BUTGE AGIKLARININ FINANSMANI VE EKONOMIK ETKILERI
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OzZET

Bu calismada, tg temel konu bulunmaktadir. Bunlar biitge agiklarinin; analizi, fi-
nansman sekilleri ve ekonomik etkileridir. ‘Biitge aciklarinin analizi, farkli yaklagimlara gére
degerlendiriliyor. Agiklarin finansmani, ézellikle 2. Diinya Savasi sonrasi kullanilan yéntem-
ler kullanilarak degerlendiriliyor. Biitge agiklarinin makro ekonomik etkileri ise, i esitlik esas
alinarak inceleniyor. Bunlar; milli gelir hesabi — biitge agi§1 6zdesligi, biitce agigi finansmani
6zdesligi ve borg-GSMH oraninin degerlendirildigi dinamik esitliktir.

ik esitlik, agiklarin; yurtici tasarrufiar, yatinmlar ve cari hesaplara etkileri, finansman
sekillerinin incelendigi ikinci esitlik; agiklarin yol agtigi farkli makro ekonomik dengesizlikleri,
Uelincl esitlik ise, borg-GSMH oranini dederlendirmektedir.

Calisma ayrica bir taraftan bitge agiklarinin yol actigi makro ekonomik sorunlari or-
taya koymaya caligirken, diger taraftan da bu sorunlarla birlikte ekonomik durumun daha
fazla kotulestiriimeden nasil surdurilebilecegini degerlendirmeyi de amaclamaktadir.

I. GiRIS
Kamu agiklarinin nedenleri konusundaki agiklamalar farklidir. Ancak bu a-

¢iklamalar genellikle devletin gérevleri ve bunun gerektirdigi harcamalar ile devletin
gelirleri arasinda bir iligki kurularak yapilmaktadir.

Klasik dusunce agiklamalarini piyasa ekonomisi gercevesinde yapmakta ve
temelde kamu harcamalari ile gelirleri arasinda bir denge 6ngoérmektedir. Ancak
daha sonra, 6zellikle 2. Dunya Savasl sonrasi dénemde dinya genelinde ekono-
mik ve sosyal standartlar ylikselirken, bireyler devletten giderek daha cok ve nite-
likli hizmetler beklemekte ve yonetimleri de bu agidan sorgulamaktadir. Yani kamu
hizmetlerine talep giderek artmaktadir. Bu nedenle kamu harcamalari da sutrekli
yukselme egilimi tagimaktadir. Bu dusiince Wagner yasasi olarak bilinmektedir.

Yukarida belirtilen stregte kamu harcamalarinin artmasinda; para ekonomi-
sinin yayginlagsmasi, butge usultinun degismesi, para degerinin dismesi, topluma
goturulmesi gereken yeni mal ve hizmet gesitlerinin ortaya ¢ikmasi, ekonomik,
sosyal ve teknolojik kosullardaki degisiklikler gibi nedenler sonucu toplumun dev-
letten beklentileri artmig ve buna paralel olarak da devletin goérevleri artmistir.
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Boylece 6zellikle demokratik yonetimlerde politikacilar da daha ¢ok kamu harca-
mas! yaparak toplumsal taleplere daha gok cevap verebilmek icin kaynak arayisina
girmistir.

. Goruldugu gibi kamu harcamalarindaki artislar sureklilik géstermektedir. An-
cak bunlarl karsilayacak olan kamu gelirleri ayni élgude arttirilamamaktadir. Bu
nedenle bitge agiklar ginumuzde batan tlkeler igin kaginiimaz bir olgu olarak
ortada durmaktadir.

Diger yandan ekonomik buyumede surekliligin saglanmasinin gunumuzde,
artik sadece istikrarli bir makro ekonomik yap! icerisinde mumkin olacagi ve mali
politikalarin da boyle bir yapida anahtar rol oynadigi kabul edilmektedir. Bu ne-
denle, makro ekonomik istikrarin saglanmasinda saglam ve guvenilir mali politika-
larin énemini ortaya koymak igin kamu aciklarinin karsilanmasinda kullanilan farkli
finansman yontemlerinin meydana getirdigi sonuglar dikkatle degerlendirilmelidir.

Bitge agiklarinin makro ekonomik etkileri, ui¢c temel iligki esas alinarak ince-
lenecektir.

1. Milli gelir hesaplari-bltge acigi dzdesligi: MG hesabi 6zdesligi; butce a-
ciklarinin ulusal tasarruflara, yatinmlara ve cari hesaplara etkileri tzerinde dur-
maktadir.

2. Bitge agigi finansmani 6zdesligi. Butge aciklarinin yol actigi gesitli makro
ekonomik dengesizlikleri ortaya gikarmaktadir. Bu dengesizliklere; agiri para bas-
manin enflasyona; asir dig borglanmanin dis borg krizine, ulusal paranin diger
paralar kargisinda degerlenmesine veya ddemeler dengesi krizine; asirn i¢ borg-
lanmanin reel faiz oranlarini yikselterek 6zel yatirimlarin azalmasina ve ekonomik
buyumenin yavasglamasina yol agmasi vb. drnekler verilebilir.

3. Butge agiginin GSMH ya oraninin degerlendirildigi dinamik esitlik: Bu esit-
lik de, mali politikalar Gzerindeki uzun dénemli kisitlamalari géstermek igin kulla-
nilmaktadir. -

Bu calismada, mali politikalarin kaynak dagilimina (tahsisine) etkileri uzerin-
de durulmayacak, butge agiklarinin ekonomik etkileri uzerinde yogunlasilacaktir.
Bir baska anlatimla, butce agiklarinin kapatiimasinda kullanilan farkli finansman
yontemlerinin ortaya cikardigi sonuglarin ve butce aciklariyla-enflasyon arasindaki
iligkilerin yeni teorik gelismeler dogrultusunda bir degerlendirmesi yapilacaktir.

Il. BUTGE AGIKLARININ ANALIZi

Butge agiklarinin etkilerini analiz eden baslica ¢ yaklagim bulunmaktadir:
Bunlar; Keynezyen, Neo Klasik ve Ricardian yaklagimlardir.

A. Keynezyen Yaklasim

Makro ekonomik bir degisken olarak bitge agiJi, Keynezyen devrim ile orta-
ya cikmigtir. Tam istihdam biitge agigi, yuksek istihdam aciji, yapisal agik kav-
ramlari, orijinal agik digincesinden esinlenerek gelistirilmistir.
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Aslinda Keynezyen devrim 6ncesinde de hukumetler butce agiklarini kulla-
niyorlardi. Ancak Keynezyen devrim éncesinde bu konudaki esas dustince butge-
nin; denk olmasi veya savas déneminde ortaya ¢ikan agiklarinin 6denebilmesi igin
fazlalik vermesi esasina dayaniyordu.

Keynes; bitgenin maliye politikasi araci olarak nasil kullanilacagini gésteren
bir gcergeve olusturmustur. Burada vurgu ilk énce; mali politika ve toplam talebin bir
parcasi olarak butce agigi tzerine yapiimistir. Keynes’e goére, ekonomik gerileme
déneminde butgeyi dengelemeye gerek yoktur, bitce agik vermelidir. Buna karsilik
ekonomik gelisme déneminde butge fazlalik vermelidir.

Bu dustnceye daha sonra bazi énemli katkilar yapilmistir. Ilk olarak, acik;
maliye politikasinin toplam talep tzerindeki etkisinin belirsiz bir 6lgustu degildir.
Denk butge garpani bu olguyu géstermektedir. Belirli bir agik dizeyinde, kamu
harcamalarinda ve gelirlerinde esit miktardaki bir artis, toplam talebi artirmaktadir.

Ikinci olarak, butge agiginin kendisi, ekonomiyi hem etkileyen ve hem de e-
konominin durumundan etkilenen bir faktérdiir.

Diger taraftan kamu agiklarinin ekonomiye etkisi, kamu harcamalarin bilesi-
mine de baghdir. Kamu tuketim harcamalarinin bir kismi 6zel tiketim harcamalarini
tamamlarken, bir kismi da bu harcama grubuna rakiptir. Ayni durum kamu yatirim
harcamalari igin de gegerlidir. Agidin reel doviz kuruna etkisi, kamu tiketim harca-
malarinin yéneldigi mallarin piyasa digi mallardan olugmasi élgisinde degismek-
tedir.

Bilindigi gibi 2. Dunya Savasi sonrasi dénemde goérilen yaygin issizlik tehdi-
di daha sonraki dénemlerde azalmistir. Boylece baslangigta, maliye politikasinin
toplam talep Uzerindeki etkisine yapilan vurgu, daha sonra talebin kendi bélumleri
uzerine kaymistir. Ayrica bu dénemde kamu harcamalari giderek artmasina rag-
men kamu gelirleri ayni 6igiide arttirilamadig! igin kamu kesimindeki agiklar artmis
ve ekonomilerde kaynak darli§i meydana gelmistir. Béylece kamu kesiminde ihti-
yac¢ duyulan kaynaklarin bulunmasi da maliye politikasinin en énemli fonksiyonla-
rindan birisi haline gelmistir.

Bir ekonomideki butge acigi, ekonominin diger sektérlerinden elde edilen
fazlaliklarla finanse edilmektedir. Bu dengeyi asagidaki 6zdeslik géstermektedir:

Butge agiklari = Kamu yatinmi — Kamu tasarrufu = (Ozel tasarruf-Ozel yati-
rim) + Cari hesap a¢i§i (yabanci tasarruf) (1)

Esitligin nasil kullanildigini gostermek igin, ekonominin tam istihdamda ol-
dugunu varsayalim ve belirli bir tasarruf duzeyini ele alalim. Esitlikte yer alan tasar-
ruf-yatinm 6zdesligi, diglanma problemini ima etmektedir. Cunki butge agigindaki
bir artig; ya yatinmlarda bir azalmaya veya cari hesap agiginda bir artisa, yani ya-
banci tasarruflarin daha fazla kullaniimasina yol agacaktir. Guntimuzde bu konuda
yapilan galigmalar da, yatirimlarin diglanma ihtimalini 6nemle vurgulamaktadir.

