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OZET

KAMU ACIKLARININ MAKRO EKONOMIK ETKILERIi: TURKIYE
CALISMASI

Tuba DIREKCI
Doktora Tezi, iktisat Anabilivm Dah
Damisman: Do¢.Dr.Murat DOGANLAR
Subat,2006, 177 Sayfa.
Kamu kesimi mali politikalarinin geleneksel amaclarindan biri de ekonomide uzun
donemde dengeli bir biiyiime saglamaktir. Gozlenen gelismeler, diinya ekonomisinde

kamu kesimi agiklariin, bu iilkelerin kararli makro denge i¢inde biiyiimelerine engel

olacak bir yap1 meydana getirdigini sergilemektedir.

Gegen son on yilda, ekonomi politikasinda hi¢bir konu kamunun biitge agiklarinin
etkileri kadar tartisitlmamistir. Farkli ideolojilerden politikacilar, aci§1 azaltmanin tiim
ekonomilerin gelecegi agisindan 6nemini tartigtilar. Her ne kadar ekonomistler konuyla
ilgili olarak farkli yonlere ayrilsalar da, bir ¢ok iktisat¢1 agiklarin zararli goriisiinii
paylagsmaktadir. Bu calismada da Tiirkiye Ekonomisi’nin 1990-2003 yillar1 arasi
donemde kamu borglarinin temel ekonomik degiskenler ilizerinde olusturdugu makro
ekonomik etkiler incelenecektir. Calismanin ilk bdliimiinde konuya teorik bazda
yaklasilacak, ikinci bdoliimiinde ise adi gegen yillar icin istatistiksel uygulama
yapilacaktir. Uygulama calismasinda Johansen Kointegrasyon (Esbiitiinlesim) Analizi
ve Vektor Otoregresif Analiz yapilacaktir. Calismanin amaci 1990-2003 yillar
arasindaki donemde kamu biitge ac¢ig1 degiskeninin ekonominin temel degiskenleri

tizerindeki etkisini tespit etmektir.

Bu ¢alismada yapilan analizler sonucunda biitge acgiklarinin milli geliri arttirdigini
m2’deki artisin milli geliri azalttigini, faiz hadlerindeki artisin, déviz kurundaki artisin
ve son olarak da cari islemler agigindaki bir artisin milli geliri arttirict yonde etkiledigi
bulunmustur. Konu ile ilgili yapilan bir ¢ok ¢aligmada farkli tilkelerden farkli sonuglar
elde edilmistir. Ancak genel bir degerlendirme yapildiginda biit¢e agiklarinin ekonomik

dengeleri bozucu sonuglari kaginilmazdir.

Anahtar Kelimeler: Biitge Ac1g1, Tiirkiye, Makro Ekonomik Etki.
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ABSTRACT

MACRO ECONOMIC IMPACT OF PUBLIC DEFICITS: THE CASE FOR
TURKEY

Tuba DIREKCI

Ph.D. Thesis, Economy Deparvtment
Supervisor : Do¢. Dr. Murat DOGANLAR
February,2006, 177 pages

One of the traditional role of public sector financial policy is to attain long term
sustainable economic growth. Observed developments show that, public sector deficits
in the world economy displays an infrastructure which hinders economic growth under

macroeconomic stability.

For the last decade no other topic has been rigorously discussed under economic policy
as much as public sector deficits. Politicians with different schools of thought discussed
the role of reducing public deficits for the future of all economies. Although there are
split views on the topic, majority of economists shared the common view on the hazard
of public deficits. This study focuses on the macroeconomic impact of public debt on
Turkish economy as reflected on leading economic variables for the 1990-2003 period.
First part of the study focuses on the theoretical aspects of the issue, followed by
statistical implications for the asseesed time priod. Statistical technics used are
Johansen’s Cointegration analysis and VER (Vector Autoregressive Regression). Aim of
the study is assesment of the impact of public debt on major economic indicators for the

1990-2003 period.

Analysis conducted show that, budget deficits upper national income, while increase in
M2 decreases it. Moreover, increase in interest levels, appreciation of national exchange
rate and current account deficits sewems to increase to national income. However, there
are diversified findings on similar researches in other country experiences. But we can

conclude by stating that, budget deficits distorts economic stability.

Key Words: Public Deficit, Turkey, Macro Economic Impact.
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GIRIS

Kamu aciklar1 ve beraberinde gelisen ekonomik etkilesim, son donem ekonomi
literatiirtinde oldukga genis yer almaktadir. Farkli zamanlarda farkli ekonomistler biitce
aciklarinin etkilerini incelemis ve agiklarin ekonomi iizerinde olumsuz etkileri lizerinde

durmuslardir.

Kamu agiklarmin tehlikeli olabilecegine iliskin goriislerin  dayandirildig:
Oonermeler arasinda ilklerden sayilabilecek bir goriis, Domar (1944) tarafindan ileri
stiriilmiistiir. Domar’a gore, reel faiz hadleri reel biiyiime oranindan biiyiikse ve
kamunun harcamalari, gelir getirecek alanlara yatirilmamigsa, baska bir ifade ile cari
harcamalara gitmigse, herhangi bir faiz oncesi agik, (ki burada bahsedilen kamu
gelirlerinden, faiz 6demeleri hari¢ diger tiim giderlerin diisiiriilmesinden sonra olusan
aciktir, primary deficit, iissel bir sekilde biiyiir, patlar ve kamu bor¢larinin milli gelire

olan oran1 6nlenemez bir sekilde artar.

Buna benzer goriisler, Sargent ve Wallace (1981) tarafindan da ileri siirtilmiistiir.
Bunlara gore, kamunun agiklarini borglanarak finanse etmesi, faiz hadlerinin biiylime
oranlarindan daha diisiik olmas1 halinde, miimkiin olmaktadir. Aksi taktirde borg¢larin

milli gelire olan orani, sonsuza yaklasir.

Domar’1n 6nermesinin, Keynesyen Politikalarin uygulanabilirligi ile yakin ilgisi
bulunmaktadir. Keynes tarafindan, durgunluktan ¢ikis regetesi olarak Onerilen,
borglanarak verimli veya verimsiz yatirimlarin arttirllmasi; bu Onermeye gore

bor¢lanmanin yapilamamasi sonucunu dogurabilir.

Barro-Ricardo Hipotezi, kamu agiklarina karsi olanlar i¢in bir temel teskil
etmektedir. Bu hipoteze gore Barro (1974), piyasa ekonomisindeki tiim rasyonel
birimlerin, kamu harcamalarinin finansmaninin vergi ile mi yoksa bor¢lanma ile mi
yapildigindan bagimsiz olarak  aymi davramis kalibim1 benimsediklerini anlatir.
Kamunun acik verdigi donemlerde 6zel sektdr agiga karsi gelen miktarda tasarruf
edecek, fazla verdigi durumlarda tasarruflarini azaltacaktir. Kamu agiklari, gelecekte

toplanacak vergiler ile Odeneceginden ekonomideki rasyonel birimler, gelecekte



O0deyecekleri vergilerin bugiinkii degerini tasarruf etme yoluna gideceklerdir. Bu
cercevede kamunun agik vermesinin Keynesyen Teori’de oldugunun tam ziddi olcak
sekilde tam istihdami saglamada bir etkisi bulunmamaktadir. Ciinkdi, toplam tasarruflar

ve yatirimlar etkilenmemektedir.

Kamu aciklariin belki de en 6nemli etkisi, hiikiimetlerin, uluslar arasi giiven
krizine acik hale gelmesidir. 1997 yilinda Asya’da ve daha sonra da borglarinin
O0denmemesi nedeniyle Rusya Federasyonu’da yasanan krizler, uluslar arasi piyasalarda
reel faizlerin yliksek diizeylere ¢ikmasina neden olmus, bazi iilkeler bu yiiksek reel faiz
oranlarindan bile bor¢lanamamistir. Bu krizler 6deme giicii acisindan daha iyi durumda

olan tilkeleri de olumsuz yonde etkilemistir(Bage1, 2001, s.36).

Kamu kesimi mali politikalarinin geleneksel amaglarindan biri de ekonomide
uzun donemde dengeli bir biiyiime saglamaktir. Gozlenen gelismeler, diinya
ekonomisinde kamu kesimi agiklarinin, bu iilkelerin kararli makro denge icinde

biiyiimelerine engel olacak bir yapt meydana getirdigini sergilemektedir.

Gegen son on yilda, ekonomi politikasinda hi¢cbir konu kamunun biitge
aciklarinin etkileri kadar tartistlmamustir. Farkli ideolojilerden politikacilar, acig
azaltmanin tiim ekonomilerin gelecegi agisindan Onemini tartigtilar. Her ne kadar
ekonomistler konuyla ilgili olarak farkli yonlere ayrilsalar da, bir ¢ok iktisat¢1 agiklarin
zararlh goriisiinii paylasmaktadir. Ancak, biitge aciklar1 ekonomiye agir bigimde zarar
vermis olsaydi, bunun biiylime {izerinde gozle goriiliir bir etkisinin olmas1 gerekirdi. Bu
tiirden kayda deger bir etkinin bulunmamasi, biitce agiklarinin, kotii olmakla birlikte,

korkung¢ olmadigi fikri ile uyumludur (Krugman, 2002, s.161).

Bu ¢alismada da Tiirkiye Ekonomisi’nin 1990-2003 yillarin1 kapsayan dénemde
kamu agiklarinin, temel ekonomik degiskenler {lizerinde olusturdugu makro ekonomik
etkiler incelenecektir. Zaman kisit1 veri ile ilintilidir. Calismanin uygulama kismi igin
gereki ¢eyrek verinin en saglikli aralii yukaridaki dilim i¢inde mevcuttur. Bu sebeple
calisma 1990-2003 yillar1 arasin1 kapsamistir. Tiirkiye’nin biitce acig1 degiskeninden
hangi yonde ve nasil etkilendigi analiz edilecektir. Calismanin amaci, biitce agiklarinin

Tiirkiye Ekonomisi lizerinde bozucu etkilere neden olup olmadigini test etmek ve bunun



paralelinde gelecege dair yapilacak calismalara ve alinacak ekonomik kararlara bir
kaynak olusturmaktir.

Calismanin ilk bolimiinde konuya teorik bazda yaklagilacaktir. Kamu agiklari
kavrami teorik olarak irdelenecektir. Agik gesitleri, kamu biit¢e kisiti, Aciklarla ilgili
farkli yaklasimlar, iliml1 vergileme ve enflasyonun agiklar tizerindeki etkileri bu boliimii

olusturmaktadir.

Ikinci béliimiinde kamu agiklarmin makro ekonomik etkileri yer almaktadur.
Agiklarin finansman cesitleri agiklandiktan sonra biitge agiklarinin enflasyon, o6zel
tasarruflar, 6zel yatirimlar reel faiz, dis rekabet (cari islemler ve reel doviz kurlari)
ekonomik biiylime ve istikrar ve gelir dagilimi {izerindeki etkileri teorik olarak

incelenmistir.

Tezin iiciincii boliimii “Gelismekte Olan Ulkelerde Biitce Aciklarinin Nedenleri”
baslig1 altindadir. Bu boliimde 6ncelikle gelismekte olan iilkelerde kalkinma ve biiylime
sorunu ele alinmig, bu cergecede kalkinmanin finansmaninda kullanilan araglar
incelenmistir. Kalkinmanin finansman araglarindan kamu harcamalari, vergiler (dolayli,
dolaysiz vergiler), i¢ bor¢lanma ve dis bor¢clanma konu ile ilgili olarak, ayr1 bashklar
altinda incelenmistir. Secilmis gelismis ve gelismekte olan iilkelerde kamu harcamalari
tablo ve grafik destegi ile agiklanmigtir. Daha sonraki son iki boliim ise, gelismekte olan
tilkelerde biitce agiklarinin nedenleri ve gelismis ve gelismekte olan iilkelerde biitce

acigiini gelisimi basliklar1 altinda tezin {i¢lincii boliimiinti sonlandirmustir.

Tezin dordiincii boliimiinde 1990-2003 yillar1 arast Tiirkiye Ekonomisi
incelenmektedir. Genel bir degerlendirmeden sonra adi gegen yillar igin Tiirkiye
Ekonomisindeki kamu finansman dengesi ile makro denge arasindaki iliskinin
kurulamamasi, kamu aciklarinin devamlilik kazanmasi ve bor¢ baskisinin artmasi,
kamu agciklart ve bor¢lanma iligkisi kamu agiklarinini borglanma ile finansmani, kamu
aciklar ile piyasa faiz oranlari ve finansal kesime baski ve kamu kesimi bor¢lanma
geregindeki hizli artis c¢alismada incelendikten sonra dordiincii boliim, Tiirkiye

Ekonomisi’ni yillara gore degerlendirerek son bulmaktadir.

Calismanin besinci boliimii, istatistiksel uygulamay1 kapsamaktadir. 1990-2003

yillar1 i¢in Tiirkiye’de kamu biitce aciklarinin makro ekonomik etkilerini



incelemektedir. Biit¢e agiklar1 ve makro ekonomik etkileri konulu literatiir taramasindan
sonra kamu biitce agiklarinin makro ekonomik etkilerini test etmek amaciyla model
kurulmugtur. Uygulamada kullanilan veriler iizerinde durulmus daha sonra da Johansen
Esbiitiinlesim, Vektor otoregresyon analizi ve vektor hata diizeltme yontemleri

uygulanmustir.

Tezin son boliimii genel degerlendirme ve sonug¢ boliimiidiir. Yapilan teorik ve
istatistiksel caligsmalar 1s181inda 1990-2003 yillar1 aras1 kamu biit¢e agiklarinin Tiirkiye

Ekonomisi’nde olusturdugu makro ekonomik etkiler gozden gegirilmistir.



BOLUM I

KAMU EKONOMISI

1.1. Kamu Aciklari

Tirkiye’de kamu kesimi ekonomiye 6 ayr1 yonden girmektedir:
(1) Konsolide Biitge,
(ii)  Yerel idareler,
(iii)  Fonlar,
(iv)  Doner Sermayeli Kuruluslar,
(v) Kamu Iktisadi Kuruluslar

(vi)  Sosyal Giivenlik Kuruluslart.

Kamu bu kanallardan gelir toplar ve harcama yapar. Bu alt1 kanal en agik
anlamda kamu kesimini olusturdugundan, buralarda olusan gelir-gider dengesi, diinya
ekonomilerinde de kabul géren kamu kesimi dengesidir (Onder, Kirmanoglu, Kartall1,

1995, 5.7).

Kamu kesimi genel dengesi i¢inde ¢esitli dairelerin ve kurumlarin agik veya
fazlalar1 konsolide edilebilir. Ornek olarak KiT agciklari, konsolide biitceden yapilan
transferler ile kapatilabildigi i¢in, kamu kesimi genel denge hesaplar1 iginde yer
alabilecegi halde, kamu kesimi bor¢lanma geregi olarak ortaya ¢ikmayacaktir. Ayni

gerekee ile yerel idareler de kamu kesimi genel dengesi i¢inde eriyecektir.

Kamu kesimi i¢inde bulunan fonlar, teorik olarak denk olmak durumundadir.
Fonlar fazla veremeyecekleri gibi agik da veremezler. Ciinkii fon mantig1 biitce
mantigindan farklhidir. Mevcut gelire gére harcamalar ayarlanir. Fon olusturulmasi, bir
ya da birkag¢ gelir kaleminin belirli bir harcamaya tahsis edilmesi demektir. Sonugta,
gelir saglandigi zaman ve saglanabildigi kadar harcama yapilir; harcama miktari
saglanan geliri asamaz. Belirli bir amaca tahsis edilen gelir bagka amacla
kullanilamayacagindan, fon havuzunda birikir ve belirlenen amaca yonelik harcama

gereksinimi ortaya ¢ikincaya kadar, fon hesab1 fazla vermis olur.



Tirkiye’de fonlarin olusturulmasi, bir yandan biirokrasiyi bir yandan da mali
yargiy1 gecistirmek amacina yoneliktir. Boyle olunca, 1980 doneminde hem miktar hem
de mali deger olarak olduk¢a kabarmis olan fonlar, ikinci bir biitge islevini goriir hale
gelmistir. Fonlar, tahsis ilkesine gore kurulmus bir tiir mali ara¢ olmaktan ¢ikmis, fonlar
arasi aktarmalar ya da fonlardan biitceye yapilan aktarmalar1 da i¢eren ve borglanan bir
mali araca donligmiistiir. Fonlar, ilk yillarda fazla vererek kamu agiklarinin boyutlarini
kiigiiltmiistiir. Ancak, 1989 yilindan itibaren acik vermeye baglayan fonlar, yerel idare
aciklar1 ile bas basa gelismekte, ¢ogu yillarda yerel idare agiklarini asmistir. Bu
gelismeler 1s131indaki kararlarla, fonlarin amagclar disi kullanimi kisitlanmistir (Onder,

Kirmanoglu, Kartalli, 1995, s.7).

Yukarida sayilan kamu harcamalarinin 15181 altinda kamu agiklart ile ilgili su
degerlendirme yapilabilir: Kamu agiklarinda yaklasik 2/3 pay, konsolide biitgeye aittir.
Son 10 yil i¢ginde konsolide biitge agiklari, 1990 ve 1992 yillar1 harig, kamu agiklarmin
daima %60’lar dolayindaki paymi olusturmustur. Kamu kesimi agiklarinda ikinci sirayz,
KiT’ler almaktadir. Yerel idarelerin kamu kesimi agiklarindaki yeri gdrece olarak,

zaman i¢inde artmustir.

1.2. Kamu Aciklarina iliskin Tanimlar

Kamu agiklariin geleneksel 6l¢iisii, kamu harcamalarinin toplami ile cari kamu
gelirleri arasindaki hesaplanabilir farktir. Kamu acgiklari ile ilgili ¢esitli verileri belirli
amaglara yonelik olarak dogru bir sekilde ele alip, yorumlayabilmek i¢in ¢esitli kamu
acig1 tamimlarini gozden gegirmek gerekir. Burada kamu borglart kavrami ile kamu
aciklar1 kavrami arasindaki farki belirtmekte fayda vardir. Kamu agiklari, bir donem
icinde olagan kamu gelirleri ve kamu giderleri arasindaki farktir. Kamu borglar1 ise
belirli bir zaman kesitinde, o zamana kadar olugmus olan kamu aciklarinin toplam
degeridir. Goriildigii gibi kamu agiklar1 ya da kamu kesimi bor¢lanma geregi, bir tiir
akim deger niteliginde oldugu halde, kamu borglar1 bir stok deger niteligi tagimaktadir.
Ayr1 ayr1 zaman dilimlerinde olusmus kamu aciklar1 birikerek, belirli bir zaman

kesitinde kamu bor¢ stokunu olusturmustur.



1.2.1. Klasik Tanim

Uluslararasi karsilastirmalarda da ilk etapta kullanilan kamu ag¢ig1 tanimi, kamu
kesimi harcamalarindan (G), olagan gelir (T), ¢ikartilinca geriye kalan finansman geregi

(FG) kavramu ile elde edilir:

FG=G-T (1.1)

Ancak bu klasik tanimda gelir ve harcama kalemleri, bunlarin biitge agig1
tizerindeki etkileri, giiglerine gore esitligin farkli yanlarina kaydedilir. Ornegin bir borg
grubu 0demesinde ana para yeniden bor¢lanma ile itfa ediliyor (roll-over), faiz net
O0deme olarak gergeklestiriliyorsa, “ana para ddemesi”, biitce dengesinde, ekonomik
dengede ve yiikiimliilikkler iizerinde higbir etki yapmayacagindan dolay1, “ finansman”
boliimiine yazilir. Oysa, “faiz 6demesi” net bir 6deme oldugundan “ harcamalar”
hanesine yazilacaktir. Gelirler ve harcamalar bdylece net olma niteliklerine gore tasnif
edilip, yerlerine yerlestirildikten sonra ortaya, “kamu kesimi bor¢lanma geregi (KKBQG),
cikar. Iste bu temel tanimlama, uluslararasi karsilastirma ve dlgiimlerde kullanilan temel
gostergedir. Tiirkiye’de genel anlamda kamu kesiminin topladigi gelirler, esitlik
1.2°deki kalemlerden olusmaktadir. Bunlar siralanacak olursa, vergiler, vergi dis

gelirler, faktor gelirleri, sosyal fonlardir:

T=V + VDG + NG * SF (1.2)

(1.2)’de elde edilen gelirlerden (T), “cari transfer” (CT), adi1 altinda cari harcamalar

ciktiginda, kamu tasarruflarina (Spuiic), ulasilir:

Spublic =T-CT (13)

Kamu tasarruflarinin kamu borglarina esit oldugu durumda, kamu kesimi

dengesi saglanmis olacaktir.

Spublic - Ipublic = Fark (1 4)



Kamu tasarruflarindan kamu yatirimlar ¢ikarildiginda elde edilen farka,
sermaye transferleri ve stok degisim fonu da eklenince kamu kesimi bor¢lanma geregi

bulunmus olur. Boylece,

KKBG = (S-I)puwiic £ ST £ SDF  (1.5)
denkligi elde edilir (Onder, Kirmanoglu, Kartalli, 1995, s.11).

1.2.2. Birincil Kamu Acig1 (Primary Deficit)

Kamu harcamalart; kamu hizmetlerinin siirdiiriilebilmesi i¢in gerekli harcamalar,
kamu borg faiz 6demelerinin siirdiiriilebilmesi i¢in gerekli harcamalar ve kamu borg faiz
ddemelerinin toplamindan olusmaktadir. ilk grup harcama yani kamu hizmetlerinin
stirdiiriilebilmesi i¢in gerekli harcamalar olagan oldugu halde, ikinci grup harcama, yani
kamu borg¢ faiz 6demelerinin siirdiiriilebilmesi i¢in gerekli harcamalar, gegmis doneme
ait kamu agiklarinin finansman yonetiminin kiimiilatif olarak olusturdugu ytiktiir.
Birinci grup harcamalarin denetimi kamu otoritelerinin iradesi dahilinde oldugu halde,
ikinci grup harcamalar, kamu otoritelerinin karar yetkisi digindadir. Kamu
harcamalarindan faiz 6demelerinin ¢ikarilmasi ile ulasilan harcama tutarinin saptanmasi
ve bu miktarin olagan kamu gelirleri ile karsilanabilir olmasi, kamu borglarinin
sirdiiriilebilirligi  derecesinin  saptanmasit agisindan Onemlidir. Toplam kamu
harcamalarindan faiz O0demelerinin ¢ikarilmasi ile elde edilen birincil kamu
harcamalarinin, olagan kamu giderleri ile karsilanmasi ve faiz Odemelerinde
kullanilmak iizere birincil biit¢e fazlasinin olusmasi, bor¢larin itfasi agisindan 6nemlidir.
Bir donemde yapilmis olan borcun anapara boliimiiniin tekrar borglanilarak finanse
edilmesi olagan olmakla beraber, faiz boliimiiniin, birincil biitce fazlasi ile 6denilmesi
kacinilmazdir. Birincil biitce fazlasi ile bor¢ faiz yiikii karsilanamaz ise sadece eski
borcun anapara tutari1 kadar degil, borcun faiz boliimiiniin 6denmesi i¢in de yeni borca
basvurmak gerekir. Boyle bir durumda kamu borglar1 artan hizla artar. (Blejer, Cheasty,

1991, 5.1657).

1.2.3. islevsel Kamu Acig

Enflasyonist donemlerde nominal faiz oranlar1 sadece faiz gelirlerini degil,

anapara lizerindeki sermaye asinmasini da kapsar. Yani, nominal faizin enflasyon



oraninin lizerinde kalan boliimii, ger¢ek faiz d6dentisini ifade eder. Bu durumda kamu
aci181, birincil kamu acig1 ile enflasyondan arindirilmis gercek faiz ddentisini kapsar
(Blejer, Cheasty, 1991, s.1656). Gergek faiz Odentisini bulmak i¢in nominal faiz

oranindan, enflasyon oranini ¢ikarmak gerekmektedir.

1.2.4. Cari Hesapta Acik- Sermaye Hesabinda Acik

Kamu harcamalari, ekonomik kritere gore (a) cari harcamalar, (b) yatirim
harcamalar1 ve (c) transfer harcamalar1 olarak {ige ayrilir. {lk iki grup harcama, iiretim
faktorii olarak kullanilip, milli gelire katki yaptig1 icin gelir yaraticidir. Uretim faktorii
kullanict kamu harcamalar1 i¢inde bulunan cari harcamalar, harcamanin yapildigi
donemde tiiketildiginden, kamu aktifinde uzun siire yer almaz ve getiri saglamaz. Bu
nedenle cari harcamalarda agik vermek son derece tehlikelidir. Buna karsilik, kamu
kesimi i¢inde yapilan yatirim harcamalari, hem kamu biinyesinde aktif birikime yol
acar, hem de uzun donemli getiri saglar. Bu niteliklerden dolayi, gelecek donemlerde
getiri saglayacak bir harcamanin, bor¢la finanse edilmesi sakincali olmayacaktir.
Boylece, sadece borglanma yolu ile gelecek doneme anapara ve faiz yiikii
aktarilmamakta, ayn1 zamanda bu yiikiimliiliiklere karsilik olusturabilecek aktif birikimi

ve getiri olasilig1 da yaratilmis olmaktadir (Onder, Kirmanoglu, Kartalli, 1995, s.13).

1.2.5. Nakit Esas1 ve Tahakkuk Esas1 Ac¢iklar

Kamu birikiminde 6deme ve harcama konularinda tahakkuk ve nakit esast s6z
konusu olmaktadir. Tahakkuk esasima gore denk olabilen bir biit¢e, nakit esasina gore
acik verebilir. Daha ¢ok pratik alanda goriilen nakit agigi, biitce dengesine, tahakkuk
etmis fakat gerceklesmemis gelir ve harcamalar “net emanet ve avans” olarak ilave

edilerek, dikkate alinmis olur.

1.3. Kamu Biitce Kisiti

1.3.1. Temel Biit¢ce Kisiti

Acigin tanimlanabilmesi i¢in Oncelikle biitce kisitinin anlagilmasi gereklidir.

Herhangi bir bireyin biitge kisit1; onun tiiketiminin simdiki degerinin, baslangi¢ refahi
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ve istihdam gelirinin simdiki degerinin toplamina esittir; ya da bu toplamdan daha azdir.
Kamu kesimi de benzer bir kisitla yiiz yiizedir. Bir kamu ekonomisinin biit¢e kisiti, o
kamunun satin aldig1 mal ve hizmetlerin simdiki degerinin, baslangi¢ refah1 ve vergi
gelirinin simdiki degerinin (net transfer ddemelerinin) toplamina esit ya da daha az

olmalidir.

Kamu harcamalarinin sifir doénemindeki toplami, yine sifir donemindeki
toplanan vergilerin toplamina ve sifir doneminde alinan borcun toplamina esit olacak ya
da bu toplamdan kiiciik olacaktir. Ayni mantik, hane halki i¢in de gegerlidir. Bir kisinin
t donemindeki harcamalari, yine ayn1 donemde kazandiklar1 ve daha 6nceki donemden
sahip oldugu refahin toplamina esit olabilir ya da bu toplamdan az olabilir.
Baslangictaki bu refah, miras yolu ile ona ulagsmis olabilir ya da refah yerine borg

olarak ifade edildiginde, biitge kisitina, negatif olarak girmektedir.

Kamunun biitge kisiti, onun siirekli bor¢ i¢inde olmasini ya da siirekli artan
miktarda bor¢lu olmasini engellemez. Hane halkinin biitge kisitina doniilecek olunursa,
hane halkinin refahiin simdiki degerinin limiti, negatif olamayacaktir. Benzer sekilde,
kamudaki biit¢e kisit1 sart1 da, borcun simdiki degerinin pozitif olamayacagi seklindedir

(Romer,2001,s.532).

Borg stokunun degisim miktar1 “biitge agig1”nin en basit tanimlamasidir. Reel
bor¢ stokunun degisim orani, kamu harcama ve gelirleri arasindaki farkla, borcun reel

faizinin toplamina esittir. Bu da;

Ad, =[G, -T]+r.D, (1.6)
Burada,

r= t zamanindaki reel faiz orani,

D= Borg¢ stoku,

Ad, = Borg stokunun degisim miktari,

G; =t déonemi kamu harcamalari,

T; =t doneminin gelirleridir. (kamu gelirleri)
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Formiiliin sag tarafinda koseli parantezin i¢i, birincil agiktir. Toplam agik yerine,
birincil acigin ele alinmasi, mali politikanin belirli bir donemde kamu biitce kisitina ne
kadar yardimda bulundugunu 6l¢mek icin ¢ogunlukla daha iyi bir yoldur. Mesela
kamunun biit¢e kisiti, kamunun kendi baslangi¢ borcunun simdiki degerini kargilamak

(denklestirmek) i¢in, yeterli biiyiikliikte birincil fazla vermesi kosuludur.

Kamu harcamalar1 ve transfer harcamalarinin toplamindan vergilerin ¢ikarilmasi
sonucu, her zaman birincil agiktir (Blanchard ve digerleri, 1990, s.10). Konuyu daha iyi
analiz edebilmek i¢in, biitce kisitin1 milli gelire oranlamak gerekir. Boylelikle makro
parametrelerin milli gelir, (Y) igindeki paylarinin daha anlamli yorumlanmasi miimkiin
olacaktir. Milli gelire oranlanmis bor¢ oraninin iki faktor setine bagli olarak gelistigi
sOylenebilir. Birincisi, cari harcamayi, transfer ve vergi gelirlerini gdsteren birincil
aciktir. Tkincisi de (gegmisten gelen GSMH’ye oranlanmis birikmis borg yiikii) x (reel
faiz orani- biiylime orani) dir. Eger bu fark, pozitifse, sabit bir GSMH’ye oranlanmis

bor¢ orani i¢in birincil bir fazla gerekir (Blanchard ve digerleri, 1990, s.10).

1.4. Kamu Aciklan ile ilgili Goriisler

Kamu agiklar ile ilgili goriisler boliimiinde ii¢ yaklasim incelenecektir. Bunlar

strastyla, Ricardocu, Keynesyen ve Neo-Klasik Yaklagimlardir.

1.4.1. Ricardocu Yaklasim

Ricardo tarafindan ileri siiriilen bu yaklasim, daha sonralar1 yeni klasik
iktisat¢cilardan Robert Barro tarafindan gelistirilmistir. Barro’ya goére devlet kamu
harcamalarin1 mal ve hizmet satin almalarini arttirirken vergileri arttirmazsa biitce agigi
ortaya cikar. Agik, bor¢lanma ile finanse edilirse, bireyler anapara ve faiz 6demeleri i¢in
gelecekte  kendilerinden alinacak vergilerin arttirtlmak zorunda kalinacagim

bileceklerdir.

Barro’ya gore tiiketiciler kamu harcamalarinin bor¢lanma ya da vergileme ile
finanse edilmesi durumunda ayni tepkiyi gostereceklerdir. Ciinkii, bugiin 6deyecegi
verginin azaldigin1 goren tiiketici, devletin kamu agiklar1 ve bor¢lanma i¢in daha sonra

O0deme yapmas1 gerektigini anlayacaktir. Yani O0demenin yapilmasi igin gelecekte
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vergilerin arttirilmasi kacinilmaz olacaktir. Gelecekte vergi artislarindan etkilenecek
tiikketici vergilerin azalmasi sonucu elde edecegi gelirden daha fazla tasarruf yapacaktir.
Bu nedenle bir verginin kaldirilmasi, kaldirilan vergi kadar bor¢lanma ile finansman

yapilmasina neden oldugu i¢in, tliketici harcamalarin1 degistirmeyecektir.

Bu yaklasima gore, vergilerin azaltilmasi sonucu olusan biitce acig1 6zel
tasarruflarda daha biiylik bir artisa neden olacaktir. Yine, kamu agiklarinin vergileme
veya bor¢lanma suretiyle finansmaninin tiiketimi, yatirimlari, faiz oranlarimi ve milli

geliri etkilemeyecegi savunulmaktadir.

1.4.1.1. Ricardo Denkligi Sorunu

Neo-Klasik yaklagim, hane halklarmin siirekli geliri ve onu harcama yetenegi
tizerinde durur. Bir bireyin vergilerinde bugiin bir indirim yapilirsa, vergi indirimini
finanse etmek icin satilan tahvillerin anapara ve faizini ayni birey 6ddemek zorunda
kalacag i¢in, bireyin siirekli geliri degismez. Bu noktada siirekli gelir acisindan, bir
vergi indiriminin, kiginin harcamalarini arttiracagini diisiinmek i¢in hi¢bir neden yoktur.
Genelde herkesin ulusal borcun neticede 6denecegine inandigi diisiiniiliirse, gelecek bir
zamanda kamu, borg¢larint 6deyebilmek icin bir fazlaliga sahip olmalidir. Bu, kamunun
gelecekte vergileri yiikseltecek olmasi demektir. Su halde borglardaki bir yilikselme,
bireyin servetini yiikseltecek ve ayn1 zamanda bireylere gelecekteki vergilerinin daha
ylksek olacagini belirtecektir. Bu durumda toplam talep tizerindeki net etki sifir olabilir.
Burada karsilasilan problem, “kamu tahvilleri servet midir?”, sorusudur. Bu probleme
“Barro-Ricardo Onermesi ya da Ricardo Denkligi”, denilir. Onerme sudur: Tahvil
basarak borglar1 finanse etmek vergileri sadece erteler. Bu nedenle tamamiyla bugiinkii
vergilendirmeye denktir. Kamu tahvillerinin net servet olmadig1 yolundaki kati Barro-
Ricardo onermesi, “halk elindeki tahvillerin gelecekteki vergi artislartyla 6denecegini
anlar”, seklindeki sava doniigsmiistiir. Eger boyleyse kamu harcamalarindaki herhangi bir
kesintiyle karsilanmayan biitce agigindaki artig, tasarruflarda biit¢e agigini tam olarak

karsilayacak kadar bir artisa yol acacaktir (Dornbusch, Fischer, 1998, 5.596).

Daha net gorebilmek i¢in kamunun t; zamaninda her bir hane halkina A kadar

tahvil verdigini ve bu borcu t, zamaninda 6demeyi planladigini diisiinelim. Bu borg, t,
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R(ty)—R(t
zamaninda her hane halkinn e =

' miktarinda vergilenmesi gerekecek demektir.
Ussel ifadedeki R degiskeni, t; ve t, ddnemlerine ait, vergi oranlaridir Boyle bir
politika, temsili hane halki tizerinde iki etki yapar. Birincisi, hane halki bir varlik, tahvil,
kazanir. Bu t; zamanindaki A’nin simdiki degeridir. ikinci olarak, hane halki, bir borg,
bir vergi yiikii kazanir. Bu da yine t, zamanindaki A’nin simdiki degeridir. Boylece,
tahvil, hane halkinin “net varligi1”, degildir ve hane halkinin tiikketim davranisini da
etkilemez. Hane halki tahvili kolaylikla saklar ve tahvilin faizi t, zamanina kadar birikir.

Bu noktada (t, zamanda) kamu, tahvilin bor¢larin1 6demek i¢in, bu tahvili ve birikmis

faizlerini kullanir (Romer, 2001, s.11).

Geleneksel ekonomik modeller ve bircok resmi olmayan tartigmalar, tahvile
meyilin tiketimi arttirdigin1 sdylemektedirler. Tiiketimin geleneksel analizleri, cari
harcanabilir gelire (Y-T) bagliligiyla olmustur. Bu varsayimla, tahvil finanse eden bir
vergi, tikketimdeki yiikselmeyi keser. Ricardo ve tiiketimin geleneksel bakis acisi
politik ara¢ olarak, ¢ok farkli sonuclara yol acar. Ornek olarak, 1980’li ve 1990l
yillarda Amerika Birlesik Devletleri’ndeki biiyiik biitge agiklar1 tiikketimi arttirmais,
biiyime ve sermaye birikimini geriletmistir. Fakat, Ricardocu bakis agisina gore, bu
biitce agiklarmin ne tiiketim iizerine ne de sermaye birikimi {izerine etkisi yoktur.
Baska bir ornek vermek gerekirse, kamu durgunluk zamaninda sik sik tiiketim
harcamalarinin artmasi igin vergileri azaltir. Fakat, e§er Ricardo Denkligi gecerliyse bu

cabalar bostur ( Romer, 2001, s.11).

Becker (1997) calismasinda, veri bir kamu harcama patikast boyunca
vergilemenin azalmasinin, vergileri 6deyen bireyin tiikketim kararlarini etkilemeyecegini
savunmaktadir. . Bu teorinin arkasindaki basit diisiince, buglinkii azalan verginin yarin
vergi ve faizinin toplamina esit oldugudur. Benzer sekilde, bor¢ finansmani da bireyin
refahim1  etkilemez. Ricardocu Denklik, mali politikanin kamu harcamalarin
degistirmeyecegini savunmakla Keynesyen diisiinceden ¢ok wuzaktir. Keynesyen
Diisiince, ekonomik ajanlarin sadece bugiinkii harcanabilir gelir ile ilgilendigini anlatir.
Becker, 1960-1993 yillar1 arast1 Amerika Birlesik Devletleri igin yaptigi uygulama
sonucunda, Ricardocu Denkligi destekleyen sonuglar, Keynesyen yaklasimi destekleyen

uygulama sonuclarindan olduk¢a fazla oldugunu bulmustur. Calismay1 kapsayan
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dénemde kamu sektorii borcu biriktirir. Kamu sektorii refahi biriktirir. Ozel sektor uzun

dénemde kamunun 6denmemis borglar1 6demek icin vergileri arttiracagini, kavramistir.

1.4.1.2. Ricardo Denkligi Yorumu

Ricardo Denkligi’nin ne kadarmmin gergegi yansittigini anlamak igin ¢ok
miktarda calisma yapilmistir. Tabii ki, bu arada Ricardo Denkligi’nin tam olarak
saglanmadigr bir ¢ok durumlar vardir. Ricardo Denkligi’nin tam anlamiyla
dogrulanamamasinin sebebi, niifustaki siirekli devinimdir. Ekonomiye yeni bireyler
girdigi zaman, gelecegin vergi yiikiiniin bir kismi, tahvil vasitasiyla, tahvil basildiginda
heniiz yasamayan bireylere aktarilir. Sonug olarak, tahvil o sirada yasayanlar i¢in net
varlik, anlamina gelir ve davranislarini etkiler. Ancak ayni tahvil gelecek nesil i¢in bir
borgtur. Bu olasi durum, Diamond’un ¢akisannesiller modeli ile (OLG) anlatilmistir

(Romer, 1996, s.39).

Ricardo Denkligi’nin bu anlamda iki sorunu vardir. Birincisi, bir seri birey, sonlu
bir hayatla tiimii sanki bir hane halkiymis gibi davranabilirler. Ozellikle, eger bireyler
torunlarmin refah diizeyine dikkat ederlerse ve bu ¢ok giiclii bir sekilde s6z konusuysa,
torunlarina pozitif miras birakacaklardir. Bu durumda kamunun finansal kararlari, tekrar
bagimsiz bir hal alir. Bu sonug, Temel Ricardo Denkligi’nin sonucu gibi, biitce kisiti
mantigindan gelir. Buglin piyasaya siiriilmiis, gelecekte bir ¢cok nesilden vergi yoluyla
toplanacak bir tahvil oldugu varsayilirsa, tiim nesillerin tiiketiminin degismeden ayni
kalmasi olasidir. Her nesilin yapmasi gereken sey, tahvilin ¢ikarildigi donemde yasiyor
olmasi, mirasini arttirmak ig¢in tahvil tutar1 ile birikmis faizin toplamini arttirmaya
calismasidir. Bdylece, verginin artmasinin beklendigi (tahvilin sonlandirilmasi)
donemdeki nesiller, bu fonlar1 kullanarak tahvil ve ondan dogan faizi

Odeyebileceklerdir.

Her ne kadar bu tartigmalar, tahvillerin yiikiimliiliigii nedeniyle bireylerin
tikketim politikalarii degistirmediklerini gosterse de bunu yaptiklarina dair bir tespit
mevcut degildir. Tahvil ¢ikarma her nesile daha 6nce olmayan olanaklar saglar. Kamu
harcamasi1 degismedigi i¢in tahvil ihraci, bir vergi kesintisiyle birlestirilir. Tahvil ihraci,
yasayan birey i¢in yasam kaynaklarini arttirir. Fakat ger¢ek sudur ki, bireyler pozitif

miras birakmay1 planlamakta ve kendi tiiketimleriyle torunlar1 arasinda bir tercihle icsel
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bir optimum yasamaktadirlar. Yani davraniglarini degistirmezler. Sadece eger miraslari
sifir ise, tahvil ihraci tliketimi etkiler. Clinkii devredilen miras ile tahvil ve ondan dogan
faiz 6denecektir. Eger boyle bir miras sdz konusu degilse ikinci nesil, yani tahvili ve
faizi 6deyecek olanlar tiiketimlerini azaltmak zorunda kalacaklardir. Oysa ki yukarida
anlattildig tlizere tiiketim etkilenmemelidir. (Bunun yerine tahvili ve birikmis faizini
gelecek nesiller icin elde tutarlar.) Bu bireyler, benzer nedenlerden dolay1 ayni seyi
yapar ve siire¢, borcu ddeyecek neslin gelen mirasi kullanarak borcu sonlandirmasina

kadar devam eder.

Nesiller aras1 boylesi bir baglant1 (intergenerational link) sonlu hayath bireyin,
sonsuz ufuklu hane halklar1 gibi davranmalarina neden olabilir. Sonlu hayatin Ricardo
denkligini basarisiz kilan ikinci bir sorun, bireyin hayat siiresidir. Bireyin hayat siiresi,
sonludur. Fakat yine hayat siiresi, yeteri kadar uzundur. Ger¢ek durum agisindan
bakildiginda, toplanan vergilerin simdiki degerinin tahvillerin 6denmesiyle iligkili
oldugunu ve bu 6deme zamani gelen tahvillerin ihrag¢ edildiginde mevcut olan bireylerin

hala hayatta olduklar1 goriilmektedir (Romer, 2001, s.537).

1.4.1.3. Ricardo Denkligi ve Siirekli Gelir Hipotezi

Ricardo Denkliginin iyi bir yaklasim olup olmadigi konusu, siirekli gelir
hipoteziyle uyumlu bir tiiketim davranisi tanimi saglamasi konusuyla yakindan ilgilidir.
Stirekli gelir modelinde tiiketim davranisini sadece hane halkinin yasam boyu biitce
kisit1 etkilemektedir. Bugiin ihra¢ edilen bir tahvil, gelecegin vergileriyle 6denecektir.
Yani eger siirekli gelir hipotezi tiiketim davranisini iyi tanimliyorsa, Ricardo Denkligi

giizel bir yaklagimdir.

Cogu hane halkinin kiigiik serveti vardir ve vergi sonrasi gelirin tahmin edilebilir
olmasi, tiiketimdeki degisikliklerin de tahmin edilebilir olmasini beraberinde getirir. Bu
insanin aklina Ricardo Denkligi’nin sayisal anlamda onemli basarisizligini getiriyor.
Soyle ki, veri bir yasam boyu, biitce kisitinda eger cari harcanabilir gelir, tiikketim
tizerinde anlamli bir etkiye sahipse, verginin diismesi, bunu takip eden donemlerde,
gelecegin vergisinin artmasi tiiketim ilizerinde anlamli etkiye sahiptir (Romer, 2001,

5.538).
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Sadece vergilerin kisi bas1 gotiirii vergi (lump-sum), oldugu durumda borg
verenlerin verdiklerini geri alma olasilig1 artar. Gergek durumda tahvil ihraglari hane
halkinin borglanabilecegi tutar1 (miktar1) ¢ok az etkiler. Buradaki mantik, bor¢lunun
borcunu geri 6derken i¢inde bulundugu durumdur. Borglu bilir ki, geliri borcu 6derken
azalacaktir. Fakat, eger vergiler gelirin bir fonksiyonu ise bor¢lunun vergi yiikii ihrag
edilen tahvilin kiiclikliigii ile ilgilidir. Bir tahvil ihraci, bor¢lunun geri 6deme
olasiliginin sadece kiiclik bir boliimiinii etkiler. Demek ki, miktar1 az bir oranla

etkilemektedir; o halde birey bor¢lanabilir (Bernheim, 1987, 5.265).

Vergiler gelirin bir fonksiyonudur. Ancak pratikte durum farklidir. Tahvil ihrag
islemi sonucu, eger hane halkinin gelecekteki vergi yiikii, tahvilin getirisinden diisiikse,
vergi ylikli az miktarda agirlasir. Gelecekte yiikselecek vergiler, hane halkinin yasam
boyu vergi sonrast gelirinin simdiki degerini arttirir. Bu olayda tahvilin gelecek degeri
diisiiktiir ve yine eger tahvilin gelecekteki geliri yliksekse hane halkinin yasam boyu
vergi sonrasi gelirini azaltir. Sonug olarak, hane halkinin tasarrufunu arttirmak icin ¢ok
az istegi vardir. Onun yerine yliksek indirgeme oranina razi olur ve tahvilin vergi
yiikiiniin yiiksek olacagini bilmesine ragmen, tiikketimini arttirir (Barsky, Mankiw ve

Zeldes, 1986, s. 685).

1.4.2. Biitce Aciklarina Keynesyen Yaklasim

Keynes oncesi Klasik Okul mensuplari, ekonominin tam istthdamda dengede
oldugunu, kamunun ekonomiye her tiirlii miidahalesinin bu dengeyi bozacagini
savunmuslardir. Bunun sonucu ortaya ¢ikan kamu anlayisi, tarafsiz devlettir. Kamu,
harcamalar ya da kamu gelirler yoluyla, bireylerin tiikketim, tasarruf ve yatirim
kararlarin1 etkilememelidir. Bu, olabildigince diisiik ve birbirine denk kamu harcamasi-

kamu geliri esitligi ile saglanabilecektir.

Keynesyen iktisat¢ilara gore, tiiketim, bireylerin bugilinkii gelirinin  bir
fonksiyonudur. Bu nedenle kamunun, kisilerin gelirlerini arttirma veya azaltmaya
yonelik faaliyetleri, onlarin tliketimini etkilemektedir. Keynesyen iktisatgilar
ekonominin her zaman tam isttihdamda dengede olmadigin1 bazen eksik isttihdamda da
dengeye gelebilecegini ileri siirmiiglerdir. Ekonominin eksik istthdamda da dengeye

gelmesinin nedeni, gelismis iilkelerde tasarruf fazlaligi, gelismekte olan iilkeler de ise
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tasarruf agigidir. Buna gore kamu, ekonomiyi tam istthdama getirmek i¢in kamu
harcamalarin1 arttirirsa, biitce aciklariyla karsilasacaktir. Ancak, Keynes’e gore, artan
kamu harcamalar1, carpan etkisi ile tliketimi, milli geliri ve istthdam hacmini,

arttiracaktir.

Keynesyen iktisat¢ilarin ¢ogu, kamu harcamalarindaki artistan kaynaklanan biitce
aciklarinin belirli bir faiz oranina kadar, 6zel kesim yatirimlarinin karliligini arttirdigini
belirtmektedir. Ayrica 6zel kesim yatirimlarinin kisilerin tiikketimlerindeki artistan daha
hizli bir sekilde arttig1 goriisiinii savunmaktadirlar. Diger bir ifade ile eksik istihdam
kosullarinin gegerli oldugu bir ekonomide (ters yonde bir para politikast uygulanmadigi
siirece), nominal para agiklar1 hem reel hem de nominal talebi, tam istthdam seviyesine
kadar arttirmaktadir (Ulusoy, 2004, s.250). Nominal talepteki bu artig, bir yandan
tiketime, diger yandan tiiketim nedeniyle yatirimlarin karliliginin artmasi sonucu,
yatirimlara yansimakta ve sonugta faiz oranindaki yiikselmeye karsilik diglama etkisi
meydana gelmemektedir. Ancak, ekonomi tam istihdam seviyesine ulastiktan sonra,
fiyatlar genel seviyesi ylikselecek, tiiketimde bir artis ve yatirnmlarda bir azalma

meydana gelmeyebilecektir.

Monetaristler, biitce agiklarinin 6zel kesim yatirnmlarii dislayacagini 6ne
stirerek, bu goriist elestirmektedirler. Artan kamu harcamalarinin kisa dénemde neden
olacagi milli gelir artisinin para talebini arttiracagini, artan para talebi karsisinda para
arzinin sabit kalmas1 durumunda ise, faiz oranlarinin yiikselecegini ileri siirmektedirler.
Faiz oranlarindaki bu yiikselis sonrasinda, 6zel kesim yatirimlar1 diisecek ve kamu
harcamalarinin milli gelirde meydana getirecegi artig, 6zel kesim yatirimlarinin

dislanmasiyla notrlesecektir.

1.4.3. Biitce Aciklarina Neo-Klasik Yaklasim

Biitce a¢1g1 konusunda bir diger yaklasim da Neo-Klasik Yaklasimdir. Neo-
Klasiklerin agiklamalari ekonominin dengede oldugu ve bireylerin tiiketimlerinin
siirekli gelirlerinin (permanent income) bir fonksiyonu oldugu varsayimlarina
dayanmaktadir. Ancak siirekli gelir fonksiyonunun kisilerin yasam siireleri ile simirh

oldugunu da belirtmek gerekir
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Neo-Klasik iktisat¢ilar  bireylerin  tiiketimlerini  uzun donemli olarak
planladiklarini ve biitge agiklar1 ve bu agiklarin bor¢lanma yoluyla finansmani suretiyle
vergileri daha sonraki kusaklara kaydirarak toplam tiiketimi arttirmadiklarini

belirtmektedirler.

Neo-Klasik goriisiin temsilcisi Barro’dur. Barro, kamu harcama diizeyini sabit
tutarak harcamanin vergi yerine bor¢lanma ile finansmanin reel faiz orani, yatirimlar,

gayri safi milli hasila diizeyi lizerinde bir etkisinin olmayacagini iddia etmistir.

Barro-Ricardo denkligi olarak bilinen Barro Hipotezi asagidaki varsayimlar temel

alimarak kurulmustur(Ulusoy, 2004, s.251):

(1) Homojen yapili nesillerden olusan bir niifus yapisi,
(i1) Seffaf ve etkin bir sermaye yapisi,
(1i1)  Sabit marjinal oranlarla uygulanan vergi yapisi,

(iv)  Gelecege ait belirsizliklerin bulunmadig1 bir ortam.

Bu kosullarin olusturdugu bir toplumda, bireyler nesiller arasi etkilesim i¢inde
hayat boyu gelir ve harcama dengelerini, dolayistyla, vergi yliklerini dikkate alarak
dengeye gelirler. Bireyin tiiketimi, gelirinden tasarruf ve verginin ¢ikmasiyla elde
edildigi varsayildiginda, birey denge durumundayken vergilerin yerine devlet
borg¢larinin kullanilmasi, gelir ve tiiketim diizeylerini etkilemeyecektir. Cilinkii, simdiki
donemde vergisi azaltilmis olan birey, ileriki donemde yiiksek bir vergi yiikii ile
karsilagacagini diislinerek tasarruflarini arttiracaktir. Boylece vergi azalirken tasarruflar

artacak, bunun sonucunda da harcamalar degismeyecektir.

Kamunun tasarruf talebi karsisinda tasarruf arzi daralmis olacagindan dolayi,
reel faiz orani ve yatirimlar degismeyecektir. Yatirimlarin degismemesi nedeniyle, milli

gelirde bir degisiklik olmayacaktir.

Ancak homojen olmayan nesillerden olusmayan bir toplum yapist yoksa,
sermaye piyasalart seffaf degilse, uzun donem karar alma kosullar1 gegerliligini
yitireceginden dolay1 Barro-Ricardo denkligi de gegerliligini yitirecektir. Ayni sekilde

sonraki donemde vergi yapis1 farkli oldugunda sabit oranl vergi yapisi yerine degisken
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oranli vergi yapist uygulama kosullar1 ortaya c¢ikarsa yine Barro-Ricardo denkligi

gecersizdir.

1.5. Ihmh Vergileme

Iliml1 vergileme konusunun ele alinma nedeni, sonuclarinin biitce agik
davranislarina etkisini gérmek icindir. Eger kamu harcamalar ¢iktinin bir pargasi gibi
tesadiifii yiirliylis (random walk) takip ediyorsa acik olmayacaktir. Harcamalarin bu
davranigiyla denge-biitge politikasi, vergi oraninin da tesadiifi yiirliytisii takip etmesine
neden olur. Bdylece agiklar ve fazlalar kamu harcamalariin ¢iktiya oraninin degisimi

beklendiginde artar.

Barro, kamunun, gelir elde ederken carpikliklart minimize etme arzusuna
odaklanir. Vergilerin neden oldugu bozulmalar, gelirin miktarindan daha fazla
artmaktadir. Diisiik vergilerin bozucu maliyeti yoktur. Yine diisiik vergiler icin

bozuculugun maliyeti, artan hasilanin miktarinin karesiyle dogru orantilidir.

Carpikliklarin (bozulmalar), vergilerle birlikte dogru orantili olarak daha fazla
arttigr varsayism. Ortalama aynmi seviyede duragan vergiler ile ortalamadan yiiksek
degisken vergilere gore carpikliklar, vergilerdeki degisikliklerle dogru orantili olarak
daha fazla artiyorsa bu durumda carpikliklari minimize etmek arzusu, kamunun zaman
icinde vergileri yumusatmasina neden olacaktir. Bu gézlemin daha iyi anlasilmasi i¢in
Barro, ¢arpikliklarin vergilerle ilintili oldugu tek c¢ikis yeri olarak Ricardo Denkligi’ni
hareket noktas1 kabul etmistir. Bu durumda kamunun problemi, siirekli-gelir
hipotezindeki hane halkinin yiiz yiize geldigi problemle benzerdir. Siirekli gelir
hipotezinde hane halki indirgenmis hayat boyu faydasin1i maksimize etmek istemektedir.
(Bu maksimizasyon, yasam boyu harcamalarinin simdiki degerinin belirli bir diizeyi
gecmeme kisitidir. Fayda maksimizasyonu bu kisita baghidir.) Ciinkii ortada tiiketimin
azalan marjinal faydasi kavrami, vardir. Hane halki tiiketim i¢in yumusak, ilimli bir
politika seger. Burada kamu, gelirini yiikseltirken olusabilecek carpikliklart minimize
etmek ister. (Kamunun buradaki kisiti, gelirinin simdiki degerinin belirli bir seviyenin
altinda olmasi durumudur.) Ciinkii ylikselen hasilanin artan marjinal bozulma maliyeti

vardir. Kamu, vergiler i¢in 1liml1 bir politika secer. Vergiyi yumugsatma analizi siirekli-
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gelir hipotezi ile paralel gidecektir. Bunu anlatirken de 6nce belirlilik durumu, sonra da

belirsizlik durumu ele alinacaktir.

1.5.1. Belirlilik Altinda Ilhmh Vergileme

Herhangi bir ekonomide ¢ikt1 diizeyi: Y, kamu harcamalari: G, reel faiz orant: r
olsun ve oranlart digsal ve belirli olsun. Basitlestirmek amaciyla reel faiz orani sabit
varsayilsin. Baslangic 6denmemis kamu borglari: Dy, ile ifadelensin. Kamunun, bir
vergi politikas1 (T) secerek, vergilerini toplarken olusan bozulmalar1 minimize edip,
blitce kisitin1 da saglamak istedigi varsayilsin. Bu c¢alismada bozulma maliyetinin,
T(t)’nin miktarinin artmasindan yani t doneminde T vergi politikasiyla toplanan vergi
geliri miktarinin artmasindan kaynaklandigi varsayilacaktir. Ciktiya bagh bozulmalar,
ciktiya bagh vergilerin bir fonksiyonudur ve ¢iktiya bagli bozulmalar, ¢iktrya bagh

vergilerden dogru orantili olarak daha fazla artmaktadir.

@ _ A AT )
dyY dr ~ dy

Kamunun problemi, bozulma (J) maliyetinin simdiki degerini minimize eden,
ayn1 zamanda tiim biitge kisitin1 saglayan vergi politikasini segme problemidir.
Ozellikle, kamu t zamaninda vergileri AT kadar kiigiik bir miktar diisiirsiin. Diger biitiin
donemlerde vergiler sabitken vergi indiriminden sonraki ilk donemde vergileri (1+1)AT
kadar arttirsin. Bu degisiklik onun getirisinin simdiki degerini hi¢ etkilemez. Boylece
eger kamu, baslangi¢ olarak biit¢e kisitin1 saglamigsa, vergi oraninda degisiklik sonrasi
da bu kosulu saglayacaktir. Eger kamunun baglangi¢ politikasi, optimal ise objektif

fonksiyonundaki degisikligin marjinal etkisi sifir olmalidir.

