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özeı
Bu ÇalıŞmada, üç temel konu bulunmaktadır. Bunlar bütçe açıklarının, analizi, fi-

nansman Şekilleri ve ekonomik etkileridir. Bütçe açıklarının analizi, farklı yaklaşımlara göre
değerlendiriliyor. Açıkların finansmanı, özellikle 2. Dünya Savaşı sonrası İuııanİlan ycınĞm_
ler kullanılarak değerlendiriliyor. Bütçe açıklarının makro ekonomik etkileri ise, üç eşiİlik esas
alınarak inceleniyor, Bunlar; milli gelir hesabı - bütçe açığı özdeş|iği, bütçe açıgı finansmanı
özdeşliği ve borç-GSMH oranının değerlendirildiği dinamik eşitliktir,

llk eŞitlik, açıkların; yu(içi tasarruflar, yatırımlar ve cari hesaplara etkileri, finansman
Şekil|erinin incelendiği ikinci eşitlik; açıkların yol açtığı farklı makro ekonomik dengesizlikleri,
üçüncü eşitlik ise, borç-GSMH oranını değerlendirmektedir.

ÇalıŞma ayrıca bir taraftan bütçe açıklarının yol açtığı makro ekonomik sorunları or-
taya koymaya çalışırken, diğer taraftan da bu sorunlarla birlikte ekonomik durumun daha
fazla kötüleŞtirilmeden nasıl sürdürülebileceğini değerlendirmeyi de amaçlamaktadır.

l. GıRış
Kamu açıklarının nedenleri konusundaki açıklamalar farklıdır. Ancak bu a-

Çıklamalar genellikle devletin görevleri ve bunun gerektirdiği harcamalar ile devletin
gelirleri arasında bir ilişki kurularak yapılmaktadır.

klasik düşünce açıklamalarını piyasa ekonomisi çerçevesinde yapmakta ve
temelde kamu harcamaları ile gelirleri arasında bir denge öngörmektedir. Ancak
daha sonra, özellikle 2. Dünya savaşı sonrası dönemde dünya genelinde ekono-
mik ve sosyal standartlar yükselirken, bireyler devletten giderek daha çok ve nite-
likli hizmetler beklemekte ve yönetimleri de bu açıdan sorgulamaktadır. Yani kamu
hizmetlerine talep giderek artmaktadır. Bu nedenle kamu harcamaları da surek|i
yükselme eğilimi taşımaktadır. Bu düşünce Wagner yasası olarak bilinmektedir.

Yukarıda belirtilen süreçte kamu harcamalarının artmasında; para ekonomi-
sinin yaygınlaşması, bütçe usulünün değişmesi, para değerinin düşmesi, topluma
götürülmesi gereken yeni mal ve hizmet çeşitlerinin ortaya çıkması, ekonomik,
ŞosYal ve teknolojik koşullardaki değişiklikler gibi nedenler sonucu toplumun dev-
letten beklentileri artmış ve buna paralel olarak da devletin görevleri artmıştır.

1 c. Ü. Meslek Yüksekokulu Öğretim Üyesi.
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Böylece Özellikle demokratik yönetimlerde politikacılar 9" 9,.hı çok kamu harca_

,"tiv"p"r"k toplumsal taıepıere daha çok cevap verebilmek için kaynak arayışına

girmiştir.

Görüldüğü gibi kamu harcama|arındaki artışlar süreklilik göstermektedir, An_

cat nĞ-üi t""ri,üvr"rt oıan xamu gelirleri aynı ölçüde arttırılamamaktadır, Bu

nedenle bütçe açıklaiigunürurde n-utun ulkeier için kaçınılmaz bir olgu olarak

ortada durmaktadır.

Diğeryandanekonomikbüyümedesürekliliğinsağlanm.asınıngünümüzde,
artık sadece istikrarlı nii marro ekbnomik yapı içerisinde-mümkün olacağı ve mali

pojıtiı.Jrnn da böyle nir yap,oa anahtar iol oynadıgı kabul edilmektedir, Bu ne_

denle, makro eı<onomii isilxrarın sağlanmasında saglam ve güvenilir mali politika_

ların önemini ortaya k;il;k üın x",i, açıklarının kJrşılanmasında kullanılan farklı

İin"n.."n yOntemlerini'n ."vj"n" getirdiği sonuçlar dikkatle değerlendirilmelidir,

Bütçe açlklarının makro ekonomik etkileri, üç temel i|işki esas alınarak ince_

lenecektir.

1.Milligelirhesapları.bütçeaçığıözdeşliği:MGhesabı.özdeşliği;bütçea-
çıklarının ulusal tasaii,ifl"r", yjt,r,mıJra ve öai hesaplara etkileri üzerinde dur_

maktadır.

2.Bütçeaçığıfinansmanıözdeşliği.Bütçeaçıklarınınyolaçtığıçeşitlimakro
ekonomiı< oengeiiiıiı.İeri ort"y" çıı<armJrtaoır. Bu dengesizliklere; aşırı para bas-

manın enflasyona; a|irı oış 'borçl"nm"nın dış borç.krizine, .ulusal 
paranın diğer

pri"i", tariıJınoa oegeıerimesine veya..odemeler dengesi krizine; aşırı iç borç-

lanmanın reel faiz or"İÜrİn, yükselterek Özel yatırımlann azalmasına ve ekonomik

ot,yumeninyavaşlamasınayoıaçmaslvb.örneklerveri|ebilir.

3. Bütçe açığının GSMH ya oranlnln değerlendirildiği dinamik eşitlik: Bu eşit_

lik de, mali öoliti-kJlai uzerindeii uzun dönem-li kısıt|amaları göstermek için kulla_

nılmaktadır.

