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OZET

TURKIYE’DE BUTCE ACIKLARI OZEL TASARRUFLAR VE DOGRUDAN
YABANCI YATIRIMLAR ARASINDAKI NEDENSELLIK ILiSKiSi

AKKOC, Kiibra
Yiiksek Lisans Tezi, Maliye Anabilim Dah
Tez Damismani: Prof. Dr. Hatice DAYAR
Ocak, 2025, 74 sayfa

Kiiresellesen ekonomilerde devlet, politika hedeflerine uygun degerlendirmede
onemli role sahiptir. Bu baglamda biitce agiklari, hiikiimet politikalarinin uygulanmasinda
kritik bir etken olarak One c¢ikmaktadir. Biitce agig1, devlet gelirinin giderlerini
karsilayamadigr durumlarda ortaya cikmaktadir ve mali disiplin ile etkin vergi
politikalariyla yonetilebilir. Ancak yliksek biitce agiklari, 6zel tasarruf oranlart ve
dogrudan yabanci yatirnmlar (DYY) {lizerinde olumsuz etki yaratabilir. Bu durum,

ekonomik istikrar1 olumsuz etkileyebilirken siirdiirtilebilir biiyiimeyi de engelleyebilir.

Bu ¢alisma, biit¢e agiginin 6zel tasarruf ve DY'Y arasindaki nedensellik iligkisini
incelemek i¢in 1990-2021 donemlerine ait yillik veriler kullanilarak Johansen
Esbiitiinlesme ve Granger Nedensellik testleri kullanilarak incelenmistir. Analiz sonucuna
gore; biitce agi1g81, 6zel tasarruf ve DY'Y arasinda uzun dénemli bir iligkinin varlig1 ortaya
konulmustur. Ayrica, tasarruflardan biitge acigina tek yonli iliski; biitce agigindan
dogrudan yabanci yatirimlara dogru tek yonlii iliski tespit edilmistir. Bagka ifadeyle,
diisiik tasarruf oranlarinin biitce aciklarini arttirabilecegi, tersi durumda bir iliskinin
olmadigy; yiiksek biitce agiklarinin yatirimer giivenini zayiflatarak yabanci yatirimlari

olumsuz etkileyebilecegi sonucuna ulagilmistir.

Anahtar Kelimeler: Biitce A¢ig1, Johansen Esbiitiinlesme Testi ve Granger Nedensellik

Testi, Tasarruf, Yatirim
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ABSTRACT

THE CAUSAL RELATIONSHIP BETWEEN BUDGET DEFICITS,
PRIVATE SAVINGS AND FOREIGN DIRECT INVESTMENTS IN
TURKEY

AKKOC, Kiibra
Master Thesis, Department of Public Finance
Supervisor: Prof. Dr. Hatice DAYAR
January, 2025, 74 pages

In globalizing economies, government has an important role in evaluating policy
objectives. In this context, budget deficits stand out as a critical factor in the
implementation of government policies. Budget deficits occur when state revenues cannot
cover their expenses and can be managed with fiscal discipline and effective tax policies.
However, high budget deficits can have a negative impact on private savings rates and
foreign direct investments. This situation can negatively affect economic stability and

hinder sustainable growth.

This study examines the causality relationship between budget deficit and
private savings and foreign direct investments using annual data for the periods of 1990-
2021 using Johansen Cointegration and Granger Causality tests. According to the analysis
results; a long-term relationship between budget deficit, private savings and investments
has been revealed. In addition, a one-way relationship from savings to budget deficit; a
one-way relationship from budget deficit to foreign direct investments has been
determined. In other words, low savings rates can increase budget deficits, and there is
no relationship in the opposite case; It was concluded that high budget deficits could

negatively affect foreign investments by weakening investor confidence.

Keywords: Budget Deficit, Investment, Johansen Cointegration Test and Granger

Causality Test, Savings
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TEZ METNI



GIRIS

Biitce aci181, devletin biitge giderlerinin gelirlerini asmasi1 durumunda ortaya
c¢ikan bir mali dengesizligi ifade etmektedir. Bu durumun yonetimine iliskin farkli iktisadi
teoriler, ¢esitli perspektifler sunmaktadir. Bu yaklagimlar biitce acgiklarinin nedenleri,
sonuclar1 ve finansmanina yonelik politikalarin olusturulmasin da referans olmaktadir.
Klasik yaklagim, kamu harcamalarinin yalnizca vergi geliriyle finansman1 savunurken
blitce agiklarimin uzun vadede enflasyon, issizlik ve ekonomik dengesizlere yol
acabilecegini One siirmektedir. Klasik teoriye gore bor¢lanma kaginilmazsa sermaye
piyasalarindan uzun vadeli bor¢lanma Onerilmektedir. Neoklasik yaklagima gore
bireylerin tikketimlerini yasam siireleriyle sinirli olarak planladigi varsayilmaktadir. Biitce
aciklariin cari vergiler yerine tahvil ihraciyla finanse edilmesi toplam tiiketimi arttirirken
ulusal tasarruf diizeyini azaltmaktadir. Bu durum ise faiz oraninin yiikselmesine 6zel

yatirimlart ve ekonomik biiyiimeyi olumsuz etkileyebilir.

Keynesyen yaklasimda, biitce agiklari ile cari islemler agiklar1 arasinda giiclii
iliski oldugu savunulur. Kamu harcamalarindaki artis ve vergi indirimlerinin tiiketim
harcamalarin1 arttirarak milli gelir lizerinde carpan etkisi yaratacagi belirtilmektedir.
Ancak artan tliketim ithalat talebini arttirarak cari islemler dengesini olumsuz yonde
etkileyebilir. Keynesyen yaklasimda ikiz acik hipotezi ¢ercevesinde, biit¢ce agiklarinin i¢
bor¢lanmayi ve faiz oranlarim arttirarak doviz kurlarini diislirdiigii bunun da cari agik
tizerinde olumsuz etki yarattig1 teorik olarak one siiriilmektedir. Ricardocu yaklasimda
ise biitce acgiklarinin cari islemler dengesi iizerinde bir etkisinin olmadigr ileri siiriiliir.
Bireylerin, biit¢e aciklarinin gelecekteki vergi artiglarina yol acacagini 6ngorerek
tasarruflarin artiracagl varsayimina dayanmaktadir. Ricardocu yaklagima gore biitce
aciklarinin tasarruf, yatirim ve ekonomik biiylime iizerinde belirgin etkisinin bulundugu
belirtilmektedir. Monoterist yaklagimda ise biitce agiklarinin toplam talep iizerinde
etkisinin sinirli oldugu ve temel belirleyicinin para politikasi oldugu savunulmaktadir.
Monetaristler, biit¢e agiklarinin finansman yontemlerinde devletin roliinii sinirli tutmay:

ve piyasa mekanizmalarinin 6ncelikli olmas1 gerektigini dnermektedir.

Biitce aciklarinin nedenleri incelendiginde; ihracatin uluslararast pazarda
rekabet giiclinilin yetersizligi, yetersiz yurtici tasarruflar gibi nedenlerle dis bor¢lanmaya
yonelme, kamu gelirindeki diisiisler, ithalat talebindeki artiglar ve dogrudan yabanci

sermaye akisinin sinirlilign gibi faktorler belirtilebilir. Bu nedenler biitce acgiklarinin



olusumunda ve finansmaninda belirleyici rol oynayabilir. Tiirkiye ekonomisi ele
alindiginda gecirilen yeniden yapilanma siiregleri ve uygulanan yeni ekonomi politikalari
blitce agiklarini kontrol altina almay1 ve harcamalar ile gelirler arasinda denge kurmayi
hedeflemektedir. Bu siirecte hiikiimetin temel gorevi biitce agiklarini finanse ederek
ekonomik durgunlugu Onlemek icin stratejiler Onermektir. Tiirkiye’de biitce acgigi
finansmaninda izlenen stratejiler, ekonomik kosullara ve doénemin politikalarina bagl
olarak degisiklik gostermistir. Cumhuriyetin ilk yillarinda, biitce agiklar1t Merkez Bankasi
(MB)’ndan alinan kisa vadeli avanslarla finanse edilirken 1980 yillarinda dis ve i¢
bor¢clanma yontemleri 6n plana ¢ikmis bu donemde ise enflasyon oranlarinda artig
meydana gelmistir. 1994 ekonomik krizinin ardindan MB’s1 kisa vadeli avans kullanimini
sinirlandirilmasi iizerine ise 2002 yilindan itibaren biitce aciklar1 para basimi yontemi

yerine piyasa bor¢lanmastyla finanse edilmeye baslanmistir.

Biitce aciklarmin giderek artan rekabet ortaminda yeni arastirma konularina
olanak saglamistir. Farkli yaklagimlarla incelenen biitge agiklari i¢in yatirim ve tasarruf
konusu da inceleme alanlarina firsat tanimisti. Bu calismanin degiskenleri olarak
belirtilen 6zel tasarruf; hanehalki ve sirketlerden elde edilirken, DY'Y transferi de biitce
aciklar1 i¢in 6nem arz etmektedir. Biitce agiklari ile yatirim- tasarruf iliskisi ekonomide
sermaye akisi, bor¢clanma ve kaynak kullanimi dinamiklerini yorumlamak agisindan
temel bir baglant: olarak belirtilebilir. Bu durumda biitce aciginin 6zel tasarruflara etkisi,
kamu tasarruflarinin azalmasiyla toplam yurti¢i tasarruf miktar1 diiserken, buna bagh
olarak kamu tasarruflarinin 6zel tasarruflar1 her zaman karsilayamamasindan dolay1
sermaye birikiminde sinirlandirilabilir. Diger taraftan biitce acig1 ile DYY iligki
incelendiginde yiiksek biit¢e aciginin ekonomik giiveni sarsabilecegi, dogru politikalarla

ve agiklarin biiylime i¢in kullanilmasiyla yabanci yatirimlarin artabilecegi ifade edilebilir.

Bu kapsamda bu calisma ii¢ boliimden olusmaktadir. Calismanin “Biitge Acig1
Ile Tlgili Teorik Yaklasimlar” adli birinci boliimiinde, biitge a1, biitce agig1 dlgiim
yontemleri, biitce agiginin nedenleri, biitce acgig ile ilgili teorik yaklagimlar ayrintili bir

sekilde ele alinmustir.

Calismanin “Tasarruf ve Yatirima Iliskin Teorik Cerceve” adl1 ikinci boliimiinde
tasarruf kavrami, tasarruf tiirleri, tasarrufu belirleyen etkenler ve tasarruf teorileri, DY'Y
kapsami ve belirleyicileri, biitge aciklari, 6zel tasarruflar ve dogrudan yabanci yatirimlar

tizerine teorik ve ampirik literatiir derlemesi ile ilgili konular iizerinde durulmustur.



Calismanin  “Biitce Aciklar;, Ozel Tasarruflar ve Yatirimlar Arasindaki
Nedensellik iliskisi” adl1 son béliimiinde ise arastirmanin amaci, arastirmanin énemi,
arastirmanin kisitlar1 ve smirliliklari, arastirmanin yontemi ele alinmaktadir. Sonug ve
oneriler kisminda ise konuya yonelik genel bir degerlendirme yapilmakta ve elde edilen

bulgular ¢ergevesinde Oneriler sunulmustur.



BiRiNCi BOLUM
BUTCE ACIKLARIYLA IiLGILI TEORIK YAKLASIMLAR



Diinya ekonomilerinde devlet stratejileri onemli bir paya sahiptir. Hiikiimetler
elinde onemli bir ara¢ olan kamu biit¢esini politika amaglarina uygun olarak
harcamalarina yonlendirilmesinde etkin bir isleve sahiptir. Devletin biitge giderlerinin,
gelirlerinden fazla olmasi durumunda ortaya ¢ikan agigini finanse etmesi igin farkli
goriigler ortaya atilmistir. Ekonomi politikalar1 sonucunda hiikiimetin gorevi ise biitce
ac1gmin artmasini dnleyip bunun gerektirdigi harcamalar ile devletin geliri arasinda iligki

kurup biitce acigin1 finanse ederek durgunlugu dnlemeye ¢alisilmak olarak belirtilebilir.
1.1. BUTCE ACIGI VE OLCUM YONTEMLERI

1.1.1. Biitce Acig1 Kavramm

Ekonomik, sosyal ve siyasal olarak onem arz eden biit¢e icin g¢esitli tanimlar
mevceuttur. Sozliik anlaminda biitce “Gelecekteki belirli bir donemde gerceklesmesi
ongoriilen gelir ve giderlerin karsilikli tahminlerini iceren cetvel veya plan” olarak
tanimlanirken kavramsal olarak ise hiikiimetin veya diger kamu kuruluslarinin gelecek
belirli bir donem igerisindeki kamu gelirleri ve giderlerine izin veren bir tasarruf olarak

tanimlanabilir (Topalhan Demirkapi, 2022).

Biitce acig1 ise; devletin bir biitce donemi igerisinde biitge gelirleri ve
giderlerinin arasindaki dengede giderlerin gelirlerden fazla oldugu durumda ortaya ¢ikan
ag1g1 gostermektedir (Ozmen, 2019). Diger bir ifadeyle biitce ag1g1; biitce giderlerinin
biit¢e geliri tarafindan karsilanmamasi olarak ifade edilebilir. Biit¢e aciginin olugsmasinda
ise devletler ac1gin kapatilmasi i¢in parasal finans ya da bor¢lanma aracilig1 yolunu tercih
edebilirler. Bu durumda parasal olarak saglanan finansman ekonomide enflasyonist

sonuglara neden olabilir (Ipek ve Akar, 2016).

1.1.2. Biitce A¢ig1 Olciim Yontemleri

Makroekonomik denge i¢in 6nemli olan biitce agignin politika regetelerinin
hakkinda yaniltic1 sonuglara yol agmamasi adina dogru 6l¢iim yontemi, nereden ve nasil
finanse edildigi, biitge acig1 yorumunun dikkatle yapilmasi gerekliligi onem arz
etmektedir. Biitce agiklarinin ekonomik etkilerinin dogru tahmini ve tanimlanmasi igin
toplam talep, yurti¢i tasarruf, yatirim, ekonomideki uzun dénem reel biiyiime orani, biitce

dengesi, biitce agigindaki tek diizelik olmamasi gibi durumlarin ekonomiler arasindaki



uyumsuzlugunu arttirmamasi i¢in 6l¢tiimiin dogru yapmak gereklidir (Akin, 2018; Baris,

2015).

Biitge acig1 ol¢iim yontemlerinin degerlendirilmesi i¢in farkli agik Sl¢tiim
yontemleri bulunmaktadir. Bunlar genel amacgli bilitce aciklar; “geleneksel acik |
konsolide agik, birincil agik, islemsel agik, nakit - tahakkuk acigi, yart mali acik (gizli
agik), nominal -reel biitce agigr” 6zel amacgh biitce agiklari; “cari agik, sermaye agigl,
dis ticaret agig1, yapisal — konjonktiirel agik, operasyonel (iglevsel) acik, ihtiyati agik”
olarak belirtilebilir (Erkol, 2019).

1.1.2.1. Genel Amach Biitce A¢iklar:

1.1.2.1.1. Geleneksel A¢ik

Kamunun toplam giderleri ve gelirleri arasindaki fark olarak belirtilen
bor¢clanma dahil edilmeyen geleneksel biitge aciginda yalniz merkezi hiikiimetin biitce
ac1g1 dikkate alinirken diger kamu kuruluslarinin biitce agik ve fazlasi gercek boyutu
yansitmamakla birlikte makroekonomik politikalarda yaniltict yorumlarin yapilmasina
neden olmaktadir (Erkol, 2019; Kog¢ Yildiz, 2017). Diger bir ifadeyle nakit bazli agik
olarak belirtilen geleneksel agik tiirlinde kamu harcamasi bor¢lanma faiz 6demesini
kapsayan, borg ana para 6demelerini ve hasilat hesabinin bor¢lanma gelirini kapsamayan
bir yontem olan harcama ve gelir arasindaki farkin hesaplanmasi olarak da ifade edilebilir.
Kisaca; geleneksel agik bor¢ faiz ddemelerinin gider olarak kaydedildigi, bor¢ gelir
O0demelerinin gider olarak kaydedilmedigi, bor¢clanma ile elde edilen hasilatin ise biitce
gelirinde gosterilmedigi dl¢iim tiirli olarak belirtilebilir. Standart muhasebe sisteminin
olmamasit nedeniyle geleneksel ac¢igin uluslararas1 kullanimi i¢in  zorluk

yasanabilmektedir (Akan ve Ay, 2023).

1.1.2.1.2. Konsolide Acik

Bu biitce agi1ginda mali y1lbaginda 6ngériilen biitge geliriyle (vergi gelirleri, vergi
dis1 gelirler; 6zel gelirler ve fonlar) 6ngoriilen katma biitge gelirinin (ayr bir tiizel kisilik,
bankalar, Karayollar1 Genel Midiirliigii vb.) toplamindan TBMM, Bakanliklar, Genel
Kurmay Bagkanlig1 gibi kuruluslarin yil boyunca yapacaklar1 dngoriilen harcamalarin
karsilayamamas1 harcamalarin fazla olmas: biit¢e geliriyle gideri arasindaki fark olarak

belirtilmektedir. Diger bir ifadeyle; konsolide biit¢e agig1 (merkezi yonetim biitgesi) dzel



ve genel biitgeli idarelerin gelirinin giderinden fazla oldugu durumu belirtmektedir (Borti,

2022).

1 Ocak 2006 tarihinden itibaren 5018 sayili “Kamu Mali Yénetim ve Kontrol
Kanunu (KMYK)” ile birlikte ekonomik ve mali analizlere daha uygun biitce kodlama
sistemine gegilmistir. Biitce tiirlerinin isimleri degistirilerek “Konsolide Biitce” kavrami
yerine “Merkezi Idare Biitcesi” denilmistir. Buna gore biitce ac181 ve fazlasi dl¢iimii

asagida formiile edilmistir (Akin, 2018).

e Merkezi Yonetim Biitce Harcamalar1 = Genel Biitce Harcamalar1 + Ozel Biitce
Harcamalar1 + Diizenleyici ve Denetleyici Kurum Biitceleri Harcamalari

e Merkezi Yénetim Biitce Gelirleri = Genel Biitce Gelirleri + Ozel Biitge Gelirleri
+ Diizenleyici ve Denetleyici Kurum Biitgeleri Gelirleri

e Merkezi Yonetim Biitge A¢gigi/Fazlas1 = Merkezi Yonetim Biitce Gelirleri -

Merkezi Yonetim Biitce Harcamalari

1.1.2.1.3. Birincil Acik

Birincil agik, geleneksel acik ile faiz Odemelerinin farki olarak
tanimlanmaktadir. Faiz dis1 agik (birincil acik) maliye politikasinin siirdiiriilebilirligi,
para politikasinin ise bor¢ ddemelerinin faizler iizerindeki etkisini kontrol etmek igin
imkan vermektedir. Maliye politikasinin etkinliginin 6lgiilmesi icin faiz dis1 agigin
kullanilmasi yaniltic1 sonuglardan uzaklastiracaktir. Bunun nedeni ise para politikasinin

etkinliginden arindirilmasi olarak belirtilebilir (Akan ve Ay, 2023).

Faiz dis1 acik hesaplamalarinda makro gostergelere (doviz kuru, faiz orani,
fiyatlar vb. parametreler) dikkat edilmesi gerekmektedir. Bu parametrelerin maksimum
bliylik-kiiciik ¢ikmasi gibi negatif sonuclarin meydana gelmemesi i¢in uzun doénem
degerler g6z oOnilinde bulundurulmalidir. Ekonomilerde devamli halde faiz dis1 agik
vermesi olas1 bir durum olmadig1 i¢in bu acik bulunuyorsa acigin indirgenmesi gereklidir

(Akkum, 2020).

1.1.2.1.4. islemsel A¢ik

Operasyonel agik (islemsel acik) birincil agikta oldugu gibi faiz 6demelerinin

cikarilmasiyla degil, enflasyon etkisi ile aginmaya ugrayan kismin ¢ikarilmasiyla bulunan



acik tiirii olarak tanimlanabilir. Diger bir degisle, operasyonel acik, faiz 6demelerinin reel

kismi olarak ifade edilebilir. Islemsel agik asagida formiile edilmistir (Kili¢ Satici, 2019).

e islemsel Biitge A¢131 = Faiz Dis1 Biitce Dengesi + Reel Faiz Odemeleri
e Islemsel Biitce Acig1 = Geleneksel Biitge Acigi — Faiz Odemelerinin

Enflasyondan Asiman Kismi

Enflasyonist siire¢ igerisinde olan lilkelerde daha ¢ok rastlanilan islemsel agik
devlet bor¢ senedi faiz orami {stiinde olmasi durumunda ortaya c¢ikmaktadir.
Ekonomilerin enflasyon oraniyla ilgili Ongdriillemeyen durumu operasyonel agigin
belirlenmesini engellerken enflasyon oranindaki yiiksek artis ve azaliglar ise biitce

aciginin dogru hesaplanmasinda giicliik ¢ikarmaktadir (Akin, 2018).

1.1.2.1.5. Nakit-Tahakkuk A¢ig1

Nakit acigi, mali donem siiresince yapilan nakdi odemelerle kamu geliri
arasindaki harcama lehine olan fark olarak belirtilmektedir. Tirkiye’de nakit agik,
konsolide biitge agigina avanslarin eklenmesi biitce emanetlerinin ¢ikarilmasiyla
hesaplanmaktadir. Donem sonu mali acik (tahakkuk agigi) ise; kamu kesim islemlerinin
gerceklesip gergeklesmedigini dikkate almadan mali y1l boyunca hiikiimetin kullanacag:
kaynaklar1 belirlemeyi amaclamaktadir. Nakit acig1 ile tahakkuk acig1 arasindaki fark;
nakit esasinda kamu kesiminin bir mali yil boyunca yalniz fiili olarak 6deme yaptig
harcamalar ile fiili olarak elde ettigi gelir arasindaki fark esas alinirken; tahakkuk
esasinda fiili olarak harcamalarin yapilmis ve gelirlerin elde edilmesine bakilmadan kamu
kesiminin kullanilabilir kaynaklarinin belirlenmesi ve maliye politikasinin etkinliginin
sonuglarii gérmek amaglanmaktadir. Nakit 6demelerin normal muhasebe donemini asan
gecikmeleri, blitce emanetleri ile avanslardaki gelismelerin dikkate alinmasi da nakit agik
ve tahakkuk ag¢ik arasindaki belirgin bir fark olarak belirtilebilir. Gecikmeler ise 6denmesi
gerekli borclarin birikmesine bu durum ise acigin toplam talep ilizerindeki etkisinin
belirlenmesini zorlastirarak ekonomide daraltict sonuglar olusturabilmektedir (Bayrak,

2013).

