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Bu ¢alismanin amaci, Tiirkiye’de jeopolitik risk ile kamu maliyesi gostergeleri arasindaki iligkiyi aragtirmak-
tir. Arastirma, 2006:1 ile 2024:7 donemine iligkin aylik verileri kapsamaktadir. Calismada Fourier ADF birim
kok testiyle degiskenlerin duraganlik seviyeleri belirlendikten sonra, Fourier Toda-Yamamoto nedensellik testi
kullanilarak degiskenler arasindaki nedensellik iliskileri incelenmistir. Elde edilen bulgular, jeopolitik risk ve
i¢ borglanma degiskenleri arasinda ¢ift yonlii bir nedensellik iligkisi oldugunu ortaya koyarken ayni zamanda
jeopolitik riskten biitge dengesi, kamu harcamalari, vergi gelirleri, dis bor¢lanma ve i¢ borg faiz 6demeleri de-
giskenlerine dogru tek yonlii nedensellik iliskilerinin oldugunu gostermektedir. Bu sonuglar, jeopolitik risklerin
ulusal mali yapi tizerinde belirleyici oldugunu ve mali siirdiiriilebilirligi tehdit eden dinamikler igerdigini agik-
¢a gostermektedir. Tiirkiye’de jeopolitik risklerin kamu maliyesi tizerindeki etkileri dikkate alindiginda, kamu
maliyesine esneklik kazandirmak i¢in politika yapicilarinin jeopolitik risk analizleri ve kamu mali yonetim
stireglerinin entegrasyonunu saglamalarinin bir gereklilik oldugu belirtilebilir.

ABSTRACT

This study aims to investigate the relationship between geopolitical risk and public finance indicators in Tiir-
kiye. The study is based on monthly data between 2006:1 and July 2024:7. Following the Fourier ADF unit
root test to determine the stationarity levels of the variables, the causal relationships between the variables are
analyzed using the Fourier Toda-Yamamoto causality test. The findings indicate that there is a bidirectional
causality relationship between geopolitical risk and domestic borrowing variables, while there is a unidirec-
tional causality relations from geopolitical risk to budget balance, public expenditures, tax revenues, external
debt, and interest payments on domestic debt variables. These results clearly show that geopolitical risks can
be determinative on the national fiscal structure and have dynamics that threaten fiscal stability. Considering
the effects of geopolitical risks on public finances in Tiirkiye, it can be stated that policy makers should ensure
the integration of geopolitical risk analysis and public financial management processes in order to provide
flexibility to public finances.

1. Giris

Orta Dogu’da Israil’in Gazze’ye yonelik saldirilar ve buna bagl
olarak tirmanan gerilim, Cin’in Tayvan’a yonelik eylemleri ve
Kuzey Kore ile Giiney Kore arasinda zaman zaman yiikselen
tansiyon da dahil olmak {izere Asya’da yasanan gelismeler, giiclii
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birer jeopolitik risk olusturmaktadir. Ayrica Hindistan, Cin ve
Pakistan’in dahil oldugu jeopolitik gerilimler de kiiresel istikrari
onemli oranda bozmaktadir. Bunun yami sira Ukrayna-Rusya
savasi, ABD-Cin rekabeti, belirsiz iklim politikalari, Bati’da liberal
demokrasilerin gerilemesine iligkin endiseler (WTW, 2024), Avrupa
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genelinde devam eden miilteci krizinin etkileri ve diinyadaki diger
birtakim 6nemli olaylar da jeopolitik riskleri artirmaktadir (Phan
vd., 2022). Bu tiir senaryo ve gelismeler ekseninde kiiresel dlgekte
baskin bir gii¢ haline gelen jeopolitik risk, giiniimiizde en 6nemli
risk olarak on plana ¢ikmaktadir (Haque vd., 2023). COVID-19
salginiyla birlikte daha da artan jeopolitik risk, 2020°de siber riski
de geride birakarak kiiresel riskler arasinda ilk sirada yer almistir
(Phan vd., 2022).

Savaslar, askeri saldirilar, terér eylemleri, sinir sorunlari ve tiim
diinyada yasanan diplomatik ¢atigmalar gibi soklardan kaynaklanan
jeopolitik risk (Sweidan, 2023; Wang vd., 2019), politik smirlarin
Otesine uzanan olumsuz olaylar1 ve gelismeleri kapsamaktadir.
Yasanan olumsuz olaylar veya soklar, makroekonomik degisken-
leri 6nemli dlgilide etkilemekte, kiiresel finansal istikrari tehlikeye
atabilmekte (Caldara ve lacoviello, 2022; Clance vd., 2019) ve
nihai olarak bir belirsizlik ortami yaratmaktadir (Carney, 2016).
Benzer sekilde finansal kurumlarin igleyisi, temel emtia fiyatlari,
iktisadi dalgalanmalar, borsa dinamikleri, arz-talep yapisi, yati-
rim kararlari, tedarik zinciri ve kurumsal rezervler gibi énemli
degiskenler de jeopolitik risklerden etkilenmektedir (Afonso vd.,
2024a; Bouoiyour vd., 2019; Caldara ve Iacoviello, 2018; Fang
vd., 2023; Gkillas vd., 2020; Lee ve Wang, 2021; Smales, 2021;
Phan vd., 2022; Wolfers ve Zitzewitz, 2009; WTW, 2024). Nitekim
2017 yilinda 1.000’den fazla yatirimcinin katilim sagladigi ankette,
katilimeilarin yiizde 75’1 diinya genelinde yasanan ¢esitli askeri ve
diplomatik ¢atigmalarin ekonomik etkileri konusunda endiselerini
dile getirmistir (Caldara ve Iacoviello, 2022: 1194). Yatirimcilarin
jeopolitik risklerin ekonomik etkilerine iliskin endiseleri, kiiresel
ekonominin karmasik yapisinda jeopolitik risk ve ekonomik yap1
arasinda karmasik baglantilarin oldugunu, mali ve makroekonomik
performansin jeopolitik risklerden 6nemli 6l¢iide etkilendigini
gostermektedir (Bouoiyour vd., 2019; Caldara ve Iacoviello, 2018;
Caldara vd., 2024).

Jeopolitik risk, mali ve ekonomik istikrar {izerinde giiclii etkilere
sahip olup iilkelerin harcama, biitce ve bor¢ yonetim kararlarini
etkileyebilmektedir. Savas gibi biiyiik felaketlerin neden oldugu
jeopolitik risk ve mali istikrar arasindaki etkilesim, iilkelerin biitge
ac181, borg diizeyini siirdiirme kabiliyeti ve bor¢ kompozisyonunun
o6nemli bir belirleyicisi olmaktadir (Afonso vd., 2024a; Barro,
2006). Dolayistyla siyasi istikrarsizliklar, bolgesel ¢atismalar,
uluslararas: iligkilerdeki gerginlikler, savaslar ve terdr saldirilart
gibi 6nemli jeopolitik tehditler (Caldara ve lacoviello, 2022),
ekonomik faaliyetleri ve maliye politikasi uygulamalarini 6nemli
dlciide aksatabilmektedir (Baldwin ve Martin, 1999). Ornegin, yerel
veya kiiresel diizeyde gelisen jeopolitik tehditler, turizm gelirlerinde
diisiis ve yabanci yatirimlarda azalma gibi firsat maliyetlerine yol
acarak makroekonomik dinamikleri etkileyebilmektedir (Enders ve
Sandler, 1996). Benzer sekilde terdrizm gibi jeopolitik risk soklarina
bagli olarak verimli yatirim harcamalarinin verimsiz kamu harca-
malarma kaydirilmast s6z konusu olabilmekte ve bdylesi bir yapida

ozellikle gelismekte olan iilke ekonomileri zarar gorebilmektedir
(Blomberg vd., 2004; Gupta vd., 2004). Hiikiimetlerin ekonomik
ve mali stratejilerini degistirmeye zorlayan bu tiir gelismeler (Kaya,
2024), biitge agiklarinin artmasina ve daha yiiksek borg birikimine
neden olabilmektedir (Kasal, 2024).