Bu çalışmada, mali politikaların kaynak dağılımına (tahsisine) etkileri üzerin_

de durulmayacaı<, nuıtçe jçıxıarının ekohomik eikileri üzerinde yoğunla_şılacaktır,

gi, b"şi, jnıatım|a, nitçe açıklarının kapatılmasında.kullanılan farklı finansman

yöntemlerinin ortaya ç,i"ro,ğironuçların ve butçe açıklarıyla_enflasyon arasındaki
'ıişı,iı"rın 

v"ni teoriı< giıiş."Ğ, doğrültusunda bir değerlendirmesi yapılacaktır,

lı. BÜTçE AçiKLARıN|N ANALizİ

Bütçe açıklarının etkilerini analiz eden başlıca üç yaklaşım bulunmaktadır:

Bunlar; Keynezyen, Neo Klasik ve Ricardian yaklaşımlardır,

A. Keynezyen Yaklaşım

Makro ekonomik bir değişken olarak bütçe açığı, keynezyen devrim ile orta_

ya çıı.mijt,r. Tam istihdam o|u{çe açığı, yüksek istihdam a.çığı, yapısal açık kav_

i"rjrr,, orijinal açı k düşüncesinden esinlenerek geliştirilmiştir.
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Aslında Keynezyen devrim öncesinde de hükümetler bütçe açıklarını kulla-
nıyorlardı. Ancak Keynezyen devrim öncesinde bu konudaki esas düşünce bütçe-
nin; denk olması veya savaş döneminde ortaya çıkan açıklarının ödenebilmesi için
fazlalık vermesi esasına dayanıyordu.

Keynes; bütçenin maliye politikası aracı olarak nasıl kullanılacağını gösteren
bir çerçeve oluşturmuştur. Burada vurgu ilk önce; mali politika ve toplam talebin bir
parçası olarak bütçe açığı üzerine yapılmıştır. Keynes'e göre, ekonomik gerileme
döneminde bütçeyi dengelemeye gerek yoktur, bütçe açık vermelidir. Buna karşılık
ekonomik gelişme döneminde bütçe fazlalık vermelidir.

Bu düşünceye daha sonra bazı önemli katkılar yapılmıştır. llk olarak, açık;
maliye politikasının toplam talep üzerindeki etkisinin belirsiz bir ölçüsü değildir.
Denk bütçe çarpanı bu olguyu göstermektedir. Belirli bir açık düzeyinde, kamu
harcamalarında ve gelirlerinde eşit miktardaki bir artış, toplam talebi artırmaktadır.

lkinci olarak, bütçe açığının kendisi, ekonomiyi hem etkileyen ve hem de e-
konominin durumundan etkilenen bir faktördür.

Diğer taraftan kamu açıklarının ekonomiye etkisi, kamu harcamaların bileşi-
mine de bağlıdır. Kamu tüketim harcamalarının bir kısmı özel tüketim harcamalarını
tamamlarken, bir kısmı da bu harcama grubuna rakiptir, Aynı durum kamu yatırım
harcamaları için de geçerlidir. Açığın reel döviz kuruna etkisi, kamu tüketim harca-
malarının yöneldiği malların piyasa dışı mallardan oluşması ölçüsünde değişmek-
tedir.

Bilindiği gibi 2. Dünya Savaşı sonrası dönemde görülen yaygın işsizlik tehdi-
di daha sonraki dönemlerde azalmıştır. Böylece başlangıçta, maliye politikasının
toplam talep üzerindeki etkisine yapılan vurgu, daha sonra talebin kendi bölümleri
üzerine kaymıştır. Ayrıca bu dönemde kamu harcamaları giderek artmasına rağ_
men kamu gelirleri aynı ölçüde arttırılamadığı için kamu kesimindeki açıklar artmış
ve ekonomilerde kaynak darlığı meydana gelmiştir. Böylece kamu kesiminde ihti-
yaç duyulan kaynakların bulunması da maliye politikasının en önemli fonksiyonla-
rından birisi haline ge|miştir.

Bir ekonomideki bütçe açığı, ekonominin diğer sektörlerinden elde edilen
fazlalıklarla finanse edilmektedir. Bu dengeyi aşağıdaki özdeşlik göstermektedir:

Bütçe açıkları = Kamu yatırımı - Kamu tasarrufu = 1Özel tasarruf-Özel yatı-
rım) + Cari hesap açığı (yabancı tasarruf) (1)

Eşitliğin nasıi kullanıldığını göstermek için, ekonominin tam istihdamda ol-
duğunu varsayalım ve belirli bir tasarruf düzeyini ele alalım. Eşitlikte yer alan tasar-
ruf-yatırım özdeşliği, dışlanma problemini ima etmektedir. Çünkü bütçe açığındaki
birartış; ya yatırımlarda bir azalmaya veya cari hesap açığında birartışa, yani ya-
bancı tasarrufların dahafazla kullanılmasına yol açacaktır. Günümüzde bu konÜda
yapılan çalışmalar da, yatırımların dışlanma ihtimalini önemle vurgulamaktadır.

Bütçe açığındaki bir azalmanın dış ticaret açığına etkisi, bunun|a paralellik
taşıyan para politikasına ve bu politikanın döviz kuru ve reelfaiz oranları üzerindeki
etkisine bağlıdır. Parasal serbestlikle birlikte uygulanan mali yapıdaki küçülme, faiz
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oranlarlnl azaltabilir ve döviz kurunun iegerinin düşmesine, yani ulusal paranln

Jeğer kaybetmesine neden olabilir. Boylece dış ticaret açıkları azalIrken yatırımlar

artma eğilimine girer.

ıktisat teorisindeki iki önemli gelişme, mali politikanın etkileriyle ilgili

Keynezyen analizde değişmelere yol açmıştır,

Bunlardan birincisi, tüketimi açıklayan F. Modigliani,nin yaşam boyu gelir.ve

M. Friedman,nın stirİxİi'geılir teorilelidir.'Vaşam boyu gelir ve s.ürekli gelir teoileri-

nin her ikisi de cari tİl<etimi, sürekli veya yaşam boyu kullanılabilir gelir|e

ilişkilendirmektedir.

sürekli gelir hipotezine göre vergilerin şimdiki degerini değiştirmedeı.9e!9-

cekte vergileroi yapıian bir değişme, 1Jiger koşu|lar eşitken) cari tüketimi değiştir_

mez. Bu nedenle vergilerdeki ğeçici bir değişmenin tüketim üzerindeki etkisi, ver_

gı"rd"1i sürekli değğmenin e-trlsınoen daha küçük olacaktır. Bu elbette, bütçe

]çİrıarınoaxl degişmelerin harcamalar üzerindeki etkisi, açığın sürekliliği ile i|gili

uöxıentiıere gorja-egışecektir. (Dornbusch and Fischer, 1 994:320)

Halbuki Keynes,in tasarrufla ilgili modeline göre tasarrufları, cari kullanılabilir

gelir düzeyi belirİemektedir. Bu çalİşmada da tasarrufların zımnen, kullanılabilir

ğğii, Jui"vi tarafından belirlendiği d-ıışuncesi esas olarak alınmış ve dolayısıyla

6utçe açıgi ile tasarruflar arasındaki ilişki üzerindefazla durulmamıştır.