Butge agigindaki bir azalmanin dis ticaret agigina etkisi, bununia paralellik
taslyan para politikasina ve bu politikanin déviz kuru ve reel faiz oranlari tzerindeki
etkisine baglidir. Parasal serbestlikle birlikte uygulanan mali yapidaki kiigilme, faiz
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oranlarini azaltabilir ve déviz kurunun degerinin dismesine, yani ulusal paranin
deger kaybetmesine neden olabilir. Boylece dig ticaret agiklar azalirken yatinmlar
artma egilimine girer.

|ktisat teorisindeki iki 6nemli gelisme, mali politikanin etkileriyle ilgili
Keynezyen analizde dedismelere yol agmistir.

Bunlardan birincisi, tuketimi agiklayan F. Modigliani'nin yagsam boyu gelir ve
M. Friedman'nin sdrekli gelir teorileridir. Yagam boyu gelir ve strekli gelir teorileri-
nin her ikisi de cari tuketimi, surekli veya yasam boyu kullanilabili gelirle
iliskilendirmektedir.

Surekli gelir hipotezine gére vergilerin gimdiki degerini degistirmeden gele-
cekte vergilerde yapilan bir degisme, (diger kosullar esitken) cari tuketimi degistir-
mez. Bu nedenle vergilerdeki gegici bir degismenin tuketim tzerindeki etkisi, ver-
gilerdeki surekli degigmenin etkisinden daha kugik olacaktir. Bu elbette, butce
aciklarindaki degismelerin harcamalar tzerindeki etkisi, agigin surekliligi ile ilgili
beklentilere gére degisecektir. (Dornbusch and Fischer, 1994:320)

Halbuki Keynes'in tasarrufla ilgili modeline gére tasarruflari, cari kullanilabilir
gelir duzeyi belirlemektedir. Bu caligmada da tasarruflarin zimnen, kullanilabilir
gelir duzeyi tarafindan belirlendigi dusincesi esas olarak alinmig ve dolayisiyla
bitce agig! ile tasarruflar arasindaki iliski izerinde fazla durulmamisgtir.

Vergi indirimlerinin sonuglariyla ilgili baslica iki gorusten soéz edilebi-
lir.(Parasiz, 1998: 98) Birincisine gore, vergi indirimi sonucunda, tiketim harcama-
lar ve faiz oranlari yikselir, bu durumda yatinm harcamalar diglanmig olur. Ikinci-
sine, yani vergi indirimini savunanlara gore ise, vergi indirimleri tasarruflara gider,
cunki ylksek faiz oranlar daha fazla tasarruf yapiimasini saglar, dolayisiyla dis-
lanma etkisi ortaya gikmaz.

Keynezyen mali politika analizini etkileyen ikinci teorik gelisme, Keynes mo-
delinin asin derecede kisa donemli olan yapisindan kaynaklanmaktadir. Gunki
mevcut varliklar (aktif degerler), modelde sabit olarak kabul edildigi igin, butge agi-
gini finanse etmede kullanilan yontemin sekline gore ortaya gikacak sonuglar yete-
rince tatmin edici olamayacaktir.

B. Neo Klasik Yaklagim

1950 yillarda Keynezyen yaklagimi elestirep Buchanan’in gérigleri Kamu-
sal Tercihler Teorisi olarak bilinmektedir.

Buchanan'nin yaklagiminda maliyet temel unsur olarak kullaniimaktadir.
(Onder, Kirmanoglu ve Kartalli, 1995:1-80) Ona g6re maliyetler, toplumsal tercih-
lerle yakindan iliskilidir. Borglananlarin tercihleriyle, borg verenlerin tercihleri birbir-
lerinden ayriimaktadir. Borglananlar gelirlerini tiketim ve yatinm arasinda paylas-
tirmak yéntnde bir tercihte bulunurlar ve bu tercihlerini klasik fayda-maliyet analizi
ile yaparlar. Ancak borglananlar, yapilan borglanmanin yilkiine katlanmazlar. Hal-
buki borglanma ve bu nedenle gelecek kusaklar icin ortaya ¢ikacak olan fayda
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kaybi, onlarin kendi tercihlerinin digindadir ve bugin borglananlarin tercihlerinin bir
sonucudur.

Kamusal tercihler teorisi, kamu harcamalarinin kararlastirilmasinda yetkili
olanlarin; faydalar simdiki dénemde elde edilen, buna karsilik maliyetlerinin ise
uzun déneme yayilan harcamalari tercih edecegini ileri surerek, bunu engelleyecek
bir mekanizmanin gelistiriimesi gerektigini belirtmektedir.

Bu gorisler, gunimuzdeki Anayasal Iktisat disincesinin ortaya c¢ikisini ha-
zirlamigtir. Bu dustinceye gére, anayasada yer alacak hiukumlerle; kamu kesimin-
deki borglanmalarin ve meydana gelecek agiklarin boyutu sinirlandiriimalidir.

Neo klasiklerin diger géruslerini de Bernheim agiklamaktadir. Bernheim’e go-
re, neo klasik modelde Ug temel 6zellik bulunmaktadir: Ik olarak, bireylerin tilke-
timlerini uzun dénemli olarak planladikiari kabul edilmektedir. Bor¢ alma ve verme
islemlerinde piyasa faiz orani gegerlidir. Ikincisi, bireylerin émri sinirhdir. Her tuke-
tici belirli bir topluluga veya kusaga dahildir. Arka arkaya gelen kusaklarin émurleri
birbirleriyle gakismaktadir. Ugtincist de, tam istihdam varsayimi gegerlidir. Bu
cercevede butge aciklarina iligkin ilk ®nemli calismayr Diamond yapmistir.
(Diamond, 1965:1125-1150)

Neo klasik yaklagim, bireylerin tuketimlerini uzun dénemli planladiklarini ve
butge agiklar kanaliyla vergileri daha sonraki kusaklara kaydirarak toplam tuketimi
artirdiklarini belirtmektedir. Tam istihdam durumunda, tuketim artislarinin zorunlu
olarak tasarruflan azaltarak faiz oranlarini yukselttigini ve piyasada yeni bir denge
olusturdugunu ifade etmektedir. Onlara gére, faizlerdeki artis da uzun dénemde
sermaye stokunun azalmasina yol agmaktadir.

C. Ricardian Yaklasim

Bu yaklagimi, Barro temsil etmektedir. Barro'ya gére, diizeyi degistirimeden
vergi gelirleri yerine borglanma ile finanse edilen kamu harcamalari; yatirimiari, reel
faiz oranlarini ve GSMH yi etkilemezler. (Barro,1974:1095-1117)

Bu yaklasim hane halkinin davraniglar tzerinde yogunlasmaktadir. Buna
gore vergilerdeki sinirli degismelerin, uzun dénemde hane halkinin tuketim harca-
malarini genellikle etkilemedigi kabul edilmektedir. Kullanilabilir geliri artiran bir
vergi kesintisi (vergilerdeki azalma) otomatik olarak tasarruflarda ayni miktardaki
bir artigla paralellik tagir. Mali agiklarin ve vergilerin tilketim Gzerinde esit etkiye
sahip oldugunu ifade eden bu esitlik (vergi kesintisi ile tasarruflarin esitligi), Ricardo
denkligi olarak isimlendiriimektedir. (Barro,1974:1095-1117)

Hane halkinin taketimini agiklayan Ricardo denkligi soyle ifade edilebilir:
Tuketim = Gelir — (Tasarruflar + Vergiler)

Bu esitligin aciklamas oldukga basittir. Baglangigta butgenin denk oldugunu
ve huktmetin vergi indirimine gittigini varsayalim. Bu uygulamadan ortaya gikacak
butge agidi ise tahvil gikartilarak, yani borglanmayla finanse edilsin. Hukimet bu
durumda borglari igin faiz 6deyecektir. Gelecekte borcun geri 6denmesi sirasinda
ise hukumetin vergi oranlarini tekrar yiikseltmesi gerekecektir. Dolayisiyla bugin
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icin yapilan bir vergi indirimi, ayni kosullarda gelecekte vergilerin tekrar arttiriimasi-
ni zorunlu hale getirecektir. Strekli gelir hipotezine gére vergilerdeki bu kesinti,
tiketimi arttirici bir etki meydana getirmeyecektir. Cunku ileriyi goren bir tuketici,
bitce agigl meydana getiren bu harcamalar nedeniyle ortaya ¢ikan kamu borglari-
nin, eninde sonunda vergi artislariyla 6denecegini tahmin edecektir. Boylece tuke-
ticiler, bugtin yapilan bir vergi indiriminden elde edecegi ek geliri, gelecekte vergile-
rin muhtemelen tekrar artirilacagini dustnerek tasarruf edecek ve bununla gele-
cekteki daha yuksek vergileri 6demek isteyecektir. Boylece esitlikte gorulen tuketim
harcamalari degismeyecektir.

Ricardo denkligi, kusaklararasi sureklilik tastyan bir dustince yapisina da-
yanmaktadir. Burada en 6nemli nokta, devletin borg senetlerinin net servet olarak
kabul edilmemesidir. Dolayisiyla bunlarin, hane halkinin gelirini ve harcama potan-
siyelini etkilemedigi dustndlmektedir.

