin temin
edilmesi konularinda 6nemli katkilar saglamaktadir. Risk, finansal aktiflerin
beklentilerimizi ne 6l¢iide kargilayacagi ve buna gore alacagi degerin ne olacagt
konusundaki sanstir. Risk, olgiilebilen belirsizlik olarak tanimlanabilir. Fon
arz veya talep ederken olast risk ve bunlarin sebep olacagt maliyeti minimum
seviyede tutmak isteyen ekonomik birimler, bunu saglayabilmek i¢in finansal
sistemin imkanlarindan faydalanirlar. Finansal gesitlendirme riski dagitarak
minimize etmenin en gegerli yoludur. Bunun i¢in ekonomik birimler ellerindeki
serveti farkli aktiflere yayarak finansal araglarinin toplam riskini azaltirlar.
Cesitlendirme, “yatirrmailarin tiim yumurtay ayni sepete koymamalari” seklinde
yaygin olarak bilinmektedir. Bu sebeple yatirimcilar portfoylerini olabildigince
genisletmek isterler. PortfOy ise yatirimcilarin sahip olduklar: varliklarin toplami
anlamina gelmektedir. Yatirnmcilar, bunu yaparak getirilerinin olabilecek en iyi
diizeyde ve istikrarl bir gekilde biiyiimesini isterler. Cesitlendirme sayesinde
yatirimcilar, kaybettikleri getiriyi, kazandiklar: getiri ile dengeleme imkanina
sahip olacaklardir. Cesitlendirmenin olmadig1 durumda daha yiiksek getiri
elde edebilmenin yaninda zarar etme ihtimalleri de yiikselecektir. Cilinkii
risk arttikga kir ve zarar ithtimalleri de artmaktadir. Bu sebeple, yiiksek getiri
beklentisi daha fazla riski goze almayi gerektirmektedir (Erdem, 2010).

Finansal sistemin diger bir katkis1 olan likidite, bir ekonomik varligin
istenildigi zaman kullanima hazir olma kabiliyetidir. Bagka bir tanimla, bir
varligin paraya doniigtiiriilebilme kolayligidir. Eldeki aktifin likiditesinin yiiksek
olmasi, diger mal ve hizmetleri satin alabilmek agisindan 6nemlidir. Bir finansal
sistemin etkinligi 6lgiiliirken o finansal sistemin likidite kabiliyetinin ne seviyede
olduguna bakilir.

Sistemin bir diger hayati islevi, asimetrik bilgi sorunlarinin yonetilmesidir.
Finansal piyasalarda bor¢ alanlarin kendi projeleri hakkinda borg verenlerden
daha fazla bilgiye sahip olmasi, “ters se¢im” ve “ahlaki tehlike” gibi yapisal
sorunlara yol agmaktadir. Finansal aracilar, bu bilgi asimetrisini azaltarak kredi
piyasalarinin ¢okmesini onler ve fonlarin verimli projelere yonlendirilmesini
garanti altina alir (Mishkin, 2016). Bilgi ya da enformasyon, finansal sistemin
sundugu en temel hizmetlerden biridir. Finansal sistemin bilgi islevi, finansal
bilginin toplanmasi ve dagitilmasi geklinde iki sekilde olur. Finansal bilgi temini
agamasinda ytiklenilen maliyete bilgi maliyeti denir. Bu iy hem maliyetli hem
de zaman alan bir istir. Finansal piyasalarin rekabet derecesine gore simetrik
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ve asimetrik bilgi olmak tizere iki tiirlii bilgi s6z konusudur. Simetrik bilgi,
tam rekabet sartlarinin hikim oldugu, tam bir seffafligin bulundugu, alic1 ve
satici taraflarin birbirlerinin ticari durumlart konusunda egit seviyede bilgiye
sahip olduklar1 bir bilgi tiiriidiir. Asimetrik bilgi ise, taraflardan birinin finansal
islemle ilgili digerinden daha fazla bilgiye sahip oldugu ve bu fazla bilgiyle
digeri aleyhine hak etmedigi bir avantaj elde ettigi bilgi tiirtidiir. Finansal
bilginin dagitilmasi ise gazete, dergi, radyo, televizyon ve internet gibi iletigim
araglar1 aracihgyla piyasaya aktarilmasidir (Erdem, 2010).

Etkin bir finansal sistem, finansal kaynaklarin dolagimini saglar ve onlari
en verimli kullanilacak yerlere tahsis eder, bu sayede ekonomik biiyiimeye
destek olur, etkin bir finansal sistem igin ise rekabet gerekir. Sistem bunu
saglamak i¢in genis hizmet segenekleri sunmalidir. Hiikiimetler belli bagh
banka gruplarinin biiylimesine ve gesitlenmesine kisitlama getirmemelidir.
Para ve sermaye piyasalarini ve diger finans kurumlarini desteklemek suretiyle
rekabeti artirmalidir. Rekabeti tesvik etmek igin, kiigiik 6lgekli finansal sisteme
sahip iilkeler, yabanci finansal hizmetlerin iilkeye girisine imkan saglamaktadir
(Conable, 1989). Sonug itibariyla finansal sistem, sadece bir fon aktarim
mekanizmasi degil, ayn1 zamanda ekonomik istikrarin ve toplumsal refahin
stirdiirtilebilirliginin de temel tag1 olmaktadir (Mishkin, 2016).

2.1.3. Finansal Sistemin Unsurlari

Finansal sistemin yapist ve ozellikleri tilkeden iilkeye degigse de temel
belirleyicileri olarak sisteme fon saglayanlar (tasarruf sahipleri), sistemden
fon talep edenler (yatirnm projesi sahipleri), aracilik eden finansal kurumlar,
fon transferinde kullanilan finansal araglar, hukuki ve idari kurallar sayilabilir
(Tuncer, 1985). Finansal sisteme fon saglayanlar (tasarruf sahipleri), mevduat
ve kredi kurumlari, emekli sandiklar1 ve sigorta girketlerinden olusan 6zel
tasarruf kurumlari, yatirim kurumlari, hisse senedi pazari ve organize olmamig
piyasalarda faaliyet gosteren kurumlar olmak tizere merkez bankas: diginda
beg grupta toplanabilir. Finansal sistemden fon talep edenler, hiikiimet,
isletmeler ve hane halklaridir (Yetiz, 2016). Hiikiimetler finansal sistemin hem
diizenleyicisi hem de bu sistemin miisterisi olabilmektedir. Hiikiimetler, kaynak
saglama noktasinda dogrudan rol alabilmektedir. Para politikasi, finansal sistem
tizerinden yiirtitiildiigii i¢in kamu kesiminin etkisi tilkedeki yatirimlarin miktar:
ve dagilimi iizerinde oldukga etkilidir. Isletmelerin, ¢ek hizmetleri, transfer
odemeleri, akreditif, teminat, muhasebe gibi ¢ok gesitli finansal hizmetleri
vardir. Bu sebeple, finansal hizmetlerin karmagik bir yapiya sahip oldugu ifade
edilebilir. Finansal varliklarin 6nemli bir boliimiinii elinde tutan ig diinyast,
stoklarini finanse etmek amaciyla kisa vadeli sermayesini artirmak igin uzun
vadeli krediye ihtiyag duymaktadir. Hisse senedi ve finansman bonolarini pazara
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sunmak suretiyle finansal piyasalarla dogrudan baglanti kurabilmektedirler.
Geligmekte olan tilkelerde dogrudan finansman oldukga diisiik bir seviyededir
(Yetiz, 2016). Hane halk ise bireylerden ve kiigiik firmalardan olugur. Temel
finansal ihtiyaglar1 6deme hizmeti, tasarruf igin likit varliklar ve kiigiik ¢aph
titketim kredileridir. Yatirimlar igin finansal piyasalarda yatirim ve finansman
araglar1 ile bunlarin akigina aracilik eden kurumlar olmalidir. Nakit para kredi,
mevduat, hazine bonolari, varliga dayali menkul kiymetler yatirim ve finansman
arac olarak kullanilabilir.

Fon akimina aracilik eden kuruluglar, yatirnm bankalari, ticari bankalar,
kalkinma bankalari, risk sermayesi yatirim ortakliklari, menkul kiymet
borsalar1 olarak siralanabilir. Finansal sistemde fonlarin degisiminin dolayl
veya dogrudan finansman seklinde oldugu bahsedilmisti. Dolayl finansman,
fon arz eden ve fon talep eden ekonomik birimlerin arasindaki fon aktarim
gorevini finansal aracilar tistlenirken, dogrudan finansman da bu iki ekonomik
birimlerin dogrudan dogruya karsilagtiklar1 yontemdir (Yetiz, 2016)

Finansal sistemin istikrar1 ve stirdiiriilebilirligj, sistem icerisindeki etkilegimleri
diizenleyen kapsamli bir hukuki ve idari ¢ergeveye baghdir. Hukuki kurallar,
fon arz edenler ile fon talep edenler arasindaki iliskilerin temelini olugturan
sozlesme hukukunu, miilkiyet haklarinin korunmasini ve olast uyugmazliklarin
¢6ziim mekanizmalarim kapsayarak sisteme yasal bir giivence kazandirir. Idari
kurallar ise piyasa aktorlerinin uymasi gereken faaliyet standartlarini, seftaflik
ilkelerini ve denetim stireglerini belirler. Bu baglamda, diizenleyici ve denetleyici
otoriteler tarafindan ihdas edilen normlar; bilgi asimetrisini azaltmayi, islem
maliyetlerini minimize etmeyi ve yatirimci giivenini tesis ederek finansal
piyasalarin etkin igleyigini saglamayr amaglamaktadir.

Finansal sistemler iilkeden iilkeye farklilik gosterebilmektedir. Ulkelerin
tinansal sistemlerinin yapilar1 kargilagtirldiginda, gelismis tilkelerde bu oran
%37 civarlarinda iken, geligmekte olan iilkelerde %48°dir. Merkez bankalar:
da bu karsilagtirmaya dahil oldugunda ise, gelismekte olan tilkelerin bankacilik
sisteminin finansal sektor i¢indeki agirligr daha da artmaktadir (Yetiz, 2016).

2.2. FINANSAL ISTIKRAR

2008 yilindaki kiiresel finans krizi, finansal istikrar konusunu ekonomi
diinyasinin glindemine tekrar tagtmistir. Bu krizden sonra para politikalarinin
ana hedefleri arasina, fiyat istikrariyla birlikte finansal istikrar da eklenmigtir.
Ancak finansal istikrarin ne oldugunu tam olarak tanimlamak ve bunu sayilarla
Olgmek oldukga zordur. Bu zorlugu agmak igin gelistirilen gesitli yontemler
arasinda, 6zellikle bankalarin giiciinii 6lgen endeksler ile genel finansal durumu
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gosteren kapsamli endeksler kriz sonrasi yapilan galigmalarda sikga tercih
edilmeye baglanmistir.

Bu boliimde, finansal istikrar kavrami genel hatlarryla tanimlanarak
konunun 6nemi ve temel amaglari iizerinde durulacaktir. Finansal istikrari
etkileyen bagslica faktorler ele alinirken, ayni zamanda finansal istikrar ile
finansal belirsizlik arasindaki temel iligkiye de kisaca deginilecektir.

2.2.1. Finansal Istikrar Kavrami

Finansal istikrar, 6zellikle 20. yiizyilin son ¢eyreginde merkez bankalar1 ve
tinansal kuruluslarin yerel piyasa dinamiklerine yogunlagmasiyla literatiire giren
nispeten yeni bir kavramdir. Bu stiregte merkez bankalari, birincil onceliklerini
fiyat istikrarin1 korumak olarak belirlemis ve bu dogrultuda “agik enflasyon
hedeflemesi” stratejisini benimsemiglerdir. Ancak son yillarda hiz kazanan
kiiresellesme olgusu, finansal piyasalarin yapisini ve igleyigini kokli bir degisime
ugratarak finansal istikrarin 6nemini daha da artirmugtir (Zielinska, 2016).

Finansal sistemin istikrarini degerlendirmek veya uygulanan politikalar:
incelemek i¢in heniiz evrensel diizeyde kabul gormiig standart bir model ya
da analitik ¢ergeve olusturulamamugtir. Parasal ve makroekonomik istikrar
analizleriyle kiyaslandiginda, finansal istikrar analizlerinin heniiz gelisim
ve uygulama agsamasinda oldugu goriilmektedir. Ayrica, finansal istikrar:
tanimlayabilmek veya bu hedefe ulagmak igin tek bir temel gosterge (degisken)
belirlemek oldukga gii¢ oldugu soylenebilir (Schinasi, 2004). 2008 kiiresel
finans krizinin {izerinden uzun bir siire gegmesine ve bu alanda yogun akademik
galigmalar yapilmasina ragmen, finansal istikrarin net bir tanimi ve nasil
olgiilmesi gerektigi konusunda literatiirde heniiz tam bir uzlag saglanamamugtir
(Akga, 2022)

Finansal istikrar1 tanimlarken kargilagilan temel zorluklardan biri, istikrar
kavraminin dogrudan “oynaklik™ (volatilite) ile iliskilendirilmesidir. Finansal
piyasalarda belirli bir diizeydeki oynaklik her zaman olumsuz bir durum tegkil
etmese de bu belirsizlik nedeniyle finansal istikrar, genellikle zitt1 olan “finansal
istikrarsizlik” durumu tizerinden tanimlanmaya ¢alisiimaktadir (Herrero ve
Rio, 2003).

Finansal istikrar terimi; bir finansal sistemin kaynaklar1 verimli bir gekilde
dagitma, riskleri dogru bigimde Olgiip yonetme ve 6deme sistemlerini giivenli
bir gekilde yiiriitme kapasitesini ifade etmektedir. Bu sebeple istikrarli bir finansal
sistemden, bu temel iglevleri sadece normal donemlerde degil, ekonomik stres
stireglerinde de kesintisiz siirdiirmesi beklenmektedir. Bu baglamda finansal
istikrar, ayn1 zamanda sistemin digsal soklara karsi gosterdigi dayaniklilik
kapasitesi olarak da tanimlanabilmektedir (Weber, 2008).
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2.2.2. Finansal Istikrarin Onemi ve Amaglari

Fiyat istikrarini saglamak merkez bankalarinin asli gorevi olmakla birlikte,
finansal istikrarin tesisi de bu kurumlarin temel fonksiyonlar: arasinda kritik
bir yer edinmigtir. Finansal sistemde yaganabilecek aksakliklarin reel ekonomi
tizerinde derin ve olumsuz etkiler yaratma riski, merkez bankalarinin bu iki
hedefi es zamanl olarak gozetmesini zorunlu kilmugtir. Dolayisiyla merkez
bankalar, ekonomik dengeleri korumak adina fiyat istikrar1 ile finansal istikrar1
birbirini tamamlayan stratejik unsurlar olarak degerlendirmektedir (Condur
ve Boliikbagi, 2013).

Finansal sistemin istikrari, kiiresel ekonomik yapida stratejik bir 6neme
sahiptir ve bu 6nemin artigin1 agiklayan dort temel dinamik bulunmaktadir.
Ilk olarak, finansal sistemin biiyiime hizinin reel ekonomiyi geride birakmasi
neticesinde, 6zellikle gelismis iilkelerde finansal varlik toplamt iretim hacminin
lizerine ¢ikmig olmasidir. Tkinci olarak, finansal derinlesme siireciyle birlikte
sistem bilegimi parasal olmayan varliklar lehine degigmis; bu durum parasal
taban iizerinde daha yiiksek bir kaldirag etkisine yol agmustir. Ugiincii olarak,
kiiresellesme olgusu, ulusal ve uluslararas: finansal sistemleri birbirine
cklemleyerek kargilikli bagimliligr artirmugtir. Son olarak ise, finansal araglarin
ve risk transfer mekanizmalarinin artan karmagikligs, sistemin yapisint daha
kompleks bir hale getirmigtir. Bu degisim, finansal istikrarin korunmasini
makroekonomik dengeler i¢in vazgegilmez bir zorunluluk kilmigtir (Houben
vd., 2004).

Ekonomik gostergelerdeki agirt oynaklik, gelir dagilimini bozarak toplumsal
refah tizerinde tahrip edici etkiler yaratmaktadir; bu nedenle makroekonomik
istikrarin tesisi, refahin korunmasi agisindan kritik bir 6nceliktir. Finansal istikrar
ise kaynaklarin tasarruf sahiplerinden tiretken alanlara etkin aktarimini saglayarak
bu siirece temel tegkil eder. Etkin isleyen bir finansal yapi, risklerin dengeli
dagilmasini saglarken ekonominin dig soklara karg1 direncini artirmaktadir.
Aksine, finansal sistemde yasanacak bir istikrarsizlik tiretim siireglerini sekteye
ugratarak makroekonomik dengeleri sarsmaktadir. Nitekim 2008-2009 kiiresel
tinans krizi, finansal sektorden kaynaklanan bir krizin reel ekonomi tizerindeki
derin ve kalic1 olumsuz etkilerine dair en somut Ornegi tegkil etmektedir.
Ozellikle gelismekte olan ekonomilerde; hizli finansal derinlegme ve kiiresel
piyasalarla entegrasyon siiregleri, finansal istikrar1 ekonominin genel saghgi
i¢in vazgegilmez bir unsur haline getirmistir. Dolayisiyla, bu stireglerdeki
risklerin 6ngoriilmesi ve kontrol altinda tutulmas, siirdiiriilebilir bir ekonomik

biiyiime i¢in temel gerekliliktir (Basgt, 2012).

Finansal istikrarin mahiyetini kavramak adina beg temel ilke 6ne gikmaktadur.
Ilk olarak finansal istikrar; finansal altyap1, kurumlar ve piyasalar kapsayan
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biitiinciil bir olgudur. Kamu ve 6zel kesim arasindaki siirekli etkilegim
nedeniyle, herhangi bir alanda yaganabilecek bir aksaklik tiim sisteme sirayet
ederek istikrarsizhik yaratma potansiyeli tagimaktadir. Ikinci olarak bu
kavram, yalnizca kaynak tahsisi ve tasarruflarin mobilize edilmesiyle sinirl
kalmay1p 6deme sistemlerinin kesintisiz igleyisini de teminat altina almaktadir.
Bu durum, itibari paranin fonksiyonlarini tam olarak yerine getirmesiyle
dogrudan iligkili oldugundan, finansal istikrar ile fiyat istikrar1 biiytik olgiide
ortiismektedir. Ugiincii ilke, finansal istikrarin sadece krizlerin yokluguyla
degil, ayn1 zamanda sistemin potansiyel tehditleri 6nceden sinirlandirma ve
bertaraf etme kapasitesiyle tanimlanmasidir. Bu yoniiyle kavram hem 6nleyici
hem de iyilestirici bir nitelik tagir. Dordiincii olarak finansal istikrar, reel
ckonomi iizerindeki potansiyel yansimalari izerinden degerlendirilmelidir;
piyasalardaki lokal dalgalanmalar genel ekonomik faaliyete zarar vermedigi
miiddetge sistemik bir tehdit olarak goriilmemektedir. Son olarak finansal
istikrar, mutlak bir duraganlik degil, bir siireklilik arz eder. Dolayisiyla sistemin
her bir bileseninin her an en yiiksek performansla ¢aligmasi sart olmasa da
temel iglevlerin makul bir dengede siirdiiriilmesi yeterli kabul edilmektedir
(Schinasi, 2004).

Sonug olarak finansal istikrarin temel amaci; sistemin saglikly, kesintisiz ve
etkin bir igleyis sergilemesini saglayarak makroekonomik dengeleri ve toplumsal
refahi giivence altina almaktir. Bu dogrultuda istikrar; tasarruflarin iiretken
yatirrmlara verimli gekilde aktarilmasini, risklerin sistem genelinde dengeli
dagitilmasini ve 6deme mekanizmalarinin her tiirlii kogulda sorunsuz iglemesini
hedeflemektedir. Ekonominin i¢ ve dig soklara karsi direncini artirarak sistemik
krizlerin 6nlenmesi ya da bu krizlerin yikici etkilerinin sinirlandirilmasi, siirecin
stratejik bir pargasini olugturmaktadir. Bu perspektiften finansal istikrar,
yalnizca krizlerin yokluguyla tanimlanmamakta; ayni zamanda potansiyel
tehditleri 6nceden tespit ederek bertaraf edebilen direngli bir kurumsal yapinin
ingasin1 da igermektedir. Nihayetinde finansal sistemin temel fonksiyonlarini
stirdiirtilebilir bir bi¢gimde yerine getirmesi; ekonomik biiyiime, istthdam ve
genel refah diizeyinin korunmasi agisindan vazgegilmez bir 6n kosul niteligi
tagimaktadir.

2.2.3. Finansal Istikrarin Unsurlar1

Makroekonomik perspektif; toplam mal ve hizmet {iretimi, biiyiime
oranlari, enflasyon ve doviz kurlar1 gibi unsurlarin yani sira tiiketim, yatirim,
para ve maliye politikalari ile biitge ve borg stoklarini sekillendiren politika
tercihlerini de igine alan genig bir analiz gergevesi sunmaktadir (Parasiz, 2006).
Merkez bankalari, finansal istikrar degerlendirmelerini kapsaml veri setleri ve
¢ok boyutlu analizler i181nda gergeklestirmektedir. Bu siiregte risklerin tespiti
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igin birbirini tamamlayan iki temel stratejik yaklagim benimsenmektedir. Tlk
yaklagim, finansal sistemin i¢ dinamiklerinden kaynaklanan ve sistemik yayilma
riski tagryan faktorlere odaklanmaktadir. Bu kapsamda merkez bankalarr;
kredi, likidite ve piyasa risklerini izlemek amaciyla kritik finansal kurumlari,
menkul kiymet piyasalarini ve 6deme sistemlerini sistematik olarak takibe alarak
finansal kirilganliklari kontrol altinda tutmay1 hedeflemektedir. Tkinci yaklagim
ise finansal sistemin dig gevresinde geligen ve makroekonomik kogullara bagh
olan risk unsurlarini temel almaktadir. Bu gergevede, bor¢ yiikiindeki hizli
artiglar, varlik fiyatlarindaki dengesizlikler ile ulusal ve uluslararasi 6lgekteki
finansal bozulmalar istikrar1 tehdit eden temel unsurlar olarak goriilmektedir.
Dolayistyla; hane halki harcanabilir geliri, firma karliliklari, igsizlik ve iflas
oranlar1 gibi makroekonomik degiskenlerdeki degisimlerin finansal istikrar
tizerindeki etkilerini analiz etmek, sistemin genel dayanikliligini anlamak
agisindan kritik bir 6nem arz etmektedir (Bardsen, 2000).

Finansal kurumlar, piyasalarda islem maliyetlerini diisiirmeleri, zaman
hassasiyetine uyum saglamalar1 ve giiven tesis etmeleri bakimindan finansal
sistemin temel tag1 olarak nitelendirilmektedir. Bu kurumlar, piyasa ihtiyaglarina
yonelik finansal araglar gelistirerek 6deme hizmetleri sunmakta ve yatirimeilara
rehberlik ederek stratejik karar alma siireglerinde etkin rol oynamaktadir.
Tiirkiye’deki finansal sistem yapisi igerisinde bu kurumlar; kredi kuruluglart
ve finansal kuruluglar olmak tizere iki ana kategoriye ayrilmaktadir. Kredi
kuruluglar1 biinyesinde mevduat ve katilim bankalar1 yer alirken; finansal
kuruluglar kategorisi sigortacilik, sermaye piyasasi, kalkinma ve yatirim
bankacihigs ile finansal holding sirketlerini kapsamaktadir (TCMB, 2015). Fon
aktarim siireglerinde aracilik gorevi tistlenen bu kuruluglarin finansal saglamhig:
ve giivenilirligi, finansal istikrarin siirdiiriilebilirligi agisindan stratejik bir
oneme sahiptir. Bu baglamda finansal araglarin gesitlenmest, aract kurumlarin
gelismesi ve bu stiregleri denetleyen yasal diizenlemelerin giiglendirilmesi,
finansal sistemin derinlesmesine hizmet etmektedir. Istikrarli bir finansal
yapi, fon aktarim iglevini etkin bir sekilde yerine getirerek reel ekonominin
tfinansman ihtiyacini kargilamakta ve ekonomik biiyiimeyi desteklemektedir

(Aslan ve Korap, 2006).

