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AVRUPA BiRLiGi ULKELERINDE BUTCE ACIKLARI
OZET

En genel anlamiyla kamu harcamalan ile kamu gelirleri arasindaki fark olarak
tanimlanan biitge aciklari, biitiin iilkelerde oldugu gibi Avrupa Birligi iilkelerinde de
onemli bir makroekonomik problemdir. Bu dogrultuda ¢alismamizin konusunu Avrupa

Birligi iilkelerindeki biit¢e agiklarinin nedenleri olugturmaktadir.

Calismamiz dort boliimden olugmaktadir. Birinci boliimde biitge acigi tanmimlart ve
biitge aciklari ile ilgili teorik yaklasimlar iki ayri bashik altinda incelenmistir. Ikinci
boliim biitce agiklarinin finansman yontemlerine ayrilmustir. Uciincii boliimde biitce

aciklarinin makroekonomik degiskenler ile iligkisi ayrintili bir sekilde anlatilmistir.

Calismamizin uygulama bolimii olan son boliimiinde ise AB {ilkelerindeki biitce
aciklarinin nedenleri iizerinde durulmus ve daha sonra séz konusu iilkelerdeki biitce

aciklarinin nedenlerine iliskin l¢iimler yapilip; yorumlanmaya caligilmistir.

Anahtar kelimeler:

1) Biitce Aciklar,
2) Avrupa Birligi,
3) Emisyon,

4) Borg¢lanma.



BUDGET DEFICITS IN THE EUROPEAN COUNTRIES
ABSTRACT

In a broad manner, budget deficit, called as the difference between public revenues and
public expenditures, as it has been in the whole world, it is also most important
macroeconomic problem in the European Union countries. By this manner, the causes

of the budget deficits in the European Union countries is focused by this paper.

By this study, it is consisted of four parts. In the first part, definitions of the budget
deficit and the related approaches are considered in two sections. The second part is
related to the financial methods of these deficits. In the third part, the relationships

between budget deficits and the macroeconomic variables are explained as detailed.

In the last part which is implementation part, the reasons for the budget deficits in the
European Union countries are discussed, then, related measurements are helded and

interpretted.

Key Words:

1) Budget Deficits
2) European Union
3) Emission

4) Debt
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GIRIS

Devletin belli bir donemde ( genellikle bir yilda ) biitce gelirleri ile giderleri arasindaki
giderler lehine olusan fark olarak ifade edilen biit¢e aciklari, gerek gelismis gerekse
gelismekte olan iilkelerde farkli boyutlarda olmak iizere ekonomik ve mali bir sorun
olarak goriilmektedir. Biitce acig1 gider-gelir uyumsuzlugunu gosterdigine gére sorunun
hem giderler agisindan hem gelirler agisindan ele alinmasi gerekmektedir. Ancak
giiniimiiz uygulamalarinda daha ziyade giderler 6n plana cikmakta ve gelirlerin

giderlerin artig hizina karsilik veremedigi gézlenmektedir.

Giiniimiiziin en 6nemli makroekonomik sorunlarindan birisi olan biit¢e agiklari, 1929
diinya ekonomik krizinden sonra 6nem kazanmistir. Bu krizden sonraki donemlerde,
kamu kesiminin genisleyerek iilke ekonomilerinde etkin rol oynamasi sonucu klasik
biitce dengesi yerine ddemeler dengesi, fiyat istikrari, adil gelir dagilimi gibi ekonomik
dengelerin saglanmasi ve korunmasi 6n plana ¢ikmistir. Bu dogrultuda ekonomideki
kamu miidahelelerinin siirekli artmasi, pek c¢ok {iilkeyi kronik biitce aciklari ve

enflasyonist baskilarla karsi karsiya birakmstir.

Gelismekte olan iilkelerde olagan hale gelen biitce aciklari, agigin nasil finanse
edilecegi ve bu finansman kaynaginin muhtemel etkilerinin neler olabilecegi gibi
tartigmalar1 da beraberinde getirmistir. Bu sebeple Barro ( 1978 ), Hamburger ve Zwick
(11981 ), Miller ( 1983 ), Kiguel ( 1989 ), Siddiqui ( 1989 ), Fischer ve Easterly ( 1990 ),
Karatzas ( 1993 ), Karras ( 1994 ), Oblath ( 1995 ), Bagheri ( 1996 ), Hossain ve
Chowdhury ( 1998 ), Bol Bol ( 1999 ), Saleh ( 2003 ) biitce aciklarinin finansmani ve bu

aciklarin ekonomik etkileri konusunda ampirik ¢alismalar yapmiglardir.

Ote yandan iilkelerin ekonomik yapilarindaki farkliliklar, biitce aciklarmin ekonomik
etkilerinin de farkl iilkelerde degisik boyutlarda ortaya ¢ikmasina neden olmaktadirlar.
Bu nedenle ¢alismamizin konusunu, gelisme seviyeleri bakimindan farkli ekonomilere
sahip iilkelerden kurulu olan Avrupa Birligi ( AB )’ndeki biitce aciklariin incelenmesi

olusturmaktadir.
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Calismamizin amaci, gerek gelismis gerekse gelismekte olan iilkelerde farkli boyutlarda
olan, ekonomik ve mali bir sorun olarak goriilen biitce aciginin AB iilkelerindeki
boyutunun ve ekonomiye etkisinin Olgiilerek; elde edilecek sonuclarin teorik

beklentilere uygun olup olmadiginin degerlendirilmeye calisilmasidir.

Gilintimiizde yapilan arastirmalarda biitce acgiklarimin daha c¢ok teorik temelleri
incelenmis, konuyla ilgili fazla uygulama yapilmamistir. Bu nedenle arastirmamiz hem

teorik hem de ampirik analize agirlik vermesi bakimindan 6nem tasimaktadir.

Calismamizda AB’ye tam iiye olan Belcika, Ingiltere, Danimarka, Almanya, Italya,
Yunanistan, Ispanya, Fransa, irlanda, Liikksemburg, Portekiz, Finlandiya, Avusturya,
Isvec, Hollanda, Cek Cumbhuriyeti, Kibris Rum Kesimi, Estonya, Letonya, Litvanya,
Polonya, Slovenya, Slovakya, Malta ve Macaristan’daki biitce aciklari incelenmistir.
Analizlerde biit¢ge agiklarina etki eden enflasyon orani, faiz orani, toplam borg¢ stoku ve
kamu harcamalar1 bagimsiz degisken olarak ele alinmistir. Arastirmamizin uygulama
kisminda tekli ve coklu regresyon modelleri olusturulup; olusturulan bu modellerin
sonuclar her iilke icin tek tek tablolar halinde sunulmustur. Yapilan tahminlemelerde
1998-2003 donemine ait Eurostat ( Statistical Office of the European Communities )

verileri esas alinmistir.

Calismamiz dort bolimden olusmaktadir. Arastirmamizin birinci boliimiinde biitce agigi
tanimlart ve biitce aciklar1 ile ilgili teorik yaklasimlar iki ayr1 bagshik altinda
incelenmistir. Ikinci boliim biitce agiklarinin finansman yontemlerine ayrilmistir.
Uciincii boliimde biitge aciklarinin makroekonomik degiskenler ile iliskisi ayrintili bir
sekilde anlatilmistir. Calismamizin uygulama bolimii olan son boliimiinde ise AB
tilkelerindeki biitce aciklarmin nedenleri iizerinde durulmus ve daha sonra s6z konusu
ilkelerdeki biitce aciklarinin nedenlerine iligkin Ol¢iimler yapilip; yorumlanmaya

calisilmastir.
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BIiRINCi BOLUM : BUTCE ACIGI VE BUTCE ACIGI iLE iLGILiI TEORIK
YAKLASIMLAR

Biitce aciklar1 giiniimiiz ekonomilerinin 6nemli ekonomik sorunlarindan birisidir.
Ozellikle devlet acgisindan kamu mali agiginin dogru tespiti oldukca 6nemlidir. Maliye
politikalarinin etkinligi agisindan son yillarda onem kazanan cesitli acik tanimlar
gelistirilmistir. Bu dogrultuda, tarihsel siire¢ icerisinde biit¢e aciklart konusu iktisadi

yaklagimlarin da ilgi odagi olmustur.

Calismamizin bu boliimiinde dnce biit¢e agig1 tanimlarina yer verilecek daha sonra ise

biitce aciklar ile ilgili temel goriisler iizerinde durulacaktir.

1. 1 BUTCE ACIGI TANIMLARI

Giiniimiizde gerek gelismis gerekse gelismekte olan iilkelerin makroekonomik
sorunlarinin baginda biitce acgiklar gelmektedir. Biitce acigi en basit ifadeyle kamu

harcamalarinin kamu gelirlerini agmas1 sonucu ortaya ¢ikan deger olarak tanimlanabilir.

Acigin  biiyiikliigiine ve finansman kaynagina baghh olarak ekonomideki
makroekonomik dengeleri etkileyen biitce aciklari, ekonominin toplam talep diizeyi ve
unsurlarin1 dogrudan etkilerken; yurt i¢i tasarruflarla yatimmlart dolayli yoldan
etkilemektedir. Tiim bunlardan da enflasyon orani, déviz kuru, faiz orani, bilyiime orani
gibi ekonomik degiskenler uzun dénemde olumsuz yonde etkilenmektedir. Bu yiizden
biitce agiklarinin makroekonomik etkileri hakkinda saglikli tahminler yapabilmek i¢in

biitce agigimin tam ve dogru olarak 6l¢iimii biiyiik Snem tagimaktadir.

Bu boliimde literatiirde yer alan farkli biitce acigi tanimlar ele alinacaktir. Bunlar;
geleneksel acik, birincil agik, islemsel acik, cari acik-sermaye acigi , nakit acigi-
tahakkuk aci81, nominal biit¢e acigi-reel biitce ac¢igi, yurt ici acik-yurt dis1 acgik, yapisal

acik-konjonktiirel acik ve konsolide biit¢e agigidir.
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1.1.1 Geleneksel Acik ( Kamu Kesimi Bor¢clanma Geregi )

Kamu kesiminin elde ettiginden daha fazlasim harcadigi agik pozisyon durumu igin
biitiin {iilkelerde gecerli klasik bir tanim kullanilmaktadir. Bu da Kamu Kesimi
Bor¢lanma Geregi’dir. Buna gore kamu kesimini olusturan biitiin birimlerin toplam
harcamalari ile toplam gelirleri arasindaki fark, Kamu Kesimi Bor¢clanma Geregi olarak
tanimlanir. Kamu kesiminin gelirlerinin harcamalarindan fazla oldugu durum ise Kamu

Sektorii Bor¢ Geri Odemesi olarak isimlendirilir .

Tiirkiye’de kamu kesimi finansman aciklari, baslica alt1 birimin acik ya da fazlalarindan
olusmaktadir (Onder; Kirmanoglu 1996, 36). Buna gore merkezi hiikiimet, KiT’ler,
yerel yonetimler, doner sermayeli kuruluslar, sosyal giivenlik kuruluglar1 ve fonlarin
acik veya fazlalar1 kamu kesimi finansman aciklarini, bir bagka deyisle, kamu kesimi
bor¢clanma geregini ortaya ¢ikarmaktadir. Dolayisiyla konsolide biitceye dahil olan ve
olmayan tiim kurumlarin acik veya fazlalar1 sonucu kamu giderleri kamu gelirlerini

asarsa kamu a¢181 meydana gelmektedir .
Kamu kesimini olusturan birimlerin konsolide edilmis gelirleri ile harcamalar1 Tablo-
1’de goriildiigi gibi siniflandirilmaya tabi tutulmakta ve kamu kesimi genel denge

pozisyonuna ulasilmaktadir.

Tablo-1: Kamu Kesimi Bor¢lanma Geregi

Konsolide [Genel + Katma] Biitce A¢ig1 [Fazlasi]

KIT Aciklari [Fazlalari]

Sosyal Giivenlik Kuruluglarinin Agiklari [Fazlalari]

Yerel Yonetimlerin Agiklan [Fazlalari]

Doner Sermayeli Kuruluslarin Aciklar [Fazlalari]

Fonlarin A¢iklari [Fazlalari]

Ql ¢l ™ O Q| W »

Ozellestirme Kapsamindaki Kuruluslarin A¢iklar1 [Fazlalari]

Kamu Kesimi Borclanma Geregi [ KKBG ] Veya Kamu A+B+C+D+E+F+G
Sektorii Bor¢ Geri Odemesi
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Kaynak: Hiiseyin, Sen; Isa Sagbas; Biitce Aciklari: Teori ve Tiirkiye Uygulamasi, Seckin Yaymevi,
Ankara 2004, s. 4.

Kamu Kesimi Bor¢lanma Gereginin biiyiimesi, kamu kesiminin toplam harcamalarinin
toplam gelirlerinden daha hizli arttigina isaret etmektedir. Kamu kesimin fazla verdigi
yillarda ise Kamu Kesimi Bor¢lanma Geregi taniminin yerini, Kamu Sektorii Bor¢ Geri

Odemesi tanimi alir (Onder; Kirmanoglu 1996, 36).

1.1.2 Birincil Acik

Birincil agik, geleneksel biitce agiklarindan borg faizi 6demelerinin ¢ikarilmasiyla elde

edilen agiktir .

Birincil acik asagidaki sekilde formiile edilebilir:

Birincil Acik = Geleneksel A¢ik — Borg Faizleri

Birincil acik vasitasiyla Onceden gerceklestirilmesi zorunlu olan faiz 6demeleri
diglanmakta; hiikiimetin kontrol edebilecegi, donemsel politikalarin nasil gelistigi ile

ilgili yorumlarin yapilabilecegi bir sonug elde edilmektedir (Fry 1997, 26).

Birincil acik, mali agiklarda siirekliligin oldugunu gostermekle birlikte hicbir iilkede
devlet biitcesinin uzun siireli birincil agik vermesi miimkiin degildir. Ciinkii faiz
odemelerini karsilamak igin biitcenin fazla vermesi gerekmektedir. Ote yandan faiz
O0demelerinin etkilerinden arindirilmig bir biitce acigr hedefleniyorsa birincil biitce

acigina yonelmek daha uygun olmaktadir (Tanzi 1993, 657).
1.1.3 islemsel Acik
Islemsel agik, biitce acigindan faiz 6demelerinin enflasyon nedeniyle asinmaya ugrayan

kisminin ¢ikarilmasi sonucu ortaya ¢ikan agiktir . Baska bir ifade ile de birincil agik ile

faiz 6demelerinin reel kisminin toplami olarak tanimlanabilir . Enflasyonun yiiksek
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boyutlarda seyrettigi iilkelerde, alacaklilara 6denen faizlerin bir boliimii enflasyon

nedeniyle erimektedir. Boylelikle borcun reel degeri korunmus olacaktir.

Diger bir goriise gore de islemsel acik, faiz dis1 acik ve reel faiz 6demelerinin toplami
olarak tamimlanmaktadir ve amortizasyon odemelerini' dikkate almamakta; faiz
O0demelerini gelir aktarimi yani talep edici bir unsur olarak ele almaktadir. Eisner’in
(1989) ileri siirdiigii bu goriise gore, amortizasyon 6demeleri biitce acgiklar disinda
tutulmakta ve islemsel acik biitce aciklarimin daha dogru bir Olgiisii olarak kabul

edilmektedir (Eisner 1989, 73).

Islemsel acik asagidaki sekilde formiile edilebilir:

Islemsel Acik = Birincil Acik + Reel Faiz Odemeleri

1.1.4 Cari Acik - Sermaye Acigl

Cari biitgede yatirim harcamalarn ile sermaye gelirleri hesaba katilmadan meydana gelen

acik olarak belirtilebilen cari agik, cari biit¢e agig1 olarak da tanimlanabilmektedir.

Baska bir ifadeyle cari acik, geleneksel aciktan yatirim harcamalan ile sermaye
gelirlerinin ¢ikarilmasi sonucu bulunmaktadir. Net deger biitce acig1 olarak da bilinen
cari ac¢1gin devletin ekonomideki toplam tasarruflara ve biiyiimeye katkisim olctiigii ileri
siriilmektedir. Buna gore kamunun kaynaklari kullanarak biiyiimeye katkida

bulunabilmesi, toplam yatirimlar iizerindeki etkisiyle dl¢iilmektedir (Tanzi 1993, 16).
Cari acik asagidaki sekilde formiile edilebilir:

Cari Acik = Geleneksel Acik — ( Yatirim Harcamalar + Sermaye Gelirleri )

Ayrica cari biit¢e agiginda yatirim harcamalar ile sermaye gelirleri hesaba katilmadigi

icin, cari giderlerin cari gelirlerden c¢ikarilmasi sonucu olusan acik olarak da

tanimlanabilmektedir (Ejder 2002, 190).

! Amortizasyon édemelerinden anladigimiz yipranma payi ddemeleridir.
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Mali acgidan Onemli bir sorun olarak ortaya c¢ikan cari acgik, kamu tasarruflarini
belirlemeyi amaclamakta ancak yatirim harcamalan ile cari harcamalar arasindaki
farkin net olarak belirlenememesi, yatirim harcamalarinin da cari harcamalar kadar
verimsiz olabilecegi ve yatirnm harcamalarinin ne sekilde kullanilacagina iliskin

kurallarin zaman i¢inde iilkeden iilkeye degisebilmesi nedeniyle elestirilebilmektedir .

Ayrica cari acik Olgiisiiniin temel amaci kamu kesiminde olusturulan tasarruflari tahmin
etmektir. Bu anlamiyla cari agik bir biitce kavramindan ¢ok sosyal muhasebe kavrami
olup, uzun donem degerlendirmeleri agisindan yararhi iken, talep tahmini gibi kisa
donemli analizler ya da gelismis iilkelere yonelik mali analizler agisindan o kadar uygun

bir olgiit degildir (Egeli 2002, 36).

Sermaye aci81 ise yatirim harcamalarimi finanse etmek amaciyla yapilan bor¢clanmalara
Odenen reel faizlerin, yatirimdan elde edilen reel getiriden yiiksek olmasi durumunda

ortaya ¢ikan agik olarak tanimlanmaktadir (Ejder 2002, 190).

Sermaye acig1 yalnizca sermaye harcamalar ile sermaye gelirleri arasindaki sermaye
harcamalan lehine olan farki 6lgmekte; cari harcamalar ile cari gelirler acik Ol¢iim

kapsami disinda tutulmaktadir.

Sermaye agig1 asagidaki sekilde formiile edilebilir:

Sermaye a¢i1g1 = Sermaye Harcamalar1 — Sermaye Gelirleri

1.1.5 Nakit Acig1 — Tahakkuk Acig

Nakit acigina teskil eden esas tek hazine hesabi sistemidir. Hazine sistemi kapsamina
alman saymanliklarin yapacaklarn 6deme ve tahsilat islemleri sonunda nakit fazlasi
veya nakit ihtiyact ortaya c¢ikacaktir. Bu sisteme gore ortaya c¢ikan nakit fazlasi,
bankalar tarafindan kendiliginden merkeze transfer edilebilmektedir. Nakit acig1 ortaya
cikmasi durumunda ise merkez bankasi devreye girerek nakit dengesini saglamaya

caligir .
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Nakit acig1 agsagidaki sekilde formiile edilebilir:

Nakit A¢ig1 = Biitge Acig1 — Biitce Emanetleri + Avanslar

Nakit acig1r devlet muhasebesini kapsayan bir acik kavrami olup, yapilan islemlerde
dengeyi saglamak amaciyla merkez bankasinin devreye girerek avans agmasiyla isleyen

bir sistemdir .

Bir mali yila ait hiikiimet giderleri i¢in harcanan nakit ile gerceklesen nakit gelirlere
dayal1 olan nakit acig1, tahakkuk ve nakit durumunu birlikte gésteren donem sonu biitge
aci@indan daha az siklikta kullanilmaktadir. Ornegin faiz 6demeleri cogunlukla vadeleri
geldiginde gider kabul edilirken gelirler ancak tahsil edildikleri zaman gelir

sayilmaktadir (Egeli 2002, 38).

Tahakkuk acig1 ise kamu kesimi islemlerinin bir fiil gerceklesip gerceklesmedigini
dikkate almaksizin mali yil i¢inde devletin kullanmas1 gereken gercek kaynaklarn tespit
etmeye calisir. Tahakkuk acig1 nakit acigindan daha kapsamli bir kavram olup kamu
kesimi taahhiitleri, sabit sermaye amortismani, normal muhasebe donemini asan nakdi
o0demelerdeki gecikmeleri ihtiva etmektedir (Sen ; Sagbas 2004, 14).

1.1.6 Nominal Biitce Acig1 — Reel Biitce Acig1

Nominal biitce acig1t kamu harcamalar1 ile kamu gelirlerinin nominal degerleri

arasindaki fark olarak tanimlanmaktadir.

Nominal biitce acig1 asagidaki sekilde formiile edilebilir:

Nominal Biitce A¢ig1 = Nominal Kamu Harcamalari — Nominal Kamu Gelirleri
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Normalde devletin gelir ve harcamalari nominal terimlerle ifade edildiginden ikisi
arasindaki harcamalar lehine ortaya ¢ikan fark nominal a¢igi yansitmaktadir. Nominal
acik ozellikle enflasyonun yiiksek oldugu iilkelerde biitce aciginin gercek boyutunu
yansitmaktan uzaktir. Enflasyonun biit¢e agiklan {izerindeki olumsuzlugunu gidermek
icin reel biitce acigr kullanmlmaktadir.  Reel biitce agigimin hesaplanmasinda
hesaplamaya konu olan harcama ve gelir kalemlerinin nominal degerleri yerine reel

degerleri esas alinmalidir (Sen ; Sagbas 2004, 14).

Reel acik, nominal agiktan faiz oranlan etkisi ve fiyat etkisi c¢ikarilmasi sonucu elde
edilmektedir ve bu sebeple net kamu bor¢lanmasinin gercek degerinde meydana gelen

degisikler olarak tanimlanabilmektedir (Egeli 2002, 37).

Reel biitce acig1, enflasyonun biitge kalemleri lizerinde meydana getirdigi sismeyi
ortadan kaldirdigindan nominal agiklara nazaran daha anlamli bir biitge acig1 Olciisii
olarak kabul edilmektedir. Ozellikle i¢ ve dis borclardaki dénemsel degisikliklerin,
ekonomi iizerindeki gercek etkilerinin belirlenmesinde biitce agi1g1 Olgiisii olarak reel

biitce agig tercih edilmelidir .

1.1.7 Yurt ici Acik - Yurt Dis1 Acik

Disa agik bir ekonomide hiikiimetin toplam talep iizerindeki etkisini belirleyebilmek
icin genelde yurt ici ve yurt digt aciklar ayn olarak hesaplanmaktadir. Bu
hesaplamalarda yurt i¢i agik iilke i¢i ekonomiyi dogrudan etkileyen biitce unsurlarini,
yurt dist agik ise disg alemle dogrudan baglantili biitge islemlerini kapsayacak sekilde

oOlciiliir .

Yurt ici-yurt dis1 agik ayrimina gidilmesinin amact kamu kesiminin 6zel kesime oranla
dis alemle daha fazla ticari iliskiye girmesi durumunda, geleneksel agigin biitce acig1
gostergesi olarak kullanilmasinin yaratacagi sakincalarimi ortadan kaldirmaktir (Sen ;

Sagbas 2004, 17).

1.1.8 Yapisal Acik — Konjonktiirel Acik
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Yapisal acik, ekonominin tam istihdam seviyesinde dengede olmasi halinde ortaya

cikacak olan biitge agiginin tahmini olarak tanimlanmaktadir .

Yapisal acik, ekonomik faaliyet seviyesindeki degismelerin biitce dengesi iizerinde
meydana getirebilecegi etkilerin saglikli bir sekilde degerlendirilmesine olanak
saglamaktadir. Bu agik Ol¢iim yOntemi, ekonomide nasil bir daraltict ve genisletici

maliye politikasinin uygulandigi konusunda fikir vermektedir.

Potansiyel gayri safi milli hasilamin® ( GSMH ) hesaplanmasindaki giicliikler yapisal
acigin kullanimimi oldukca sinirlamaktadir. Diger taraftan yapisal agigin Slgiimiinde
ekonomik biiyiime dikkate alinmamakta ve potansiyel GSMH’ nin sabit oldugu kabul
edilmektedir. Ayrica yapisal acik hesaplanirken ekonomide enflasyonu hizlandirmayan

bir igsizlik oraninin gecerli oldugu varsayilmaktadir (Sen ; Sagbas 2004, 18).

Konjonktiirel agik ise iktisadi dalgalanmalara bagli olarak ortaya ¢ikan bir agik olup; bu

dalgalanmalarin biit¢e acig1 iizerindeki etkisini ortaya koymaya caligmaktadir.

ACTE Potansivel GEMH
~ : Potansiyel GSMH ile Reel
™~ ~ i GEMH nin egit olmas
. S A l ~igereken nokta
Konjonkturel ......................................... : .._.._k x : ..'r..
Ak ! ~ 1
Tapizal Fuili Acalke , B :ﬁ ~
A Ble i ™~ ~ Acigin Sifir Q)
i =~ _\Oldugu Dogru
i -
! o,
! D™,
Y, T, Feel GEMH

Sekil-1: Yapisal ve Konjonktiirel A¢ik

2 Potansiyel GSMH’dan anladigimiz veri teknoloji ve belirli niifus hacmi ile enflasyonu hizlandirmadan
elde edebilecek olan toplam tiretimdir.
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Konjonktiirel agik ekonominin eksik istthdamda olmasi nedeniyle reel GSMH’nin
potansiyel GSMH’dan diisiik oldugu durumu ifade eder. Buna karsilik yapisal agik ise
reel GSMH potansiyel GSMH’ya esit olsa bile uygulanan iktisat politikalar1 nedeniyle
olusan bir acik olup tam istihdam ag¢ig1 olarak adlandirilir. Bunu sekil iizerinde
gosterirsek; Sekil-1’e gore dikey eksende kamusal agik, yatay eksende reel milli gelir
gosterilmektedir. Q dogrusunun iizerinde kamusal acigin sifir oldugu noktalar yer

almaktadir. Belli bir yilda reel milli gelir Y, potansiyel milli gelir Y, *dir. Buna gore

AC araligr kadar acik olugmaktadir. Olusan bu acigin AB kadar1 konjonktiirel, BC
kadan ise yapisal aciktir. Yani konjonktiirel agik, yapisal acik ile reel acik arasindaki

farktan olusmaktadir .

Yapisal ve konjonktiirel olarak ayarlanmis agik, hiikiimet gelir ve giderlerinde toplam
hasiladaki donemsel dalgalanmalar nedeniyle ortaya ¢ikan degisiklikler ile bagimsiz
politika kararlarindan kaynaklanan degisiklikler arasindaki farki Dbelirlemeyi

amaclamaktadir.

Bu aciklar genis anlamda fiili hasiladan ziyade potansiyel hasilay1 kullanarak yeniden
hesaplanan geleneksel agiga karsilik gelmektedir. Eger agiklar daha ziyade donemsel
olarak ortaya cikmaktaysa ekonomik konjonktiir geregi durgunluk halinde artmakta,

ekonomi yeniden canlanma donemine girdiginde ise biit¢e fazlalarina doniismektedir .
1.1.9 Konsolide Biitce Acig
Konsolide biit¢e gelirleri ile konsolide biit¢e giderleri arasindaki fark olarak tanimlanan

biitce aci1g1 ayn1 zamanda da Tablo-2’de goriildiigii gibi merkezi hiikiimet gelirleri ile

merkezi hiikiimet giderleri arasindaki farki da 6lgmektedir .
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Konsolide Biitce Gelirleri [A+B]

Konsolide Biitce Harcamalari [C+D+E]

A. Genel Biitce Gelirleri
-Vergi gelirleri
-Vergi dis1 normal gelirler
(Patrimuan gelirleri, har¢lar,
resimler, hibe ve yardimlar vb.)
-Ozel gelirler ve fonlar
(Ozellestirme gelirleri, fon gelirleri

vb.)

B. Katma Biitce Gelirleri

C. Cari Harcamalar
- Personel
- Diger cariler
D. Yatirim Harcamalari
E. Transfer Harcamalari
- I¢ ve dis borg faiz 6demeleri
- KiT’lere yapilan transferler
- Sosyal giivenlik kuruluslarina
yapilan transferler
- Vergi iadeleri

- Diger transferler

Kaynak: Hiiseyin, Sen; Isa Sagbas; Biitce Aciklari: Teori ve Tiirkiye Uygulamasi, Seckin Yaymevi,

Ankara 2004, s. 4.

Konsolide biit¢e ag1g1 cari, yatirim ve transfer harcamalarinin toplamindan olusan kamu

harcamalarinin kamu gelirlerinden fazla olmasi durumunda ortaya cikabildigi gibi bu

harcamalarla birlikte

enflasyon ve geri 6deme sorunlart da konsolide biitce acigiin ortaya ¢ikmasina yol

acan nedenler arasinda sayilabilir (Erdem;

i¢ ve dis borglarin yiiksekligi neticesinde olusan yiiksek faiz,

Demircan 2001, 78).

1.2 BUTCE ACIKLARI iLE iLGILi TEORIK YAKLASIMLAR

Calismamizin bu boliimiinde biitce aciklarinin nedenlerini ve bu aciklarinin yol agtigi

makroekonomik sorunlar agiklayan teorik yaklasimlar incelenecektir. Bu yaklagimlar

Keynesyen, Neo-Klasik, Ricardian ve Arz Yonlii Iktisat yaklasimlaridr.
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1.2.1 Keynesyen Yaklasim

Makroekonomik bir degisken olarak biit¢e agig1 Keynesyen devrim ile ortaya ¢ikmistir.
Keynesyen yaklasimda ekonomide toplam talep, iiretim kapasitesinin tamamin
saglamiyorsa, devlet agik biitceyi bir ara¢ olarak kullanarak ekonomiye miidahele
edebilir. Eger ekonomide makroekonomik istikrarin saglanmasi biitgce acigini
gerektiriyorsa bu agik emisyon yoluyla finanse edilebilecegi gibi bor¢lanma yoluyla da
finanse edilebilecektir. iktisadi etkileri bakimmdan her iki acik finansman yontemi
arasinda fark bulunmamaktadir. Onemli olan biitce acig1 aracihigi ile efektif talebin

uyarilmasidir.

Biitce agiklar1 emisyon yoluyla finanse edilirse para arzi artar. Paranin servetin bir
unsuru olmasi sebebiyle servette artar. Para piyasasindaki para arzindaki artistan
kaynaklanan genisleme, servet artisinin mal piyasasinda yol agtii genisleme ile

dengelenir ve bu siirecte milli gelir diizeyi yiikselir.

Geleneksel Keynesyen goriis Neo-Klasik goriisten iki temel noktada ayrilmaktadir.

Bunlar (Atac 2002, 200);

- Bir ekonomide bazi1 ekonomik kaynaklarin eksik istihdamda oldugu,
- Bir ekonomide kisilerin ¢ogunun miyop ya da likidite simirli olduklarinin

varsayllmasidir.

Ikinci varsayim toplam talebin kullanilabilir gelirdeki degisiklige karst cok duyarl
oldugu sonucunu dogurmaktadir. Buna gore basit Keynesyen modelde, kisiler cari
kullanilabilir gelirlerini tiiketme egilimi icinde olacaklarindan gegici bir vergi azalmasi,
toplam talep iizerinde ani ve miktar olarak onemli bir etki yaratacak ve talebi artirma
egilimini doguracaktir. Eger ekonomi eksik istihdam seviyesinde dengede ise bu

durumda, Keynesyen carpan etkisi nedeniyle milli gelir yiikselecektir. Boylece biitce
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aciklar tiiketimi ve milli geliri tesvik ettigi i¢in tasarruf ve sermaye birikimi iizerinde

ters yonlii bir etki meydana gelmeyecektir (Ozbilen 1998, 274).

Standart IS-LM analizinde, milli gelirdeki bu artis paraya olan talebi artirmaktadir
(Ozbilen 1996, 132). Eger para arzi sabitse (bu biitce acigmin kisi ve firmalardan
yapilan bor¢lanma ile finanse edildigi anlamina gelmektedir) faiz oranlar yiikselecek ve
ozel yatinmlar diglama etkisiyle diisecektir. Bu da milli gelirin azalmasi ve Keynesyen
carpan etkisinin diglama etkisi nedeniyle dengelenmesi demektir. Ancak Keynesyen
goriisii savunan bir¢ok iktisat¢i, biitce aciklarinin 6zel yatirimlart dislamayacagi
goriigiini ileri siirmektedirler (Eisner 1989, 77). Ciinkii biitce a¢i1g1 nedeniyle artan
toplam talep, 6zel yatinmlarin karliligin1 artirmakta ve verilen belirli bir faiz oraninda
daha yiiksek bir yatirnm diizeyine yol acmaktadir. Bu nedenle biitce agiklari, faiz
oranlarinin yiikselmesi gercegine karsin toplam tasarruflart ve yatirimlart tesvik

edebilmektedir.

Diger bir deyisle, eger bir ekonomide eksik istihdam kosullar1 s6z konusu ise ters bir
para politikas1 uygulanmadigi siirece nominal biitce agiklar1 hem reel hem de nominal
talebi tam istihdam diizeyine kadar artirmaktadir. Nominal talepteki bu artis hem
tiketime hem de artan tiikketim nedeniyle yatinmlarin karliligimin artmasi sonucu
yatinma yansimaktadir. Boylece faiz oranlarindaki yiikselmeye karsin diglama etkisi

meydana gelmemektedir (Atag 2002, 201).

Iktisat teorisindeki iki nemli gelisme mali politikanin etkileri ile ilgili Keynesyen
analizde degismelere yol agmistir (Simsek 2000, 52). Bunlardan birincisi tiiketimi
aciklayan F. Modigliani’nin Yasam Boyu Gelir ve M. Friedman’nin Siirekli Gelir
Teorileridir. Bu teorilerin her ikisi de cari tiikketimi, siirekli ve yasam boyu kullanilabilir

gelirle iliskilendirmektedir.

Siirekli gelir hipotezine gore diger kosullar esitken, vergilerin simdiki degerini
degistirmeden vergilerde gelecekte yapilan bir degisme cari tiiketimi degistirmez. Bu
nedenle vergilerdeki gecici bir de@ismenin tiikketim {iizerindeki etkisi, vergilerdeki
siirekli degismenin etkisinden daha az olacaktir. Boylelikle biitce aciklarindaki

degismelerin harcamalar iizerindeki etkisi acigin siirekliligi ile ilgili beklentilere gore
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degisecektir. Ancak Keynes’in tasarrufla ilgili modeline gore tasarruflar1 cari

kullanilabilir gelir diizeyi belirlemektedir.

Keynesyen mali politika analizini etkileyen ikinci teorik gelisme, Keynesyen modelin
asirt derecede kisa donemli olan yapisindan kaynaklanmaktadir. Ciinkii mevcut
varliklar (aktif degerler) modelde sabit olarak kabul edildigi icin biit¢ce agiginin
finansmaninda kullanilan yontemin sekline gore ortaya c¢ikacak sonuglar yeterince

tatmin edici olamayacaktir (Simsek 2000, 52).

Ozetle, Keynesyen yaklagim biitce aciklarina makroekonomik dengeyi saglamada
kullanilacak bir ara¢ olarak bakmaktadir. Bu yaklasima gore biitcenin gecici bir siire
acik vermesinde herhangi bir sakinca yoktur. Onemli olan kisa donemde biitge

dengesinin saglanmasi degil; ekonomik dengenin saglanmasidir.

Keynesyen yaklasim biitce aciklarinin yalnizca kisa donem etkilerini dikkate almakta;
diglama etkisi gibi uzun donemde ortaya ¢ikaracagi etkileri dikkate almamaktadir. Bu
yaklagimda acik biit¢e politikasinin toplam talebi uyarici etkisinin enflasyonist baskilar
artirip artirmayacagl ekonominin i¢inde bulundugu istihdam diizeyine baghdir. Eksik

istihdam diizeyinde biitce agiklar1 enflasyonist baskilar artirmamaktadir.

1.2.2 Neo-Klasik Yaklasim

Biitce a¢igmin finansmanin ekonomik etkileri konusunda Keynesyen goriise karsi
onemli bir alternatif olusturan goriis Neo-Klasik analizdir. Standart Neo-Klasik model
biitce aciklarinin etkilerini li¢ temel varsayima dayandirarak irdelemektedir. Bunlar

(Barro 1974, 1095);

- Bireylerin tiikketimi donemler aras1 bir optimizasyon sorunudur.
- Bireylerin yasam stiresi sinirhidir.

