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ARTICLE INFO

Bu ¢alisma, 1990-2023 donemi i¢in Tiirkiye’de finansal agikligin biitge dengesi tizerindeki etkisini
ampirik olarak arastirmaktadir. Calisma, degiskenlerin ozelliklerine bagl olarak ekonometrik
analizde ARDL Siir Testi yontemini kullanilmaktadir. Yapilan analiz sonucu elde edilen bulgular,
belirtilen donemde Tiirkiye’de finansal agikligin biitce dengesi tizerinde istatistiksel olarak anlamli
bir etkiye sahip oldugunu gostermektedir. Bulgulara gore, artan finansal agiklik karsisinda merkezi
yonetimin bor¢lanma gereginde azalis olmaktadir. Bu sonug, Tiirkiye’de artan finansal agikligin mali
disiplini olumlu bir sekilde etkiledigini ortaya koymaktadir.
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This paper empirically investigates the effect of financial openness on Tiirkiye's budget balance over
the period 1990-2023. Based on the characteristics of the data series, the Autoregressive Distributed
Lag (ARDL) Bounds Testing approach is employed for the econometric analysis. The results indicate
that financial openness has a statistically significant effect on the budget balance during the period
under investigation. Specifically, the findings suggest that greater financial openness is associated
with a reduction in the central government's borrowing requirement. This result implies that increased
financial openness contributes positively to fiscal discipline in Tiirkiye.

* Sorumlu yazar / Corresponding author
E-posta / E-mail: yasinkaradenizO6@gmail.com

Aunf / Citation: Karadeniz, Y. (2025). Tiirkiye’de finansal agikligin biitce dengesi tizerine etkisi: 1990-2023 dénemi igin bir uygulama. Ardahan Universitesi [IBF
Dergisi, 7(1), 49-54. http://doi.org/10.58588/aru-jfeas. 1678690



50 ARDAHAN UNIVERSITESI iiBF DERGISI (2025) 7(1): 49-54

1. Giris

Ulusal ekonomilerin uluslararasi finansal piyasalara daha agik ve bagh hale gelmesini ifade eden finansal
entegrasyonun Ozellikle gelismekte olan iilkeler icin hem firsat hem riskler barindirdigi sdylenebilir. Finansal
entegrasyon sayesinde iilkeye sermaye akislari artabilir, dis kaynaklara erisim kolaylasabilir ve sonugta yatirim
imkanlar1 genisleyebilir. Buna karsilik entegrasyon, dis soklara karsi kirtlganligi artirarak makroekonomik
gostergelerde dalgalanmalara da neden olabilir.

Bir¢ok makroekonomik gdsterge iizerinde ciddi 6l¢iide etkisi olan 6nemli bir gosterge olarak biitce dengesi,
finansal entegrasyon siirecinden dogrudan veya dolayli olarak etkilenebilmektedir. S6z gelimi, sermaye
akimlarmin artmasiyla birlikte gelir yaratic1 yatinmlar tesvik edilebilirken; ani sermaye ¢ikislari, doviz kuru
baskisi ve faiz oranlarindaki dalgalanmalar kamu bor¢lanma maliyetlerini artirarak biitce dengesini olumsuz
etkileyebilir. Bununla birlikte literatiirde finansal agikligin ¢ikt1 ve tiiketimdeki oynakligi etkiledigine yonelik
birtakim ¢aligmalar bulunmaktadir (Ahmed ve Suardi, 2009; Mirdala vd. 2015; Feriansyah vd. 2018). Dolayisiyla
finansal agikligin gelir ve tiiketimdeki oynaklia etkisinin de biitce dengesi lizerinde etkili olmas1t muhtemeldir.
Ciinkii artan oynaklik karsisinda devletin anti-konjonktiirel politikalart biitce aciklarina neden olabilir. Buna
karsilik yatirim kararlar1 bakimindan finansal agikligin, iyi politikalar1 ddiillendirerek kotii politikalarn
cezalandiracagi varsayimi altinda hiikiimetleri daha biiyiik mali disipline zorlamasi s6z konusu olabilir. Ek olarak,
finansal serbestlesmeyle birlikte riskin uluslararasi paylasimi biiylime oynakligini azaltmasi dolayisiyla kamu
harcamalarindaki oynakligi da azaltabilir (Furceri ve Zdzienicka, 2012).