Finansal sistemin temel bilesenlerinden biri olan finansal piyasalar, fon arz
eden ekonomik birimler ile fon talep eden birimleri; hisse senedi ve tahvil gibi
gesitli finansal araglarin ticareti yoluyla bir araya getiren platformlar olarak
tanimlanmaktadir. Bu piyasalar, kaynak tahsisini optimize ederek ekonomik
birimler arasindaki sermaye akigini kolaylagtirmaktadir. Finansal piyasalarin
yapisal analizi; fon arz ve talebinin vadesi, piyasanin orgiitlenme bigimi,
tinansal varhigin ihrag agamasi (birincil veya ikincil el) ve 6deme iglemlerinin
pesin ya da vadeli olarak gergeklestirilme durumu gibi temel kriterlere gore
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siniflandirilmaktadir (TCMB, 2005). Finansal kiiresellesme, ulusal piyasalar
arasindaki sinirlart belirsizlestirerek finansal sisteme ¢ok uluslu bir nitelik
kazandirmig ve sermaye akigkanligini artirarak uluslararasi fon transferlerini
kolaylagtirmigtir. Ancak bu siireg, aktarilan kaynaklarin reel yatirimlara
yonlendirilememesi veya spekiilatif faaliyetleri tetiklemesi durumunda finansal
sistem tizerinde ciddi riskler olugturabilmektedir. Dolayisiyla, kontrolsiiz
sermaye hareketleri ve spekiilatif yatirnmlardaki artig, finansal istikrarin
strdiirtilebilirligini dogrudan tehdit eden birer kirilganlik unsuru haline
gelebilmektedir (Yildiz, 2018).

Finansal piyasa altyapist (FPA); yiiksek tutarli ve perakende 6deme
sistemleri, menkul kiymet mutabakat sistemleri, merkezi kars: taraflar ve
saklama kuruluglarindan olugan stratejik bir yapidir. Bu sistemlerin giivenli,
kesintisiz ve etkin bir bigimde ¢aligmasi, ekonomik faaliyetlerin siirdiirtlebilirligi
ve finansal istikrarin korunmast agisindan kritik bir 6neme sahiptir. Kiiresel
Olgekte finansal sistemin dayanikliligi, bu altyap: kuruluglarinin uluslararas
standartlarla uyumlu ve giivenilir olmasina dogrudan baghdir. Nitekim
2008 Kiiresel Finansal Krizi siirecinde, FPA kuruluglarinin bankalar ve diger
finansal aracilara mutabakat islemlerini eksiksiz tamamlama imkan: sunmast,
piyasalarin tamamen ¢okmesini engelleyen temel bir direng unsuru olmustur.
Bu durum, finansal altyapinin sadece operasyonel bir stireg degil, ayn1 zamanda
kriz donemlerinde sistemik riski sinirlayan stratejik bir bilesen oldugunu
kanitlamaktadir (TCMB, 2010).

Tirkiye Cumhuriyet Merkez Bankas1 (TCMB) tarafindan yayimlanan
Kasim 2025 tarihli Finansal Istikrar Raporu, kiiresel ve yerel finansal sistemin
gortiniimiine dair kapsamli bir analiz sunmaktadir. Rapora gore kiiresel finansal
piyasalar; jeopolitik riskler ve ticaret politikalarindaki belirsizliklerin tetikledigi
oynakliklarin etkisinde kalmaya devam etmektedir. Bu siiregte ABD dolarinin
geligmig iilke para birimleri kargisinda deger kaybetmesiyle birlikte, giivenli
liman arayig1 degerli metalleri tarihsel zirvelere tagimistir. Tiirkiye 6zelinde ise
uygulanan siki para politikast durusunun makroekonomik dengeler tizerindeki
olumlu etkileri goriilmekte; kredi biiytimesi iliml bir patikada seyretmektedir.
Ticari kredilerde Tiirk liras1 agirlhiginin artmasi yapisal bir iyilegmeye isaret
ederken; bireysel kredilerde, ozellikle kredi kart1 ve ihtiyag kredisi kaynakl
yukari yonlii seyir, makro ihtiyati adimlar ve yapilandirma imkanlariyla
dengelenmektedir (TCMB, 2025).

Bankacilik sektoriiniin aktif kalitesinde sinirli bir degisim gozlenmekle
birlikte, ihtiyatl kargilik ayirma politikalar1 bilangolar tizerindeki riskleri
etkin bir bigimde sinirlandirmaktadir. Reel sektoriin bor¢lulugu milli gelire
oranla tarihsel ortalamalarin altinda kalmayz siirdiirmekte, yabanci para
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bor¢lanmadaki artigin doviz geliri olan firmalarla sinirli kalmasi ise kur riskini
minimize etmektedir. Benzer sekilde, hanehalki borglulugu diigtik seviyelerini
korumakta; tasarruflarda Tiirk liras1 varliklara ve yatirim fonlarina yonelim
belirginlesmektedir. Finansal sistemin likidite tamponlar1 ve dig finansman
kalitesi giiclenmeye devam ederken; bankalarin yurt dig1 borg yenileme
oranlarinin yiiksek seyretmesi ve sendikasyon maliyetlerinin gerilemesi dikkat
gekicidir. 2025 yilinin ikinci yarisinda gergeklesen politika faizi indirimlerinin
mevduat maliyetlerine yansimasi, net faiz marjlarini ve sektor karliliklarin
desteklemistir. Sonug olarak bankacilik sektorii, yasal sinirlarin iizerindeki
sermaye yeterlilik oranlar1 ve serbest kargiliklar: sayesinde olas1 goklara karg
yiiksek bir direng sergileyerek kredi arz kapasitesini korumaktadir (TCMB,
2025).

Sonug olarak bankacilik sektorii, yasal sinirlarin tizerindeki sermaye yeterlilik
oranlari ve serbest kargiliklar1 sayesinde olasi goklara kars: yiiksek bir direng
sergileyerek kredi arz kapasitesini korumaktadir. TCMB’nin bu tespitleri,
tinansal istikrarin temel belirleyicileri olarak kabul edilen makroekonomik
istikrar, giiglii sermaye yapis1 ve etkin risk yonetiminin, teorik beklentilerle
uyumlu gekilde sistemin siirdiiriilebilirligi tizerindeki belirleyici roliinii teyit
etmektedir.

2.2.4. Finansal Istikrar ve Finansal Belirsizlik Iligkisi

Ekonomik politika belirsizligi (EPB) ile finansal istikrar arasindaki etkilegim,
tinansal sistemin temel fonksiyonlar1 goz oniine alindiginda kritik bir Gneme
sahiptir. Literatiirde finansal sistemin temel iglevi, fonlarin tasarruf sahiplerinden
yatirimcilara verimli bir gekilde aktarilmasint saglamak ve kit kaynaklarin tiretken
alanlara tahsisini garanti altina almak olarak tanimlanmaktadir (Mishkin,
1999). Bu igleyisin sekteye ugramasi, yatirim siireglerini ve genel ekonomik
faaliyetleri baskilayarak finansal istikrarsizliga zemin hazirlar. Finansal istikrar
kavramu; finansal aracilar, piyasalar ve 6deme sistemleri gibi bilegenlerin bir
biitiin olarak uyum iginde ¢aligmas: (Klomp & Haan, 2009) ve sistemin
tasarruflart yatirim firsatlarina kesintisiz bir sekilde aktarabilme kapasitesi
(Mishkin, 1992) olarak ele alinmaktadir.

Belirsizligin finansal istikrar tizerindeki bozucu etkisi, temel olarak bilgi
akigindaki aksakliklardan kaynaklanmaktadir. Teorik ¢ergevede; artan faiz
oranlari ve bilangolardaki bozulmalarla birlikte “belirsizlik”, bilgi asimetrisini
artiran ve finansal istikrarsizlig1 tetikleyen dort ana faktorden biri olarak
kabul edilmektedir (Mishkin, 1999). Ozellikle EPB’deki artis, borglularin
risk profillerini opaklagtirarak borg verenlerin kredi riskini ayirt etmesini
zorlagtirmaktadir. Bu durum, ters se¢im (adverse selection) ve ahlaki tehlike
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(moral hazard) sorunlarini derinlestirerek kredi arzinda daralmaya ve varlik
fiyatlarinda sapmalara yol agmaktadir (Avery ve Zemsky, 1998; Rigotti ve
Shannon, 2005).

Phan vd., (2021) tarafindan 1996-2016 donemini kapsayan 23 iilke verisiyle
yapilan ampirik ¢alismalar, EPB’nin finansal istikrar (Z-skoru) iizerinde negatif
ve istatistiksel olarak anlamli bir etkisi oldugunu ortaya koymaktadir. Yazarlar,
EPB’deki bir birimlik standart sapma artiginin finansal istikrar1 6rneklem
ortalamasinin %2,66’s1 ile %7,26’s1 arasinda azalttigini saptamigtir. Bu
negatif iligki, sadece iilke diizeyinde degil, banka diizeyindeki verilerle de
teyit edilmigtir. Ayrica literatiirdeki benzer ¢aligmalar, belirsizligin hisse senedi
oynakligini artirdigini (Baker, Bloom & Davis, 2016), doviz piyasalarinda
bozucu etkiler yarattigim (Iyke & Ho, 2019) ve firmalarin sermaye maliyetlerini
yiikselterek inovasyon kapasitelerini diigiirdiigtinii (Xu, 2020) gostermektedir.

Belirsizligin finansal istikrar iizerindeki etkisinin giddeti, finansal sistemin
yapisal 6zelliklerine gore farklhilik gostermektedir. Rekabet ve kirilganlik iligkisi
cergevesinde, yiiksek rekabetin oldugu piyasalarda EPB’nin olumsuz etkileri
daha sert hissedilmektedir (Allen ve Gale, 2004). Ote yandan, giiclii diizenleyici
sermaye rasyolar1 ve bankacilik sektoriiniin toplam biiyiikliigii, makroekonomik
edici etkisini hafifletmektedir. Sonug olarak, ekonomik politika belirsizligi,
finansal sistemin dayanikliligini belirleyen temel bir digsal sok unsuru olarak
literatiirdeki yerini korumaktadir.

2.3. BELIRSIZLIK

Ekonomik birimlerin karar alma siireglerinde karsilagtiklar1 en kritik
kisitlardan biri olan belirsizlik olgusu, gelecege yonelik 6ngoriilerin tam bilgi
eksikligi nedeniyle rasyonel bir temele oturtulmasini giiglestiren yapisal bir
unsurdur. Literatiirde genellikle ‘risk’ kavramu ile karistirilsa da belirsizlik,
olasilik dagilimlarinin 6nceden kestirilemedigi ve olaylarin ger¢eklesme
sikhginin istatistiksel olarak olgiilemedigi bir diizlemi ifade etmektedir. Bu
boliim kapsaminda; belirsizlik kavrami kuramsal agidan analiz edilecek,
ardindan iktisadi, politik ve finansal belirsizlik tiirleri gibi temel siniflandirmalar
ele alinarak bu degisimlerin iktisadi aktorlerin davramgsal tercihleri iizerindeki
etkileri irdelenecektir.

2.3.1. Belirsizlik Kavrami

Belirsizlik, hane halklarinin, politika yapicilarin, yoneticilerin ve piyasa
katilimcilarinin akillarindaki gelecekte olabilecek olasiliklar: igeren, makro
ve mikro olaylardan ekonomik olmayan olaylara kadar genig bir kavramdir
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(Giirgiin, 2020). Belirsizlik, bir olayin sonuglarinin, kesinliginin veya bir
bilginin giivenilirliginin tam olarak bilinmedigi durumu ifade eden bir
kavramdir. Dogal bilimlerden sosyal bilimlere, miithendislikten finansmana
kadar pek ¢ok disiplinin inceleme alanindadir ve karar alma siireglerinin, risk
yonetiminin ve bilgi kuraminin temelini olugturur (Tversky ve Kahneman,
1974).

Belirsizlik durumundan toplumdaki tiim bireyler olumsuz yonde
etkilenebilmektedir. Belirsizlik durumu ne kadar fazla ise bireyin etkilenme
derecesi de o kadar fazla olmaktadir. Bu durum sadece bireyleri degil,
yatirimcilari, tiiketicileri, yoneticileri ve kamu otoritesini de ciddi 6lgiide
etkileyebilmektedir. Belirsizligin boyutu, yatirimcilarin yatirim kararlarini
etkileyerek, onlarin bu kararlarini ertelemelerine ve daha giivenli olan doviz
ve altina yonelmelerine sebep olmaktadir. Tiiketiciler, titketimlerini azaltarak
gelecekte yasayacaklart sikintili donemler igin birikim yaparken, yoneticiler
ise yapacaklari yeni yatirim ve tiretim kararlarini erteleyebilmektedir (Altemur
ve Karaca, 2021). Ciinkii belirsizliklerin arttig1 bir donemde teorik olarak en
iyi segenek bekle ve gor politikasidir. Ayrica belirsizliklerin artmasi sonucu
risk kaynakli artan maliyetler sebebiyle kredi saglayan finansal kurumlar da
taiz oranlarin ylikseltmekte, faizlerin yiikselmesiyle artan fon maliyetleri de
sirketlerin yatirim kararlarini olumsuz yonde etkileyecektir (Akdag, 2020).

Knight'a gore, risk ve belirsizlik farkli kavramlardir. Belirsizlik 6lgtilemeyen
bir kavram iken risk ise Olgiilebilen ve sigorta edilebilen bir belirsizlik tiirtidiir.
Risk ve belirsizlik arasindaki farklar; 6nsel (apriori), istatistiksel ve tahmin
olmak iizere ii¢ gruba ayrilan olasilik degerlendirmesine tabidir. Onsel olasilik,
gecmis deneylere dayanmakta ve matematiksel olarak hesaplanabilmektedir.
Bir zar atildiginda belli bir saymnin gelme olasilig1 6nsel olasiigin en bilinen
orneklerindendir. Tstatistiksel olasilik ise olaylarin gruplanmasina dayanmakta
ve sonuglar homojen olmamaktadir. Ornegin, bir sigorta sirketi belirli bir
binada yangin gikma olasthgint istatistiksel arastirmayla degerlendirebilir. Onsel
olasilik ile istatistiksel olasilik arasindaki en temel fark, dagilimlar1 olugtururken,
birincide matematiksel prensiplerin, ikincide ise yarginin kullaniimasidir. Bu
yaklagima gore onsel ve istatistiksel olasilik gesitleri risktir (Knight, 1921).
Diger olasilik ¢esidi olan tahmin ise, istatistiksel ¢ikarim stirecinin nihai ve
pratik adimlarindan biridir. Mevcut veri ve olusturulan istatistiksel model
gergevesinde, gelecekteki veya heniiz gozlemlenmemis yeni bir veri noktasinin
olas1 degerini veya gergeklesme olasiligini 6ngormeyi ifade eder (Gelman
vd., 2013).

Belirsizlik konusunda Knight ile ayn1 donemde ¢alisgan Keynes ise, bu
konuya felsefi bir bakig agis1 getirmig, olasiigin mantik yoluyla diigiiniilmesi
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gerektigini savunmustur. Keynes’in olasilik yaklagimi ise 6znelcilige agirlik
vermektedir. Gelecegin genel olarak belirsiz olmas ve bilgi eksikligi sebebiyle
girigimcilerin rasyonel beklentiler olusturamayacag goriigiindedir. Bu sebeple,
karalarin “gelecek ge¢mise benzer” varsayimiyla konvansiyonel yargiya
dayandigini belirtmektedir (Keynes, 1937). Keynes ve Knight'in belirsizlik
anlayislarinda benzerlikler oldugu gibi farkli yanlar1 da bulunmaktadir. Tkisi de
belirsizligin Ol¢iilemez niteligini vurgulamug fakat farkli 6zelliklerine dayanarak
agiklamislardir. Belirsizlik anlayislart arasindaki fark olasilik yaklagimlar: ve
gergek diinyaya dair bakig agilarindan kaynaklanmaktadir (Giirgiin, 2020).

Kiiresel olgekli belirsizlikler, finansal piyasalardaki dalgalanmalar
artirmakta, sermaye akimlarini tersine ¢evirmekte, finansman kaynaklarina
erigim imkanlarin kisitlamakta, yatirimcilarin risk istahini azaltmak suretiyle
titketim ve yatirim kararlarini sinirlandirabilmektedir (Rice, Vehbi ve Wong,
2018).

2.3.2. Belirsizlik Turleri

Belirsizlik, genel taniminin 6tesinde, ekonomik sistemlerin, finansal
piyasalarin ve kamu politikalarinin isleyiginde kritik roller iistlenerek gesitli
alanlarda kendine 6zgii bir sekilde ortaya ¢itkmaktadir. Bu kapsamda, kararlarin
alinma ve sonuglarinin degerlendirilme siireglerini dogrudan etkileyen iktisadi
belirsizlik, piyasa risklerini belirleyen finansal belirsizlik ve yatirim veya tiiketim
davraniglarini etkileyen politika belirsizligi gibi temel tiirlerin incelenmesi
gerekmektedir (Baker, Bloom ve Davis, 2016).

2.3.2.1. Iktisadi Belirsizlik

Tktisadi belirsizlik, ekonomik faaliyetlerin gelecekteki seyri hakkinda
tam bilgiye sahip olunamamasi durumudur (Kihg, 2022). Tktisadi agidan
belirsizlik, karar vericilerin yani hane halki ve firmalarin, gelecege dair 6ngoriide
bulunmalarini zorlagtirarak ekonomik durgunluga yol agan temel bir faktordiir.
Belirsizlik, firmalarin yatirim ve istthdam kararlarini “bekle ve gor” stratejisiyle
ertelemelerine neden olmaktadir (Bloom, 2009). Bu durum, makroekonomik
diizeyde tiretim ve istthdam kaybiyla sonuglanmaktadir.

Literatiirde riskten kaginma davraniglarini tetikleyen bir stirtiinme faktori
olarak ele alinan belirsizligin etkileri, temel olarak reel opsiyonlar teorisi, ihtiyati
tasarruf giidiisii ve finansal siirtiinmeler iizerinden agiklanmaktadir. Belirsizligin
en giiglii etkisi, yatinmlarin maliyetli ve geri dondiirtilemez olusu nedeniyle sabit
sermaye yatirrmlari tizerinde goriiliir (Bernanke, 1983). Bernanke, yatirimlarin
geri dondiirtilemezlik ilkesine dikkat ¢ekerken, Dixit ve Pindyck ¢aligmalarinda
firmalarin belirsizlik ortaminda “bekle ve gor” politikasi izleyerek yatirim
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kararlarini ertelediklerine, bu durumun da sermaye birimini yavaglattigini
belirtmektedir (Dixit & Pindyck, 1994). Yatirimlardaki duraksama, tiretim
ve biiylime rakamlarina da dogrudan yansimaktadir. Belirsizlik soklarinin
sanayi liretiminde ani ve sert diisiislere yol a¢tigr kanitlanmigtir (Bloom,
2009). Ayrica, yliksek ekonomik politika belirsizliginin GSYH biiyiimesini
agag1 yonli baskiladigy, gelistirilen endeks ¢aligmalariyla ortaya konulmustur
(Baker, Bloom & Davis, 2016). Uretimdeki bu daralma, isgiicii piyasasini
da benzer sebeplerle etkilemektedir. Belirsizlik soklarinin bir tiir toplam talep
soku niteligi tasidigi, bu donemlerde igsizlik oranlarinin arttigr ve firmalarin

yeni personel alimini durdurarak mevcut kadrolarini korumaya yoneldigi
belirtilmektedir (Leduc & Liu, 2016).

Hane halk: agisindan ise belirsizlik, ihtiyati tasarruf hipotezi ¢ergevesinde
titketim harcamalarimi kisitlamaktadir (Leland, 1968). Gelecekteki gelir akigina
dair endigeler arttiginda, bireylerin riskten korunmak amaciyla tasarruflarini
artirirken cari titketimlerini azaltma egilimine girdikleri goriilmektedir.
Sonug olarak iktisadi belirsizlik, yatirim istahinin azalmasi, tiretimin diigmesi,
istihdamin daralmast ve tiiketimin ertelenmesi kanallar1 izerinden ekonomiyi
eg anl olarak yavaslatan bir dinamik yaratmaktadir.

2.3.2.2. Politika Belirsizligi

Kiiresel ekonomik sistemin giderek daha karmagik ve birbirine bagimli
hale geldigi gilinlimiizde, politika belirsizligi hem gelismig hem de gelismekte
olan {iilkelerde ekonomik karar alma siireglerini derinden etkileyen kritik bir
unsur olarak one ¢ikmaktadir. Hiikiimetlerin izledigi maliye, para ve dig
ticaret politikalarindaki 6ngortilemezlik; yatirnmeilarin beklentilerini, piyasa
dinamiklerini ve makroekonomik istikrar1 dogrudan gekillendirmektedir.
Ozellikle finansal pivasalardaki ve reel sektordeki aktorler, belirsizlik diizeyindeki
artig kargisinda risk algilarinda ve davramigsal tepkilerinde belirgin degisiklikler
gostermekte, bu durum ekonomik biiyiime, sermaye hareketleri ve dig ticaret
performansi tizerinde 6nemli sonuglar dogurmaktadr.

Uygulanacak olan politika, faiz orani ve para arzi ile toplam talep ve para
talebi seklinde ele alinmakta olup, politika yapicilar bu politikayr uygularken
bagvurduklar1 kamu harcamalar1 ve para politikalarinin etkilerinin hangi
biyiikliikte olacagy ile ilgili bir belirsizlik durumuyla karst kargiyadirlar. Bu
belirsizlik durumu politika belirsizligi kavramu ile agiklanmaktadir (Akkus,
2017).

Politika yapicilar, uygulamaya galigtiklart politikalarin etkileri ve diizeyleri
ile ilgili kesin bilgiye sahip olamamalar1 sebebiyle gesitli zorluklarla karg
kargtya kalmaktadirlar. Ornegin, garpan mekanizmasinin degerinin tam olarak
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bilinememesi sebebiyle, uygulanan bir politikanin petrol fiyatlarini ne seviyede
etkileyecegi kesin olarak bilinemez. Bu durum da uygulanan politikanin
ckonominin geneli tizerindeki etkisi ile ilgili bir belirsizlik durumunu ortaya
cikarabilmektedir. Ayrica hem politika yapicilar hem de iktisatgilar ekonominin
gergek yapisini tam olarak bilememektedirler. Dogru ekonomik modelle ilgili
belirsizlik ve verilen bir ekonomik modelin katsayilar1 ve parametrelerin kesin
degerleri ile ilgili belirsizlik arasinda ayrim ¢ok kati olmamasina ragmen
yine de bir ayrim yapilabilmektedir. Bircok makroekonomik modelin de
gosterdigi gibi dogru ekonomik modelle ilgili kayda deger bir uzlag1 yoktur.
Bu sebeple, dogru ekonomik modelle ilgili bir belirsizlik s6z konusudur.
Teorik ve ampirik sonuglarin 6nerdigi modellerle ilgili ekonominin dogru
davranigsal fonksiyonlari iktisatgilar tarafindan farkls sekilde diistiniilebilmekte
ve segtikleri modelle ilgili her bir iktisat¢1 kullanmis oldugu modelin dogru
model olamayabilecegini ve tahminlerine bagli olarak hata payinin olabilecegini
diigiinmeli ve modelini ona gore tahmin etmek zorundadir (Dornbusch, Fisher
& Startz, 2011). Verilen herhangi bir modelde bile parametre ve gogaltanin
degeri ile ilgili bir belirsizlik vardir. Istatistiki sonuglar sadece parametre ve
gogaltanin olas1 araliklari ile ilgili tahminler yapilabilmesine olanak saglar.
Bu sebeple uygulanan herhangi bir politikadan sonuglanmig olan hata tipleri
hakkinda baz: fikirler elde edilebilir (Pindyck & Rubinfeld, 1998).

2.3.2.3. Finansal Belivsizlik

Finansal belirsizlik, ekonomik aktorlerin gelecege dair kararlarini etkileyen
ve ongoriilemeyen dalgalanmalar ile risklerin toplamidir (Bloom, 2009).
Finansal belirsizlik kavramini 6zellikle finansal piyasalardaki ani degisimler,
politika belirsizlikleri, jeopolitik gelismeler ve kiiresel krizler gibi faktorler
etkilemektedir.

