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Biitce denkligi kavrami kamu kesimi gelir ve harcamalarinin egit olmasini ifade
ederken, biitce acigi kavrami ise harcamalarin, gelirlerden fazla olmast durumunu
ifade etmektedir. Biitce agiklarimin olgiim yontemleri olarak; geleneksel agik,

birincil agik, iglevsel agik, nominal agik, reel agik, cari hesapta acik, sermaye
hesabinda agik, yurtigi ve yurt disi agik yontemleri kullanilmaktadir. Biitce agiklar
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tizerinde etkili olan makro ekonomik faktorler olarak ise; enflasyon, faiz oranlari,
doviz kurlar, igsizlik oranlar: ve biiyiime oranlar: gibi temel ekonomik kavramlar
siralanmaktadir. Calismada biitce aciklarimin tiirleri tamimlanarak, aciklar ile
makro ekonomik faktorler arsindaki etkilesim degerlendirilecektir.

Anahtar Kelimeler: Biitce, Kamu Biitcesi, Biitce Aciklar

Alan Tanimu: Biitce

THE ANALYSIS OF MACRO-ECONOMIC FACTORS AFFECTING
BUDGET DEFICITS

Abstract

While budget balance refers to the equalization of public sector revenues and
expenditures, open budget deficits indicate that expenditures are greater than
revenues. As measurement methods of budget deficits; traditional deficit, primary
deficit, functional deficit, nominal deficit, real deficit, current account deficit,
capital account deficit, models and foreign deficit methods are used. As for
macroeconomic factors affecting budget deficits; Basic economic concepts such as
inflation, interest rates, exchange rates, interest rates and growth rates are
explained. In the study, the definition of budget deficits, their ranges and the
vibration of macroeconomic factors will be increased.

Key Words: Budget, Public Budget, Budget Deficits
JEL Codes: H60, H61
1.GIRiS

Biitce kavrami tarihsel gelisim siireci igerisinde ilk olarak karsimiza Bati
tilkelerinde ¢ikmaktadir. Latince “Bulga ” kelimesi ile ifade edilen kavram,
Fransizcada “Bouge ” ve “Bougette ” olarak, Ingilizcede ise “Budget” seklinde
kullanilmaktadir. Dilimize Fransizca {izerinden ge¢mistir. Biitce kelime anlami
itibariyle, gelecek donemlere ait toplanacak gelirler ile yapilacak harcamalari
gosteren bir tablo olarak ifade edilmektedir (Tugen, 2007:1).

Kamu maliyesi literatiirli agisindan bakildiginda biitge kavrami ilk olarak karsimiza
Ingiliz belgelerinde ¢ikmakta ve burada kamu harcamalarinin karsilanmasi igin
gerekli olan paranin bulundugu kralin ¢antasi olarak ifade edilmektedir (Tugen,
2007:3). Kita Avrupa’sinda ise Fransa’ da 1862 yilinda ¢ikarilan kanunda biitce
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kavrami, devletin yillik gelirlerini ve harcamalarini tahmin eden ve yetkilendiren
belge olarak tanimlanmistir (Schick, 2002:20). Giincel kullanimina bakildiginda ise
devletin bir yillik siire¢ icerisinde yapacagi harcamalar ile elde edecegi gelirleri
tahmin eden ve uygulanmasina izin veren kanun olarak tanimlanmaktadir
(Ertugruloglu, 1969:52).

Biitce kamu kaynaklarinin nasil kullanilacagini idareler {izerinden hangi hedeflerin
gerceklestirilecegini gosteren bir belgedir. Idarenin planlarini gerceklestirirken
uymalar1 gereken sinirlar1 belirlenmesi ve devlet organlarinin hareketlerinin
denetlenebilmesi i¢in biit¢elerin varligina ihtiya¢ duyulmaktadir.

Biitgeleme siirecinin en Onemli unsurlari olarak karsimiza kanunilik ilkesi
cikmaktadir. Kanunilik ilkesi, devletlerin vatandaslarindan bir takim maddi
edimleri talep edebilmesinin temelini olusturan biit¢ce hakki kavramu ile ilgilidir.
Biitce hakki ise parlamentolarin kamu ihtiyaglarimi karsilamak iizere gelir
toplamalarinin mesru sayilmasi durumunu ifade etmektedir.

En temel tanim olarak devletin gelir ve giderlerini gosteren bir belge olarak
tanimlanan biitce, genis anlamda ise, kamu kurumlarinin gelecek yil igin gelir ve
giderlerini belirleyen, idareye kamu gelirlerini toplamaya ve kamu harcamalarini
yapmaya izin ve yetki veren kanuni bir belge olarak ifade edilmektedir (Coskun,
1994:12)

2. BUTCE DENKLIiGIi VE BUTCE ACIKLARI

Biitge denkligi en temel olarak biitcede tahmini olarak gosterilen gelirleri ile
yapilacak olan harcamalarinin tam olarak esit olmasini ifade etmektedir.
Biitcelemenin iki temek unsuru olan gelir ve harcama kavramlarinin tanimlar1 ve
icerikleri lizerinde ortaya atilan farkli goriisler, denk biitce kavramini da iktisat
okullar1 agisindan oldukga tartigsmali bir konuma getirmektedir.

Biitce denkligi kavramina ¢ok Onem veren ve kavrami devletin yapacagi
harcamalar1 elde edecegi vergilerle karsilamasi gerekliligini vurgulayan Klasik
Okul, vergi dis1 unsurlarla denkligin saglanmasina itiraz etmistir. Klasiklere gore
biitge denkliginin saglanmasinda bor¢lanmaya ve emisyona bagvurulmamali, vergi
harici gelirler mali arag¢ olarak kullanilmamalidir (Giinay, 2006:28).

Klasik biitgeleme tekniginde bor¢lanma sadece olaganiistii giderlerin
finansmaninda kullanilan bir yontemdir. Biitcede bor¢lanmaya basvurulmasi
durumunda, bor¢lanmanin ana para ve faiz Odemeleri biitce gelirleri ile
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karsilanabilmeli ve biitge denkligi saglanmalidir. Genel olarak klasik biitge gelirleri
icerisinde para basma ve bor¢lanma yer almamakta, buna karsilik biitge gelirleri
olarak; vergiler, harclar, resimler, miilk ve tesebbiis gelirleri yer almaktadir.
Klasikler agisindan harcamalarin gelirden fazla oldugu biitce agig1 istenmeyen bir
durum oldugu gibi gelirlerin harcamalardan fazla oldugu biit¢e fazlasi olgusu da
istenmeyen ve genel ekonomik dengeyi bozan bir durum olarak goriilmektedir
(Giinay, 2006:29).

Biiytik Buhran sonras1 J.M. Keynes tarafindan klasik biitce goriisleri bir takim
elestiriye tabi tutulmus krizden ¢ikisin ancak kamu kesimin bor¢lanma dahil biitiin
ekonomi politikasi araclarini aktif olarak kullanmasi ile miimkiin olabilecegi ileri
striilmiistiir. Depresyonist ekonomik konjonktiirlerle miicadelede agik biitce
politikalarinin kullanilmasi gerektigini sdyleyen Keynesyen iktisat okulu ve Sir
William Beveridge’nin ortaya koydugu telafi edici biitge teorisi; biitge agiklarinin,
ekonomi politikalarinin énemli bir unsuru olmasini saglamistir. Boylece kamu
hizmetlerinin goriilmesinde ihtiya¢ duyulan kaynaklarin belirlenmesi ve
gergeklestirilmesi amaciyla kullanilan biitge artik yeni fonksiyonlara kavusarak
ekonomik biiyiime, istikrar, kalkinma ve gelir dagilimin iyilestirilmesi gibi yeni
ozelikler kazanmustir (Tiirk, 1992:137)

Kamu Tercihi Teorisi ve Anayasal Iktisat Okulu denk biitge ilkesinin anayasal bir
mali kural olarak uygulanmasi gerektigini savunmaktadir. Bu yaklagima gore kamu
harcamalar1 ve gelirleri her y1l denk olmali ve bu durum anayasal glivence altina
alimmalidir. Denk biitge ilkesinin anayasal bir mali kural olarak uygulanmas1 mali
disiplini saglayacak ve boylece vergi yiikii gereginden fazla artmayacaktir (Aktan

ve Dileyici, 2010:280).

Biitce agiklari, kamu gelirleri ile kamu harcamalarini arasindaki menfi farka verilen
isim olarak karsimiza ¢ikan kavram, ekonomi yazininda ortaya ¢ikardigi etkiler
acisindan tizerinde en ¢ok tartisilan kavramlardan biridir. Bu tartismalar neticesinde
biitce aciklar1 farkli hesaplama yontemleri {izerinden ¢esitli sekillerde belirlenmis
ve smiflandirilmastir.