Literatiirde finansal agikligin dogrudan biit¢e dengesi iizerine etkisini inceleyen ampirik ¢alisma sayis1 oldukca
sinirlidir. Bunlardan Kim (2004) ile Furceri ve Zdzienicka (2012) finansal agikligin biit¢e agiklari diisiirdiigiini
ortaya koyarken; Tytell ve Wei (2004) ise finansal agikligin biitge a¢igini azalttigina dair bir kanit olmadigini ileri
stirmektedir.

Tiirkiye’de dogrudan finansal agikligin ya da serbestlesmenin biitge dengesi tizerine etkisine yonelik ampirik
calisma bulunmamasina karsin, Kepenek ve Yentiirk (2001) konuyla ilgili goriisleri dikkate degerdir. Yazarlar
1989 yilindan sonra finansal serbestlesmeyle birlikte artan spekiilatif sermaye girisi sonucunda personel ve faiz
O0demelerinin arttigini ileri stirmektedirler. Ayrica yazarlarin goriislerine gore, iilkeye giren yabanci paranin
sterilize edilmesi igin piyasaya siiriilen bor¢lanma kagitlariyla likiditenin kamu tarafindan kullanilir hale gelmesi,
kamuya gelir yaratmadan harcamalarini artirma firsati vermektedir. Sonugta artan faiz oranlariyla birlikte gelir
yaratma ihtiyaci olmaksizin artan kamu harcamalar1 (6zellikle personel harcamalari) biitce dengesini olumsuz
etkilemektedir (Kepenek ve Yentiirk, 2001).

Bu ¢alisma, Kepenek ve Yentiirk (2001) tarafindan Tiirkiye i¢in ortaya koyulan agiklamalar1 ampirik olarak
test ederek, finansal agiklikla biitce dengesi arasindaki iligkiye yonelik ampirik literatiirdeki boslugu doldurmay1
amaglamaktadir. Calismanin verileri sermaye hareketlerinin serbest birakildigr 1989 yilinin ertesinden (1990)
2023 yilina kadar olan zaman dilimini kapsamaktadir. Bu kapsamda c¢alismanin ilk boliimiinde veri setine ve
kurulan modele iligkin bilgilere yer verilmekte ve kullanilan yontem tanitilmaktadir. Sonrasinda ise yapilan
ekonometrik analiz neticesinde ulasilan bulgular degerlendirilerek gesitli sonuglara ulagilmaktadir.

2. Veri Seti, Yontem ve Model

Calismada Tiirkiye i¢in 1990-2023 donemini kapsayan; merkezi yonetim bor¢glanma gereksinimi (MYBG) ve
finansal agiklik (FINOP) degiskenleri kullanilmaktadir. Merkezi yonetim bor¢lanma gereksinimi igin veriler T.
C. Strateji ve Biitce Bagkanlig1 (2025) veri tabanindan; finansal agiklik degiskenine iliskin veriler ise Tiirkiye
Cumbhuriyet Merkez Bankasi (2025) veritabanindan derlenmistir. Burada finansal agikligin 6l¢iisii, dogrudan ve
portfdy yatirimlarindaki hareketlerin toplaminin Gayri Safi Yurt i¢i Hasila’ya (GSYIH) oramidir. Ayrica dénem
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icerisinde 1994 ve 2001°de yasanan iki 6nemli kriz de kukla degisken olarak modellere dahil edilmektedir.

Calismada kullanilan degiskenlerin duraganligi geleneksel birim kok testlerinden Phillips-Perron (PP) birim
kok testi ile stnanmaktadir. Standart Dickey-Fuller denklemlerinde hareket eden bu test, t J test istatistigini
modifiye ederek asimptotik dagilimin serisel korelasyondan etkilenmemesini saglamaktadir. Testin denklemi su
sekilde ifade edilebilir (Mert ve Caglar, 2019):
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Analizde kullanilan degiskenler farkli diizeylerde duragan olmakla birlikte I(1) oldugundan Pesaran vd. (2001)
tarafindan gelistirilen ARDL yonteminin kullanimi uygundur. Bu yontemde hem seriler arasinda esbiitiinlesme
iligkisinin olup olmadig1 tespit edilebilmekte hem uzun donem katsayilar1 tahmin edilebilmektedir.
Esbiitiinlesmenin yoklugunu ifade eden temel hipotez, F- sinir testiyle sinanmakta ve test istatistigi iist kritik
degeri astiginda reddedilmektedir. Calismada kullanilan hata diizeltme modeli su sekildedir (Pesaran vd., 2001):
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3. Bulgular