Jeopolitik risk ve tehditler, hem dogrudan hem de dolayli etkilere
sahip oldugundan ekonomik, mali ve sosyal yapry1 kapsamli ola-
rak sekillendirmektedir. Jeopolitik gerilim donemlerinde kiiresel
ckonomi daha yiiksek enflasyon, daha diigitk ekonomik biiyiime,
onemli refah kayiplar1 (Goes ve Bekkers, 2022) ve diisiik ticaret
hacmi ile kars: karsiya kalabilmektedir (Caldara vd., 2022). Bu
anlamda jeopolitik riskin ekonomik faaliyetler {izerindeki dnemli
ve benzer sonuglari, diger bir¢ok aragtirmaci tarafindan da kanit-
lanmistir (Hoque ve Zaidi, 2020; Kasal, 2024; Qian vd., 2022;
Sweidan, 2021; Tran ve Vo, 2024; Wu vd., 2022). Esasinda bu
kanitlar, yiliksek diizeyli risk ortaminda ekonomik ve sosyal refah
icin gerekli rasyonel kararlarin engellendigini veya alimamadigini
gostermektedir. Diger bir ifade ile jeopolitik risk ve tehditler,
ckonomik faaliyetleri zayiflatmakla birlikte ekonomik refah igin
gerekli kararlarin alimmasini da giiglestirmektedir (Bhattarai vd.,
2020; Bloom, 2014; Elish vd., 2023). Nitekim diinyada bir¢ok
jeopolitik olayin meydana geldigi yillarda artan jeopolitik geri-
limler, uluslararasi iliskilerde kirilganliga neden olarak kiiresel
ekonomide durgunluk endiselerini daha da baskin hale getirmis ve
potansiyel ekonomik maliyet riski yaratmistir (Altiner ve Bozkurt,
2023). Ornegin 2019°da 1.5 trilyon $ seviyesine ulasan uluslara-
ras1 dogrudan yabanci yatirim, 2020 yilinda 960 milyar $’a kadar
gerilemistir. 2021 yil1 hari¢ tutuldugunda, 2022 ve 2023 yillarinda
da bu diisiis devam etmistir (UNCTAD, 2024).

Jeopolitik risklerin artigi donemlerde uluslararasi yatirimlar
azaldig1 gibi yatirnmeilarin finansal piyasalardaki davranislart da
degismektedir (Fang vd., 2023;Kasal, 2024). Riskten kaginma
diirtiistiyle hareket eden yatirimcilar, yatirimlarini jeopolitik riskin
yiiksek oldugu yerlerden riskin diigiik oldugu yerlere kaydirmakta
veya ertelemektedir (Chanegriha vd., 2017; Nguyen vd., 2022; Yu
ve Wang, 2023). Sonug olarak yatirim finansmanindaki diisiisler,
stirdiirtilebilir kalkinma dinamiklerini zayiflatmaktadir (UNCTAD,
2024). Benzer sekilde savas ve askeri saldirilar gibi soklara duyarli
olan jeopolitik risk, ekonomik ve mali yap1 lizerinde kurumsal bir
belirsizlik yaratarak kalkinma siirecini olumsuz etkileyebilmekte-
dir. Ornegin, Subat 2022’de baslayan Rusya-Ukrayna ¢atismas,
Avrupa’da ciddi uluslararas1 ekonomik ve sosyal etkilere sahip
bir jeopolitik risk dalgast yaratmistir (Sweidan, 2023). Bunun
sonucunda bir¢ok iilke, savunma ve askeri harcamalarini artir-
mistir (DW, 2022; DW, 2023; Pohjanpalo, 2022). Artan askeri
ve savunma harcamalari, potansiyel saldirilara karsi caydiricilik
saglay1p bir iilke igin baris1 garanti etse de o iilkeyi kalkinma siire-
cinden uzaklagtirabilmektedir (Tran ve Vo, 2024; Yakovlev, 2007).
Ozellikle ulusal biitgelerin kisitli oldugu bir durumda egitim ve
saglik gibi sosyoekonomik faydalari olabilecek harcamalar, askeri
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harcamalarin gélgesinde kalmaktadir (Elish vd., 2023). Biitgenin
gelir dagilimi, kaynak tahsisi, kalkinma, istikrar saglama ve mali
fonksiyonlarmin islevsizlestigi bu siiregte mali istikrari bozulmasi
kaginilmaz olmaktadir.

Jeopolitik krizler, mevcut ekonomik kosullara ve hedeflere bagl
olarak merkez bankalarmin para politikasini etkileyebildigi gibi
daha yiiksek harcama ve hedeflenen mali destegin bir kombinasyonu
yoluyla kamu borcunun artmasina da neden olabilmektedir (Caldara
vd., 2024). Ornegin Rusya-Ukrayna ¢atismasindan sonra dénemin
Birlesik Krallik Maliye Bakani Rishi Sunak, yasanan gelismeler
nedeniyle kamu maliyesinin 6nemli dl¢iide koétiilesebilecegi konu-
sunda 6nemli uyarilarda bulunmustur (Sunak, 2022). Mali istikrarin
bir tehdit altinda oldugu bu siirecte, kamu bor¢ yonetiminde borg
geri 6deme, kredi, faiz ve temerriit riskleri de giindeme gelmistir
(Dieckelmann vd., 2024; Shrestha vd., 2024). Ciinkii artan jeopo-
litik riskler, oncelikle askeri ve savunma harcamalarini artirarak
hem genel kamu harcamalarimin artigina neden olabilmekte hem
de kamu harcamalarinin bilesimini etkileyebilmektedir. Bu durum,
mali istikrarsizliga neden olabildigi gibi mali konsolidasyonu da
tehdit etmektedir (Afonso vd., 2024b; Yogo, 2015). Diger taraftan
artan askeri ¢atigmalar, siddet olaylar1 ve terérizm faaliyetleri ise
ekonomik faaliyetleri aksatarak, vergi tabanini asindirarak ve
vergi idaresinin etkinligini zayiflatarak mali yapiy1 bozabilmek-
tedir. Yasanan tiim bu gelismeler, vergi gelirlerinde diisiise neden
olabilmektedir (Gupta vd., 2004). Jeopolitik risklerden kaynakli
olarak kamu harcamalarinin artig1 ve vergi gelirlerinin ise distiigi
bir yapida bozulan biitce dengesi, borg birikimine neden olmak-
tadir. Dolayisiyla savas ve gatisma gibi jeopolitik risk soklarinin
ekonomik, mali ve sosyal yapi iizerinde negatif digsallik yarattig
ifade edilebilir (Glick ve Taylor, 2005). Ozetlemek gerekirse,
artan jeopolitik riskin etkileri, kamu gelirlerinin azalmasi ve kamu
harcamalarinin artmasi yoluyla mali yapimin bozulmasina yol agan
kritik kanallar olusturmaktadir (Nguyen vd., 2023).