Eger hipotez kabul edilirse, butce aciklari; ulusal tasarruflar, faiz oranlarini
veya ddemeler dengesini etkilemedigi gibi, kapital birikimini etkileyen sosyal gu-
venlik finansman yontemini de etkilemez. (1) numarali esitlige gore hipotez; belli
kosullar altinda, 6zel kesimin tasarruflarindaki bir artigin, butge agigindaki bir ar-
tisla paralellik tagidigina isaret etmektedir. Boylece hem yatirim ve hem de dis
denge etkilenmemektedir.

Ricardo’nun denklik hipotezi cesitli elestirilere yol agmistir. Onu elestirenler-
den birisi de Bernheim'dir. Ricardo'ya gére her aile, arka arkaya gelen kendi ku-
saklariyla birbirlerine baglanmaktadir. Dolayisiyla her bir aile kendi bagina sonsuza
kadar yasayan bir ekonomik birim olarak kabul edilmektedir. Bernheim’e gore ise,
bireylerin sinirli bir dmri vardir. Bu farklilik, klasik yaklasimi Ricardo’cu yaklagim-
dan ayiran en énemli dzelliktir. (Bernheim, 1987:263-303)

Haque ve Montiel, Ricardo esitligini test etmek amaclyla 16 geligmekte olan
uilkenin verilerine dayali ¢alismasinda, 15 Ulkenin test sonuglarinin Ricardo’nun
esitligini dogrulamadigini gérmis ve boylece hipotezi reddetmistir. (Haque and
Montiel, 1987:408-15)

Gunumuzde vergi kesintilerinin etkisinin, agiklarin gegici veya strekli olma-
sina bagli olarak degistigi kabul edilmektedir.

ilk olarak, gegici butge agiklarinin finansmaninda devlet borglarinin kullanil-
mas|, bireylerin servetlerini ve toplam talebi artirici bir etki meydana getirmektedir.
Dolayisiyla bitce agiklari ortadan kalksa bile artik ekonomideki toplam talep duzeyi
gerilemeyecektir. (Dornbusch and Fischer, 1994:586) Bu nedenle bir ekonomide
toplam talebin yetersiz olmasi durumunda en uygun maliye politikasi, vergi indi-
rimleri olabilir. Bu politika arz yanli iktisatgilar tarafindan da savunulmaktadir. Vergi
indirimleri yatinm harcamalarini tesvikte de kullanilabilir.

ikinci olarak, butge agiklarinin surekli olmasi durumunda ise borglanarak ya-
pilan finansman, GSMH nin buyimemesi durumunda bir ¢6zum olamayacaktir.
Buyiyen bir ekonomide ise sonucu, borg gelir orani, reel faiz orani, ¢iktinin buyu-
me orani ve bitge fazlasi belirleyecektir. Reel faiz orani yukseldikge ¢iktinin buyu-
me orani dusecedi igin borg gelir orani yukselecektir. Ayrica baslangictaki butge
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fazlasi ne éigude buytk olursa, borg gelir orani da o 6lglide disecektir. Eger b[_]tge
aciklari ¢ok buyuk olursa o zaman da borg gelire oranla gok hizl buytyecegi icin,
boyle bir strecin devamliligi s6z konusu olamayacaktir. (Parasiz, 1998:329)

. BUTGE AGIKLARININ FINANSMANI

Kamu kesimindeki agiklar baglica;

- para basarak,

- Ulke iginden ve disindan borclanarak,

- doviz rezervlerini kullanarak finanse edilebilir.

Bltce aci§l = Para basma + I¢ borglanma + (Dis borglanma + Dis rezerv
kullanimi) (2)

(1) ve (2) numaral esitliklerin her ikisinde de, para basimindan elde edilen
hiikimet gelirleri, bir finansman kaynag olarak gésterilmektedir.

(1) numaral esitlikteki 6zel tasarruf, elde tutulan paralara yapilan ilaveleri
kapsamaktadir.

Esitligin sag tarafindaki terimler, farkli sekillerde ifade edilebilir. Ornegin; i-
¢inde yabanci unsurlar bulunan parantezler, (1) numarali esitlikteki gibi, butce agig
ve cari hesap (yabanci tasarruf) arasindaki baglantiyi géstermektedir.

(Para basma + yabanci rezervler) gibi farkli secenekleri gésteren parantez-
ler, borglanmaya alternatif teskil eden ve Merkez Bankasinin sagladigi krediye esit
olan i¢ kredi imkanlarini géstermektedir.

Burada bir yaklagim tarzi olarak, (2) numarali esitlikteki finansman sekillerin-
den her biri, yol agabilecedi muhtemel makro ekonomik dengesizlikle birlikte séyle
ifade edilebilir:

- para basma, enflasyona,
- dis borglanma, dig borg krizine,

- i¢ borglanma ve genel olarak borglanma daha yiiksek reel faiz oranlarina
ve borg dinamiklerini harekete gegcirerek daha yuksek faiz oranlarina yol agar.
Boylece borglar ve agiklar da daha fazla buyur. Fakat bu yaklagim, belirtilen prob-
lemler arasinda baglanti kurmak igin sadece bir baslangictir.

Simdi yukarida belirtilen baglica butge agigi finansman yoéntemlerini gézden
gegirelim.
A. PARA BASMA

Hikumet para basma tekelini elinde bulundurdugu igin para basarak, yani
guct ylksek paray artirarak énemli miktarda kaynak elde edebilir. Bu gelir kaynagi
senyoraj olarak bilinmektedir. ' Monetaristler, hukumetlerin harcamalarini veya
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aciklarini giict yuksek para olusturarak (parasal tabani genisleterek) finansmanini,
enflasyonla iligkilendirmektedir.

Hukametler para basimi ile ekonomide enflasyona neden olacagd igin halkin
reel geliri yani satin alma gucu azalmaktadir. Béylece halk satin alma gtcundn
(reel gelirinin) bir kismini zorunlu olarak hukumete aktarmig olacaktir. Yani enflas-
yon vergi seklinde iglev gérmektedir. Boylece hukumet ek harcamalarini finanse
etmek icin sanki vergilerini yukseltmig gibi daha fazla harcama yapabilirken, halkin
harcama glct azalmaktadir.

Hukumetler agiklanini para basarak finanse ettigi zaman, bu para, parasal
dengelerin reel degerini sabit tutabilmek icin halkin elindeki nominal degerlere ilave
edilmis olmaktadir. Bu duruma, hukumet kendisini enflasyon vergisiyle finanse
ediyor denilmektedir.

Sanayilesmis ekonomilerde reel parasal taban, ekonominin boyutuna oranla
kuguk oldudu icin, hukimet sadece kiiguk miktarda enflasyon vergi geliri elde ede-
bilmektedir. Bankacilik sisteminin az gelistigi ve bu yuzden halkin elinde fazla para
tuttugu tlkelerde ise hukumetler, enflasyondan daha gok enflasyon vergi geliri elde
edebilir.

Monetaristiere gore, parasal tabanin olusumu enflasyonla iligkilidir. Belirli bir
cari fiyat dizeyinde talebi agsan oranda para basilirsa, bu islem nakit fazlasi olustu-
rarak kamu kesimindeki nakit dengelerini etkiler. Dengeye yeniden ulagilana kadar,
kamunun elindeki nakit fazlasini azaltma girigimleri, fiyat duzeylerini yukariya iter.

Hukumetin para basarak elde etmek istedigi gelir miktari, ekonomideki temel
para veya gicl yiksek para talebi, ekonominin reel buylime orani, enflasyon ve
gelirle ilgili reel dengelerdeki talebin esnekligi tarafindan belirlenir.

Monetaristlere gére, bir ekonomide senyoraj geliri (S) basit olarak, enflasyon
orani (n) ile reel para stokunun (m) garpimina esittir. (Soylu, 1997:78) Yani; S==x.
m dir.

Enflasyon orani (n) = AP/P ve reel para miktari = (M/P) oldugundan senyoraj
geliri;
S = AP/P . M/P olarak da gosterilebilir.

Ekonomideki bilyiame orani da géz énine alinirsa senyoraj geliri (S); para
arzinin bilyime orani (gm) ile ekonomideki reel para miktarinin (m) g¢arpimi olarak
ifade edilebilir.

Yani, S = gm.m dir.

Bir ekonomide para arzinin bilyame orani (9m) ekonominin reel buyime ora-
ni (g) ile enflasyon oraninin () toplamina esit oldugundan senyoraj geliri;

S = (n + g) . m olur. Veya senyoraj geliri;
S = (AP/P +g) . M/P  seklinde ifade edilebilir.
Simdi bunlari bir érnekle agiklayalim:
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Temel para talebinin esnekliginin 1'e esit oldugunu varsayalim. Yine teda-
vildeki paranin GSYIH ya orani yiizde 13 olsun.

Bu durumda GSYIH daki her yuzde 1'lik artis igin; sadece reel dengelerde
artan talebi karsilamak amaciyla huktmetin enflasyona yol agmadan (n = 0) para
basarak elde edebilecegi gelir miktari;

S=(0+0.01).13=0,13 olur.

Boyle bir ekonomide GSYIH nin yillik biiyime orani yiizde 6,5 ise hiukumet;
butge agigini enflasyona yol agmadan para basimi ile finanse etmek icin, GSYIH
nin yaklasik yuzde 0,9'u (S = 0 +0.065 . 13 = 0.85 ~ 0.9) kadar gelir elde edebilir.

Belirli dizeydeki ve surekli bir nakit talebini karsilamak amaciyla, ekonomik
bluyime oranini agan oranda para basilirsa bu enflasyona yol acacaktir.

Eger temel paranin GSYIH ya orani, enflasyon oranina gére degismezse,
farkli enflasyon oranlarinda, senyorajdan elde edilebilecek maksimum gelir miktar-
larini tahmin etmek kolay olacaktir.