Degisikligin faydasi t doneminde bozulmalarin azalmasidir. Degisimin maliyeti,
bozulmay1 t+1 doneminde arttirmasidir. “t+1” donemindeki vergiler (1+r)AT kadar
artacaktir. Burada anlatilmak istenen, vergiler ¢iktinin bir parcasidir. Vergi orani sabit
olmalidir. Daha yiiksek vergiler, bozulmalarin marjinal maliyetini arttirir; daha 1limh
vergiler, bozulma maliyetlerini azaltir (minimize eder). Dahasi, birim hasila basina
diisen marjinal bozulma maliyeti, vergi oranindaki artigla artar. Ilimli bir vergi, bozulma

maliyetlerini minimize eder.
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1.5.2. Belirsizlik Altinda Ilhmh Vergileme

Burada kamunun yeni problemi, vergi gelirindeki artistan kaynaklanan
bozulmalarin beklenen simdiki degerinin nasil minimize edilecegi sorusudur. Onun
biitce kisit1 da onceki ile aymidir. Yani, vergi gelirlerinin simdiki degeri, baslangigtaki
borg¢la, harcamalarin simdiki degerinin toplamina esit olmalidir. T zamaninda kamunun
vergileri AT kadar kii¢iik bir miktarda azalttig1 varsayilsin. (incelenen donemde toplam
ne kadar vergi toplanabilecekse, yaklasik olarak bilinen bu toplamdan bir indirim
gerceklessin.) Biitce kisitin1 saglamak icin de bir sonraki “t+1” yilinda (1+1)AT,
incelenen donem vergilerde, toplam tahmini deger ne olursa olsun (1+r)AT kadar bir
artis olur. Eger kamu optimum durumda ise, yani mevcut vergi orani ile maksimum
vergi geliri elde edilirken minimum bozulma maliyeti mevcutsa, bu degisiklik,
bozulmalarin beklenen simdiki degerini etkilemez. O halde ekonomi optimum durumda
ise vergilerdeki degisiklige bagli olarak olusmasi beklenen marjinal bozulma maliyetini
tahmin etmek miimkiin degildir. Vergi oranindaki degisiklik tahmin edilebilir nitelikte

degildir. Ciinkii, vergi orani tesadiifi ytiriiylis (random walk) takip eder.

Harcamalarin tahmini hareketlerine en uygun 6rnek (harcamalarin ¢iktiya orani)
savaslar ve durgunluk donemleridir. Ordu harcamalari, savaslar sirasinda gecici olarak
yiiksektir. Benzer sekilde kamu harcamalar1 kabaca periodik degildir ve resesyonlarda,
ciktiya orani gegici olarak yiiksektir. Yani, savas ve resesyonlar, kamu harcamalarinin
ciktrya oraninin beklenen gelecek degerinin cari orandan daha diisiik oldugu dénemdir.
Iliml1 vergi politikasiyla birlikte de ele alinacak olan kamu ac¢iginin genellikle bu

donemlerde arttig1 gdzlenmistir.

Kamu harcamalarinin lizerine pozitif bir sok gelirse, kamu harcamalari
O6demenin (pay off) beklenen bozulmasi daha da diiser. Eger negatif sok varsa, yiiksek
reel 6demenin bozulmasi artar. Bu giiclii gostergenin dogru olmadig: agiktir. Fakat,
pozitif soklar i¢in yliksek enflasyon, negatif soklar i¢in, diisiik enflasyonu takip eden
politikalar, borcun reel 6demelerini, nominal 6demelere doniistiirmenin tek yoludur.
Bozulmalar1 azaltma ¢abasi kamunun nominal bor¢ alternatifini kullanmasini akla

getirir (Bohn(a), 1990, s.1222).
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Bu analiz, ayn1 zamanda sermaye birikimini de kapsayarak, ¢ikt1 patikasi digsal
olacak sekilde uzatilabilir. Eger kamu, kendi politikalarin1 yapabilirse, sermaye
vergilendirilmesinin olmadig1r bir politika optimal ya da optimale yakin olabilir.
Sermaye vergileri ve isgiicli gelir vergilerinin her ikisi de ¢aligma giiciiniin etkinligini
azalttigi i¢in bireyin ¢alisma-bos zaman tercihini olumsuz etkilemektedir. Fakat
sermaye geliri vergisi ayn1 zamanda bireyin donemler arasi tercihlerini de bozucu etkiye
sahiptir. Sermayenin ortaya ¢ikis asamasindaki vergi (ex-post) bozucu degildir ve bu
bozulmanin minimize edilisi bakimindan arzu edilir. Sonu¢ olarak sermaye
vergilenmesinin olmadigi ya da ¢ok diisiik oldugu bir politika dinamik olarak uygun
degildir. Bu, eger kamu gelecek zamanin vergi politikalariyla ile ilgili olarak baglayici
taahhiitler yapamazsa, sermaye vergilemesinin olmadigi bir politikay1 takip edemez
demektir. Taahhiitlerle optimal vergi modellerinin tahmini, sermaye vergilerinin sifira
yakin olmasi demek degildir. Bu, ya miikemmel olmayan bir taahhiit ya da bilinmeyen

bir seylerin oldugunun gostergesidir.

Sonug olarak, Ricardo Denkligi’nden hareketle bu analizin bir bagka sebebi daha
vardir. Analizde kamu harcamalart digsal alinmistir. Oysa ger¢ekte harcamalar
kendilerinin maliyetlerinden ve faydalarindan etkilenir gibidir. Bir tahvilin ihraci (vergi
kesintileriyle) geliri arttirir fakat kamunun ileride vergi oranini yiikseltmesine neden
olur. Buradan da anlasilacag:i gibi gelecegin vergisi daha yiliksek olmalidir. Boylece
finansmanin marjinal maliyeti (veri bir kamu harcama patikas1 varken) daha da yiiksek
olacaktir. Kamu, harcamalarin1 fayda ve maliyetlerini kiyaslayarak secerse, daha yiiksek
vergiler ve daha diisiik harcamalarin bir birlesimi ile, bu degisiklige cevap olur. Daha
diisiik kamu harcamalari, hane halkinin yasam boyu kaynaklarini arttirir. Boylece, cari

harcamalari da arttirir (Romer, 2001, s.540).

1.6. Genisletici Mali Daralmalar

Ricardo Denkligi’nden hareketle bir vergi kesintisi, gelecegin vergi
O0demelerinin bugiinkii degerinin beklentilerini tam olarak vergideki kisint1 kadar arttirir.
O halde hane halkinin yasam boyu kaynaklar1 etkilenmemistir ve tiiketimleri de
degismemistir. Kamu harcamalarinin igsel oldugu durumda bir vergi kesintisi,
gelecekteki vergi 6demelerinin beklentilerini arttirir, fakat bu artis, kesinti miktarindan

az olur. Boylelikle tiiketim artar. Beklentilerin bu rolii, vergilerdeki artis ya da kamu
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harcamalarindaki azalisina karsin tiim mal ve hizmetler talebinin artisini olasi
kilmaktadir. Mesela, cesitli sebeplerden dolay: kiiciik bir vergi artisi, gelecegin kamu
harcamalarinda biiyiik bir diislisiin sinyali olsun ve bu da gelecekte vergilerde biiyiik
kisint1 anlamina gelsin. Hane halki bu olaya yasam boyu kaynaklarini arttirarak, sonug
olarak tiikketimini arttirarak cevap verir. Benzer sekilde, cari kamu harcamalarinda kii¢lik
bir azalma, gelecekte biiyiik vergi azalmasi anlamina gelebilir ve kamu harcamasindaki

azalmadan daha fazla tiiketim artisina neden olur.

Eger Ricardo Denkligi yanlis ise daha yiiksek vergi beklentileri, gelecegin faiz
orani beklentisini de disiirecektir. Gelecegin faiz oraninin diiseceginin beklentisi cari
yatirimi arttiracaktir. Bunlar ayn1 zamanda hane halkinin yasam boyu vergi sonrasi
gelirinin simdiki degerini de arttiracaktir ve cari tliketimini de arttiracaktir. Gelecegin
vergilerinin daha diisilk olmasi, gelecekte bozulmalarin daha diisiik olacagmi ve
gelecegin gelirinin daha yiiksek olacaginin gostergesidir. Mali anlagmalar bir krizin
tahmini etkilerini azaltabilir ve gelecek gelirlerinin azalacaginin tahminleri, cari

tilkketimi ve cari yatirimi arttiracaktir (Perotti, 1996, s.109; Perotti, 1999, s.1405).

1.7. Mali Aaigin Olgiimii

Maliye politikasinin en 6nemli amaci, kamu ve 6zel kesimin kaynak kullanimini
dengelemek, boylece enflasyon ve 6demeler dengesi baskilarina firsat vermemektir. Bu
nedenle kamu se¢iminin net kaynak kullaniminin, yani mali agigin dogru olarak
Olciilmesi, makro ekonomik ydnetim i¢in onemli bir 6n kosuldur. Ancak, mali agigin
kesin ve kusursuz olarak Olgiimii diye bir sey yoktur. Aksine her bir avantaj ve
dezavantaja sahip farkli 6l¢iim yontemleri vardir. Bazen bu 6l¢iim yontemlerinin her
biri, digerinden ¢ok farkli islevleri birbirinden ayirarak énemli bir gérev yapmaktadirlar.
Mali acik ii¢ 6l¢ii kullanilarak degerlendirilebilir:

(1) Kamu Kesimi Kapsami I¢inde Olgiilen A¢igin Cesidi,
(i)  Kamu Kesiminin Kapsami veya Biiylikliigii ile Kompozisyonu,

(iii)  Uygun Odeme Zamani.

Mali agigin standart tanimi, geleneksel acgik olarak ifade edilmektedir.
Geleneksel agik borglardaki degismeler dahil edilmeksizin toplam giderlerle gelirler

arasindaki farki Glger. Geleneksel acgik net nakit bazinda 6l¢iildiigiinde, “kamu kesimi
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net bor¢clanma geregi”, kavramina karsilik gelir. Kamu kesimi net bor¢lanma geregi,
genel olarak denk biitcelerin gerekliligini vurgulayan kanunlardaki acik ol¢iim
yonetiminden daha kisitlayicidir ve olagan kamu geliri olarak kamu tahvillerinin satigini

icine alarak tipik bir bigimde biitgeyi dengelemektedir.

1.8. Senyoraj ve Enflasyonal Finans

Hiiklimetler para basma tekelini elinde bulundurdugu i¢in para basarak, yani
giicli yiiksek parayi arttirarak dnemli miktarda kaynak elde edebilir. Bu gelir kaynagi
“senyoraj” olarak bilinir. Para basimi ile ekonomide enflasyon olusacagi i¢in halkin reel
geliri bagka bir ifadeyle satin alma giicli azalmaktadir. Boylece halk satin alma giiciiniin
bir kismin1 zorunlu olarak hiikiimete aktarmis olacaktir. Burada enflasyon, vergi islevi
gormektedir. Hiikkiimet, ek harcamalarini finanse etmek i¢in sanki vergilerini yiikseltmig
gibi daha fazla harcama yapabilirken halkin harcama giicii azalmaktadir. Hiikiimetler,
aciklarini1 para basarak finanse ettikleri zaman, bu para parasal dengelerin reel degerini
sabit tutabilmek icin halkin elindeki nominal degerlere ilave edilmis olmaktadir. Bu

duruma hiikiimet kendisini enflasyon vergisiyle finanse ediyor denilmektedir.

Sanayilesmis ekonomilerde reel parasal taban ekonominin boyutuna oranla
kiigiik oldugu i¢in, hiikiimet sadece kiigiik miktarda enflasyon geliri elde
edebilmektedir. Bankacilik sisteminin az gelistigi ve bu yiizden halkin elinde fazla para
tuttugu iilkelerde ise hiikiimetler, enflasyondan daha fazla enflasyon vergisi elde
edebilirler. Hiikiimetin para basarak elde etmek istedigi gelir miktari, ekonomideki
temel para ya da giicli-yiiksek para talebi, ekonominin reel biiylime orani, enflasyon ve
gelirle ilgili reel dengelerdeki talebin esnekligi gibi ekonomik ajanlar tarafindan

belirlenir ( Simsek, 2000, s.56).

1.8.1. Optimal Enflasyon Vergisi

Tarih acisindan diisiiniildiigiinde en azindan 1920°den bu yana parasal genigleme
veya parasallasmanin kamu/blitce aciklarmin  finansmaninda kullanilabilecegi
anlagilmistir. Keynes, 1923 yilinda Almanya ve Rusya’nin yasadiklar1 hiper enflasyonu
yorumlarken, en gii¢siiz hiikiimetlerin bile borglarini para basarak édeme olanagina

sahip oldugunu vurgulamistir. Parasallasmaya sadece yiiksek enflasyona sahip
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ekonomilerde degil, 1liml1 fiyat artislarinin gergeklestigi ekonomilerde de bagvuruldugu
ve senyorajdan elde edilen gelirlerin toplam kamu gelirlerine oraninin énemli oldugu

vurgulanmaktadir (S6nmez, 1998, s.366).

Hiikiimetlerin para basimindan elde ettikleri gelir, hangi enflasyon oraninda
maksimum olacaktir? Ekonomideki reel biliylime oraninin sifir olmasi durumunda
enflasyon orani, para arzinin artis oranina esit olacagi i¢in bu oran ayni zamanda
senyoraj gelirini maksimum yapan enflasyon orani olarak tanimlanmistir. Cagan yar1
logaritmik bir para talebi fonksiyonu yardimiyla, senyoraj geliri ile enflasyon orani
arasinda Laffer egrisine benzeyen bir egri elde etmistir. Egri iizerine senyoraj gelirinin
maksimum oldugu noktadaki enflasyon oranina “optimal enflasyon orani”, denilmistir

(Simsek, 2000, 5.57).

Enflasyon orani sifir oldugunda hiikiimet enflasyondan gelir elde edemez. Bu
nedenle yiiksek enflasyonlu gelisen iilkelerde senyorajdan elde edilen vergi gelirlerinin
miktar1 daha fazladir. Biiyliyen bir ekonomide enflasyon olmasa bile hiikiimet
senyorajdan bir miktar gelir elde edebilir. Reel parasal taban talebi biiylirken, hiikiimet

enflasyon liretmeksizin parasal tabani bir miktar artirabilir.

1.8.2. Vergi Toplama Gecikmeleri ve Oliviera-Tanzi EtKkisi

Gelismekte olan iilkelerde kronik biit¢e agiklari ile enflasyon arasinda iki yonlii
nedensellik baginin (" two-way causality) oldugu bir ¢ok iktisat¢i tarafindan sik sik
giindeme getirilmektedir. Buna gore enflasyon biitce agiklarini, biitge aciklart da
enflasyonu beslemektedirler. Alternatif finansman kaynaklariin yetersizligi nedeniyle
blitce aciklar1 merkez bankasi kaynaklarindan finanse edilebilir. Biit¢e agiklarinin para
basarak finanse edilmesi, bir yandan hiikiimete gelir saglarken, diger yandan vergi
tahsilat siliresinin uzunlugu ile vergi sisteminin esnekligine bagh olarak vergi gelirlerinin
reel degerini asindirmaktadir. Bunun sonucu olarak da, birincil biitge agigi
bliytimektedir. Biitge aciklarinin siirekli para basarak finanse edilmesi, enflasyonu
arttirmaktadir. Artan enflasyon da vergiyi doguran olay ile verginin tahsili arasinda
gecen siirenin uzunluguna ve vergi sisteminin esnekligine bagl olarak, vergi gelirlerinin

reel degerini erozyona ugratmaktadir (Sen, 2003, s.36).
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Nedeni ne olursa olsun, fiyatlar genel seviyesindeki artig, vergi sisteminin
ozelliklerine bagl olarak vergi gelirleri iizerinde cesitli etkilerde bulunmaktadir. Bu
etkiler arasinda uzun dénemli sonuclar1 agisindan en énemli olani, vergilerin 6denmesi
icin kanunlarda yer alan 6deme siirelerine (gecikme stireleri) bagl olarak enflasyonun,
vergi gelirlerinin reel degerinde azalmaya yol agmasidir. Enflasyonun vergi gelirleri
tizerindeki bu olumsuz etkisi “Tanzi Etkisi” olarak adlandirilmaktadir. Biit¢e agiklarinin
motivasyonu, bir yandan hiikiimete enflasyon yoluyla gelir saglarken, diger yandan da
vergi gelirlerinin reel degerinde azalisa neden olmaktadir. Son yirmi yila kadar ihmal
edilmis bu konuyu ilk kez ele alan 1967 yilindaki ¢alismasi ile Olivera ’dir ve
enflasyonun vergi gelirlerini asindiracagi tezini ortaya atmistir. Olivera, Latin Amerika
Ulkeleri’'nin 1950 ve 1960’larda yasadiklar1 kronik enflasyon deneyimlerinin kritigini
yaparken vergi tahsilat siirelerinin uzunlugundan s6z etmis ve enflasyonun vergilerin
reel degerini diislirecegini; sonug olarak da enflasyonist finansmanin biitge agiklarini
azaltmak bir yana, biiyiitecegini ileri siirmiistiir. Onceleri literatiirde pek fazla
onemsenmeyen bu iddia, Vito Tanzi’nin 1977 ve 1978’de yapmis oldugu iki farklh
calismaya konu olmustur. S6z konusu olan bu c¢aligmalarinda Arjantin’i baz alan Tanzi,
bu iilkede vergilerin ortalama tahsilat siiresini belirlemeye calismis ve bu iilkede
enflasyonun vergi gelirlerinin reel degeri tizerindeki etkisini analiz etmistir. Yaptigi
calismalar sonucunda Olivera’nin tezini destekleyici bulgulara ulasan Tanzi,
enflasyonun gelismekte olan iilkelerde vergi gelirlerini olumsuz ydnde etkiledigini
ortaya koymustur. Son otuz yilda o6zellikle yiiksek enflasyonun yasandigi gelismekte
olan iilkeler arasinda oldukg¢a popiilerlik kazanan iddia, iktisat literatiirtine “Olivera-

Tanzi Etkisi”, olarak girmistir (Sen, 2003, s.40).

Enflasyon ve vergi gelirleri arasindaki iliskiler genellikle geligmis iilkeler
lizerine yapilan ¢aligmalarda, gelismis iilkelerin ekonomik kosullar1 nedeniyle,
enflasyonun 1limli, vergilerin esnekliklerinin yiiksek, toplam vergi gelirleri i¢inde gelir
vergisinin goreli payinin fazla ve vergilerin 6denmesindeki gecikme siirelerinin kisa
olmasmin dogal bir sonucu olarak enflasyonun, vergi gelirlerini her zaman arttirdig
sonucuna ulasilmaktadir. Ancak Tanzi, (1977,1978) gelismekte olan iilkelerdeki vergi
sistemlerinin karakteristik 6zelliklerine paralel olarak, vergi esnekliklerinin diisiik ve
vergilerin 6denmesi icin verilen siirelerin uzun olmasi halinde, enflasyonun vergi
gelirlerinin reel degerinde azalmaya yol acacagini ileri siirmiis ve bu iddialarini daha

sonra Arjantin {izerinde yaptig1 ampirik ¢calisma ile ispatlamistir (Giirbiizer, 1997, s.6).
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Gelismekte olan tilkelerin vergi sistemlerinin yapisal 6zelliklerine dikkati ¢eken
(Tanzi, 1977; 1978), bu iilkelerde gelismis lilkelerin aksine vergi sisteminin esnek
olmayan bir yapi sergiledigini ve vergi tahsilat siirelerinin uzun oldugunu vurgulamstir.
Tanzi’ye gore enflasyonun vergi gelirlerinin reel degeri lizerindeki etkisi, temelde su {i¢

unsura bagl olarak degismektedir:

(1) Vergilerin tahsilat siirelerinin uzunlugu,
(i)  Vergi sisteminin esnekligi,

(iii)  Enflasyon oranu.

Bu ii¢ faktor, enflasyonun vergi gelirleri iizerinde nasil ve ne yonde bir etki
yapacagi belirlemektedir. Diger degiskenler sabitken, vergilerin ortalama tahsilat
stiresi ne kadar uzunsa enflasyonun vergi gelirlerinin reel degeri {izerindeki asindirici
etkisi o kadar fazla olacaktir. Tabii ki bu etkinin biiylikligiini belirleyen unsur,
enflasyon orani olacaktir. Yiiksek enflasyon ortaminda vergi tahsil siliresinin uzun
olmasi, vergi gelirlerini azaltict bir etki yapmaktadir. Bunun yaninda vergi sisteminin
esnekliginin disiik olmas1 da vergi gelirlerini azaltarak, biitce aciklarinin biiylimesine
neden olmaktadir. Su halde, enflasyonun vergi gelirlerinin reel degeri tizerindeki etkisi,
iki unsurun vergi sistemi lizerinde meydana getirdigi toplam etkiye bagli olarak
degisecektir. Bu iki unsura bagl olarak, yani, vergi tahsilat siirelerinin uzunluguna baglh
olarak vergilerin reel degerinde meydana gelebilecek azalma ve esnekligi yliksek
vergilerin yaratacagi gelir artisindan fazla oldugu siirece, enflasyonun net etkisi, vergi

gelirlerini azaltic1 yonde olacaktir (Giirbiizer, 1997, s.12).

Enflasyonun vergi gelirlerinde azalmaya yol agabilecegi olgusu (Tanzi Etkisi)
kamu agiklarinin para basilarak finanse edilmesi (enflasyon vergisi-senyoraj- yoluyla
gelir saglanmasi) tartismalarina yeni bir yon vermistir. Vergi gelirlerinin yetersizligi
nedeniyle artan kamu agiklarmin kapatilmasinda para basma yolunun tercih edilmesi
enflasyonun artmasima yol agmakta, artan enflasyon ise vergilerin 6denmesindeki

gecikme siirelerine bagli olarak vergi gelirlerinin reel degerini azaltmaktadir.

Enflasyonist ortamda vergiyi doguran olaymn ortaya cikist ile verginin
O0denmesinin esanli olmamasi, miikellefin reel olarak daha az vergi 6demesi sonucunu

dogurmakta, dolayisiyla, vergilerin 6denmesindeki gecikme siirelerine bagl olarak,
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miikelleflerin reel vergi yiiklerinin farklilagmasina yol a¢gmaktadir. Kamunun vergi
alacaginin reel degeri ise bu siirelere ve enflasyonun yiiksekligine bagli olarak
azalmaktadir. Ayrica baslangicta vergi yiikiiniin biiyiikligi de (vergi gelirleri/Y) vergi
gelirlerindeki mutlak azalma miktarin1 belirlemektedir, gecikme siiresi ve enflasyon
orant veri iken, vergi yiikli arttikga vergi gelirlerindeki mutlak azalma daha fazla

olacaktir(Tanzi, 1978, 5.426).

Enflasyonun vergi gelirlerinin reel degerini nasil etkileyecegini belirleyen bir
diger faktor, “vergilerin esnekligi”, dir. Vergi gelirlerinin esnekligi, vergi tarifesinin
yapisina, ortalama gelire ve gelir dagilimina baghdir. Vergi geliri ile Gayri Safi Milli
Hasila (Y) arasindaki iliskiyi ifade eden vergi esnekligi kavrami, Y’de meydana gelen
degismelerin vergi gelirlerine olan etkisinin gostergesidir. Bu ¢ercevede vergi gelirleri
artis orant, Y artig oranindan ne kadar yiiksek ise, vergilerin esnekligi o kadar fazla, aksi
durumunda, yani vergi gelirleri artis orani, Y artis oranindan ne kadar diisiik ise,
vergilerin esnekligi o kadar azdir. Vergi esnekliginin bu sekilde dl¢tilmesi, yani, vergi
tahsilatindaki degismeler ile tahsilatin gerceklestigi yilin milli geliri arasinda iligki
kurulmasi, vergi doguran olayin ortaya ¢ikisi ile buna iliskin verginin 6denmesi arasinda
hi¢ gecikme olmamasi halinde gegerlidir. Bu sekilde tanimlanan esneklige “teorik
esneklik” de denilmektedir. Ancak vergilerin tahsilatindaki gecikme siireleri, vergi
esnekliginin hesaplanmasin1 karmasik hale getirmektedir. Vergi esnekligi kavrami

formiil ile gosterilecek olursa agagidaki gibi olacaktir:

PR S 6 (1.8)
dy T
Formiilde,

Y = Gayri safi milli hasila
T = Vergi miktari,

dY =Y-Y,,

dT =T;-Ty’ dur.

Vergiyi doguran olay ortaya ¢iktiginda buna iliskin verginin 6denmesi ¢ok zor ve
bazi vergi tiirleri i¢in imkansiz oldugundan, esnekligin yukarida agiklanan sekilde

Olciilmesi miimkiin olamamaktadir. Vergi esnekligi, belirli bir donemde tahsil edilen
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vergileri, bu vergileri yaratan yiikiimliliiglin meydana geldigi donemdeki gelirle
iliskilendiren bir kavramdir. Bu nedenle esneklik, belirli bir zamanda tahsil edilen
vergileri, bu vergilere iliskin ylikiimliliigiin yaratildigi, yani vergiye konu olaym
gerceklestigi yilin milli geliri ile iliskilendirmek yoluyla hesaplanmalidir. Asagidaki
esneklik formiiliinde Yy, t zamaninda elde edilen geliri, Ty ise bir donem sonunda
gelirden elde edilen vergi gelirini gostermektedir. Formiile gore vergilerin, tahsil

edildigi yildan, gelirinin elde edildigi t=0 zamanina indirgenmesi gerektigini ifade eder:

dr “

t+1

dYy

Yt
T d

t t+1

_ d ( Tt+1 j Yt (19)
- dY 1 : .Tt+1
AR %H)

E =

Ancak genellikle esneklik hesaplanirken belirli bir yila iliskin vergi tahsilati ile o
yilin milli geliri arasinda iliski kurulmakta, dolayisiyla gecikme siiresi goz ardi
edilmektedir. Bu sekilde hesaplanan esneklik degerleri ile gecikme siirelerini dikkate
alarak hesaplanan esneklik degeri arasinda, enflasyon oranina ve gecikme siiresinin
uzunluguna bagli olarak dnemli 6l¢iide farklilik ortaya cikabilir. Enflasyonun, vergi
gelirlerinin reel degeri lizerindeki etkisini belirleyen ilk faktor, gecikme siiresidir.
Gecikme siiresi, vergiyi doguran olayin ortaya ¢ikisindan, vergi borcunun ddenmesine
kadar gecen siiredir. Bu siire,verginin édenmesi i¢in vergi kanunlarinda yer alan yasal
gecikme stiresi ile miikelleflerin vergi kanunlarma aykir1 olarak vergilerini zamaninda
O0dememelerinden kaynaklanan yasal olmayan gecikme siiresinden olugmaktadir.
Miikellefin vergi borcunu kanunda 6ngdriilen siirelerde 6dememeleri halinde genellikle
enflasyonun iizerinde cezai faiz (gecikme zammi) uygulandigi i¢in yasal olmayan
gecikme siireleri bu calismada dikkate alinmayacaktir. Gecikme siireleri esas olarak,
gelir ve servet lizerinden alinan vergilerde 6nem arz etmektedir. Gelir iizerinden alinan
vergilerde gelirin elde edilmesi ile bu gelire iliskin vergilerin 6denmesi arasindaki

stireyi olusturan unsurlar asagida siralanmistir (Giirbiizer, 1997, s.5):

(1) Gelirin elde edildigi andan mali y1lin sona ermesine kadar gegen siire,
(i)  Mali yilin sona ermesinden, beyanname verilmesine ve tahakkuk eden verginin

ilk taksitinin 6denmesine kadar gegen siire,



(iii)
(vi)

1.8
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Tahakkuk eden verginin diger taksitlerinin 6denmesi i¢in verilen siire,
Miikellefin borcunu zamaninda 6dememesi nedeniyle ortaya cikan, genellikle de

cezaya ve faize tabii olan siire, olarak siralanabilir.

3. Enflasyon-Vergi Gelirleri Iliskisinin Teorik Cercevesi

Enflasyon, vergi sisteminin yapisina ve enflasyon oranina bagl olarak vergi

rlerini pozitif veya negatif yonde etkileyebilecegi gibi, vergi gelirleri lizerinde

herhangi bir etkide bulunmayabilir. Genel olarak enflasyonun vergi gelirleri iizerinde

ndtr etkiye sahip olmasi arzu edilen bir durumdur. Onemli olan vergi gelirlerinin

enflasyondan olumsuz yonde ¢ok daha fazla etkilenmesidir. Bu noktada su soru

sorulmalidir: “Enflasyon vergi gelirlerini pozitif yonde mi yoksa negatif yonde mi

etki

lemektedir?”

Bir iilkede enflasyonun vergi gelirlerinin reel degerini artirmasi su li¢ kosulun

birlikte ger¢eklesmesine baglidir (Mansfield, 1980, s.32):

(1)

(if)
(iii)

Vergiye tabi kazang¢ ve iratlar, enflasyon oranindaki artisa paralel olarak
artmalidir.
Vergi sistemi, artan oranli tarife yapisina sahip olmalidir.

Verginin tahsilatt hizli bigimde yapilmali, yani vergiyi doguran olay ile tahsilat

arsindaki siire, ¢ok kisa olmalidir.

Geligsmis {ilkelerin vergi sistemleri, sayilan bu ¢ kistasla asagr yukari
ortiismektedir (Tanzi,1977;1978). Bu iilkelerde vergi sistemine artan oranli tarife
yapist hakim oldugu gibi, vergi tahsilat siiresi de kisadir. Artan oranl tarifenin
gecerli ve tahsilat siiresinin kisa oldugu bir ortamda, tarife yapisina ve enflasyonun
siddetine bagli olarak miikellefler, otomatik olarak daha yiiksek gelir dilimi
tizerinden vergilendirilmis olacaklardir. Sonug itibariyle, gelismis iilkelerde
enflasyonun vergi gelirlerinin reel degerini asindirmasi gibi bir sorun olmayacaktir.
Bu ilkelerde yukarida aciklanan nedenlerden dolayr enflasyonist baskilarin
siddetlendigi donemlerde bile vergi gelirleri azalmamakta, aksine enflasyon vergi
dilimi (tax bracket) kaymasina neden olmaktadir. Vergi dilimlerinin enflasyona kars1

ayarlanmamasi durumunda mikellefler daha yiiksek vergi dilimine tabi
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tutulacaklarindan, daha yiiksek oranda vergilendirilecektir. Sonucta da vergi gelirleri
enflasyon oranindaki artistan daha hizli bir oranda artacaktir. Boyle bir durumda
vergi dilimi kaymasi makro ekonomik istikrarsizliklara karst bir ¢esit otomatik
dengeleyici islevi gorecek ve toplam talebin agagi ¢ekilmesine katkida bulunacaktir.
Oysa ayni1 seyleri, gelismekte olan {ilkeler i¢in sdylemek giictiir. Bu iilkelerde vergi
tahsilat siiresi kisa olmadig1 gibi, vergi sistemi de esnek bir yapiya sahip degildir.
Ayrica gelismis tlkelerle kiyaslandiginda bazi istisnalar1 hari¢ tarihsel siire¢ i¢inde
enflasyonun gelismekte olan {iilkelerde ¢ok daha yiiksek seviyelerde seyrettigi
goriilmektedir. Bahsi gegcen unsurlar dikkate alindiginda, enflasyonun gelismekte
olan iilkelerde vergi gelirlerinin reel degerini asindirma ihtimalinin ¢ok yiiksek
oldugu tezi ileri siiriilebilir. Gelismekte olan iilkelerde enflasyonun vergi gelirlerinin
reel degerini asindirmasi, vergiyi doguran olay ile tahsili arasindaki siirenin (vergi
tahsilat sliresinin) ¢ok uzun olmasi ve vergilerin herhangi bir sekilde enflasyona

kars1 endekslenmedigi durumlarda daha da belirginlesecektir (Sen, 2003, s.45).
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BOLUM II

KAMU BUTCE ACIGININ MAKRO EKONOMIK

ETKILERI

Bu boéliimde kamu biit¢e aciklarinin makro ekonomik etkilerinin basit analizi
yapilmaktadir. Konu ii¢ temel iliski ¢ercevesinde incelenmistir. Bunlar; Biit¢e agiklari-
Milli Gelir hesaplari, biitce agiklarinin finansman1 ve GSMH’ye kamu borglarinin
oraninin degisimine yonelik dinamik denklem iligkileridir. Milli Gelir hesaplar1 i¢
tasarruflar, yatirimlar, istthdam ve cari hesaplar iizerinde agiklarin etkilerini de agik bir
sekilde gostermektedir. Aciklarin finansmaninin incelenmesi, agiklarin birgok farkli
makro ekonomik dengesizligi agikliga kavusturmaktadir. Bunlar, dncelikle yogun bir
sekilde para basilmasina ve enflasyonun yiikselmesine, yogun olarak yabanci
kaynaklarin kullanilmasina ve ddemeler dengesinde krize, yiliksek bor¢lanmada borg
krizine diisiilmesine ve asir1 i¢ bor¢glanmaya gitmeye, reel faiz oranlarinin yiikselmesine,
0zel yatinmlarin finansmaninin zorlagsmasi ve dislama etkisinin (crowding-out),
yaratilmasina neden olmaktadir. Burada dinamik denge modeli maliye politikasi
tizerinde uzun donemde yapilacak sinirlamalar1 gostermede kullanilmaktadir. Artan bir
sekilde devamli ekonomik biiylimeyi kabul etme, sadece saglam bir makro ekonomik
cat1 altinda miimkiin olmakta, boyle bir ¢at1 altinda maliye politikast anahtar bir rol

oynamaktadir.

Burada kaynaklarin tahsisinde maliye politikasinin etkileri incelenmeyecektir.
Stiphesiz bu politikalar ¢ok ©nemlidir. Bunun yerine agiklarin farkli metotlarla
finansmani, biit¢e agiklar1 ve enflasyon arasindaki baglantinin sonuglari, kamu biitce

aciklarinin makro ekonomik etkileri lizerinde yogun olarak durulmustur.
2.1. Aciklarin Makro Ekonomik Etkileri: Standart Analiz
Keynesyen devrim, kamu biitge agig1 degiskenini analizlere makro ekonomik

degisken olarak dahil etmistir. Hiikiimetler, Keynesyen teorinin yardimi olmaksizin

biitce aciklarina basvurmustur. Ancak, ilk Keynesyen varsayim, baris doneminde
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biitcelerin genelde dengeli olmasi1 gerektigi ve hatta fazla vermesi gerektigi, savas
doneminde yapilan agiklardan kaynaklanan kamu borg¢lariin 6denmesi gerektigi
tizerinde durmaktaydi. Biitce dengesinde bircok bagari saglanmigsa da bu durum

hiikiimetin o donemlerde vergi oranlarini artirmasina neden olmustur.

Keynesyen cat1 altinda, kamu biit¢e aciklarinin nasil finanse edilecegi sorununu
analiz etmeyi gerektiren aciklamalar yapmak miimkiindiir. Keynesyenler durgunluk
donemlerinde biitce dengesine ihtiyag olmadig: goriisiindedirler. Ustelik biitcenin
konjonktiirel dengesi diisiincesi, biitgenin bir konjonktiir doneminde dengeye gelmesi,
konjonktiiriin artis (boom) doneminde fazlalik ve durgunluk (resesyon) doneminde

aci8in olmasini, mali davraniglara yonelik bir norm olarak gelistirmislerdir.

Biitce aciklar1 = (Ozel tasarruf-6zel yatirimlar) + (cari islemler dengesi) (2.1)

(2.1) nolu denklemde biitce agiklari, konsolide kamu sektdrii agiklaridir. Esitligin
kullanimi, tahminen ekonomi tam istihdam halinde ve veri olarak tasarruf oranina
baglidir. Tasarruf yatirim esitligi dislama etkisi (crowding-out) sorunu esitlikte ifade
edildigi sekilde, biitce aciklarinda bir artis ya yatirimlarda ayn1 miktarda bir azalmaya
neden olacak ya da cari hesaplardaki acikta bir artigla sonuglanacaktir (Fischer, Easterly,

1988, 5.3).

Keynesyen analizde maliye politikasinin etkileri, iki 6nemli teorik gelismeyi
tanimlamistir. Bunlardan birincisi konjonktiirel dalgalanmalardan ortaya ¢ikan cok
karmagik tasarruf davranislari modeli ve Franco Modigliani ve Milton Friedman'in
gelir-tiikketim teorisi ile agiklanmaktadir. Konjonktiir veya siirekli gelir teorileri, ya cari
tiikketimin siirekli ol¢iisiine ya da kullanilabilir gelirin hayat siiresine iligkindir. Bununla
beraber vergilerde cari bir degisme, mevcut vergi degerini degistirmeyi
gerektirmeyecegi gibi, denk olan diger seyler cari tiiketimin diigmesini gerektirmez.
Bundan dolay1 gecici vergisel degisme siirekli vergisel bir degismeden tiiketim iizerinde
daha kiiciik bir etkiye sahip olacaktir. Bu durum siiphesiz biitce aciklarinda
harcamalarin degismesi, agiklarin siireklilik kazanmasina olan beklentiden etkilenir

(Fischer, Easterly, 1988, s.4).
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2.2. Biitce Aciklarimin Finansmani

Kamu sektorii biitce aciklarinin finansmaninin genelde dort sekli vardir.
Asagidaki gibi siralanabilirler:
(1) Para Basma,
(i1) Di1s Kaynaklarin Kullanimu,
(iii))  Dis Borglanma ve

(iv)  I¢ Borglanma.

Biitce Acig1 = PB + DKK + DB + IB (2.2)

Biitge agig1 (2.2)’deki dort finansman gesitinin bilesiminden olugmaktadir.
Bunlar, sirasiyla, para basma, dis kaynak kullanimi, dis bor¢lanma ve i¢ bor¢lanmadir.
Para basimindan saglanan faydalar bir finansman kaynagi olarak aciklanmustir. (2.2)’de
para basimindan elde edilen kamu gelirleri, bir finansman kaynagi olarak kabul

edilmektedir.

2.2.1. Biitce Aciklarinin Para Basarak Finansmani

Biitce aciklarinin parasallasma yolu ile (monetarizasyon) finansmaninin
enflasyonun en 6nemli nedenlerinden biri oldugu konusu, temel tartisma konularinin
basinda gelmektedir. Gelinen nokta itibariyle, biiyiik biit¢e agiklarimin ekonomik
sonuglar1 hakkinda hem teorik hem de uygulamali ortak bir mutabakatin oldugu
sOylenemez. Enflasyonist siiregle ilgili olarak uzun siire gegerli olan goriise gore,
enflasyonun en Onemli nedeni, mali dengesizlikler ve para basma yoluyla biitce

aciklarinin finanse edilmesi olmustur (Giinaydin, 2004, s.2).

Parasallagma yoluyla kamu agiklarinin kapatilmasi séz konusu oldugunda
parasal genislemenin enflasyon {izerinde uyarici etki gerceklestirdigi, Parasalci Okulun
yant sira, Neo-Klasik Okulun makroekonomik modellerinde de yer almaktadir.
Moneterist ve Neo-Klasik makroekonomik modellerde para kiitlesinin artis hizina
karsilik, enflasyon orani da degismektedir. Enflasyonu dizginlemek i¢in para arzi artis

hizinin disiiriilmesi 6nerilmektedir. Bu diizelme yapildigi zaman reel milli gelir
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azalmayacak veya onemli sayilamayacak etkiler ortaya c¢ikacaktir. Bir bagka deyisle,
reel milli hasilay1 etkilemeden para arzi artisinin distiriilebilecegi vurgulanmaktadir

(Sonmez, 1998, s.367).

Parasalc1 Bakis, enflasyona parasal tabanin genisletilmesinin sebep olduguna
iligkindir. Asir1 oranda para basimi kamu kesiminin elinde nakit dengelerinin toplam
talep diizeyini artiracaktir. Burada esasli bir sekilde iizerinde durulmasi gereken konu,
cari fiyat seviyesini ve asir1 nakit miktarin1 azaltmak ve ekonominin dengesini
saglamaktir. Siiphesiz burada sebep ve etkileri tam olarak acik degildir. Baslangicta,
ornegin reel para stoklarinda bir artis 6zellikle diisiik enflasyonlu ekonomide faiz
oranlarini azaltabilir. Para basmadan elde edilmesi beklenen gelir miktari, talep ya da
ekonomide gii¢lii para tarafindan sinirlanabilir. Enflasyon orani artarken gii¢lii paraya
yonelik talep diser. Goriildigii gibi hiikkiimetin salma olarak aldigi gelirler bir
maksimuma ulagir. Bundan dolayi, paranin biiylime oranindaki artiglar daha yiiksek
enflasyona ve daha diisiik gelire neden olur. Hiikiimetler daha diisiik hizla para basarak
daha fazla gelir elde edebilir. Para basiminin maksimizasyonunda hiikiimetlerin geliri ve
enflasyon orani nedir? Tarihi kayitlar endiistriyel iilkeler i¢in yaklasik GSMH’nin % 1',
gelismekte olan tlkeler icin GSMH’nin % 2,5'dan daha az oranin ortalamasini gosterir.
Hiiklimetlerin alabilecegi maksimum degerler enflasyon oranini % 30'dan % 100'e
kadar ¢ikarabildigi goriilmiistiir. Bu tahminlerde, enflasyona yonelik para talebine uyum
stirecindeki bosluklardan dolayi, hatali bilgiler olabilir ve yanlis yonlendirilebilir.
Birka¢ giinlilk ya da haftalik ¢ok kisa donemde hiikiimet, para basarak gelirini
artirabilir. Fakat yiiksek enflasyon tagiyan uzun bir donemde, herhangi veri enflasyon
oraninda reel dengelere yonelik talep, azalir. Halk, farkli alternatiflere yonelir, 6zellikle

yabanci paralarla parasini degistirir.

Asagidaki Grafik 2.1, secilmis 14 Latin Ulkesinde 1964-1992 yillar1 arasi
enflasyon orani ile M2’deki artig arasindaki iliskiyi gostermektedir. M2 ile enflasyon
arasindaki iliskinin cok yiliksek ve dogrusal oldugu gozle goriilmektedir. M2’deki artis
enflasyonu, neredeyse birebir oranda ve ayn1 yonlii etkilemektedir. M2 ne kadar artarsa,

enflasyon da o oranda dogrusal olarak etkilenmektedir:
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Grafik 2.1. Enflasyon ve M2’deki Artis

edilmistir.)

Bir diger calisma, Grafik 2.2 de se¢ilmis gelismekte olan iilkelerin enflasyon ve

M2 tiim para degiskeni ile arasindaki iliskiyi gostermektedir:
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Grafik 2.2. Enflasyon ve M2’deki Artis

Bu iliski de tipki Latin Amerika Ulkelerinde goriildiigii gibi ayni yonlii ve
yiiksek iliski katsayilidir. Burada iliskinin katsayisi, Grafik 2.1°deki kadar siddetli
olmasa da ytiksektir.

Yiiksek enflasyona iligskin dinamik siire¢ iki boyutlu bir konudur ve bu konunun
tabiatinda vardir. Hiikiimet 6ncelikle para stoklarini artirarak belki GSMH’nin % 7 veya
8'1 oraninda artirarak daha fazla gelir elde edebilir. Fakat enflasyon siireci ile ilgili
olarak bireyler ellerinde tasarruf ettikleri nakit degerleri farkli degerlendirme yoluna
giderek azaltma yolunu bulur. Hiikiimet ayni geliri elde etmek i¢in daha hizli para
basma zorunda kalir. Bundan dolayt GSMH’nin % 2.5'undan fazla para basimi yoluyla
gelir elde etmek emniyetli goriinse de siirekli olmaz ve hatta bu oran sadece daha hizl
bir ekonomik biiylimede miimkiin olabilir. Bu sekildeki u¢ durumda, aciklarin
finansmani icin para basimi yoluyla elde edilen gelire glivenme hiper enflasyona neden
olur. Yakin bir o6rnek Bolivya'da 1984-1985 yillarinda goriilmiistiir. Bolivya’da
enflasyon, para basimmin 1984'de GSMH’nin %14'den 1985'de GSMH’nin % 8'ine
diismesine ragmen 1985'te % 11'in lizerine ¢ikmistir. Bu yapida Bolivya yalniz degildir.
Bir¢ok hiikiimetler -Nikaragua ve Peru- gibi biiyilik hiper enflasyon déneminde oldugu

kadar yakin yillarda ayn1 fenomenden etkilenmistir (Fischer, Easterly, 1988, s.4).

Ekonomik siirecteki bu kararsizlik, enflasyon oranini arttirdigi gibi vergi
sisteminin etkinliginin azalisin1 artirir ki buna Olivera-Tanzi Etkisi denilmektedir

(Tanzi, 1977, s.158).

2.2.2. D1s Kaynak Kullanimi

Kamu biitce aciklarinin ikinci finansman araci, yabanci kaynak kullanimudir.
Para basma yerine yabanci kaynak kullanarak, kamu biitce agiklarimin enflasyonist
etkisini azaltmayi timit etmektedir. Bu politika, doviz kurunun fiyatin1 yiikseltir.
Enflasyonu azaltmak doviz kurunun artis oranini azaltmak yoluyla olur. Sadece dis
kaynak kullanimiyla degil, dis borg¢larin artisiyla da kamu aciklar ortaya ¢ikar. Bu
ekonomik doneler etkin kullanilmadikga, istikrar siirdiiriilemez. Diisiik enflasyon
hedefli bir maliye politikast ile agik finansmani gerceklestirilebilir. Agiklar1 finanse

etmek icin uluslararasi kaynaklarin kullanimmin bir smirm olmasi gereklidir. Ozel
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sektoriin beklentisi, yaklasik olarak ulasilacak smirli sermaye akisini ve odemeler
dengesi krizini harekete gecirebilir, kaynaklarin tiikenmesi ile yerli paranin
devaliiasyonu s6z konusu olacaktir. Yerli para {lizerinde yapilacak devaliiasyon,
spekiilatorleri olumsuz bir sekilde etkileyebilir. Fakat 6zel sektoriin, baslangicta

kararsiz kamu politikalarina, tepki vermesi gerekmektedir(Fischer, Easterly, 1988, s.4).

2.2.3. D1s Bor¢lanma

Kamu sektorii agiklarinin finansmaninin {i¢iincii metodu, dis bor¢glanmadir. Dis
bor¢lanma dis kaynaklarin kullaniminda oldugu gibi déviz kurunu yiikseltme egilimi
gosterir, ihracati azaltirken ithalati artirir. Biitge aciklarini finanse etmek icin dis
bor¢lanmaya asir1 giivenmenin tehlikesi, bor¢ kriziyle agik¢ca yasanmistir. Bunlarin
cogu, hepsiyle degil gelismekte olan iilkelerin dig borg servisi giigliikklerini ve genis
kamu aciklarinin olusmasina neden olmaktadir. Cogu agir bor¢ altindaki tilkeler, asiri
bor¢clanma ve onlarin kredi sartlarina sahip olmadiklarin1 anlamis olsalar da mevcut
durum onlar icin finansman kaynaklari agisindan ¢ogu kez smirli kalmistir. Dig
bor¢clanmada, gerek saglanan kaynaklarin kullanimi gerekse bor¢ servisinin yerine
getirilmesi agamalarinda ortaya ¢ikan etkilerin derecesi dikkate alinmalidir. Dis borcun
tutari, vadesi ve faiz yiikii olasi sonuglar1 belirlemektedir. Alinan borcun kullanimi
asamasinda gergeklestirilen emisyonun hacmi ve dis kaynaktan yararlanan sektorlerin
niteligi, genel fiyat diizeyindeki oynamalar1 etkilemektedir. Bor¢ servisinin
gerceklestirilmesi, doviz sorunu ile ilgili oldugu gibi, i¢ kaynak tahsisini de
ilgilendirdigi icin genel fiyat diizeyi lizerinde etkiler ortaya ¢ikabilmektedir. (S6nmez,

1998, 5.369).

2.2.4. Aciklarin i¢ Bor¢lanma Yolu ile Finansmam

Biitce aciklarinin finansmanmin en son fakat en cok basvurulan sekli i¢
bor¢lanmadir. Biitge agiklart ya i¢ bor¢lanmayla ya da para basimi yoluyla finanse
edilebilir. Fakat baz1 gelismekte olan iilkelerde oldugu gibi iilkenin kendi sermaye
piyasalar kiigiiktiir ve i¢ bor¢lanma imkanlar1 sinirlidir. Biitce aciklar ile dis bor¢lanma
arasinda giiclii baglanti, kuvvetle muhtemeldir. Baz1 gelismekte olan {ilkeler i¢in bu
durum biiyiik dl¢iide sorun teskil etmektedir. Bu durum genellikle banka sisteminde orta

seviyede bir sorun tegkil eder. Hiikiimet i¢ bor¢lanmaya hem enflasyondan hem de dis
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bor¢ krizinden sakinmanin bir yolu olarak bagvurmasina ragmen, eger i¢ bor¢lanma
asirt bir sekilde kullanirsa bazi tehlikeleri beraberinde getirmesi miimkiindiir. Kamu
bor¢lanmazsa, 6zel sektore cazip gelen kredi azalir ve i¢ faiz oranlar lizerindeki baski
artar. Daha acilacak olursa, i¢ bor¢lanmanin agirlikli finansman araci olarak
kullanilmas1 durumda reel faiz oraninin hizla yukari tirmanmasi enflasyonist baskilara
yol acabilmektedir. Reel faiz oraninin bilylimenin iizerinde seyretmesi durumunda i¢
bor¢ stoku, birincil biitge bakiyesi yeterince fazla vermiyorsa sismektedir. Boylece i¢
borg servisinin giderek artmasi, yeniden yliksek pozitif reel faiz lizerinden bor¢lanmay1
giindeme getirmektedir. Bor¢ stokunun eritilmesi dogrultusunda enflasyonu bir arag
olarak kullanmanin yollar1 da agilmaktadir. Bir bagka ifade ile, bor¢lanma dinamigi
enflasyonist baskiy1 dogurabilen ve arttiran borg¢ parasallagsmasina neden olabilmektedir

(Sonmez, 1998, s.369).

Kolombiya ve Tiirkiye gibi iilkelerde i¢ bor¢lanmaya giiven gergekten reel
olarak iilke i¢inde yiiksek faiz oranmini beraberinde getirmistir. Tiirkiye'de reel ic
bor¢lanma orani 1987'de milli gelirin % 50'sine ulagmistir. Kolombiya'da daha ilimli bir

i¢ bor¢lanma 1983-1986 doneminde yiiksek reel faizlere neden olmustur.

Hatta faiz oranlart kontrol altina bile alinmistir. i¢ borclanma 6zel sektor
yatirimlariin ilizerinde diglama etkisi yaratmistir. Eger ekonomi uluslararasi sermaye
piyasalariyla entegre olmussa kamunun i¢ bor¢lanmasi 6zel sektorii yurt disindan daha
fazla bor¢lanmaya itecektirr Bu durumda i¢ ve dis kaynaklar arasinda kamu
bor¢lanmasinin kompozisyonunu daha ¢ok makro ekonomik etki tasiyacaktir. Mali ve
dis agik arasindaki bagmnti siliphesiz sermaye hesaplarinin yiiksek acik olmasiyla

kapanacaktir.

2.2.5. Bor¢clanmanin Dinamigi

Biitge agiklarinin uzun dénem sonuglart incelendiginde, burada kamu
bor¢larindaki  degismelerin  6nemi anlasilacaktir. Ekonominin  biiytlikliigiiniin
Ol¢iilmesinde bor¢ orani iizerinde 1srarla durmak gerekir. Boylelikle GSMH’ye kamu
borg¢larinin orani iizerinde 6zellikle durulmus olacaktir. Bu oran d harfi ile gosterilmistir.
Bor¢lanma burada hem net dis bor¢lanmayr hem de i¢ borglanmay:r icine alarak

tanimlanmistir. (2.3) numarali esitlikte, denge fonksiyonu acgisindan, i¢ bor¢lanma, dis
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bor¢lanma, net dis borclanmaya denk olarak dis kaynaklardaki degismeler

birlestirilmistir.
DBBA  PBF AY (2.3)
(d) = Y - Y rreel —| =t

d = Borg oranindaki degisme,

Y = milli gelir,

(DBBA/Y) = donem basi biit¢e agiginin payi ,
PBF = para basarak yapilan finansman miktari,

(Treer) = reel faiz,

AY — . o e
A, + 7' = nominal bliyiime orani,.

n = enflasyon oranidir.

Borg oranindaki degisme (d), milli gelir (Y) i¢indeki donem bas1 biitce agiginin
paymdan (DBBA/Y), milli gelir icinde para basarak yapilan finansman miktarinin
cikarilmasi ile elde edilen farkin reel faiz oranindan (r.) nominal biiylime oraninin
cikarilmasi ile elde edilen farkin toplamina esittir. Bu esitlik, bor¢glanmanin hareket
noktasini anlamak i¢in anahtardir ve basit bir sezgiye dayali aciklamadir. Merkez
Bankas1 tarafindan yaratilan para miktari, agiklar1 astigi sinirda, yeni borg¢lanmayla
finanse edilmek zorundadir. Ustelik nominal faiz harcamalar1 yeni borglanmayla finanse
edilmek zorundadir. Fakat bor¢ rasyosunun paydast nominal GSMH’dir. Bor¢ rasyosu
ya enflasyonla ya da yeni bor¢lanma olmadiginda GSMH’nin reel biiylimesiyle azalir.
Borg¢lanmanin dinamigi, agiklarin ve borg¢larin devamliligi, 6zellikle reel faiz oranlari ve
GSMH’nin biliylime oram1 arasindaki farktan etkilenmektedir. Biliylime hiz1
bor¢lanmanin reel faizini artirir. Boyle bir durumda borglanma dinamigi kararsizdir ve
para basarak elde edilebilen kamu gelirlerinin miktarinin asir1 bir sekilde geniglemesiyle
baslangictaki aciklarin tutturulmasi miimkiin olamamakta ve agiklar stireklilik
kazanmaktadir. Konunun burada vurgulanmasinin 6nemi ve sonuglari; eger hiikiimetin
donem bas1 acig1, para basarak elde edilen gelir miktarindan daha biiyiikse reel faiz
oranlar1 ekonominin biiyiime hizindan daha fazla artar. GSMH’ye borglarin orani,

siirsiz artan bir sekilde artarak devam edecektir. Bazi noktalarda borg¢ senetlerini
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satmak hiikiimet i¢in imkansiz olacaktir. Kamu kesimi kamunun maliye politikasinin bu
sekilde devam etmesinin miimkiin olmayacagini anlarsa, bor¢ senetleri satmay1 kesecek
ve bundan dolay1 politikalarda kendini bir degismeye zorlayacaktir. Bu siireg, biitce
aciklarina bir son verilmesini zorunlu hale getirecektir. S6z konusu silire¢ kamusal
beklentilere de bir son verilmesini zorunlu kilacaktir. Hiikiimet, para basma oranini ve
artan borglanmay1 azaltarak siki para politikast uygular. Borg¢ artislarinin, agiklari
gelecekte daha yliksek diizeye getirecegi ve hiikiimetin siirekli agik karsisinda,
gelecekte daha para basmak zorunda kalabilir. Eger gelecekteki aciklar siireklilik
kazanirsa, gelecekteki enflasyon beklentisi cari enflasyonu artirir. Sargent ve Wallace
gibi yazarlar bu bagintiy1 ortaya koymus hatta kesinlikle bu sekilde gergeklestigini ifade
etmislerdir (Fischer, Easterly, 1988, s.5). Gelecekteki enflasyonda beklenilen artisin
etkisi, bugiin daha diisiik oranda para basilarak agirlasabilir. Bu nedenle giiniimiizde siki

para politikasiyla cari enflasyon oranini diistirmek miimkiin olabilir.

2.3. Biitce Aciklarinin Enflasyon Uzerine Etkileri

Enflasyon genellikle, ekonomideki genel fiyat diizeyindeki siirekli artiglar olarak
tanimlanmaktadir. Bu tanimdaki “genel”, terimi 6nemlidir. Bu terim, enflasyonu sadece
bir mal veya mallarin belirli bir boliimiiniin degil, satin alinan biitiin mallarin ortalama
fiyatindaki bir artis olarak belirtmektedir. Genel fiyat diizeyi, para bakimindan mal ve
hizmetlerin goreli fiyatidir. Bu nedenle, enflasyon, parasal ve reel faktorlerin

etkilesiminden ortaya ¢ikan bir kavram olmalidir ( Kibritgioglu, 2002, s.52).

Birgok parasalci iktisat¢i, enflasyonun tamamen parasal bir olay oldugunu ve
enflasyonun para arzi artig oraninin biiyiime oranindan daha biiyiik oldugunda meydana
geldigini ileri siirmektedir. Bu iktisatgilarin iddiasi, merkez bankalarinin biitge agiklar
ile enflasyon arasindaki iliskiyi biitce agiklarin1 parasallagtirmay1 kabul etmeyerek, yani
kamunun ¢ikarmis oldugu tahvilleri satin almayarak elimine edecegidir (Giinaydin,

2004, s.5).

Biitce aciklarinin ekonomide yarattig1 en 6nemli etkilerden biri parasal biiylime
yani ekonominin parasallagsmasi dogrultusunda enflasyonist baskilarin siddetlenmesidir.
Biitge agi1g1 ile parasal biiylime arasinda dogrudan bir iliski vardir. Ciinkii, biitce agiklari

genellikle Merkez Bankasi kaynaklarindan (emisyon) ya da 6zel kesimden bor¢lanma



42

yolu ile finanse edilmektedir. Biitce aciklar1i Merkez Bankasinin dogrudan avanslari ya
da bu kuruma bono ve tahvil satilarak finanse edildiginde, para arzi veya baz para,
stirekli artig gosterir. Zira, biitce agiklarinin faiz oranlarini yiikseltici etkisi oldugundan,
Merkez Bankasi bu artist Onleyebilmek igin parasal tabani ve para stokunu arttirma

yoluna gidecek, bu da sonug olarak hizli bir enflasyona neden olacaktir.

Ayrica, Merkez Bankasi izledigi boyle bir politikanin tersine para arzinin
bliylime oranini sabit tutarak faiz oranlarindaki yiikselmeleri engelleyebilir. Bu ise

ekonominin daha az parasallagmasi anlamina gelmektedir.
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Grafik 2.3. Enflasyon ve Mali Denge

Grafik 2.3 Secilmis 14 Latin Ulkelesi icin GSYIH icindeki biitce acigi ile
enflasyon arasindaki iliskiyi gostermek amacinda olan bir ¢alismadir. 14 Latin Amerika
tilkesi i¢in gayri safi yurt i¢i hasila i¢indeki mali acik ile enflasyon arasinda dogrusal bir
iliskiden s6z edilebilmektedir. Grafigi olusturan veriler 1964-1992 yillar1 arasim
kapsamaktadir ve degiskenlerin her ikisi de yiizde cinsinden ortalama degerlerden

olugmustur. Enflasyon ile mali denge arasinda dogrusal iliski gdzlenmektedir.
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Grafik 2.4. Enflasyon ve Mali Denge

Grafik 2.4 ise, yine ayni1 degiskenler arasindaki iliskiyi, yani enflasyon orani ile
gayri safi milli hasila i¢inde kamu biitce acig1 degiskeninin pay1 arasindaki iliski, 1964-
1992 yillar1 aras1 28 diger gelismekte olan iilke i¢in incelenmistir. Grafikten de
anlasilacag tizere iki degisken arasinda dogrusal iligki olmakla beraber iligki diizeyi ¢ok

yuksek degildir.