Finansal belirsizlik, iktisadi goriiglere gore farkl sekillerde tanimlanmakta
ve ekonomik davraniglar iizerindeki etkileri farkl teorik gergeveler iginde
yorumlanmaktadir. Keynes’e gore belirsizlik, ekonomik davraniglarin en
belirleyici unsurudur ve ekonomik birimlerin gelecegi ongormelerinin
zorlagmasinin yatirim ve tiiketim kararlarinda 6nemli bir rolii vardir. Belirsizlik,
titketici ve yatirimer giivenini azaltarak ekonomik aktivitenin yavaglamasina
neden olabilmektedir. Finansal belirsizlik, kamu maliyesi tizerinde de ciddi
etkiler olugturmaktadir. Ornegin, bu etki vergi gelirlerinde azalma ya da kamu
harcamalarinda artig seklinde kendini gosterebilmektedir. Finansal belirsizligin
temel kaynaklar1 olarak kiiresel ekonomik krizler, doviz kuru oynakliklari,
politik istikrarsizlik, enflasyonist baskilar ve faiz oranlarindaki dalgalanmalar
sayilabilir (Baker, Bloom & Davis, 2013). Finansal istikrarsizlik hipotezine
gore, ekonominin genisleme donemlerinde risk istahi artmakta ve bu da
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borglanma egilimini giiglendirmektedir. Fakat bu siireg kirilgan bir yaprya sebep
olmakta ve belirsizlik arttik¢a finansal krizlere de zemin hazirlanmis olmaktadir
(Minsky, 1992). Rasyonel beklentiler hipotezi, ekonomik birimlerin mevcut
tiim bilgiyi kullanarak gelecege yonelik beklentilerini olugturdugunu 6ne
stirmekteyken, uyarlanmug beklentiler yaklagimina gore ise, ge¢mis tecriibelerin
gelecek tahminlerinde daha belirleyici oldugu ileri siiriilmektedir. Bu sebeple
tinansal belirsizlik durumu beklentilerin gerceklesmesini engelleyerek piyasa
istikrarini zayiflatmaktadir (Altemur ve Karaca, 2021).

Finansal belirsizligin bu 6lctide belirleyici olmasinda, bireylerin ve piyasalarin
bilgiye erigim siireglerinin niteligi de 6nemli bir rol oynamaktadir. Nitekim
modern ekonomilerde bilgi akiginin hizini ve igerigini sekillendiren en temel
unsurlardan biri medyadir. Giiniimiizde bireyleri ve kitleleri etkileyen en 6nemli
araglardan biri medyadir. Internetin yayginlasmast ile medya geliserek daha fazla
kitleleri etkilemeye baglamugtir. Medya, firmalarin arasindaki rekabeti artirmada
onemli rol oynamaktadir. Internetin yayginlasmast ve kolay ulasilabilir olmast,
yogun kullanimuryla birlikte, bilginin dogru olup olmadiginin sorgulanmasinin
g6z ard1 edilmesine sebep olmugtur. Bilgiye kolay ulagilmasi, tiiketim ve
yatirim aligkanliklarinin da bu bilgiler 15181nda degismesi ile Diinya ticareti
ve yatirim aligkanliklar da degigmistir. Kiiresel finans krizi furyasi, 1921
Buhrani ile baglamig ve 1990’1 yillarin sonrasinda bilginin hizli yayilmasi
sonucu kiiresel finansal kriz kavrami daha sik duyulmaya baglanmistir. Bu
gelismeler, kiiresel olgekte artan bilgi akiginin yalmizca bireylerin ekonomik
kararlarint degil, ayn1 zamanda firmalarin faaliyet gosterdigi rekabet ortamini
da koklii bicimde dontistiirdiigiiniti gostermektedir. Kiiresel ekonomik sistemde
yaganan koklii degisiklikler sonucunda firmalar arasi rekabet hizl bir gekilde
artmig ve rekabet kosullar1 zorlagmigtir. Diinyada ticaret ve kurallarr iletisim
ve telekomiinikasyonda yaganan geligme ve ilerlemeler sonucunda degigmistir.
2T’inci yiizyilda artik kiiresel 6lgekteki finansal krizlerin birisinin etkisi bitmeden
digeri baglamaktadir. 2001 yilinda ABD’de meydana gelen Enron skandali
ile olusan kriz 6nce Ingiltere’yi etkilemis sonrasinda da diinyaya yayilmig ve
birgok iilkeyi es zamanli olarak etkilemistir. Geligmis iilkelerde yaganan finansal
krizler, finansal sisteme duyulan giiveni sarsarak yatirimcilari olumsuz anlamda
etkilemektedir (Altemur ve Karaca, 2021).

Tletisim teknolojilerinin gelismesi, ézellikle de internetin yayginlagmast
sonucunda yatirrmcilarin bilgiye ulagmasi kolaylagmustir. Bilgiye kolay ulagan
yatirrmcilar bu sayede kiiresel anlamda karli olacagini diistindiigii yatirnma
fon aktarmaktadir. 2008 yilinda yaganan kiiresel finans krizi sonrasinda olugan
belirsizlik ortami ile meydana gelen krizin agir etkileri bilim diinyasinda
belirsizlik kavramina olan ilgiyi artirmugtir. 2008 yilindan sonra belirsizligin
Olgiilmesi konusundaki ¢aligmalar hiz kazanmugtir. Bu sayede finansal kriz
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sonrast olugan olumsuz etkilerin finansal piyasalara olan etkisinin azaltilmasi
amaglanmistir (Altemur ve Karaca, 2021).

Finansal belirsizlige yonelik bu artan akademik ilgi, belirsizligin yalnizca
finansal piyasalarda degil, makroekonomik gostergelerde ve ekonomik karar
alma mekanizmalarinda da ¢ok boyutlu etkiler yarattigini ortaya koymustur.
Bu dogrultuda enflasyon, doviz kuru, faiz orani ve pay senedi piyasalarina
iliskin belirsizlikler ekonomik istikrarin temel belirleyicileri olarak daha fazla
onem kazanmustir.

Enflasyon belirsizligi, enflasyonun gelecekte ne seviyede olacaginin
bilinememesi durumudur. Bu belirsizlik, tiiketici ve treticilerin tasarruf ve
yatirim kararlarin olumsuz yonde etkilemekte ve refah kaybina yol agmaktadir
(Golob, 1994). Yiiksek enflasyon sorunu, ekonomideki 6ngoriilebilirligi
azaltmakta, iktisadi birimlerin davranislarini ve beklentilerini olumsuz olarak
etkilemektedir. Ekonomide ortaya ¢ikan enflasyon belirsizligi, enflasyonun en
onemli maliyetlerinden biridir (Ozdemir, Balcilar, ve Cakan, 2011). Enflasyon
belirsizliginin artmasi, fiyatlama davraniglarinda bozulmaya ve daha ytiksek bir
faiz orani belirsizligine yol agmak suretiyle yatirnmlarin ertelenmesi durumuna
ve refahta azalmaya neden olmaktadir (Giilgen ve Kara, 2019). Enflasyon
belirsizligi kaynak dagiliminda etkinsizlik yaratmakta ve bu sebeple ekonomik
degiskenler tizerinde negatif bir etkiye neden olmaktadir (Fischer, 1993).
Friedman’a gore yiiksek bir enflasyon degisikligine genelde daha yiiksek bir
enflasyon orani eglik etmekte, enflasyon belirsizligindeki artig ise reel ekonomik
faaliyetleri olumsuz anlamda etkilemektedir. Bu durum, politika yapicilarin para
politikasi se¢iminde dikkate almalar1 gereken 6nemli bir konudur (Friedman,
1977).

Doviz kuru belirsizligi, gelecekte doviz kurlarinin nasil olacaginin kesin
olarak 6ngoriillememesi ve bu siiregteki oynakligin artmasi durumudur.
Akademik diizeyde bu kavram, sadece kurun artmasi veya azalmasi degil, bu
degisimin beklenmedik ve tahmin edilemez olmasiyla ilgilidir (Oztiirk, 2010).
Bireylerin ve firmalarin ekonomik kararlar verirken tedirginlik yagamalarina
sebep olmaktadir. Ayrica, ithalat ve ihracat yapan biitiin tilkeler igin de ciddi
bir risk olusturmaktadir. D6viz kuru belirsizliginden firmalarin ve iilkelerin
olumsuz olarak etkilenmemesi amaciyla devletin doviz kuru istikrarin koruyucu
onlemler almasi gerekmektedir. Ciinkii iilkeleraras: ekonomik iligkilerde
doviz kuru temel belirleyici konumundadir. Kiiresellesmeyle birlikte finansal
piyasalarin gelismesi ve Bretton Woods sisteminin ¢okmesiyle birlikte doviz
kurlar1 piyasalar tarafindan belirlenmeye baglamistir. Bu durumda ileriye
doniik doviz tahminlerinde giiglitk meydana gelmistir. Dig ticaret, déviz
kuru dengedeyken istikrarli konumdayken, doviz kurundaki degisiklikler dig
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ticarette istikrarsizhiga sebep olmaktadir. D6viz kurlarinin istikrarli olmast,
yatirimlari ve yatirimlar sonucu tilkenin biiytimesinde ciddi bir etkiye sahiptir.
Bu sebeple, doviz kurlarindaki belirsizlik yatirnmeilar igin bir risk unsuru
olmast sebebiyle, yatirnmcilar tizerinde olumsuz etkiye neden olmaktadir.
Bunun sonucu olarak, yatirimlarla déviz kuru belirsizligi arasinda ters yonlii
iligki oldugu ifade edilebilir (Alacahan ve Akarsu, 2017).

Faiz oram belirsizligi, gelecekteki faiz oranlarimnin diizeyi ve yonii hakkinda
ckonomik aktorlerin yeterli ve net bilgiye sahip olmamasi durumunu ifade
eder. Bu belirsizlik durumu ekonomik faaliyetleri baskilayici etkiler yaratmakta
ve karar alma siireglerinde ertelemelere yol agmaktadir (Istrefi & Mouabbi,
2025). Yeni Keynesyen goriise gore, kalict nominal enflasyonun ytikselmesi
sonucunu dogurmaktadir. Yeni Keynesyen goriisten etkilenerek sekillenen
Neo Fisher goriige gore ise, gegici olarak artan nominal faizler kisa donemde
reel faiz oranlarini artirmakta, bu durumda enflasyon oranlarinin diigmesine
sebep olmaktadir. Fakat, nominal faiz oranlarinin kalici olarak artmasi, uzun
vadede reel faiz oranlarinin sabit kalmasina bu durumda enflasyon oranlarinin
artmasina neden olacaktir (Uribe, 2017).

Neo Fisher etki, enflasyona dogru giden nedenselligin varliginda, merkez
bankasinin hedefledigi nominal faiz oranini kabul eder. Merkez bankasi
enflasyonun yiikselmesini istiyorsa, nominal faiz oran1 hedefini yiikseltmesi
gerekir, enflasyonu diigiirmek istemesi durumunda ise nominal faiz orani
hedefini diigiirmesi gerekir. Yani enflasyon ile faiz oranlar1 arasinda dogru
orant1 vardir.

Pay senedi belirsizligi, hisse senedi fiyatlarinin gelecekte hangi yonde ve
hangi biiytikliikte degisecegine iliskin ongoriilemezlik diizeyini ifade eder.
Finansal piyasalardaki bilgi akiginin yogunlugu, makroekonomik gostergelerdeki
dalgalanmalar ve yatirnmer duyarliigindaki degisimler bu belirsizligi artirarak
tiyatlarin oynakligini yiikseltmektedir. Bu ¢ergevede pay senedi belirsizligi,
vatirimcilarin risk algisini giiglendiren ve kaynak tahsis kararlarini dogrudan
etkileyen 6nemli bir finansal risk tiirii olarak degerlendirilmektedir (Azar,

2014).

Ekonomideki belirsizlikleri azaltmada kilit rol oynayan fiyat istikrarini
saglamak ve siirdiirmek merkez bankalarinin temel amacidir. Ancak,
enflasyonun yiiksek ve istikrarli olmamasi durumu enflasyon belirsizligine
sebep olmaktadir. Enflasyon belirsizligi durumunda ise yiiksek enflasyonun
sebep oldugu maliyetlere ek olarak birtakim sorunlar da ortaya ¢ikabilmektedir.
Bu sorunlar ise, piyasadaki sinyallerin ekonomik birimler tarafindan tam
olarak algilanamamasina, goreli fiyat degisimlerinin anlagiilmamasina, gelecek
konusundaki olumsuz beklentilerin ortaya ¢ikmasina sebep olmaktadir.



Yesim Begkardes | 49

Bunlarin sonucunda ise yiiksek faiz orani ve diisiik yatirim diizeyi sorunu ortaya
ctkmaktadir (Artan, 2006). Bireyler ve isletmeler piyasalarin igleyisini olumsuz
etkileyen belirsizlik riskinden kaginmak isterler ve bu sebeple kaynaklarini
yatirnma yonlendirmek yerine belirsizlik risklerini azaltmak i¢in kullanirlar.
Menkul kiymet borsalari literatiirde bir¢ok faktorden etkilenmektedir, fakat
ti¢ faktor 6n planda tutulmaktadir. Bunlar ise, enflasyon, enflasyon belirsizligi

ve doviz kurudur (Azar, 2014).

Menkul kiymet borsalarinda iglem goren pay senedi getirileri, bir tilkenin
ekonomisinin gelismesinde 6nemli rol oynamakta ve iilke ekonomisinin
gelecekteki durumu hakkinda 6nemli sinyaller vermektedir. Bu sebeple
menkul kiymet borsalarinda iglem goren pay senedi getirilerinin enflasyonla
olan iligkisi aragtirmacilar tarafindan incelenmektedir. Ancak bu durumla
ilgili literatiirde fikir birligine ulagilamasa da genel olarak enflasyonun pay
senedi fiyatlarina etkisi iki ana kanaldan olmaktadir. Birinci olarak enflasyon,
isletmenin gelecekteki potansiyel kazanci iizerinde etkili olmaktadir, ikincisinde
ise enflasyon, yatirimcilarin gelecekteki nakit akimlarina uygulayacaklari iskonto
oranlar tizerinde etkili olmaktadir (Bhar, 2010).

Pay senetleri tahvillere kiyasla enflasyondan daha az etkilenmektedir. Ciinkii,
enflasyonun artmast ile isletmenin varliklarinin degeri de artacak ve bu durumda
satig ve karda artiga sebep olacag diisiiniilmektedir. Bu durumun sonucunda,
pay senedi piyasa fiyatlarinda artig olacak ve siireci tamamlayacaklardir
(Korkmaz ve Ceylan, 2015).

2.4. FINANSAL BELIRSIZLIK OLCUTLERI

Ekonomi alanindaki belirsizliklerin ¢ogunlugunda finansal otoritelerin
aldiklar1 ya da almadiklar: kararlar etkili olmaktadir. Krizin ¢6ziimlenmesi
amacryla kullanilacak olan politikalarin belirsizliginin yani sira krizin etkisiyle
ckonomik yapida olugan degisimler belirsizligi daha da artirarak ekonomik
toparlanmay1 sinirlamaktadir. Bu sebeple, ekonomideki belirsizlikleri 6lgmek
igin cesitli endeksler olusturulmaktadir (Akdag, 2020). Ozellikle 2008
krizinden sonra belirsizlik ve 6l¢iilmesi konusundaki ¢aligmalar artmustir.
Belirsizlik olgiitlerini, Ekonomik ve Finansal Gostergelerin Oynakligina Dayali
Olgiitler, Ankete Dayah Olgiitler, Ekonomik Politika Belirsizligi Endeksleri ve
Temel Bilesen Analiziyle Olusturulan Olgiitler olmak iizere dort temel grupta
toplamak miimkiindiir.

Giiniimiizde finansal piyasalarin karmagik yapisi, kiiresellesme ile birlikte
tilkeler arasi yiiksek dereceli kargilikli bagimhilik ve finansal sektoriin hizla artan
entegrasyonu, belirsizlik olgiimiinii daha kritik bir hale getirmistir. Ciinkii
belirsizligin dogru 6lgiilmesi, politika yapicilarin kriz donemlerinde daha etkin
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ve zamaninda miidahalelerde bulunmalarina imkan tanimakta, ozel sektor
karar alicilarinin ise yatirim, iiretim ve tiiketim davraniglarina yon vermektedir.
Ayrica, finansal belirsizlik gostergeleri sadece makroekonomik kararlar igin
degil, ayn1 zamanda risk yonetimi, portféy optimizasyonu ve uluslararasi
sermaye hareketlerinin analizinde de temel bir arag olarak kullanilmaktadir.

Bu baglamda gelistirilen olgitler; finansal piyasalarin oynaklik seviyelerini,
politika belirsizliginin beklentiler tizerindeki etkilerini, ekonomik aktorlerin
duyarliligini ve finansal stresin piyasalar {izerindeki yansimalarini ok boyutlu
bicimde ele almaktadir. Dolayisiyla, modern literatiirde belirsizlik olgtitleri
hem makroekonomik hem de finansal degiskenlerin ortak etkilesiminden yola
cikarak daha kapsamli ¢ergeveler sunmakta, boylece belirsizligin ekonomideki
etkilerini daha dogru tespit edilebilir hale getirmektedir.

2.4.1. Ekonomik ve Finansal Gostergelerin Oynakligina Dayali
Olgiitler

Ekonomik ve finansal gostergelerin oynakligina dayali olgiitler en yaygin
yaklagimlardan biri olarak kullanilmaktadir. Bu oynakliklarin tercih edilmesinin
ti¢ temel nedeni vardir. Bunlardan birincisi finansal oynakligin yiiksek oldugu
donemlerde “bilinmeyen bilinmeyenlerin” varliginin genelde belirsiz olarak
nitelendirilmesidir. Ikincisi, haberlere ve yeni bilgilere belirsizlik donemlerinde
daha fazla ilgi gosterilmesinin, finansal piyasalarda yiikselen islem hacmini ve
artan oynaklig tetiklemesidir. Ugiinciisii ise, finansal piyasa iizerinden elde
edilen belirsizlik olgiitlerinin yiiksek frekansli ve kolay erisilebilir olmasidir.
Boylece belirsizlik soklar1 hizlica algilanabilmekte ve politika tepkisini daha
hizli verebilmeyi miimkiin kilmaktadir (Giirgiin, 2020).

Finansal gostergelerin oynakligina dayali olgiitlerin kullanim alani,
yalnizca belirsizlik diizeyini belirlemekle sinirli olmayip ekonomik aktorlerin
beklentilerini analiz etmek agisindan da 6nem tagimaktadir. Ornegin, hisse
senedi piyasalarinda oynakligi baz alan VIX endeksi, yatirimer duyarliligy
ve risk igtahi hakkinda uluslararas diizeyde kabul goren bir gosterge haline
gelmigtir. Benzer gekilde doviz oynakligl, faiz orani oynakligr veya kredi
temerriit primi dalgalanmalar1 da ekonomik birimlerin gelecege yonelik
algilarindaki belirsizligin somut birer yansimasi olarak degerlendirilmektedir
(Bloom, 2014; Jurado, Ludvigson & Ng, 2015). Bu tiir gostergeler, finansal
piyasalarin anlk tepkilerini yansitmasit nedeniyle hem akademik aragtirmalarda
hem de merkez bankalar1 ve diizenleyici kurumlarin karar alma siireglerinde
yaygin sekilde kullanilmaktadir.
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2.4.2. Ankete Dayali Olgiitler

Bir diger popiiler yaklagim olan ankete dayali 6lgiitler ekonomik aktorlerin
algiladigy belirsizligi gostermektedir. Burada belirsizlige dogrudan gondermede
bulunan anket sorular1 araciigiyla belirsizlik, beklenti hatalar: ve beklenti
uyugmazlhigr olgiilmektedir (Leduc & Liu, 2016). Tahminlerin dagilimini
beklenti uyugmazlig: ifade etmekte ve ne kadar fazla ¢ikarsa, ankete cevap
verenler arasindaki uyusmazhgin o derece yiiksek oldugunu gostermektedir.
Ekonomik birimlerin tahminlerindeki farklilagmanin ekonominin gelecegiyle
ilgili belirsizligi yansittigini 6ne stirmektedir. Tahminler ile ger¢eklesmeler
arasindaki farkin varyansindan beklenti hatalar1 elde edilebilmektedir.
Eksi ozelligi ise tahminler olugturulurken belirlenememesi, sadece veriler
aciklandiktan sonra belirlenebilmesidir (Orlik & Veldkamp, 2014). Tahminlerin

kesinligi ne kadar az ise belirsizlik o kadar yiiksektir varsayimina dayanmaktadir.

Ekonometrik model igermeyen ankete dayali 6lgiitler, karar alicilarin
belirsizlikle ilgili diisiincelerini dogrudan yansitmaktadirlar, bu sebeple de
is alemindeki belirsizligi gosterdikleri igin oldukga faydalidirlar. Ancak bu
olglitlerin bazi eksiklikleri de bulunmaktadir. Baz1 anketlerin seyrek yapilmalar1
sebebiyle belirsizligi aninda yakalayabilmek miimkiin olmamaktadir. Kisith
sayida seri i¢in anket verisi bulunabilmektedir ve her iilkede ayni anketlerin
olmamasi nedeniyle tilke analizini kargilagtirmali olarak yapabilmek miimkiin
olmamaktadir. Ankete katilanlarin hepsinin benzer tahminlerde bulunmalari
durumunda, tahminlerin uyusmazhg yani dagilimi belirsizligi yansitmayabilir.
Bazi durumlarda tahmin uyugmazhig belirsizlikle ilgili olmayabilir, sirketlerin
aktiviteyle ilgili konjonktiirel 6zellikleri farklilagabilir. Ankete katilanlar
itibarlarini korumak igin mevcut tahminlerden fazla sapmak istemeyebilirler
bu sebeple de gelecege iligkin tahminlerini tam olarak yansitmayabilirler
(Dzielinski, 2012).

2.4.3. Ekonomik Politika Belirsizligi Endeksleri (Haberlere Dayali
Endeksler)

Ozellikle kiiresel kriz sonrasinda siklikla kullanilan belirsizlik 6lgiitlerinden
biri de ekonomik politika belirsizligi endeksleridir. Bu endeksler, politika
adimlarin1 ve bu adimlarin etkilerine ait belirsizlikleri yansitmalar1 i¢in
olugturulmugtur. Ekonomik politika belirsizligi endeksi ii¢ ana bilesenden
olugmaktadir. Bunlardan birincisi, gazete makalelerinde ekonomik politika
belirsizligi konusuna vurgu yapan anahtar kelimelerin kullanilma sikligidur.
Ikincisi, siiresi dolacak olan vergi diizenlemelerinin sayisidir. Ugiinciisii ise
enflasyon ile hiikiimet ve yerel yonetim harcamalarina iliskin beklentilerdeki
uyusmazliktir (Baker, Bloom & Davis, 2013). Bu endeksler, belirsizligin
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potansiyel kaynaklaryla ilgili genis bir kapsam sunduklar igin, farkli potansiyel
etkilerin daha iy1 degerlendirilmesine katki saglarlar. Ancak bazi dezavantajlar
da vardir. Bu olgiitlerin haber kaynakli bilegeni dolayli bir 6lgiittiir, sonuglarin
segilen kelimeye hassasiyeti hususunda sorunlar dogurmaktadir (Alexepoulus
& Cohen, 2015). Bu sorunlardan birincisi, ekonominin gelecekteki durumuna
iligkin beklentileri segilen kelimelerin tam olarak yansitip yansitmadigt belli
degildir (Dzielinski, 2012). Tkincisi, birgok vergi diizenlemesi diizenli bir
sekilde yenilenmekte bu sebeple de belirsizlik kaynag: olusturmamaktadir.
Ugiinciisii, tahmin uyusmazligi bileseni yalnizca politika belirsizligi sebebiyle
degil, diger faktorlerin etkilemesiyle de artabilir. Sonuncusu ise, bilegenler igin
belirlenen araliklar zaman iginde sabit tutulmak yerine degistirilerek politika
belirsizliginin daha iyi tespit edilmesi saglanabilir.