Vergi indirimlerinin sonuçlarıyla ilgiti başlıca iki görüşten söz edilebi-

lir.(Parasıi 1998: 98) Birincisine gore,.vergi indirimi sonucunda, tüketim harcama-

ları ve faiz oranları yükselir, bu durumda yğt,r,m harcamaları dışlanmış olur. lkjnci_

"in", 
v"nı vergi indirimini savunanlara göİe ise, vergi indirimleri tasarruflara gider,

;ünİü'yur."ıİt"i, oranları daha fazla Üsarruf yapılmasını sağlar, dolaYısıYla dıŞ-

lanma etkisi ortaya çıkmaz.

keynezyen mali politika analizini etkileyen ikinci teorik g9lişme, keyne^s m.o_

delinin aşİrı derecede 
'kısa 

dönemli olan yapısından kaynaklanmaktadır, ÇünkÜ

."r.rt rid,rı", (aktif değerler), modelde sabit olarak kabu| edi|diği için, bütçe açı_

ğını Rnanse etmede kulla-nılan yontemin şekline gÖre ortaya çıkacak sonuçlar yete-

rince tatmin edici olamayacaktır.

B. Neo Klasik Yaklaşım

1g5o,1i yıllarda keynezyen yaklaşımı eleştirep Buchanan,ın görüşleri kamu_

sal Tercihler Teorisi olarak bilinmektedir.

Buchanan,nın yaklaşımında maliyel temel unsur olarak kullanılmaktadır.

@naer,-iiriiioğıu ie Kahallı, 1gg5:1-bq ona göre matiyetler, toplumsal t?rcj|-

iirıi yix,naan iıiğxiıiair. Borçlananlann tercihleriyle, borç verenlerin tercihleri birbir,

lerincıen ayrılmai<tadır. Boğananlar gelirlerini tüketim ve yatınm arasında paylaş,

tırmak yaianae bir tercihtİ bulunurla| ve bu tercihlerini klasik fayda-maliYet analiz.i

ile yaparlar. Ancak borçlananlar, yapıtan borçlanmanın yü_küne katlanmazlar, Hal-

buki boğanma ve bu nedenle ğeiecex kuşaklar için ortaya çıkacak olan fayda

52



E, Ü. İktisadi ve İdari Bllimler Fakültesi Dergisi Sayı : 16 Yıl : 2000 (4Ç73 s.)

kaybı, onların kendi tercihlerinin dışındadır ve bugijn borçlananların tercihlerinin bir
sonucudur,

Kamusal tercihler teorisi, kamu harcamalarının karar|aştırılmasında yetkili
olanların; faydaları şimdiki dönemde elde edilen, buna karşılık maliyetlerinin ise
uzun döneme yayılan harcamaları tercih edeceğini ileri sUrerek, bunu engelleyecek
bir mekanizman ı n geliştirilmesi gerektiğin i belirtmektedir.

Bu görüşler, günümüzdeki Anayasal lktisat düşüncesinin ortaya çıkışını ha-
zıdamıştır. Bu düşünceye göre, anayasada yer alacak hükümlerle; kamu kesimin-
deki borçlanmaların ve meydana gelecek açıkların boyutu sınırlandırılmalıdır.

Neo klasiklerin diğer görüşlerini de Bernheim açıklamaktadır. Bernheim'e gö_
re, neo klasik modelde üç temel özellik bulunmaktadır: llk olarak, bireylerin tüke-
timlerini uzun dönemli olarak planladıkları kabul edilmektedir. Borç alma ve verme
işlemlerinde piyasa faiz oranı geçerlidir. lkincisi, bireylerin ömrü sınırlıdır. Her tüke-
tici belirli bir topluluğa veya kuşağa dahildir. Arka arkaya ge|en kuşakların ömürleri
birbirleriyle çakışmaktadır. Üçüncüsü de, tam istihdam varsayımı geçerlidir. Bu
çerçevede bütçe açıklarına ilişkin ilk önemli çalışmayı Diamond yapmıştır.
(Diamond, 1 965:1 1 25-1 1 50)

Neo klasik yaklaşım, bireylerin tüketimlerini uzun dönemli planladıklarını ve
bütçe açıkları kanalıyla vergileri daha sonraki kuşaklara kaydırarak toplam tüketimi
artırdıklarını be|irtmektedir. Tam istihdam durumunda, tüketim artışlarının zorunlu
olarak tasarrufları azaltarakfaiz oranlarını yükse|ttiğini ve piyasada yeni bir denge
oluşturduğunu ifade etmektedir. Onlara göre, faizlerdeki artış da uzun dönemde
sermaye stokunun azalmasına yol açmaktadır.

C. Ricardian Yaklaşım

Bu yaklaşımı, Barro temsil etmektedir. Barro'ya göre, düzeyi değiştirilmeden
vergigelirleri yerine borçlanma ile finanse edilen kamu harcamaları; yatırımları, reel
faiz oranlarını ve GSMH yı etkilemezler. (Barro,1974:1095-1117)

Bu yaklaşım hane halkının davranışları üzerinde yoğunlaşmaktadır. Buna
göre vergilerdeki sınırlı değişmelerin, uzun dönemde hane halkının tüketim harca-
malarını genellikle etki|emediği kabul edilmektedir. Kul|anılabilir geliri artıran bir
vergi kesintisi (vergilerdeki azalma) otomatik olarak tasarruflarda aynı miktardaki
bir artıŞla paralellik taşır. Mali açıkların ve vergilerin tüketim üzerinde eşit etkiye
sahiP olduğunu ifade eden bu eşitlik (vergi kesintisi ile tasarrufların eşitliği), Ricardo
denkliği olarak isimlendirilmektedir. (Barro,197 4:1 O95-1 1 1 7)

Hane halkının tüketiminiaçıklayan Ricardo denkliği şöyle ifade edilebilir:

Tüketim = Gelir - (Tasarruflar + Vergiler)

. Bu eŞitliğin açıklaması oldukça basittir. Başlangıçta bütçenin denk olduğunu
ve hükümetin vergi indirimine gittiğini varsayalım. Bu uygulamadan ortaya çıkİcak
bütÇe aÇığı ise tahvil çıkartılarak, yani borçlanmayla fİn}nse edilsin. Huı<ııhet ou
durumda borçları için faiz ödeyecektir. Gelecekte borcun geri ödenmesi sırasında
ise hükümetin vergi oranlarını tekrar yükseltmesi gerekecektir. Dolayısıy|a bugün
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için yapılan bir vergi indirimi, aynı koşullarda ge|ecekte vergilerin tekrar arttırılmasl-
nı zbrunlu hale getirecektir. Sürekli gelir hipotezine göre vergilerdeki bu kesinti,

tüketimi arttırıcı bir etki meydana getirmeyecektir. Çünkü ileriyi gören bir tüketici,

bütçe açlğl meydana getiren bu harcamalar nedeniyle ortaya çıkan kamu borÇları-

nın, enınje sonunda vergi artışlarıyla ödeneceğini tahmin edecektir. BöYlece tüke-

ticiler, bugün yapılan bir vergi indiriminden elde edeceği ek geliri, gelecekte vergile-
rin muhteme|en tekrar artırıİacağını düşünerek tasarruf edecek ve bununla gele-

cektekidaha yüksek vergileri ödemek isteyecektir. Böylece eşitlikte görülen tüketim

harcamaları değişmeyecektir.

Ricardo denkliği, kuşaklararası süreklilik taşıyan bir düşÜnce yapısına da-

yanmaktadır. Buradaln önemli nokta, devletin borç senetlerinin net servet olarak

kabul edilmemesidir. Dolayısıyla bunların, hane halkının gelirini ve harcama Potan-
siyelini etkilemediği düşünülmektedir.

Eğer hipotez kabul edilirse, bütçe açıkları; ulusal tasarrufları, faiz oranlarını
veya odİmeler dengesini etkilemediği gibi, kapital birikimini etkileyen sosyal.gü.-

venlik finansman yontemini de etkilemez. (1) numaralı eşitliğe göre hipotez; belli

koşullar altında, özel kesimin tasarruflarındaki bir artışın, bütçe aÇığındaki bir ar-

tışÜ paralellik taşıdığına işaret etmektedir. BÖylece hem yatırım ve hem de dış
denge etkilenmemektedir.

Ricardo,nun denklik hipotezi çeşitli eleştirilere yol açmıştır. Onu eleŞtirenler-

den birisi de Bernheim'dir. İicardo;ya göre her aile, arka arkaya gelen kendi ku-

şaklarıyla birbirlerine bağlanmaktadır. Dolayısıyla her bir aile kendi baŞına sonsuza

İaoar yaşayan bir ekon6mik birim olarak kabul edilmektedir. Bernheim'e göre ise,

uireyıeİın'sİnırlı bir ömrü vardır. Bu farklılık, klasik yaklaşımı Ricardo'cu YaklaŞım-
dan ayıran en önemli özelliktir. (Bernheim, 1987:263-303)

Haque ve Montiel, Ricardo eşitliğini test etmek amacıyla 16 geliŞmekte olan

ülkenin verilerine dayalı çalışmasında, 15 ülkenin test sonuçlarının Ricardo'nun

"İitliğini 
doğrulamadıgını-goİmuş ve bÖylece hipotezi reddetmiştir. (Haque and

Montiel, 1987:4O8-15)

Günumüzde vergi kesintilerinin etkisinin, açıkların geçici veya sürekli olma-

sına bağlı olarak değiştiği kabul edilmektedir.

llk olarak, geçici bütçe açıklarının finansmanında devlet borçlarının kullanıl-

ması, bireylerin servetlerini-ve İoplam talebi artırıcı bir etki meydana getirmektedir.

Dolayısıylİ bütçe açıkları ortadan kalksa bile artık ekonomideki toplam talep düzeyi

ğeril6meyecektİr. (Öornbusch and Fischer, 1994:586) Bu nedenle bir ekonomide

İoplam tİle§in yetersiz olması durumunda en uygun maliye politikası, vergi indi-

rimleriolabilir. Eiu politika arzyanh iktisatçılar tarafından da savunu|maktadır. Vergi

indirimleri yatırım harcamalarını teşvikte de kullanılabilir,

lkinci olarak, bütçe açıklarının sürekli olması durumunda ise borçlanarak ya-

pılan finansman, GSMH nin buyümemesi durumunda bir çÖzum olamayacaktır,
'aUyUyen 

bir ekonomide ise sonucu, borç gelir oranı, reel faiz oranı, çıktının büyü-

,goİan, ve bütçe fazlası belirleyecektir. Reel faiz oranı yükseldikÇe Çıktının büYü-

me oranı duşecbgi için borç gelir oranı yükselecektir. Ayrıca başlangıçtaki bütçe
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fazlası ne ölçüde büyük olursa, borç gelir oranı da o ölçüde düşecektir. Eğer bütçe
açık|arı çok büyük olursa o zaman da borç gelire oranla çok hızlı büyüyeceği için,
böyle bir sürecin devamlılığı söz konusu olamayacaktır. (Parasız, 1998:329) 

-

ııı. BÜTçE Aç|KLARıN|N FİNANSMAN|

Kamu kesimindeki açıklar başlıca;

- para basarak,

- ülke içinden ve dışından borçlanarak,

- döviz rezervlerini kul|anarak finanse edilebilir.

Bütçe açığı = Para basma + lç borçlanp3 + (Dış borçlanma + Dış rezervkullanımı) (2\

(1) ve (2) numaralı eşitliklerin her ikisinde de, para basımından elde edilen
hükümet gelirleri, bir finansman kaynağı olarak gösteriimektedir.

(1) numaralı eŞitlikteki özel tasarruf, elde tutulan paralara yapı|an ilaveleri
kapsamaktadır.

EŞitliğin sağ tarafındaki terimler, farklı şekillerde ifade edilebilir. Örneğin; i-
Çinde yabancı unsurlar bulunan parantezler, (1) numaralı eşitliktekigibi, bütçĞçığı
ve cari hesap (yabancı tasarruf) arasındaki bağlantıyı göstermektedir.