Biitce aciklarinin dig borg¢lanma yolu ile finansmanina gidildiginde ise artan
ithalatla mallarin arzinin artmasi ile enflasyonist baskinin etkisi azaltilabilir. Ancak,
borg yoluyla saglanan kaynaklarin kullanimi ve bor¢ 6demelerinin yerine getirilmesinde
ortaya c¢ikan etkilerin de g6z Oniline alinmasi gerekir. Alman borcun kullanimi
asamasinda gerceklestirilen emisyonun hacmi ve dis kaynaktan yararlanan sektorlerin
niteligi genel fiyat diizeyindeki degismeleri etkilemektedir. Dis borcun 6denmesi doviz
ile ilgi oldugu gibi i¢ kaynak tahsisini de ilgilendirdigi i¢in genel fiyat diizeyi tizerinde
etkiler ¢cikabilmektedir (Sonmez, 1998, s.370).

Biitce aciklarindaki degismeye bagli olarak para arzina yonelik degisik
uygulamalar s6z konusudur. Merkez Bankasi, para piyasasi islemleri ve bankalara
acilan krediler ile bankalar arasindaki nakit hareketlerini tesvik etmektedir. Burada
uygulanacak para politikasini belirleyen ekonomik biiyiikliik, faiz oranidir. Reel faiz

oranlarindaki ylikselmeler para arzi ve talebini kisabilmektedir. Ancak, faiz
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oranlarindaki diislistin para arzi1 ve talebini arttirip arttirmadigi tartismaya aciktir.
Daralan bir ekonomide, faiz oranlarindaki diisiis, nominal talebi arttirmaksizin para arz
ve talebinde bir genislemeye yol agmayabilir. Kronik enflasyon halinde ise reel faizdeki
diisiisiin nominal talebi genigletmesi ihtimali yiiksektir. Buna gore, faiz oranlarinin kredi
ve para piyasalarindaki arz ve talebi esitleyecek sekilde diizenlenmesi gerekmektedir

(Egeli, 1998, s.3).

Kamunun bankalar disinda 6zel kesimden bor¢lanmasi halinde faiz oranlarinin
kontrolii 6nem tagimaktadir. Biitce agiklar1 karsisinda kamunun bankalardan bor¢lanma
hacmi 6zel kesimin bankalara olan kredi taleplerine baglh olmaktadir. Clinkii, bankalar,
belirli bir faiz oraninda biitge agiginin 6zel tasarruflarca finanse edilemeyen kismini
karsilamakla yiikiimliidiir. Boylece, biitce agiklarinda goriilebilecek ani artislar,
bankalarin kredi mevduatlarini yiikselterek para arzini arttiracaktir. Dolayisiyla, 6zel
kesimin kredi talebi Merkez Bankasi’nin faiz oranlarmni tekrar belirlemesine kadar
bankacilik sistemince karsilanmaktadir. Sonugta, para arzindaki artis hiz1 nominal milli
gelir artis hizindan fazla ise, enflasyonist baskilar artarak fiyatlar genel diizeyini

yiikseltecektir.

Nominal faiz oranlarin reel faiz orani ile beklenen enflasyon orani toplamina
esit oldugunu ifade eden “Fischer Etkisi’nin gegerli oldugu ekonomilerde ise enflasyon
arttik¢a biitgenin faiz 6demeleri nedeniyle yiikii artmaktadir. Ozellikle, i¢ bor¢/GSYIH
orani yiiksek ise bu etki daha da giiclenmektedir. Ayrica, beklenen enflasyon oranindaki
bir artis karsisinda faiz oranlarinin yiikselmesi Odiing verilebilir fonlar arzinin

azalmasina, 6diing verilebilir fonlar talebinin ise artmasina yola agabilmektedir.

Ozet olarak biitge acig1 ve enflasyon iliskisi aslinda iki yonlii bir etkilesim
gosterir. Yani sadece biitce agigi onun para ve beklentiler iizerindeki etkisi yoluyla
enflasyonist baskilar olusturmaz, ayni zamanda yiiksek enflasyon da biitce acigini
arttirict bir geri besleme etkisine sahiptir. Bu etki iki sekilde ortaya ¢ikar. Birincisi,
enflasyonun nominal kamu harcamalarim1 arttirict etkisi vergi gelirlerini artirict
etkisinden daha erken ortaya ¢ikar ve bunun sonucunda biitce agiklar1 artar. Boylece
biitge aciklart mevcut olan bir enflasyondan devamli olarak beslenir. Ikincisi, enflasyon
nominal faiz oranlarini yiikselterek biit¢edeki faiz yiikiini arttirir. Enflasyon arttikca

faiz yiikii de artacaktir. Artan faiz 6demeleri biitce acgiklarina neden olacaktur.
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Monetaristlere gore, biitce aciklar1 sadece parasallastigi Olclide enflasyonisttir.
Biit¢ce agiklar1 parasallasma yoluyla kapatildiginda parasal gelisme enflasyon iizerinde
uyarict etki olugturacaktir. Monetarist modellerde para arzi artis hizina karsilik olarak
enflasyon orani da degismektedir. Buna gore fiyat diizeyi ve enflasyon goreli para arzi
ile belirlenir (Sonmez, 1998, s.370). Ancak Sargent ve Wallace 1981 yilinda yaptiklari
calismada monetaristlerin modelinin yaniltic1 oldugunu ileri stirmektedirler. Ciinkii, bu
model hiikiimetlerin donemler arasi biitgeleri tarafindan sinirlandirilmaktadir. Siki para
politikas1 siirdiiriillemez bor¢ finansmani siirecinde ve uzun donemde daha yiiksek
enflasyona neden olabilir (Giinaydin, 2004, s.45). Bu cer¢cevede enflasyon mali
glidiimlii parasal bir kavramdir ve nominal para biiylimesi biitce kisitini1 yani, reel borg
stokunun gelecek donemlerin reel biitce fazlalar1 toplamina esit olmasi i¢in digsal olarak
verilen biitge agigini finanse etme ihtiyaci tarafindan igsel olarak belirlenir (Tekin-Koru,

Ozmen, 2003, 5.591).

2.4. Biitce Aciklarmin Ozel Tasarruf Uzerine Etkileri

Biitge aciklarmin bir ¢ok etkisi vardir. Fakat bunlarin hepsi bir tek baslangic
etkiyi, aciklarin milli tasarrufu azaltici etkisini takip eder. Milli tasarruf, 6zel tasarruf
(hane halkinin vergi sonrasi harcama yerine tasarruf ettigi miktar) ile kamu tasarrufunun
( kamunun harcama yerine tuttugu vergi gelirleri) toplamina esittir. Kamuda biit¢e acig1
olustugu zaman, kamu tasarrufu negatif olur. Bu da milli tasarrufun 6zel tasarrufun
altina inmesine neden olur. Biit¢ce agiklarinin milli tasarruf iizerindeki etkisi hemen
hemen bire bir denecek gibidir. Soyle ki, kamu tasarruflarindaki bir azalis i¢in, 6zel
tasarrufta onu hemen hemen dengeleyecek bir artis olacaktir. Ornek olarak, bir birimlik
vergi oraninda azalma olsun. Bu orandaki kesinti kamu tasarrufunda 1 birimlik
azalmaya neden olacaktir; ayni zamanda da hane halki i¢in vergi sonrasi gelire 1
birimlik ek olacaktir. Hane halki bu beklenmedik paray1 harcayabilir ve bir kismini da

tasarruf edebilir. Bunun anlami, milli tasarruf azalir ama kamu tasarrufundan daha az

azalir (Ball, Mankiw, 1995, s.3).
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2.5. Biitce Aciklarinin Ozel Yatirimlar Uzerine Etkileri

Burada sorulacak soru, diisiik milli gelirin ekonomiyi nasil etkilemekte
oldugudur. Bu sorunun cevabi ¢ok iyi bilinen, bazi 6zdeslikler yardimi ile kolaylikla

cevaplanabilir:

Y = gayri safi yurt i¢i hasila,
T = vergiler,
C = Ozel tiiketim,

G = Kamu harcamalar1 olsun. Yine,

Ozel tasarruf (Sprivae) =Y —T-C ; (2.4)
Kamu tasarrufu (Spuwlic) =T - G, olsun. (2.5)

Bu tanimlamalar 1s181inda milli tasarruf’, S ;

S=Y-C-G (2.6) olacaktir.

Milli tasarruf (S), hane halki tarafindan tiiketimi ya da kamu harcamalarini
finanse etmek icin hemen kullanilan cari gelirdir. Ikinci bir 6zdeslik daha vardir ki bu,

Y ’yi yani gayri safi yurt i¢i hasilay1 dort ¢gesit harcamaya bdlmektedir:

Y=C+I+G+NX 2.7)

Burada ¢ikt1 (Y') , tiikketimin ( C ), yatirimin ( I ) , kamu harcamalarinin ( G ) ve
Net Ihracatin (NX) toplamina esittir. Y igin bu esitlik, yukaridaki milli tasarruf

esitliginde yerine konuldugunda;

S=T1+NX, (2.8) ifadesi elde edilecektir.

Yukaridaki esitlik biitce aciklarinin etkilerini aciklar niteliktedir. Esitlik, milli
tasarrufun, yatirimlar ve net ihracatin toplamina esit oldugunu ifade etmektedir.. Biitce
aciklar1 milli tasarrufu azalttiginda, onlar da ya yatirimlar1 azaltmali, ya net ihracati
azaltmali ya da her ikisini birden azaltmalidir. Yatirnmlardaki ve net ihracattaki toplam

diistis, milli tasarruftaki diisiise denk olmalidir.
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Gerek gelismis gerekse gelismekte olan {lkeler ile ilgili olarak literatiir
incelendiginde kamu bor¢lanmasinin faiz ve anapara ddemelerinin reel harcamalar
tizerindeki baskisinin en fazla yatirim harcamalar tizerinde oldugu ve bu baskinin mali
liberalizasyon programlari ile birlikte arttig1 goriilmiistiir(Kirmanoglu, Arikboga, 2003,
s.2). Avrupa Birligi liyelerinden 13 iilke i¢in yapilmis bir ¢alismada kamu borglarinin
yiiksek oldugu iilkelerde diisiik oldugu iilkelere gore, faiz dis1 biitge harcamalarinin
daha diisiik oldugu Krogstrup (2000), saptanmistir. Ayni bulgu, Toye (2000), tarafindan
biiylik kismi Latin Amerika iilkesi 24 gelismekte olan {ilke i¢in 1970-1984 yillar1 arasi
biitgeleri incelenmis ve bor¢ faizlerindeki artislarla birlikte yatirirm harcamalarinin
diistiigii buna karsilik egitim ve saglik harcamalarinda 6nemli bir azalma olmadigi
ortaya konulmustur. Sturm (2001), 123 OECD iiyesi olmayan iilke i¢in 1970-1997
yillart i¢in yaptig1 bir aragtirmada kamu yatirim harcamalarimi belirleyen faktorler

arasina aldigi kamu borg¢larinin anlamli ve negatif iliski verdigini agiklamistr.

Faiz oraninin gorece esnek oldugu iilkelerde biiyiik kamu agiklar1 i¢ bor¢lanma
yolu ile finanse edilir. Bu da reel faiz oranlari iizerinde artan oranl baskiya neden olur.
Sonug olarak, 6zel yatirim ve iiretim azalir. Faiz yapisinin devlet tarafindan belirlendigi
mali olarak baski altindaki tlkelerde, asir1 i¢ bor¢lanma ayni zamanda bankacilik
sisteminin biiylik miktarda krediyi i¢ bor¢lanmaya ayirmasindan dolay1 6zel sektor
harcamalarinda dislama etkisi yaratacaktir. Kullanilabilir resmi 6diingler, giinliik faiz
oranin1 daha da yiikseltebilir. Soyle ki, gilinlilk finans piyasasi varsa ve finansal
maliyetler fiyatlama karar1 iizerinde biiyiik bir etkiye sahipse, fiyatlarda artis olacaktir.
Biiyiik mali aciklar bu etkilere neden olacaktir. Ayrica bunlara ek olarak, enflasyondan
kaynaklanan bir etki de iiretim iizerinde olumsuz bir etkiye neden olacaktir. Eger kamu
ve Ozel yatirimlar birbirini ikame yerine tamamlayici nitelikte iseler ya da kamu
yatirimlarinda daha ¢ok bir yatirim artis1 s6z konusu ise biiylik biitge agiginin olumsuz
etkileri hafifleyecektir. Genellemek gerekirse, nedeni her ne olursa olsun mali agiklarin
0zel yatirim, iiretim diizeyi ya da biiylime iizerindeki olumsuz etkileri, agigin kaynagina

ve kamu harcamalarinin kompozisyonuna baglidir(Agenor, Montiel, 1999, s.181).

2.6. Biitce Aciklarmin Reel Faizler Uzerine Etkileri

Biitce aciklarimin etkileri ve elde edilen ¢ikarimlarin bazilart gizemli gibi

durabilir. Firmalar, ekonominin yatirnm diizeyini, yerli ve yabanci tiiketiciler de net
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ihracat belirler. Firma davranislari, biitce agigini belirleyen politik kararlardan bagimsiz
gibi goriinebilirler. Eger kamu biitce acig1 vermeye karar vermisse, hangi gii¢, firmalari

daha az yatirima ya da yabancilar1 daha az satin almaya yonlendirebilir?

Bu sorunun cevabi, degisikliklerin faiz oranlarindan ve kambiyo oranlarindan
kaynaklandigindadir. Faiz oranlari, tasarrufcularin hane halkina 6diing verdigi ve
firmalarin ~ yeni yatirimlar i¢in fon istedigi bir pazarda belirlenmektedir. Milli
tasarruftaki bir azalma, olas1 6zel borglanicinin arzini azaltacak, bu da faiz oranlarini,
(borcun fiyati) arttiracaktir. Daha yiiksek faiz oranlartyla karsilaginca, hane halki ve

firmalar yatirim1 azaltmay1 segecektir.

Daha yiiksek faiz oranlar1 ayn1 zamanda milli sinirlar igerisinde sermaye akimini
da etkiler. Yerli varliklar daha fazla getiri verirse, bu hem yurt i¢ci hem de yurt disi
yatirimcilar i¢in son derece g¢ekici olacaktir. Yurt i¢i varliklarin talebine olan bu artis,
yabanci para piyasasini etkileyecektir; eger bir yabanci, yerli tahvil satin almak isterse,
ilk olarak yerli paraya ihtiya¢ duyar. Boylece faiz oranlarindaki artig, hem yabanci para
piyasasindaki yerli para talebini hem de buna bagli olarak yerli paranin degerinin

artmasina neden olacaktir.

Biitce aciklarinda meydana gelen artiglarin faiz oranlarini yiikseltici etkisi
bulundugu yapilan makro ekonomik analizlerden kanitlanmistir. Biit¢e agiklarinin faiz
oranlar1 lizerinde yiikseltici bir etki yaratmasi, iiretken yatirimlarda dislama etkisinin
dogmasina yol agmaktadir. Eger hazinenin kredi talebi artiyorsa, kredi fiyatlar1 (yani
faiz oranlar1) yiikselecektir. Son yillarda bir ¢ok iktisatginin kabul ettigi Keynesyen
analizlere gore, biitce ag1g1 toplam talebi tesvik ederek para talebini arttirmaktadir. Para
politikasinda herhangi bir degisiklik olmadigi taktirde, para talebindeki artiglar

paralelinde faiz oranlar1 yiikselmektedir.

Biitce agiklari ile faiz oranlar1 arasinda bir korelasyon oldugu bilinmekle birlikte
gercek anlamda bdyle bir baglanti1 goriilememektedir. Ciinkii nominal faiz oranlarindaki
degisim, biitce agiklarindan ziyade enflasyon diizeyine baghdir. Uygulamada ise biitce
aciklar1 ile faiz oranlari arasinda pozitif bir iligki oldugu kesin olarak ortaya
konulamamaktadir. Ozel yatirimlar faiz oranlarina karsi duyarl ise, ilave olarak

gerceklestirilen kamu borglanmasi sonucu, faiz oranlarinda goriilen kiiciik bir artis bile
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0zel yatinmlarin 6nemli 6lglide gerilemesine yol agabilir. Bu taktirde biitce aciklarinin

ekonominin makro dengeleri {izerinde olumsuz etkiler yaratmasi s6z konusu olacaktir.

Yellen’e gore (1989), biitce aciklarinin faiz oranlar ilizerindeki etkisi, uluslar
aras1 sermaye akismin varligi halinde daha degisik bir boyut kazanmaktadir. Bu
durumda, biit¢e agiklarinin faiz oranlarini yiikseltici etkisi, i¢ piyasalardaki sermaye
hareketlerinin daralmasina paralel olarak hafifleyecektir. Bir iilkede uluslar arasi
sermaye piyasalarina entegrasyon tam ve dig tasarruflar i¢ piyasadaki toplam kredi
talebine gore fazla ise, biitce agiklari, faiz oranlar iizerinde herhangi bir etki
yaratmamaktadir. Bunun nedeni, o iilkedeki milli paranin de§er kazanmasi ve cari
islemler agigina bagl olarak i¢ piyasaya dis sermaye girisinin sz konusu olmasidir.
Ornegin, yabanci sermayenin genis dlciide iilke ici ekonomik faaliyetlerde kullanilmasi
sonucu ABD’de faiz oranlar1 6nemli miktarda diigmiis ve i¢c piyasada toplam

yatirimlarin genislemesine yol agmaistir.

Biitce aciklar1 ile karsilagildiginda para talebi arttigi icin faiz oranlar
yiikselmeye baslayacak ve fon talebi artma egilimine girecektir. Eger, hiikiimet biitce
acigin1 tamamen merkez bankasi kredilerine bagvurarak, yani para basarak finanse
ederse, faiz oranlart yeniden baslangi¢c noktasina dogru diisecektir. Para emisyonu ile
finansman, kisa donemde faiz oranlar1 iizerinde bir etki yaratmamaktadir. Faiz
oranlarindaki diismeler milli gelirin Y, diizeyine ulasmasini saglar. Toplam talepteki
artisa paralel olarak {iretimin artmasi, vergi gelirlerini arttirarak biitce aciginin
azalmasina neden olur. Boylece ekonomi fiyat ylikselislerinin olmadigi ve biitce
aciginin azaldigir daha diisiik bir milli gelir seviyesinde dengeye gelebilir. Uzun
donemde ise, ekonomide atil kaynaklar mevcut degilse, fiyatlar artacagi icin, para
arzinin reel dengesi azalacak ve bir siire sonra esas baski faiz hadleri {lizerinde
goriilecektir. Ayrica fiyat artiglart biitce agiklarini daha da arttiracaktir. Sonucta
enflasyon yiikselecek ve nominal faizler artacaktir. Bununla birlikte yatirimlar kisa
donem analizine gore daralmis ve toplam fiiretim artist da daha diisiik seviyede

gerceklesmis olacaktir.
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2.7. Biitce A¢iklarmin Dis Rekabet Uzerine Etkileri (Cari islemler ve Reel Doviz

Kurlar)

Biitge agiklarinin ticaret agiklarini arttirmasi (net ihracatin azalmasi) boyutu,
hemen karsilagilan bir diger etkidir. Biitge agiklari, iilke varliklarinin yurt disina akimina
neden olur. Bu gercek, cari hesaplarla sermaye hesaplarinin esitliginden kaynaklanarak
olusur. Bir iilke ihracatindan daha fazla ithalat yaptiginda iilke, bu fazladan alinan mal
ve hizmeti bedava almamaktadir; karsiligi, yurt i¢i varliktan (servetten) vazgegmek
demektir. Baglangigta bu varliklar lokal (yerel) kalabilir. Ancak, yabancilar bu paray1
hizla tiizel ya da kamu tahvili almak i¢in ya da arazi almak i¢in kullanirlar. Hangisi
olursa olsun, biitce aciklar bir iilkeyi ithalat¢i iilke konumuna sokarsa bu ayn1 zamanda,
o iilkenin, varliklarinin net ihracat¢ist oldugu anlamina da gelecektir (Ball, Mankiw,

1995, 5.3).

Eger i¢c bor¢lanma firsati sinirl ise, mali agik ile cari islemler agig1 arasinda
yakin bir iliski olacaktir. Bir ¢ok analitik model kurulmus ve mali agik, dis borg ve reel
doviz kuru arasindaki iliski agiklanmaya calisilmistir. Carlos Rodrigez’in 1991 yilinda
yaptig1 bunlara Ornek olusturabilir. Rodrigez yaptigi calismada, mali aciklar 6zel
harcamalar1 ve dolayisiyla yabanci sermayenin birikimini etkilemektedir. Dis agik, reel
doviz oranim belirlemektedir. Genellemek gerekirse agiklarin etkisi ya da daha genel
olarak cari islemler ve reel doviz kuru ile ilgili mali politikalar hem kamu
harcamalarinin seviyesinden hem de kompozisyonundan etkilenmektedir. Mali agiklar
ve cari islemler konusuna alternatif bir a1 da gelecege dair politikalarla ilgilidir. Ornek
olarak devletin acgiklar1 finanse etmek i¢in tahvil ¢ikardig1 varsayilsin. Gegis doneminde
kamu, ekonominin dinamiklerinin neye bagli olacagmin beklentisi i¢cinde olacaktir.
Kamu, gelecekte tahvili yeni bir vergi ile finans rejimi ile mi, yoksa para basarak
finansman yontemiyle mi finanse edeceginin beklentisi i¢indedir. Eger vergileme
beklentisi varsa, gelecekte agiklarin kapatilmasinda kullanilacaktir. Boylelikle cari mali
acik kapanacaktir, sonra da cari mali agiklar cari islemler agig1 ile birlesecektir. Tam
tersi durumda, eger para basarak finansman beklentisi varsa, yani senyoraj
gerceklesecekse, her seyden once gelecekte acgigin kapatilacagi umulur, ondan sonra
mali agiklarin cari islemler fazlasi ile birlesmesi beklenebilir. “Ikiz agiklar”, sadece dzel
ajanlarin devletin gelecekte mali acig1 finanse etmek icin vergileri arttiracagini

beklemesi durumunda artacaktir. Mevcut ampirik caligmalar, biiyilk mali aciklar ile
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bliyiik dis dengesizlik arasinda pozitif iliski oldugunu sdylemektedir. Yani, biitgce
aciklart sik sik cari islemler dengesi ddemelerinde kotiiye gidis ile iliskilidir(Agenor,

Montiel, 1999, s.181).

2.8. Biitce Aciklarinin Ekonomik Biiyiime ve Istikrar Uzerine Etkileri

Ekonomik istikrar denildiginde ekonomide tam istihdam ve fiyat istikrarinin,
dolayisiyla toplam arz- toplam talep dengesinin kurulmasi ifade edilmektedir. Bir
ekonomide biiyiimenin saglanmasi ve ekonomik istikrarin korunmasi oldukga giigtiir.
Ciinki, belirli bir biiylime hizina ulagabilmek i¢in kamu kesimince toplanan gelirlerin
yatirimlara kanalize edilmesi gerekmektedir. Bilindigi gibi biitce acgiklari, ekonomide
enflasyonist baskilart siddetlendirerek toplam tasarruf ve yatirnmlar arasinda da
dengesizlige yol agmaktadir. Ciinkii, biitcenin siirekli agik vermesi, kamunun
bor¢lanmaya basvurmasina neden olmakta, tasarruflarin biiyiik boliimiiniin yatirimlara
donmesi gerekirken agiklarin kapatilmasinda kullanilabilmektedir. Bu nedenle biit¢ede
yatirimlar i¢in her yil yeterli miktarda 6denek tahsis edilememektedir. Ayrica biitce
aciklar1 ve finansman bi¢imi ekonomik biiylime ve istikrarin saglanmasinda énemli bir

sorun olarak goriinmektedir ( Aktiirk, 1990, s.1-2).

Biitce aciklarinin enflasyona paralel olarak ekonomik istikrarsizliga neden
oldugu giinlimiizde biitge agiklarinin disiiriilmesi i¢cin kisa donemde ya kamu
harcamalarinin kisilmasi ya da kamu gelirlerinin arttirilmasi veya her iki politikanin
aynt anda uygulanmasina yonelik caligmalar yapilmalidir. Ancak, sorun kamu
harcamalarinin yiiksekligi degil, kamu gelirlerinin diisiikligiidiir. Yani uzun dénemde
biitge acigindaki kii¢iilme ancak kamu gelirlerinde dikkati ¢ceken artiglarla miimkiindiir.
Kronik enflasyon ve biitge acig1 kapsamli bir vergi reformuna ihtiya¢ gostermektedir.
Kisa donemde kamu gelirlerinde tek artis yolu dolayli vergilerin yiikseltilmesidir.
Ancak, dolayli vergilerin artisinin enflasyonu arttirict etki yaparak beklentileri olumsuz
etkilemesi ve diisik gelirli kimselere daha ¢ok yansimasi gelir dagilimini
bozabilmektedir. Dolaysiz vergilerdeki artislar ise genellikle gecikme ile sonug verirler.
Ciinkii, gelir ve kurumlar vergisi tarifelerindeki yiikselmelerin vergi hasilatina etkisi
siirlt olup, sorun tarifeden degil, vergi idaresinden kaynaklanmaktadir. Buna gore kisa
donemde kamu gelirlerinin agiklar1 kontrol etmedeki etkisi sinirhidir ve ancak orta-uzun

vadede sonug verebilmektedir (Egeli, 1998, s.3).
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Kamu harcamalarinda da durum pek farkli degildir. Biitgenin 6nemli bir boliimii
personel harcamalar1 ve borg faizleri gibi kisa donemde degistirilemeyecek kalemlerden
olusmaktadir. Geriye silibvansiyon tlirlinden transfer harcamalar1 ve yatirimlar
kalmaktadir. Siibvansiyonlarin kisilmasi diisiik gelirli kesimlerin aleyhine olup, gelir
dagilimim etkilemektedir. Siibvansiyonlar, ekonomide kaynak dagilimini bozucu etkiler
yaratmakla birlikte, aniden kaldirilmalar1 pek kolay degildir. Gergekgi bir yaklagimla
kisa donemde siibvansiyon kisintilarinin biitge agiklarinin kapatilmasinda etkisi sinirh
olmaktadir. Bu durumda kamu harcamalarinin kisilmasinda dncelik kamu yatirimlarina
verilmektedir (Akat, 1992, s.17). Uzerinde durulan bu etkiler, kamunun biitce agig
olusturmasiyla birlikte baslamaktadir. Diyelim ki, her zaman oldugu gibi kamunun
biitce acigim siirekli devam ettirmesi bir bor¢ stokunun olusmasina neden olur. Bu

durumda agiklarin birikmis etkileri, ekonomide ¢iktiy1 ve serveti farkli etkiler.

Uzun donemde bir ekonominin ¢ikt1 diizeyi, iiretken kapasitesi ile belirlenir.
Ac1gn yatirimlar azalttigi durumda sermaye stoku, aksi durumda olacagindan ¢ok daha
yavas bliylir. Yatirimlarin sermaye stoku {izerindeki dislayici etkisi bir ya da iki yil
stirerse, olusacak etki goz ardi edilebilir ama eger agiklar, on yil ya da daha fazla
siirecek olursa, ekonominin mal ve hizmet iiretim kapasitesini ¢ok fazla olumsuz
etkileyecektir. Benzer etki, yabanci lilkelere akan varliklar 6rnegine benzer. Yabancilar
fazlaca yerli tahvile, miilke ya da benzerlerine sahip olduklarinda iiretimden
kaynaklanan gelirin biiylik kismi, ya faiz , ya kira ya da kar seklinde yabanci iilkeye
akacaktir. Milli gelir, ki bir milletin sakinleri tarafindan arttirilan degerdir, yabancilar
yerli varliklar {izerinden daha fazla almak isteyince, azalacaktir. Buradan tekrar agiklara
gelindiginde, milli tasarrufu azaltarak ya yatirimlar ya da net ihracat azaltilmis
olmalidir. Sonug olarak, bu durum daha az sermaye birikimi ile daha fazla yabancilara
ait yerli varliktan olusan bir kombinasyona yaklastiriyor. Her ne kadar hangisinin daha
fazla etkiledigine dair ¢eliskili tartismalar olsa da milli tasarruf {izerindeki etkiler kesin
degil. Eger biitge agiklar1 sermayeyi disliyorsa milli gelir diigser ¢iinkii daha az iiretim
yapilmaktadir. Eger biitge agiklari ticaret agiklarina neden olursa ayni miktarda tiretilse

de gelirin az bir kismu iilke sakinlerine kalacaktir (Ball, Mankiw, 1995, s.5).
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2.9. Biitce A¢iklarimin Gelir Dagihimi Uzerine Etkileri

Biitce agiklarinin stireklilik kazanmasi ekonomide gelir dagilimini bozucu etkiler
meydana getirmektedir. Agiklarin finansmaninda bagvurulan yonteme gore bu etkiler
farkl1 boyutlara ulasabilmektedir. Bilindigi gibi gelismis ve gelismekte olan {ilkelerde
aciklarin finansmaninda bor¢lanma Oncelikli politik ara¢ durumundadir. Biitce agigi
yiiksek faiz garantili bor¢lanmayla karsilandiginda kamuya borg veren kisi ve kuruluglar
lehine gelir dagilimmin bozulmast s6z konusudur. Ciinkii, bor¢clanma, elinde atil
kaynag1 ya da birikimi olan dar bir kitleyi ilgilendirmektedir. Biitge agigin1 kapatmak
icin kamuya bor¢ veren yiiksek gelirli kisiler, ileride vergi O6demeleri karsisinda
herhangi bir sikintiya diismeyecektir. Cilinkii bu kesimlere kamunun 6dedigi yiiksek
faizler diisiik gelirli kesimlerden toplanan vergilerle finanse edilmektedir. Bu durumda,
diistik gelirli kesimlerden yiiksek gelirli kesimlere dogru kaynak aktarilmis olmakta ve
bu kaynak aktarimi gelir dagiliminin toplumdaki genis kitleler aleyhine donmesine

neden olabilmektedir (Egeli, 1998, s.5).

Ote yandan gelismekte olan iilkelerde borglanma siirdiiriilemez bir duruma
geldigi taktirde, gerek vergiler gerekse harcamalar iizerinde kapsamli bir reform
yapilmasi1 giindeme gelmektedir. Ancak vergi reformu toplumdaki c¢esitli baski
gruplarinin direnci karsisinda  yeterince basarili olamamakta ve geriye sadece
harcamalarda kisinti yapma zorunlulugu kalmaktadir (Onder, Kirmanoglu, Kartalli,
1995, s.62). Bu harcama kisintilar1 iginde de en biiyiik pay1r personel édemeleri ile
egitim ve saglik harcamalar1 almaktadir. Diisiik gelir gruplarinin en ¢ok talep ettigi bu
harcama kalemlerinin kisilmasi ve biitgelere bu konuda yeterli 6denek ayrilmamasi gelir

dagilimindaki dengesizligi artirici bir etkide bulunmaktadir.
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BOLUM I11

GELISMEKTE OLAN ULKELERDE BUTGE

ACIKLARININ NEDENLERI

3.1. Gelismekte Olan Ulkelerde Kalkinma ve Biiyiime

Sorunu

Bugiin biitiin ekonomilerin kars1 karsiya olduklari sorun, ekonominin iiretim
hacmini arttirmak ve bu ekonomik degerin adaletli bir sekilde dagilimini ekonomik
istikrar icerisinde saglamaktir. Ancak, diinyada tiim iilkeler ayn1 geligsmislik diizeyinde
degildirler. Bu nedenle bir taraftan az gelismis llkeler, gelismis tlkelerin milli gelir
diizeyini yakalamak, diger taraftan gelismis {ilkeler ise daha yliksek bir refah diizeyine

ulagmak icin, iktisadi kalkinma ve biiylime gayreti i¢indedirler.

Yillik Kisi Bagina Diisen GSMH Artisi
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*ADAM,BEVAN,(2001)’den adapte edilmistir.
[Ad1 gegen 45 iilke, Arjantin, Bahreyin, Barbados, Butan, Brezilya, Bulgaristan, Kamerun, Sili, Kolombiya, Kosta Rika,

Dominik Cumbhuriyeti, Misir, El Salvador, Gana, Honduras, Macaristan, Hindistan, Endonezya, Israil, Kenya, Kore, Liibnan,
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Lesotho, Malezya, Mali, Mauritius, Meksika, Fas, Nikaragua, Peru, Panama, Paraguay, Polonya, Romanya, Senegal, Singapur,

Giiney Afrika, Sri Lanka, Surinam, Tayland, Togo, Tunus, Uruguay, Zambiya, Zimbabve’dir]

Grafik 3.1: Mali Acik (%) ve GSMH Grafigi (1970-1999)

Yukaridaki grafik, OECD iilkesi olmayan 45 {ilke i¢in sézkonusudur, Grafik 3.1,
45 ilkenin 1970-1999 yillar1 aras1 donem igin yillik kisi basina diisen GSYIH biiyiime
miktar1 ile mali acigin GSMH igindeki ylizde paymin olusturdugu grafiktir. Grafik
dikkatle incelendiginde milli gelir i¢indeki agigin payinin %35 oldugu ¢izgi bir sinir gibi
goriilebilir. Bu sinirin sol tarafindaki iilkeler gelirlerinin %5’inden daha az biitce agi81
ile kars1 karsiyadir. Bu iilkeler arasinda yillik kisi basian diisen GSMH orani ¢ok yiiksek
olan iilkler olmasina ragmen yogunluk kisi basina milli gelirin diigiik oldugu tilkelerdir.
Grafik iizerinde GSMH i¢indeki agik orani sirifin altinda {ilkeler de vardir. Ancak sayica
azliklar1 gézlenmektedir. 45 iilklenin grafikteki dagilimi biit¢e agik oranlarinini [0-5]

arasi oldugu siitun i¢idir.

Az gelismis ve gelismekte olan {ilkelerin ekonomik ve sosyal kalkinmanin
gerceklestirilmesi  siirecinde bir takim sosyo-ekonomik engellerle karsilagmasi
kacinilmazdir. Bu ekonomilerin karst karsiya olduklar1 engeller, sermaye yetersizligi,
kalifiye eleman eksikligi ve dogal kaynaklarin modern usullerle isletilmemesidir. Az
gelismis ve gelismekte olan {ilkeler, karsi karsiya kaldiklar1 problemlerden kurtulmak,
sagliklt ve egitimli nesiller yetistirmek ve diinya sahnesinde s6z sahibi olmak igin
iktisadi kalkinma cabasi i¢ine girmislerdir. I¢inde bulunduklar fakirlik kisir dongiisii
ekonomilerde kalkinmanin finansmani ig¢in ihtiya¢ duyulan sermayenin yeterince
olugmasini engellemektedir. Burada bir parantez agip, fakirlik kisir dongiisii kavramina
kisa bir agiklik getirmek gerekir. Fakirlik kisir dongiisii teorisi, karsilikli birbirine
kuvvet veren iki kisir dongiiden olugmaktadir. Birinci kisir dongii, herhangi bir fakir
tilkedeki tasarruf, gelir ve sermaye yetersizligi arasindaki iligkiyi inceler. Ciinkii bu
tilkelerde gelir diizeyindeki disiikliikten kaynaklanan diisiik tasarruf s6z konusudur.
Diisiik gelir diisiik tiretimi yansitir. Bu da ¢ogunlukla sermaye yoklugundan dolayidir.
Sermaye azlhigi ise tasarruf kapasitesinin diisiikliigiiniin sonucudur. Ozetle ilk kisir
dongii, diisiik gelir, diisiik tasarruf, diisiik sermaye, diisiik sermayeden dolay:1 diisiik
gelir halindedir. Diger kisir dongii ise, piyasanin biylikligl, gelir ve yatirimlarla
iliskilidir. Bireylerin gelirinin azlig1 ya da satin alma giiclerinin diistikliigli para harcama

miktariin da diisiik olmasina neden olacaktir. Ayrica diisiik liretim diizeyi, liretimde az
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miktarda sermaye kullanimi sonucudur. Sonug¢ olarak yatirimlar diisiik oldugu stirece

gelir de diisiik olacak, piyasa da kii¢lik olacaktir(Ulusoy, 2004, s.271).

Iktisadi kalkinma amacinin gerceklesmesi igin herhangi bir az gelismis iilkede,
kamu hizmetlerinde ve kamu gelirlerinde yapilmasi gereken ayarlamalari gosteren
objektif ve evrensel kurallar yoktur. Bunun yani1 sira gelisen ekonomilerin tiimii i¢in, en
uygun kurallardan da s6z edilemez. Burada bahsedilen kurallara, kamuyu diizenlemeleri
acisindan maliye politikalar1 denilecektir. Gelismekte olan {ilkelerde, ekonomik
kalkinma sorununun ¢6ziimii i¢in miidahalenin sart oldugu goriisii kabul edildiginde

maliye politikasi, en 6nemli arag olarak devreye girecektir.

3.2. Kalkinmanin Finansman Araci Olarak Kamu Harcamalar

Ekonomik kalkinma siirecinde kisisel gelir ile birlikte toplam kamu harcamalari
da ylikselme egilimi i¢inde olacaktir. Harcamalar fonksiyonel acidan ele alindiginda
saglik, konut ve sosyal giivenlik gibi sosyal nitelikli kamu harcamalarinin daha hizli
arttigi gorilecektir. Harcamalar ekonomik olarak ele alindiginda ise, kalkinmanin
baslangi¢ asamasinda cari harcamalar yaninda, altyapr agirlikli yatirim harcamalari
yogun olarak gerceklesmekte, ayrica kalkinma hizi arttikga kamu harcamalari i¢inde

transfer harcamalar1 da dnem kazanacaktir.

Grafik 3.2, li¢ ¢esit iilke grubunu yaptiklar1 harcamalara gore siniflamistir ve her
bir harcama biriminin toplam harcama ig¢indeki yilizdeleri mevcuttur. Endiistrilesmis
tilkelerde en biiyiik harcama %37,5 ile sosyal gilivenlik birimine aittir. EZitim va
sagligin toplam harcamalardan aldig1 pay, %18,1, savunma %38,9, ulasim ve iletisim 5,1

oranlarindadir.

Grafikteki diger bir grup, Asya llkeleridir. Asya iilkeleri toplam harcamalarinin
ancak %7,1’ini sosyal giivenlige ayirabilmektedir. Onlardaki en yiiksek oran %18,6 ile
egitim ve sagliktir ki bu haliyle bile endiistrilesmis {ilke oranindan kiictliktiir.
Endiistrilesmis {iilkelerin glirinin yiiksekligi de eklenecek olursa Asya iilkelerinin en
bliyiik harcama kaleminin gorece endiistrilesmis tilkelerden diisiikliglii goriilecektir.
Asya llkelerinin harcamalarma dikkatle bakildiginda endiistrilesmis iilkelerin

bilesiminden oldukga farkli oldugu gézlenmektedir.
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Grafikteki diger iilke grubu, Afrika’dir. Afrika, toplam harcamalar iginde egitim
ve saglik %21,5°tir. Sosyal giivenlik %8,3 tiir.

ENDUSTRILESMIS ULKELER AFRIKA
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Grafik 3.2: Endiistrilesmis Ulkeler, Asya ve Afrika Ulkeleri icin Harcama Tiirleri

ve Yiizdeleri

Burada sorulmasi gereken, soru kamunun harcamalar1 hangi amacla yaptigidir.
Eger kamu, her hangi mal ve hizmet i¢in kaynak aktariyorsa, yapilan kamu yatirim
harcamalarinin iktisadi kalkinma {izerindeki etkisinin genel olarak pozitif oldugu

diistintilmelidir.

Kamu yatirnm harcamalari, tiiketim harcamalarma gore kalkinma amacinin
gerceklesmesinde daha etkindir. Gelismekte olan iilkelerde hizli niifus artisi ile birlikte
konut, kanalizasyon, su, enerji, yol, egitim, saglik gibi alanlarda yatirimlara ihtiyag

duyulmaktadir. Digsallik boyutunun yaygin oldugu bu tiir yatirim harcamalari, kamu ve
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0zel yatirimlarin verimliligini arttirict bir 6zellik tasimaktadir. Alt yap1 yatirimlarinin,
iktisadi kalkinma acisindan gerekli oldugu kabul edilmesine ragmen verimli yatirimlari
uyarmada tek basina yeterli degildir. Ciinkii, gelismekte olan iilkelerde, piyasanin dar

olusu ya da diisiik tasarruf diizeyi gibi, bu tiir yatirimlar1 engelleyen unsurlar mevcuttur.

Kamu harcamalarinda {izerinde durulmasi gereken unsurlardan bir digeri,
transfer harcamalaridir. Emekli, dul ve yetimlere yapilan sosyal yardimlarin olusturdugu
bu tiir harcamalar kaynak yetersizligi nedeniyle gelismekte olan iilkelerde yeterli
diizeye ulasamamistir. Kamu transfer harcamalari, gelismis iilkelerde daha fazla
kullanilmaktadir. Ancak gerek hizli niifus artisi, gerekse yetersiz sermaye birikimi
gelismekte olan iilkelerde sosyal amagli transfer harcamalarini zorunlu kilmaktadir.
Transfer harcamalar1 konusunda kisaca eklenmesi gereken bir diger unsur da,
gelismekte olan iilkelerde faiz 0demeleri kaleminin transfer harcamalari i¢inde yer
aldigidir. Transfer harcamalar1 kalemi i¢inde faiz 6demelerinin payinin %50’lere vardigi
gelismekte olan {lkelerde, faiz yiikii azalmadik¢a biitge dengesini saglamak
giiclesmektedir. Sermaye yetersizliginin yasandigi s6z konusu iilkelerde kalkinmanin
finansman1 i¢in kullanilabilecek kaynaklar, yatirim yerine bor¢ faiz 6demelerine
gitmekte ve ilkelerin ekonomik sorunlarinin dstesinden gelmeleri daha da
giiclesmektedir. Gerekli finansmanin farkli sekillerde elde edilmesi zaruridir. Devlet,
ekonomik kalkinmayi finanse edebilmelidir. Bunu ya vergilerle ya da bor¢lanma ile

yapacaktir.

3.2.1. Kalkinmamn Finansman Araci Olarak Vergiler

Giliniimiizde hakim olan devlet anlayisi, devletin faaliyet alaninin genislemesine
yol agmustir. Kamusal ihtiyaglarin artmasina paralel olarak artan hizmet talebinin
karsilanmasi, devlete bir¢ok gorev yiiklemistir. Zaman icerisinde devlet, yonetsel alanda
hizmet sunumu ile birlikte ekonomik, sosyal ve ticari alanda da hizmet sunmaya
baslamistir. Bu kapsamda devletin faaliyet alanina giren gorevlerinden biri de ekonomik
bliylime ve kalkinmanin saglanmasi olmustur. Ekonomik biliyiime ve kalkinmanin
saglanmasi tiim tilkelerde 6dnemli olmakla birlikte, 6zellikle gelismekte olan iilkelerde
On plana cikan temel ekonomik amaclardan biri olmustur. Fakat, gelismis iilkeler belli
bir bliylime hizint muhafaza etmek gibi daha kolay bir ¢aba i¢inde olurken gelismekte

olan iilkeler belli bir bliyiime seviyesine ulasma ve bununla birlikte ekonomik kalkinma
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cabasina girmektedirler. Devlet, maliye politikasinin bir amaci olan biliylime ve
kalkinmay1 gergeklestirirken c¢esitli araglardan yararlanir. Bu araglardan biri hig

siiphesiz vergilemedir(Eker, Altay, Sakal, 1996, s.32).

Burges ve Stern (1993) yaptiklar ¢alismada gelismekte olan iilkelerde teorik ve
uygulama anlaminda vergilemeyi incelemislerdir. Calismanin basinda sorduklar soru “
gelismis ve gelismekte olan iilkelerde vergileme analizleri arasinda bir benzerlik ya da
yikiimliiliikler kisitlar agisindan tamamen farkli yaklagimlar1 gerektirecek ciddi bir
farklilik var midir?” sorusudur. Yapilan regresyon analizi sonucu konu ile ilgili bir cok
problemin ve sorunun ortak oldugu yorumu yapilmistir. Ancak bununla beraber, az
gelismis {lilkelerde karsilasilan ve gelismis iilkelerde karsilasilmayan ve ekonomiye
hizla zarar verebilecek 6nemli noktalar s6z konusudur. Yaptiklar1 analiz sonucunda milli
gelirdeki biliylime oraninin bir artmasi sonucu milli gelir icinde vergi gelirlerinin pay1,
milli gelir oraninin artisindan daha fazla artacagi sonucuna ulagmiglardir. Bu da literatiir
ile uyumludur. Yine ¢alismalarinin sonunda vergileme konusu ile biiyiime konusunun
birlikte ¢aligilmasi son 20-30 yil i¢inde son derece biiyiik faydalar sagladigini yazmis
ancak vergi sisteminde reform yapabilmek i¢in harcamalarin kontrol altinda olmasinin
gerekli olduguna isaret etmislerdir. Daha da agilacak olunursa, mali istikrar olmaksizin
yapisal degisimlerin imkansizligini belirtmislerdir. Dogu Avrupa’daki eski SSCB
tilkeleri ve ayni diizeydeki diger lilkelerin ekonomiyi sikica kontrolii sarttir. Degisim

icin vergi sisteminde reform kag¢inilmaz oldugu sonucuna varmislardir.

Vergi kompozisyonunda her grup i¢in en biiyiik pay, mal ve hizmetlerden elde
edilen vergilerle, gelir vergileri olmaktadir. Bunlarin disinda endiistrilesmis iilkelerde
sosyal glivenlik paylar1 son derece biiyiik bir paya sahipken Afrika ve Asya’da ithalat ve
ihracattan elde edilen dolayli vergiler toplam icinde daha fazla yer kaplamaktadir,
(Grafik 3.3). Gelismis iilkelerde direkt vergiler toplamda daha fazlayken az gelismis
tilkelerde dolayl vergiler toplam i¢inde daha fazladur.

Kalkinma siirecinde karsilagilan temel sorunlardan biri verimliligin
arttirilmasidir. Verimliligin arttirilmasi en etkin (optimal) faktdr bilesimi ile yakindan
ilgilidir. Optimal faktoér bilesimini saglamak i¢in sermaye birikimi biiylikk 6nem
tagimaktadir. Kalkinmakta olan {ilkelerde kisi basina diisen gelirin azli§1 nedeniyle 6zel

tasarruflar diistiktiir. Bu nedenle, kalkinmanin finansmani esnasinda kamu tasarruflarina



60

da ihtiya¢ duyulmaktadir. Kamu tasarruflarinin ana kaynagi ise biit¢e tasarruflaridir.

Biit¢ede tasarruf yapilmasi ise genis tabanli ve etkin bir vergi yapisimi gerektirmektedir.

ENDUSTRILESMiS ULKELER AFRIKA

GELIR VERGIsI GELIR VERGIsI
%35,8 32,3

MAL VE
HIZMETLERDEN
MAL VE HIZMETLERDEN CIE[F?(;EER
ALINAN VERGILER DIGER VERGILER %258 ”
%,29.3 3.7 %25, DIGER VERGILE
a,
DIS TICARET VERGILERI e
%2,8 SOSYAL
GUVENLIK \\'"RAC’%;?";RG'
0&2'3 .
SOSYAL GUVENLIK
%284 ITHALAT VERGILERI
%30,9
ASYA
GELIR
_~VERGILERI
MAL VE %27,4
HIZMETLERDEN
ALINAN ~
VERGILER
%34,8 DIGER VERGILER
%2,6

- I[HRACAT VERGILERI
%4,1

SOSYAL GUVENLIK =~
%0,2

ITHALAT VERGILERI
%30,9

(Kaynak: Burges ve Stern 1993, 5.766)
Grafik 3.3: Endiistrilesmis Ulkeler, Asya ve Afrika Ulkeleri icin Vergi Tiirleri ve

Yiizdeleri

Kalkinma siirecinde ekonominin yapisal degismeler gecirmesi vergi yapisina da
yansir. Bu yargidan hareketle kalkinma hedeflerine uygun bir vergi yapisinin, kalkinma
icin sadece bir 6n sart degil, ayn1 zamanda kalkinmanin fonksiyonu oldugunu séylemek
miimkiindiir. Ekonomide ihtiya¢ duyulan degismelerle vergi yapisinda gerek duyulan

degismeler arasinda devamli ve i¢ i¢ce girmis bir iligki vardir.
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Piyasa ekonomisi agirlikli biitiin ekonomilerde, kamu gelirlerinin ana kaynagi
vergilerdir. Bu nedenle vergiler, kalkinmanin finansmaninda ve hizlandirilmasinda
onemli rol oynar. Vergileme, bir ekonominin biiyiime siirecine ¢esitli sekillerde katkida

bulunmaktadir. Siralanacak olursa:

Ik olarak vergiler, tiiketimi kisarak ekonomideki toplam tasarruf/gelir oranini
yiikseltmek suretiyle kalkinma i¢in gerekli yatirim olanaklarini olustururlar. Vergileme
ile bir yandan daha ¢ok tasarruf saglanmasi, diger yandan ise, daha az tiiketim
yapilmasi tesvik edilmektedir. Yani tiikketime giden fonlarin mas (absorbe) edilmesi s6z
konusudur. Yine iktisadi kalkinmayi kisitlayan veya katkisi olmayan yatirimlarin

sinirlandirilmasi da vergiler yardimiyla olmaktadir.

Vergiler, doviz tasarrufu saglamak amaciyla tiiketime giden veya kalkinmaya
katkis1 olmayan ithalati kisma amaci ile de kullanilabilirler. Bir ¢ok az gelismis ve
gelismekte olan iilkede doviz kithgi, kalkinma sirasinda 6nemli bir darbogaz olarak
ortaya ¢ikmaktadir. Eger sermaye mallari, iilke i¢inde iiretilemiyorsa, ekonomide sadece
i¢ tasarrufun gerceklestirilmesi yeterli degildir. Sermaye malinin ithali iginde dovize
ihtiyac vardir. Kit olan doviz kaynaklarinin bu amaca hizmet edecek sekilde

kullanilmas1 uygun bir vergi politikasi ile saglanabilir.

Vergiler, spekiilatif amacli veya yabanci iilkede yatirnm yapmak yerine iilke
icinde reel sektore yatirim yapmayi tesvik edici yonde kullanilabilir. Daha da 6nemlisi,
yatirimlar1 kalkinma hedeflerine uygun sahalara yonlendirmeye yardime1 olabilirler. Bir
takim tesvik politikalar1 yardimiyla sermaye ve miitesebbisler iilke kalkinmasinda en

fazla onceligi olan sektore ¢ekebilir.

Yine vergiler, kit kaynaklarin optimum dagilimina ve etkin kullanima yardimci
olabilirler. Geligsmekte olan iilkeler genellikle eksik istihdam sorunuyla kars1 karstyadir.
Tarim sektoriinde ise gizli issizlik yaygindir. Vergi sistemi, bir taraftan kapasite
kullanim alanlarim1 arttirarak veya yatirimlart tesvik ederek istthdam diizeyinin
yiikselmesine katkida bulunur. Diger taraftan tarimdaki gizli issizlerin ticaret sektdriine

kaydirilmasinda yardimci rol oynar.
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Toplumu olusturan fertlerin gelir dagilimimi diizeltici bir etkisi olmayan
kalkinma, ger¢cek anlamda kalkinma degildir. Vergileme, ekonomik biiylimenin
sagladig1 faydalarin toplumun fertleri arasinda daha adil bir sekilde dagilimina yardime1
olabilir. Gelir esnekligi yiiksek olan bir vergi yapist bu amaca ulagsmay1

kolaylastiracaktur.

Bir ekonomide vergilerin iktisadi kalkinma {izerindeki kapsamli etkileri
nedeniyle, vergi secimi biiyiik Onem tagimaktadir. Ancak, ¢ogu gelismekte olan
tilkelerde mevcut vergi yapilarinin, vergi kapsaminda ve oranlarinda kokli degisiklikler
yapilmaksizin arzulanan hedefleri gerceklestirmesi zor olmaktadir. Gelismekte olan
iilkelerde ortalama vergi gelirleri hala gelismis iilkelere oranla dikkate deger Olciide
diistiktiir. Ayrica gelismekte olan iilkelerde vergi kapasitesi ve vergi gayreti de
yetersizdir. Bu iilkelerde vergi kapasitesinin yetersiz olmasinin sebepleri ise kisi basina
gelirin diistikligl, gelir dagilimindaki esitsizlik diizeyi, ekonominin iiretim yapisi ve
ekonominin sosyal, politik ve kurumsal yapist gibi 6gelerin gelismis iilkelere oranla

gelismekte olan iilkelerde uygun ve yeterli olmamasidir(Atag, 1999, s.282).

Gelismekte olan iilkelerde vergi cabasi da diisiiktiir. Ciinkii, bu iilkelerde
uygulanan vergi yasalarinin ekonominin kosullarina uygun olmamasi ve vergi
yonetiminin diisiik etkinlikte calismasi nedeniyle, uygulamada bir takim eksiklikler
ortaya ¢ikmakta bu da bir¢ok gelismekte olan iilkede vergi kapasitesinin tam ¢alismasini
engellemektedir. Mevcut eksiklikler de vergi yapisimi etkilemektedir ve dolayli olarak
kalkinma siireci tamamlanincaya kadar dolayli ve dolaysiz vergilerden olusan vergi
bilesimi degigmektedir. Vergi hasilatinin temel kaynaklarindan olan bu iki vergi

¢esidinin ekonomik kalkinma agisindan etkileri farklidir.

3.2.2. Dolaysiz Vergiler

Kisisel gelir ve servet vergileri ile kurumlar vergisi dolaysiz vergilerin
baslicalaridir. Kisisel gelir ve kurumlar vergisi, 6zellikle ekonomik kalkinmanin ileri
asamalarinda genel vergi sistemi i¢inde Onemli yer almaktadir. Dolaysiz vergiler,
vergilemede adalet ilkesini gergeklestirmenin en uygun aracidir. Dolaysiz vergiler,
gelismekte olan lilkelerde ekonomik istikrarin gerceklesmesi i¢in ¢ok onemli bir arag

olarak diisiiniilmektedir. Bu nedenle, gelismekte olan iilkelerin vergi analizlerinde artan
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oranlik ve adalet ilkelerine 6nemle isaret edilmekte ve bu tiir lilkelerde gelir ve servetin

vergilendirilmesinin daha ¢ok kullanilmas1 gerekmektedir.

Bir ekonomide yiiksek gelir dilimlerine artan oranli gelir vergisi uygulamasi,
hem kamu sektoriine kaynak aktarimi hem de gelirin yeniden dagilimi bakimindan
onemlidir. Ancak, boyle bir uygulama ile tasarruf giicli yiiksek olan gelir gruplarinin
tasarruf ve yatirnm yapma arzusu kisilmig olacaktir. Kamuya kaynak saglanmis hatta bu
kaynaklar kamu tarafindan yatirim i¢in kullanilmis olsa bile, 6zel ekonominin yatirim
miktar1 azalmis olacagindan dolayi, tiim ekonomi i¢in toplam yatirim diizeyi fazla
degismemis, hatta azalmis olabilecektir. Bu durum ise gelismekte olan ekonomiler igin

arzulanir bir gelisme degildir.

Gelismekte olan llkelerde kisisel gelir vergileri gelismis llkelere oranla daha
diisiik diizeydedir. Ciinkii bu tiir iilkelerde gelirin etkin bir sekilde vergilendirilmesi i¢in
gerekli kosullarin ¢ogu mevcut degildir. Kisi basi1 gelir diistikliigii, vergilendirmeye esas
teskil edecek muhasebe kayitlarin yetersizligi, vergi kanunlarindaki bosluklar, vergi
kacakeiliginin yayginligi, vergi idarelerinin yetersiz kalmasi, denetim diizeyinin
diisiikliigii, vergi maliyetinin yiiksek olmasi gibi faktorler vergi politikasinin ekonomik

amagch kullanilmasini olumsuz etkilemektedir(Ulusoy, 2004, s.275).

3.2.3. Dolayh Vergiler

Gelismekte olan iilkelerde en biiyiikk kamu geliri kaynagini dolayli vergiler
olusturmaktadir. Bunun nedeni dolaysiz vergi tahsilatinin giigliiklerinin yaninda dolayli
vergilerin idari agidan basit vergiler olmasidir. Gergekten de kisi ve kurumlarin mal ve

hizmet almak suretiyle 6demis olduklar1 bu vergiyi tarh ve tahsil etmek kolaydir.