Jeopolitik risklerin makroeckonomik ve finansal etkilerine iligkin
yapilan kapsamli ¢aligmalara ragmen jeopolitik risk ve kamu
maliyesi arasindaki baglantiya iliskin sinirlt sayida arastirma
bulunmaktadir (Afonso vd., 2024a; Afonso vd., 2024b; Caldara
vd., 2024; Yogo, 2015). Ozellikle jeopolitik risklerin mali etkilerine
iligkin ulusal literatiir ise daha zayif kalmaktadir (Kasal, 2024).
Bu anlamda jeopolitik riskin kamu mali yonetim gostergeleri ile
iliskisi, yeterince arastirilmamis bir alan olmaya devam etmektedir.
Dolayistyla bu ¢alismanin amaci, Tiirkiye i¢in jeopolitik risk ile
kamu mali yonetim gostergelerinden olan biitge dengesi, vergi
gelirleri, kamu harcamalari, i¢ bor¢lanma, dis bor¢lanma ve borg
faiz 6demeleri arasinda bir iliski olup olmadigimi arastirmak ve
jeopolitik riskin ulusal mali yap1 tizerinde nasil bir etki yaratigini
degerlendirmektir. Kamu mali yonetim gostergelerini analiz etmede
jeopolitik riskin 6nemini vurgulayan az sayida galismanin yapilmasi
ve Tirkiye’nin yiliksek jeopolitik risklerle kars1 karsiya olmasi, bu
calismanin temel motivasyon kaynagini olusturmaktadir. Ctlinkii

Tiirkiye nin Avrupa, Asya ve Orta Dogu’nun kesisme noktasimdaki
stratejik konumu nedeniyle yerel ve kiiresel diizeyde jeopolitik
risk ve tehditlere kargi son derece duyarli oldugunu ifade etmek
miimkiindiir. Yerel olarak Tirkiye, PKK ve diger teror orgiitleriyle
miicadele ederken diger taraftan ise ekonomik, siyasi, sosyal ve
sinir sorunlari gibi 6nemli gelismelerle karsi karsiya kalmaktadir.
Tiirkiye kiiresel olarak ise bir yandan ABD ve AB gibi biiyiik
giiclerle zaman zaman yasadig1 gergin iligkileri yonetirken diger
taraftan ise Rusya ve Iran ile ¢ok yonlii bir iliskiyi dengelemeye
calismaktadir. Suriye i¢ savagindan sonra yaganan bdlgesel ¢atis-
malar, Tiirkiye’nin Libya’daki rolii, Israil ile yasanan gerilim,
Ortadogu’daki gelismeler, miilteci ve go¢ baskilar1 da yine birer
risk kaynag1 olmaktadir. Benzer sekilde Yunanistan ile deniz
smirlart ve Kuzey Kibris Tiirk Cumbhuriyeti konularinda yasanan
gerilimler de Tiirkiye’nin bolgesel istikrarimi etkileyebilmektedir.
Bu faktorler toplu olarak degerlendirildiginde, jeopolitik risk ve
kamu maliyesi iligkisinin analizi konusunda Tiirkiye’nin 6nemli
bir drnek oldugu daha da iyi anlagilmaktadir.

Yapilan bu ¢aligmanin geri kalan kismi su sekilde diizenlenmis-
tir. Teorik kapsamin, amacin ve ¢aligmanin éneminin yer aldigi
giris kismindan sonraki 2. Boliimde, literatiir taramasi yapilmis
ve hipotez gelistirilmistir. 3. Bélimde yontem ve veri setine yer
verilmistir. Calismanin 4. Boélimiinde metodoloji, bulgular ve
tartisma kismina yer verilmistir. Calisma, sonug ve politika 6ne-
rileriyle tamamlanmustir.

2. Literatiir Taramasi

Jeopolitik riskin etkileri, literatiirde kapsamli olarak aragtirilmis
ve arastirilmaya devam edilmektedir. Yapilan ¢esitli ¢alismalarda
jeopolitik riskin finansal piyasa (Karolyi ve Martell, 2010; Aslam
ve Kang, 2015; Balcilar vd., 2015; Ma vd., 2022; Caldara ve Iaco-
viello, 2022), gelir dagilim1 (Wu vd., 2022), altin ve petrol fiyatlari
(Noguera-Santaella, 2016; Gupta vd., 2017; Antonakakis vd., 2017,
Bouoiyour vd., 2019; Gkillas vd., 2020; Deng vd., 2022), banka-
cilik sektdrii (Bordo vd., 2016; Alsagr ve Hemmen, 2020; Demir
ve Danigman, 2021; Phan vd., 2022), enflasyon (Deng vd., 2022;
Caldara vd., 2024), iktisadi biiylime (Akadiri vd., 2020; Demirci
ve Ayyildiz, 2023; Jha vd., 2024), gida fiyatlar1 (Ma vd., 2022;
Saadaoui vd., 2022; Zhou vd., 2023; Sun ve Su, 2024) ve turizm
(Saha vd., 2017; Demir vd., 2019; Akadiri vd., 2020) tizerindeki
etkileri incelenmistir. Mevcut literatiir, genel olarak jeopolitik
riskin makroekonomik ve finansal etkilerine odaklanirken, kamu
maliyesi dinamiklerini analiz etmede jeopolitik riskin 6nemini
vurgulayan arastirmalar daha azdir.

Kamu maliyesi dinamiklerini analiz etmede jeopolitik riskin etki-
lerine iliskin ¢aligmalarin siirliligi nedeniyle son donemlerde ve
ozellikle yakin zamanda yapilan arastirmalar, jeopolitik riskin kamu
maliyesi gostergeleri iizerindeki etkisine odaklanmistir (Afonso
vd., 2024a; Afonso vd., 2024b; Caldara vd., 2024; Kasal, 2024;
Nguyen vd., 2023; Yogo, 2015). Blomberg vd. (2004) tarafindan
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yapilan ¢aligmada, jeopolitik risk kaynaklarmdan biri olan terérizm
riskinin kamu maliyesi iizerindeki dolayli etkileri incelenmistir.
Aragtirmacilar, terérizm riskinin tiiketim harcamalarimi artirdigi
ve yatirimlar ise diisiirdiigii bulgularina ulagmislardir. Benzer
sekilde 29 AB iilkesi igin 1994-2006 dénemini kapsayan ¢aligmada
Drakos ve Konstantiniou (2014), VAR ve varyans ayristirma ana-
lizini kullanarak terérizmin kamu diizeni ve giivenlik harcamalari
tizerindeki dinamik etkilerini arastirmislardir. Arastirma bulgulart,
teror saldirilarinin kamu diizeni ve giivenligi i¢in yapilan kamu
harcamalarinin sonraki seyrini 6nemli dl¢iide etkiledigini goster-
mistir. Terdrizm nedeniyle yatirimlardaki diisiisiin vergi gelirlerini
azaltabilecegi ve kamu giivenligi i¢in yapilan harcamalarindaki
artisin ise genel kamu harcamalart iizerinde bir baski yaratabilecegi
dikkate alindiginda, mali istikrarsizligin beklenen bir sonug olacagi
diigiiniilmektedir. Bu anlamda Yogo (2015) tarafindan yapilan
¢alismada, gelismekte olan 66 iilke i¢in terdrizmin maliye politi-
kas1 tizerindeki etkisi arastirilmistir. Panel veri analiziyle yapilan
calisma, terdrizmin gelismekte olan iilkelerde maliye politikasinin
yuriitiilmesine iligkin belirsizligi énemli 6l¢iide artirdigina dair
kanitlar sunmustur.