- Genel olarak biitiin donemlerde piyasalar dengededir.

Neo-Klasik yaklagim esas itibariyle sinirli yasam siiresini g6z oniinde bulunduran, buna

gore tilketim harcamalarimi planlayan rasyonel ve ileriyi goren bireylerin varligina
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dayanmaktadir. Biitce agiklari, vergilerde yapilan indirimlerden kaynaklanmis ve
bor¢clanma yoluyla finanse edilmis ise yasayan nesiller ile gelecek nesiller iizerinde
farkli etkilerde bulunacaktir. Boyle bir durumda, a¢igin finansmani i¢in kamu kesimince
ihra¢ edilen hazine bonosu, devlet tahvili gibi kamu bor¢lanma senetlerini satin alan
ozel kesimin net serveti artacaktir. Buna karsin bugiin tahsil edilmesi gereken vergilerin

ertelenmesi, gelecek nesiller iizerindeki vergi yiikiinii artiracaktir.

Vergilerin gelecek nesiller iizerine aktarilmasi ile toplam yasam boyu tiikketim artacaktir.
Ekonominin tam istihdamda oldugu varsayimi altinda toplam {iiretim diizeyi sabit
kalacagindan cari tiikketimin artmasi ancak tasarruflarin azalmasi pahasina miimkiin
olabilecektir. Tasarruflarin azalmasi sonucu yiikselme egilimi gosteren faiz oranlari
diglama etkisini ortaya ¢ikaracak ve uzun donemde de sermaye stokunun azalmasina yol

acacaktir. Bu tiir diglama etkisi iki sekilde meydana gelmektedir (Yellen 1989, 18):

- Kapal1 bir ekonomide biitge agigimi finanse etmek icin bor¢lanmaya bagvurulmasi
piyasalardaki faiz oranlarim yiikseltmekte ve sermayenin daha kisa siirede, daha kolay
ve risksiz kazang saglayabilecegi sahalara kaymasi nedeniyle yatirimlar dislanmaktadir.
- Uluslararas1 sermaye akimlarinin sdz konusu oldugu disa agik kiigiik bir ekonomide
yurt i¢i yatinm yerine ihracat diglanmaktadir. Ciinkii biitgce agigi faiz oranlarinin
egilimini yukar dogru kaydirmaktadir. Boylelikle yurt dis1 fonlar iilke ig¢ine dogru
akmaktadir. Esnek doviz kuru sisteminin uygulandigi bir ekonomide ise sermayenin
yurt icine akmasi iilke parasini degerlendirmekte ve bu da diinya piyasalarinda o
tilkelerin iirtinlerinin fiyatlarinin yiikselmesi nedeniyle rekabet edebilme sansini ortadan
kaldirmaktadir. Disa acik biiyiikk bir ekonomide ise bu etkilerin ikisi de ortaya

cikmaktadir.

Dislama etkisinin géz Oniine alinmadigr bir durumda ise gelecekteki yasam standardi
nitelik bakimindan ayni kalacaktir. Kapal1 bir ekonomi modelinde biitce acig1 sermaye
birikimini geciktirerek ekonomiyi daha diisiik kisi basina sermaye ve emek diizeyinin
s0z konusu oldugu bir biiylime ¢izgisine itecektir. A¢ik bir ekonomide ise cari dig
ticaret acig1 dis borglan yiikseltecek, iilke i¢indeki kisilerin kullanilabilir gelirlerinin
diismesine neden olacak ve gelecekteki faiz ddemelerinin yiikiinii artiracaktir (Atag

2002, 202).
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Neo-Klasik yaklasimda siirekli ve gegici biitce agiklari ayrimindan hareketle bunlarin
ekonomi iizerindeki etkilerinin ne olacagi konusu iizerinde durulmustur. Bu konuyu su

sekilde ozetleyebiliriz:

Eger bir ekonomide tiiketiciler rasyonel ve ileri goriislii ise milkemmel sermaye piyasasi
kosulu altinda, siirekli biitge aciklar sermaye birikimini 6nemli 6l¢iide azaltirken, gecici
biitce aciklarinin ekonomik degiskenler {izerindeki etkisi 6nemsiz ve ters yonlii olacak,
diger bir ifadeyle kisa donemde tasarruflar tesvik edilecektir. Ciinkii ekonomik yasam
olduk¢a uzundur. Bu sebeple servetteki bir artisin cari tiiketim {izerinde yaratacagi

servet etkisi kiigiik olacaktir.

Eger kamu harcamalar sabit tutulursa gegici biitce agiklar1 vergilerin azalmasi, bu da
daha diisiik marjinal vergi orani anlamindadir. Bu durumda sermaye geliri iizerindeki
vergi oranlarmin azaltilmasi vergi sonrasi getiri oranim artirarak tasarrufu tesvik
ederken, emek geliri lizerindeki daha diisiik vergi oram1 da cari geliri ve boylelikle
tasarrufu artiracaktir. Goriildiigii gibi bu etkiler servet etkisine hakim olmakta ve gecici
biitce aciklar1 kisa donemde ters etkiye yani ©6zel tasarruflart artirici etkiye sahip

olmaktadir (Bernheim 1989, 57).

Ozetle Neo-Klasik yaklasima gore asil 6nemli olan gecici biitce aciklari degil; siirekli
biitce agiklardir. Tiiketicilerin rasyonel ve ileri goriislii oldugu ve sermaye piyasasinin
milkemmel oldugu varsayimlar1 altinda siireklilik arz eden biitce aciklar1 sermaye
birikimini olumsuz yonde etkileyecektir. Ayrica bu yaklasim ekonomik yasamin
oldukca uzun oldugunu 6ngordiigiinden yasam boyu servetteki bir artigin, cari tiikketim
izerinde meydana getirecegi servet etkisi kiigiik olacaktir. Servet etkisinin kii¢iik olmasi

nedeniyle artan gelir tikketimi degil; tasarruflart artiracaktir.
1.2.3 Ricardian Yaklasim
Ingiliz iktisat¢1 David Ricardo, kamu harcamalarinin vergileme yoluyla finanse edilmesi

yerine bor¢lanma yoluyla finanse edilmesinin ekonomide gercek faaliyet diizeyi ile

iliskisi olmadigim1 savunmaktadir. “Ricardo Dengesi” olarak da adlandirilan bu
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yaklasimin temel diisiincesi, bir ekonomide ekonomik birimlerin tiiketim ve tasarruf
kararlarim1 verirken biitiin yasam boyu gelirlerini dikkate almadiklaridir. Bu durumda
biitce agiklarinin bor¢glanma ile finansmani, bu birimlerin yasadiklan siirece 6dedikleri
vergilerin sadece yeniden dagilimi olarak diisiiniilecek ve ekonomik birimler agigi
kapatmak icin gelecekte daha fazla vergi ddeyeceklerini bilerek tasarruf edeceklerdir.
Tasarruflarin artmasi sonucunda ise faiz oranlart artmayacak; yatirimlar ise dislanmamais

olacaktir (Ozbilen 1998, 277).

Ricardo’nun bu goriisii daha sonralart Yeni Klasik iktisatcilardan Robert Barro
tarafindan gelistirilmistir. Barro’ya (1989) gore bu yaklasim kamu harcamalarinin
diizeyinin sabit oldugu, sermaye piyasalarinin miikemmel isledigi, kisilerin sonsuz
zaman boyutunda yasiyormus gibi karar aldiklari, biitiin vergilerin gotiirii oldugu ve ilk
donemlerdeki kamusal borglarin daha sonraki donemlerde salinan vergilerle
O0denecegini varsaymaktadir. Bu kurama gore, faiz 6demelerini de kapsayan toplam
kamu harcamalari, vergi gelirleri ve kamu borclarinin toplamina esittir. Bu sebeple
devlet kamu harcamalarinin bugiinkii degerini degistirmedik¢e vergilerin bugiinkii

degeri de degismeyecektir.

Diger bir ifade ile bugiin veya gelecekteki kamu harcamalari, toplam harcamalarin
bugiinkii degerine esit gelirlerle 6denmek durumundadir. Bu sebeple kamu harcamalari
diizeyi ve vergi dis1 gelirler sabit varsayildiginda biitce acigi nedeniyle bugiiniin
vergilerindeki bir azalma, gelecekteki vergilerin bugiinkii degerlerindeki aym

miktardaki bir artig tarafindan dengelenecektir (Barro 1989, 39).

Ricardo denkligi ayrica kusaklar arasi siireklilik tasiyan bir diisiince yapisina
dayanmaktadir. Buradaki en Onemli nokta ise, devletin bor¢ senetlerinin net servet
olarak kabul edilmesidir. Dolayisiyla devletin bor¢ senetlerinin hane halkinin gelirini ve

harcama potansiyelini etkilemedigi diistiniilmektedir (Simsek 2000, 54).

Sonug¢ olarak Ricardian yaklasim, biitge acig1 ve vergilemenin ekonomi {izerindeki
etkisi ayn1 olmaktadir. Ayrica bu yaklasima gore kamu tasarruflarindaki bir azalma
(biitce ac1g1), arzulanan tasarruf diizeyindeki esit bir artisla dengelendigi icin ulusal

tasarruf diizeyinde bir deg§isme meydana gelmeyecektir.



27

1.2.4 Arz Yonlii iktisat Yaklasim

Biitce acigin1 kapatmanin veya azaltmanin bir yolu vergi oranini degistirmek suretiyle
vergi gelirlerini arttirmaktir. Basit Keynesyen model cercevesinde diisiiniildiigiinde
biitce ag1g1 vergi orani ile ayn1 yonde degisir. Vergi oram yiikselince vergi gelirleri artar
ve boylece biitce agigi azalir. Dolayisiyla da Keynesyen analize gore biitce acigini
kapatmak veya azaltmak icin yapilmasi gereken is vergi oranim yiikseltmektir. Bu
geleneksel goriise karsi ¢ikan bazi iktisatgilara gore ise biitce agigimi kapatmak igin
vergi oranint Keynesyen modelde Onerilenin tam tersini diisinmek gerekebilir. Bu

alternatif yaklasim Arz Yonlii iktisat diye nitelendirilir .

Vergi oranlarinin diisiiriilmesi ile yatirimlarin ve dolayisiyla iiretimin artirilmasinin
miimkiin olacagi, iiretim artisinin ise vergi hasilatinda artisa neden olacagi seklinde
ozetlenen Arz Yonlii Iktisat goriisiinii savunan iktisat¢ilarin basinda Arthur Laffer
gelmektedir. Laffer’in vergi orani ile vergi hasilati arasindaki iligskiyi ortaya koydugu

egriye onun adina izafeten “Laffer Egrisi” denilmektedir.

Werdi Gelirleti

Tk | after Efrisi

A,
20 40 G0 a0 1 En “ergi Haddi

Sekil-2: Laffer Egrisi

Laffer egrisine gore vergi orani ile vergi geliri arasinda once ayn sonra ters yonlii bir

iliski vardir, vergi oram arttik¢a vergi geliri Once artar sonra azalir. Sekil-2’de egrinin
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yatay ekseni kestigi A noktasi vergi oraninin % 0 ve dolayisiyla da vergi gelirinin sifir
oldugu durumu gosterir. Laffer egrisinin yatay ekseni kestigi diger nokta olan E noktasi
ise vergi oraninin % 100 oldugu ve dolayisiyla da kisilerin hi¢ ¢alismadiklar1 ve buna

bagh olarak vergi gelirinin sifir oldugu bir bagka durumu temsil eder.

Sekil-2’de A noktasindan E noktasina giden yolda vergi orami yiikseldik¢e vergi
gelirleri once yiikselmekte; vergi oranii % 60’iken C noktasinda maksimum olmakta ve
daha sonra diismektedir. Bunuin nedeni vergi oranindaki yiikselmenin caligma arzusu
tizerindeki olumsuz etkisi sonucu gelir diizeyinde daralma meydana gelmesidir. Vergi
geliri iizerindeki bu olumsuz etki, vergi oranindaki yiikselmeden fazladir. Arz Yonli
Iktisatcilara gore, Laffer egrisi iizerinde C noktasinin sag altinda yer alan D gibi bir
noktada bulunan bir ekonomide vergi oraninin diisiiriilmesi Keynesyen analizde ileri
siiriilenin tersine vergi gelirlerinin artmasina ve biitce aciginin azalmasina yol acar

(Unsal 2004, 550).

Bu yaklasima gore biitce denkligine riayet edilmelidir. Acik biit¢e uygulamalar1 yatirimi
ve iiretimi olumsuz yonde etkileyen yiiksek vergilerin bir sonucudur. Hizli ekonomik
kalkinma ve diisiik enflasyon birbirinden ayrilmaz iki hedeftir. Bu iki hedefe ulasmak
icin vergilerin indirilmesi stratejisi kamu harcamalarinin azaltilmas: ile birlikte hayata

gecirilmelidir (Sen; Sagbas 2004, 55).

Bu goriisii savunan ekonomistler parasal artis oraninda daha diisiik ve daha istikrarl
olmayi, gelir vergisi oranlarin1 azaltarak tasarrufu tesvik etmeyi, ekonomide rekabetin
ve teknolojik yeniligin gelistirilmesinde daha az devlet diizenlemesini, 6zel sektore daha
fazla kaynak aktarimi i¢in kamu sektoriiniin dl¢iisiiniin azaltilmasini tavsiye etmislerdir

(Rose 2000, 567).

Arz iktisadina gore agik biitcenin zorunlu olarak enflasyonist olmasi gerekmeyebilir.
Onemli olan biitce a1z degil bu acigin nasil finanse edildigidir. Para arzi ulusal
ekonominin biiylimesine bagli olarak yavas ve istikrarli bir artis gostermeli biitce

aciklariyla iliskisi olmamalidir (Dileyici; Ozkivrak 2001, 104).
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Vergi oranlarindaki artisin ekonomik gelismeyi saglamayacagi aksine zarar verecegi
Arz Yonlii Iktisatcilarca da dile getirilmistir. Onlara gore vergilerdeki artisin tersine
vergi indirimleri ekonomik c¢abalan ve faaliyetleri tesvik edecektir. Boylece ekstra
tiretim faaliyetleri milli gelir ve vergi gelirlerinde artislara neden olacaktir. Yiiksek
vergiler vergiye tabi olan mallarn tiiketimini azaltarak ya da vergi kacake¢iligina yol

acarak diisiik vergilerin saglayacagi gelirden daha az gelir saglayacaktir .

Arz Yonlii Iktisatcilarin ileri siirdiigii vergi indirimleri yoluyla ekonomik biiyiimenin
saglanabilmesi i¢in Buchanan ve Lee’nin iizerinde durdugu iki husus vardir. Bunlardan
ilki, Arz Yonlii Iktisadin uzun donemi esas aldigindan kisa donem vergi indirimleri ile
toplam piyasa liretiminin ve vergi gelirlerinin artmasini beklemenin dogru olmadigi,
ikincisi ise vergi miikelleflerine vergi oranlarmin belirli bir siire degismeyecegi

konusunda giivence verilmesi gerektigidir (Aktan 1998, 49).

Sonug olarak Arz yonlii Iktisat yaklagimina gore arzi canlandiran vergi yiikiiniin agir
olmasi1 nedeniyle biitce agiklar1 kronik bir hal almaktadir. Vergiler agirlastik¢a bireyler
daha az calisirlar ve dolayisiyla daha az vergi 6derler. Vergi azalirken kamu harcamalar
azalmazsa biitce acig1 enflasyonu artirir. Tersi durumda yani kamu harcamalari
azalirken vergiler azalmaz ise hem kamu kesimi tiretimden diglanir hem de agir vergi
yiikii 6zel kesimin iiretim artisin1 yavaslatir ve ekonomi durgunluga girer. Boylelikle,
vergi indirimlerinin ekonomi {izerindeki etkisi, kamu harcamalarindaki yapilacak

artistan daha fazla olacaktir.
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IKINCi BOLUM : BUTCE ACIKLARININ FINANSMANI

Gerek gelismis gerekse gelismekte olan iilkelerde biitce agiklarindan ziyade bu agiklarin
finansmanm ve finansmanin ekonomiye yaptigi makroekonomik etkiler biiyliik 6nem

tasimaktadirlar.

Kamu aciklar1 finansmaninin etkileri iktisadi goriislere gore farklilik arz etmektedir. Bu

goriiglerin baslicalan asagidaki gibidir:

- Klasik goriis
- Neo-Klasik goriis
- Keynesyen goriis ve

- Monetarist goriistiir.

Klasik goriis: Bu goriise gore biitce aciklarinin bor¢lanma ile finansmaninda borg
senetlerini alanlar bunu tiikketimlerinden c¢ok tasarruflar1 ile karsilarsa, vergi ile
finansmana kiyasla net servet durumlarinin daha iyi olacagini diisiiniirler. Tasarruf
diizeyinin azalmasi ise gelecek nesillere daha az sermaye stoku ve daha az iiretim
potansiyeli birakilmasina neden olacaktir. Boylelikle yatirimlar bundan olumsuz

etkileneceklerdir.

Eger yatinim egrisi faize karsi inelastik ve tasarruf egrisi faize oranina karsi inelastik ise
bor¢clanma ile kaynak c¢ekiminin tamami Ozel tiiketimden olacaktir. Diger yandan
bor¢larin itfas1 talep seviyesini yiikseltebilme yoniinde devletin mal ve hizmet
harcamalar1 kadar etkin olabilmektedir. Emisyon ile finansmanda ise toplam talep
artirlmis olacak ve para yaratimi para otoriteleri tarafindan gerceklestirilirken, 6zel
kesimin kullanilabilecegi kaynaklarin ek kullanimindan kaginilacaktir ( Yalinpala 1998,

347).

Neo-Klasik goriis: Bu goriise gore ise devletin bor¢lanmaya basvurmasi tiiketimi

artirmakta ve vergi yiikiinii gelecek nesillere dogru kaydirmaktadir. Eger tam istihdam



31

varsa tilkketimin artmasi tasarrufun azaldi@in1 gostermektedir. Sermaye piyasasinin
dengeye gelebilmesi i¢in faiz oranlarinin artmasi gerekmektedir. Bu durumda yatirimlar

dislanmis olacaktir (Bernheim 1989, 57).

Keynesyen goriis: Keynesyen goriiste kamu aciklarinin finansmanm yolu konusu
izerinde pek durulmamistir. Kamu ag¢i1g ister para arzi artisi ister bor¢lanma ile finanse
edilmis olsun analizde 6nemli bir farklilik yaratmamakta; ekonomi iizerinde genisletici
bir etki dogurmamaktadir. Biitce acig1 hem tiikketimi hem milli geliri uyararak tasarruf

ve sermaye birikimini olumlu yonde etkilemektedir.

Biitce agiklar1 sadece milli gelirle pozitif iligki i¢inde degil ayn1 zamanda milli geliri
olusturan tiikketim ve yatirim harcamalar ile de pozitif iliski icerisindedir. Tiiketim ve
yatirnmlar artmakta ve acgiklar 6zel yatirnmlari diglamamaktadir. Artan talep ozel

yatirrmin karliligini artirdigindan yatirnmlan tesvik etmektedir (Eisner 1989, 82).

Keynesyen yaklagimda ekonomide eksik istihdam varsa biitce acgiklar1 diglama etkisi
yaratmaz. Ancak tam istihdama yaklasildiginda dislama etkisi kendini gostermeye

basglamaktadir.

Biitge aciklarinin bor¢lanma ile kapatilmasi kamu kesiminin eninde sonunda geri
o0demek zorunda oldugu bor¢ stokunda artisa neden olmaktadir. Eger bor¢lanma ile
saglanan fonlar kendi kendini 6deyecek yatirimlar i¢cin kullanilmigsa gelecekte vergi
yiikii artacaktir. Keynesyen yaklasima gore bireyler bu vergi yiikiinii algilamada
duyarlilik gostermedigi i¢in kamu menkul kiymetlerini net servetin bir parcasi olarak
kabul ederler. Biitce agiklarinin bor¢lanilarak finanse edilmesi durumunda kamu menkul
kiymetleri 6zel kesimin net servetinin bir par¢asim olusturdugundan ve bunlara yonelik
faiz 6demelerinin de dikkate alinmasi gerektiginden 6zel kesimin net servetinde bir artig

olur. Bu artis ise mal piyasasinda genisletici etki yaratir (Yalinpala 1998, 347).

Monetarist goriis: Bu goriise gore ise ekonomide para arzi degismezken aciklarin
vergiler ve ozellikle halka tahvil satis1 seklinde bor¢lanma ile finanse edilmesi toplam
talep iizerinde etki yaratmamakta; iiretim ve fiyat diizeyini etkilememektedir. Ciinkii bu

durumda devlete bor¢ verenler daha az tiikketim harcamasi yapacaklardir. Friedman’a
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gore bireyler rasyoneldir, dolayisiyla hiikiimetin bugiinkii artan bor¢lanmasinin
gelecekte artan vergiler oldugunu diisiinerek tiiketimlerini artirmazlar. Ancak para

basimi yolu ile agiklarin finansman genisletici ve enflasyonist etkiler doguracaktir.

Kamu aciklarinin finansman vergilerin artirilmasi, emisyon, bor¢lanma ve diger gelir

kaynaklar bagliklar1 altinda incelenecektir.

2.1 VERGILERIN ARTIRILMASI

Devletin kamu harcamalarin1 karsilamak amaciyla toplumu meydana getiren kisi ve
kurumlardan karsiliksiz ve zorla aldigir vergiler ile benzeri gelir kaynaklar1 kamu
aciklarinin giderilmesinde onemli bir yere sahiptir. Kamu aciklarinin karsilanmasinda
baska gelir kaynaklar1 olmakla beraber, vergi ve benzeri gelir kaynaklar1 daha istikrarli

bir yap1 arz ettiginden tercih edilen gelir kaynaklar1 olmuslardir (Toye 2000, 35).

Vergilerin artirilmasi konusu vergilemenin amaci, vergilerin artirilma ilkeleri, kamu
aciklarinin finansmaninda vergilemenin hedefleri, kamu harcamalarin uzun doénem
toplam arz1 etkileyen ve etkilemeyen vergilerle finansmani ve kayit dis1 ekonominin

vergilendirilmesi ile biitce aciklarinin finansmamn alt basliklar ile incelenecektir.

2.1.1 Vergilemenin Amaci

Genel olarak vergilemenin temel amaci, mali fonksiyon icra etmesi yani kamu
harcamalarinin temel finansman kaynagim olusturmasidir. Dolayisiyla devlet siirekli
bilyliyen harcamalarini finanse etmek iizere mevcut vergi gelirlerini artirma veya yeni
vergiler ihdas ederek gelirlerini artirma arayisi icerisine girer. Bu sebeple vergiler kamu

finansmaninda gelir yoniinden en 6nemli ara¢ durumundadir (Turhan 1987, 38).

Vergilemede mali amaca ulasma derecesi kamu harcamalarinin vergilerle karsilanma
oranlari ile olciilmektedir. Dolayisiyla vergilendirmede ana ama¢ kamu harcamalarini
finanse etmek oldugundan harcamalarin vergilerle finanse edilme oranmi yiikseldikce
gelir saglama amacinda da mesafe saglanmis olur. Boylece vergilerin gelir saglama

amac1 mutlak olmayip onceden belirlenmis harcama hedefine gore degismektedir.
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2.1.2 Vergilerin Artirillma ilkeleri

Vergi ve benzeri gelirlerin artirllmasinda goz ontinde bulundurulmasi gereken bazi

ilkeler vardir. Bunlar (Toye 2000, 4);

- Vergileme islemlerinde devletin mesrulugu3 artirilmahidir. Ozellikle vergi yiikiiniin
miikellefler arasinda dagiliminda yatay ve dikey adaletin® saglanmasi1 yoniinden gerekli
islemlerin gerceklestirilmesinde dikkatli olunmalidir.

- Vergi sistemi ekonomik refah1 gelistirici etkinlige sahip olmalidir.

- Vergi islemlerinin idaresi kolay ve ekonomik olmalidir. Yani idarenin vergi toplama

maliyetleri minimize edilerek vergi gelirinden diisiik olmalidir.

2.1.3 Kamu Aciklarimin Finansmaninda Vergilemenin Hedefleri

Ulkelerin kamu agiklarim finanse edebilmeleri icin vergi diizenlemelerinin temel

hedefleri asagidaki gibi olmalidir (Sakal 2003, 79):

- Vergi sisteminin sadelestirilmesi,
- Vergi yiikiiniin biitiin vergi 6deyen kesimler itibariyle adil bir sekilde dagitilmasi,
- Serbest meslek sahiplerinin ve diger kendi islerinde calisanlarin daha etkin bir sekilde

vergilendirilmesi,

Tarimda saglanan kazanglarin daha etkin ve sistemli bir sekilde vergilendirilmesi,

Sabit oranh vergi, resim ve harclarda 6nemli diizenlemelerin yapilmasi,

Vergi cezalarinin vergi kacirmayi caydiracak sekilde agirlagtirilmasi,

Vergi kontrol ve denetim mekanizmalarinin etkinlik ve verimliligi artiracak sekilde
diizenlenmesi,

- Reel kesim iizerindeki vergilerin gézden gecirilerek bunlarin ekonomi {izerindeki
yiikkiiniin hafifletilmesi ve vergilemeden dogan ekonomik zararlarin en aza

indirilmesidir.

? Burada mesruluktan anladigimiz yiirtirlitkteki yasalarla ¢elismemektir.
4 Yatay adalet, esit durumda bulunan kisilerin esit bicimde vergilendirilmesini; dikey adalet ise iktisadi
giici daha yiiksek olan kiginin gii¢siiz olana gore daha yiiksek bir vergi yiikii tagimasini ifade etmektedir.
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2.1.4 Kamu Harcamalarmin Uzun Donem Toplam Arzi Etkileyen ve Etkilemeyen

Vergilerle Finansmam

Bireylerden kamuya kaynak transferi yapan vergi ve benzeri gelirlerdeki artis ekonomik
iliskileri etkilemektedir. Vergileme sonrasinda ekonomik birimler icinde bulunduklar
duruma gore davranislarim1 yeniden ayarlarlar. Kamunun yapmis oldugu harcamalari,
buna esit vergileme islemi ile finanse ettigini varsayarak vergilemenin kisa ve uzun
donemde toplam arzi etkilemesine gore ekonomideki denge noktasinin yeri sekil-3

yardimu ile incelenebilir (Baye; Jansen 1995, 563).

Sekil-3’e gore baslangic noktast A noktasindadir. Kamu harcamalarindaki bir artig

toplam talebi AD ,’dan AD,’e yiikseltmektedir. Fakat vergilerdeki artis toplam talebi

AD, ’ye diisiirmektedir. Boylece kisa donemde denge noktasi, fiyat seviyesinin ve reel
GSMH’nin A noktasindan daha yiiksek oldugu C noktasindadir. Uzun donemde
ticretlerdeki artislar nedeniyle denge noktasi fiyatlarin daha yiiksek oldugu E
noktasinda gergeklesir. Yani uzun donemde kamu harcamalarinin vergilerle finansmani

toplam {iiretimi degistirmemekte ama fiyat seviyesini arttirmaktadir (Baye; Jansen 1995,

563).
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Kamu harcamalarinin uzun donemde toplam arzi etkileyen vergilerle finansmaninda
denge Sekil-4’te goriilecegi gibi 6nce A noktasindadir. Kamu harcamalarindaki artig

toplam talebi AD ,’dan AD,’e kaydirir. Ama gelirler iizerine konan vergiler tiiketim ve
yatinmlart azalttifindan toplam talep sola AD,’ye veya AD’a diiser. Ayrica gelir
vergilerindeki artis kisa donem toplam arzi SRAS ,’dan SRAS | ’e uzun dénem arz1 da
LRAS ;,’dan LRAS, e diisiiriir. Yani kisa donem yeni denge noktas: vergiler nedeniyle

reel GSMH’nin yiikselip diismesine gore B veya C noktasi olacaktir. Uzun donemde
girdi fiyatlan yiikseleceginden sonugta denge noktasi maliyetlerdeki artisla E veya F
olacaktir. Boylece kisa donem etkileri dikkate alinmadiginda vergilemenin uzun dénem

etkisinin reel iiretimi Y ,’dan YLR’ye diisiirdiigi goriilmektedir (Baye; Jansen 1995,

564).
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2.1.5 Kayit Disi Ekonominin Vergilendirilmesi ile Biitce Aciklarinin Finansmam

Ozellikle gelismekte olan iilkelerde goriilen kayit dist ekonominin varh@ gelirleri
artirma miicadelesini vergileri arttirmaktan ziyade kayitsiz faaliyetleri kayit altina
almayr yonlendirmektedir. Yani vergi yiikiiniin arttirllmast mevcut miikelleflerin
yiikiimliiliigiiniin daha da arttirilmasi ile degil miikellef kapsamina girmemis kesimlerin
vergi miikellefi yapilmasiyla gerceklestirilecektir. Mesela gelismekte olan iilkelerden
biri olan Tiirkiye’de biitceye dahil vergilerin GSMH’ya oram1 % 22’dir. Oysa ayni
oranin Avrupa Birligi ortalamas1 % 30 civarindadir (Bulut 2002, 38).

Kayit dig1 kalan kesimin kayit altina aliabilmesi icin bir belge diizeninin kurulmasi
gerekmektedir. Bunun icin gotiirii sistem kaldirilmali, KDV oranlan diisiiriilerek
uygulamasi basitlestirilmeli ve vatandaslarin vergi bilinci gelistirilmelidir. Ayrica vergi
mevzuati kolay ve anlasilir bir yapiya kavusturulmali, mali teskilatin kalite ve bilgisi

arttirilarak miikellef {izerinde diizenli ve etkin denetim saglanmalidir (Olali 1995, 19).

Gelismekte olan iilkelerde kayit dis1 ekonominin kayit altina alinmasi kamu gelirlerini
artiric1 bir etki yapmaktadir. Gelismekte olan iilkelerin genelinde olan enflasyon
problemi de kamu gelirlerini bir vergi gibi artirici etkide bulunmaktadir. Soyle ki; devlet
aciginm1 vergiler yerine para basarak finanse ettifinde enflasyon nedeniyle kisilerin
elinde tuttugu reel balanslarin degeri azalmaktadir. Halk reel para balanslarinin degerini
korumak i¢in devletin bastig1 paralarla nominal balanslarina ekleme yaptiginda devlet
kendisini enflasyon vergisiyle finanse etmis olmaktadir (Agenor; Montiel 1996, 111).
Fakat geleneksel vergi sisteminin bozuldugu yiiksek enflasyon kosullarinda devletin
enflasyon vergisinden yararlanma cabalar1 enflasyonu daha da artiracagi icin bu tiir

vergileme siirdiiriilmesi miimkiin olmayan bir yontemdir.

Kamu agiklarinin finansman araglarindan biri olan vergilemeyi artirma igleminde kayit
digim1 kayit altina almanin diginda bir simir vardir. Ciinkii miikelleflerin gelirleri,
servetleri veya harcamalar {izerinden alinan vergiler, onlarin kullanacaklar1 varliklarini
azaltarak tepkilerine neden olur. Eger vergiler artirllmaya devam ederse vergi

kacak¢iligi, harcamalarin azalmasi ve sermaye birikiminin azalmast  gibi
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olumsuzluklarla karsilasilabilir. Bu durumda vergi gelirleri artacak yerde azalabilir

(Bulut 2002, 39).

Ekonomik acgidan vergilerin artirilmasit vergi gelirlerinin kamu sektoriinde 6zel
sektorden daha iyi kullanilmasina baglidir. Ancak kamu sektorii vergi toplamak ve vergi
gelirlerini daha iyi kullanmak {izere kurulmus kurumlar olmadigindan vergi ve benzeri
gelirlerde bir sinir olmalidir. Bu sinir fizyokratlarca vergi miikelleflerinin ferdi gelirinin
% 20’sini asamaz seklindeyken modern iktisat¢ilardan Colin Clark’a gore vergi gelirleri
milli gelirin % 25’ini ge¢cemez seklindedir. Bu sinirlar ilmi esaslardan ¢ok tecriibeye
dayal1 oranlardir. Bu konuda genel gecerli bir oran yoktur. Ancak vergilemede olusacak
tavan sinir1 ekonomilerinin gelismislik diizeyine baghdir. Bu tavan gelismis iilkelerde

yiiksek iken az gelismis iilkelerde diisiiktiir (Tiirk 2002, 223).

2.2 EMiISYON

Kamu agiklarini finanse etmenin bir yolu da emisyon yani para arzinin artirilmasidir.
Para arzimin arttirilmasiyla elde edilen gelir senyoraj geliri olarak adlandirilmaktadir.
Aciklarin monetize edilmesi yani para basilarak karsilanmas1 merkez bankasi tarafindan
gerceklestirilmektedir. Merkez bankasi bir¢ok iilkede para politikasinin, finansal
istikrarin, 6deme sistemlerinin diizenleyicisi ve sorumlusudur. Ekonomilerin iginde

bulundugu duruma gore bu sorumluluk cergevesinde para arzi arttirilip azaltilabilir .

2.2.1 Teori

Kamu agiklarinin emisyon ile finansmaninin teori kismi, kamu harcamalarinin merkez
bankas: tarafindan finansmani ve bu finansmanin etkileri ve senyorajdan elde edilen

gelirler alt basliklar1 altinda incelenecektir.

2.2.1.1 Kamu Harcamalarinin Merkez Bankasi Tarafindan Finansmam ve Bu

Finansmanin EtKileri

Merkez bankasinin kamu ag¢iklari finanse etmesi kamu kesimine nakit aktarici islemler

vasitasiyla gerceklesir. Bunlar cari yil biitce Odeneklerinin belirli bir oranin
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gecmeyecek miktarda hazineye avans kullandirmak, devlet i¢ bor¢lanma senetlerini
dogrudan hazineden veya piyasadan satin almak, kamu iktisadi tesebbiislerine kredi
kullandirmak seklinde olabilir. Merkez bankasinin bu islemleri gerceklestirirken para
basimi, mevduat munzam Karsiliklarinin artirilmasi, doviz rezervlerinin kullanilmasi
gibi yararlandigi kaynaklara gore piyasadaki para miktar1 degismektedir. Mesela
zorunlu karsilik orani artirllmadan ve merkez bankasinin doviz rezervleri kullanilmadan
yapilan parasal artig bu araglarin kullanilmas1 durumundaki artistan daha cok olacaktir.
Ciinkii bu araglar piyasaya siirilen paranin bir kismin1 merkez bankasina

dondiirmektedir (Demirhan 1998, 40).

Merkez bankast ekonominin i¢inde bulundugu duruma gore para arzini artirip
azaltmaktadir. Buna gore eger ekonomide iiretim seviyesi ve enflasyon orani diisiikse
Sekil-5 (a)’da goriilecegi gibi AS egrisinin yatay kismi iizerinde iiretimi artirmak
miimkiindiir. Bu durumda merkez bankasi fiyatlar tizerinde az bir etkiye neden olan

para arz1 artigi ile tiretimi arttirabilmektedir.
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Para arzindaki artisla AD, iretimin ¢ok fiyatlarin az artift AD, ’e dogru saga

kayacaktir. Fakat ekonomide enflasyon ve iiretim seviyesi yiiksek ise Sekil-5 (b)’deki

AS’nin dik kismi iizerinde oldugu gibi merkez bankasi para arzini azaltarak AD’in

daha ¢ok fiyat ve daha az iiriin diisiisiiniin oldugu AD,’e dogru sola kaymasina neden

olacaktir (Case; Fair 1999, 721).

Ancak uygulamada iilke yonetimleri agiklar1 kapatmak icin enflasyon oraninin yiiksek
oldugu durumlarda da parasallagma yoluna gitmekte ve enflasyonun daha da artmasina
neden olmaktadirlar. Mesela 1980’lerde Israil, Bolivya, Arjantin, ve Brezilya’daki
yiikksek enflasyonlu ortamda aciklarin finansmani icin emisyon yoluna gidilmistir

(Dornbusch; Fischer 2004, 541).

Aciklarin parasallagtirnlmas1 ile cari fiyat seviyesindeki talebi asan para insanlar
ellerindeki nakit depolarin1 azaltma cabasina iter. Boylece fiyatlar genel seviyesi
yiikselir. Yapilan bir ¢cok arastirmada da kamu agiklari, parasal biiylime ve enflasyon
arasinda uzun donemli bir iliskinin oldugu bulunmustur. Bunlardan birisi Haan ve
Zelhorst tarafindan yapilan 17 gelismekte olan iilkenin 1961-1985 donemi ile ilgili
gelismelerinin kapsayan aragtirmadir. Onlarin bulduklar1 sonuglarda kamu agiklar ile
enflasyon arasinda oldukg¢a giiclii, uzun donemli pozitif bir iliskinin var oldugunu

gostermistir (Agenor; Montiel 1996, 128).