2.1. Geleneksel Acik

Geleneksel agik, kamu borg¢larindaki degismeyi dikkate almayan, toplam gelir ve
harcamalar arasindaki menfi fark olarak tanimlanmaktadir. Geleneksel agik nakit
bazli a¢1g1 ifade etmekte, tanimlama yapilirken kamu harcamalari hesabina devletin
bor¢lanma faiz 6demelerinin dahil edilip, bor¢ ana para Odemelerinin dahil
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edilmedigi, gelir hesabinda ise bor¢lanma hasilatinin dahil edilmedigi bir yontemle
harcama ve gelir arasindaki farkin bulunmasin ifade eder. Ozet olarak geleneksel
acikta bor¢ faiz 6demeleri gider olarak kaydedilirken, bor¢ geri 6demeleri gider
olarak kaydedilmez ve borglanma ile elde edilen hasilat biitce gelirlerinde
gosterilmez (Giinay, 2006:38).

Geleneksel acgigin Olgiilerek uluslararast kullanilmasinda birtakim zorluklar
bulunmaktadir. Bunun temel sebebi olarak oOlglimde kullanilacak standart bir
muhasebe sisteminin var olmamasi gosterilmektedir. Ozelikle gelismekte olan
iilkeler agisindan durum degerlendiginde devlet muhasebe sistemlerinin farklilik
arz etmesi Ulkeler arasi kiyaslamalarin yapilmasini zorlastirmaktadir. Ayrica
geleneksel agigin faiz 6demelerini kapsamasi nedeniyle enflasyondan kolayca
etkilenebilir olmasi dogru degerlendirme yapmay1 giiclestirmektedir. Enflasyon
oranlarinin yiikseldigi bir konjonktiirde faiz oranlarinin da yiikselme ihtimali ortaya
cikacak ve faiz oranlar1 nispetinde biit¢e acig1 da yiikselecektir. Geleneksel acigin
bir diger olumsuz sayilabilecek 6zelligi ise sadece merkezi hiikiimetin biit¢e agigini
gosteriyor olmasindan kaynaklanmaktadir. Merkezi hiikiimet harici kamu
kurumlarinin biitge pozisyonlarinin gosterilmedigi bu acik tiirliniin referans
alimmas1 durumunda makro ekonomik politikalarin saglikli bir sekilde belirlenmesi
ve uygulanmasi zorlagsmaktadir (Sen ve Sagbas, 2004:1-2).

Gelencksel agik yonteminin hesaplamalar igin kullanilmasimin yanlis sonuglar
dogurma ihtimali baska bir biitge acig1 hesaplama yonteminin kullanilmasini
zorunlu kilmaktadir. Kamu Kesimi Bor¢lanma Geregi (KKBG) olarak
isimlendirilen bu kavram daha genis Ol¢iide kamu kesiminin mali durumunu
iceriyor olmasi dolayisiyla biitge acig1 gostergesi olarak tercih edilmektedir. Kamu
kesimi bor¢lanma geregi biitiin kamu kesimi birimlerini igermekte ve onlarin gelir
ve harcamalar1 arasindaki farki belirtmektedir. Kamu kesimi olusturan birimlerin
gelirlerin harcamalarindan fazla olmasi durumu ifade eden kavram ise kamu
sektorii bor¢ geri ddemesi olarak isimlendirilmektedir (Bulut, 2001:38).

2.2. Birincil A¢gik

Geleneksel biitge agiginin bir gosterge olarak kullanilmasinin makro ekonomik
hedeflerin gerceklestirilmesinde yaratacag: sakincalari ortadan kaldirabilmek i¢in
birincil agik Ol¢lim yontemi gelistirilmistir. Birincil acik, geleneksel agiktan faiz
Odemelerinin diisiilmesi yoluyla hesaplanmaktadir. Faiz dis1 acik olarak da bilinen
bu hesaplama yontemi Uluslararasi Para Fonu’nun (IMF) istikrar programlarinin
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uygulandig iilkelerde 6nemli bir makro gosterge olarak kullanilmaktadir (Aslan,
1997:20).

Birincil agik kamu kesiminin genel bor¢ durumunu 6lgmesi sebebiyle maliye
politikalariin  siirdiiriilebilir ~ olup  olmadigmi  degerlendirmeye  olanak
saglamaktadir. Para politikasi degisiklikleri faiz oranlarini da etkilemesi dolayisiyla
bor¢ ddemelerinin faizleri iizerinde de etkilidir. Sonu¢ olarak para politikasi
etkisinden arindirilmis olmasi dolayisiyla maliye politikasinin etkinligini 6lgmek
acisindan birincil biitce agig1 verilerinin kullanilmast daha dogru sonuglar
verecektir (Sen ve Sagbas, 2004:8).

Faiz dis1 biitce acig1 veya diger adiyla birincil acik borglarin stirdiiriilebilirligi
acisindan hiikiimetlerin dogrudan kontrol edebilecekleri bir alan1 tanimlamaktadir.
Birincil a¢ik kamu borg¢larinin siirdiirtilebilirligi agisindan oldukca énemli olmakla
birlikte esas olan bor¢ miktarinin milli gelire oranin belirli bir seviyenin altinda
tutulmasidir. Uzun vade higbir bir iilkenin biitgesi siirekli agik veren bir durumda
olmamali en azindan belirli donemlerde bor¢ yikiiniin azaliyor olmasi
istenmektedir (Tanzi, 1993:658). Sonug¢ olarak kamu kesiminin borglanma
maliyetlerin artmamasi ve risk primlerinin asir1 yiikselmemesi i¢in kamu gelirleri
ile borglarin 6denebilir olmas1 gerekmektedir.

Ekonomik parametreler iizerinde devlet miidahalesinin yaygin olarak uygulandigi
gelismekte olan iilkelerde biitce agig1 tam olarak dogru sonuglar vermemekte ve
olmas1 gereken diizeyden fazla veya az c¢ikabilmektedir. Bu agidan durum
degerlendirdiginde 6rnegin negatif reel faiz uygulayan bir iilke i¢in bor¢ miktari
olmas1 gereken seviyenin altinda kalacaktir. Birincil agik hesabinin saghikli bir
sekilde yapilabilmesi i¢in s6z konusu olumsuz durumlarin etkilerinden
arindirilmasi gerekmektedir. Faiz oranlar1 basta olmak tlizere diger makro ekonomik
parametrelerin uzun donem degerlerinin alinmasi dogru bir birincil agik hesabinin
yapilabilmesi agisindan olduk¢a 6nemlidir (Fisher ve Easterly, 1990:127)

Acik hesab1 yontemi olarak kullanilan birincil agigin igerigine yonelik yapilan
elestirilerin basinda, borg faiz 6demelerinin enflasyona bagli olarak deger kaybinin
dikkate almiyor olmasi gelmektedir. Bu duruma ek olarak birincil agik yontemine
iki elestiri daha getirilmektedir. Bunlardan birincisi; finansman bazinda
hazirlanmas1 dolayistyla iyi bir muhasebe sitemine ihtiya¢ duyuluyor olmasi,
ikincisi ise; issizlik yardimi, maag ve iicretler gibi devletin olagan harcamalarinin
onceden hesaplanmasi sebebiyle mevcutta uygulanan mali politikalarin etkisini
yeterli 6l¢giide ortaya koyamamasidir (Sen ve Sagbas, 2004:9).
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2.3. Islevsel Acik

Islevsel acik diger adlariyla islemsel veya operasyonel acik olarak ifade
edilmektedir. Islemsel acik, birincil agiga faiz 6demelerinin eklenmesi ile
bulunmaktadir. Bagka bir ifadeyle biit¢e agigindan, enflasyondan arindirilmis borg
faiz 6demelerinin ¢ikarilmasi ile hesaplanmaktadir. Geleneksel acik hesaplanirken
faiz 6demelerimin tamami hesaba dahil edilmekte, birincil agik hesaplanirken faiz
O0demeleri hesaba dahil edilmemekte ve nihayetinde islevsel agik hesap edilirken
enflasyon etkisinden armdirilmis faiz 6demeleri hesaba dahil edilmektedir (Blejer
ve Cheasty, 1992: 1656).

Islevsel agik olarak ifade edilen kavram; KKBG’nin bor¢ faiz ddemelerinin
enflasyondan arindirilmis miktarin ¢ikarilmasi ile bulunmaktadir ve literatiirde
“Enflasyondan Arindirilmis Ac¢ik” olarak da isimlendirilmektedir. Bu acgik tanimi
ozellikle yiiksek enflasyon yasayan iilkelerin mali durumlarinin Olgiilmesi
acisindan Onemli hale gelebilmektedir. Ornek olarak 1985 yili Brezilya ‘da
operasyonel acigin GSYH’ye oran1 %3,5 iken, KKBG’nin orani ise %27,1 olarak
gergeklesmistir (Glinay, 2006:62).