2.4.4. Temel Bilesen Analiziyle (TBA) Olusturulan Olgiitler

Pearson tarafindan 1901 yilinda baglatilan, Hotelling tarafindan 1933
yilinda gelistirilen ve istatistiksel bir teknik olan temel bilesen analizi belirsizlik
oOlgiitiiniin olugturulmasinda siklikla kullanilan bir yontemdir. Temel bilegen
analizi, bir dizi gostergenin ortak degiskenliginin olgtilmesini saglamaktadur.
Bu analiz tiirii, veri setindeki Oriintiileri tespit etmek, verileri benzerlikleri
ve farkliliklar1 vurgulayacak gekilde gostermeyi saglar (Gilirgiin, 2020).
Temel bilesen analizi bir dogrusal doniigiim teknigidir ve birbiriyle iligkili
degiskenlerden olugan veri setinin boyutlarini, veri i¢indeki mevcut degisimleri
miimkiin oldugunca koruyarak ayni zamanda sakli yapilar1 da ortaya ¢ikararak
indirgemeyi saglar. Bu doniigiimden sonra olusturulan degiskenler orijinal
degiskenlerin temel bilegeni olarak nitelendirilir. En biiyiik varyans degeri
ilk temel bilesendir ve varyans degerleri azalacak sekilde daha sonraki temel
bilegenler siralanir. Temel bilesen analizinin amaci 6nemli bilgilerin korunarak
veri setinin boyutunun indirgenmesi, veri setinden en 6nemli bilginin elde
edilmesi ve daha basit betimlenebilmesi ve degigkenlerin yapisinin analiz
edilebilmesidir (Abdi & Williams, 2010). TBA uygulamanin, orijinal
degiskenler arasinda korelasyon bulunmadigr durumda anlami yoktur. Orijinal
degiskenler arasindaki korelasyonun pozitif veya negatif degeri yiiksekse
anlaml bir boyut indirgemesi saglanabilir. Temel bilesen analizini ii¢ grupta
toplanan gostergelerle uygulamak miimkiindiir. Bunlardan birincisi, ankete
dayali belirsizlik gostergeleri, ikincisi risk algilamasini isaret eden finansal
piyasalardan elde edilen gostergeler ve tiglincii olarak da ekonomik politika
belirsizligi gostergeleridir (ECB, 2013).



BOLUM 3

Finansal Belirsizligin Makroekonomik Etkileri

3.1. FINANSAL BELIRSIZLIGIN MAKROEKONOMIK
ETKILERI

Finansal belirsizlik, ekonomik birimlerin gelecekteki ekonomik kogullara
iliskin 6ngoriilerinin zayiflamasi ve risk algilarinin artmasi sonucu ortaya gikan
bir durumdur. Bu tiir belirsizlikler, yatirimcy, tiretici ve tiiketici davraniglarinda
degisimlere neden olmakta, finansal piyasalar ve makroekonomik dengeler
tizerinde 6nemli etkiler yaratmaktadir (Bloom, 2009). Belirsizligin artmast,
ozellikle finansal piyasalarda dalgalanmalar: tetiklemekte; doviz kuru, faiz
oranlar1 ve hisse senedi fiyatlarinda volatiliteye yol agmaktadir. Bu durum,
makroekonomik karar birimlerinin yatirim, iiretim ve tiiketim kararlarin
olumsuz yonde etkilemektedir.

Bu genel gergeve i¢inde, finansal belirsizlik soklarinin ekonomik faaliyetler
tizerindeki etkileri ampirik ¢aligmalarda da agik bigimde ortaya konulmustur.
Bloom (2009), yaptig1 ¢aligmada, Kiiba Fiize Krizi, JEK suikasti, OPEC petrol
fiyat soku ve 11 Eyliil teror saldirilart gibi biiyiik soklardan sonra belirsizligin
arttigini, bu belirsizlik soklarinin tiretim ve istihdam {izerindeki etkilerini
analiz etmig ve artan belirsizligin firmalarin yatirim ve istihdam kararlarini
ertelemesine yol agtigini gostermigtir. Benzer gekilde (Jurado, Ludvigson &
Ng, 2015), finansal ve ekonomik belirsizlikleri 6lgmek amaciyla kapsaml bir
belirsizlik endeksi geligtirmig ve bu belirsizlik gostergesinin ekonomik biiyiime
ve finansal piyasalar iizerindeki etkilerini incelemigtir.

Makroekonomik agidan bakildiginda ise finansal belirsizlik yalmzca finansal
piyasalarla sinirh kalmayip reel sektor, ig giicti piyasast ve kamu maliyesi tizerinde
de etkili olmaktadir. Ozellikle belirsizlik donemlerinde hane halki ve firmalarin
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tasarruf egilimlerinin artmasi, tiikketim ve yatirim harcamalarinin azalmasi
ckonomik biiyiime iizerinde agag1 yonlii baski olusturur (Baker, Bloom ve
Davis, 2016). Bunun yanu sira, finansal piyasalarda yaganan oynaklik, sermaye
hareketlerinin yoniinii ve hizini degistirerek doviz kuru dalgalanmalarini ve
faiz orani artiglarini beraberinde getirebilir.

Finansal belirsizligin etkileri kamu maliyesi alaninda da agik bigimde
gozlenmektedir. Belirsizlik ortamlarinda vergi gelirlerinde diigiis yaganmas,
kamu harcamalarinda ise artig gdzlenmesi olasidir. Ozellikle igsizlik Gdenegi,
sosyal yardimlar ve destekleyici maliye politikalar ger¢evesinde yapilan transfer
harcamalari artarken, yatirimlar ve dolayl vergiler gibi gelir kalemleri azalma
egilimine girmektedir. Bu durum, kamu biitgesi iizerinde baski yaratmakta ve
biit¢e agiklarinin biiylimesine yol agabilmektedir (Alesina & Perotti, 1996).

Tirkiye ekonomisi 6zelinde yapilan ¢aligmalar da finansal belirsizligin
makroekonomik etkilerine iligkin uluslararasi literatiir bulgularini destekler
niteliktedir. (Ozdemir ve Catik, 2014). Calismalarinda, finansal belirsizlik
gostergeleri ile Tiirkiye’nin temel makroekonomik degiskenleri arasindaki
iligkiyit VAR modeli ile analiz etmis ve belirsizlik soklarinin déviz kuru, faiz
oran1 ve enflasyon iizerinde belirgin etkiler yarattigini saptamuglardir. Ayrica,
belirsizlik artiginin kamu gelirlerinde azalmaya ve biit¢e dengesinde bozulmaya
neden oldugu tespit edilmigtir.

Sonug olarak, finansal belirsizlik sadece finansal piyasalar1 degil, ayn
zamanda reel sektorii, ig giicli piyasasini ve kamu maliyesini de etkileyen gok
yonlii bir makroekonomik degiskendir. Bu baglamda ¢aliymanin ilerleyen
boliimlerinde, finansal belirsizligin Tirkiye ekonomisindeki biit¢e dengesi
tizerindeki ampirik etkileri detayl bir gekilde analiz edilecek, elde edilen
bulgular 1g181nda politika yapicilar igin stratejik oneriler gelistirilecektir.

3.2. TURKIYE’DE BUTCE DENGESININ GELISIMI

Biitge dengesi, kamu gelirleri ile kamu harcamalar1 arasindaki farki ifade
eden ve bir tilkenin mali disiplinini gosteren temel gostergelerden biridir. Kamu
gelirlerinin kamu harcamalarini agmast biitge fazlasiny, tersi durumda ise biitge
agigint ifade etmektedir. Ozellikle gelismekte olan iilkelerde biit¢e dengesi,
makroekonomik istikrar agisindan biiyiik 6nem tagimaktadir (Talas, 2002).

Tiirkiye ekonomisinde biitge dengesi, 1980 sonras1 donemde 6nemli
dalgalanmalar gostermigtir. 1980’1 yillarda uygulanan disa agik biiyiime modeli
ve kamu harcamalarinin hizla artmas, biitge agiklarinin yiikselmesine ve kamu
borg stokunun biiyiimesine yol agmugtir. 19901 yillarda ise siyasi istikrarsizlik,
popiilist maliye politikalar1 ve kamu agiklarinin finansmaninda bagvurulan
yiiksek faizli bor¢lanmalar, mali disiplini zayiflatmigtir. Bu donemde biitge



Vesim Beskardes | 55

agiklart GSYH’nin 6nemli bir boliimiinii olugturmus ve kamu borg stokunun
stirdiiriilebilirligi tartigma konusu olmustur (Ozatay ve Sak, 2002).

Sekil 3.1: Tiirkiye'de Biitge Dengesinin Gelisimi
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Kaynak: (T.C. Cumhburbaskanlyj Strateji ve Biitce Bagkanlyji, 2025).

2001 ekonomik krizi, Tiirkiye kamu maliyesi agisindan bir doniim noktasi
olmustur. Kriz sonrasi uygulamaya konulan Giiglii Ekonomiye Gegis Programi
ile kamu maliyesinde yapisal reformlar ger¢eklestirilmis, faiz dig1 fazlaya
dayali mali disiplin politikalar1 benimsenmigtir. Bu sayede biitge agiklart hizla
azaltilmig, kamu borg stokunun GSYH’ye orani diisiiriilmiis ve mali istikrar
saglanmistir (TUSIAD, 2003).

2008 kiiresel finans krizi sonrast donemde ise biitge dengesi, birgok iilkede
oldugu gibi Tiirkiye’de de bozulma egilimi gostermistir. Krizin etkilerini
azaltmak amaciyla genisleyici maliye politikalar1 uygulanmig, kamu harcamalari
artirlmig ve vergi gelirlerinde daralma yaganmigtir. Buna ragmen, Tiirkiye
biit¢e disiplini agisindan bir¢ok gelismekte olan iilkeye kiyasla olumlu bir
performans sergilemigtir (Uygur, 2010).

2020 yilinda COVID-19 pandemisinin etkisiyle biitge dengesi 6nemli
olgtide bozulmugtur. Pandemi siirecinde artan saglik harcamalari, sosyal destek
programlar1 ve ekonomik destek paketleri nedeniyle kamu harcamalar artarken,
ekonomik daralma ve ertelenen vergi gelirleri biit¢e agigini derinlegtirmigtir.
2020 yilinda merkezi yonetim biitge ag1g1 yaklagik 172,7 milyar TL olarak
ger¢eklesmis ve GSYH’nin yaklagik %3,4’tine ulagmistir (Hazine ve Maliye
Bakanhgi, 2021).
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Son yillarda ise yiiksek enflasyon, kur dalgalanmalar1 ve deprem felaketi
gibi gelismelerin etkisiyle biit¢e dengesi yeniden bozulma egilimine girmistir.
2023 yili itibariyla biitge agig1 yaklagik 1,37 trilyon TL seviyesine ulagarak
GSYH’nin yaklagik %5,6’s1 diizeyine ¢ikmistir (Hazine ve Maliye Bakanhg,
2024). Faiz dis1 denge de bu siiregte agik vermig, kamu borg stokunun GSYH’ye
oram yiikselmistir.

Bu siiregte Tiirkiye ekonomisinde biit¢e dengesinin geligimi, siyasi ve
ckonomik dalgalanmalarin yani sira kiiresel krizlerin etkisiyle sekillenmis;
kamu maliyesi disiplini donemsel olarak gii¢lenip zayiflamigtir. Mali disiplinin
saglanmasi ve siirdiiriilebilir kamu maliyesi politikalarinin olugturulmasi,
Tiirkiye ekonomisinin makroekonomik istikrari agisindan 6ncelikli konular
arasinda yer almaya devam etmektedir.

3.2.1. Biitce Dengesinin Makroekonomik Gostergelerle Tligkisi

Biitge dengesi, bir ekonomide kamu gelirleri ve harcamalari arasindaki farki
ifade eden 6nemli bir mali gosterge olmasinin yani sira, birgok makroekonomik
degiskenle de dogrudan ve dolayl iligkiler igerisindedir. Biitge dengesi,
ckonomik biiyiime, igsizlik, enflasyon, faiz oranlari, doviz kuru ve cari iglemler
dengesi gibi temel makroekonomik gostergeler tizerinde hem belirleyici hem
de belirlenen bir degisken olarak iglev gormektedir (Talas, 2002). Bu kapsamda
biitge dengesi hem mali disiplinin hem de genel ekonomik istikrarin 6nemli bir
yansimasi olarak degerlendirilmektedir. Ozellikle maliye politikast araglarinin
etkinligi, biitge dengesinin seyrine bagl olarak degismekte ve hiikiimetlerin
ckonomik konjonktiire verdikleri tepkileri gekillendirmektedir.

Ekonomik biiyiime ile biitge dengesi arasindaki iliski, literatiirde siklikla
incelenmig ve biiyiime donemlerinde artan vergi gelirleri ve azalan sosyal
harcamalar nedeniyle biitge dengesi iyilesirken, durgunluk donemlerinde
tam tersi yonde hareket ettigi tespit edilmistir (Alesina & Perotti, 1996).
Ekonomik biiyiimenin gii¢lii oldugu donemlerde istihdam artigt ve iglem
hacminin yiikselmesi, dolayli ve dolaysiz vergi gelirlerinde kayda deger artiglara
yol agmakta, boylece biitge tizerinde pozitif bir etki yaratmaktadir. Buna
kargilik ekonomik yavaglama dénemlerinde hem gelir vergisi tahsilatindaki
diigiis hem de ekonomik faaliyetlerdeki zayiflama nedeniyle KDV ve OTV
gibi tiiketim tizerinden alinan vergilerde gerileme goriilmektedir. Benzer
sekilde igsizlik oranindaki artig, sosyal transfer harcamalarini yiikseltirken
vergi gelirlerini azaltarak biit¢e agigin1 biiyiitme egilimindedir. Igsizlikteki
artig, sadece transfer harcamalarini artirmakla kalmamakta, ayn1 zamanda
iiretim ve tiitketim hacminin daralmasina neden olarak biitge gelir kanallarini
da zayiflatmaktadir.
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Enflasyon orani da biitge dengesi tizerinde dogrudan ve dolayl etkiler
yaratmaktadir. Yiiksek enflasyon ortamlarinda vergi gelirlerinin reel degeri
diiserken kamu harcamalar1 ve borglanma faiz giderleri hazla artmakta, bu
da biitge dengesi lizerinde olumsuz baski olugturmaktadir (Celasun, 1998).
Ayrica enflasyonun uzun siire yiiksek seviyelerde seyretmesi, ekonomik aktorler
agisindan fiyatlama davraniglarini bozmakta, mali planlamayi zorlagtirmakta
ve biit¢enin hem gelir hem de harcama kalemlerinde 6ngoriilemezlige yol
agmaktadir. Benzer bigimde d6viz kuru oynakligi ve faiz oranlarindaki artig, i¢
ve dig borglanma maliyetlerini yiikselterek biitge agiklarini biiyiitebilmektedir.
Ozellikle déviz cinsi borglanmanin yiiksek oldugu ekonomilerde kur yiikseligleri,
biit¢ede 6nemli diizeyde faiz ve anapara yiikii olugturarak mali siirdiirtilebilirligi
olumsuz etkileyebilmektedir.

Tirkiye ekonomisinde yapilan ¢aliymalar da benzer sonuglar ortaya
koymaktadir. Ozdemir ve Catik, 2014 yihinda Tiirkiye’de finansal degiskenler
ile biitge dengesi arasindaki iligkiyi analiz ettikleri ¢aligmalarinda, doviz kuru
ve faiz oranlarindaki artiglarin biitge agigini artirdigi, ekonomik biiylimenin
ise biitge dengesini olumlu yonde etkiledigini tespit etmiglerdir. Bunun yani
sira Tiirkiye’de makroekonomik dalgalanmalarin biitge gelirleri ve harcama
kalemleri iizerindeki etkisinin kiiresel ve yerel soklara karg1 olduk¢a duyarh
oldugu, bu nedenle biitge dengesinin ekonomik istikrarin saglanmasinda kritik
bir rol oynadig1 vurgulanmaktadir. Ayrica mali kural uygulamalari, kamu borg
dinamikleri ve vergi yapisindaki degisimler gibi faktorlerin de biitge dengesi
tizerinde belirleyici oldugu literatiirde siklikla ifade edilmektedir.

Sonug olarak, biit¢e dengesi ekonomik ve mali istikrar agisindan diger
makroekonomik gostergelerle birlikte ele alinmasi gereken kritik bir degiskendir.
Biit¢e dengesinin siirdiiriilebilir bir yapida olmasi hem ekonomik biiyiime
performansint hem de uzun vadeli mali disiplinin devamliligini desteklemekte;
buna kargin biit¢e dengesindeki bozulmalar finansal kirillganliklar: artirarak
ckonomik dalgalanmalara karg1 dayanikliig1 azaltabilmektedir. Bu nedenle,
biitge dengesi ile makroekonomik gostergeler arasindaki iligkinin detayli bir
sekilde analiz edilmesi, 6zellikle politika yapicilar agisindan stratejik 6nem
tagimaktadir.

3.2.2. Finansal Belirsizlik Donemlerinde Biitce Dengesi
Performansi

Finansal belirsizlik donemlerinde kamu maliyesi gostergeleri, ozellikle
biitge dengesi, ekonomik ve finansal dalgalanmalardan hizla etkilenmektedir.
Belirsizlik ortamlar1; yatirim ve tiiketim harcamalarinin ertelenmesine, tiretim
ve biiylimenin yavaglamasina, dolayisiyla vergi gelirlerinin azalmasina neden
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olurken; ayn1 donemde kamu harcamalarinin artmasina yol agmaktadir (Bloom,
2009). Artan belirsizlik, ekonomik birimlerin risk algisini yiikselterek kredi
maliyetlerini artirmakta, 6zel sektor yatirimlarini azaltmakta ve genel ekonomik
aktivitede daralmaya sebep olmaktadir. Bu durum biitge agigin1 artirmakta
ve mali siirdiiriilebilirligi tehdit etmektedir. Ayrica belirsizlik donemlerinde
otomatik stabilizatOrlerin devreye girmesiyle sosyal transferler ve igsizlik
Odemeleri artarken, gelir performansi zayifladigi igin biitge tizerinde gift yonlii
olumsuz baski olugmaktadir (Auerbach & Feenberg, 2000).

Tiirkiye 6rneginde, 2001 krizi, 2008 kiiresel finans krizi ve 2020 COVID-19
pandemisi gibi yiiksek belirsizlik igeren donemlerde biitge dengesi performansi
incelendiginde, gelirlerde daralma ve harcamalarda artis nedeniyle biitge
aciklarinin hizla yiikseldigi gozlenmistir. Bu donemlerde 6zellikle sosyal giivenlik
transferleri, faiz giderleri ve destekleyici maliye politikas: harcamalarinin artmasi
biitge dengesi tizerinde 6nemli baski olugturmustur (Uygur, 2010). Bunun
yaninda, Tiirkiye’de belirsizlik donemlerinde kamu gelirlerinin esnekliginin
diisiik olmasi, vergi tabaninin daralmasi ve dolayli vergilere olan bagimliligin
yiiksekligi, biitge dengesinin bozulmasini hizlandiran yapisal bir unsur olarak
literatiirde siklikla vurgulanmaktadir (Kesriyeli ve Yalgin, 1998).

Baker, Bloom ve Davis 2016 yilinda yapmug olduklar1 ¢aliymalarinda,
tinansal belirsizlik ortamlarinda maliye politikalarinin etkinligini inceledikleri
caligmalarinda, belirsizlik artiginin vergi gelirlerini diigiirdiigiinii ve harcamalar1
artirarak biitge agiklarini bitytittiigiinii ortaya koymuslardir. Tiirkiye {izerine
yapilan cahgmalarda da benzer sonuglar elde edilmistir. Ozdemir ve Catik,
2014 yilinda yapmug olduklar1 ¢aligmalarinda, Tiirkiye’de finansal belirsizlik
endeksleri ile biitge dengesi arasinda negatif yonlii ve anlamli bir iligki
bulundugunu tespit etmislerdir. Bununla birlikte, finansal belirsizlik soklarinin
kamu borglanma maliyetleri {izerinde yarattig1 baski hem i¢ bor¢lanmanin hem
de dig bor¢lanmanin maliyetini artirarak biitge dengesinde ilave bozulmalara
yol agmaktadir (Kaminsky, Reinhart & Vegh, 2004).

Son yillarda yaganan doviz kuru soklari, jeopolitik riskler ve pandemi kaynakli
belirsizlikler, Tiirkiye’nin biitge dengesi performansini olumsuz etkilemis;
faiz dig1 dengede agiklar olugmus ve kamu borg stokunun GSYH’ye orani
yiikselmistir. Ozellikle yiiksek enflasyon ve artan i¢ borglanma faiz giderleri
biit¢e dengesi iizerinde ek bir yiik yaratmugtir. Ayrica finansal belirsizligin arttig
donemlerde uygulanan genisleyici maliye politikalari, kisa vadede ekonomik
aktiviteyi desteklese de orta vadede kamu borg dinamiklerini bozarak mali
stirdiiriilebilirlik agisindan risk yaratabilmektedir (IME 2020).

Bu ¢ergevede finansal belirsizlik ortamlarinda mali disiplinin saglanmasi
ve biit¢e agiginin siirdiiriilebilir seviyelerde tutulmasi, Tiirkiye ekonomisi
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icin temel politika 6nceligi olmaya devam etmektedir. Ozellikle mali kural
uygulamalarinin giiglendirilmesi, harcama esnekliginin azaltilmas: ve gelir
tabaninin genigletilmesine yonelik reformlar, belirsizlik donemlerinde biitge
dengesi tizerindeki kirilganliklar: azaltabilecek onemli politika araglart olarak
degerlendirilmektedir (OECD, 2021).

3.3. TURKIYE’'DE FINANSAL SISTEMIN GELISIMI

Finansal sistem, bir ekonomide tasarruflarin yatirimlara yonlendirilmesini
saglayan, fon transferini gergeklestiren ve ekonomik biiyiimeyi destekleyen
kurumsal bir yapidir. Tiirkiye’de finansal sistemin tarihsel gelisimi, Osmanlt
imparatorlugunun son donemlerinden Cumbhuriyetin ilanina, 1980 sonrasi
finansal liberalizasyon politikalarina ve 2001 krizi sonrasi yapisal reformlara
kadar farkli donemlerde 6nemli doniisiimler gegirmistir. Bu boliimde, Tiirkiye
finansal sisteminin tarihsel stirecini ve giiniimiizdeki yapisin1 akademik literatiir
1g1ginda incelemeyi amaglamaktadir.

Tirkiye’de modern anlamda finansal sistemin temelleri, 19. Yiizyil
Osmanli doneminde atilmistir (Kazgan, 2019). 1930 yilinda ise Tiirkiye
Cumbhuriyet Merkez Bankasinin kurulmasi, para politikasinin bagimsiz bigimde
yirtitiilebilmesi i¢in gerekli kurumsal altyapiy1 saglamugtir.

1960’ yillardan itibaren Tiirkiye, planh kalkinma modeli dogrultusunda
daha kontrollii ve kamu agirlikli bir finansal yap1 benimsemigtir. Bu donemde
bankacilik sektorii biiyiik olgiide kamu bankalarinin egemenliginde faaliyet
gostermis ve finansal piyasalar oldukga sinirh gelisme gostermistir (Onig
ve Rubin, 2003). Faiz oranlarinin devlet kontroliinde olmasi ve sermaye
hareketlerine yonelik kisitlamalar, finansal derinlegmeyi engelleyen baglica
unsurlar olmustur.

1980 y1ilinda alinan 24 Ocak Kararlari ile Tiirkiye ekonomisinde kapsaml
bir serbestlesme ve diga agilma politikasi benimsenmistir. Bu kapsamda finansal
sektorde faiz oranlari serbest birakilmig, sermaye hareketleri kademeli olarak
liberallestirilmis ve yabanci bankalarin Tiirkiye’de faaliyet gostermesine izin
verilmistir (Alper ve Onis, 2004). 1986 yilinda Istanbul Menkul Kiymetler
Borsasinin agilmasiyla birlikte sermaye piyasalar1 kurumsallagmaya baglamigtir

(SPK, 2022).