Lu vd. (2020), gelismekte olan 18 piyasa ekonomisi i¢in yaptiklari
calismada, jeopolitik riskin yurt i¢i bor¢lanma kosullarini olumsuz
etkiledigini gostermistir. Terdrizm riskinin kurumlar vergisinden
kaginma {izerindeki etkisini inceleyen Xu ve Moser (2022), terd-
rizm riskinin daha yiiksek oldugu bolgelerde yerlesik firmalarin
daha fazla kurumlar vergisinden kacindigini bulmustur. Jeopolitik
riskin kurumlar vergisinden kaginma iizerindeki etkisini, ABD’de
halka agik firmalarindan olusan bir 6rneklem kullanarak arastiran
Haque vd. (2023), jeopolitik riskteki artisin kurumlar vergisinden
kaginmaya neden oldugu sonucuna ulasmistir. Nguyen ve Thuy
(2023) jeopolitik riskin daha ytiksek bor¢lanma maliyeti ile iligkili
oldugunu gozlemlemistir. Bu anlamda finansal gelismenin 6niinde
bir engel olan jeopolitik riskin, makroekonomik istikrarsizlik
yoluyla mali yapry1 zayiflattig1 savunulmaktadir. Nguyen vd. (2023),
diinyada yasanan belirsizligin kamu maliyesi iizerinde biiyiik bir
stres yaratti@1 goriisiinden hareketle 143 iilke i¢in yaptiklari galis-
mada, diinya belirsizlik endeksindeki artigin mali dengelere zarar
verdigine dair 6nemli kanitlar sunmustur. Jeopolitik risklerin ve
diinyadaki belirsizligin, mali ve dis stirdiiriilebilirlik tizerindeki
etkilerini 27 AB iilkesi i¢in inceleyen Afonso vd. (2024a),
jeopolitik risklerin daha diisik mali ve dis siirdiiriilebilirlikle
iliskili oldugu sonucuna varmislar.

Afonso vd. (2024b) tarafindan yapilan bir diger ¢alismada, 24
OECD ekonomisinden olusan bir panel i¢in artan jeopolitik riskin
devlet borglart {izerindeki etkileri kapsamli olarak incelenmistir.
Calisma sonuglari, jeopolitik risklerdeki artigtan kaynakli olarak
yerli kuruluslarin devlet borg sahipliklerinin diistiigii ve yabanci
yatirimcilarin devlet borg sahipliklerinin ise artig1 noktasinda
onemli kanitlar sunmustur. Tiirkiye igin jeopolitik risklerin ticari
aciklik, hane halki tiiketim, yatirim, enflasyon, devlet borcu ve

biitge a1 iizerindeki etkisini VAR analiziyle inceleyen Kasal
(2024), jeopolitik risklerin mali goriiniimi koétiilestirdigine iliskin
onemli kanitlar elde etmistir. Ampirik kanitlar, jeopolitik risklerin
enflasyonu ve biit¢e agiklarmi artirdigina, 6zel tiikketim ve yatirimlart
olumsuz etkiledigine ve ticaret hacmini azalttigina igaret etmistir.
Ayrica galigma bulgulari, jeopolitik riskteki bir sokun enflasyon ve
borgtaki soklara kiyasla daha biiyiik biitge agiklarina yol agtigini
gostermistir. Caldara vd. (2024), 44 iilke icin jeopolitik risklerin
kamu bor¢lanmasi iizerindeki etkisini dolayli olarak inceledikleri
calisma sonuglari, jeopolitik risklerdeki artiglarin yiiksek enflas-
yonla iliskili oldugunu ve yiiksek enflasyonun ise kamu borcundaki
artisla iliskili oldugunu gdstermistir.

Literatiirden elde edilen kanitlar dikkate alindiginda, jeopolitik
riskin kamu maliyesini farkli kanallardan etkiledigi goriilmektedir.
Mali agidan, dncelikle artan jeopolitik risk ve tehditler savunma
ve giivenlik harcamalarinin artigina neden olarak biitce giderleri
tizerinde bir baski yaratabilir. Ekonomik faaliyetlerdeki zayiflama
ve uygun yatirim ortaminin olmamasi nedeniyle basta gelir ve
kurumlar vergisi olmak iizere genel vergi gelirlerinde diisiis bek-
lenebilir. Kamu harcamalarinin artigi ve vergi gelirlerinin diistigi
bir siirecte, biitge dengesi bozulabilir ve agiklarin finansmant borg
birikimine neden olabilir. Ayrica jeopolitik riskler, makroekonomik
istikrarsizlik yoluyla da mali yapiy1 zayiflatabilir. Bu nedenle jeo-
politik riskin, kamu maliyesini ¢ok yonlii bir sekilde etkiledigini
varsaytyor ve jeopolitik risklerdeki degisimlerin, kamu maliyesi
gostergelerindeki degisimlerin nedeni olduguna iliskin ilk hipotezi
(H,) one stirliyoruz. Buna ek olarak jeopolitik risk ve tehditler,
hiikiimetlerin reaksiyonlart tizerinden kamu borg¢lanmasini etki-
leyerek kamu mali siirdiiriilebilirliginde 6nemli endiseler yarat-
maktadir. Dolayistyla kamu borglanmasinin jeopolitik risklerden
etkilenebildigi (Afonso vd., 2024a; Barro, 2006; Dieckelmann vd.,
2024; Kasal, 2024; Shrestha vd., 2024) gerceginden yola ¢ikarak
jeopolitik risklerin, borg¢ faiz 6demelerinde de degisimlere neden
olduguna iliskin ikinci hipotezi (H,) olusturuyoruz.

Jeopolitik risklerin kamu maliyesi tizerindeki etkilerine iliskin
ulusal literatiiriin zayif olmasindan dolay: (Kasal, 2024) bu ¢aligma,
oncelikle ulusal literatiire dnemli bir katki saglamay1 hedeflemek-
tedir. Ayrica mevcut literatiir, jeopolitik risklerin mali etkilerini
genellikle regresyon, etki-tepki ve esbiitiinlesme analizleriyle
incelerken bu calisma, yapisal degisimleri de dikkate alan Fou-
rier Toda-Yamamoto nedensellik analiziyle nedensellik iligkisini
ortaya koymasi bakimindan literatiirden ayrilmaktadir. Dolayisiyla
giincel metodolojiye sahip bu c¢alisma, jeopolitik risklerin kamu
maliyesindeki yansimalarini, nedensel diizeyde arastirmaya iliskin
bir anlayis sunmaktadir.

3. Veri Seti ve Yontem

Bu calismada, Tiirkiye i¢in jeopolitik risk ile kamu mali yonetim
gostergelerinden olan biitge dengesi, i¢ borglanma, dis borglanma,
kamu harcamalari, vergi gelirleri ve borg faiz 6demeleri arasinda
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bir iliski olup olmadigin arastirmak i¢in Ocak 2006-Temmuz 2024
donemi temel alinarak kullanilan aylik verilere iliskin ayrintilar
Tablo 1°de sunulmustur.