1.1.2.1.6. Yar1 Mali Ac¢ik (Gizli Acik)

Gizli agik ekonomi igerisinde gergeklesip bazi nedenler sebebiyle hiikiimetin
resmi biitce verilerinde goriinmeyen islemler olarak belirtilebilir. Biit¢ce verilerinde yer

almayan bu acik tilirlinde makroekonomik etkiler ve biit¢enin biiyiikliigii tam olarak



anlasilamayacagi icin yar1 mali iglemlerin gruplandirilmasi bilinmelidir. Bu agik tiiriinde
tam bilginin belirli olmamasi sonucunda agigin tespiti hatali sonuglara neden oldugu igin
blitce acig1 belirsizligi hesaplamasinda yar1t mali ac¢ik ydntemi tutarli sonuglar

vermeyebilir (Cobanogullari, 2019).

1.1.2.1.7. Nominal-Reel Biitce A¢ig1

Nominal biit¢e ag181; bir hiikiimetin nominal kamu gideri ile nominal kamu geliri
arasindaki fark olarak belirtilirken, reel biitce acgig1 ise reel kamu giderleri ile reel kamu
geliri arasindaki fark olarak belirtilmektedir. Nominal ve reel biitce agiginin hesaplama
farki enflasyonla iliskili olmasidir. Enflasyon esitliginin sifir olmasi durumunda her iki
acigin birbirine esitligi s6z konusu olabilirken, enflasyon farkinin artmasi ise aradaki
farkin artacagini gostermektedir. Nominal biitge agiginda enflasyonun 6nemi yiiksek
enflasyona sahip iilkeler i¢in Oznel bir nitelik tasidigi icin biitce acgigini dogru
yansitmayabilir. Reel biitge acgiginda ise biit¢e kalemleri iizerindeki olumsuz etkileri
minimum diizeyde indirgemesi, bor¢ stoklarinda konjonktiirel dalganin makroekonomik
etkisini nominal agiga gére daha anlamli ve dogru sekilde yansitmaktadir. Buna karsin
reel bilitge agiginda fiyat deflatdriine orant nominal agigin tiimiinii almamasi ise biitce

aci8iyla ilgili net bilgi vermemektedir (Stirmen, 2020).
1.1.2.2. Ozel Amach Biitce Acig

1.1.2.2.1. Cari-Sermaye Acig1

Cari agik bir tilkede belli bir donem icinde diger iilkelerle yapilan ekonomik ve
mali iligkiler, dig 6demeler bilancosu veya dengesinin gosterildigi istatistiksel tabloda
izlenirken bu tabloda yer alan mal, hizmet ve sermaye akimi vb. islemlerinin diger
ilkelerden elde ettigi doviz gelirleri ile diger iilkelere aktarilan doviz giderlerinin
esitligiyle ne kadar doviz agigi/fazlas: verdigi ve bu agik/fazlanin nasil finanse edildigini
gostermektedir. Bir lilkede dis 6demeler bilangcosunun dengede ya da dengesizlik olmasi
tilkenin uluslararas1 6deme giiciindeki iyilesmeleri ya da bozulmay1 belirlemektedir. Bu
durumun olumlu/olumsuz yansimalar1 ise iilkelerin ekonomik ve mali olarak tercih
edilebilirlikleri ve iilke itibar1 agisindan bir gosterge olarak kabul edilebilir (Kaya, 2016).
Bir akim degisken olarak cari acik yinelenen ve finansmani gerceklestirilen, tek basina

ekonomik bir krizin belirtisi olmayan, cari a¢igin GSYIH’ye orani olduk¢a énemli bir
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gostergesi olan diger bir ifadeyle lilkelere gore degiskenlik gosteren %4-%35 seviyelerin

tizerinde olmas ise risk olarak belirtilebilir (Giines ve Yildirim, 2017).

Cari acik (CA), geleneksel agiktan (GA) sermaye gelirleri (SG) ve yatirim
harcamalarinin ¢ikarilmasi sonucu ortaya ¢ikan negatif fark olarak belirtilmektedir. Cari

acik formiilii asagidaki gibidir (Cobanogullari, 2019).

e CA = Cari harcamalar — Cari gelirler
e CA=GA-SA

e CA= GA — [Yatirim harcamalar1 — Sermaye geliri]

Sermaye a¢i81 ise; bir ekonomide, yatirim amaciyla bor¢lanma ile saglanan
fonlarin geri 6demesi sirasinda ddenen faizin yatirimdan edinilen getiri oranindan diisiik
olmasi durumunda olusan finansal bir a¢ik olarak ifade edilmektedir. Cari agik ve sermaye
ac181, birbirinden farkli kavramlar olup karistirilmamasi gerekmektedir. Ancak sermaye
ac1g1 belli durumlarda cari agiin bir sonucu olarak ortaya cikabilir. Ornegin, cari agig
yiiksek olan bir lilke, bu a¢ig1 kapatmak amaciyla yabanci yatirimeilart tesvik ederek

sermaye ag¢i1gini azaltmayi hedefleyebilir (Erdogan, 2023).

1.1.2.2.2. Dis Ticaret A¢ig1

Bir tilkenin ithalatinin, ihracatina gore daha yiiksek olmasi olarak tanimlanabilir.
Bu acigin ortaya ¢ikmasinda pek cok ekonomik faktor belirtilebilir. Bunlar arasinda;
doviz kuru dalgalanmalari, yatirimlarin azalmasina ve ithalatin daha cazip hale gelmesine
yol acabilirken, ihracatin ithalata olan bagimlilifi da 6nemli bir etken olarak One
cikmaktadir. Ayrica, lilkenin ihracatinda katma degeri diisiik iirtinlerin yogunlugu, yiiksek
teknoloji gerektiren {irlinlerin Uretilememesi ve bu sebeple hammadde ile diger
kaynaklarin islenmeden yurt disina ihra¢ edilmesi de dis ticaret agiginin artmasina yol

acan unsurlar arasinda gosterilebilir (Ketboga, 2019).

1.1.2.2.3. Yapisal-Konjonktiirel A¢ik

Yapisal biitce ac1g1 incelendiginde, ekonominin tam istthdam diizeyinde faaliyet
gostermesi durumunda olusacak biitge acigin1 belirtirken; konjonktiirel faktorler ise, bu
aciktan sapmalara neden olabilmektedir. Bu baglamda, yapisal biitge acigi kavrami,
konjonktiirel biitge agiginin tanimlanmasini miimkiin kilmaktadir. Konjonktiirel biitce

acigl, geleneksel biitce acgigindan yapisal biitge acigmin ¢ikarilmasit yoluyla
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hesaplanmaktadir. Ayrica, Keynesyen bakis agisina gore, biitce aciklarinin ekonomik
sistemin icsel dinamiklerinden kaynaklanan bir degisken olabilecegi 6ne siirtilmektedir

(Maras ve Dumrul, 2019).

1.1.2.2.4. Operasyonel (islevsel) Biit¢ce Acig1

Islevsel acik, diger bir ifadeyle operasyonel acik, biitce agigmin faiz
O0demelerinin eklenmesiyle hesaplanan bir ekonomik gostergedir. Bu kavram, biitce
acigindan, enflasyon etkisinden arindirilmis bor¢ faiz 6demelerinin ¢ikarilmasiyla
belirlenmektedir. Geleneksel acgik hesaplamasinda faiz ddemelerinin tamami dikkate
alinirken, birincil agik hesaplamasinda faiz ddemeleri hesaba katilmamaktadir. Islevsel
acigin hesaplanmasinda ise, enflasyondan arindirilmis faiz 6demeleri dikkate alinir. Bu
nedenle, faiz ylikii ve enflasyon etkisi goz oniinde bulundurularak daha dogru bir mali

durum analizi yapilabilmektedir (Akan ve Ay, 2023).

1.1.2.2.5. ihtiyati Acik

Ihtiyati biitce ag1ginin hesaplanmasinda, 6zel ve kamu yatirimlarinin toplamu ile
0zel ve kamu tasarruflarinin toplami arasindaki dis tasarruf farki dikkate alinmaktadir.
Hesaplama temel alindiginda, ihtiyati biitgce ag181 cergevesinde, 6zel yatirimlarin seviyesi
ile cari ag1gin belirleyici faktorler oldugu sonucu ortaya ¢ikmaktadir. Thtiyati biitce acig1
yonteminin kapsami degerlendirildiginde, “reel para talebi, dis kredibilite, 6zel
yatirimlara yonelik ortam, diisiik ve istikrarli bir enflasyon, uygun seviyede reel faiz
oran1” bu yontemin igerdigi unsurlarindan olusmakta olup, s6z konusu unsurlar ayni
zamanda ihtiyati biitce agiginin temel hedefleri olarak kabul edilmektedir. Ihtiyati biitce
acigimin temel hedeflerinin, makroekonomik hedeflerle uyumlu oldugu anlagilmaktadir.
Bu nedenle, ihtiyati biitce ac¢igini inceleyen calismalarin, temel makroekonomik

gostergelerle tutarl bir yapiya sahip olmasi beklenmektedir (Erkol, 2019).

Biitce a8 tiirleri, iilkelerin mali yapilarinin saglikli yonetimi ve siirdiiriilebilir
ekonomik biliylimenin saglanmasinda kritik bir rol oynamaktadir. Her iilkenin ekonomik
durumu ve bor¢lanma kapasitesinin farkli olmasi, bu tiirlerin dengeli bir sekilde
yonetilmesini zorunlu kilmaktadir. Bu baglamda, biitge politikalarinin siirdiiriilebilirligini
saglamak ve iilkelerin mali durumlarin1 degerlendirmek icin ¢esitli 6l¢iim yontemleri

kullanilmaktadir. Ozel amach biitce agig1 Olgiim yontemleri, genel amacli Sl¢iim
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yontemlerinin yetersiz kaldigi durumlarda ortaya ¢ikmis ve kendi i¢indeki eksiklikler

nedeniyle yeni yontemlerin gelistirilmesine zemin hazirlamistir.

1.2. BUTCE ACIKLARININ NEDENLERI VE FINANSMAN YONTEMLERI

1.2.1. Biitce Aciklarimin Nedenleri

Biitce a¢iginin nedeni olarak belirtilen bazi durumlar s6z konusu olmaktadir.
Bunlar; ihracatin yeterli olmamasi durumunda uluslararasi pazarda rekabet ortaminda yer
bulamamasi, yurti¢cindeki yatirimlarin artmasiyla bu yatirimlarin kaynak kullanimi olarak
tasarruflardan saglanmasi ve bu tasarruflarin yetersizligi sonucu dis bor¢lanma yoluna
gidilmesi, kamu gelirinin azalmasi sonucu vergi gelirindeki azalis kamu tasarruflarini
siirlandirarak biit¢e agiginin finansmanini dis borglar ile saglamasi, ithal edilen mallara
olan talebin artis gostermesi, iilke ekonomisine ¢ikan dogrudan yabanci sermaye akisi
O0demeler bilangosunun acik vermesi vb. etkenler biitce ac¢iginin nedenleri olarak

belirtilebilir (Kiiciiksucu, 2012).

Biitce aciklarinin olusum nedenleri, iilkelerin gelismislik diizeylerine ve yapilan
harcamalarin tiirlerine gore farklilik gostermektedir. Gelismis lilkelerde biit¢e agiklari,
0zellikle sosyal giivenlik harcamalarinin artmasi, kamu hizmetlerine talebin yiikselmesi,
devletin sosyal hizmetleri saglama roliiniin gliclenmesi ve yapisal issizlik gibi faktorlerle
iliskilendirilmektedir. Bu iilkelerde devletin, kamu hizmetlerinden yararlanmayi
vatandagslar icin dogal bir hak ve kendisi i¢in zorunlu bir gérev olarak gérmesi, biitce
aciklarinin olusumunda belirleyici olmaktadir. Ayn1 zamanda, ekonomik biiyiimenin
yavaslamasi ve verimlilik artiglarindaki azalma gibi faktorler de biitce agigina katkida
bulunmaktadir. Ote yandan, gelismekte olan iilkelerde biit¢e aciklar1 genellikle yapisal,
kurumsal ve ekonomik faktorlerin bir sonucu olarak ortaya ¢ikmaktadir. Bu iilkelerde
yiiksek enflasyon, dis 6demeler dengesindeki agiklar, kisi basina diisen milli gelirin diisiik
olmast ve kamu gelirlerinin kamu harcamalarimi karsilayacak diizeyde olmamasi biitce
aciklarimi artirmaktadir. Ayn1 zamanda, siyasi ve askeri harcamalar gibi diger yapisal
nedenler de biitce dengesizliklerine yol agmakta, bu da ¢ogu zaman makroekonomik
dengeleri olumsuz etkilemektedir. Bu baglamda, Tiirkiye gibi bir¢ok gelismekte olan
iilkede biitce aciklari, enflasyon basta olmak iizere cesitli ekonomik istikrarsizlik

unsurlarinin temel nedenleri arasinda yer almaktadir (Dag ve Tiigen, 2018; Arslan E.,
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Bora ve Gorel Atli., 2019). Biit¢e aciklarinin nedenlerini (Sekil 1.1) alt1 baslik altinda

toplanmastir.

Sekil 1.1: Biitce Aciklarinin Nedenlerini

Yapisal Nedenler

Dogal Nedenler

Ekonomik Nedenler

Sosyal Nedenler

Askeri Nedenler

Siyasi Nedenler

Kaynak: (Arslan E., Bora ve Gorel Atli, 2019).

1.2.1.1. Yapisal Nedenler

Biitce aciklarinin olusumunda kurumsal ve yapisal etkenlerin rolii hem gelismis
hem de gelismekte olan iilkeler agisindan 6nemli bir unsurdur. Gelismekte olan iilkelerde
diisiik kalkinma diizeyi, yatirim harcamalari iizerinde olumsuz bir baski yaratirken ayn1
zamanda yetersiz tasarruf oranlart ve vergi gelirlerindeki diisiikliikle de
sonu¢lanmaktadir. Mali disiplinsizligin hakim oldugu bir ekonomide biit¢e harcamalari
ile biitce gelirleri arasinda bir denge olusturulmas: amaciyla yapisal ve kurumsal
reformlar gereklilik arz edebilir. Ancak, politika yapicilar kamu harcamalarini azaltmaya
yonelik kararlar almada genellikle c¢ekimserdirler. Bunun nedeni, ¢ogu zaman
politikacilarin iktidara gelirken kamu harcamalarin1 artirmayi taahhiit etmislerdir. Bu
durum, mali disiplinsizligin siireklilik kazanmasina ve biitce agiginin artig egilimi
gostererek kalict hale gelmesine yol agmaktadir (Ozsoy, 2018). Sonug olarak, biitge

aciklarinin yapisal nedenleri {i¢ ana baglik altinda incelenebilir (Akpinar, 2014):

o Siyasal Faktorler: Siyasal istikrarsizlik, hiikiimetlerin pargali yapist ve siyasi
kurumlarin 6zellikleri.

o Sosyal Faktorler: Toplumsal farkliliklar, gelir esitsizligi ve etnik ayrimlar.
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o Kurumsal Faktorler: Biit¢e siiregleri ve kurallari, biirokratik verimlilik ve

demokratik yapilarin isleyisi.

Bunlarin yani sira, askeri harcamalarin artmasi, silahlanma yarisinin etkisi gibi
giivenlik odakli nedenler; sosyal giivenlik sistemlerinin sinirlarina ulagmasi, yaglanan
niifus, igsizlik ve saglik harcamalarinin devlet biit¢esine yiik olmas1 gibi sosyal nedenler
ve dogal afetler, teror eylemleri ve depremler gibi diger faktorler de biit¢e aciklarinin

ortaya ¢ikmasinda etkili olabilmektedir (Akpinar, 2014).

1.2.1.2. Ekonomik Nedenler

Gelismis llkelerde biitge agiklariin temelinde kurumsal nedenler 6n planda
iken, gelismekte olan iilkelerde ise ekonomik etkenler daha belirleyici olmaktadir. Son
yillarda, iilkeler ekonomik kalkinmaya oncelik vererek yasam standartlarini yilikseltme
cabasindadir. Ekonomik kalkinmanin saglanmasi ve topluma daha iyi yasam kosullar
sunulmasi i¢in {ilkelerin daha fazla sermaye birikimi saglamakta bu da artan yatirim
ithtiyacini beraberinde getirmektedir. Bu amag¢ dogrultusunda, gelismekte olan iilkelerin
altyapt yatirnmlarina oOncelik vermesi gerekmektedir. Ancak, bu yatirimlar kamu
harcamalarini artirmakta ve yeterli gelirle finanse edilemediginde ise biit¢e aciklarina yol

agmaktadir.

Diisiik ekonomik kalkinma diizeyine sahip tilkelerde ise biit¢e agiklarinin temel
nedenleri ii¢ baslikta toplanabilir; harcamalar tizerindeki baskilar, yetersiz vergi gelirleri
ve diisiik 0zel tasarruf oranlari bunlar arasinda belirtilebilir. Bunun yani sira, cari
giderlerin azaltilmasi pek miimkiin olmayabilir. Ozellikle personel giderleri siirekli
tekrarlanan kalem olup enflasyon, iicret baskilar1 ve kalkinma planlarinin gereklilikleri
nedeniyle siirekli artis gostermektedir. Diger bir yandan gelismekte olan iilkelerde
harcamalarin artirilmasina yonelik siyasi baskilar, ¢cogu zaman biitce agigini finanse
etmenin enflasyonist maliyetlerinden daha agir basmaktadir. Ayn1 sekilde, yetersiz kamu
gelirleri de biitce agiklarinin olugmasinda onemli bir faktdr olarak 6ne g¢ikmaktadir.
Ayrica, gelismekte olan iilkelerde 0Ozel tasarruflarin yetersizligi, bilitce aciklarinin
finansman maliyetini artiran ve borg faiz yiikiinii siirekli kilan bir sarmala yol agmaktadir.
Ote yandan, gelismis iilkelerde asgari yasam standardinin korunmasi amaciyla temel
kamu hizmetlerine yapilan harcamalar ve ekonomik olmayan biiyiime egilimleri de biitce

acigimin genislemesine katkida bulunmaktadir. Tirkiye ve diger gelismekte olan
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ilkelerde bu durum, gelismis llkelere kiyasla daha biiyiik biit¢e aciklarina yol agma
potansiyeline sahiptir (Akinci ve Cihantimur, 2024).

1.2.1.3. Sosyal Nedenler

Sosyal harcamalar, emegin verimliligini artirarak milli gelirin artigina katki
saglamaktadir; ancak bu harcamalarin kisa donemdeki etkileri her zaman pozitif
olmayabilir. Sosyal harcamalarin bir boliimii tiretime dogrudan katki saglamadan tiiketim
diizeyini artirmayr hedeflerken, bir kismi da {iretken olmayan niifusun yasam
standartlarin1 yiikseltmeye yoneliktir. Bu tiir harcamalar, dolayli olarak mal {iretimi ve
istihdam {tizerinde etkili olmaktadir. Niifus artis1 ise kamu harcamalarinin yiikselmesine
yol agarak biit¢e agiklarini artirmaktadir. Konut, saglik, egitim, yash ve kimsesizlere
yonelik sosyal tesisler gibi alanlardaki artan harcamalarda biit¢e acignin biiylimesini

arttirmaktadir (Tarhan, 2014).

1.2.1.4. Siyasi Nedenler

Siyasi faktorlerin mali yonetim ve islemler lizerinde kurumsal ve siyasi ortamin
giiclii bir etkisi bulunmaktadir. Ozellikle, hiikiimetlerdeki yiiksek derecede kutuplasma
ve zay1f hiikkiimet yapilarinin biiytik biit¢e agiklarina yol agtig1 gozlemlenmistir. Gelismis
iilkelerde 1960’larda ortaya ¢ikmaya baslayan ve 1970'lerde hiz kazanan biitce agiklari,
politika dinamikleriyle yakindan iliskilidir. Politikacilar, siyasi ¢ikarlarini maksimize
etmek ve iktidarda kalma siirelerini uzatmak amaciyla 6zellikle se¢cim donemlerinde
kamu harcamalarmm artirma egilimindedir. Ote yandan mali yanilsamalar, bedavacilik
anlayis1 ve baski gruplarmin etkileri, popiilist politikalarin giiclenmesine katkida
bulunmakta; sosyal transferler, mali yardimlar, yiiksek taban fiyat uygulamalari,
stibvansiyonlar ve kamusal istihdamda siirekli bir artig egilimi goriilmektedir. Siyasi karar
alma stirecinde, politikacilar disinda segmenler, biirokratlar ve c¢esitli baski ve ¢ikar
gruplart da 6nemli roller iistlenmektedir. Siirece dahil olan her bir grubun biitge
aciklarinin olusumu ve boyutlari iizerinde belirgin etkileri mevcut olmaktadir. Karar alma
siirecine katilan aktorlerin kendi ¢ikarlarini maksimize etme ¢abasi, kamu harcamalarini

artirarak biit¢e agiklarini olumsuz yonde etkilemektedir (Baris, 2015).
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1.2.1.5. Askeri Nedenler

Devletler, baris zamaninda dahi olas1 savas kosullarini dikkate alarak daima silah
altinda bir ordu bulundurmaktadir. Bu ordularin beslenme, barinma, egitim, donanim gibi
ihtiyaclarinin karsilanmasi, kamu harcamalar i¢inde onemli bir kaynak kullanimini
gerektirmektedir. Son yillarda savas teknolojisindeki kayda deger gelismeler, savunma
personeli basia diisen maliyetleri 6nemli Ol¢lide artirmistir. Savunma harcamalarinin
yani sira, savasin ve sonrasinda olusan yikim ve altyapi sorunlarinin giderilmesi amaciyla
yapilan kamu harcamalar1 da biitce tizerinde ciddi bir yilik olusturmaktadir. Ayrica, sosyal
devlet anlayisi cergevesinde savas gazileri ve savas magduru diger gruplara yonelik
sosyal harcamalar da kamu harcamalarinin artmasina neden olmaktadir. Teorik olarak,
yiiksek savunma giderleri yiiksek biitce agiklarina yol agarken, orta ve uzun vadede
yiiksek savunma harcamalarinin egitim, saglik ve altyapi gibi diger kamu harcamalarinin
yani sira 0zel yatirimlar iizerinde de dislayict bir etki yaratarak potansiyel ekonomik
bliylimeyi smirladiglr gozlemlenmektedir. Bu durum, mali siirdiiriilebilirlik agisindan

tilkeler tizerinde olumsuz bir etki yaratmaktadir (Usta, 2024).