Ancak 1990’1 yillarda kamu agiklarinin finansmaninda bankacilik sisteminin
yogun kullanilmasi ve makroekonomik istikrarsizliklar, finansal sistemi kirilgan
hale getirmigtir. Bankalar biiyiik 6lgtide kamu borglanma senetlerine yatirim
yapmus ve reel sektore kredi verme kapasitesi simirlanmugtir (Ozatay, 2009).
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2001 yilinda yasanan finansal kriz, Tiirkiye finansal sistemi agisindan derin
bir doniim noktast olmustur. Kriz sonrasi donemde Bankacilik Diizenleme ve
Denetleme Kurumu (BDDK) ve Tasarruf Mevduati Sigorta Fonu (TMSF)
onciiliiglinde kapsamli yapisal reformlar ger¢eklestirilmistir (BDDK, 2023).
Sermaye yeterlilik oranlarinin yiikseltilmesi, risk yonetim sistemlerinin
geligtirilmesi ve banka denetim mekanizmalarinin uluslararas: standartlara
uyumlu hale getirilmesi bu donemin 6nemli gelismelerindendir.

2002 sonras1 donemde ekonomide saglanan makroekonomik istikrar, diisiik
enflasyon ortami ve giiglii mali disiplin sayesinde finansal sistem biiyiimeye
devam etmigtir. Yabanci sermayeli bankalarin payr artmug ve finansal piyasalarin

triin gesitliligi geniglemistir (Ertiirk, 2003).

Tirkiye finansal sistemi giiniimiizde agirlikli olarak bankacilik sektorii
odakl bir yapi sergilemektedir. Toplam finansal varliklarin yaklagik %85’
bankacilik sektorii tarafindan yonetilmekte olup, sermaye piyasalarinin derinligi
sinirh kalmaktadir (BDDK, 2023). Borsa Istanbul, Vadeli Tslem ve Opsiyon
Piyasast (VIOP) ve yatirim fonlart giincel sermaye piyasasi araglari arasinda
yer almakta, ancak finansal sistemin biiyiikliigii hilen biiyiik 6lgiide bankacilik
faaliyetlerine dayanmaktadir.

Son yillarda, geleneksel finansal hizmetleri kolaylagtirmak, dijitallegtirmek
ve otomatiklestirmeyi amaglayan ve yeni teknolojiyi tanimlamak igin kullanilan
tintech uygulamalari, dijital bankacilik ve katilim bankacilig1 finansal sistemin
onemli doniigiim alanlari arasinda yer almaktadir. Ozellikle 2020 sonrast
donemde djjital finansal hizmetlerin yayginlagmasi, sistemin erisilebilirligini
artirmug ve finansal kapsayiciliga katki saglamigtir (TCMB, 2022).

Tirkiye finansal sistemi tarihsel siiregte 6nemli degisim ve doniigtimler
gegirmistir. Osmanli donemindeki diga bagimli yapidan Cumhuriyetin milli
finansal kurumlarina, 1980 sonrasi liberalizasyon politikalarindan 2001 krizi
sonras1 yapisal reformlara kadar gegen siireg, finansal sistemin kurumsal
ve igleyis agisindan olgunlagmasina katki saglamistir. Giliniimiizde finansal
sitem bankacilik sektorii agirlikli yapisini korumakla birlikte, dijitallesme,
stirdiiriilebilir finans ve sermaye piyasalarinin derinlesmesi gibi alanlarda
gelismeye devam etmektedir.



BOLUM 4

Finansal Belirsizligin Biitce Dengesi Uzerindeki
Etkisi: Tiirkiye Ornegi

4.1. LITERATUR TARAMASI

Tirkiye ekonomisine yonelik literatiirde finansal belirsizlik ile biitge
dengesi arasindaki iligkiyi inceleyen galigmalar, farkli yontemsel yaklagimlar
ve gesitli veri setleri kullanarak oldukga genis bir analiz yelpazesi sunmaktadr.
Benzer gekilde uluslararasi literatiirde de finansal belirsizligin kamu maliyesi
gostergeleri tizerindeki etkilerini ele alan ¢ok sayida ampirik ve teorik
aragtirma bulunmaktadir. Bu ¢aligmalar, belirsizlik soklarinin vergi gelirleri,
kamu harcamalari, borglanma maliyetleri ve biit¢e dengesine yansimalarini
tarkl iilkeler ve donemler 6zelinde degerlendirmekte; 6zellikle ekonomik
krizler, politik dalgalanmalar ve finansal piyasa oynaklig1 gibi unsurlarin mali
yapiy1 nasil etkiledigine dair kapsaml kanitlar sunmaktadir. Bu kapsamda
hem Tiirkiye’ye iligkin bulgularin hem de uluslararas: arastirmalarin ortaya
koydugu sonuglar, finansal belirsizligin biit¢e dengesi iizerinde 6nemli ve gok
boyutlu etkiler yaratabildigine isaret etmektedir.

Friedman (1977) yilinda, Nobel konferansinda enflasyon ve igsizlik
arasindaki iligkiyi ele almig ve kisa donemde Phillips Egrisi’nin 6ngordiigii
gibi enflasyon ile igsizlik arasinda bir degis tokug olabilecegini, ancak uzun
donemde bu iliskinin gegerliligini yitirdigini ileri siirmiistiir. Caligma,
1950’lerin sonundan 1970’lerin ortasina kadar olan donemi kapsamaktadr,
ozellikle Phillips Egrisi’'nin ¢oktiigii 1970lerin ilk yarisi ¢aligmanin odagi
konumundadir. Analiz basta ABD ve Ingiltere olmak iizere yedi ana sanayilesmis
iilkeye atifta bulunmaktadir. Friedman bu ¢aligmasinda, degisken olarak;
enflasyondaki hizlanma ve oynakhigy, literatiire kendi kazandirdigi dogal
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igsizlik oranini, beklenen enflasyonu ve reel-nominal ticretleri kullanmugtir.
Ona gore, ekonomide igsizligin dogal oran1 bulunmaktadir ve bu oranin altina
inmeyi hedefleyen politikalar yalnizca enflasyonist baskilar1 artirarak ekonomik
istikrarsizlig1 derinlegtirmektedir. Friedman’in bu yaklagimi, 6zellikle mali
disiplin ve biitge dengesi tartigmalar1 agisindan 6nem arz etmektedir. Zira
genislemeci maliye ve para politikalarinin belirsizlik donemlerinde kisa vadeli
etkiler yaratsa da uzun dénemde siirdiiriilemez oldugunu ve kamu maliyesinde
bozulmalara yol agabilecegini vurgulamaktadir. Bu ¢ercevede Friedman’in
goriigleri, sonraki yillarda belirsizlik, biitge dengesi ve makroekonomik istikrar
konularinda yapilan pek ¢ok ampirik galigmaya teorik bir temel sunmustur.

Fischer (1993) yilinda yapmig oldugu ¢alismasi, makroekonomik istikrarin
ckonomik biiylime iizerindeki etkilerini inceleyen kapsamli bir ¢aligmadir.
1960-1988 yillar1 arasinda, diinya genelinde 115°ten fazla iilkeyi kapsayan gok
genis panel veri setine dayanan bu ¢alismada yer alan iilkeler arasinda geligmig
ve gelismekte olan tilkeler bulunmaktadir. Fischer, enflasyon, biitge agiklari,
doviz kuru politikalar: ve mali disiplinin uzun vadeli biiylime performansi
tizerindeki belirleyici roliine dikkat ¢ekmektedir. Bulgular, diisiik ve istikrar
enflasyonun, stirdiirtilebilir biit¢e dengelerinin ve ongoriilebilir makroekonomik
politikalarin yatirimlari tegvik ederek biiyltimeyi destekledigini gostermektedir.
Buna kargilik, yiiksek biitge agiklar1 ve istikrarsiz para politikalar1 ekonomik
biiylimeyi olumsuz etkilemektedir. Fischer’in analizi, mali disiplin ile biiytime
arasindaki iligkiyi ortaya koymasi bakimindan literatiirde klasik bir referans
niteligi tagimakta ve biit¢e dengesi ile finansal belirsizlik arasindaki baglantiy:
anlamada teorik bir temel saglamaktadir.

Ozatay (2009) yilinda yapmig oldugu ¢alismasinda, Tiirkiye ekonomisinde
yaganan bankacilik krizleri ile kamu maliyesi arasindaki iliskiyi kapsamli
bir gekilde analiz etmektedir. Caliyma, genis bir perspektifle, 1980-2009
donemini kapsamaktadir. 1994 ve 2001 krizlerinin ‘kendi {iretimimiz olan
krizler’ oldugunu, 2008 krizinin ise ‘dig kaynakli bir gokun bankacilik
kanalina etkisi” oldugunu ileri siirmektedir. Caliymada, mali krizlerin biitge
dengesi tizerindeki etkileri ve kriz donemlerinde kamu harcamalar ile gelir
politikalarinin oynadigi rol incelenmigtir. Bulgular, bankacilik krizlerinin mali
disiplin tizerinde baski yarattigini, biitge agiklarinin arttigini ve ekonomik
belirsizligi derinlegtirdigini gostermektedir. Ozatay ayrica, kriz yonetiminde
uygulanan mali politikalarin kisa vadeli ekonomik toparlanmay1 desteklerken
uzun donemde biitge dengesinde riskler yaratabilecegini vurgulamaktadir. Bu
yoniiyle ¢aliyma, Tirkiye Ozelinde finansal belirsizlik, kriz ve biit¢e dengesi
iligkisini anlamak i¢in 6nemli bir referans tegkil etmektedir.
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Bloom (2009) yilinda yapmug oldugu ¢aligmasi, belirsizlik soklarinin
makroekonomik gostergeler tizerindeki etkilerini inceleyen oncii caligmalardan
biridir. Caligma, 1962-2008 yillar1 arasindaki donemi kapsamaktadir ve
ampirik analizler esas olarak ABD verileri tizerinden yiiriitiilmiis ancak elde
edilen sonuglar genel bir ekonomik mekanizma olarak literatiire sunulmustur.
Bloom galigmasinda, belirsizligin reel ekonomi tizerindeki etkisini 6lgmek igin
VAR modeli kurmug ve S&P 500, sanayi liretimi ve istihdam sayilar1 gibi
degiskenlerden faydalanmugtir. Yazar, belirsizlikteki ani artiglarin firmalarin
yatirim ve istthdam kararlarini ertelemesine yol a¢tigini, bunun da iiretim ve
ckonomik biiyiimede gegici fakat giiclii dalgalanmalar yarattigini gostermistir.
Ampirik bulgular, 6zellikle finansal piyasalarda yasanan soklarin kisa vadede
ciddi daralmalar olugturdugunu; ancak belirsizlik azaldiginda ekonominin
toparlanma egilimi gosterdigini ortaya koymaktadir. Caligma ayrica, belirsizlik
soklarinin biit¢e gelirlerini olumsuz etkileyerek kamu maliyesinde dengesizlikler
yaratabilecegine dikkat gekmektedir. Bu nedenle Bloom™un analizi, belirsizlik
ile makroekonomik istikrar arasindaki iligkiyi anlamak agisindan literatiirde
onemli bir yere sahiptir.

Uygur (2010) yilinda yapmis oldugu ¢aliymasinda, 2008 kiiresel mali
krizinin Tirkiye ekonomisi iizerindeki etkilerini ve kriz sonrasi toparlanma
siirecini incelemigtir. Caligmada, kriz doneminde maliye ve para politikalarinin
oynadig: rol, biit¢e dengesi iizerindeki etkileri ve ekonomik istikrarin
saglanmasi igin alinan onlemler analiz edilmigtir. Bulgular, kriz sirasinda
artan belirsizlik ve finansal soklarin biitge agiklarini genislettigini ve kamu
maliyesinde dengesizlikler yarattigini gostermektedir. Kriz sonrasi uygulanan
geniglemeci politikalarin kisa vadede ekonomik toparlanmay1 destekledigi,
ancak uzun vadede mali disiplin ve biitge dengesi iizerinde riskler olusturdugu
vurgulanmaktadir. Bu ¢aliyma, Tirkiye 6zelinde kriz donemlerinde maliye
politikasi, belirsizlik ve biitge dengesi iligkisini anlamak agisindan 6nemli bir
referans niteligi tagimaktadir.

Ozdemir ve Catik (2014) yilinda yapmus olduklar galimada, Tiirkiye
ekonomisinde finansal belirsizlik ile makroekonomik gostergeler arasindaki
iligkiyi ampirik olarak incelemiglerdir. Caligmada, borsa getirileri, doviz kuru, faiz
oranlar1 ve ekonomik biiyiime gibi degigkenler kullanilarak finansal belirsizlik
endeksleri olugturulmugtur. Bulgular, finansal belirsizlik artiglarinin kisa vadede
yatirim ve tiiketim kararlarin1 olumsuz etkiledigini, doviz kuru oynakligini
artirdigini ve ekonomik biiylime tizerinde agag: yonlii baskilar yarattigin
gostermektedir. Ayrica, artan belirsizlik donemlerinde biitge gelirlerinde azalma
ve maliye politikalarinda esneklige duyulan ihtiyacin arttig1 tespit edilmigtir. Bu
caligma, Tiirkiye 6zelinde finansal belirsizlik ile makroekonomik degiskenler
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arasindaki dinamikleri anlamak ve biitge dengesi lizerindeki potansiyel etkileri
analiz etmek agisindan 6nemli bir referans olusturmaktadir.

Alexepoulus & Cohen (2015) yilinda, belirsizlik soklarinin finansal piyasalar
ve reel ekonomi tizerindeki etkilerini inceleyen ampirik bir ¢aligma sunmaktadur.
Caliyma ABD ekonomisine odaklanmaktadir ve 1900’lerin bagindan giintimiize
kadar olan oldukga genig bir tarihsel siireci kapsamaktadir. Yazarlar, basinda
yer alan haberler ve metin tabanh gostergeler tizerinden olugturulan belirsizlik
Olgiitlerini kullanarak, finansal piyasalardaki oynaklik ile makroekonomik
dalgalanmalar arasindaki iligkiyi analiz etmislerdir. Caligmanin bulgularina
gore, belirsizlik soklar1 kisa vadede piyasalarda likidite daralmalarina, yatirim
kararlarinda ertelemelere ve iiretim kayiplarina yol agmaktadir. Orta vadede
ise bu soklarin igsizlik oranlarini yiikselttigi ve ekonomik biiytimeyi zayiflattigy
tespit edilmistir. Boylece, basin kaynakli belirsizlik 6lgtimlerinin politika
yapicilar igin 6ncii gostergeler niteligi tagidigi, piyasa davraniglarini ve biitge
dengesini etkileyebilecek ekonomik kogullar: 6ngormede kritik bir arag sundugu
ortaya konulmusgtur.

Baker, Bloom & Davis (2016) yilinda, ekonomik politika belirsizligini
Ol¢mek i¢in uluslararasi literatiirde en yaygin kullanilan Economic Policy
Uncertainty (EPU) Endeksini geligtirmislerdir. Caliymada, gazete haberleri,
vergi yasalarinin siiresi ve tahminlerdeki belirsizlik gibi gostergeler bir araya
getirilerek tlkeler bazinda 6lgiilebilir bir endeks olusturulmusgtur. Yazarlar,
belirsizlik artiglarinin finansal piyasalarda oynakligr artirdigini, yatirimlarin
ertelenmesine ve ig giicli piyasasinda daralmaya yol ag¢tigin1 gostermektedir.
Ayrica, politika belirsizliginin kamu maliyesi dengeleri tizerinde baski yaratarak
biit¢e agiginin geniglemesine neden olabilecegi vurgulanmigtir. Bu yoniiyle
caligma, finansal belirsizlik biitge dengesi iliskisini ele alan aragtirmalar igin
hem teorik hem de metodolojik agidan 6nemli bir referans niteligi tagimaktadr.

Yetiz (2016) yilinda yapmug oldugu ¢aligmasinda, Tiirkiye’nin finansal
sistemi ve finansal derinlesme siirecini kapsamli bir gsekilde incelemistir.
(Galigmada, finansal derinlegmenin ekonomik biiyiime, yatirim ve mali istikrar
tizerindeki etkileri analiz edilmistir. Bulgular, finansal derinlesmenin kredi
hacminin artmasi, sermaye piyasalarinin gelismesi ve likiditenin yiikselmesi
yoluyla ekonomik aktiviteyi destekledigini gostermektedir. Bununla birlikte,
finansal sistemin yapisal zayifliklar1 ve belirsizlik donemlerinde meydana gelen
soklar, mali piyasalar iizerinden biit¢e dengesi ve kamu maliyesi tizerinde baski
yaratabilmektedir. Bu ¢aligmada yapilan analize gore, Tiirkiye’ye 6zgii finansal
kurumlarin ve piyasa mekanizmalarinin igleyisi agiklanarak, finansal belirsizlik
ve biitge dengesi iliskisine teorik ve ampirik bir ¢ergeve sunulmaktadur.
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Akkug (2017) yilinda yapmig oldugu ¢aligmasinda, ekonomik politika
belirsizligi ile politik istikrarsizligin temel makroekonomik gostergeler
tizerindeki etkilerini incelemigtir. Caliymada, belirsizlik gostergeleri kullanilarak
enflasyon, faiz orani, doviz kuru ve biiyiime gibi degigkenlerin davraniglar
analiz edilmistir. Bulgular, ozellikle yiiksek belirsizlik donemlerinde doviz
kuru oynakliginin arttigini, bityiime oranlarinin yavagladigini ve enflasyonist
baskilarin giiglendigini ortaya koymaktadir. Ayrica politik istikrarsizligin,
yatirimci giiveni ve sermaye akimlari tizerinde olumsuz etkiler yaratarak
makroekonomik dengelerin bozulmasina katkida bulundugu vurgulanmustir.
Bu sonuglar, ekonomik belirsizlik ile mali disiplin arasindaki iligkiyi sunmakta
ve biitge dengesi tizerindeki potansiyel etkilerin anlagilmasina teorik bir zemin
hazirlamaktadir.

Dag (2018) yilinda yapmug oldugu ¢aligmasinda, donemsel bir degerlendirme
ile Tirkiye’de biitge agiklarinin gelisimini analiz etmis; ekonomik krizler ve
politik degisimlerin biitge agi81 tizerindeki kisa ve uzun donem etkilerini ortaya
koymustur. Bulgular, belirsizlik donemlerinde biit¢e agiklarinin arttigini ve
mali disiplinin korunmasinin 6énemini vurgulamaktadir. Ayrica, donemsel
farklihiklarin biitge dinamikleri {izerindeki belirleyici rolii, tez ¢aligmasi igin
ampirik ger¢eve olusturmak agisindan 6nemli bir referans saglamaktadir.

IMF (2020) yilinda, COVID-19 pandemisi sonrasi ekonomik toparlanmayi
desteklemek amaciyla uygulanan maliye politikalarini kapsamli bir sekilde analiz
etmektedir. Rapor, kamu harcamalarinin ve biitge politikalarinin ekonomik
istikrar ve biiylime tizerindeki roliinii vurgulamaktadir. Pandemi doneminde
artan belirsizlikler, hiikiimetleri geniglemeci maliye politikalart uygulamaya
yonlendirmistir; bu durum kisa vadede ekonomik aktiviteyi desteklemis ancak
biit¢e agiklarinin ve kamu borg stoklarinin 6nemli 6l¢iide artmasina yol agmustir.
IMF galigmasi, mali disiplinin korunmasinin uzun vadeli ekonomik istikrar igin
kritik oldugunu ve belirsizlik soklarinin biit¢e dengesi tizerindeki potansiyel
olumsuz etkilerini gozler 6niine sermektedir. Bu ¢ergevede rapor, Tiirkiye gibi
gelismekte olan iilkelerde de belirsizlik ve maliye politikas iligkisini anlamak
agisindan 6nem arz etmektedir.

Altemur ve Karaca (2021) yilinda yapmis olduklar: ¢aligmada, Tiirkiye igin
finansal belirsizlik gostergesi olusturmay1 amaglamig ve uluslararasi literatiirde
yaygin olarak kullanilan yontemleri yerel verilere uyarlamistir. Calismada,
finansal piyasalarin oynakligini 6l¢mek tizere borsa endeksi getirilert, faiz oranlart
ve doviz kuru hareketleri temel alinarak bir belirsizlik endeksi gelistirilmistir.
Analizler, finansal belirsizlik endeksinin 6zellikle kriz donemlerinde belirgin
sekilde yiikseldigini ve ekonomik aktivite ile mali dengeler tizerinde anlaml
etkiler yarattigim gostermektedir. Elde edilen bulgular, finansal belirsizligin
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biitge dengesi lizerinde dolayl baskilar olugturabilecegini, 6zellikle gelir gider
dengesinin bozulmasinda 6nemli bir faktor oldugunu ortaya koymaktadir. Bu
yoniiyle ¢aligma, Tiirkiye’ye 6zgii bir finansal belirsizlik gostergesi saglayarak
hem akademik literatiire hem de politika yapicilara 6nemli bir katki sunmaktadur.

Yilmaz ve Tiitiincii (2020) tarafindan yapilan galismada, 1975-2017
donemine iliskin zamanla degisen nedensellik testi yontemi ile biitge agig1 ve cari
agik arasindaki iligki incelenmis; ekonomik dalgalanmalar ve kriz donemlerinin
bu iki degigken arasindaki etkilegimi 6nemli 6lglide etkiledigini gostermigtir.
Aragtirma, kriz donemlerinde kisa donemli mali disiplinin korunmasinin
onemini vurgulamakta ve belirsizlik ortamlarinin mali gostergeler tizerindeki
etkilerini ortaya koymaktadir.

Siirmen (2021) yilinda yapmug oldugu ¢alismasinda, Tiirkiye’de biitge
agiklarinin makroekonomik degiskenler tizerindeki etkilerini kapsamli bir
analizle incelemis; enflasyon, faiz oranlar1 ve déviz kurlarinin biit¢e dengesi
tizerinde belirleyici oldugunu ortaya koymustur. Caliymada, belirsizligin
makroekonomik kanallar araciligiyla biit¢e dengelerine yansimasi ampirik
olarak desteklenmig ve Tiirkiye’ye 6zgii uygulamali ¢ikarimlar sunulmustur.
Bu baglamda, ¢aligma hem metodolojik hem de politika onerileri agisindan
onemlidir.

Topuz (2021) tarafindan,1987-2018 donemi igin Tiirkiye 6zelinde yapilan
bu galigmada, biit¢e ag1g1, kamu i borcu ve gelir esitsizligi arasindaki iligkiler
VAR modeli ile incelenmistir. Analiz sonuglart, biitge agig1 ve i¢ borg stokundaki
soklarin gelir esitsizligi tizerinde pozitif etkiler yarattigini; ayrica biitge agiginin
finansman yontemlerinin (6zellikle i¢ borg) mali denge ve sosyal refah agisindan
dolayli maliyetler dogurdugunu gostermektedir. Bu ¢aliyma mali dengeyi sosyal
etkilerle birlestiren yoniiyle literatiire degerli bir katk: sunar.

Ergen ve Giizhan (2022) tarafindan yapilan ¢alismada, Tiirkiye igin
2006 Ocak-2020 Eyliil donemi igin yillik verileri baz alarak biitge agig1
stirdiiriilebilirligini incelenmektedir. Zaman serisi yontemleri ve zamanlar arast
biitge kisit1 yaklagimi kullanilarak yapilan analizde, gelir ve harcama serileri
arasinda uzun vadeli eg biitiinlegme bulunamamug; bu durum Tirkiye’nin o
donemdeki biitge politikalarinin siirdiiriilebilir olmadigina igaret etmektedir.
Caligma, maliye politikas1 yapicilart igin harcama ve gelir tahminlerinin dikkatle
yapilmasinin 6nemini vurgulamaktadir.

Kasal ve Tosunoglu (2022) tarafindan yapilan ¢aliymada,1998-2020
donemi igin Tiirkiye’de vergi, harcama ve borg politikalar1 belirsizligi endeksi
inga edilmig; VAR modeli uygulanarak belirsizligin ¢ikt1, tiiketim ve giiven
izerinde olumsuz ve uzun stireli etkileri oldugu bulunmustur. Bu sonuglar,
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tinansal belirsizlik ile biitge dengesi arasinda dolayli kanallar oldugu hipotezini
destekler; belirsizligin harcama tahminlerini bozmasi veya gelir toplama iizerine
risk yaratmasi baglaminda 6nemli gikarimlar sunmaktadir.