Faiz yiikiimliiliikleri gegmis yillarin borglarina ait olmasi dolayisiyla mevcut mali
politikalarin kontrolii disinda kalmaktadir. Buna ek olarak hem para politikasinin
faiz oranlarimi etkilemesi sonucu kamu faiz yilikiimliiklerinin degismesi durumu
hem de enflasyon oranlarindaki degismeye bagl olarak kamu kesimi nominal borg
servis oranlarinda 6nemli etkiler ortaya ¢ikmaktadir. Nominal faiz oranlar1 genel
olarak enflasyon oranlarina duyarlidir ve bunun sonucu olarak yiiksek enflasyon
yliksek faiz oranlarmi ortaya c¢ikarmaktadir. Bu durum; kamu bor¢ faiz
O0demelerinin belirli bir miktarini, bor¢ sermayesinin enflasyon oraninda asinan
kisminin karsilig1 olarak karsimiza ¢ikarmaktadir. Faiz yiikiimliiliikleri tizerindeki
enflasyon etkisinin arindirilmasi, anapara iizerindeki asinmay1 karsilayan miktarin,
acik muhasebesinde faiz 6demesi olarak degerlendirilip harcamalar tarafinda degil,
finansman tarafinda yazilmasini saglayacaktir (Blejer ve Cheasty, 1992: 1656).

Islevsel acik hesabi iki agidan dikkatlice degerlendirilmelidir. Bunlardan birincisi
kamu kesimi bor¢larinin siirdiiriilebilirligi ekonominin olanaklarina ve istikrar
cabalar1 ile dogrudan iligkilidir ve sonug olarak faiz ddemelerinin enflasyon oranlari
ile tam bir uyum gdstermesi baz1 durumlarda gerceklesmeyebilmektedir. Dikkat
edilmesi gereken ikinci durum ise bor¢ yapisinin istikrarli olmadig: iilkelerin
verilerinin yorumlanmasidir, zira kisa vadeli ve degisken faizli bor¢ miktar artikca
enflasyon kaynakli kayip azalmaktadir (Sen ve Sagbas, 2004:11).
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Nakit ve tahakkuk esasit kamu birimlerinin 6deme ve harcama konularinda ortaya
cikmaktadir. Tahakkuk esasi itibariyle denk olan biitce, nakit esasi agisindan agik
verebilir. Nakit a¢ig1, mali y1l boyunca yapilmis olan harcamalar ile elde edilen fiili
gelir arasindaki fark olarak ifade edilir. Konsolide biit¢e aciklarina avanslarin ilave
edilip, biitge emanetlerinin ¢ikarilmasi yolu ile nakit agig1 elde edilmis olmaktadir
(Sen ve Sagbas, 2004:13).

Hazine tarafindan finanse edilecek olan agik miktarinin belirlenmesi agisindan nakit
ac1g1 onem arz etmektedir. Hazine genelde biitce acigindan daha biiyiik bir miktar
finanse etmek durumda kalmaktadir. Cilinkii nakit agiklar1 miktar itibariyle donem
sonu biitge agiklarindan daha biiylik miktarda ger¢eklesmektedir. Biitce avans ve
emanet hesaplar iizerinden takip edilerek nakit agigina ulasilmaktadir. Biitceye
gider olarak kaydedilmis olmasina ragmen fiili olarak 6denmemis tutarlar

Hazine tarafindan finanse edilecek olan agik miktarinin belirlenmesi agisindan nakit
ac1g1 onem arz etmektedir. Hazine genelde biitce acigindan daha biiyilik bir miktari
finanse etmek durumda kalmaktadir. Cilinkii nakit agiklar1 miktar itibariyle donem
sonu biitge agiklarindan daha biiylik miktarda ger¢eklesmektedir. Biitce avans ve
emanet hesaplar iizerinden takip edilerek nakit agigina ulasilmaktadir. Biit¢eye
gider olarak kaydedilmis olmasina ragmen fiili olarak 6denmemis tutarlar1 ifade
eden biitce emanetleri, blitce agigini artirirken, 6deme heniiz gergeklesmedigi igin
nakit agigini etkilememektedir. Hak sahibine pesin olarak 6denmis olan ancak
kesinlesmedigi i¢in gider olarak biitgeye kaydedilmeyen tutarlari ifade eden biitce
avanslar1 ise biitce agigini anlik olarak etkilemese de nakit ihtiyaci yaratmasi
dolayisiyla nakit agigini artirmaktadir (Egeli, 2002:3).

Kamu muhasebe sisteminin tahakkuk esasli olarak isletilmesi durumunda
karsilasilan durum olan tahakkuk esasli agik kavrami; devlet islemlerinin fiili olarak
gerceklesmesine bakilmaksizin, mali y1l boyunca kamu kesiminin ihtiya¢ duyacagi
kaynaklar1 ortaya koymay1 hedeflemektedir. Sonu¢ olarak nakit esasinda kamu
kesiminin fiili olarak 6deme yaptig1 harcamalar ile fiili olarak elde ettigi gelir
arasindaki fark esas alinirken; tahakkuk esasinda fiili olarak harcamalarin yapilmis
ve gelirlerin elde edilmesine bakilmaz. Tahakkuk esas1 kamu kesimin uygulayacagi
ekonomi politikasinin kaynaklarimi belirlenmesi ve sonuglarmi 6ngoriilmesi
acisindan 6nem tagimaktadir (Giinay, 2006:68).
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2.4 Nominal ve Reel Biitce Aciklar:

Kamu kesimin yaptig1 harcamalar ile elde ettigi gelirlerin nominal degerleri
arasinda olusan menfi fark nominal biit¢e agig1 olarak tanimlanmaktadir. Bu fark
harcama ve gelirlerin reel degerleri esas alinarak hesaplanmis ise bu durumda reel
bilitce acig1 olarak ifade edilmektedir. Nominal biitce acgig1 hesaplanirken
enflasyonun asindirict etkisi dikkate alinmamaktadir. Bu durum o6zellikle yiiksek
enflasyonun yasandigi donemler i¢in hesaplanan biitge agiklarinin gergek degerleri
ortaya koymaktan uzaklastirmaktadir (Sen ve Sagbas, 2004:14).

Reel biitge acig1, enflasyonun kamu gelir ve harcamalar1 iizerinde olusturdugu
etkinin armndirilmasi yolu ile hesaplanmakta ve bdylece harcamalar ile gelir
arasinda olusan negatif fark gercek degeriyle hesaplanabilmektedir. Nominal biitge
aciklarmin fiyatlar genel seviyesine bdliinmesi yolu ile reel biitge agiga
ulagilabilmektedir. Reel biitce a¢iginin hesaplanmasi, kamu kesimi borglarinin reel
degerlerini gostermesi acisindan da dnemlidir (Eisner, 1989:78).

2.5. Cari Hesapta Acik ve Sermaye Hesabinda Acik

Kamu harcamalarinin ekonomik siniflandirilmasi cari, yatirnm ve transfer
harcamalar1 olmak iizere ii¢ grup iizerinden tasnif edilmektedir. Ekonomik a¢idan
bakildiginda cari ve yatirim harcamalar1 tiretim faktorii kullanimina yonelik olmasi
dolayisiyla milli gelire katki sunan harcamalardir.

Biitge aciklarinin alternatif 6l¢iim yOntemlerinden biri olan cari agik, sermaye
miktarinda ve finansal aktiflerde artisa sebep olmayan, cari gelirden cari
harcamalarin ¢ikarilmasiyla yoluyla elde edilir. Diger bir ifadeyle geleneksel
aciktan yatirnm harcamalar1 ve sermaye gelirlerinin ¢ikarilmasi yolu ile
bulunmaktadir. Net deger a¢1g1 olarak da ifade edilen bu agik tiirii, kamu kesiminin

toplam tasarruflara ve biiylimeye olan katkisin1 6lgmeyi hedeflemektedir (Egeli,
2002:3).

Cari acigin hesaplama yonteminde sermaye gelirleri ve yatirim harcamalar1 biitce
ac1g1 hesabina dahil edilmemektedir. Ciinkii yatirim harcamalari ile kamu kesimin
sermaye stogunu artmakta ve gelecek donemlerde reel getiri elde edilebilmektedir.
Yatirm harcamalariin makul finansman kosullar1 ile finanse edilmesi,
yatirimlardan elde edilen kar ile kendi kendini finanse etmesi durumunu ortaya
cikaracak ve bu durum bor¢lanma maliyetleri agisindan biitceye ek yiik
getirmeyecektir. Cari harcamalar ise gelecege doniik olarak gelir beklentisi
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olusturmadigindan bu alanda olusacak agiklar, maliye politikast agisindan sorun
olusturabilmektedir (Sen ve Sagbas, 2004:16).

Sermaye hesabinda agik veya diger adiyla sermaye acig1 hesabi ile sermaye gelirleri
ile sermaye harcamalar1 arisindaki fark 6l¢iilmekte, cari gelirler ve cari harcamalar
bu agik hesabina dahil edilmemektedir. Sermaye a¢ig1 kamu kesimin yatirimlarin
belirtmesi agisindan 6nemlidir ve bu yOniiyle cari hesap acigindan daha olumlu
karsilanmaktadir (Sen ve Sagbas, 2004:16).

Cari ve yatirim seklinde tasnif edilen kamu harcamalar1 baz1 olumsuz ekonomik
durumlarin olusmasina neden olabilmektedir. Bu olumsuzluklarin basinda ise
O0demeler dengesi hesabini bozucu etkiler iceriyor olma riski gelmektedir.
Odemeler dengesi agisindan durum degerlendirildiginde, yatirrm harcamalart ithal
mal ve hizmet igeriyor olmasi sebebiyle cari harcamalara gore daha riskli olarak
degerlendirilmektedir (Tanzi, 1993:17).