Gelismekte olan tilkelerde dolayli vergiler tasarruflart tesvik ederek ve doviz
tasarrufu saglayarak kalkinma acisindan Oonemli bir rol oynayabilirler. Yine dolayl
vergiler, ekonomide gorece fiyatlar1 bozarak tiiketime konu olan bir malin fiyatina
eklenen bir vergi tiikketimin maliyetini arttirarak bu tlir mallara yapilan harcamalarin
azalmasma ve s6z konusu kaynaklarin yatirim harcamalarina aktarilmasina neden
olabilir. Bununla birlikte ithal mallar1 iizerine konulan vergiler arttirildiginda hem déviz

tasarrufu saglanmis olacak hem de yurt ici talep kisilmis olacaktir.
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Bu vergilerin vergilemede adalet ilkesine ters diistiikkleri konusu, dolayl
vergilerin en ¢ok elestirilen yonii olarak ortaya ¢ikmaktadir. Bu olumsuzlugu gidermek
icin zorunlu mallar vergiden muaf tutularak sadece liikks mallar1 vergilemek gerekir.
Boylece, yiiksek gelir grubuna sahip kisilerin gelirinin tasarruf ve yatirim yerine

tiikketime gitmesi egilimi bir 6l¢iide 6nlenebilecektir.

Sonug olarak, kalkinmanin finansmani1 amagli vergi politikalarinin gelismekte
olan {ilkelerin ekonomik yapisin1 dikkate alarak hazirlanmasi ve bireylerin tepkisini
cekmeyecek bir 6zellik tagimast gerekmektedir. Bunun yaninda, vergi politikasinin iyi
isleyebilmesi i¢in Oncelikle vergi idaresinin tekrar organize edilmesi, vergilerin
toplanmasinda etkinligin saglanmasi ve vergi idaresi ile miikellefler arasindaki

diyalogun gelistirilmesi gerekmektedir(Siverekli ve Demircan, 2003, s.105).

3.3. Ekonomik Kalkinmanin Finansman Araci Olarak Bor¢lanma

Gelismekte olan iilkeler, ¢ogu zaman ekonomik kalkinmanin finansmaninda
sermaye yetersizligi sorunu ile karsi karsiya kalmaktadirlar. Bu durum, kamu kesimi
finansman agiklar1 ve cari islemler dengesi agiklar1 seklinde ortaya ¢iktigi i¢in ekonomi
vergi dis1 kaynaklari ihtiya¢ duyulmaktadir. Vergi disi kaynaklardan en Onemlisi
bor¢lanmadir. Bor¢lanma ile milli gelir diizeyi arttirilmak istenmektedir. Bir tilkede
ihtiyaglarin i¢ kaynaklarla karsilanmasi esastir. Ancak, iilkeler arasi dagilimi, iilkeler
aras1 kalkinmighik farklar1 ve gelisen uluslar arasi baglanti1 ve iliskiler nedeniyle iilkenin
i¢ kaynaklar yetersiz kalmaktadir. Bu nedenle kalkinmanin en énemli kaynaklarindan
biri, yurt disindan saglanan fonlardir. D1 kaynak denince, ekonomiye yurt disindan
saglanan yabanci sermaye, bor¢lanma, hibe ve yardim seklinde gelen dovizler

anlasilmaktadir.

Tasarruf-yatirim acig1 s6z konusu olan azgelismis tilkelerde belli bir kalkinma
seviyesine ulagmak i¢in dis tasarrufa ihtiyag duymaktadirlar. Kisaca, yatirimlarin
kamunun gergek gelir kaynagi vergilerle finanse edilememesi nedeniyle iilkeler vergi
dis1 finansman kaynaklarina bagvurmak zorunda kalmistir. Vergi dis1 finansman c¢esidi

olan i¢ ve dis bor¢lanmanin kalkinmanin finansmanindaki yeri asagida incelenmektedir:
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3.3.1. Kalkinmanin Finansmaninda i¢ Borclanma

Bir ekonomide kamu harcamalarina karsi olan kuvvetli ve artan talep,
vergilemenin ekonomik, idari ve politik sinirlarina ulagtiginda devleti diger bir
finansman kaynagi olan bor¢lanma itecektir. Bor¢lanma hem gelismis hem de

gelismekte olan iilkelerde biitce kaynaklari i¢inde 6nemli bir yer tutmaktadir.

Devletin yurt icinden borglanmasi, bankalardan veya banka dis1 kisi ve
kurumlardan olmaktadir. Ancak, devletin kisi ve kurumlardan bor¢lanmasint merkez

bankasi ve ticari bankalardan yapilan bor¢lanmadan ayr1 tutmak gerekmektedir.

Kisi ve kurumlardan yapilan yurti¢i bor¢lanma, vergilemede oldugu gibi kisi ve
firmalarin harcamalarin1 azaltabilmekte ve temel etkisi yatirimlar iizerinde ortaya
cikmaktadir. Bununla birlikte, gelismekte olan {ilkelerin ¢ogunda devletin kisi ve
kurumlardan bor¢lanma olanaklar1 kisi basina gelir diisiikliigii ve tasarruf oranlarinin

diisiik diizeyde olmasindan dolay1 sinirlidir.

Yine gelismekte olan lilkelerde tasarruf sahiplerinin devlet tahvili yerine arsa,
arazi, doviz gibi alanlara yatirim yapma aligkanligi da ,kisi ve kurumlara yapilan
bor¢lanmanin sinirli diizeyde olmasinin bir bagka sebebidir. Bu nedenle gelismekte olan
tilkelerin kalkinmalarinin finansmaninda en gerekli olan sey, bir taraftan kisileri daha
fazla tasarrufa tesvik etmek, diger taraftan da verimli olmayan harcamalari

engellemektir.

Gelismekte olan iilkelerde kisi ve firmalardan bor¢lanma olanagmin smirl
olmast durumunda yurti¢i bor¢lanma i¢in en uygun kaynak bankacilik sistemi
olmaktadir. Devletin merkez bankasi veya ticari bankalardan bor¢lanmasi ise para
yaratilmasi ile sonug¢lanmaktadir. Devlet, merkez bankasindan bor¢landigi zaman,nakit
para ve mevduat olarak para stokunda bir artis meydana gelmekte, buna karsilik ticari
bankalardan borg¢landigi zaman para stokunda net bir artis meydana gelmesi bazi
kosullara bagli olmaktadir. Devletin ticari bankalardan bor¢lanmasi durumunda para
stokunda net bir ilave olabilir veya olmayabilir. Eger, ticari bankalarin rezerv fazlaliklart
yoksa ve banka devlete bor¢ verdigi miktar1 miisterilere verecegi kredileri kisarak

sagliyorsa, bu bor¢lanma devletin yurti¢cindeki kisi ve firmalardan yaptig1 bor¢lanmaya
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benzeyecek ve ekonomide ek bir para yaratmayacaktir. Buna karsilik rezerv fazlaligi
varsa, bu bankalara, miisterilerine verdikleri kredileri smirlandirmaksizin borg

vereceklerdir.

Devletin banka sisteminden yaptigi bor¢lanmada, ekonominin toplam
harcamalarinda bir artis meydana gelecegi aciktir. Ciinkii, bu durumda kisi ve firmalarin
harcamalar1 azalmakta devlet tarafindan yapilan harcamalar ise, toplam harcamalara
eklenmektedir. Ulkelerin kamu hizmetlerinin yerine getirilmesi i¢in ihtiya¢ duyduklart
fonlar1 ulusal ekonomiden saglamalari her zaman miimkiin olmamaktadir. Boylesi bir

durumda kamu kesiminin finansmani i¢in yabanci kaynaga ihtiya¢ duyulacagi kesindir.

3.3.2. Kalkinmanin Finansmaninda Dis Bor¢lanma

Gelismekte olan iilkelerde iktisadi kalkinmanin finansmaninda dis borglarin rolii,
II. Diinya Savagindan sonra 6dnemini kazanmistir. Bu {ilkelerin kalkinmasina gelismis
tilkelerin ilgisinin artmasi ve uluslar arasi finans kurumlarinin kurulmasi gelismekte
olan iilkelerin bor¢lanma olanaklarini arttirmistir. Gelismekte olan iilkelerde dis borg
sorunu giderek Onem kazanmaktadir. Ozellikle 1980°li yillar biiyiik miktarda

bor¢lanmaya ve bor¢ 6demelerine taniklik etmistir.

Gelismekte olan iilkelerin dis kaynaklara olan bagimliliginin nedenleri ise
arzulanan bir kalkinma hizina ulasmak i¢in gerekli sermaye birikimine sahip
olamamalaridir. Yani, bu {ilkelerde i¢ finansman kaynaklar1 yetersiz ve ihracat
olanaklar1 smirlidir. Dolayisiyla, kalkinmak icin gerekli sermaye ihtiyacini dis
kaynaklara bagvurarak giderme yolu secilmektedir. Sermaye birikimi ve kalkinmanin
finansmani arasinda siki bir iligski vardir. Sermaye birikimi yeni yatirimlarin finansman

kaynag1 olmasi dolayisiyla kalkinma hamlesinin en 6nemli belirleyeni, denilebilir.

Dis borglarin yararli ve etkin olmasi bor¢ alan iilkelerin rasyonel projeler
yapabilmelerinin yan1 sira hiikiimetin ve kamu otoritesinin de basiretli, kaynaklarin
etkin kullanimini saglayan bir sistem kurmalarina bagli olmaktadir. Ancak, bu sekilde
borg¢lanan gelismekte olan iilkelerde iiretim kapasitesinin artmasina bagl olarak borcun

tutar1 ve diger ylkiimliiliikleri karsilanabilecektir.
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34. Gelismis ve Gelismekte Olan Ulkelerde Biitce Acigimin Nedenleri ve

Gelisimi

Kamunun gelir giderlerinin gelecek bir donem i¢in tahmin edildigi ve
gelirlerinin toplanmasina, giderlerin yapilmasina izin ve yetki veren metinler olan
biitgelerin esas itibartyla denk olmast gerekmektedir. Nitekim, 1929 Ekonomik
Buhrani’na kadar olan donemde kamu biitcelerinde denklik ilkesine genel olarak
uyulmustur. Ancak, 1929 Ekonomik Buhrani’ndan sonraki déonemde gelisen miidahaleci
kamu anlayis1 ile birlikte, kamunun fonksiyonlarinda meydana gelen artisa paralel
olarak kamu harcamalar1 hizla artmaya baslamis ve kamu gelirlerindeki artisin kamu
harcamalarindaki artis1 takip edememesi, gilinlimiizde mali sistemin en Onemli

sorunlarindan biri olan biit¢e agiklarini meydana getirmistir.

Kamu kesimi ac¢iklarimin 6nemli bir boliimiinii olusturan biitge aciklari, uzun
yillardir gerek gelismis, gerekse gelismekte olan iilkeler agisindan bir ekonomik sorun

olarak giindemini korumaktadir.

3.4.1. Gelismis Ulkelerde Biitce A¢iklar:

Gelismis tilkelerde 1930’1u yillar, genis dl¢lide millilesme egilimlerinin ve buna
bagli olarak devletin ekonomideki payinin arttigt bir donemin baslangicidir. Biiyiik
depresyon sonucunda ekonomik biiyiime diismiis, fakirlik ve issizlik onemli bir
ekonomik ve sosyal sorun haline gelmistir. Ulkelerin ekonomik daralmadan kurtulmasi
icin maliye politikalarinin 6nemini vurgulayan Keynes’in goriisleri, kisa siirede ilgi
¢ekmis ve II. Diinya Savasindan sonra bagimsizliklarini yeni kazanan tilkelerde devletin
temel endiistrileri idare etmesi yoOniindeki egilim agirlik kazanmistir. Keynesyen
fikirlerin sekillendirdigi bu dénem, harcamalar ve gelir agisindan degerlendirildiginde
devlet harcamalarimin gelir tizerinde olumlu etkisinin goriildiigli bir donemdir. Her ne
kadar tlkeler depresyondan kurtulmuslarsa da 1970’li yillarda ulusal endiistrilerdeki
performans diisiikliigii hayal kiriklig1 yaratmis ve o6zellestirmeye agirlik verilmistir. Bu
egilim, yeni bir donemin baglangicidir. Yeni denemde devletin ekonomik hayattan
cekilip, egitim, savunma ve saghk gibi asli gorevlerini yerine getirmesi
hedeflenmektedir. Bu amagla, gelismis ve daha sonra da gelismekte olan iilkelerde

mevcut endistriler 6zel kesime devredildi veya devredilmeye yonelik uygulamalar
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baslatilmistir. Ancak bu donemde beklenilenin aksine bir gelisme olmus, 1970’1
yillardan sonra hem gelismis hem de gelismekte olan iilkelerde 6zellestirmeye agirlik
verilmesine ragmen gelismis iilkelerde devlet harcamalarinin gayri safi yurt i¢i hasila
(GSYIH) igindeki paylar1 zaman igerisinde yiikselen bir trend gostermistir. Asagida
konu ile ilgili tabloda, se¢ilmis gelismis tilkelerin milli gelir i¢indeki kamu harcama

paylar1 goriilmektedir(Sar1, 2003, s.25):

Tablo 3.1 : Baz iilkelerin Kamu Harcamalar1 / GSYIH Orami (%)

1870 1913 1960 1908
Asmistralya 183 16.5 212 329
Belgika 138 303 404
Fransa 126 17.0 346 543
Almanya 148 24 469
Italya 119 11.1 30.1 401
Japomnya 8.3 175 369
Hollanda 01 9.0 337 472
Norveg 39 93 2090 469
Isveg 537 104 310 585
Ingiltere o4 12.7 322 40.2
ABD 73 13 270 328

Kaynak: “World Economic Outlook™ IMF May 2000 5. 172.

Yukarida milli gelir i¢indeki kamu harcamalarimin paylar1 gézlenmekte olan
secilmis gelismis iilkelerden bir kismina ait kamu harcamalar1 ayrica incelenmektedir.
Mevcut iilkelerin hepsinde de yillar gegtikce gayrisafi yurt i¢i hasila i¢indeki kamu

harcamalar1 orani artmustir.

1929 Ekonomik Buhrani’na kadar bircok iilkede hakim olan Klasik Iktisat
Teorisi’nin biitce anlayisi, bu dllkelerde uygulama alani bulmustur. Bu dénemde
kamunun miimkiin oldugu kadar asli fonksiyonlarina yonelmesi, biitce a¢ig1 sorununun
giindeme gelmesini engellemistir. Tarafsiz harcama ve tarafsiz vergi anlayisinin hakim
olmasi, biitge denkliginin saglanmasinda etkili olmustur. Fakat, bir siire sonra tiim
diinyada goriilen deflasyonist, piyasadaki para miktarini azaltici egilimler biit¢ce agigini
hakli hale getirmis ve 1929 Ekonomik Buhrani ile ortaya c¢ikan talep yetersizliginin
kamunun miidahalesi ve bunun gerektirdigi biit¢e aciklariyla giderilmesi geregi ileri
striilmistiir. J. Maynard Keynes’in Genel Teorisi, Buhran’in 6nlenmesinde bir ¢ikis
yolu olarak benimsenmis ve gelismis {lilkelerde uygulama alani bulmustur. Biitce

aciklar1 Ikinci Diinya Savasindan sonra gittikge farkli bir boyut kazanmustir.
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Ikinci Diinya Savasi sonrasinda gelismis iilkelerde gozlenen ¢ok giiclii ekonomik
biiylimenin ilk uzun déneminde yillara ve iilkelere gore degisen, fakat nispeten zayif ve
cok defa enflasyonist etkiye yol agmayacak sekilde, 6zellikle tatmin edici bir tasarruf
oran1 sayesinde kolayca kapatilan biitce agiklari ortaya ¢ikmisti. 1970°li yillarin
ortalarindan itibaren ise biitce aciklarindaki hizli artigla birlikte kuvvetli bir enflasyon,
diisiik bir biiyiime, artan issizlik ve kamu bor¢lanmasinda yiikselisle karsilasilmistir.
Birgok gelismis Bati Ekonomisi’nde 1960’11 yillarin sonlarindan itibaren mali
disiplinsizlik veya esneklik biiyiik Olgiide politikacilarin davraniglarindan ortaya
cikmigtir. Mali agiklarin uzun dénemde ekonomik durgunlugun en oOnemli temel
belirleyicisi olacagini politikacilar tahmin edememis ve bu agiklarin etkileri hakkinda
herhangi bir politika arayist icinde olmamuslardir. Biitce agiklariyla ilgili bu egilim
1980’11 yillarin baglarinda da siirmiis, ancak bazi iilkelerde izlenen ekonomik ve mali
politikalara bagli olarak zaman iginde biitce aciginda oransal azalmalar olmustur

(Tigen, 1991, s.21).

1973 yillarindaki ilk petrol sokundan once denk biitceyi hedef kabul eden ve
genellikle de bu hedefi gerceklestirmis olan sanayilesmis iilkeler, petrol sokundan sonra
biitce agiklarini normal karsilamaya baglamiglardir. 1973 yilindaki ilk petrol sokundan
sonra yaklasik on yillik siirede sanayilesmis iilkelerin ekonomilerinin ¢ok hizli bir
sekilde bozuldugu goriilmektedir. 1980°1i yillarin basindan itibaren ABD’nin hizh
biiyliyen biitce ve dis agiklarina karsilik Japonya, siirekli ABD karsisinda dis fazla
vermistir. Ekonomik durgunluk ve kamu agiklarinin hizli yiikselisine birgok gelismis
iilkede bor¢lanmada hizli yiikselme eklenmistir. Bu gelisme, diinya ekonomisinde sinirl
bir gelisme olmayip, diinya ¢apinda ekonomik fenomen ortaya ¢ikmistir. Mali agiklar ile
bor¢ stoklarindaki artis arasinda dogrusal bir iliski bulunmaktadir. Ozellikle toplam
bor¢larin GSMH’ye oranimin hizli bir sekilde arttig iilkeler en genis finansman agig1

olan tilkeler olmaktadir (Sakal, 2001, s.5).

Bir ¢ok OECD iilkesinde ikinci Petrol Krizi’nden sonra hiikiimetlerin uyguladig
yayilmact mali politikalarin bir sonucu olarak biiyiik biit¢e agiklar1 goriilmiistiir. Bu
durum kamu tasarruflarinda O6nemli bir diislis ortaya c¢ikarmistir. Bununla birlikte
Ricardo’nun denklik hipotezinin aksine, kamu tasarruflarindaki bozulma, 0&zel
tasarruflardaki bir esitlik artis1 tarafindan dengelenememistir. Kamu tasarruflarindaki

degismeler, ulusal tasarruflardaki aymi biiyiikliikteki degismelere baghdir. Kamu
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tasarruflarindaki bozulma, biitge aciklarinin arkasindaki ana nedendir. 1950 ve 1960’11
yillarda ABD Federal Hiikiimet Biitgesi ¢ok az agik ya da fazlaliklarla devam eden bir
seyir izlemistir. Federal Biitce’nin GSYIH’ ya oram gittikce artan bir sekilde acik biitge
uygulamasi ile 1970’lerde sona ermistir. ABD Biit¢esi’nin 1970°li yillardan itibaren
artmasi ile birlikte kamu harcamalarin1 azaltici politikalar gelistirilmis, ancak biitce
harcamalarinda istenilen sonuglar almamamistir. 1990 ve 1993  yillarinda g¢esitli
harcamalar iizerinde kisitlamalar koyan yasalar ile biitce agiklarin1 5 yil icerisinde
azaltic1t indirim hedefleri belirlenmistir. ABD Biitgesi uygulamaya konulan politikalar
cercevesinde bazi vergi indirimlerinin kaldirilmasi ve tiiketim harcamalarinda kisintiya
gidilmesiyle birlikte kamu mali disiplinini saglamay1 basararak son yillarda biitce
fazlas1 verir hale gelmistir. 1986 yilinda baslayan bu politika ile 1998 yilina
gelindiginde yaklasik son 30 yillik Federal Biit¢e’de ilk defa biitce fazlast verilmistir.
Asagida yer alan tabloda segilmis gelismis iilkelerin 1980-1999 yillar1 arasinda
gerceklesen gayri safi yurtici hasilada yer alan biitge agik ya da fazlasinin oranlar yer

almaktadir:

Tablo 3.2 : Gelismis Ulkelerde GSYIH' nin Yiizdesi Olarak Biitce Fazlas1 (+) A¢ig1 (-)

ULKELER 1080 1981 1982 1983 1984 1985 1986 1987 1988 1989 1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997

ABD 13 -1 34 -41 29 -31 34 -25 -2 -17 -25 34 -47 -36 -23 -19 -11 04
JAPONYA -44 38 -36 36 21 -08 09 -19 29 29 3 18 -16 -23 -37 -44 -34
ALMANYA | 59 37 33 -26 -19 -12 -13 -19 -22 01 -2 -32 -39 -32 -24 -33 -34 -3
FRANSA 0 1,9 28 -32 -28 29 -27 -19 -17 -13 -19 21 -39 -97 97 9 41 -31
KANADA 28 -19 -9 69 69 -68 94 -38 -29 -3 -41 -61 -64 -73 93 -41 -18 08

AVUSTRALYA| 19 o7 .04 -38 32 -27 -28 -01 12 19 11 -23 -9 -37 -39 -21 -12 -0,8

DANIMARA | 33 69 91 -72 -41 -2 3 24 06 -09 -19 -22 25 -28 -27 -18 -11 09

FINLANDIYA |93 1, .06 -07 04 -01 08 -19 13 29 11 -97 -89 -7.9 -62 -92 -36 -13

HOLLANDA | 41 93 68 -62 -61 -46 -44 -6 -46 -48 -49 29 -33 -32 -38 37 -23

OECD
TOPLAM 2,7 -3 41 -44 35 -33 -32 -23 -17 -1 -18 -26 -37 -44 36 -33 -27 -14

(Kaynak: OECD Ekonomik Gostergeler Haziran-1993, OECD Ekonomik Gostergeler , Aralik-1998.)

Tabloda da yer aldig1 lizere, diger gelismis iilkelerde de ABD’deki uygulamalara
benzer uygulamalar olmustur. Avrupa Birliginde ise Avrupa Para Birligi’nin iki asamasi
boyunca biitce aciklarindaki fark edilebilir diisis sonucu 1998 yilinda biitce
konsolidasyonu durma noktasina getirilmistir. 1993’te GSYIH nin %5,5’i, 1997°de
%2,5’1, olarak gergeklesen diisiisler biitce agiklarindaki artisin1998 yilinda GSYIH nin
%?2,3 olarak gerceklesmesine neden olmustur. Cogu liye iilkelerin biit¢e aciklarindaki

diisiisiin  esas nedeni, biiyiime hizindaki artis ve disiik faiz oranlarindan
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kaynaklanmaktadir. Buna ek olarak Almanya, italya ve Fransa gibi baz1 iilkelerde biitge

aciklar1 6ngoriilen hedefin %31 seviyesinde kalmigtir.

Giiniimiizde OECD Ulkeleri durgunluk icindedir. OECD Ulkelerinde halen
siirmekte olan durgunlugun sona ermesi halinde, vergi hasilatinda goriilecek artis ile
transfer harcamalarindaki azalma, bir¢ok iilkede bor¢lanma oraninin diizelmesine yol
acacaktir. Faiz oranlar1 ve iktisadi durgunluk yiiksek seviyede gerceklestigi taktirde borg

orani da yiiksek seviyesini koruyacaktir.

3.4.2. Gelismekte Olan Ulkelerde Biitce Acig

Gelismekte olan iilkelerde biitge agiklar1 sorununu inceleyen Hinrichs, yaptigi
arastirmada, gelismekte olan tlilkelerdeki biit¢e aciginin gelismis iilkelere gore daha
biiyiik oldugunu ve bu farkin gelisme sirasinda arttigini ileri siirmektedir (Ozkan, 1987,
s.21). Bu konuda bir diger arastirma Thomas Morrison (1982), tarafindan yapilmistir.
Morrison, ekonomideki bazi yapisal faktorler nedeniyle gelismekte olan iilkelerin biitge
aciklarina daha meyilli olduklarini ortaya koymustur. Bu yapisal faktorleri, iktisadi
gelisme diizeyi, kamu gelirlerindeki istikrarsizlik, kamu gelirlerinin artis hizi,
harcamalarda kamu denetimi ve ekonomiye kamunun katilim derecesi seklinde ifade
etmistir. Arastirmada 31 gelismekte olan iilkenin (Bolivya, Brezilya, Sili, Kolombia,
Dominik Cumbhuriyeti, Ekvator, El Salvador, Gana, Guetamala, Guyan, Honduras,
Hindistan, Jamaika, Urdiin, Kore, Malawi, Malezya, Malta, Nepal, Nikaragua, Pakistan,
Panama, Paraguay, Peru, Filipinler, Wando, Singapur, Sri Lanka, Tayland, Uruguay,
Zambia) verileri incelenmis ve biit¢e agiklarinin her {ilkenin yapisal 6zelliklerine gore
farkliliklar gosterdigi sonucuna ulasilmigtir (Morrison, 1982, s.467) Bazi yapisal
faktorlerden iktisadi gelisme diizeyi, kamunun ekonomiye katilma derecesi gibi
yetersizliklerin yani sira, i¢ ve dis bor¢ anapara ve faiz 6demeleri, aciklarin giderek

artmasinda énemli rol oynamaktadir.

Gelismekte olan iilkelerin biitce aciklarini kontrol etmede daha basarisiz
olmasinin nedenlerini ortaya koyan yapisal faktorler arasindan oncelikle “iktisadi
gelisme diizeyi” iizerinde durmakta yarar vardir. Iktisadi gelisme diizeyi diisiik olan
tilkelerde biitce aciklar1 yiiksek harcama baskisi, vergi gelirlerindeki yetersizlik ve 6zel

tasarruflarin diisiikliigli bigiminde ii¢ nedene baglanmaktadir.
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Personel giderleri gibi her yil tekrarlanan cari harcamalarda kisintiya gitmek
miimkiin degildir. Bu harcamalar enflasyon, {icret baskis1 ve kalkinma plan1 gerekleri
gibi bir takim etkenlere bagl olarak siirekli biiyiimektedir. Gelismekte olan {iilkelerde
daha fazla harcamada bulunma konusundaki politik baskilarin agik finansmaninin
enflasyonist maliyeti karsisinda daha agir bastig1 goriilmektedir. Ayni sekilde kamu
gelirlerindeki yetersizlik de biitge aciklarinda 6nemli bir acgik olmaktadir. Gergekten,
gelirleri hizla artan iilkeler geliri yavas artan iilkelere gore aciklarin finansmanina daha
az ihtiyag duyarlar. Ote yandan, gelismekte olan iilkelerde 6zel tasarruflarin diisiikliigii
biitge acgiklarinin borglanmayla finansman maliyetini yiikselterek, bor¢-faiz sarmalina ve
ikincil aciklarin biiylimesine yol a¢maktadir. Gelir diizeyi diisiik iilkelerde kamu,
harcamalar1 kismanin zorluklar1 karsisinda 6zel tasarruflar1 arttirma ve vergi
gelirlerindeki yetersizligi ortadan kaldirmaya yonelik ¢aligmalarda bulunmaktadirlar

(Egeli, 2004, s.1).

Bir iilkede kamunun kamu harcamalarini kontrol etme yetenegi kurumsal ve
yapisal bir takim etkenlere baglhidir. Gelismekte olan iilkelerde ise kamu harcamalarinin
yeterince disiplin altina alinamadigi goriilmektedir. Bunun nedenleri arasinda, biitce
sisteminin etkinsizligi, hazine, maliye bakanlig1 ve planlama Orgiitii gibi Orgiitler
arasindaki koordinasyonsuzluklar ve basta cari harcamalar olmak tizere her yil
tekrarlanan harcamalarin kontroliindeki giigliikler sayilabilir. Kamu harcamalarinin
disipline edilememesi, gelismekte olan iilkelerdeki biit¢e agiklarinin gorece olarak daha
da biiylimesine neden olmaktadir. Ancak, kamu harcamalarinin denetiminin sadece
yapisal bazi etkenlere bagli olmadigi, ayn1 zamanda bilingli bir politik tercih konusu
oldugu belirtilebilir. Nitekim, bazi iilkelerin bilingli olarak finansmana bagvurarak

iktisadi biiylimeyi fiyat istikrarina tercih ettikleri goriilmektedir.

Gelismekte olan {llkelerde kamu gelirlerindeki yetersizligin yani sira bu
gelirdeki istikrarsizliklar da biitce agisindan biiyiik 6nem tasimakta ve gelirlerdeki yavas
artis hizina oranla daha kétii sonuglara yol agabilmektedir. Ciinkii iilkeler harcamalarini
hizli artis gosteren fakat beklenmeyen ani degisikliklere ugrayan gelirlere daha kolay
ayarlayabilirler. Oysa kamunun asil gelir kaynagin1 yavas fakat istikrarli olarak artan

gelirler olugturmaktadir.
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Gelismekte olan tilkelerde kamu gelirlerindeki istikrarsizligin 6nemli nedeni,
ithracat gelirlerinin yetersizligidir. Pek cok gelismekte olan iilkede kamu gelirlerinin
biiyiik bir kismmi dis ticarete dayali vergiler olusturmaktadir. Ihracat gelirlerindeki
diisiisler, hem ihracat hem de ithalat vergi gelirlerinde bir azalmaya neden olmakta ve
dolayisiyla biit¢e acgiklarinda goriilen artiglar, agik finansmanin da etkisiyle enflasyonist

baskilara yol agmaktadir(Egeli, 1998, s.6).

Yukarida anlatilan nedenler, temelde iktisadi gelisme diizeyinin diisiikligi ile
ilgilidir. Bunlarin yani sira gelismekte olan iilkelerde biitce agiklarinin biiyiikliiglini
etkileyen bir diger faktor de, kamunun ekonomide ne Olgiide aktif rol aldigidir.
Gelismekte olan iilkelerde kamunun ekonomi i¢indeki yerini belirleyen bir etken olan
kamu harcamalarinin GSMH’ye  oranlarinin %5 ile %40 arasinda degistigi
goriilmektedir. Kamunun ekonomik faaliyetlere katilimi gorece daha biiyiik olan
iilkelerde harcama baskilar1 daha siddetli olmaktadir. Kamu kesiminin bu gorece
biiytlikliigii, tiretim, fiyatlar ve faiz oranlar1 gibi ekonomik degiskenler iizerinde kamu

miidahalesinin ve denetiminin 6n plana ¢ikmasindan kaynaklanmaktadir.

Gelismekte olan iilkelerde bazi kamu iktisadi tesebbiislerinin verimlilik ve
karlilik esaslarina uygun olarak faaliyet gdstermemesi ve acik vermesi nedeniyle, kamu
biitgesi lizerinde siibvansiyon seklinde yiik olusturdugu bilinmektedir. Ayni sekilde faiz
oranlar1 ve fiyatlar iizerindeki kamu denetimi de biit¢e lizerinde olumsuz etkiler
meydana getirebilir. Ekonomiye kamu miidahalesinin goreli biyiikliigli konusu ise
yapisal bir faktordiir. Ote yandan gelismekte olan iilkelerde ekonomik konjonktiire bagl
olarak kamunun ekonomiye miidahalesi daha da artmakta ve bu siireci tersine ¢evirmek

olduke¢a zorlagmaktadir.

Gelismekte olan iilkelerde kamunun saglikli kaynaklarimi diisiik milli gelirden
karsilayamamasi, gelismekte olan {ilkelerde biit¢e agiklarinin ortaya ¢ikmasinda 6nemli
rol oynamaktadir (Giinay ve Ozen, 2002, s.18). Gelismekte olan iilkelerde kamu
harcamalari, yiiksek biiyiimenin bir araci olarak kullanilmakta ve bu kamu
harcamalarinin gerek kamu istthdaminin gerekse kamu finansman agiklarinin
biiylimesinden kaynaklanan hizli artiglar1 kamu bor¢lanmasinin da bu iilkelerde yiiksek
seviyelerde ger¢eklesmesine neden olmaktadir. Yiiksek oranda kamu harcamalarindaki

artis, kamu gelirlerindeki aym1 oranda yiikselisle desteklenememistir. Vergilerin
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arttirtlmamasinin temel nedeni olarak bu ilkelerde ekonomik ve politik diizeyin
gelismis tlkelerdeki seviyelere ulasamamasi gosterilebilmektedir. Ekonomik agidan
gelismekte olan iilkelerdeki verginin alinabilecegi kaynaklar sinirli ve vergi tabani da
belirli kesimlerle dar bir alandadir. Bu yilizden ekonomik agidan vergilerin
ylukseltilmesi, gelismekte olan iilkelerde gerek iiretimi gerek tiiketimi ve gerekse gelir
dagilimim olumsuz etkileyici 6zellikler tasimaktadir. Politik agidan ise, siyasi partilerin
tekrar secilebilmek amaciyla vergisel arttiriglara istekli olmamalar1 da dikkati ¢eken bir

unsurdur.

Gelismekte olan iilkeler baskaca bir ¢ikar yol olmadig1 siirece vergisel arttirrma
basvurmadan bor¢lanmayi ya da para basimini tercih etmektedirler. Bir iilke dis
bor¢lanmaya kamu biit¢e agiklarin1 kapatmak icin degil, aslinda 6demeler bilangosu
aciklarin1 karsilamak i¢in bagvurmaktadirlar. Dis bor¢lanma faizi de muhtemelen i¢
borglanma faizinden diisiiktiir. Ulke bor¢lanma ile dis kaynaklar1 marjinal getirisi
yiiksek alanlara kaydirirsa, en az bor¢lanma faiz haddinin {istiinde gelir elde edilebilirse,
dis borg¢lanma, iilkenin biiylimesine yol agacaktir. Ayrica dis borglar, geri 6demesi
yapildig1 donemlerde basit bir transfer islemi degil, dis alem arasinda gercek kaynak

aktarimi olusturan bir islemdir (Ozen, 2002, s.41) .

Bir ¢ok iilkede mevcut enflasyonist baskinin kendisinin de bu iilkelerdeki biitce
acigin1 daha da biiyiitme egiliminde oldugu ifade edilmektedir (Sofraci, 1995, s.253).
Bunun nedeni fiyat artiglarina bagli olarak nominal kamu harcamalarinin artmasina
karsin, kamu gelirlerinin bunun gerisinde kalmasidir. Bu durumda artan biitce
aciklarinin, ek parasal finansmani gerektirecegi ve boylece enflasyonist baskiy1
hizlandiracag1 agiktir. Bu biitge agig1, bir iilkedeki enflasyonist dongiiyii kendi besler
hale gelmektedir. Enflasyon baslangigta kamu giderlerini ya da biitge aciklarini giderici
etki yapsa da, sonradan yiikselen fiyatlar nedeniyle gider arttirici etki yapar ve bu
durum bor¢lanmalara yol agmaktadir. Enflasyon nominal faiz haddini yiikselttigi ve
dolayisiyla faiz ddemelerini arttirdigl ig¢in geleneksel biitce acigini genisletmektedir.

(Ince, 2001, 5.28-29).

Gelismis tilkeler biit¢e aciklarini finanse konusunda i¢ ve dis kaynaklar1 daha
rahat harekete gecirmekte ve ekonomik mali dengeleri bozmadan istikrari

koruyabilmektedirler. Gelismekte olan iilkeler ve Tiirkiye’de bu konuda i¢ ve dis
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borglara basvurulmakta ve aciklarin biiyilk bir boliimii de emisyonla finanse
edilmektedir (Sakal,1993, s.47). Gelismekte olan iilkelere dis ticaret dengesi de
ithracatlarinin ve diger girdilerinin diisiik diizeylerde seyretmesi, bunun yaninda ithalat
hacimlerinin  yliksek  seviyelerini  korumasindan  dolayi, genelde agikla
sonuglanmaktadir. Bu {ilkelerin geneline yabanci sermaye akisinin da istenilen
seviyelerde olmamasindan dolay1 dis finansman ihtiyaglarinin karsilanmasinin tek yolu

bor¢lanmadir.

Israil-Misir Savasi’ndan sonra, savasi kazanan Israil’e karsilik bir misilleme
olarak, kapitalist iilkelere yapilan petrol satis1 fiyatlar1 yiikseltilmistir. OPEC iilkeleri,
bir siyasi baski olacak yerde, petroliin varil satig fiyatim1 Ocak 1973’deki 2.59 ABD
Dolarindan Ekim 1973°de 5.11 dolara, Ocak 1974’te de 11.65 dolara, diger bir ifadeyle
bir yil i¢inde 4 katina yilkseltmislerdir. Gelismis {llkeler bu krizden pek
etkilenmemislerdir. Ciinkii gelismis iilkeler OPEC iilkelerine ihrag¢ ettikleri mallarin
satig fiyatlarii arttirarak petrol fiyatlarinin etkilerinden daha az zarar gérmiislerdir.
Ancak, gelismekte olan iilkeler bu konuda pek basarili olamamuslardir. Oyle ki,
gelismekte olan tilkelerden petrol iireticisi olamayan ve petrol ithalatin1 gerceklestirmesi
gereken iilkeler, enerji ihtiyaglarini yiiksek fiyatlardan karsilamak zorunda kalmislardr.
Bu sonug ise bu tilkelerde ithal edilen enflasyon olgusuna neden olmustur. Diger yandan
1979 yilinda Ikinci Petrol Krizi ortaya ¢ikmustir. Gelismis iilkeler bu krizi atlatmada
ozellikle ilk kriz doneminde petrol ihracatcist olan OPEC iiyelerinde olusan asir1 dolar
birikimini, kendi mali piyasalarina ¢ekmek suretiyle fazla etkilenmeden
atlatabilmislerdir. Ancak, gelismekte olan {ilkeler, 1974 yilinda yasanan petrol krizinin
etkilerini hafifletmek i¢in ¢ok yliksek oranda bor¢lanma yoluna gittiklerinden ikinci
krizde de ayni etkilere maruz kalmislardir. Bu iilkelerde bor¢ servis oranlar1 daha da

ylkselmesine ve borg krizine girmelerine neden olmustur.

Gelismekte olan {ilkelerde krizlerin ortaya ¢ikist ile ilgili olarak makro
ekonomik gostergeler, tam olarak krizi ortaya koyacak sekilde dogru verilerle
yansitilmamaktadir. Bu iilkelerde hazirlanan temel makro ekonomik gostergelerin
politik baskilar sonucu dogru ve giivenilir sekilde hazirlanmamasi, ekonomik krizlerin
onceden tahmin edilmesini de zorlastirmistir. Fakat kamu finansman agiklarinin hizla

yiikselmesi bu iilkelerde bor¢lanma krizine neden olmustur (Ozen, 2002, s.41).
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Diinyanin bir ¢ok iilkesi, hem OECD hem de gelismekte olan iilkeler, 6zellikle
de Latin Amerika Ulkeleri 1973’ten beri kamu agiklar1 ile kars1 karsiyadir ve bu durum
sik sik siirdiiriilemez bir bor¢lanma ve bor¢ yapisina neden olmaktadir. Biitce aciklar
karsisinda 1980’11 yillarda Meksika, Arjantin ve Bolivya gibi iilkelerde harcamalar ve
vergiler konusunda Onemli degisikliklere gidilirken, kamu bor¢larinin GSMH’ nin
%100’ii astig1 Italya ve Belgika gibi iilkelerde ise finansal istikrar programlari
uygulamaya konulmustur. Bor¢ servisinin ve cari agiklarin mevcudiyeti, ¢ogu yliksek
bor¢lu iilkeleri i¢ tiikketimi azaltmak ve ihracata yonelik iretimi arttirmak amaciyla
istikrar programi uygulamaya zorlamistir. Bor¢ problemi, bor¢ servisi édemelerinden
dolay1 kamu biitceleri tizerinde olumsuz etkiler ortaya koymustur. Teoride faiz 6demesi
yiikiinlin artmas1 ya vergileri arttirmakla ya da diger harcamalar1 azaltmakla miimkiin

olabilmektedir (Hicks, 1989, s.36).

Asagida secilmis gelismekte olan {ilkelerin biitce acig1 degiskeni dahil, makro

ekonomik gostergeleri yer almaktadir:

Tablo 3.3. Secilmis Az Gelismis Ulkelere Ait Dénemsel Makro Ekonomik Gostergeler

ULKELER EKONOMIK GOSTERGELER 1985-90 1991-95 1996-2000
Bolivya Kamu Harcama/GSMH (%) 56 57 52
Biitce Ac1g1/ GSMH (%) -5 0 -15
Enflasyon Orani (%) 100 117,2 129,5
D1s Borg / GSMH (%) 85 88 84
Faiz Oranlari (%) 16,86 16,48 15,90
Kisi Bas1 Milli Gelir (yerel para ile) 1031 1228 1535
Endonezya Kamu Harcama/GSMH (%) 82,3 99 106,6
Biitge Agi1g1 / GSMH (%) 2,5 6,8 -3,6
Enflasyon Orani (%) 107 237
Dis Bor¢ / GSMH (%) 70 62 54,4
Faiz Oranlar (%) 17 18,8 19,3
Kisi Bas1 Milli Gelir (yerel para ile) 450 710 980
Filipinler Kamu Harcama/GSMH (%) 15,2 16,45 18,3
Biitce Ac1g1/ GSMH (%) 2,2 1,3 -1,5
Enflasyon Orant (%) 100 109
D1s Bor¢ / GSMH (%) 68,6 84,4 91,2
Faiz Oranlar1 (%) 14,7 16,2 13,6
Kisi Bas1 Milli Gelir (yerel para ile) 932 980 1090
Bulgaristan Kamu Harcama/GSMH (%) 36 38 44
Biitce Ac1g1/ GSMH (%) -1,4 -4,7 0,6
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Enflasyon Orani (%) 100 223,01 2636,55
Dis Bor¢ / GSMH (%) - 7,44 10,89
Faiz Oranlar1 (%) 58,98 123,48 13,3
Kisi Bas1 Milli Gelir (yerel para ile) 104 209 1330
Guetamala Kamu Harcama/GSMH (%) 5,57 5,15 9,1
Biitce Ac1g1/ GSMH (%) -0,2 -2,08 -2,23
Enflasyon Orant (%) 100 111,06 136,08
D1s Borg / GSMH (%) 1,3 1,45 1,41
Faiz Oranlari (%) 21,16 18,64 18,03
Kisi Bas1 Milli Gelir (yerel para ile) 1000 1200 1340
Ekvator Kamu Harcama/GSMH (%) 12,58 15,57 11,65
Biit¢e A¢i1g1 / GSMH (%) -0,1 0,09 0,03
Enflasyon Orani (%) - 100 162,49
Dis Borg / GSMH (%) 50,03 68,4 77,8
Faiz Oranlari (%) 55,67 43,02 64,02
Kisi Bas1 Milli Gelir (yerel para ile) 972 1200 1390
Urdiin Kamu Harcama/GSMH (%) 33,15 33,67 30,8
Biitge Ag1g1 / GSMH (%) -0,3 -1,1 -1,5
Enflasyon Orani (%) 100 106,50 109,74
D1s Bor¢ / GSMH (%) - 82,59 130,1
Faiz Oranlar1 (%) 10,66 11,25 12,25
Kisi Bas1 Milli Gelir (yerel para ile) 865 907 1510
El Salvador Kamu Harcama/GSMH (%) 14,14 13,89 12,92
Biitce Ac1g1/ GSMH (%) -2,04 -1,13 -1,04
Enflasyon Orani (%) 100 109 117
D1s Borg / GSMH (%) 16,64 17,75 27,3
Faiz Oranlari (%) 19,08 16,05 15,46
Kisi Bas1 Milli Gelir (yerel para ile) 1466 1559 1648
Paraguay Kamu Harcama/GSMH (%) 7,20 11,5 9,0
Biitge Ac1g1/ GSMH (%) - - -
Enflasyon Orani (%) 100 109,65 131,03
Dis Bor¢ / GSMH (%) - - -
Faiz Oranlar1 (%) 31,8 27,9 30,21
Kisi Bas1 Milli Gelir (yerel para ile) 1888 1647 1404
Kolombiya Kamu Harcama/GSMH (%) 0,149 0,179 0,199
Biitce Ac1g1/ GSMH (%) -0,37 -0,49 -0,53
Enflasyon Orant (%) 4,72 8,0 6,3
D1s Borg / GSMH (%) 12,56 2431 29,5
Faiz Oranlar1 (%) 42,72 34,22 30,4
Kisi Bas1 Milli Gelir (yerel para ile) 2190 2562 3038
Litvanya Kamu Harcama/GSMH (%) 25,22 27,42 30,35
Biitce Ac1g1/ GSMH (%) -4,7 -3,6 -4,2
Enflasyon Orani (%) 34,62 56,65 72,5
Dis Bor¢ / GSMH (%) 4,98 5,9 7,7



78

Faiz Oranlar1 (%) 27,08 20,56 34,6
Kisi Bas1 Milli Gelir (yerel para ile) 2096 2105 2270
Peru Kamu Harcama/GSMH (%) 16,23 17,6 18,9
Biitce Ac1g1/ GSMH (%) -6,34 -4,18 -10
Enflasyon Orani (%) 24,54 37,86 46,5
D1s Borg / GSMH (%) 58,34 55,6 53,7
Faiz Oranlari (%) 27,16 29,96 36,6
Kisi Bas1 Milli Gelir (yerel para ile) 2185 2201 2310
Kosta Rika Kamu Harcama/GSMH (%) 24,04 25,6 28,4
Biit¢e Agi1g1 / GSMH (%) -1,9 -2,5 -2,9
Enflasyon Orani (%) 11,6 12,9 14,0
Di1s Bor¢ / GSMH (%) 34,9 37,1 41,2
Faiz Oranlar1 (%) 22,47 25,74 36,7
Kisi Bas1 Milli Gelir (yerel para ile) 2410 2561 2610
Tayland Kamu Harcama/GSMH (%) 9,46 9,57 10,5
Biitce Ac1g1/ GSMH (%) 32 0,9 -1,8
Enflasyon Orani (%) 2.4 2,7 34
D1s Bor¢ / GSMH (%) 25 28,07 34,0
Faiz Oranlar1 (%) 13,25 13,65 14,4
Kisi Bas1 Milli Gelir (yerel para ile) 2498 2687 2740
Polonya Kamu Harcama/GSMH (%) 45,6 44,1 43,4
Biitce Ac1g1/ GSMH (%) -1,88 -2,03 -2,3
Enflasyon Orani (%) 20,27 25,60 31,1
Dis Borg / GSMH (%) 26,19 28,21 359
Faiz Oranlari (%) 33,45 26,08 24,96
Kisi Bas1 Milli Gelir (yerel para ile) 2450 2589 2790
Venezuela Kamu Harcama/GSMH (%) 10,28 12,43 18,8
Biitge Agi1g1 / GSMH (%) -3,6 4,5 -4,1
Enflasyon Orani (%) 15,74 21,3 32,4
Di1s Bor¢ / GSMH (%) 37,2 42,58 47,8
Faiz Oranlar1 (%) 39,74 23,69 32,13
Kisi Bas1 Milli Gelir (yerel para ile) 3012 3035 3020
Mauritius Kamu Harcama/GSMH (%) 22,85 23,12 23,3
Biitce Ac1g1/ GSMH (%) -1,17 -3,98 -396
Enflasyon Orant (%) 6,55 13,81 29,99
D1s Borg / GSMH (%) 34,64 46,4 46,0
Faiz Oranlari (%) 20,81 18,92 21,63
Kisi Bas1 Milli Gelir (yerel para ile) 3212 3281 3380
Cek Cumhuriyeti Kamu Harcama/GSMH (%) 36,8 40,96 42,0
Biit¢e A¢i1g1 / GSMH (%) 0,52 -1,6 -0,5
Enflasyon Orani (%) 8,5 10,6 15,6
Dis Bor¢ / GSMH (%) 42,36 39,2 37,0
Faiz Oranlari (%) 12,8 13,20 10,8
Kisi Bas1 Milli Gelir (yerel para ile) 3832 3851 3870
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Malezya Kamu Harcama/GSMH (%) 26,87 22,5 232
Biitce Ac1g1/ GSMH (%) -0,8 -1,7 -2,3
Enflasyon Orani (%) 6,24 11,1 12,1
Dis Bor¢ / GSMH (%) 36,21 38,6 40,3
Faiz Oranlari (%) 8,89 10,61 18,2
Kisi Bas1 Milli Gelir (yerel para ile) 3812 3927 3890
Sili Kamu Harcama/GSMH (%) 9,8 10,32 11,15
Biitge Agi1g1/ GSMH (%) 2,58 2,32 1,96
Enflasyon Orani (%) 6,24 7,9 10,03
D1s Borg / GSMH (%) 31,30 23,10 20,94
Faiz Oranlan (%) 18,16 15,67 12,62
Kisi Bas1 Milli Gelir (yerel para ile) 3644 3920 4160
Umman Kamu Harcama/GSMH (%) 30,56 29,37 27,10
Biitce Ac1g1/ GSMH (%) -9,78 -5,2 -0,54
Enflasyon Orant (%) 4,25 3,8 3,3
D1s Bor¢ / GSMH (%) 23,99 24,39 21,62
Faiz Oranlar1 (%) 9,38 9,23 10,32
Kisi Bas1 Milli Gelir (yerel para ile) 4750 4752 4820
Uruguay Kamu Harcama/GSMH (%) 26,32 28,24 31,8
Biit¢e A¢i1g1 / GSMH (%) -1,19 -1,45 1,19
Enflasyon Orani (%) 25,02 45,48 59,00
Dis Bor¢ / GSMH (%) - - -
Faiz Oranlari (%) 99,10 91,52 71,55
Kisi Bag1 Milli Gelir (yerel para ile) 5089 5136 5170

Kaynakea : IFS 2000.

Tablo 3.4, Tablo 3.3’deki secilmis az gelismis iilkelerin 3 farkli donem igindeki
ortalama makro ekonomik gostergelerinden olugmustur. Tablodaki bilgiler IMF’in
istatistik bilgilerinin toplamindan IFS’ten alinmistir. Tabloda yer alan se¢ilmis tilkelerin
timiinde makro ekonomik degerler birbirine yakindir. Ulkelerin 6zellikleri
dogrultusundaki farkliliklarin disinda her birinde az gelismislik gostergeleri kendini
hissettirmektedir. Tabloda yer alan iilkeler, orta gelir diizeyine sahip gelismekte olan
iilkelerden se¢ilmislerdir. Ortalama kisi basina milli gelirleri 800 ile 5170 dolar arasinda
seyretmektedir. Gayri safi yurt i¢i hasila i¢indeki biitce acig1r orani iilkeden iilkeye
degisse de ortalama olarak %0,6 ile %11,2 arasinda dalgalanmaktadir. Gayri safi yurt i¢i
hasila i¢inde dis bor¢ oran1 % 8 ile % 130 arasinda degismektedir. Faiz oralari ise % 8-
99 arasinda cesitli degerler almaktadir. Ulkelerin ekonomik gdsterge kompozisyonlar 3

farkli donem i¢in derlenmistir. Bu dénemler 1985-90, 1991-95 ve 1996-2000 yillaridir.
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Ekonomik gostergeler dikkatli incelendiginde, iilkelerin ekonomik kosullarindan
etkilendigi kadar diinya ekonomisinindeki gelisme ve degisikliklerden de etkilendigi
sonucuna ulagilmistir. Diinya ekoonmisindeki gelismelerin iilke ekonomilerindeki etkisi

yadsinamaz bir gercek olarak sonuglarda kendini hissettirmektedir.

Tablo 3.4’1in kapsadig iilkelerin disinda, gelismekte olan tilkelerden Meksika’da
1980’lerde  diinya petrol fiyatlarinda goriilen artis, bor¢lanmay1 arttirarak biitce
dengesini bozmustur. Brezilya da ise, ithal ikamesine dayali bir kalkinma stratejisi
benimsendiginden bunun dis borg¢larla finanse edilmesi bor¢ yikiini arttirmigtir.
Arjantin’de 1970’lerin ortalarinda yasanan sosyal ve ekonomik gerilim enflasyonist
patlamaya yol a¢mis, politik alanda ise demokratik yonetim yerini diktatorliige
birakmustir. Israil’de iicret ve ddviz kuru gibi ekonomik parametrelerin fiyat artig
oranlarina endekslenmesi hiper enflasyonu dogurmustur. Bununla birlikte ayn1 donemde
Arjantin ve Ingiltere arasinda meydana gelen Falkland Savasi nedeniyle, Arjantin’in
Londra Bankalarindaki hesaplarinin bloke edilmesi sonucu baglayan Latin Amerika
Bor¢lanma Krizi meydana gelmistir. 1982 yilinda Meksika, Arjantin ve Polonya,
bor¢lanma oranlarinin asir1 yiikselmesi dolayisiyla bor¢larinin anapara ve faizlerini

O0deyemeyeceklerini ilan etmeleri, diinya mali piyasasini derinden etkilemistir.

Arjantin, bor¢ oraninin asir1 yiikselmesi ve biiylik biitce agiklari ile karsi karsiya
kalmas1 sonucu gesitli istikrar programlar yiiriirliige koymustur. Ornegin, 1985 yilinda
IMF ile yapilan bir anlagma sonucu Austral Planm yiiriirliige konulmustur. 1986 yilinda
is¢i Ucretleri sendikalarin baskisiyla 6nemli Ol¢iide artmis ve bu nedenle enflasyon
gittikce artmaya baglamistir. 1989 yilinda %3000’lere ¢ikan enflasyonu azaltmak igin
bazi istikrar Onlemleri alinmistir. Bu g¢ercevede, once yiiksek oranli bir devaliiasyon
yapilmis ve serbest kur sistemine gecilmistir. KIT iiriinlerinin fiyatlar1 arttirilmakla
birlikte siibvansiyonlar kaldirilmis; vergi sisteminde vergi gelirlerini arttirmaya yonelik
degisiklikler yapilmis kamu harcamalar1 azaltilmistir. Ozellikle dnemli dzellestirme
gelirleri saglanarak 1992 wyili itibariyle 11 milyar ABD dolar1 bor¢ azalmasi
gerceklestirilmistir. 1991 yilinda uygulamaya konulan istikrar politikast dogrultusunda
kamu harcamalar1 kisilarak kamu gelirlerinde radikal bir vergi reformu yiiriirliige
konulmus ve kamu kesimi dengesi saglamlagtirilmistir. Uygulanan bu siki istikrar
programi dogrultusunda 1992-1995 yillar1 arasinda biitce dengesinin GSYIH’ya oram
9%0.01 olarak gerceklestirilmistir (Celebi, 1998, s.61).
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Diger bir Latin Amerika {ilkesi olan $ili, istikrarsizliktan kurtulmak i¢in Latin
Amerika ilkeleri arasinda miidahaleci, korumaci ve diizenleyici kamu programlarini
1970’li yillarda ilk terk eden iilke olmustur. 1973 yilinda uygulamaya baglanan
ortodoks politikalar dogrultusunda kamu harcamalar1 azaltilmig, vergi reformlari
yapilmis ve para arzi kontrol altina alinmistir. Bununla birlikte, 1977 sonras1 donemde
kambiyo kontrollerinin liberalizasyonu doviz kurlarini degerlendirmis ve yiiksek faiz
oranlari, dis borglar1 artmistir. Enflasyon kontrol altina alinmakla birlikte, 1982 yilinda
yiiksek bliylime hizi ile birlikte artan dis ticaret agiklar1 ve dis borglardan kaynaklanan
yeni bir kriz ile kars1 karstya kalinmugtur.

Aralarinda Arjantin, Bolivya, Brezilya ve Polonya’nin yer aldig1 cesitli iilkeler, hiper
enflasyon baslayincaya kadar biiyiik Olgiide borglarinin anapara ve faizini 6demeye

devam etmislerdir (Parasiz, 2001, s.13).

1980’lerde diinya krizi borgclanan gelismekte olan iilkelere verilen borglari
azaltmistir. Bu durum biitcede, bor¢ idaresinin dis kaynakli saglanmasi yerine i¢
piyasadan saglanmasi erekliligi ve biit¢e acgiklarinin para basimi ile finanse edildigi
derecede yliksek enflasyona neden olacagini ortaya c¢ikarmistir. Tasarruf oraninin
yuksek olmadigr ve sermaye piyasalarinin yeterince gelismedigi iilkelerde biitgce
aciklarinin vergi artist ve i¢ borglanma ile kapatilmasi ¢ok daha zor olmaktadir. Bu
durumda 6zellikle borg krizi igine giren gelismekte olan {ilkeleri bir ¢itkmaza sokmus ve
bu tlkeler IMF ile yapisal destek anlagsmalari yapmak zorunda kalmiglardir. IMF bu
iilkelere belirli kosullar ¢er¢evesinde dis kaynak vermeyi taahhiit etmekteydi. IMF’in
yapilmasini sart kostugu temel politikalar ise bor¢lanma oranlarinin artmasina neden
olan biitce agiklarinin azaltilmasidir. Bu politikalar c¢er¢evesinde kamu istihdaminin
azaltilmasindan, silibvansiyonlarin azaltilmasina ve Ozellestirmeye kadar kamunun

ekonomideki payinin azaltilmasi i¢in gerekli tim uygulamalara gidilmistir.