Tablo 1’de degiskenlere iliskin tanimlayici istatistikler yer almaktadir. Buna gore, finansal agikligin donem
boyunca ortalama %3.17 ve merkezi yonetim bor¢lanma gereginin ise %3.85 olarak gerceklestigi soylenebilir.
Diger yandan merkezi yonetim bor¢lanma geregi degiskeninin en biiyiik ve en kiigiik degerinin arasindaki fark
oldukca biiyiiktiir. Bunun nedeni kriz dénemlerinde meydana gelen ani sigramalardir. S6z gelimi, %12.45°1ik
deger biiylik bir ekonomik krizin yagandig1 2001 yilina aittir.

Tablo 1. Tanimlayici istatistikler

Ortalama  Standart Sapma  En Biiyiik En Kiiciik Gozlem

finop 3.171 1.426 6.686 1.005 34
budget 3.851 3.025 12.452 0.583 34

Caligmada kullanilan degiskenlere iliskin birim kok test sonuglari Tablo 2’de gosterilmektedir.

Tablo 2. PP birim kok testi sonuglari

Sabit Sabit & Trend
Budget -2.126 -2.353
finop -3.549™ -3.631™
D(budget) -5.110™" -4.960™"

D(finop) - -

Not: ™" ve " sirastyla %1 ve %S5 diizeyinde anlamlilig1 gdstermektedir. Kritik degerler %1, %5, %10 anlamlilik
diizeyine gore sirasiyla sabitli modelde -3.646, -2.954, -2.616; sabit ve trendli modelde -4.263, -3.553, -3.210
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Tablo 2’de yer alan sonuglara gore finop degiskeni diizeyde duragan iken, budget degiskeni birinci farkinda
duraganlagsmaktadir. Degiskenler farkli diizeylerde ancak birinci dereceden entegre olduklarindan, aralarindaki
esbiitiinlesik iliskinin ve katsayilarin tespit edilmesi i¢in ARDL ydnteminin uygulanmasi uygun olmaktadir.

Tablo 3. F testi ve hata diizeltme Sonug¢lari

F statistics Signif. 1(0) 1(1) CointEq(-1)
5% 5.29 6.175
15.549? -0.406° (0.000)
1% 7.87 8.96

Not: Parantez i¢i olasilik degerleridir. Uygun modele Schwarz Bilgi Kriterine gore karar verilmistir.
at-istatistik -4.770 ve %1 6nem diizeyinde anlamlidir.
bt- istatistik -5.675 ve %1 6nem diizeyinde anlamhdir.

Tablo 3’de yer alan F testi ve hata diizeltme sonuglari, iki degisken arasinda uzun dénemde esbiitiinlesik bir
iligki oldugunu ortaya koymaktadir. Ayrica kisa donemde meydana gelen sapmalar yaklasik 2.5 yilda diizelerek
uzun dénem dengesine ulagilmaktadir.

Tablo 4’te kurulan ARDL modeline iliskin tanisal testlere yer verilmektedir. Sonug¢lardan modelde
otokorelasyon problemi bulunmadig1 ve sabit varyans kosulunun saglandigi anlagilmaktadir. Bununla birlikte
model kurma hatasi bulunmamakta ve kalintilar da normal dagilmaktadir.

Tablo 4. ARDL sinir testine iligkin tanisal testler

Testler istatistik  Olasiik

Breusch-Godfrey Otokorelasyon LM Test 4.602 0.1001
Breusch-Pagan-Godfrey Degisen Varyans Testi 1.134 0.8888
Ramsey Reset Testi 2.90 0.1000

Jarque — Bera Normallik Testi 4.185 0.1233

Grafik 1 ve 2’de yer alan cusum grafikleri kurulan modelin istatistiki olarak %5 giliven araliginda istikrar
kosulunu sagladigini géstermektedir.