Tam istihdam diizeyinde bulunan bir ekonomide olusan biit¢ce agigina, yapisal biitce
ac181 veya diger bir ifadeyle tam istthdam biit¢e acig1 adi verilmektedir. Bu 6l¢iim
yontemi ile makro dengelerde ortaya ¢ikan degismelerin, biit¢e ilizerinde yapacagi
etkilerin tahmin edilmesi hedeflemektedir. Yapisal agik ayni zamanda uygulanan
maliye politikalar1 ile genisletici veya daraltict politikalardan hangisinin
uygulandigin1 da gostermesi agisindan énemlidir.

Donemsel agik veya diger adiyla konjonktiirel agik, ekonomik dalgalanmalar etkisi
ile ortaya ¢ikan agik tiiriidiir. Bu agik yontemi ile iktisadi dalgalanmalarin biitge
iizerinde ortaya cikardigr etkilerin agiklanmasi hedeflenmektedir. Uygulanan
ekonomi politikalarinin konjonktiire bagli olarak degismeler gostermektedir ve bu
durum maliye politikalarin1 ve dolayisiyla biitceyi dogrudan etkilemektedir
(Giinay, 2006:75).

Makro ekonomik dengeler acisindan bakildiginda toplam talep ile biitce agiklar
arasinda dogrudan bir iliskinin varli1 ortaya ¢ikmaktadir. Donemsel ve yapisal
acik, kamu kesimin mali durumundaki donemsel dalgalanmalar sebebi ile ortaya
cikan degismeler ile bagimsiz politika uygulamalar1 sonucu ortaya ¢ikan degismeler
arasindaki farki ortaya koymay1 amaglamaktadir (Egeli, 2002:38).

2.6. Yurtici ve Yurt Dis1 Acik
Yurti¢i acik, Odemeler dengesini dogrudan etkileyen islemleri hesaba dahil

etmeyen, geleneksek acik olarak bilinen agik tiiriiniin sadece yurti¢inde gerceklesen
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ekonomik islemlerden dogan boliimiinii kapsayan bir acik 6l¢lim yontemidir. Bu
acik tlirti ile kamu kesiminin tilke igerindeki yapmis oldugu ekonomik faaliyetlerin
genisletici etkisi dl¢iilmeye calisilir. Ornek olarak; petrol gelirleri ve dis yardimlarla
finanse edilen yurti¢i mallara yonelik yapilan kamu harcamalari, yurtici agiga sebep
olmakta ve toplam talebi, soz konusu harcamalarin yurti¢i vergi gelirleri ile
kargilanmasit durumunda, olmasi gereken diizeyden daha fazla artirmaktadir.
Yurtdis1 ve yurtigi agik hesaplamalarinin ayrimimin yapilmasinin sebebi, kamu
kesiminin dis borg servisi yiikiimliiliikleri ve ithalat hacmine bagl olarak olasi bir
devaltiasyonun etkilerinin degerlendirmesinde 6nemli hale gelmektedir (Giinay,
2006:76).

Yurti¢i acik 6zellikle petrol zengini iilkeler agisindan 6nemli hale gelmektedir.
Ciinki bu iilkelerin kamu kesimine ait petrol sirketleri marifetiyle elde ettigi doviz
gelirleri, ihracat gelirleri i¢cinde oldukc¢a yiiksek bir paya isabet etmektedir. S6z
konusu petrol gelirlerinin kamu finansmaninda dogrudan kullanilmasi maliye
politikasinin genisletici etki yapmasina sebep olmaktadir ve bu durum geleneksel
acik yontemiyle tam olarak ortaya koyulmaz. Bu baglamda yurtici agik alternatif
bir 6l¢lim yontemi olarak 6nemli hale gelmektedir (Sen ve Sagbas, 2004:17).

Kamu kesiminin dig alem ile ekonomik etkinliklerinin biiyiik miktarlarda
gergeklesmesi durumunda, geleneksel acgik yontemi yanlis sonuglar ortaya
koyabilmektedir. Yurti¢i agik, ekonomik faaliyetlerin yurti¢inde kalan kismini
dogrudan etki eden biitce unsurlarini ve yurtdisi agik ise, ekonomik faaliyetlerin dis
alem kismu ile dogrudan baglantili biitge unsurlar1 kapsayacak bi¢imde 6l¢meyi
hedeflemektedir.

3. BUTCE ACIKLARI UZERINDE ETKIiLi OLAN MAKRO EKONOMIK
FAKTORLER

3.1. Enflasyon

Enflasyon, belirli bir ekonomi i¢inde fiyatlar genel seviyesinde yasanan siirekli artis
olarak ifade edilmektedir. S6z konusu artis bir defaya mahsus olmadig1 gibi, ¢ok
saylda maldan olusan bir sepetin genelinde yasanan artis miktarini tanimlamaktadir.
Sepet icerisinde yer alan bazi mallarin fiyatlarinda gerileme yasansa bile sepetteki
tim mallarin ortalama fiyati referans alindigindan fiyatlar genel diizeyi
artabilmektedir. Bu baglamda enflasyonu, tiim mallarin fiyatlarinda yasanan artis
olarak dikkate almak gerekmektedir (Unsal, 2007: 13-14). Enflasyon, mal ve
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hizmet fiyatlarin da yasanan degismelerinin belirli bir yontemle ortalamasinin
alinmasi yolu ile hesaplanmaktadir.

Iktisat literatiirinde enflasyon ile biitce aciklari arasinda bir etkilesimin oldugu
teorik olarak ileri siirlilen bir olgu olarak karsimiza g¢ikmaktadir. Enflasyonist
stirecler biitce gelir ve gider kalemleri arasinda giderler lehine artigi sebep olurken,
olusan biitce aciklar1 da enflasyon oranlarinin yiikselme siirecini desteklemektedir.
Enflasyon, biitge gelirlerinin reel degerini diigiirmesi nedeniyle biitce aciklarinin
olusumuna sebep olmaktadir. Biitce agiklari, Merkez Bankasi’nin para basmasi
yontemiyle finanse edilmesi durumunda toplam para arz1 artacak ve sonug olarak
artan para arzina bagl olarak enflasyonist etki ortaya ¢ikacaktir. Bu baglamda her
iki degisken arasinda karsilikli bir etkilesimin var oldugu ileri siiriilmektedir.
(Abdioglu ve Terzi, 2009: 195-196).

Ekonomik temel denge unsurlar1 olan; gelir dagilimi, kaynak dagilimi, yatirim ve
tasarruf dengesi ve mali istikrarsizlik gibi durumlarin nedeni olarak goriilen
enflasyon ile biitce aciklar1 arasinda c¢ift yonli iligkinin var oldugu ileri
stiriilmektedir. Artis egilimi siireklilik gosteren biitce agiklar1 enflasyon oranlarini
yukseltmekte diger yandan yiikksek enflasyonda biitce aciklarima zemin
hazirlamaktadir (Aslan, 1997:3).

Enflasyon ve biitge aciklar iligkisi literatiirde, Fisher etkisi ve Tanzi etkisi olarak
bilinen iki teori ile agiklanmaktadir. Fisher, enflasyon ile nominal faiz arasindaki
iliskiyi agiklamaktadir. Irving Fisher enflasyon ile biit¢e agiklari arasinda pozitif
yonlii bir iligkinin var oldugunu ileri siirmiistiir. Fisher’in teorisine goére nominal
faiz oranlari, reel faiz oranlar1 ve beklenen enflasyon oranlarinin toplamina esittir.
Fisher nominal faiz oranlar1 ve beklenen enflasyonun es anli olarak hareket ettigini
ifade etmektedir (Fisher, 1930: 27). Para arzi miktarinin artirilmasi nominal faiz
oranini ve enflasyonu oranini artiracak ancak reel faiz oranlarii etkilemeyecektir
(Incekara ve digerleri, 2012: 397). Enflasyon oranlarmin artmasi beraberinde
nominal faiz oranlarini da artiracagindan kamu kesiminin bor¢lanma maliyeti de
artacak ve sonug olarak biitge ag1g1 biiyliyecektir.

Enflasyon oranlarindaki artis, vergi gelirlerinin tahsilatindaki gecikme siireci ve
vergi sisteminin esnekligi gibi sebeplere bagli olarak kamu kesimin elde ettigi vergi
gelirinin reel degerini diislirmektedir. Vergiyi doguran olay ile vergi tahsilati
arasinda gecen siire, tahsilat gecikmesi olarak ifade edilirken; vergi gelirlerinin
milli gelirde yasanan degismelere bagli olarak ortaya koydugu duyarliliga ise vergi
sistemi esnekligi denilmektedir. Tanzi’ye gore vergi tahsilatinda yasanan ortalama
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gecikme siiresi kisa ve vergi sisteminin fiyat esnekligi birden (1) biiyiik ise vergi
gelirlerinin reel degeri degismezken, tersi durumlarda enflasyon vergi gelirlerinin
reel degerini diisiirmektedir (Tanzi, 1978:424).