Tablo 1: Calismada Kullanilan Degiskenler

Kisaltmalar ve Degiskenler

JPR Jeopolitik Risk

BD Biit¢e Dengesi

KH Kamu Harcamalari

VG Vergi Gelirleri

IBORC I¢ Borglanma

DBORC  Dis Bor¢lanma

IBFAIZ ¢ Borg Faiz Odemeleri
DBFAIZ Dis Borg Faiz Odemeleri

Jeopolitik Risk Endeksi, Caldara ve lacoviello (2022) tarafindan
gelistirilmistir. Bu endeksin yiikselmesi jeopolitik risklerin arti-
gin1, diismesi ise jeopolitik risklerin azaldigini1 gostermektedir.
Calismada kullanilan bu endeks, (https://www.matteoiacoviello.
com/gpr.htm) adresinden alinmustir. Yerel jeopolitik gelismelerin
yani sira Birinci ve Ikinci Korfez Savaslari, Arap Bahari, Mavi
Marmara Saldiris1, bolgesel gelismeler, Suriye I¢ Savasi, Rus-
ya-Ukrayna Savagi gibi kiiresel gelismeler, Tiirkiye’de jeopolitik
riskleri artirmistir. Jeopolitik riskin ulusal mali yapr tizerinde nasil
bir etki yarattigint degerlendirmek amaciyla ¢alismada kullanilan
mali degiskenler; biit¢e dengesi, kamu harcamalari, vergi gelirleri,
i¢ bor¢lanma, dis bor¢lanma, i¢ borg faiz 6demeleri ve dis borg
faiz 6demeleri seklindedir. Biit¢e dengesi, merkezi yonetim biitce
dengesini ifade etmektedir. Kamu harcamalar1 ve vergi gelirleri ise
merkezi yonetim harcama ve vergi gelirlerini temsil etmektedir. ¢

Tablo 2: Tanimlayici Istatistikler
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ve dig bor¢lanma verileri de yine merkezi yonetim tarafindan aylik
olarak gerceklestirilen net i¢ ve dis bor¢clanmay1 gostermektedir. ¢
ve dis bor¢ faiz ddemeleri, merkezi yonetim biitgesinden yapilan
borg faiz ddemelerinden olusmaktadir. 5018 sayili kanun geregi,
2006 yilinda merkezi yonetim biitce gelir ve giderlerinde revizeler
yapilmis ve bu siirecte daha saglikli analizler yapabilmek i¢in
2006’dan itibaren merkezi yonetim aylik biitce verileri dikkate
alinmistir. Mali gostergeler, TCMB EVDS’den alinmustr.

Analizde kullanilan ve aylik verilerden olusan degiskenler, TRAMO/
SEATS (Gomez ve Maravall, 1998) yontemi ile mevsimsellikten
armdirilmigti. TRAMO/SEATS yontemi, zaman serilerindeki
mevsimsel etkileri ve diizensizlikleri dogru bir sekilde ayiklayarak
daha giivenilir veriler elde etmeye olanak tanimaktadir. Bu yontem,
ozellikle verilerin analizi ve yorumlanmasinda daha saglikli sonuglar
saglayarak trend ve donemsel hareketlerin net bir sekilde izlenmesini
miimkiin kilmaktadir (Maravall, 2006). Mevsimsellikten arindirilan
serilerden kamu harcamalari, vergi gelirleri, i¢ borg faiz 6demeleri
ve dis bor¢ faiz 6demeleri degiskenleri i¢in logaritmik doniisiim
yapilmigtir. Logaritmik doniisiimler, degigskenler arasindaki ytizde
degisimlerin analiz edilmesini saglayip, biiyiik dalgalanmalarin
etkisini azaltip ve verilerin dagilimini simetrik hale getirmektedir
(Leydesdorff ve Bensman, 2006: 1742). Ancak genel biitce den-
gesi, net i¢ bor¢lanma ve net dig bor¢lanma degiskenleri negatif
degerlere sahip olduklari i¢in logaritmik formda kullanilamamustir.
Ciinkii logaritma fonksiyonu yalnizca pozitif degerler i¢in tanim-
lidir (Oikonomou ve Bagci, 2009: 2). Bu anlamda literatiirde yari
logaritmik formda kullanimlar mevcuttur (Atsan ve Merig, 2013;
Tunay ve Tunay, 2013). Calismada kullanilan degiskenlere ait
tanimlayici istatistikler Tablo 2°de verilmistir.

Degiskenler Ortalama Medyan Std. Sapma Jarque-
Carpikhik Basikhik Bera Olasihik

JPR 0.309 0.319 0.133 0.270 2.405 5.990 0.050
BD 12626392 2258877 31629792 3.381 13.261 1403.527 0.000
LNKH 14.549 14.587 0.154 -0.534 2.113 17.891 0.000
LNVG 13.012 13.387 1.246 -1.270 5.121 101.733 0.000
IBORC 12490263 2713640 27217056 3.257 14.212 1562.564 0.000
DBORC 2220876 382894.3 12714459 2.963 23.625 4279.260 0.000
LNIBFAIZ 15.393 15.134 0.821 1.703 6.084 196.205 0.000
LNDBFAIZ  14.029 13.600 1.059 0.877 3.114 28.719 0.000

Tablodaki degiskenler incelendiginde, jeopolitik risk degiskeni
hafif pozitif ¢arpiklik ve orta seviyede basiklik sergilemektedir.
Biitce dengesi, asirt pozitif ¢arpiklik ve yiiksek basiklik ile normal
dagilimdan ciddi sapmalar gostermekte ve bu da veride biiyiik bir
asimetri olduguna isaret etmektedir. Kamu harcamalar1 ve vergi
gelirleri degiskenleri negatif ¢arpiklik ile farkli basiklik seviyele-
rine sahip olup her ikisi de normal dagilimdan anlamli sapmalar
icermektedir. I¢ ve dis bor¢lanma degiskenleri arasinda biiyiik
varyasyonlar bulunmakta ve 6zellikle dis bor¢lanma asir1 ¢arpiklik

ve basiklik sergilemektedir. i¢ ve dis borg faiz 6demeleri ise pozitif
carpiklik ve orta derecede basiklik ile benzer 6zellikler tasiyarak
normal dagilimdan belirgin sapmalar gostermektedir.

Calismada oncelikle degiskenlerin duraganlik seviyelerini belirlemek
icin Enders ve Lee’nin (2012) gelistirdigi Fourier ADF birim kdk
testinden yararlanilmistir. Jeopolitik risk ve kamu mali yonetim
gostergeleri arasindaki nedensellik iliskileri, Nazlioglu vd. (2016)
tarafindan gelistirilen Fourier Toda-Yamamoto nedensellik testi
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kullanilarak incelenmistir. Calismada, daha giivenilir sonuclarin
saglanmasi noktasinda yapisal kirilmalar dikkate alan Fourier
ADF ve Fourier Toda-Yamamoto yontemleri tercih edilmistir.

4. Metodoloji ve Analiz Bulgular:
4.1. Fourier ADF Birim Kok Testi

Enders ve Lee’nin (2012) 6ne siirdiigii Fourier ADF (FADF) birim
kok testi, esnek Fourier formuna dayali bir birim kok testidir.
Zaman serilerinde tespit edilemeyen say1 ve yapidaki kademeli
kirilmalarin ve deterministik bilesenlerin belirlenebilmesi igin
fourier fonksiyonunun frekans bileseni kullanilmaktadir. Sonrasinda
bu bilesen ADF birim kok testiyle iliskilendirilerek duraganlik
sinamasi gerceklestirilmektedir (Enders ve Lee, 2012: 2). Bu test
i¢in veri tiretim siireci su sekildedir:

Ve =a(t) + pye1 tyt+e ()

Tablo 3: Fourier ADF Birim K&k Testi Sonuglari

a(t) deterministik bileseni, &; ise hata terimini temsil eder.

a(t) su sekilde modellenir (Enders ve Lee, 2012: 197):

, 21kt 2wkt
a(t) = ag + Xje=1 @ sin (T) + Xle=1Brcos (T)

n<

NS

(@)

Burada; n frekanslarin sayisini, k belirli bir frekansi ve T gézlem
sayisini temsil etmektedir. Fourier terimlerinin anlamsiz oldugu
durumlarda, geleneksel birim kok testleri kullanilir. Baska bir
ifade ile fourier terimlerinin anlamsiz oldugu durumlarda, gele-
neksel ADF birim kok testi giiclii sonuglar saglar. FADF birim
kok testinde temel hipotez, “seride birim kok bulunmaktadir”
seklinde kurulur. FADF birim kok testinden elde edilen sonuglar
Tablo 3’te sunulmustur.