Ornegin; buyume orani sifir varsayilarak, yuzde 10'luk enflasyon oraninda
hikimetin senyoraj vasitasiyla (para basarak) elde edecegi gelir miktari;

S =(0.10 + 0) . 13 = 1.3 olur. Yani hiikkimet bu durumda mevcut enflasyonu
artZ!rmadan GSYIH nin yiizde 1,3’ oraninda ilave bir finansman imkani elde edebi-
lir.

Hukumetin para basimindan elde ettigi gelir, hangi enflasyon oraninda mak-
simum olacaktir? Ekonomideki reel bilyime oraninin sifir olmasi durumunda, enf-
lasyon orani para arzinin artis oranina esit olacagi icin, bu oran ayni zamanda
senyoraj gelirini maksimum yapan enflasyon orani olarak tanimlanmistir. P. Cagan,
yar logaritmik bir para talebi fonksiyonu vasitasiyla, senyoraj geliri ile enflasyon
orani arasinda Laffer edrisine benzeyen bir egri elde etmistir. Egri tzerinde
senyoraj gelirinin maksimum oldugu noktadaki enflasyon oranina optimal enflasyon
orani demigtir. (Cagan, 1956:25-117)

Enflasyon orani sifir oldugunda, hikumet enflasyondan gelir elde edemez.
Bu nedenle yiksek enflasyonlu gelisen tlkelerde, senyorajdan elde edilen vergi
gelirlerinin miktari da fazladir. Buyuyen bir ekonomide, enflasyon olmasa bile hi-
kiimet senyorajdan bir miktar gelir elde edebilir. Reel parasal taban talebi biiyiir-
ken, hikiumet enflasyon tretmeksizin parasal tabani bir miktar artirabilir.

Para talebi fonksiyonu (gticui yuksek paraya olan talep), baslangi¢ta enflas-
yon orani arttikga artmakta ve buna paralel olarak, hiukimetin senyorajdan elde
ettigi gelir de artmaktadir. Laffer egrisinde oldugu gibi, bir noktada maksimum
duzeye ulasan gelir ve enflasyon artislar, daha gok enflasyona yol agmakta ve
béylece bir noktadan sonra elde edilen gelirler de azalmaya baglamaktadir. Ayrica
bir ekonomide aciklar finanse etmek amaciyla senyoraj gelirlerinin asin olcude
kullaniimasi, hiperenflasyona yol agmaktadir.
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Sekil 1. Senyorajdan Elde Edilen Gelirler

Bir ekonomide hikimetin senyorajdan elde ettigi gelirin miktari yukaridaki
sekilde OA egrisiyle gosteriimektedir.

Baslangigta ekonomide ne agik ve ne de para basimi oldugunu varsayalhm.
Enflasyon sifir ve ekonomi sekilde baslangic noktasinda olsun. $imdi hikumetin
vergileri kestigini (azalttigini) ve ortaya gikan butce agiinin tamamini para basa-
rak finanse ettigini dustinelim. Agik S duzeyine ciktiginda, ekonomideki parasal
buyime sirekli artar ve enflasyon, = oranina ylkselir. Para basimindan elde edi-
len gelir de bu dénemde S duzeyine ulagir.

Enflasyon yiikseldikge, hilkiimetin senyorajdan elde ettigi gelirin miktar da
artar. Fakat, enflasyon orani yukseldikge halk ellerindeki reel para miktarini azaltir.
Cunki elde para tutmak onlara giderek daha pahaliya mal olacaktir. Bu yuzden
bireyler ellerinde daha az para tutmaya baslarlar. Bankalar da ellerinde tuttuklari
rezervleri mumkin oldugu kadar azaltirlar. C noktasinda hiikimetin senyorajdan
elde ettigi gelirin miktari maksimum olur. Sekilde bu noktadaki senyoraj geliri, S*ile
gosterilmektedir. Bunun karsihigr olan enflasyon orani, n* dirr. Sonugta reel parasal
taban, hikkimetin senyorajdan elde ettigi geliri azaltacak kadar duser. Bu agama-
dan sonra hukametin para basimindan elde ettigi gelir giderek azalmaya baslar.

Sekilden agikga gorildugu gibi, OA egrisinin yikselen kisminda bulunuldugu
stirece, enflasyon orani ne kadar yuksek olursa, hikkimetin para basimindan elde
ettigi gelir de o kadar artar. Burada akla bir soru geliyor. Eger hukimet S* den da-
ha buyuk bir agigi para basarak finanse etmeye kalkarsa ne olur? Bu mumkun
olamaz. Cunk{ hiikimetin senyorajdan elde edebilecedi maksimum gelir, S* ka-
dardir. Bu noktadan sonra hukumetin elde edebilecedi gelir miktari giderek azala-
caktir.
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Simdi Turkiye'nin son on yildaki senyoraj gelirlerini yukarida agrk_lanan du-
sunceler gergevesinde énce bir tablo Uzerinde gérelim, sonra da bir grafikle karsi-
lagtiralim.

Tablo 1. Tirkiye’deki Senyoraj Gelirleri, (1988-1998)

Senyoraj Gelirleri **
Yillar Enflasyon Orani* (GSYIH nin % olarak)
1988 77.61 8.03
1989 63.16 6.08
1990 60.26 5.29
1991 66.08 5.14
1992 70.09 6.78
1993 66.39 6.22
1994 106.25 9.32
1995 93.17 10.82
1996 79.38 8.35
1997 85.28 8.19
1998 83.62 7.20

"= Pr-Pe-4/Pry, ** S = (n + g) . mIGSYIH olarak alinmistrr.
Kaynak : Hazine Mustesarligi, Hazine Istatistikleri, 1980-1998, Ankara, 1999, s.27,84, World
Tables 1994, s.668.

Tablo 1 de Turkiye'de (1988-1998) dénemindeki senyoraj gelirlerinin geligimi
goriimektedir. Tabloda senyoraj gelirlerinin maksimuma ulastigi yil olan 1995'de
enflasyon orani, yani senyoraj gelirini maksimum yapan enflasyon orani yizde
93.17'dir. Asagidaki grafik, Tablo 1 deki verilerden elde edilmistir. Grafikte
senyoraji gosteren egri ile enflasyon oranini gosteren egri arasindaki paralellik
dikkati cekmektedir. Enflasyonun asiri ylUkseldigi 1995 yilinda senyoraj geliri de
maksimum dizeye g¢ikmistir. Ancak 1995’ izleyen yillarda enflasyon oranlarinin
dusmesi nedeniyle senyoraj gelirleri tekrar dasmustdr.
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Sekil 2. Turkiye'deki Enflasyon Orani ve Senyoraj Gelirleri, 1988-98.

|statistikler gelismis Glkeler igin; maksimum degil de ortalama senyoraj ora-
ninin GSMH nin yaklasik yazde 1 civarinda, gelismekte olan tlkeler icin ise, GSMH
nin yizde 2.5'den az oldugunu gostermektedir. (Fischer,1982:295-313)

Bir kag guin veya 1-2 hafta gibi cok kisa dénemlerde hikimet, daha hizl pa-
ra basarak senyorajdan elde ettigi geliri artirabilir. Fakat yiksek enflasyon sureci
ne kadar uzarsa, belirli herhangi bir enflasyon oraninda reel dengeler icgin talep de
o kadar geriler. Halk diger degisim araglarini bulur, degisim araci olarak dzellikle
doéviz kullanmaya baslarlar. (Blejer and Liviatan,1987:409-438;  Kiguel and
Liviatan,1988:273-98)

Yiksek enflasyonla paralelik tagiyan dinamik sureg, yuksek iki haneli ra-
kamlar duzeyinde esasinda kararsizdir. Hokimet baslangicta para stokunu hizla
artirarak belki GSMH nin yuzde 7-8 i gibi buyuk miktarlarda gelir elde edebilir. Fa-
kat enflasyon ilerledikge ve bu yuzden bireyler ellerinde bulundurduklari ulusal
paranin satin aima gucunun eridigini gordikge, ellerinde tuttuklan ulusal para mik-
tarini azaltmanin yollarini ararar. Bireyler bunda basarili oldukga hukamet, ayni
geliri elde edebilmek igin daha hizli para basmak zorunda kalir. Bu nedenle bir
hitkiimet GSMH nin yuzde 2,5'den daha fazla senyoraj oranini uzun sure kullan-
maya devam edemez ve bu oran da sadece ¢ok hizli bayayen bir ekonomi igin
mumkiin olabilir.(Fischer, 1982:295-31 3)
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Ayrica hukumetler enflasyona yol agmadan, GSMH nin yluzde 1'den daha
fazla esas acidi finanse etmek icin, senyoraji siirekli olarak kuilanamazlar. Fakat
hizli bir sekilde buytyen ve mali agidan gigli olan bir ekonomide hukumet,
enflasyonist olmayan senyorajla, GSMH nin yuzde 2,5'ine kadar olan agiklari para
basarak finanse edebilir.

Yuksek enflasyon durumunda, biitce aciklarini finanse etmek igin senyoraj
gelirinin kullaniimaya devam edilmesi hiperenflasyona yol agar. 1984-85 de Boliv-
ya'da yasananlar buna giizel bir érnektir. Bu tlkede para basimi 1984'te GSYIH
nin ytzde 14’'tnden, 1985’te GSYIH nin ylzde 8'ine dugmesine ragmen enflasyon,
1985'te yuzde 11 000 nin Gzerine firlamigtir. Fakat Bolivya tek 6rnek degildir. Nika-
ragua, Peru gibi cok sayida ulke, yakin yillarda hiperenflasyon sirasinda ayni
problemlerle karsilagmislardir. Enflasyonun yukselmesine paralel olarak vergi sis-
teminin etkinliginin azalmasiyla iginde bulunulan surecin kararsizhgi daha da art-
maktadir. Bu olgu, Olivera-Tanzi etkisi olarak isimlendiriimektedir.’