Kamu harcamalarinin emisyonla finansmani ve etkileri Sekil-6 iizerinde goriildiigii gibi
baslangicta denge A noktasindadir. Kamu harcamalarindaki artis toplam talebi AD,’e

arttirir. Bu durumda para arzindaki artis iki etkiye sahiptir:

- Faiz oranlarimi diisiirerek yatirim ve tiiketim harcamalarini tesvik eder.

- Tiiketim harcamalar1 iizerinde pozitif etkide bulunarak tiiketici refahini1 artirir.

Bu iki etki beraber toplam talebi AD, ’den AD,’ye yiikseltir. Boylece kamu
harcamalarini parayla finansmam kisa donemde denge noktasimi A’dan GSMH’nin ve
fiyatlarin daha yiiksek oldugu C noktasina hareket ettirir. Monetarist goriise gore B’den

C noktasina kayis goreceli olarak daha genis iken Keynesyenlere gore daha kiiciiktiir.
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A’dan C’ye olan hareket kamu harcamalarinin parayla finansmaninin kisa donemde
GSMH iizerinde giiclii bir etkiye sahip oldugunu gosterir. Bu sebeple para arzindaki
artis nedeniyle fiyatlarda da 6nemli artis olacaktir (Baye; Jansen 1995, 572).
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Sekil-6: Kamu Harcamalarinin Emisyonla Karsilanmasi ve Etkileri

Ancak toplam arz parasal artisa ve talep yiikselmesine sadece kisa donemde duyarlhdir.
Uzun donemde toplam talepteki artis maliyetleri artirdigimndan GSMH’da bir artisa
neden olmazken fiyatlar1 artiracaktir. Mesela sekilde toplam talebin AD, ’ye ¢ikmasinin
uzun donemdeki etkisi denge noktasinin C’den fiyatlarin daha yiiksek ama gelir

diizeyinin tekrar Y, oldugu D noktasina getirmektedir.

Boylece harcamalarin emisyonla finansmani kisa dénemde toplam talebi daha genis
kaydirirken uzun donemde fiyatlar1 artirmaktadir. Enflasyonun arttigi bir ortamda
bireyler ellerinde daha az milli para tuttugundan devlet kisa donem senyoraj gelirini
elde etmek icin bile daha ¢ok para basmak zorunda kalacak ve enflasyonun daha da
artmasina neden olacaktir. Bu nedenle iilkelerin senyoraj gelirlerinin GSMH nin %

2,5’inden fazlasinin siirdiiriillemez oldugu iddia edilmektedir (Arasil 1998, 72).
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2.2.1.2 Senyorajdan Elde Edilen Gelirler

Bir ekonomide hiikiimetin senyorajdan elde ettigi gelirin miktart Sekil-7’de OA
egrisiyle gosterilmektedir. Baslangicta ekonomide agik ve para basiminin olmadigini
varsayalim. Ekonominin baslangi¢c noktasinda oldugunu ve enflasyon oraninin sifir
oldugunu diisiinelim. Hiikiimetin vergileri azalttigmmi ve ortaya ¢ikan biitce a¢iginin
tamamin1 para basarak finanse ettigini diistindiigiimiizde agik S diizeyine cikar,
ekonomideki parasal biiylime siirekli artar ve enflasyon m oranina yiikselir. Boylelikle

para bastmindan elde edilen gelir de S diizeyine ulasir.

Enflasyon yiikseldik¢e hiikiimetin senyorajdan elde ettigi gelirin miktarinin artmasina
karsin halkin elindeki reel para miktar1 azalmaktadir. Bunun nedeni elde para tutmanin
maliyetinin artmasidir. Bu sebeple bireyler ellerinde daha az para tutmaya baslarlar ve
bankalar da ellerinde tuttuklar1 rezervleri miimkiin oldugu kadar azaltirlar. C noktasinda
hiikkiimetin senyorajdan elde ettigi gelirin miktar1 maksimum olur. C noktasinda
senyoraj geliri S* ile, bunun karsilig1 olan enflasyon orani ise m* ile gosterilmektedir.
Sonugta reel parasal taban hiikiimetin senyorajdan elde ettigi geliri azaltacak kadar
diismektedir. Bu asamadan sonra hiikiimetin para basimindan elde ettigi gelir giderek
azalmaya baglar. Sekil-7’den de goriildiigii gibi, OA egrisinin yiikselen kisminda
bulunuldugu siirece, enflasyon orani ne kadar yiiksek olursa hiikiimetin para basimindan

elde ettigi gelir de o kadar artar (Simsek 2000, 58).
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Kamu agiklarinin parasallagtirnlmasi nedeniyle artan para arzi faiz oranlarim
disiirmektedir. Beklenen enflasyonu ve diger degiskenleri sabit sayarak faiz
oranlarindaki diisiis yatirim ve tiiketim harcamalarini, onlar da toplam talebi artiracaktir.
Ayrica artan para arz1 servet etkisi araciligiyla da tiiketimi tesvik edecek, toplam talebi
artiracaktir. Talep artis1 da enflasyon artisin1 hizlandiracaktir. Faizlerin diismesi iilke
sakinlerinin ve yabanci yatirimcilarin talebini yerli menkul degerlerden yabanci menkul
degerlere kaydiracaktir. Fakat yerli menkul degerlerin fiyatindaki diisiis miktar, faizleri
yukar1 yiikselteceginden disa kapali bir ekonomiye gore daha az olacaktir. Yani disa
acik bir ekonomide para arzini artirarak faiz oranlarini diisirmek kapali bir ekonomiye

gore daha smirhdir (Parasiz 1998, 290).

Disa agik ekonomilerde parasal tabandaki artis halk tarafindan enflasyonist olarak
algilandig1 icin buna kars1 gosterilen tepkilerle fiyatlar yiikselmekte; belirsizlik artarak
tasarruflarin yatirnma gitmesi engellenmekte ve devaliiasyon beklentisi sermaye kacisina
neden olmaktadir. Devaliiasyon beklentisi de yerli paradan yabanci paraya kacisa yani
dolarizasyona neden olmaktadir. Finansal piyasalardaki yeniden diizenleme faaliyetleri
ve bunlart kolaylastiran teknolojik gelismeler finansal entegrasyonu hizlandirdigindan
bu kacis1 daha da kolaylastirmaktadir. Bu da para arzinin kontroliinii gii¢lestirmektedir
(Bulut 2002, 42). Ayrica dolarizasyon5 nedeniyle iilkelerin senyoraj gelirleri azalmakta;

bu kazang parasi kullanilan iilkeye gitmektedir .

Goriildiigii gibi kamu agiklarinin finansmaninda emisyona agirlik verilmesi enflasyonu
artirmaktadir. Agiklarin finansman yollarindan birisi olan borclanmada da uzun
donemde benzer sekilde emisyona dayali enflasyonist etki olugmaktadir. Devlet
bor¢lanma yolunu tercih ettiginde kamu agiklaria bor¢clanma faizleri de eklenecektir.
Boylece borclanma ne kadar uzun siirerse faiz 6demeleri de o kadar ¢cogalacak sonucta
toplam anapara ve faiz ddemeleri artacaktir. Eger artan bu 6demeler, sonugta emisyonla
ifa edilirse ortaya cikacak enflasyon daha baglangictaki emisyonun getirecegi

enflasyondan daha biiyiikk olacaktir. Uzun donemde kamu aciklarinin borgla

> Dolarizasyon, iilke parasi yerine dolarin kullanilmasidir. Daha sonraki tanimlarda iilke parasi yerine
kullanilan dolar disindaki paralar i¢in de “dolarizasyon” ifadesi kullanilmigtir.
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finansmaninin parasal finansmandan daha fazla enflasyonist olacagi Thomas Sargent ve

Neil Wallece tarafindan “Hos Olmayan Aritmetik” olarak nitelendirilmistir .

Kamu agiklarinin direkt olarak merkez bankasi kaynaklariyla veya bu aciklarin
finansmam i¢in ¢ikarilan devlet i¢ borclanma senetlerinin merkez bankasinca satin
alinmasi yani agiklarin monetizasyonu enflasyona neden oldugu i¢in iilke yoneticilerini,
para politikasin1 gerceklestiricisi olan merkez bankasinin bagimsiz olmasi gerektigi
fikrine itmistir. Merkez bankasinin kullanacagi enstriimanlarin bagimsiz olmast; siyasi
iktidarin oy kaygilar ile miyoplasmis goriislerinin etkisinde kalmadan fiyat istikrarini
saglamay1 amaglayan, yerinde ve zamaninda uygulanacak olan para politikasi araclar

olmasidir .

Hiikiimetler genellikle oy kaybi1 nedeniyle vergi gelirlerini artirmak istemedikleri i¢in
normal vergi gelirinin artirilmasina alternatif olarak enflasyon vergisinden yararlanma
egilimindedirler. Hiikiimetler enflasyonist baski yaratmadan emisyon yoluyla gelir elde
etme olanagina sahiptirler. Eger reel para talebindeki artiga paralel olarak parasal taban
genigletilirse hiikiimetler enflasyonist baski yaratmadan emisyon yoluyla gelir elde

edebilirler (Duran 1996, 451).

Siirdiiriilebilir bir para politikasi i¢in para otoritesi olan merkez bankasinin bagimsiz
olmasi, hazine de dahil olmak iizere kamu kesimini olusturan kurumlarin merkez
bankas1 kaynaklarma bagvurmasinin ciddi olarak sinirlandirilmasi ve iilkede para

akimin1 yoneten tek ve merkezi bir hazinenin varlig1 gerekmektedir (Egilmez 1996, 61).

Biitge aciklarinin emisyonu bir taraftan hiikiimete gelir saglarken diger taraftan da vergi
gelirlerinin reel degerini azaltmaktadir. Olivera- Tanzi etkisi olarak bilinen bu durum
enflasyondaki artisin vergi gelirlerinin reel degerini olumsuz yonde etkilemesini ifade
etmektedir. Olivera-Tanzi etkisinin bilyiikliigii, vergilerin tahsilinde goriilen ortalama
gecikme siiresi ile vergi sisteminin esnekliginin yam sira enflasyon orani tarafindan
belirlenecektir. Enflasyonun hizlandigi donemlerde vergi tahsilatindaki gecikmelerin
uzun ve vergi sisteminin esnek olmamasi durumunda Olivera-Tanzi etkisi isleyecek ve

vergi gelirlerinin reel degeri azalacaktir. Dolayisiyla hiikiimetlerin emisyondan ne
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oOlctide net gelir elde edecegi biiyiik olgiide Olivera-Tanzi etkisinin biiyiikliigiine gore

degisecektir (Sen; Sagbas 2004, 61).

Emisyon ile yaratilan enflasyon i¢ borg¢larin reel degerini diigiirmek ve sinirli da olsa
kisi ve kurumlardan kamu kesimine kaynak transferi saglamak suretiyle devlete belirli
bir dl¢iide mali avantaj saglayabilir. Ancak emisyona asir1 dlciide ve siirekli olarak
basvurulmasr iilkeleri hiperenflasyona siiriiklemektedir. Ozellikle enflasyon, artis hizina
bagh olarak kamu harcamalarim artirirken diger taraftan da kamu gelirlerinde azalisa
sebep olmak suretiyle biitce acgiklarim1 biiyiitliiyor ise emisyona asir1 Olcilide

basvurulmasi ¢ok riskli olabilmektedir.

2.2.2 Biitce Aciklar1-Emisyon iliskisi: Ampirik Bulgular

Dornbusch ve Reynoso (1989) enflasyonun su dort faktdr arasindaki karsilikli

etkilesimin sonucu oldugunu belirtmektedir (Dornbusch; Reynoso 1989, 206):

- Biit¢ce acgiklarinin finanse edilmesi i¢in para arzinin artirilmasi,
- Para talebini belirleyen mali kurumlar,
- Biitce soklarti,

- Biit¢ce soklarini diizeltmek i¢in kullanilan 6nlemler.

Biitce acig1 ile enflasyon iki farkli kanaldan iliskilendirilebilmektedir ( Saleh 2003, 25 ):

- Ekonominin tam istihdamda oldugu varsayimmiyla biitce aciklar1 toplam kamu
harcamalarini artirir bu da fiyatlar genel seviyesini ve tahvillerin reel degerini yiikseltir.
- Para otoritesi para arzim1 kontrol altinda tutarak uzun dénemde enflasyonu kontrol
edebilir. Biitce aciklar1 bor¢lanma ile finanse edildigi siirece enflasyonist degildir,

emisyon ile finanse edilirse enflasyonist etkiye sahip olabilir.

Donemler arasi biitge kisitinin kargilanmasinin zorunlu oldugu ve mali politikalarin para
politikasina gore daha oncelikli oldugu bir rejimde merkez bankasinin biitce agiklarini

cari donemde veya gelecekte monetize etmesi gerekir. Bu monetizasyon en azindan
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uzun donemde para arzinin ve dolayisiyla enflasyonun artmasina neden olur. Bu sonug

paranin miktar teorisinin bir sonucudur (Gupta 1992, 111).

Fischer ve Easterly (1990) iilkelerin biitce agiklarim kapatmak i¢in monetizasyona
bagvurmalarinin  genellikle enflasyona neden oldugunu belirtirler. Hossain ve
Chowdhury (1998) bu konuyu sOyle oOzetlemektedirler: Ekonomik ve ekonomik
olmayan faktorlerin neden oldugu biitce agiklari monetizasyona neden olabilir bu da
sonucta enflasyon yaratir. Bu sebep sonug iliskisi gecerli ise biitce aciklari ile
monetizasyon, parasal artis ve enflasyon arasinda bir iliski olmalidir (Hossain;

Chowdhury 1998, 136).

Gelismekte olan iilkelerde biit¢e agigindan kaynaklanan enflasyonu agiklayabilmek i¢in
Dornbush ve Reynoso’nun (1989) gelistirdikleri modelde 6zellikle su ii¢ noktaya temas

edilmektedir (Dornbusch; Reynoso 1989, 207):

- Biitge aciginin finansmani olan monetizasyon ile enflasyon arasindaki iliski dogrusal
degildir. Yiiksek biitce agiklar varken meydana gelecek kiiciik bir biitce acig artis1 bile
biitce acigim1 finanse etmek icin gerekli olan miktarin biiyiik olmasi nedeniyle
enflasyonu 6nemli bir sekilde artirir.

- Monetizasyonla finanse edilen biitce aciginin enflasyonist etkisi, iilkenin mali yapisina
gore degisebilir. Zayif mali yapisi olan iilkelerde enflasyon daha yiiksek olur.

- Ekonomik biiyiime, monetizasyonla finanse edilen biit¢e aciginin enflasyonist etkisini
azaltmaktadir. Ekonomik biiylime oranindaki 1 puanlik azalis daha fazla bir oranda
enflasyonu artirir. Biitce ac181 daha fazla ve paranin dolasim hizi enflasyona duyarli ise

enflasyondaki artis daha fazla olacaktir.

Ampirik literatiirdeki ¢aligmalarda biitge aciklart ile enflasyon arasindaki iliski degisik
yontemlerle ve farkli degiskenler kullanilarak test edilmistir. Bu yontemler, biit¢e ac1g1
ile enflasyon oraminin korelasyon analizi gibi basit yontemlerden c¢ok geligmis
ekonometrik yontemlerin kullanilmasina kadar uzanmaktadir. Ornegin, Easterly ve
Hebbel’in (1993) gelismekte olan iilkelerin biitge agigi verileri ile enflasyon verilerini

kullanarak elde ettikleri serpme diyagrama dayanarak, gelismekte olan iilkelerde biitce
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acig1 ile enflasyon arasinda zayif bir iliski oldugu bulgusuna ulasilmistir (Easterly;

Hebbel 1993, 235).

Bu tiir basit yontemler, biitce aciginin tek belirleyicisi enflasyondur veya degildir
seklinde bir varsayima dayali oldugu i¢in elestirilebilir. Bu yiizden ampirik ¢aligmalarda
enflasyon ile biitce arasindaki dogrudan korelasyon yerine Hossain ve Chowdhury’un
(1998) calismasinda oldugu gibi, biitce agig ile para arz1 ve dar tamimh para arzindaki
bilytime gibi degiskenler arasindaki iliski arastirnlmistir (Hossain; Chowdhury 1998,
138).

Gupta (1992) yaptigr calismada diger ampirik calismalarda siklikla kullanilan biit¢e
acigi-para arzi iliskisi yerine faiz oranlar1 gibi biitce acigi ile enflasyon arasindaki
iliskiyi dolayli yoldan etkileyen degiskenleri de analizine dahil etmistir. Gupta’nin 10
Asya iilkesine ait verileri kullanarak elde ettigi bulgulara gore iilkeden iilkeye farklilik
arz etmekle beraber, genel trende bakilirsa biit¢ce agiginin para arzini artirmasi nedeniyle

enflasyona neden oldugu seklindeki kanaati destek almistir (Gupta 1992, 111).

Biitge agiklarinin enflasyon iizerinde etkisinin olup olmadigi konusunda ortaya konulan
teorik ve ampirik ¢alismalardan elde edilen ortak bulgular su sekilde 6zetlenebilir (Sen;

Sagbas 2004, 64):

- Biitce acgiklarinin enflasyona neden olup olmayacag: biitge aciginin hangi yontemle
finanse edildigine baghdir. Biit¢ce agigimin emisyonla finansmani enflasyona neden
olabilir.

- Biitge aciginin enflasyona neden olup olmadigi kisa donemde kesin degilken uzun

donemde daha kesindir.

Biitge aciklarmin enflasyonun bir nedeni olmasiin yam sira enflasyonun da biitce
aciklarinin bir nedeni olmasi miimkiindiir. Bu teorik beklenti nedeniyle ampirik
calismalarda nedensellik testleri kullanarak enflasyonun da biit¢e aciklarina neden olup
olmadig arastirilmistir. Ekonomide herhangi bir nedenle enflasyon varsa biitce aciklar

enflasyon tarafindan beslenir. Merkez bankasi kaynaklar1 ile biitce agiklarinin
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kapatilmas1 durumunda ise bir enflasyon-kamu acig1 kisir dongiisii yaratilir (Onder;

Kirmanoglu 1996, 9).

Miller (1983) ise siireklilik arz eden birincil a¢igin ister emisyonla finanse edilsin, ister
edilmesin eninde sonunda enflasyonist baskiy1 arttiracagin ileri siirmektedir. Miller’e
(1983) gore biitce agiklart ozellikle su iki kanaldan enflasyonist baskiyr arttirabilir
(Miller 1983, 13):

- Merkez bankas1 dogrudan agig1 monetize etmeye zorlanabilir.

- Belli bir biitce aciginin finansmaninda daha diisiik Olciide monetizasyona
basvurulmasi demek daha fazla bor¢lanma demektir. Buna gore biitce agiginin
finansmaninda borclanmaya basvurulmasi faiz oranlarini yiikseltecek ve dislama
etkisini ortaya ¢ikaracaktir. Diglama etkisi sonucu 6zel kesimin yatirimlar azalacak ve
ekonomik bilylime bundan olumsuz yonde etkilenecektir. Veri bir para arz1 artis1 altinda

ekonomik bilylimenin yavaglamasi enflasyonist baskiy1 ortaya c¢ikaracaktir.

2.3 BORCLANMA

Kamu agiklarinin giderilmesi amaciyla yapilan finansman tiirlerinden birisi de
bor¢clanmadir. Maliye politikasinin araci olarak kullanilan bor¢glanma, yurti¢i para ve
sermaye piyasalarindan yapilabilecegi gibi uluslararasi piyasalardan da yapilmaktadir
(Eker; Meri¢ 2000, 84). Hazinenin bor¢lanmay1 yapacagi donem ise kamu finansman
ihtiyacina bagl oldugu kadar ekonominin i¢inde bulundugu iktisadi ve siyasi duruma da
baghdir (Yasa 1981, 2). Devletin ne sekilde ve nereye bor¢lanacagini kamusal
finansman ihtiyact kadar icerisinde bulundugu yurt ici ve yurt dis1 piyasalardaki

konjonktiir belirlemektedir (Sakal 2002, 41).

Kamunun gelirlerinden fazla harcama yapabilmesi i¢in baska ekonomik birimlerden
bunun finansmaninin saglanmasi gerekmektedir. Sahipleri tarafindan bagka sekilde
kullanilmayan fonlarin kamu kesimince kullanilmasi bu birimlerin iktisadi kapasitesini
genigletirken mal dolagimimin hizlanmasim saglamaktadir. Boylece bu yoniiyle
bor¢lanma ekonomik verimliligi arttiran yararli bir olay olarak degerlendirilmektedir

(Armn 1997, 50).
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2.3.1 Teori

Kamu kesiminin finansman agiklan iilke i¢inden ve disindan yapilabilmektedir. Kamu
bor¢clanmasi bu ayrima gore i¢ bor¢clanma ve dis bor¢glanma olmak iizere ikiye

ayrilmaktadir.

2.3.1.1 i¢ Bor¢lanma

Kamu agiklarindaki artis Kamu Kesimi Borglanma Geregini de arttirarak 6zel kesim
fazlasindan veya yurtdisi finansman fazlasindan borclanmay1 gerektirmektedir.
Kamunun bor¢lanma istegi mevcut kaynaklara olan talebi artirdigindan faiz oranlarim
yiikseltecektir. Faiz oranlarimin yiikselmesi ©zel sektor tiketim ve yatirim
harcamalarinin azalmasina neden olacaktir. Boylece kamunun fon ihtiyacit 6zel kesimin
fon kullamimin1 azaltmaktadir. Bu olay literatiirde ‘“Dislama etkisi” olarak

adlandirilmaktadir .

Fivat
SEVIVES]

0 Feel GSYIH

Sekil-8: Bor¢clanma ile Gergeklestirilen Diglama Etkisi
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Dislama etkisi nedeniyle bor¢lanma ile gerceklestirilen kamu harcamalarinin toplam
talep iizerindeki etkisi normalden daha kiigiik olacaktir. Sekil-8’de borglanma ile

gerceklestirilen kamu harcamalarindaki artis sonucu toplam talep AD,’dan AD,’e

kaymaktadir. Ancak kamu bor¢lanmasi nedeniyle artan faiz oranlar tiiketim ve yatirim
harcamalarini azalttigindan toplam talep AD, ’ye diismektedir. Boylece harcamalarin

bor¢la finansmam kisa donemde denge noktasini A’dan C’ye yani reel GSYIH nin
baslangica gore yiiksek oldugu noktaya tasimaktadir. Ancak uzun donem diglama
etkisinin daha da belirginlesmesi ile denge noktasi fiyatlarin daha yiiksek, buna karsin
tiretimin baslangic seviyesinde oldugu D noktasinda gerceklesmektedir (Baye; Jansen

1995, 569).

Kamu harcamalarinin toplam talep iizerindeki etkisini azaltan diglama etkisinin varligi
ile ilgili degisik goriisler vardir. Ekonomide maliye politikasinin tesvik edici olduguna
inanan Keynesyenlere gore dislama etkisi yoktur. Buna karsilik Monetarist ve Yeni
Klasiklere gore diglama etkisi tamdir. Diglama etkisiyle ilgili bu iki u¢ goriisii sekil
izerinde gosterecek olursak; Sekil-9’un (a) kismu Keynesyen durumu gostermektedir.
Buna gore giivenirliginin giiclii olmasi nedeniyle kamu sektorii mevcut faiz oranindan
banka ve diger 6zel kurumlardan istedigi kadar bor¢lanabilir. Dislama etkisi meydana

gelmeden mevcut faiz oranindan kamu harcamalar artirilabilir.

Sekil-9’un (b) kismi ise Monetarist durumu gostermektedir. Buna gore borclanma ile
finanse edilen kamu harcamalar1 para arz1 degismedigi icin 6zel harcamalan kisacaktir.
Yani kaynaklar 0©zel sektorden kamuya transfer edilecektir. Boylece kamu

harcamalarindaki artis ile faizlerin i,’dan 1i,’e ylikselmesi nedeniyle yatirim
harcamalarindaki I,’dan I, e diisiis esittir. Dolayisiyla dislama etkisi nedeniyle kamu

harcamalarinin borgla finansmaninda toplam talepte herhangi bir artis yoktur (Amacher;

Ulbrich 1992, 390).
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Sekil-9: Keynesyen ve Monetarist Goriiglerde Dislama Etkisinin Varlig

Kamunun iilke sinirlar i¢indeki kisi ve kurumlardan milli para cinsinden bor¢lanmasi i¢
bor¢lanmadir. i¢ bor¢lanmada zel sektoriin elindeki fonlarin kamu kesimine transferi
s6z konusudur. Bu olayda iilke kaynaklarimi artiran veya azaltan herhangi bir unsur
olmayip fonlarin kullanicilar1 degismektedir. Devletin i¢ bor¢lanma tahvillerinin bir
kismi yabanci uyruklularca satin alinmasi i¢ bor¢lanma iliskisini degistirmemektedir.
Ciinkii bu kisiler devlet tahvillerini iilke mali piyasalarindan milli para ile satin almakta;
vadesi geldiginde 6deme yerli para ile yapilmakta ve biitiin bu iliskiler milli mevzuatla

diizenlenmektedir (Tiirk 2002, 292).

Devletin i¢ bor¢lanmaya basvurmasinin baglica nedenleri soyle siralanabilir (Erol 1992,

51):

- Mevcut vergi oranlarinin artirilmasi veya yeni vergiler konmasinin ekonomik, teknik
veya siyasi bakimlardan giicliikkler ortaya cikardigi durumlarda i¢ bor¢lanmaya
bagvurulabilir.

- Devlet gelir ve giderleri arasinda zaman yoniinden ortaya cikan dengesizlikleri

gidermek icin i¢ bor¢lanmaya bagvurulabilir.
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- Ozellikle ekonomilerinde kamu kesimi agirlik tasiyan iilkelerde ortaya ¢ikan kamu
kesimi finansman aciklar1 devletleri i¢ bor¢lanmaya yoneltebilir.

- Devletin vadesi gelen bir i¢ borcu 6deme olanaklarindan yoksun olmasi durumunda
eski bor¢lar1 6demek amaciyla yeniden i¢ bor¢clanmaya bagvurabilir.

- I¢ bor¢lanma ekonomide ortaya ¢ikan dengesizliklerle miicadele edebilmek icin bir

mali arag olarak kullanilabilir.

I¢ borclanma ile ekonomiye ek bir kaynak girisi olmazken bor¢lanma nedeniyle faiz
oranlarindaki artis ©zel sektoriin finansman maliyetlerini artirarak yatirimlarin
azalmasina, ekonomik kalkinmanin yavaglamasina ve kamu harcamalarindaki artisla
birlikte kamu tasarrufu yaninda ©6zel sektor tasarruflarinin da tiikkenmesine neden

olmaktadir (Tanzi; Lutz 1993, 243).

Biitce aciklarinin finansmani i¢in i¢ bor¢lanmaya basvurulmasi ulusal tasarruflar
lizerinde ciddi bir talep baskisi yaratmaktadir. I¢ borglanma durumunda ozel
tasarruflarin tamami veya bir kismi kamu kesimine transfer edilmis olacaktir. Kamu
kesiminin artan finansman gereksinimi yapay olarak faiz oranlarini yukart dogru
cekmektedir. Tasarruflar biitce agiklarindaki biiylimeye paralel olarak artmazsa ya da

artirllamazsa faizlerdeki yiikselis kronik bir hal alacaktir.

Boyle bir siirecte kamunun faiz yiikii artacag gibi vadeler de kisalacaktir. Ciinkii faiz
giderlerinden daha fazla tasarruf saglamay1 hedefleyen hazine faiz oranlan yiikseldikce
daha kisa vadeli bor¢clanmaya yonelecektir. Nihayetinde kamu kesimi her seferinde daha
yiikksek bir orandan ama daha kisa vadeli olarak bor¢lanmak zorunda kalacak ve
kendisini bor¢-faiz sarmali i¢inde bulacaktir. Bor¢lanmanin vade yapist kisaldik¢a da
hazine vadesi gelen borclarim1 her seferinde daha yiiksek bir faiz orami iizerinden
0demek zorunda kalacak ve sonugta da i¢ bor¢ stoku hizla artacaktir (Sen; Sagbas

2004, 66).

I¢ bor¢lanmaya ayn1 zamanda ekonominin reel sektoriinii ilgilendiren bir sorun olarak
da bakmak gerekir. Faizlerin yiikselmesi ve kroniklesmesi 6zel kesimin kredi bulma
olanaklarim1 daraltmakta ve bu kesimi yiilksek maliyetli krediyle c¢alismaya

zorlamaktadir. Yiiksek faizler diglama etkisini ortaya ¢ikarmakta ve maliyet arttiric1 bir
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unsur olarak 6zel yatinmlarin gerilemesine neden olarak uzun donemde ekonomik

bilytimeyi olumsuz yonde etkilemektedir (Sonmez 1994b, 590).

Yiikselen ve kroniklesen faizler yatirim yapmayi cazip olmaktan c¢ikarirken rant
ekonomilerini cazip hale getirmektedirler. Yiiksek oranlarda kroniklesen faiz oranlar
yatirnmlarin getirisini diisiirmektedir. Vadelerin kisalmasi ile birlikte iyice dezavantajl
konuma gelen yatirrmcilar yatirim yapmaktan vazgecmekte ve bunun yerine plasmana
yonelmektedirler. Yiiksek faiz politikast ve kisa vadeli kamu bor¢lanmasi kamu i¢
bor¢clanma kagitlarin1 daha cazip hale getirmektedir. Boylece iilke ekonomisindeki

kaynaklar tiretim ekonomisinden rant ekonomisine kaymaktadirlar.

Disa agik bir ekonomide kamunun biit¢e agiklarini finanse etmek i¢in i¢ bor¢lanmaya
daha sik ve yiiksek oranda basvurmasi sonucu yiikselen yurtici faizler iilkeye sicak para
girigini hizlandirabilir. Bu durum iilkenin dis bor¢ yiikiiniin artmasi1 pahasina da olsa
ihracat yolu ile ddemeler dengesini saglayamayan iilkeler i¢in kisa vadeli ve gecici bir
rahatlama saglayabilir. Giiniimiiziin globallesen diinyasinda sicak para daha likit, daha
secici ve kisa vadeli hale gelmistir. Arbitraj pesinde kosan ve ozellikle spekiilatif
alanlara yonelen sicak para bir¢ok gelismekte olan iilke i¢in potansiyel bir finansal kriz
riski tasimaktadir. Beklenmedik bir panik veya spekiilasyon halinde tilkeyi aniden terk
eden sicak para iilke ekonomisi iizerinde travma etkisi yaratmakta ve iilkeyi ekonomik

bir kriz ortamina dogru siiriiklemektedir (Aktan; Sen 1999, 25).

Kamunun i¢ bor¢lanmasi, 6zel kesimi dig bor¢clanmaya sevk etmesi veya bu kesim i¢in
dis bor¢lanmanin daha avantajli hale gelmesi durumunda biitce ag¢iginin i¢ bor¢lanmayla

finansmani bir dis 6demeler sorunu haline doniisebilmektedir.

Kisa vadeli sermaye hareketleri ile finans piyasalarinin serbestlestirildigi bir iilkede yurt
ici faizin yurt dig1 faiz oranin1 agsmasi halinde iilke sakinleri icin dis bor¢lanma daha
diisiik maliyetli bir finansman kaynag1 olacagindan daha cazip hale gelecektir. Ulkede
sabit bir kur rejimi gegerli ise bu cazibe daha da artacaktir. Ancak biriken dis borclar
olast yurt i¢i ya da yurt dis1 konjonktiirdeki degisikler karsisinda ©zel kesimin ve
dolayisiyla iilke ekonomisinin mali kirllganligimi artiracaktir. Artan mali kirilganligin

ise her an icin krize doniisme ihtimali mevcut olacaktir.
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I¢ borclanmanin bir diger olumsuz etkisi de gelir dagilimi iizerindedir. i¢ bor¢lanmanin
gelir dagilimi iizerindeki olumsuz etkileri genelde borg¢larin anapara ve faizlerinin
O0denmesi sirasinda ortaya ¢ikmaktadir. Borg servisi ise bireylerden alinan vergiler ile
yapilmaktadir. Kamunun i¢ bor¢lanma kagitlarini satin alanlar ile vergiyi 6deyenler ayni
kesim olmadig: siirece i¢ bor¢glanma farkli gelir gruplari arasinda kaynak transferine
neden olacak ve dolayisiyla gelir dagilimi {izerinde olumsuz etki yapacaktir (Sen;

Sagbas 2004, 69).

2. 3.1.2 D1s Bor¢lanma

Kamu Kesimi Bor¢lanma Gereginin finansmaninda dis bor¢lanma 6nemli kaynaklardan
birisini olusturmaktadir. Yurt i¢i piyasalarda bor¢lanmanin maliyeti yiikseldigi zaman
hazine dis borclanma yoluna basvurmakta; uluslararasi sermaye piyasalarinda tahvil
satabilecegi gibi ihra¢ edilen dovize endeksli bonolar1 yurt dis1 piyasalardaki tasarruf
sahipleri de alabilmektedir. Bu nedenle finansman yontemi kamu biit¢esi iizerinde
onemli bir yiik olusturabilecegi gibi 0demeler dengesi ilizerinde de ciddi baskilar

olusturabilmektedir.

Bu acidan dis borg¢ stokunun vade yapis1 ve 6deme kosullarinda ortaya ¢ikan degismeler
ve borglanma dolayisiyla doviz kuru ve faiz degismelerinin etkileri ciddi maliyet
unsurlarint olugturmaktadir. Bu sebeple kamu kesimi bor¢lanma geregindeki artig
sadece biitce dengesini degil aym1 zamanda makroekonomik denge ve Odemeler

dengesini de bozucu etkiler tagimaktadir.

Di1s bor¢lanmayla finanse edilen kamu agiklar1 ddemeler dengesi iizerinde anapara ve
faiz Odemeleri dolayisiyla ciddi baskilar olusturmaktadir. Diger bir taraftan ic
bor¢lanma yoluyla fon temin edilmesinde uluslararasi piyasalardan doviz bazinda diisitk
oranda borclanarak bunun i¢ bor¢lanma senetlerine yatirilmasi seklindeki sicak para
politikas1 bor¢lanmada kolaylik saglasa bile i¢ bor¢lanma maliyetlerinin yiiksek olmasi
nedeniyle ddenen reel faizin yiiksek olmas1 sonucunu dogurmaktadir. Dolayisiyla doviz

kurunda ortaya cikabilecek ani bir degisme hem dis borclarin milli para cinsinden
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degerini yiikseltecek hem de kisa donemde kar realizasyonu gerceklestirmek isteyen

fonlarin piyasa disina ¢ikisimi hizlandiracaktir (Sakal 2003, 204).

Dis bor¢lanma, gerceklestirildiginde kullanima hazir kaynaklart artiran geri 6dendiginde

ise milli geliri ve kaynaklar azaltan bir bor¢clanmadir (Erdem 1996, 49).

Bir iilkenin dis bor¢lanmasinda o iilkeye kredi verecek kreditorler icin iilke
ekonomisinin genel durumunu ve ekonominin gelecege iliskin degerlendirmelerini
iceren kredi degerliligi onemli etkendir. Bir iilkenin kredi degerliligi ise IMF
Konsiiltasyon Raporlarinda, Diinya Bankasi1 Raporlarinda ve Euromoney Dergisi gibi

cesitli kuruluslarin yaptigi arastirmalarda yer alir (Egilmez 1996, 79).

Kamu borg¢larindaki asirn artis veya kamu harcamalarinin acik finansmani bazi
iktisatgilarca ahlaki kisitlarin bozulmasiyla aciklanmaktadir. Ciinkii kamu harcamalari
israf boyutunda artarken politikacilarin rasyonel ¢ikarlar1 bunu 6nlemek yerine onlari

her zaman vergi dis1 kamu gelirlerini kullanmaya yoneltmektedir (Buchanan 1999, 48).