Model Degiskenler k min. KKT F istatistik Degeri l FADF
JPR 5 0.046 13.260%%* 14 2.053
AJPR 5 0.014 “13.878%%* 13 13.407%%%
BD 1 922411 12.053%%* 11 22353
ABD 1 921.741 11.233%% 10 13.263%%%
LNKH 2 0.00061 14.991%%% 12 1292
ALNKH 5 0.00024 12.062%%% 14 11,6917
LNVG 1 277414 11.861%%% 11 2.041
Sabil ALNVG 4 213.807 T10.711%%% 10 224.6307%%%
IBORC 1 47.661 T10.341%%% 8 20432
AIBORC 1 33.187 10.193%%% 9 14.943%%%
DBORC 1 346.131 11.718%%% 14 -1.404
ADBORC 1 371.193 1071 1%%% 12 17.193%%%
LNIBFAIZ 1 57.865 “10.483%%% 7 2.052
ALNIBFAIZ 1 46.128 17.580%%* 6 11.969%%%
LNDBFAIZ 1 41.463 10.446%%* 6 -1.006
ALNDBFAIZ 1 28.678 J12.419%%% 4 11.584%%%
JPR 5 0.046 13.005%%% 14 2.049
AJPR 5 0.014 13.783%%* 13 7.468%%*
BD 1 88.871 12.450%%* 11 20.503
ABD 1 90.601 J12.466%** 10 “13.843%%%
LNKH 2 0.000608 _8.570%%* 14 1537
ALNKH 5 0.000002 T11.915%%% 14 11,2607
LNVG 2 263.231 26.709%* 11 20257
. . [ ALNVG 1 413.596 10.255%%% 10 24.453%%%
Sabitli ve Trendli =p o 1 406.741 11.974%%% g 1619
AIBORC 1 349.196 10.255%%% 10 1206475
DBORC 1 323.661 ~16.849%* 14 20.910
ADBORC 1 316.979 10.255%%% 10 14.677%%%
LNIBFAIZ 1 33.032 11.409%%% 7 20.721
ALNIBFAIZ 1 46.053 14.368%%* 6 1278875
LNDBFAIZ 1 23.178 “14.883%%% 5 20.198
ALNDBFAIZ 5 28.642 10.374%%% 5 10.319%%%

% ve ** sirastyla %1 ve %S5 anlamlilik diizeylerini gostermektedir. F istatistigi icin kritik degerler Becker vd. (2006) nin ve Fourier ADF
birim kok testi igin kritik degerler Enders ve Lee (2012)’nin ¢alismalarinda yer almaktadir. “I” uygun gecikme uzunlugunu ve “k” uygun

frekans sayisini gostermektedir.
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Tablo 3’te yer alan sonuglara gore, oncelikle degiskenlerin fourier
fonksiyon terimleri istatistiksel olarak anlamli bulunmustur. Tab-
lodaki FADF birim kok testi sonuglarina gore, tiim degiskenlerin
seviyelerinde duragan olmadiklari, ancak birinci farklart alindiginda
duragan hale geldikleri goriilmektedir. Dolayisiyla degiskenler,
birinci dereceden biitiinlesik 1(1) 6zellik sergilemektedir.

4.2. Fourier Toda-Yamamoto Nedensellik Testi

Nazlioglu vd. (2016) tarafindan gelistirilen Fourier Toda-Yamamoto
nedensellik testi, 6zellikle entegre degisken ve yapisal kirilmalarla
basa cikarken geleneksel Granger nedensellik testinin sinirlamalarini
da dikkate almaktadir. Bu test, entegre degiskenlerin fark alma
zorunlulugunu ortadan kaldiran ve uzun dénem bilgilerini koruyan
Toda-Yamamoto yaklasiminin avantajlarini, yapisal degisiklikleri
dikkate alan fourier fonksiyonunun esnekligi ile birlestirmektedir.
FTY testi, asagidaki vektor otoregresif modellere dayanmaktadir
(Nazlioglu vd., 2016: 172):

Tablo 4: Fourier Toda-Yamamoto Nedensellik Testi Sonuglari
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Y, = By + By sin(2mkt/T) + B, cos(2mkt/T) +

PO Yoy + TP by Koo + U 3)
X, = 6o+ &, sin(2rwkt/T) + &, cos(2mkt/T) +
YO o Yoy + X, X, + v, 4)

Burada, Y, ve X, ilgili degiskenleri temsil etmektedir. p optimal
gecikme uzunlugunu ifade etmekte ve bilgi kriterlerine gore belir-
lenmektedir. d,,,,, ise birim kok testleri ile belirlenen degiskenlerin
maksimum biitiinlesme derecesidir. Fourier fonksiyonunun trigo-
nometrik terimleri olan sin ve cos, yapisal degisikliklerin etkisini
yakalar. Burada yer alan k ise artik kareler toplamini minimize eden
optimal frekansi gostermektedir. Son olarak, ¢t egilim terimini, T ise
orneklem biiyiikliigiint temsil etmektedir. Nedensellik iliskisinin
olmadigini gosteren sifir hipotezi ( Hy ), kritik degerlerin bootstrap
simiilasyonlari ile elde edildigi bir Wald test istatistigi kullanilarak
test edilir. Calismada, degiskenler arasindaki nedensellik iligkilerini
belirlemek i¢in yapilan Fourier Toda-Yamamoto nedensellik testi
sonuglar1 Tablo 4’te sunulmustur.

H, k l Test Istatistigi Bootstrap Olasihk
JPR + BD 1 4 24377 0.000%***
BD » JPR 1 4 7.734 0.102
JPR » LNKH 1 4 22.814 0.000%**
LNKH + JPR 1 4 3.450 0.485
JPR » LNVG 1 4 18.057 0.000%x**
LNVG » JPR 1 4 7.790 0.102
JPR » IBORC 1 4 25.980 0.000%**
IBORC + JPR 1 4 11.215 0.029%*
JPR » DBORC 1 4 22.343 0.000%**
DBORC +» JPR 1 4 2.115 0.708
JPR » LNIBFAIZ 1 4 24.856 0.000%**
LNIBFAIZ + JPR 1 4 5.509 0.242
JPR » LNDBFAIZ 1 4 4.080 0.396
LNDBFAIZ +» JPR 1 4 7.261 0.127

**¥ yve ** sirastyla %1 ve %5 anlamlilik diizeylerini gostermektedir. Olasilik degerleri 10.000 simiilasyon kullanilarak elde edilmistir. [
uygun gecikme uzunlugunu ve k uygun frekans sayisini gostermektedir Gecikme uzunlugu, Akaike Bilgi Kriterine (AIC) gore elde

edilmigtir.