(Para basm3 + yab_ancı rezervler) gibi fark|ı seçenekleri gösteren parantez-
ler, borÇlanmaya alternatif teşkil eden ve Merkez Banİasının sağıao,g, krbdiye eşit
olan iç kredi imkanlarını göstermektedir,

. Burada bir yaklaşım tazı olarak, (2) numaralı eşitlikteki finansman şekillerin_den her biri, yol açabileceği muhtemel makro ekonomlk dengesizlikle birlikte şoyleifade edilebilir:

- para basma, enflasyona,

_ dış borçlanma, dış borç krizine,

. - iÇ borÇlanma Ve genel olarak borçlanma daha yüksek reel faiz oranlarınave borç dinamiklerini harekete geçirerek daha yükse( faiz oranlarına yol açar.
Böylece borçlar ve açık|ar da daha fazla büyür. r-aı<at ou yaklaşım, nelirtiien pöb-
lemlerarasında bağlantı kurmak için sadece bir başlangıçtır.

Şimdi Yukarıda belirtilen başlıca bütçe açığı finansman yöntemlerini gözden
geçirelim.

A.PARA BASMA

Hükümet para basma tekelini elinde bulundurduğu için para basarak, yani
gücü Yüksek Parayl artırarak önemli miktarda kaynak eıol ecİenıİir. Bu gelir kaynağı
senYoraj o|arak bilinmektedir. 1 Monetaristler, hükümet|erin harcam-alarını 'vey-a
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açıklarını gücü yüksek para oluşturarak (parasal tabanı genişleterek) finansmanını,

enf lasyonla ilişkilendirmektedir.

Hükümetler para baslml ile ekonomide enflasyona neden olacağl için halkın

reel geliri yani satln alma gücü azalmaktadlr. Böylece halk satln alma gücünün

1reellelirlıİin) bir kısmını zoİunlu olarak hükümete aktarmış olacaktır, Yani enflas-

von v-ergi ş"ilino" işlev görmektedir. Böylece hükümet ek harcamalarını finanse

Lİr"x iğn sanxi verğııeriıİi yukseltmiş gibİdaha fazla harcama yapabilirken, halkın

harcama gücü azalmaktadır.

Hükümetler açıklarını para basarak finanse ettiği zaman, bu para, parasal

dengelerin reeı oegerİni İabit'tutabilmek için halkın elindeki nominal değerlere ilave

"Jİİİıİş 
olraktadıİ. Bu duruma, hükümet kendisini enflasyon vergisiyle finanse

ediyor denilmektedir.

sanayileşmiş ekonomilerde reel parasat taban, ekonominin boyutuna oranla

küçük oıduğl idın, hükü;et sadece ruçuı< mittarda enflasyon vergi geliri eld.e ede_

niımertedir]Bahkacılık sisteminin az g6ıiştigi ve bu yüzden halkın elinde fazlapara

İtddüik"ıerae ise hükümetler, entıisyönian dahi çok enflasyon vergi geliri elde

edebilir.

Monetaristlere göre, parasal tabanın oluşumu enflasyonla ilişkilidir, Belirli bir

cari fiyat düzeyinde taİeni aşan oranda. para baiılırsa, bu işlem nakit fazlası oluştu_

rarak kamu resiminoeı<ı n"tıt o"ng"lerini etkiler. Dengeye yeniden ulaşılana kadar,

kamunun elindeki n"rıt t"iı"r,nı aialtma girişimleri, fiyat düzeylerini yukarıya iter.

Hükümetin para basarak elde etmek istediği gelir miktarı; ekonomideki temel

p"r" ,"y, gü"u v'üı,r;ı, p"r" talebi, ekonominin reel büyüme oranı, enflasyon ve

6;ii1" iığiıi ieel dengelerdeki talebin esnekliği tarafından belirlenir,

Monetaristlere göre, bir ekonomide senyoraj geliri (s) bas_it olarak, enflasyon

oranı (n) ile reel p"rritokrnun (m) çarpımına eşittir. (Soylu, 1997:78) yani; S = n ,

m dir,

Enflasyon oranı (n) = ıP/P ve reel para miktan = (M/P) olduğundan senyoraj

geliri;

S = AP/P . M/P olarak da gösterilebilir,

Ekonomidekibüyümeoranıdagözönünealınırsasenyorajgeliri(S);.para
arzının büyüme orrn-,-igJ'iı" 

"xonorüeki 
reel para miktarının (m) çarpımı olarak

ifade edilebilir.

Yani,S=g,n.m dir.

Bir ekonomide para azlnln büyüme oranı (g,) ekonominin reel büyüme ora_

nı (g) ile enflasyon orin,n,n (ır) toplamına eşit o|duğundan senyoraj geliri;

S = (ı + g) . m olur. Veya senyoraj geliri;

S = (^P/P + g) . M/P şeklinde ifade edilebilir,

Şimdi bunları bir örnekle açıklayalım:
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Temel para talebinin esnekliğinin 1'e eşit olduğunu varsayalım. Yine teda-
vüldeki paranın GSY|H ya oranı yüzde 13 olsun.

Bu durumda GSY|H daki her yüzde 1'lik artış için; sadece reel dengelerde
artan talebi karşılamak amacıyla hükümetin enflasyona yol açmadan (t = 0) para
basarak elde edebileceği gelir miktarı;

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

Böyle bir ekonomide GSYİH nın yıllık büyüme oranı yüzde 6,5 ise hükümet;
bütçe açığını enflasyona yol açmadan para basımı ile finanse etmek için, GsylH
nın yaklaşık yüzde 0,9'u (S = 0 +0.065 . 13 = 0.85 - 0.9) kadar gelir elde edebilir.

Belirli düzeydeki ve sürekli bir nakit talebini karşılamak amacıyla, ekonomik
büyüme oranını aşan oranda para basılırsa bu enflasyona yol açacaktır.

Eğer temel paranın GsylH ya oranı, enflasyon oranına göre değişmezse,
farklı enflasyon oranlarında, senyorajdan elde edilebilecek maksimum gelir miktar-
larını tahmin etmek kolay olacaktır.