Geligsmekte olan tilkelerde enflasyon iilkelerde kamu kesiminin gelir ve giderleri
arasindaki fark gelirler lehine artmakta ve sonug olarak biitce aciklar1 olugsmaktadir.
Enflasyon ve biitce aciklar1 arasinda olusan bu pozitif yonlii iligki literatiirde Tanzi
etkisi olarak ifade edilmektedir (Abdioglu ve Terzi, 2009: 195-196).

Yiiksek enflasyonun biitce aciklar1 iizerinde nasil bir etki olusturacagi, kamu
gelirlerinin yiikselen fiyatlara verdigi tepkiye bagl olarak gelismektedir.
Vergilerin, fiyatin ve gelirin belli bir oram1 olarak toplanmasi durumda artan
enflasyona bagli olarak kamu gelirleri de artacaktir. Ancak enflasyon sonucu
vergiden kaginma durumu ortaya ¢ikarsa bu da toplam kamu gelirlerini azaltacaktir.
Literatiirde Olivera-Tanzi etkisi olarak adlandirilan bu durum, enflasyon orani ile
biitce aci1g1 arasinda olusan bu negatif durumu agiklamaktadir (Parasiz, 2002:57).

Fisher ve Tanzi etkileri enflasyon ile biitce agiklar1 arasinda pozitif bir iliskinin
varhigim ileri siirmektedir buna karsin iki degisken arasinda negatif yonlii bir
iliskinin varligini ileri stiren Patinkin etkisi olarak isimlendirilen bir diger teori
mevcuttur. Enflasyonist siireglerin vergi gelirlerinin reel degeri lizerinde yaptigi
asindirma etkisinin yani sira, yiiksek enflasyon oranlar1 ise reel harcamalar1 negatif
yonlii olarak etkilemektedir. Yiiksek enflasyon oranlarinin reel harcamalar lizerinde
ortaya c¢ikardigi bu negatif etki literatiirde “Patinkin etkisi” olarak ifade
edilmektedir (Abdioglu ve Terzi, 2009: 195-196). Patinkin, 1985 oncesi Israil biitge
politikalarin1  incelemis, koalisyon hiikiimetleri marifetiyle harcamalarin
artirildigini ve bu durumun planlanan harcamalarin beklenen kamu gelirlerini
asmasina sebep oldugunu ifade etmistir. Sonug¢ olarak olusan biitce aciklarinin
emisyonla finanse edilmesi durumunda ise enflasyon yiikselecek ve reel kamu
harcamalarinin degeri diisecektir (Patinkin, 1993: 115).

Biitce aciklari ile enflasyon arasindaki etkilesim iizerinde yapilan iki dnemli teori
daha mevcuttur. Bunlardan birincisi Monetarist goriis, ikincisi ise Fiyat Diizeyi
Mali Teorisi (FTPL) olarak isimlendirilmektedir.

Monetarist gorils; para azindaki degismelerin kisa donemde istithdam, iiretim, reel
faiz ve enflasyon gibi makro degiskenleri etkiledigini ancak uzun dénemde fiyatlar
genel diizeyi disindaki diger degiskenlerin denge seviyesine geri geldigini ileri
stirmektedir. Para arzinin artirilmasi nominal bir degisken olan fiyatlar iizerinde
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etkili olmakta ve enflasyon sorununu ortaya ¢ikarmaktadir (Friedman, 1975: 21).
Biitce agiklarinin para arzinin artirilmasi yolu ile kapatilmasi miktar teorisinin bir
sonucu olarak enflasyona sebep olmaktadir.

Biitce aciklarinin yiiksek diizeyde gerceklesiyor olmasi, merkez bankasinin para
arzini artirmasa dahi enflasyon oranlarinin artmasia sebep olabilmektedir. Bu
durum kamu kesiminin bor¢lanma ihtiyacinin artmasi sonucu faiz oranlarinin
yiikselmesine ve 6zel kesim yatirimlarinin dislanmasina neden olabilmektedir. Ozel
kesim iiretim miktarinda olas1 azalma durumu, belirli bir nakit denge diizeyi i¢in
mevcut mal miktariin azalmasina ve sonu¢ olarak enflasyonun yiikselmesine
sebep olabilmektedir (Akcay ve digerleri, 1996: 1).

Bor¢lanma yolu ile biit¢e aciklarinin finanse edilmesi, 6diing verilebilir fonlara olan
talebi artiracak ve bu durum faiz oranlarinin yiikselmesine sebep olacaktir. Biitce
fazlasinin verildigi donemlerde ise odiing verilebilir fon arzimi artacak ve
sonucunda bor¢lanma faiz oranlar1 diisecektir. Bu baglamda biitce politikalarinin
tek olarak; enflasyon, deflasyon, nominal gelir ve konjonktiirel dalgalanmalar
tizerinde 6nemli bir etkisi olmamaktadir (Friedman ve Heller, 1969: 50-51).

Monetarist goriistin ileri siirdiigli fiyatlar genel diizeyi ve enflasyon oranlarinin
temel belirleyicisin para arz miktar1 oldugu diisiincesi, FTPL yaklagimi tarafindan
elestiriye tabi tutulmustur. Bu yaklasim fiyatlar genel diizeyinin temel belirleyicisi
olarak biit¢e agiklart sonucu olusan borg stoklariin oldugunu ifade etmektedir. Bu
baglamda fiyat istikrarinin saglanabilmesi i¢in biit¢e agiklarinin kontrol edilmesi
gerekmektedir (Woodford, 1996: 21). Ayrica FTPL yaklasimina gore para basma
ile biitce agiklarin finanse edilmesi durumu da enflasyon olusturmaktadir. Biitce
aciklarmin siireklilik arz ettigi ve bor¢ stokunun yiiksek seviyelerde oldugu
ekonomilerde merkez bankasinin bagimsiz politikalar1 da enflasyonun kontroliinde
yetersiz kalabilmektedir. Enflasyon ile miicadelede para ve maliye politikasi es
glidiimlii olarak kullanilmalidir (Giinaydin, 2004: 167).

Biitce agiklarinin finansman ydntemi enflasyon iizerinde olusturacag etki agisindan
olduk¢a Onemlidir. Merkez bankasinin para basmasi yoluyla acik finansmam
yontemi teorik olarak enflasyon yaratan bir durum olarak ifade edilmektedir. Bu
durum agik finansmani icin kamu kesimini i¢ bor¢lanmaya yoneltmektedir. i¢
bor¢lanma, gergek kisiler, tiizel kisiler, ticari bankalar ve merkez bankasi gibi
kurumlar vasitastyla yapilmaktadir. I¢ borglanma gercek ve banka harici
kurumlardan yapildiginda para arzi iizerinde bir etki olusturmamaktadir. Bu
baglamda i¢ bor¢lanmanin fiyatlar genel seviyesi iizerinde etki olusturacak sekilde
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bir durumu ortaya koymasi ihtimali sadece ana para ve faiz 6demeleri donemlerinde
ortaya ¢ikmaktadir (Kesbi¢ ve digerleri, 2005: 84).

Borg¢lanmanin, enflasyon iizerinde olumsuz etkiler yaratacagini savunun 6nemli
goriiglerden biri de “Hos Olmayan Monetarist Aritmetik™ olarak isimlendirilen
teoridir. Bu teori Sargent ve Wallance tarafindan (1981) ileri siiriilmiis ve teoriye
gore biitge aciklarinin borglanma ile finansmani uzun vade fazladan enflasyon riski
olusturacag: ifade edilmistir (Biiylikakin ve Erarslan, 2004: 28). Bor¢lanma ana
para ve faiz 6demelerinin, yeni tahvil ihraglari ile ¢evrilmesi durumu ise toplam
bor¢ yiikiinli artirarak ekonominin reel biiylimesini asan oranlarda faiz
yukiimliiliikleri ortaya ¢ikarmakta ve sonug olarak biitce aciklar1 kronik hale
gelmektedir (Sargent ve Wallace, 1981: 2).

I¢ borglanmanm, acgik finansmaninda kullamlmas1 Ricardo-Barro denkligi
acisindan da degerlendirilmistir. Barro, bireylerin bor¢lanma ve vergileri
milkkemmel ikame olarak gordiigiinii ifade etmektedir. Kamu kesimi acik
finansmaninda borglanmanin aktif olarak kullanilmasi vergi yiikiiniin gelecek
donemlere aktarilmasina sebep olmaktadir. Gétiirii vergi indirimi kaynakli olusan
biitge agiklarinin borglanma ile finansmani faizleri oranlarini artirmakta ve bu
durum bireylerin s6z konusu indirim veya kamu kesimi harcamalarindaki artig
miktar1 kadar tasarruf artisina gidecekleri ifade edilmektedir. Ricardocu olmayan
FTPL yaklasimi ise bor¢ ve vergilerin miikemmel ikame olmadigmi ve i¢
bor¢lanmanin gelecege vergi yiikii aktarimina sebep olmadigini ifade etmektedir.
Vergi indirimi kaynakli agiklarin bor¢lanma ile finansmani1 durumu 6zel kesim net
servet miktarini artirarak toplam tiikketim miktarini artirdigini ve sonug olarak faiz
oranlarini artirdig1 ifade edilmektedir (Barth ve digerleri, 1986: 27).