Tablo 4’te verilen analiz sonuglar1 incelendiginde, jeopolitik
risk ile i¢ bor¢lanma degiskenleri arasinda ¢ift yonlii nedensel-
lik oldugu goriilmistiir. Ayrica jeopolitik riskten biitge dengesi,
kamu harcamalari, vergi gelirleri, dig bor¢glanma ve i¢ borg faiz
O6demeleri degiskenlerine dogru tek yonlii nedenselligin oldugu
sonucuna ulagilmigtir. Sonuglar, jeopolitik riskteki degisimlerin
biitce dengesi, kamu harcamalari, vergi gelirleri, i¢ bor¢lanma,
dis borglanma ve i¢ borg faiz 6demelerindeki degisimlerin nedeni
oldugunu gostermekte ve jeopolitik risklerin kamu maliyesi iize-
rindeki etkisini a¢ikca ortaya koymaktadir. Bu sonuglar, jeopolitik
risklerdeki degisimlerin, kamu maliyesi gostergelerindeki degisim-

lerin nedeni olduguna iligkin temel hipotezi (H,) giiglii bir sekilde
dogrulamaktadir. Ancak jeopolitik risklerdeki degisimlerin, borg
faiz 6demelerinde de degisimlere neden olduguna iliskin dnerilen
ikinci hipotez (H,), ¢alisma bulgulari tarafindan kismen dogrulan-
maktadir. Clinkii sonuglara gore jeopolitik riskteki degisimler, i¢
borg faiz 6demelerindeki degisimlerin nedeni iken dis borg faiz
6demelerindeki degisimlerin nedeni degildir.

Jeopolitik riskin, kamu maliyesi {izerindeki potansiyel etkilerini
anlamak i¢in yapilan bu ¢alismanim bulgulari, genel olarak literatiirde
yapilan ¢alisma bulgularryla benzerlik gostermektedir (Afonso vd.,
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2024a; Kasal, 2024; Dieckelmann vd., 2024; Nguyen vd., 2023).
Jeopolitik risklerden biitce dengesine dogru nedensellik iliskisi,
iki boyutta ele alinabilir. Oncelikle jeopolitik risklerin yatirrm ve
ticari faaliyetleri etkileyerek gelir akisini bozabilecegi ve boylece
vergi gelirlerini azaltabilecegi ifade edilebilir. Jeopolitik risklerden
kaynakli olarak vergi gelirlerinin azaldig bir siiregte hiikiimetlerin
giivenlik ve savunma amacli harcamalarini artirmasi ise biitge
dengesini 6nemli dl¢iide etkileyebilir. Jeopolitik risklerin biitge
dengesi tizerinde belirleyici olduguna iligkin bu caligmanin temel
bulgulari, literatiirde Afonso vd. (2024a) ve Kasal (2024) tarafindan
yapilan c¢alismalarda da benzer sekilde rapor edilmistir. Jeopo-
litik risklerden kamu harcamalarina dogru nedensellik iligkisinin
varligina dair bulgu, jeopolitik risklerdeki degisimin Tiirkiye’de
ozellikle savunma harcamalari kanaliyla hem kamu harcamalarini
hem de biitceyi etkiledigini dogrulamaktadir. Ayrica bu bulgu,
literatiirde Blomberg vd. (2004) ve Gupta vd. (2004) tarafindan
yapilan ¢alisma bulgulariyla da ortiismektedir.

Jeopolitik risklerden vergi gelirlerine dogru nedensellik iliskisi,
jeopolitik risklerin ekonomik faaliyetleri zayiflatma ve vergi taba-
nint daraltma noktasinda farkli etkilere sahip olabilecegi seklinde
yorumlanabilir. Bu durum, Nguyen vd. (2023) tarafindan yapilan
calismada da belirtilen ve jeopolitik belirsizliklerin vergi toplama
kapasitesini etkiledigi yoniindeki bulgularla ortiigmektedir. Dolayistyla
Tiirkiye’de jeopolitik risklerdeki degisimlerin hem vergi gelirlerini
hem de kamu harcamalarini etkileyerek biit¢e ve kamu maliyesinin
stirdiirtilebilirligi agisindan riskler yarattig1 ifade edilebilir. Bor¢lanma
acisindan bir degerlendirme yapildiginda, jeopolitik risklerden ig
bor¢lanma, dis bor¢lanma ve i¢ borg faiz 6demeleri degiskenlerine
dogru nedensellik iliskilerinin oldugu goriilmektedir. Jeopolitik
risklerin bor¢lanma ve bor¢lanma maliyetleri tizerindeki etkilerini
dogrular nitelikte olan bu bulgu, Afonso vd. (2024b), Caldara vd.
(2024), Dieckelmann vd. (2024) ve Nguyen ve Thuy (2023) tara-
findan yapilan ¢aligmalarin bulgularin1 desteklemektedir. Ancak
jeopolitik risklerden, dig bor¢lanmaya dogru nedensellik iliskisi
bulunmasina ragmen dig borg¢ faiz 6demelerine dogru nedensellik
iligkisinin bulunmamasi, Tiirkiye’de dis borglanma stratejilerinin
ve politikalarinin farkli olabilecegini gdstermektedir.

Sonuc ve Politika Onerileri

Jeopolitik risklerin ulusal mali yap1 {izerinde belirleyici oldugu ve
kamu maliyesini tehdit eden dinamikler igerdigi varsayimindan
hareketle yapilan bu ¢aliymada, Tiirkiye igin jeopolitik risk ile kamu
mali yonetim gdstergelerinden olan biit¢e dengesi, i¢ borglanma,
dis bor¢lanma, kamu harcamalari, vergi gelirleri ve faiz 6demeleri
arasinda nedensellik iliskisi incelenmistir. Arastirmada oncelikle
degiskenlerin duraganlik seviyeleri, Fourier ADF Birim Kok test-
leriyle analiz edilmistir. Yapilan FADF birim kdok testi sonuglarina
gore, tim degiskenlerin birinci farklart alindiginda duragan hale
geldigi ve dolayisiyla degiskenlerin birinci dereceden biitiinlesik
I(1) ozellik sergiledigi goriilmiistiir. Degiskenlerin duraganlik

seviyeleri belirlendikten sonra degiskenler arasindaki nedensellik
iliskisi, Fourier Toda-Yamamoto nedensellik testiyle incelenmistir.

Analiz sonuglart, jeopolitik risklerden i¢ bor¢lanma, biitce dengesi,
kamu harcamalari, vergi gelirleri, dis bor¢lanma ve i¢ borg faiz
ddemeleri degiskenlerine dogru nedensellik iliskilerinin oldugunu
gostermistir. Bu bulgular, jeopolitik risklerin Tiirkiye’de kamu mali-
yesi lizerindeki ¢ok boyutlu etkilerinin varligint dogrulamakta ve
jeopolitik risklerin kamu mali yonetiminde dikkate alinmasi gereken
6nemli bir unsur oldugunu vurgulamaktadir. Jeopolitik risklerin
Tiirkiye nin kamu maliyesine etkilerini asgari diizeye indirmek i¢in
daha giiclii ve islevsel politikalara ihtiya¢ oldugu agiktir. Ozellikle
jeopolitik risklerden kaynakli savunma ve giivenlik harcamalarinin
artig1 donemlerde, kamu harcamalarinin diger kalemleri i¢in siki
kontroller uygulanarak mali dengenin bozulmasini 6nleyen ve kamu
maliyesini gozeten politikalar belirlenmelidir. Ayrica jeopolitik
risklerin kamu maliyesi iizerindeki potansiyel etkileri diistintile-
rek biitge disiplini korunmali, vergi tabani genisletilmeli, vergi
gelirlerinin azalmasina neden olan vergi kagakgiligina karst etkin
onlemler alinmali ve borglanma politikalar1 daha uzun vadeli bir
perspektife dayandirilmalidir. Bunlarin yani sira, jeopolitik risklere
kars1 mali direng saglamak i¢in stratejik fon kaynaklar1 yaratilabilir.
Bu ihtiyat rezervleri jeopolitik kriz donemlerinde kullanilabilir ve
mali istikrar1 desteklemeye katkida bulunabilir. Bu durum, 6zellikle
konumu itibariyle jeopolitik risklerle sikca karsilasan Tirkiye’de
mali istikrar1 destekleyebilir ve kamu maliyesinin olast risklere
kars1 daha esnek olmasini saglayabilir.