Temsili demokrasilerde politikacilarin ilk kez veya yeniden secilebilmek, biirokratlarin
da makamlarinda kalabilmek istegi se¢cmenlerin vergilerin arttirllmadan kamu
harcamalarinin arttirllmasi taleplerine karsi ¢cikmalarini zorlagtirmaktadir. Bu da kamu
harcamalar artarken vergileme yerine bor¢lanmanin artmasiyla uzun donemde
ekonomik dengelerin bozulmasina neden olmaktadir. Kamusal Tercih yaklagimina gore
ozellikle 1950’den bu yana kamu harcamalarindaki ve onun getirdigi olumsuzluklardaki
artisin nedeni, talep artirict politikalart baglica ara¢ olarak kullanan Keynesyen
yaklasimi benimseyenlerin savurgan tutumlart olmustur (Savas 1997, 28). Kamusal
Tercih Teorisi devletin iiretici gorevinin kamusal mallarin tiretimi ile sinirlandirilmasini
ve bunun kurumsal ve anayasal olarak belirlenmesi gerektigini ileri siirmektedir
(Wagner 1986, 200). Boylece kamunun israf boyutundaki harcamalarinin ve

sorumsuzca bor¢lanmasinin 6niine gecilebilecektir.

Kamu harcamalarindaki artisin bor¢lanma ile finansmaninin Monetaristlerce dislama
etkisine neden olacag ileri siiriilirken Keynesler borclanma nedeniyle 6zel kesimde

servet artist olacagini iddia etmislerdir. Artan servet bireylerin bugiinkii ve gelecekteki
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tilketimlerini artiracagindan tiiketim artisi yatirimlari artirarak dislama etkisini yok
edecektir. Ancak Robert J. Barro (1974) Ricardocu Denklik yaklagiminin yeniden
ifadesi olan vergileme yerine bor¢lanmaya basvurmanin toplam talebi artirmayacagini

dolayisiyla servet etkisinin gegerli olmadigini ileri siirmiistiir (Jaeger 1993, 195).

Ulkeler kamu agiklarmin finansmani icin borglanma yolunu secerken bor¢lanmanin
neden olacag faiz ddemelerini, bunun gelecek nesiller i¢in yiik olusturacagini, borg
anapara ve faiz Odemelerini zamaninda gerceklestirecek sekilde bor¢clanmay1 ve
aldiklar1 kaynaklar1 verimli yerlerde kullanmay1 goz oniinde bulundurmalidirlar. Aksi
takdirde borg¢-faiz kiskaci i¢inde bulunan iilkede makroekonomik dengeler bozulabilir

ve bunun icin de agir faturalar 6demek gerekebilir (Bulut 2002, 50).

2.3.2 Biitce Aciklar1-Borclanma lliskisi: Ampirik Bulgular

Biitge aciklariin bor¢glanma ile finanse edilmesi durumunda ekonomik sonuglarinin ne
olacag1 ampirik ¢alismalarda arastirilmistir. Biit¢e aciklarinin i¢ bor¢lanma ile halktan
finanse edilmesi durumunda kontrol altinda degilse faiz oranlan artabilir. Bunun iki

nedeni vardir (Hossain; Chowdhury 1998, 140):

- Siirekli hale gelen biitce aciklarinin kapatilmasi i¢in i¢ bor¢lanmaya gidilmesi
nedeniyle bor¢ stoku artigi zaman, mali siirdiiriilebilirlik konusunda halkin giiveni
azalacaktir. Bunun sonucunda halkin kamu bor¢lanma kagitlarina talebi azalacak ve faiz
oranlarn ylikselecektir.

- Kamu bor¢lanma kagitlarina talep artmadigi miiddetge kamu bor¢lanma kagitlart arzi

arttig1 zaman tahvillerin fiyat1 diiser ve faiz oranlarinin artmasina neden olur.

Biitge ac1g1 ile faiz oranlar arasindaki iliskiyi arastiran ¢aligmalar farkli sonuglar ortaya
koymaktadir. Hossain ve Chowdhury (1998) gelismekte olan 32 iilkenin 1980-1994
donemine iliskin verilerini kullanarak hazirladiklar serpme diyagramdan biit¢e agiklar

ile reel faiz oranlar1 arasinda giiclii bir baglant1 olmadig1 sonucuna ulagmstir.

Gupta (1992) ise 10 Asya iilkesinin verisini kullanarak yaptigi analizde mali

deregiilasyon arttik¢a faiz oranlarinin biitce aciklarina karsin daha duyarh hale geldigi
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bulgusunu elde etmistir. Buna karsin 11 Asya iilkesinin verileri kullanilarak Fry (1995)
tarafindan yapilan analizde biitce acgiklar reel faiz oranlan arasinda giiglii bir iliskinin

olmadig1 sonucuna ulagilmistir.

Ampirik calismalarda elde edilen genel bulgular biitce aciklar ile faiz oranlar arasinda
bir iliskinin olmadig1 yoniindedir. Bunun temel nedeni gelismekte olan iilkelerde yiiksek
ve degisken enflasyon olmasina ragmen son zamanlara kadar nominal faiz oranlarinin
hiikiimetlerce kontrol edilmis olmasidir. Bu kontrol reel faiz oranlarinda ciddi
dalgalanmalara neden olmustur. Biitce aciklarinin kisa donemde enflasyon iizerinde
etkisi olmadig i¢in biitge aciklar ile reel faiz oranlar1 arasinda kisa donemli bir iligki

beklemek zordur (Hossain; Chowdhury 1998, 141).

Correia-Nunes ve Stemitsiotis (1995) ampirik literatiirde biitge acig1 ile reel faiz oranlart
arasinda bir baglant1 oldugunu reddeden calismalarda kisa donem faiz oranlarina iliskin
verilerin kullanildigini, baglantinin oldugu yoniinde delil sunan ¢alismalarda ise uzun
donem faiz oranlarmna iligskin verilerin kullanildigin1 belirtmektedir. Correia-Nunes ve
Stemitsiotis (1995) gelismis 10 tilkenin uzun dénem reel faiz oranlarina iliskin verilerini
kullanarak yaptiklar1 calismada biiyiik biitce agiklari ile uzun dénem faiz oranlari

arasinda baglanti oldugu sonucuna ulagmstir.

Easterly ve Hebbel’in (1993) bulgularina goére biitce agiklarinin uzun donemde
monetizasyonla finanse edilmesi enflasyona neden olmakta; i¢ bor¢lanma ile finansmani
ise ya reel faiz oranim yiikseltmekte ya da finansal piyasalar {lizerindeki baskiy1
artirmaktadir. Bu calismaya gore biit¢e aciklar1 sonucu yiikselen faizler kamunun borg
yiikiinii daha da agirlastirmaktadir. I¢ faiz oranlari kontrol altina alinsa bile mali kriz

kacimilmaz olmaktadir.

Easterly ve Hebbel’in (1993) calismasi biiyiik biit¢e agiklar ile negatif reel faiz oranlari
arasinda cok kuvvetli bir korelasyon oldugunu ortaya koymakta ve biit¢e agiklarinin
finansmaninda dis finansman olanagmin olmamasi durumunda negatif reel faiz
oranlarimin  yurt ici finansal aracilar iizerindeki vergi yiikiinii artiracagim
vurgulamaktadir. Yine biitce agiklarinin i¢ bor¢lanma yoluyla finansmani sonucu reel

faiz oranlarinin yiikselmesi 6zel kesim tasarruflarini artirmamakta aksine azaltmaktadir.
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Easterly ve Hebbel’in (1993) bulgularina gére 1980’lerin basinda ortaya ¢ikan borg
krizi sonrasinda bir¢ok gelismekte olan iilkenin biitce agiklarinin finansmaninda dig
bor¢lanma imkanindan mahrum kalmasi ve dolayisiyla i¢ bor¢lanmaya yonelmesi bu
ilkelerdeki ekonomik biiylimeyi yavaslatmistir. Ekonomik biiyiimenin gerilemesi veya
durmas1 ise biitce aciklarimin ekonomi {izerinde yaratacagr olumsuz etkileri
derinlestirmektedir. Oysa ekonomik biiytimenin hizlanmasi biit¢e agiklarinin ekonomi

tizerindeki olumsuz etkilerini hafifletmektedir.

Sargent ve Wallace (1981) kamu kesiminin biit¢ce kisitina dayanarak siirekli olarak
birincil biitce aciklarinin bor¢lanma ile finansmaninin monetizasyona gore daha fazla
enflasyonist etkiye sahip olacagini vurgulamaktadirlar. Sargent ve Wallace’a (1981)
gore ekonomide uzun donemde borclanma laffer egrisi gecerlidir. Dolayisiyla reel faiz
oraninin reel biiylime oranindan biiyiik oldugu varsayimi altinda birincil agigin siirekli

bor¢lanmayla finansmani eninde sonunda emisyonu ka¢inilmaz kilacaktir.

Beklenen Borg Geri Odemesi

Borglanmanin Uzt Sinr

e

Borglanma Laffer Edrisi

Borg Stoku
~* hiaksimum Borg
Stoku

Sekil-10: Bor¢lanma Laffer Egrisi
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Reel faiz oraninin reel biiylime oranindan biiyiik olmas1 demek kamu bor¢larinin faiz
oraninin ekonominin reel biiyiime oranindan daha biiyilk olmas1 demek oldugundan,
uzun donemde kamunun borg yiikii milli gelirden daha hizli artacak ve ekonomide
bor¢clanma laffer egrisinin gecgerli olmasi nedeniyle Sekil-10’da goriildiigii gibi
bor¢lanmanin bir iist sinirina ulagilacaktir. Bu sinira ulasildiginda ise ekonomi siirekli
artan borg yiikiinii kaldiramayacak ve bor¢lanma bir acik finansman yontemi olmaktan
cikacaktir. Bor¢clanma kisitlamasi altinda hiikiimet ya kamu harcamalarim kisacak ya

vergileri arttiracak ya da monetizasyon kacinilmaz olacaktir.

Gelismekte olan iilkelerin i¢inde bulundugu durum goz Oniine alindiginda ister istemez
bor¢la finansmanin yerini monetizasyon alacaktir. Bu hususta mali otorite ve parasal
otorite ayriminin Onemine isaret eden Sargent ve Wallace (1981) birincil acigin
finansmaninda monetizasyona bagvurulup basvurulmayacagini ekonomik politikalara

hangi otoritenin hakim oldugunun belirledigini vurgulamaktadir.

2.4 DIGER GELIR KAYNAKLARI

Kamunun agiklarim1 finanse edebilecegi emisyon, bor¢lanma ve vergilerin
atirilmasindan bagka da gelir kaynaklar vardir. Bunlar doviz rezervlerinin kullanilmast,
kamu varliklarinin satilmasi ve kamu harcamalarina ge¢ ©deme yapilmas: gibi

kaynaklardir.

2.4.1 Doviz Rezervlerinin Kullamilmasi

Biitge aciklarinin finansmaninda basvurulabilecek bir diger kaynak iilkenin sahip
oldugu doviz rezervlerinin kullanilmasidir. Rezervlerin kullanimi hazinenin merkez
bankasinda bulunan yabanct kaynaklart kamu harcamalarinda kullanmasi ile
gerceklesmektedir. Merkez bankasi degisik islemler sonucu kasasinda bulundurdugu

doviz rezervlerini iilke parasinin degerini istikrar i¢inde tutabilmek icin kullanmaktadir.
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Gerektiginde piyasaya doviz satis1 ve piyasadan doviz alis1 yaparak dengeyi saglayici
miidahalelerde bulunmaktadir. Merkez bankasinin doviz Kkurlar iizerinde olusabilecek
spekiilatif hareketleri 6nleyici olarak yaptigi bu islemleri siirdiirebilmesi icin yeterli
miktarda altin ve yabanci doviz stokuna sahip olmasi gerekmektedir (Husted; Mervin

1995, 343).

Kamu kesimi finansman agiklarinin doviz rezervleriyle karsilanmasi doviz karsiliginda
alan ulusal paranin kamu gideri olarak harcanmasi ve emisyona yol agmasi nedeniyle
enflasyonist etki yaratmaktadir. Ote yandan doviz rezervlerinin kamu finansman
aciklarinin kargilanmasinda kullanilmasinin ithalat olanaklarin1 daraltmasi toplam arzi

olumsuz etkileyeceginden enflasyonist baskiy1 artiracaktir (Duran 1996, 450).

Doviz rezervlerinin kullanilmasi aciklarin enflasyonist etkisini geciktirebilir. Fakat bu
uygulama ile beraber diisiik enflasyona yonelik ekonomik politikalar gerceklestirilmez
ise mevcut rezerv kullaniminin siirdiiriilmesi zordur. Ciinkii sahip olunan rezerv miktari
harcamalar1 devamli olarak karsilayacak kadar cok degil; smurhidir. Rezervlerin
titkenmesi iilkede devaliiasyon beklentisini artiracagindan ekonomide sermaye kacisina

ve ddemeler dengesinde krize sebep olabilecektir .

Doviz rezervlerinin kullanimu ile devlet biitce agiklarinin enflasyonist etkilerini belirli
bir siire frenleyebilir. Aciklarin monetize edilmesinden daha az enflasyonist etkiye sahip
olan bu yontem ancak kisa donemli ve gegici bir ¢oziim olabilir. Uzun donemde doviz
karsilig1 ulusal paranin agiklarin finansmaninda kullanilmasi ve emisyona neden olmasi

sebebiyle enflasyonist bir baski ortaya ¢ikarmasi kuvvetle muhtemeldir.

Ote yandan bircok gelismekte olan iilkenin yeterli doviz rezervine sahip olmadig
gercegi goz Oniine alindiginda bu yontemin uzun dénemde siirdiiriilebilirliginin oldukca
zayif oldugu goriilecektir. Ciinkii biitce aciklarinin finansmaninda doviz rezervlerinin
kullanimi nihayetinde iilkenin sahip oldugu doviz rezervleriyle sinirlidir (Sen; Sagbas

2004, 80).
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Doviz kurlarindaki artis ve azaliglar ekonomik isleyis iizerinde degisik etkilere sahip
olmaktadir. Ulke parasinin devaliie edilmesi baslangicta ithalat harcamalarmin
pahalilasmas1 nedeniyle kisa donemde dis ticaret dengesinde kotiilesmeye neden
olurken zamanla ithal ve ihra¢ mallarin esnekligine bagh olarak ithalat harcamalar
kisilirken ihracat gelirleri artacaktir. ithalatin azalip ihracatin artmasi ile dis ticaret
dengesinin olumlu etkilendigi bu duruma literatiirde J egrisi etkisi denilmektedir (Clark;

Leveseur; Rousseau 1993, 51).

Ancak devaliiasyon nedeniyle yerli paranin degerini yitirmesi fiyatlar genel seviyesinde
artisa neden olabilir. Ciinkii yerli mallarin ucuzlamasi ithal talebini ice yoneltecek
toplam talebi artiracaktir. Eger ekonomi tam istihdama yakin bir seviyede ise bu durum
fiyatlar1 artiracaktir. Yine ithal edilen hammadde fiyatlarindaki artis maliyetleri

yiikselteceginden fiyatlar1 artiracaktir.

Fiyatlardaki artis ekonomide sorunlar1 artirdigindan merkez bankasi bunu 6nlemek i¢in
sik1 para politikasina yonelecektir. Siki para politikas1 nedeniyle faiz oranlar artacaktir.
Artan faiz oranlart yatiim ve tilketim gibi toplam harcamalar, iiretimi ve fiyatlar
azaltacak; yiiksek faiz nedeniyle yabanci yatirimcilarin iilke finansal piyasalarina
gelmesini saglayacaktir. Yabanci yatinmcilarin tilke menkul kiymetlerine yonelmesi
yerli paranin tekrar deger kazanmasim saglayarak dis ticaret dengesinin bozulmasina

neden olabilecektir (Case; Fair 1999, 854).

Disa agik ekonomilerde dis ticaret oran1 daha yiiksek oldugundan ithalatin en az 4 ayhik
tutarin1 karsilayacak doviz rezervi tutmak gerekmektedir. Buna uluslararas1 piyasadaki
doviz kuru belirsizligi de eklendiginde doviz rezervi tutma ihtiyaci daha da artmaktadir.
Boylesine 6nem arz eden doviz rezervlerinin rahatga ve serbestce kullanimi ekonomik

dengeleri olumsuz etkileyebilir (Kazgan 1999, 27).
2.4.2 Kamu Varhklarmin Satilmasi
Ekonomide bir takim mal ve hizmetlerin dogal tekel 6zelliginde olmasi, digsallik arz

etmesi, iilke agisindan stratejik 6nem tagimasi, iilkede yeterli miitesebbisin olmamasi,

sermaye piyasasinin gelismemis olmasi gibi nedenler devleti bir takim mal ve hizmetleri
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iretecek ekonomik kuruluglar1 insa etmeye zorlamistir. Kamu iktisadi tesebbiisleri diye
adlandirilan bu kuruluslarin sayist iilkelere ve zamana gore farkli gelismeler

gostermistir (Cooper; Corden; Rajapatirana 1993, 311).

1929 diinya ekonomik bunalimi devletin sosyo-ekonomik yasama miidahalesini iceren
“Sosyal Refah Devleti” anlayisina sahip Keynesyen politikalarla atlatilmistir. 19701
yillarin ortalarina kadar egemen olan Keynesyen anlayis kamu finansmani araciligr ile
devletin 6zel sektore yasamsal destek vermesini saglamistir. Bu destekleme siirecinde
bir ¢ok iilkede kamu iktisadi tesebbiisii say1s1 da artmistir. Ancak zamanla bu politikalar
ekonomik gelismeler karsisinda yetersiz kalmis 6zellikle 1970’lerdeki birinci petrol
sokundan sonra ekonomik istikrar bozulmus ve acgik biitce uygulamalari kamu
aciklarinin biiylimesine yol agmistir. Artan aciklar durgunlugun yani sira enflasyonist

baskiya da neden olmustur .

1981-1982°de belirginlesen durgunlugun yaninda petrol fiyatlarinda yasanan yeniden
artiglar  ozellikle az gelismis iilkelerin finansman ihtiyacim arttirmistir. Faiz
hadlerindeki artig ve dis ticaret hadlerinde yasanan olumsuz gelismeler bu iilkelerin dig
borg¢ krizleriyle karsilagsmalarina neden olmustur. Bu arada ABD gibi gelismis iilkelerde
de uygulanan biitce agig1 ve dis ticaret acigina dayali politikalar deflasyonla beraber
ekonomik sartlarn agirlastirict benzer sonuclar dogurmustur. Bu sonuglar iilkeleri kamu
acigini azaltmaya, devlet miidahaleciligini iceren Keynesyen politikalardan vazgecmeye

ve kamu iktisadi tesebbiislerini 6zellestirmeye yoneltmistir (Sonmez 1994a, 41).

Ozellestirme kamu iktisadi tesebbiislerinin faaliyetlerinin simirlandirilmasina veya
tamamen ortadan kaldirilmasina yonelik faaliyetler olarak tanimlanmaktadir (Aktan

1992, 11). Ozellestirme iki varsayima dayanmaktadir :

- Ozel kesim kir amaciyla teknolojik faaliyetleri takip etmesi nedeniyle kamu
isletmelerine gore daha etkindir.
- Tekelci yap1 arz eden kamu iktisadi tesebbiislerindeki faaliyetler rekabet piyasalarina

nazaran ekonomik etkinsizlige yol agmaktadir.
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Buna gore ozellestirme islemi gerceklestirilirken belirli miktar ¢iktinin daha diisiik
maliyetlerle tiretilmesini ifade eden iiretimde verimlilik artis1 ile mevcut kaynaklarin
sosyo-ekonomik amaclar1 daha iyi gerceklestirici yeniden dagilimini ifade eden kaynak
dagiliminda verimlilik artis1 ilkelerine dayanmasi gerekmektedir (Hemming; Miranda

1996, 139).

1980 sonras1 donemde bir cok gelismekte olan iilkede hatta Avrupa iilkelerinde
kamunun Ozellestirme ile elde ettigi gelirler agiklarin finansmaninda kullanilmaya
baslandi. Devletler kamu iktisadi tesebbiisleri veya kamu arazilerini satarak elde
ettikleri gelirleri agig1 finanse etmede veya kamu borglanma senetlerinin degerini

odeyerek tasfiye etmede kullanmiglardir .

Kamu iktisadi tesebbiislerinin 6zellestirilmelerinin nedenleri asagidaki gibidir (Akalin

2003, 220):

- Liberal ve Muhafazakar ideolojilerin devlet anlayisinin, Sosyal Demokrat ve Marxist
yaklagimlarla devletin ekonomik islemleri konusunda girdigi tartismalardan {istiin
cikmasi.

- Piyasa ekonomisine devletin miidahalesinin bedelinin uzun déonemde ortaya ¢ikmasi
se¢meni Ozellestirmeye ve piyasa ekonomisini tercihe itmistir.

- Kuramsal analizin Iktisat Bilimine son ceyrek asirdir yaptig1 katkilarinin 6neminin
iktisatgilarca kavranmasinin piyasanin biirokratik koordinasyona iistiinliigiiniin teorik
kanit1 olarak benimsenmesi.

- Biirokratik kaynak tahsislerini uygulayan ekonomilerin performanslarinin iddialarim
ve bekleyislerini gerceklestirecek diizeyde olugsmamasi ve komuta ekonomilerinde
gozlenen tikanma.

- Kamu iktisadi tesebbiislerinin 0Ozellestirilmesinden net sosyal fayda elde
edilebilecegine iligkin goriislerin ortaya konulmasi ve bunlarin iktisat¢ilarla tartisilmasi
sirasinda muhaliflerin tezlerinin ikna edici iktisat politikalarindan uzak kalmasi.

- Kamu iktisadi tesebbiislerinin varliginin siyasi ve ekonomik iktidarlarin ayni elde

toplanmasina yol agmasi.
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Ozellestirme gelirlerinin  onceligi ekonomik verimlilife ve sermaye piyasasinin
gelistirilmesine verilmistir. Ancak uygulamada kisa siireli 6zellestirme ile sadece gelir
hedefleyerek 6zellestirmenin genel felsefesi olan verimlilik artisi, sermayenin tabana

yayilmasi gibi unsurlar1 unutmuslardir (Bayar 2000, 37).

Ozellestirme ile kamu agiklarimin neden oldugu borglanma gereginin azaltilmasi

arasinda bazi problemler vardir. Bunlar (Soloman 1994, 498):

- Ozellestirme ile kamu giderlerini karsilama ailenin sahip oldugu giimiisleri satmasi
gibidir. Yani kotii yonetim sonucu varliklar satilarak gegici ihtiyaglar karsilanmaktadir.
- Karli ¢alisan kamu kuruluslarinin kazanci da bor¢lanma geregini azaltabilir. Eger
boyle bir kurum satilirsa bir kereye mahsus gelir elde edilirken uzun vadede elde
edilecek kardan mahrum kalinir. Eger kurum 6zellestirilerek daha karli hale getirilirse
odeyecegi daha fazla vergi ile bunu telafi edebilir.

- Kamunun bor¢lanma geregini diisiirmek istemesinin baglica nedeni ilgili kaynaklari
bor¢lanma ile kamuda kullanmak yerine 6zel sektore vererek yatirimlari ve biiyiimeyi
tesvik etmektir. Ancak kamu iktisadi tesebbiislerinin satisa hazirlanmasi i¢in katlanilan
iscilerin kidem tazminati kurulusun kredi borg¢lari gibi masraflarin biiyiikliigii bu
amaclar1 engelleyebilir.

- Ozellestirme ile elde edilecek kamusal gelir borclanma gereksinimini azaltirken
tekellesmenin Oniine gecilememekte; kamusal tekellerin yerini 6zel tekeller

alabilmektedir. Bu da 6zellestirmenin amacina ters diismektedir.

Gelismekte olan iilkelerde 6zellestirmeden elde edilen gelirlerin genelde kamu agiklar
finansmaninda kullanilmasi IMF’nin onay1 altinda gerceklesmektedir. Ozellestirme
gelirleri kamu aciklarindan kaynaklanan bor¢ faizlerinin ddemesinde kullanildiginda
kamu mal varli§1 tamamen i¢ ve dis gelir transferi adina kullanilmaktadir. Bor¢ anapara

0demelerinde de borg yiikil azalmaktadir.

Buna gore uygulayici konumunda olanlarca 6zellestirmenin kamu maliyesi acgisindan
kisa vadeli degerlendirilmesi faydaci bir yaklasimla ihtiyaglart giderici bir kaynak

olarak goriilmektedir. Ancak olaya bu acgidan bakis uzun vadede karli kamu iktisadi



64

tesebbiislerin 6zellestirilmesinin ekonomik sistemin genel dengeleri iizerinde meydana

getirecegi etkilerin iyi degerlendirilmesine neden olacaktir.

2.4.3 Kamu Harcamalarma Ge¢ Odeme Yapilmasi

Kamu harcamalarina ge¢ ddeme yapilmasi devletin yiikiimliiliigiinii zamaninda yerine
getirmemesi demektir. Yiikiimliiliigiin gecikmesi ekonomik faaliyetlerde hem girdi hem
de bazi1 ekonomik birimlerin gelirlerini etkilediginden makroekonomik acidan kaynak
tahsisi lizerinde ©onemli sorunlar olusturabilir. Devletin harcamalar1 icin gereken
o0demeyi geciktirmesi bir aligkanlik haline geldiginde devletin mali islerine olan giiven

azalir.

Kamu harcamalarina ge¢ 6deme yapilmasinin degisik makroekonomik etkileri vardir.

Bunlar (Bulut 2002, 55):

- Devletin 6demelerini ge¢ yapmasi nedeniyle olugsan maliyet baslangicta mal ve hizmet
saticilarinin {izerinde kalacaktir. Fakat devletin 6demeleri geciktirmesi siklastiginda
saticilar fiyatlar1 buna gore ayarlayacagindan devlet piyasa fiyatinin iizerinde bir fiyat
odemek zorunda kalacak veya mevcut biit¢ce imkanlariyla daha az mal ve hizmet satin
alabilecektir.

- Devletin iicret ve transfer 6demelerini geciktirmesi ise 6zel tiiketim harcamalarim
olumsuz etkileyecektir. Bu etkinin derecesi de tiiketim fonksiyonuna ve tiiketicilerin bu
gec 6deme sikligr ile ilgili diisiincelerine bagl olacaktir.

- Saticilarin ge¢ 6demesi goz Oniinde bulundurarak mal ve hizmetlerin fiyatlarin1 daha
yiiksek tutmalar1 enflasyonist baskilart artirirken ge¢ 6deme nedeniyle ihtiyaglari olan
finansmam bankalardan yapacaklar1 bor¢lanmalarla telafi etmek istemeleri kredi talebi
izerinde baski olusturacaktir. Ayrica ge¢c 6deme nedeniyle kamu iktisadi tesebbiislerinin
hazineden alacaklar1 birikecek ve mali durumlarn olumsuzlasacaktir. Biitiin bu
enflasyon, faiz ve borclanma baskilar1 nihayetinde merkez bankasi kaynaklar

kullanilarak giderilecek olursa ekonomik istikrar iyice bozulacaktir.
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Bu konuyla ilgili olarak dis bor¢larin zamanindan ge¢ 6denmesi veya ddenememesi
ekonominin hem mevcut durumunu hem de gelecek durumunu zora soktugundan
ekonomik istikrar agisindan dikkat edilmesi gerekmektedir. Dis bor¢larin ge¢ 6denmesi
O0demelerin faiz + anapara olarak birikmesine, ileride daha fazla 6demenin yapilmasina,
devletin uluslararasi giiveninin zedelenmesi ile daha sonraki bor¢lanma sartlarinin
zorlagsmasina neden olacaktir. Hatta agir borg yiikii altindaki iilkelerden bazis1 borcunu
odeyemeyecegini ilan ettiginde gelismis iilkelerin finansman sektorii panige girerek

¢Okiintiiye siiriiklenebilir (Dernburg 1995, 27).

Ozellikle az gelismis iilkeler agisindan dis borglarin zamaninda veya hi¢ 6denememesi
bu iilkelerin yoksulluk icinde olmalari ve kalkinmalarini heniiz gerceklestirememis
olmalar1 nedeniyle ekonomik olmaktan ¢ok sosyal yonii agir basan bir konu olmaktadir.
Bugiin bir¢ok fakir iilke ihtiyaci olan sosyal mal ve hizmetler i¢in ayirdigi kaynagin
birka¢ mislini bor¢ 6demesi icin ayirmaktadir. Bu iilkelerin sahip oldugu bor¢ yiikiiniin

hafifletilmesi i¢in degisik tepkiler ve degisik girisimler yapilmaktadir.
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UCUNCU BOLUM: BUTCE ACIKLARININ MAKROEKONOMIK
DEGIiSKENLER iLE iLiSKiSi

Birgok iilkede yasanmis ve yasanmakta olan ekonomik krizleri olusturan ortak ve
merkezi faktor, kamu sektoriiniin bityiikliigii ve neden oldugu kamu aciklaridir. Kamu
aciklarinin nedenleri iilkeden iilkeye farklilik arz etmekle beraber, yapilan harcamalarin
artmas1 buna karsilik elde edilen gelirlerin azalmasi; bu aciklar1 artiran ortak nedenler
olmustur. Artan aciklar da zamanla mikro ve makro boyutta ekonomiyi etkileyen

krizlere kaynaklik etmistir (Bruno 1994, 224).

Diger yandan devlet hesaplarinda acik ve dogru bir sekilde yer almayan, uygulanan
politikalar arasinda énemli yer tutan, yar1 mali islemlerin icra organi tarafindan meclisin
verdigi yetkinin {izerinde ve Otesinde kullanilmasi bu istikrarsizligt daha da
arttirmaktadir. Ustelik yar1 mali islemlerin biitge disinda kalmas: bir¢ok iilkede mali
saydamlig1 bozucu etki yapmaktadir. Ciinkii diizgiin bir sekilde izlenemeyen ve kontrol
edilemeyen bu islemler popiilist veya siyasi rant dagitiminin ©6nemli araci
olabilmektedirler. Ayrica bu kontrol edilemezlik kamu acigin1 gidermeye yonelik

program uygulamalarimin basariya ulasmasini zorlastirmaktadir (Bulut 2002, 63).

Biitge aciklarinin makroekonomik istikrar iizerinde finansman yontemine baglh etkileri
bulunmaktadir. Literatiirde genellikle monetizasyon ile finansmanin enflasyona yol
actigl, i¢ bor¢lanmanin faiz oranlarim etkiledigi, dis bor¢lanma ile finansmanin doviz
kurunu etkiledigi kabul edilmektedir. Enflasyon, faiz orami, vb. degiskenler biitce
aciklarindan etkilendigi gibi, bu degiskenlerin de biit¢ce aciklan iizerinde etkileri

olabilmektedir.

Kamu agiklarinin ekonomi iizerindeki diger etkileri soyledir (Bulut 2002, 142):
- Agiklar ozel sektor yatirrmlarim azaltir.

- Acgiklar yerli paray1 degerli ve faiz oranlarim yiiksek tutmaktadir.

- Agiklar durgunluk karsit1 fikirleri sinirlandirmaktadirlar.

- Agiklar parasal tesviki artirabilir.

- Acgiklar verimli sosyal yatirnmlar caydirabilir.
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Biitge aciklarinin makroekonomik etkilerini incelerken dikkate dilmesi gereken iki

nokta bulunmaktadir (Sen ; Sagbas 2004, 88):

- Biitce aciklarn enflasyonun artmasina neden olurken enflasyon da faiz oranlarini ve
doviz kuru gibi degiskenleri etkileyebilmektedir. Bunlarin sonucunda iktisat
literatiiriinde “birlesik etki” olarak binen etki biitce acgiklari yiiziinden de ortaya
cikabilir. Birlesik etki ise iki ayr1 degiskenin birleserek meydana getirdikleri birlesik
etkilerinin, bu degiskenlerin ayr ayrn meydana getirecekleri etkilerden farkli olmasidir.
Ornegin biitge agiklarinin yarattig1 enflasyon faiz oranlarini artirtyorsa bu ikisinin doviz
kuru tizerinde etkisi olabilecektir.

- Biitge aciklart monetizasyonla finanse edilirse enflasyonist etki yaratabilir. Ancak bu
olmazsa olmaz bir baglanti degildir. Monetizasyonla finanse edilmese bile biitce

aciklarinin enflasyona neden olma ihtimali vardir.

Saleh’e (2003) gore biitce aciklarinin makroekonomik etkileri ile ilgili olarak yapilan
ampirik caligmalarda kesin bir sonuca ulasilamamasinin nedenleri sunlardir (Saleh

2003, 41):

- Biit¢e aciginin dl¢iimiinde kullanilan farkli yontemler,
- Caligsmalarda kullanilan farkli ekonometrik model ve yontemler,
- Caligsmalarda kullanilan farkli donem ve yillar,

- Caligmalarda kullanilan iilke veya yatay-kesit grubunun farkli 6zellikleridir.

Hossain ve Chowdhury’a (1998) gore asagidaki kosullarin gerceklesmesi halinde biitce
aciklart makroekonomik istikrarsizlifa neden olmayabilir (Hossain; Chowdhury 1998,

132):

- Kamu sektorii iiretimde etkin ise gelecekte 6denecek borglar1 rahatlikla karsilayabilir.
Dolayisiyla biitgce acgiklarinin ekonomi iizerinde herhangi bir olumsuz etkisi olmaz.

- Baraj, otoyol gibi biiyiik 6l¢ekli yatirimlar nedeniyle meydana gelen maliyet artiginin
biitce aciklar1 sayesinde yillara yayilmasi miimkiindiir. Uzun donem makroekonomi

yonetimi agisindan bakildiginda biitce agiklar boyle bir gerekceye dayandirilabilir.
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- Biitce aciklarinin negatif ekonomik etkilerinin olup olmayacagi bir iilke ekonomisinin
absorbe etme kapasitesine gore degisebilir. Yiiksek-kronik biitce aciklart 6zel tasarruf
oran yilksek ve gelismis sermaye piyasalarina sahip olan iilkelerde daha rahat bir
sekilde absorbe edilebilir. Ancak 0Ozel tasarruf orami diisiik olan ve nispi fiyatlan
sapmalara ugramis bir ekonomide kiigiik biitce aciklar1 bile ekonominin istikrarini tehdit

edebilir.

Biitce aciklarinin makroekonomik etkileri fiyatlar genel diizeyi, 6demeler dengesi, faiz
oranlari, gelir dagilimi ve ekonomik biiylime ile olan iliskileri c¢ergevesinde

incelenecektir.

3.1 BUTCE ACIKLARI VE ENFLASYON iLiSKiSi

Kamu aciginin finansmaninda geleneksel yontemler olan i¢ bor¢lanma, dis bor¢lanma
ve monetizasyon kamu agiklar1 ile enflasyon arasinda baglantinin kurulmasinda
yarattig1 dolaysiz ve dolayli etkiler araciligiyla belirleyici olmaktadir (S6nmez 1994c,
157). Bu nedenle calismamizin bu bolimii bor¢lanma-enflasyon iliskisi a¢isindan biitce
aciklari, emisyon-enflasyon iligkisi acisindan biitce acgiklari, biitce agiklarinin
enflasyonist etkileri ve biitce agiklari-enflasyon iliskisine ait ampirik bulgular olmak

tizere dort baslik altinda incelenecektir.

Ic ve dis bor¢lanma; kamu aciklarimin borg¢lanma ile finanse edilmesi olarak
degerlendirilirse hiikiimetin, biit¢e acgiklarini tahvil satarak ya da para basarak finanse
etmesi anlamina gelmektedir (Parasiz 2001, 24). Dolayisiyla iki finansman yonteminin
de belli kosullar ve yaklasimlar cercevesinde enflasyon {iizerinde farkli etkileri

olmaktadir.

I¢ borglanmanin agirlikta oldugu bir finansman modelinde reel faiz haddinin hizla
artmas1 borclanmanin parasallagmasina yol acarak enflasyonist baskiya neden
olmaktadir. Reel faiz haddinin biiyiime oraninin iizerinde seyretmesi durumunda ise

birincil biit¢e fazla vermiyorsa i¢ borg¢ stoku artmaktadir.
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D1s bor¢lanmayla finansmanda ise bor¢lanmanin vade yapisi, bor¢clanmanin faizi ve
borcun 6denmesi durumunda ortaya ¢ikan makroekonomik degisiklikler enflasyon
tizerinde farkli etkiler meydana getirmektedir. Alman borcun kullanimi asamasinda
gerceklestirilen emisyon hacmi ve dis kaynaktan yararlanan sektorlerin niteligi ve borg
servisinin gerceklestirilmesi doviz sorunuyla ilgili oldugu gibi i¢ kaynak tahsisini de

ilgilendirdigi icin genel fiyat diizeylerini etkilemektedir (Sonmez 1998a, 362).