Biitce aciklarinin finansman i¢in dis bor¢lanma kaynaklar1 da alternatif olarak
kullanilmaktadir. D1s bor¢lanma, lilke disindan kaynak aktarimi gergeklestiriliyor
olmas1 sebebiyle kisa donemde lilke i¢inde enflasyonist etki yaratabilmektedir. D1s
bor¢lanma ile saglanan kaynaklarin toplam talep miktarini artirmasi bu enflasyonist
etkiyi aciklamaktadir. Dis bor¢lanma {ilke doviz kurlar1 iizerinden etki
olusturmaktadir, bor¢lanmanin yapildigi donemlerde {ilke para birimi yabanci
paralar karsisinda degerlenmekte bu durum ithalat mallar1 ucuzlatmakta, dis borg
odeme donemlerinde ise tersine etki yaparak iilke para biriminin degerini diisiirerek
ithracat iizerinde olumlu etkilemektedir.

Biitce aciklar1 makro ekonomik degiskenler iizerinde etkisi 6zellikle enflasyon
lizerinden degerlendirildiginde, biitce agiklar1 ile enflasyon oranlari arasinda
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karsilikli etkilesimin var oldugu teorik olarak ifade edilmektedir. Biit¢e aciklari ile
enflasyon oranlar1 arasindaki etkilesim agiklarin finansmani {izerinden incelenmis
ve acik finansman yontemine bagli olarak enflasyonist etkilerin nasil ortaya
cikacagi vurgulanmistir. Bu baglamda biitce agiliklarinin finansman yontemleri
icinde en fazla enflasyonist etki yaratan finansman yontemi olarak parasallagsma
oldugu vurgulanmistir. Biitge aciklarinin enflasyonist etkilerinin incelendigi
caligmalarin iizerinde durdugu temel 6nerme olarak; enflasyonist etkilerin ortadan
kaldirilabilmesi i¢in ekonomi politikasi araglarinin tamaminin es giidiim igerisinde
kullanilmas1 gerekliligi gelmektedir.

3.2. Faiz Oranlari

Faiz, iiretim faktorlerden biri olan sermayenin belirli bir zaman dilimi i¢in
kullanilmas1 veya alikonulmasi sebebiyle sermayedara ddenmesi gereken miktar
olarak tanimlanmaktadir. Diger bir ifadeyle faiz, sermayedarin belirli bir zaman
dilimi i¢in parasinin likiditesinden vazgecerek bor¢ vermesi karsiliginda, oransal
olarak aldig1 parasal miktar1 tanimlamaktadir. Belirli bir siire i¢in verilen
sermayenin fiyati olan faizin belirlenmesinde para arz ve talebi, bor¢lanma vadesi,
yatirim talebi, alternatif yatirim araglarinin durumu, sermayenin marjinal etkinligi,
likidite ve risk derecesi, ileriye yonelik beklentiler ve piyasa yapisi gibi faktorler
etkili olmaktadir. Faiz iliskisi incelendiginde borg veren acisindan elde ettigi getiri,
bor¢ alan icin ise katladig1 maliyet ve oransal biiyiikliik olarak ekonomik kararlar1
etkileyen ve belirleyen 6nemi bir unsurdur (Koruk¢u, 1993:15).

Ekonominin i¢inde bulundugu konjonktiire bagh olarak kamu harcamalarinin
artirllarak kamu gelirlerinden fazla yapilmasi biitce agiklarina sebep olmaktadir.
Olusan biitce aciklar1 enflasyonist etkiler ortaya c¢ikardigi icin para ve maliye
politikas1 birlikte kullanilarak, enflasyon ile miicadele edilmelidir. Bu baglamda
para politikasinin bir unsuru olan faiz oranlar1 iizerinden enflasyon ile miicadele
edilmektedir. Ancak faiz unsurlarinin ne sekilde kullanildig:1 enflasyon trendinin
yoniiniin belirlenmesi acisindan oldukca dnemlidir (Atag, 2012: 232).

Kamu kesimi biit¢ce agiklarinin faizler iizerindeki etkisini literatiirde aciklayan iki
karsit goriis mevcuttur. Bu goriisler Neoklasik, Keynesyen ve Ricardian
modellerdir. Neoklasik ve Keynesyen goriisiin etkinligi, agiklarin faizlere etkisinin
yiiksek harcama miktarinin ve refahin para talebindeki etkileri ile incelendigi analiz
modelini temsil etmektedir. Ricardian goriiste ise, biitce aciklarinin bor¢lanma ile
finansmaninin gelecekteki vergi bor¢lariin cari degeri olarak kabul ediliyor olmasi
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dolayistyla refah iizerinde etkisinin olduk¢a sinirli kalacagi vurgulanmaktadir
(Saleh, 2003: 29).

Kamu kesimi biit¢e agiklari, bor¢lanma veya yurtici kredi genislemesi yontemleri
ile finanse edilmelidir. Biitge agiklarinin emisyon Yyoluyla finanse edilmesi
enflasyonist etkiler ortaya ¢ikarmaktadir. Bor¢lanma yolu ile finansman ise faiz
oranlarint yikselterek, faiz esnekligi yiiksek harcama tiirlerinde dislama etkisi
ortaya ¢ikarabilmektedir. Finansal dislama etkisi olarak adlandirilan bu durum
kamu kesimi i¢ bor¢clanma senetlerine yonelimi artirarak, 6zel kesim borglanma
senetlerine olan talebi diisiirmektedir (Bulut, 2002: 70).

Borg¢lanma, faiz oranlar1 iki sekilde yiikseltmektedir. Birincisi agiklarin siireklilik
gosterdigi durumlarda, borg¢lanma ihtiyacinin artis oraninin gelirlerin artis
oranindan daha hizli artmasi faiz oranlari iizerinde baski olusturmaktadir. Ikinci
olarak ise; bor¢lanma piyasasinda kamu bor¢glanma senetlerinin artmasi sonucu risk
primlerinin yilikselmesi ve bu duruma bagli olarak reel i¢ borg oranlar1 artis egilimi
gostermektedir (Ozatay ve Sak, 1996: 36-37).

Acik finansmaninda bor¢lanmaya alternatif olarak emisyona bagvurulmasi faiz
oranlar1 iizerinde kisa donemde etki gdstermemektedir. Toplam para miktarinda
yasanan artig kisa donemde toplam talebi aritmakta ve buna bagli olarak artan kamu
gelirleri biitce agiklarimi diistirmektedir. Ancak uzun dénemli etkiler agisindan
durum degerlendirildiginde ise artan enflasyon faiz oranlar1 iizerinde bask1
olusturarak onlarin da yiikselmesine ve sonug olarak yatirimlarin diigmesine sebep
olmaktadir (Direkei, 2006: 49).

Kamu kesimi, biit¢ce aciklarini finanse edebilmek i¢in faiz oranlarini yiiksek tutma
egilimi gdstermektedir. Blitce acig1 finansmani igin yliksek tutulan faiz oranlari
yabanci sermayenin iilke ekonomisine yonelmesine sebep olmaktadir. Bu durum
ilke para biriminin gliglenmesini saglamaktadir. Giiglenen yerel para ithalati
olumlu etilerken, ihracati olumsuz etkilemekte ve sonug¢ olarak dis ticaret agigina
sebep olabilmektedir.

Kamu kesimi agiklarinin faizler {izerinde ¢esitli etkiler ortaya ¢ikarma ihtimali var
oldugundan net bir degerlendirme yapmak oldukca zordur. Ciinkii agiklarin faiz
oranlar1 lizerinde ortaya ¢ikaracag: etki ekonominin diger kosullarina bagli olarak
gelismektedir. Genel kabul; kamu aciklar1 ic¢in ihtiyag duyulan finansmanin,
bor¢lanma ile saglanmasi durumunun faiz oranlarini artiracagina yoneliktir.
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Yapilan ampirik ¢aligmalar ise kamu kesimi agiklarinin, faizler basta olmak iizere
ekonomik parametreler lizerinde gesitli etkiler ortaya ¢ikardigini gostermektedir.

3.3. Doviz Kurlan

Belirli bir tarihte gecerli olan iki farkl: iilke para biriminin goreceli fiyatina nominal
doviz kuru denilmektedir. Ornek olarak belirli bir tarihte bir ABD dolarmn kag
Ingiliz Sterlini karsiigmin oldugunu gosteren deger, nominal ddviz kurudur.
Nominal doviz kuru, bir iilke para biriminin yabanci llkelerin para birimleri
arasindaki degerinin zamana yayili olarak incelenmesini olanakli hale
getirmektedir. Efektif doviz kuru endeksi veya nominal déviz kuru endeksi
ortalama nominal doviz kurundaki degisim degerlerini vermektedir (Pilbeam,
1998:11)

Nominal doviz kurlarinin tilkedeki enflasyon oranlarina gére ayarlanmis degerine
ise reel doviz kuru denilmektedir. Ay para cinsinden yurti¢i fiyatlarin, yurtdis
fiyatlara oranlanmasi bize reel doviz kurlarimi vermektedir. Reel doviz kurlari
iilkelerin dig ticaret hacimleri iizerinde oldukca etkilidir. Bir iilkedeki fiyatlarin
goreceli olarak artmasi o lilkenin mal ve hizmet fiyatlarini diger iilkelerin mal ve
hizmet fiyatlar1 karsisinda pahalilastiracaktir ve bu duruma bagl olarak ihracat
azalacak ve ithalat artacaktir. Bu durumun sonucunda ortaya c¢ikacak olan
enflasyondan korunmak igin bireyler yabanci para talebini artiracaktir (Livingston,
1996:381).