Bu ¢aligmanin bulgulari, gelecekteki aragtirmalar i¢in 6nemli bil-
giler sunmaktadir. Oncelikle, gesitli iilkelerde jeopolitik tehditlerin
kamu maliyesi iizerindeki etkilerini incelemek i¢in karsilastirmali
caligmalar yapilabilir. Tirkiye sik sik jeopolitik tehditlerle kars
karstya kaldig1 icin benzer iilkelerle karsilagtirmali analizler yapmak
faydali olabilecegi gibi bu alanda yapilacak daha fazla arastirma,
jeopolitik tehditlerin kamu maliyesi {izerindeki etkilerinin kapsamli
olarak anlasilmasina da yardimc1 olabilir. Ayrica egitim ve saglik
gibi yaygin sosyal faydasi olan sektdrlerin yani sira issizlik, enf-
lasyon ve gelir dagilim1 gibi degiskenlerin de jeopolitik risklerden
nasil etkilendigi analiz edilebilir. Gelecek donemlerde yapilacak
bu tiir ¢calismalar, jeopolitik risklerin ekonomik ve sosyal yapi
tizerindeki etkilerinin de anlagilmas1 noktasinda yardimer olacaktir.

Tiirkiye’de jeopolitik risklerin kamu maliyesi tizerindeki etkilerini
analiz eden bu ¢alismada bazi smirhliklar meveuttur. Oncelikle,
arastirmada kullanilan Fourier Toda-Yamamoto nedensellik analizi
yapisal kirilmalar1 dikkate alarak giiclii bir nedensellik iliskisi
saglasa da elde edilen sonuglarm kullanilan yontem ve segilen veri
setine 6zgii olabilecegi unutulmamalidir. Ayrica analiz, salt kamu
maliyesi ile sinirli tutuldugundan jeopolitik risklerin makroekono-
mik gostergeler tizerindeki etkisi incelenmemistir. Dolayisiyla bu
smirhiliklar, gelecekte yontemi ve kapsami genisletilmis aragtirmalar
i¢in 6nemli firsatlar sunmaktadir.
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Extended Summary

Purpose of the Study

The purpose of this study is to investigate whether there is a rela-
tionship between geopolitical risk and public finance management
indicators such as budget balance, tax revenues, public expendi-
tures, domestic borrowing, external borrowing, and debt interest
payments for Tiirkiye and to evaluate the impact of geopolitical
risk on the national fiscal structure.

The main motivation for this study is that few studies have emp-
hasized the role of geopolitical risk in analyzing public finance in
Tiirkiye, which faces high geopolitical risks. Due to its strategic
location at the crossroads of Europe, Asia, and the Middle East,
Tirkiye is highly sensitive to geopolitical risks and threats at
the local and global levels. Considering local and global factors
collectively, it becomes clear that Tiirkiye is an important case
study for analyzing the relationship between geopolitical risk and
public finance.

Literature Review

The effects of geopolitical risk have been and continue to be
extensively researched in the literature. In the literature, the effects
of geopolitical risk on financial market returns (Ma et al, 2022;
Caldara and lacoviello, 2022), income distribution (Wu et al, 2022),
gold and oil prices (Gkillas et al, 2020; Deng et al, 2022), banking
sector (Bordo et al., 2016; Alsagr and Hemmen, 2020; Phan et al.,
2022), inflation (Deng et al., 2022; Caldara et al., 2024), economic
growth (Akadiri et al., 2020; Jha et al, 2024), food prices (Ma et
al., 2022; Saddaoui et al., 2022; Sun and Su, 2024), and tourism
(Demir et al., 2019; Akadiri et al., 2020) have been investigated.
While the literature generally focuses on the macroeconomic and
financial effects of geopolitical risk, there are few studies that
emphasize the importance of geopolitical risk in the analysis of
public finance dynamics.

In view of the limited studies on the effects of geopolitical risk in
analyzing public finance dynamics, recent studies have focused on
the impact of geopolitical risk on public finance indicators (Afonso
et al., 2024a; Afonso et al., 2024b; Caldara et al., 2024; Kasal,
2024; Nguyen et al., 2023). In this sense, Yogo (2015) investigated
the impact of terrorism on fiscal policy for 66 developing count-
ries. Using panel data analysis, the study provides evidence that
terrorism significantly increases uncertainty about the conduct of
fiscal policy in developing countries.

Nguyen and Thuy (2023) observe that geopolitical risk is associ-
ated with higher borrowing costs. Based on the view that global
uncertainty creates a great stress on public finances, Nguyen et
al. (2023), in their study for 143 countries, provide significant
evidence that an increase in uncertainty damages fiscal balances.
Kasal (2024) comprehensively analyzes the impact of geopoliti-

cal risks on trade openness, household consumption, investment,
inflation, government debt and budget deficit for Tiirkiye using
VAR analysis and finds significant evidence that geopolitical risks
impair the fiscal structure. The empirical evidence suggests that
geopolitical risks increase inflation and budget deficits, negati-
vely affect private consumption and investment, and reduce trade
activity. Caldara et al. (2024) indirectly examined the impact of
geopolitical risks on public debt for 44 countries and found that
increases in geopolitical risks are associated with higher inflation
and higher inflation is associated with an increase in public debt.
Evidence from the literature suggests that geopolitical risk affects
public finances through different channels.

Design/methodology/approach

In this study, we hypothesize that changes in geopolitical risks
are the cause of changes in public finance indicators, based on
the assumption that geopolitical risks are determinant on national
fiscal structure and have dynamics that threaten public finances.

In order to test the basic assumption of our study, we first uti-
lized the Fourier ADF unit root test developed by Enders and
Lee (2012) to determine the stationarity levels of the variables.
The causality relationships between geopolitical risk and public
financial management indicators are analyzed using the Fourier
Toda-Yamamoto (FTY) causality test developed by Nazlioglu et
al. (2016). In addition, Fourier ADF and Fourier Toda-Yamamoto
methods that take structural breaks into account are preferred to
provide more reliable results.

Findings

Based on the assumption that geopolitical risks are determinant on
national fiscal structure, this study examines the causality relati-
onship between geopolitical risk and public finance management
indicators for Tirkiye. The results of the Fourier Toda-Yamamoto
causality test using monthly data for the period between January
2006 and July 2024 show that there are causality relations from
geopolitical risks to domestic borrowing, budget balance, public
expenditures, tax revenues, external borrowing and interest pay-
ments on domestic debt.

These findings confirm the existence of multidimensional effects of
geopolitical risks on public finance in Tiirkiye and emphasize that
geopolitical risks are an important factor to be taken into account
in public finance management. Especially in periods when defense
and security expenditures increase due to geopolitical risks, policies
that protect public finances and prevent deterioration of the fiscal
balance by implementing close controls on other items of public
expenditures should be determined. In addition, strategic funding
sources could be created to build fiscal resilience against geopo-
litical risks. This could support fiscal stability and make public
finances more resilient to potential risks, especially in Tirkiye,
which is frequently exposed to geopolitical risks due to its location.
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