Biitce aciklar ile i¢ ve dis bor¢glanmalar i¢in bir 6nemli iligski de ekonomideki biiyiime
hizinin yiiksek oranda tutulmak istenmesidir. I¢ ve dis bor¢lanmalarla karsilanan yiiksek
bilytime enflasyonunun 6nemli bir yonii de issizligi azaltict olusudur. Biiylimeyi
saglayan bor¢clanma bir yandan enflasyonu arttirirken 6te yandan is bulma olanaklarini
arttirir. Daha acik bir deyisle artan biit¢e aciklar1 ve artan i¢ borclanmalarla igsizlik de

azaltilmaya calisilmaktadir.

Biitge aciklarmin karsilanmasinda i¢ ve dis bor¢lanmanin yeterli olmamasi durumunda
son c¢are olarak emisyona basvurulmaktadir. Bunun sonucu olarak da enflasyonun
yiikselmesiyle bir yandan i¢ fiyatlarin yiikselmesi bir yandan da TL’nin deger yitirmesi
ile dovizlere 6denecek TL’nin artmasi sonucu kamu giderleri de artmaktadir. Kamu
giderlerinin bu artis1 bir miktar vergi gelirlerini artirsa da yeni ve daha ¢ok bor¢lanma

gereksinimine yol acacaktir.

Bu durumda biitce aciginin giderilmesinde yeterli olmayan i¢ ve dis borclarin yam sira
emisyon ve enflasyon da biitge agiginin giderilmesinde kullanilan kaynaklar olmaktadir.
Ancak enflasyon bireylerin ve sirketlerin reel olmayan gelirlerinin artisina ragmen kamu
icin daha fazla harcama ve bor¢lanma geregine yol agcmaktadir. Boylece bor¢clanma hem
enflasyonu finanse etmekte hem de daha fazla bor¢lanma ihtiyaci yaratmaktadir. Bir
bakla deyisle enflasyon kolay ve cebri bir vergi olarak kullanilmakta ve toplanan bu
enflasyon geliriyle bor¢lanma finanse edilmektedir. Ote yandan 6l¢iilii ve kontrollii bir

emisyon ekonomi icin yararh bir ilactir (ince 1996, 41).

Bor¢lanma haricinde diger bir yontem olan kamu agiklarinin monetizasyon yoluyla
finanse edilmesi Monetaristlere ve Yeni Klasiklere gore para arzimi artiracaktir ve

parasal genisleme de enflasyona yol acacaktir. Ancak hiikiimet reel para talebindeki
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artisa bagl olarak enflasyonist baskiya neden olmadan para basip gelir elde etme

olanagina sahip olabilmektedir (Sonmez 1994c, 158).

Baska bir ifadeyle hiikiimet senyoraj gelirlerini elde etmek suretiyle kamu agiklarini
finanse edebilmektedir. Monetarist iddianin karsisinda olan bu goriise gore biitce
aciklarinin bor¢lanmayla finansmani uzun donemde parasal finansmandan daha
enflasyonist bir etki yaratacaktir. Eger hiikiimet kamu ag¢igimi siirekli bor¢lanmayla
finanse ederse gelecekte bu borgla ilgili daha fazla faiz 6deyecektir ve Monetaristlerin
iddia ettiklerinin aksine para arzi artmadigl halde enflasyonist etki meydana gelecektir

(Parasiz 2001, 27).

Bu durum iktisat literatiirinde “Hos Olmayan Monetarist Aritmetik” olarak
adlandirilmaktadir (Ejder 2002, 192). Bu goriise gore bor¢lanma ile finansman
sonucunda devletin borg yiikii ve faiz 6demeleri vergilerle ya da daha fazla bor¢lanma
ile finanse edilemeyecek boyutta arttigi icin ortaya cikan siirekli agiklar parasal

genisleme yoluyla finanse edilecek ve dogal olarak bunu da enflasyon izleyecektir .

Bu durumu bir ornek iizerinde aciklayacak olursak; devletin biitce acigimi parasal
genigleme yoluyla finanse ettigini varsayalim. Bu durumda devlet mevcut borcun faiz
O0demelerini finanse etmeye yetecek miktarda para basmak durumunda kalacaktir.
Devletin biitce ag¢igim borglanma ile finanse ettigini varsaydigimizda ise faiz birikimi
nedeniyle ileride para basimi ile finanse edilecek kisa vadeli bor¢ finansmani
baslangigta para basilarak yapilan finansman yontemine gore daha enflasyonist olacaktir

(Atag 2002, 206).

Biitge aciklar1 merkez bankasindan direkt avanslar ya da bu kuruma bono veya tahvil
satilarak finanse edildiginde para arzi siirekli artis gosterir. Ciinkil biitce agiklarinin faiz
oranlarint yiikseltici etkisi oldugundan merkez bankas1 faiz oranlarindaki artisi
onleyebilmek amaciyla parasal tabani ve para stokunu artirma yoluna gitmekte; bu da

nihai olarak enflasyona neden olmaktadir (Ulusoy 2004, 254).
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Kamu agiklarimin enflasyonist baski yarattigi gercegi ortada olmakla birlikte kamu
aciklarinin ve enflasyonun olugmasinda bazi teknik nedenlerin disinda sermaye birikim
modeli, uygulanan genel iktisat politikas1 ve boliisiim iliskileri belirleyici olmaktadir

(Sonmez 1994c, 158).

Enflasyonist bir siirecte Olivera-Tanzi etkisi nedeniyle biitce aciklariyla enflasyon
birbirini beslemektedir. Enflasyon yiikseldikce ulusal paradan kacis artmakta ve
senyoraj vasitasi ile elde edilen gelirler azalmaktadir. Biitge agiklariyla enflasyon
arasindaki korelasyon enflasyonun baslangic asamalarinda diisiiktiir. Bunun nedeni tam
olarak aciklanamamakla birlikte ii¢ aciklayici faktorden soéz edilebilmektedir. Bu

faktorler asagidaki gibidir (Simsek 2000, 68):

- Biitge agiklarini azaltmay1 amaglayan programlarin enflasyonist olmasi,
- Ekonominin enflasyonist baskilara yavas uyum saglamasi,
- Yiiksek diizeyde kamu agig1 olan bir ekonomide hiikiimetin a¢igin nasil kapanacagi

hakkinda farkli zamanlarda farkli beklentilere sahip olmasi.

Ornegin; hiikiimet mali bir problemi ¢ozebilmek icin, devlet borglarmin reel degerini
asindiran bir enflasyon vasitasiyla bor¢larimi hafifletmekten baska bir yolunun
kalmadigina inaniyorsa gelecekteki enflasyon beklentisini yansitan cari enflasyon orani
yiikselecektir. Buna karsilik eger hiikiimet acigi kapatmak icin daha sonraki bir
zamanda etkili bir mali paketi yiiriirlige koyabilecegine inaniyorsa beklenen enflasyon

orani azalabilir ve gelecekte beklenen enflasyon orani diisebilir (Simsek 2000, 69).

Diinya ekonomisinin ve iilkelerin kendi i¢sel faktorlerinden kaynaklanan nedenlerle kriz
ortamina giris yeniden yapilandirma ve yapisal uyum programlarini meydana getirmis
ve iilke ekonomilerinin farkliliklarina goére kamu aciklar1 olusarak enflasyonist etkiler
ortaya ¢ikmistir. Diinya ekonomisinde yetmisli yillarda yasanan krizin ardindan
gelismis iilkelerin bir cogunda enflasyon azalmis; hatta doksanli yillarda sifir diizeye

gerilemistir (Sonmez 1993, 47).
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Kamunun agik verdigi enflasyonist iilkelerde genelde iktidardaki politikacilara ve kamu
kesimini yonlendirenlere kars1 bir giiven yetersizligi vardir. Buna politikacilarin zaman
ufkunun dar olmasi da eklenince kisa donemli kararlar alinmakta; uzun donemli
faaliyetlere cesaret edilememektedir. Popiilaritesini kaybedecegini diisiinen politikacilar
vergileri arttirmaktan kaginmakta; kamu harcamalarim genisleterek biiylimeyi ve
istthdam1 arttirmak istemektedirler. Biitiin bunlarda enflasyonist bekleyisleri 6nemli

Olctide etkilemekte ve yerlesiklik kazandirmaktadir .

Kamunun gelir gider dengesizligi sonucu olusan ve kronik enflasyonunun temelini
olusturan aciklar bilylidilkce ve uygun 6nlemler alinmadikca enflasyon oran1 daha da
artmaktadir. Ozellikle yoneticilerin gelirleri artirict ve giderleri kisici énlemler almak

yerine emisyona bagvurmasi bu olumsuzlugu artirmaktadir (Akat 1992, 8).

Kamu aciklarinin finansmaninda bor¢lanma tercih edildiginde olusan ilave para talebi
faiz oranlarimin artmasina neden olmaktadir. Artan faiz oranlart bir yandan iiretim
maliyetini artirirken diger yandan 6zel sektor tiiketim ve yatirim taleplerinin diigmesine

neden olmaktadir (Boskin 1987, 270).

Faiz oraninin enflasyon beklentisi ve belirsizlik gibi risk unsurlar1 tasimasi nedeniyle
uzun donem kamu bor¢glanmasi icin faiz orani ile GSMH biiyiime orani arasindaki iligki
onemlidir. Eger faiz oranlar1 nominal gelir artisindan fazla veya ona esit ise potansiyel
olarak bu durum siirdiiriilemez. Ciinkii bor¢lanma ile elde edilen kaynaklarla saglanan
biiylime bor¢lanma faizi ile ayni; beklide daha diisiik olacaktir. Bu da ileride borg¢larin
faiz ve anaparasinin zamaninda 6denemedigi icin bor¢ krizlerine ve ekonomik

istikrarsizliklara neden olabilecektir .

Faiz oranlarindaki artis yabanci kaynaklarin iilkeye gelmesini saglayacaktir. Ancak bu
arada asir1 degerlenen yerli para iilke ihracatin1 azaltirken ithalatin1 artirmakta ve dig
ticaret acigina neden olmaktadir. Sonugta kamu aciklan ile dis ticaret agiklar

birlesmektedir (Ball; Mankiw 1995, 99).
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Bunu o6nlemek i¢in yerli paranin yabanci paralar karsisindaki degeri diisiiriilmelidir.
Yerli paranin degerinin diisiiriilmesi zamanla ihracati artiracak, ithalati azaltacaktir.
Fakat devaliiasyon sonrasinda iicret artislari devam eder, devlet de istihdam oranini
diigiirmemek icin para artisimi siirdiiriirse enflasyon artarak yapilan devaliiasyondan
beklenen sonu¢ alinamayacaktir. Yani kamu agiklarinin neden oldugu cari aciklar
nedeniyle gerceklestirilen devaliiasyon sinirlayic1 para ve maliye politikalar ile
desteklenmediginde enflasyona neden olabilecektir (Dornbusch; Fischer, Startz; 2004,

505).

Artan kamu acgiklar1 ve agiklarin finansman fiyat istikrarin1 bozmakta ve istikrarsizligin
gostergesi olan enflasyonu artirmaktadir. Ekonomik istikrarin saglanabilmesi igin
enflasyona neden olan kamu agiklarinin giderilmesi ve enflasyonun diisiiriilmesi
gerekmektedir. Ulkede fiyat artislart kamu harcamalarinin hemen etkilerken kamu
gelirlerini gecikmeli olarak etkilemekte ve aciklari arttirmaktadir. Ancak fiyatlardaki
artis kamu aciklarin1 borclanma ile karsilayan iilkelerin reel borclarini azaltarak 6zel

sektorden kamu sektoriine kaynak transferine neden olmaktadir (Mankiw 2000, 426).

Kamu agiklarinin bor¢lanma ile finansmaninda bor¢lanmanin faiz oranlarini artirmasi
vergilerdeki artiglarla beraber {iiretim maliyetlerine yansimaktadir. Ayrica gerek
dogrudan gerekse acik piyasa islemleri ile gerceklestirilen emisyon hareketleri paranin
degerini diisiirerek fiyatlar genel seviyesini artirmaktadir. Dolayisiyla kamu agiklarinin

finansman1 nedeniyle enflasyon oraninda bir artig ger¢eklesebilmektedir.

Baz1 uzmanlara gore kamu agiklarinin enflasyon artisina doniismemesi icin (Spencer;

Ames 1993, 414);

- Uzun donemde kamu bor¢lanmasindaki arttis GSMH artisindan daha hizli olmamalidir.
- Kamu bor¢ faiz ddemeleri goreceli olarak milli gelir seviyesinin ¢ok az kismina
karsilik gelmelidir.

- Merkez bankasi uzun donem GSMH artis hizindan daha az emisyon artis1 yaparak

enflasyonist olmayan finansman yollarinin kullanmalidir.
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Kamu agiklarimin finansmaninda gerekli ©Onlemler alinmayip dogru yoOntemler
kullanilmadiginda artan enflasyon orani biitiin ekonomik faaliyetleri oldugu gibi kamu
aciklarin1 da etkilemektedir. Ciinkii enflasyon degisik yollardan kamu gelirlerini ve
kamu harcamalarini etkilemektedir. Ancak artan enflasyonun kamu kesimi iizerindeki
etkisinin olumlu veya olumsuz olmasi bazi tartismalar1 da beraberinde getirmektedir.
Ciinkii artan enflasyon Tanzi etkisi nedeniyle 6zellikle gelismekte olan iilkelerde vergi
gelirlerini azaltarak kamu agiklarimi artirirken reel kamu harcamalarini ve kamu
aciklarin da azaltmaktadir. Burada kamu harcamalarinin azalmasini aciklayan faktorler

kisaca soyledir (Bulut 2002, 145):

- Artan enflasyonla beraber nominal faiz oranlarindaki diisiik artislar reel faiz oranlarini
diisiirerek kamu harcamalarin1 azaltmaktadir.

- Enflasyonun % 1000’ler seviyesine c¢iktig1 siirecte devletin iicret ve maas
O0demelerindeki yasanan gecikmeler reel kamu harcamalarini azaltmaktadir.

- Devletin vergi gelirleri enflasyon nedeniyle azalmakla beraber gerceklestirilen reel
harcamalarin miktar1 da programlanan harcamalarin gerisinde kalmaktadir. Buna gore
artan enflasyon reel kamu harcamalarin1 azaltirken reel vergi gelirlerinde yapilacak bir

endeksleme ile kamu gelirleri enflasyon kadar azalmayacaktir.

Artan enflasyon sonucu bir yandan vergi gelirleri ve gergeklestirilen harcamalar
enflasyondan etkilenirken diger yandan agiklarin giderilmesi icin bagvurulan bor¢lanma
faizleri enflasyon hizina bagh olarak artmaktadir. Boylece GSMH’nin belli bir orani
alan kamu aciklarmin kisa donemde bor¢lanma yoluyla giderilmesi enflasyon oraninin,
i¢ bor¢lanma miktarinin ve kamu borcunun i¢ ve dig yapisinin birer fonksiyonu

olmaktadir (Tanzi; Blejer; Teijeiro 1993, 181).

Artan kamu harcamalarinin finansmaninda gerekli onlemlerin alinmamast ve dogru
finansman yoOntemlerinin uygulanmamasi1 faiz ve enflasyon oranlarina bagli olarak
kamu agiklarim1 daha da artirmaktadir. Enflasyon ve faiz oranlarindaki artiglar gerek
Fisher etkisi gerekse maliyet etkisi nedeniyle birbiri lizerinde daha da artiric1 etkilere
sahiptirler. Artan faiz ve enflasyon oranlar1 da bir yandan kamu gelirlerini azaltarak
diger yandan kamu harcamalarimi artirarak mevcut kamu aciklarin1 daha da

cogaltmaktadir. Kamu aciklarinin ¢ogalmasi ek finansman geregi nedeniyle reel faiz



75

oranimi tekrar artirmaktadir. Acgiklarin finansmani olan vergi, emisyon, i¢ ve dis
bor¢lanma enflasyon oranim artirmaktadir. Artan enflasyon ortaminda ise kamu gelir ve
gider dengesi bozularak kamu agiklar1 artmaktadir. Ciinkil artan enflasyon ortaminda
kamu harcamalarn artarken kamu gelirleri azalmakta ve dolayisiyla artan agiklar da reel

faiz oranlarini artirmaktadir.

Biitce agiklar ile enflasyon arasinda iliski olup olmadigini inceleyen ¢aligsmalar dikkate
alindiginda biit¢ce aciklarinin dogrudan enflasyonist yansimalarinin oldugunu ifade
edenlerin yaninda s6z konusu iligkinin popiilist hiikiimet tutumlar1 ve bu durumun

merkez bankalar yoluyla parasallastirilmasina dayandiran goriisler de bulunmaktadir.

Diger taraftan enflasyon ile biitce a¢ig1 arasinda herhangi bir iligkinin olmadig
sonucuna varan ¢aligmalar da mevcuttur.Bolbol (1999), Rogers ve Wang (1995), Ertel
ve Insel (1993), Saunders (1989) tarafindan yapilan caligmalarda biitce agiginin

dogrudan enflasyonist oldugu sonucuna varilmistir.

Bagheri (1996), Karras (1994), Karatzas (1993), Thorbecke (1993), Fischer ve Easterly
(1990), Siddiqui (1989), Kiguel (1989), Hondroyiannis ve Papetrou (1997) biitce
aciklarinin dogrudan enflasyonist olmadigini ancak s6z konusu agiklarin parasal yollarla

finanse edilmesinin enflasyona yol actigini ileri siirmiislerdir.

Miller (1983) ve Hamburger ve Zwick (1981) biitce aciginin enflasyonla veya para
artistyla iligkili olduguna dair ¢ok zayif iliski bulmuslardir. Buna karsilik Oblath (1995)

biitce agiklarinin enflasyonist olmadigi sonucuna varmistir.

Ejder’e (2002) gore kamu aciklar1 ile enflasyon arasinda kuvvetli bir iligki
bulunmaktadir. Kamu aciklart ile enflasyon arasindaki iliski analiz edilirken dikkat
edilmesi gereken husus kamu aciZimin hangi yontemle finanse edildigidir.
Monetizasyon yontemiyle senyoraj geliri elde ederek kamu aciklarim finanse etmek
isteyen hiikiimetin para basimi sonucu ortaya cikacak para arzinin piyasada regiile
edilebilme olanaklarin1 gozden gecirmesi gerekmektedir. Ayrica enflasyon vergisinin
reel vergi gelirlerinde bir asinmaya yol acarak vergi kaybi dogurma riski

degerlendirilmelidir. i¢ ve dis bor¢lanma yontemiyle kamu aciklarinin finansmaninda
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ise bor¢clanmanin vade yapis1 ve faiz oranlar1 kamu aciklar1 ile enflasyon iliskisinin

analizi agisindan son derece 6nemli olmaktadir (Ejder 2002, 206).

Agenor ve Montiel (1996) gelismekte olan iilkelerde biitce aciklari ve enflasyon
arasinda zayif bir iliski bulundugunun bir¢ok nedeni oldugunu ileri siirmiiglerdir. Bu

nedenler (Emsen; Aksu; Basar 2001b, 21):

- Biitge agigmin parasallastirmadan ziyade borclanma ile finanse edilmis olmasi.
Devletin bor¢ 6deme kisitindan &tiirii boyle bir politika uygulamasi uzun donemde soz
konusu olmasa da kisa donemde biit¢e aciklar ile enflasyon arasinda zayif bir iligki
oldugunu gosterebilir.

- Acik finansman kaynaklarinin bilesimindeki bir degisim, 6zellikle dis finansmanin i¢
finansmanla ikame edilmesi enflasyonun oldugundan daha diisiik olusmasina yol
acabilir.

- Para talebi fonksiyonu istikrarsiz ve beklentilerin ortaya ¢ikardigl uyarmalar yavas ise
veya bir takim giicler enflasyonist baskilardaki degisimlerde hizli diizenlemeler yapma
konusunda ekonomiyi engelliyor ise biitce agiklar ile enflasyon arasindaki korelasyon
diisiik olabilir.

- Biiyiik capli biitge agiklaria sahip bir ekonomideki bazi birimler bu agigin nasil
kapatilacagina dair farkli beklentilere sahip olabilirler. Mesela halk bu agiklarin
enflasyon yoluyla azaltilacagina inaniyorsa bu bekleyislere dayali olarak cari enflasyon
artabilir. Eger daha sonraki donemlerde halk hiikiimetin bu a¢1g1 kapatmak icin etkin bir
mali diizenlemeye gidecegine inanmaya baglarsa enflasyonist beklentiler azalir ve cari

enflasyon diisebilir.

Bu caligmalardan elde edilen sonuglar1 maddeler hainde 6zetleyebiliriz:

(1) Biitge aciklarinin bilylime tizerinde olumsuz etkileri vardir. Bu aciklarin kargilanmasi
icin finansal degerlerin vergilendirilmesine gidilmesi durumunda biitce agiklar 6zel
yatirnmlar iizerinde dogrudan olumsuz sonuglara neden olmaktadir. Biitce agiklarinin
geleneksel vergi artislar1 yoluyla azaltilmasi finansal degerlerin vergilendirilmesi
durumuna gore kisa donemli talebi daha fazla kisamamakta ve uzun donemli bir

bilylime icin ise tercih edilmemektedir.
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(ii) Biiyiik biitce agiklar1 cogunlukla dis soklarla ya da ulusal ekonomik sartlardan ileri
gelen geri doniisiim etkisi ile degil; bilingli politika secimleri ile agiklanmaktadir.
(iii)Biitce agiklarimin parasal finansmaninin yarattigl gegici etkilerin kisa donemde
enflasyona yol agmasi kesin degilken biitce agiklarinin parasal finansmani ile enflasyon
arasinda uzun donemli iliski oldugu kesindir.

(iv)Kamu yatirimlarinin 6zel yatirimlar i¢in olumlu etkilerinin oldugu yoniindeki
goriisiin  aksi yoniinde bazi bulgular vardir. Altyapt yatinnmlart disgindaki kamu
yatinmlart 6zel sektor yatirimlarini tamamlamaktan ziyade onlarin yerini almasi
nedeniyle 06zel yatirimlar iizerinde olumsuz etkiye sahiptirler.

(v) Biitge agiklan dis ticaret aciklarina ve ulusal paranin asir1 degerlenmesine yol agar.
Bu durum ise daha diisiik bir biiylimeye neden olabilir. Bunun aksine mali istikrar dig
diizenlemenin ve paranin reel deger kaybinin 6n kosulu konumundadir.

(vi)Biitce aciklarmin azaltilmasina bagh olarak kamu tasarruflarinin artmasi ulusal

tasarruf artisinda etkin bir politikadir.

3.2 BUTCE ACIKLARI VE FAiZ ORANLARI iLiSKIiSi

Kamu kesimi harcamalarin1 olagan kaynaklar ile karsilayamadigi durumlarda finansal
piyasalardan fon talebinde bulunmaktadir. Bu talep artisi 6diing verilebilir fonlar
piyasasindaki dengeleri etkilemekte; bu etkinin biiyiikliigii bir yandan kamunun
finansman ihtiyacina diger yandan da finansal piyasalarin derinligine bagli olarak
degismektedir. Kamu kesiminin finansal varlik piyasasinda agirligimin artmasi
sonucunda tasarruflarda bir artis olmadig takdirde 6zel kesimin fon talebini karsilamak
icin yeterli kaynak bulabilmesi zorlasmaktadir. Ayrica fon maliyetleri de artacagindan
0zel kesim finansal piyasalardan dislanmaktadir. Bu konuda yapilmis ¢alismalar biitce

aciklarinin faiz oranlar iizerindeki etkisi iizerinde durmaktadir (Barro 1989, 48).

Biitge aciklarinin makroekonomik etkileri konusunda ozellikle biitce agiklarimin ve
bor¢lanma ile finansmanin 6zel kesim tasarruflarimi artirdigi ve boylece faiz oranlari
tizerindeki etkiyi dengeledigini savunan goriisler oldugu gibi biitce agiklarinin servet
etkisine yol acarak ©zel kesimin tiiketimini de artirdigim ve sermaye olusumunun

azalmas1 sonucunda gelecek nesillere net bir borg yiikii aktarildigi da savunulmaktadir.
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Biitce agiklarinin bor¢lanma yoluyla finansmani sonucunda elde edilen fonlar uzun
donemli verimli yatinmlar i¢in kullanilirsa gelecekte elde edilecek iiretim tahvillere
O0denecek anapara ve faiz ddemelerinden daha fazla ek gelir saglayacaktir. Bununla
birlikte eger bu fonlar tiiketim i¢in kullanilirsa bugiinkii tiiketim artacak; gelecekteki
tilketim ise azalacaktir. Ciinkii bugiinkii tiiketimi karsilamak gelecekte daha biiyiik

fedakarliklar gerektirecektir (Atag 2002, 207).

Bununla birlikte faiz oranlarindaki artisin tiiketim iizerinde iki etkisi vardir. Bunlar;
faize bagh tasarruflarin artmasiyla insanlara daha fazla mal ve hizmet tiiketebilme
imkan1 veren gelir etkisi ile yine artan faizler nedeniyle mevcut tiiketimin azaltilarak
ilerideki tiiketim seviyesinin fazla fedakarliga katlanmadan artmasina imkan veren
ikame etkisidir (Mankiw 2000, 446). Mevcut tiikketimin azaltilarak tasarruflarin artmasi
bireylerin servetlerini arttirici etkiler olusturmaktadir. Faiz oranlarindaki artis bir
yandan faiz Odemelerini artirirken diger yandan faiz gelirlerini de artirmaktadir.
Ekonomide faiz gideri 6deyenler ile faiz geliri elde edenlerin ¢okluguna ve bunlarin
sahip olduklar1 servet miktarina gore tiiketim-tasarruf etkisi degismektedir (Bulut 2002,

144).

Kamu ag¢iklarinin faiz oranlar tizerindeki etkisini net olarak sdylemek zordur. Ciinkii bu
etki bir¢cok faktore bagli olarak olusmaktadir. Yapilan harcamalar, elde edilen gelir
kaynaklari, uygulanan yurt i¢i ve yurt disi1 para ve maliye politikalari, diger iilkelerdeki
kamu agiklan gibi faktorler bu etkiyi belirlemektedirler. Ancak genel olarak kamu
aciklarina bagli bor¢clanma artiglar1 para talebini pozitif olarak etkilediginden faiz

oranlar1 artmaktadir (Boskin 1987, 274).

Kamunun finansman ihtiyaci1 bor¢lanma ile finanse edildiginde dengesizlik finansal
piyasalara dogru kaymakta ve finansal piyasalardaki fon arzi veri iken fon talebindeki
bu artis sonucunda faizler yilikselme egilimine girmektedirler. Ayrica finansal
piyasalarin bilylime hizinin kamunun finansman ihtiyacinin bilyiime hizindan daha

diisiik olmasinin faizleri etkileyecegi gdz ardi1 edilmemelidir (Ulusoy 2004, 254).



79

Biitce agiklar1 gercek biilyiime oranlarindan daha yiiksek oranlarda emisyon yoluyla
finanse edilirse nominal faiz oranlarmin yiikselecegi enflasyonist siirece girilmis
olacaktir. Biitce aciklarinin siirekli oldugu ve aciklar emisyonla finanse edilmedigi

durumda ise enflasyonist olmayan bir ekonomide reel faiz oranlar yiikselecektir.

Teorik olarak biit¢e agiklarinin bor¢lanma ile finansmaninin yatirimlart dislayic bir etki
meydana getirdigi kabul edilmektedir. Devlet bor¢lar1 ve biitce agig1 sermaye birikimi
tizerinde uzun dénemde potansiyel bir yiik olusturmasi nedeniyle ¢ok onemlidir. Biitce
aciklarinin bor¢lanma yoluyla finansmam faiz oranlarmi yiikseltir ve yatirnmlari azaltir.
Boylece ekonomideki sermaye birikimi ve bunun sonucu olarak da iiretim diizeyi diiser

(Simsek 2000, 69).

Biitge aciklarinin ekonominin tiretim kapasitesi ve milli geliri etkilemesi yaninda iiretim
faktorlerinin fiyatlarin1 da degistirmesi s6z konusudur. Biitge aciklarinin sermaye
stokunu azaltmasi halinde isgiiciiniin marjinal {iriinli diiserken sermayenin marjinal
iriinii ylikselmektedir. Ciinkii sermaye stokunun azalmasi demek her bir isgiicii i¢in
calisacag1 daha az sermayeye sahip olmas1 demektir. Ayn1 zamanda sermaye yetersizligi
ilave her bir sermayeyi daha degerli hale getirecektir. Netice itibariyle biit¢e aciklar
sermaye stokunu azalttig1 olciide biitce aciklart daha diisiik reel ticretlere, buna karsin

daha yiiksek sermaye kazancina yol agcacaktir (Sen; Sagbas 2004, 87).

Biitce aciklarinin faiz oranlarim etkileyip etkilemedigi konusunda simdiye kadar
yapilmis caligmalar arasinda goriis birligi yoktur. Bu konudaki literatiir incelendiginde
bir kisim yazarlarin yaptigi calismalarda biitge acigi ile faiz oranlart arasinda pozitif
yonlii bir iligkinin varlig1 ortaya konulmusken; bir kisim yazarlarin yaptigi ¢calismalarda
da biitce acig1 ile faiz oranlan arasinda negatif yonlii bir iligkinin oldugu ileri
siiriilmiistiir. Kalan bir kistm calismalarda ise biit¢e agigi ile faizler arasinda herhangi

bir iligki bulunamamastir.

Barth, Iden ve Russek (1985), Hoelscher (1986), Zahid (1988), Tran ve Sawhney
(1988), Cebula ve Koch (1989), Miller ve Russek (1991), Arora ve Dua (1995), Carreia
ve Stemitsiotis (1995), Elmendorf (1996), Ewing ve Yanochik (1999), Liargovas,
Manolas ve Papazoglou (1997), Cebula (1997) ve Cebula (1999) calismalarinda biitce
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aciklar1 ile faiz oranlar1 arasinda pozitif yonlii bir iliskinin oldugu sonucuna

varmiglardir.

Diger taraftan Hoelscher (1983), Motley (1983), Kormendi (1983), Evans (1985), Evans
(1987a), Evans (1987b), Barro (1987), Belton ve Cebula (1995) gibi yazarlarin
yaptiklar1 calismalarda da biitce aciklarmin faiz oranlarini etkilemedigine iligkin bir

literatiir olusmustur.

Dewald (1983) ile Makin (1983) ise biitce aciklarinin faiz oranlari iizerinde marjinal
veya cok kiiciik bir etkiye sahip oldugu sonucuna varmislardir. Gissy (1996) ise biitce
aciklarinin faiz oranlarini artirmasmin yanm sira faiz oranlarin da biit¢e aciklarim
artirdi@ini yani karsilikli bir nedensellik iligkisinin oldugunu ileri siirmiigtiir.

Cebula (1997) ile Cebula ve Saltz (1997) tarafindan yapilan calismalarda da faiz

oranlarinin biitce agiklarini artirdig ortaya konulmustur.

Emsen, Aksu ve Basar (2001a) ise hem reel faizler hem de nominal faizler ile biitce
aciklar1 arasinda uzun donemli ve anlaml bir iliski bulmustur (Emsen; Aksu; Basar

2001a, 50).

Ball ve Mankiw (1995) tarafindan yapilan bir ¢alisma biitce agiklarinin faiz oranlarini
artirdigin1 ve dolayisiyla ulusal tasarruflar1 ve yatirimlar azalttigini, ulusal paranin
degerlenmesine neden olmak suretiyle de dis ticaret aciklarini ortaya cikardigini
belirtmektedir. Bu calisma ayrica biitge agiklarinin uzun donemde iilkenin iiretim
kapasitesi ve refahi iizerinde ortaya cikarabilecegi olumsuz etkilerini de analiz
etmektedir. Buna gore, hiikkiimetlerin biitce agiklarimi iilkenin bor¢ birikimini artirma
suretiyle belli bir donem siirdiirebilmeleri olasidir. Ancak uzun doénemde bunun

siirdiiriilebilmesi bir hayli zordur.
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3.3 BUTCE ACIKLARI VE ODEMELER DENGESI iLiSKiSi

Diinya ekonomisinde yasanan degisimin getirdigi istikrarsizliklar artarken gelismekte
olan iilke ekonomilerinde olusan kamu aciklar1 ve getirdigi problemler ekonomik
dengeleri iyice bozmaktadir. Acgiklarin finansmaninda bor¢ batagina giren iilkeler
bor¢larimin  faizlerini bile Odemede giicliik cekerken uluslararasi sermaye
hareketliliginin  neden  oldugu  dengesizliklere karsi  gerekli  politikalar

uygulayamadiklarindan bu olumsuzluklarla iyice sarsilmaktadirlar.

Ozellikle gelismekte olan iilkelerin disa acilmasi, kurlar1 serbest birakmasi, paralarini
konvertibil ilan etmesi, mal ve hizmet hareketlerini serbest birakmasi ile ulusal
politikalarin ~ etkinliginin azalmasi1 yasanan olumsuzluklarmm ¢6ziimiinii iyice

zorlastirmaktadir (Bulut 2002, 76).

Biitce agiklar ve ddemeler dengesi iliskisi agiklarin i¢ bor¢lanma yerine dis bor¢lanma
ile finanse edilmesi durumunda s6z konusudur. Devlet biit¢e agiklarinin finansmani i¢in
i¢c bor¢lanmaya bagvurabilecegi gibi dis bor¢clanmaya da basvurabilir. Aciklarin dig
bor¢lanma ile finanse edilmesi durumunda kisa dénemde iilkeye net sermaye girisi

olurken uzun donemde disariya dogru bir kaynak transferi olacaktir.

Devletin dis bor¢lanma yoluyla biitce aciklarini finanse etmesi durumunda yabancilar
devlet tahvili alabilmek icin iilke parasi cinsinden nakde ihtiya¢ duyacaklardir. Bunun
sonucu yerli paraya olan talep artacagindan milli paranin degeri yiikselecektir. Ulke
parasinin degerinin yiikselmesi ihracati olumsuz etkileyecek ve ithalati tesvik edecektir.
Dolayisiyla bu gelisim odemeler bilancosunu olumsuz etkileyecek ve odemeler

bilangosu acigina yol acacaktir (Ulusoy 2004, 255).

Ayrica kamu aciklarinin oldugu ekonomilerde bir yandan bor¢ geri 6demeleri diger
yandan 06zel sektoriin sermaye ihtiyaci ile faiz oranlar artmaktadir. Faiz oranlarinin
artmasi iiretim maliyetlerini artirmakta ve ekonomik biiyiimeyi olumsuz etkilemektedir.
Ayrica faiz oranlarindaki artis yabanci sermaye girisini hizlandirarak doéviz kurlariin
artmasini engellemekte ve yerli paranin asirn degerlenmesine neden olmaktadir. Yerli

paranin degerli olmasi ise iiretim maliyetlerini diger iilkelere gore artiracagi i¢in ihracat
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azalirken ithalat artmaktadir. Béylece kamu aciklarinin artmasi dis ticaret aciklarini da

artirmaktadir (Ball; Mankiw 1995, 99).

Esnek kur sisteminde kamu acgiklarinin bor¢lanmayla finansmani nedeniyle faiz
oranlarinda goriilen artis etkin sermaye akimi nedeniyle yabanci sermayeyi de
cekmektedir. Yabanci sermayenin gelisi ile yerli paranin degerindeki diisiis yerli ve
yabanci faiz oranlarn esitleninceye kadar devam etmektedir. Devletin bor¢lanmasindaki
faiz cazibesi bazen 0zel sektoriin disardan borglanarak devlete bor¢ vermesine sebep
olmaktadir. Ayrica yabancilar da bazen ic¢ piyasadan devlet tahvili alabilirken devlet dig
piyasalarda da tahvil satabilmektedir. Boylece kamu aci1g1 hem 6zel sektor hem de kamu

sektoril vasitasiyla cari a¢igin artmasina neden olmaktadir.

Tahvillerin merkez bankasina satilmasinda ise monetizasyon nedeniyle enflasyon
olusmaktadir. Merkez bankasinin artan paralart acik piyasa islemleri ile piyasadan
toplayabilmesi i¢in artan faiz oranlart tekrar yurt disindan sermaye akimina neden
olabilmektedir. Dolayisiyla devletin piyasaya tahvil satmasiyla merkez bankasina tahvil
satmasi arasinda fark kalmamaktadir. Sonugta faiz oranlart artmakta ve buna bagh
olarak cari agiklar artmakta; yabanci bor¢lanmalar ile doviz kurlan diiserken yerli para

degeri artmaktadir (Corden 1994, 54).