B. BORCLANMA

Devletin borglanmasi, ilke icinden ve disindan yapilabilir. Ulke iginden ya-
pilan borglanma da; bireylerden ve kurumlardan yapilan borglanma, bankacilik
kesiminden yapilan borglanma olmak tzere siniflandirilabilir.

(1) ic Borglanma

Hikumetler, enflasyon ve dis 0demeler krizinden kaginmak amaciyla ic
borglanmaya gitmektedir. Butge aciklarinin finansmaninda kullanilan bu yénteme,
¢ogu kez bankalar sistemi aracilik etmektedir.* Ancak, bu yolun asiri kullaniimasi
da sakincalidir.

Devietin igeriden borglanmasinin ekonomik etkileri, borglanilan yere gére
degismektedir.

Ozel kisi ve kurumlara borglanma:

lik olarak devletin, 6zel kisilere ve kurumlara tahvil satarak bor¢landigini ka-
bul edelim: Devlet tahvillerinin &zel kisilere ve kurumlara satiimasi, ekonomide
daha fazla oranda likiditeyi sinirlayici bir etki meydana getirir. Ancak bu etkinin
devam etmesi igin, 6zel kisi ve kurumlarin bu tahvilleri slresi boyunca ellerinde
tutmalari gerekir. Diger yandan devletin 6zel kisi ve kurumlara borglanmasinin
etkisi, tasarruf sahiplerinin devlet tahvili satin almadiklari taktirde bu tasarruflari ne
yapacaklarina bagli olarak da degisecektir. Eger borg verenler bu paralari tuketim-
de kullanacaklarsa, devletin borglanmasinin etkisi tikketim harcamalarini azaltmak
seklinde olacaktir. Tasarruf sahipleri bu paralari tasarruf edecekler ve bu tasarruf-
larla da yeni ihrag edilen hisse senetleri ve tahvilleri alacaklarsa, o zaman devletin
borglanmasinin etkisi, 6zel yatinmiari azaltmak seklinde olacaktir. Devlet, 6zel kisi
ve kurumlarin atil tutacaklari tasarruflarini borglanma yoluyla alirsa, bu durumda
borglanmanin etkisi genisletici olacaktir.
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Diger yandan devletin vergi kesintilerini Ulke icerisinden borglanmayla finan-
se etmesi durumunda, devlet tahvillerini elinde tutan bireylerin, tahvilleri 6zel ser-
vetlerinin bir pargasi olarak gordukleri kabul edilirse, bireylerin ellerindeki bonolarin
miktari arttiginda ekonomideki toplam talebin de ylukselmesi gerexkir. Cunku tahvil-
leri ellerinde tutan bireyler, daha yuksek servete duzeyine sahip olacaklar igin
tuketim harcamalarini ve sonugta toplam harcamalarini servetlerinin artiglari 6lgu-
siinde artiracaklardir. Ancak devletin bor¢ stokunun yukselmesi, butcedeki faiz
ddemelerinin da boyutunu artiracaktir.

Bankacilik kesiminden yapilan borglanma:

Devletin bankacilik kesiminden yapacag! borglanma; ticari bankalar ve Mer-
kez Bankasi olmak uzere ikiye ayrilabilir. Her iki durumda borglanmanin etkisi ge-
nellikle genisletici yondedir.

Once devletin, Ulke igerisinden borglanmak igin cikardigi tahvilleri dogrudan
ticari bankalara sattigini varsayalim. Ticari bankalar bu tahvilleri kasasinda tutul-
dugu surece, ekonomideki gelir akimindan tahvillerin bedeli kadar bir satin alma
guict gekilmis olur. Ancak ticari bankalar bu tahvilleri Merkez Bankasina satarlarsa,
devletin borglanmasi sonucunda piyasadan gekilmis olan satin alma gucu tekrar
piyasaya donmus olacak ve baslangigtaki denge yeniden saglanmig olacaktir. Dik-
kat edilirse devletin borglanmasinin etkisi, tahvillerin satildigi yerde tutulmasi veya
bagka bir yere aktariimasi durumuna gore farklilik gostermektedir.

ikinci olarak da devletin gikardig tahvilleri Merkez Bankasina sattigini var-
sayalim. Bu durumda ekonomideki gelir akimina, tahvillerin bedeli kadar bir satin
alma gticu daha eklenmis olacaktir. Bu ekonomi eger tam istihdam durumunda ise,
ekonomide enflasyonist bir baski ortaya cikacaktir. Merkez Bankas! bu tahvilleri
kendi kasasinda tuttugu sirece bu enflasyonist baski da devam edecektir. Ancak
Merkez Bankasi bu tahvilleri ticari bankalara aktarirsa, piyasaya ilave edilmis olan
satin alma gtca geri gekilmig olacaktir. Boylece gelir akiminin baslangigtaki den-
gesi yeniden saglanmis olacaktir.

Sonug olarak, devletin iceriden borglanmasi ic faiz oranlari tizerinde baski
uygulayarak, ozel sektdrun  kullanabilecedi kredileri azaltir. (Dornbusch and
Fischer, 1994: 589) Cunka devlet daha yuksek faizle borglanacadi igin, i¢ piyasada
ozel sektortn kullanacag! kaynaklari kendisi kullanacaktir. Boylece ozel sektor
yatinmiari da dislanabilir. Ornegin, 1983-86 yillarl arasinda Kolombiya'da yapilan
ilimh diizeydeki i¢ borglanmalar bile, reel faiz oranlarini yukseltmistir. Turkiye'de ise
1994 sonras! i¢ bor¢lanma oranlarindaki artiglara paralel olarak faiz oranlari yuk-
selmig,tir.5 i¢ borglanma ayrica, fiyatlar genel duzeyini de yukseltebilir.

Diger yandan ozellikle faiz oranlarinin kontrol edildigi ulkelerdeki i¢ borglan-
malar, Ulkenin digandaki kredi itibarinin digmesine de yol agmaktadir.
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(2) Dis Borglanma

Butge aciklarini finanse etmenin bir yolu da, dogrudan disaridan borglanma-
dir. Butge agiklarinin finansmaninda bu yolun kullaniimasiyla déviz kuru yikselir,
yani ulusal paranin yabanci paralar karsisindaki degeri artmis olur. Dolayisiyla bu
gelisme ihracati azaltirken, ithalati da artirir.

Ylksek duzeyli butge agiklarini finanse etmek icin dig borglara asiri oranda
basvurmak, tehlikeli bir yoldur. Gelisen lkelerin tamaminin olmasa da codunun,
¢ok yuksek dizeydeki butge aciklari yUzinden borg servisindeki guglikler giderek
artmaktadir. Ayrica gegmiste ¢ok fazla borcu olan ve kredi degeri dusuk olan tlke-
lerin bu kaynaktan finansman elde etme imkanlari da sinirlidir.

Butce aciklariyla dis agiklar birbiriyle her zaman baglantili degildir. Bitge a-
¢iklari, iceriden borglanarak finanse edildigi zaman ézellikle gelisen tlkelerde, ic
sermaye piyasalari zayiflar ve béylece i¢ borglanma imkanlari sinirlanr. Butce
aciklari ile dis borglanma arasindaki baglanti da o zaman daha ¢ok artar. Mali a-
¢iklarla dis agiklar arasindaki iliski 6zellikle, sermaye hesabi acigl fazla oldugunda
artmaktadir. Ayrica, bazi borglu tlkelerde oldugu gibi dis finansman imkanlarindaki
azalma bir tlkeyi ya enflasyona veya mali yapisini kiiglltmeye zorlayacaktir.

Eger bir tlkenin ekonomisi uluslararasi sermaye piyasalariyla iyice buttn-
lesmisse, hukumetin igeriden borglanmasi, ézel sektéri digsaridan daha fazla
borglanmaya itecektir. Bu durumda kamu kesiminin borglanmasinin makro ekono-
mik etkisi, borglanmanin dis ve i¢ kaynaklardan yapilmasina gore pek fazla degis-
meyecektir.

C. BORG DINAMIKLERI

Butge agiklarinin uzun dénemdeki sonuglarini incelemek icin, devlet borgla-
rindaki degigsmenin belirleyici unsurlarin gosteren asagidaki (3) numarali 6zdeslik
kullanilabilir. Devlet borcunu, bir ekonomik gostergeye oranlayarak calismak daha
yararl olacaktir. Bu nedenle burada devlet borglarinin GSMH ya orani (d) kullani-
lacaktir. (d = borg/GSMH olarak alinmistir).

Borcun tanimi, hem dis ve hem de i¢ borglari kapsayacak sekilde yapilabilir.
(2) numaral esitlige gore; ic ve dis borglar birlestirilebilir ve dis rezervierdeki de-
gismeler, net dis borglanmaya esit olarak alinabilir.

Borg oranindaki (d deki) degisme = (faiz disi toplam kamu sektori acigi — a-
¢1gin para basarak finanse edilen kismi) + cari borg orani (d) X (borgtaki ortalama
reel faiz orani — GSMH nin buyume orani)

Bu, asagidaki (3) numarali esitlikteki son terimdir:

(d) deki degisme = [ (Esas agik/GSMH) — (senyoraj/GSMH) ] + (reel faiz
orani — buyiime orani) X d (3)

Borg dinamiginin anlasiimasinda anahtar roli oynayan bu esitligin basit bir
aciklamasi yapilabilir:
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Faiz disi acik yani esas agik, Merkez Bankasinin olusturdugu para miktarini
astigi taktirde bunun yeni bir borglanma ile finansmani zorunludur. Ayrica nominal
faiz harcamalari da, yeni bir borglanma ile tekrar finanse edilmek zorundadir. Fakat
yeni bir borglanmanin yapilamamasi durumunda: borg oranini ifade eden terimin
(d) paydas! nominal GSMH oldugu igin borg orani; ya enflasyonun yukselmesiyle
veya GSMH nin reel buyume oraninin artmasiyla azalr.