Oflaz (2024) yilinda yapmis oldugu ¢alismasinda, Tiirkiye ekonomisinin
kamu biitge dengesi ve milli gelirine ait 2006-2023 donemi ¢eyrek donemlik
verilerinden yararlanarak her iki seriye iligkin yapisal kirilmalar: incelemistir.
Caligmada ekonomik ve politik kirtlmalarin biitge dengesi iizerinde kisa ve
orta dénemde belirgin sapmalara yol agtig1 tespit edilmistir. Ozellikle, yapisal
kirilmalarin varliginda belirsizligin mali gostergeler tizerindeki etkileri sistematik
bigimde analiz edilmig; bu bulgular, Tiirkiye’ye 6zgii politika gikarimlar igin
saglam bir temel sunmaktadir.

Durusoy (2025) yilinda yapmis oldugu galigmada, 1984 ikinci ¢eyrek-2023
tiglincii geyrek donemi igin Tiirkiye’nin cari hesap dengesi ile Diinya Belirsizlik
Endeksi, GSYH biiyiime orani ve reel doviz kuru arasindaki iligkiyi ele alir.
Analiz sonuglarinda, cari hesap dengesi tizerinde GSYH biiyiime oran1 ve reel
doviz kuru degisimlerinin belirleyici etkisi agik¢a goriilmekte; ancak Diinya
Belirsizlik Endeksi’nin etkisi istatistiksel olarak anlamli gtkmamugtir. Bu durum
caliymamiz agisindan, belirsizlik endekslerinin farkl tiirlerinin (yerel-kiiresel)
etkilerini kargilagtirmali kullanmanin 6nemini vurgulamaktadir.

Genel olarak, Tiirkiye 6zelinde yapilan bu ¢aligmalar, finansal belirsizlik
ile biit¢e dengesi arasindaki iliskinin ¢ok kanalli ve dinamik oldugunu
gostermektedir. Krizler, politik kirtlmalar ve makroekonomik dalgalanmalar,
biit¢e dengesini dogrudan etkileyen baglica unsurlar olarak 6ne ¢ikmakta;
dolayisiyla politika yapicilar igin kisa ve orta vadeli mali stratejilerin
belirlenmesinde bu belirsizliklerin dikkate alinmasi gerekmektedir.

Mevecut literatiir hem Tiirkiye 6zelinde hem de uluslararas: diizeyde
finansal belirsizlik ile kamu maliyesi gostergeleri arasindaki iligkiyi inceleyen
ok sayida aragtirma sunmasina ragmen, finansal belirsizligin biit¢e dengesi
tizerindeki etkilerini dogrudan ve biitiinciil bir ¢ergevede ele alan galigmalarin
siuirlt oldugu dikkat gekmektedir. Ozellikle Tiirkiye ekonomisi baglaminda
yapilan aragtirmalar gogunlukla kriz donemleri, biitge agig1 dinamikleri, borg
stirdiiriilebilirligi veya ekonomik politika belirsizligi gibi unsurlart ayr1 ayri
degerlendirmekte; finansal piyasa temelli belirsizlik gostergeleri ile biitge
dengesi arasindaki nedensel ve zamana bagh iligkileri birlikte analiz eden
kapsamli zaman serisi ¢aligmalarinin eksikligi goze ¢arpmaktadir. Ayrica,
kiiresel ve yerel belirsizlik endekslerinin ayn1 model i¢inde kargilagtirmali olarak
ele alinmasi ve biitge dengesine etkilerinin sistematik bigimde test edilmesi
literatiirde 6nemli bir bogluk olugturmaktadir. Bu tez ¢aligmasi hem finansal
oynaklik gostergeleri hem de haber temelli belirsizlik indekslerini igeren genis
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bir veri seti kullanarak Tiirkiye’de finansal belirsizlik-biit¢e dengesi etkilesimini
ekonometrik olarak incelemesi bakimindan 6zgiin bir katki sunmaktadir.
Boylece galigma, belirsizlik tiirlerinin mali gostergeler iizerindeki farkl etkilerini
ortaya koyarak literatiirdeki teorik ve ampirik boglugu doldurmakta; ayni
zamanda politika yapicilar i¢in belirsizlik donemlerinde biitge yonetimi
adina daha 6ngoriilebilir ve kanita dayali ¢ikarimlar gelistirilmesine imkan
saglamaktadir.

4.2. METODOLOJI

Bu ¢aligmada, finansal belirsizligin biitge dengesi tizerindeki etkisini
belirlemek amaciyla, 6ncelikle verilerin duragan olup olmadigini test etmek
iizere Augmented-Dickey Fuller (ADF) Testi ve Phillips-Perron (PP) Testi
uygulanmugtir. Daha sonra serideki kirilma noktasinin analizi igin Zivot-
Andrews Yapisal Kirilmali Birim Kok Testi kullanilmigtir. Son agamada ise eg
biitiinlegme iligkisini tanimlamak amactyla ARDL Sinir Testi uygulanmugtir.

4.2.1. Veri Seti ve Tanimlayic1 Istatistikler

(aligmada biitge dengesi iizerinde belirsizlik gostergeleri ile makroekonomik
degiskenlerin etkisi analiz edilmektedir. Bu kapsamda Tiirkiye 6zelinde
2006C1-2024C4 donemini kapsayan ¢eyrek donemlik veriler kullanilmistir.
Caligmada yer alan degiskenler, maliye politikasi performansini, ekonomik
belirsizlik ortamini, fiyat istikrarini ve finansal piyasa oynakligini temsil edecek
sekilde segilmistir. Boylece biitge dengesi tizerindeki igsel ve digsal belirsizlik
kanallarinin etkilerinin biitiinctil bir ¢ergevede degerlendirilmesi amaglanmugtir.

Bagiml degisken olarak biitge dengesinin GSYH igerisindeki pay1 (BD)
kullanilmigtir. Bu degisken, kamu maliyesinin stirdiiriilebilirligi ve mali
disiplin diizeyini yansitan temel gosterge olmasindan dolay1 segilmistir.
Bagimsiz degiskenler olarak, Ekonomi Politikas1 Belirsizlik Endeksi (EPU),
Makroekonomik Belirsizlik Endeksi (JLN) ve Volatilite Endeksi (VIX)
kullanilmistir. Bu degiskenlerden Ekonomi Politikas: Belirsizlik Endeksi (EPU)
ckonomi politikalarina iligkin belirsizliklerin mali dengeler tizerindeki etkisini,
Makroekonomik Belirsizlik Endeksi (JLN) genel ekonomik goriiniimdeki
belirsizlik diizeyini, Volatilite Endeksi (VIX) finansal piyasalardaki oynakligin
etkisini 6l¢gmektedir. Caligmada kontrol degigken olarak ise Tiketici Fiyat
Endeksi (TUFE) kullamilmigtir. Bu endeks ise fiyat istikrarindaki degigimlerin
etkisini gostermektedir.

Caligmanin amacina uygun olarak olugturulan modelde kullanilan
degiskenler ve bu degigkenlere ait alinan kaynaklar Tablo 4.1°de yer almaktadir.
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Tablo 4.1: Kullanilan Dejiskenler

Kisaltma Degisken Tanimi Kaynak
BD Biitge Dengesi/GSYH (%) T.C. Merkez Bankasi
Ekonomi Politikast Belirsizlik . .

EPU Endeksi https://www.policyuncertainty.com/
. o . https://fred.stlouisfed.org/series/

JLN Makroekonomik Belirsizlik Endeksi JLNUM3M

VIX Volatilite Endeksi http§:.//tr.mvestmg.com/lnd1ces/

volatility-s-p-500
TUFE Tiiketici Fiyat Endeksi T.C. Merkez Bankasi

Tablo 4.1°de goriildiigii tizere gahiymada kullanilan tiim degiskenler giivenilir
ve literatiirde yaygin olarak kullanilan ulusal ve uluslararasi veri tabanlarindan
elde edilmistir. Buna gore Biitge dengesi verileri ile TUFE verileri T.C. Merkez
Bankasi veri tabanindan, EPU ve JLN endeksleri ilk olarak hesaplandiklari
veri tabanlarindan ve VIX verisi ise Investing veri tabanindan elde edilmistir.

Caligmada kullanilan degiskenlere ait temel tanimlayicr istatistiki bilgiler,
degiskenlerin oynaklik diizeyi ve zaman igindeki degigim araliklar1 hakkinda
on bilgi saglamas1 amaciyla Tablo 4.2°de verilmektedir.

Toblo 4.2: Istatistiksel Bilgiler

Degisken Gozlem Ortalama Std. Sap. Min. Mak.
BD 76 -0,008 0,008 -0,033 0,001
EPU 76 155,208 59,331 51,142 425,573
JLN 76 0,822 0,133 0,665 1,289
VIX 76 19,634 7,635 10,120 51,723
TUFE 76 18,464 19,896 4,348 81,087

Tablo 4.2’ye gore, Tiirkiye’de 2006-2024 doneminde biitge dengesinin
negatif oldugu goriilmektedir. Bu durum, Tiirkiye’de ilgili donemde kamu
maliyesinin genel olarak biitge agig1 verdigini gostermektedir. Biitge dengesinin
standart sapmasinin diigiik olmast ise, ilgili donemde biitge dengesindeki
dalgalanmalarin sinirli oldugunu ve mali disiplinin gorece istikrarl bir seyir
izledigini gostermektedir. Ekonomi Politikast Belirsizlik Endeksi’nin ilgili
donemde ortalama 155,2 olarak gergeklestigi ve en kiigiik deger ile en biiyiik
deger arasinda genis bir araligin bulundugu goriilmektedir. Nitekim standart
sapmanin yiiksek olmasi da bu durumu desteklemektedir. Bu durum, ilgili



70 | Finansal Belirsizliin Biitce Dengesi Uzerindeki Etkilevi: Tiivkiye Ornegfi

donemde ekonomi politikalarindaki belirsizliklerin zaman igerisinde ciddi
dalgalanmalar gosterdigini, kiiresel ve ulusal soklarin belirsizlik diizeyini
belirgin gekilde arttirdigini diisiindiirmektedir. Makroeckonomik Belirsizlik
Endeksinin, ilgili donemde ortalama 0.822 olarak gergeklestigi ve daha dar
aralikta dalgalandig1 goriilmektedir. Bu durum, makroekonomik belirsizligin
zaman iginde gorece daha istikrarli bir yapiya sahip oldugunu gostermektedir.
Volatilite Endeksi ise ilgili donemde ortalama 19,6 olarak gergeklesmistir. En
kiigiik ve en biiyiik degerler incelendiginde, finansal piyasalarda donemsel
olarak ytiksek bir volatilitenin yagandig gortilmektedir. Kontrol degisken olan
Tiiketici Fiyat Endeksi ise ortalama olarak 18,46 olarak gergeklesmistir. Tlgili
donemde ortalama enflasyon oraninin yiiksek oldugu ve standart sapmanin
ortalamanin tizerinde gergeklestigi goriilmektedir. Bu bulgu, analiz doneminde
enflasyonun hem yiiksek hem de dalgal bir seyir izledigine igaret etmektedir.

4.2.2. Birim Kok Testleri

Bir zaman serisinin istatistiksel analizi yapilmadan 6nce duragan olup
olmadiginin kontrol edilmesi gerekmektedir. Tktisadi analiz yapilirken kullanilan
zaman serisinin duraganlhk durumu yanl sonuglar ¢tkmamasi agisindan 6nem
arz etmektedir (Goktag, 2005). Zaman serisi analizinde duraganlik, bir serinin
istatistiksel 6zelliklerinin zaman boyunca sabit kalmasidir. Caliymada kullanilan
degiskenler zaman serileri oldugu igin serilerin ayni derecede duragan olup
olmadiklarinin analiz edilmesi gerekmektedir. Aksi durumda duragan olmayan
seriler arasinda kurulan modellerde sahte regresyon sorunu olabilmektedir
(Gujarati & Porter, 2012).

Zaman serilerinin duraganligini aragtirmak amaciyla literatiirde bazi testler
mevcuttur. Bunlardan en sik bagvurulan yontem ise birim kok testidir. Bir
zaman serisinde birim kok olup olmadigini aragtiran sistematik test Dickey &
Fuller tarafindan ortaya konmugtur (Bozkurt, 2007). Dickey & Fuller (1979)
tarafindan gelistirilen Genigletilmis Dickey Fuller (ADF) Testi, degiskenlerin
duraganliklarinin belirlenmesine yonelik bir birim kok testidir. Bu teste gore,
bir serinin varyansinda veya ortalamasinda sistematik bir degisme olmuyorsa,
diizenli periyodik degismeler ger¢eklesmiyorsa, bu seri duragan olarak
nitelenebilir (Seviiktekin ve Nargelegekenler, 2007).

Bir zaman serisinin duragan olup olmadigy, literatiirde en yaygin yontem
olan birim kok testleri araciligryla belirlenmektedir. Birim kok analizinde temel
alinan otoregresif model su sekildedir (Karatay, 2008):

Y, =pT,, +e, (4.1)

Bu esitlige gore e ; ortalamast sifir, varyanst degismeyen, ardisik bagiml
olmayan olasilikli hata terimini, 7,; 7 ’nin # zamaninda aldig1 degeri ve T,
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ise 7 ’nin #—1 zamaninda aldig1 degeri gostermektedir. Yukaridaki esitlikte,
tahmin edilen regresyon katsayisi olan 7 ’in degeri I’e egitse, seride birim
kok sorunu var demektir. Bu durum ekonometride rassal yiiriiyiis (random
walk) siireci olarak tanimlanir ve serinin duragan olmadigt anlamina gelir.

Yukarida gosterilen otoregresit modelin her iki tarafindan Y ¢ikartildiginda
model asagidaki hali alir:

AY =67, +e, (4.2)

Bir zaman serisinin duraganhgini test etmek i¢in kullanilan temel ve
alternatif hipotezler goyledir:

« H_: p=1 ve 8=0: Seri duragan degildir; birim kok igermektedir.
« H,: p<1 ve §<0: Seri duragandir; birim kok igermemektedir.

Zaman serisinin birim kok tagimasi, serinin duragan olmadigini gosterir.
Duragan olmayan degigkenlerle yapilan analizlerde elde edilen ekonometrik
sonuglar genellikle yaniltict (anlamsiz) olmaktadir. Duragan serilerde meydana
gelen soklarin etkisi zaman i¢inde kaybolurken; duragan olmayan serilerde bu
etkiler, serinin “uzun hafizaya” sahip olmasi nedeniyle kalic1 hale gelmekte ve
serinin yapisin kokten degistirmektedir (Yilgor, 2008).

Zaman serisi analizlerinde duraganligin tespiti igin serinin yapisina
uygun olarak sabit terimli ve trendli, sabit terimsiz ve trendsiz, sabit terimli
ve trendsiz modeller tizerinden regresyonlar kurulmaktadir. Bu modellerin
tahmini neticesinde 1 (tau) istatistikleri ya da Genisletilmis Dickey-Fuller
(ADF) istatistikleri ile bunlara karsilik gelen MacKinnon kritik degerleri
hesaplanmaktadir. Analiz stirecinde hesaplanan ADF test istatistiginin mutlak
degerinin, belirlenen gesitli anlamlilik diizeylerine gore tablo degerini ifade eden
MacKinnon kritik degerlerinin mutlak degerinden kiigiik olmas1 durumunda
serinin duragan olmadig, biiyiik olmas1 durumunda ise serinin duragan oldugu
sonucuna varilmaktadir (Tari, 2002).

Phillips-Perron hata terimlerine iliskin daha esnek varsayimlara sahip bir
Dickey-Fuller siireci olugturmaktadir. Philips-Perron siirecine kisaca deginmek
gerekirse agagidaki regresyon denklemleri goz oniine alinabilir;

y,=a*0+a*ly  +tu ve y=3 +ay,+a,t-T/2)+u (43)

Phillips-Perron testi, birim kok analizlerinde hata terimlerine yonelik
sundugu esneklik bakimindan Dickey-Fuller testinden ayrismaktadir. Tlgili
denklemde yer alan T degeri gozlem sayisini temsil ederken, ut ise beklenen
degeri sifir olan hata terimini ifade etmektedir. Dickey-Fuller testi hata
terimlerinin mutlaka bagimsiz ve homojen bir dagilima sahip olmasi gerektigini
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varsayarken; Phillips-Perron testi, Enders’in (1995) da belirttigi iizere, hata
terimlerinin zayif bagimli olmasina ve heterojen bir yapi sergilemesine
miisaade etmektedir. Bu durum, Phillips-Perron testinin ardigik bagimlilik veya
degisen varyans gibi durumlarda daha genel ve esnek bir varsayim kiimesiyle
caligabilmesine olanak tanir (Enders, 1995).

Phillips-Perron testi, a, ve a’; katsayilarinin y, =y | + u, seklinde ifade
edilen siirece uygunlugunu denetlemek amaciyla belirli dagilimlar ve sinama
istatistikleri geligtirmistir. Enders’in (1995) belirttigi tizere bu test istatistigi,
hata stirecindeki kisitlayict varsayimlari esneten, Dickey-Fuller t-istatistiginin
degisikli yapilmig bir versiyonudur. Tipki Dickey-Fuller testinde oldugu gibi,
burada da temel hipotez §=0 geklinde kurulur ve seride birim kok oldugu
varsayihir. Hem Genisletilmig Dickey-Fuller (ADF) hem de Phillips-Perron
testlerinde bog ve alternatif hipotezler agagidaki gibidir:

H,: Serinin duragan olmadigini ve birim kok igerdigini savunur.
H,: Serinin duragan oldugunu ve birim kok i¢ermedigini ifade eder.

Karar agamasinda ise elde edilen test istatistiginin kritik degerden kiigiik
olmasi durumunda H hipotezi reddedilerek serinin duragan oldugu ve birim
kok barindirmadigi sonucuna varilir.

ADF ve PP testleri, serinin tiim donem boyunca ayni deterministik yapiya
sahip oldugunu varsayar. Eger seride bir yapisal kirilma varsa, ADF ve PP
testleri bu kirilmayi birim kok oldugu yani duragan olmadigi sonucunu verir.
Serilerde meydana gelen kirilmalarin etkisinin belirlenebilmesi amaciyla
yapisal kirilmayi igsel olarak dikkate alan Zivot-Andrews (1992) birim kok
testini de siirece dahil etmek daha dogru sonuglar alabilmek agisindan 6nemli
olmaktadir. Zivot & Andrews (1992)’in gelistirdigi test, serilerdeki kirilmalari
igsel olarak algilamaktadir. Bu test 3 modele dayal olarak yapilmaktadir. Model
A; sabitte, Model B; trendde ve Model C; sabit ve trendde kirilmayr modele
dahil etmektedir (Zivot & Andrews, 1992).

4.2.3. ARDL Sinir Testi

Gecikmesi Dagitilmig Otoregresif (ARDL) sinir testi, uzun donem denge
iliskilerini ve kisa donem dinamik etkilesimleri incelemek amaciyla kullanilan
ckonometrik bir testtir. Bu test, zaman serileri analizinde yaygin olarak
kullanilmaktadir ve degiskenler arasindaki nedensellik iligkilerini gostermektedir

(Pesaran, Shin & Smith, 2001).

ARDL sinir testi, iki veya daha fazla degisken arasindaki uzun dénemli denge
iligkilerini tespit etmek amaciyla gelistirilmig bir yontemdir. Bu modelleme
stirecinde genellikle bir bagimh degisken ile onu agiklayan bagimsiz degigkenler
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yer alir. Narayan (2005) tarafindan gergevesi ¢izilen bu yontem {i¢ temel
asamadan olugmaktadir. Tk olarak, incelenen degiskenler arasindaki teorik
bag1 temsil eden ve birim kok igerebilen degiskenlerin de dahil edildigi bir
model belirlenir. Tkinci asamada, belirlenen bu ARDL modeli; otoregresif
yapilar1 ve degiskenler arasindaki dagitilmig gecikme iligkilerini kapsayacak
sekilde tahmin edilir. Son agamada ise, tahmin edilen modeldeki katsayilar
tizerinden bir sinir testi istatistigi hesaplanir. Bu istatistik, degiskenler arasinda
uzun donemli bir iligkinin var olup olmadigin: belirleyerek analizin sonucunu
ortaya koyar (Narayan, 2005).

ARDL sinur testi, genellikle asagidaki denklemdeki gibi ifade edilmektedir
(Mert ve Caglar, 2019, s. 280).

k .
yy:ﬂo‘hﬂl+2Pi:1¢iyt—1+zjzlz P ]ﬂ,j+t (4.4)

Denklemde yer alan a sabiti, a, dogrusal trend katsayisini, ¥, bagimh
degiskenin gecikmeli degerlerinin katsayilarini, i, k bagimsiz degiskenlerin
gecikmeli degerlerinin katsayilariny, € ise hata terimini gostermektedir. ARDL
denkleminin gecikme uzunluklarina AIC, CIS, HQ ya da R? bilgi kriterlerine
bakilarak karar verilmektedir. Bilgi kriterlerinin ya da belirleme katsayisinin
belirtildigi modelde serisel korelasyon, degisen varyans, spesifikasyon ya da
normallik sorunu olmamali seri istikrarli olmalidir. Pesaran, Shin & Smith
(2001) 4.4 numarali denklemde ARDL denklemi tizerinden yola ¢ikarak
5 farkli kogullu hata diizeltme modeli 6nermis ve seriler arasi eg biitiinlesik
iligkiyi sinir testi yardimiyla modeller tizerinden sinamugtir (Mert ve Caglar,
2019, s. 280).

Model 1: Sabitsiz ve trendsiz model

Ay, =ay+ by, + 3, bjxj, -y + T} coiAyey +

oy t,-j=_11 Gty Axj ey, + Xfoq didxg+p, (4.5)
Bu modelin hata diizeltme denklemi ise,

EC =y, — ij=1 b]./b0 X,

seklindedir. Seriler arasi eg biitiinlesme yok ise agagidaki hipotez
reddedilemeyecektir.

H:b, = b, = 0, ¥, (eg biitlinleyme yokeur)
Model 2: kisith sabitli ve trendsiz

Ay, =a,+ by, , + ij=1 bjxj,t—]_ + Z,P:_ll Co,iAyr—1 +
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pi_
?:1211_]:11 lej ij,t—tj + Zj'(:l dexj,t-I_p; (46)

Bu modelin hata diizeltme denklemi ise,
EC,=y, =%, b,/b0x;, .. (4.7)

seklindedir, Seriler arasi eg biitiinlesme yok ise asagidaki hipotez
reddedilemeyecektir.

Hy:a,= b, = b, = 0, V, (e biitiinlesme yoktur)
Model 3: sabitli ve trendsiz
k -1 k i k
Ay, =ay+byy,, + Zizlbjxj,lfl +z,: o AV +ZHZ: [ +zi:1dexj,t +é& (4.8)

Bu modelin hata diizeltme denklemi ise,

K b,
EC,=y, =2, /) % (4.9)

0

seklindedir. Seriler arasi eg biitiinlesme yok ise asagidaki hipotez
reddedilemeyecektir.

H:b, = b, = 0, V, (eg biitiinlesme yoktur)
Model 4: sabitli ve kisitl trendli

— -1 .
Ayt =a, + boytq + ij:l bjxj,t—l + Zf:l LO,iA,Vt—l +

k j— k
Zj=12 =1 GY Aoy + Doy djhx; - p, (4.10)
Bu modelin hata diizeltme denklemi ise,

ECt =Y, — ij=1 bj/bo xj't—abol't

seklinde olmaktadir. Seriler aras1 eg biitiinlesme yok ise agagidaki hipotez
reddedilemeyecektir.