Kamu agiklarinin neden oldugu faiz oranlarindaki artis enflasyona karsi bir 6nlem
olarak capa islevi goren sabit doviz kurlarinda da tehlikeli olmaktadir. Ciinkii sermaye
hareketliliginin artmis oldugu donemde sabit kur oranini koruyucu ydnde yapilan
mildahaleler degisik spekiilatif ataklara neden olmaktadir. Faiz oranlarindaki artig
ilkeye sermaye akisimi artirarak yerli paranin degerlenmesine neden olurken iilkedeki
bir devalilasyon beklentisi sermaye ¢ikisin1 hizlandirarak devaliiasyon islemini

cabuklastirmaktadir (Ghei; Hinkle 1999, 557).

Kamu aciklari, reel faiz, enflasyon ve cari islemler hesab1 arasindaki ilski 6zellikle
yiikksek enflasyon yasanan iilkelerde kisa vadede zayif olarak ortaya ciksa da orta ve
uzun vadede acik¢a fark edilmektedir. Kamu aciklar1 enflasyonu ve faizleri artirmakta;
dig bor¢ ve doviz krizlerine neden olarak 6demeler dengesini bozmaktadir (Agenor;

Montiel 1996, 148).
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Biitge agiklar1 ve dis ticaret arasindaki iligkileri arastiran ampirik calismalarin sonuglari
birbirinden farklilik gostermektedir. Miller ve Russek (1989), Enders ve Lee (1990) ve
Kim (1995) tarafindan yapilan ampirik ¢alismalar biit¢e agiklarinin dis ticaret agiklarim

etkilemedigini ileri siiren Ricardo’nun Denklik hipotezini desteklemektedir.

Buna karsilik Hutchison ve Pigott (1984), Darrat (1988), Abell (1990), Zietz ve
Pemberton (1990), Bahmani (1992) ve Bahmani (1995) gibi ¢ok sayida iktisat¢cinin
calismas1 da biitce agiklarimin dig ticaret agiklarina yol agtigimi belirten Keynesyen

goriisii desteklemektedir.

Kutlar ve Simgek (2001) ise dis ticaret aciginin biitce agiklarin1 6nemli dl¢giide artirici
bir etki tasidig1 ve bu anlamda dis ticaret agigim1 kapatmadan 6nce biitce agiklarini tek
basina kapatmanin giic olacagi sonucunu ortaya koymuslardir (Kutlar; Simsek 2001,

10).

Hossain ve Chowdhury’e (1998) gore bir iilkenin yatirimlar1 tasarruflarindan fazla ve
kamu harcamalar da vergi gelirlerinden fazla ise bu iilkenin cari islemler acig1 vardir.
Ikiz acik olarak adlandirilan hipotezde biitge acigindaki bir azalmanin cari islemler
hesabinda azalma olarak donmesi icin yatinm ile tasarruf arasindaki farkin zaman
icinde degismedigi 6ngoriilmektedir. ikiz acik hipotezine gore bir iilkede biitce agiginda
bir azalma ile cari islemler acig1 da azaltilabilir. Bu yilizden bazi caligmalarda cari
islemler aciginda bir iyilesme icin biitce acigindaki azalmanin hem zorunlu hem de

yeterli kosul oldugu iddia edilmistir (Hossain; Chowdhury 1998, 146).

3.4 BUTCE ACIKLARI VE EKONOMIK BUYUME iLiSKiSi

Ekonomik biiylimenin gergeklestirilmesi ile insanlarin daha fazla gelir sahibi
olmalarina, daha fazla mal ve hizmet tiiketmelerine ve refah seviyelerinin artmasina
olanak saglanir. Ekonomik biiyiime olmadan insanlarin yasam standartlarini yiikseltmek
istegi yiiksek enflasyon, ddemeler dengesi krizi gibi makroekonomik problemlere neden

olurken; ekonomik biiyiime bunlara yol agmadan yasam standartlarini yiikseltmektedir.
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Ayrica biiylime ile saglanan gelir artist yoksullara gelir transferini kolaylastirmakta;
zenginleri zarara ugratmadan yoksullugun onlenmesine yardimci olmaktadir. Diger
yandan ekonomik gelisme ile insanlar kendi 6zel tiiketimlerine ve cevreye daha duyarl
olmakta ve bununla ilgili etkili yasal diizenlemeler gerceklestirilmektedir (Soloman

1994, 528).

Biiyiime hedeflerinin gergeklestirilmesinde kamu harcamalar1 da énemli fonksiyonlar
yerine getirmektedir. Piyasa mekanizmasinin bazi yonlerden basarisiz olmasi nedeniyle
telafi edici politikalarla artan kamu harcamalar1 6zel sektorii destekleyici ve diizenleyici

olarak etkilemektedir.

Gerekli altyap1 yatirimlar1 ve bunlarin siirekli bakim ve onarimlarinin yapilmasi ile 6zel
yatirnmlar tesvik edilmekte; saglik ve egitim-0gretim hizmetleri ile beseri sermayenin
niteligi ve niceligi zamanla artirilmakta; yeni gelismelerle karmasikligi artan ekonomik
yapiya kars1 gerekli yasal ve idari kararlarin alinmasiyla isgiicli ve sermayenin etkinligi
artmakta ve biiyiime hizlanmaktadir. Yani fiziki ve beseri sermayenin artirilmasi ve
teknolojik gelisme ve kaynak kullaniminda etkinligin saglanmasi ekonomik biiyiime
olarak kabul edildiginde kamu harcamalarinin bunlardan birisini artirmasi biiyiimeyi

olumlu yonde etkilemektedir (Bulut 2002, 66).

Ancak kamu sektoriiniin 6zel sektor tarafindan daha verimli gerceklestirilecek bazi
faaliyetleri iistlenmesi ve harcamalarin finansmaninda da farkli yontemler uygulayarak
olumsuz sonuclara neden olmasi kamu harcamalar ile biiyiime arasindaki bu iliskiyi

bozmaktadir.

Ekonomideki payr zamanla artarak kaynak dagiliminda daha etkili olan kamunun
ekonomik biiyiime iizerindeki etkisinin azalmasi hatta bu etkinin negatif olmasinin

baslica ii¢ nedeni bulunmaktadir. Bunlar (Bulut 2002, 66);

- Kamu harcamalarinin finansmaninda daha fazla vergi toplama ve daha fazla
bor¢clanma geregi 6zel sektoriin verimliligini ve risk alma cesaretini azaltmakta; 6zel
sektoriin kullanacag kaynaklarin kamu tarafindan kullanimi maliyetleri artirarak 6zel

sektoriin dislanmasina neden olmaktadir.
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- Kamu harcamalar1 baglangicta ekonomik faaliyeti artirici sahalarda gerceklesirken
zamanla daha verimsiz sahalara yonelmesi, 6zel sektoriin daha etkin olacagi mal ve
hizmetleri iiretmesi, hatta buradaki faaliyetlerini daha da artirmasi ekonomik biiyiimeyi
geciktirmektedir.

- Siyasi siire¢ piyasa siirecine gore daha az dinamik oldugundan buradaki verimsizlikleri
ve hatalan gidermek ve gerekli bilgi ve teknolojiyi iiretmek ¢ok zaman almaktadir.
Zenginligin ve biiylimenin kaynagi olan bilgi teknolojisinin siirekli gelistigi amansiz
rekabetin hiikiim siirdiigii giiniimiiz diinyasinda yasanan bu gecikmeler biiylimeyi

olumsuz etkilemektedir.

Kamu aciklarinin dogrudan veya dolayli yoldan mevcut faiz oranlarini artirmasi yatirim
oranlarinin maliyetini artirmakta ve iiretimin cazibesini azaltmaktadir. Eger faiz
oranlarindaki artis ekonomik biiyiimeyi asarsa uzun donemde devletin 6deme giiciine
sahip olabilmesi harcamalarimi kisip gelirlerini yeterince artirmasina baghdir. Aksi
takdirde devlet daha ¢ok borclanmaktan kurtulamayacak ve bor¢ batagina girecektir.
Borg¢larin 6denmeyecegi yoniinde bir tereddiit oldugunda da borg¢ verenler ilave kredi
vermeyeceklerinden c¢okiigler baslayacaktir. Bu durumda biiyiimeden bahsetmek

zorlasacaktir (Fry 1997, 29).

Aciklar nedeniyle artan faiz oranlarn bir yandan maliyetleri artirirken bir yandan da
belirsizligi ve giivensizligi artirmaktadir. Boyle bir ortamda artan enflasyon orami
yatinm fonlar1 arzim1 diisiirmekte; sermaye piyasalarinda dengesizliklere neden

olmaktadir (Fischer 1996, 14).

Kamunun bor¢lanmasi nedeniyle faiz oranlarindaki artis 6zel sektoriin kullanabilecegi
kaynaklarin kamuya ge¢mesine ve Ozel sektoriin iiretimden dislanmasina neden
olmaktadir. Kamuya gore daha hizli gelisen ve ekonomik etkinligi ¢ok olan ozel
sektoriin  dislanmas1  ekonomideki dinamizmi yavaglatmakta ve bilylimeyi

engellemektedir.

Aciklarin finansmani i¢in vergi oranlarinin artirilmasi 6zellikle ticret gelirleri iizerindeki
arti isgiiciiniin caligma gayretini azaltmaktadir. Insanlarin ¢alismamasi veya diisiik

verimle caligmasi ekonomik bilyiimeyi azaltmaktadir.
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Daha hizli ekonomik biiyiimenin saglanmasinda kamunun ekonomideki pay1
artinlmamali, bircok kamu yoneticisinin anlamak istemedigi kamu harcamalarinin
negatif etkisine kars1 gerekli onlemler alinmali ve kamu agiklarini olusturan faktorler
revize edilmelidir. Aksi takdirde artan kamu aciklari, bunlarin getirdigi olumsuzluklar
ve biiylimenin negatife donmesi ekonomik istikrarin bozulmasina ve istikrar programi
uygulamasina neden olacaktir. Uygulanan istikrar programlar1 genelde i¢ talebi kisma
yoluyla dig dengeyi saglama amacinda olduklarinda gelismekte olan iilkelerin iiretim ve
kalkinma c¢abalar1 bundan olumsuz etkilenmekte ve biiylime ikinci planda kalmaktadir.
Ayrica daraltici para ve maliye politikalarmin yaninda faiz oranlarmin serbest
birakilmas1 ekonomideki kiiciilmeyi ve enflasyonist etkileri artirmaktadir (Dogan 1998,

32).

Hossain ve Chowdhury’e ( 1998 ) gore biitge agiklarinin ekonomik bilylime iizerindeki
etkisinin dogrudan ya da dolayli oldugu tartigmalarina ragmen biiyiik biitce agiklarinin
ekonomik biiyiimeyi azalttig1 yoniindeki goriis gelismekte olan iilkeler i¢in genel kabul
gormektedir. Biitce aciklarimin biiyiime oranimi negatif bir sekilde etkilemesinin ¢esitli

nedenleri vardir. Bu nedenler ( Hossain; Chowdhury 1998, 152 ):

- Biiyiik biitce aciklar1 enflasyona neden olur, enflasyonist ortamda ise belirsizlik artar,
nispi fiyatlarda ve kaynak dagiliminda gereksiz sapmalar ortaya c¢ikar. Sonugta da 6zel
sektor yatirimlan ile ekonomik biiyiime azalir.

- Biiyiik biit¢e aciklarinin cari islemler agigimi artirmasi ekonomi iizerinde bir kisit

olusturur ve yine ekonomik biiytime azalir.

Easterly, Rodriguez ve Hebbel (1994)daha kesin bir ifade ile biitge agiklarinin
ekonomik biiyiime icin kesin bir sekilde kotii oldugunu belirtmislerdir (Easterly;

Rodriguez; Hebbel 1994, 1).
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3.5 BUTCE ACIKLARI VE GELIiR DAGILIMI iLiSKIiSi

Gelir dagilimi bir ekonomideki toplam gelirin bireyler ya da aileler arasindaki dagilimi
seklinde ele aliabilecegi gibi toplam gelirin cesitli iiretim faktorleri arasindaki dagilimi
seklinde de yorumlanabilir. Buna gore gelir dagilimi ile en yiiksek ve en diisiik gelir
elde edenler arasindaki fark veya emek sahiplerinin aldig1 ekonomik pay arasindaki fark
olarak ifade edilmektedir. Bu inceleme yontemlerinden birincisine “kisisel boliisiim”

ikicisine ise “fonksiyonel boliisiim” denilmektedir (Bagdadioglu 2000, 12).

Gelir boliisiimiiniin  hangi sinirlar icinde daha adaletli veya adaletsiz oldugunu
belirleyen kesit Ol¢iit ve aciklamalarin olmamasi nedeniyle bazi dlgiilere gore her iilke
icin ayrt ayr1 hesaplamalar yapilarak elde edilen degerler uluslararasi karsilastirmalarda
kullanilmaktadir. Bu hesaplamalarda kullanilan esitsizlik olciileri; Gini katsayisi,
logaritmik sapmalarin ortalamasi, goreli varyans, Theil endeksi ve Atkinson endeksi

gibi dlgiilerdir (Bulut 2002, 77).

Ekonomik gelisme siirecinde piyasa ekonomisi kendi haline birakildiginda gelir
dagilimindaki adaletsizlik artmaktadir. Toplumsal huzurun bozulmamasi ve sosyal
barigin siirmesi i¢in giiniimiiz devletleri gelir dagilimindaki adaletsizligi azaltic1 yonde
iktisadi hayata miidahale ederek bir takim 6nlemler almaktadir. Bu amaca ulagmak igin
devletlerin elinde gelir dagiliminin fonksiyonunu ve biiyiikliigiinii etkileyecek cok
sayida araglar bulunmaktadir. Bunlar karsiliksiz yapilan kamu harcamalari ve vergi
gelirleri gibi maliye politikas1 araclari ile istihdam, iicret ve fiyat kontrolleri gibi mali

olmayan politika ara¢laridir (Hemming; Hewitt 1996, 11).

Devlet gercek kamu harcamalar ile bazi mal ve hizmetleri diisiik gelirli insanlara
parasiz veya maliyetinin ¢ok altinda diisiik bedelle sunarak efektif talep lizerinde etkide
bulunmaktadir. Kamu harcamalarinin yapilmasi ile bu harcamalardan yararlanan diisiik
gelirli insanlarin gelirleri artarken talepteki artis ile toplam istihdam ve milli gelir

seviyesi yilikselmektedir.
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Transfer harcamalar1 ile de bu harcamalardan yararlananlarin durumuna gore gelir
dagilimi esitlenme veya esitsizlikleri artirma yoniinde degismektedir. Transfer
harcamalarindan yararlananlar yiiksek gelirli insanlar ise gelir dagilimindaki esitsizlikler

artarken diisiik gelirlilerde azalmaktadir (Tiirk 2002, 94).

Devletin bagta vergiler olmak iizere halktan almis oldugu gelirler yiiksek satin alma
giicii olanlardan diisiik gelir gruplarina transfer imkam vermektedir. Ozellikle artan
oranli vergiler sayesinde yiiksek gelir elde edenlerin gelirleri azalirken bu gelirlerin
transferi ile disiik gelirlilerin geliri artmaktadir. Boylece piyasanin kendi basina
saglayamadig adil gelir dagilimi bir anlamda devlet tarafindan gelirin yeniden dagilimi
ile saglanilmaya calisilmaktadir. Yani daha asagida olan Lorenz egrisi yukariya dogru

kaymaktadir (Hemming; Hewitt 1996, 124).

Kamu aciklarinin artmasi nedeniyle makroekonomik dengelerin bozulmasi devletin
gelir dagiliminda adalet saglayici politika uygulamasini zorlastirdigr gibi mevcut gelir
dagiliminin daha da bozulmasina neden olmaktadir. Ozellikle agiklarin giderilmesine
yonelik finansman yollarinin neden oldugu dengesizlikler bu esitsizlik iizerinde etki

gostermektedirler.

Kamu aciklarimin giderilmesi icin vergi oranlarinin artirilmast veya yeni vergilerin
uygulanmas tiiketici kesiminde gelirin ve talebin azalmasina neden olurken iireticiler
icin maliyetlerin artmasina ve iiretimin diismesine neden olabilir. Uretimin diismesi de

igsizligi ve gelir dagiliminda esitsizligi artirabilir (Baye; Jansen 1995, 564).

Ayrica enflasyon nedeniyle dolayli vergi gelirlerinin kamu gelirleri i¢cindeki payinin
giderek artmasi da gelir dagilimin1 bozmaktadir. Ciinkii bu vergiler fiyatlar vasitasiyla
tilketicilere dogru kolayca yansitilabilmektedir. Bu tiir vergi ve fonlar 6zel sektor
firmalar1 tarafindan da 6dense fiyat mekanizmasi yoluyla calisanlara ve diger diisiik

gelirlilere yansitilmaktadir (Erkan 1997, 50).

Kapali bir ekonomide agiklarin borgla finansmani faiz oranlarinda artisa neden
olmaktadir. Acik bir ekonomide eger arz ve talep arasinda biiyiik fark yoksa gerekli para

yabanci sermaye olarak geleceginden belki faiz oranlan fazla artmayabilir. Eger arz ve
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talep arasindaki fark biiyitkkse disaridan siirekli bor¢lanma yapilmast Sdemeler
dengesindeki agiklan artiracaktir. Dig aciklarin biiytimesi iilke riskini artiracagindan faiz

oranlari yine artacaktir (Shaviro 1997, 193).

Biitge agiklarinin bor¢lanma ile karsilanmasi durumunda 6zellikle borg verenler yiiksek
gelir diizeyine sahiptirler. Bu kesime diger tabakalardan faiz 0demeleriyle bir gelir
transferi s6z konusu olacagi i¢in bor¢lanma gelir dagilimm olumsuz sekilde

etkilemektedir.

Ozellikle gelismekte olan ekonomilerde biitce aciklarmin para basilarak finanse
edilmesi durumunda ise ortaya ¢ikan enflasyon reel gelirleri asindirmaktadir. Boylece
enflasyonun en énemli magdurlart olan sabit gelir diizeyine ve nominal degerlere sahip
olanlar da parasal finansmandan en fazla zarar goren olacaklardir. Ciinkii reel gelirlerde
yapilacak olan artiglar toplumun cesitli tabakalarinda ayn1 oranda gerceklesmemektedir.

Yani gelir dagilimi bozulmaktadir (Simsek 2000, 69).

I¢ bor¢lanmada kamu kagitlarinin dogrudan halka satilmayip bankalara satilmas1 daha
enflasyonist olmaktadir. Ciinkii bu durumda devletin banknot emisyonunun yerini
rezervleri artan bankalarin kredi hacminin biiyimesi almaktadir. Devletin aciklar
nedeniyle faiz oranlari artirmasi i¢ piyasada devlete bor¢ veren kesimin gelirlerini
sabit veya diisiik gelirlilere oranla artirarak iilkede gelir dagiliminin daha da

bozulmasina neden olmaktadir (Kazgan 1996, 49).

Yiiksek maliyetli i¢c borclanma nedeniyle faiz giderlerinin biitce icindeki pay1
artigindan devlet egitim, saglik, adalet gibi toplumun c¢ogunlugunu ilgilendiren
faaliyetlere yeterli kaynak aktaramaz hale gelmektedir. Bdylece cogunlugun

faydalanacagi hizmetlerin kaynagi azinliga gitmektedir.

Kamunun yiiksek faizden bor¢clanmasi Ricardian goriisiin savundugunun aksine mevcut
tiketimi artirmaktadir. Insanlar elde ettikleri ilave kaynaklarla gelecekteki
yiikiimliilliiklerini  diisiinmekten ziyade beklide gelecekte daha fazla gelir elde
edeceklerini umaraktan mevcut tiilketimlerini artirmaktadir. Hatta gelecekteki

yiikiimliiliigiin beklide kendilerinden sonraki nesle kalacak olmasi ve gelecek neslin
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daha zengin olma ihtimali bu konudaki sorumsuzlugu ve dar goriisliiliigii artirmaktadir.
Ayrica yapilan bu harcamalarin belirleyicisinin ve bunun maliyetinin tasiyicisinin

bireyler yerine de toplum olmasi da bunda etkili olmaktadir (Mankiw 2000, 423).

Ozellikle gelismekte olan iilkelerde finans yapisinin s1§ olmasi nedeniyle kamu
aciklarinin finansmaninda faiz oranlar yiikselmektedir. Bu iilkelerde belirsizlik, yliksek
enflasyonun olusmasi ve piyasalarin serbestlesmeye yonelmesi nedeniyle bozulan doviz
piyasasinda istikrar1 saglamak i¢in de faiz oranlan yiikselmektedir. Boylece doviz
kurunda istikrar saglanmaya calisilirken faiz oranlar artmaktadir. Bu da sicak para

mekanizmasinin olusmasina neden olmaktadir (Agenor; Montiel 1996, 149).

Reel faizlerin artip déviz kurunun artmadigi bdyle durumlarda bankalar vb. sermaye
kesimleri disaridan diisiik faizden borclanaraktan riski diisiik fakat faizi yiiksek borc
verme islemleri ile kamu kesiminden biiyiikk gelirler elde etmektedirler. Devletin
bor¢larim1 6demede zorlandigr ve vatandaslarin yiiksek vergi muafiyetine katlandigi
boyle durumda sermaye kesiminin gelirinin artmasi gelir dagilimindaki adaletsizligi

artirmaktadir (Kazgan 1996, 50).

Kamu agiklarinin finansman1 sonucu gerek faizlerin yiiksek olmasi gerekse emisyonun
artinlmas1 enflasyonu artirmaktadir. Artan kamu agiklariyla beraber enflasyon da
artmaktadir. Enflasyon bireylerin alip sattigt mal ve hizmetlerin fiyatlarim

degistirdiginden bazi insanlarin gelirlerini artirirken bazilarimi azaltmaktadir.

Eger insanlarin nominal gelirleri artan enflasyondan daha ¢ok artmigsa ekonomiden
aldiklar1 pay artmaktadir. Fakat insanlarin gelirleri genel fiyatlar diizeyinde artmayip
sabit ise harcama kalemlerini olusturan mal ve hizmetlerin fiyatlar1 arttigindan
ekonomiden aldiklar1 pay azalmaktadir. Buna gore reel degeri artan varliklara sahip
olanlar, artan enflasyonu iirettigi veya sattigi mal ve hizmetlere fazlasiyla yansitanlar
enflasyondan zarar gormezken sabit iicretle calisanlar, emekli olanlar artan

enflasyondan zarar gormektedirler (Case; Fair 1999, 552).
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Saglam kaynak olusturmadan ekonomik ve sosyal harcamalarin siirdiiriilmeye
calisildign enflasyon donemlerinde devletin giderleri artarken gelirleri aym1 oranda
artmamaktadir. Gelirlerin giderleri karsilayamamasi ise baslangicta enflasyonun
artmasina neden olan kamu agiklarini artirmaktadir. Boylece neden-sonug iliskisi i¢inde
ekonominin gidisi daha da kotiilesmekte ve ekonomide saglam katma deger yaratma

ozelligi azalmaktadir (Bircan 1998, 6).

Ekonomide sosyal gelir dagiliminin sosyal baris ve refah agisindan onemli olmasi
nedeniyle bu kotii gidisatin durdurulmasi gerekmektedir. Bunun icin olumsuzluklarin

kaynag1 kamu agiklarinin ve nedenlerinin giderilmesi gerekmektedir.
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DORDUNCU BOLUM : AVRUPA BiRLiGi ULKELERINDE BUTCE
ACIKLARININ NEDENLERi

Biitce aciklar1 kamu aciklarinin 6nemli bir boliimiinii olusturmaktadir. Bu aciklar,
gelismis ve gelismekte olan iilkelerde makroekonomik dengeleri olumsuz y&nde
etkilemektedirler. Olumsuz etkilerin boyutu ise gelismis ve gelismekte olan iilkelerde

farkli olmaktadir.

Ozellikle igsizlik, i¢ tasarruflarin yetersizligi, kamu harcamalarimin disipline
edilememesi ve yiiksek enflasyon gibi yapisal sorunlarm yogun olarak yasandigi
gelismekte olan iilkelerde aciklarin etkisi daha belirgin sekilde hissedilmektedir.
Gelismekte olan iilkelerde biitce agiklarimin iki nedeni bulunmaktadir. Bunlardan
birincisi kamu gelirlerinin kamu harcamalarimi karsilayamamasi; ikincisi ise kamu

gelirlerinin rasyonel ve etkin bir sekilde kullanilamamasidir (Egeli 2000, 62).

Artan kamu harcamalarinin, basta vergileme olmak iizere i¢ bor¢lanma ve emisyon gibi
i¢ finansman yontemleri ile karsilanamamasi sonucunda hiikiimetler genis Olciide dig
bor¢lanmaya da basvurmak zorunda kalmaktadirlar. Ac¢ik finansmana dayal
politikalarin giiniimiizde gelismekte olan iilkeler kadar gelismis iilkelerde de gecerli
oldugu bilinmekle birlikte, bunda iilkelerin i¢cinde bulundugu ekonomik ve siyasi

konjonktiir de 6nemli bir etken durumundadir.

Sanayilesmis {iilkelerdeki biitce aciklari, ikinci diinya savasindan sonra yurt ici
tasarruflarda goriilen artiglarin  etkisiyle, enflasyonist etkilere yol ag¢madan
kapatilabilmekteydi. Diger taraftan bu aciklar, 1970’li yillarin baslarindan itibaren
etkisini gostermeye baslayan petrol soklarinin ardindan 6nemli bir sorun olarak ortaya

cikmistir.

Bu donemde iktisadi konjonktiire bagli olarak belirginlesen stagflasyonist egilimler
neticesinde, geligsmis iilkelerin makroekonomik dengeleri olumsuz etkilenmistir.
Biiyiime hizinin diismesi, artan enflasyon, issizlik ve kamu bor¢ stoklarinin artmasi gibi
faktorlerin etkisiyle kamu finansman aciklarindaki genislemeye paralel olarak biitce

aciklarinda da belirgin artislar kaydedilmistir. Bununla birlikte, 1970°li yillarin
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sonlarinda sosyal harcamalart kisici, vergi yiikiinii azaltic1 ve kamu kesimini kii¢iiltiicii
politikalar uygulanmis olsa da sadece kisa vadeli basarilar disinda kalic1 bir istikrar

saglanamamistir (Duran 1996, 435).

Gerek gelismis gerekse gelismekte olan iilkelerde farkli boyutlarda olan, ekonomik ve
mali sorun olarak goriilen biitce aciklar1 AB iilkeleri acisindan da biiyilk 6nem
tasimaktadir. Bu dogrultuda, AB’ne iiye olan iilkelerdeki biitce agiklar incelenirken iiye
tilkeler birinci ve ikinci grup iiye iilke olmak iizere ikiye ayrilacaktir. Bunun nedeni,
tiye iilkelerin bir kisminin AB’ne 1 Mayis 2004 tarihinde katilmalar1 ve diger iilkelere
gore farkl bir gelisme seviyesine sahip olmalaridir. Birinci grup tilkeler AB’ne 1 Mayis
2004 tarihinden Once iiye olan iilkeleri kapsarken; ikinci grup iilkeler bu tarihten sonra

iye olan yeni iilkeleri kapsamaktadir.

Eski iiye olan birinci grup iiye iilkeler Belgika, Ingiltere, Danimarka, Almanya, Ispanya,
Fransa, Italya, Liiksemburg, Portekiz, Hollanda, isve¢, Yunanistan, Avusturya, Irlanda
ve Finlandiya’dir. Yeni iiye olan ikinci grup iiye iilkeler ise Cek Cumhuriyeti, Kibris
Rum Kesimi, Estonya, Letonya, Litvanya, Polonya, Slovenya, Slovakya, Malta ve

Macaristan’dir.

Calismamizin bu boliimiinde once AB’ne iiye olan iilkelerdeki biitce agiklarinin
nedenleri daha sonra ise bu iilkelerdeki biitce agiklar ve aciklara neden olan faktorler

yapilan ampirik analizlerle ortaya konmaya calisilacaktir calisilacaktir.

4.1 AVRUPA BIRLiGi ULKELERINDE BUTCE ACIKLARININ NEDENLERi

Biitce aciklari, AB iilkelerinde de 6nemli bir sorun teskil etmektedir. Biit¢e agiklarinin
nedenleri iilkelerin ekonomik, siyasi ve sosyal yapilarina gore degismekle beraber

tilkelerin gelismislik diizeylerine gore de farklilik arz etmektedir.

AB’ne iiye olan iilkelerin bir kismu diger iiye iilkelere kiyasla daha az gelismis
durumdadir. Boylelikle AB iilkelerinde biitce aciklarinin nedenlerini belirtirken bir
kisim tiyeler i¢in gelismis iilkelerde goriilen, bir kisim iiyeler i¢in ise gelismekte olan

ilkelerde goriilen biitge aciklarinin nedenlerine deginilecektir.
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AB iilkelerinde goriilen biitce acgiklarmi degerlendirirken ©Once birinci grup iiye
ilkelerdeki daha sonra ise ikinci grup iiye iilkelerdeki aciklarin nedenleri iizerinde

durulacaktir.

4.1.1 Birinci Grup Avrupa Birligi Ulkelerinde Biitce Aciklarinin Nedenleri

Sanayilesmis iilkelerin son otuz yildir karsilastiklar1 temel makroekonomik sorunlarin
basinda hig siiphesiz kamu kesimi finansman agiklar1 gelmektedir. Bircok gelismis AB
ilkesinde 1960’11 yillarin sonlarindan itibaren ortaya ¢ikan kamu harcamalar ve kamu
gelirleri arasindaki dengesizlik biiylik ol¢iide politikacilarin davranislarindan ortaya
cikmigtir. Mali aciklarin uzun dénemde ekonomik durgunlugun en Onemli temel
belirleyicisi olacagim politikacilar tahmin edememis ve bu agiklarin etkileri hakkinda

herhangi bir politika arayis1 icinde olmamuslardir (Ozen 2002, 22).

1973 yilinda ortaya cikan ilk petrol krizi sonucunda yasanan ekonomik daralma kamu
aciklarini arttirmig ve krizin ardindan siki para ve maliye politikast uygulanmistir.
Ancak 1975 yilinda dis agiklarin kamu finansmani araciligiyla kapatilmasi anlayisinin
belirmesi {izerine siki maliye politikas1 uygulamasindan vazgecilmistir. Basta vergiler
olmak iizere kamu gelirlerinin kamu harcamalarindan daha az artmasi sonucu olusan
biitce agiklari, sosyal harcamalarin artmaya devam etmesi, i¢ talebin desteklenmesi i¢in
harcamalarin artirilmast ve vergi indirimine gidilmesi kamu agiklarm artirmigtir

(Sonmez 1998b, 175).

Gelismis iilkelerde biitce agiklar 6zellikle 1970’1i yillarin ortalarindan itibaren genel bir
artis trendine girmistir. Bunun en Onemli nedeni petrol soklariyla birlikte petrol
fiyatlarindaki artisin i¢c ve dis piyasalara olumsuz yansimasidir. Petrol fiyatlarindaki
artisin enflasyon oranini yiikseltmesi sonucunda uygulanan tutarsiz ekonomik ve mali

politikalar, gelismis iilkelerde ekonomik krize yol agmistir.
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Gelismis iilkeleri ekonomik agidan sarsan ve kamu agiklarini hizla arttiran nedenler

asagidaki gibidir (Egeli 2000, 63):

- Ust iiste gelen petrol soklarinin ortaya ¢ikardigi yapisal sorunlar,
- Gelismekte olan iilkelerin sanayilesme hamleleriyle birlikte 6n plana ¢ikan disa agik
biiylime stratejileri ve diinya ekonomisiyle biitiinlesme ¢abalar1 ve
- 1987 yili sonlarinda diinya borsalarinda ortaya ¢ikan krizin doviz kurlart ve para

akimlar1 lizerine olumsuz yansimasi.

Kriz iiretim seviyesi, milli gelir ve toplam talepteki artislari engelleyerek kamu
gelirlerinin nisbi olarak azalmasina yol agmustir. Ote yandan kamu harcamalarinda ise
gerek cari harcamalarin esnek olmamasi ve yatirnm harcamalarina agirlik verilmesi,
gerekse issizlik sorunlarindan kaynaklanan sosyal harcamalar nedeniyle tirmanma
gozlenmektedir (Sonmez 1993, 49). Bu baglamda kamu finansman dengelerindeki
bozulma biit¢e aciklarini da dogrudan etkileyerek soz konusu iilkelerin makroekonomik

dengelerini bozmaktadir.

Almanya, Italya, Fransa, Belgika gibi gelismis AB iilkelerinde, 1970’li yillarin
ortalarindan itibaren biitce acgiklarinin genisleyerek artma egilimi gostermesi, toplam
kamu bor¢ stoklarinin 6nemli Olgiide artmasina baglanabilir. Gerek sosyal altyapi
gerekse giivenlik taleplerine bagli olarak, kamu hizmetlerinin miktar ve cesit olarak
geniglemesinin sonucunda kamu harcamalarn da artmaktadir. Buna karsilik kamu
harcamalar artarken vergi indirimleri sonucunda toplam vergi gelirlerinde énemli bir

artis olmamasi, giderek artan biitge aciklarina neden olmustur.

Sanayilesmis AB iilkelerinde biit¢e agiklarinin artmasindaki 6nemli faktorlerden birisi
de enflasyonist egilimlere paralel olarak kamu bor¢ stoklari i¢inde i¢ bor¢ stokunun
hizla bilyiimesidir. I¢ bor¢ stokunun biiyiimesine yol acan belli bash nedenler baslica

dort grupta toplanabilir (Sonmez 1994c, 161):

- Biiyiime hizinin diigmesi,

- Kamu otoritelerinin uyguladig: politikalar,
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- Biitce harcamalarinin, enflasyonu vergi gelirlerine gore daha yakindan izlemesi yani
harcama esnekliginin vergi esnekliginden biiyiik olmasi ve
- Kamu bor¢lanmasinin ortaya ¢ikardig: finansal yiikiin, gerek birikmis bor¢lara gerekse

para politikasina bagli olarak yiikselen faiz oranlar1 nedeniyle artmasi.

Biitce aciklarmin finansmani amaciyla devletler, 6zel kesimin kullanabilecegi
kaynaklart i¢ borglanma yoluyla kendilerine ¢ekmeye baglamis ve dolayisiyla ic

bor¢lanma diger finansman yontemlerine gore daha fazla tercih edilir olmustur.

Ayrica gelismig iilkelerde 1970°li ve 1980’li yillarda iktisadi biiyiimenin istenen
diizeyde gerceklestirilememesinin temel nedenlerinden bazilart; dis ekonomik ve mali
iliskilerdeki azalmalara paralel olarak cari islemler hesaplarindaki dengesizlikler,
giderek artis gosteren ticari anlagsmazliklar ve doviz kurlarinda sik¢a yapilan
ayarlamalar sonucunda dis finansman sorunlarinin siddetlenmesidir. Bu soruna ¢6ziim
bulmak ve gelismis iilkeler arasindaki isbirligini giiclendirmek amaciyla 1985 yilinda

Plaza Antlasmas yiiriirliige girmistir.

Plaza Antlagsmasi’na gore Odemeler bilancosu fazla veren iilkeler fiyat istikrarini
bozmaksizin dig fazlaliklarin1 azaltici ve yurt ici talebi kuvvetlendirici yonde
politikalara agirlik vermeyi, acik veren iilkeler ise iilke i¢i dengesizlikleri ve dis acig1
azaltmanin yam sira diizenli disiikk enflasyonla biiyiimeyi tesvik etmeyi

kararlagtirmislardir (Egeli 2000, 65).

Ozellikle 1980’1i yillarda sanayilesmis AB iilkelerinde daraltic1 biitce politikalarinin
uygulanmasina ragmen, bor¢lanma miktarlarinda olumsuz gelismeler kaydedilmistir.
Bunda 6nemli olan faktor ise kamu harcamalarindaki siirekli artiglardir. S6z konusu
artislarin tiretim ve istihdam artislar1 iizerinde gergceklesmesi genel vergi yiikiinii
arttirarak iiretken faaliyetleri ve biiylimeyi olumsuz yonde etkilemistir. Dolayisiyla
kamu harcamalan ile vergiler arasindaki acik giderek biiyiimiis ve gelismis iilkeler

harcamalarini finanse edebilmek i¢in bor¢lanmaya bagvurmak zorunda kalmislardir.
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Birinci grup AB iilkeleri 1980’1i ve 1990’11 yillarda ise i¢ ve dis finansman sorunlarini
gidermek icin enflasyonu makul bir seviyeye indirmeyi ama¢ edinen uzun vadeli
bor¢clanmaya gitmislerdir. Boylelikle gerek bor¢ vadelerinin uzunlugu gerekse
bor¢lanma maliyetlerinin diistikliigli s6z konusu iilkelerdeki bor¢ yonetimini nispeten

kolaylastirmaktadir.