1.2.1.6. Dogal Nedenler

Bir iilkede meydana gelen dogal afetler biitce aciklarinin artmasina katkida
bulunmaktadir. Ozellikle genis capli ekonomik faaliyetleri olumsuz etkileyen dogal
afetler, liretim iizerinde baski1 olusturarak biitce gelirlerinin azalmasina neden olmaktadir.
Ayrica, dogal afetler sonrasinda hiikiimetin etkilenen bolgelere yardim amaciyla biitce
kaynaklarini kullanmas1 gerekecek, bu durum biit¢ce harcamalarinda artisa yol agacaktur.
Sonug olarak, artan harcamalar biitce aciklarinin genislemesine sebep olmaktadir

(Ozmen, 2019).

Biitce a¢iginin temel nedenleri ekonomik, sosyal, kurumsal ve siyasi faktorlere
dayanmaktadir. Ekonomik olarak, yetersiz vergi gelirleri, diisiik tasarruf oranlar1 ve
bliyliyen kamu harcamalari, 6zellikle altyapi ve sosyal giivenlik alanlarinda biitce
tizerinde baski olusturur. Sosyal faktorler, niifus artisi, yaslanan niifus ve sosyal
yardimlara yonelik harcamalarin artmasiyla biitce agigini artirici etki yapar. Kurumsal ve
siyasi faktorler ise biit¢e yonetimindeki zayifliklar, popiilist harcama egilimleri ve se¢im

donemlerinde artan kamu harcamalari ile baglantilidir.

Ayrica, dogal afetler ve savunma harcamalari gibi beklenmedik olaylar da biitce

acigmi biiyiiten diger unsurlardir. Tiirkiye 6rneginde, 2020 yilinda yasanan COVID-19
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pandemisi, saglik harcamalarinda ciddi artisa ve ekonomik daralmaya neden olmus, ayni
donemde hiikiimetin aldig1 tesvik ve destek Onlemleri biit¢e ilizerinde ek bir yiik
olusturmustur. 2023'te meydana gelen biiyiik depremler ise, yikim ve altyap1 onarimlari
icin yapilan devlet harcamalarinin arttig1 bir doneme isaret etmektedir. Bu gibi olagantistii
durumlar, devletin harcama yapma kapasitesini zorlayarak biitce agiklarinin daha da
biliylimesine neden olmustur. Tiim bu etkenler, mali siirdiiriilebilirligi zorlastirarak biitce

ac1gimin siireklilik kazanmasina yol agabilir.

1.2.2. Biitce Aciginin Finansman Yontemleri

Kamu aciklarinin finansmaninda yapilan tercihlerin ekonomik sonuglari
tizerindeki etkisi belirleyici etkiye sahip olmaktadir. Vergileme ve borglanma tercihlerini
etkileyen baslica faktorler arasinda, parasallagsma siirecinde merkez bankas1 bagimsizligi
ve para politikasinin enflasyon iizerindeki etkileri 6nem kazanmaktadir. Gelismekte olan
ekonomilerde, vergi sistemlerinin yapisal ve islevsel yetersizlikleri ile merkez
bankalarinin bagimsizlik diizeyinin tartismali olmasi nedeniyle parasallasma ¢ogunlukla
yiiksek enflasyon ile sonuc¢lanmaktadir. Kamu agiklarinin finansmaninda vergi ve
bor¢lanma yontemleri arasinda yapilan tercihler, ekonomik agidan énemli farkliliklar
ortaya koymaktadir. Vergiler, yasal bir yiikiimliiliik niteligi tasirken; bor¢glanma, tercihe
bagl bir yontemdir. Vergiler yalnizca yurti¢i kaynaklardan saglanirken, bor¢lanma hem
yurti¢ci hem de yurtdis1 kaynaklardan temin edilebilir. Vergileme, tiiketim, tasarruf ve
yatinm diizeylerinde diislise yol agarken; bor¢lanma, bu kalemlerde artis egilimi
yaratabilir. Vergi yiikii mevcut kusak iizerinde dogrudan bir yiikk olustururken,
bor¢lanmanin maliyeti gelecek nesillere aktarilmaktadir. Ayrica, vergiler is giicii
verimliligini diistirebilirken, bor¢lanma parasal genislemeyi tesvik ederek enflasyonist

baskilara yol agma potansiyeline sahiptir (Cakir ve Agcakaya, 2020).

Biitce aciklariin finansmaninda enflasyon etkisi de 6nemli bir yer tutmaktadir.
Enflasyon, bir ekonomide belirli bir donemde fiyatlar genel seviyesinde meydana gelen
stirekli artislar olarak tanimlanmaktadir. Teorik olarak, enflasyon orani ile biitce acig1
arasindaki etkilesimin ¢ift yonlii oldugu ileri stirtilmektedir. Enflasyon, biit¢e gelirleri ile
giderleri arasindaki dengenin giderler lehine bozulmasina neden olurken, biit¢e agiklar
da enflasyon iizerinde olumsuz etkiler yaratmaktadir. Enflasyonist ortamlarda, vergi
gelirlerinin reel degeri diismekte ve bu durum biit¢e aciklarinin artmasina yol agarken

artan biitce acgiklarinin merkez bankasi tarafindan para basilarak finanse edilmesi
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durumunda ise para arzinda bir artig yasanarak, bu artisin ise enflasyon oraninda
yiikselmeye sebep olmasina yol agmaktadir. Ote yandan, kamu sektorii biitge agiklarimi
bor¢lanma yoluyla finanse etmeye yoneldiginde, reel faiz orani reel biiylime oraninin
tizerinde gergeklesirse, bu durumda uzun vadede borglarin siirdiiriilebilirligi sorunu

giindeme gelecektir (Karayilmazlar ve Berk, 2017).

Kamu kesimi biit¢e agiklar1 ve bu agiklarin finansman yontemleri, enflasyonu
farkli mekanizmalar etkileyebilmektedir. Kamu ac¢iginin neden oldugu toplam talep artisi
enflasyon iizerinde dogrudan bir etkiye sahip olmasinin yani sira, agiklarin para basimi
yoluyla finanse edilmesi senyoraji artirarak ilave enflasyon vergisine yol agmakta ve
enflasyonu yiikseltmektedir. Kamu agiklari ile enflasyon arasindaki bu iligki, asagidaki

sekilde gorsellestirilmektedir (Atgiir, 2021).

Sekil 1.2: Kamu Ac1g1 ve Enflasyon iliskisi

Kamu Agif1 Talep Baskis »| Enflasyon

Para Yaratma . Enflasyon Vergisi
»  Senyora

Kaynak: (Atgiir, 2021).

Sekile gore, kamu agigindaki artis toplam talebi artirarak enflasyon iizerinde
dogrudan bir etki yaratmaktadir. Ayrica, kamu ag¢iginin para basimi yoluyla finanse
edilmesi durumunda senyoraj olusmakta ve ek bir enflasyon vergisi yoluyla enflasyon
tizerinde ilave bir etki meydana gelmektedir. Enflasyon vergisi, kamu biit¢e aciklarinin
senyoraj yontemiyle finanse edilmesi sonucunda, enflasyonun yiikselmesiyle kisilerin
ellerindeki paranin satin alma giiciiniin azalmasini, neredeyse bir vergi yiikiine benzer

sekilde etkilemesini ifade etmektedir (Atgiir, 2021).

Biit¢e agiginin artmasi, istihdam iizerinde dogrudan etkiler yaratmaktadir. Teorik
olarak, Biitce A¢181/GSYH oranindaki artig, kamu kesiminin bor¢lanma geregini artirarak
faiz oranlarimin yiikselmesine yol a¢makta, bu durum ise yatirimlarin maliyetini
yiikseltmekte ve yatinm yapma egilimini azaltmaktadir. Azalan yatirimlar issizligin
artmasina neden olmaktadir. Ote yandan, bor¢lanma, gelir dagilimi {izerinde dolayli ve

dogrudan etkilere sahip olmaktadir. Bor¢larin anapara ve faiz 6demeleri, gelir transferi
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yaratarak gelir dagilimin1 dogrudan etkilemektedir. Uzun vadede borglanmanin artigi
ekonomik biiylimeyi olumsuz etkilemekte, fonlarin ekonomik deger yaratan yatirimlara
yonlendirilmesini engellemektedir. Bu baglamda yatirimlarin azalmasi, igsizlik oranlarin
yiikselterek tilkenin milli gelir seviyesinde diisiise yol agmakta ve gelir dagilimini dolayl

olarak olumsuz etkilemektedir (Okutan, 2015).

Biitce acigmin finansmani, devletin harcamalarinin  gelirlerini  agmasi
durumunda agi181 kapatmak icin bor¢lanma, para basma veya vergi artigi gibi yontemler
kullanmasi olarak belirtilirken bor¢lanma ve para arzinin artirilmasi kisa vadeli ¢oziimler

saglarken, uzun vadede ekonomik istikrar {izerinde riskler olusturabilir.

1.3. BUTCE ACIKLARIYLA iLGILI TEORIK YAKLASIMLAR

Biitce aciklari, devlet harcamalarinin mevcut gelir kaynaklarini (vergi gelirleri,
harglar vb.) astigi durumlarda ortaya ¢ikmaktadir. Bu durum, kamu gelirlerinin
harcamalarini finanse etmekte yetersiz kalmasi sonucunda olugmaktadir. Ekonomistler ve
politika yapicilar tarafindan uzun siliredir tartisma konusu olan biitge agiklarinin
makroekonomik etkileri; ekonomik biiyiime, enflasyon, faiz oranlar1 ve cari agik gibi
faktorler lizerinden teorik olarak analiz edilmektedir. Biit¢e agiklari, ekonomik kosullara

bagli olarak hiikiimetler tarafindan bir ekonomi politikasi araci olarak kullanilabilir.

1.3.1. Klasik Yaklasimda Biitce Acigi

Klasik teoride; kamu harcamalar1 yalnizca vergi gelirleri ile finanse edilmesi
gerektigini savunmaktadir. Kamu gelirlerinin giderleri karsilayamadigi durumlarda
bagvurulan para basma veya borglanma gibi yontemler, biitce dengesini saglamaya
yonelik kalict ¢6ziim olmamaktadir. Biitce aciklar1 bu yollarla finanse edildiginde,
ekonomide enflasyon ve issizlik gibi sorunlar ortaya ¢ikabilir. Bor¢lanma kaginilmaz ise,
uzun vadeli olarak sermaye piyasalarindan bor¢lanma tercih edilmelidir. Ancak, biitce
aciklarmin bor¢lanma ile kapatilmasi, gelecekteki biitce harcamalarini artirarak, devlet
icin bir kisir siire¢ baslatabilir. Vadesi dolan borglarin anapara ve faiz 6demeleri, kamu
maliyesini zorlayarak iflas riski dogurabilir. Ayrica, bor¢clanma yoluyla biitce aciginin
finanse edilmesi, ilerleyen donemlerde vergi artislarina neden olarak gelecek nesillere

mali bir yiik getirebilir (Ozmen, 2019).
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1.3.2. Neoklasik Yaklasimda Biitce A¢ig1

Neoklasik goriis, bireylerin tiiketimlerini kendi yasam siireleriyle sinirli olarak
planladiklar1 varsayimina dayanir. Bu yaklagima gore, vergilerin gelecek nesillere
aktarilmasi biitce acgig1 yoluyla cari tiiketimi artirmaktadir. Standart neoklasik
makroekonomik modellerde, hiikiimetin kamu harcamalarini finanse etme ydntemleri
tiiketim, yatirim ve net ihracat diizeylerini etkilemektedir. Bu modelde, belirli bir kamu
harcamasinin cari vergiler yerine tahvil ihraciyla finanse edilmesi durumunda toplam
tilketimin daha yiiksek, ulusal tasarrufun ise daha diisiik olacagr ongodriilmektedir.
Nihayetinde, arzu edilen milli gelir seviyeleri arasindaki dengeyi yeniden saglamak igin
faiz oranlar1 yiikseltilmelidir. Yiiksek faiz oranlar1 6zel sektor harcamalarini azaltarak
uzun vadede daha diisiik bir sermaye stoku yaratmaktadir. Sonug olarak, kalici biitce
aciklariin 6zel sermaye kaynaklarinin yonlendirilmesini disladigi goriilmektedir. Bu
finansal dislama durumu, 6zel sektor yatirimlarini ve ekonomik biiylimeyi olumsuz

etkilemektedir (Akinc1 ve Akga, 2024).

1.3.3. Keynesyen Yaklasimda Biitce Acigi

Keynesyen yaklagim olarak bilinen ve ikiz agik hipotezini 6ne siiren goriis, gelir-
harcama ve Mundell-Fleming modelleri araciligiyla biitce agigi ile cari islemler agigi
arasinda giiclii bir nedensellik iligkisi oldugunu belirtmektedir. Bu iliskiye gore,
degiskenler arasindaki nedensellik yonii biitce agigindan cari agiga dogru tek yonliidiir.
Keynesyen gelir-harcama modeline dayanan bu teorik yaklagima gore, kamu
harcamalarindaki artis veya vergi indirimleri harcanabilir geliri artirarak tiiketim
harcamalarin1 tetiklemektedir. Artan tliketim harcamalarinin bir kismi yabanci
piyasalardan mal ve hizmet alimina yOnelecegi i¢in ithalat artmakta ve cari islemler
dengesi olumsuz yonde etkilenmektedir. Bu yaklagim, kamu harcamalarindaki artisin
carpan etkisiyle milli geliri yiikseltecegi varsayimina dayanmaktadir (Y1lmaz ve Tiitiincii,

2020).

Ikinci olarak, Mundell-Fleming modeli cercevesinde, esnek doviz kuru
sistemine sahip disa acik kiiciik ekonomilerde uygulanan genisletici maliye politikasinin
ikiz agiklar ortaya ¢ikardigi teorik olarak gosterilmektedir. Artan biitge aciklari nedeniyle
i¢ bor¢lanmaya gidilmesi, kamu kesiminin yurti¢i finansal piyasalardan fon talebini
yiikselterek faiz oranlarinm artmasina yol agmaktadir. I¢ piyasada artan faiz oranlari,

ozellikle kisa vadeli sermaye hareketleri agisindan yabanci yatirimeilar i¢in iilkeyi daha
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cazip hale getirerek doviz girislerini hizlandirmaktadir. Bu durum, iilke i¢inde doviz
arzin artirarak doviz kurlarinin diismesine yol agmaktadir. Yerli para biriminin deger
kazanmasiyla birlikte ithalat maliyetleri diiserken ihracat gérece pahali hale gelmekte ve

bu durum cari islemler agigini artiric1 bir etki yaratmaktadir (Y1lmaz ve Tiitiincii, 2020).

Keynes, durgunluk i¢inde bulunan bir ekonominin tam istihdam denge
seviyesine ulasmasinda biit¢e politikasinin dnemli bir ara¢ oldugunu savunmustur. Eger
blitce a¢1g1, kamu harcamalarindaki artis sonucunda olusuyorsa, bu durum ekonomik
bliylimeyi olumlu yonde etkileyebilmektedir. Kamu harcamalarinin gerekli altyapi
yatirimlaria yonlendirilmesi 6zel sektorii tesvik ederek egitim ve saglik gibi hizmetler
yoluyla beseri sermayenin nitelik ve niceliklerini artirmaktadir. Teknolojiye, fiziki ve
beseri sermayeye ve kaynaklarin etkin kullanimina yonelik kamu harcamalari, ekonomik

biiylime tizerinde pozitif bir etki yaratmaktadir (Karayilmazlar ve Berk, 2017).

1.3.4. Ricardocu Yaklasimda Biitce Acigi

Ricardocu Denklik Hipotezi’ne gore, biit¢e agigi ile cari islemler agig1 arasinda
herhangi bir iliski bulunmamaktadir. Hipoteze gore biitge agiginin kapatilmasinda vergi
artist veya i¢ borclanmaya basvurulmasi, yurti¢i tasarruflar {izerinde bir etki
yaratmamaktadir. Hipotez, belirli temel varsayimlar iizerine olusturulmustur (Ahmed ve

Akin, 2019):

e Sermaye piyasasinda tam rekabet bulunmaktadir.

o Tiiketiciler likidite sikintis1 yagamamaktadir.

e Ekonomik birimler sinirsiz planlama ufkuna sahiptir.

e Herkese gotiiri usulii bir vergi uygulanmakta olup, vergilerin bozucu etkisi
bulunmamaktadir.

e Devletin gelecege yonelik maliye politikasi net bir bigcimde tanimlanmastir.

e Bireyler genellikle rasyonel davranmaktadir.

Ricardocu Denklik Hipotezi’ne goére dis ticaret dengesi, faiz oranlari ve
yatinimlar biitce agigindaki degisimlerden etkilenmemektedir. Barro’nun yaklagimina
gore, eger devlet kamu harcamalarini artirirken vergileri yiikseltmezse biitce acigi
olusacaktir; ancak bu durumda bile bireylerin rasyonel davraniglar1 nedeniyle yurtici

tasarruf ve yatirim {lizerinde dogrudan bir etki olusmayacaktir (A.g.e.).
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1.3.5. Monetarist (Parasalc1) Yaklasimda Biitce Acig1

Monetarist yaklagima gore, maliye politikalarinin toplam talep {izerinde belirgin
bir etkisi bulunmamaktadir. Bu goriise gore, toplam talebi etkileyen en temel degisken
para politikasidir. Friedman ve goriisiinii savunanlar, para arzi sabitken kamu
harcamalarindaki artigin 6zel yatirimlart ve diger 6zel sektdr harcamalarini azaltacagini,
dolayisiyla dislama etkisinin ortaya ¢ikacagini ongoérmektedir. Kamu sektoriiniin
etkinliginin diisiik olmasi nedeniyle kamu harcamalarinin 6zel harcamalar aleyhine
genislemesi, ekonominin genel etkinlik diizeyini diisiirebilecegini, bu baglamda kamu
harcamalarinin uzun vadede olumlu bir etkisinin olmayacagi, aksine olumsuz sonuglar

doguracag diisiiniilmektedir (Kiigiiksucu, 2012).

Monetaristler, biitgce acigina iliskin Klasik iktisat¢ilar kadar kati bir tutum
sergilememekte, ancak agigin finansman yontemine 6zel bir 6nem vermektedirler.
Devleti, kapitalist sistemin devamlilig1 i¢in gerekli bir ara¢ olarak gérmekte; ekonomik
dengelerin saglanmasinda piyasa mekanizmasina 6ncelik taniyarak devletin ekonomideki

roliinii para politikasi ile sinirlamay1 6nermektedirler (Kiiciiksucu, 2012).

Biitce teorileri, hiikiimetlerin biitce agiklar1 ve fazlalar1 yonetimine iligskin farkli
perspektifler sunmaktadir. Keynesyen Teori, ekonomik durgunluk donemlerinde devlet
harcamalarinin artirilmasinin talebi canlandirarak ekonomik biiylimeyi tesvik edecegini
ileri siirer. Ricardo denklik hipotezinde ise biitce aciklarinin uzun vadede etkisinin notr
kalacagini, ciinkii bireylerin gelecekteki vergi yiiklerini ongorerek tasarruflarini
artiracaklarin1 6ne stirmektedir. Klasik Teori, biit¢ce acgiklarinin enflasyonist baskilara yol
acabilecegini ve kamu bor¢lanmasinin faiz oranlarini artirarak 6zel sektor yatirimlarini
azaltabilecegini savunmaktadir. Bu teorik yaklasimlar, maliye politikalarinin
olusturulmasinda 6nemli bir ¢er¢eve sunarak biit¢e agiklarinin makroekonomik etkilerini

degerlendirmede farkli perspektifler saglamaktadir.

1.4. TORKIYEDE BUTCE ACIKLARI VE TARIHSEL GELIiSIMI

Tiirkiye ekonomisinde; 1954’e kadar Diiyun-u Umumiye borglariin
taksitlerinin finansmani, Cumbhuriyetin ilk donemlerinde yurt i¢i ve yurt dist
kaynaklardan finanse edilmeye sicak bakmamasi nedeniyle para basilarak biitce
aciklarinin kapatilmasi i¢in Merkez Bankasina kisa vadeli avans olarak borg¢lanilmistir.
Bu siireklilik Ozal dénemiyle yurt i¢i ve yurt dist kaynaklar, Merkez Bankasi ve

Hazineden avans kullanilarak bor¢lanma yoluna gidilip biitce acig1 finanse edilmeye
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calisilmigtir. Bu yaklasimla ise 1985°den sonra enflasyon oraninda artis meydana gelmis,
1994 krizi sonrasinda Merkez Bankasinin kisa vadeli avans kullanimini diisiirmesi ve
2002’den itibaren biitce agiklarmin finansmaninda para basimi kaldirilmis, 2000’y1l1
itibariyle biitce aciklar1 piyasa bor¢glanma yoluyla ve Merkez Bankasi, Hazine kagitlar

satin alinarak dolayli olarak finanse edilmektedir (Egilmez, 2016).