Diger yandan kisa siireli sermaye hareketlerinin de finansal yapisi yetersiz
gelismekte olan iilkeler i¢in 6nemli riskler icermistir. Prof. Grieder, kisa siireli yabanci
sermaye ya da sicak paranin etkilerini soyle ifade etmektedir: “Meksika Ornegi
gostermektedir ki gelismekte olan iilkeler, kiiresel sermayenin canliligina kendilerini
kaptirdiklarinda seytanla bir tiir bahse girmektedirler. En yiiksek getiriye ulagsmak
amaciyla kiiresel finansal sistemden etrafa likidite sagildiginda, iilke bas dondiiriicii bir

gelismeyi atesleyen dis kaynakli sicak paranin istilasina ugramakta, herhangi bir
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nedenle yabanci sermaye iilkeyi terk etmeye karar verince birden bire kredi ihtiyact
hissetmektedir”(Sak, Sénmez, 2000, s.13). Ornegin, 1996 yilinda gelismekte olan
ilkelerdeki 6zel sermaye akislar1 235 milyar ABD dolaria ulagmistir. Kiiresel mali
piyasalara artan bir oranda katilim iilkelere ¢ok faydalar getirmistir. Bununla birlikte
yatirim ve ulusal paralara yonelik ani artiglara sebebiyet vermek suretiyle kirilganlik
problemini ortaya ¢ikarmistir. Gelismekte olan iilkelerin yabanci bankalara olan kisa
vadeli bor¢larinin 1990’larda asir1 yiikselmesinden dolayr Meksika 1994-1995, Dogu
Asya 1997-98 ve Rusya ve Brezilya 1998-99 yillarinda finansal krize girmislerdir.
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BOLUM IV

TURKIYE’DE KAMU BUTGE AGIKLARI : 1990-

2003 DONEM ANALIZi

4.1. Genel Degerlendirme

Kamu maliyesi, devletin 6zel hukuk disinda kamu hukukunun kurallarina gore
faaliyetlerini yiirtittiigii alandaki gelir ve gider yapisini inceleyen bir bilim dalidir.
Tiirkiye’de kamu maliyesindeki gelismeleri konu alan bu boliimde kamu maliyesinin
inceleme alaninin nerelere uzandigini ortaya koyarak baslamak uygun olacaktir. Devlet
kavrami, tek basina kamu maliyesinin inceleme alanini agik bir sekilde ifade etmek igin
yeterli degildir. Devlet kavrami, esas olarak gelir ve giderleri genel biitce ile belirlenen
merkezi devlet teskilatini (yiiriitme, yasama ve yargi teskilatinin merkez ve tasra orgiitii
ile anayasal kuruluslari), katma biitgeli kuruluslari (iiniversiteler, vakiflar genel
midurliigii,vb.), mahalli idareleri, fonlar1 ve sosyal giivenlik kuruluslarini ifade eden
genis kapsamda kullanilmaktadir. Bu kurumlarin temel 6zelligi, kural olarak gelirlerini
kamu zoruna dayanan kaynaklardan elde etmeleri ve harcamalarini da belli kurallara ve
hukuki baglayiciligi olan bir biitgeye uyarak gerceklestirmeleridir. Merkezi devlet
teskilatina dahil kamu kurumlarinin gelir ve harcamalar1 genel biitge ile belirlenirken,
katma biit¢eli idarelerin gelir ve harcamalari1 da katma biitge ile belirlenmektedir. Bu iki
biitcenin birlestirilmesi ile elde edilen biitceye de konsolide biitge denilmektedir.
Konsolide biitgenin gelir ve 6denekleri parlamento tarafindan onaylanmaktadir. Diger
kurumlarin da kendi 6denekleri vardir ve her yil yetkili organlar1 tarafindan onaylanarak
uygulanmaktadir. Konsolide biitce, kamu kesiminin en biiyiik kismini olusturmaktadir.
Ozellikle 1993 yilindan sonra bagimsiz biitgeli fonlarin biiyiikk kisminin biitge
kapsamina alinmasi ile konsolide biit¢e, kamu kesiminin ¢ok daha biiyiik bir kismini
temsil eder hale gelmistir. Yine mahalli idarelerin gelir kaynaklarinin biiyiik bir orani
genel biitgeden ayrilan paylardan olustugu icin konsolide biitgeyi kamu kesiminin
neredeyse tamamini gosteren bir gosterge olarak yorumlamak miimkiindiir(BASOL,ve

digerleri, 1999, 5.204).
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1980 yil1 sonras1 Tiirkiye’nin ekonomik yapisinda ¢ok 6nemli bir doniisiim
olmustur. 1960 ve 1970’1 yillar Tiirkiye’nin yerli {iretime yiiksek koruma uyguladigi,
Tiirk Lirasi’nin agir1 degerlendigi, ihracatin ¢ok tesvik edilmedigi ve ithal ikameci dis
ticaret politikasinin izlendigi yillar olmustur. 1977 yilina gelindiginde Tiirkiye’ye kredi
veren yabanci kuruluglar Tiirkiye’deki istikrarsizligin ve dis borglarin ulastigi
biiylikliigiin farkina vararak aniden kredileri kesmislerdir. Dis bor¢lanmanin
yapilamamast ve bunun sonucunda doviz yetersizligi, 6zel yatirimlari azaltmis ve
ekonomik bilylimenin durmasina yol agmistir. Krizin en derin doneminde iktidara gelen
yeni hiikiimet 24 Ocak 1980 tarihinde ekonomik reform programini agiklamistir. Bu
program onceki politikalardan biiyiik bir sapmay1 ortaya koymaktadir. 24 Ocak istikrar
programi ile hiikimet IMF ve Diinya Bankasinin destegini saglamis ve dis

bor¢lanmanin 6nii yeniden agilmustir.

1980’11 yillar1 takiben 1990’11 yillar, kamu maliyesi alaninda 1980’li yillarin
politikalarindan ciddi bir kopusu gosteren ve bir dlgiide de o donemin ortaya ¢ikardigi
sorunlarin yasandigi yillar olmustur. Asagida 1990-2003 yillar1 arasi Tiirkiye

ekonomisi’ne ait gelirler ve giderlerin detayli tablolar1 yer almaktadir:

Tablo 4.1 1990-2003 Harcama Kalemleri itibariyle Konsolide Biitce Gider
Gerg¢eklesmeleri

(Milyar TL) 1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003
Giderler 68355 132401 225398 490438 902454 1724194 3961308 8050252 15614441 28084685 46705028 80579065 115682350 140454842
Cari 33452 60536 114443 205448 347262 645945 1286240 2788298 5187840 9172790 13613937 20448022 31107959 38513866
Personel 26465 49291 94076 169511 273062 502601 974148 2073140 3871005 6911927 9978784 15211894 23089184 30209473
Diger Cari 6987 11245 20367 35937 74200 143344 312092 715158 1316835 2260863 3635153 5236128 8018775 8304393
Yatinm 9882 19038 32691 57565 77016 102989 255356 640134 999320 1544427 2475116 4149580 6891836 7179667

Transfer 25021 52827 78264 227425 478176 975260 2419712 4621820 9427281 17367468 30615975 55981463 77682555 94761309

Faiz 13966 24071 40298 116470 298284 576116 1497401 2277917 6176595 10720840 20439862 41062226 51870659 58609163
Odemeleri
i¢ Borg 9613 16940 30545 92518 233167 475520 1329087 1977967 5629514 9824622 18791862 37494301 46807038 52718886
Faizi
Dis Borg 4353 7131 9753 23952 65117 100596 168314 299950 547081 896218 1648000 3567925 5063621 5890277
Faizi
1267 7251 11190 21970 21000 45440 50244 123450 159960 416800 885908 1107081 2170000 1881000
KiT Transfer
Devlet 0 782 1283 1310 1748 5292 24950 180371 30000 176442 248200 513150 25000 40000
istiraki
Vergi 4349 7521 12303 21251 31147 63620 104900 249499 539253 1159991 1632049 2918206 5665750 8335922
iadeleri
Sosy 1225 1599 4000 11000 34480 108205 335300 760000 1400000 2750000 3321098 5112000 11205000 15922000
Giivenlik
Diger 4214 11603 9190 39324 42387 111701 238437 643242 692910 1157598 2093785 3788303 6512146 9693224
Transf
(Milyar TL) 1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003

http://www.muhasebat.gov.tr/mbulten/T3-1-5
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Tablo 4.1, adi gecen yillar i¢in kamu harcama kalemlerini gostermektedir.
Harcama kalemleri arasinda faiz 6demeleri, i¢ borg faizi kalemlerindeki hizli artig géze
carpmaktadir. Yine 1980 ve oOncesinde kamu agigina neden gosterilen KIT

transferlerindeki artig, diger kalemler goz Oniine alindiginda yiiksek goriilmemektedir.

Tablo 4.2 1990-2003 Konsolide Biitce Gelir Gerc¢eklesmesi

1990 | 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003
(Milyar TL)

Gelirler (A+B) 56.573 99.089 178.07¢ 357.333 751.619 1.409.25Q 2.727.95§ 5.815.099 11.811.06% 18.933.06% 33.440.143 51.542.97Q 75.592.324 100.250.42
A. Genel Biitge Gelirleri (I+11+1Il) 55.067] 96.373 174.15(Q 350.849 742.499 1.387.76( 2.684.96§ 5.726.933 11.635.61] 18.657.677 33.040.903 50.890.481 74.603.699 98.558.73:
|. Vergi Gelirleri (a+b+c+d+e) 45.399 78.643 141.604 264.273 587.76] 1.084.35Q 2.244.094 4.745.484 9.228.59¢ 14.802.28Q 26.503.69§ 39.735.923 59.631.86§ 84.316.16!
a. Gelirden Alinan Vergiler 23.219 40.409 70.1174 125.744 225.833 432.519 862.627 1.893.34§ 4.230.13% 6.537.403 10.503.31¢ 15.647.63% 19.343.16Q 25.716.03’
1. Gelir Vergisi 18.59] 33.349 60.049 106.649 181.879 329.78: 675.554 1.500.194 3.481.75: 4.936.55] 6.212.977 11.579.424 13.717.66 17.063.76!
2- Kurumlar Vergisi 4.624 7.06]] 10.069 19.10] 43.95 102.73¢ 187.069  393.15 748.38: 1.549.524 2.356.78] 3.675.664 5.575.49! 8.645.34!
b. Servetten Alinan Vergiler 411 675 1.258 2.531 5.002 8.751 18.637 35.487 72.694 178.234 346.644 433.284 734.334 2.092.063
c. Mal ve Hi; Alin V. 13.667] 24.674 47.341 89.447 214.353 429.233 970.864 1.985.244 3.605.771 6.109.37§ 11.363.78§ 18.103.19% 30.063.990 43.926.99(¢
d. Dig Ticaretten Al. Vergiler 8.057 12.864 22.849 46.213 89.65Q 194.644 387.147 826.21] 1.317.35 1.976.954 4.289.40. 5.551.05 9.487.17 12.578.66
e. Kaldinlan Vergi Artiklan 49| 17] 42 334 52.923 19.20Q 4.821] 5.194 2.649 310| 550} 761 3.20§ 2.414
Il. Vergi Digi Normal G. 4.267 3.927 7.649 17.63q 48.364 86.044 159.99Q  404.679 1.221.53 1.883.461 3.486.493 7.418.38¢ 10.874.53. 10.222.76!
11l. Ozel Gelirler ve Fonlgr 5.401] 13.803 24.899 68.93q 106.374 217.366 280.884 576.764 1.185.48. 1.971.93¢ 3.050.713 3.736.164 4.097.29! 4.019.79
B. Katma Biitge Gelirleri (I+1I+11l) 1.504 2.712 3.920 6.489 9.114 21.499 42.99q 88.167 175.454 275.384 399.244 652.489 988.624 1.691.694
1. Vergi Gelirleri 32] 91 195 162) 298] 591 1.19¢ 2618 5.387] 9.934 12.634 8.041 18.064 56.527]
Il. Vergi Digi Normal Gelirler 349 553 883 1.381 2.174 4.954 10.184 21.70§ 44.20§ 60.217 127.281 349.757 260.007 631.569
lll. Ozel Gelirler veFonlar 1.125 2.06§ 2.842 4.949 6.644 15.945 31.609 63.844 125.863 205.237 259.323 294.691 710.559 1.003.59§

http://www.muhasebat.gov.tr/mbulten/T3-1-4

Bir diger tablo ise 1990-2003 yillar1 arasi1 gergeklesen Konsolide Biitge Gelir
Kalemleridir. Tablodaki tiim gelirler genel biitce ve katma biitge kalemlerinin

toplamindan olusmaktadir.

1990’larin neredeyse tamami yiiksek diizeyde kamu borglari ile daha dogrusu i¢
borg faizleri ile ve biiylik i¢ glivenlik harcamalar1 ile ge¢mistir. Yiiksek faizli ve ¢ok
kisa vadeli kamu i¢ borclarinin biitce {lizerine yiikledigi faiz yiikii giderek diger biitiin
biitce kalemlerinde kisintiya gidilmesini gerektirmistir. Bu arada terér faaliyetleri ile

miicadeleyi iistlenen askeri harcamalarin finansmani da oldukg¢a maliyetlidir.

Son 10 yilda kamu mali disiplinindeki hizli bozulma, ekonomik dengelerin asir
derecede bozulmas: siirecini ortaya ¢ikarmistir. Bu gelismelerin sonucu olarak 6zellikle
kamu agiklarinin agir1 genislemesinden dolay1 borglanma ihtiyact ¢ok hizli bigimde
artmistir. Kamu maliyesindeki disiplinin bozulmasi ile ortaya ¢ikan mali krizlerin

etkilerini gidermek tiizere IMF destekli istikrar programlari uygulanmak zorunda

kalinmustir.

2000 yili sonu itibariyle, Ozellikle i¢ bor¢ stokunun hizli biiyiimesi, biiyiik

Olciide kamu biitce aciklarinin kroniklesmesinin 6tesinde merkezi idare disinda yer alan
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kamu kurumlarinm agiklarinin ¢ok hizli artmasindan kaynaklanmaktadir. Ozellikle,
tasarrufcu KiT durumundaki kamu bankalarinin 6denmeyen gorev zararlarinin ¢ok hizli
bliylimesi ve gecelik piyasalardan ¢ok biiyilkk maliyetlerle bor¢lanmak zorunda
kalmiglardir. Dolayisiyla, finansal piyasalarda ekonomik krizin etkisiyle ortaya cikan
daralma, kamu bor¢lanmasinin siirdiiriillemez bir boyut kazanmasina yol agmistir. Bu
nedenle, 6zellikle kamu acik ve borg¢larinin siirdiiriilemez hale gelmesi ¢ok ciddi takip
edilen, bir istikrar programi gerektirmis ve bu dogrultuda 2000 yil1 basindan itibaren
orta vadeli bir istikrar programina baslanmistir. Ancak, kamu maliyesindeki bozulmaya
O0demeler dengesindeki bozulma da eklenince 2000 y1l1 sonuna dogru 6nce Kasim 2000
Krizi, ardindan 2001 yihi icerisinde Subat krizi yasanmistir. Krizlerin birbiri ardina
ortaya ¢ikmasi, sorunun ekonomik temelleri ile birlikte siyasi temellerinin varligini
giindeme getirmistir. Bu cercevede ekonomik ve akademik cevrelerde ortaya ¢ikan
tartigmalar, uygulanan istikrar programinin araglarinin yanlis se¢imi ve IMF’in
benimsemis oldugu politikalarin yanhishigi yaninda siyasi glivensizligin artmasindan
kaynaklandig1 yoniinde olmustur. Bununla birlikte tartismalarin boyutu ne olursa olsun,
Tiirkiye Ekonomisi 1990 yilindan sonra girmis oldugu siirecte ¢cok kirillgan (fragile) bir
yap1 kazanmistir. Bu kirilgan yap1 6zellikle ekonominin biinyesinden kaynaklanmakta,
sorunun en temel noktasini ise kamu sektoriinde yer alan kurumlarin finansman

yapisinin asir1 bozulmasi olusturmaktadir (Sakal, 2002, s.45).

Asagidaki tabloda 1990-2002 yillar1 arasi1 Tiirkiye’de kamu kesimi biitce

ac1giin dokiimii yer almaktadir:

Tablo 4.3 1990-2002 yillar aras1 Tiirkiye’de kamu kesimi biit¢e agiginin detay1 (milyarTL)

1990 1993 1994 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002
Konsolide Biitge 11,9 133,9 152,2 1238,1 2240,7 3993 9285 13725 27847 40746
KiT 15,1 48,9 54,9 -77,4 -100,4 152,7 1986 2812 1031 -2768
Mabhalli idare 0,05 14,4 15,8 53 103 38,2 123 213 463 155
Sosyal Giiv. ve Doéner -1,1 11,6 22,8 35,3 -2,3 1 161 215 997 -419
Sermaye .
Fonlar ve Ozellestirme 3,3 31 61,2 91,8 11 9 777 -966 -1348 -56
Kapsamindaki Kuruluglar
Toplam (KKBG) 29,3 239,8 305,7 1340,8 24255 4231 12209 15685 28528 34887
GSMH 397 1997 3887 14978 29694 49078 78283 125971 176484 273463
K.K.B.G./ GSMH 7.4 12 7.9 9 8,2 8,6 15,5 12,4 15,4 12,7

http://www.muhasebat.gov.tr
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Tabloda yer alan ve kamu kesimi bor¢lanma geregini olusturan 8 kalem degisken
ayr grafikler yardimiyla grafiklerle incelenmektedir. Tiim veriler, milyar cinsindendir.

Her birinin yillar i¢indeki salinimi asagida goriilmektedir:

Konsolide Biitge
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yillar

Grafik 4.1: 1990-2002 Yillar1 Aras1 Konsoli Biitce

1990-2002 yillar1 arast konsolide biit¢enin seyri grafik ile gosterilmektedir.
Konsolide biitce, 1994 yilindan sonra artmakta, 6zellikle 1998 yilinda ve 2000 yilindaki
kirilmalar ile birlikte ciddi artis géstermektedir. Harcamalarin bilesimindeki degisme,

toplam harcamalardaki degigsmelerden ¢ok daha ¢arpici sonuglar ortaya koymaktadir.
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Grafik 4.2: 1990-2002 Yillar1 Aras1 KKBG
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1990-2002 yillar1 aras1 kamu kesimi bor¢lanma geregine ait grafiktir. Burada
ozellikle iizerinde durulmasi gereken nokta, konsolide biit¢ce ve kamu kesimi borglanma
gereginin es salimimlara sahip oldugudur. Yani adi gegen yillar igerisinde her iki
degisken, de ayn1 yonli hareket etmistir. Birini incelemek kaydiyla digeri hakkinda da
s0z sahibi olmak miimkiindiir. Kirilma yillar1 da bunu anlatir sekilde her iki degiskende
de ayni yillardir. Buradan konsolide biitgenin kamu kesimi bor¢lanma geregi icinde

anlamli biiyiikliigiinden soz edilebilir.

KiT

yillar

Grafik 4.3: 1990-2002 Yillar1 Arasi KiT’lere Yapilan Harcamalar

Kamu Iktisadi Tesekkiilleri, sik sik dile getirildigi gibi biitceden ¢ok fazla pay
almamaktadir. 1998 yilima kadar son derece duraganken 1998-2000 yillar1 arasi
KiT’lere ayrilan miktar hizla artmistir. Bu da aslinda o dénemde devlet bankalarmin
gbrev zararlarimin finansmaninda kullamlmistir. 2000 yilindan sonra ise KiT’lere

biitgeden ayrilan pay hizla diisiis gostermektedir.

Grafik 4.4, 1990-2002 yillar1 arasinda fonlara ve ozellestirme kapsamindaki
kuruluglara biitceden ayrilan pay 1998-1999 yillarinda artmis daha sonra da hizla
azalmistir. 2000-20001 yillarinda 6zellestirmeden elde edilen gelirlerle kamu kesimi

bor¢lanma geregi miktar1 diismiistiir.
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Grafik 4.4: 1990-2002 Yillar1 Aras1 Fonlara ve ozellestirme Kapsamindaki
Kuruluslara Yapilan harcamalar
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Grafik 4.5: 1990-2002 Yillar1 Aras1 Sosyal Giivenlik ve Doéner Sermayeli
Kuruluslara Yapilan Harcamalar

1990-2002 yillar1 arasinda sosyal giivenlik ve doner sermayeli kuruluslara 1998
yilina kadar 6nemsenmeyecek tutarlarda biitceden pay ayrilmistir. 1998 yilindan sonra

2001 yilina kadar biitcedeki paylar1 hizla artmistir.
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Grafik 4.6: 1990-2002 Yillar1 Arast Mahalli idarelere Yapilan Harcamalar

1990-2002 yillar1 arasinda mahalli idarelere ayrilan biit¢e pay1 1998 yilina kadar
diizenli olarak artsa da 1998 yilindan sonra ani bir sigrama yapmustir. 2001 yili bu
konuda zirvedir. 2000 yilinda baslatilan IMF destekli ekonomik program, kamu
harcamalarinda ciddi kisitlamalar ile kamunun maddi yiikiinii azaltmay1 amag¢lamistir ve

bu amaglarinda da basar1 gézlenmektedir.
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Grafik 4.7: 1990-2002 Yillar1 Aras1t GSMH
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Grafik 4.8: 1990-2002 Yillar1 Arast GSMH icinde KKBG’nin Orani

Son iki grafik ise milli gelir ve milli gelir igerisinde kamu kesimi bor¢lanma
gereginin payini gostermektedir. TL bazinda iissel artis gosteren milli gelir grafigini,
diizenli artis trendi ile kamu kesimi bor¢lanma gereginin ylizde pay1 izlemektedir. 2000

yilindan sonra ise KKBG/GSMH orani duraganlagma egilimindedir.

Incelenen dénemde Tiirk Vergi Sistemindeki yapisal degisiklik, vergi gelitleri
icinde zaten biiyiikk olan dolayli vergilerin paymnin daha da biiylimesi bi¢ciminde
gerceklesmistir. Vergi sistemindeki en dnemli degisiklik 1 ocak 1985 tarihinde Katma
Deger Vergisinin yiiriirliige girmesidir. Bu vergi, birka¢ yil i¢inde sagladigi gelir
agisindan vergi gelirleri i¢inde dnemli yer almistir. Ikinci dnemli degisiklik, yatirimlarin
ve ihracatin tesvik edilmesi gerekgesiyle Kurumlar vergisine getirilen istisna ve
muafliklarin arttirtlmasidir. Sonugta 1980 yilinda toplam vergi gelirleri igindeki pay1

%47,9 olan dolayl1 vergilerin pay1, 2000 yilinda %60,4’¢ yilikselmistir.
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Tablo 4.4 : Vergi Gelirleri icinde Dolayl ve Dolaysiz Vergilerin Pay1 (%)

Yillar Dolayli Vergilerin/Toplam | Dolaysiz
Vergi Gelirine Orani Vergilerin/Toplam  Vergi
Gelirine Orani
1990 47.9 52.1
1991 47.7 52.3
1992 49.6 50.4
1993 514 48.6
1994 51.7 48.3
1995 59.3 40.7
1996 64.2 39.3
1997 63.7 36.3
1998 57.1 42.9
1999 58.2 41.8
2000 60.4 39.6

Kaynak:Ekonomik ve Sosyal Gostergeler (1990-1998),DPT,Ankara, 1997
Temel Ekonomik Gostergeler, 1998-2001y1llar1.

Uygulanan ekonomi politikasi, her tiirlii sermaye gelirlerinin olabildigince az
vergilendirilmesini dngdérmistiir. Bu yaklagim, vergilendirilmeyen sermaye gelirlerinin
yatirimlara doniliserek tiiretim ve istthdam olanaklarim1 arttiracagi beklentisine

dayanmaktadir.

4.2. Biitce A¢iklar1 ve Finansman Aciklar Iliskisi

Tiirkiye’de kamu acgiklarinin biiyiime trendinin, 6zellikle kamu mali disiplininin
bozulmaya basladigr 1980’li yillarin sonlarindan itibaren genisledigi goriilmektedir.
Kamu agiklarinin temel belirleyicilerinin kamu sektorii igerisinde yer alan kurumlarin
bu donemden itibaren ciddi finansman acgiklar1 vermesinden kaynaklandigi
goriilmektedir. Bu donemden sonra, iktidara gelen hiikiimetlerin kamu maliyesinde
ortaya ¢ikan bozulmanin ¢dziilmesine yonelik reformlari yapamamis olmalari o gilinii
kurtarmaya yonelik politika izlemeleri dolayisiyla finansman agiklariin ve buna baglh

olarak 6zellikle dis borglarin asir1 derecede biiyiidiigli goriilmektedir.

Biitce biiytikliigli ve biitgenin GSMH i¢indeki payimni belirleyen Onemli
gostergelerden birisi, biitce aciklaridir. Biitce acgiklari, konsolide biitge harcamalarinin,
konsolide biitce gelirlerinden biiyiik olmasi durumunda ortaya ¢ikan negatif farktir. S6z
konusu aciklar, biyiikliikleri itibariyle biitce uygulamalarinin  sonuglarinin

degerlendirilmesinde oldugu gibi, ekonomi, maliye politikalarinin hedeflerinin tespit
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edilmesinde ve uygulanacak politikalarin tercih edilmesinde dikkate alinan oldukga
biiylik 6neme sahip ekonomik gdstergelerdir. Tiirkiye’de her kesimin ortak olarak kabul
ettikleri goriis, biitce agiklarinin enflasyona neden oldugu gercegidir. Gelismis ve az
gelismis veya gelismekte olan {ilkeler agisindan ortaya ¢ikan bu olay, iilkemizin de
icinde oldugu bir kisir dongii halini almistir. Tiirkiye’de kamu finansman agiklarinin
yapisi incelendiginde finansman agiklarinin en énemli kismini konsolide biitce agiklari

olusturmaktadir.

Konsolide biitce devletin biitiin gelir ve giderlerinin tek bir biitce iginde
toplanmasini amaglayan “biit¢enin birligi” ilkesinin saglanabilmesi amaciyla kamuya ait
tim birimlerin biit¢elerinin bir araya getirilmesi (konsolidasyonu) ile elde edilen
biitcedir. Konsolide biit¢e dar anlamiyla genel ve katma biitceli idarelerin biitgelerinin
birlestirilmesi ile elde edilen biitceyi ifade eder. Bu tiir konsolide biitcenin
hesaplanmasinda genel biitceli idarelerin 6deneklerine katma biitgeli idare ddenekleri
eklenmekte, bu toplamdan genel biitceden katma biitgeli idarelere yapilan hazine
yardimlar1 diisiilerek konsolide biitce elde edilmektedir. Genis anlamda konsolidasyon,
biitiin kamu kesimi birimlerinin harcama ve gelirleri toplanarak saglanabilir. Buna gore
genis anlamda konsolide biitgenin hesaplanabilmesi i¢in genel biitge, katma biitce, yerel
idare, KiT ve ddéner sermaye isletmelerinin tiim harcama ve gelirlerinin bir araya
getirilmesi gerekmektedir (Akytiz, Ertel, 1989, s.256-257). Yukarida anlatilan konsolide
biitge taniminda giderlerin gelirleri asmasi ile konsolide biit¢e agig1 olusacaktir. Bu
aciklarin yillar itibariyle dagilimina bakildiginda biit¢e aciklarinin toplam kamu agiklari
igerisindeki paymnin %35 ile %91,6 oraninda degistigi goriilmektedir. Konsolide biitce
aciklarinin toplam agiklar i¢indeki payr 1980 yilinda %35,7 iken, 1984 yilinda %81,9’a
ulagmistir. 1990 yilinda %40,8 iken 1995 yilinda %74,0 olmustur. Dolayisiyla, 1980-
1995 yili ortalamasi %54,5 olmustur. Toplam agiklar icerisinde konsolide biitce agiklari
artisginda kamu kesimi igerisinde yer alan kurumlara yapilan transferlerin paymin
oldugunu da goz ardi etmemek gerekmektedir. Burada iizerinde durulmasi gereken
onemli noktalardan bir digeri de 1995 yilina kadar gelindiginde 1986,1988,1989,1990
ve 1994 yillar1 disinda biitcede Birincil acik oldugu goriilmesidir. Kamu finansman
aciklarinin temel belirleyicisi biitce agiklari olduguna gore birincil biitge agiinin varligi
finansman aciklarinin boyutunu gosteren en 6nemli gosterge olmaktadir (Oner, 1993,

5.184).
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4.3. Kamu Kesimi Optimal Biiyiikliigiiniin Belirlenememesi

Kamunun ekonomiye miidahalesi 1930’larin ekonomik sorunlarina ¢dziim
bulmak, 6zel sektoriin iistlenemedigi bir¢cok hizmetleri yerine getirmek, ekonomide
topluma fayda saglayan mal ve hizmetlerin varligi ve bunlarin devlet tarafindan
istlenilmesi anlayis1 ¢ergevesindedir. Kamunun miidahalesi zaman igerisinde artmis ve
bu miidahalenin gelismis bati {ilkelerinde %40 ile %50 arasinda bir aralifa oturmus
oldugu gozlenmistir. Ancak burada s6z konusu olan katsayi, bir ¢ok ekonomide kamu
ekonomisinin optimal biiyiikliiglinlin bir gostergesi olsa bile, bu payin nasil finanse
edildigi bliyiikk 6nem tasimaktadir. Bati ekonomilerinde bu pay biiyiik ol¢iide vergi
gelirleri ile finanse edildiginden harcamalarin biiyiikliigii ile vergi gelirleri arasinda ¢ok
ciddi ugurumlarin bulunmadigi goriilmektedir. Dolayisiyla, bati ekonomilerinde kisi
basina digen gelirin yiiksekligi sebebiyle, vergi yiikiiniin toplam gelirlerin %40’ 1na
kadar yiikselmesi bu iilkelerde kabul edilebilirken, gelismekte olan {ilkelerde bu oranin
kabul edilmesi olduk¢a zor goriinmektedir. Bu nedenle Tiirkiye’de kamunun optimal
biiylikliigiiniin tespit edilmesi asir1 derecede genisleyen kamu kesimine belli sinirlar
getirmek ve yeniden yapilanma siirecine girilmesi ile miimkiin olabilecektir (Sener,

1996, 5.379).

Bu konuda gelinen nokta, kamu ekonomisinin sinirlarinin belirlenmesinden ¢ok,
finansman agiklarinin nasil karsilanacagi sorusudur. Buna uygun maliye politikalarinin
hangi agirlikta uygulanacagi tartismasidir. Nitekim, istikrar programlarinin sonuglari
degerlendirildiginde kamu sektoriinlin optimal biiyiikliiglinlin belirlenmesine yonelik
ciddi tedbirlerin almmamis oldugu goriilmektedir. Ote yandan kamu sektdriindeki
biiylimenin ortaya ¢ikardigi yozlagsmanin boyutlari giderek biiylimekte kamu sektoriiniin
hacminin daralmasina yonelik yapisal 6nlemler paketi uygulamasi uluslar arasi finans
kuruluglar1 ve ¢evreleri tarafindan Onerilmektedir. Kamu harcamalarinin yeniden
yapilanmasina yonelik politika tercihleri olsa bile, bilitge mevcut yapist hareketsiz,
donuk harcamalardan olugmakta, bu sonug, kamu sektoriiniin farkli departmanlarinda

yasanan sorunlardan kaynaklanmaktadir.
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4.4. Kamu Finansman Dengesi Ile Makro Denge Arasindaki iliskinin

Kurulamamasi

Kamu kesimi genel dengesinin toplam ekonomik denge igerisindeki rolii, vergi
yukii yaninda, kamu kesimi harcamalarinin biiylkliigiine bagli olarak degismektedir.
Tiirkiye’de 1980 y1il1 sonrasi benimsenen disa acik ekonomik biiyiime modeline ragmen
kamu harcamalarindaki biiyiime frenlenememis ve finansman agiklarinin boyutu
giinden giine biiylimiistiir. Donem bas1 kamu kesimi dengesi kurulurken, genel olarak
geemis degerlerdeki degismelerin bir sonraki yi1la taginmasi ve belli bir biiylime
oranina ulagsmak icin ortaya c¢ikan agiklarinin nasil finanse edilecegi, 6zellikle biitce
yasalar1 ile ortaya konulmustur. Kamu biitce agiklarin boyutlart 1980’11 yillarin
sonlarindan itibaren ciddi oranda artma egilimine girmistir. 1990’11 yillardan itibaren
gerek basinda gerekse akademik g¢evrelerde kamu biiylimesi ve bu biiylimenin ortaya
cikarmis oldugu dengesizliklerin siirdiiriilemeyecegi vurgulansa da bu konuda ciddi
adimlarin atilmadig goriilmektedir. Temel olarak kamu finansman aciklar1 ortaya ¢ikan
ekonomik finansman agiklarinin, en temel nedeni olmustur. Bu aci1gin biiyiik dl¢tide yurt
dis1 finansal piyasalardan karsilanmak istemesi dislama etkisi (crowding out) yaratirken,
diger taraftan i¢ bor¢ stokunun kartopu etkisi yaratarak, ¢ok hizli biiylimesi sonucunu
dogurtmustur. Bu gelismeler karsisinda kamu harcamalarinin sinirina gelindigi optimal
kamu kesimi biiyiikliigii konusunda ciddi tartigmalar da yapilmamistir. Sorun siirekli
olarak, belli kesimlerin ekonomik, sosyal haklarinin kaybolacagi endisesi ile ertelenmis
ve kamu sektoriiniin finansmaninin gelistirilmesine yonelik 6nlemler de alinamamustir.
Hiikiimetler toplumun tiiketim egilimlerinin 6niine gegmemis ve bu egilimlerin artmasi
karsisinda finansman aciklarinin, dolayli vergilerin arttirilmas1 yoluyla finanse
edilebilecegi diisiincesi biiyiikk bir yanilgi olarak varligini hissettirmeye baglamigtir

(Sakal, 2002, s.51).

Bugiin gelinen nokta itibartyla, kamu aciklarinin ekonomide enflasyonist
konjonktiiriin olugsmasindaki en 6nemli gdsterge oldugu tartisiimaz bir gercektir(Erol,
1997, s.173). Dolayisiyla kamu aciklariyla enflasyon arasinda ¢ok yakin baglantinin
oldugu goriinmektedir. Ancak burada kamu agiklarinin finansman yontemlerinin
enflasyonist baskilarinin olugmasiyla yakin baglantis1 oldugu goériinmektedir. Nitekim,
kamu agiklariin ¢ok yiiksek oldugu iilkelerde s6z konusu agiklarin enflasyonist baski

yarattig1 da bilinen bir gercektir. Diger taraftan kamu aciklarinin biiytimesi kamunun
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bor¢lanma geregini arttirdigindan finansman agiklarinin genis Olciide i¢ borg¢lanma
yoluyla finanse edilmesi sonucu, kamudan, ekonomik olarak giiclenmis kesimlere dogru
ciddi rant aktarimlar1 ortaya ¢ikmistir. Bu da gelir dagilimindaki adaletsizligi arttiran

Onemli bir etkendir.

Kamu aciklariin 6nemli bir etkisi de dis denge {lizerinde olugmaktadir. Hazine,
i¢ piyasalardaki bor¢clanma imkaninin daralmasi ve bor¢lanma baskisiyla olusan faiz
oranindaki asir1 artis karsisinda yurt disi piyasalara yonelmistir. Uluslar arasi
piyasalardan bor¢lanmak, iilkeye giren doviz miktarinin siirmesi halinde, ciddi bir sorun
olusturmakla birlikte esas itibariyla bor¢lanma yoluyla elde edilen kaynaklarin cari
harcamalarda kullanilmasi esas tehlikenin baslangici olarak goriilmektedir. Tiirkiye’nin
2000’li yillarin baslarinda geldigi nokta budur. Bu noktaya Latin Amerika Ulkeleri de
benzer bigimde gelmistir. Ancak gelinen bu noktada yasanan sorunlar uzun yillar, tam
olarak asillamamustir. Nitekim toplam kamu bor¢larimin  GSMH’ya orani
stirdiiriilebilirlik kosulu ve Maastricht Kriterleriyle ortaya konulan hedeflerin ¢ok

Otesindedir

4.5. Kamu Ac¢iklarinin Devamhilik Kazanmasi ve Bor¢ Baskisinin Artmasi

Tiirkiye’de biit¢e agiklarinin finansmaninda genelde i¢ bor¢lanma dis bor¢lanma
ve emisyon araglart kullanilmistir. Bor¢lanma agisindan ele alindiginda gerek dis ve
gerekse i¢ piyasadan saglanan bor¢lanmalarin kullanimi asamasinda ve borg servisinin
gerceklestirilmesi  sonucunda ortaya c¢ikabilecek etkilerin  dikkate alinmasi
gerekmektedir. Dis borglarin tutari, vadesi ve faiz yiikii ortaya c¢ikacak sonuglari
belirlemektedir. Alinan borglarin kullanimi asamasinda gerceklestirilen emisyonun
hacmi ve dis kaynak kullanim sektoriiniin niteligi, fiyatlar genel seviyesine etkileri
onemli olmaktadir. Borg servislerinin gergeklestirilmesi, lilkenin doviz gelirleriyle ilgili
oldugu gibi, i¢ kaynak tahsisini kapsadig1 i¢in fiyatlar genel seviyesi tlizerinde etkiler
ortaya ¢ikarabilmektedir. Ii¢ bor¢lanmanin bor¢ tutarina bagl olarak nominal veya reel
faiz hadlerinde yol acacag1 degisiklikler nedeniyle reel ve finansal sektorleri etkilemesi
sonucunda dolayli ve dolaysiz olarak fiyatlar genel seviyesi etkilenebilmektedir. Dig
O0demeler orani biiylime oranindan daha yiliksek oldugunda disa kaynak transferi
oluyorsa, i¢ bor¢lanmaya iliskin reel faiz oranlarinin biiyiime orani lizerinde seyretmesi

durumunda bor¢lanmanin 6zellikle gelir dagilimini bozucu etkileri gézlenebilmektedir.
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Ote yandan bor¢lanmada ortaya ¢ikan bu gelismeler enflasyonist baskilar1 arttirirken
bor¢clanmanin parasallasmasina neden olmaktadir. Bor¢lanmanin para basilarak

finansmani arttirabilmektedir ( Sonmez, 1998, s.368).

Kamu agiklarindaki stireklilik, 6dnemli sorun olarak varligini siirdiirmesine
ragmen, siyasal iktidarlarin yapisal Onlemler konusundaki c¢ekingen davranislari,
aciklarin boyutlarini biiylimesi sonucunu dogurmustur. Kamu agiklar1 kamu bor¢lanma
gereginin en onemli belirleyicisi oldugu i¢in kamu agiklarindaki biiylime, bor¢lanma
geregindeki biiylimenin hizlanmasi sonucunu hazirlamistir. Sonu¢ olarak da kamu
kesimi borglanma geregi ekonomideki en Onemli temel gosterge olmus, bu temel
gostergelerdeki gelismeler tiim ekonomik gostergeleri olumsuz yonde etkileyerek 1994
Krizi ile birlikte ekonominin, “kriz ekonomisi” halini almasina neden olmus ve 2000 ve
2001 yili iginde ti¢ ay igerisinde pes pese patlayan iki krizin en 6nemli hazirlayicisi

olmustur.

4.6. Kamu Aciklar1 ve Bor¢lanma Iliskisi

Genel bir yaklasim ile kamunun artan agiklar1 ii¢ kaynaktan karsilanir.
Siralanacak olursa bu kaynaklar, Merkez Bankasi’ndan kisa vadeli avans kullanimi
(monetarizasyon), dis bor¢lanma ve i¢ bor¢lanmadir. Tiirkiye Ekonomisi i¢in, bu
kaynaklardan ilki enflasyonu siddetlendirecegi endisesinden hareketle Hazine ve
Merkez Bankasi arasindaki para programi politikalariyla sinirlandirilmis; dis bor¢lanma
ise, diinya finans merkezlerinin konjonktiirel kisitlar1 ve ulusal mali piyasalarin genelde
istikrarsiz ve kirilgan goriiniimii nedenleriyle anlamli bir kaynak olusturamamaistir. Bu
kisitlamalar altinda, kamu i¢ borg¢lart hizla menkul kiymetlere dogru kaymaya baslamus,
hazine bonosu ve tahvil ihraglar1 baglamistir. Menkul kiymetlendirilmis i¢ borglanma (
tahvil ve bono ihraciyla finanse edilen kamu agiklar1 ) 1990 yilinda milli gelirin %7’s1
iken, bu rakam, 1999 sonunda %29,3’e ulasmistir. I¢ borglanmanin kisa vadeye
sikigtirtlmasiin en énemli nedeni 6zelikle 1991 yilindan itibaren i¢ borg senetlerinin

kisa vadeye sikismasidir (Yeldan, 2001, s.121).
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4.6.1. Kamu Aciklarimin Bor¢lanma Yoluyla Finanse Edilmesi

Maliye politikasinin aract olarak kullanilan bor¢lanma yurt i¢i para ve sermaye
piyasalarindan yapilabilecegi gibi, uluslar arasi piyasalardan da yapilmaktadir.
Hazinenin borglanmay1 gergeklestirecegi donem ise, kamu finansman ihtiyacina baglh
olmak kadar, ekonominin i¢inde bulundugu iktisadi ve siyasi firsatlara baglidir.
Gergekten devletin hangi sekilde ve nereye borglanacagini kamusal finansman ihtiyaci
kadar icerisinde bulundugu yurt i¢i ve yurt dis1 piyasalardaki konjonktiir
belirlemektedir. Tiirkiye’de de gerek i¢ borglanma gerekse dis borglanma kolay bir
kamu geliri olarak goriildiigii i¢in ¢ok sik bagvurulan bir kaynak haline gelmistir. Bu
finansman aracina 6zellikle, 1980 sonras1 donemde yogun bir bicimde basvuruldugu

goriilmektedir (Sakal, 1993, 5.67).

Devletin bor¢lanma iliskilerini diizenleyen hazine, genel olarak bor¢lanmaya
giderken, Merkez Bankasi’na, ticari bankalara, sosyal gilivenlik kuruluslarina, 6zel
kuruluglarina ve 6zel tasarruf sahiplerine bagvurmaktadir. Hazine bor¢lanirken, uzun
vadeli devlet tahvili, kisa vadeli hazine bonolar1 araciligi ile bor¢lanma iglemlerini
yapmaktadir. Cumhuriyet Doneminde ilk bor¢lanma 1933 yilinda baslamis ve donemler
itibartyla farkli sebeplerle kullamla gelmistir. Ozellikle Tiirkiye’de 1980 sonrasi
donemde iktidara gelen hiikiimetlerin siyasi tercihleri sonucu biiyiik Olgiide biitce

aciklarinin finansmaninda i¢ bor¢lanma arag¢ olarak kullanilmistr.

1980 sonrast donemde kamusal finansman ihtiyacinin siirekli artmasi nedeniyle
1986 yilindan itibaren borg idaresi degistirilmis, biitgce kanunlarina biitge agiklarinin net
bor¢lanma hasilati ile karsilanacagi ifadesi konulmustur. Bu donemden sonra, devlet
borglarinin idaresi Hazine’nin biit¢e disinda tutmus oldugu bor¢lanma hesaplariyla takip
edilmeye baslandig1 goriilmektedir (Evgin, 1998, s.2). Ozellikle bor¢lanma ihtiyacinin
bu donemden itibaren artmaya baslamasi ve finansman agiklarinin biiyiik 6lciide i¢
bor¢lanma ile karsilanmasi borg¢ stokunun biiyiimesindeki en 6nemli faktdrlerden birisi
olmustur (Evgin, 1996, s.79). Nitekim, 1980-1985 doneminde toplam finansman
aciginin %15°1 i¢ bor¢lanma ile karsilanirken, bu donemden sonra i¢ borglanma ihtiyaci
artmig, 1993 yilinda %27,1° e kadar ulagmistir. 1994 Krizi’nden sonra, Hazine’nin

Merkez Bankasi kaynaklarindan bor¢lanma sinirinin daraltilmasiyla hazine bonosu ve
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devlet tahvillerine yonelmesine yol agmistir. Bu donemden sonra finansman agiklarinda

dis bor¢lanmanin arttig1 goriilmektedir.

Bu gelismeler ¢ergevesinde gerek yil iginde alinan kisa ve uzun vadeli i¢
borglarda, gerekse Onceki yillardan gelen i¢ bor¢ stokunda siirekli bir artis
goriilmektedir. 1980 yili basinda i¢ bor¢ yiikii % 13,6 iken 1985 yilinda % 19,7’ye,
1987 yilinda % 23’e yiikselmis; Daha sonra bu oran 1990 yilinda % 14,4’e diismiis;
Ancak bu yildan sonra tekrar ylikselme trendine girmistir. 2000 yili sonu ile gelinen
nokta sadece i¢ bor¢larin GSMH’ya oran1 %60 seviyesine ulasmistir. IMF verilerine
gore bu donemde Brezilya, Meksika ve Arjantin disinda diinya ekonomisinde bu kadar
yillik yiiksek i¢ borg artis oranina sahip, baska bir iilkenin olmadig1 vurgulanmustir. I¢
borglarin vadelerine gore dagiliminda da ciddi degismeler goriilmekte, 1980-1990
doneminde kisa vadeli bor¢larin toplam borg i¢indeki pay1, azalma egilimi gosterirken,
1990 sonras1 donemde gelisme 6zellikle 1990’11 yillarin sonuna dogru konjonktiirdeki
gelismelere bagli olarak kisa vadeli borglarin payinda artma olmustur. 1993 yilindan
sonra bir y1l i¢inde gerceklesen briit i¢ bor¢lanma, toplam i¢ borg¢ stokunu asar olmustur.
Toplam stokun 1.63 katidir. Borg¢lanma temposunun 1997’de gorece yavaglamig
goriinmesine karsin 1998 rakamlar1 s6z konusu oranin tekrar %100’lin iizerine ¢iktig1
yondedir. Bu haliyle kamu, i¢ borcunu ancak yeni i¢ borg¢la karsilayabilmekte ve i¢ borg

stoku kisir dongii icine itilmektedir (Yeldan, 2001, s123).

4.7. Kamu A¢iklarimin Piyasa Faiz Oranlar1 ve Finansal Kesim Uzerindeki Baskisi

Kamu kesimi, harcamalarini olagan kaynaklar ile karsilayamadigi durumlarda
finansal piyasalardan fon talebinde bulunmaktadir. Bu talep artist 6diing verilebilir
fonlar piyasasindaki dengeleri etkilemektedir. Bu etkinin biyiikliigli bir yandan
kamunun finansman ihtiyacina, diger yandan da finansal derinligine bagli olarak
degismektedir. Kamu kesiminin finansal varlik piyasasinda agirliginin artmasi
sonucunda tasarruflarda bir artis olmadigi taktirde 6zel kesimin fon talebini karsilamak
icin yeterli kaynak bulabilmesi zorlagmaktadir. Ayrica fon maliyetleri de artacagindan
0zel kesim finansal piyasalardan diglanmaktadir. Bu konuda yapilmis ¢aligmalar biitce
agiklariin faiz oranlar1 tizerindeki etkisi tlizerinde durmaktadir(Barro, 1989, s.48).
Biitge agiklarinin makro ekonomik etkileri konusunda 6zellikle biit¢e acgiklarinin ve

borglanma ile finansmanin 6zel kesim tasarruflarini arttirdigi ve boylece faiz oranlari
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tizerindeki etkiyi dengeledigini savunan goriisler oldugu gibi, biitce agiklarinin servet

etkisine yol acgarak 6zel kesiminin tliketimini de arttirdigini ve sermaye olusumunun

azalmasi sonucunda gelecek nesillere net bir borg yiikii aktarildigr da savunulmaktadir

(Gramlich, 1989, s.27).

Yine biitce aciklarmin finansal piyasalar {izerindeki {ic 6nemli etkisi sOyle

stiralanacaktir(Garrison, 1993, s.39):

11.

1il.

Biitge aciklar1 piyasadaki koordinasyonu olumsuz etkilemektedir. Piyasa
kosullar ile ilgili her yatinmcinin ayni algilamaya sahip olmasi finansal
piyasalarin etkinligini arttirdig1 gibi isleyisinin de daha saglikli olmasini
saglamaktadir. Yatirimcilarin algilarinin ve beklentilerinin farklilagmasi
oraninda piyasalarda spekiilasyon ve buna bagli olarak arbitraj imkani
dogmaktadir. Biit¢ce aciklarinin finansmaninin yol acacagi ekonomik
etkilerle ilgili yatirimcilarin zihinlerinde olusacak farkli senaryolar,
piyasalara ayr1 bir yiik getirecektir.

Biitce aciklar istikrarsizliga yol agmaktadir. Yatirimeilarin algilar ile
ilgili belirtiler su sekilde ortaya c¢ikmaktadir. Finansal piyasalardaki
yatirimcilarin artan biitge agiklarinin parasallasacagina ve dolayisiyla bir
sonraki donemde parasal genisleme sonucunda enflasyonda bir artis
olacagina dair bir beklenti i¢cinde olduklar1 varsayildiginda,yatirimcilar
bu beklentilerine uygun pozisyon aldiktan sonra para otoritelerinin mali
politikalarina ragmen siki para politikas: siirdiireceklerini aciklamalari
halinde yatirimcilarin davraniglarinda ciddi degisiklikler gerceklesecektir.
Piyasalarda biiyiik krizler yasanabilecektir.

Biiylik miktardaki biitge aciklari, biitge aciklarinin daha da artmasina yol
acmaktadir. Zira, kamu vergi gelirlerinin bir kismi faiz 6demelerinde
kullanilacagindan ve faiz 6demeleri de kamu harcamalar1 sayilacagindan

biitge agiklart arttik¢a kamunun finansman ihtiyaci da artacaktir.

Mali piyasalarin serbest rekabet kosullarina gore isledigi piyasa ekonomilerinde,

kamu borglanma araclarina 6denen net faiz oranlar1 piyasanin tavanini olusturmakta,

diger plasman araglarina 6denen getiriler bu araglarin vade risk, likidite, vergi istisnasi

gibi Ozelliklerine gore belirlenmekte ancak yasanan baskilar sonucu piyasa faiz
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tavaninin iizerinde olusmaktadir. Tiirkiye’de i¢ borg faiz oranlar siirekli olarak mevduat
faiz oranlarinin iizerinde gerceklesmis olmakla beraber bono faiz gelirlerine saglanan

vergi istisnalar1 dolayisiyla reel getiri orani yiikselmistir.

I¢ borglanmada ddenen nominal ve reel faiz oranlariin yillar itibariyla seyrine
bakildiginda, i¢ borclanmada siirekli pozitif reel faiz 6dendigi ve Odenen reel faiz
oranlarinin ¢ogu kez diinya ortalamalarinin oldukca {izerinde seyrettigi goriilmektedir.
Diger yandan Tiirk Lirasinin asir1 degerlenmesi ile sonuglanan kur politikalart nedeniyle
i¢ bor¢ faiz oranlarinin ABD Dolar1 bazinda daha da yiiksek oranlarda gergeklestigi
goriilmiistiir. Enflasyon ve kur artis hizlarinin oldukga tizerinde 6denen i¢ bor¢lanma
faiz oranlart Tiirkiye’de i¢ bor¢lanmanin diger bir cok iilkeye gore daha pahali
yapildigini gdstermektedir. Ozellikle 1980°1i yillarin ortalarindan itibaren piyasa faiz
oranlariin seyrini belirleyen temel faktér kamu kesimi ve bu kesimin giderek artan
bor¢lanma gereksinimi olmustur. Kamu kesiminin fon piyasalari iizerindeki artan talep
baskisi, faiz oranlarinin serbest piyasa arz ve talep kosullar1 i¢inde asagi ¢ekilmesini

engelleyerek, yliksek pozitif reel faizlerin devamina yol agmustir.

Tirkiye’de gerek dis bor¢ yiikii ve gerekse i¢ bor¢ yiikii agisindan diinya
ortalamasinin iizerine ¢iktig1 goriilmektedir. Bu baglamda finansal piyasalarin da diinya
ortalamalarinin altinda olmasi, bu boyutlarda bir borcun ydnetimini zorlastirdig
goriilmektedir. Bu durum, kamu agiklarinin finansal piyasalar iizerindeki etkilerini de
arttirmaktadir. Nitekim, 1984 yilinda vergi oranlarinin diisiiriilmesiyle, mahalli idarelere
konsolide biitceden ayrilan paylar arttirilmis ve konsolide biitcenin bazi kaynaklarinin
yeni olusturulan fonlara tahsis edilmistir. Bunun sonucu olarak, ortaya ¢ikan kamu
kesimi finansman agiklarinin kargilanmasi igin yiiksek faiz oranlari ile borglanmaya
gidilmesi ve kamunun Merkez Bankasi kaynaklarina bagvurma politikas1 geregi olarak
hazine tarafindan ihrag¢ edilen devlet i¢ bor¢lanma senetleri hacminde s6z konusu yildan
itibaren 6nemli artislar gerceklesmistir. Bu gelismenin bir sonucu olarak 1990’11 yillarin
basina gelindiginde birincil piyasalarda ihra¢ edilen menkul kiymetlerin %90’a yaklagan
payda kamu kesimi kiymetleri olmus ve ihra¢ edilen menkul kiymetlerin %92’°si kamu
kesimi tarafindan satin alinmistir. Bankacilik sektorii bilango yapisi incelendiginde
menkul degerler cilizdaninin toplam aktifler igerisindeki paymnin siirekli artma
egiliminde oldugu goriilmektedir. 1980°li yillarin ortalarindan 1990°l1 yillara kadar

paymn %9,50 seviyesinden %12,8 seviyesine ¢iktig1 gozlenmektedir. Ayn1 donemde
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toplam krediler % 42’den % 38,9 oranina diismiistiir. Zaman i¢inde kamu agiklarinin
finansmaninda degisme olsa bile uluslar arasi piyasalarda zorlanmanin ortaya ¢iktigi
donemlerde dis finansman yerine i¢ finansmana yer verilmesi bankalarin topladiklar
fonlarin biiyilk bir kisminin devlet bor¢lanma senetlerine yatirdiklari, zaman

igerisindeki gelismelerden goriilmektedir. (DPT, 1990, s.63-65).

Biitce acgiklarinin bankacilik sektoriine etkileri sadece fon kullanimi ile sinirli
kalmamisg, fon kaynaklarini da etkilemistir. Bankalarin fon kaynaklar1 kismen de olsa
kamu kesimi finansal kaynaklarina yonelmis ve bankacilik sektorii finansal kaynaklarin
kit oldugu iilkemizde mevduat toplamada zorlukla karsilasmistir. Bu durum, bankalarin
yabanci kaynaklara yonelmesine neden olmustur. Artan kamu aciklarinin neden oldugu
talep fazlasi Tiirk Lirasi’nin yabanci paralar karsisinda gorece olarak degerli hale
gelmesine yol agmis ve hiikiimetin izledigi sicak para politikasi, bankalarin yabanci
kaynaklara olan yonelisini tesvik etmistir. Sonu¢ olarak bankacilik sektorii ciddi bir

doviz kuru riski ile kars1 karstya kalmastir.

Biitce agiklari, kamu kesiminin finansal piyasalara dogrudan miidahale etmesi
sonucunu dogurmaktadir. Bu durum, yatirimcilarin gelecekle ilgili beklentilerini
olumsuz yonde etkilemektedir. Kamunun artan fon talebi sebebiyle ortaya ¢ikan
gelismeler, bankalarin risklerinin artmas: yaninda reel sektor maliyetlerinin 6nemli
Olciide yiikselmesi sonucunu dogurmustur. Bu gelismeler krizlerin en belirgin

faktorlerinden birisini olusturmustur.

4.8. Kamu Kesimi Bor¢lanma Geregindeki Hizh Artislar

Tirkiye Ekonomisi’nde temel makro ekonomik sorunlar igerisinde yer alan
Kamu Kesimi Bor¢lanma Geregi (KKBG) temel sorun olarak 1980°li yillarin basina
gelindiginde belirgin hale gelmeye baslamistir. 24 Ocak Kararlar1 olarak bilinen yapisal
degisim ve doniisiimii baslatan kararlarin alinmasina zemin hazirlayan en onemli
gelismelerden biri KKBG’nin 1979 yilinda GSYIH’nin % 9,4’iine ulasmasidir.
Uygulamaya konulan 24 Ocak Istikrar Kararlar1 sonrasinda belli bir mali disiplinin
saglanmig oldugu ve bu oranin 1980’lerin ortalarina dogru ciddi bir azalma igerisine
girmis oldugu goriilmektedir. Kamu agiklarinin biiyiimesinin dogal bir sonucu olarak

KKBG’ndeki artiglar kamu bor¢ stokundaki artislarin en belirleyici unsurudur. Biiytik
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Olctide KKBG’nin ag¢ik finansman ile karsilaniyor olmasi enflasyonist baskilarin
artmasina neden olmustur. Ozellikle 1990’larin  basindan itibaren kamu mali
disiplinindeki asir1 bozulmanin ekonomide reel faizleri arttirici yondeki etkileri
dolayistyla kamu bor¢ stokunun asirt derecede yiikselmesi sonucunu dogurdugu
goriilmektedir. 1994 Istikrar Kararlar1 sonrasi yeniden azalma siirecine girse bile
KKBG’ndeki yiikselme tekrar hizlanmaya baglamistir. 2000 yilima gelindiginde ig
bor¢larin siirdiiriilemez bir boyut kazanmasi biiyiik 6l¢lide kamu acgiklarinin ve buna
bagli olarak KKBG’ndeki biiylimenin sonucudur. Bu gelisme mali piyasalarda
kaynaklarin reel maliyetinin ylikselmesi sonucunu dogururken reel ekonomik kesimde
yasanan yiiksek kaynak maliyeti nedeniyle iiretim hacminde ciddi daralma, uygulanan
kur politikas1 nedeniyle ithal mallarinin fiyatlarim1 daha cazip hale getirdiginden
ithalatin ¢ok hizli biiylimiis oldugu gozlenmektedir. 2001 yilina gelindiginde yasanan
ekonomik krizin etkileri biiyiik dl¢clide kamu maliyesindeki disiplinin bozulmasi sonucu
yasanan gelismeler olarak goriilmektedir. Bu siirecten ¢ikilmasi kisa donemde miimkiin
olmasa bile, orta ve uzun dénemde kamu sektériinde yapilan yapisal diizenlemelerin
piyasalara tekrar giiveninin gelip, uluslararasi fon akiginin hizlandirilmasi ile miimkiin

olmaktadir ( Sakal, 2002, s.56).

Sonug olarak, 1990-2003 yillar1 arasinda kamu kesimi dengesi igerisinde yer
alan kamu kurumlarimin finansmanindan hareketle ortaya konulan kamu aciklar1 ve
kamu kesimi bor¢lanma geregine bagl olarak, kamu bor¢larinin s6z konusu dénem
igerisinde hizla tirmanma egilimi i¢inde oldugu goriilmektedir. Bu donemde, toplam
kamu aciklarinin en Onemli boliimiinii konsolide biitce agiklari olusturmaktadir.
Konsolide biit¢e agiklarinin en dnemli sebebi ise zamanla biiyiliyen i¢ ve dis kamu borg
stokunun biit¢e tlizerindeki baskisini giderek arttirmasidir. Bu gelisme zamanla agik-

bor¢—faiz- daha fazla acik geri beslemeli kisir dongiisii i¢inde gelismis ve biiylimiistir.