Örneğin; büyüme oranı sıfır varsayılarak, yüzde ,1O'luk enflasyon oranında
hükümetin senyorajvasıtasıyla (para basarak) elde edeceği gelir miktarı;

S = (0.10 + O) . 13 = 1.3 olur. Yani hükümet bu durumda mevcut enflasyonu
artırmadan GSYİH nın yüzde 1,3'ü oranında ilave bir finansman imkanı elde edebi-
lir.2

Hükümetin para basımından elde ettiği gelir, hangi enflasyon oranında mak-
simum olacaktır? Ekonomideki reel büyüme oranının sıfır olması durumunda, enf_
lasyon oranı para azının artış oranına eşit olacağı için, bu oran aynı zamanda
senYoraj gelirini maksimum yapan enflasyon oranı olarak tanımlanmıştır. P. Cagan,
Yarı logaritmik bir para talebi fonksiyonu vasıtasıyla, senyoraj geliri ile enf|asyon
oranl araslnda Laffer eğrisine benzeyen bir eğri e|de etmiştir. Eğri uzerinde
senYoğ gelirinin maksimum olduğu noktadakienflasyon oranına optiİalenflasyon
oranı demiştir. (Cagan, 1956:25-1 17)

Enflasyon oranı sıfır olduğunda, hükümet enflasyondan gelir elde edemez.
Bu nedenle yüksek enflasyonlu gelişen ülkelerde, senyorajdan elde edi|en vergi
gelirlerinin miktarı da fazladır. Büyüyen bir ekonomide, enflasyon olmasa bile hü-
kümet senyorajdan bir miktar gelir elde edebilir. Reel parasal taban talebi büyür-
ken, hükümet enflasyon üretmeksizin parasal tabanı bir miktar artırabilir.

para talebi fonksiyonu (gücü yüksek paraya olan ta|ep), başlangıçta enflas-
Yon oranl arftıkÇa artmakta ve buna paralel olarak, hükümetin senyorajdan elde
ettiği gelir de artmaktadır. Laffer eğrisinde o|duğu gibi, bir noktada maksimum
düzeye ulaşan ge|ir ve enflasyon artışları, daha çok enflasyona yol açmakta ve
böYlece bir noktadan sonra elde edilen gelirler de azalmaya başlamakta-dır. Ayrıca
bir ekonomide açıkları finanse etmek amacıyla senyoğ gelirlerinin aşırı olçude
ku|lanı|ması, hiperenflasyona yol açmaktadır.
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Senyoroj Gelirled

A

Enflosyon Ooni

Şeki! 1 . Senyorajdan Elde Edilen Gelirler

Bir ekonomide hükümetin senyorajdan elde ettiği gelirin miktarı Yukarıdaki

şekilde OA eğrisiyle gösterilmektedir.

Başlangıçta ekonomide ne açık ve ne de para basımı olduğunu varsayalım,

rnnasyori sıtir ve ekonomi şekilde başlangıç noktasınd_a olsun. şimdi hükümetin

vergiıerl kestiğini (azalttığınıf ve ortaya çıkan bütçe açığının tamamını para basa_

,rk"fin"n." e-ttıği,İi duşti-nelİm. Açık S dtizeyine çıktığında, ekonomideki parasal

büyüme sürekliİrtar ve enflasyon, ır oranına yükselir. Para basımından elde edi-

len gelir de bu dönemde S düzeyine ulaşır.

Enflasyon yükseldikçe, hükümetin senyorajdan elde ettiği gelirin miktarı.da

artar. Fakat, 
-enflasyon 

oranı yukseldikçe ha|k ellerindeki reel para miktarını azallır.

ğunxu e|de para tütmaı< onlira giderek daha pahalıya mal olacaktır. Bu yüzden

iiievier eııerinde daha az para tütmaya başlarlar. Bankalar da ellerinde tuttuk|arı

rezervleri mümkün olduğu kadar azaİlırlar. C noktasında hükümetin senyorajdan

eJde ettiğl gelirin miktarıİnaksimum olur. Şekilde bu noktadaki senyoraj geliri, S- ile

gosterilrİeİtedir. Bunun karşılığı olan enflasyon oranı, ı* dür.,Sonuçta reel parasal

İaban, hükümetin senyorajd-an elde ettiği ge|iri azaltacak kadar düşer, Bu aşama-

dan sonra hükümetin ğara'basımınCan elOe ettiği gelir giderek azalmaya başlar,

şekilden açıkça görüldüğü gibi, oA eğrisinin yükselen kısmında bulunulduğu

surecel enflasyon oiani ne taJar-yuı<sek olursa, hükümetin para basımından elde

"ttİğl 
gbli, de o kadar artar. Buradİ akla bir soru geliyor. Eğer hükümet S* den da-

na 
"nu-vux bir açığı para basarak finanse etmeye kalkarsa ne. olur? Bu mümkün

olamİz. Çunl<tı-nul<Ümetin senyorajdan elde edebileceği maksimum gelir, S* ka-

dardır. Bü noktadan sonra hukİ:meİin elde edebileceği gelir miktarı giderek azala-

caktır.
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Şimdi Türkiye'nin son on yıldaki senyoraj gelirlerini yukarıda açık|anan dü-
Şünceler çerçevesinde önce bir tablo üzerinde görelim, sonra da bir gİa1k|e karşı-
|aştıralım.

*ırt= Pt-Pr
Kaynak:

'Pı_ı , 
** S = (ı + g) . m/GSYİH olaralç İlırırrııstır.

Ha.zlne Müsteşarhğı, Hazine lstatistikleri, 19'80-199s, Ankara, 1999, s.27,84, World
Tables,l994, s.668.

Tablo 1 de TürkiYe'de (1988-'1998) dönemindeki senyoraj ge|irlerinin gelişimi
görülmektedir. Tabloda senyoraj gelirlerinin maksimuma uİaştıgİ yıl o|an ıggs,oeenflasyon oranı, yani senyoraj geıirini maksimum yapan 

"ntıJryon 
oranı yüzde

93.'t7'dir AŞağıdaki grafik, Tablo 1 deki verlıerdeh elde ed'ilmiştir. Gİafikte
9enYorajı .gösteren eğri_.ile enflasyon oranını gösteren eğri arasındİki paralellik
dikkati çekmektedir. Enflasyonun aşırı yukseldiği 1995 yıında İenyoraj geliri demaksimum düzeYe ÇıkmıŞtır. Ancak 19-95'i iz|eren yıllaİda enflasyon oranlarının
düşmesi nedeniyle senyoğ ge|irleri tekrar duşmÜştür.