1.4.1. 1923-1945 Kurulus Dénemi

Osmanli  Imparatorlugunda modern anlamda bir  biitge  anlayis
bulunmamaktaydi, biitgeler yalnizca gelirleri icermekte ve Tanzimat Fermani’na kadar
gercek bir biitce sistemi bulunmamaktaydi. Osmanlinin yikilmasinin ardindan 1923
doneminde bagimsizligini kazanan Tiirkiye Cumbhuriyeti, savaslardan kaynaklanan teknik
ve altyapisal sorunlarla miicadele etmek durumunda kalmistir. Ekonomik bagimsizlik ve
kalkinma hedefiyle 17 Subat-4 Mart 1923 tarihleri arasinda diizenlenen izmir Iktisat
Kongresinde Mahmut Esat Bozkurt’un girisimi ve Mustafa Kemal Atatiirk’iin destegi ile
gerceklestirilmis, baskanligini ise Kazim Karabekir tistlenmis, kongrede ayrica cesitli
meslek gruplarindan temsilciler de katilmistir. Kongre sonuglar1 arasinda yer alan,
ithalatin azaltilmasi, yerli tretimin tesviki, tekelciligin Onlenmesi, asar vergisinin
kaldirilmasi, temettii vergisinin gelir vergisine doniistiiriilmesi, iireticiyi koruyan giimriik
tarifeleri ve Sanayiyi Tesvik Yasasi’nin gilincellenmesi gibi vergi politika kararlari
alimmistir. Kongreyi takip eden 1924 yilinda ise ilk resmi biitce kanunu yiiriirliige
girmistir. Tirkiye Cumhuriyeti, 1923-1929 doéneminde liberal iktisat politika ve denk
blitce yaklagimimi belirlemis, ancak 1929 Biiylik Buhran’in etkisiyle karma ekonomi
politikalarina yonelinmistir. Tablo 1.1°de Tiirkiye Cumhuriyetinin kurulusundan 1945
yilina kadar olan dénemde biitge gelir-gider, biitge dengesi ve biitce dengesinin GSYIH
icindeki paylar1 gosterilmektedir (Bulus, 2024).
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Tablo 1.1: 1924-1945 Yillar: Arasi Biit¢e Verileri (Milyon TL)

Yil Biitce Gelirleri Biitce Giderleri Biitce Dengesi Biitce Dengesinin
(Milyon TL) (Milyon TL) (Milyon TL) GSYH’ye Oram (%)
1924 138.4 131.6 6.8 0.29
1925 170.7 202.3 -31.6 -1.05
1926 180.2 172.4 7.8 0.24
1927 203.6 199.1 4.5 0.16
1928 221.7 200.8 20.9 0.65
1929 224.2 212.8 114 0.28
1930 2175 210.1 7.4 0.24
1931 185.5 207.5 -22 -0.81
1932 214.3 212.0 2.3 0.10
1933 198.9 205.4 -6.5 -0.29
1934 241.2 228.8 12.4 0.52
1935 266.8 259.5 7.3 0.28
1936 270.8 265.8 5.0 0.15
1937 317.1 310.7 6.4 0.18
1938 329.3 314.7 14.6 0.39
1939 388.2 394.4 -6.2 -0.15
1940 552.2 546.5 5.7 0.12
1941 652.2 586.4 65.8 1.12
1942 983.8 918.5 20.3 0.54
1943 1038.5 1037.2 1.3 0.01
1944 1079.2 1083.0 -3.8 -0.03
1945 663.9 605.0 58.9 0.55

Kaynak: (Bulus, 2024).

Tablo 1.1’de yer alan veriler incelendiginde; 1924-1930 donemlerinde mali
disiplin ve gelir-gider dengesinde nispeten olumlu bir tablo mevcutken,1930’lar, kiiresel
ekonomik krizin etkisiyle dalgalandigi donem ve 1940’lar savas ekonomisinin olaganiistii

kosullarla sekillendigi g6z onilinde bulundurulmasi gerekliligi 1s181inda;

o [924-1929 Doneminde: Biitce gelirinin giderlerden yiiksek oldugu ve pozitif
biitce dengesinin elde edildigi yeni Cumhuriyet’in mali disiplini saglamaya
calistig1 gdzlemlenmektedir.

e ]930’°lar: Biiyiik Buhran etkisiyle 1931-1933 donemlerinde biitce agiklari
goriilmeye baslanmis, ancak 1934 sonrasi toparlanma siirecine girilip biitce
dengesi pozitife dondiigii belirtilebilir.

e [940’lar: 1I. Diinya Savasinin ekonomik etkilerinin olacagi varsayiminda
ozellikle gelirdeki artisa ragmen giderlerin yiiksek olmasi biit¢e agi81 lizerinde
baski yarattig1 sonucuna ulasilabilir. 1941 yili haricinde biitce dengesinde genel

olarak pozitif bir sonug olustugu belirtilebilir.

Biitce dengesinin GSYIH oraninda; pozitif biitce dengesinin GSYIH orani
genellikle diisiik diizeyde kaldigi yani 1928 yilinda 9%0.65 , 1941 yilinda %]1.12 gibi
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oldugu bu durumun ise devletin biitce fazlasini ekonomik biiylikliige gore sinirli diizeyde
arttirabildigi belirtilebilir. 1931°de %-0.81 ve 1925’te %-1.05 olumsuz bir durum olarak
belirtilebilir. Bu yillar, ekonomik zorluklarin ve harcama artisinin biitgeyi zorladigina

isaret etmektedir.

Tablo genel olarak Tiirkiye’nin ekonomik bagimsizligini saglamaya yonelik
cabalarini, mali disiplinini koruma gayretlerini ve diinya savaglarinin, krizlerin biitce
tizerinde etkilerini acik¢a gostermektedir. Yeni Cumhuriyet’in biitge politikalari,

ekonomik kosullara uyum saglama cabalariyla sekillendigi gozlemlenmektedir.

1.4.2.1946-1960 Arasi I1. Diinya Savasi Sonras1 Donem

Tiirkiye Cumhuriyeti’nin kurulus doneminde benimsenen disa kapali ve
korumaci ekonomik politikalar, II. Diinya Savasi’nin sona ermesiyle yerini liberal ve disa
acik politikalara birakmistir. 1946°da ¢ok partili parlamenter rejime gegilmesiyle birlikte
halk, secimler yoluyla iktisat politikalarinda daha etkili bir rol oynamistir. Bu dénemde
kat1 devletcilik anlayis1 esnetilmis, 1947 tarihli Iktisadi Kalkinma Plani ile kamu
kesiminin ekonomik faaliyetleri altyap: yatirimlariyla sinirlandirilarak 6zel tesebbiislere
onciil olmasi planlanmistir. Ayrica tarima Oncelik verilmesi ve dis finansman
kaynaklarindan yararlanilmasi hedeflenmistir. Kaynak yaratmada giicliik ¢ceken Tiirkiye
bu siirecte ABD’den 1.4 milyar dolar askeri, 1.9 milyar dolar ekonomik yardim almistir.
Bu donemlerde Kore Savasi’nin etkisiyle artan tarim iiriinleri fiyatlar1 tarimsal tiretimi
tyilestirip 0zel girisimlere imkan tanimigtir. Liberal politikalarin etkisiyle Tiirkiye
ekonomisi diinya ekonomisine paralel olarak hizli bir biiylime kaydetmis, sosyal
gruplarin reel gelir diizeyleri ve yasam standartlar1 yiikselmistir. Ancak mevcut vergi
sistemi, artan vergi oranlarina ragmen kamu finansman ihtiyaglarini karsilamada yetersiz
kalmis, bu nedenle 1949’da ¢agdas vergi diizenlemeleri yapilmistir. Kurumlar Vergisi
Kanunu, Gelir Vergisi Kanunu ve Vergi Usul Kanunu yasallagtirilmistir. Ancak bu
kanunlar, uygulamada aksakliklar nedeniyle beklenilen bir etki yaratmamistir (Bulus,
2024). 1946-1960 donemine iliskin kamu gelir, gider ve biitge dengesi Sekil 1.3°de
belirtilmistir.
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Sekil 1.3: 1946-1960 Dénemine iliskin Kamu Gelir, Kamu Gider ve Biit¢e Dengesi
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Kaynakga: (Bulus, 2024).

Sekil incelendiginde, Tiirkiye’nin kurulus doéneminde esas alinan devletci
politikalarin ve biitce dengesine dayali yaklastmin 1950°1i yillarda sona erdigi
sOylenebilir. 1950°de iktidara gelen hiikiimetin uyguladig liberal politikalar sonucunda,
Tirkiye ekonomisi yliksek seviyelere ulasmasa da biitce acig1 sorunuyla karsilagmistir.
Bagka bir ifadeyle, 1950 sonrast donemde gozlemlenen biitge acigi, donemin hiikiimet
yetkilileri esnek maliye politikalarinin yansimasidir. Nitekim 1946-1950 yillar1 arasinda
biitce yillik ortalama 42 milyon Tirk Lirasi1 gelir fazlasi olustururken, 1950-1960
doneminde yillik ortalama 141 milyon biitce agi1g1 kaydedilmistir (Bulus, 2024).

1950 sonras1 Tiirkiye’de ekonomik uygulamalar, liberal olarak nitelense de
onceki donemin devlet¢i politikalartyla benzerlik gostermistir. 1930’lardaki devletgilik
kolektivist bir ekonomi ongorsede, temelinde 6zel sektoriin yatirnm yapmadigi alanlari
kamu yatirimlar1 yaparak 6zel sektoriin eksiklerini tamamlamak amacini tagimaktaydi.
1950 sonras1 liberal politikalar liberal degil miidahaleci bir 6zellige sahipti. Demokrat
Parti doneminde devletgilik politikasinin elestirilmesi ve 6zel girisimciligin vurgulanmis

olsa da fiili olarak devlet¢ilik uygulamalar1 devam etmistir (Kanca, 2012).

1.4.3. 1960-1980 Arasi Planh Kalkinma Donemi

1950’11 yillarin son donemlerinde, dis finansman sorunu ve yiiksek enflasyon
nedeniyle sermaye kullanimini serbest rekabet kosullarina birakmak veya belirsizlikleri

ortadan kaldirarak planli sermaye kullanimina yonelmek olarak bozulan ekonomik yapiy1
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istikrara kavusturmak i¢in iki alternatif tartisilmigtir. Dénemin i¢ ve dis konjonktiiriiniin,
planli sermaye kullanimini tercih etmesinde etkili oldugu ifade edilebilir. Bu dogrultuda,
Tirkiye ekonomisinde, ekonomik ve sosyal kalkinmay1 hedefleyen ve “planli donem”
olarak adlandirilan yeni bir siire¢ baglamistir. 1961 Anayasasi’nda, “Sosyal ve Ekonomik
Hiikiimler” baslig1 altinda devlete kalkinma planlar1 hazirlama gorevi verilmis ve
planlama anayasal bir zorunluluk haline getirilmistir. Bu ¢er¢evede, KiT (Kamu iktisadi
Tesebbiisleri) belirli gorevler yiiklenmis, planlama anlayisi i¢in iktisadi ve sosyal hayatta
belirleyici olmus ve bu planlarin uygulanmasi amaciyla DPT (Devlet Planlama Tegkilati)

kurulmustur (Takim, 2011).

Karma ekonomi modelinin benimsendigi bu donemde ithal ikamesine dayali
sanayilesme stratejisi benimsemistir. Bu stratejiyle dayanakli mallarin tiretiminden ara ve
yatirim mallarinmn {iretimine yapisal gecis hedeflenmis, sanayi iiretimi ve GSYIH da
Oonemli artislar saglanmistir. 10 y1l siiresince ekonomi ortalama %5 biiylirken 1966’da
%12 biiyiime hiz1 yakalamigtir. Bliylime hiz1 1970-1971 yillarinda ise %21°e ¢ikmustir.
Yatirimlar, biiylik 6l¢iide i¢ tasarruflar ve Avrupa’ya gonderilen iscilerin dovizleriyle
finanse edilmistir. Ayrica Amerikan fonlar1, 1974’e kadar cari acigin yaklasik %50’sini
karsilamistir. 1973 Petrol Soku sonrasi biiyiime bir siire devam etmis ve 1977 ye kadar
ekonomi %6 biliylimiistiir. 1976 yil1 sonrasinda biiylime oraninda her sene diizenli bir
azalma gerceklesirken, 1980°de ise %-2,8 olmustur. Ancak genisletici politikalarin
etkisiyle kamu sektor agiklar1 ve enflasyon artmistir. Enflasyon orani 1969°da %6,2,
1971-1975 arasinda ise %18,9, 1980°de ise %107 ye yiikselmistir. Ithal ikame politika
ithalat oranint GSYIH nin ilk 5 yil ortalama %8,8’ e yiikseldigi, donem siiresince bu
seviyelerde sabitlenerek 1980 yilinda ortalama olarak %11°e ¢ikmustir. Politikanin yurt
i¢i piyasay1 hedeflemesi nedeniyle ihracat oran1 zamanla azalmis; ihracat oranini 1960
doneminde %6,2’den 1980 doneminde %4,2’ ye diisiirmiistiir. Bu gelismeler ciddi cari
aciklarin olusumuna yol agmustir. Boratav (1997) cari agigin artmasindaki nedeni
ekonomik biiylimenin dis kaynaklara bagimlilikla aciklarken; Keyder (2014) ithalat
artisinin nedenini petrol fiyatlarindaki artis oldugunu belirtmistir (Piskin ve Okte, 2023).

Sonug olarak, 1978 petrol soklart ile ithal bagimliligi, ekonomik krizlerin
derinlesmesine yol ag¢tig1, ithal ikamesine dayali politikalarin stirdiiriilebilirligini
zayiflattigi, petrol fiyatlarindaki artisin ithalat artisinda belirleyici oldugu, cari agiklarin

ekonominin dis kaynaklara bagimliligindan kaynaklandigini vurgulanabilir.
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1963 yilinda baslayan “planli donem ve uygulamalar1”, sosyal ve ekonomik
dinamikleri iceren daha kapsayici bir yaklasimi benimsemistir. Ilk 4 kalkinma planinda
ortak 0zellik, potansiyel diizenleme yaklasimlarina ragmen {iiretim tekniklerini sabit
varsaymasi, ekonomide yillik belirli biiyiime oranini hedeflemesi ve sanayiyi dncelikli
olarak uzun vadeli bir stratejinin pargasi olarak konumlandirmasidir (Celik ve Cetiner,

2019).

Birinci kalkinma planinda, Tiirk toplumunun elde etmeyi amagladigi sosyal ve
ekonomik c¢iktilar, mevcut kaynaklar cercevesinde on bes yillik bir perspektif ile
tasarlanmistir. Planin sosyal hedefleri ve bunlar arasindaki onceliklerin belirlenmesinde,
ayrica farkli sektdrlerin gelisim programlarinin hazirlanmasinda, on bes yil sonunda
ulasilmasi beklenen sonuc¢lar esas alinmistir. Bu donem icin belirlenen hedefler,
Tiirkiye’nin arzulanan kalkinma seviyesine ulagmasi i¢in gerekli beseri sermayenin
yetistirilmesi, dngoriilen biiylime oranlarina ulagsmasi, dis bor¢larin 6denmesi, istihdam
sorunlarinin ¢6ziilmesi ve tiim bu siireglerin sosyal hedefleri gozeten bir yaklagimla

gerceklestirilmesi seklinde siralanabilir (Celik ve Cetiner, 2019).

1.4.4. 1980-1990 Donemi Ekonomi Politikalar:

1970’lerde meydana gelen petrol soklar1 ve ekonomik krizler, diinya ekonomik
sisteminde onemli degisiklikler meydana gelmis ve ulusal kalkinma anlayisinin yerine,
i¢sel dinamiklere dayanan yerel kalkinma politikalarina birakilmistir. Bu siiregte esnek
iiretimin Onem kazanmis ve miisteri taleplerindeki degisimler, ulusal ekonomilerin
yeniden yapilandirilmasini gerekli kilmistir. Bu baglamda; dis ticarete acgilma, kiiresel
ekonomik bagdasma gibi cesitli diizenlemelere gidilmis ve bu ¢ergevede “24 Ocak
Kararlar1” olarak bilinen ihracata dayali sanayi stratejisi uygulamaya konulmustur

(Ozdemir, Yigit ve Oral, 2016).

1980 tarihli 24 Ocak Kararlar ile uygulanan ekonomik politikalarin temel
Ozelligi piyasa kosullarinda belirlenen fiyatlarin ekonomik karar siireglerinde ana yol
gosterici olmasidir. Mal ve hizmetlerin arz ve talep fiyatlarinin biitiin ekonomik islemler
i¢in gegerli olmasi gerektigi belirtilmistir. Thracat odakli bir sanayilesme modeliyle
ekonomik biiylimeyi tesvik etmeyi, ekonomiye uluslararasi rekabet ortamina uyum
saglayacak dinamik bir yap1 kazandirmayi, i¢ tasarruflari arttirmayi, 6zel sektoriin
ekonomideki roliinii kullanmak amaclanmaktadir. Ayrica, &demeler dengesindeki

sorunlarin giderilmesi amaciyla doviz gelirinin artirilmasi, dis ticaretin ve doviz rejiminin
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serbestlestirilmesi ongdrmiistiir. Ekonomik istikrar paketi, enflasyon kontrolii, kapasite
kullanimin artirilmasi, yeni yatirimlara oncelik verilmesi ve ihracatta hizli artis,
tasarruflarin artirilmasi ve sermaye yoneliminin iyilestirilmesi ile yabanci yatirimlarin

tesvik edilmesi gibi temel ilkeleri icermektedir (Intas, 2019).

1.4.5. 1990 Donemi Sonrasi Ekonomi Politikalar:

1990 yilindan itibaren, kamu maliyesi alaninda gerceklestirilen reformlarda
temel amacg; makroekonomik istikrar ve bu dogrultuda mali disiplinin saglanmasi
amaglanmistir. Mali disiplin saglanmasi, biit¢e aciklarinin kontrol altina alinmasi ve bu
aciklarin ekonomi {iizerindeki olumsuz etkilerinin azaltilmasinda 6nemli bir rol
oynamaktadir. Tiirkiye’de 6zellikle 2000 yilindan sonra, kamu maliyesi alaninda yapilan
diizenlemelerle mali disiplinin saglanmasi hedeflenmistir. Bu ¢ergcevede, 2006 yilinda
yiirlirliige giren “5018 sayili Kamu Mali Yonetimi ve Kontrol Kanunu” ile biitce
ilkelerine mali saydamlik, hesap verebilirlik ve ¢ok yill1 biitgeleme ilkeleri eklenmis; bu
ilkeler, mali disiplinin saglanmasi ve biitce siireclerinin etkinlestirilmesinde kritik bir

islev tistlenmistir (Kiratoglu, 2024).

1 Ocak 2000’de yiiriirliige giren ve ii¢ yillik bir donemi kapsayan “Enflasyonu
Diisiirme Programi” kamu finansmaninmi siirdiiriilebilir bir temele oturtmayr temel
hedeflerinden biri olarak belirlemistir. Bu hedef, kamu agiklarinin enflasyon kaynakli
oldugu varsayimina dayandirilmistir. Programin ana amaci enflasyonla miicadele olup bu
kapsamda kamu agiklarinin ve borg yiikiiniin azaltilmas: 6ngoriilmiistiir. Ancak, MB para
arzini yalnizca doviz rezervlerine dayali olarak arttirma politikasi, donem sonunda agik
pozisyonlarini kapatmak isteyen bankalarin doviz talebini arttirarak Kasim 2000 krizine
yol agmistir. Bu krizin ardindan Subat 2001 kriziyle daha da derinlesmistir. Bu dénemle
beraber “Gii¢lii Ekonomiye Gegis Programi” 14 Nisan 2001 yilinda uygulamasi
baslamistir (Cural ve Geng, 2017).

“Gicli Ekonomiye Gegis Programi”, kamu agiklarini ve dis agiklar1 disipline
etmeyi amaglayan bir programdir. Kamu dengesini saglamak i¢in faiz dis1 fazla verilerek
bor¢ yiikiinlin hafifletilmesi hedeflenmis; dis denge acisindan ise dalgali kur rejimi
benimsenmistir. Program kapsaminda biitce gelir-gider dengesine ve dolayisiyla mali
disipline oncelik verilmistir. Ancak, 2002 yilinin se¢im yili olmasi nedeniyle mali disiplin

hedefleri tam anlamiyla saglanamamistir. Buna ragmen Stand-by Anlagsmasi ¢ercevesinde
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belirlenen faiz dis1 fazla hedefi (%6,5, faiz dis1 fazla/GSYIH orani) 2002-2008 yillart
arasinda biiyiik olciide gerceklesmistir (Dag, 2018).

Sekil 1.4: Grafik Biitce Dengesi ve Faiz Dis1 Fazlanin GSYH’ye Oran1 (2002-2012) (%)
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Kaynak: (www.sbb.gov.tr, 2025).

Sekilde, Tiirkiye’nin 2002-2012 yillar1 arasinda biitge dengesi/ GSYH orani ile
faiz dis1 fazla/ GSYH orani gosterilmektedir.

2002-2006 doneminde faiz dis1 fazla/GSYH orani her yil pozitif degerlerde
seyrederken 2006 yilinda %6 ulasmistir. Bu mali disiplinin saglanmasinda faiz dis1
fazlanin etkili bir sekilde arttirildigini gosterdigi distintilmektedir. Ancak biitge
dengesi/GSYH oraninda 2002 yilinda -%11,5 gibi olduk¢a yiiksek bir acik verirken
sonraki donemlerde bu acigin hizinin azaldigr ve 2005 yilina gelindiginde -% 0,6 ile
dengelendigi gozlemlenmektedir. Bu durumu ise kamu finansmaninda iyilesmenin ve
gelir-gider dengesinin  saglanmasi1 yoniinde bir ilerlemenin mevcudiyetinden

bahsedilebilir.