4.9. Tiirkiye Ekonomisi: 1980 Sonrasi Yillara Gore Genel Degerlendirme

Yillara gore Tirkiye Ekonomisi’nin gelisimi konusunu islerken tezin inceledigi
1990-2003 yillar1 aras1 donemi incelemeden oOnce, Tiirkiye Ekonomisi i¢in 6nemli
dontigiimlere taniklik etmis bir donemden de bahsedilecektir. Bu dénem 1980-1989
yillart arasidir. Adi1 gegen donem, tanik oldugu ekonomik reformlarla kendinden sonra

gelen yillar i¢in de bir baslangi¢c noktas1 teskil etmektedir.
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4.9.1. Disa A¢ilim Donemi: 1980-1989

Bu donem ihracata dayali biiyiime modelinin uygulandigi ve finansal
liberalizasyonun basladigr donemdir. Artan ddemeler dengesi aciklari ve kamu iktisadi
kuruluslarinin (KiT) borglari, 1977 yilindan baslayarak Tiirkiye’yi bir doviz finansmani
krizine stiriiklemistir. Bu kriz sosyal tansiyonu da arttirarak demokrasinin tikanmasi ile
sonuglanmistir. Tirkiye 24 Ocak 1980 tarihinde IMF destekli istikrar programini
uygulamaya koymustur. Bu program klasik Ortodoks IMF tabanli istikrar
programlarindan farkli degildir. Siki para politikast uygulamalar1 ve {icretlerin
diisiiriilmesi ile yurt i¢i talebin azaltilmasi yoluna gidilmis ve enflasyon kontrol altina
alimmaya calisilmistir. Program, ulusal ekonominin kaynak dagilim mekanizmalarinda
piyasa fiyatlarinin belirleyici olmasini ve mal ve hizmet ihracatina yonelik uygulamalari
da icermektedir. Bu strateji cergevesinde devaliiasyona gidilmis ve bunun yaninda

yogun devlet tesvikleri ile imalat sanayi ihracata yonlendirilmistir.

1980 sonras1 donemin en belirgin 6zelliklerinden birisi Tiirk Lirasi’nin degerinin
diisiikk tutularak ihracatin fiyat avantaji yoluyla tesvik edilmesidir. Ancak bu ¢aba,
1980’11 yillarin basinda uygulamaya konulan istikrar programinin enflasyon iizerindeki
olumlu etkilerini azaltmistir. 1980 yilinda %50 olan TUFE enflasyonu 1981 yilinda
%29, 1982 yilinda %26, 1983 yilinda %26, 1984 yilinda %38, 1985 yilinda %34, 1986
yilinda %30, 1987 yilinda da %54 diizeyine ¢ikmistir. Bu donemde biitce agiklarinin
finansmaninda senyoraj gelirleri 6nemli olmus, “iliml1” oranlarda stirdiiriilen yurt igi
enflasyon yoluyla kamu kesimine senyoraj geliri aktarilmistir (Yeldan, 2001, s.118).
Ozet olarak disa acilim dénemi olan 1980°li yillarda kamunun ihracat tesvikleri ve dis
borg servisinin yiikii sebepleriyle kamuya para basma yontemiyle gelir saglanmasi ve
devaliiasyona sebep olan kur politikalariyla enflasyonist siire¢ devam etmistir. TUFE

enflasyonu 1988 yilinda sigrayarak %65 ve 1989 yilinda da %65’in {izerine ¢ikmustr.

Hiikiimet, 1981 yilindan itibaren kamu agiklarini Merkez Bankasi
kaynaklarindan finanse etmek yerine dogrudan bono ve tahvil satisiyla karsilamayi
tercih etmistir. 1985 yili mayis ayindan itibaren ihale yontemiyle Hazine bonosu ve
tahvil satiglarina baglamistir . 1986 yilindan itibaren Tiirkiye’de merkez bankaciliginda
da oOnemli degisimler yasanmistir. 1986 yili Oncesi para otoriteleri dogrudan

miidahalelerle kamu ve 6zel sektoriin harcama ve portfoy yapilarini kontrol etmektedir.
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1986 yilindan itibaren TCMB, modern merkez bankacilig1i islevlerini yerine
getirebilmek ve para politikalarin1 etkin sekilde piyasa mekanizmalar1 g¢ercevesinde
uygulayabilmek amaciyla dolayli para politikas1 araclarmin kullanilmasina iligkin
kurumsal alt yap1 diizenlemelerini hizlandirmistir. Bu amagla, Nisan 1986 yilinda
TCMB nezdinde acgilan “Bankalararasi Para Piyasas1” nin ardindan Subat 1987°de Agik
Piyasa Islemleri boliimii kurulmus ve TCMB finansal piyasalari yonlendirmeye
baslamistir. Bu piyasalar araciligi ile bir ¢ok yeni finansal enstriiman kullanilabilecek
olmasina ragmen, sermaye piyasalarinin s1§ olmasi nedeniyle sadece hazine bonolar1 ve
devlet tahvilleri kullanilmistir. Ag¢ik piyasa iglemleriyle TCMB piyasadaki likiditeyi
repo, ters-repo, dogrudan alim ve dogrudan satim islemleri yaparak, kontrol etmeye

baglamustir.

4.9.2. Aciklar Donemi: 1989-1994

1988 yilina gelindiginde gerek secici yatirimlar: saglayamayan ve gerek ic talebi
kismaya yonelik olan uygulamalar, {ilkeyi resesyona siiriiklemis ancak enflasyonu
diistirememistir. 1988 yilinda imalat sanayi biiyiime hiz1 %1.6’da kalirken enflasyon

orani %68,8’e ¢ikmistir.

1989 yilindaki en 6nemli ekonomik geligsme Tiirk Lirasinin konvertibl olmasi ve
sermaye hareketlerinin serbestlestirilmesidir. Bu yolla Tiirkiye’ye biiyiik oranlarda
sermaye girisi olmus ve TCMB kaynaklarinde artislar olusturmustur. Ancak sermaye
girigleri TCMB’nin faizler ve kur lizerindeki kontroliinii zayiflatmis ve Tiirk Liras
degerlenmeye baslamistir. Biitlin bu gelismelerin yani sira 1989 sonrasi Tiirkiye
Ekonomisinin birikim ve yatinm oOnceliklerinin tamamen uluslar arasi finans
piyasalarinin denetimine giren yiiksek ulusal faiz ve diisilk doviz kuru tarafindan
belirlendigi goriilmektedir (Yeldan, 2002, s.1).1994 yili krizi 6ncesinde kamu kesimi
faiz dis1 agig1 1989 yili sonunda %1.7 iken, 1991-1993 doneminde ortalama %6.4’¢
yiikselmis ve kamu bor¢ stokunu biiyiiten bir etki yapmustir. 1989-1994 donemi kamu
harcamalarina bakildiginda, en ¢ok artan harcama kalemi, yiiksek miktarl i¢ bor¢clanma

nedeniyle faiz 6demeleri olmustur.

TCMB,1990 yilinda bilango biiyiikliiklerinin hedeflenmesine yonelik bir para

programi hazirlamis, hiikiimetin etkin maliye politikalarinin etkisiyle enflasyon orani
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%63.6’ya gerilemistir. 1991 yilinda Korfez Savasi’nin etkisi ile bir para programi
uygulamaya konulamamis, fiyat istikrarindan c¢ok finansal piyasalarda istikrar
saglanmasina caligilmistir. 1992 yilinda bir para programi agiklanmasina ragmen, biitce
aciklarinin kontrol edilememesi ve bu agiklarin 6nemli bir kismmin TCMB’dan kisa
vadeli avans imkani ile finansmani1 sonucunda kamu sektorii kredilerindeki artislardan
dolay1r program uygulanamamustir. 1993 yilinda Korfez Savasi’nin etkileri ve kamu
bor¢clanma gereginin siirmesi nedeniyle yine bir para politikas1 ilan edilememistir.
Ozellikle 1989-1993 yillar1 arasinda biitce aciklarmin kontrol altina alinamamasi ve bu
aciklarin yogun i¢ bor¢lanma ile finansmani sonucunda faizler yiiksek seyretmis, bu da
iilkeye yogun ‘“sicak para” girislerine neden olmus ve bu da Tiirk Lirasi’nin asiri
degerlenmesine yol a¢gmustir. Bir anlamda spekiilatif nitelikli kazanglarin 6nceligine
dayal1 biiylime siireci 1993 yilinin sonunda baslayan giiven bunalim ile iilkeyi bir krize
tasimistir. TUFE enflasyon oranm1 1991 yilinda %63, 1992°de %52, 1993°de %63
diizeyinde gerceklesmistir. 1993 yilinda ihracat artis ( 15.349 milyon dolar) ile bir
onceki yila oranla sabit kalmasina karsin, ithalatta biiyiik oranda artislar (29.429
milyon dolar), yasanmis ve dis ticaret acig1 14.080 milyon dolar ile bir 6nceki seneye
oranla neredeyse ikiye katlanmustir. Ozetle bu dénemde Tiirkiye ciddi boyutta ikiz

acikla, yani hem ytiksek miktarda biitce acig1 hem de cari agikla karsi karsiyadir.

4.9.3. Kriz Donemi: 1994-1999

Biit¢e aciklarinin ve dis ticaret aciginin biiylimesi ve biit¢e agiklari ile yiiksek
reel faizler dolayisiyla kamu borg¢larinin, 6zellikle i¢ borcun katlanarak artmasi, 1994
yilinda Tiirkiye’yi krize siiriiklemistir. Ulkede bulunan sicak paranin kisa siirede
¢ikmasi ile gecelik bor¢lanma oranlart %1000’in {izerine ¢ikmustir. Tirk Lirasi’nin 27
Ocak 1994 tarihinde %13,6 oraninda devaliie edilmesinden sonra bile TCMB kaynaklari
4 milyar dolar azalmistir. Ticari bankalar mevduat faiz oranlarini %15 civarinda
yiikseltirken ii¢ aylik hazine bonolarinda faizler %90 seviyelerine g¢ikmustir. Tiirk
Lirasinin asir1 deger kaybi TUFE enflasyonunu 1994 yili sonunda %110,7’ye

firlatmastir.

Bu krizin hemen ardindan kamu bor¢lanmasini azaltmay1 ve ihracati arttirmay1
hedefleyen daraltict bir ekonomik program vyiiriirliige konmustur. istikrar programinin

temel amaci kamu agiklarmi azaltarak ihracati arttirmak olmustur. Bu programin
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finansmanin1 saglamak i¢in hiikiimet, 1995 yili i¢inde IMF ile yeni bir stand-by
anlagmas1 yapmistir. Ancak Eyliil 1995°de gergeklesen erken genel se¢imler nedeniyle
anlasma bozulmustur. Genel olarak bakildiginda 1994 sonrasi kalici bir istikrar
politikas1 uygulanamamustir. Ozellikle finans piyasalarinda olusan giivensizlik
ortaminda, biiylime kaynagi olarak yiiksek faizli kisa vadeli yabanci para girisleri
kalmistir. Ancak 1995 yilindan sonra sicak para girisleri bile ¢ok yiiksek reel faiz

oranlari ile saglanabilmistir.

Sonug olarak, 1990’11 yillarin temel oOzellikleri olarak, politik istikrarsizlik,
yapisal reformlarda aksama, yiiksek reel faizler, hizla artan borg¢ stoku, istikrar
saglayamayan biiylime ve kirilgan bankacilik sistemi sayilabilir. Bu donemde 6zellikle
biit¢e agiklarinin kontrol altina alinamamasi TCMB’nin fiyat istikrarina odaklanmasini
engellemis, TCMB asil olarak kurlarda, faiz oranlarinda ve finansal piyasalardaki
istikrarin  korunarak bor¢lanmanin stirdiiriilebilirligi tehlikesini azaltmaya oncelik
vermistir. Yilksek faizler ve yiiksek ve dalgali enflasyonun oldugu bu donemlerde
uygulamaya calisilan siki para politikalari ise etkisiz kalmis hatta enflasyonist baskilari
da arttirmistir. Biitce aciklarinin kontrol edilemedigi ortamlarda merkez bankalarinin

sik1 para politikalar1 enflasyon iizerinde etkisizdir ve de enflasyonisttir.

1997 ve 1998 yillarinda ortaya ¢ikan Asya ve Rusya Krizleri ekonomik durumu
daha da kotiilestirmistir. 1998 sonrasi yurt ici talebin daralmaya devam etmesi, Rusya
kaynakl1 ihracat talebinin azalmasi, artan giivensizlik ortami nedeniyle sicak para giris
miktarlarinin yiiksek reel faiz oranlarina ragmen diismesi ve siyasal ortamdaki

belirsizlikler tilkeyi yeni bir finansal krize siiriiklemistir.

4.9.4. Krizler Donemi: 2000 Yili ve Sonrasi

Yukarida anlatilan ekonomik durumu diizeltmek amaciyla Tiirkiye, Aralik
1999°da IMF destekli bir enflasyonla miicadele programi yiiriirliige koymustur. Bu

programin belli bash 6zellikleri sdyle 6zetlenebilir:

(1) programda enflasyon hedefi belirlenmis (%20) ve kur artiginin bu
hedefi gegmeyecegi ilan edilmigtir. Boylece, program nominal

capa olarak doviz kurunu belirlemistir.



108

(11) Kamu harcamalarinin azalmasi ve gelirlerin artmasi yolu ile faiz

dis1 fazla yaratilmasi hedeflenmistir.

(ii1) Kamu iicret artiglarinin enflasyon hedefi oraninda diizenlenmesi
Ongorilmiistiir.
(iv) Yapisal reformlar belirlenmis, 6zellikle bankacilik reformu ve

Ozellestirmenin hayata gegirilmesi planlanmigtir

Doéviz kurunun ¢apa olarak kullanilmasinda en biiyiik etken Tiirkiye i¢in yapilan
calismalarda enflasyonun doviz kuruna duyarli oldugunun ortaya konulmasidir. Bu
durumda doviz kurunun sabitlenmesi ile enflasyonu diislirmenin miimkiin olacagi
ekonomik birimlerce uygun goriilmiis ve program basladiginda en biiylik destegi bu
nedenle almigtir. Doviz kaynaklarinin 20 milyar dolar1 gecmesi spekiilatif saldirilara
karst bir giiven olusturmaktaydi ve programa gore 2001 Haziran ayinda bant
uygulamasina ge¢ilecektir. Buna gore bant ilk alti ayin sonunda %7,5, ikinci alt1 ayin
sonuda %15 ve program sonunda %22,5’e c¢ikarilacakti.Yani asamali olarak kur

taahhiitliniin hafifletilmesi 6ngorilmiistii.

Enflasyonu diisiirme programi agiklandigi donemde genel olarak kamu oyu
destegi bulmus, fakat bazi g¢evrelerden de elestiriler almistir. Bu elestirilerin en
onemlisi, dovizi ¢apa olarak kullanan benzer programlarin bir¢ok iilkede basarisiz
olmasiydi. Doviz kurunu c¢apa olarak kullanan Brezilya, Rusya, Meksika ve Tayland’da
programlar krizlerle sona ermisti. Tiirkiye’de 1990’11 yillarda yasananlar bu iilkelerde
yasananlardan pek farkli degildi. Ayrica, daha 6nce uygulamaya konulan IMF destekli
16 program da basarisiz olmustu. Bu faktorler yeni programa giivensizligi arttirtyordu.
Son olarak, bankacilik sisteminin riskli yapis1 degistirilmediginden programa

baslanmasi, programin elestirilen noktalar1 olmustur.

Programin uygulanmaya baslamasi ile i¢ talepte ve iiretimde canlanma
gbzlenmisg, borsa endeksi tarihinin en yiiksek seviyelerine ¢ikmig ve faiz oranlarinda
bliyiik diisiisler yasanmistir. Enflasyon orami son 14 yilin en diisiik seviyesine
gerilemistir. Ancak, TL nin siirekli deger kazanmasi, diisen faiz oranlan ile birlikte i¢
talebi patlatmig ve cari islemler acigini arttirmaya baslamistir. Bu noktada iilke, yeni bir

krizin esigine siiriiklenmistir.
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Yukarida belirtildigi gibi nominal doviz kuru ¢apasinin inandiriciligl ve sermaye
girigleri i¢in pozitif arbitraj getirilerinin siirmesi sonucu programin ilk 10 ay1 itibariyla
iilkeye giren yabanci sermaye miktarinda siirekli bir artis gézlenmistir. Bu artigin temel
nedeni, dis bor¢lardaki yiikselis olarak gozlenmektedir. Bu noktada dis bor¢ stokunun
12.8 milyar dolar olmasina karsin, 2000’in ilk 10 ay1 i¢in 7.6 milyar dolar cari islem
aci81 oldugunu ve dis borglarin cari islem agigindan bagimsiz bir ivme ile biiylidiigi
gbzlenmektedir (Boratav, 2001, s.2). Diger bir deyisle, sermaye girisleri ile cari islemler

arasindaki bag kopmaktadir.

Programin ilk alti ayinda hizla diisen faiz oranlarn tiiketici kredilerinde da bir
artisa neden olmustur. 1999 Aralik sonunda 1004,3 Trilyon TL olan bu krediler, 2000
Ekim aymda 4504.5 Trilyon TL’ye c¢ikmistir. Alinan kredilerin biiylik bir boliimii
yabanci otomobil ithaline ve gayri menkul alimina yonelik olarak kullanilmisti.
Ozellikle TL'nin reel olarak degerlenmesi yabanci mal ithaline hiz kazandirmus, ithal
mallara olan i¢ talep patlamistir. Bu gelismeler ile birlikte cari a¢ik hizla biiyliyerek 9.8
milyar dolar seviyesine ulagmistir. Programin baglangicinda cari acik, milli gelirin
%1,5-2’s, yani 3,5 milyar dolar dolaylarinda goriilmiistiir. 2000 Agustos-Eyliil
donemine gelindiginde Tiirkiye’nin dig bor¢lanma goriintiisli, disaridan borglanan,
ithalat yapan dis bor¢ geri 6deme giicii giderek azalabilir yorumlarina neden olmustur
(Uygur, 2001, s.49). Kisacas1 programla ilgili belirsizliklerin artmasi ve giivenirliligin
zedelenmesi ile Tiirkiye 2000 sonbaharinda yeniden kriz ortamina girmis bulunuyordu.
Kasim 2000 krizi, yiiksek faiz, 5.36 milyar dolarlik kaynak kayb1 ve 7.5 milyar dolarlik
ek IMF kredisi ile atlatilabilmistir.

Kasim 2000 krizi ardindan giivenilirligi kalmayan bir para politikast ve
siirdiiriilemeyecegi belli olan bir acik ile programdan taviz vermeden devam karari
sonrasinda Subat 2001°’de daha biiyiik ikinci bir kriz ortaya c¢ikmistir. Esasen diger
tilkedeki kriz orneklerinde de gozlenen,1994 yilindan sonraki tiim krizlerin déviz
kurunu ¢apa olarak kullanan {ilkelerde yasandigidir. Bu durumda, Kasim krizinden
sonra, giivenilirligi ciddi olarak sarsilan programi devam ettirmege ¢alismak oldukca
riskliydi. Politik istikrar1 zayif olan bir iilkede yeni bir krizin gerg¢eklesmesini
saglayacak spekiilator bulmak zor degildir. Nitekim, Subat 2001°de Milli Giivenlik
Kurulu esnasindaki gerginlik Tiirkiye’yi Subat 2001 krizine gotiirmiistiir ve Mayis 2001

tarihli Giiglii Ekonomiye Gegis Programi ve sonrasinda taahhiit edilen Niyet
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Mektuplarinin makro ekonomik hedefleri sozkonusu bor¢glanma dinamigini kirmak igin
2003 sonuna kadar kamu birincil (faiz dis1) biitce dengesinde milli gelire oran olarak
%6.5 oraninda bir fazla gergeklestirmeyi ongormektedir. Tirkiye’nin 2002°deki dis
borcunun milli gelire orant son Niyet Mektubu’nda %71.1 olarak planlanmistir. Niyet
Mektubu, dis bor¢lanma temposunu degistirmeden korumakta ve programin bitim yili
olan 2004’de dis bor¢ /GSMH oranin1 %63.3 ile ancak 2001 diizeyine geri getirmeyi
hedeflemektedir. Oysa faiz harcamalarinin milli gelirin %20’sinden fazlasini gotiirdiigi
bir ortamda siirdiiriilebilmesi planlanan kamu kesimi faiz dis1 fazla hedefi ancak saglik,
egitim ve kamu yatirimlarinda olaganiistii kisintilarla saglanabilecektir. Sosyal hizmet
yatirimlarinda planlanan bu tiirden daralmalar ise bir yandan isgiliciinliin verimini
diisiirmekte, diger yandan da gelecek nesillerin refah diizeyini geriletmektedir. Bu
saptamalardan hareketle 2000’ler Tiirkiye’sinde devlet, gerek iiretici, gerekse yatirimei
niteligini timiiyle terk etmis durumdadir. Dolayistyla, 2000’li yillarda Tiirkiye kamu
maliyesinin karsilastig1 temel ikilem, bir yandan borg¢ servisinin siirdiiriilmesi, diger
yandan da sosyal hizmet yatinmlarimin finanse edilmesi gerekliliginden
kaynaklanmaktadir. 1990’11 yillarin borg¢lanma temposunun siirdiiriilemeyecegi ve i¢
bor¢ yiikiinlin toplumsal maliyetinin ¢ok yiiksek olacagi agiktir(Voyvoda ve Yeldan,
2002, s.32).

4.10. Tiirkiye’nin 1990-2003 Yillar1 Icin Sosyo-Ekonomik Degerlendirmesi

Kazgan (2004), Tirkiye’de kamu acgiklariin makro ekonomik etkilerini
incelerken 1990’1 yillarda sistematik olarak kamuya devredilen mali yiikiimliiliikler
tizerinde de bir miktar durmak gerekir. Zira ekonometrik analizi yapilan kamu agiklarin
icerigi bilinirse, sonu¢ yorum daha da berraklasacaktir. Burada incelenecek olan ilk
yukiimliiliik, banka kesiminden aktarilan yiiktiir ve toplam kamunun yiiklendiklerinin
arasinda, en agir olanidir. Baslangict 1994 krizine uzanir. Bu krizi izleyerek bankalarin
kamu bor¢lanmasini finanse etmelerini en karli ise doniistiiren politika ile Tasarruf
Mevduat1 Sigorta Fonu’nun (TMSF) kurulmasiyla, banka sayisi 67’den 1999°da 81’e
cikmistir. Bankalarin en biiyiik islevi, faiz-doviz arbitrajindan yararlanmak olmustur.
1994 vyilindaki krizde ticari bankalar c¢okerken hiikiimet, bankalardaki tasarruf
mevduatina 50 milyar TL’ye kadar devlet giivencesi tanimis ancak buna ilgili bankanin
“iflas ettirilmis ya da bankacilik yapma veya mevduat kabul etme izinlerinin iptal

edilmis”, olmasi sartin1 eklemistir. Oysa TMSF’ye 1999-2002 sonu itibariyle devredilen



111

21 banka i¢in Bankacilik Denetleme ve Diizenleme Kurulu bu kosulu gecerli kilmamas,
bankalarin iflas1 talep edilmeden veya izinleri iptal edilmeden TMSF’ye
devredilmislerdir. Bu nedenle devlet, her tiirlii mevduata tasarruf veya ticaret, her tiirlii
banka alacaklisina yerli, yabanci bankalar ya da diger alacaklilar dahil, sinirsiz 6deme
yapma durumunda kalmistir. Banka sayist 2002 sonu itibariyle 55’e¢ inmis, ancak,

2003’1in ilk yaris1 tamamlanirken listeye bir bankanin daha eklenecegi ortaya ¢ikmustir.

2002 yili sonuna kadar batan ticari bankalara aktarilan kaynak,
Cumhurbagkanligi Devlet Denetleme Kurulu (DDK) tarafindan TBMM Yolsuzluklar
Aragtirma Komisyonu’na gonderilen rapora gore 23.4 milyar dolar tutarindadir. Ancak
hiikiimetlerin incelemeden verdikleri ve geri donmeyen krediler de bu tutara
eklenmektedir. Ayni rapora gore bunun tutar1 da 32.3 milyar dolardir. Bu rakamlar
bankalar kesiminden devlete ve ekonomiye binen yiikiin 55,7 milyar dolar tutarinda

oldugunu gosterir. Bu rakam Gayri Safi Milli Hasila’nin dortte birini agmaktadir.

Devleti yiik altina sokan bir diger alan, enerji kesimindeki anlagmalar ve
ihalelerdir. Tiirkiye’nin enerji dar bogazinda oldugu ve en pahali enerjinin olmayan
enerji oldugu sloganiyla 25-30 yillik anlagmalar yapilarak, 6zellikle dogalgaz alma
yoluna gidilmistir. Alsa da almasa da, almadigi enerjinin fiyatimm 6deme taahhiitii
verilmistir. Bu enerjiyi alabilmek i¢in ithal dogalgaza bagli elektrik santralleri
kurularak, yerli maddeyle c¢alisan termik ve hidroelektrik santralleri devreden
cikarilmaktadir. Krizlerle gelen durgunlukta enerji tiiketimi azalmisken satan iilke,

bedeli nakit dolarla almustir.

Ekonomiye ek yiik getiren bir diger kalem de arastirilmadan yapilan kamu
binalari, kamu otoyollari, havaalanlari, fay hatti {izerine kurulu demiryolu tiinelleri,
miisterisiz organize sanayi alanlari, hafif depremlerde bile hasar géren hastahane ve
okullar sayilabilir. Bu yatirimlar olduk¢a g¢oktur ve yillara yayildiklari i¢in bugiine
getirdikleri ek mali yiikk hesaplanamamaktadir. Ancak, son yillardaki marjinal
sermaye/hasila oraninin gegmistekinin birkag¢ katina varmis, yani sermayenin veriminin
diismiis olmasi, olagandis1 katsayilara varmasi, bunun en iyi gostergesidir. 1998-2002
yillar1 arasinda GSYIH’nin yilda ortalama %24’ii kadar yatirim yapan Tiirkiye’nin
sagladigi GSYIH artis1, toplamda sadece %1.6 kadardir. Bu rakamin icerisinde krizlerin

etkisi, 0zel sektoriin mesken yatirimlarinda yogunlasmasi, yasanan yikici depremler
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etkendir. Ancak bu rakamlarda kamu yatirimlarindaki islevsiz/semeresiz yatirimlarin da

Onemli bir pay1 oldugu yadsinamaz.

TBMM Yolsuzluklart Arastirma Komisyonunun raporunda bankalar ve enerji
konular1 dahil verilen rakam, 150 milyar dolardir. Bu 150 milyar dolarin tiimii yolsuzluk
baglantis1 olmasa da rakam, “devletten ¢ikan para, taahhiit altina girilen tutar ve kamu
zararidir”. Her ne kadar tezin konusu agiklarin makro ekonomik sonuglarini kapsamis
olsa da goriilen odur ki, kamu agiklarinin kimleri ya da neleri finanse ettigi sorusu kamu

biitge agiginin etkileri kadar 6nem kazanmaktadir.

Bir diger konu, devletin mali is ve islemlerinin tek elden yiiriitiilme meselesidir.
1983 yilina kadar bor¢lanma ve nakit yonetimi, Maliye Bakanligi tarafindan
yiritiliiyordu. Boylece kamu gider, gelir ve nakit yonetimi tek elden ve es giidim
igerisinde yiiritiilmiistiir. Bor¢ ve nakit yOnetimi ile biitce yOnetiminin bir arada
bulunmasinin temelinde yatan, biitce dengesi ile bor¢lanma arasinda bir bag kurulmasi,
iki yontem arasinda siki ve etkin bir esgiidiimiin saglanmasidir. Daha acilacak olursa,
biitcenin birlik ve genellik ilkeleri bu ydnde bir politika tercihinin gerekliligini
vurgulamaktadir. Bu yonde yiiriitilen uygulama sonucunda, devletin mali is ve

islemleri, merkez ve tagra saymanliklar1 araciligiyla tek elden yiiriitiilmiistiir.

Ancak, 14.12.1983 tarihli ve 188 sayili ve 18.06.1984 tarihli ve 232 sayili Kanun
Hiikmiinde Kararnamelerle bor¢ ve nakit yonetimi biitge yonetiminden ayrilarak bu
yetkiler, Hazine Miistesarligina verilmistir. Bu yonde olusan yeni politika tercihi zaten
pargall olan kamu maliye yonetimini daha da parcali hale getirmis ve biitge ile nakit ve

bor¢ yonetimini birbirinden ayirmistir.

Ayrica, bu donem zarfinda hiikiimetler, yar1 mali islemler gibi gizli
yiiklimliiliikler yaratmak suretiyle biitge aciklarini oldugundan daha az gostermek
yoniinde uygulamalara girismislerdir. Boyle bir uygulama sonucunda, biitce acig1 ile net
bor¢lanma hasilat1 arasindaki denklik kaybolmus ve biitceler hiikiimetlerin faaliyetlerini
tam olarak yansitma konusunda islevsel olamamislardir. Biitce disinda kalan faaliyetler,
merkezi hiikiimetin is ve islemlerinin Meclisin iradesi ve yonlendirmesi disina ¢ikmasi
sonucunu dogurmustur. Dolayisiyla, biit¢e disiplininden uzaklasilmasina sebep olan bu

tiir uygulamalar, Tiirkiye’de ekonomik ve mali yapiy1 daha kirilgan hale getirmistir. Ote
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yandan biitiin bunlarin sonucunda hiikiimetlerin tiiketim aligkanliklarinda bir degisiklik
olmamig, kamu mali yonetiminde bor¢lanma temel bir kamu finansmani araci olarak
goriilmiis ve bor¢lanma yetkisinin biitce yetkisinin bir unsuru oldugu gercegi goz ardi
edilmistir. Ozetle, 1980°li yillarin ortalarindan itibaren biitce agiklarinin finansmaninda
vergi politikasi yerine bor¢lanma politikas1 6n plana ¢ikarilmistir. Ayrica, KIT ve yerel
yonetimlere kontrolsiiz mali 6zerklik verilerek bu kuruluslarin da yurt i¢i ve yurt disi
piyasalardan bor¢ almalar1 tesvik edilmistir. Ancak gittikge artan kamu agiklarinin
finansmani i¢in yurt i¢i tasarruflar yeterli olamamuis, reel faizler artmis ve 6zel kesim
yatirimlart olumsuz etkilenmistir. Yurt i¢i tasarruflarin yetersizligi karsisinda 1987
yilinda sermaye hareketleri serbestlestirilmek suretiyle yurt disindan daha fazla sermaye

cekilmesi tesvik edilmistir.

Ekonomik ve siyasi belirsizliklerden etkilenen ve kisa vadeli yurt dis1 sermaye
hareketlerinin de etkisiyle daha da kirilgan hale gelen Tiirkiye Ekonomisi, 1990 ve
2000’li yillarda pespese krizler yasamustir. Ozellikle 1990’1 yillarda yasanan siyasi
belirsizlikler ekonominin finansman krizleriyle karsilasmasina neden olmustur.
Krizlerin agilmasi amaciyla uluslar arasi kredi kuruluslarimin da destegini almak
suretiyle “istikrar tedbirleri”, adi altinda ekonomik programlar baslatilmistir. Istikrar
programlart makro ekonomik politika amaclarinin gercgeklestirilmesine katkida
bulunacak olan para programlari, yapisal reform diizenlemeleri ve kamu aciklarinin
kontrol altina alinmasina ydnelik unsurlar1 icermistir. Ozellikle bu tiir programlarda
gbze carpan husus, iilkelerin i¢inde bulundugu kamu borcu probleminin asilmasi igin
mali disiplinin 6neminin sik¢a vurgulanmasi ve faiz dis1 fazla verilmesidir. Boylece
yiiksek enflasyon, O0demeler dengesi problemleri ve kamu agiklarn ile karsilasan
tilkelerin siki maliye politikalar1 ile kamu harcamalarini azaltmalar, gelirlerini
arttirmalari, borglarini ¢evirebilmeleri ayn1 zamanda devletin ekonomideki agirligini
azaltarak 6zel sektore gerekli mali kaynaklarin olusturulmasi suretiyle bilyiime ortamina
gecilmesi, bu programlarin temel standart kurgusu ve beklentisi olarak ortaya
konulmaktadir. Ancak Tiirkiye’de bu programlarin gerektirdigi yapisal tedbirlerin
hayata gecirilmesinde yasanan sorunlar ve uygulama siirecinde karsilasilan krizler,
stirdiiriilebilir ekonomik ve mali yapinin gergeklestirilmesini engellemistir.

Sonug olarak, Tiirkiye’de kamu kesimi agiklart eski bir kavram olmakla beraber,
1980 sonrasi kaynagi degismistir. 1980 yilina kadar genellikle KIiT agiklarindan

kaynaklanan kamu agiklari, daha sonra kamu biit¢e aciklarindan kaynaklanmaya
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baslamistir. Bir transfer biitcesi haline gelen konsolide biit¢e igerisinde en biiyiik pay
strastyla, transfer harcamalarina ve cari harcamalara aittir. Kuskusuz bu harcamalarin
paymin biliylik olmasinin nedeni, transfer harcamalar1 ig¢inde yer alan bor¢ faiz
O0demeleri ve cari harcamalar i¢inde bulunan personel harcamalaridir. 1990 yilinda faiz
harcamalarinin toplam biitgce harcamalarina orani, %20,8 iken, bu oran, 1994 yilinda
%33,3 e, 1998 yilinda ise, %39,6’lara ve kriz yilinda da %51,5’lara ¢ikmistir. Alinan
istikrar tedbirleriyle bu oranin 2002 yilinda %44,3 oramna geriledigi goriilmektedir. Ig
ve dis bor¢ faiz 6demeleri ayrimimna bakildiginda da asil agirhigin i¢ borg faiz

O0demelerinde oldugu gézlenmektedir.

Oysa biitce gelir kalemlerine bakildiginda toplam biitce gelirlerinin yaklagik
%80’1ik kismini vergi gelirlerinin olusturdugunu ve vergi gelirleri igerisinde de dolayl
gelirlerin agirliginin dolaysiz vergilere oranla daha fazla oldugu goriilmektedir. Vergi
gelirleri i¢inde dolayl1 vergi gelirlerinin payinin yiiksek olmasinin nedeni, Tiirkiye gibi
gelismekte olan {ilkelerde sermaye birikiminin yetersiz olmasi sebebiyle, politika
uygulayicilarin sermaye birikimini gelir {izerinden alinan vergilerle olumsuz ydnde

etkilemek istememelerinden kaynaklanmaktadir.

Yine dolayl vergilerin agirhiginin bir diger nedeni, bu vergilerin dolaysiz
vergilere oranla daha az hissedilir olmas1 ve herhangi bir tepkiyle karsilagilmamasidir.

Ayrica bu vergilerin tahsilatinin kolay olmasi da eklenebilir.

Son donemlerde i¢ ve dis borglarin giderek biiyiimesi, konsolide biit¢e i¢inde yer
alan borg¢ faiz 6demelerini arttirmistir. Bu gelisme, konsolide biitge gelirlerinin biiyiik

kisminin faiz 6demelerine ayrilmasina neden olmustur.
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BOLUM V

1990-2003 YILLARI iCIN TURKIYE’'DE KAMU
BUTGCE ACIKLARININ MAKRO EKONOMIK

ETKILERI: UYGULAMA

Tiirkiye’de  1990-2003 yillar1 aras1 biitce agiklarinin  makro ekonomik
degiskenler iizerine etkilerini igeren uygulamaya ge¢meden Once diinya ekonomisinde
yer alan diger iilkelerin, bu soruna nasil baktiklar1 ve farkli modeller kurarak elde
ettikleri anlaml1 sonuglar incelenecektir. ki gesit literatiir iizerinde durulacaktir. Birinci
boliim, diinya ekonomilerinin konu ile ilgili ¢alismalar1 ve modellerinden olusacaktir.

Diger boliim ise Tiirkiye iizerine konuyla ilgili yapilan ¢alismalardan olusacaktir.

Ilk ¢alisma, Ball ve Mankiw’e aittir (1995). Biitge agiklarinin her hangi bir
ekonomideki etkilerini analiz etmislerdir. Biit¢e agiklarinin tasarruf, yatirim, dis ticaret
dengesi, faiz orani, doviz kuru ve uzun doénem biiyiime degiskenleri {izerine etkilerini
sorgulamaktadirlar. Ancak calisma sadece teorik bir caligmadir. Arastirmacilar
makalelerinde bunun sebebini biitce agiginin etkilerini biitge aciginin sebeplerinden
ayirmanin zorluguna baglayarak, bu konuda ¢ok sayida uygulamali ¢calisma oldugunu,
amaglariin da ne bunlan cliriitmek, ne de bu calismalar1 desteklemek oldugunu ve
aslinda uygulama yapmanin esas zorlugunun teshis probleminden kaynaklandigini ifade

etmektedirler.

Calismanin mantik zinciri tasarruf degiskeni ile baglamaktadir. Biit¢e agiklarinin
bir c¢ok etkileri oldugunu ancak ilk etkinin tasarruflarn azaltici etki oldugunu
savunmaktadir. Milli tasarruflar, kamu ve 6zel tasarruflarin toplamindan olusuyor ve
kamu agiklart artinca ilk olarak tasarruflar azaliyor. Caligsmaya gore tasarruf, gelirlerden
tikketim ve kamu harcamalariin ¢ikarilmasi ile elde edildigine gore, gelirler de tiiketim,
yatirim, kamu harcamalar1 ve net ihracatin toplamindan olusolugsmaktadir. Buradan
“tasarruf, yatirim ve net ihracatin toplamidir”, sonucu elde edilmektedir. O halde biitce

acigmin artmast hem yatirimlart hem de net ihracati azalticidir. Yatirnmin ve net
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thracatin toplam azalis miktari, milli tasarrufun azalisindan ¢cok olmamalidir. Yine konu
ile ilgili olarak calisma, biitce agigindaki artigin dis ticaret dengesini de negatif yonde
etkileyecegini ifade ediyor. Bir iilke ihrag ettiginden daha ¢ok ithal ediyorsa ek olarak
satin aldigt mal ve hizmetleri karsiliksiz almamaktadir. Karsilik olarak iilke
varliklarindan verilecektir. Baglangi¢ olarak bu varliklar yerel para olabilir. Fakat paray1
alan yabancilar bu paray1 kamu senedi ya da emlak alarak ¢abuk kullanacaklardir. Ne
alirlarsa alsinlar, eger biitge acig1 bir iilkeyi net mal ve hizmet ithalat¢ist haline
getiriyorsa bu ayni zamanda o iilkenin net varlik ihracatgisi oldugu anlamindadir.
Burada sorulmasi gereken soru, kamu agiginin olusmasi yatirimlari ya da net ihracati
nasil azaltacaktir? Bu soruya verilecek cevap, faiz orani ve doviz kuru oram ile
aciklanacaktir. Faiz orami para piyasasi tarafindan saptanir. Milli tasarruftaki azalma
odiing piyasasindaki (ki burada tasarrufgular paralarini 6diing verir yatirimcilar da
Odiing alir) bono arzini azaltacaktir. Bu da tasarruf sahiplerininden alinan paranin fiyati
olan faiz oranim arttiracaktir. Daha yiiksek faiz orani ile ylizlesen hane halki ve firmalar

yatirimlari azaltmay1 segeceklerdir.

Faizlerin daha yiikselmesi, sermaye akiminin uluslararasilagmasina neden
olacaktir. Ulke igindeki varliklara daha fazla faiz 6dendigi, hem yerli hem de yabanci
yatirimcilarin ilgisini ¢ekecektir. Yerel varliklarin talebinin artmasi yabanci para
piyasasini etkileyecektir. Eger bir yabanci, yerel bono almak isterse yapacag ilk is,
yerel paraya gegmek olacaktir. Sonug¢ olarak faizdeki bir yiikselis yabanci para
piyasasinda yerel paranin talebini arttiracaktir. Bu da yerel paranin degerlenmesi
sonucunu doguracaktir. Yabanci piyasada yerel paranin deger kazanmasi mal ve hizmet
alim satimmi etkileyerek yurda donecektir. Daha giiglii bir milli para, yerli mal ve
hizmetlerin yabancilar i¢in daha pahali olmasi ve yabanci mallarin da yurt i¢inde daha
ucuzlamasidir. Bunun sonucunda ihracat diiser, ithalat artar ve dis ticaret dengesi ticaret

acigina doniisiir.

Ball ve Mankiw’in (1995), kamu harcamalari, milli tasarrufu, yatirimlari, net
ithracat1 azaltir ve faizi arttirir, iilke i¢i varliklarin uluslararasi akimia neden oldugunu
sOylemektedirler. Bu calisma teorik olmasina ragmen burada incelenmistir. Ciinki
calismanin ekonomik kurgusu bu tezde yapilacak olan ekonometrik modeli

yansitmaktadir. Ayni calismada artan biitge agiginin yatirimlart ve dolayisiyla net



117

thracati azalttigini tespit etmislerdir. Artan dis ticaret acigi cari islemler agigini da

arttiracaktir.

Barro (1986) ¢alismasinda 1701-1918 yillar1 aras1 Ingiltere Ekonomisi’nde kamu
harcamalarindaki ani degisikliklerin etkilerini incelemektedir. Burada kamu
harcamalarinin ani artisinin reel faiz orani, ¢ikt1 miktari ve tiiketim ve tiretim miktarlari
uzerine etkileri incelenmektedir. Ani kamu harcamalarindan kasit, savunma
harcamalaridir. Yapilan uygulama sonucunda, 1700 ile I. Diinya Savasi’na uzanan
donemde Ingiltere’de kamu harcamalarindaki ani artis (ki burada anlatilmak istenen
savas zamanlarindaki askeri harcamalardaki artistir) uzun dénem faiz oranini artirmistir.
Altin standartlart doneminde (1797-1821 ve 1914-1918) paranin biiylime orani
(banknotun) artmistir. Ani kamu harcamalar1 ile enflasyon arasindaki iligski sadece
siibvansiyon 0demeleri doneminde gerceklesmistir. Burada dnemle {lizerinde durulmasi
gereken bir iliski, askeri harcamalardaki ani artis ve biitce agigidir. Bu iliski kamu
borcunun milli gelire oranindaki artisi da agiklamaktadir. Acik, savas doneminde
artmakta, baris donemlerinde azalmaktadir. iki yiizyildan fazla bir dénemi kapsayan
calismada harcamalarin iki biiyiikk bilitce agiginin savas donemi dist gergeklestigi
gozlenmektedir. Biri, 1825-1836 yillar1 aras1 kole sahiplerine tazminat Odentisi
donemidir. Bir digeri de 1909-10 yillar1 aras1 vergi kesintisi konusunda olusan politik
anlagsmazlik donemidir. Bu donemlerde biitge aciklart digsal olduklari i¢in faiz oranlari
0zel bir hareketlenme yasamamistir. Bu caligmanin uygulama bdliimii literatiir
taramasina dahil edilmesinin ana sebebi, Tiirkiye Ekonomisi’nin de benzer bir askeri
harcamayla uzun donemli karsi karsiya kalmasidir. Bu anlamda Barro (1986) yol

gosterici olacaktir.

Alesina ve Drazen (1989), yapmis olduklar1 ¢calismada her hangi bir ekonomide
uygulanan istikrar programinin neden gecikmelerle devam ettigini sorgulamaktadirlar.
Sorularina cevap ararken de biiyiik biitce aciklar ile karsi karsiya olan bir ekonomiyi
ornek vererek sonuglar elde etmektedirler. Onlara gore, genis biitce acig1 olan bir
ekonomi, patlayict dolu bir yolda gitmektedir. Biiylik agiklar, enflasyonu arttirmaktadir
ve eninde sonunda biitge acig1 azaltilmak zorundadir. Bu noktada yazarlarin sordugu
soru, durum bu kadar ciddi iken {ilkeler neden hemen istikrar programlarini
baslatmazlar? Eger mevcut politikalar siirdiiriilemez bir hal almissa, istikrar politikalar

ivedilikle adapte edilmelidir. Burada yazarlarin sonug olarak soyledikleri sudur: Eger bir
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ekonomide istikrar politikalarina hemen baglanmamigsa, istikrar kazandirilmak igin
yapilacak islemlerin maliyeti o kadar yiikselecektir. O halde gecikmeli istikrar
politikalar1 etkin olmayacaktir. Ozellikle istikrar politikalar1 dncesinde etkin olmayan
bir tablo varsa, mesela, yiiksek ve degisken enflasyon varsa, istikrar politikalarinin

basaris1t maliyetli ve gecikmeli olacaktir.

Bir diger calisma Feldstein (1984)’tiir. Burada incelenen biitce agigindaki bir
degisikligin sektorler arasi talebi etkiledigidir. Konu agilacak olursa, herhangi bir
vergide kesinti ya da transfer harcamalarindaki artis, tilkketim mallarinin talebini arttirir.
Ac¢1gin neden oldugu faiz orani artisi, yatirnm mallar1 talebini diisiiriir. Talebin sektorel
dagilimindaki degisim, bu iki ¢esit malin fiyatlarim1 da degistirir. Tiim reel ¢ikt1 diisse
bile, toplam fiyatlar1 arttirabilir. Tiim fiyatlar diizeyinin artmasi reel para stokunun
diismesi anlamindadir. Reel para stokunun diismesinin bulasici etkisi, blit¢e agiklarinin
dogrudan genisletici etkilerinden daha etkilidir. A¢igin artisinin net etkisi, reel milli

gelirin diisiisii olacaktir.

Bir bagka ¢alisma, Adam, Bevan (2005)’dir. Calisma, 1970-1999 yillar1 arasi
donem i¢in, 45 gelismekte olan iilke lizerinde biitce agig1 ile biiylime arasindaki iligkiyi
incelemektedir. Calismada icsel biiylime modeline uyarlanan, tasarruf davraniglarinin
basit nesiller arasi (OLG) modeli kullanilmistir. Kamu sektorii olduk¢a ayrintili
incelenmistir. Yapilan uygulama sonucunda kamu harcamalarinin verimliliginin ya da
verimsizliginin, agiklarm finansman sekline bagli oldugu &ngériilmiistiir. Ozetlenecek
olursa, eger acik sinirli senyoraj ile finanse edilirse biiylimeyi arttiricidir. Eger agik i
bor¢lanma yolu ile finanse edilirse biiyiimeyi engelleyicidir. Eger biit¢ce agiklar1 piyasa
oranlariyla digardan 6diing alarak finanse ediliyorsa zit akis ve kamu tahvili etkisi
gerceklesir. Burada dikkat edilmesi gereken iki 6nemli nokta vardir. Faktorlerden biri,
biitge agiginin biiyiikliigil, bir digeri ise, biitce agiklari ile kamu bor¢ stoku arasindaki
diger etkilesimlerdir. Calisma ayrica, biitce agiklar1 ile bor¢ stoklart arasindaki
etkilesimle ilgili olarak yiiksek bor¢ stokunun, yiiksek kamu agiklarinin olumsuz

etkilerini siddetlendirdigi sonucuna varmustir.

Bir diger calisma, Domenech, Taguas, Varela (2000)’in ¢alismasidir. Burada
OECD iilkeleri iizerinde biitce agiginin milli tasarruf {izerine etkisi test edilmigtir.

Yapisal VAR analizi kullanilmigtir. Ricardo Denkligi’nin testi i¢in degisken olarak gayri
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safi yurt i¢i hasilaya oranlanmis milli tasarruf ve biitgce agigr kullanilarak VAR
¢cOziimlemesi yapilmistir. Calisma, tasarruf ve acik hareketlerini, bu ekonomilerin
yapisal parametreleriyle birlestirerek iki tip soka ayirmistir. Burada ¢aligmanin amaci,
0zel tasarrufun biitce agiklarinin sadece kiigiik bir boliimiinii finanse edebildigi i¢in
Ricardo Denkliginin ¢alismadig1 sonucuna ulagsmaktir. Bunun da sebebi aslinda 1980’11
ve 1990’1n basindaki yillardaki reel faiz oranindaki anlamli yiikselisin arkasinda biiyiik

biit¢e agiklarinin ¢ok 6nemli bir faktoér oldugu yorumudur.

Bir baska ¢alisma, de Haan, Sturm (1997) OECD iilkelerinin biit¢e agiklarinin ve
kamu harcamalarinin politik ve ekonomik belirleyicileri bashikli bir ¢aligmadir. Bu
calismada, politik ve kurumsal uzlagsmalar farkliliklarinin milli politika {izerine etkileri
incelenmektedir. Karar asamasinda ajanlar arasindaki anlagmazliklarin iizerinde
durulmustur. Calisma alan1 1982-1992 yillar1 arast OECD fiilkeleridir. Bu farkliliklarin
kamu harcama diizeylerinde ve bor¢ birikimindeki etkileri incelenmektedir. 21 OECD
tilkesinin ortalama bor¢ orani, bor¢ orani standart sapmalari, ortalama harcama orani ve

harcama orani standart sapmalar1 bulunmustur.

Bir diger calisma Chalk ve Hemming (2000)’e aittir. Makalenin asil amaci1 mali
stirdiiriilebilirlik konusunu incelemektir. Biitge kisitinin simdiki degeri ile baslar ve
sirdiriilebilirlik  gostergeleri ile siirdiiriilebilirligi  test eder. Makalede mali
stirdiiriilebilirlik konusunda IMF’nin kriterleri kullanilmigtir. Calisma, biitce kisit1 ile
baslaylp daha sonra kamu kesimi bor¢lanma geregine gec¢mistir. Calismanin amaci

IMF’nin mali siirdiiriilebilirlik ile ilgili birkag¢ ¢esit yaklagimlart oldugunu gostermektir.

Literatiir taramasinda bir diger makale Raghbendra’ya (2001) aittir. Calismanin
amaci, gelismekte olan iilkelerde mali politikanin etkilerinin makro ekonomik uyum
siirecini gdstermektir. I¢c ve dis borcun siirdiiriilmesi konusunu isledikten sonra ikiz
aciklarin roliine dikkat ¢ekmistir. Son olarak calisma gelismekte olan iilkelerde para
arzinin mali politikada digsal degisken olmasi temasini incelemistir. Biitce kisitini

nesiller aras1 incelemistir. Calisma teorik bazda kalmastir.

Mo Koo (2002), Kore i¢in yaptig1 calismada gegen 30 yil icinde Kore’nin mali
strdiiriilebilirligini test etmistir. 1997 yilinda karsilagtiklar1 krizden birkag yil dnce

kamunun toplam bor¢ miktarinin siddetle artacagi bekleniyordu. Bu artisin nedeni,
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kamu acgiklar1 ve mali konsolidasyondur. Mo Koo yaptig1 calisma ile kriz sonrasinda
Kore Ekonomisi’nin bir degerlendirmesini yapmistir. Calismada birim kok testlerini ve
korelasyon katsayisini kullanmistir. Siirdiiriilebilirlik testler sonucunda 1970-1999
yillar1 arasinda Kore’nin mali politikasi siirdiiriilebilir ¢ikmaliydi ancak stirdiiriilebilirlik
gostergeleri 1970-1996 yillar1 arasinin  siirdiiriilebilir oldugunu gostermistir. 1997
gostergelerinin, aciklarin ¢ok fazla biiylimesi ve cari vergilerin bor¢ oranini istikrarl
tutabilecek diizeyin ¢ok altinda oldugu icin siirdiiriilebilir mali politikalarda bozulmalar

tespit etmistir.

Aiyagari, Christiano, FEichenbaum (1990), neoklasik biiyiime modeli
cercevesinde kamu harcamalarindaki giiclii bir etkinin ¢ikt1 diizeyi, istthdam ve faiz
orani lizerindeki etkilerini incelemislerdir. Sonug olarak, kamu harcamalarindaki siirekli
bir degisiklik, c¢ikti diizeyini ve istihdami geci¢i olarak etkilemektedir. Caligma,
neoklasik biiylime modeli i¢inde Keynesyen c¢arpan mekanizmasma bir paralellik
kurulabilecegini sdylemektedir. Sonug olara ¢alisma, kamu harcamasindaki diizenli bir

arti, faiz oranlarinda gegici bir tepkiye neden olmaktadir.

Tekin-Koru, Ozmen (2003), yaptiklar1 ¢alismada uzun dénemde biitce acig,
enflasyon ve para arz1 arasindaki iligkiyi incelemisler. Yaptiklar1 Johansen Egbiitlinlesim
analizi sonunda (M2) ile enflasyon arasinda uzun donemde birlikte hareket s6z
konusudur. M2 ve enflasyon, enflasyon esitligindeki parametreler arasinda igsel
olanlardandir. Elde edilen bir diger sonug, M2 degiskeninin biitce acig1 ve enflasyonla
arttigidir. Calisma, ticari bankalar tarafindan kamu bor¢ enstrumanlarinin %90’ 1nin elde
tutulmast sonucu biitce acgiginin M2 {izerindeki etkisinin anlamliligi sasirtici
olmamalidir, yorumunu yapmaktadir. Onlara gore ticari bankalarin finanse ettigi ¢cok
ylksek biitce agigina sahip, yiiksek enflasyonlu bir ekonomide aktif bir para politikasini
yiiriitmek uygun olmayacaktir. Makaleye gore Tiirkiye’de kamu i¢ bor¢ enstrumanlari
cok likittir ve vadeleri oldukg¢a kisadir. Ticari bankalar kendi likidite ihtiyaglarina gore
kamu teminatlarin1 elde bulunduruyorlar ve bunlar interbank para piyasasinda
kullaniyorlar. Boylece bu kagitlar yiiksek gilicte paranin yerini tutuyorlar. Ancak, bu
ac181 finanse etme yontemi daha yiiksek faize neden olurken etkili bir para politikasinin

calismasini da miimkiin olmaz hale getirmektedir.
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Normandin (1999), Yaptig1 calismada, Blanchard’in kiigiik bir acik ekonomide
nesiller arasi iligkinin yer aldigi modelinden esinlenerek dis acik ile biitce acigi
arasindaki pozitif nedensel iliskiyi test etmeye calismistir. Calismanin amaci, cari
aciklardaki etkinin biitge agiginda olusturacagi degisikligi Olcektir. Cari agiklarinin
etkisi, ¢alismada dogum orani ve biitge agiklarinin devam etme derecesinden pozitif
olarak etkilenmektedir. Calisma, Kanada ve ABD ekonomilerini kapsamaktadir. 1950:1-
1992:11 yillar1 arast donemi kapsamaktadir. VAR ve Granger Nedensellik Testleri
yapilmustir. Elde edilen sonuca gore, her ne kadar konuyla ilgili dogum oranlarinin az
olmasina ragmen, blit¢ce agiklarindaki devamliligin ¢ok fazla olmasi etki derecesini
sayisal olarak yiikseltirken, istatistiksel olarak da anlamli kilmaktadir. Yani cari islemler
acigindaki artis, blitce acigini da pozitif yonlii etkilemektedir. Bu testin daha once
yapilanlardan farki, daha 6nce yapilan ¢alismalarda ikiz agik teoreminin higbir zaman
bicimsel olarak biitce acignin stokastik Ozellikleri arasinda yer almamis olmasidir.
Calismanin uygulama bdéliimii sonucu, hem Kanada hem de ABD ig¢in olusturulan agik
kiigiik bir ekonomi modelinin sonuglarinin cari islemler ve biitce acig1 arasi1 pozitif
nedensellik iligkisi agisindan dikkat c¢ekici niteliktedir. Cari aciklar ile biitge agigi
arasindaki nedensel iligki pozitiftir. Ancak ABD igin artan biitge agiginin ABD faiz
oranlarinda artisa neden olacagi teoremi, teorik olarak gercek etkiyi asici boyuttadir.
Gergekte ne sekilde olursa olsun gergeklesen biitce agiinin tarihsel olarak faiz oranini

arttirtp arttirmayacagi konusu ¢ok net degildir .

Dis ticaret ve biitce agig1 kalkinma yolunda Tiirkiye Ekonomisi’nin karsilagtigi
en Oonemli sorunlardan biridir. Bu agiklarin birlikte yasanmasi ekonomide ikiz agiklar
probleminin varligin1 gdsterir. Ekonomik biiyiimenin saglanmasi i¢in gerekli yatirimlari
finanse eden tasarruflar, {ilkenin ekonomik biiyiime yolunda énemli bir i¢ dar bogazini
olusturmaktadir. Tiirkiye gibi iktisadi gelisimini tamamlayamamuis iilkelerde yeterli bir
kalkinma hizin1 gergeklestirebilmek i¢in milli gelirin biiyiik kismini1 yatirima ayirmak
gerekmektedir. Yatirnmlarin kaynagini ise tasarruflar olusturur. Yiiksek bir yatirim orani
tasarruflarin arttirllmasima baghdir. Fakat bu noktada Tiirkiye Ekonomisi, bir kisir
dongii i¢cindedir. Milli gelirin yetersiz olmasi sonucu, bu iilkelerde tasarruflar diistiktiir.
Tasarruf oranmi diisiik oldugundan yatirimlar arttirilamamakta, dolayisiyla ekonomik
verimlilik geri kalmakta ve sonugta milli gelir diisiik diizeyini korumaktadir. Diisiik olan
gelir seviyesinde tasarruf egiliminin belirledigi yurti¢i tasarruflar, kalkinma hizinin

gerceklesmesi i¢in yeterli yatirnmlari ¢ogunlukla tam olarak finanse edememekte ve
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boylece “biitce ag1g1” ekonomik biiyiimenin dogal bir sonucu olarak ortaya ¢ikmaktadir.
Ekonomik kalkinmanin dogal bir diger sonucu da cari islemle agigidir. Doviz, hizl
kalkinmanin gerektirdigi ithalati finanse ettigi i¢in, iilkenin ekonomik kalkinmasinda
onemli bir dis darbogaz olusturmaktadir. Ekonomik kalkinmanin gergeklestirilmesi,
baslangicta biiylik Olglide sermaye mali ithalatimm gerektirmekte ve bu durum
kalkinmanin basarilmas: i¢in kagimnilmaz olmaktadir. D6viz gelirlerinin biiyiik bir
boliimiinlin birkag temel iirlinlin ihracindan saglanmasi, bu gelirlerin diizeyini
hedeflenen kalkinma oraninin gerektirdigi diizeyin ¢ok altinda kalmasina ve bodylece
ekonomide bir “cari islemler agig1” veya doviz agigi ortaya ¢ikmasina neden olur

(Zengin, 2000, s.45).