Ayrica net kamu borcuna nasil ulasilacagi konusu da biit¢e agiklan agisindan 6nem
tasimaktadir. Bunun i¢in devletin sahip oldugu finansal varliklarin toplam borgtan
diigiilmesi gerekmektedir. Boylece bazi iilkelerde kamu borcunun nispeten azaldigi
goriilmektedir. Ancak bu o iilkenin kaynak birikimine ve finansal giiciine bagli oldugu
gibi hiikiimetlerin ne tiir bir mali politika izledigine de baghdir. Dolayisiyla tercih

edilen politikalar sonucu bor¢lanma rasyolarinda iilkelere gore farkliliklar cikmaktadir.

Ote yandan i¢ borglanmanin yani sira dis agiklarin finansmam icin dis bor¢lanmaya
basvurulmasi uluslararasi mali piyasalarin gelismesine paralel olarak dig bor¢lanmada
ciddi artiglara yol acmistir. Bir biitiin olarak ele alindiginda gelismis iilkeler dis borg
krizi yasamamiglardir. Ciinkii az gelismis {iilkelerde dis bor¢ krizinin ardindan i¢

kaynaklara yonelis s6z konusu iken, gelismis iilkelerde bdyle bir uygulama yoktur.

Buna gore gelismis iilkelerin cogunda birinci petrol sokunun ardindan kamu
harcamalarini kisici, kamu gelirlerinde ise kalici bir istikrar saglayici yonde uygulanan
biitce politikalar ile yeniden biitce denkligine doniis yoniinde ¢abalar gosterildiyse de,
i¢ piyasalarda goriilen ekonomik durgunluk iiretimde azalmaya ve enflasyonda artisa

yol acarak biitgce aciklarin1 yeniden artirmistir (Egeli 2000, 66).

Gelismis Avrupa Birligi ilkelerindeki biitce aciklarindaki gelismeler Tablo- 3’de

gosterilmistir.
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Tablo-3: Birinci Grup Avrupa Birligi Ulkelerindeki Biitce Aciklarindaki Gelismeler
( GSYIH’nin Yiizdesi Olarak )

Ulke 1998 1999 2000 2001 2002 2003
Belgika -0,7 -0,4 0,2 0,5 0,1 0,3
ingiltere 0,2 1,0 3,8 0,7 -1,6 -3,2

Danimarka 1,1 3,2 2,6 3,1 1,7 1,5
Almanya -2,2 -1,5 1,3 -2,8 -3,5 -3,9
Yunanistan -2,5 -1,8 -2,0 -1,4 -1,4 -3,2
Ispanya 2,7 -1,2 -0,9 -0,4 0,0 0,3
Fransa 2.7 -1,8 -1,4 -1,5 -3,2 4,1
Irlanda 24 24 4,4 1,1 -0,2 0,2
Italya -2,8 -1,7 -0,6 -2,6 -2,3 -2,4
Liiksemburg 3,1 3,5 6,3 6,3 2,7 -0,1
Hollanda -0,8 0,7 2,2 0,0 -1,9 -3,2
Portekiz -2,6 -2,8 -2,8 -4,4 -2,7 -2,8
Finlandiya 1,5 2,2 7,1 5,2 4,3 2.3
Avusturya 2,4 2,3 -1,5 0,2 -0,2 -1,3
isveg 1,8 2,5 5,1 2,8 0,0 0,7
Ortalama -0,6 0,1 1,6 0,5 -0,6 -1,3

Kaynak: Eurostat; Budget Deficits,
http://europa.eu.int/comm/eurostat/newcronos/suite/retrieve/en/themel/euro/na_a?OutputFile=na a.htm&
clientsessionid=266627F13A5A2AFCA615FF5A40BBC3AF.extraction-anonymous-worker-
2&OutputMime=text%?252Fhtml&OutputMode=U&role=role_extern&OutputDir=EJOutputDir_361&,
November 2004’ den yararlanilarak diizenlenmistir.

Tablo-3’deki birinci grup AB iilkelerindeki biitce agi1g1 rakamlarina baktigimizda su
sonuclan elde edebiliriz;

(i) Tablo-3’e gore Ingiltere, Danimarka, irlanda, Liiksemburg, Finlandiya ve Isve¢’in
biitceleri 1998-2003 donemi itibariyle fazla vermistir. S6z konusu iilkeler disindaki
birinci grup AB iilkelerinin biit¢eleri ise aym1 donem itibariyle agik vermistir.

(ii) Belgika ve Ispanya’da biitce acigimin GSYIH’a orani yildan yila azalma egilimi
gostermis ve bu iilkelerin biitceleri fazla vermeye baslamistir.

(iii) 2003 y1il1 itibariyle en yiiksek biitce acig1 / GSYIH oram goriilen birinci grup AB

tilkesi 4,1 ile Fransa’dir.
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(iv) Yine 2003 yilina gore en yiiksek biitce fazlasi / GSYIH oranina sahip birinci grup
AB iilkesi 2,3 ile Finlandiya’dir. Bunda Finlandiya’nin ekonomik geligsmesini
tamamladiktan sonra AB’ne tam iiye olmasinin pay: biiyiiktiir.

(v) Birinci grup AB iiyesi iilkelerin yillar itibariyle biitce fazlas1 / GSYIH
ortalamalarina baktigimiz zaman en yiiksek ortalamanin 1,6’lik oranla 2000 yilina ait
oldugu goriilmektedir.

(vi) Yine birinci grup AB iilkelerindeki biitce acig1 / GSYIH ortalamalaria
bakildiginda en yiiksek oran -1,3 ile 2003’de goriilmiistiir.

4.1.2 ikinci Grup Avrupa Birligi Ulkelerinde Biitce Aciklarinin Nedenleri

Giiniimiiziin en ©nemli makroekonomik sorunlarindan birisi olan biitce aciklar
gelismekte olan iilkelerde gelismis iilkelerdekine gore daha farkli sekilde kendini
hissettirmektedir. Gelismekte olan iilkelerden farkli olarak gelismis iilkelerde ihracat
gelirlerindeki artislar, doviz rezervlerinin yeterli biiyiikliige ulasmasi, sermaye
birikiminin yiiksekligi, enflasyon oranimin diisiikliigii gibi faktorler nedeniyle biitce

aciklari, makroekonomik dengeler iizerinde olumsuz sonuclara fazla yol agmamaktadir.

Ikinci grup AB iilkelerinde ise enflasyon oraninin gelismis iiye iilkelere oranla daha
yiiksek olmasi, dig 6demeler dengesinin agik vermesi, kisi basina gelirin diisiik olmasi,
kamu harcamalarindaki asin artislara  karsilik kamu gelirlerinin yeterli seviyeye
ulagamamas1 gibi faktorler nedeniyle biitce aciklar1 artmakta ve makroekonomik

dengeleri olumsuz yonde etkilemektedir.

Birinci grup AB iilkelerine kiyasla daha az gelismis olan Cek Cumhuriyeti, Estonya,
Kibris Rum Kesimi, Letonya, Litvanya, Polonya, Slovenya, Slovakya, Malta ve
Macaristan’dan olusan ikinci grup AB iilkelerindeki biit¢e aciklar1 yapisal faktorlerden
etkilenmekte ve iilkelerin sosyo-ekonomik yapilarinin 6zelliklerine gore farklilik
gostermektedir. Diger yandan birinci grup AB iilkeleri i¢ ve dis kaynaklar1 daha rahat
harekete gegirerek agiklarin ekonomik ve mali dengeler iizerindeki olumsuz etkilerini

kontrol edebilme giiciine sahip olabilmektedirler.
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Ikinci grup iiye iilkelerin biitce aciklarimi kontrol etmede daha basarisiz olmasina yol
acan en onemli yapisal faktor iktisadi gelisme diizeyleridir. Iktisadi gelisme diizeyi
nispeten diisiik olan iilkelerde biit¢e aciklar1 ii¢ onemli nedene baglanmaktadir. Bunlar

(Egeli 1999, 4):

- Yiiksek harcama baskaisi,
- Vergi gelirlerindeki yetersizlik ve

- Ozel tasarruflarin diisiikliigiidiir.

Yiiksek harcama baskisi: Devletin ekonomik faaliyete katilimi daha biiyiik olan
lilkelerde harcama baskilar1 daha siddetli olmaktadir. Ikinci grup iiye iilkelerdeki
harcamalar s6z konusu iilkelerde goriilen yiiksek enflasyona bagli olarak artis egilimi

gostermektedir.

Vergi gelirlerindeki yetersizlik: Ayni sekilde soz konusu iilkelerdeki devlet
gelirlerindeki yetersizlik de biitge acgiklarinin olusmasinda ©nemli bir etken
durumundadir. Gelirleri hizla artan iilkeler gelirleri yavas artan iilkelere gore, agiklarin
finansmanina daha az ihtiya¢ duyacaklardir. Ayrica bu iilkelerde toplam vergi gelirleri
icinde artan oranlh gelir vergisinin payimin diisiikliigii ve vergi toplamadaki gecikmeler
dikkate alindiginda, vergilerin bir déonem oOnceki aciklarin finanse etmesi bir yana,
enflasyona bagh olarak reel anlamda vergi gelirlerinde kayiplar meydana gelecektir

(Ejder 2002, 195).

Tasarruflarin Diisiikliigii: Ote yandan bu iilkelerde 6zel tasarruflarin diisiikliigii
aciklarin bor¢lanma yoluyla finansman maliyetini artirabilecektir. Dolayisiyla gelir
diizeyi nispeten diisiik iilkelerde devletler, harcamalar1 kismanin zorlugu karsisinda 6zel
tasarruflar1  artirmaya ve vergi gelirindeki yetersizligi ortadan kaldirmaya

calismaktadirlar.
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Gelismekte olan iiye ilkelerde kamu harcamalarmin yeterince disiplin altina

alimamadigr goriilmektedir. Bunun nedenleri asagidaki gibidir (Egeli 1999, 4):

- Biitge sisteminin etkinsizligi,
- Hazine, maliye bakanligi ve planlama orgiitii gibi kurumlar arasinda koordinasyon
olmamasi ve

- Kamu harcamalarinin kontroliindeki giicliikler.

Kamu harcamalarinin disipline edilememesi gelismekte olan ikinci grup iiye iilkelerdeki
biitce aciklarinin daha da artmasina neden olmaktadir. Ancak kamu harcamalarinin
denetimi sadece yapisal bazi etkenlere bagl degildir, ayn1 zamanda bilingli bir politik
tercih s6z konusu olmaktadir. Nitekim bazi iilkeler bilingli olarak acik finansmana

basvurarak iktisadi bitylimeyi fiyat istikrarina tercih etmektedirler.

Ayrica gelismekte olan iiye iilkelerde biitce acigini etkileyen bir diger 6nemli etken de
kamu gelirlerindeki istikrarsizliktir. Bu istikrarsizligin nedenlerinden birisi ihracat
gelirlerinin yetersiz olusudur. S6z konu iilkelerin kamu gelirlerinin biiyiik bir kismini
dis ticarete dayali vergiler olusturmaktadir. Thracat gelirlerindeki diisiisler ihracattan
saglanan vergi gelirlerini azaltmaktadir. Dolayisiyla vergi gelirinin azalmasiyla biitce
aciklarinda goriilen artislar agik finansmanin da etkisiyle enflasyonist baskilara yol

acacaktir.

Ikinci grup AB iilkelerindeki biitce agiklarindaki gelismeler Tablo-4’de gosterilmistir.
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Tablo-4: ikinci Grup Avrupa Birligi Ulkelerindeki Biitce A¢iklarindaki Gelismeler
(GSYIH nin Yiizdesi Olarak )

Ulke 1998 1999 2000 2001 2002 2003
CekCumbhuriyeti -4,2 -3,4 -4,5 -6,4 -6,4 -12,9
Estonya -0,3 -3,7 -0,3 0,3 1,8 2,6
KibrisRumKesimi -4,3 -4,5 2.4 2.4 -4,6 -6,3
Letonya -0,6 -4,9 2,7 -1,6 2,7 -1,8
Litvanya -3,0 -5,6 -2,6 2,1 -1,6 -1,7
Polonya 2,1 -14 -1,8 -3,5 -3,6 4,1
Slovenya -2,2 -2,1 -3,0 2,7 -1,9 -1,8
Slovakya -4,7 -6,4 -12,3 -6,0 -5,7 -3,6
Malta -10,8 -7,6 -6,5 -6,4 -5,7 -9,7
Macaristan -8,0 -5,6 -3,0 -4.4 -9,3 -5,9
Ortalama -4,0 -4,5 -3,9 -3,5 -4,0 -4,5

Kaynak: Eurostat; Budget Deficits,
http://europa.eu.int/comm/eurostat/newcronos/suite/retrieve/en/themel/euro/na_a?OutputFile=na a.htm&
clientsessionid=266627F13A5A2AFCA615FF5A40BBC3AF.extraction-anonymous-worker-
2&OutputMime=text%?252Fhtml&OutputMode=U&role=role_extern&OutputDir=EJOutputDir_361&,
November 2004’den yararlanilarak diizenlenmistir.

Tablo-4’deki ikinci grup AB iilkelerindeki biitce acig1 rakamlarina baktigimizda su
sonuclan elde edebiliriz;

(i) Tablo-4’deki ikinci grup AB iilkeleri Tablo-3’de yer alan birinci grup AB iilkeleriyle
karsilastirildign zaman, ikinci grup AB iilkelerindeki biitge agig1 / GSYIH oranlari
birinci grup AB iilkelerindeki biitce acig1 / GSYIH oranlarina gore daha yiiksektir.
Bunun en 6nemli nedeni iki grup iiye iilke arasindaki gelisme diizeyindeki farkliliktir.
(ii) Ikinci grup AB iilkelerinden Cek Cumbhuriyeti, Kibris Rum Kesimi ve Polonya’ya
ait biitce ac1g1 / GSYIH oranlarina bakildiginda, zaman zaman azalmalar goriilse de
genel itibariyle s6z konusu iilkelerdeki biitce ac1g1 / GSYIH oranlar artis gostermistir.
(iii) Ikinci grup bu iiye iilkeler iginde 2003 yili itibariyle biitce fazlasi veren tek iilke
2,6’lik oranla Estonya’dir.

(iv) En fazla biitce ac1g1 / GSYIH oranina sahip iilke ise -12,9 ile Cek Cumhuriyeti’dir.
Bunun en 6nemli nedeni Cek Cumbhuriyeti’nin ekonomik gelismesini tamamlamadan

AB’ne tam iiye olmasidir.
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(v) Ikinci grup AB iiyesi iilkelerin yillar itibariyle biitce ac1§1 / GSYIH ortalamalarma
baktigimiz zaman en yiiksek ortalama -4,5’lik oranla 1999 ve 2003 yillarinda
goriilmiistiir.

(vi) Yine ikinci grup AB iilkelerindeki biitce ac1g1 / GSYIH ortalamalarina bakildiginda

en diisiik oran -3,5 ile 2001°de goriilmiistiir.

4.2 AVRUPA BIiRLiGi ULKELERINDE BUTCE ACIKLARINA YONELIK
AMPIRIK BiR CALISMA

Hemen hemen biitiin iilkelerin 6nemli makroekonomik sorunlarindan birisi olan biitce
aciklari, AB iilkeleri agisindan da biiyiik dnem tagimaktadir. Calismanin bu béliimiinde
biitce aciklarinininin, AB iilkelerindeki boyutu ve bu aciklara neden olan faktorlerin
aciklar iizerindeki etkileri Olciilerek; elde edilecek sonuglarin teorik beklentiye uygun

olup olmadig degerlendirilmeye ¢alisilacaktir.

[k olarak analizde kullamlacak model ve degiskenler tamimlanacak, daha sonra ise

modelden elde edilecek sonuglar yorumlanacaktir.

4.2.1 Analizde Kullamlan Model ve Degiskenlerin Tamimlanmasi

Calismamizin bu kisminda iki gruba ayirdigimiz AB iiyesi iilkelerde biitce aciklarina
neden olan faktorler ele alinarak, s6z konusu degiskenlerin biitce agiklan iizerindeki

etkileri tekli ve ¢oklu regresyon yontemleri ile dlciilmeye ¢alisiimistir.

Yapilan tahminlemelerde 1998 — 2003 donemine ait Eurostat verileri esas alinmis ve
Belgika, Almanya, Ispanya, Fransa, italya, Portekiz, Hollanda, Yunanistan, Avusturya,
Cek Cumbhuriyeti, Kibris Rum Kesimi, Estonya, Letonya, Litvanya, Polonya, Slovenya,
Slovakya, Malta ve Macaristan olmak iizere 19 Avrupa Birligi iiyesi lilke analize dahil

edilmistir.

AB iiyesi olan Ingiltere, Danimarka, irlanda, Liiksemburg, Finlandiya ve Isve¢’e ait
biitgelerin fazla vermesi nedeniyle s6z konusu iilkeler analize dahil edilmemistir. Uye

ilkelerden Belcika, Almanya, ispanya, Fransa, italya, Portekiz, Hollanda, Yunanistan
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ve Avusturya birinci grup iiye iilke olarak, Cek Cumbhuriyeti, Kibris Rum Kesimi,
Estonya, Letonya, Litvanya, Polonya, Slovenya, Slovakya, Malta ve Macaristan ise

ikinci grup iiye iilke olarak incelenecektir.

Modelde biitce ac1g1 / GSYIH oram bagimli degisken olarak ele alinmistir. Kamu
harcamalar1 / GSYIH orani, toplam bor¢ stoku / GSYIH orani, enflasyon orani ve faiz

orant modele bagimsiz degiskenler olarak dahil edilmistir.

Kamu harcamalarindaki hizli artig biitce aciklarinin artmasinin temel kaynagini
olusturmaktadir. Bu durumda kamu harcamalari / GSYIH oraniin modeldeki beklenen
katsayis1 pozitif isaretli olmahdir. Ote yandan kamu gelirleri artis hizmin kamu
harcamalarimin artis hizindan fazla olmasi durumunda ise kamu harcamalar1 / GSYIH

oraniin modeldeki beklenen katsayis1 negatif isaretli olacaktir.

Toplam borg stoklarindaki artislar bor¢lanma maliyetlerini yiikselterek biitce aciklarini
artiracaktir. Bu sebeple toplam borg stoku / GSYIH oranmin modeldeki beklenen

katsayis1 pozitif isaretli olmalidir.

Enflasyon oram ise biit¢e agiklarin1 hem artirict hem azaltict yonde etki yapmaktadir.
Enflasyondaki artisa bagli olarak kamu harcamalarinin artmasma karsilik, kamu
gelirlerinin kamu harcamalarinin gerisinde kalmasi sonucu biitce agiklar artacaktir. Bu

durumda enflasyon oraninin modeldeki beklenen katsayisi pozitif isaretli olacaktir.

Diger taraftan enflasyonun biitce acgiklan iizerinde azaltici etkisi de bulunmaktadir.
Buna durum enflasyon vergisi olarak ortaya cikmaktadir. Buna gore enflasyon
oranindaki artig, reel para talebine bagh olarak ag¢ik finansmaninda vergi geliri gibi katki
saglayabilmektedir. Dolayisiyla elde para bulundurmanin maliyeti yiiksek olacagi i¢in
kisiler reel para miktarlarin1 enflasyon vergisi kadar azaltacaklardir. Boylelikle kamu
gelirleri artarak biitce aciginda azalma goriilecektir. Bu durumda enflasyon oraninin

modeldeki beklenen katsayisi negatif isaretli olacaktir.

Bagimsiz degisken olarak ele alinan faiz oranlar1 ise bor¢clanma maliyetlerini artirarak

biitce acgiklarmi artiracaktir. Boylelikle faiz oraminin modeldeki beklenen katsayisi
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pozitif isaretli olacaktir. Ancak ikinci grup AB iiyesi iilkelerine ait faiz oranina iligkin
verilere ulagilamamasi nedeniyle bu iilkeler i¢in yapilan analizlere faiz orami dahil

edilmemistir.

10 tane farkli model olusturularak analiz yapilmistir. Bu modeller tek tek biitiin AB
tiyesi ilkelerine uygulanmigtir. Faiz oramina iliskin verilerin temin edilememesi
nedeniyle 4, 9 ve 10 numarali modeller, ikinci grup AB {iyesi iilkelerine
uygulanamamistir. Modeller kurulurken bagimlh ve bagimsiz degiskenler asagidaki gibi

kisaltilmigtir:

- Biitge ac181 / GSYIH = BA

- Kamu harcamalar1 / GSYIH = KH
- Toplam borg stoku / GSYIH = BS
- Enflasyon oran1 = EO

- Faiz oran1 = FO

Kurulan modeller sirasiyla soyledir:
-Model1l :BA=f(KH)
-Model2 :BA=f(BS)
-Model3 :BA=f(EO)
-Model 4 :BA=f(FO)
-Model 5 : BA=f(KH, BS)
-Model 6 : BA =f(KH, BS, EO)
-Model 7 : BA=f(KH, EO)

- Model 8 : BA=f(BS, FO)
-Model 9 : BA =f ( KH, BS, EO, FO)
- Model 10 : BA =f ( EO, FO)

Kurulan modellerden 1, 2, 3 ve 4 numarali modeller tek degisken bulunmasi nedeniyle
tekli regresyon yontemiyle, 5, 6, 7, 8, 9 ve 10 numarali modeller ise ¢coklu regresyon

yontemiyle ¢oziiliip yorumlanacaktir.
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4.2.2 Modelde Elde Edilen Sonuclar ve Bu Sonuclarin Degerlendirilmesi

Avrupa Birligi iiyesi iilkelerdeki biitce agiklarinin nedenlerine iliskin yapilan analiz
sonuclari; birinci grubu olusturan Belgika, Almanya, ispanya, Fransa, 1talya, Portekiz,
Hollanda, Yunanistan ve Avusturya agisindan ayri, ikinci grubu olusturan Cek
Cumbhuriyeti, Kibris Rum Kesimi, Estonya, Letonya, Litvanya, Polonya, Slovenya,

Slovakya, Malta ve Macaristan agisindan ayr1 olarak incelenecektir.

4.2.2.1 Birinci Grup Avrupa Birligi Ulkeleri Acisindan Sonuclarm

Degerlendirilmesi

Belgika, Almanya, Ispanya, Fransa, Italya, Portekiz, Hollanda, Yunanistan ve
Avusturya’daki biitce aciklarinin nedenlerine iliskin kurulan 10 model her iilke i¢in ayr1
ayr1 analiz edilmistir. Yapilan analizlerin sonuglar her iilke i¢in tek tek tablolar halinde
gosterilecek ve yorumlanacaktir. R* belirlilik katsayisimi, AIC Akaiki degerini ve SC
ise Schwarz degerini gostermektedir. Tekli regresyon modellerinde R, coklu regresyon

modellerinde ise ayarli R * degeri yorumlanacaktir.

4.2.2.1.1 Belcika

Belcgika’daki biitce aciklarinin nedenlerine iliskin yapilan analiz sonuglar1 Tablo-5’de

gosterilmistir.

Tablo-5’deki Belcika’daki biitce agiklarinin nedenlerine iliskin regresyon sonuglarina
gore 0,05 anlam seviyesinde 2, 7 ve 8§ numarali modellerdeki katsayilarin; 0,10 anlam
seviyesine gore ise 2, 3, 7, 8 ve 10 numarali modellerdeki katsayilarin istatistiki olarak

anlamli oldugu goriilmektedir.

Bu sonuclara gore 0,05 anlam seviyesinde Belgika’daki biitce acgiklann kamu
harcamalari, toplam bor¢ stoklar1 ve enflasyon oranindan etkilenmektedir. En uygun
model olarak en yiiksek R*> ve en diisiik Akaike ve Schwarz degerine sahip olan 7
numarali model se¢ilmelidir. 0,10 anlam seviyesinde ise Belgika’daki biitce agiklar

kamu harcamalari, toplam bor¢ stoklari, enflasyon oram1 ve faiz oranindan
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etkilenmektedir. Yine 0,10 anlam seviyesinde en uygun model olarak en yiiksek R * ve

en diisiik Akaike ve Schwarz degerine sahip olan 7 numarali model secilmelidir.

Tablo-5: Belcika’daki Biitgce Aciklar1i Nedenlerinin Regresyon Sonuglari

Model | Bagimh | Sabit | KH BS EO FO R%- | AIC SC
No |Degisken | Terim Ayarh
R2
1 BA -7,603 | 0,350 - - - 0,29 | 1,39 | 1,32
(0,260)
2 BA 6,380 - -0,058 - - 0,72 | 045 | 0,38
(0,031)
3 BA -0,856 - - 0,503 - 0,62 | 0,78 | 0,71
(0,062)
4 BA -0,939 - - - 0,191 | 0,03 | 1,71 | 1,64
(0,708)
5 BA 20,12 | -0,433 | -0,097 - - 0,74 | 0,19 | 0,09
(0,216) | (0,045)
6 BA -9,661 | 0,391 | 0,002 | 0,529 - 0,88 | -0,69 | -0,83
(0,448) (0,964) | (0,159)
7 BA -8,928 | 0,370 - 0,518 - 0,92 | -1,02 | -1,13
(0,017) (0,006)
8 BA 4,135 - -0,042 | 0,326 - 0,89 | -0,66 | -0,77
(0,030) | (0,051)
9 BA -9,330 | 0,373 | 0,011 | 0,684 | -0,249 | 0,83 | -0,63 | -0,80
(0,602) | (0,884)|(0,341) | (0,675)
10 BA 2,130 - - 0,847 |-0,728 | 0,82 | -0,16 | -0,27
(0,015) | (0,068)

4.2.2.1.2 Almanya

Almanya’daki biitce aciklarinin nedenlerine ait analiz sonuclari Tablo-6’da

gosterilmistir.
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Tablo-6: Almanya’daki Biitce Ag¢iklar1 Nedenlerinin Regresyon Sonuglari

Model | Bagimh | Sabit | KH BS EO FO R?- | AIC | SC
No |[Degisken| Terim Ayarh
R2
1 BA 2352 | -12,41 - - - 0,42 | 4,03 | 3,96
(0,162)
2 BA 30,26 - -0,529 - - 0,21 | 4,34 | 4,27
(0,356)
3 BA -2,197 - - 0,086 - 0,00 | 4,58 | 4,51
(0,965)
4 BA -18,51 - - - 3,520 | 0,54 | 3,78 | 3,71
(0,092)
5 BA 2245 | -11,62 | -0,072 - - 0,04 | 436 | 4,25
(0,370) | (0,920)
6 BA 356,6 | -18,14 | -0,153 | -2,330 - 0,16 | 4,15 | 4,01
(0,260) | (0,829) | (0,354)
7 BA 376 | -19,64 - -2,279 - 0,42 | 3,85 | 3,74
(0,097) (0,250)
8 BA 39,45 - -0,662 | -0,921 - -0,23 | 4,61 | 4,50
(0,379) | (0,689)
9 BA 212 | -14,23 | 0,619 | -2,646 | 4,948 | 094 | 1,04 | 0,87
(0,134)1(0,209) | (0,1189(0,114)
10 BA -21,83 - - -1,761 | 4,661 | 0,52 | 3,66 | 3,55
(0,277) (0,071)

Tablo-6’daki Almanya’daki biitce acgiklarinin nedenlerine iligkin regresyon sonuglarina
gore 0,05 anlam seviyesinde hicbir modeldeki katsayilar istatistiki olarak anlamli
degildir. 0,10 anlam seviyesinde ise sadece 4 numarali modeldeki katsayilar anlamlidir.

Bu modele gore de Almanya’daki biitce aciklar faiz oranindan etkilenmektedir.
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Tablo-7’de Ispanya’daki biitce agiklarinin nedenlerinin analiz sonuglar1 gosterilmistir.

Tablo-7: ispanya’daki Biitce Aciklar1 Nedenlerinin Regresyon Sonuclart

Model | Bagimh | Sabit | KH BS EO FO R%- | AIC SC
No |Degisken | Terim Ayarh
R2
1 BA -78,25 | 4,391 - - - 0,51 | 2,75 | 2,68
(0,110)
2 BA 9,752 - -0,180 - - 0,80 | 1,81 | 1,74
(0,014)
3 BA -4,167 - - 1,182 - 0,62 | 249 | 242
(0,062)
4 BA 1,809 - - - -0,537 | 0,05 | 341 | 3,34
(0,656)
5 BA 35,93 |-1,358 | -0,218 - - 0,70 | 2,07 | 1,97
(0,674) | (0,106)
6 BA 64,33 | -3,134 | -0,204 | 0,729 - 0,83 | 1,42 |1,28
(0,319)](0,104) | (0,207)
7 BA -36,16 | 1,867 - 0,853 - 0,44 | 2,70 | 2,60
(0,573) (0,322)
8 BA 5,6 - -0,134 | 0,519 - 0,79 | 1,70 | 1,60
(0,088) | (0,289)
9 BA 65,57 | -3,234 | -0,184 | 0,883 | -0,221 | 0,67 | 1,72 | 1,55
(0,515)| (0,46) |(0,575)| (0,9)
10 BA 0,578 - - 1,362 | -1,076 | 0,70 | 2,05 | 1,95
(0,035)|(0,158)
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Tablo-7’deki Ispanya’daki biitce agiklarinin nedenlerine iliskin regresyon sonuglarina
gore 0,05 anlam seviyesinde 2 numarali modeldeki katsayilarin; 0,10 anlam seviyesine
gore ise 2 ve 3 numarali modellerdeki katsayilarin istatistiki olarak anlamli oldugu

goriilmektedir.

Bu sonuglara gore 0,05 anlam seviyesinde Ispanya’daki biitce agiklari toplam borg
stoklarindan etkilenmektedir. En uygun model olarak 2 numarali model se¢ilmelidir.
0,10 anlam seviyesinde ise Ispanya’daki biitce agiklar1 toplam borc¢ stoklari ve
enflasyon oranindan etkilenmektedir. Yine 0,10 anlam seviyesinde en uygun model
olarak en yiiksek R?ve en diisiik Akaike ve Schwarz degerine sahip olan 2 numaral

model secilmelidir.

4.2.2.1.4 Fransa

Fransa’ya ait analiz sonuglar Tablo-8’de gosterilmistir.

Tablo-8’deki Fransa’daki biitce aciklarimin nedenlerine iliskin regresyon sonuglarina
gore 0,05 anlam seviyesinde 1 ve 2 numarali modellerdeki katsayilarin; 0,10 anlam
seviyesine gore ise 1, 2 ve 4 numarali modellerdeki katsayilarin istatistiki olarak anlamh

oldugu goriilmektedir.

Bu sonuglara gore 0,05 anlam seviyesinde Fransa’daki biitge agiklar kamu harcamalar

ve toplam borg stoklarindan etkilenmektedir. En uygun model olarak en yiiksek R* ve
en diisiik Akaike ve Schwarz degerine sahip olan 1 numarali model se¢ilmelidir. 0,10
anlam seviyesinde ise Fransa’daki biitce aciklart kamu harcamalari, toplam borg
stoklar1 ve faiz oranindan etkilenmektedir. Yine 0,10 anlam seviyesinde en uygun
model olarak en yiiksek R”ve en diisiik Akaike ve Schwarz degerine sahip olan 1

numarali model se¢ilmelidir.
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Tablo-8: Fransa’daki Biitce Agiklar1 Nedenlerinin Regresyon Sonuglari

Model | Bagimh | Sabit | KH BS EO FO R%- | AIC SC
No |[Degisken| Terim Ayarh
R2
1 BA 51,49 | -2,29 - - - 0,92 | 091 | 0,84
(0,002)
2 BA 19,83 - -0,377 - - 0,83 | 1,67 | 1,60
(0,011)
3 BA -1,634 - - -0,543 - 0,11 | 3,34 | 3,27
(0,507)
4 BA -11,88 - - - 1,98 | 0,59 | 2,56 | 2,49
(0,079)
5 BA 43,96 [-1,659 | -0,124 - - 0,90 | 094 | 0,83
(0,097) | (0,378)
6 BA 54,92 | -2,375 | -0,032 | 0,315 - 0,89 | 091 (0,77
(0,151)](0,856) | (0,450)
7 BA 57,62 | -2,573 - 0,359 - 0,93 | 0,60 | 0,49
(0,004) (0,198)
8 BA 19,40 - -0,364 | -0,248 - 0,76 | 1,85 | 1,75
(0,029) | (0,535)
9 BA 58,23 | -2,4 |-0,061 ]| 0,355 |-0,219| 0,80 | 1,22 | 1,04
(0,349) | (0,861) | (0,622) | (0,892)
10 BA -11,21 - - -0,608 | 2,031 | 0,56 | 2,45 | 2,35
(0,285) ] (0,075)

4.2.2.1.5 italya

Tablo-9’da Italya’daki biitce agiklarinin nedenlerine ait analiz sonuglar1 gosterilmistir.



112

Tablo-9: italya’daki Biitce Aciklar1 Nedenlerinin Regresyon Sonuclart

Model | Bagimh | Sabit | KH BS EO FO R%- | AIC SC
No |[Degisken| Terim Ayarh
R2
1 BA 4,101 |-0,331 - - - 0,06 | 2,83 | 2,76
(0,624)
2 BA -2,46 - 0,003 - - 0,00 | 2,89 | 2,82
(0,973)
3 BA -2,609 - - 0,232 - 0,01 | 2,88 | 2,81
(0,820)
4 BA -6,898 - - - 0,977 | 0,29 | 2,55 | 2,48
(0,267)
5 BA 137,9 |-4,035 | -0,584 - - 0,57 | 1,87 | 1,76
(0,060) | (0,066)
6 BA 154,8 | -4,319 | -0,676 | -0,565 - 0,39 | 2,15 | 2,01
(0,145)](0,218)|(0,779)
7 BA 18,13 | -1,315 - 1,819 - -0,04 | 2,76 | 2,66
(0,281) (0,312)
8 BA -19,89 - 0,13 | 1,394 - -0,50 | 3,12 | 3,02
(0,633) | (0,607)
9 BA 197,2 | -5,538 | -0,828 | -0,428 | -0,638 0 2,28 | 2,11
(0,360) | (0,391) | (0,881) | (0,720)
10 BA -7,378 - - 0,213 | 0,973 | -0,15 | 2,86 | 2,76
(0,833)](0,344)

Tablo-9’daki Italya’daki biitge agiklarnin nedenlerine iliskin regresyon sonuglarina
gore 0,05 anlam seviyesinde hicbir modeldeki katsayilar anlamli degildir. 0,10 anlam
seviyesine gore ise 5 numarali modeldeki katsayilarin istatistiki olarak anlamli oldugu
goriilmektedir. Bu sonuca gore Italya’daki biitce agiklart kamu harcamalari ve toplam

borg¢ stoklarindan etkilenmektedir.
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4.2.2.1.6 Portekiz

Portekiz’deki biitce aciklarinin nedenlerine iligkin yapilan analiz sonuglar1 Tablo-10’da

gosterilmistir.

Tablo-10: Portekiz’deki Biit¢ce A¢iklari Nedenlerinin Regresyon Sonuglari

Model | Bagimh | Sabit | KH BS EO FO R%- | AIC SC
No |Degisken | Terim Ayarh
R2
1 BA 1,565 | -0,224 - - - 0,09 | 245 | 2,38
(0,549)
2 BA -3,969 - 0,016 - - 0,00 | 2,55 | 2,48
(0,901)
3 BA -1,221 - - -0,578 - 0,54 | 1,76 | 1,69
(0,092)
4 BA -1,349 - - - -0,337 | 0,05 | 2,50 | 2,43
(0,660)
5 BA -0,672 |-0,438 | 0,117 - - -0,30 | 2,64 | 2,54
(0,432)|(0,543)
6 BA -11,94 | 0,353 | 0,085 | -1,001 - 0,54 | 1,52 |1,38
(0,490) | (0,491) | (0,125)
7 BA -10,78 | 0,538 - -1,040 - 0,58 | 1,49 | 1,39
(0,212) (0,066)
8 BA -8,010 - 0,130 | -0,760 - 0,58 | 1,49 | 1,39
(0,212) | (0,057)
9 BA -28,41 | 0,108 | 0,357 | -1,235| 1,399 | 0,96 | -1,38 | -1,56
(0,550) | (0,108) | (0,061) | (0,126)
10 BA -0,053 - - -0,567 | -0,244 | 0,29 | 2,03 | 1,93
(0,151){(0,689)
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Tablo-10’daki Portekiz’deki biitce agiklarinin nedenlerine iliskin regresyon sonuglarina
gore 0,05 anlam seviyesinde hicbir modeldeki katsayilar anlamli degildir. 0,10 anlam
seviyesine gore ise 3 numarali modeldeki katsayilarin istatistiki olarak anlamli oldugu
goriilmektedir. Bu sonuca gore Portekiz’deki biitce aciklar1 enflasyon oranindan

etkilenmektedir.