2007-2008 yillarinda faiz dist fazla oraninda bir azalma gdzlemlenmistir.
(2006°da %6 olan oran 2008’de %3,5 e diismiistiir.) Bu azalma mali disiplinin 2006’dan
itibaren biraz gevsedigini gosterdigi belirtilebilir. Bu donemde biitge dengesi oraninda ise
-%1,6 seviyesine geriledigi ancak biit¢e aciklarinin devam ettigi, 2008 yilinda ise kiiresel
finansal krizin etkileriyle biitce dengesi/GSYH oraninda kotiilesme egiliminden

bahsedilebilir.

2009 yilinda biitce dengesi/ GSYH oraninda belirgin bir bozulma meydana
gelmistir (-%5,5). Bu durum; kiiresel krizle birlikte kamu harcamalarinin arttigini ve

gelirde azalma yasandig1 sonucuna ulastirabilir. Faiz dis1 fazla oraninda 0 seviyesine
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gerileyerek, biitcedeki agiklarin finansmani i¢in faiz dis1 gelirin yeterli olmadiginin bir

gostergesi olarak belirtilebilir.

2010-2012 yillarinda; 2010 donemi itibariyle biitce dengesindeki iyilesme ve
aciklarin azalmasi (2010°da %3,6, 2012°de -%2,1) faiz dis1 fazla orami da toparlanarak
tekrar pozitif degerlere ulasmistir. Olumlu etkilerin tekrar ger¢eklesmesi mali disiplinin
yeniden saglanmaya calisildigini gostermektedir. Belirtilen donemlerden analiz edilerek
kamu maliyesinde yasanan olumsuzluklarin, ekonominin dis soklara karsi kirilgan

oldugunu gostermektedir.
Sekil 1.5: Biitge Dengesi ve Faiz Dis1 Denge (2008-2013) (Milyon TL)
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Kaynak: (Dag, 2018).

Sekilde Tiirkiye’nin 2008-2013 donemleri arasinda biitge dengesi ve faiz dist
denge verileri 12 aylik kiimiilatif olarak, milyon TL cinsinden yer almaktadir. Belirtilen
veriler bilitge performansini ve mali disiplinin durumun degerlendirilmesine olanak

saglamaktadir.

2008-2009 kiiresel krizin etkisinin belirgin sekilde gdézlemlendigi bir donem
olarak degerlendirilebilir. Mavi ¢izgi biitge dengesinde 2008 yilinin ikinci yarisindan
itibaren belirgin bir diisiis oldugu 2009 yilinda ise 6nemli bir 6l¢iide agik verdigi yaklasik
-60 milyar TL oldugu gézlemlenmektedir. Bu durum kiiresel krizin etkinin ne derece
etkili oldugunu, krizin etkisiyle kamu harcamalarinda artisin meydana geldigini bunun
ise gelirin azalmasindan kaynaklandigi soylenebilir. Biitce agiklarimin bu dénemde
derinlesmesi, krizle miicadele amaciyla uygulanan mali tesviklerin ve ekonomiyi

desteklemek i¢in artirilan kamu harcamalarinin bir sonucu olarak degerlendirilebilir.
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2008-2009 donemlerindeki kirmizi ¢izgi (faiz disi denge) Onemli Olgiide
gerilemistir ancak biit¢ge dengesine nispeten daha sinirli bir bozulma gostermistir. Bu
durum, faiz 6demelerinin biit¢e dengesi lizerindeki yiikiinii ve faiz dis1 fazlanin ekonomik
istikrar acisindan oynadig1 dengeleyici roliinii ortaya koymaktadir. 2010 yilindan itibaren
faiz dist dengele kademeli bir iyilesmenin gergeklestigi ve pozitife dondiigi
gozlemlenmektedir. Bu biitce gelir ve gider dengesi agisindan mali disiplinin yeniden

saglandigina isaret etmektedir.

2010 yilindan itibaren biit¢e aciginin azaldig1 ve mavi ¢izginin yukar1 yonlii bir
hareketinin oldugu, ayrica bu dénemde biit¢ce aciginin yaklasik -20 milyar TL seviyesine
geriledigi, faiz dis1 dengenin de benzer sekilde pozitif seyir izledigini gdzlemleyebiliriz.
Bu durumun biit¢e aciklarinin kontrole alinmasi ve faiz dis1 fazlanin artirilmasi, 2010

sonraki donemde uygulanan siki maliye politikalarinin etkisinin oldugu belirtilebilir.

2013 yilina gelindiginde grafikteki faiz dis1 dengenin pozitif seyir izledigini,
biitge dengesi aciginin ise sinirl bir seviyede sabitlendigini belirtebiliriz. Bu durumun
ekonomik toparlanmanin biit¢e performansina yansimasini ve kamu maliyesinin goreli
istikrarinin saglandigindan bahsedilebilir. Faiz dis1 dengenin biitce performansinda
onemli bir gostergesi olarak kamu maliyesindeki iyilesme siirecinde belirleyici rolii

olmustur.

Sekil 1.6: Biit¢ce Dengesi/GSYH nin Gelisimi, 1970-2016 (%)
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Kaynak: (Cural ve Geng, 2017).

Sekilde 1970-2016 yillar1 arasinda Tiirkiye'nin biitge dengesiyle ilgili bir
gostergenin zaman igerisindeki seyri goriilmektedir. Yatay eksende yillar dikey eksende

biitce dengesi/GSYH orani) bulunmaktadir.
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1970-1980 donemlerinde biitce dengesi genel olarak -%2 seviyelerinde
dalgalanmaktadir. Ozellikle 1974-1979 arasindaki petrol krizinin etkisiyle diinya
ekonomilerinde yasanilan sikintilar, Tiirkiye’deki biit¢e aciginin da artmasina neden
olmustur. Bu donemde ithal ikameci ekonomik model ve dis kaynaklara bagimlilik

dalgalanmalarin nedeni olarak belirtilebilir.

1980 sonrast donemde uygulanan 24 Ocak Kararlariyla Tiirkiye ekonomisinde
serbest piyasa reformlar1 baslamistir. Bu donemde grafikte biitce agigmin arttigi
gozlemlenmektedir. 1980°lerde sik sik yasanan doviz krizleri ve dig bor¢lanmaya dayanan

biiylime modeli biit¢e dengesi lizerinde baskiya neden oldugundan séz edilebilir.

1990’  donemde  grafikte bilitce  dengesinde  belirgin  bozulma
gbzlemlenmektedir. Bu dénemde ekonomik istikrarsizlik, yliksek enflasyon ve siyasi
belirsizlikler nedeniyle biit¢e agiklar1 artmis, 6zellikle 1994 yilinda yasanan ekonomik
kriz grafikte ciddi bir diislisle temsil edilmistir. Bu donemde kamu bor¢lanmasi artarken

mali disiplinin saglanamadig1 gézlemlenmektedir.

2001 yilinda ise Tiirkiye tarthinin en biiyiik krizi yasanmuis biit¢ce dengesi/GSYH
oraninda biiyiik oranda bozulma yasanmistir. Grafik, bu dénemde biit¢e aciginin %10’un
tizerine ¢iktigini gostermektedir. Ancak kriz sonrasi uygulanan Giiclii Ekonomiye Gegis
Programu ile mali disiplinin saglandig1 ve biit¢e dengesinde hizli bir iyilesmenin oldugu

gosterilmistir.

2004-2008 doneminde biitge dengesi/GSYH orani iyilesmis ve neredeyse
pozitife yaklasmistir. Bu durum, 6zellikle 2002 sonrasi donemde uygulanan siki mali

politika ve ekonomik istikrarin sonucu olarak belirtilebilir.

2008-2009 kiiresel krizin etkisiyle biitce dengesinin bozulup biit¢e a¢ig1 artmus,
ancak biit¢e agi81 kriz sonras1 donemde kontrol altina alinmis ve mali disiplin biiyiik

Olciide korunmustur.
2010 sonrast donemde biitce ag1g1 nispeten diisiik seviyelere ulasmis, 2012-2016
doneminde biitgce dengesinde iyilesmenin durdugu ve biitce agiginin yatay bir seyir

izledigi goriilmektedir.
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Sekil 1.7: Biitge A¢i1ginin Finansmani/GSYH?*, 1970-2016, (%)
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Kaynak: (Cural ve Geng, 2017).

Sekilde Tiirkiye’de 1970-2016 donemlerinin biitge aciginin finansmani/GSYH
incelenmistir. Genel olarak bu grafik Tiirkiye’nin kamu finansmanindaki i¢ ve dig
bor¢clanma dinamikleri ile Merkez Bankasi (MB) roliinii gostermektedir. Buna gore dis
bor¢lanma etkisi (kesik siyah ¢izgi); yillar icinde dalgalandigi, 1980’lerden sonra
donemsel artis ve diisiislerin oldugu, ancak 2001 yilinda dis bor¢lanmada belirgin bir
artisin yasandig1 diger dénemlerde azalmaya basladigi gdzlemlenmektedir. I¢ borglanma
(kirmiz1 ¢izgi) 1990’larin basindan itibaren siirekli bir artisin gerceklestigi, ozellikle
1994,1999,2001 yillarinda biiylik sigramalarin yasandigi, 2001 krizi sonrasinda ig
bor¢lanmada azalma gozlemlenmis olsa da yine belirli donemlerde yiikselmistir. 2008
doneminde tekrar artisin yasandigi ve 2012°den sonra azalma egilimi gostermistir.
Merkez Bankasi’nin (mavi kesik ¢izgi) bor¢lanma oraninin 2000’li yillarda belirgin
dalgalanmalar1 ve 6zellikle 2001 yilinda yiiksek sigramanin yaganmasi ekonomik kriz
donemlerinde MB’nin  piyasay1 destekleme amacgli aktif bir rol dstlendigini
gostermektedir. Grafigin genel izleniminde i¢ bor¢lanmanin dis bor¢lanmadan yiiksek

seyretmesi ve ekonominin i¢ kaynaklara daha ¢ok dayandigini géstermistir.
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Sekil 1.8: 2002-2022 Biitge Dengesi ve Faiz Dis1 Dengenin GSYH’ye Oranlar1 (%)
(%)
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Kaynak: (www.sbb.gov.tr, 2024).

Sekilde, Tiirkiye nin 2002-2022 yillar1 arasinda biitce dengesi/ GSYH orani ile
faiz dist fazla/ GSYH orami gosterilmektedir. Grafikte mavi ¢ubuklar biitce
dengesi/GSYH oranini gostermektedir. 2016 yilindan itibaren biitge dengesinin GSYH’ye
orani negatif olarak seyretmistir. Bu durum kamu harcamalarinin kamu gelirini astigini
ve biitce agiklarmin siirdiigiinii gostermektedir. 2016 yilinda biitge agig1 -%1,1
seviyesindeyken, 2019 yilinda -2,9 ile artig gostermistir. 2020 yilinda biitce agig1 -%3,5’e
ulagsarak donem icindeki en yiikksek seviyesine ¢ikmis, 2022 yilinda ise -%1,0’a
gerileyerek sinirli bir toparlanma kaydedilmistir. Bu egilimin kamu maliyesinde

donemsel olarak artan biit¢ce baskilarina isaret ettigi diisiiniilmektedir.

Sekilde kirmizi gubuklar faiz dis1 denge/ GSYH oranini gostermektedir. Faiz disi
dengenin genel olarak pozitif seyretmesiyle birlikte 2019 (-%0,6) ve 2020 (-%0,8)
yillarinda negatif degerlere gerilemistir. Ozellikle 2020 yilinda goriilen olumsuz
performans kiiresel pandemi nedeniyle artan kamu harcamalar1 ve azalan kamu geliriyle
bu durum iliskilendirilebilir. Ancak 2021 yilindan itibaren faiz dis1 dengede bir
toparlanma gozlemlenmis ve 2022 yilinda %1,1 seviyesine yiikselmistir. Bu durum faiz
dis1 harcamalarin kamu gelirleriyle dengelendigini ve mali disiplinin bir 6lglide yeniden

olusturulmaya calisildigin1 gostermektedir.


http://www.sbb.gov.tr,2024/
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Tiirkiye Cumbhuriyeti Cumhurbaskanligi, Strateji ve Biitce Baskanligi 2024
raporunda gelir, gider, bor¢lanma politikalari, biitge hedefleri ve finansman politikalarina

gore (Merkezi Yonetim Biit¢ce Gergeklesmeleri ve Beklentiler Raporu, 2024);

o Gelir politikasi: Deprem kaynakli kamu harcamalarinin finansmaninin
saglanmasi, siirdiiriilebilir ve saglikli gelir kaynaklarinin arttirilmasi, gelir
dagiliminin iyilestirilmesi, yatirim, istihdam, tiretim ile ihracatin desteklenmesi
olarak belirlenmistir. Ayrica, kalkinmanin ve makroekonomik istikrarin
giiclenmesi, ekonominin uluslararasi rekabet giiciiniin artirilmasi, yesil ve dijital
dontistim siireglerinin tesvik edilmesi dncelikler arasinda belirtilmistir (Merkezi
Yonetim Biitce Gergeklesmeleri ve Beklentiler Raporu, 2024).

e Gider politikasi: Orta Vadeli Program (2024-2026) ve 2024 Yil
Cumhurbagkanligr Yillik Programinda ekonomi politikasindaki temel amag;
enflasyonla miicadele ederek fiyat ve finansal istikrar1 giiglendirmek, yiliksek
katma degerli tiretimi tesvik etmek, yesil ve dijital dontisiim odakli verimlilik ve
ihracat artis1 yoluyla bliylime saglamak ve cari islemler dengesinde kalici
iyilesme gergeklestirmek, is ve yatirim ortamimnin iyilestirilmesi ile afet
yonetiminde etkinlik saglanirken mali disiplin korunmasini esas alan bir politika
cercevesi olusturmay1 hedeflemektedir. Bu donemde maliye politikasinin temel
onceliginde deprem ve afet risklerine yonelik harcamalar hari¢ tutulmak
kaydiyla, kamu ac¢iginin asamali olarak azaltilmasi ve kamu maliyesinin
stirdiiriilebilirliginin giiclendirilmesi seklinde tanimlanmistir (Merkezi Y 6netim
Biitce Gergeklesmeleri ve Beklentiler Raporu, 2024).

e Bor¢lanma ve finansman politikasi: 2024-2026 donemlerine kadar siirecek
bor¢lanma politikasinda merkezi yonetim bor¢ stoklarinin etkilenebilecegi
riskler g6z Oniinde bulundurularak yiiriitiilecektir. Belirlenen stratejik dlciitler
dogrultusunda, orta ve uzun vadede bor¢lanma risklerinin yonetilebilir diizeyde
tutulmas1 amaglanmaktadir. Bor¢lanma stratejisi kapsaminda; borglanmanin
daha etkin olarak TL cinsinden yapilmasi ve yurti¢i doviz bor¢ stokunun
azaltilmasi, piyasa g¢esitliligi i¢in ABD dolarmin yani sira uluslararasi
piyasalarda farkli doviz cinslerinden ihra¢ yapilmasi, faiz giderlerinin etkin
yonetimi, likidite riskinin azaltilmasi amaciyla gii¢clii nakit rezervlerinin
bulundurulmasi hedeflenmektedir (Merkezi Yo6netim Biitge Gergeklesmeleri ve

Beklentiler Raporu, 2024).
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e Biitce hedeflerinde: 2024°de 11 trilyon 89 milyar 37 milyon TL, faiz harig biitce
giderleri 9 trilyon 835 milyar 37 milyon TL merkezi yonetim biitgesi, biitce
giderleri toplamu, 8 trilyon 437 milyar 100 milyon TL biitge geliri, 2 trilyon 651
milyar 937 milyon TL biitce dengesi, 1 trilyon 397 milyar 937 milyon TL faiz
dis1 denge, kadar acik vermesi varsayillmistir (Merkezi Yonetim Biitce

Gergeklesmeleri ve Beklentiler Raporu, 2024).

Tablo 1.2: 2024 Yih Merkezi Yonetim Biitcesi

Milyon TL 2024 Biitce
Biitce Giderleri 11.089.037
Faiz Haric Biitce Giderleri 9.835.037
Faiz Giderleri 1.254.000
Biitce Gelirleri 8.437.100
Vergi Gelirleri 7.407.707
Biitce Dengesi -2.651.937
Faiz Dis1 Denge 1.397.937

Kaynak: (Merkezi Yonetim Biitge Gergceklesmeleri ve Beklentiler Raporu; 2024).

Tablo 1.3: 2024 Y1 Merkezi Yonetim Biitcesi Gelir Baslangic Hedefleri

(Milyon TL) 2024 GSYH Biitce
Hedef Pay1 Pay1
(%) (%)
Biitce Gelirleri 8.437.100 20,5 100,0
Genel Biitce Gelirleri 8.332.808 20,2 98,8
Vergi Gelirleri 7.407.707 18,0 87,8
Vergi Dis1 Diger Gelirler 925.101 2,2 11,0
Ozel Biitceli idarelerin Oz
Gelirleri 66.913 0,2 0,8
Diizenleyici ve Denetleyici
Kurumlarin Gelirleri 37.380 0,1 0,4

Kaynak: (Merkezi Yo6netim Biitce Gergceklesmeleri ve Beklentiler Raporu; 2024).

2024 donemindeki merkezi yonetim biit¢esinde tablo 1.2 de belirtilmek tizere
biit¢e gelirinin 8 trilyon 437 milyar 100 milyon TL, genel biitge gelirinin 8 trilyon 332
milyar 808 milyon TL, vergi gelirinin 7 trilyon 407 milyar 707 milyon TL, vergi dist
gelirin 925 milyar 101 milyon TL, 6zel biitceli idarelerin 6z gelirlerinin 66 milyar 913
milyon TL, diizenleyici ve denetleyici kurum gelirlerinin ise 37 milyar 380 milyon TL

olacagi varsayilmustir.
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Tiirkiye’nin biitge gelisim siireci incelendiginde ekonomik krizler ve olaganiistii
durumlar, ekonomik soklar, yiiksek enflasyon, ekonomik kosullar, kiiresel dinamikler
dogrultusunda gibi ¢esitli degiskenlerin biit¢e dengesi lizerinde baski olusturdugu dikkat
cekmektedir. Bu dogrultuda uygulanan stratejilerle mali disiplinin saglanmas1 ve
stirdiiriilebilir kalkinma hedefleri, biitge yonetiminin temel odak noktasi olmaya devam

etmektedir.



IKiNCi BOLUM
TASARRUFLAR VE YATIRIMLARIN iKTiSADIi ETKIiSi
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2.1. TASARRUF KAVRAMI VE TASARRUF TURLERI

Gelirin harcanmayan kismini olusturan tasarruflar, yatirimlarin finansmaninda
bir kaynak olarak devlet a¢isindan biiyiik onem tasimaktadir. Bir ekonomide, tasarruflarin
yatirima donlisme oraninin yiiksek olmasi, tilkenin iiretim kapasitesini artirarak ekonomik
bliylimeyi olumlu yonde etkilemektedir. Ekonomide yatirim seviyesinin artmasi ve
istikrar kazanmasi, issizlik, diisiik gelir diizeyi, verimlilik sorunlar1 ve cari agik gibi
makroekonomik problemlerin ¢éziimiinde kilit bir rol iistlenmektedir. Yatirimlarin ana
kaynagim tasarruflar olusturdugundan, siirdiiriilebilir ekonomik biiylime ve kalkinma
saglanabilmesi i¢in tasarruf-yatirnm iligkisi ve diizeyi incelenmesi gereken baslica

makroekonomik unsurlar arasinda yer almaktadir (Karabulut, Ekinci ve Tiiziin., 2017).

Ekonominin disa kapali oldugu durumda {iilkedeki yatirimlarin kaynagi, yurtigi
kamusal ve 6zel tasarruflarla sinirli olurken, ekonominin disa a¢ilmasi, diger bir ifadeyle
uluslararas1 sermaye hareketlerinin serbest birakilmasi, yatirimlarin finansmaninda ithal
tasarruflarin kullanilmasina olanak saglar. Boyle bir durum ise yurti¢i kamusal ve 6zel
yatinm miktarinin, yurtici kamusal ve o0zel tasarruf miktarindan daha fazla
gerceklestirilebilmesi miimkiin hale getirebilirken, sermayenin yurtdisina ihra¢ edilmesi
veya yatirimlarin tilke sinirlar1 disina kaymasi durumunda ise tersine bir etki gozlenebilir.
Bu durum ise yurti¢i yatirimlarin, yurtici tasarruflardan daha diisiik seviyede
gerceklesmesi olasiligini ortaya ¢ikarir. Bu baglamda, disa kapali ekonomide tasarruf ve
yatirnm arasinda siki bir iliski beklenirken, ekonominin disa agilmast durumunda bu
iliskinin zayiflamasi veya tamamen ortadan kalkmasi durumu ortaya ¢ikabilir (Karabulut,

Ekinci ve Tiiziin., 2017).

Tasarruflar, genel olarak 6zel tasarruflar ve kamusal tasarruflar olmak iizere iki
ana kategoriye ayrilmaktadir. Ozel tasarruflar, hanehalki ve sirket tasarruflarindan olusur
ve harcanabilir gelirden vergi ile tiiketim harcamalarinin ¢ikarilmasi yoluyla hesaplanir
(Teyyare, 2018). Ozel tasarruflar Harcanabilir gelir (Y;), gayrisafi yurt i¢i hasiladan
(GSYH, Y) net vergilerin (vergilerden, devlet transfer harcamalar1 ve bor¢ faiz
O0demelerinin cikarilmasiyla elde edilen miktar) diistilmesi yoluyla hesaplanmaktadir

(Arslan, 2022):
Y;=Y-T

Bu baglamda, 6zel sektor tasarrufu (Sp), harcanabilir gelirden (Y-T) tiiketim

harcamalarinin (C) ¢ikarilmasiyla hesaplanmaktadir (Arslan, 2022):
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Sp=Y-T-C

Harcanabilir gelirden tiiketim harcamalarimin diisiilmesinin nedeni, bu
harcamalarin gelecekte geliri artirmaya katkida bulunmamasi ve dolayisiyla serveti
artirmamasidir. Ote yandan, 6zel sektdr harcamalari igerisinde yer alan yatirimlar,
gelecekteki gelir ve servet artisina katkida bulunarak sermaye mallarinin edinilmesini
saglamaktadir. Bu nedenle, harcanabilir gelirden yatirim diisiilmemektedir. Ozel sektoriin
harcanabilir gelirinden tasarruf edilen kismin harcanabilir gelire orani ise 6zel sektor

tasarruf orani (Sp/Y,;) olarak tanimlanmaktadir (Arslan, 2022).