(3) numarali esitligin ilging bir aciklamasini da Sargent ve Wallace yapmistir.
(Sargent and Wallace,1981:1-17) Bu agiklamaya gore, ifade ettigi gibi hukumetin
para basimini azaltip, borglanmayi artirarak siki para politikas! izlemeye basladidi-
ni varsayalim. Borg arttikca; ya gelecekte agiklar daha fazla yukselecek veya hi-
kumet acig sinirli tutmak igin gelecekte daha fazla para basmak zorunda kalacak-
tir. Eger gelecekteki agiklar sinirhi tutulmak zorunda ise, gelecekte para basimin-
daki artis, yine gelecekte daha fazla enflasyona yol agacaktir. Genel olarak gele-
cekteki enflasyon beklentisi, simdiki enflasyonu artinir. Sargent ve Wallace'nin
gosterdigi gibi, belirli baz! durumlarda (tamaminda olmamasina ragmen) gelecekte
enflasyondaki artig beklentisinin buginku enflasyona etkisi, buglin para basmanin
meydana getirecegi dustk etkiden daha fazladir. Boylece bugin uygulanan ve
gorunuge gore kisitiayict olan bir parasal politika, simdiki enflasyonu artiracaktir.

D. DOViz REZERVLERININ KULLANILMASI

Kamu kesimi agiklarni finanse etmenin diger bir yolu da doéviz rezervlerini
kullanmaktir. Hukumet para basma yerine doviz rezervlerini kullanarak, agiklarin
enflasyonist etkisini geciktirebilir. Bu politika, doviz kurunun degerini artirabilir. Yani
ulusal paray! yabanci paralar karsisinda degerlendirebilir. Ulusal paray! degerlen-
dirme politikasi baz! donemlerde Turkiye'de de uygulanmistir.

Enflasyon oranini dustrmek amaclyla ulke iginde dévizin degerindeki dus-
meyi yavaslatma, yani ulusal paray! yabanci paralar karsisinda degerlendirme
politikas! gok fazla kullanilan bir yoldur. Bu politika mevcut déviz rezervlerinin kul-
laniimasiyla veya disaridan borglanmayla gerceklestirilebilir. Ancak, daha dustk
enflasyonla paralel olan yeni mali politikalar yapilmadan bu politika uzun sure kul-
lanilamaz.

Kamu agiginin finansmaninda dig rezervlerin kullaniminin da belirli bir siniri
vardir. Ozel sektér agisindan bu sinir; kapitalin kagisini tahrik eden nokta ve bir dig
ademe krizi olabilir. Cunku dis rezervlerin tikenmesiyle, dovizin devaliie edilmesi
paralellik tasir. Devaltiasyon, ddvizin azalmasina bir tepki olarak ortaya cikar.

Iv. BUTGE AGIKLARININ SURDURULEBILIRLIGI

Butce aciklarinin sturdurulebilmesinde en énemli rol bitge imkanlarinindir.
Butge imkanlarini butce kisiti belirlemektedir.
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Blitce Kisiti:
Hukumetin bitge kisitini agagidaki esitlikle gosterebiliriz:
Butce agid! = tahvil satiglar + parasal tabandaki artis

Butce agiklariyla parasal buyume arasinda iki cesit iliski bulunmaktadir. Bi-
rincisi, kisa dénemde, genisleyici maliye politikasinin sonucu olarak agiklarda
meydana gelen bir artis, nominal ve reel faiz oranlarini yiikseltecektir. ikinci olarak
da, hukamet uzun dénemde, bir kamu geliri saglama araci olarak para stokunu
kasten artirabilir.

Biitge agiklarinin strddrdlebilirligi:

Agik finansmaninda temel nokta sudur: Eger butgede bir esas agik varsa, o
zaman borg blyudikge toplam butge agigi biytimeye devam edecektir. Borg bi-
yudugu icin de faiz 6demeleri yukselecektir. Bunu soyle basit bir 6rnekle aciklaya-
biliriz: Harcamalari kazancindan daha fazla olan ve bu farki kapatmak icin borgla-
nan bir kisi, eski borglarinin faizi artmaya devam ettigi igin her yil giderek daha
fazla borg almaya ihtiya¢ duyacaktir.

Bu noktadan hareketle, eder bir ekonomi bilyimiyorsa, ekonomide buyu-
meyi saglayacak ve surdirecek olan ancak borglanmaya yol acan herhangi bir
politika uygulanabilir olamaz. Ciinkl sonugta borglarin boyutu, ekonominin boyutu-
na oranla kontrol edilemez buyuklige ulasacaktir.

Bu sdylenenlerden butge agiklarinin surdirtlebilir olmasinin, acigin boyutu-
na ve ekonominin buyime oranina bagh oldugu anlasiimaktadir. 1980li yillarin
baginda boyle arzu edilen bir ortami, yani yiksek ekonomik buyume firsatini ya-
kalayan Hindistan, Malezya, Pakistan ve Tayland gibi tlkeler (blyume orani yuizde
5 veya daha yiksek olan ulkelerin) buyik captaki kamu aciklarini, tek haneli enf-
lasyon rakamlariyla strdirebilmigledir. italyan ekonomisinde oldugu gibi yine bazi
gelismis ekonomiler de buyik butge agiklarini zaman zaman ayni sekilde surdari-
lebilmiglerdir.

Buna karsilik, 1980’li yillarin sonunda ekonomik buyimenin olmadigi veya
¢ok dustk oldugu Arjantin ve Brezilya gibi tlkelerde ise kamu aciklarr dért haneli
enflasyon rakamiarina yol agmistir.

Bununla birlikte, yiksek buytume oranina sahip olan ekonomilerde, kamu a-
¢iklarinin 6nemli olmadigr sonucu cikartilmamalidir. Ancak, bu tlkelerdeki ekono-
mik buytume surdikge, yuksek duzeydeki kamu aciklart da bir muddet daha sirdi-
rulebilecek demektir.

Diger yandan yuksek duzeydeki kamu yatirimlarindan kaynaklanan bir kamu
aciginin sardartlebilmesi de her zaman mumkin degildir. Cunkt kamu altyapi
yatinmlarina yapilan harcamalar, bazen ¢ok yiksek bir getiri oranina sahip olmasi-
na ragmen (6rnegin Turkiye'deki bogazici képriist gibi), bazen de dustk getiri ora-
nina sahip olabilir veya hi¢ getirisi olmayabilir. Buna bagli olarak da bir yatirim,
gelecekte kamu agiklarini artirici bir etki meydana getirebilir.
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Ancak surasi unutulmamalidir ki, yatinm faaliyetlerinin devamlihg:, hukd-
metlerin yatinmlardan kazang elde etmesine veya kamu kesimindeki dengeleri
bozmadan bunlari karsilayabilecek kaynaklar bulmasina baghdir.

Butge agiklarinin, dolayisiyla borglanmanin strdartltp surduralemeyecegi,
ozellikle reel faiz orani ile GSMH nin reel buyame orani arasindaki farka gore be-
lilenir. (Anand and Wijnbergen, 1989:17-38; Morley and Fishlow,1987:227-44;
Buiter,1985:14-61) Bu bize borcun GSMH ya oraninin gelecekteki yénana, yani
bor¢/GSMH oraninin biyame veya kugulme yénuna, dolayisiyla herhangi bir mali
politikanin surdarilebilir olup olmadigini gosterecektir.

(3) numarali esitlik, bu konuda yapilacak bir analiz icin yeterli unsurlan
saglamaktadir. Analiz; para talebi fonksiyonu, arzu edilen enflasyon orani, reel faiz
orani ve ekonominin buyime orani hakkinda bazi yardimci unsurlari gerektirmek-
tedir. (3) numaral esitlikte goraldugu gibi, yuksek oranli bir ekonomik buytime sa-
yesinde, hukumet para basarak daha fazla gelir elde edebilir ve esitlikteki son teri-
min (d) degeri azalir. Boylece hizli ekonomik buyume, daha ylksek duzeydeki
butce aciginin surdurulebilmesine imkan saglar. $imdi bu alternetifleri sirasiyla
gdzden gegirelim:

lik olarak, borglarin reel faiz oraninin, GSMH nin reel buyime oranini astigi-
ni varsayalim. Bu durumda hukumetin borglarinin GSMH ya orani sinirsiz bir sekil-
de buytyecek ve ortaya bir istikrarsizlik problemi gikacaktir. Cunki reel faiz orani-
nin, ekonominin reel buyume oranindan buyik olmasi ve bitge agiginin esas acik
olmasi (faiz 6demelerini de kapsayan hukiumet harcamalarinin vergi gelirlerini as-
masi) durumunda, borg strekli olarak ekonomiden daha hizli buyuyecektir. Boyle
bir durumda hikiimetin senyorajla elde edebilecegi gelir miktarini agan bir esas
acig! surdurebilme imkani ortadan kalkar. Bu durumda hakumet, ya borglardan
dogan yukumltluklerini yerine getiremeyecek veya aci§i parasallastiracaktir.

Bir bagka anlatimla, hukumet eger senyorajla elde edebilecedi gelir mikta-
rindan daha buyuk bir esas agigi kullanmaya devam ederse ve reel faiz orani da
ekonominin blyume oranini asarsa, bor¢/GSMH orani sinirsiz olarak yukselmeye
devam edecektir. Ancak belirli bir noktaya gelindiginde, hukumetin kendi borg se-
netlerini satmas! imkansiz olacaktir. Yani hukumet artik Glke iginden borglanama-
yacaktir. Boylece sureg, butge agiginin zorunlu olarak kesilmesiyle sona erecektir.
Sireci sona erdirmek zorunda kalinan nokta, kamu kesiminin beklentilerine bagli-
dir. Hukumet bu mali politikay! sirdurebilmenin imkansiz oldugunu goérdagu za-
man, borg almay durduracak ve boylece mali politikasini zorunlu olarak degistire-
cektir.