Dewald ve Ulan (1990), ikiz agik kavrami i¢inde biitge aciklarina ait bir
nedensel etkinin varligi gorlisiinde degillerdir. Bevan (1999), ayn1 konuya farkl
yaklagmis ve bir ¢cok gelismekte olan iilkede, kamunun mali sorun yasamamak i¢in dis
ticaret rejiminde liberalizasyondan kagindigina deginmistir. Bu caligmada dis ticaret
liberalizasyonu ile biitce acig1 arasindaki iligki Kenya verileri ile incelenmistir. Burada
kamunun ticaret serbestisi istememe nedeni, biitce agiklarinin biiyiimesinden
korkulmas1 ve buna bagl enflasyon artisidir. Yapilan calisma sonucunda, dis ticaret
serbetlesmesinin biitceyi arttirdigi sonucu c¢ikmistir. Ancak, dinamik uyarlamada
problemli ¢ikmistir. Ciinkii, Kenya’da biitge, uzun donemde uyumlu ve ilimli da olsa,
kisa donemde kotiilesmektedir. Caligma, dis ticaretin liberalizasyonun kisa donemde
biitcede bozucu etkisi iizerine dikkati c¢ekmistir. Dis ticaretin serbestlesmesi ile
gelismekte olan bir iilkede dis ticaret agig1 olusturacaktir. Bu calismada da gbzlendigi

gibi dis ticaretin serbestlegsmesi biitcede kotiilesmeye neden olmaktadir.

Buraya kadar incelenen makaleler, diger {ilkeleri baz almistir. Bu boliimde
Tiirkiye ile ilgili yapilan ¢calismalardan bahsedilecektir. Akgay, Alper, Ozmucur (1996a),
bu boliimdeki ilk ¢aligmadir. Biitce agiklari, para arzi ve enflasyon arasi kisa donemli ve
uzun doénemli dinamik iligki incelenmektedir. Calismada zaman serisi analizi
yapilmistir. VAR ve VEC (Vector Error Correction) istatistikleri yapilmistir. Biit¢e agigi,
dolagimdaki milli gelirin cari degisim hizi, enflasyon orani (ki burada enflasyon icin
milli gelir deflatorii alinmistir), Merkez Bankasi’ndaki para degisim orani degisken
olarak almmustir. II. Diinya Savasi sonrasi Tiirkiye Ekonomisi’nin yillik verileri

kullanilarak biitce aciklari, piyasadaki para miktariin biiylimesi ve enflasyon
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degiskenleriyle yapilan analiz sonucunda uzun dénem yansiz parasallasma varsayimi
altinda biitce aciklarina yapilan bir birim anlamli etkinin enflasyon {izerindeki tepkisi
reddedilemez ¢ikmistir. Daha sonra ¢eyrek verilerle yapilan sinirlandirilmamis VAR ile
aciklarin tahville finanse edildigi donem analiz edilerek, bu donemde diger
degiskenlerle enflasyon arasindaki bagin giigsiizlestigi tespit edilmistir. Bir sonraki
analiz ARIMA’dir ve yine II. Diinya Savasi sonrasi i¢in uygulanmustir. Sonugcta
enflasyonun zaman igerisinde diren¢c gostermekte oldugu goézlenmistir. Calisma,
sonuglar1 su sekilde yorumlamaktadir: 1986 yilindan sonra enflasyon ile biit¢e acigi
degiskeni arasi iligkinin azalmasinin nedeni agiklarin tahvil ile finansindan dolayidir.
Yine yapilan ARIMA sonucunda enflasyonun diren¢ kazanmasimin nedeni enflasyon

beklentisinin artmasidir.

Yine aymi arastirmacilar tarafindan yapilan bir diger ¢alisma, Akcgay, Alper,
Ozmucur (1996b), 1970-2000 yillar1 arasindaki kamu biitce aci81, enflasyon ve
bor¢larin siirdiiriilebilirligi ile ilgilidir. Mali siirdiirebilirlik ve enflasyon ile biitce
aciklar1 arasindaki uzun donem iliski test edilmistir. Calisma, 1999 istikrar programinin
2001 subattaki kotii sonucundan sonra konunun Oneminin oldukca arttigini
vurgulamaktadirlar. Calisma, sonuglar1 itibariyle de ilgingtir. Vektoér hata diizeltme
calismasi yapilan calismada konsolide biitce agig1 1970-2000 yillar1 arasinda enflasyon
orant ile ortak salinim gdstermemistir, esbiitiinlesik degildir. Konsolide biitce
aciklarindaki degismelerin enflasyon orani iizerinde higbir etkisi yoktur. Ancak KKBG
ve enflasyon orani uzun donem ortak salinima sahiptir. KKBG, konsolide biitce ac¢igi ile

mukayese edildiginde mali agiklarin iyi bir géstergesi olmaktadir.

Bir diger calisma, Ozgiin’e (2000) aittir. Mali agiklar ve enflasyon iliskisini
incelemistir. Kamu agiklarinin stirdiiriilebilirligini test etmistir. Belirli makro hedefler
yaninda kamu aciklar1 nasil siirdiiriilebilir sorusuna cevap niteligindedir. Modelde agik,
i¢ bor¢ nominal faiz orani, dig bor¢ nominal faiz orani, i¢ borg, dis borg, nominal déviz
kuru, Merkez Bankasi avanslari yer almaktadir. Kurulan denklemlerin once regresyon
test sonuglar1 incelenmistir. Daha sonra biitge agig1 ile enflasyon arasinda ekonometrik
iliski konusunda VAR analizi yapilmistir. Ardindan Johansen Es biitiinlesim Analizi

yapilmustir.
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Bir diger ¢alisma Ozatay (1997)’dir. Calisma 1977:1 ile 1995:11 yillar1 arasi
Tiirkiye Ekonomisi’'nde para politikas1 geregi fiyat istikrarinin saglanmasi i¢in para
politikas1 ile maliye politikas1 arasindaki koordinasyonun onemini incelemektedir.
Calismada her ne kadar finansal ortam hizla degisse de adi gegen donemler arasinda
para- gelir iliskisi uzun doénemli duragan bir seyir izlemektedir. Calismada bes
gecikmeli otoregresif analiz yapilmis ve {i¢ es biitiinlesim vektorii bulunmustur. Daha
sonra gelecegin fiyatlarinin parasal toplam ile tahmini, sorusu akla gelmis, bunu da
Granger nedensellik analizi ile test etmistir. Ancak bu sonuglar hata igerebilecegi i¢in
hata diizenleme calismasi ile test edilmesi gerekmektedir. Yine toplam para ile tiiketici
fiyat endeksi arasindaki uzun déonem iliskinin sorgulanmasi i¢in Johansen Es biitiinlesim
analizi yapilmistir. Yapilan diger siirdiiriilebilirlik ve kararlilik testlerinden sonra
Tiirkiye ornegi gibi siirekli biitce agiginin oldugu her {iilkede basarili bir para
politikasinin uygulanmasi1 miimkiin degildir. Mali siirdiiriilebilirlik test edilmistir ve
reddedilmistir. Siirdiiriilemez bir mali politika s6z konusu ise para otoritesinin hedefine
yonelik ¢alisabilmesi ¢ok zordur. Calismada da goriilecegi gibi 1994 krizinden 6nce
Tiirkiye’de mali politika siirdiiriilemezdi. Orta vadede siirdiiriilebilir mali politika
diismekte olan enflasyon ile alakali ¢ikmistir ve fiyat istikrar1 igin basit bir makro
ekonometrik model olusturulmustur. Siirdiiriilebilir agik, milli gelirin bir orani olarak
analize girmistir. Analize acigin disinda, enflasyon orani, faiz orani, ve doviz kuru oranm
esanl bir sekilde dahil olmustur. Giivenilir bir politika ile enflasyon oranini 4 yil gibi
bir zaman zarfinda %85’ten %10’a geriletmek miimkiin olacaktir. Kamu kesimi
bor¢lanma gereginin ise milli gelirin %1,5’in1 gegmemesi sonucuna ulasilmistir.

Bilgili Ve Bilgili (1998), 1975-1993 yillan1 i¢in Tiirkiye, Singapur ve ABD
ekonomileri icin biitce aciginin cari islemler iizerindeki etkilerini inceleyen
calismalarinda, her ii¢ iilke analizleri, biitce agiginin cari islemler dengesi ilizerine bir

etkiye sahip olmadig1 sonucuna ulagmislardir.

Zengin (2000), calismasinda 1987-1999 donemi Tiirkiye’de biitce agiklari ile dis
ticaret aciklart arasinda dogrudan veya dolayli nedensellik iliskilerini tanimlayabilmek
icin bu iliskiyi etkileme potansiyeli olan sekiz degiskenli yapisal olmayan bir
otoregresif bir model kurmustur. Aralarindaki gergek yapisal iliskinin bilinmemesinden
dolay1 sisteme katilan degiskenler i¢in olusturulan makro ekonomik modelleme vektor
otoregresif (VAR) yaklagimiyla yapilmistir. Calismanin amaci ileriyi tahmin etmek

degil, nedensellik sinamalar1 yapmaktir. Modelde parasal biliyiime M2  olarak,
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fiyatlardaki ve ekonomideki reel degismeyi gostermek iizere sirastyla, GSMH deflatorii,
reel GSMH, doviz kularindaki hareketi temsilen Tartili Efektif Reel Kur Endeksi, biitce
ve dis ticaret dengesini temsilen konsolide biitce ve dis ticaret dengesi, dis ekonomik
kesimdeki degisimlerin etkisini gostermek {lizere ABD ve Almanya’nin reel
GSMH’larinin esit agirlikli aritmetik ortalamalar1 ve faiz degisimlerini temsilen de
hazine faizleri serisi kullanilmigtir. VAR analizinin araglar1 olan Granger Nedensellik,
Etki-Tepki Analizi ve Varyans Ayristirmalar kullanilmistir. Elde edilen bulgular
sonucunda ticaret aciklari ile biitce agiklar arasinda geleneksel teorinin uygun gordigii
sekilde biitce acgiklarinin ticaret aciklarina dogrudan dogruya bir nedensellik iliskisi s6z
konusudur. Bu iliski ayn1 zamanda bir geri beslemeye de sahiptir. Yani biitge aciklar
dogrudan ticaret aciklarini etkilerken ayni zamanda dolayli olarak ticaret agiklarinin
etkisi altindadir. Ticaret aciklarindan biit¢e agiklarina dogru olan nedensellik, faizler ve
diger degiskenlerin etkilerinden kaynaklanmaktadir. Doviz kurlarindan dis ticaret
dengesine dogru, dogrudan bir nedensellik iliskisi goriilmemektedir. Kurlar, ancak biitce
dengesi aracilifiyla ticaret dengesini etkilemektedir. Dis ticaret degiskenleri iizerinde
etkili oldugu zannedilen doviz kuru degiskeni, aslinda i¢ dengeye ait degiskenler ile ¢ok

daha fazla karsilikl etkilesime sahiptir.

Gilinaydin (2004), Biitce aciklarinin parasallasma yoluyla finansmaninin
enflasyonun en dnemli nedenlerinden biri oldugu hususu, temel tartisma konularinin
basinda gelmektedir. Enflasyonist siiregle ilgili olarak uzun siire gegerli olan goriise
gore, enflasyonun en 6nemli nedeni, mali dengesizlikler ve para basimi yoluyla biitce
aciklarinin finanse edilmesi olmustur. Eger kamu para basarak aciklarini finanse
ediyorsa, piyasadaki bu para genisletici olabilir ancak enflasyonist etki yaratacaktir. Zira
tiretime karsilik olarak piyasada dolanan paraya ek olarak, agiklarin para basma yontemi
ile finansmanindan dogan ve piyasaya siiriilen ek para, ekonomik biiylimenin boyutunu

oldugundan fazla gosterecektir.

5.1. Tiirkiye Ekonomisi Icin 1990-2003 Déneminde Biitce Aciklarimn Makro
Ekonomik Etkilerine Yonelik Bir Model Uygulamasi

Agik bir ekonomide makro ekonomik degiskenler arasindaki uzun ve kisa vadeli
iligkileri inceleyen VAR ve es biitlinlesim uygulamali ¢alismalarin ¢ogunda, biitce

aciklarina anahtar degisken olarak yer verilmemektedir. Bu ¢alisma, biitce agigi
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degiskenini analize dahil ederek, temel makro ekonomik degiskenlerin (biitge agigi,
gayrisafi yurt i¢i hasila, para, faiz orani, déviz kuru ve cari islemler dengesi) uzun ve
kisa donemde ortak hareketlerini inceleyecektir. Calismaya Onciilikk eden model,
“Ibrahim ve Francis Kumah”m (1996), ¢alismasidir. Kullanilan yontemler, VAR ve
Johansen Egs biitiinlesme analizleridir.

Daha 6nce ortaya konuldugu iizere, biitce agig1, reel doviz kuru, faiz oranmi farki
ve cari hesap dengesi degiskenleri arasinda, anlamli ekonomik iligkiler bulunmustur
(Branson,1993). Bu ve benzer calismalar, biitce agig1 degiskeninin, analizlerdeki
onemini ortaya koyarken, konu bir ¢ok farkli teorik modelde ele alinmistir. Ozellikle
benimsenen Portfolio Denge Model( PBM)’idir; ki bunun i¢in Branson (1983; 1984;
1985; 1988; 1993) ve Branson ve Marcheese (1988) incelenebilir.

Geleneksel statik ekonometrik yaklagimlarin sinirli olmasindan dolayr zaman
serileri analizlerine kadar, biit¢ce agiklarinin uzun dénem faiz oranlari, reel doviz kuru
oranlari, ve cari islemler dengesi lizerine etkileri, yeterli diizeyde arastirilmamustir.
Ancak, zaman serisi analizlerindeki gelismeler, 6zellikle vektor otoregresyon (VAR) ve
kointegrasyon (es biitlinlesme) yoOntemleri, uzun ve kisa donemli, ¢ok degiskenli

iliskilerin analizine olanak saglamaktadir (Ibrahim ve Kumah, 1996, s.117)

Branson’un (1993) iki iilkeli ¢aligmasi, uygulama bolimiiniin 6rnek aldigi
kaynaktir. Diger taraftan Branson’dan (1993) esin alan Ibrahim ve Kumah’m (1996)
calismasinda da iki iilkeli reel yaklasimi, Almanya, Japonya, Isveg¢, Ingiltere igin
uygulamiglardir. Burada bahsedilen iki iilkeden kasit bir asil incelenmekte olan iilke (
home), digeri ise bu iilkenin yerini iyi belirlemek amaci ile kullanilan ve kiyas
amaciyla baz olarak kullanilan gelismis bir iilkedir (foreign). Calismada yabanci iilke
ABD olarak alinmistir ve analize dahil edilen tiim iilkeler ABD ile kiyaslanmistir.
Analiz bir ¢ok gelismis iilkeye uygulanmig ve farkli bulgularla karsilasilmistir. Ancak
asagida yapilacak olan uygulama, daha onceki iilke ¢alismalarindan farkli olarak tek bir
ekonominin ele alinmasina odaklagmistir. 1993-2003 yillar1 arast donemde Tiirkiye
Ekonomisi’nde biitce aciklarinin yukarida sayilan degiskenler iizerindeki makro

ekonomik etkileri, model kapsaminda incelenecektir.

Uygulamada Ti¢ istatistiksel yontem kullanilacaktir. Bunlar ilki Johansen’in Esg

biitlinlesme analizi, digeri Vektor Otoregresyon analizi, son olarak da vektor hata
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diizeltme yontemidir. Aslinda test asamasinda bu ii¢ yontemin disinda Engle-Granger
Kointegrasyon (Es biitiinlesim) analizi de yapilmistir ancak g¢alismanin veri sayisi,
gecikme ve degisken sayisina yeterli gelmedigi icin Engle-Granger Es biitiinlesim
Analizi saglikli calisamamustir. Burada, VAR yonteminini se¢imi degiskenler arasindaki
kisa donemli iliskiyi gézlemek i¢indir. Kadilar (2000), Vektor otoregresyon analizi, kisa
donemli makro ekonomik seriler arasindaki iligkileri ortaya cikaracaktir. Bu amag
dogrultusunda ilgili seriler alinip, vektor otoregresyon modeli kurulacak ve serilere
etki-tepki fonksiyonu, varyans ayristirmasi gibi serilerin aralarindaki dinamik iligkileri
ayrintili bir sekilde ortaya ¢ikaran yontemler uygulanacaktir. Boylece seriler arasindaki
beklenen etkiler yaninda, serilerde ortaya c¢ikan beklenmeyen tepkilerde elde edilip,
serilerin hangi serilerin degisimleri tarafindan ne kadar agiklandigin1 da bulmak
miimkiin olacaktir. Herhangi bir degiskene gelecek sokun, o degiskende meydana
getirecegi kisa donemli etki, VAR yontemi ile gozlenebilmektedir. Johansen
esbiitiinlesim analizi yardimi ile de degiskenler arasinda uzun donemde ortak bir
dalgalanmanin olup olmadig:1 incelenecektir. Ortak hareket eden denklem elde
edilebilirse, denklemdeki degiskenlerin birbirleri arasindaki karsilikli iliskileri de yine

bu yontem ile gozlenmektedir.

5.2. Analizde Kullanilan Model ve Veriler

Calismada kullanilan tiim veriler, Merkez Bankasi, DIE, Maliye Bakanlig,
Hazine Miistesarligi’nin verilerinden derlenmistir. Es biitiinlesim calismalarinda fark
alinmadig1 icin verilerin ya dogrudan elde edildigi gibi reel hali analize dahil edilmistir,
ya da {issel artisa sahip degiskenlerin logaritmalar1 alinarak, aritmetik artisa ¢evrilmis ve
calismaya dahil edilmistir. Yani logaritmalar1 alindiktan sonra olusan seriler, analize

eklenmistir.

Gayri safi yurt i¢i hasila degigskeni ve piyasadaki M2 olarak ifade edilen ve
piyasadaki emisyon, bankalardaki mevduat vadeli ve vadesiz para toplamindan olusan
degiskeni, (M2) ve biitce ac1g1 degiskeni, gayri safi yurt i¢i hasila deflatorii ile deflate
edilmistir. Reel doviz kuru orant (RER) degiskeni, 1995 bazli reel kur indeksidir. Faiz
farki degiskeni (rp), Tiirkiye’nin faiz oranindan ABD’nin ayn1 dénemine ait reel faiz
oraninin ¢ikarilmasi ile elde edilmistir. “r”, reel faiz oramdir. [((1+1)/(1+p))-1] ile

hesaplanmistir. ABD faiz oraninin alinmasinin nedeni, caligmaya yon veren makalede
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de ABD’nin secilmesi ve gelismis bir iilke ekonomisinin faiz oraninin alinmasi
geregidir. Clinkii gelismis lilkelerde faiz oram1 gelismekte olna iilke ekonomilerindeki
faiz oranlarindan hem daha diisiik seyreder hem de daha istikrarlidir. Cok hizli
yiikselme algalmalar, ani inis ¢ikislar olmaz. Bu sebeple baz olarak geligmis iilkelerden
ABD ele alinmis ve Tiirkiye’nin faiz oranlarinin ABD ekonomisindeki oranlardan farki
aliarak faiz serisi elde edilmistir. Burada i; li¢ aylik mevduat faiz orani, p; 1987 bazl
tife enflasyon oramidir. Cari islemler dengesi(cab) degiskeni, iic aylik veri olarak,
Merkez Bankasi’ndan elde edilmistir ve gayrisafi yurt i¢i hasilaya oranlanmistir. Biitce

ac181 degiskeni de gayrisafi yurt i¢i hasilaya oranlanmustir.

Degiskenlerden gayri safi yurt i¢i hasila, biitce agig1, M2, doviz kuru orani, cari
islemler dengesi iissel seriler oldugu icin logaritmalar1 alinmistir. Boylelikle seriler iissel
artigtan aritmetik artisa donistiiriilmiistiir. Yine degiskenlerden gayri safi yurt ici hasila
degiskeni mevsimsel dalgalanmalar gosterdigi icin X12 mevsimsel diizenleme ile
diizenlenmis, seriden mevsimsel salimimlar temizlenmistir. Veriler asagidaki

notasyonlarla uygulama i¢inde yer alacaklardir:

Lnrgdpsa = logaritmasi alinmis, mevsimsel diizenlenmesi yapilmis reel gayri
safi yurt i¢i hasila degiskeni,

Lnbdef = logaritmas1 alinmis biit¢e ag181 degiskeni,

LnrM2 = logaritmasi alinan reel M2 degiskeni,

Lnrer = logaritmasi alinan reel doviz kuru orani degiskeni,

Rd = faiz farki degiskeni,

Lncab = logaritmas1 alinan cari islemler dengesi degiskeni.

VAR ve es biitiinlesim kullanarak yapilan uygulama, gayri safi yurt ici hasila,
biitce ac1g1, M2, faiz orani, doviz kuru orami ve cari islemler degiskenlerinin birlesik

hareketlerini inceleyecektir. Calismanin denklemi asagidadir:

Inrgdpsa = a+t+ p,Inbdef, . + f, Inrm2, . + p.rd, , + p,Inrer, , + f;Incab, , +e

(5.1)
B1<0; Ba< 0; B3<0; Ba< 05 Bs>0
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5.3.Birim Kok Testleri

Degiskenlerin duragan olup, olmadigini test etmek icin en ¢ok kullanilan
yontem, Dickey ve Fuller tarafindan gelistirilen “birim kok™ (unit root) testidir. Bu
testte, X; degiskenindeki gozlenen degismenin bir otoregresif siire¢ (AR1) oldugu
varsayllmaktadir. Bir bagka deyisle, X; = 6 X.; + e’dir. Bu yontemde Ho: 6= 1 hipotezi,
yani (duragan degil hipotezi), alternatif H; = 6 < 1 (yani duragan hipotezine) kars test
edilmektedir. Ancak daha sonraki ¢alismalarda atlanilan otokorole olmus degiskenleri
de ekleme uygulamasina gecilmistir. Bu tiir uygulamalar genellikle, Pekistirilmis
Dickey-Fuller Testi (ADF), olarak adlandirilmaktadir (Celen, 2002, s.26). Bu ¢alismada

degiskenlerin duragan olup, olmadiklarini tespit etmek i¢in ADF testi uygulanacaktir.

Tablo 5.1. ADF Testi Sonuclari

DEGISKEN ADI ADF TEST SONUCU
Reel Gayri Safi Yurt i¢i Hasila Degiskeni ( Inrgdpsa) - 1,45862

Biitge A¢181 degiskeni ( Inbdef’) -5,306212

M2 Degiskeni ( InM2) -2,217208

Cari Islemler Dengesi Degiskeni (Incab ) - 4,400887

Reel Doviz Kuru Orani Degiskeni ( Inrer) - 4,064648

Faiz Farki Degiskeni ( rd ) - 5,656242

*Yukaridaki ADF Test Sonuglar1 %1 i¢in (—4,1458)
%5 icin  (—3,4987) kritik degerlerine gére yorumlanmustr.

Reel gayri safi yurt ici hasila degiskeni, duragan degildir, (1,45862). Biit¢e acig1
degiskeni %1 anlam diizeyinde 5.30 katsayisi ile duragan ¢ikmistir. M2 degiskeni %5
anlam diizeyinde 2.2172 ADF test sonucu ile duragan degildir. Cari islemler agigi
degiskeni %5 anlam diizeyinde 4.400887 ADF testi sonucu ile duragandir. Reel doviz
kuru orani1 %5 anlam diizeyinde 4.0646 ADF testi sonucuyla duragandir. Son degisken
faiz farki ise %1 anlam diizeyinde 5,6562 ADF test sonucu ile duragandir. Yapilan ADF
testleri ile degiskenlerin duragan olup olmadigi, test edilmistir. Ancak her bir
degiskenin, ayrica grafikleri c¢izilerek duraganliklarina bir de grafik yardimi ile

bakilmistir. Ussel olarak artis gosteren degiskenlerin logaritmalari alinmustir.
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5.4. Johansen Es Biitiinlesim Analizi Sonug¢lar:

iki degisken arasinda zaman serisi verileri kullanarak, istatistiksel bakimdan
anlamli bir regresyon elde edilebilir. Her iki zaman serisinde de trend bulunuyorsa,
iliski ger¢ek olmaktan ¢ok, “sahte” olabilir. Regresyonun gercek ya da sahte bir iliskiyi
yansitti§l, zaman serilerinde es biitliinlesim kavrami ile aciklanabilir. Es biitlinlesim
konusu i¢inde iki 6nemli kavram, duraganlik ve duraganligin belirlenmesinde kullanilan
birim kdk (unit root) testidir. Bir zaman serisinin duragan olup olmadigin1 veya kaginci
dereceden duragan oldugunu belirlemede birim kok testinden yararlanilir. Iki zaman
serisi de trend dolayisiyla duragan olmayabilir. Bundan dolay aralarindaki iliski, trende
bagl olabilir. Fakat ikisi de ayni1 dereceden duragan ise, o zaman iki seri arasinda bir es
biitiinlesme oldugu sdylenebilir ve bu da regresyonun sahte olmadigini gosterir. Eger iki
zaman serisi arasinda bir iligkiden bahsediliyorsa ve aralarinda istatistiksel bakimdan
anlamli bir regresyon buluyorsa bu iliskinin gergek olup olmadigini anlamak i¢in birim
kok testi ile serilerin kaginct dereceden duragan olduklarini saptamak gerekir. Eger, her
iki seri de ayni dereceden duragan (biitlinlesmis) ¢ikiyorsa bu iliski gergek bir iligkidir.
Regresyon gercgektir. Bu serilere es biitiinlesmis seriler, denir. Diger bir anlatimla
regresyonun gercek olmasi igin, serilerin es biitiinlesmis seriler (ayn1 dereceden duragan

seriler) olmasi gerekir ( Colak, 2001, s.26).

Seriler arasindaki es biitiinlesme iliskisini belirlemede yaygin olarak Engle ve
Granger, Johansen ve Juselius tarafindan onerilen yontemler kullanilmaktadir. Engle ve
Granger es biitiinlesme yontemi, duragan olmayan iki seriden birinin digerinin iizerine
regres edilmesi suretiyle elde edilen hata terimlerinin duraganligina bakmaktadir. Eger
hata terimleri serisi duragan ise, seriler arasinda es biitiinlesme iliskisinin var oldugu
ifade edilmektedir. Bu yontem, ikiden fazla degisken iceren modeller igin tercih
edilmemektedir. Ciinkii degisken sayis1 {i¢ veya daha fazla oldugu zaman birden fazla es
biitlinlesme iligkisi olabilir ve Engle ve Granger yontemi ile bunlar1 ayristirmak
mimkiin degildir. Ayrica, kullanilan iki asamali yontem hata yapma riskini de

arttirmaktadir (Artan ve Berber, 2004, s.23).

Johansen ve Juselius tarafindan gelistirilen ve kendi isimleri ile anilan yontem,
en ¢ok olabilirlik yontemini kullanarak Engle ve Granger yonteminin yukarida belirtilen

eksiklerini gidermektedir. Bu test teknigine gére maksimum 6z deger istatistigi ve/veya
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1z istatstigi (trace statistics) degerleri olarak es biitiinlesim vektor ya da vektorlerin
onemli oldugunu gosteriyorsa, seriler arasinda uzun doénemli duragan bir iliski oldugu
kabul edilir. Hesaplamanin iz istatistigi ve maksimum 6z deger istatistigi sonuglari
tablo kritik degerleri ile karsilastirilir. Her ikisi de test istatistiginin kritik degerleri,
Johansen ve Juselius (1990), tarafindan verilmistir. Testler, istatistiksel olarak es
biitiinlesik vektor/ vektorlerin 6nemli oldugunu gosteriyorsa seriler arasinda uzun
donemli bir iliski oldugu kabul edilir. Iz ve maksimum &zdeger istatistikleri ayn
zamanda es biitiinlesik vektor sayisinin bulunmasinda da kullanilmaktadir (Artan ve

Berber, 2004, 5.23).

5.4.1. Johansen Es Biitiinlesim Denklemi

Bu boliimde reel gayrisafi yurt i¢i hasila ile biitce agig1, M2, reel faiz farki, cari
islemler dengesi arasinda uzun donemde ortak bir salinim olup olmadig1 incelenecektir.
Baska bir anlatimla, degiskenler arasinda es biitiinlesik hareket gosteren bir denklemin
varlig1 arastirilacaktir. Eger aralarinda es biitiinlesik denklem varsa, anlamli ¢ikan

degiskene gore normallestirme testi yapilacak ve yorumlanacaktir.

Johansen Metodu, degiskenlerin gecikmeli diizeylerini baz alarak ortak trend ve
es bitlinlesik vektor tahmin eder (Mohapatra ve Biswas, 1997, s.15). Johansen
denklemi, sirasiyla reel gayri safi yurt ici hasila, biitge acig1, reel M2, reel faiz farki, cari
islemler agig1 degiskenleri arasindaki es biitiinlesme incelemektedir. Degiskenler
arasinda uzun donemde ortak hareketin olup olmadig1 sinanacaktir.

Tablo 5.2 : Johansen Testi Sonuc¢lari

Test edilen Iz %5 %1
Esbiitlinlesik  |Eigendeger |istatistigi |Kritik deger |Kritik deger
Denklem

Hig ** 0.813985 [210.3321 [94.15 103.18

En fazla 1 ** |0.725380 [129.5996 [68.52 76.07

En fazla 2*%*  |0.592993 [67.56599 (47.21 54.46

En fazla 3 0.271795 [24.41751 |29.68 35.65

En fazla 4 0.173662 19.193217 |15.41 20.04

En fazla 5 0.000773 10.037139 (3.76 6.65

** isareti red hipotezinin %5 ve %1 anlam diizeyinde gergeklestigini gdstermektedir.
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Dérdiincii satir %5 ve %1 anlam diizeyinde esbiitiinlesik esitligin varligini ifade
eder. Besinci satir %5 ve %1 anlam diizeyinde 1 adet esbiitlinlesik esitligin daha
varhigini ifade eder. Ilgili degiskenlere ait kointegrasyon testinde uygun gecikme degeri,

Akaike Bilgi Kriteri (AIC) ile 4 bulunmustur.

Es biitiinlesim derecesini tahminde iki istatistik vardir. Bunlardan biri, bu
calismada da yapilacak olan Trace Istatistigi; digeri de Max Istatistigidir. Bazi
durumlarda bu iki testin farkli sonucglar vermesi, ¢oziimsiiz durumlara neden olabilir.
Test istatistiklerinin dagilimi standart degildir. Kritik degerlerin asimtotik yaklagimlari,
simulasyon yardimi ile elde edilmelidir. M. Osterwald-Lenum’un 1992 tarihli makalesi,
11 degiskenin iizerindeki VAR analizleri i¢in en genis kritik degerler setini vermistir.
Bes adet kritik deger tablosundan olusmustur ve uygulama c¢alismalarinda en dogru
kritik tablo ¢calismanin 6zelliklerine gore secilmelidir. Tablolar her iki yontem igin, yani
hem VAR hem de es biitiinlesim esitlikleri i¢in olas1 ¢ok sayida farkli duruma cevap

verir, niteliktedir (Johnston ve Dinardo, 1997, s.302).

Dordiincii satir, sifir hipotezinin reddini gosterir. Trace istatistig 210,3321 >
103,18’tir. Denklemi olusturan degiskenler arasinda esbiitiinlesim yoktur hipotezi red
edilmektedir. Degiskenler arasinda uzun dénemli bir iliski vardir. Analizde anlamli bir
adet esbiitiinlesik denklem vardir. Trace (iz) Statistik, %1 anlam diizeyinden biiyiiktiir.
(129,5996 > 76,07 ). Bunun ise anlami, en fazla bir denklemde, degiskenler arasinda
uzun donemde ortak hareket vardir. Bir denklem esbiitiinlesiktir. Johansen esbiitiinlesme
testi igerisinde birinci degiskene gore; ki calismada bu degisken, logaritmasi alinmus,
X12 diizenlemesi ile mevsimsel diizenlemesi yapilmis, reel gayri safi yurti¢i hasila
olarak tanimlanmistir. (Inrgdpsa)’ya gore yapilan “normallesme esbiitiinlesme
katsayilarinin” (normalized cointegrating coefficients), anlamli oldugu ve bunlarin
yorumlanmasi geregi, anlatilmaktadir. Yani uzun dénemde ortak hareket ettigi Johansen
Es biitiinlesme Testi ile anlagilan denklem, sirasiyla, gayrisafi yurt i¢i hasila, biitce agig1,
M2, reel faiz farki, reel doviz kuru orani, ve cari islemler degiskeni ile kurulan ilk
denklemdir. i1k denklemin normallesme katsayis1, milli gelir degiskenine gore olacaktir.
Bu sebeple, yukarida tiimii verilen Johansen Eg biitiinlesme Denklem Sayist Sonucu
igerisinden istatistiksel olarak anlamli olan, uzun donemde ortak hareket ettikleri
sonucuna ulagilan birinci degiskene gdére normallesen katsayilarin bulundugu Tablo

2.3°de goriildiigii gibi, 1. Es biitiinlesme Esitligi yorumlanacaktir.
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Tablo 5.3: Milli Gelire Gore Normallestirilen Kointegre Katsayilar Tablosu
1 esbiitiinlesik Logaritmik {63.87316

denklem Benzerlik

Normallestirilen esbiitiinlesik katsayilar (parantez i¢indekiler standart hatalardir)

LNRGDPSA |[LNBDEF |LNRM2 RD LNRER |[LNCAB

1.000000  |-0.173842 |0.257165  |-0.002282 |-0.684302 | -0.023026
(0.01570) | (0.02902) | (0.00032)| (0.08705)| (0.01167)

Johansen Kointegrasyon Testi kapsaminda elde edilen kointegre katsayilarin

milli gelire gore normallestirilmesi sonucu, asagidaki denklem elde edilmistir:

Lnrgdpsa = 0,173842 Inbdef — 0,257165 Inrm2 + 0,002282 rd + 0,684302 Inrer
+0,023026 Incab (5.2)

Biitce acigindaki bir artig, milli gelir degiskenini 1990-2003 yillar1 arasinda
artirmigtir. Katsay1r 0.173842°dir. Biitge agigindaki artis, milli geliri ayni yoOnde
etkilemektedir. Artan biit¢e acig1, gelir arttirici etki yapmustir. Calismanin varsaydigi B,
katsay1 isareti negatiftir ancak uygulama sonucu elde edilen isaret beklenin aksine
pozitiftir. Buradan ¢ikan sonug, ad1 gegen yillarda Tiirkiye’de gergeklesen kamu biitge
acigmin ekonomiyi olumsuz etkilemedigidir. Gergeklesen acik, gayri safi yurt igi
hasilay1 arttirict olmustur. Sonug literatlir taramasindaki benzer ¢alismalardan farkl
cikmistir. Ornek vermek gerekirse, Feldstein (1984), yaptigi calismada biitce
aciklarindaki artigin milli geliri azalttigini ispatlamistir. Borcun geri 6denmesi, yine bir
kaynak kullanimi demektir. Adam ve Bevan (2005), ¢alismalarinda, eger ekonomide
biitce aciklar1 i¢ bor¢lanma yolu ile elde ediliyorsa biiylimeyi engelleyici olacaktir.
Tiirkiye i¢in sOylenebilecek sey, biitce agiklarinin Keynesyen bir yaklagimla, ekonomiyi
tetiklemesidir. Calismaya gore, 1990-2003 yillar1 arasinda artan kamu biitce acgiklari,

milli geliri arttirict nitelikte olmustur.

Johansen Egbiitiinlesim Testinin ikinci degiskeni M2’deki artig, milli geliri
azaltmistir. ikisi arasindaki katsayi, -0.257165°dir. Calismanin basinda da aynm yonlii

iliski beklenmektedir. Uygulama ¢aligmanin amacini destekler nitelikte gelismistir. Para
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piyasasinda paranin miktar1 ile hizinin ¢arpimi, fiyatlarla {iretim miktarinin ¢arpimina
esittir. Paranin dolasim hizinin sabit oldugu varsayildigi durumda para miktarindaki
artis karsisinda eger liretim miktarindaki artig, fiyatlar genel diizeyindeki artistan daha
fazla artig gosteriyorsa reel milli gelir artacaktir. Ancak eger M2’deki artisa karsilik
fiyatlar genel diizeyi artiyorsa reel gelir azalacaktir. Yapilan uygulamada M2’deki artis,
milli fiyatlar genel diizeyini arttirmis ve reel gelirde azaltici etkiye neden olmustur.
Burada iizerinde 6nemli durulmasi gereken bir nokta vardir. Adi gegen donemde
aciklarin finasman sekli degismistir. Para basarak finansman yerini bor¢lanma ile
finansman almistir. O halde neden M2’deki artis fiyatlar1 arttirmistir? Bu sorunun
cevabi para piyasasinda bulunacaktir. Zira tasarruflar bu donemde i¢ bor¢lanma adi
altinda devlete bor¢ verilmis ve karsiliginda faiz geliri alinmistir. Reel ekonomiye
gitmesi gereken paralar para piyasasina akmis, para piyasasi gelisirken, reel liretim

goreli azalmigtir. M2’deki artiglar da fiyatlara yansiyarak reel geliri azaltici olmustur.

M2 ise paranin genisletilmis tanimidir. M2 arttig1 zaman, faizler yiikselecektir.
Bu beraberinde enflasyon beklentisi olusturacaktir. Beklentisel enflasyon, faizleri arttirir
ve birey yatirnmi ve tiiketimi erteler. Tasarruf sahibi birikimini para piyasasina
yonlendirir. I¢ borg yiikselir. Para bor¢ verilmistir. Hicbir {iretim etkisi yoktur. Borg
verilen paranin iiretim etkisi var gibi diisiiniilebilir. Oysa geliri faaliyet dis1 kazang
niteligindedir. Para ¢ogalmaktadir ancak iiretim karsiligi ¢ogalmamaktadir. I¢ borcu
veren devlet, faizlerini de 6demektedir. Uretim artisia bagl ddeme yapilmamaktadir.
Tasarrufcunun parasi artmaktadir. Ancak iiretim diismiis, gelir diismiistiir. Piyasadaki
para, faizin etkisi ile ¢ogalmaktadir. Bu artis enflasyonisttir. Reel ekonomi disidir.
Sonug olarak paranin genisletilmis tanimi olarak ifadelendirilen M2’deki artis, milli

geliri azaltict olmustur.

Ikisi arasindaki ters yonlii iliski icin milli gelirdeki biiyiimenin paranin
biiylikliigiinii karsilamamakta olmasidir. Biitce ac¢ig1 olustugu zaman ya bor¢lanma ya
da parasallasma ile finanse edilecektir. Eger ekonomide enflasyon varsa ikisi arasinda
negatif iliski olacaktir ki ulasilan sonu¢ budur. M2 ve milli gelir zit yonlii hareket
etmektedirler. M2 degiskeninde artis s6z konusuyken milli gelir azaltmistir. Burada

piyasada M2’nin enflasyonist oldugu anlagilmaktadir. M2, geliri azaltici niteliktedir.
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Yine bir bagka yorum sOyle olacaktir, Berber ve Artan (2004), yaptiklari
calismada 1987:1-2003:2 donemleri arasinda Tiirkiye Ekonomisi’'nde enflasyon orani
ile ekonomik biiylime arasinda tek yonlii nedensellik iligkisi tespit etmislerdir.
Sonuglara gdre enflasyon oranindaki %10 artis, ekonomik biiylimeyi %1,9 oraninda
diistirmektedir. Calismada Granger Nedensellik Testi kullanilmistir. Bu 6rnegin yani sira
Grier ve Perry (1998), yaptiklari calismada ekonomik biiylimeyi enflasyonun degil,

enflasyon degiskenliginin olumsuz yonde etkiledigini ifade eder.

Gilinaydin (2004), eger kamu para basarak agiklarini finanse ediyorsa, piyasadaki
bu para genisletici olabilir ancak enflasyonaneden olacaktir. Ciinkii iiretime karsilik
olarak piyasadaki paraya ek olarak, acgiklarin para basma yontemi ile finansmanindan
dogan ve piyasaya siiriilen ek para, ekonomik biiylimenin boyutunu oldugundan fazla
gosterecektir. Adam ve Bevan’in (2005) makalesinde, eger biitce agig1 sinirlt senyoraj
ile finanse ediliyorsa biiylimeyi arttiracaktir. Yalniz bu sonug, iki faktor géz Oniine
almarak elde edilebilir. Bunlar, biitce aciginin biiyiikliigli ve kamu bor¢ stogunun
biyiikligi ile iliskilidir. Zira makaleye gore yiiksek bor¢ stogu, kamu aciklarinin
olumsuz etkilerini arttirmaktadir. Mallik ve Chowdhury (2001) c¢alismalarinda,

enflasyon ile biiylime oran1 arasinda pozitif yonlii iliski tespit etmisleridir.

Johansen modelinde Rd degiskeni, faiz farki degiskenidir. 1990-2003 yillari
arasi c¢eyrekli veri setinin her dénemi i¢in, Tiirkiye’nin faiz oranindan ABD’nin ayni
donemine ait faiz orani ¢ikarilarak elde edilmistir. Faiz farki degiskenindeki artig, milli
geliri ad1 gegen yillar arasinda arttirmistir. Katsay1 0.002282°dir. Uygulamanin basinda,
faiz farki degiskeninin gelir arttirict degil azaltic1 olacagi varsayilmistir. Ancak sonug bu
degisken agisindan sasritict olmustur. Faiz farki degiskenindeki artis geliri artici
niteliktedir. Ciinkii yliksek faiz ekonomi igin yiiksek risk demektir. Yine yiiksek faizin
oldugu ekonomide yiiksek enflasyon mevcuttur. Yiiksek enflasyonun oldugu ekonomide
tiretim artar. Zira Phillips Egrisi’nden de hatirlanacag: tizere issizligi diigiirmek igin
enflasyona katlanmak gerekmektedir. O halde enflasyon varken istihdam artar faizler
yukselir, enflasyon yiikselir ancak bu sirada gelir de yiikselecektir. Faiz farki
degiskenindeki (rd) artis, aslinda ayni1 zamanda Tiirkiye Ekonomisi’nde faizlerin artisi
anlamindadir. Clinkii degisken, Tiirkiye'nin iicer aylik faiz oranindan ABD’nin ayni
donemine ait tliger aylik faiz oraninin ¢ikarilmasi ile elde edilmistir. Bu fark degiskeni

ylukseldikge, Tiirkiye Ekonomisi’nin {icer aylik faizinin arttig1 anlasilacaktir. Zira ABD
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faiz oram1 Tirkiye’deki faiz oranindaki artisa oranla olduk¢a diisilk oranda artis
gosterecektir.

Konu ile ilgili bir bagka yorum, para piyasasi ilintilidir. Faiz farki degiskenindeki
artis, milli geliri aym yonlii etkilemis, yani arttirmustir. Ifade daha agilacak olursa, para
reel sektorden finans sektoriine kaymistir. Yiikselen faiz ve 6diing verme sonucu elde
edilen getirisi, bir finansman ¢esidi olarak goriilmektedir. Reel {iretim gorece azalirken,
para piyasasi gorece bilylimektedir. Faizlerin finansmani i¢in ek kaynak gerektiginde ise
yine kaynak arayisi ve faiz artislar1 kacinilmazdir. Ancak, burada 6diing para veren
daha fazla kazanmaktadir. Odiing vermenin ve kamu borglanmasmin bozucu etkisini ise,
tiim ekonomi 6deyecektir. Konuyla ilgili olarak Feldstein (1984), calismasinda biitge
aciginin sektorler arasi talebini islerken, aciklarin faizi arttiracagini bunun da yatirim
mallarinin talebini diiglirecegini soyler. Talebin sektorler arast dagiliminin degismesi
sonucu reel ¢ikt1 diizeyi diisse de toplam fiyatlar artar. Fiyatlarin artmasi, reel para
stokunu distiriir ve acik, tekrar artar. Artan acik milli geliri azaltir. Oysa Tiirkiye’de
boyle olmamistir. Para reel sektérden finans piyasasina kaymis, ancak orada

kazanilanlar yine milli geliri arttirict olmustur.

Uygulamada Johansen denklemi i¢inde rd degiskeninin milli gelire etkisi
incelenirken aslinda bu asamadan bir basamak Once biit¢e aciklarinin faiz tlizerine etkisi
konusulmalidir. Barro (1986) Ingiltere igin yaptig1 calismada biitce aciklariin faiz
oranmi yiikselttigi sonucuna ulagnustir. 1701-1918 yillar1 arasi Ingiltere icin yapilan
calisma sonucunda savas donemlerinde kamu harcamalariin artti§i, bunun da biitce
acigint arttirdigl tespit edilmistir. Artan biitce aci81, faiz oranin1 ve M2 degiskenini
arttirmaktadir ve yine ayni ¢aligma, milli bor¢ stokunun milli gelire oraninin arttigin
gbzlemlemistir. Barro calismasinda, savas yillarinin disinda biit¢e agiklarinin iki kez
daha arttigin1 gormiistiir. Bunlardan biri kole sahiplerine tazminatlarinin dagitildigi
donem, bir digeri de siibvansiyon dagitildigi dénemlerdir. Bunlarin disinda, biitce
aciginin baris donemlerinde distiigiinii ifade etmektedir. Ball ve Mankiw (1995),

caligsmalarinda biit¢e agiginin faiz oranlarini arttirdigini ifade etmektedirler.

Uygulamadaki bir diger degisken, reel doviz kuru oramidir. 1990-2003 yillar
aras1 yapilan bu g¢aligmada reel doviz kuru oranindaki artig, milli geliri arttirmistir.
Calismanin baginda beklenen igaretin aksine iligki ayni yonliidiir. Ad1 gegen donemde

iilkenin ekonomik portfdyiinde ilk siralarinda ihracatin desteklenmesi vardir. ihracat,
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ekonomi i¢in yeni pazarlar anlamina gelmektedir. Yerli piyasada talep azalsa bile
disarida edinilen pazarlar i¢ iiretimi arttiracaktir. Bu amagla, ihracatin artmasi i¢in kur
avantaji kullanilmig, kurlar diisiik tutulmak suretiyle yerli para deger kaybetmis ve
pazarlik payr artmistir. Gorece daha ucuz olan Tirk Mallar1 dis piyasada yerine
almistir. Diisiik kur, ihracati desteklemistir. Thracata dayal1 biiyiiyen reel sektorler de
ekonomik biiyiimeyi gerceklestirmistir. Yiikselen piyasa ekonomisi kavrami, 1980’lerin
sonlarindan  baglayarak finansal serbestlestirme ve kambiyo rejimlerinin
esneklestirilmesi politikalarini benimsemesidir (Yeldan, 2005b, s.1). Normallesme

katsayisi, 0.684302°dir. Artan doviz kuru orani, milli geliri arttirmaktadir.

Tablodaki son degisken, cari islemler agig1 degiskenidir. Cari islem agigindaki
artig, milli geliri arttirmistir. Uygulama basindaki isaret beklentisi aynm1 yonlii, pozitif
iligki seklindedir. 1990-2003 yillart i¢in yapilan bu ¢alismada elde edilen sonug, iilke
adina sevindiricidir. Cari islemler agiginin milli geliri arttirici nitelikte olusu ise yapilan
ithalatin iiretim amagli oldugunu gosterir. Yukarida da anlatildigr gibi Tiirkiye nin
tiretimi ithal yolu ile satin aldig1 ara mallara, makine techizata baghdir. Cikan bu sonug

bu sav1 destekler niteliktedir.

Cari islemler, kabaca reel sektoriin, dis diinya ile doviz iglemlerinin dengesini
vermekte ve 6zet olarak mal ve hizmet ticareti ile is¢i dovizleri, dis bor¢ faiz 6demeleri
gibi faktor gelir-gider kalemlerinden olusmaktadir. Cari acik, milli gelir muhasebe
sisteminde de yurt i¢cinde gergeklesen tasarruf-yatirim agigini vermektedir. Tiirkiye cari
islemler ac¢ig1 ile kars1 karsiyadir. Ac¢igin finansman bicimini degerlendirmek icin
O0demeler dengesinde finans hesabi dengesinde sunulan “finansal sermaye
hareketlerine” bakmak gerekir. Finansal sermaye girislerinin 6nemli bdliimiini
yabancilarin Tiirkiye’den menkul kiymet alimlar1 olusturmaktadir. Tiirkiye yiiksek reel
faiz ve ucuz doviz kuruna dayali finansal arbitraj olanaklarin1 degerlendiren bir tiir
spekiilatif sicak para akimlari sonucunda yabancilarin devlet i¢ borglanma senetleri
portfoyiinii genisletmistir. Bu arada Tiirkiye’nin kisa vadeli dis bor¢lar1 da artmistir. Her
ne kadar cari agigin finanse edildigi ileri siirtilse de cari agigin finanse edilmekte oldugu
gercek degildir. Cari islemler acig1, nihai olarak yiiksek faiz getirisinin cezbettigi sicak
para akimlarinin ve kaynagi belirsiz doviz giriglerinin yarattig1 déviz bollugunun ithalat
talebini uyarmasina dayanmaktadir. Burada temel sorun, bizzat cari islemler ac¢iginin

finanse edilis bi¢iminden kaynaklanmaktadir. Tiirkiye’nin reel sektoriiniin cari islemler



138

ac1g1 baglaminda gerek duydugu déviz miktarindan ¢ok fazlasini bor¢lanmakta oldugu
en bilyiik tehlikedir. Tiirkiye’de cari agiga karsilik, dis borglanma daha fazla
artmaktadir. Dolayisiyla dig bor¢ stokunun artisi, ekonominin tasarruf-yatirim dengesini
saglamak i¢in gerek duydugu doviz talebinin ¢ok iistiinde bir tempoda seyretmektedir.
Daha agik bir ifadeyle Tiirkiye yiliksek hizla biiyiidiigii ve yiiksek cari agik verdigi igin
bor¢clanmamakta; bunun tersine, biiyiikk hacimli sicak para girislerinin yarattigi
bor¢lanma sonucunda cari islemler agig1 dogmaktadir. Bu kosullar altinda dig bor¢lanma
temposunun dizginlenmesi ve cari islemler dengesinin diizeltilmesi oncelikle sicak para
akimlarinin kontroliinden ge¢cmektedir (Yeldan, 2005a, s.1). Ozetle cari islemler agigi,

gelir arttirici olsa bile ekonomik anlamda bozucu nitelikte biiyiimektedir.

Ibrahim ve Kumah (1996) bu calismanin uygulama kismina ilham olmuslardir.
Calisma, sirastyla, Almanya, Japonya, Isveg, Ingiltere igin yapilan ve vektdr oto regresif
analiz kullanarak biit¢ce acigi1 ile birlikte para, faiz, doviz kuru orani1 ve dis ticaret
dengesi degiskenlerinin ortak hareketlerini incelemistir. Bir yerli iilke ve yabanci iilke
alip, refah diizeyi yiiksek yabanci iilke ile diger iilkeleri ayr1 ayri kiyaslamislardir.
Caligmalarindaki yabanci lilke ABD’dir. Veri seti,1974:1-1992:4 periyotlarinin {iger
aylik serileridir. iki farkl1 analiz yapmuslardir. Birincisinde faiz farki degiskenini parasal
sok gibi gormis, faiz farkindaki degisimin diger degiskenler iizerine etkilerini
incelemiglerdir. Digeri ise reel doviz kurundaki degisimin diger degiskenlerde
olusturacagi tepkilerdir. Bunu da mali sok olarak nitelemiglerdir. Calismada elde edilen
ekonometrik sonuglar istatistiksel olarak anlamli degildir. Ancak yazarlar anlaml
cikmasa bile mali soklarin cari hesap dengesini bozdugu sonucuna ulasmistir. Biitce
aciklarindaki artiglarin etkileri incelerken kurduklart model bu ¢aligmada Tiirkiye i¢in
kurulan modeldir. Ancak bu c¢aligmada sadece mali sok kismi ele alinmis parasal sok
modeline yer verilmemistir. Yine Ibrahim ve Kumah (1996) calismalarinda uygulama
sonucuna bagli olarak ancak ilk dort ceyregin yorumlanabilecegini bdylece kisa
donemli mali soklarin ve parasal soklarin etkilerini yorumlamakta olduklarini 6zellikle
belirtmektedirler. Kendilerinin ifadeleriyle, bu c¢alismada kullanilan teorik modele
dayanarak, yapisal biitce agiklarindaki bir artis, reel doviz kurunda diisiise neden
olmaktadir. Yine, kisa dénemde yerli (home) iilke cari hesaplar1 dengesinde agiga neden
olmaktadir. Bu durum faiz oranlarinda artisa neden olmaktadir. Yine ayni ¢alismada,
tim tlkelerde yapisal biitge agigindaki artiglar en az ilk ii¢ donem yerli reel doviz

oranini degerlemektedir. Calisma, kurdugu modeldeki her degiskeni yorumlayamamas,
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sadece son sOz olarak, biitce aciklarindaki tepkinin faiz farki, reel déviz kuru orani ve
cari islemler degiskeni iizerinde potansiyel etkiye sahip oldugu seklindedir.

5.5. Vector Auto Regresive Analiz ( VAR )

VAR modeli, segilen biitiin degiskenleri birlikte ele alir ve bir sistem biitiinliigi
icinde inceler. Kesin bir bicimde i¢sel ve digsal degisken ayrimi s6z konusu degildir.
Ekonometrik modelin sekillendirilmesi asamasinda, belirli ve modelin olusumuna etki
eden kat1 bir iktisadi teorinin varligi kabul edilmez. Iktisadi teorinin &ne siirdiigii
kisitlamalarin, varsayimlarin, model tanimini bozmasina izin verilmez. Degiskenler
arasindaki iligkiler hakkinda bir 6n kisit konulmaz. Bdoylelikle ekonomistlerin model
kurma agamasinda yapmak zorunda olduklar1 6n varsayimlarin olumsuz etkileri biiyiik
dlciide ortadan kalkmaktadir. Iktisat teorisinin dne siirdiigii gesitli hipotezlerin istatistik

ve ekonometrik sinamalari, daha sonra sayisal iktisadi veriler kullanilarak yapilir.

VAR modelleri Oncelikle makro ekonomik degiskenler arasindaki iligkilerin
incelenmesinde ve rassal (tesadiifii) soklarin degiskenler sistemine olan dinamik
etkisinin incelenmesinde kullanilir. Hatta bir ¢ok iktisat¢iya gore kisitsiz VAR 0ngorii
i¢in klasik yapisal modellemeden daha iyi sonug verir. i¢sel degiskenlerin modele ait
denklemlerin hem sag hem de sol tarafinda yer almasi, incelenen iliskinin tahminini ve
oradan bir sonug¢ c¢ikarilmasini zorlastirdigindan, degiskenler arasi iligkileri yapisal
olmayan tekniklerle belirlemek bazen daha iyi sonuc¢ vermektedir (Ozgen ve Giiloglu,

2004, s.101).

p p
ye=a; + Zbliyt—i + ZbZixt—i +vy,
i=1 i=1 (5.3)

P P
X =6 +Zd1;ym +Zd2in. TV,

i=1 i=l1

Yukaridaki modelde p, gecikmelerin uzunlugunu, v ise ortalamasi sifir, kendi
gecikmeli degerleriyle olan kovaryanslart sifir ve varyanslari sabit, normal dagilima
sahip, rassal hata terimlerini gostermektedir. VAR modelinde hatalarin kendi gecikmeli
degerleriyle iligkisiz olmasi varsayimi modele herhangi bir kisit getirmez. Ciinki
degiskenlerin gecikme uzunlugunun arttirilmasiyla otokorelasyon sorununun iistesinden

gelinir.
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Hatalar zamanin belli bir noktasinda birbiriyle iligkiliyse, yani aralarindaki
korelasyon sifirdan farkli ise, hatalardan birindeki degisim zamanin belli bir noktasinda
digerini etkileyecektir. Ayrica hata terimi modelin sagindaki tim degiskenlerle
iligkisizdir. Modelin sag tarafinda, sadece i¢sel degiskenlerin gecikmeli degerleri yer
aldig1 icin, esanlilik sorunu ile karsilasilmaz. Bu durumda modeldeki her bir denklem,
klasik en kiiclik kareler yontemiyle goriilebilir. VAR modellerinde optimal gecikme
uzunluklar1 Akaike, Schwartz, Hannan-Quinn gibi kriterlerle saptanabilir (Ozgen ve
Giiloglu, 2004, s.103). Bunun yani sira varyans ayristirmasi yontemi ve etki-tepki

fonksiyonlart yardimi ile degiskenler arasindaki etkilesim gorilebilir.