Kamu tasarrufu ise devletin biitce gelirlerinin giderlerinden fazla olmasi
durumunda ortaya ¢ikar ve kamu sektoriiniin genel mali dengesiyle yakindan iliskilidir;
bu durum genellikle biit¢enin fazla vermesiyle meydana gelmektedir (Teyyare, 2018).
Hiikiimet sektdriinlin harcamalari, iki temel bilesenden olusmaktadir: hikkiimet yatirimlari
(I¢) ve hiikkiimet tiiketim harcamalar1 (C;). Ekonomik biiylimeye katki saglayan okullar
ve sermaye mallarina yonelik yapilan harcamalar hiikiimet yatirimlari olarak
siniflandirilirken hiikiimetlerin cari donemdeki gereksinimlerini karsilamak amaciyla
yapilan harcamalar ise hiikiimet tiiketim harcamalar1 olarak degerlendirilmektedir. Bu

durumu su sekilde ifade etmek miimkiindiir (Arslan, 2022).
G= CG +1 G

Net hiikiimet gelirinden hiikiimet tiikketim harcamalarinin ¢ikarilmasiyla elde
edilen fark, hiikiimet tasarrufunu ifade etmektedir. Bu durum, su sekilde gosterilebilir

(Arslan, 2022):
SG =T — CG

Hiikiimetin harcamalarinin tasarruf veya tiiketim niteliginde olup olmadigini
ayirt etmek her zaman miimkiin olmayabilir. Ornegin, savas donemindeki askeri
harcamalar uzun vadede yatirim olarak degerlendirilebilecegi gibi, kisa vadede cari
ihtiyaclart karsilayan tiiketim harcamalar1 olarak da goriilebilir. Bu nedenle, 1996 yili
oncesinde hiikiimetin tiiketim ve yatirim harcamalar1 milli gelir hesaplamalarinda,
hiikiimet harcamasi (G) seklinde ifade edilmistir. Bu durum, su sekilde ifade edilebilir
(Arslan, 2022):

S;=T-G
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Hiikiimetin vergi gelirlerinden harcamalarinin (T - G) ¢ikarilmasiyla elde edilen
fark pozitif oldugunda, bu fark biitce fazlasina esit olup hiikiimetin tasarrufunu ifade
etmektedir. Tersi durumda, yani hiikiimet gelirlerinden harcamalar1 ¢ikarildiginda fark
negatifse, biit¢e ac181 s6z konusu olmaktadir. Bu durumda S; < 0 olup, hiikiimetin tasarruf

saglamadig1 sonucu ortaya ¢ikmaktadir (Arslan, 2022).

Ozel ve Kamu tasarruflarma ek olarak ekonominin disa agik oldugu
varsayiminda; yurt disi tasarruflar diger iilkelerin yurt i¢i tasarruflarindan olusur ve
tasarruf hareketi olarak degerlendirilebilir. Yabanci tasarruflar DY'Y, portfoy yatirimlari,
uluslararas1 yardimlar, uluslararasi bor¢lanma ve ticaret yoluyla iilkeye aktarilmaktadir.
Yabanci tasarruflarin yani sira gelismekte olan iilkelerdeki yliksek tiiketim seviyesine
ulagma istegi ile ekonomik kalkinmaya destek olacak tasarruf diizeyine ulasma arasinda
ise bir ikilem yasanmakta olup tasarruflarin goniilliilik ve zorunluluk boyutlar ile
incelenmesi giindeme gelen bir diger unsur olarak belirtilebilir. Bu kapsamda; gondillii
tasarruf, bireylerin kendi iradesiyle yaptigi tasarruflardan olusurken hane halki ve

sirketler bu tiir tasarruflarin baslica kaynaklar1 olarak belirtilebilir (Yildiz, 2020).

Gelismis tilkelerde goniilli tasarruflarin yiiksek olmasinin sebebi, gelir
seviyesinin zorunlu ihtiyaglarin 6tesine ge¢mesinden kaynakli olmaktadir. Geligmekte
olan iilkelerde ise gelir diizeyinin diisilk olmas1 nedeniyle goniillii tasarruf oran1 daha
disiiktiir; bu durum, biiylime hedefleri dogrultusunda devleti zorunlu tasarruf
politikalarina yoneltmektedir. Sosyal giivenlik sistemleri ise bu ger¢evede zorunlu
tasarruf mekanizmalar olarak islev gormekteyken hiikiimetlerin uzun vadeli projelerine
kaynak yaratabilir. Zorunlu tasarruflar, devletin bireylerden rizalari olmaksizin vergi
yoluyla elde ettigi tasarruflardir. Enflasyonun yiikselmesiyle tiiketimin azalmasi da
zorunlu tasarruf olarak degerlendirilebilir. Enflasyon artisiyla zorunlu tasarruf yoluyla
sermaye birikimi saglanabilecegi diisiiniilse de, yiiksek enflasyonun reel faiz oranlarini
diisiirerek tasarruflart olumsuz etkilemesi miimkiin olabilmektedir. Ayrica enflasyon
ortaminda nominal faiz oranlan yiliksek kalacagindan, yatirnm kosullar1 olumsuz

etkilenebilir (Yildiz, 2020).

2.2. TASARRUF ILE ILGILI TEORIK YAKLASIMLAR

Tasarruf teorileri, bireylerin ve toplumlarin mevcut gelirlerini gelecekteki

tikketim ihtiyaclarim1 karsilamak tizere nasil biriktirdiklerini, bu birikimlerin ekonomik
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yapilar lizerindeki etkilerini inceleyen yaklagimlar1 kapsamaktadir. Bu teoriler, bireylerin
tasarruf egilimlerini belirleyen faktorleri (gelir diizeyi, faiz oranlari, ekonomik belirsizlik
gibi) agiklayarak makroekonomik denge, biiyiime ve refah iizerinde onemli etkiler
olusturmaktadir. Ekonomik davranislar1 modellemek amaciyla gelistirilen tasarruf
teorileri, Klasik, Keynesyen, ve davranigsal ekonomi perspektiflerinden farkli agilardan

ele alinarak bireysel ve toplumsal tasarruf egilimlerini analiz etmektedir.

Tasarruf davramisinin teorik temelleri Klasik Iktisadi Diisiince ile sekillenmeye
baslamistir. Klasik iktisat¢ilara gore, gelir elde eden bireyler kazanglarinin tamamin
tiiketim mallarina harcamaz, bir kismini biriktirmeyi tercih ederler. Bu durum, toplam
gelirin belirli bir kisminin toplam harcama akisindan tasarruf olarak ¢ekilmesine yol
acarken tasarruf edilen gelirin bir bolimii yatirim harcamalar1 yoluyla tekrar harcama
akisina dahil edilse bile, bu durum toplam gelir ve ¢iktinin tam istthdam diizeyinin altina
diismesine neden olabilir. Klasik iktisatcilar, tasarrufun faiz oranlarina duyarli oldugunu
ileri siirerler; faiz oranlarindaki degisim, tasarruf diizeyinde artis ya da azalis yarattigi

belirtilir (Atgiir, 2020).

Klasik iktisat, tasarruflar1 ekonomik biiylimenin siirdiiriilebilirligi ve istikrari
acisindan kritik bir unsur olarak degerlendirir ve ayn1 zamanda yatirimlarin
finansmaninda temel bir kaynak oldugunu ileri stirmuslerdir. Klasik iktisatcilar,
ekonominin her zaman tam istihdam seviyesinde dengeye ulasacagini ve bu denge
kosullar1 altinda tasarruf ile yatirim esitliginin faiz oranlar1 araciligiyla kendiliginden
saglanacagini 6ne stirmislerdir. Neo-Klasik iktisatgilar ise yiiksek tasarruf oranlarmin
yiiksek biliyiime hizim1 tesvik edecegini ve yurti¢i tasarruflarin yetersiz oldugu
durumlarda, yabanci tasarruflarin alternatif bir finansman kaynagi olarak
degerlendirilebilecegini vurgulamislardir. Neo-Klasik biiyiime modelleri, yiiksek tasarruf
oranlarinin ekonomiyi daha yliksek bir biiyiime hizina sahip yeni bir denge durumuna
ulastirabilecegini 6ngoriirken, i¢sel biiylime modelleri tasarrufun biiyiime tizerindeki
etkisinin kalic1 olabilecegini belirtmektedir. Solow biiyiime modelinde ise tasarruf
oraninin, uzun vadeli denge durumundaki sermaye stokunun temel belirleyicisi oldugu
belirtilmistir. Buna gore, yiiksek tasarruf oranlari, ekonominin daha biiyiik bir sermaye
stokuna ve dolayisiyla daha yiiksek bir ¢ikt1 diizeyine ulagsmasini saglamaktadir (Sar1 ve

Yildirim, 2022).

Keynes, harcanabilir gelirin artmas1 durumunda, ortalama tiikketim egiliminin

azaldigin1 ve buna bagl olarak tasarruflarin arttigi varsaymistir. Keynes; mutlak gelir
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hipotezine gore, tiiketimi belirleyen 6ne ¢ikan faktoriin gelir oldugunu kabul etmistir.
Tiiketici davraniglar1 gelirdeki degisimlerle belirlendigi ifade edilirken, harcanabilir
gelirin artmasi1 durumunda ise tiiketim de artis meydana gelirken temel psikolojik yasa
dogrultusunda, bu artisin gelirdeki artis oranina kiyasla daha diisiik diizeyde kalmasina
neden olmus, tersi durumda ise gelirdeki artis ile birlikte tiiketilmeyen gelir oran1 da
artmis ve bu durum tasarruflarin artmasini saglamistir (Kaymaz, 2019). Harrod (1939) ve
Domar (1946) tarafindan gelistirilen Post-Keynesyen biiylime modellerinde ise tasarruf
oranindaki artis1 iilkenin ekonomik biiylime oraninda siirdiiriilebilir bir artis
gerceklestirmesine zemin hazirlayan temel bir faktor seklinde ele alinmaktadir. Tiiketim
ve tasarruf ile ilgili literatiirde diger yaklasimlar ise Friedman'in (1957) gelistirdigi
"Siirekli Gelir Hipotezi" ile Ando ve Modigliani'nin (1963) gelistirdigi "Omiir Boyu Gelir
Hipotezi" olarak belirtilmektedir. Siirekli Gelir Hipotezinde tasarrufun belirleyicileri
gecici ve siirekli gelir olarak iki boliimde incelenmektedir. Siirekli gelir, belirli bir donem
icin uzun vadeli gelir beklentisi olarak tanimlanirken, gecici gelir ise cari gelir ile siirekli
gelir arasindaki fark olarak ifade edilmektedir. Ayrica, gelirin gec¢ici degisimlerinin
titkketim ve tasarruf diizeyleri iizerinde 6nemli bir etkisinin olmayacagi ileri siiriilmektedir.
Omiir Boyu Gelir Hipotezi ise, rasyonel bireylerin yasamlar1 boyunca elde edecekleri
gelirlerin bugilinkii degerinin sabit bir oranmi tiiketimlerini diizlestirme giidiisiiyle

harcadiklarimi savunmaktadir (Ozcan ve Peker, 2018).

Psikolojik ve sosyolojik tasarruf teorilerinde; tiiketici bireylerin tercih ve
beklentilerinin duragan olmadigini, aksine finansal ve sosyal tesvikler ile kosullardan
etkilendigini 6ne siirmektedir. Yasanilan ¢evredeki degisimler ve bireylerin sahip oldugu
bilgi diizeyi, ailelerin karar alma siire¢lerini ve miidahalelerini 6nemli dlgilide
sekillendirmektedir. Tasarruf davraniglar1 ayni zamanda bireylerin Onceki tasarruf
deneyimlerinden ve tasarruf egilimlerinden etkilenmektedir. Bazi haneler ise, finansal
kaynaklariin sinirli olmasi ve 6zel tiikketim gereksinimlerinin 6nceligi nedeniyle diisiik
diizeyde tasarruf yapabilmektedir. Bu teoriler 1s1g1nda, bir hanedeki tasarruf kararlarinin,
tiiketicilerin beklenti ve algilarindan, yakin ¢evrelerinden ve ge¢miste edinilen tasarruf

deneyimlerinden etkilendigi belirtilebilir (Tosun, 2022).

Davranigsal yasam dongiisii hipotezi modeline gore, bireylerin kendini kontrol

etme siireci ii¢ temel faktore dayanmaktadir (Bozkurt, 2016):
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e [csel Catisma: Bireylerin, mevcut tiikketim olanaklarinin cazibesine kapilarak
tiim kaynaklarin1 gelecekteki tasarruflara yonlendirmek yerine, anlik tiikketimi
tercih etme egilimi.

o Cazibeye Kapilma: Bireylerin, farkli diizeylerde harcama egilimlerine sahip
olmalar1 ve bu egilimlere bagli olarak ¢esitli yatirim araglarini tercih etmeleri.

e [rade Giicii: Harcama egiliminin bireyin servet diizeyine bagli olmamas;
bireylerin, harcama kararlar1 sirasinda tiiketimin cazibesine karsin iradeleriyle

bir i¢sel ¢atisma yagamalari.

Bu faktdrlerin etkisi sonucunda, tasarruf karari tercih edildiginde bireyin kendini

kontrol etme becerisi saglanmis olmaktadir.

Ekonomideki yurtici ve yurtdist yatirim, tiiketim egilimleri, gelir gibi
degiskenlerin tasarruf diizeyindeki etkilerini inceleyen yaklasimlar, farkli 6rneklem
gruplar1 ve yontemleri kullanan bir¢ok akademik yazin bulunmaktadir. Bu calismalardan
elde edilen bulgular ise tasarruf davranislarinin daha iyi anlasmasini saglarken tasarruflar

arttirmaya yonelik politika Onerilerinin gelistirilmesine katki saglayabilir.

2.3. DOGRUDAN YABANCI YATIRIMIN KAPSAMI VE BELIRLEYICIiLERIi

Gelismekte olan iilkelerin yeterli ekonomik kalkinmay: gerceklestirebilmeleri
icin milli gelirlerinin énemli bir kismini yatirima ayirmalar1 gerekmektedir. Yatirimlarin
temel kaynag ise tasarruflardir. Kisi bagina diisen gelirin diisiik oldugu iilkeler genellikle
diisiik tasarruf oranlarina sahiptir. Bunun temel nedeni, az gelismis ve gelismekte olan
ilkelerde bireylerin gelirlerinin biiylik bir boliimiinii temel ihtiyaglarina harcamak
zorunda olmalaridir. Bu durum, yurtici tasarruf oranlarinin diisiik seyretmesine yol
acmakta ve dolayistyla yatirim diizeylerinin artmasin1 engellemektedir. Yatirimlarin
yetersizligi, ekonomik biiylimenin saglanamamasina neden olmakta ve bunun sonucunda
diisiik milli gelire sahip {ilkeler yoksulluk dongiisiinii kirmakta zorlanmaktadir (Yener,

2024).

2.3.1. Dogrudan Yabanci Yatirnmin Kapsami

Dogrudan yabanci yatirnm (DYY) hareketleri, diinya iktisat tarihinin genel
akigindan bagimsiz bir sekilde degerlendirmemelidir. S6z konusu donemde yasanan
politik nedenler, petrol krizleri, doviz krizleri ve bankacilik krizleri, DYY iizerinde

olumsuz etkiler yaratmistir. 1980 sonras1 donemde ise finansal liberallesme politikalarinin
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benimsenmesiyle birlikte, uluslararasi sermaye hareketlerinde ve DYY de belirgin bir
artis gézlemlenmistir. Giliniimiizde ise bir¢ok gelismis iilke, gelismekte olan {ilkelere
dogrudan yatirnm yapmak konusunda birbirleriyle yogun bir rekabet halinde oldugunu

belirtmek miimkiindiir (Yaroglu, 2022).

DYY, bir iilkenin gercek ya da tiizel kisilerinin yabanci bir iilke sinirlart iginde
firma kurmasi, firma satin almasi ya da mevcut bir firmanin sermayesine katkida
bulunmasiyla sermaye transferi saglamasi, teknoloji, isletme bilgisi ve istthdam
olanaklar1 saglamasi olarak belirtilebilir. Yatirim yapan iilkeler veya sirketler, bu siirecte
hem etki alanlarmi genisletirken yiiksek kar elde edip aym1 zamanda yatirim yapilan
tilkelerin ekonomik gelisimine katkida bulunmaktadir. Bu nedenle, DYY, ekonomik
bliylime ve kalkinma hedeflerinin gerceklestirilmesinde 6nemli bir ara¢ olarak kabul
edilmektedir. DY, genellikle yatirimet iilke ile yatirimin gergeklestirildigi lilke arasinda
uzun vadeli iliskiler kurar; dolayisiyla, bu yatirimlarin beklenmedik bir sekilde sona
erdirilmesi veya lilkeden ¢ekilmesi genellikle miimkiin olmamaktadir. Bu 6zelliklerinden
otiirli, ev sahibi {ilkeler DYY’lar1 c¢ekebilmek i¢cin yogun bir rekabet icerisindedir.
Ozellikle, yatirimin gergeklestirildigi iilkelerin biiyiime ve kalkinma hedeflerinin 6nemli

Olciide DYY e bagl oldugundan bahsedilebilir (Boz, 2022).

Ekonomistler disa agikligin tanimi ve Ol¢iim yontemleri konusunda farkli
goriigleri savunmaktadir. Harrison (1996) gore disa agiklik, doviz tasarrufu ile doviz
kazanci arasindaki tarafsizlik (neutrality) olarak tanimlanirken; Edwards'a (1998: 383)
gore disa agiklik, ticarette tarife, kota, lisans ve doviz kontrolleri gibi engellerin
bulunmamas! durumunu ifade etmektedir. Thracata dayali biiyiime arastirmalarinda ise
disa agiklik, ihracatin toplam gelir i¢indeki pay1 olarak degerlendirilmektedir (Sahbaz,
Bulus ve Kaleci, 2016).

Neoklasik biliylime modelinde ise uzun dénemli ekonomik biiylimenin yalnizca
digsal faktorler olarak kabul edilen teknolojik ilerleme ve/veya is giicii artisina bagli
oldugu ileri siiriilen bir diger goriis olarak belirtilebilir. Sermayenin azalan getirileri
varsayimi altinda, teknolojik gelisme gergeklesmedigi kosulu altinda ekonomik
bliylimenin yavaslayacagi veya duracagi ongoriilmektedir. Bu baglamda, neoklasik
bliylime modeline gore DYY, teknolojik ilerlemeyi tesvik etmedik¢e uzun vadede
ekonomik biliylime iizerinde kalic1 bir etki yaratamayacaktir. Neoklasik biiylime
modellerinden farkli olarak, ic¢sel biiylime modellerinde ise DYY igsel bir biiylime

kaynagi olarak degerlendirmekte ve iilkelerin ekonomik biiyiime siireglerinde énemli bir
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unsur oldugu savunulmaktadir (Ustaoglu, 2021). Falzoni, DYY 3 temel baslik altinda
smiflandirmistir (Cengiz, 2024). Buna gore DY'Y asagidaki tabloda belirtilmistir.

Tablo 2.1: Falzoni'ye gore Dogrudan Yabanci Yatirnmlarin (DYY) Kategorileri

Kategori Tanim
Oz Sermaye  Tesisler ve bu tesislere bagl tiim sermaye, hisseler ve iiretim araglar1 gibi tiim fiziksel
ve finansal varliklar.

Tekrar Yatinmcinin bagli veya ana subeleri tarafindan yatirimciya dagitilmayan ve
Yatirilmis yatirimeinin payina diisen kar paylari.
Kazanclar

Diger DYY Ayn yatirnmecinin sahip oldugu iki yatirim sirketi arasinda gergeklesen hisse ve borg
Sermayesi iligkilerini igeren sermaye akimlari

Kaynak: (Cengiz, 2024)’den uyarlanarak yazar tarafindan olusturulmustur.

Yeni ekonomik yapida, is gilicii ve ekonominin kiiresel 6l¢ekte rekabet¢i bir
seviyeye ulasmasiyla, toplumlarin gelecegini giivence altina almak amaciyla DYY’ e
gereksinim duyulmaktadir. Bu dogrultuda, beceri odakli yeni ekonomilerde is giiciiniin
gelistirilmesi ve toplumlarin siirdiiriilebilir bir yapiya ulasabilmesi saglanabilirken, ayni
zamanda refah dagilimimin iyilestirilmesi ve toplam faydanin artirilmasi
hedeflenmektedir. DYY, en 6nemli dis finansman kaynaklarindan biri olarak, gelismis
iilkelerden gelismekte olan {ilkelere yalnizca sermaye transferi gergeklestirmekle
kalmayip, ayn1 zamanda teknoloji, organizasyonel bilgi, beceri, bilgi birikimi ve makine-

techizat aktarimi saglamaktadir (Kayhan, 2024).