Grafik 1 ve Grafik 2. CUSUM ve CUSUMQ Grafikleri
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Tablo 5’teki gosterilen sonuglara gore, finansal aciklik (finop) degiskeni istatistiki olarak %1 6nem diizeyinde
anlamliliga sahiptir. Ayrica istatistiki olarak 1994 kuklas1 %10 ve 2001 kuklas1 ise %1 6nem diizeyinde anlamli
bulunmustur. Finansal agikliktaki (finop) 1 birimlik artis karsisinda merkezi yonetim borglanma gereginde
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(budget) 1.94 birimlik bir azalma meydana gelmektedir. Bununla birlikte 1994 kriz yilinin merkezi yonetim
bor¢lanma geregine etkisi negatifken (azalis yonli), 2001 krizinin etkisinin pozitif (artis yonlii) oldugu
goriilmektedir.

Tablo 5. Uzun donem katsay1 sonuglart

Bagimh Degisken: budget Katsay1 t-Istatistigi  Olasiik Degeri

finop -1.941™ -3.786 0.0007
dum94 -7.493" -1.956 0.0605
dumO01 16.941™" 3.994 0.0004
C 10.031 5.620 0.0000
Not: =, Ve *sirastyla %1, %S5 ve %10 diizeyinde anlamhiligi gostermektedir.

Tablo 5’ten de goriildiigii lizere 1994 kriz yilinda bor¢lanma geregindeki diisiis s6z konusudur. Bunun
nedeninin bu yilla birlikte biitcede faiz dis1 fazla hedefi koyulmasi oldugu sdylenebilir. Ayrica 5 Nisan’da
aciklanan istikrar paketinde gelir arttirict ve gider azaltict ciddi tedbirler yer almaktadir. Buna karsilik 2001
yilindaki krizin daha derin ve daha giiclii bir etkiye sahip oldugu sdylenebilir. Bu yilda GSYH’de nispeten daha
biiytik bir diisiis yasanirken, ¢ok yiiksek diizeylere ulasan faiz oranlarinin da etkisiyle giderlerde ciddi oranda artig
s0z konusudur.

4. Sonuc¢

Bu c¢alisma, 1990-2023 donemi icin Tirkiye'de finansal agikligin biitce dengesi tizerindeki etkisini
inceleyerek, literatiirdeki 6nemli bir boslugu ampirik olarak doldurmayi amaglamaktadir. ARDL simir testi
yontemiyle gergeklestirilen analizin sonucu, finansal agikligin merkezi yonetim borc¢lanma geregi iizerinde
istatistiksel olarak anlamli ve negatif yonlii bir etkisi oldugunu ortaya koymaktadir. Diger bir ifadeyle, finansal
acikligin artmasinin merkezi yonetimin borglanma geregini azalttigini ve dolayisiyla mali disiplin tizerinde pozitif
bir etki yarattigin1 gostermektedir.

Bu sonug, sermaye hareketlerinin serbestlesmesiyle birlikte dig kaynaklara erisimin kolaylasmasinin, kamu
harcamalarinin finansmanimi daha verimli kilabilecegi ve gelir yaratici faaliyetlerin desteklenebilecegi
varsayimiyla ortiismektedir. Ayni zamanda bu ¢aligma, finansal agikligin kamu maliyesi lizerinde “disipline edici”
bir rol oynayabilecegini ileri siiren Kim (2004) ve Furceri ve Zdzienicka (2012) gibi caligmalara da teorik ve
ampirik diizeyde paralellik gostermektedir. Diger yandan Tiirkiye 6zelinde, Kepenek ve Yentiirk’iin (2001)
finansal serbestlesme sonrasi donemde artan kamu harcamalarinin biitge dengesi tizerindeki baskisini vurgulayan
degerlendirmeleri bu ¢alismanin ampirik sonuglariyla desteklenmemektedir.

Son olarak bu ¢aligma, aragtirmacilar tarafindan gelecekte farkli finansal aciklik gostergeleri kullanilmasi, ayri
ayr biitce kalemleri lizerindeki etkilerin arastirilmasi suretiyle gelistirilebilir.
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