5.5.1. Degiskenler Ve Tamimlari

Kamu kesimi biitge aciklariin temel makro ekonomik degiskenler tizerindeki
etkileri vektor otoregresif model yardimi ile incelenecektir. VAR yontemi, ekonomik
degiskenler arasindaki dinamik iligkileri yakalamak i¢in oldukga etkili olusu nedeni ile
stk kullanilmaktadir. VAR, yaklagimmin iki avantaji vardir. Bunlar kisaca (i) VAR
yaklagimi, herhangi bir ekonomik teorinin Ongordiigii kisitlamalart icermemektedir.
Boylece sistemde hangi degiskenlerin digsal hangi degiskenlerin igsel oldugunu
onceden belirleme zorunlulugu ortadan kalkmaktadir. (i) VAR modelinde her degisken
kendisinin ve diger degiskenlerin ge¢misteki degerlerinin bir fonksiyonu olarak ele
alimmaktadir. Bu da degiskenler arasindaki dinamik iliskilerin yakalanmasinda 6nemli

bir rol oynamaktadir.

Calismada kamu agiklar ile diger makro degiskenler arasindaki dinamik
iligkileri baslica iki yolla; “Varyans Ayristirmasi”, VDC, (Variance Decompositions) ve

“Etki-Tepki Fonksiyonu” IRF, (Impulse-Response Function) ile incelenecektir.

Varyans ayristirmalari, sistemdeki degisikliklerin dikeylestirilmis soklarinin
bagimli degiskenin tahmin hatasi tizerindeki katkisini 6l¢gmektedir. Bu durumda, bagiml
degiskenlerin varyans ayristirmalar1 sistemdeki degiskenlerin ekonomik Onemleri

konusunda bilgi verir.

Kamu agiklarinin sistemdeki diger degiskenleri zaman i¢inde nasil etkiledigini

gostermek i¢in etki-tepki fonksiyonundan (IRF), yararlanilir. IRF’ler bagimli degiskenin
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bir diger degiskende meydana gelen bir standart sapmalik soka karsi nasil bir tepki
gosterdigini ortaya koymaktadir. Asagida mevcut grafik lizerinde ilk satir denklemde
yer alan sira ile tim degiskenlerin milli gelirdeki bir degisime verdigi tepkiler
gozlenmektedir. Ikinci satirda yine denklemdeki sira ile denklemde yer alan ikinci
degskendeki yani biitce acig1 degiskenindeki bir degisime diger degiskenlerin verdigi
tepkiler yer almaktadir. Diger satirlar da sira ile M2, faiz farki, doviz kuru orani ve cari
islermlerdeki degisimlerin diger degiskenlerde meydana getirdikleri tepkileri

icermektedirler.

Grafikteki satirlar zamani gostermektedir. Siitunlar ise o denge diizeyinden art1

ya da eksi yonde sapmalar1 gostermektedirler.
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5.5.2. Optimal Modelleme ve Etki-Tepki Fonksiyon Grafikleri
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Grafik 5.1. VAR Analizi Etki-Tepki Fonksiyonlar1 Grafigi
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Analizde yukaridan asagiya her siitun, sirayla her bir degiskene verilen soku
ifade etmektedir. Ornek olarak, en soldaki siitunda yer alan 6 grafik, ilk degisken olan
milli gelir degiskenine verilen bir sokun sirayla diger degiskenler {izerine etkilerinin
tepkilerini icermektedir. Siitundaki ilk grafik, milli gelirdeki bir birim degisikligin yine
milli gelire etkisini icermektedir. Stitundaki ikinci grafik, milli gelir degiskenindeki bir
degisimin denklemin ikinci degiskeni olan biitce agiginda yapacagi tepkiyi gdsteren
grafiktir. Ik siitunun 3. grafigi, yine milli gelirdeki bir birimlik sokun, denklemin 3.
degiskeni yani paranin genis tanim1 degiskeni (InM2) {izerinde yapacag: etkiyi gosteren
degiskendir. Ilk siitunun yukaridan asagiya 4. grafigi milli gelirdeki bir birimlik
degisimin, denklemin 4. degiskeni (rd), faiz farki degiskeni iizerinde yaratacagi tepkiyi
icermektedir. Ilk siitunun 5. grafigi, milli gelir degiskeninin denklemin 5. degiskeni
(Inrer), reel déviz kuru orani, iizerinde olusacak tepkisini icermektedir. ilk siitunun son
grafigi, milli gelirde olusacak bir sokun, denklemin son degiskeni (Incab), yani cari
islemler dengesi iizerinde yapacagi etkiyi gostermektedir. Ayni mantikla, soldan ikinci
siitun denklemin ikinci degiskeni olan “biitce agiginin” diger degiskenler iizerine
etkisini igermektedir. Ikinci siitun denklemin orijinal siras1 ile tepki fonksiyonlarimi
icermektedir. Soldan {igilincli siitun, M2 degiskenindeki bir birim sokun diger
degiskenler iizerinde olusturdugu tepki grafiklerini icermektedir. Soldan dordiinci
siitun, reel faiz farki degiskeninde olusan bir birimlik sokun denklemdeki diger
degiskenler tlizerindeki etkisini gostermektedir. Soldan besinci siitun, denklemdeki reel
doviz kuru oranindaki bir degisikligin diger degiskenler iizerinde olusturdugu tepkilerin
grafiklerinden olusmaktadir. Son olarak en sagdaki siitun da cari islemler agigi
degiskenindeki bir birimlik degisikligin diger degiskenler iizerinde olusturdugu

tepkilerin grafiklerinden olusmaktadir.

5.5.2.1. Milli Gelir Degiskeninin Etki-Tepki Fonksiyon Yorumu

Biitce acigindaki bir birimlik sok, geliri hafif etkileyecek ve ilk alt1 ayda eski
hale gelecektir. Ancak bu alt1 ay1 takiben gelir bu etkiden daha siddetle ve uzun bir
donem etkilenecektir. 3 yilin sonunda tepki azalmistir. M2’deki degisiklik ise geliri
azaltacaktir. Ancak azaltma siddeti diisiiktiir. Tepki, diisiiktiir. Yine de salinim 3 yila
kadar az da olsa mevcuttur. Faiz farkinin gelir lizerinde olusturacag: tepki ise, ortalama
artis yoniindedir. Ilk 6 ay gelir etkilenmemekte ardindan 1 yil artmaktadir. Normal

seyrine, 2,5 yilda donmektedir. Doviz kuru oranindaki sokun gelir iizerindeki etkisi
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arttiricidir. i1k 6 ay, degisiklik gdzlenmese de ardindan gelen 1 y1l tipki faize olan tepki
gibi geliri arttirict olmustur. Bu satirdaki son grafik, cari islemler acig1 degiskenindeki
etkinini gelir iizerindeki tepkisidir. Gelir aciktaki artisa bagli olarak 6nce diismiis

ardindan yiikselmistir.

5.5.2.2. Biitce Acig1 Degiskeninin Etki Tepki Fonksiyon Yorumu

Gelirdeki bir birimlik sok, biit¢e aciklarini dnce azaltmaktadir. Ardindan daha
biiylik bir donem arttirip, tekrar azaltmaktadir. Grafige bakildiginda salinim ¢ok siddetli
gozlenmektedir. Biitce agig1 sok oncesi haline yaklasik 2,5 sene sonra donmiistiir. M2
degiskenindeki sokun biitce acgig1 iizerinde olusturacagi tepki, yaklasik 2 sene yok
denecek kadar az olmasina ragmen, ardindan gelen déonemde M2’deki artisin tepkisi
kendini gostermektedir yani ilk 2 yilin ardindan biit¢ce agiklar1 M2’deki artisa baglh
olarak artis goOstermistir. Bu satirda en dikkati ¢eken tepki, biitce agiklarmin faiz
degiskenine kars1 verdigi tepkidir. Grafikte de net bir sekilde goriildiigi iizere, faizde
olusacak bir birimlik sok, biitge agigini Once azaltacak, ardindan yine ayni siddetle
arttiracak ve bu salinim siddetini azaltarak devam edecektir. Gozlenen ilk 1,5 yil salinim
cok siddetli, kalan 1,5 yil daha ilimhidir. Yine de tepki son derece bozucudur. Doviz
kurundaki bir sokun biitge aciginda olusturacagi tepki ise, 6’sar aylik artis ve ardindan
azalislardan olugsmustur. Salinim 3 yilin sonunda hala durulmamistir. Cari islemler acgig1
degiskenindeki bir birimlik sok, biitce agigini ilk 1 yil etkilememekte, sonraki ikinci yil
ciddi dalgalanmalar baglamaktadir ve dalgalar grafikte gézlenene 12 déonem boyunca

azalmamaktadir.

Biitge agigiin tepkileri goéz Oniine alinacak olursa, biitge agig1 ve diger
degiskenler arasindaki etki-tepki analizi sonucu, kisa donemde makro ekonomik
degiskenlerdeki etkilere karsin, biitge aci1g1 degiskeninde gerceklesmis bulunan tepkiler
son derece siddetlidir. Bu siddet ekonomide bozucu ve istikrardan uzaklasici bir durum
olusturacaktir. Bununla beraber, yine degiskenlerde gergeklesen bir birimlik sokun biitce
acig1 degiskeninde olusturdugu tepkiler zaman iginde ¢ok durulmamakta aksine bir
cogunda gecen yillarda daha siddetlenmektedir. Grafikler 3 yillik bir donemi
kapsamaktadir. Grafiklere bakildiginda soklarin tepkisi dinmemektedir. Bu da yani
tepkilerin uzunlugu, en az tepkilerin siddeti kadar adi gegen donemde ekonomide

bozucu bir ortam olusturmustur.
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5.5.2.3. M2 Degiskeninin Etki Tepki Fonksiyon Yorumu

Grafik 5.1’ nin Ugiincii satirindaki alti grafik M2 degiskeninde olusan bir
birimlik sokun diger degiskenler iizerinde olusturacagi tepkileri igerir. Sirasiyla {igiincii
satirin soldan ilk grafigi M2 degiskeninin milli gelir degiskenine olan tepkisini inceler.
gelirdeki bir birimlik arti, M2’yi az da olsa azaltacaktir. Tepki ters yondedir ve siddeti
ancak 2 yilin sonunda az miktarda azalabilecektir. Biit¢e agigindaki bir birimlik sok,
M2 degiskenini hafif dalgalanma seklinde etkiler. Ancak, grafige bakildiginda tepki
ortalama olarak ayni seviyeyi korumakta tepki siddeti diisiik de olsa korumaktadir. Faiz
farkindaki degisiklik M2 degiskeninde c¢ok az bir tepki olusturacaktir. Doviz kuru
oranindaki bir sok, M2 degiskenini 1 y1l azalis seklinde etkileyecek ardindan bu azalis
stirlip gidecek, normal haline donemeyecektir. Grafik 3 yillik bir donemi kapsadigi
halde normal hal gozlenememektedir. Cari islemler agig1 degiskeninin M2 iizerinde

olusturdugu tepki, ¢ok azdir. Eski dengeye ¢abuk ulagilmaktadir.

5.5.2.4. Faiz Farki Degiskeninin Etki Tepki Fonksiyon Yorumu

Grafik 5.1°nin yukaridan asagi dordiincii satir1 faiz farki degiskeninde, diger
degiskenler iizerinde olusacak etkilere bagli olarak olusacak tepki grafikleri yer
almaktadir. Burada, tekrar hatirlatmak gerekirse, faiz farki olarak adlandirilan degisken,
her periyot i¢in Tiirkiye’nin faiz oranindan ABD’nin aym1 doénem faiz oraninin
cikarilmasi ile elde edilmektedir. Satirin soldan itibaren ilk grafigi, faiz farki
degiskeninin gelirdeki artigtan nasil etkilendigidir. Gelir arttik¢a faiz farki kisa donem
artip azalacak, tekrar daha genis bir periyot yiikselip, alcalacaktir. Dalgalanma
dizginlenmemektedir. Yine faiz farki degiskenin biit¢e aci1g1 degiskenindeki bir birimlik
soka tepkisi yaklasik 1 yil sonunda eski haline donmesi, sonra tekrar dalgalanmasi
halindedir. 8 donem, ya da baska bir degisle 2 yil sonunda tepki zayiflamistir. M2
degiskenindeki sokun faiz farki degiskeninde olusturacag: tepki, 1,5 yil sonunda eski
haline yakin bir seviyeye yaklasmakta ancak tamamen tepki yok olmamaktadir. Faiz
farki degisimi reel doviz kuru oranina 6 ay diiserek sonra da 1 yil hizla artarak tepki
verecektir. Doviz kuru artisi, faiz farkinmi arttiracaktir. 3 yillik grafik bu tepkinin
salimimlar halinde devam etmekte oldugunu gdstermektedir. Son olarak faiz farki

degiskenindeki bir birimlik artis sonucu, dordiinci satirin son grafiginden de
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anlasilacag1 gibi, cari islemler agigindaki degisim faiz degiskenini ortalama etrafinda

salimim seklinde etkileyecek ve 2 yil kadar tepki, devam edecektir.

5.5.2.5. Reel Doviz Kuru Oram Degiskeninin Etki Tepki Fonksiyon Yorumu

Grafik 5.1°nin yukaridan asagiya besinci satir1 reel doviz kuru oranlarinin, diger
degiskenlerde olusacak bir birimlik soka karsi verecegi tepki grafikleri yer almaktadir.
Soldan ilk grafik diger yorumlarda oldugu gibi doviz kuru oraninin milli gelire
tepkisidir. Milli gelir degiskenindeki bir birimlik sokun 1990-2003 yillar1 arasi reel
doviz kuru oranindaki tepkisi artis seklinde gergeklesmistir. Grafik, 3 yillik bir tepkiyi
incelemesine karsin, tepki tam yok olmamaktadir. Grafikten de anlasilacagi iizere
yaklasik 2 sene reel doviz kuru artigi, milli geliri ortalama seviyesine ancak tagimigtir.
Ikinci olarak biitce agiginda olusacak bir birimlik sok, déviz kuru oranini arttiracaktr.
Reel doviz kuru orani, M2’ ye bagli olarak diizenli olarak artmistir. M2 arttik¢ca doviz
kuru orani1 da yiikselmistir. Bir diger degisken faiz farkidir. Faiz farki arttikca, doviz
kuru orant Once artacak sonra azalacak yaklasik iki yilda bu tepki normale
donebilecektir. Son olarak cari islemler agig1 degiskenindeki bir birimlik sok, doviz
kuru oranimi yiikseltecektir. Dalgalanma grafigin kapsami olan 3 yil icinde azalmis

ancak tamamen yok olamamustir.

5.5.2.6. Cari Islemler Aqi@1 Degiskeninin Etki Tepki Fonksiyon Yorumu

Grafik 5.1'nin son satiri, cari islemler agig1 degiskeninin diger degiskenlere
etkisi goriilmektedir. Burada oncelikle milli gelirin cari islemeler agigindaki bir birim
degisiklige tepkisi incelenecektir ve satirin ilk grafigidir. Milli gelir cari islemler
acigindaki degisim karsisinda diisecek tekrar artacak tekrar hafif diisecek ve bu
noktadan sonra etkilenmeyecektir. Toplam 2 yillik bir dalgalanma s6z konusudur. Diisiis
ekonomik teoriye aykiri degildir. Cari islemler agiginin biiyiimesi geliri azalticidir.
Ancak bu etki alt1 ay siirecektir. Bir baska degisken olan biit¢e agig1 degiskeni de cari
islemler a¢iginin artmasi sonucu artacaktir. Sonra diisecek tekrar artacaktir. Ancak bu
dalgalanma da 2 yil siirecektir. Ancak siddeti diisiiktiir. Cari islemler aciginin artasi
sonu¢ olarak biitce acigini da arttiracaktir. Bu, teoride karsilastigimiz “ikiz acik”
kavramidir. Cari islem agiginin artmasi, biitce acigini da arttiracaktir. Bir baska

degisken, M2 degiskeni, cari islemlerdeki bir birimlik sok sonucu dalgalanacak, iki yil
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sonunda eski diizeyine donecektir. Cari islemler acigi degiskeni artinca, M2 &nce
diisecektir. Ardindan daha siddetli artacaktir. Tekrar azalinca eski haline donecektir.
Satirin soldan dordiincii grafigi, cari islemler agigindaki artisin faiz farki {izerine
etkisidir ve son derece dikkat ¢ekicidir. Cari isler agig1 degiskenindeki bir birimlik artis
faiz farki degiskenini ¢ok siddetli bir sekilde once diisiirecek sonra aymi siddette
arttiracaktir, ardindan dalgalanmalar hizim1 azaltarak durulacaktir. Burada dikkati ¢ceken
nokta, acigin artisina faiz farki kisa siireli ancak siddetle tepki vermektedir. Bir baska
degisken, doviz kuru oranidir. Cari islemler degiskenindeki bir artiga karsilik doviz kuru
oran1 mutedil bir salinim ile tepki verecektir ve bu dalgalanma en fazla 1 yilin sonunda
eski diizeyine donecektir. Bir bagka dikkat ¢ekici tepki agiklarin agiklar {izerine etkisi
olan son satirin sagdan ilk grafigidir. Cari islemler a¢i81 artinca bu artis kisa siirede eski

haline donecektir. 6 ay sonra eski seviyeye doniilecektir.

5.6. Biitce Acigindaki Sokun Diger degiskenler Uzerine Etkileri

Bu asamaya kadar yapilan yorumlar ve modeli ve VAR analizi ¢ergevesinde ¢esitli
makro degiskenlerde meydana gelen soklarin, diger makro degiskenler iizerinde
olusturdugu tepkilerden olusmaktadir. Oysa ¢alismanin bu boliimii, tezin aslinda en
basindan beri temel sorusunun cevabini icermektedir. Bu bdliimde biitce acigi
degiskenindeki bir birimlik sokun diger makro degiskenler {iizerindeki -etkileri

gozlenmektedir. Tez ¢alismasinin dncelikli temel sorusu da zaten budur.

Biitce agiklarindaki bir sokun diger degiskenler {izerindeki olumlu ya da olumsuz
etkileri incelenirken konu daha farkli bir yani ile dikkat ¢ekmektedir. Biit¢e agiklarinin
diger degiskenleri iizerindeki etkisi yaninda etkinin siddeti son derece anlamlidir. Her
hangi bir sok 6nce durumdan sok sonrasi durum kiyaslandiginda beklenen degiskenin
dengesinin, bir siire sonra ilk haline donmesidir. Oysa biit¢e agiklarindaki sok sonrasi
diger degiskenlerin verdigi tepkiler eski hale donememektedir. Bu iizerinde tekrar

konusulacak bir faktordiir.

Biitce aciklarinin makro ekonomik etkileri VAR analizi ile yapilmis ve tablo
sonuclart Grafik 5.1.°de goriilmektedir. Biit¢e aciklarinin makro ekonomik etkileri
soldan ikinci siitundaki grafiklerden olusmustur. ilk grafik, biitce aciklarindaki bir

birimlik sokun milli gelir iizerinde olusturdugu tepkidir. Farkli bir anlatimla biitge
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aciklarindaki artig milli geliri nasil etkilemektedir? Grafikte de goriilecegi lizere biitce
aciklarindaki artis, milli geliri arttirmaktadir. Ik 3 dénemde kiigiik bir artisin sonrasinda
yaklagik 1,5 yillik bir donem milli gelir, biitge aciklarindaki degisimden olumlu yonde
etkilenmektedir. Bu yaklasim Keynesyen Teoriyi destekler mahiyettedir. Biitce acgigi
piyasa ekonomisine bir miidehale olarak kabul edilecek olursa, bu miidehalenin gelir
tizerindeki olumlu etkisi dogrulanacaktir. 1990-2003 yillar1 arasinda gerceklesen biitce

aciklart milli geliri arttirmistir.

Grafik 5.1°de yer alan ikinci siituna ait ikinci grafik yorumlanmayacaktir. Zira
bilitce aciklarinin yine biitce aciklar {tizerindeki etkisi incelenmektedir. Siitunda
yukaridan asagiya incelenecek iiclincii grafik biit¢e aciklarindaki artisin M2 {izerindeki
etkisini ifade etmektedir. Artan biit¢e aciklarina karsin M2 degiskeni 1990-2003 yillari
arasinda ¢ok yliksek oranli olmasa da M2’yi arttirmistir. Ancak burada vurgulanmasi
gereken onemli bir nokta vardir ki biitce agiklarinda olusan sok M2’yi arttirmistir.
Ancak M2 sonradan eski diizeyine donmemektedir. Aksine diisiik de olsa artis
gozlenmektedir. Oysa beklenen M2’nin eski diizeyine donmesidir. Bu gercek biitce
acigindaki artisin makro ekonomik degiskenlerden M2’yi kalici olarak etkilenemekte
oldugudur. Bu durum ekonomi i¢in hi¢ de i¢ agict bir durum degildir. Etkiye karsin

tepki kalic1 olmustur.

Grafik 5.1.de soldan ikinci siitiindaki ki bu daha da once belirtildigi gibi biitce
aciklarinda gergeklesen soklarin diger makro ekonomik degiskenler {izerinde
olusturdugu tepkileri kapsamaktadir. Bu siitunda yukaridan asagiya dordiincii grafik,
biitce aciklarinda gerceklesen bir sokun faiz farki degiskeni iizerindeki etkisini
gostermektedir. Bu gozlem son derece dikkat ¢ekmektedir. Zira biitce agiklarinda
gerceklesen bir birimlik sok, faiz farki degiskenini ilk 1 yilin sonunda normal degerine
yaklagtirmis ancak ardindan ¢ok daha biiylik bir tepkiyle artis gostermistir. Yani bir
birimlik biitge agig1 soku faiz {izerinde iki tepkiye neden olmustur. Ikinci tepki ilkinden
cok daha siddetli gerceklesmistir. Bu degisken denge durumuna donebilmektedir. Ancak
denge haline donecegi zamana kadar faiz degiskeni biitce agigina siddetle cevap

vermistir.

Siitunda yer alan yukaridan asagiya besinci grafik, biitce agiklarinda gerceklesen

sokun ddviz kuru oraninda olusturacag tepkidir. Ik 1,5 sene doviz kuru oran1 bu sokun
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etkisi ile diizenli olarak artmis, sokun etkisi ile ikinci yil ani bir sigrama ile artisinin
zirvesine ulasmistir. Yani 2 yilin sonunda sokun etkisi ile doviz kuru orani tepkisel
olarak asir1 artmistir. Ancak bu degisken de bu siddetli tepkisine ragmen 2 yilin sonunda
diiserek 2,5 yil sonunda biitge agiginin sok etkisinden onceki duruma donmiistiir. Déviz
kuru oranindaki bu tepkisel artisin once zirveye ¢ikip tekrar diismesi ve eski dengesine
ulagsmast 2,5 yili almistir. Bu zaman zarfinda artan doviz kurunun tiim ekonomiyi
etkilemis oldugunu sdylemek siirpriz degildir ve yine bu 2,5 yillik zaman zarfinda doviz
kurunda meydana gelecek bir baska degisiklige kars1 verimis tepkinin olmadigini kimse
sOyleyemez. Toparlamak gerekirse, blitce agiklarindaki bir birimlik sok, doviz kuru
oranin1 2,5 yil etkileyip eski diizeyine donmiistiir. Ancak bu zaman zarfinda ciddi
artiglar gergeklesmistir. Bu artis ve azaliglar aslinda ekonomiyi her tiirlii olumsuz sok
kadar etkeyecek bir diger faktorii hatirlatmaktadir, istikrarsizlik ve belirsizlik. Degisken
eski durumuna donse bile yiikselen diisen doviz kuru ekonomik ajanlarin davranislarini,

beklentilerini olumsuz etkileyecektir.

Grafikte yer alan ve yukaridan asagiya altinci grafik ki siitununu en altindaki
grafiktir. Biitce agiklarindaki bir birimlik sokun cari islemler degiskeni iizerinde
gerceklestirdigi tepki gdzlenmektedir. Biit¢e agiklarindaki sok, cari islemler agigini 6nce
arttirmis ardindan diizenli olarak eski dengeye doniilmiistiir. 1,5 yil sonunda ise sok
once duruma ulasilmistir. Bu ikiz agiklar1 hatirlatmaktadir. Biitce agigindaki artis, ilk 1,5

yil cari islemler agigini da arttirmigtir.

Tim bu etki-tepki grafiklerinin yorumundan sonra toparlamak gerekirse, biitce
aciklarindaki etki, diger makro ekonik degiskenleri etkilemektedir, sonucuna kolaylikla
ulagilmistir. M2 degiskeni bu artistan kalici olarak etkilenirken, doviz kuru orani ve faiz
farki degiskenleri onceleri ¢ok siddetli etkilenmis ancak eski denge diizeylerine
ulasabilmislerdir. Milli gelir salinim gosterse de artis ile biitce agigina cevap vermistir.

Burada tartigilmasi gereken, tepkilerin siddetleridir.

5.7. Vektor Hata Diizeltme Yontemi (VECM)

Duragan olmayan degiskenler iceren modellerdeki uzun ve kisa donem dengeler,

hata diizeltme teknigi denilen bir yontem ile tespit edilir. Her hangi bir es biitiinlesme

analizinde bulgular, tek bir es biitiinlesik vektoriin varligin1 dogruluyorsa, o zaman es
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biitlinlesmenin derecesi karsilikli olarak bir tahmini trendi paylasan degiskenler veya
ortak bir uzun donem dengesinde baglanan degiskenler tarafindan dogrulanmis olur. Es
biitiinlesme bir kez olugsmussa o zaman degiskenler arasinda uzun donemli iligkiyi

gosteren asagidaki gibi bir vektor hata diizeltme modeli kurulabilir:

AY, =a, +a,AY,_, + B ABDef, , + B,AM 2, . + B,Ard, , + B,Arer,_, + f;ACab, , + B EC, , +u,

(5.5)

Yukaridaki esitlikte EC.;, degiskenler arasindaki uzun dénem iliskiden (es
biitiinlesiminden) tiiretilen hata diizeltme terimidir. Es biitiinlesme denkleminin
kalintilarindan elde edilir. Hata diizeltme modelinin amaci, gayri safi yurt ici hasila
degiskeninin yukaridaki makro ekonomik degiskenlerdeki degismelere karsi verecegi
tepkileri elde etmektir Eger degiskenler es biitiinlesik ise, es biitlinlesmenin tanimi
geregince, dogrusal kombinasyonlar duragan olacak ve uzun donem parametrelerini

verecektir.

Hata diizeltme modeli parantezinin katsayisi olan vy, diizeltme katsayis1 olarak
adlanmaktadir ve -1 ile 0 arasinda deger almasi gerekir. Diizeltme katsayis1t miktarin
uzun donem hedef noktasindan uzaklastiginda tekrar bu noktaya hangi Olcilide
yaklastigint gostermektedir. Eger diizeltme katsayis1 -1 ise, uzun donem denge
seviyesinden sapmalarin tamami, aninda diizelmektedir. Diger yandan eger y, = 0 ise,

herhangi bir sekilde hata diizeltilmesi yapilamamaktadir (Celen, 2002, s.99).

Hata diizeltme yaklasimi, degiskenler arasindaki uzun dénem denge ile
kisa donem dinamikleri arasinda ayrim yapmaya ve kisa donem dinamiklerinin
belirlenmesi amactyla kullanilmaktadir (Artan ve Berber, 2004, s.23). Esitlik 5.5°de de
goriilecegi gibi gelirdeki gelisme, diger degiskenlerdeki, (biitge acigi, M2, faiz farki,
doviz kuru, cari islemler acindaki) degismeye ve bir Onceki donemin dengeleme

hatasina baglamaktadir.
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Tablo 5.4. Vektor Hata Diizeltme

Hata D(Inrgdpsa | D(Biitce D(rM2) d(Faiz Farki) | D(Doviz Kuru | D(Cari

Diizeltme | ) Aqi8) Oram) islemler)

Hata -0,361697

Diizeltme | (0,15361)

Terimi [2,35457]

-1 -0,205763 -0,038298 0,095899 | -0,000827 -0,402601 0,005615
(0,20853) (0,01887) (0,11010) | (0,00030) (0,14020) (0,00448)
[0,98763] [-2,03004] [0,87105] | [-2,76747] [-2,87161] [1,25457]

(-2) 0,757887 -0,043284 0,279922 | -0,000125 -0212572 0,008209
(0,28415) (0,01602) (0,10662) | (0,00020) (0,13798) (0,00498)
[2,66723] [-2,70261] [2,62554] | [-0,63956] [-1,54054] [1,64672]

(-3) 0,817377 -0,030823 0,297844 | -0,000528 0,068393 0,000226
(0,34639) (0,01708) (0,11546) | (0,00022) (0,08758) (0,00509)
[2,35968] [-1,80464 [2,57960] | [-2,35127] [0,78088] [0,04439]

-4) 0,375514 0,000267 0,380629 | 0,000225 0,000517 -0,001749
(0,30090) (0,01034) (0,12903) | (0,00020) (0,08968) (0,00428)
[1,24799] [0,02577] [2,94990] | [1,13901] [0,00577] [-0,40901]

R’ 0,696191

F 2,016558

Istatistigi

Tablodaki normal parantez standart hata, koseli parantez ise t-testi sonucudur.

Tablo 5.4. Gayri Safi Yurt i¢i Hasila degiskenine gore elde edilen vektor hata
diizeltme testinin modeldeki diger degiskenlerdeki gecikmeli degerlerini, determinasyon
katsayisini ve F istatistigini gostermektedir. Tezin uygulama kisminda yapilan bu test,
vektor hata diizeltme yontemi, bu agiklamalar 1s18inda analiz edildiginde, diizeltme
katsayisinin (-0,3616) oldugu ve t-testi sonucunun (-2,35457) ile istatistiksel olarak
anlamli sonucuna ulasildig1 sonucu tespit edilmistir. Bu durum, degiskenlerin uzun
donem denge degerlerinden sapmalarinin, tekrar dengeye gelecegini gostermektedir.
Calismanin veri seti iicer aylik veriden olusmustur. O halde bir donemde 0,36 oraninda
eski dengeye yaklagildigina gore, 3 donem sonra, yani 9 ay sonra uzun donem denge
durumuna déniis olacaktir. Ozetle, uzun dénem denge diizeyinden gerceklesen sapma, 9

ay sonunda diizelecektir.




152

ALTINCI BOLUM

GENEL DEGERLENDIRME VE SONUC

Glinlimiizde, ekonomiye bakis, ¢Oziim Onerileri, kullanilan teknoloji ve
yontemler, hem uygulama alaninda hem de akademik alanda hizla degismektedir.
Ekonomik ajanlara bakis, farkli donemlerde farkli ¢éziimlerle donatilsa da asil olan
temel kurallar her zaman varligmi korumaktadir. Ekonomik istikrar bu temel
kavramlardan biridir. Kosullar ve yaklasimlar ne olursa olsun ekonomik istikrar,
ekonomi ic¢indeki her yonetici i¢in sapmasiz takip etmek isteyecegi yoldur. Biitce
aciklar1 da tipkr istikrar gibi ekonomik gostergeler arasinda her zaman belirli diizeylerde
tutulmaya calisilan ve yiiksekliginin farkli gelismislik diizeylerinde farkli sonuglara
neden oldugu bir degiskendir. Yapilan bu c¢aligma biitce aciklarini Kamunun biitce
aciklar1 olarak gormektedir. Kamu biitge agig1 arttikga nelerin oldugu ve olacagi
standart sonuglara ulasamamustir. Zira kavram igerigi itibariyle farkli sonuglar

dogurabilmektedir.

Son derece hassas goriinen bu ekonomik degiskendeki hareketlilik siiphesiz
diger ekonomik degiskenleri hareketleriyle etkileyecektir. Ciinkii ekonomideki tiim
ajanlar birbirleri ile organik baglar icindedir. Burada sorulmak istenen soru kamu
aciklarinin makro ekonomik etkilerinin neler oldugu sorusudur. 1990-2003 yillari
arasinda  Tiirkiye Ekonomisi’nde kamu biitce aciklarmin  etkileri  nasil
gozlenebilmektedir? Caligmanin basinda sorulan sorularin ¢ikis noktast budur. Konuya

yaklagim bir ¢ok perspektiften gerceklesmistir.

Ekonomik anlamda incelenecek olan degisken, biitce ac¢igi kavramidir. Bu
sebeple baslangigta, biitce acigi kavrami her haliyle irdelenmis ve calisma bir tek
kavrama indirgenmistir. O da tez igerisinde kamu kesimi biitce acig1 olarak
ifadelendirilen oysa tam tanim olarak kamu kesimi bor¢lanma geregi kavramidir. Bu
terim  kamunun adi gegcen donemlerde gerceklesen borglanma ihtiyacini
ifadelendirmektedir. Teorik boliim igerisinde oncelikle, tiim biitce agig1 ve kamu kesimi
biitce acig1 kavramlart ele alinmistir. Tiirkiye Ekonomisi icin incelenen donemde

gozlenen konsolide biitce agig1 degiskeni ve kamu kesimi borglanma geregi
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degiskenlerinin yillar itibartiyle salimmmlar1 aynidir. Yani adi gegen yillar i¢in kamu
kesimi borclanma gere§i iizerinde calisan bir arastirmaci ayni zamanda buldugu
sonuglari, konsolide biitge ac1g1 icin de genelleyebilecektir. Zira grafikleri birbirleriyle

tez i¢cinde de gorildiigii gibi ortiismektedir.

Tanimlara degindikten sonra ilk boliim, biitge kisitina da deginmistir. Burada
biitge acgig1 ile reel borg stogu arasindaki iligki ve farkliliga deginilmis ve acigin nasil
borca doniistiigli anlatilmistir. Birinci boliim kamu agiklarina ekoller cergevesindeki
bakis agilarini da 6zetlemistir. Bu ¢ergevede biitce agiklarina Ricardocu, Keynesyen ve
Neo-Klasik yaklagimlar irdelenmistir. Boliimde son olarak bazi temel ekonomik
kavramlar ve biitge agiklariyla ilgileri yer almaktadir. Bunlar arasindan aciklarin
finansman1 konusuyla baglantis1 nedeniyle 1liml1 vergileme, genisletici mali daralmalar,
mali agigin Ol¢iimii, senyoraj ve enflasyonal finans ve optimal enflasyon vergisi,

Olivera-Tanzi Etkisi, sayilabilir.

fkinci asama kamu biitce aciklarmin makro ekonomik etkilerini incelemek
olmustur. Ekonomik anlamda makro degiskenler birbirlerinden teorik olarak hangi
yonlii etkilenmektedir arastirilmis ve iligkiler literatiiriin kilavuzlugu 1s1ginda tespit
edilmistir. Biitce aciklarinin finansman c¢esitleri siralanmis, her biri kisaca kullanildigi
yerlere gore agiklanmustir. Her biri yontemin hem faydali yanlar1 hem de sisteme
verebilecegi zararlar ya da bozucu etkiler siralanmistir. Zira gerek para basarak gerekse
de borglanarak acgiklar finanse edilse bile her biri beraberinde baska ekonomik
degiskenleri harekete gec¢irmektedir. Konuyla iligskisi nedeniyle 1964-1992 yillari
arasinda secilmis 14 Latin iilkesi i¢in enflasyon ile paranin genigletilmis tanimi M2
arasindaki grafige de yer verilerek parasallasmanin olumsuz yani goz oniine serilmistir.
Aynmi grafik diger bir grup az gelismis iilke i¢in de yapildiginda iki grafik arasi

farkliliklar iilkelerin ekonomik yapilarindaki farkliliklar i¢in ip uglar1 vermistir.

Daha sonra uygulama modelinde kullanilacak olan makro ekonomik
degiskenlerin etkileri teker teker incelenmistir. Bunlara modele dahil edilmeyen ancak
konu igindeki onemi de bizce yadsinamayan degiskenler de eklenmistir. Oncelikle
enflasyon ve aciklar konusuele alinarak mali denge ile enflasyon arasinda grafikle de
gbzlenebilen bir pozitif iliski ifade edilmistir. Biitge agiklarinin 6zel tasarruf ve yatirim

etkileri ve gelir dagilimi1 degiskenleri, 6zetle anlatilmistir. Faizler, cari islemler dengesi,
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reel doviz kuru oranlari, ekonomik biiylime teorik olarak anlatildigi gibi uygulama

asamasinda da modele dahil edilmislerdir.

Diger bir boliim tezin iiglincli boliimiidiir ve Tirkiye'nin diinya ekonomisi
icindeki konumu incelenmistir. Burada ortaya ¢ikan sonu¢ ayni1 ekonomik degiskenlerin
farklr gelismislik diizeyindeki iilkelerde farkli sonuglara neden oldugudur. Bu, iizerinde
hassasiyetle durulmasi gereken bir durumdur. Zira herhangi bir degiskenden etki,
gelismis bir {lilkede farkli az gelismis bir tlilkede ¢ok daha farkli yonde seyretmektedir.
Bu sebeple Tiirkiye’nin de aralarinda oldugu gelismekte olan iilkeler ayrica, bu boliimde
incelenmistir. Ortalama ekonomik gostergeleri, 6zellikleri burada siralanmaktadir. Yine
bu boliimde gelismekte olan iilkelerde neden biitce agig1 gergeklesmektedir? Bu agiga

hangi faktorler neden olmaktadir gibi sorulara cevap aranmustir.

Bu boéliimdeki ilk grafik kisi basina diisen milli gelir artis1 ile milli gelir i¢indeki
mali agik oranidir ve oldukca diisiindiiriicidiir. Zira grafikte yer alan 45 iilkenin
dagilimma bakildiginda iki degisken arasinda dogrusal iliski gozlenmektedir. A¢igin
gelirdeki payindaki artig, yillik kisi basina diisen milli geliri pozitif yonlii attirici olarak
etkilemektedir. Yine bu boliim, agiklarin kalkinmanin bir araci olarak kullanim alanini
arastirmistir. Kalkinmanin bir araci olarak kamu harcamalar1 ne kadar etkindir? Bu
soruya cevap amaciyla elde edilen grafikler sirasi ile endiistrilesmis , Asya ve Avrupa
tilkelerinin harcama kompozisyonlarini derlemisrie. Endiistrilesmis iilkelerde en biiyiik
harcama sosyal giivenlige giderken diger iki grupta sosyal giivenlik paylar1 goreli
olduke¢a sinirlidir. Bu béliimde kalkinmanin bir diger araci olarak vergiler ele alinmustir.
Vergi tiirleri ve yiizdelerinden olusan grafik yorumlanacak olursa endiistrilesmis
tilkelerde direkt vergiler agirlikliyken gelismekte olan Asya ve Afrika lilkelerinde
dolayl vergileri agirlikli oldugu tespit edilmistir. Kalkinmanin bir diger araci olarak i¢

ve dis bor¢lanma kavramlari da yine {igiincii boliimiin alt basliklar1 arasindadir.

Ucgiincii boliimiin bir diger ¢alisma alan1 gelismis ve gelismekte olan iilkelerde
blitce aciklarinin nedenleri olarak belirtilmisti. Burada gelismis ve gelismekte olan
iilkeler ayr1 ayr1 ele alinmis ekonomik gostergeleri derlenmis ve iilkelerin ortak

ozelliklerine gore neden agik verdikleri tespit edilmistir.
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Calismanin dordiincii boliimii Tiirkiye Ekonomisi’ni incelemistir. Uygulamanin
inceledigi yillara ek olarak biiyiik doniisiimlerin yasandigina inandigimiz 1980 yili ve
sonrasindan itibaren Tiirkiye Ekonomisi’nin gegirdigi degisimler hem genel olarak hem
de donemlere ayrilarak ekonomik ve sosyal anlamda analiz edilmistir. Oncelikle
calismanin kapsami 1990-2003 yillar1 arasinda Tiirkiye Cumhuriyeti’nin harcama
kalemleri konsolide biit¢e gider ve gelir gerceklesmeleri derlenmis, genel bir bakis
kazandirilmaya calisilmisti. Daha sonra yine iilkemizin kamu kesimi bor¢lanma
gereginin tim kalemlerinin yillara gore detayli bilgileri ve grafikleri calismaya
eklenmistir. Burada ilk yapilan tespit sasirticidir. Zira 1990-2003 yillar1 arasinda
konsolide biitge ve kamu kesimi borglanma geregi grafikleri neredeyse birbirleriyle
ortiismektedir. KiT’lere yapilan harcamalarin azaldigi da hemen fark edilmektedir.
Fonlara ve Ozellestirme kapsamindaki kuruluslara yapilan yardimlar da 1998 yilina
kadar ¢cok olmamakla beraber 1999’un ikinci yarisina kadar artis gostermis ardindan
Ozellestirmeden elde eilen gelirlerle harcama grafigi negatife donmiistiir. Yani 1999 yili
sonundan itibaren 6zellesme ile devlet kasasina para girisi olmustur. Sosyal giivenlik ve
doner sermayeli kuruluslara ise 1998 yilina kadar para akisi olmamis ancak 1998
yilindan sonra bu kalemlere aktarilan para miktar1 hizla yiikselmistir. Yine mahalli
idarelere giden para 1990 yilindan 1998 yilina kadar distik artislarla artarken 1998
yilindan 2001 yilina kadar hizla artmig ancak 2001 yilindan sonra diisiis kaydedilmistir.
Adi gecen yillar i¢cin milli gelir grafigi hizla artmaktadir. Ve boliimiin son grafiginde
milli gelir igindeki kamu kesimi bor¢lanma geregi 1998 yili sonrasinda artan oranla
artmaktadir. Yine bu boliimde kamuya ait bazi problemlere yer verilmistir. Bunlar
arasinda kamu kesimi optimal biiyiikliigliniin belirlenememesi, kamu finansman dengesi
ile makro denge arasindaki iligkinin kurulamamasi sayilabilir. Dordiincii boliim Tiirkiye

Ekonomisi’nin detayli analiziyle son bulmaktadir.

Buraya kadar yapilan genel degerlendirmenin 1s1ginda ve uygulamada yer alan
istatistikler c¢ergevesinde, tezin teorik kismi, sirasiyla kamu biitce agiklarinin
tanimlarini, kamu biitge agiklarinin makro ekonomik etkilerini daha sonra geligmekte
olan iilkelerde biitge agiklariin nedenlerini ve gelisimini incelemis, ardindan da
Tiirkiye’de 1990-2003 yillar1 arasinda kamu biitge agiginin gelisimi, seyri yine teorik
olarak incelenmistir. Kurulan bu teorik c¢er¢eve sonrasi besinci boliimde Tiirkiye’deki
kamu biitce aciklarinin makro ekonomik etkileri yapilan istatistik uygulamalarla test

edilmistir.
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Besinci boliim ekonometrik uygulamay1 igermektedirr. Kamu biitge agiklariin
artisginin  1990-2003 yillar arasinda makro ekonomik degiskenler {lizerindeki etkileri
teorik ve uygulama anlaminda incelenmistir. Biitce agiklarindan bir birimlik artigin
ekonominin makro degiskenleri iizerinde meydana getirecegi tepkiler, literatiirdeki
benzer calismalardan yararlanilarak, teorik zemin olusturulduktan sonra 1990-2003
yillar1 Tiirkiye Ekonomisi i¢in {i¢ farkli ekonometrik yontem ile vektor otokarelasyon,

Johansen Egs biitiinlesim ve Vektor hata diizeltme yontemleri ile test edilmistir.

Tiirkiye Ekonomisi 1990-2003 yillar1 arasinda biit¢e agiklarindaki artigtan ¢esitli
yonlerde etkilenmektedir. Milli gelir, biitge aci181, faiz farki, doviz kuru ve cari islemler
acig1 degiskenlerindeki artistan olumlu etkilenmistir. Bu degiskenlerdeki degisiklikler
milli geliri arttiric1 olmustur. Milli gelir, yine yapilan analizler ¢ercevesinde ekonomide
M2 degiskeninden ters yonde etkilenmektedir. Yani piyasadaki M2 nin artis1, milli geliri
azaltmaktadir. Yine yapilan analizler sonucunda, biit¢ce acigina verilen bir sok, milli
geliri yaklasik 3 yil etkilemekte, sokun etkisi 2,5 yil siirmektedir. Biitce agiklarindaki
sokun M2 iizerindeki etkisi ise 1,5 yil sonra olacaktir. Ilk yillarda hafif bir tepki verse de
M2 asil 1,5 yil sonra tepkisini gosterecek ve salimim 1,5 yil siirecektir. Biitge
aciklarindaki bir birimlik sok, faiz degiskenini uzun siire ve yliksek dalgalanmalar ile
etkileyecek, salinimlar 3 yil siirecektir. Biitce aciklarinin doviz kuru iizerindeki etkisi
once artig, ardindan azalis seklinde olacak ve yaklasik 3 sene sonra hala devam ediyor
olacaktir. Calismanin son degiskeni cari islemler agigi, biitce agigindaki bir birimlik
sokun etkisi ile faiz kadar siddetli olmasa da etkilececektir. Ilk 1 yil ¢ok
etkilenmeyecek, tepkisini sonradan verecektir. Salinim normale 3 yilin sonunda hala

tam donmeyecektir.

Bu analizlerde dikkati ¢eken nokta, biit¢e aciklarnin etkisi disinda, etkinin
stiresidir. Etki, kolay kolay eski diizeyine donememektedir. Bu durum etkinin yonii,
siddeti kadar 6nemsenmelidir. Yapilan son analiz, hata diizeltme yontemi de iligki
zincirinin uzun donem dengeden saptigi taktirde tekrar 3 donem sonunda, yani 9 ay

sonra, eski dengesine ulasacagini géstermektedir.

Johansen analizi sonucunda ekonomik degiskenler arasindaki iliski zinciri tespit
edilmistir. Biitce agig1 gelir arttiricidir. Ekonomi igin atesleyici gorevi gormiistiir. M2

degiskeni geliri azaltici olmustur. Hem enflasyonun etkisi hem de enflasyon
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beklentisinin etkisi bu noktada konusulmasi gereken unsurlardir. I¢ borcun
yayginlagsmasi buna bagli faiz 6demeleri faizin ekonomide kaynak dagilimini bozucu
etkisi ve kacinilmaz olarak gelirin azalmasi sonucu elde edilmistir. Faiz farki gelir
arttiricidir. Cilinkii enflasyonist ortamda istihdam yiikselir, iretim artar ve gelir artar. Bu
zincir 1990-2003 yili Tiirkiye Ekonomisi’nde gergeklesen durumdur. Yine artan doviz
kuru orami gelir arttrici olmustur. Zira diisiik kur ihracati tesvik niteligindedir. Yerli
piyasada talep dar olsa da dis piyasalardaki talep i¢ iiretimi arttirmistir. Bunun tizerinde
de diisiik kur, ihracati arttirmistir. Etki gelir arttirict olmustur. Denklemdeki son
degisken cari islemler agigidir. Tiirkiye kisaca reel sektoriin dis diinya ile doviz
islemlerinin dengesidir. Ad1 gecen donem i¢in cari islemler agig1 da gelir arttirici
olmustur. Yani Tiirkiye dis ticarete acilmaktan uzun dénemde olumlu etkilenmektedir.
Kisaca oOzetledigimiz bu iligki zincirinden sonra toplamda ¢ok bozucu iliskiye
rastlanmamaktadir. Ancak daha sonra yapilan vektor oto regresyon analizi ¢alismayi
baska bir asamaya tasimistir. Degiskenlerin etkileri ¢ok uzun siirelidir ve denge
diizeylerine dénemeyen degisken (M2) mevcuttur ya da c¢ok siddetli tepkiler sonucunda
denge durumuna donen degiskenler ( faiz ve doviz kuru orani) s6z konusudur. Burada
anlatilmak istenen makro ekonomik etkilerin yaninda tepkilerin siddetinin de ekonomiyi

olumsuz etkileyecegidir.

Sonug olarak, biitce acig1, 1990-2003 yillar1 arasinda Tiirkiye Ekonomisi’ni M2
degiskeni disinda olumsuz yonde etkilememistir. Ancak biitge acgiginda olusan sokun
etkisi ¢ok uzun slirmektedir. Bu, ekonomik istikrarsizlik ve giivensizlik ortamidir ve
bdyle bir ortamda istikrarli biiyiimeden bahsedilemez. O halde biit¢e agi1g1 adi gegen

donemde ekonomik istikrarsizliga ve belirsizlige neden olmustur.

Yine biitce agigindaki artislar, ekonomik olarak transferlerin gittigi kesimler i¢in
gelir teskil etmistir. Cogunlugu bor¢ faizine giden transfer harcamalarinin agirligi ic
borg faizleridir. I¢ borg faizlerini kamuya 6diing para veren kesim almaktadir. Odenen
faiz tiim ekonomiye aittir. O halde ekonomi i¢inde bir para transferi gergeklesmekte,

buna bagli olarak da gelir dagilimi bozulmaktadir.

Tiirkiye’de biitce acigi hem ekonomik hem de siyasal bir degiskendir. Zira
Tiirkiye Cumbhuriyeti Hiikiimetlerinin yapmis oldugu harcamalar, incelemeler

sonucunda yapilan harcamalar degildir. iflas eden bankalarin finanse edilisi ve
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yolsuzluk sonucu yok olan paralar, ekonomik olamaz. Buralarda yok olan paralar da
Tiirkiye Ekonomisi’ne aittir. Bu harcamalar da biit¢e agiklarinin dizginlenememesinde
etkendir. Ancak bu calismada yer almamaktadir. Zira bu calismanin amact biitce
aciklarinin makro ekonomik etkilerini, ekonomik anlamda agiklamaktir. Literatiirde de
yer alan ve ekonominin siyasallasmasi ile de ilintili olan biitce acig1 yaklasimi, bu
calismada test edilmemistir. Her ne kadar ekonomi bilimi biitce agiklarinin etkilerini
ekonomik olarak agiklamaya caligsa da, olaymn politik yani kendini hissettirmektedir.
Tiirkiye 1990-2003 yillar1 arasinda iistesinden gelmeye c¢alistig1 biitce agig1 ve bunun
olumsuz sonuglarini tiim ajanlariyla hissetmektedir. Ancak belirli bir kesim agiklarin

finansmanin1 kendine gelir kapis1 yapmustur.

Bu asamaya kadar, tim yazilanlarin ve yapilan analizlerin sonunda ulasilan
sonug, Krugman’in ¢alismanin basinda soyledigi ile ortiigmektedir. Tiirkiye’de biitge
aciklarimin etkileri, modelin degiskenleri iizerinde uzun siirelidir. Ancak milli gelir
degiskeni, bu degiskenlerin etkilerinden M2 hari¢ adi gecen dénemde, olumlu yonde
etkilenmistir. M2 degiskeni de enflasyonist etkisi nedeniyle milli geliri azaltic1 yonde
etkilemistir. Calisma, incelenen donemde gerceklesen ve ekonomik olmayan
harcamalarin yani sira biitge aciklarinin yine de c¢ok olumsuz bir etkisini tespit
edememistir. Hiikiimetlerin daha bilin¢li harcama yapmasi s6z konusu olsa, Tiirkiye’de
biitce acigimin varligi, hayati bir problem olmayacaktir. Tezin bu anlamda geldigi nokta,
aciklarin varligi kadar, agig1 olusturan harcamalarin kompozisyonudur. Calisma ileriye
dontik distintildiiglinde bir sonraki asama, harcama bilesimi ve biit¢e agiklar1 analizi
olabilir ya da yukarida da bahsedildigi gibi siyasi sebeplere bagli biitce agig1 ve makro
ekonomik etkileri olabilir. Her iki yaklagimda bu tezi destekler mahiyette olacak ve

kamu biitce agiklarina farkli perspektifler kazandiracaktir.
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EK 1:

VAR DENKLEMININ VARYANS

AYRISMALARI.

Variance Decomposition of DLNRGDPSA:

Periyot DLNRGDPSA DLNBDEF DLNM?2 DRD LNRER
DLNCAB

1 0.027262 100.0000 0.000000 0.000000 0.000000
0.000000 0.000000

2 0.031215 76.78803 0.133640 3.091610 10.33120
6.011662 3.643858

3 0.033952 64.98375 1.571472 2.731921 13.01126
13.24923 4.452364

4 0.034531 62.84701 1.904386 4.475845 13.04638
13.29817 4.428209

5 0.035487 60.91668 4.036534 4.345121 12.55472
13.84983 4.297121

6 0.035933 59.53264 3.94189%4 4.321214 13.99648
13.98136 4.226415

7 0.036112 59.32486 3.933699 4.493949 13.92586
13.84485 4.476779

8 0.036188 59.17625 3.954466 4.488569 14.01617
13.89696 4.467581

9 0.036316 59.09710 4.099827 4.497187 14.02765
13.82842 4.449815

10 0.036348 58.99235 4.115895 4.490959 14.14282
13.80475 4.453225

Variance Decomposition of DLNBDEF:

Periyot DLNRGDPSA DLNBDEF DLNM?2 DRD LNRER

DLNCAB

1 0.684423 18.25329 81.74671 0.000000 0.000000
0.000000 0.000000

2 1.209269 15.76961 42.34371 0.683249 26.61177
14.47997 0.111689

3 1.321186 13.53951 35.57538 2.552163 31.02880
13.97809 3.326058

4 1.355429 13.23843 34.00870 3.410596 29.56054
14.51840 5.263326

5 1.394929 15.45615 33.98139 3.274872 28.54623
13.76039 4.980965

6 1.424148 15.59864 33.13575 3.239863 29.93540
13.29297 4.797374
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7 1.429298 15.49023 33.09514 3.333677 29.73036
13.19830 5.152288
8 1.433404 15.40703 33.08618 3.314665 29.67481
13.26706 5.250254
9 1.435371 15.47196 33.03766 3.309867 29.61932
13.30222 5.258970
10 1.436216 15.46098 33.01933 3.306140 29.65635
13.28813 5.269070

Variance Decomposition of DLNM2:
Periyot DLNRGDPSA DLNBDEF DLNM2 DRD LNRER
DLNCAB

1 0.089235 12.18544 1.673327 86.14124 0.000000
0.000000 0.000000
2 0.096639 12.65119 1.490851 73.44700 5.594168
5.389412 1.427376
3 0.098761 12.86628 1.541813 72.83813 5.956698
5.334396 1.462686
4 0.100886 14.55985 2.578946 69.82054 6.197805
5.438479 1.404385
5 0.102356 15.02105 3.304640 68.15039 6.656255
5423221 1.444443
6 0.102929 14.99746 3.350519 67.41304 7.038602
5.419455 1.780919
7 0.103193 14.96872 3.401726 67.12719 7.006628
5.566786 1.928956
8 0.103347 15.03318 3.426479 66.92733 7.005538
5.682564 1.924910
9 0.103429 15.05699 3.457842 66.82275 7.061097
5.675783 1.925539
10 0.103468 15.05584 3.507773 66.77303 7.056464
5.671635 1.935265

Variance Decomposition of DRD:
Periyot DLNRGDPSA DLNBDEF DLNM?2 DRD LNRER
DLNCAB

1 37.58747 0.000738 0.004006 8.434945 91.56031
0.000000 0.000000
2 48.53021 11.43446 9.433523 7.581481 61.67039
7.595479 2.284672
3 51.97890 10.00477 8.434583 6.653099 66.27826
6.621046 2.008237
4 53.06963 9.611377 8.160198 6.921118 64.65340
6.405071 4.248837
5 53.17189 9.712608 8.131370 6.936049 64.47730
6.451416 4.291255
6 53.50391 9.849867 8.209590 6.908991 64.35024
6.394572 4.286745
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7 53.52921 9.845614 8.228701 6.915640 64.31575
6.411598 4.282701
8 53.55988 9.840649 8.225943 6.914439 64.26607
6.431491 4.321407
9 53.57215 9.836140 8.255957 6.913777 64.24058
6.431275 4.322266
10 53.58293 9.836483 8.255334 6.911658 64.21489
6.460189 4.321451

Variance Decomposition of LNRER:
Periyot DLNRGDPSA DLNBDEF DLNM2 DRD LNRER
DLNCAB

1 0.090819 22.65427 8.587197 0.123674 0.329810
68.30505 0.000000
2 0.116955 22.54142 17.92605 0.311434 4.326893
54.26424 0.629959
3 0.134553 24.04152 20.90962 0.941190 11.98188
41.03033 1.095451
4 0.142119 21.77664 18.75962 1.852176 18.72816
37.02204 1.861361
5 0.144185 21.52933 18.23639 2.854036 18.41117
36.19145 2.777626
6 0.145864 21.62700 18.66055 3.043555 17.99222
35.96193 2.714756
7 0.146973 21.95578 18.93313 3.122275 17.88853
35.42559 2.674689
8 0.147644 21.79424 18.76307 3.202381 18.36035
35.10696 2.772996
9 0.147897 21.72187 18.70266 3.296820 18.43103
34.99221 2.855412
10 0.148030 21.71957 18.74418 3.340150 18.40088
34.94493 2.850291

Variance Decomposition of DLNCAB:
Periyot DLNRGDPSA DLNBDEF DLNM2 DRD LNRER
DLNCAB

1 1.031880 1.663244 0.431454 0.608628 6.907045
0.073220 90.31641
2 1.313644 1.829639 0.266903 1.853949 29.66538
0.849096 65.53503
3 1.437767 4.757762 2.415397 2.651380 33.92345
1.436309 54.81570
4 1.451880 4.820417 2.583896 3.261052 34.08262
1.490504 53.76151
5 1.459365 4.857520 2.764675 3.301237 34.06427
1.575574 53.43672
6 1.463870 4.829190 3.138540 3.297434 33.89910
1.720927 53.11481
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7 1.466571 4.886770
1.931632 52.94208
8 1.467390 4.884154
1.929527 52.90892
9 1.468084 4.899503
1.938575 52.87320
10 1.469430 4.924469
1.954076 52.78145

3.160884

3.185514

3.229360

3.299993

3.288227

3.298882

3.295831

3.294118

33.79041

33.79300

33.76353

33.74589
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Cholesky Siralamasi : DLNRGDPSA DLNBDEF DLNM2 DRD LNRER DLNCAB
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