2.3.2. Dogrudan Yabanc1 Yatirnmin Belirleyicileri

DYY genel olarak; siyasi, ekonomik ve mali sebepler nedenleriyle
yapilmaktadir. Bunlar1 su sekilde belirtebiliriz; {ilkeler arasi maliyet farkliliklarindan
kaynaklanan 6nemli bir unsur olarak 6ne ¢ikan ucuz is giicii ve dogal kaynaklarin temini,
is glici maliyetlerinin diisik ve dogal kaynaklarin bol oldugu bdlgelerde iiretim
maliyetlerini minimize etme avantaji sunarak yabanci yatirimcilart ¢ekmesi ¢ok uluslu
sirketler, 6zellikle Tayvan, Cin, Hong Kong, Hindistan, Kore, Meksika ve Malezya gibi
tilkelere yatirim yaparak bu avantajlardan yararlanmaktadir. Diger bir unsur olarak nakit
akiminin istikrarinin saglanmasi igletmelerin iiretim faaliyetlerini tek bir piyasa ile sinirh
tutmamalaridir. Bunun temel nedeninde nakit akiminda istikrarin saglanmasidir. Tek bir
piyasada faaliyet gosteren isletmeler, ekonomik dalgalanmalardan dogrudan
etkilenebilmektedir. Ancak, farkli iilkelerdeki ekonomik dalgalanmalarin birbirinden
bagimsiz seyretmesi diger lilke piyasasina yatirim yaparak nakit akiminda denge

saglamalarini miimkiin kilmaktadir (Kéroglu, 2019).
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Bankacilik sektoriindeki yeni diizenlemelerde yatirim tesviki i¢in bir diger unsur
olarak belirtilirken kota ve tarifeler ise ithalat¢i {ilke ve firmalarin belirlemesinden
kaynaklanarak ihracat¢i firmalar i¢in olumsuz etki yaratmaktadir. Diger neden ise
piyasada birden fazla gii¢lii isletmenin faaliyet gosterdigi durumlarda, alinan kararlar
karsilikli olarak birbirini etkilemektedir. Bir isletmenin aldig1 kararlar, diger isletmeler
tizerinde de dogrudan etkide bulunmaktadir. hammadde kaynagi da yatirim i¢in 6nemli
etkenlerden biri olarak belirtilebilir. Hammadde, biiyiik 6lgekli isletmelerin biiyiime ve
iiretim artis1 hedeflerinde stratejik bir oneme sahipken, iilkeler arasindaki hammadde ve
kaynak dagilimi1 dengesiz olmasi isletmeleri ihtiya¢ duyduklari hammaddeye daha yakin
konumlanabilmek amaciyla diger iilkelere yatirim yapmaya yonlendirmektedir (Koroglu,

2019).

Bununla birlikte, siyasi istikrarsizliklarin yasanmasi, yabanci yatirimcilarin
miilkiyet haklarinin korunmasina iliskin endiseleri artirmakta ve yatirnm kararlar
tizerinde olumsuz etkiler yaratmaktadir. Bu tiir bir riskin hiikiimet politikalarindaki
potansiyel degisiklikleri ve bu degisikliklerin ev sahibi {ilkenin gelecekteki ekonomik
yapist lzerindeki belirsizlikleri artirmasiyla iligkilendirilebilir. Bir {ilkenin yonetim
bi¢imi, hiikiimetin etkinligi, yasanan hiikiimet krizleri, dis politika tercihleri, sosyal, etnik
ve dini yap1 gibi faktorler ile tilkeye yonelik ambargolar, siyasi risk iizerinde belirleyici

bir etkiye sahip degiskenler olarak belirtilebilir (Ugler, 2017).

Doéviz kurlar1 da DYY etkileyen degiskenlerden biri olarak tanimlanabilir. Bir
tilkenin para biriminin diger lilkelerin para birimlerine kiyasla daha degerli olmasi
durumunda, bu iilkede iiretilen mallarin maliyetlerinde ve dolayisiyla fiyatlarinda artis
gozlenmesi olasidir. Bu durum, yatirimeilarin, para birimlerinin degeri diger iilkeye gore
daha diisiik olan iilkelere yonelme egilimini artirmaktadir. Aliber'in (1970) kuraminda,
para birimi degeri yiiksek olan iilkelerin firmalarinin yabanci yatirnrmci konumunda
bulunurken buna karsin, para birimi degeri diisiik olan {ilkelerin firmalarinin yabanci
yatirimcl konumunda bulunmasi beklenmemektedir. Bu baglamda, para birimi degeri
diisiik olan tlkeler genellikle ev sahibi iilke konumunda degerlendirilmektedir (Balik,

2024).

Bir iilkenin ticaret fazlasi vermesi, DY'Y ¢ekebilme kapasitesi agisindan 6nemli
bir unsur olarak degerlendirilmektedir. DYY genellikle dis ticaret yapilart giiclii olan
tilkelere yonelmektedir. Ticaret a¢1g1 bulunmayan {iilkelerin ekonomilerinin dinamik ve

saglikli bir yapiya sahip oldugu, yaygin olarak kabul edilen bir goriis olarak
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belirtilmektedir. Aragtirma gelistirme harcamalarina verilen 6nem, gelisim derecesi ve
potansiyeli de yabanci yatirimlar i¢in bir unsur olarak belirtilmektedir (Kog¢ Aytekin,

2019).

Ev sahibi iilkenin enflasyon oraninin yliksek olmasi, ekonomik belirsizlige yol
acacagl icin ilkeyi yatinm acisindan riskli hale getirmesi de yabanci yatirimlarin
belirleyicisi olarak belirtilebilir. Yiiksek enflasyon bulunan iilkelerde, yabanci
yatirimcilarin karsilagtiklar1 belirsizlik ve riskler nedeniyle s6z konusu iilkeye yatirim
yapmaktan kaginmalarina neden olmaktadir. Bu baglamda, DYY genellikle sermaye
kaybr riskini minimize etmek amaciyla enflasyonun diisik oldugu {ilkelere
yonelmektedir. Ancak, yapilan yatirnmlar sonucunda beklenen kar elde edilirse,

yatirimcilar yliksek enflasyonu g6z ardi ederek yatirim kararlarimi siirdiirebilmektedir

(Balik, 2024).

Gelismekte olan iilkelerde DYY ile birlikte gelen teknoloji transferi, lilkenin
ekonomik biiylimesine yeni iriin ve hizmetlerin iiretimi yoluyla 6nemli katkilar
saglamaktadir. Bu durum, iilkenin genel {iretim seviyesinin yiikselmesine ve dolayisiyla
milli gelirde artisga neden olmaktadir. Teknoloji diizeyindeki bu artig, etkili reklam
stratejileri ve yenilik¢i pazarlama yontemleriyle ekonomik faaliyetlerin artmasina da
olanak tanimaktadir. Ayrica, organizasyon ve yonetim tekniklerinde yasanan gelismeler,
ekonomik etkinligi artirarak iilkenin kiiresel rekabet giiciinii gliglendirmektedir (Akkaya,

2024).

Bu nedenlerden dolay1 iilkeler ve firmalar i¢in yatirnm olanaklar kiiresel
ekonomiler i¢in onem arz etmektedir. DYY ev sahibi iilkelerde ekonomik biiylimeyi
destekleyen, istthdami arttiran ve teknoloji transferi saglayan onemli bir finansman
kaynag1 olarak degerlendirilmektedir. DYY sermaye birikimlerine katki saglarken
uluslararasi ticaret hacmini arttirmakta, yenilik¢i yonetim ve tekniklere tesvik etmektedir.
Bunun yan1 sira uzun vadeli rekabet giiciinii arttirarak ekonomik biiyiimeye de katkida

bulunmaktadir.

2.4. DUNYA EKONOMILERINDE BUTCE ACIKLARI, OZEL TASARRUFLAR
VE DOGRUDAN YABANCI YATIRIMLAR UZERINE TEORIK VE AMPIRiK
LITERATUR DERLEMESI

Makroekonomik dengesizliklerin bir gostergesi olarak alinan biitge acig1

ekonomik istikrar acisindan nemli bir arastirma alam olusturmaktadir. Ugiiz acik
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hipotezi, bir ekonomide; biitge ag181, tasarruf-yatirim ac1g1 ve cari agik arasindaki iliskiyi
savunurken, dordiiz acik hipotezi bu iliskiye ¢ikti agigini da dahil ederek genis bir
perspektif sunmaktadir. Literatiirde bu konuyla ilgili yapilan ¢alismalar, kullanilan
yontemler ve elde edilen sonuglar bakimindan ¢esitli akademik yazinlar bulunmaktadir.

Bu caligmalar kisaca asagida belirtilmistir.

Tablo 2.2: Literatiirde Biitce A¢181, Tasarruf ve Yatirim Arasindaki Iliskiyi inceleyen

Uygulamah Cahismalar

Yazarlar

Yontem (a), Degisken (b), Ulke (c),
Donem (d)

Bulgular

Altunéz (2018)

(a) ARDL sinir testi ve Toda-Yamamoto
nedensellik testleri

(b) Cari agik ile yatirim-tasarruf acig1

(c) Tirkiye

(d) 2001-2017 yillar1

Biitce acigi ile cari agik arasinda
ve tasarruf- yatirim arasinda ¢ift
yonlii nedensellik iligkisinin
bulundugu sonuglarina
ulagmustir.

Altunéz, Erdem ve

(a) ARDL sinir testi

Biitce agi1g1, yatirim- tasarruf

Atasaygin (2023) (b) Biitce ac1g1, yatirim- tasarruf agigi, cari  agigi, cari agik ve ¢ikt1 diizeyi
acik ve ¢iktr diizeyi degiskenleri degiskenleri arasinda
(c) Tirkiye korelasyon oldugu kisa ve uzun
(d) 2005- 2022 yillar1 donemde sonuglarinin birbirini
etkiledigi sonucuna
ulagmislardir.
Altun ve Ince (2010)  (a) ARDL sinir testini ve Tado-Yamamoto  Bulgular degiskenler arasinda
nedensellik testleri esbiitiinlesme ve nedensellik
(b) Biitce acig1 tasarruf- yatirim agig1 ve iligskisinin olmadigini géstermis
cari ac¢ik degiskenleri ve degiskenler arasinda uzun
(c) Tirkiye donemde bir iliskiye
(d) 1975-2010 yillar1 rastlamamugtir.
Aragaw (2021) (a) Bootstrap Granger nedensellik testi, Biitge agigindan cari agiga
dinamik panel esik testleri dogru ve ters yonde Granger
(b) Biitce ac18y, cari agik, GSYTH nedenselligin olmadig:
(c) Afrika tlkeleri sonuglarina ve dinamik panel
(d) 1988- 2018 yillar esik testi ile de biitge ag1g1 ve
kisi basina diisen GSYIH
arsinda dogrusal iligkinin
olmadig1 sonuglaria ulagmistir.
Chowdhury ve Saleh  (a) ARDL sinir testi Sinir testi sonuglarinda tasarruf-
(2007) (b) Biitce acig1 yatirim-tasarruf agig1 ve yatirim agiginin cari islemler

cari agik
(c) Sri Lanka
(d) 1970- 2005 yillar

ac1gin1 artirdig, biitce agiginin
da cari iglemler agigini
artirdigini ve degiskenler
arasinda giiclii bir iliskinin s6z
konusu oldugu sonucuna
ulagilmistir.

Enders ve Lee (1990)

(a) VAR analizi

(b) Biitce ac1g1 ve cari acik

(c) Amerika Birlesik Devletleri
(d) 1947- 1987 yillari

Calisma sonucunda biitce agig1
ile cari iglemler arasinda ki iligki
incelendiginde aralarinda
iliskinin oldugunu gdstermistir.
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Tablo 2.2: (Devam) Literatiirde Biitce A¢ig1, Tasarruf ve Yatirim Arasindaki Iliskiyi

inceleyen Uygulamah Calismalar

Yazarlar Yontem (a), Degisken (b), Ulke (c), Bulgular
Doénem (d)
Ipek ve Kizilgdl (a) ARDL testi ve Tado-Yamamoto Sinir testi sonuglarinda biitce
(2016) nedensellik analizleri ac1g1 ile yatirim- tasarruf acig1
(b) Biitce aci1g1 yatirim-tasarruf agig1 ve ve cari agik arasinda uzun
cari agigt donemde esbiitiinlesme
(c) Tirkiye iliskisinin varligi; ARDL testi
(d) 2004 y1l1 verileri sonuglarinda ise biitce ve
yatirim- tasarruf agiklarinin cari
ac181 uzun donemde artirict
etkilerinin s6z konusu oldugu
sonuc¢larina ulagsmislardir.
Kahilogullart ve Ak¢a (a) ARDL sinir testi Kisa ve uzun dénemde
(2021) (b) Biitce ac1g1 ve cari acgik iliskisi degiskenler arasinda anlamli bir
(c) Tirkiye iligskinin olmadig: ikiz agik
(d) Ceyreklik (3’er aylik) verilerle hipotezini reddeden Ricardocu
2006Q1-2019Q4 donemleri denklik hipotezinin gecerli
oldugu sonucuna ulagmislardir.
Karanfil ve Kilig (a) Esbiitiinlesme testi ve Granger Esbiitiinlesme testinde
(2015) nedensellik testleri degiskenler arasinda uzun

(b) Biitce agig1 yatirim- tasarruf agigi ve
cari agik degiskenleri

(c) Tirkiye

(d) 1980- 2013 donemleri

donemde bir iligkin var oldugu,
nedensellik testinde ise
degiskenler arasinda uzun
donemde ¢ift yonli iliskinin
oldugu bulgularina ulagarak
iiciiz agik hipotezinin belirtilen
donemde Tiirkiye ekonomisinde
gecerli oldugu sonucuna
ulagmisglardir.

Kizilkaya ve Oztutus
(2018)

(a) Granger nedensellik testi ve Johansen
esbiitiinlesme testi

(b) Biitce agig1, yatirim tasarruf agig1 ve
cari agik degiskenleri

(c) Tirkiye

(d) 1960- 2016 yillari

Calismasinda kisa ve uzun
donemde degiskenler arasinda
nedensellik iligkisinin var
oldugu sonucuna ulagmislardir.

Oztiirk (2023)

(a) Panel veri analizi

(b) Biitce aci1g1 ve 6zel kesim tasarruf
agiklari, cari iglemler

(c) Gelismis iilkeler grubu

(d) 2000-2020 yillar1

Biitge agig1 ve 6zel kesim
tasarruf aciklarinin cari iglemler
hesabini anlamli ve pozitif
yonde etkiledigi aralarinda iligki
oldugu sonuglarina ulagmistr.

Samirkas ve
Samirkag
(2015)

(a) VAR analizi ve Granger nedensellik
testi

(b) Biitce aci1g1, yatirim tasarruf dengesi ve
cari agik

(c) Tirkiye

(d) 1975- 2014 yillar

Bulgular arasinda {igiiz agik
hipotezin gegerliligi tespit
edilememis olup tasarruf
acigindan biit¢e acigina dogru
bir nedensellik iliskisi olduguna
ulagilmistir.

Sever ve Demir
(2017)

(a) VAR analizi ve Granger nedensellik
testi

(b) Biitce ac1g1 ve cari agik iliskisi

(c) Tirkiye

(d) 1987- 2006 yillari

Calisma da biit¢e agigindan cari
aci8a dogru pozitif yonlii bir
iligkisinin bulundugu
sonuglarina ulagilmistir.
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Tablo 2.2: (Devam) Literatiirde Biitce A¢ig1, Tasarruf ve Yatirim Arasindaki Iliskiyi

inceleyen Uygulamah Calismalar

Yazarlar Yontem (a), Degisken (b), Ulke (c), Bulgular
Doénem (d)
Siirekei (2011) (e) VAR analizi ve Granger nedensellik Calismasinda degiskenler
testi arasinda {i¢iiz acik hipotezinin
(f) Biitce ac181, yatirim tasarruf dengesi ve  olmadigini biitge agigindan cari
cari agtk ac1ga dogru ikiz agik hipotezi
(g) Tirkiye iligkisinin etkili oldugu
(h) 1987- 2007 yillari sonucunu ortaya koymustur.
Tiirkay (2013) (a) Engle- Granger iki asamali ve DLOS Degiskenler arasinda

yontemleri

(b) Biitce agig1 yatirim- tasarruf agigi ve
cari agik

(c) Tirkiye

(d) 1980- 2012 yillart

esbiitiinlesme iligkisinin varligt
ve uzun dénemde biitge agig1 ile
6zel kesim yatirim- tasarruf
acigimin cari ag181 artirdigl, uzun
donem iginde ¢aligmanin {igiiz
acik hipotezini destekledigi
sonuglarina ulagmugtr.




UCUNCU BOLUM
BUTCE ACIKLARI, OZEL TASARRUFLAR VE YATIRIMLAR ARASINDAKI
NEDENSELLIK ILISKiSI
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Bu calisma, Tirkiye’de 1990-2021 donemlerini kapsayan yillik veriler
kullanilarak Tiirkiye ekonomisinde biit¢e aciklart 6zel tasarruflar ve DY'Y arasindaki
nedensellik iliskisi incelenmistir. Analiz igerisinde yer alan degiskenler IMF ve
Worldbank veri sistemlerinden derlenmistir. Calismada kullanilan degiskenler,
degiskenlerin kisaltmalar1 ve kaynaklar1 Tablo 3.1°de verilmistir. Arastirmanin tahmin
edilen tam logaritmik dogrusal modeli literatiir referans alinarak 1 numarali denklemde
belirtilmistir. Degiskenlerle ilgili zaman serilerinin belirlenmesinde Eviews-9 paket

programi kullanilmistir.
dept, = [y + fisav, + [1inv, + u;

Tablo 3.1: Modele iliskin Veri Seti Tamimlamasi

Degiskenler  Tamimlanmasi Kaynak

dept Biitce Ag181 (% GDP) https://www.imf.org/external/datamapper
sav Ozel Tasarruf (% GDP) https://data.worldbank.org/indicator

inv Dogrudan Yabanci yatirimlar https://data.worldbank.org/indicator

Model’de bagimsiz degiskenler Tiirkiye’nin 6zel tasarruf ve dogrudan yabanci
yatinmiyken; bagimli degisken biitce acigidir. Bu cergevede oOncelikle serilerin
duraganligi test edilerek birim kok icerip icermedigi tespit edildikten sonra ilgili analizler

yapilacaktir.

3.1. BiRiM KOK TESTI

Belirtilen ¢erceveler dahilinde ¢alismamizda degiskenler arasindaki
esbiitiinlesme ve nedensellik iliskilerinin tahmin edilmeden once literatiirde yaygin olarak
kullanilan birim kok testlerine Genisletilmis Dickey-Fuller (ADF), (1981) ve Phillips ve
Perron (PP), (1988) birim kok testleri kullanilmistir. Serilerin birim kok 6zelligini test

etmek amaciyla agagidaki regrasyon denklemleri kullanilmistir.

ADF testine gore p gecikme katsayisini gostermek iizereasagidaki denklem
kullanilmaktadir. ADF test istatistigine gore p gecikme katsayisi i¢in aylik verilerde 12,
ceyreklik verilerde 4 olarak degerlendirilmektedir (Sarikovanlik, Koy, Akkaya, Yildirim
ve Kantar, 2020).

p
Ayt = Yy, 1 + Z 1aiAYt—i + B +ue
L=

ADF, istatistiklerine ait sifir hipotezi ve alternatif hipotez su sekildedir;


https://www.imf.org/external/datamapper
https://data.worldbank.org/indicator
https://data.worldbank.org/indicator
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H: Seri duragan degildir. (Birim kok igerir). yt degiskeni bir donem onceki

degerlerden etkilenir.

H;: Seri duragandir. (Birim kok i¢ermez). Ge¢mis donem soklar1 belirli

donemde etkisini gosterse de bu etki azalarak kisa donemde tamamen ortadan

kalkmaktadir.

PP testinin ADF testi arasindaki temel fark parametre tahmin yoOntemi
yaklasimidir. PP testi, verideki otokorelasyonu diizeltme siirecinde serilerin farkini almak
yerine serilerin birinci farkina dayali otoregresif bir model kullanarak test isleminin
tamamlamaktadir (Celik ve Bozkurt, 2024). PP testinde ADF testinde oldugu gibi
“yardimci regresyon”, “kesmesiz ve trendsiz”, “kesmeli ve trendsiz”’ olma durumuna gore
tahminde bulunmaktadir. ADF testi PP testine gére daha gii¢lii sonuclar vermektedir. PP
ait denklem asagida belirtilmistir (Dikmen, 2018).

Yt — Yt—l + ut

PP test istatistiklerine ait sifir hipotezi ve alternatif hipotez su sekildedir (Celik
ve Bozkurt, 2024);

H: Seri duragan degildir. (Birim kok igerir).
H: Seri duragandir. (Birim kok igermez).

ADF, PP birim kokleri testi ile elde edilen sonuglar sirasiyla Tablo 3.2” de
belirtilmistir.

Tablo 3.2: Model 1 Birim Kok Testi Sonuclar:

ADF PP
DEGISKENLER C 1.Fark C 1.Fark
Dept -2.08 (0.25) [0] -5.68 (0.00)[0]  -2.10(0.24)[1]  -5.68 (0.00) [1]
Sav -0.37 (0.90) [1] -3.59(0.01)[4]  -0.46 (0.88)[1]  -7.93 (0.00) [2]
inv -2.20 (0.20) [0] -5.06 (0.00) [0]  -2.07 (025)[7]  -8.34 (0.00) [29]

Birim kok testlerinde kullanilan modeller: “C, sabiti igerir” seklinde tanimlanmaktadir. ADF ve PP
testinde %5 anlamlilik diizeyinde sabitli modelde hesaplanan test istatistik degerleri sirastyla (-2.96)
olarak belirlenmistir. Olasilik degerleri parantez igerisinde, gecikme degerleri ise koseli parantez iginde
verilmektedir. Max gecikme uzunlugu [2] olarak alinmis olup en uygun gecikme uzunlugunun
belirlenmesinde Akaike bilgi kriterlerden faydalanmaktadir

ADF ve PP birim kok testlerinin sonuglar1 incelendiginde; su bulgular 6n plana
cikmaktadir. Dept, inv ve sav degiskenleri her iki teste gore seviyede sabitli modelde
duragan degilken, birinci farki alindiginda duraganlagsmaktadir. Literatiir caligmalarinda

belirtildigi gibi ADF test istatistiginin sinanmasinda bazi kisitlar olmasindan dolayi
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sapmali sonuglarin elde edilmemesi i¢in PP testi yapilarak ayni sonuglar desteklenmistir.
Tablo 3.2 incelendiginde ADF ve PP testlerine gore seriler birince dereceden duragan I
(1) bulunmustur. Serilerin her ikisinin de aynmi dereceden duragan hale gelmesi es-

biitlinlesme analizi agisindan bir 6n kosul olarak belirtilmektedir.