Tablo 1. Türkiye'deki Senyoraj Gelirleri, (1988-1998)

Yıllar Enflasyon Oranı*
Senyoraj Gelirleri **

(GSYIH nın % olarak)

1 988
1 989
1 990
1991
1992
1 993
1 994
1 995
1996
1997
1 998

77.61
63.16
60.26
66,08
70.09
66.39
106.25
93.17
79.38
85.28
83.62

8.03
6.08
5.29
5.14
6.78
6.22
9.32
10.82
8.35
8.19
7.20

lrt= Pt-Prı/Pr_r S (ı+ olarak alı
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Şekil 2. Türkiye'deki Enflasyon Oranı ve Senyoraj Gelirleri, 1988-98,

lstatistiklergelişmişülkeleriçin;maksimumdeğıldeortalamasenyorajora.
nınln GSMH nln yaklaşlk yüzde 1 civarında, ğelişrnekie g|llj]ll"j", için ise, GSMH

nln yüzde 2.S,den 
", 

ft;,ğ;;;göstermektedir. (Fischer,1 982:295_31 3)

BirkaçgünVeya1-2haftagibiçokkısadönemlerdehükümet,dahahızlıpa-
ra basarak senyoraldJn 

"ıo" "ttıği 
geıiri art,iaoilir. Fakat yüksek enflasyon süreci

nekadaruzarsa,belirliherhangibirenflasyonoranındareeldengeleriçintalep.de
o kadar geriler. Haıx'jiüer Ggİşim araçıaiını bulur, değişim aracı olarak özellikle

döviz kullanmaya uJşİJ"r. 
-tğiejer ano iiviatan,l9ğ7:ao9_a38; Kiguel and

Liviatan, 1 988:273-98)

Yüksek enflasyonla paralelik taşıyan dinamik süreç, yüksek iki haneli ra-

kamlar düzeyinde "r';;;;; 
d;ari,zo,i.'HÜrumet başlangiçti.para stokunu hızla

artırarak belki GSMH nın yüzde 7_8 igibi.otıyux miktarlarda,gelir elde edebilir, Fa_

kat enflasyon iıerıejıxöe 
,r;;; 

y.rr,d* ,niiövı", 
e|lerinde..bulundurdukları ulusal

paranın satın alma d;;ü; oüiğini görd;k#, ellerinde tuttukları ulusal para mik_

tarını azaltmrn,n yoıİ"-rin, ararıar] Biöyler ounoa başarılı oldukça hükümet, aynı

geliri elde edebilmex i;;; J?h1 .hızlı,pira 
nasmax zorunda kalır, Bu nedenle bir

hükümet GSMH n,n'vtiiJ" i,s;o"n oina faz|a senyoraj oranını uzun süre kullan_

maya devam eoemei ve bu oran oa saoece çor nızıi büyüyen bir ekonomi için

.rhtrn olabilir.(Fischer, 1982:295-31 3)

60



E. Ü. iktisadi ve ldai Bilimter Fakülfesİ Dergisİ Sayı : 16 Yıl : 2000 (49-73 s.)

Ayrıca hükümetler enflasyona yol açmadan, GSMH nın yüzde 1'den daha
fazla esas aÇığı finanse etmek için, senyoİajı sürekli olarak kuİlanamazlar. Fakat
hız_lı bir şekilde büyuyen ve mali açıdan ğuçıu oıan bir ekonomide hükümet,
enflasYonist olmayan senyorajla, GSMH nın yuİOe 2,5'ine kadar olan açık|arı para
basarak f inanse edebilir.

Yüksek enflasYon durumunda, bütçe açık|arını finanse etmek için senyoraj
gelirinin kullanılmaya devam edilmesi hiperenİlasyona yol açar. 1984-85 de Boliv-ya'da yaşananlar buna güzel bir örnektir. Bu ulkede p-ara basımı 1984,te GSY|H
nın yüzde 14'ünden, Jg85'te GSYIH nın yüzde 8'ine düşmesine rağmen enflasyon,'t985'te Yüzde 11 000 nin üzerine fırlamıştır. Fakat Bolivya tek ornJk değildir. ı\İika-rag!3, Peru gibi Çok sayıda ıılke, yakİn yıl|arda hiperenflasyon sıraiında aynı
Problemlerle karŞı|aŞmıŞlardır. Enflasyonun yükselmesine paraİeı olarak vergl sis_teminin etkinliğinin azalmasıyla içinde bulunulan sürecin ı<'ararsızıgı J"n" o-" ,n-maktadır. Bu olgu, olivera-Tanzi etkisi olarak isimlendirilmektedir.

B. BORÇLANMA

. Devletin borçlanması, ülke içinden ve dışından yapı|abilir. Ülke içinden ya-pılan borç|anma da; bireylerden ve kurumlaro'an yapııan nor|ıanma, bankacılık
kesiminden yapılan borçlanma olmak üzere sınıflandırıiabilir.

(1) İç Borçlanma

Hükümetler, enflasy_on ve dış ödem_eler krizinden kaçınmak amacıyla içborÇlanmaYa gitmektedir. Bütçe açıkİarının finansmanında kulİanı|an nu yonİeme,
Çoğu kez bankalar sistemi aracılık etmektedir.a Ancak, ou yolun aşırı kullanılması
da sakıncalıdır.

Devletin iÇeriden borçlanmasının ekonomik etkileri, borçlanı|an yere göre
değişmektedir.