4.2.2.1.7 Hollanda

Hollanda’daki  biitce agiklarinin  nedenlerinin  analiz ~ sonuglart  Tablo-11’de

gosterilmistir.

Tablo-11"deki Hollanda’daki biit¢e agiklarinin nedenlerine iliskin regresyon sonuglarina
gore 0,05 anlam seviyesinde 1 numarali modeldeki katsayilarin; 0,10 anlam seviyesine
gore ise 1 ve 4 numarali modellerdeki katsayilarin istatistiki olarak anlamli oldugu

goriilmektedir.

Bu sonuglara gore 0,05 anlam seviyesinde Hollanda’daki biitce aciklar1 kamu
harcamalarindan etkilenmektedir. En uygun model olarak 1 numarali model
sec¢ilmelidir. 0,10 anlam seviyesinde ise Hollanda’daki biitge agiklar kamu harcamalar
ve faiz oranindan etkilenmektedir. Yine 0,10 anlam seviyesinde en uygun model olarak
en yiiksek R’ ve en diisiik Akaike ve Schwarz degerine sahip olan 1 numarali model

secilmelidir.
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Tablo-11: Hollanda’daki Biitgce A¢iklar1 Nedenlerinin Regresyon Sonuglari

Model | Bagimh | Sabit | KH BS EO FO R%- | AIC SC
No |[Degisken| Terim Ayarh
R2
1 BA 34,59 | -1,487 - - - 0,74 | 3,24 | 3,17
(0,026)
2 BA -4,839 - 0,075 - - 0,05 | 4,56 | 4,49
(0,654)
3 BA -0,241 - - -0,089 - 0,00 | 4,61 | 4,54
(0,907)
4 BA -17,59 - - - 3,582 | 0,63 | 3,60 | 3,53
(0,057)
5 BA 55,69 |-2,001 | -0,155 - - 0,82 | 2,71 | 2,60
(0,016) | (0,136)
6 BA 70,77 | -2,271 | -0,277 | -0,592 - 091 | 1,88 | 1,74
(0,018)|(0,071) [ (0,171)
7 BA 34,93 | -1,519 - 0,147 - 0,59 | 3,53 | 3,42
(0,054) (0,747)
8 BA -7,997 - 0,116 | 0,271 - -0,54 | 4,87 | 4,77
(0,667) | (0,822)
9 BA 101,1 | -2,970 | -0,391 | -0,686 | -1,467 | 0,88 | 1,80 | 1,63
(0,214)|(0,278)|(0,301) | (0,604)
10 BA -18,52 - - -0,509 | 4,084 | 0,57 | 3,57 | 3,47
(0,334) | (0,058)
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4.2.2.1.8 Yunanistan

Yunanistan’a ait analiz sonuglar1 Tablo-12’de gosterilmistir.

Tablo-12: Yunanistan’daki Biitgce Aciklar1 Nedenlerinin Regresyon Sonuclari

Model | Bagimh | Sabit | KH BS EO FO R%- | AIC SC
No |Degisken | Terim Ayarh
R2
1 BA -7,212 | 0,315 - - - 0,19 | 2,38 | 2,31
(0,384)
2 BA -9,492 - 0,067 - - 0,15 | 243 | 2,36
(0,436)
3 BA -1,731 - - -0,093 - 0,01 | 2,59 | 2,52
(0,833)
4 BA -2,008 - - - -0,007 | 0,00 | 2,60 | 2,53
(0,978)
5 BA -6,877 | 0,343 | -0,007 - - -0,34 | 2,72 | 2,61
(0,741) [ (0,976)
6 BA -7,399 | 0,269 | 0,011 |0,0936 - -0,99 | 3,04 | 2,90
(0,848)1(0,972) | (0,884)
7 BA -6,899 | 0,313 - -0,085 - -0,32 | 0,459 | 0,858
(0,459) (0,855)
8 BA -9,425 - 0,071 |-0,138 - -0,35 | 2,73 | 2,62
(0,484) 1 (0,772)
9 BA -16,15 | -0,047 | 0,131 | -0,288 | -0,232 | -2,45 | 3,23 | 3,05
(0,983)|(0,835)|(0,803) | (0,762)
10 BA -1,767 - - -0,097 | 0,008 | -0,64 | 2,92 | 2,81
(0,858)1(0,979)

Tablo-12’deki Yunanistan’daki biitce aciklarinin nedenlerine iliskin regresyon
sonuclarina gore 0,05 ve 0,10 anlam seviyelerinde hi¢cbir modeldeki katsayilar istatistiki

olarak anlamli degildir.
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4.2.2.1.9 Avusturya

Avusturya’daki biitce agiklarinin nedenlerine iligskin yapilan analiz sonuglar1 Tablo-

13’de gosterilmistir.

Tablo-13: Avusturya’daki Biitce Agiklar1 Nedenlerinin Regresyon Sonuglari

Model | Bagimh | Sabit | KH BS EO FO R%- | AIC SC
No |Degisken | Terim Ayarh
R2
1 BA 35,87 | -2,023 - - - 0,77 | 1,97 | 1,90
(0,021)
2 BA -35,75 - 0,522 - - 0,32 | 3,05 | 2,98
(0,235)
3 BA -3,081 - - 1,278 - 0,69 | 2,25 | 2,18
(0,038)
4 BA -4,071 - - - 0,580 | 0,06 | 3,38 | 3,31
(0,624)
5 BA 10,61 [-1,793 | 0,318 - - 0,80 | 1,62 | 1,52
(0,031)(0,187)
6 BA 10,18 | -1,636 | 0,277 | 0,162 - 0,71 | 1,93 | 1,79
(0,213) [(0,441) | (0,844)
7 BA 22,33 | -1,331 - 0,599 - 0,72 | 1,97 | 1,87
(0,210) (0,360)
8 BA -9,131 - 0,093 (1,182 - 0,50 | 2,56 | 2,46
(0,811) [ (0,145)
9 BA 4,444 | -1,353 | 0,302 | 0,396 | -0,293 | 0,45 | 2,24 | 2,06
(0,638)|(0,612)|(0,857) | (0,895)
10 BA 0,435 - - 1,603 | -0,820 | 0,63 | 2,25 | 2,15
(0,051)|(0,356)
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Tablo-13’deki Avusturya’daki biitce aciklarinin nedenlerine iligkin regresyon
sonuclarina gore 0,05 anlam seviyesinde 1 ve 3 numarali modellerdeki katsayilarin;
0,10 anlam seviyesine gore ise yine 1 ve 3 numarali modellerdeki katsayilarin istatistiki

olarak anlamli oldugu goriilmektedir.

Bu sonuglara gore 0,05 anlam seviyesinde Avusturya’daki biitce aciklar1 kamu
harcamalarin ve enflasyon oranindan etkilenmektedir. En uygun model olarak en
yiiksek R*ve en diisiik Akaike ve Schwarz degerine sahip olan 1 numarali model
secilmelidir. 0,10 anlam seviyesinde ise Avusturya’daki biitce agiklar1 kamu
harcamalan ve enflasyon oranindan etkilenmektedir. Yine 0,10 anlam seviyesinde en
uygun model olarak en yiiksek R* ve en diisiik Akaike ve Schwarz degerine sahip olan

1 numarali model secilmelidir.

4.2.2.2 ikinci Grup Avrupa Birligi Ulkeleri Acsindan Sonuclarm

Degerlendirilmesi

Cek Cumbhuriyeti, Kibris Rum Kesimi, Estonya, Letonya, Litvanya, Polonya, Slovenya,
Slovakya, Malta ve Macaristan’daki biitge agiklarinin nedenlerine iliskin kurulan 7
model her iilke icin ayr1 ayr analiz edilmistir. Kibris Rum Kesimi hari¢ s6z konusu
tilkelerdeki faiz oranlarina iligkin verilere ulasilamamasi nedeniyle analizlere faiz
oranlar1 dahil edilmemistir. Yapilan analizlerin sonuglar her iilke icin tek tek tablolar

halinde gosterilecek ve yorumlanacaktir.

4.2.2.2.1 Kibris Rum Kesimi

Kibris Rum Kesimi’'ndeki biitce agiklarinin nedenlerine iligkin yapilan analiz sonuglari

Tablo-14’de gosterilmistir.
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Tablo-14: Kibris Rum Kesimin’deki Biitce Aciklart Nedenlerinin Regresyon Sonuglar

Model | Bagimh | Sabit | KH BS EO FO R%- | AIC SC
No |Degisken | Terim Ayarh
R2
1 BA 13,14 | -0,958 - - - 0,51 | 3,39 | 3,32
(0,108)
2 BA 13,09 - -0,265 - - 0,46 | 3,49 | 3,42
(0,137)
3 BA -4,185 - - 0,035 - 0,00 | 4,11 | 4,04
(0,949)
4 BA -10,77 - - - 1,019 | 0,72 | 2,82 | 2,75
(0,031)
5 BA 18,03 [-0,657 | -0,159 - - 0,38 | 3,45 | 3,35
(0,327) | (0,405)
6 BA 18,15 | -0,599 | -0,183 | 0,146 - 0,11 | 3,74 | 3,60
(0,482)|(0,480) | (0,792)
7 BA 13,20 | -0,959 - -0,013 - 0,19 | 3,72 | 3,62
(0,172) (0,977)
8 BA 14,07 - -0,292 10,261 - 0,19 | 3,72 | 3,61
(0,171) ] (0,601)
9 BA -28,20 | 0,157 | 0,147 | 0,352 | 1,638 | 0,17 | 3,31 | 3,14
(0,898) | (0,759)|(0,615) | (0,478)
10 BA -12,38 - - 0,325 | 1,123 | 0,68 | 2,79 | 2,69
(0,333)](0,037)

Tablo-14’deki Kibris Rum Kesimi’ndeki biit¢e agiklarinin nedenlerine iligskin regresyon
sonuclarina gore 0,05 ve 0,10 anlam seviyelerinin her ikisinde de 4 numarali modeldeki
katsayilar istatistiki olarak anlamlidir.Bu sonuca gére 0,05 ve 0,10 anlam seviyelerinde
Kibris Rum Kesimi’'ndeki biit¢e aciklar1 faiz oranindan etkilenmektedir. Dolayisiyla en

uygun model olarak 4 numarali model se¢ilmelidir.
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Cek Cumbhuriyeti’ne ait analiz sonuglar1 Tablo-15’de gosterilmistir.

Tablo-15: Cek Cumbhuriyetin’deki Biitce Aciklar1 Nedenlerinin Regresyon Sonuglari

Model | Bagimh | Sabit KH BS EO R? AIC SC
No Degisken| Terim
1 BA 58,00 | -2,866 - - 0,69 | 4,62 | 4,55
(0,040)
2 BA 1,178 - -0,328 - 0,86 | 3,82 | 3,75
(0,007)
3 BA -8,229 - - 0,546 | 0,29 | 544 | 5,37
(0,261)
5 BA 3,620 | -0,119 | -0,318 - 0,76 | 4,15 | 4,05
(0,945) | (0,149)
6 BA 174,0 | -7,859 | 0,048 | -1,445 | 0,93 | 2,82 | 2,68
(0,105) | (0,779) | (0,099)
7 BA 156,0 | -7,030 - -1,316 | 0,95 | 2,53 | 2,43
(0,003) (0,011)
8 BA 2,214 - -0,356 | -0,116 | 0,78 | 4,10 | 3,99
(0,036) | (0,702)

Tablo-15’deki Cek Cumhuriyeti’ndeki biit¢e aciklarinin nedenlerine iliskin regresyon

sonuclarina gore 0,05 ve 0,10 anlam seviyelerinin her ikisinde de 1, 2 ve 7 numaral

modellerdeki katsayilar istatistiki olarak anlamlidir.Bu sonuca gore 0,05 ve 0,10 anlam

seviyelerinde Cek cumhuriyeti’ndeki biitce agiklari kamu harcamalari, toplam borg

stoklar1 ve enflasyon oranindan etkilenmektedir. Her iki anlam seviyesinde de en uygun

model olarak en yiiksek R”ve en diisiik Akaike ve Schwarz degerine sahip olan 7

numarali model se¢ilmelidir.
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Estonya’nin analiz sonuclar1 Tablo-16’da gosterilmistir.

Tablo-16: Estonya’daki Biitce A¢iklar1 Nedenlerinin Regresyon Sonuglari

Model | Bagimh | Sabit KH BS EO R? AIC | SC
No Degisken| Terim
1 BA 26,00 | -1,293 - - 0,69 | 3,68 | 3,61
(0,038)
2 BA 8,423 - -1,601 - -0,02 | 4,68 | 4,61
(0,397)
3 BA 0,778 - - -0,161 | 0,03 | 4,85 | 4,78
(0,721)
5 BA 26,58 | -1,606 1,093 - 0,57 | 3,86 | 3,75
(0,083) | (0,524)
6 BA 30,46 | -2,114 | 2,016 0,334 0,59 | 3,73 | 3,59
(0,110) | (0,358) | (0,390)
7 BA 27,55 | -1,404 - 0,152 0,54 | 3,92 | 3,82
(0,071) (0,628)
8 BA 9,422 - -1,641 | -0,180 | -0,28 | 4,96 | 4,85
(0,451) | (0,707)

Tablo-16’daki Estonya’daki biitce agiklarinin nedenlerine iliskin regresyon sonuglarina

gore 0,05 ve 0,10 anlam seviyelerinin her ikisinde de 1 numarali modeldeki katsayilar

istatistiki olarak anlamlidir.Bu sonuca gore 0,05 ve 0,10 anlam seviyelerinde

Estonya’daki biitce aciklar1 kamu harcamalarindan etkilenmektedir. Dolayisiyla en

uygun model olarak 1 numarali model se¢ilmelidir.

4.2.2.2.4 Letonya

Tablo-17’de Letonya’daki biitce agiklarinin nedenlerine iligskin yapilan analiz sonuglari

gosterilmistir.
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Tablo-17: Letonya’daki Biitce Ac¢iklar1 Nedenlerinin Regresyon Sonuglari

Model | Bagimh | Sabit KH BS EO R? AIC | SC
No Degisken| Terim
1 BA -3,431 0,048 - - 0,00 | 4,07 | 4,00
(0,944)
2 BA -0,304 - -0,158 - 0,04 | 4,03 | 3,96
(0,703)
3 BA -5,964 - - 1,310 0,56 | 3,25 | 3,18
(0,086)
5 BA 17,04 | -0,608 | -0,470 - 0,10 | 4,30 | 4,20
(0,679) | (0,602)
6 BA 1,660 | -0,665 | 0,301 2,378 0,81 | 2,15 | 2,01
(0,295) | (0,457) | (0,042)
7 BA 13,03 -0,977 - 2,147 0,82 | 2,17 | 2,06
(0,056) (0,015)
8 BA -17,18 - 0,636 2,360 0,75 | 2,51 | 2,40
(0,095) | (0,027)

Tablo-17’deki Letonya’daki biit¢e aciklarinin nedenlerine iligskin regresyon sonuglarina

gore 0,05 anlam seviyesinde hicbir modeldeki katsayilar anlamli degildir. 0,10 anlam

seviyesine gore ise 3, 7 ve 8 numarali modellerdeki katsayilarin istatistiki olarak anlamli

oldugu goriilmektedir.

Bu sonuclara gore Letonya’daki biitce agiklar1 kamu harcamalari, toplam borg stoklar

ve enflasyon oranindan etkilenmektedir. 0,10 anlam seviyesinde en uygun model olarak

en yiiksek R’ ve en diisiik Akaike ve Schwarz degerine sahip olan 7 numarali model

secilmelidir.
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4.2.2.2.5 Litvanya

Litvanya’nin analiz sonuglar1 Tablo-18’de gosterilmistir.

Tablo-18: Litvanya’daki Biitce Ac¢iklar1 Nedenlerinin Regresyon Sonuglart

Model | Bagimh | Sabit KH BS EO R? | AIC SC
No Degisken| Terim
1 BA 6,184 | -0425 |- - 0,34 | 3,69 | 3,62
(0,219)
2 BA -2,389 - -0,017 - 0,00 | 4,11 | 4,04
(0,953)
3 BA -2,602 - - -0,137 | 0,03 | 4,07 | 4,01
(0,721)
5 BA 19,70 | -0,704 | -0,352 - 0,31 | 3,55 | 3,44
(0,128) | (0,271)
6 BA 22,16 | -1,074 | -0,142 | 0,637 | 0,29 | 3,52 | 3,38
(0,176) | (0,721) | (0,446)
7 BA 19,63 | -1,111 - 0,815 | 0,48 | 3,26 | 3,16
(0,084) (0,162)
8 BA 3,477 - -0,265 | -0,408 |-0,46| 4,32 | 4,21
(0,628) | (0,569)

Tablo-18’deki Litvanya’daki biit¢e agiklarinin nedenlerine iliskin regresyon sonuglarina
gore 0,05 ve 0,10 anlam seviyelerinde hi¢cbir modeldeki katsayilar istatistiki olarak

anlamli degildir.

4.2.2.2.6 Polonya

Polonya’daki biit¢e agiklarinin nedenlerine iliskin yapilan analiz sonuglar1 Tablo-19’da

gosterilmistir.
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Tablo-19: Polonya’daki Biitce Ac¢iklar1 Nedenlerinin Regresyon Sonuglari

Model | Bagimh | Sabit KH BS EO R? AIC | SC
No Degisken| Terim
1 BA 16,81 -1,090 |- - 0,01 | 3,53 | 3,46
(0,823)
2 BA 4,088 - -0,171 - 0,24 | 3,26 | 3,19
(0,317)
3 BA -4,048 - - 0,210 0,68 | 2,37 | 2,31
(0,041)
5 BA 75,48 -3,840 | -0,234 - -0,02 | 3,39 | 3,28
(0,469) | (0,270)
6 BA -83,22 | 3,913 0,206 0,336 0,38 | 2,80 | 2,66
(0,565) | (0,547) | (0,224)
7 BA -13,95 0,551 - 0,213 0,48 | 2,70 | 2,59
(0,867) (0,082)
8 BA -6,027 - 0,046 0,233 0,49 | 2,68 | 2,57
(0,779) | (0,124)

Tablo-19’daki Polonya’daki biit¢e aciklarinin nedenlerine iligskin regresyon sonuglarina

gore 0,05 ve 0,10 anlam seviyelerinin her ikisinde de 3 numarali modeldeki katsayilar

istatistiki olarak anlamlidir.Bu sonuca gore 0,05 ve 0,10 anlam seviyelerinde

Estonya’daki biitce agiklar1 enflasyon oranindan etkilenmektedir. Dolayisiyla en uygun

model olarak 3 numaral1 model secilmelidir.

4.2.2.2.7 Slovenya

Slovenya’ya ait analiz sonuclar1 Tablo-20’de gosterilmistir.
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Tablo-20: Slovenya’daki Biitce A¢iklar1 Nedenlerinin Regresyon Sonuglari

Model | Bagimh | Sabit KH BS EO R? AIC | SC
No Degisken| Terim
1 BA -1,932 | -0,017 |- - 0,00 | 1,81 | 1,74
(0,972)
2 BA -2,973 - 0,025 - 0,01 | 1,79 | 1,72
(0,804)
3 BA -0,047 - - -0,300 | 0,69 | 0,63 | 0,56
(0,040)
5 BA 5,536 | -0,565 | 0,126 - -0,50 | 2,04 | 1,94
(0,642) | (0,610)
6 BA -2,652 | 0,152 | -0,013 | -0,309 | 0,25 | 1,27 | 1,13
(0,874) | (0,944) | (0,181)
7 BA -1,860 | 0,092 - -0,304 | 0,50 | 0,94 | 0,83
(0,779) (0,076)
8 BA -0,451 - 0,014 | -0,298 | 0,49 | 0,95 | 0,85
(0,830) | (0,080)

Tablo-20’deki Slovenya’daki biitce agiklarinin nedenlerine iliskin regresyon sonuglarina

gore 0,05 ve 0,10 anlam seviyelerinin her ikisinde de 3 numarali modeldeki katsayilar

istatistiki olarak anlamlidir.Bu sonuca gore 0,05 ve 0,10 anlam seviyelerinde

Slovenya’daki biit¢e agiklar1 enflasyon oranindan etkilenmektedir. Dolayisiyla en uygun

model olarak 3 numaral1 model secilmelidir.

4.2.2.2.8 Slovakya

Slovakya’daki biit¢e agiklar1 nedenlerinin analiz sonuglar1 Tablo-21’de gosterilmistir.
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Tablo-21: Slovakya’daki Biitce A¢iklar1 Nedenlerinin Regresyon Sonuglart

Model | Bagimh | Sabit KH BS EO R? AIC | SC
No Degisken| Terim
1 BA -38,32 1,575 - - 0,14 | 5,39 | 5,32
(0,460)
2 BA 7,757 - -0,320 - 0,37 | 5,07 | 5,00
(0,194)
3 BA -1,368 - - -0,628 | 0,39 | 5,04 | 4,97
(0,181)
5 BA 87,95 -3,189 | -0,674 - 0,17 | 5,17 | 5,07
(0,445) | (0,236)
6 BA 69,30 | -2,495 | -0,507 | -0,346 | -0,02 | 5,32 | 5,18
(0,618) | (0,469) | (0,587)
7 BA -17,67 | 0,780 - -0,565 | 0,04 | 532 | 5,21
(0,713) (0,310)
8 BA 6,279 - -0,209 | -0,429 | 0,19 | 5,15 | 5,04
(0,451) | (0,422)

Tablo-21’deki Slovakya’daki biitce agiklarinin nedenlerine iliskin regresyon sonuglarina
gore 0,05 ve 0,10 anlam seviyelerinde hi¢cbir modeldeki katsayilar istatistiki olarak

anlamli degildir.

4.2.2.2.9 Malta

Tablo-22’de Malta’daki biitge agiklarinin nedenlerine iliskin yapilan analiz sonuglar

gosterilmistir.
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Tablo-22: Malta’daki Biitce A¢iklar1 Nedenlerinin Regresyon Sonuglari

Model | Bagimh | Sabit KH BS EO R? AIC SC
No Degisken| Terim
1 BA -8,502 | 0,036 - - 0,00 | 4,74 | 4,67
(0,963)
2 BA 5,818 - -0,218 - 0,34 | 432 | 4,25
(0,221)
3 BA -5,49 - - -0,856 | 0,06 | 4,67 | 4,60
(0,616)
5 BA -6,410 1,430 | -0,477 - 0,62 | 3,58 | 3,48
(0,096) | (0,049)
6 BA -0,275 1,499 | -0,531 | -1,549 [ 0,96 | 1,22 | 1,08
(0,015) | (0,008) | (0,034)
7 BA -5,277 | -0,013 - -0,860 |-0,55| 5,00 | 4,90
(0,988) (0,671)
8 BA 11,84 - -0,255 | -1,388 |0,381| 4,35 | 4,25
(0,196) | (0,381)

Tablo-22’deki Malta’daki biitge aciklarinin nedenlerine iligkin regresyon sonuglarina
gore 0,05 anlam seviyesinde 6 numarali modeldeki katsayilarin; 0,10 anlam seviyesine
gore ise 5 ve 6 numarali modellerdeki katsayilarin istatistiki olarak anlamli oldugu

goriilmektedir.

Bu sonuglara gore 0,05 anlam seviyesinde Malta’daki biitge aciklart kamu harcamalar
ve toplam bor¢ stoklarindan etkilenmektedir. En uygun model olarak 5 numarali model
secilmelidir. 0,10 anlam seviyesinde ise Malta’daki biitce agiklar1 kamu harcamalari,
toplam bor¢ stoklar1 ve enflasyon oranindan etkilenmektedir. Yine 0,10 anlam
seviyesinde en uygun model olarak en yiiksek R”ve en diisiik Akaike ve Schwarz

degerine sahip olan 6 numarali model secilmelidir.
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4.2.2.2.10 Macaristan

Macaristan’nin analiz sonuglar1 Tablo-23’de gosterilmistir.

Tablo-23: Macaristan’daki Biitce Aciklart Nedenlerinin Regresyon Sonuglar

Model | Bagimh | Sabit KH BS EO R? AIC | SC
No Degisken| Terim
1 BA 15,07 | -0,949 - - 0,28 | 4,66 | 4,59
(0,279)
2 BA 14,02 - -0,345 - 0,24 | 4,71 | 4,64
(0,319)
3 BA -6,784 - - 0,084 0,01 | 4,97 | 4,90
(0,807)
5 BA 30,82 | -0,857 | -0,306 - 0,11 | 4,69 | 4,58
(0,340) | (0,377)
6 BA 42,49 | -1,652 | -0,149 | -0,347 | -0,18 | 4,91 | 4,77
(0,465) | (0,779) | (0,673)
7 BA 43,58 | -2,031 - -0,502 | 0,17 | 4,63 | 4,52
(0,185) (0,332)
8 BA 16,39 - -0,418 | 0,211 | -0,10 | 4,91 | 4,81
(0,315) | (0,562)

Tablo-23’deki Macaristan’daki biitce aciklarinin nedenlerine iliskin regresyon
sonuclarina gore 0,05 ve 0,10 anlam seviyelerinde hi¢cbir modeldeki katsayilar istatistiki

olarak anlamli degildir.

AB fiiyesi iilkelerdeki biitce agiklari nedenlerine iliskin yapilan analiz sonuglar soyle

Ozetlenebilir;

(i) Baz1 AB iilkelerindeki biitce acgiklari kamu harcamalari, toplam borg¢ stoklari,

enflasyon orani ve faiz oranindan etkilenirken bazi1 AB iilkelerindeki biitce agiklari ise
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bu degiskenlerden etkilenmemektedir. Bunun nedeni ise iilkeler arasindaki ekonomik,
sosyal, kiiltiirel ve politik farkliliklardir.

(i1) Birinci grup AB iilkelerindeki biitce agiklar bazi faktorlerden etkilenirken; birinci
gruba kiyasla daha az gelismis kabul ettigimiz ikinci grup AB iilkelerindeki biitce
aciklari ise daha farkl faktorlerden etkilenmektedir. Ornegin Belgika’daki biitce aciklar:
analize dahil edilen biitiin bagimsiz degiskenlerden etkilenirken; Yunanistan, Litvanya,
Slovakya ve Macaristan’daki biitce aciklar iizerinde analize dahil edilen higbir
bagimsiz degiskenin tesiri bulunmamaktadir.

(iii) Regresyon sonuglarina gére Almanya ve Kibris Rum Kesimi’ndeki biit¢e agiklari
sadece faiz oraminin bir fonksiyonu iken, Portekiz, Polonya ve Slovenya’daki biitce
aciklar1 sadece enflasyon oraminin bir fonksiyonudur. Ote yandan Estonya’daki biitge
aciklar1 ise sadece kamu harcamalarindan etkilenmektedir. Letonya, Cek Cumhuriyeti
ve Malta’daki biitce agiklar iizerinde ise kamu harcamalari, toplam borg¢ stoklart ve
enflasyon oraninin tesiri bulunmaktadir.

(iv) Analize dahil edilen diger AB iilkelerindeki biitce agiklar ise iki bagimsiz
degiskenin fonksiyonudur. Avusturya’daki biitce agiklarina kamu harcamalar1 ve
enflasyon orani neden olurken, Hollanda’daki biit¢e agiklarina kamu harcamalarn ve faiz
orani, Ispanya’daki biitce aciklarma toplam borg stoklar1 ve enflasyon orani ve
Italya’daki biitce aciklarina ise kamu harcamalar1 ve toplam borc stoklari neden
olmaktadir. Son olarak Fransa’daki biitce aciklar1 ise kamu harcamalari, toplam borg

stoklar1 ve faiz orani tarafindan etkilenmektedir.

Sonug olarak; biitiin iilkelerde oldugu gibi AB’ne iiye olan iilkelerdeki biitce aciklar1 da
enflasyon orani, faiz orani, toplam borg stoklari, kamu harcamalar1 gibi degiskenlerden
etkilenmektedir. Ekonomik gelismelerini tamamlamis birinci grup iilkelerde goriilen
biitge aciklarimin nedeni kamu harcamalarimin fazla olmasi ve hizla artmasidir. Ikinci
grup AB iiyesi iilkelerde goriilen biitce aciklar1 ise daha cok enflasyon oranindan
etkilenmektedir. Bunun nedeni ise birlige sonradan dahil olan iilkelerin ekonomik

gelismelerini tamamlamadan AB’ye tam iiye olmalaridir.
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Giintimiizde biitce acgiklart hemen hemen biitiin iilkelerin kars1 karsiya kaldig
makroekonomik sorunlarin basinda gelmektedir. Ozellikle son yillarda biitce aciklarinin
onemi, gelismis ve gelismekte olan iilkelerdeki kamu harcamalarinin ve toplam borg

stoklarinin artmas1 nedeniyle daha da artmigtir.

Biitge acgiklarinin bu denli 6nemli olmasi, agigin tam ve dogru olarak tanimlanmasini
onemli hale getirmistir. Literatiirde farkli biitce ac¢ig1 tamimlart mevcuttur. Bu
tanimlardan bazilar geleneksel acik, birincil agik, islemsel agik, cari agik-sermaye agigi,
nakit agigi-tahakkuk ac¢igi, nominal biitge agig1 reel biit¢e agigi, yurt i¢i agik-yurt dist
acik, yapisal acik-konjonktiirel acik ve konsolide biit¢e agigidir. Bu farkli biitge agigi
tanimlart iilkeden iilkeye degisiklik gosterebilecegi gibi, aym iilkede zaman i¢inde de
degisiklik gosterebilmektedir. Tarihsel siire¢ igerisinde Keynesyen, Neo-Klasik,
Ricardian ve Arz Yonlii Iktisat yaklasimlarimin da biitge aciklarmin ekonomik etkilerine

iligkin farkli goriisleri olmustur.

Biitge aciklarinin makroekonomik etkileri, biitce aciginin finansman yontemine bagl
olarak farklilik gostermektedir. Biitce aciklarinin borglanma ile finansmam faizler
tizerindeki baskiy1 artirmakta ve 6zel kesimin faize olan duyarli yatirimlarini olumsuz
yonde etkilemektedir. Bir iilkede finansal piyasalar ne kadar gelismis ise biitce
aciklarinin 6zel kesim yatinmlan {izerindeki dislama etkisinin o olgiide diisiik olmasi
beklenir. Biitge agiklarmin monetizasyon ile finansmani ise etkisini uzun donemde
fiyatlar genel diizeyi iizerinde gostermektedir. Bircok ampirik calismanin ortaya

koydugu bulguya gore, biitce agiklar1 enflasyonun en 6nemli belirleyicisidir.

Biitce agiklarimin finansman kaynaklarindan birine ya da bir kagmna asir1 bagiml
kalmak, beraberinde bircok makroekonomik sorunu da getirmektedir. Ornegin, agiklarin
finansmaninda monetizasyona basvurulmasi enflasyonist baskiy1r artirmaktadir. Doviz
rezervlerinin kullanimi ise ancak kisa donemde gecerli olabilmekte; uzun donemde ise

doviz kuru riskini artirarak sermaye kagisina neden olmaktadir.
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D1s bor¢lanmaya asir1 bagimlilik ise ulusal paranin degerlenmesine ve cari islemler
aciginin  bilyiimesine neden olabilmekte ve bor¢ yiikiiniin siirdiiriilebilirligini
giiclestirebilmektedir. I¢ bor¢lanma ise ekonominin finansal ve reel sektorlerini olumsuz

yonde etkilemekte ve gelir dagilimini1 daha carpik hale getirmektedir.

Sonug¢ olarak biitce acgiklari nasil finanse edildigine bagli olarak; faiz oranlarini,
tasarruflari, yatirimlari, gelir dagilimini, ekonomik biiyiimeyi, istihdami, fiyatlar genel

diizeyini ve 6demeler dengesini etkileyerek biitiin ekonomiyi etkileyebilmektedirler.

Hemen hemen biitiin iilkelerin 6nemli bir makroekonomik sorunu olan biit¢e agiklar
AB iilkeleri agisindan da biiyiik nem arz etmektedir. Daha 6nce AB’ne iiye olan biitiin
tilkelerin biit¢e aciklari ile ilgili ampirik caligma yapilmamasi nedeniyle, aragtirmamizda

AB iilkelerindeki biitce aciklarina neden olabilecek faktorler incelenmeye caligilmistir.

Bu dogrultuda, AB’ne iiye olan iilkelerdeki biitge agiklari incelenirken iiye iilkeler
birinci ve ikinci grup iiye ililke olmak iizere ikiye ayrilmistir. Bunun nedeni, iiye
tilkelerin bir kisminin AB’ne 1 Mayis 2004 tarihinde katilmalar1 ve diger iilkelere gore
farkl1 bir gelisme seviyesine sahip olmalaridir. Birinci grup iilkeler AB’ne 1 Mayis 2004
tarihinden Once iiye olan iilkeleri kapsarken; ikinci grup iilkeler bu tarihten sonra iiye
olan yeni iilkeleri kapsamaktadir. S6z konusu iilkelerdeki enflasyon orani, faiz oran,
toplam bor¢ stoku / GSYIH ve kamu harcamalar1 / GSYIH faktorlerinin biitce agiklar
tizerindeki etkileri ol¢iiliip; degerlendirilmeye calisilmistir. Yapilan tahminlemelerde

1998-2003 donemine ait Eurostat verileri esas alinmistir.

Calismada elde edilen bulgulara gore bazi AB iilkelerindeki biitce aciklart kamu
harcamalari, toplam bor¢ stoklari, enflasyon orani ve faiz oranindan etkilenirken bazi
AB iilkelerindeki biitce agiklari ise bu degiskenlerden etkilenmemektedir. Birinci grup
AB iilkelerindeki biit¢ce agiklar1 kamu harcamalari, toplam borg¢ stoklart gibi bazi
faktorlerden etkilenirken; birinci gruba kiyasla daha az gelismis kabul ettigimiz ikinci
grup AB iilkelerindeki biitce aciklar1 ise daha farkli faktorlerden etkilenmektedir.
Ornegin Belcika’daki biit¢e aciklar1 analize dahil edilen biitiin bagimsiz degiskenlerden
etkilenirken; Yunanistan, Litvanya, Slovakya ve Macaristan’daki biit¢e aciklari iizerinde

analize dahil edilen hicbir bagimsiz degiskenin tesiri bulunmamaktadir.
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Regresyon sonuclarina gore Almanya ve Kibris Rum Kesimi’ndeki biitce acgiklar
sadece faiz oraminin bir fonksiyonu iken, Portekiz, Polonya ve Slovenya’daki biitce
aciklar1 sadece enflasyon oramnin bir fonksiyonudur. Ote yandan Estonya’daki biitge
aciklar1 ise sadece kamu harcamalarindan etkilenmektedir. Letonya, Cek Cumhuriyeti
ve Malta’daki biitce agiklar iizerinde ise kamu harcamalari, toplam borg¢ stoklar1 ve

enflasyon oraniin tesiri bulunmaktadir.

Analize dahil edilen diger AB iilkelerindeki biitce agiklari ise iki bagimsiz degiskenin
fonksiyonudur. Avusturya’daki biitce agiklarina kamu harcamalart ve enflasyon orani
neden olurken, Hollanda’daki biitce aciklarina kamu harcamalar1 ve faiz orani,
Ispanya’daki biitge agiklarina toplam borg stoklar1 ve enflasyon oram ve ltalya’daki
biitce aciklarina ise kamu harcamalar1 ve toplam bor¢ stoklart neden olmaktadir. Son
olarak Fransa’daki biitce agiklari ise kamu harcamalari, toplam bor¢ stoklar1 ve faiz

orani tarafindan etkilenmektedir.

Sonug olarak, AB iilkelerinin 6nemli bir kisminda goriilen biitce aciklar1 enflasyon
orani, faiz orani, toplam bor¢ stoklar1 ve kamu harcamalarindan etkilenmektedir. Ote
yandan bu faktorlerin aciklar1 etkileme derecesi iilkelerin gelisme diizeylerine gore
farklihik arz etmektedir. Ekonomik gelismelerini tamamlayarak AB’ye iiye olan
Finlandiya, irlanda ve Danimarka gibi iilkelerde biitce aciklari goriilmemektedir. Buna
karsin ekonomik gelismelerini tamamlamadan AB’ye iiye olan Polonya, Slovenya,
Estonya gibi iilkelerdeki biitce acgiklar1 iizerinde soz konusu faktorlerin tesiri

bulunmaktadir.
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