3.2. VAR (VEKTOR OTOREGRESYON) MODELI

Sims (1980) tarafindan gelistirilen esanli bir modelde, herhangi bir denklemin
uygun sekilde tahmini i¢in modelin belirlenmis olmasi1 gerekmektedir. Bu baglamda,
belirleme kosullarinin saglanmasi igin sira ve rank kosullarinin yerine getirilmelidir.
Sims’e gore esanli sistemde, degiskenlerin igsel ve digsal olarak ayrilmasi ve parametreler
tizerinde kisitlamalarin yapilmasi gereklidir. Esanli bir modelde iki degisken igsel
degisken bulunmasi durumunda bu degiskenlerin her biri hem kendi degerleriyle hem de
diger icsel degiskenin belirli bir doneme kadar olan gecikmeli degeriyle
iligkilendirilmektedir. Sims’in gelistirdigi VAR modelinde tiim degiskenler i¢sel olarak
degerlendirilmektedir. VAR modelleri, o6zellikle kriz ekonomilerinde yaygin bir
kullanima sahiptir. Bu modeller, politik etkiler ile degiskenlerde meydana gelen soklarin
diger degiskenler iizerindeki etkilerinin 6l¢iilmesi i¢in kullanilmaktadir. Ayni zamanda,

VAR modelleri esanli modellerin bir alternatifi olarak gelistirilmistir (Dikmen, 2018).

Veri setleri duraganliklari birim kok testleri incelendikten sonra seriler icin VAR
modeli kurulmaktadir ve uygun gecikme uzunlugu secilmektedir VAR modelinde
kullanilmak iizere gecikme uzunluklar1 bilgi kriterleri kapsaminda degerlendirilmistir.
Kurulan VAR modeli i¢in uygun gecikme uzunlugu sonuglar1 Tablo 3.3’de verilmektedir:
Tablo 3.3’de belirtildigi gibi model igin uygun gecikme uzunlugu 5°diir. Ciinkii LR, FPE,
AIC, SC ve HQ kriterleri %5 diizeyinde 5 donemlik gecikme i¢in anlamli sonuglar
tiretmektedir. Buna gore Akaike bilgi kriterinin degerinin en diisiikk oldugu besinci

gecikme dikkate alinmistir.
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Tablo 3.3: Bilgi Kriterlerine Gore Gecikme Uzunlugu Verileri

Lag LR FPE AIC SC HQ

0 NA 522.6585 14.77246 14.91644 14.81527
1 50.24767 115.2844 13.25444 13.83037 13.42570
2 13.90577 115.4133 13.22582 14.23369 13.52551
3 21.48898 68.42174 12.62843 14.06825 13.05656
4 18.54614* 41.15390 11.97037 13.84214 12.52695
5 13.12788 31.95482* 11.44360* 13.74731* 12.12861*

Not: Bulunan optimal gecikme uzunlugu ile ilgili olarak yapilan otokorelasyon ve degisen varyans
testleri sonucunda otokorelasyon ve degisen varyans sorunu olmadigi varsayilmustir. (Tespit edilmistir.)

Optimal gecikme uzunlugunun belirlenmesinde, Likelihood Ratio (LR), Final
Prediction Error (FPE), Akaike (AIC), Schwarz (SC) ve Hannan Quinn (HQ) bilgi
kriterleri kullanilmaktadir. Bu kriterlerden en ¢ok yildizin bulundugu gecikme optimal
gecikme sayisi olarak dikkate alinmaktadir. Dolayisiyla ¢alismada LR, FPE ve AIC bilgi

kriterlerine goére VAR modeli i¢in optimal gecikme uzunlugu 5 olarak belirlenmistir.

3.3. JOHANSEN ESBUTUNLESME ANALIZi

Bu asamalardan sonra degiskenler arasindaki uzun donemli iliskinin varligin
tespit etmek ic¢in esbiitlinlesme analizi uygulanmaktadir. Calismada, degiskenler
arasindaki uzun donemli iliskinin belirlenebilmesi i¢in Johansen egbiitiinlesme testi
uygulanacaktir. Esbiitiinlesme testinde kullanilacak modele karar verebilmek i¢in, teoride
bes alternatif model arasindan en uygunu segilmelidir. Model se¢imi, Pantula

dogrultusunda gergeklestirilecektir. (Cinar ve Seviiktekin, 2014).
Johansen esbiitiinlesme testi i¢in sifir hipotezi ve alternatif hipotez su sekildedir;
H,: Degiskenler arasinda esbiitiinlesme iliskisi yoktur
H;: Degiskenler arasinda esbiitiinlesme iligkisi vardir.

Tablo 3.4: Johansen Esbiitiinlesme Testi

Hipotezler Trace (iz) Max-Eigenvalue (Maksimum Ozdeger)
Test %S Olasihk Test %S5 Kritik Olasihik
istatistigi ~ Kritik Degeri Istatistigi Deger Degeri
Deger
Hgy: r=0 64.763 29.797 0.000 45.804 21.132 0.000
Hy: r>0
Hy: r=1 18.959 15.495 0.014 18.931 14.265 0.009
Hy: r>1

Not: %S5 anlamlilik diizeyine gore esbiitiinlesmenin oldugunu gostermektedir.
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Tablo 3.4’deki sonuglar incelendiginde hem maksimum 6z deger testi hem de Iz
testi i¢in ele alinan seriler arasinda uzun dénemli bir iliskinin varligi goriilmektedir.
Herhangi bir koentegre vektoriin bulunmadigin1 séyleyen temel hipotez (r=0) icin
maksimum 06z deger 45.804, %5 anlamhilik diizeyindeki kritik deger 21.132°den
biiyiiktiir. Temel hipotez i¢in iz test degeri 64.763 %5 anlamlilik diizeyinde iz testi kritik
degeri 29.797°dan biiyiiktiir. Elde edilen sonuclara gore her iki test icinde %5 anlamlilik
diizeyinde biitge agig1, 6zel tasarruf ve dogrudan yabanci yatirim serileri arasinda uzun
donemli bir iligkinin varli§i mevcuttur. Diger bir deyisle ele alinan seriler arasinda birden

fazla esbiitiinlesik vektor bulunmaktadir.

3.4. VEKTOR HATA DUZELTME MODELI

Vektor hata diizeltme modeli (VECM), zaman serileri arasindaki uzun dénemli
dengeleri kisa donemli dinamiklerden ayirmak amaciyla Engle ve Granger (1987)
tarafindan gelistirilmistir. VECM, seriler {izerindeki uzun dénemde ortaya cikabilecek
soklarin etkilerini analiz etmek i¢in etkin bir ara¢ olarak belirtilmektedir. Engle ve
Granger (1987), VECM testi i¢in asagidaki belirtilen denklemlerden yararlanmistir
(Gokge ve Babacanoglu, 2020).

AYy = Bo + f1X1 + u;
AYt = (XO + alel + azﬁt_l + Et

Esbiitlinlesme testi sonrasinda uygulanan Vektor Hata Diizeltme Modelinin uzun

donem sonuglar1 Tablo 3.5’de belirtilmistir.

Tablo 3.5: Model 1 i¢cin Vektor Hata Diizeltme Modeli Sonuclar1 (Uzun Dénem)

Cointegrating Eq: CointEql

Katsay1 Standart Hata t istatistigi
dept 1.000000
sav (-1) 1.392695 (1.36156) [1.02287]
inv (-1) -3.985510 (7.82505) [-0.50933]
C -67.07805

Tablo 3.5’e gore Model 1 i¢in elde edilen uzun dénem esbiitiinlesme denklemi

su sekildedir.
dept = 67.078 - 1.392sav + 3.985 inv

Uzun donem katsayilar incelendiginde; 6zel tasarruf oranindaki %1 artis biitce

ac1gmi %1.392 azaltacagi, dogrudan yabanci yatirnrmdaki %1°lik artisin ise biitge acigini
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%3.985 arttiracag1, yani dogrudan yabanci yatirimlarin ve 6zel tasarruflarin biitge agigina
dogrudan yansiyacagi sonucu tespit edilmistir. Elde edilen bulgular iktisadi beklentilere
uygun olarak tespit edilmistir. Biitce a¢iginin dogrudan yabanci yatirim arasinda pozitif

yonlii iligkisi, 6zel tasarruf ile negatif yonlii iligki tespit edilmistir.

Tiirkiye’de 1990-2021 doneminde biitce aci8i, 6zel tasarruflar ve dogrudan
yabanci yatirimlar arasinda uzun doénem esbiitiinlesme oldugu serilerin uzun dénemde

birbirini etkiledigini ifade etmek miimkiindiir.

3.5. GRANGER NEDENSELLIK TESTi

Granger (1969) tarafindan gelistirilen Granger nedensellik testi, iki degisken
arasindaki dogrusal iligkinin varhigin1 test eden istatistiksel bir yontem olarak
belirtilmektedir. Granger testi degiskenler arasinda nedensellik iliskisini aciklamaktadir.
Granger nedensellik yaklagiminda; Y ve X degiskenlerin gecikmeli degerleri birlikte
kullanildig1 bir model, Y degiskeninin yalnizca kendi gecikmeli degeriyle tahmin edildigi
modele gorece Y’yi daha iyi agiklama giiciine sahipse, X degiskeni Y nin Granger nedeni

olarak kabul edilmektedir (Barut ve Celik, 2021).

Degiskenlerin kisa dénemli iligkisini ve yonii hakkinda bilgi edinmek amaciyla

serilere Granger nedensellik testi uygulanmistir. Test sonucu Tablo 3.6’°da raporlanmustir.

Tablo 3.6: Granger Nedensellik Testi

F-istatistigi Prob. Degeri Sonu¢

Biitce Acig1 — 0.65100 0.6650 Biitce agigindan 6zel tasarruflara

Ozel Tasarruflar nedensellik iligkisi yoktur.

Ozel Tasarruflar 4.11675 0.0136 Ozel tasarruflardan biitce agigina

— Biitce Acig1 nedensellik iliskisi vardir.

Biitce ag1g1 — 4.09359 0.0139 Biitge agigindan dogrudan

DYY yabanci yatirimlara nedensellik
iligkisi vardir.

DYY — Biitce 0.35266 0.8731 Biit¢e acigindan dogrudan

Acgig1 yabanci yatirimlara nedensellik
iliskisi yoktur.

Not: Optimum gecikme uzunlugu; LR, FPE, AIC, SC ve HQ kriterleri baz alinarak belirlenmistir.

Yapilan Granger nedensellik analizi sonucunda s6z konusu donemde o6zel
tasarruflardan biitge acigina dogru %5 anlamlilik diizeyinde tek yonlii bir nedensellik
iliskisi oldugu tespit edilmistir. Biit¢e agigindan dogrudan yabanci yatirimlara dogru %5

anlamlilik diizeyinde tek yonlii bir nedensellik iliskisi oldugu tespit edilmistir.
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Bir bagka deyisle; diisiik 6zel tasarruf oraninin biitce agigin1 arttirabilecegi ancak
ters yonde bir iligkinin olmadigi, yliksek biitce acigmin ise yatirimcil giivenini
zayiflatabileceginden kaynakli olarak biitce agig1 {izerinde negatif yonde iliski oldugu

sonucuna ulagilmistir.
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SONUC

Kamu gider ve gelirleri arasindaki dengesizlik nedeniyle ortaya cikan biitge
aciklari, iktisat politikalarinin hedeflerine ulasilmasinda cesitli nedenlere yol acarken
kamu mali dengeleri acisindan ise belirleyici bir oneme sahiptir. Biitce aciginin
olusmasindaki nedenler arasinda; yol yapim giderleri, kanalizasyon giderleri, elektrik, su
vb. gibi yapisal nedenlerin yan1 sira makroekonomik degiskenler, savunma harcamalari,
siyasi gelismeler sonucundaki degisimler, egitim, saglik, sosyal yardimlar, dogal
nedenlerle olusan (deprem, erozyon, ¢1g vb.) olusan beklenmedik olaylar icin yapilan
harcamalar belirtilebilir. Bu nedenlerle olugan gelir ve giderin kargilanmasinda devletin
ise aktif rolii zaman igerisinde degismistir. Bu degisim Tiirkiye ekonomisinde; 1954’e
kadar Duyun-u Umumiye borg¢larinin taksitlendirilmesinin Cumbhuriyetin  ilk
zamanlarinda para basilarak Merkez Bankasina kisa vadeli avans olarak bor¢laniimis
zaman icerisende yurt i¢i ve yurtdisi kaynaklar, Merkez Bankasi ve hazineden avans
kullanilarak bor¢lanma yoluyla biit¢ce acig1 finansmani saglanmis 2000’ yilindan itibaren
giiniimiizde ise biit¢e agiklar1 finansmani piyasa bor¢lanma yoluyla ve Merkez Bankast,

Hazine kagitlar1 satin alinarak dolayli olarak finanse edilmektedir.

Biit¢e aciklarina dair yapilan bu ¢alismada 6nem arz eden bir diger konusu ise
0zel tasarruflar ve dogrudan yatirimlar olarak belirtilmistir. Biit¢e agiklar1 ve 6zel tasarruf
arasindaki iliski makroekonomik denge ve uzun vadeli siirdiirtilebilirlik agisindan kritik
bir 6neme sahiptir. Genel olarak, biitce agiklar1 6zel tasarruflari1 hem dogrudan hem
dolayli yoldan etkileyebilir. Biitce aciginin artmasi, genellikle kamu borcunun
yiikselmesine neden olarak faiz oranlar iizerinde baski yaratirken bu ise yatirim tasarruf
denklemini etkilerken 6zel sektor tasarruflarini azaltabilir. Ancak, bu etki ekonominin
mevcut durumunda, piyasa katilimcilarmin beklentilerine ve uygulanan mali politika

stratejisine bagl bir konudur.

Literatiirde biit¢e ac1g1 ve 6zel tasarruflarin etkisine dair farkli sonuglar ortaya
konulmustur. Ricardocu denklik hipotezine gore bireylerin ve isletmelerin gelecekteki
vergi artiglart dngoriilerek tasarruflarinin artacag: belirtilirken, Keynesyen yaklagim ise
daha kisa wvadeli etkilere odaklanarak agiklarin tiikketime tesvik edilebilecegini
belirtmektedir. Klasik iktisat yaklasimina gore ekonomi her zaman tam istthdamda
dengelenir ve tasarruf ile yatirim esitligi, faiz oranlari ile kendiliginden saglanmaktadir.
Diger bir taraftan Neoklasik iktisat yaklasiminda ise yliksek tasarruf oranlarinin

biiylimeyi tesvik edecegini ve yurt i¢i tasarruflarinin yetersiz oldugu durumlarda yabanci
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tasarruflarin alternatif bir finansman kaynagi olabilecegini savunmaktadir. Slow biiyiime
modelinde ise tasarruf orani uzun vadeli denge sermaye stokunu belirlemektedir ve
dolayisiyla yiiksek tasarruf oranlar1 daha biiylik sermaye stoku ve daha yiiksek ¢ikti

diizeyini saglamaktadir goriisii belirtilmektedir.

Ozel tasarruflarin yam sira diger bir konu ise iilkeye gelen yatirimlar olarak
belirtilebilir. Biitce agiklarindaki artis kamu borcunun siirdiiriilebilirligi konusunda
belirsizlikler yaratabilir ve yerel para biriminin deger kaybetme riskini arttirabilir. Bu
durum ise, 6zellikle makroekonomik dengesizliklerin yiiksek oldugu gelismekte olan
tilkelerde yabanci yatirimeilarin risk algisini olumsuz yonde etkileyebilir. Ancak, biitce
aciklarinin biiyiimeyi destekleyecek altyap: yatirimlart stratejik projeler i¢in kullanilmasi
uzun vadede dogrudan yabanci yatirimlar1 gekme kapasitesini arttirabilir. Genel olarak,
yiiksek biitce agiklari, ekonomik risk algisini arttirarak yabanci yatirimcilari caydirici etki
yaratabilir. Bununla birlikte yabanci yatirimeilar; yalnizca biit¢e a¢iklariin biiyiikliigline
degil nasil finanse edildigine, iilkenin genel ekonomik yonetim performansinin nasil
olduguna dikkat edebilmektedir. Mali disiplinin saglanmasi, biitce a¢iklarin kontrol altina
alinmasi ve yatirimci dostu bir ekonomik iklim olusturulmasi dogrudan yabanci yatirimin

iilkeye ¢ekilme kapasitesini giiglendirebilir.

Belirtilen cerceveler dahilinde; biitgce acgiklarinin 6zel tasarruf ve yatirim
tizerindeki etkilerinin degerlendirilmesinde, ekonomik baglamin, politika tasariminin ve
piyasa tepkilerinin dikkatli bir sekilde ele alinmasi gerektigi diisiiniilmektedir. Ozellikle
gelismekte olan ekonomilerde, biitge aciklarinin 6zel tasarruflar iizerindeki olumsuz
etkilerinin minimize edilmesi i¢in etkin maliye politikalarinin yani sira giiclii bir finansal
altyapt olusturulmas: kritik oneme sahip oldugu belirtilebilir. Bu sayede hem

stirdiiriilebilir ekonomik biiyiime desteklenebilir hem de uzun vadede denge saglanabilir.

Tanimlanan sinirlar gergevesinde bu ¢alisma; Tiirkiye’de 1990-2021
donemlerini kapsayan yillik veriler kullanilarak Tiirkiye ekonomisinde biitce acgiklar1 6zel
tasarruflar ve dogrudan yabanci yatirimlar arasindaki nedensellik iliskisi incelenmistir.

Johansen Egbiitlinlesme ve Granger Nedensellik testleri kullanilarak incelenmistir.

Johansen Egbiitiinlesme testi uzun déonem katsayilar (dept = 67.078 - 1.392sav +
3.985 inv) incelendiginde; Ozel tasarruf oranindaki %1 artis biit¢e agigimi %1.392
azalttigi, dogrudan yabanci yatirimdaki %1°lik artigin ise biitge agigin1 % 3.985 arttiracagi

tespit edilmistir. Bu bulgular, dogrudan yabanci yatirimlarin ve 6zel tasarruflarin biitce
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ac1g1 lizerinde dogrudan etkili oldugunu ve iktisadi beklentilere uygun oldugunu
gostermektedir. Elde edilen sonuglara gore; biitge agigi ile dogrudan yabanci yatirim
arasinda pozitif yonlii, 6zel tasarruf orani negatif yonlii bir iliski oldugu saptanmustir.
Avyrica, Tirkiye’de 1990-2021 dénemi itibariyle, biitce ag181, 6zel tasarruflar ve dogrudan
yabanci yatirimlar arasinda uzun dénemli esbiitiinlesme iliskisi bulunmus, bu serilerin

uzun donemde birbirini etkiledigi sonucuna ulagilmistir.

Granger nedensellik sonucuna gore; incelenen donemde 6zel tasarruflardan
biitge agigina dogru %5 anlamlilik diizeyinde tek yonlii bir nedensellik iligkisi oldugu
tespit edilmistir. Benzer sekilde, biit¢e agigindan dogrudan yabanci yatirimlara dogru %5
anlamlilik diizeyinde tek yonlii bir nedensellik iliskisi oldugu belirlenmistir. Bu bulgular;
diisiik tasarruf oranlarmin biitge agigini arttirabilecegini, ancak ters yonlii bir etkisinin
bulunmadigimmi gostermektedir. Ayrica, yiiksek biitce acgiklarinin yatirimer giivenini
zayiflatmasi nedeniyle dogrudan yabanci yatirimlar iizerinde olumsuz bir etkisi oldugu

sonucuna ulasilmigtir.

Elde edilen bulgular 1s1ginda, diisiik tasarruf oranlarinin biitce acigini
arttirabilecegi ve yliksek biit¢e agiklarinin dogrudan yabanci yatirimlar iizerinde olumsuz
etki yaratabilecegi goz Oniine alindiginda ekonomi politikalarinda tasarruf oranlarini
artirrct  ve bitce aciklarimi azaltici  stratejilere  Oncelik  verilmesi  gerektigi
diistiniilmektedir. Bu baglamda, bireysel tasarruflari tesvik eden politikalar, 6rnegin vergi
tesvikleri veya uzun vadeli tasarruf araglarinin gelistirilmesi, dncelikli hedefler arasinda
bulundurulmas: gerekliligi 6n plana c¢ikmaktadir. Ayrica, kamu harcamalarinin
verimlilikleri arttirilarak biit¢e agiklarimin minimize edilmesi ve seffafligi saglamak

yatirimet giivenini arttirarak dogrudan yabanci yatirimlar: destekleyebilir.

Biitce aciklarin yiiksek oldugu donemlerde biitce agiklarini altyap: ve tiretken
sektorlere yonlendirilmesi ve yatirimlarla iliskilendirilmesi yabanci yatirimlar tizerindeki
olumsuz etkilerin azaltilmasina katki saglayabilir. Bunun yanmi sara, makroekonomik
istikrarin korunmasi, mali disiplinin saglanmasi ve ongoriilebilir ekonomik politikalar,

yabanc1 yatirimcilarin giivenini arttirarak uzun vadeli sermaye girislerini tesvik edebilir.

Bu caligma literatiire katki amaciyla Tiirkiye’de 1990-2021 donemleri boyunca
blitce agig1, 6zel tasarruf ve dogrudan yabanci yatirimlar arasindaki esbiitiinlesme ve
nedensellik iliskilerini kapsamli bir sekilde ele alarak, ozellikle gelismekte olan

ekonomilerde bu degiskenler arasindaki dinamiklere dair 6nemli bulgular sunmaktadir.
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Elde edilen sonuglar, yalnizca biit¢e agiklarinin ekonomik etkilerini anlamada degil ayni
zamanda tasarruf politikalarinin ve yabanci yatirimer giliveninin biitce agiklarim
yonetmedeki kritik roliinii ortaya koymaktadir. Bu baglamda, ¢alisma politika yapicilar
icin yoOnlendirici bir g¢ergeve sunarken, literatiirde bu iliskilerin baska yontem ve

tekniklerle analiz edilmesine yonelik bir temel olusturmustur.
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