Biitge aciklarinin finansal piyasalar iizerinden 6zel yatirnmlar basta olmak iizere
ekonomik degiskenleri etkilemesinde doviz kurlan etkili olmaktadir. Artan biitge
aciklarma eslik eden degerlenmis kurlar dis finansman ihtiyacini artirmaktadir. Bu
durum yabanci sermaye girisine bagimli hale gelmis olan iilkeler agisindan 6zellikle
O0demeler dengesinde cesitli risklerin olugsmasina sebep olmaktadir.

Biitce acgiklarinin finansmaninda kullanilan araglar farkli ekonomik etkiler ortaya
cikarmaktadir. Bu baglamda emisyona basvurulmas: enflasyona, i¢ bor¢lanmaya
basvurulmasi faizlerin artmasina ve dis bor¢lanmaya basvurmak ise kurlardaki
dengenin bozulmasina, cari dengenin bozulmasina ve 6deme dénemlerinde doviz
rezervlerinin azalmasiyla sebep olmaktadir. Kamu acik finansmaninda karsilasilan
bu durumlarin sonucu olarak biit¢e agiklari ile doviz kurlar1 arasinda bir etkilesim
ortaya ¢ikmaktadir. S6z konusu iligski Ozellikle enflasyon iizerinden etkili
olmaktadir. Enflasyonu parasal bir durum olarak goren iktisat¢ilar dahi agik
finansmaninin parasal tabanin genisletilmesi yoluyla saglanmasinin enflasyonu
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artirdigini bu nedenle enflasyonun mali bir olay olarak ortaya ciktigim ifade
etmektedirler. Diger ekonomik faktorler sabitken enflasyonun artmasi reel kurlar
yiikselmesine sebep olmakta bu durumda tilke mal ve hizmet fiyatlarinin pahali hale
getirmekte ve sonug olarak dis ticaret dengesi iilke aleyhine bozulmaktadir. Dig
ticaret dengesinin bozulmast durumu &demeler dengesini olumsuz etkileyerek
kurlar tizerinde 6nemli etkiler olusturmaktadir (Spencer ve Ames, 1993:417).

Kamu kesimi biit¢e agiklarmin dis bor¢clanma ile finanse edilmesi yerli paranin
degerini artirmakta ve yabanci para birimleri diisiirmektedir. Diistik degerli kurlarin
en 6nemli etkisi dis ticaret dengesi iizerinden ortaya ¢ikmakta ve kolay hale gelen
ithalat artarken, ithracat azalmaktadir. Ancak sonug¢ olarak iilke iiretim giiciliniin
aleyhine yasanan bu durum, zamanla ddvize olan ihtiyaci artirmakta ve
devaliiasyona sebep olmaktadir. Kurlarda yasanan artis ithal mal ve hizmetlerin
fiyatlarini artirmakta bu durumda enflasyonist etkiler ortaya ¢ikarmaktadir.

Kamu kesimi agiklar1 ile enflasyon arasinda pozitif yonlii bir iliski mevcuttur.
Agiklara bagli olarak ortaya cikan enflasyon reel doviz kurlarini olumsuz
etkileyerek mal ve hizmet fiyatlarim1 artirmakta ve sonu¢ olarak Odemlere
dengesinin negatif etkilemektedir. Dis bor¢lanma 6demeleri ve dis ticaret agigi
etkisi doviz rezervlerini azaltmaktadir. Sinirli rezerve sahip iilkeler mevcut durumla
miicadele edebilmek adina kurlara miidahale edecek Onlemler almak durumda
kalmakta ve boylece reel doviz kurlar1 artirilmis olmaktadir (Posner, 1987:408).

Biitge agiklarinin finansmaninda kullanilan ydntemlerin bazilarinin dogrudan
bazilarinin daha dolayli olarak doviz kurlarinda etkiler olusturdugunu ifade
edilmektedir. Dis bor¢lanma, {ilkeye yabanci para girisini artirdigi i¢in doviz
kurlarinin degerini diisiiren, 6demeler doneminde ise kurlarin artmasina sebep olan
bir etkiye yol acmaktadir. Parasallasma, doviz talebini artirdigi ve enflasyon
olusturdugu i¢in kurlarin yiikselmesine sebep olmaktadir. i¢ bor¢lanma ise kisa
vade dolarizasyonun oniine gecebildigi ol¢lide doviz kurlarin baskilama etkisi
gostermektedir. Ozellikle gelismekte olan iilkelerin ihtiyag duydugu finansman
ihtiyact ve enflasyon ve biitce aciklari iliskisi lizerinden doviz kurlarimin siirekli
artan egilim gostermesi gibi ekonomik etkenler yerel para birimlerinin degerini
azaltan etkenler olarak sirlanmaktadir. Bu baglama uygulanan ekonomi politikalari
doviz kurlarinin yoniiniin belirlenmesinde biitce acigin1 da igine alacak sekilde pek
cok degiskenin etkisiyle belirlenmektedir. Dis ticaret agiklari, biitge agiklari ve
ac1gin finansman sekli, enflasyon, vergi politikalari, kamu-6zel kesim harcama ve
yatirim tercihleri gibi pek cok faktdr doviz kurlarinin belirlenmesinde etkili
olmaktadir.
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3.4. istihdam

Klasik iktisadi diisiince, mal ve faktdr piyasalarmin tam istihdam seviyesinde
oldugunu, yasanan eksik isttihdam durumlarinin ise arz ve talep dengesinde
yasanacak degismelerle kendiliginden denge seviyesine gelecegini ifade
etmektedir. Ancak bu teori 1929 yilinda yasanan ekonomik bunalim sonrasinda
Keynes tarafindan elestiriye tabi tutulmustur. Keynes, ekonominin her zaman tam
istihdam diizeyinde dengede olmadigini ve eksik istihdam seviyesinde de ekonomik
dengenin saglanabilecegini ifade etmis ve eksik istihdam sorunun ancak devlet
miidahalesi ile giderilebilecegini savunmustur. Devlet efektif talebi artiracak,
tiketim ve yatirrm harcamalarina yonelerek tam istthdami saglamalidir (Buiter,
1985:75).

Toplam harcamalar igerisinde kamu kesiminin cari ve yatirirm harcamalarin pay1
onemli bir yer tutmaktadir. Kamu kesimi issizligin yiiksek oldugu bir ekonomide
yapacagl harcamalar ile toplam talebi artirip, istihdam oranini artirabilir. Kamu
kesimi yapacag alt yap1 yatirimlari ile 6zel sektor kesim yatirimlarinin artmasini
saglayarak igsizligin azalmasim1 saglayabilir. Ancak kamu kesiminin yaptigi
harcamalarin biitge agiklarina sebep olmasi ve bu agiklarin faiz oranlarini
yukseltmesi yatirimlart dislama riski ile karsi karsiya birakmaktadir (Bulut,
2002:73).

Kamu kesimi agiklarmin sebep oldugu enflasyonist ortam, ekonomik istikrarin
stirdiiriilebilir olmaktan uzaklastirdigindan gelecege yonelik beklentileri olumsuz
etkilemekte, tasarruflar1 azaltmakta ve belirsizlik olusturmaktadir. Olumsuz
ekonomik konjonktiiriin varligt yeni yatinmlarin yapilmasi olanaksiz hale
getirmekte ve dolayisiyla istthdami negatif etkilemektedir. Kamu acig1 kaynakli
enflasyon makro ekonomik dengeleri olumsuz etkilememekte ve issizligin asil
kaynagini olusturmaktadir.

Kamu kesimin istthdam kapasitesinin {istiinde personel sayisinin var oldugu
gelismekte olan iilkelerde, agik kaynakli enflasyon reel iicretleri asindirsa da
istthdam oranlarinin sitirekli artis egilimde olmasi1 dolayisiyla personel
harcamalarinin toplam harcamalar i¢indeki pay1 artis egilimindedir. Olmasi gereken
istihdam seviyesinin asilmis olmasindan dolay1 ortaya ¢ikan harcamalarin, biitge
izerinde olusturdugu yiikten kurtulmak icin ¢esitli tedbirler alinmalidir. Ancak
kamu sektdriinde istihdami azaltmanin veya durdurmanin da ¢esitli ekonomik ve
sosyal maliyetleri olacaktir (Mackenize, 1996:44).
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3.5. Biiyiime

Bir tilke ekonomisinin milli gelir miktarinin bir 6nceki yila gore ortaya ¢ikan artis
miktarina ekonomik biiyiime, aralarindaki artig miktarinin oransal biiyiikliigline ise
biiyiime hiz1 denilmektedir. Uretim faktorlerinin etkin kullanimi, sermaye
stogundaki artig, dogal kaynaklarin gelisimi ve teknolojik ilerleme ekonomik
biliylimenin belirleyicisi olmaktadir.