Barro, reel faiz oraninin ekonomik biyime oranindan daha buytk olmasi
durumunda agiklarin ekonomik etkileri ile ilgili olarak sunlari soylemektedir: Bu
durumda borg 6zel servetin bir pargasi degildir. Bu nedenle toplam talep, enflasyo-
nu veya faiz oranini etkilemez. Ancak reel faiz orani biytime oranindan kuguk ise,
borg net servettir. Dolayisiyla toplam talep, reel faiz oranlarini ve enflasyonu yuk-
seltir. (Barro, 1974:1095-1117)

Sargent ve Wallace, reel faiz oraninin ekonomik buyime oranini agmasi du-
rumunda, surekli borglanmayla finanse edilen esas agiklarin sonugta enflasyona
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yol agacagini, ¢lnki borglanmayla finansmanin bir Ust sinin oldugunu ve bu sinira
gelindiginde agigin zorunlu olarak parasallagacagini belitmektedir. (Sargent and
Wallage,1981:1-17) Friedman’a gére de agiklar parasallastirildiklari oranda enflas-
yona yol agarlar. (Friedman,1968:1-17) Sonug olarak borglanma, uzun dénemde
parasal finansmandan daha fazla enflasyonist olacaktir.

Ikinci olarak, ekonomik bytime oraninin reel faiz oranindan daha buyuk ol-
dugunu varsayalim. Bu durumda devletin borglari, ekonomik blyiume sayesinde
zaman iginde kigulur ve senyoraj gelirinden daha fazla olan agiklar surdurilebilir.
Bu tur gelismeler, 1970'li yillarin sonunda yeni sanayilesen Asya ekonomilerinde
gorulmustur. Bu ekonomilerdeki hizli buyume, reel faiz oranlarini agmistir. Yuksek
enflasyon oranlari nedeniyle dénem sonunda reel faiz oranlari negatif olunca, ka-
mu borglarinin reel de@eri strekli azalmis ve bdylece yiksek duzeyli agiklar surdii-
rulebilmistir. Ayni geligmeyi bazi ddnemlerde Turkiye igin de séylemek mumkindir.

Bazilan reel faiz oraninin, normal olarak ekonomideki biytime oraninin al-
tinda olmasi gerektigine inanmaktadir. Bu sekilde normal bir duruma dénus, borg
krizinden kurtulusu saglar. Fakat béyle bir imkan her zaman mimkin degildir. Reel
faiz oranlari, ekonomik bulyime oraninin gegici olarak altina dusebilir. Hatta hizla
blylyen bir ekonomide reel faiz oranlari uzun strede bile ekonomik blyume ora-
ninin altinda kalabilir. Bu dénem, ulkedeki ekonomik trendin iyi olan kisminin bir
pargasidir. Ancak bu her zaman boyle gitmez. Gunku piyasa gugleri, reel faiz o-
ranlarinin surekli olarak ekonomik biiyime oraninin altinda kalmasini énleme egi-
limindedir. Borglar arttikga para ve sermaye piyasalarindaki baski, faiz oranlarini
yukari iter ve ekonomik buytime orani geriler. Hizli buytiyen bir ekonomide, borg-
lanmanin géziken olumlu kismina bakilarak bundan yararlanmak amaclyla eger
asiri borglanmaya gidilirse, buytime orani sonugta reel faiz oranlarinin altina duser.

Dunyadaki diger tlkelerin ekonomilerinde normal olarak, reel faiz oranlari
buyume oraninin Gzerindedir. Bir tlkede hiuikimetin, reel faiz oranlarini kontrol
ederek ekonominin bilyiime oranini asmasini engelleyebilecegi disinulebilir. Fa-
kat bu taktik, i¢ borg tahvillerini elinde tutanlara uygulanan bir vergi anlamina gelir.
Tasarruf sahipleri bu taktige, tasarruflarini buradan alip baska yerlerde degerlendi-
rerek cevap verirler. Dolayisiyla hukimet sonugta bindigi dali kesmis, yani kendisi-
nin iceriden borglanabilecegi miktari sinirlandirmis  olur. Arjantin, Meksika,
Venezuela gibi tlkelerde bu konudaki tecriibeler, faiz oranlarinin kontrol edilmesi
durumunda sermayenin kagtigini ve bdylece devletin de borglanma imkanlarinin
sinirlandigini goéstermistir.

V. BUTGE AGIKLARININ ETKILERI
Butge agiklarinin enflasyona etkileri:

Teorik olarak butge agiklari, ister para basarak isterse borglanma yoluyla fi-
nanse edilsin enflasyona yol agtigina inanilmaktadir.® Ancak buraya kadar soyle-
nenlerden, bltge agiklariyla enflasyon arasinda otomatik bir baglantinin oldugu
sonucu da gikartiimamalidir. Enflasyonun iki haneli rakamlara ulastigi ekonomiler-
de bile yuksek duzeydeki butge agiklarinin enflasyonun nedeni olamayacadgi, ciin-
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ki bunlarin (agiklarla-enflasyon) arasindaki korelasyonun goguniukla dustk oldugu
sdylenmektedir. (Fischer and Stanley, 1990:138) Ornegin ABD de, 1980'li yillarda
yuksek duzeyli butce agiklarina ragmen enflasyon yine de gerilemistir.

Devlet borglari ile enflasyon arasindaki iligkiyi, geligmislik- az gelismiglik
baglaminda ele almak daha anlamiidir. Gergekten de ABD 6rneginde oldugu gibi
gelismis tlkelerin gogunda, azalan enflasyon yuksek duzeyli agiklaria paralellik
tasirken, geligmekte olan ulkelerin gogunda ise, uygulamadaki mali katihga ragmen
enflasyon yukselmektedir. Buna paralel olarak geligmekte olan tlkelerde, agiktan
harcamanin dogrudan meydana getirdigi enflasyonist bir ortamda, daha dusuk bir
borg-gelir orani gériimektedir. (Bertocchi, 1989:313-20)

Tablo 2. Bolivya Hiperenflasyonu

1980-1983 1984 1985 1986
Butce acig” 11,9 26,5 10,8 3,0
Vergi tahsilati™ 6,7 2,3 84 6,6
Enflasyon (yillik) 123 1282 11 750 276

Kaynak: GSYIH nin yuzdesi olarak. Kaynak : Stanley and Fischer, 1994, s. 561

Bununla birlikte cok ylksek butge agigi olan uilkeler, kendilerini bir noktada
asin yuksek oranl enflasyonla karsi karsiya bulabilirler. Cunku butge agiklari er
veya ge¢ mutlaka enflasyon olusturma egilimindedir. Hiperenflasyonlarin yasandigi
ekonomilerin tamaminda mutlaka gok ylksek duzeyde butce aciklar da mutlaka
goruimustur. 1980’1 yillarda Bolivya bodyle bir olguyla kargilagmistir. Yukaridaki
tabloda géruldugu gibi Bolivya'nin butge acigindaki artis ve vergi tahsilatindaki
azalma sonugta bu tlkede hiperenflasyona yol agmustir. «

Bolivya 6rnegindeki gibi bir enflasyonist suregte Olivera — Tanzi etkisi nede-
niyle, butge agiklariyla enflasyon birbirini beslemektedir. Enflasyon yukseldikge
ulusal paradan kagis artmakta ve senyoraj vasitasiyla elde edilen gelirler azal-
maktadir.

i Butge agiklarlyla enflasyon arasindaki korelasyon, enflasyonun baslangi¢ a-
samalarinda dusuktar. Bunun nedeni tam olarak agiklanamamakla birlikte yine de
aciklayici bazi faktorlerden s6z edilebilir:

Bunlardan birincisi, butge agiklarini azaltmay! amaglayan programlarin ekse-
riya enflasyonist oimasidir. Ikinci neden, ekonominin enflasyonist baskilara yavas
yavasg uyum saglamasidir. Ugtincu bir neden de, yiksek duzeyde kamu acigi olan
bir ekonomide hikimet, agigin sonucta nasil kapanacag! hakkinda, farkli zaman-
larda farkli beklentilere sahip olabilir. Ornegin; hukumet mali problemi gézebilmek
icin, devlet borglarinin reel degerini agindiran bir enflasyon vasitasiyla borglarini
hafifletmekten baska bir yolun kalmadigi bir noktaya geldigine inaniyorsa, gele-
cekteki enflasyon beklentisini yansitan cari enflasyon orani ylkselecektir.
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Buna karsilik, eger hukumet agigi azaltmak icin daha sonraki bir zamanda
etkili bir mali paketi yururluge koyabilecegine inaniyorsa, o zaman da beklenen
enflasyon orani azalabilir ve tekrar gelecekte beklenen enflasyonu yansitan cari
enflasyon orani disebilir.

M. Friedman’in dedigi gibi, “Enflasyonun, daima ve her yerde bir parasal ol-
gu oldugu dogrudur.” Bununia birlikte hikumetler, gelecekteki her seyi agikga goér-
meden bos yere hizli bir sekilde para basmazlar. Hukumetler genellikle, butce a-
¢iklarini  kapatmak igin para basarlar. Sonug olarak, énemli bir mali dengesizlik
oldugunda hizl parasal biyiime makul sayllabilir, fakat hizli parasal buyume her
zaman makul degildir. Bu nedenle yiiksek enflasyonun ayni zamanda mali bir olgu
oldugu soylenebilir.

Btge agiklarinin yatirimlara etkileri:

Teorik olarak butge agiklarinin borglanma ile finansmaninin yatirimiari disla-
yici bir etki meydana getirdigi kabul edilmektedir.