H: b, = b, = 0, V, (es biitiinlesme yoktur)

Pesaran vd. (2011) tarafindan gelistirilen modellerde hesaplanan
istatistiklerin standart F dagilimina uymadig1 saptanmistir. Bu dogrultuda
aragtirmacilar, degiskenlerin diizeyde duragan (I(0)) veya birinci farkinda
duragan (I(1)) oldugu varsayimlari altinda, farkli anlamlilik diizeylerine gore
asimptotik sonsuz gozlem siirecini temel alan alt ve tist sinur kritik degerleri
tretmiglerdir. F smnur testi sonuglarinin yorumlanmasinda ii¢ temel senaryo
mevcuttur: Hesaplanan F istatistiginin I(0) alt sinir degerinden kiiglik olmasi
durumunda temel hipotez reddedilememekte ve degiskenler arasinda bir eg
biittinlegme iligkisinin olmadig1 sonucuna varilmaktadir. Hesaplanan degerin
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I(1) tist stir degerinden biiyiik olmasi halinde temel hipotez reddedilerek uzun
donemli bir eg biitiinlesme iliskisinin varhigi kabul edilmektedir. Istatistigin alt
ve st stnur degerleri arasinda kalmasi durumunda ise eg biitiinlesme iligkisinin
varligina dair kesin bir yargiya varilamamaktadir (Mert ve Caglar, 2019)

Narayan (2005), tarafindan kiigiik 6rnekler igin alt ve tist sinirlar tiretilmistir.
Bu nedenle kiigiik 6rnekler s6z konusu oldugunda Narayan’in (2005)
onerdigi kritik degerler kullaniimaktadir. Yokluk hipotezinin kabul edilmesi
eg biitlinlesme iligkisinin olmadigr anlamina gelmektedir. Bu durumda H
hipotezinin alternatif yapis1 onem kazanmaktadir. Katsayilarin tamaminin
sifira egit oldugu yokluk hipotezinde, birinin katsayisinin sifirdan farkli gtkmasi
birkaginin ya da hepsinin sifirdan farkli ¢itkmasiyla elenecektir. Ciinkii eg
biitiinlesmenin oldugu sonucuna varmak igin tiimiiniin sifirdan farkli olmasi
gerekmektedir. F testi sonucu eg biitliinlesme goriiliir ise gergekligini t sinir
testi ile test etmek miimkiin olabilecektir (Mert ve Caglar, 2019).

Zaman serisi analizinde degiskenlerin duraganlik dereceleri arasindaki
uyum, regresyon sonuglarinin giivenilirligi agisindan kritik bir 6neme
sahiptir. Gujarati (2016) tarafindan vurgulandigs tizere, Y ve X degiskenleri
farkli derecelerden tiimlesik olduklarinda, bu degiskenler iizerinden kurulan
regresyon modelinin hata terimi duragan bir yapi sergilememektedir. Bu
durum, modelin dengeli olmadigini ve degiskenler arasinda anlamli bir uzun
donemli iliskinin kurulamayacagini gostermektedir. Ote yandan, ele alinan
degiskenlerin ayni dereceden tiimlegik olmasi ve aralarinda bir eg biitiinlesme
iligkisinin bulunmasi durumunda regresyon denklemi dengeli bir yaprya
kavugmakta ve elde edilen sonuglar iktisadi agidan anlamli bir uzun dénem
denge iliskisini temsil etmektedir.

4.3. AMPIRIK BULGULAR

Bu boliimde, biit¢e dengesinin GSYH igindeki payi ile ekonomi politikas:
belirsizligi, makroekonomik belirsizlik, enflasyon ve finansal oynaklik arasindaki
iliskiler ARDL sinir testi yaklagimi gergevesinde analiz edilmektedir. Caligmada
oncelikle tanimlayicr istatistikler ve korelasyon analizi ile veri setinin genel
ozellikleri incelenmis, ardindan ADE PP ve Zivot—Andrews birim kok testleri
ile serilerin duraganlik yapisi analiz edilmigtir. Model gecikme uzunluklar:
bilgi kriterleri yardimiyla belirlenmis, ARDL sinir testi ile uzun dénemli
esbiitlinlegme iligkisi test edilmistir. Uzun ve kisa donem katsay1 tahminlerinin
ardindan, modelin gegerliligi tan1 ve istikrar testleri ile degerlendirilmigtir.
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4.3.1. Korelasyon Analizi

Caligmada kullanilan degiskenler arasindaki dogrusal iligkilerin yonii ve
giicli korelasyon analizi aracilifiyla incelenebilmektedir. Elde edilen korelasyon
katsayilari, degigkenler arasinda iligkinin olup olmadigini ve varsa iliskinin
yoniinii ve giddetini ortaya koymaktadir. Tablo 4.3’te ¢aliymada kullanilan
degiskenler arasindaki korelasyon analizi bulgular: yer almaktadir.

Tiblo 4.3: Korvelasyon Analizi Sonuglar:

Degiskenler BD EPU JLN VIX TUFE
BD 1 0.054 -0.268 -0.26 -0.176
EPU 0.054 1 0.131 0.244 0.104
JLN -0.268 0.131 1 0.756 0.152
VIX -0.26 0.244 0.756 1 -0.006
TUFE -0.176 0.104 0.152 -0.006 1

Not: Tabloda Pearson kovelasyon katsaydar: raporlanmastor

Tablo 4.3’te yer alan korelasyon matrisi incelendiginde, degiskenler
arasindaki ikili korelasyon katsayilarinin genel olarak diisiik ve orta diizeyde
oldugu goriilmektedir. Biitge dengesi ile belirsizlik ve oynaklik gostergeleri
arasinda genel olarak negatif yonli iligkiler bulunmaktadir. Bu durum
belirsizlik ve piyasa oynakligindaki artiglarin biit¢e dengesi tizerinde olumsuz
etki olugturabilecegini gostermektedir. En yiiksek korelasyon katsayisi
makroekonomik belirsizlik endeksi ile finansal volatilite gostergesi arasinda
olup 0.756°dir. Bu deger, ¢oklu dogrusal baglanti i¢in yaygin olarak kabul
edilen %80 egik degerinin altinda kaldigindan, model tahminleri agisindan
ciddi bir sorun tegkil etmemektedir. Genel olarak korelasyon analizi sonuglari,
degiskenler arasinda teorik beklentilerle uyumlu iliskilerin varligini ortaya
koymakta ve ARDL modellemesinin uygulanabilirligini desteklemektedir.

4.3.2. Teorik Beklentiler

Biitge dengesi tizerinde etkili olan ¢ok sayida farkl: faktor bulunmaktadir.
Bu faktorlerin etkileri kisa ve uzun donemde farkhilagabilmektedir. Caligmada
belirsizlik, finansal volatilite ve enflasyon gostergeleri kullaniimaktadir. Kamu
maliyesi literatiirii, politika belirsizliklerinin ve makroekonomik faktorlerin
mali performans ve disiplin iizerindeki etkilerinin zamana bagh olarak
tarklilagabilecegini vurgulamaktadir. Bu kapsamda ¢aliymada kullanilan ARDL
yaklagimi, kisa ve uzun donem etkilerin ayrigtirilmasina imkan tanimaktadir.
Tablo 4.4te ¢aligmada kullanilan bagimsiz degiskenlerin biitge dengesi
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tizerindeki kisa ve uzun donem igin teorik olarak beklenen etkileri ve bu
beklentilerin gerekgeleri 6zetlenmektedir.

Tblo 4.4: Degiskenlere Ait Beklenen Etkiler

Kisa Donem D[le::;
Degisken  Beklenen Gerekge
Etki Beklenen
Etki
Kisa donemde belirsizlik kamu harcamalarini
Zayif / artirir, vergi tahsilatini diigtiriir. Uzun
EPU Negatif Anlamsiz (LI, VErgl surur.
veya Negatif doénemde mali uyum mekanizmalari
Y belirsizlik etkisini sinirlayabilir.
Makro belirsizlik biiyiimeyi ve gelirleri
. Zayif / azaltarak biitge dengesini kisa vadede bozar.

JLN Negadif Negatif ~ Uzun donemde otomatik dengeleyiciler
etkisini azaltabilir.
Finansal oynakhik kisa donemde sermaye

. Anlamsiz / . .. .
VIX Negatif ok Zavif gikiglart ve faiz baskisiyla biitgeyi olumsuz
¢ 4 etkiler; uzun dénemde kalici etkisi sinirhidir.

Kisa donemde enflasyon nominal vergi
gelirlerini artirarak biitge dengesini

TUFE Pozitif Negatif  iyilegtirebilir (fiscal illusion). Uzun dénemde
faiz giderleri ve harcama baskis1 biitgeyi
bozar.

Ekonomi Politikas1 Belirsizlik Endeksi, ekonomik politikalarin olusumu
sirasinda ongoriilemezligin yatirim, tiiketim ve istihdam kararlar tizerinde
olumsuz etkiler yaratabilmektedir. Ekonomik politika belirsizliginin artmast,
yatirim ve Uretim kararlarini olumsuz etkileyerek ekonomik aktivitede
yavaglamaya yol agmaktadir (Baker, Bloom & Davis, 2016). Bu durum dolayl
olarak vergi gelirlerini azaltmak suretiyle kisa donemde biit¢e dengesi tizerinde
bozucu etkiler yaratabilmektedir. Makroekonomik Belirsizlik Endeksi de
EPU’da oldugu gibi benzer bir etkiye sahiptir. Benzer sekilde belirsizlik goklarr,
firmalarin yatirim ve istthdam kararlarini ertelemelerine yol agmakta ve bu
durum ekonomik biiyiimeyi anlamh bigimde yavaglatmaktadir (Bloom, 2009).
Ekonomik aktivitedeki bu daralma, dolayli olarak kamu gelirleri tizerinde
olumsuz baski olugturmaktadir. Otomatik dengeleyiciler toplam biitge dengesi
tizerinde, Keynesyen konjonktiir politikalarina gore daha giiglii ve vergi gelirleri
ile hiikiimet harcamalarinin yapisi nedeniyle biitge dengesinin dongiisel olarak
toparlanmasi agisindan 6nemli role sahiptir (Fatas & Mihov, 2012). Rey
(2015) kiiresel finansal dongiiniin sermaye akimlari, varlik fiyatlar: ve kredi
biiyiimesi gibi uluslararasi finansal degiskenlerde ortak hareket ettigini ve bu
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dongiiniin VIX gibi risk ve belirsizlik gostergeleri ile yakindan iligkili oldugunu
ortaya koymaktadir. Bu baglamda kiiresel oynaklik, kisa donemde finansman
kosullarini sikilagtirarak mali dengeler tizerinde baski olusturabilir, ancak bu
etkinin uzun dénemde kalict ve giiglii olmasi1 beklenmemektedir. Tiiketici
Fiyat Endeksi’ndeki artig, kisa donemde nominal vergi gelirlerini yiikselterek
biit¢e dengesi iizerinde gegici bir iyilegme yaratabilmektedir. Enflasyonun
vergi tahsilat gecikmeleri yoluyla kamu gelirlerinin reel degerini agindirmasina
ragmen, nominal gelirlerdeki artig biitge performansinin oldugundan daha iyi
algilanmasina neden olabilmektedir. Literatiirde bu durum mali aldanma ve
Tanzi etkisi ¢ergevesinde agiklanmaktadir (Tanzi, 1977). Ancak uzun donemde
kalic1 enflasyonist ortam, faiz oranlarinin yiikselmesine ve kamu bor¢lanma
maliyetlerinin artmasina yol agarak biitge lizerindeki faiz yiikiinii artirmaktadir.
Bununla birlikte, artan nominal harcamalar ve zayiflayan mali disiplin, biitge
dengesinin bozulmasina neden olabilmektedir. Bu mekanizma, mali uyum
slireglerinin basarisiz oldugu donemlerde daha belirgin hile gelmektedir

(Alesina & Perotti, 1995).

4.3.3. Birim Kok Testi Sonuglar1

Zaman serisi analizlerinde kullanilan degiskenlerin duraganliklar1 6nem
arz etmektedir. Aksi halde duragan olmayan degiskenlerle yapilacak tahminler
sahte regresyon problemine yol agabilmekte ve istatistiksel olarak anlamli
ancak iktisadi olarak anlamsiz sonuglar ortaya ¢ikarabilmektedir (Gujarati &
Porter, 2012). Dolayisiyla analize ilk olarak degiskenlerin duraganliklarinin
analizi ile baglanmaktadir. Bu ¢aligmada, degiskenlerin duraganlik ozellikleri
oncelikle geleneksel birim kok testleri olan Augmented Dickey-Fuller (ADF)
ve Phillips-Perron (PP) testleri ile incelenmis; ayrica serilerde olas1 yapisal
kirilmalarin varlig: dikkate alinarak Zivot-Andrews (1992) birim kok testi

uygulanmistir.

4.3.3.1. ADF ve PP Birim Kok Tésti Sonuglar

Caligmada kullanilan degiskenlerin duraganliklarinin sinanmasi amaciyla
geleneksel birim kok testlerinden ADF ve PP testleri uygulanmugtir. ADF
testi, hata terimlerindeki otokorelasyon problemini gecikmeli fark terimleri
aracihigiyla giderirken; PP testi, otokorelasyon ve degisen varyans sorunlarin
parametrik olmayan diizeltmelerle ele alarak daha esnek bir gergeve sunmaktadr.
Bu iki testin birlikte kullanilmasi, elde edilen sonuglarin saglamligint artirmakta
ve serilerin biitiinlesme derecelerinin daha giivenilir bi¢imde belirlenmesine
katki saglamaktadir. Tablo 4.5’te ADF ve PP birim kok testi sonuglar1 yer
almaktadr.
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Tablo 4.5te yer alan sonuglara gore, biitge dengesi, makroekonomik
belirsizlik endeksi ve tiiketici fiyat endeksi degiskenleri diizey degerlerinde
duragan degildir. Birinci dereceden farklari alinan degiskenlerin ise duragan
oldugu sonucuna ulagilmigtir. Dolayisiyla biit¢e dengesi, makroekonomik
belirsizlik endeksi ve tiiketici fiyat endeksi degiskenleri I(1) biitiinleyme
derecesine sahiptir. Ekonomi politikasi belirsizlik endeksi ve volatilite endeksi
diizey degerlerinde duragan bulunmustur. Yani politikasi belirsizlik endeksi
ve volatilite endeksi degiskenleri I(0) biitiinlesme derecesine sahiptir. Sonug
olarak bagimli degiskenin I(1) ve bagimsiz degigkenlerin bazilarinin I(1),
bazilarinin ise 1(0) olmast ARDL sinir testi yaklagiminin kullanilmasi igin
uygun oldugunun gostergesidir.

4.3.3.2. Zvot—Andrews (1992) Yapsal Krilmal Bivim Kok Testi Sonuglar

Geleneksel birim kok testlerinde degiskenlerde meydana gelen kirilmalar
dikkate alinmamaktadir. Bu nedenle ¢aliymada, degiskenlerde meydana gelen
kirilmalarin etkisinin belirlenebilmesi amaciyla yapisal kirilmalart igsel olarak
dikkate alan Zivot-Andrews (1992) birim kok testi uygulanmugtir. Tablo 4.6’da
Zivot-Andrews yapisal kirilmali birim kok testi sonuglarina yer verilmektedir.
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Tablo 4.6°da yer alan bulgulara gore, biitge dengesinin istatistik degerinin
kritik degerlerden mutlak olarak kiiciik olmas1 nedeniyle diizeyde duragan
olmadig ifade edilebilir. Ayrica biit¢e dengesinin kirilma tarihleri olarak
2011C1 ve 2022C1 gibi maliye politikas1 agisindan kritik donemlerde yapisal
kirmalarin varhgs tespit edilmistir. 2011C1 donemindeki kirilma, kiiresel finans
krizinin ardindan uygulanan genigleyici maliye politikalarinin ve Tiirkiye’de
biit¢e disiplininin yeniden tesis edilmeye ¢aligildigi doneme kargilik gelmektedir.
2022C1 donemindeki kirilma ise Tiirkiye’de enflasyonist baskilarin hizla arttig,
enerji ve emtia fiyatlarinda kiiresel 6lgekte yaganan soklarin biitge dengesi
tizerinde belirgin etkiler yarattig1 bir donemi yansitmaktadir.

Ekonomi Politikas1 Belirsizlik Endeksi her ti¢ modelde de diizeyde
duragan bulunmustur. Ayrica endekste 6zellikle 2013C4, 2016C4 ve 2021C3
donemlerinde belirgin yapisal kirilmalar sergilemistir. Bu kirilmalar, kiiresel
ve ulusal politika belirsizliklerinin yogunlagtigi donemlerle uyumludur.
2013C4 donemindeki kirilma, kiiresel olgekte ABD Merkez Bankasr’nin
parasal geniglemeyi azaltacagina yonelik sinyallerin yarattig1 belirsizliklerle
iligkilendirilmektedir. 2016C4 donemindeki kirilma, Brexit sonrast donem
ve ABD bagkanlik se¢imleri gibi kiiresel politik belirsizliklerin, belirsizlik
algisini artirdig1 bir doneme isaret etmektedir. 2021C3 donemindeki kirilma
ise kiiresel pandemi sonrasi toparlanma siirecinde para ve maliye politikalarina
iligkin belirsizliklerin yeniden yiikseldigi bir donemi yansitmaktadir.

Makroekonomik Belirsizlik Endeksi genel olarak diizey degerlerinde duragan
degildir. Endeks ozellikle 2019C4 doneminde belirgin bir yapisal kirilmaya
isaret etmektedir. Volatilite Endeksi ise 2009C2 ve 2020C1 gibi kiiresel
finansal soklarin yasandig1 donemlerde giiglii yapisal kirilmalar gostermekte
ve baz1 model spesifikasyonlarinda duraganlik kogulunu saglamaktadir.
2019C4 donemindeki kirilma, COVID-19 pandemisi oncesinde kiiresel
biiylime gortintimiine iliskin artan riskler ve ticaret savaglarinin yogunlagtigi
bir doneme denk gelmektedir. 2009C2 donemindeki kirilma, kiiresel finans
krizinin en yogun etkilerinin yagsandigr doneme karsilik gelmektedir. 2020C1
donemindeki kirilma, COVID-19 pandemisinin kiiresel finansal piyasalarda
yarattig1 olaganiistii oynaklikla dogrudan iligkilidir.

TUFE degiskeni, zellikle 2022C1 déneminde oldukga giiclii bir yapisal
kirilma sergilemekte ve Model A ve C kapsaminda %1 anlamlilik diizeyinde
duragan bulunmaktadir. Degiskende yaganan 2022C1 donemindeki kirilma,
kiiresel enerji ve gida fiyatlarindaki sert artiglarin, arz zinciri sorunlarinin
ve jeopolitik gelismelerin Tiirkiye’de enflasyon dinamiklerini kalic1 bigimde
etkiledigi bir donemi yansitmaktadir. Yapisal kirilmalar belirlendikten sonra
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caliyma kapsaminda olusturulan modele kukla degisken (dummy) eklenmig
olup, yapisal kirilmalarin biitge dengesi tizerindeki etkisi de analiz edilmigtir.

4.3.4. ARDL Modelinin Belirlenmesi

Caligmada biitge dengesi ile ekonomik ve finansal belirsizlik gostergeleri
arasindaki kisa ve uzun donem iliskinin analiz edilebilmesi amaciyla Otoregresif
Dagitilmig Gecikmeler (ARDL) yaklagimi tercih edilmigtir. Birim kok
testlerinden elde edilen bulgulardan hareketle, degiskenlerin farkli biitiinlesme
derecelerine sahip olmast ARDL yonteminin uygulanabilir oldugunun
gostergesidir.

4.3.4.1. Model Segim Kriterleri

ARDL yaklagiminda modelin dogru sekilde belirlenebilmesi, gecikme
uzunlugunun uygun sekilde segimine baglidir. Bu amagla Akaike Bilgi Kriteri
(AIC), Schwarz Bayesyen Kriteri (BIC) ve Hannan—-Quinn (HQ) gibi farkli
bilgi kriterleri aracihigtyla secim yapilabilmektedir. Ozellikle AIC, kiigiik
orneklemlerde daha esnek bir yap1 sundugu igin gecikme segiminde temel
olgiit olarak kullanilmaktadir. Tablo 4.7°de ARDL segim kriterleri sonuglarina
yer verilmektedir.

Tablo 4.7: ARDL Model Secim Kriterleri

Model LogL AIC* BIC HQ
ARDL(4,0,1,4,0,0)* 272.9089215 -7.164136708 -6.689831266 -6.97531
ARDL(4,4,4,4,4,2)  285.6753368 -7.157648245 -6.272278088  -6.80518
)
)

ARDL(4,0,1,4,0,2 274580258 -7.155007165 -6.617460998  -6.94101
ARDL(4,4,4,4,4,3 286.4297971 -7.150827696 -6.233837176  -6.78577

Tablo 4.7°de yer alan bulgulara gore ARDL(4,0,1,4,0,0) modelinin en
diigiik AIC degerine sahip olmasi nedeniyle en uygun gecikme degerinin
oldugunu gostermektedir. Buradan hareketle, ARDL(4,0,1,4,0,0) modeli
caligmanin temel ARDL modeli olarak segilmis ve uzun donem iligkiler ile
kisa donem dinamikler bu model iizerinden analiz edilmistir.

4.3.5. ARDL Sinir Testi Sonuglari

ARDL yaklagiminda uygun gecikme uzunlugunun belirlenmesinden sonra
uzun donemli egbiitiinlesik iliskinin testi asamasina gegilmektedir. Tablo 4.8’de
ARDL sinir testi sonuglar yer almaktadir.
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Toblo 4.8: ARDL Swunawr Testi Sonuglar:

Bagimli Degisken: Biitge Dengesi / GSYH (BD)
Model: ARDL (Case 3: Sabitli, trendsiz) (4,0,1,4,0,0)

Kritik Degerler
0 0, 0,
Test Des 1% _ 5% _ 10% _
Istatistigi 8 Al Ust Alt Ust Alt Ust
Sinur Sinur Sinur Sinur Sinur Sinir

1(0) I(1) 1(0) I) 1(0) I1)
F-istatistigi =~ 592 429 5.6l 323 435 2.72 3.77

Anlamlilik
Diizeyi

1%

Tablo 4.8’ gore, %1 anlamlilik diizeyinde elde edilen F-istatistik degeri alt
ve uist kritik degerlerden ytiksektir. Bu durumda sifir hipotezi reddedilmekte ve
degiskenler arasinda uzun dénemli bir iligkinin bulundugu dogrulanmaktadir.
Elde edilen sonuglar, ARDL (4,0,1,4,0,0) modeli ¢er¢evesinde uzun dénem
katsayilarinin tahmin edilmesini ve kisa donem dinamiklerinin hata diizeltme
modeli araciligiyla analiz edilmesini istatistiksel olarak anlaml ve uygun hale
getirmektedir.

4.3.6. Uzun Donem Katsayr Tahminleri

ARDL simnur testi sonuglarinin ardindan, egbiitiinlesme iligkisinin biiyiikligt
ve yoniinii belirleyebilmek i¢in uzun dénem katsay1 tahminleri yapilmuistir.
Uzun donem katsayilari, bagimsiz degigkenlerde meydana gelen degigimlerin
bagimli degisken olan biitge dengesi tizerindeki etkileri gostermekte ve mali
denge tizerindeki yapisal etkilerin degerlendirilmesine olanak sunmaktadir.
Tablo 4.9°"da ARDL uzun doénem katsay1 tahmin sonuglar1 yer almaktadir.

Tablo 4.9: ARDL Uzun Donem Katsay: Tahmin Sonuclar:

Degisken Katsayr Std. Hata t-Istatistigi Olasilik Teorik Beklenti
ErU -0.00001 0.00001 -0.89713 0.373 — /anlamsiz
JLN -0.0055912  0.00956 -0.58501 0.561 — /anlamsiz
TUFE -0.00020 0.00005 -3.90276 0.000~% -

VIX -0.00027777  0.00018 -1.55335 0.125 0/ zayif —
DUMMY  -0.00292378 0.00225 -1.29740 0.199 — /anlamsiz

Not: * %1 anlambilik diizeyine gove istatistiksel olarak anlamlilyj gostermektedir.
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Tablo 4.9°da yer alan bulgulara gore, Ekonomi Politikas: Belirsizlik Endeksi
ve Makroekonomik Belirsizlik Endeksi degiskenlerinin uzun donemde biitge
dengesi tizerindeki katsayilarinin negatif ancak istatistiksel olarak anlamsiz
oldugu goriilmektedir. Bu durum, belirsizlik gostergelerinin uzun vadede mali
denge tizerinde kalic1 ve giiclii bir etki yaratmadigina isaret etmektedir. Benzer
sekilde, Volatilite Endeksi ve kukla degiskenin katsayilart da negatit olmakla
birlikte istatistiksel olarak anlamli bulunmamugtir. Bu bulgular, kiiresel finansal
oynakligin ve donemsel soklarin uzun déonemde biit¢e dengesi iizerindeki
etkilerinin sinirh kaldigini gostermektedir.