Biiylime insanlarin daha fazla mal ve hizmet tiiketmelerine, daha ¢ok gelir elde
etmelerine, refah seviyelerinin artmasina imkan saglamaktadir. Ekonomik biiytime
olmaksizin yasam standartlarini yiikseltilmesi yiiksek enflasyon, 6demler dengesi
sorunlar1 gibi makro problemleri ortaya ¢ikarmaktadir. Biiylime gelir dagilimindaki
esitsizliklerin  giderilmesini olanaklt hale getirip, yoksul kesimlere sosyal
transferleri kolaylastirmaktadir. Biiylimenin getirdigi refah etkisiyle bireylerin
tiketim aligkanliklart olumlu anlamda degisebilmekte, cevreye daha duyarlilig:
artmakta ve toplumlarin hukuki gelismislik seviyesi ylikselmektedir (Soloman,
1994:528).

Ekonomik biiylimenin gerceklestirilebilmesinde kamu kesimine de 6nemli gérevler
diismektedir. Piyasa aksakliklarmin giderilmesinde, maliye politikas1 araglarinin
telafi edici etkileri ile 6zel kesim desteklenebilmekte ve aksakliklari gideren gesitli
diizenlemeler yapilabilmektedir. Kamu harcamalar1 yoluyla fiziki ve beseri
sermaye yatirimlarimin artirilmast  ekonomideki toplam {iretim miktarimi
artirilabilmektedir.

Kamu harcamalar1 ile biiyime arasinda bulunan pozitif iliski, 6zel sektoriin daha
basarili olacagi alanlarda kamu kesiminin ekonomik faaliyetlerin artirilmasi ve agik
finansmaninda kullanilan yanlis yontemler ile bozulabilmektedir. Kamu kesiminin
ekonomideki paymi 6zel kesimi diglayacak sekilde artirmasi biiyiimeyi olumsuz
etkilemekte ve kaynak dagilimin1 bozmaktadir.

Kamu kesimi agiklar ile bliyltime arasindaki iliskinin negatife donemsinin baslica
iic nedeni vardir. Ilk olarak, agik finansmani igin daha fazla vergi gelirine ve
bor¢lanmaya ihtiya¢ duyulmakta bu durum ise 6zel kesimin yapacagi yatirimlardan
vazgegmesine sebep olarak dislanma etkisinin ortaya ¢ikmasina sebep olabilir.
Ikinci olarak, kamu kesiminin baslangigta verimli alanlarda yaptig1 yatirimlar
zamanla Ozel kesim tarafindan yapilmasi gereken alanlara kaya bilmekte bu
durumda kaynaklarin etkin kullanilamamasi sorununu ortaya ¢ikarmaktadir.
Ucgiincii olarak ise, siyasi karar alma siirecinin piyasaya gore daha hantal olmasi
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sebebiyle ekonomik ve teknolojik gelismelere hizli reaksiyon gosterememesi
gelmektedir (Gwartney, 1998).

Mevcut ekonomik kaynaklara ek talep olusturan kamu agiklar1 bazi nedenlerden
dolay1 ekonomik biiylime lizerinde olumsuz etki yapabilmektedir. Bu agidan durum
degerlendirildiginde dort nedenler siralanabilir. Bunlar; aciklar yiiksek faiz ve
enflasyon nedeni olabilmektedir, aciklar yiiksek bor¢ yiikii olusturmasi nedeniyle
stirdiiriilebilir degildirler, agiklar zamanla kamu kesiminin biiyiimesine neden
olmakta ve 6zel kesimin dislanmasina sebep olmaktadirlar ve son olarak agiklarin
karsilanmasi i¢in vergilerin artirilmasi ikame etkisi olusturarak insanlarin daha az
caligmasina ve bu nedenle biiylimenin diismesine sebep olmaktadir seklinde
sirlanabilir.

Kamu aciklar1 nedeniyle artan faiz oranlar1 yatirim maliyetini yiikseltmekte ve
iiretim yapmay1 zorlastirmaktadir. Faiz oranlarinin biiylime oranlarin1 gegmesi,
kamu kesiminin 6deme giiciiniin devami tlizerinde risk olusturmakta ve kamu
harcamalarinin azaltilip, gelirlerin artirilmasi zorunlulugunu ortaya ¢ikarmaktadir.
Devletin borg yiikiiniin agir1 seviyelere yiikselmesi, kreditorlerden daha fazla borg
almasini zorlastiracagl ve iflas riski artiracagindan dolay1 biiyiimeyi olumsuz
etkilemektedir (Maxwell, 1996: 29).

I¢ bor¢lanma yoluyla biitce agiklarmin finanse edildigi ve faiz oranlarmin serbest
piyasa tarafindan belirlendigi ekonomilerde, bor¢lanmanin artmasi faiz oranlarini
yiikselterek ekonomik biiyiimeyi negatif etkilemektedir. Kamu kesiminin para ve
sermaye piyasalarinda yapacagi biiyiik miktarli islemler fon arz ve talep dengesini
olumsuz etkileyerek 6zel kesimin dislanmasina veya faiz oranlarinin yiikselmesine
neden olabilmektedir (Saleh, 2003:1).

Kamu agiklarinin bor¢lanma yerine emisyon ile finansmani 6zel kesim iizerinde
dislama etkisi ortaya ¢ikarmayabilmektedir. Ciinkii toplam para miktarinin merkez
bankasi tarafindan artirilmasi durumu faiz oranlarinin diismesine sebep olmakta ve
diisiik faiz ortami 6zel kesim yatirimlarini tesvik etmektedir (Tobin, 1997:221).

Biitce agiklar1 ve biiylime arasindaki iliski genel olarak degerlendirildiginde,
aciklarin finansmaninda kullanilan arag¢larin biiylime {lizerinde etkileri farkli sekilde
ortaya ¢ikmaktadir. Kamu kesimi agiklarinin merkez bankasi kaynaklar ile finanse
edilmesi 0zel kesimin diglanmasina sebep olamamasi nedeniyle biiylime iizerinde
olumlu etkiler ortaya ¢ikarmaktadir. Ancak emisyon hacminin artirilmasin
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enflasyon oranlarini yiikselterek, biitge ac¢igi ile enflasyon oranlari arasinda
olugmast muhtemel sorunlari ortaya ¢ikarmaktadir.

Diger yandan kamu kesimi agiklarinin bor¢lanma ile finansmani faiz oranlari
yiikseltmekte ve yiikselen faiz oranlari yatirim maliyetlerini artirmasi sebebiyle
0zel kesimin diglanmasi sorunun ortaya ¢ikarmaktadir.

SONUC

Kamu kesiminin elde ettigi gelir ve yapmis oldugu harcamalarin, harcamalar lehine
fazla olas1 durumu olarak ifade edilen biit¢e agig1, ¢esitli hesaplama yontemleri
iizerinden Olclilmektedir. Olusan biitge agiklari, mali politika dnlemlerinin ne
boyutta basarili oldugunun 6lgiilmesi agisindan oldukc¢a onemlidir. Siirdiiriilebilir
bir mali yapinin gostergesi olarak; kamu kesimi toplam borg yiikiiniin gayri safi
yurti¢i hasila oranin belli bir diizeyi agmamas1 veya kamu kesimi agiklarinin gayri
safi yurti¢i hasilaya oranin belli bir seviyeyi asmamasi ol¢iitleri kullanilmaktadir.
Bu baglamda gerek borglanma miktar1 gerek fiili biitce agiklar1 mali politika
hedeflerinin  belirlenmesi agisindan olduk¢a O©Onemli veriler olarak ifade
edilmektedir.

Biitge agiklari, uygulanan mali politika hedeflerinin temel gosterge olarak
kullanilmasina bagl olarak, agiklarin olusumu iizerinde etkili olan makro ekonomik
faktorlerin degerlendirilmesi de meselenin anlasilmasi agisindan ¢ok onemli hale
gelmektedir. Bu baglamda biitge agiklar1 tizerinde etkili makro ekonomik
degiskenler olan; enflasyon, issizlik, doviz kurlar1 ve biiylimesi oranlar1 ile agiklar
arasinda Onemli nedensellik baginin varligi dikkat g¢ekmektedir. Uygulanan
ekonomi politikalari, biitge agiklar tizerinde etkili olmakla birlikte; olusan biitge
aciklar1 da makro ekonomik degiskenler lizerinde ¢esitli etkiler olusturmaktadir.

YAZARLARIN BEYANI
Katki Oram Beyani: Yazarlar ¢alismaya ortak katki saglamistir.

Destek ve Tesekkiir Beyani: Calismada herhangi bir kurum ya da kurulustan
destek alinmamustir.

Catisma Beyani: Calismada herhangi bir potansiyel ¢ikar catismasi s6z konusu
degildir.
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