Devlet borglari ve butge agigi, sermaye birikimi Uzerinde uzun dénemde po-
tansiyel bir yuk olugturmasi nedeniyle cok 6nemlidir. Butce aciklarinin borglanma
yoluyla finansmani, faiz oranlarini ylkseltir ve yatinmlar azaltir. Béylece bor¢lana-
rak yapilan finansman, ekonomideki sermaye birikimini ve bunun sonucu olarak da
Uretim dizeyini dustrtr. Bu bir ekonomi icin gercek anlamda bir yuktur. Deviet
borglanmasi ayrica, ekonomide olumsuz etkiler meydana getiren bir borg servisinin
kargilanabilmesi amaciyla ayni zamanda yatirimlari caydirici bir etki meydana geti-
ren daha yiiksek bir vergilemeyi de beraberinde getirmektedir. (Dornbusch and
Fischer, 1994:589)

Gelir dagiimina etkileri:

Butge agiklarinin borglanma ile karsilanmasi durumunda, 6zellikle borg ve-
renler, yuksek gelir dizeyine sahiptirler. Bu kesime faiz 6demeleriyle diger taba-
kalardan bir gelir transferi s6z konusu olacagi icin borglanma, gelir dagihmini o-
lumsuz yénde etkilemektedir.

Ozellikle gelismekte olan ekonomilerde, butce agiklarinin para basarak fi-
nanse edilmesi durumunda ise, ortaya ¢ikan enflasyon reel gelirleri agindirmakta-
dir. Béylece enflasyonun en 6nemli magdurlari olan , sabit gelir dtizeyine ve nomi-
nal degerlere sahip olanlar da parasal finansmandan en fazla zarar gérenler ola-
caktir. Cunku reel gelirlerde yapilacak olan artiglar, toplumun cesitli tabakalarinda
ayni oranda gergeklesmemektedir. Yani gelir dagilimi bozulmaktadir.

Dig 6demeler dengesine etkileri:

Basit bir hesap ¢zdesligi belirli duzeydeki bir yatinim igin, ¢zel tasarruflardaki
azalma ve kamu agigindaki bir artigin, 6demeler bilangosunun sermaye hesabini
etkilemesi gerektigini gosterir. Ulke digindan gelen sermaye kisa dénemde, faiz
oranlari ve yatinm talebi tzerinde olumlu bir etkiye sahiptir. Ancak bu cari hesap
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dengesine negatif olarak yansir. Yabanci sermaye, hukumetin agiktan yaptigi har-
camalarin 6zel yatinmiari diglamasini engeller, ancak ticaretle ilgili sektorleri za-
yiflatir.

Uzun dénemde: biriken dis borg stoku, net olarak bir ihracat fazlasini gerekti-
rir ve yabanci kaynak kullanan tlkenin yagam standardini kétilestiren bir geri 6-
deme ile disariya net bir transfer saglar. Boylece bu surecte yabanci tasarruflar
gittikleri Ulkedeki sermaye birikimini erozyona ugratirlar. Yani yabanc tasarruflarin
maliyeti, bu Ulkedeki sermaye birikiminin hafifletimesi olacaktir. (Bertocchi, 1989:
313-320)

V1. SONUG

Bu calismadaki makro ekonomik analiz, butge agiklarinin makro ekonomik
etkilerinin ayrintilarini incelemede faydal bir baglangig noktasi olabilir. Fakat bu
analizin, mali politikalarin tek bir géstergesinin ele alinmasi yerine, diger gosterge-
lerin de géz 6nuine alinarak yapilmasi daha uygun olacaktir. Ornegin, burada mali
aciklarin ayrica mikro ekonomik acidan incelenmesi de, hem onun kendi gercegi
ve hem de agiklarin énemli makro ekonomik sonuglari bakimindan dnem tasimak-
tadir

Hukumet butgesindeki sinirlamalar makro ekonomik acidan degerlendirildi-
ginde; butge agiklarinin asir boyutlara ulagmasinin ortaya cikaracag! sakincalar
dikkati cekmektedir. Bu sakincalar; enflasyon, doéviz krizi, dis bor¢ krizi ve yuksel
reel faiz oranlaridir. Yatinmlar igin bunlara ayrica, reel déviz kuru ve dis ticaret
hesabi da dahil edilebilir.

Gerek finansman kaynaklarindaki segeneklere ve gerekse para basma ve
borclanmanin enflasyon ve faiz oranlarina etkilerine iligkin baglantilarin higbirisi
otomatik degildir. Ayrica ortaya gikan butin bu sakincalardan kaginabilmek igin
kullanilabilecek 1limli bir bitge agigi dizeyi de yoktur. Fakat kiiguk duzeyli bitge
aciklari; asin enflasyona, déviz krizine veya asiri borg birikimine yol agmadan daha
kolaylikla finanse edilebilir.

GSMH nin buyume orani, reel faiz oranlari ile birlikte butge agiklarinin de-
gerlendirilmesinde bnemli bir 6lgit olarak kullaniimaktadir. GSMH nin buyuime
orani ne kadar yiksek olursa, vergilerin ve harcamalarin dizeyi de o kadar yuk-
selmekte ve daha yuksek duzeydeki butce agiklar da surdirilebilmektedir.

GSMH nin biyime orani, reel faiz oranindan buyuk oldugunda, ekonomik
buyume sayesinde devletin borglar zamanla kugulecegi igin, senyoraj gelirinden
daha fazla olan agiklar surdurtlebilir. Reel faiz oraninin, GSMH nin buyume orani-
ni agmas! durumunda ise ancak, hikimetin elde edebilecedi maksimum senyoraj
gelirinden daha kiguk olan esas aciklar surdarulebilir.

ister surdartlebilir olsun ister oimasin, mali politikalarin butun uygulamalari,
borcun GSMH ya oraninin hangi yonde degistigi goz onune alinarak kontrol edil-
mek zorundadir. Belirli bir agik, GSMH nin buyume oraninin yuksekligi 6lgustnde,
yani GSMH nin buyime hizina bagli olarak daha uzun sire kullanilabilir.
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Bununla birlikte surdurulebilen bir maliye politikasi, onun mutlaka optimal ol-
dugu anlamina gelmez. Bir mali agik, 6zel yatirimlari diglayabilir. Veya mali agik,
6zel yatinmlari artirmak suretiyle saglanacak ekonomik buyume sayesinde
bor¢/GSMH oranini  dustrmek igin kullanilabilir. Benzer sekide mali agik,
senyorajdan maksimum gelir elde etmede optimal olmayabilir, fakat daha dusik bir
enflasyon oranina yol agan olduk¢a kuguk duzeydeki bir agik daha az sakincalidir.

Sonug olarak, yuksek dizeydeki butge agiklarinin, makro ekonomik istikrara
ve boylece ekonomik biyime ve kalkinmaya yonelik olarak birgok tehditler icerdigi
actkga anlasiimaktadir.
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NOTLAR

Hukdmetin harcamalarini, para basma tekeline dayanarak giicti yilksek para emisyonu aracihgiyla
finansmanina, senyoraj, denilmektedir. Devletin harcamalarini stirekli para basarak finanse etmesi
sonucunda, fiyat artiglar sireklilik kazanarak bir enflasyon vergisi sekline déniigmektedir.
Monetaristler de senyoraji, devletin para basma konusundaki yetkisini kullanarak parasal tabani ar-
tirmak suretiyle elde ettigi reel gelir olarak tanimlamaktadir.

Simdi ayni kosullarda ikinci olarak da ekonominin reel biiyiime oraninin (g) yuzde 6.5 oldugunu
varsayalim. Bu durumda senyorajdan elde edilebilecek maksimum gelir miktari: S = (0.10 + 0.065) .
13 = 2.145 dir. Yani hikiimet para miktarini, GSYIH nin yiizde 2.14 @ oraninda artirirsa enflasyonu
artirmadan bu kadar gelir elde edebilir.

Hiperenflasyonda, bir yanda vergi tahsilatindaki gecikmeler vergi gelirlerinin reel degerini dusurar-
ken, diger yandan da nominal milli gelirdeki degismeye gore elde edilen toplam vergi gelirleri azalr.
Bu olgu, Olivera-Tanzi etkisi olarak tanimlanmaktadir. R. Dornbusch and S. Fishcher.1994.
Macroeconomics, 6.b. McGraww-Hill, Inc., New York, s. 562.

Bunun istisnalar olabilir. Ornegin Brezilya ve Meksika'da hiikiimet bonolari, 6zel sektére dogrudan
dogruya satmistir. (Fischer and Easterly, 1990:127-142)

1995, 96 ve 97 yillarinda i¢ borg stokunun GSMH ya orani sirasiyla, ylizde 17.3, 21.0 ve 21,4 diir.
Ayni yillara iligkin mevduat faiz oranlari da; yizde 92.9, 93.7 ve 96.2 dir. (Kaynak: Merkez Bankasi
ve DPT verileri.)

Ornegin, 1985-87 ve 1989-93 yillari arasinda Turkiye'de déviz kuru enflasyon oraninin altinda
tutulmustur. Bu politika Tirkiye'de; enflasyonun frenlenmesinin yanisira, dis borglarin daha rahat 6-
denmesi, yatinm mallari ithalatinin ucuzlatilarak yatinmlarin tegvik edilmesi gibi amaglarla uygu-
lanmigtir.

Butge aciklarini finanse etmek igin, hazinenin Merkez Bankasina menkul kiymet satmasina borcun
parasallasmasi (monetizasyonu) denilmektedir. Kisaca, parasallasma agigin para basarak finanse
edilmesine denir.

Sargent ve Wallace, bitge agiklarinin borglanmayla karsilanmasi durumunda da agiklarin sonucta
parasallasacagini, bu nedenle borglanmanin da enflasyonist oldugunu belirtmektedir. (Sargent and
Wallace,1981: 1-17.)
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