Buna kargilik, Tiiketici Fiyat Endeksi degiskeninin uzun dénem katsayis
negatif ve %1 anlamlilik diizeyinde istatistiksel olarak anlamlidir. Bu sonug,
enflasyondaki kalic artiglarin uzun vadede biitge dengesini bozdugunu ve teorik
beklentilerle uyumlu bigimde faiz giderleri ile kamu harcamalar tizerindeki
baskinin biitge dengesi tizerinde olumsuz etkiler yarattigini gostermektedir.

4.3.7. Kisa Donem (Hata Diizeltme Modeli) Katsayr Tahminleri

ARDL sinir testinde uzun donem katsayr tahminlerinin ardinda kisa donem
dinamiklerini ve sistemin uzun dénem dengesine doniig hizini incelemek
amactyla hata diizeltme modeli (ECM) tahmin edilmistir. Kisa donem
katsayilari, bagimsiz degigkenlerdeki meydana gelen gegici degisimlerin bagimli
degisken olan biit¢e dengesi tizerindeki etkilerini ortaya koymaktadir. Ayrica,
hata diizeltme terimi (ECM), kisa donemde meydana gelen saglamalarin
uzun donemde dengeye ne 6l¢iide ve ne hizda geldigini gostermektedir. Tablo
4.10°da ARDL kisa donem katsayr tahmin sonuglart yer almaktadir.

Tablo 4.10: ARDL Kisa Donem Katsayr Talmin Sonuglar:

Degisken Katsayr Std. Hata t-Istatistigi Olasithk Teorik Beklenti
ECM(-1) -1.01974 0.20696  -4.92716  0.000*  Negatif / anlaml
EPU -0.00001 0.00002  -0.88590  0.379  Negatif / anlamsiz
JLN(-1) -0.00570  0.00977  -0.58343 0.562  Negatif / anlamsiz
TUFE(-1) -0.00020  0.00005  -4.01597  0.000* Negatif

VIX -0.00028 0.00018  -1.59343  0.117 Negatit (zayif)
D_DUMMY -0.00298 0.00234  -1.27516  0.207 Belirsiz / gegici etki
D(BD(-1)) -0.04496  0.16294  -0.27591  0.784 Negatif (atalet)
D(BD(-2)) -0.18480 0.13267  -1.39292  0.169 Negatif (atalet)
D(BD(-3)) -0.42480 0.09470  -4.48589  0.000* Negatif ve anlaml
D(JLNN) 002122 001698  1.24926 0217 | vegadf (beklenen)

— pozitif sapma
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D(TUFEE) 0.00058  0.00015 3.75271 0.000* Pozitif
D(TUFEE(-1)) 0.00015 0.00018 0.84999 0.399 Pozitif (zayif)
D(TUFEE(-2)) 0.00004 0.00019 0.20142 0.841 Pozitif (zayif)
D(TUFEE(-3)) 0.00078  0.00018 4.30571 0.000*  Pozitif ve anlaml
Sabit (C) 0.00735  0.00606 1.21300 0.230 —

Not: * %1 anlamliik diizeyine gove istatistiksel olavak anlamlilyy gostermektedir.

Tablo 4.10°da yer alan bulgulara gére, ECM katsayis1 negatif ve istatistiksel
olarak anlamli bulunmugstur. Buna gore, modelde hata diizeltme mekanizmasi
caligmaktadir. Biit¢e dengesinde uzun donem denge iligkisinden sapmalarin bir
donem iginde giiglii bir gekilde diizeltilmektedir. Katsayinin mutlak degerinin
1’den biiyiik olmasi, kisa donemde dengeye doniis siirecinin hizli ve zaman
zaman agir1 diizeltme igerebildigine isaret etmektedir. Bagimsiz degiskenlerden
Ekonomi Politikas1 Belirsizlik Endeksi ve Makroekonomik Belirsizlik Endeksi
kisa donemde biitge dengesi iizerinde negatif ancak istatistiksel olarak
anlamsiz etkilere sahiptir. Bu durum, belirsizlik soklarinin kisa vadede mali
dengeyi etkileme potansiyeline sahip olmakla birlikte, etkinin istatistiksel
olarak giiglii olmadigini gostermektedir. Volatilite Endeksi katsayisinin igareti
negatif olup, teorik beklentiyle uyumlu olmakla birlikte yalnizca zayif bir etki
sergilemektedir. Tiiketici Fiyat Endeksi degiskeninin kisa donem katsayilar
dikkat gekicidir. TUFE’nin gecikmeli diizey degeri negatif ve istatistiksel
olarak anlamli bulunurken, fark degerlerinin 6zellikle cari donem ve iiglincii
gecikmede pozitif ve anlamli oldugu goriilmektedir. Bu bulgu, enflasyonun
kisa donemde nominal vergi gelirleri kanaliyla biitge dengesini gegici olarak
tyilestirebildigini; ancak gecikmeli etkilerle birlikte maliyet ve faiz baskilar
yoluyla biit¢e dengesini bozdugunu gostermektedir. Bu sonuglar, teoride 6ne
stirlilen kisa donem mali aldanma teorisiyle uyumludur.

4.3.8. Modelin Tan1 Testleri (Temel Varsayimlar)

ARDL sinir testi tahmininden elde edilen kisa ve uzun dénem katsayilarin
giivenilir ve tutarl olabilmesi i¢in modelin temel varsayimlar1 saglamasi
gerekmektedir. Caligmada, temel varsayimlardan otokorelasyon, degisen
varyans, normallik ve model kurma hatasi gibi varsayim testleri uygulanmugtir.
Uygulanan varsayim testleri, tahmin edilen ARDL modelinin istatistiksel agidan
uygunlugunu ve elde edilen bulgularin yorumlanabilirligini degerlendirmeye
yonelik olup, modelin ekonometrik agidan saglam bir yapiya sahip olup
olmadigini ortaya koymaktadir. Tablo 4.11°de temel varsayim testlerinin
sonuglarina yer verilmektedir.
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Tablo 4.11: ARDL Temel Varsayun Testi Sonuglar:

Test

Test Istatistigi Olasilik (p) Sonug
Breusch-Godfrey LM Testi
(Otokorelasyon) 0.127 0.847 Otokorelasyon yok
Brelvl.sch—Pagan—Godfrey Testi 1.097 0381 Degisen varyans
(Degisen Varyans) yok
]arque—Bera Testi 2,095 0351 Hata terimleri
(Normallik) normal
Model
Ramsey RESET Testi 1.135 0.261 spesifikasyonu
dogru

Tablo 4.11°de yer alan bulgulara gore, modelde otokorelasyon sorununun
olmadig1 gortilmektedir. Otokorelasyon testi sonucuna gore olasilik degerinin
%5’ten biiyiik olmas1 nedeniyle sifir hipotezi reddedilmistir. Yani otokorelasyon
sorunu bulunmamaktadir. Degigen varyans testi sonuglarina gore, olasilik
degerinin %5’ten biiyiik olmasi nedeniyle sifir hipotezi reddedilmistir.
Yani modelde degigen varyans sorunu bulunmamaktadir. Normallik testi
sonuglart incelendiginde ise olasilik degerinin yine %5’ten biiyiik oldugu
goriilmekte ve bu bulgu hata terimlerinin normal dagildigini1 gostermektedir.
Son olarak Ramsey RESET testi ile modelde, model kurma hatas1 olup
olmadigini stnamakta ve elde edilen olasilik degeri, model spesifikasyonunun
dogru kuruldugunu ve 6nemli bir model kurma hatasinin bulunmadigin
gostermektedir. Genel olarak degerlendirildiginde, uygulanan tan testleri
ARDL modelinin ekonometrik agidan saglam, giivenilir ve yorumlanabilir
sonuglar iirettigini ortaya koymaktadir.

4.3.9. Model Istikrar Testleri

Tahmin edilen ARDL modelinden elde edilen katsayilarin zaman boyunca
istikrarlt olup olmadiginin belirlenmesi, analiz sonuglarinin giivenilirligi
agisindan biiyiik 6nem tagimaktadir. Bu amagla ¢aliymada, CUSUM ve
CUSUMSAQ istikrar testleri uygulanmugtir. Bu testler, model katsayilarinda
donemsel kirilmalar ya da yapisal degisimlerin bulunup bulunmadigin
inceleyerek, tahmin edilen iliskinin 6rneklem donemi boyunca gegerliligini
degerlendirmeye imkan saglamaktadir. Sekil 4.1’de model istikrar testi grafikleri
yer almaktadir.
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Sekil 4.1: CUSUM ve CUSUMQ Testleri Sonuglar:
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CUSUM ve CUSUMSAQ testlerinden elde edilen grafikler incelendiginde,
test istatistiklerinin %5 anlamlilik diizeyinde belirlenen kritik sinirlar ierisinde
kaldig1 gortilmektedir. Bu bulgu, 6rneklem donemi boyunca model katsayilarinda
istatistiksel olarak anlamli bir yapisal kirtlma veya parametre istikrarsizhig
bulunmadigini gostermektedir. Dolayisiyla tahmin edilen ARDL modelinin
zaman iginde istikrarli oldugu, kisa ve uzun donem katsayr tahminlerinin
giivenilir ve tutarli bigimde yorumlanabilecegi sonucuna ulagilmaktadir.

4.4. GENEL BULGULARIN DEGERLENDIRILMESI

Yapilan ekonometrik analizler, biitce dengesinin hem kiiresel belirsizlik
gostergeleri hem de yurtigi makroekonomik dinamikler kargisinda duyarl
bir yap1 sergiledigini ortaya koymaktadir. Birim kok ve sinir testi sonuglart,
degiskenler arasinda uzun donemli bir egbiitiinlesme iligkisinin varhigina
isaret etmekte ve bu durum biitge dengesinin kisa donem dalgalanmalara
ragmen uzun donemde belirli bir denge patikasina yoneldigini gostermektedir.
Uzun donem katsayr tahminlerinde 6zellikle enflasyon degiskeninin biitge
dengesi iizerinde istatistiksel olarak anlamli ve negatif bir etki yaratmasi, fiyat
istikrarindaki bozulmalarin mali disiplin izerinde kalic1 baskilar olugturdugunu
ortaya koymaktadir. Buna karsilik kiiresel belirsizlik, finansal oynaklik ve
jeopolitik risk gostergelerinin uzun donemde istatistiksel olarak zayif veya
anlamsiz kalmasi, bu tiir goklarin biit¢e dengesi tizerindeki etkilerinin daha
gok dolayli ve gegici nitelikte oldugunu diigiindiirmektedir.

Kisa donem analizleri ve hata diizeltme modeli bulgulari, biit¢e dengesindeki
sapmalarin hizl bir sekilde giderildigini ve sistemin giiglii bir dengeye doniis
mekanizmasina sahip oldugunu gostermektedir. Hata diizeltme katsayisinin
negatif ve yiiksek mutlak degere sahip olmasi, kisa donemde ortaya ¢ikan
dengesizliklerin bir dénem iginde biiylik ol¢lide telafi edildigine isaret
etmektedir. Ayrica enflasyonun ve biit¢e dengesinin gecikmeli degerlerinin
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kisa donemde anlaml etkiler yaratmasi, mali performansin igsel dinamikler
ve fiyat gelismeleri tarafindan sekillendirildigini ortaya koymaktadir. Tani ve
istikrar testlerinin tamaminin temel varsayimlarin saglandigini gostermesi ise
elde edilen sonuglarin ekonometrik agidan giivenilir oldugunu teyit etmektedir.
Genel olarak bulgular, Tiirkiye’de biitge dengesinin uzun donemde daha ¢ok i¢
makroekonomik istikrar unsurlarina, kisa donemde ise gegici goklara ve gegmig
donem mali performansina bagl olarak gekillendigini ortaya koymaktadir.






Sonug ve Degerlendirme

1970]i yillardan itibaren kiiresel ekonomi sisteminde hiz kazanan finansal
serbestlesme stireci, sermaye hareketlerinin 6niindeki kisitlarin biiytik olgiide
kaldirilmast ve finansal piyasalarin uluslararasi 6lgekte biitiinlesmesi sonucunu
dogurmustur. Bu doniiglim, sermayenin tilkeler arasinda daha hizh ve serbest
bigimde dolagabilmesine olanak tanirken, ayni zamanda finansal sistemin
kirilganligini artirarak ekonomik aktorlerin kargi kargiya kaldigs riskleri daha
karmagik hale getirmigtir. Bu baglamda “finansal belirsizlik” kavramu, iktisat
literatiiriinde giderek artan bir ilgiyle ele alinmaya baglanmig ve 6zellikle
makroekonomik istikrarin analizinde merkezi bir konuma yerlegmistir.
Finansal belirsizlik; varlik fiyatlarinda 6ngoriilemeyen dalgalanmalar, doviz
kurlarinda artan oynaklik ve risk primlerinde ani degigimler yoluyla ortaya
¢tkmakta; hanehalklarinin tiiketim ve tasarruf kararlarindan firmalarin yatirim
davraniglarina, kamu kesiminin mali performansindan para politikasinin
etkinligine kadar genis bir etki alani yaratmaktadir. Ozellikle gelismekte olan
tilkeler agisindan finansal belirsizlik, yalnizca finansal piyasalara 6zgii gegici bir
risk unsuru degil, ayn1 zamanda makroekonomik istikrar1 ve kamu maliyesini
tehdit eden yapisal bir sorun olarak degerlendirilmektedir.

Bu gergevede Tiirkiye ekonomisi, tarihsel siiregte yiiksek ve kalici enflasyon,
kronik cari agik ve dig finansman kaynaklarina olan bagimhilik gibi yapisal
kirilganliklarla kargt kargiya kalmigtir. S6z konusu kirilganliklar, Tiirkiye
ekonomisini kiiresel finansal dalgalanmalara ve yerel makroekonomik soklara
kargi daha duyarli hale getirmigtir. Finansal belirsizligin arttigi donemlerde
yatirimeilarin risk algisinin yiikselmesi, portfoy tercihlerinde daha temkinli
davranmalarina ve sermaye gikiglarinin hizlanmasina neden olmakta; bu stireg
doviz kurlar iizerinde baski yaratarak kamu borg stokunun artmasina ve biitge
aciklarnin geniglemesine yol agmaktadir. Bu nedenle, devletin ekonomik ve
sosyal hedeflerine ulagmasinda temel bir politika aract olan maliye politikasinin
stirdiiriilebilirligi, biiyiik olgtide biit¢e dengesinin korunmasina baghdir.
Dolayistyla finansal belirsizligin biit¢e dengesi tizerindeki etkilerinin sistematik
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bigimde analiz edilmesi, hem akademik literatiir hem de politika yapim stireci
acisindan kritik bir 6nem tagimaktadir.

Tiirkiye ekonomisine iligkin literatiirde finansal belirsizlik ile biitge dengesi
arasindaki iligkiyi ele alan ¢ok sayida ampirik ve teorik galigma bulunmaktadir.
Bu ¢aligmalar, farkli ekonometrik yontemler ve veri setleri kullanarak belirsizlik
soklarinin vergi gelirleri, kamu harcamalari, bor¢lanma maliyetleri ve biitge
dengesi tizerindeki etkilerini analiz etmektedir. Ozellikle ekonomik krizler,
politik istikrarsizliklar ve finansal piyasa oynakliginin yogunlastigi donemler,
mali gostergeler tizerindeki belirsizlik etkilerinin daha belirgin hale geldigi
stiregler olarak 6ne ¢tkmaktadir. Elde edilen bulgular genel olarak finansal
belirsizligin biitge dengesi tizerinde ¢ok kanalli, zamana yayilan ve asimetrik
etkiler yaratabildigini gostermekte; maliye politikalarinin tasariminda belirsizlik
unsurlarinin dikkate alinmasinin gerekliligine isaret etmektedir.

Bununla birlikte hem Tiirkiye 6zelinde hem de uluslararas: literatiirde
tinansal belirsizligin biitge dengesi izerindeki etkilerini dogrudan, biitiinciil ve
kargilagtirmali bir ¢ercevede ele alan ¢aligmalarin sinirli oldugu gortilmektedir.
Tiirkiye’ye yonelik mevcut aragtirmalar gogunlukla kriz donemleri, biitge agig1
dinamikleri, borg stirdiiriilebilirligi ya da ekonomik politika belirsizligi gibi
unsurlari ayr1 ayri incelemekte; finansal piyasa temelli belirsizlik gostergeleri
ile biit¢e dengesi arasindaki nedensel ve zamana bagl iligkileri birlikte analiz
eden kapsamli zaman serisi ¢aligmalarinin eksikligi dikkat gekmektedir. Ayrica,
kiiresel ve yerel belirsizlik endekslerinin ayni model igerisinde ele alinarak biitge
dengesi iizerindeki etkilerinin sistematik bigimde test edilmesi, literatiirde
onemli bir aragtirma boglugu olusturmaktadir. Bu tez ¢aligmasi, finansal
oynaklik gostergeleri ile haber temelli belirsizlik endekslerini igeren genig
bir veri seti kullanarak s6z konusu boglugu doldurmay ve farkll belirsizlik
tiirlerinin biit¢e dengesi lizerindeki etkilerini ayristirmayr amaglamaktadir.

Bu dogrultuda galiymada, finansal belirsizligin biit¢e dengesi tizerindeki
etkilerini ortaya koyabilmek amaciyla agamali bir ekonometrik yontem seti
benimsenmistir. Oncelikle, kullanilan serilerin duraganlik 6zelliklerini tespit
etmek {izere Augmented Dickey-Fuller (ADF) ve Phillips-Perron (PP) birim
kok testleri uygulanmugtir. Ardindan, serilerde zaman igerisinde meydana
gelmis olabilecek yapisal kirilmalarin etkisini dikkate alabilmek amaciyla Zivot-
Andrews yapisal kirilmali birim kok testinden yararlamilmistir. Son agamada
ise degiskenler arasindaki kisa ve uzun dénemli iliskileri analiz etmek amaciyla
ARDL simur testi yaklagimi kullanilmugtir.

Analizde, biit¢e dengesi iizerinde belirsizlik gostergeleriyle birlikte
temel makroekonomik degiskenlerin etkileri incelenmigtir. Bu kapsamda
Tiirkiye ekonomisine iligkin 2006C1-2024C4 donemini kapsayan geyrek
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donemlik veriler kullanilmug; ¢aligmada yer alan degiskenler maliye politikasi
performansini, ekonomik belirsizlik ortamin, fiyat istikrarini ve finansal piyasa
oynakligini temsil edecek sekilde titizlikle segilmistir. Boylece biitge dengesi
tizerinde etkili olan igsel ve digsal belirsizlik kanallarinin biitiinciil bir ¢ergevede
degerlendirilmesi hedeflenmistir.

Analiz kapsaminda elde edilen ARDL sinir testi sonuglari, Tiirkiye’de biitge
dengesinin hem kiiresel belirsizlik gostergeleri hem de yurtigi makroekonomik
dinamikler kargisinda oldukg¢a duyarli ve gok kanall bir yap1 sergiledigini ortaya
koymaktadir. Ancak ampirik bulgular, biitge performansinin dis diinyadan
kaynaklanan jeopolitik riskler veya kiiresel finansal dalgalanmalardan ziyade,
yurt i¢i makroekonomik kogullardan daha giiglii ve kalic1 bigimde etkilendigini
gostermektedir. Ozellikle enflasyon degiskeninin biit¢e dengesi tizerindeki
istatistiksel olarak anlaml ve negatit etkisi, fiyat istikrarindaki bozulmalarin
mali disiplin tizerinde kalic1 baskilar yarattigini agik¢a ortaya koymaktadir.
Buna kargilik kiiresel belirsizlik gostergelerinin biitge tizerindeki etkilerinin
daha ¢ok gegici ve dolayl nitelik tagidig1 goriilmektedir.

Ote yandan ¢alisma, Tiirkiye’de biitge yapisinin kisa donemli sapmalari
telafi edebilecek giiglii bir dengeye doniis mekanizmasina sahip oldugunu
da ortaya koymaktadir. Hata diizeltme modelinden elde edilen yiiksek ve
istatistiksel olarak anlaml katsayilar, sistemin yaganan goklar1 kisa siirede
absorbe edebildigini ve uzun donem dengesine hizla geri donebildigini
gostermektedir. Bu bulgular, biitce dengesinin uzun donemli seyrinin digsal
soklardan ziyade fiyat istikrar1 ve gegmis donem mali performansi gibi igsel
dinamikler tarafindan belirlendigine igaret etmektedir.

Elde edilen ekonometrik bulgular 11¢1nda, Tiirkiye’de biitge disiplininin
korunmasi ve mali siirdiirtilebilirligin artirilmasina yonelik stratejik politika
onerilerini 6zetleyecek olursak; aragtirma sonuglari, enflasyonun biitge dengesi
tizerinde uzun dénemli ve negatif bir etkiye sahip oldugunu gostermektedir.
Bu durum ise mali istikrarin tesis edilmesinde fiyat istikrarinin birincil 6ncelik
olmasi gerektigini gostermektedir. Dolayisiyla, enflasyonist baskilarin kamu
maliyesi tizerindeki kalici tahribatini 6nlemek amaciyla, para ve maliye
politikalarinin eggiidiim igerisinde yiiriitiilmesi ve biitge programlamasinda
enflasyon hedeflemesiyle uyumlu bir harcama disiplininin benimsenmesi
onemlidir.

Biitge dengesinin kiiresel soklardan ziyade i¢ makroeckonomik dinamiklere
ve gecmis mali performansa duyarlilik gdstermesi, politika yapicilarin digsal
risk yonetiminden ziyade yapisal i¢ reformlara odaklanmasi gerektigini
gostermektedir. Bu baglamda, biitge hazirlik stire¢lerinde igsel degiskenlere
dayah duyarhlik analizlerinin derinlestirilmesi ve mali kurallarin giiglendirilmesi
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onerilmektedir. Hata diizeltme mekanizmasinin yiiksek bir hizla ¢aligmasi
ise sistemin dengeden sapmalari telafi etme kapasitesinin giiglii olduguna
isaret etmektedir. Bu kapasitenin korunabilmesi adina, biitge dig1 harcama
kanallarinin minimize edilmesi ve kisa donemli dalgalanmalara kargt mali
alan yaratacak esnek ihtiyat mekanizmalarinin tesisi, Tiirkiye ekonomisinin
mali dayaniklihigini artiracak stratejik adimlar olarak degerlendirilmektedir.

Bu ¢aligma, Tiirkiye ekonomisinde biitge dengesi ve finansal belirsizlik
iligkisini belirli bir donem ve degisken seti gergevesinde analiz ederek
literatiire 6nemli katkilar sunmay1 amaglamug olsa da bazi kisitlar1 biinyesinde
barindirmaktadir. Aragtirmanin temel kisiti, analiz doneminde yaganan
yapisal degisimlerin ve veri setinin kapsaminin, modelin genellenebilirligi
tizerindeki muhtemel etkileridir. Ayrica biit¢e dengesini etkileyebilecek olan
demografik doniigiimler, kurumsal kalite gostergeleri ve teknolojik adaptasyon
gibi nitel digsal faktorlerin model digi birakilmig olmasi, bulgularin sadece
makroekonomik degiskenler ekseninde yorumlanmasina neden olmustur.

Sonug olarak ¢alisma, belirsizlik donemlerinde biit¢e yonetimine iligkin
politika yapicilara kanita dayali ¢ikarimlar sunarken; mali stirdiiriilebilirligin
saglanmasinda digsal risk yonetiminin yani sira i¢ makroekonomik istikrarin
tesis edilmesinin temel bir gereklilik oldugunu akademik bir ¢ergevede
vurgulamaktadr.
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