Özel kişive kurumlara borçlanma:

llk o|arak dev|etin, özel kişilere ve kurumlara tahvil satarak borçlandığını ka-bul edelim: Devlet tahvillerinin özel kişilere ve kurumlara satılması, ekonomidedaha fazla oranda likiditeyi sınırlayıcı bir etki meydana getirİr. Ancak bu etkinindevam etmesi iÇin, özel kişi ve kurumların bu tahvilleri juresi boyunca ellerindetutmaları gerekir. Diğer Yandan devletin özel kişi ve kurumlara 
'borçlanmasının

etkisi, tasarruf sahiplerinin devlet tahvili satın almjdıkıarı taktirde bu tasarrufları ne
YaP.acaklarına bağlı olarak da değişecektir. Eğer borç verenler bu paraıarı tüketim-de kullanacaklarsa, devletin borçlanmasının etkisi tu-tetim harcamalarını azaltmak
Şeklinde olacaktır. Tasarruf sahipleri bu paraları tasarruf edecekler ve bu tasarruf_larla.da yeni ihraç edi|en hisse senetleri ve tahvi|leri alacakla*, o ,rr"n devletinborÇlanmasının etkisi, özel yatırım|arı aza|tmak şeklinde oıacaxiir. Devlet, özel kişive kurumların atıl tutacakları tasarruflarını borçlanma yolryıa-"ı',ı..r, bu durumdaborçlanmanın etkisi genişletici olacaktır.
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DiğeryandandevletinVergikesintileriniülkeiçerisindenborçlan.may!"lj91-
se etmesi durumunOa] J",İ"t İaİvillerini elinde tutan bireylerin, tahvilleri özel ser-

vetlerinin bir parçası 
"i";;k 

ğö;ilxieii xanuı edilirse, bireyl-erin ellerindeki bonoların

miktarı arttığında "xo"J.ijJıriiopır. 
taIebin de yurseımesi gerekir, çünkü tahvil_

leri ellerinde tutan bireyler, daha yüksek ."ru"t'" düzeyine sahip olacak|arı için

tüketim harcamaların,'rLlJnuçta töplam harcamalarını ğervetlerinin artışları ölçü-

sünde artıracaklardlr. Rncaı< devletln uorç stoxunun yükselmesi, bütçedeki faiz

ödemelerinin da boyutunu artıracaktır,

Bankacılık kesiminden yapılan borçlanma:

Devletin bankacılık kesiminden yapacağı borçlanma;,ticari bankalar ve Mer-

kez Bankası olmak üzere ikiye ayrılabilir. Heiiı<i durumda borçlanmanın etkisi ge_

nellikle genişletici yöndedir,

önce devletin, ülke içerisinden borçlanmak için çıkardığı tahvilleri doğrudan

ticari bankalara sattığınl varsayalım. ricaiioankalir bu tahvilleri kasasında tutul_

duğu sürece, exonoi,loeri g"ıi. aklm.ından ianviııerin bedeli kadar bir satın alma

gücü çekilmiş olur. n.lrriiğii bankalar bu tanviııeri Merkez Bankasına satarlarsa,

devletin borçlanmasi .""r"*o" piyasaoan lekilmiş olan satın alma gücü tekrar

piyasaya dönmüş "ı"."x'r" 
nrijanğıçtaı<i;;;; y"nio"n sağlanmış olacaktır, Dik_

kat edilirse devletin ;;;;lj;;J,n,n""lı.ıri, tahiillerin satıldığı yerde tutulmasl VeYa

başka bir yere aXtarılması durumuna göre farklılık göstermektedir,

Ikinci olarak da devletin çıkardığı tahvilleri Merkez Bankasına sattığını var_

sayalım. eu ourumj] 
"xono,ni.i"ri 

geıir ;ki;ına, tahvillerin bedeli kadar bir satın

alma gucü oana eı<ıeiıii;;i;""kt,, ğu 
"ı.ono,'.'i 

eğer tam istihdam durumunda ise,

ekonomide enRasyonlst tir baskı ortaya i,racatt]r. Merkez Bankası bu tahvilleri

kendi kasasında tuttuğu sürece nu entlasİonİlİ.n31 d: 
.1"^:?,, 

edecektir, Ancak

Merkez Bankası nu'Liriııeriticari bankalira aktarırsa, piyasaya ilave edilmiş olan

satın alma gücii geri çeki|miş olacaktır. B"rı;;; gelir jkimının başlangıçtaki den-

gesi yeniden sağlanmış olacaktır,

Sonuçolarak,devletiniçeriden.borçlanmasıiçfaizo131larıüzerindebaskı
uygulayarak, özel 

'*xioiu. ,kuılanabileciği rieoiıöri yaı!ı: (Dornbusch and

Fischer, 1994: 589) çünkü devlet dahaytii<Et fiizıe norçıanacağı için, iç piyasada

öze| sektörün kullanacağı ..kaynakl"r, x"nJ,.i kuııanacaı<tır, . 
Böylece özel sektör

vatırımları oa oışıanal]ıTi or.Lgi., ıgga_86 

'ııiaiı 

arasında Kolombiya,da yapılan

ilımh duzeydexi iç jJçi"n."irii,iı", reeıtaz ti"nır.n, yükseltmiştir, Türkiye,de ise

1994 sonras, iç ooöln.a oranıarındaı.i'art,iiai" paraiel olarakfaiz oranları yük_

,"İmu*.; lç tod;ni.,; ;vİ 
"., 

r,vrtı"r genel duzeyini de yükseltebilir.

Diğeryandanözelliklefaizoranlarınınkontroledildiğiülkelerdekiiçborçlan-
malar, ü|kenin dışarıdaki kredi itibarının düşmesine de yol açmaktadır.

62



E. tj. lktisedi ve idari Bilimler Fakültesi Dergisi Sayı : 16 Yıl : 2000 (49-73 s.)

(2) Dış Borçlanma

_ BütÇe aÇıklarını finanse etmenin bir yolu da, doğrudan dışarıdan borçlanma_
dır. BütÇe aÇıklarının finansmanında bu yolun kullanıImasıyıa joviz kuru yukselir,
Yani ulusal Paranln yabancı_paralar karşısındaki değeri artıİıış olur. Dolayısıyıa ougelişme ihracatı azaltırken, itha|atı da artırır.

Yüksek düzeYli bütÇe aÇıklarını finanse etmek için dış borçlara aşırı oranda
baŞvurmak, tehlikeli.bir yoldur. Gelişen ülkelerin tamİmının olmİsa oj çoğunun,
Çok Yüksek düzeYdeki bütçe açıkları yüzünden borç servisindeki güçlükl; giJ;İ;lİ
artmaktadır. AYrıcageçmişte çok fazla borcu olan ve kreoıoegeri-duşuk ola-n ülke_
lerin bu kaynaktan finansman elde etme imkanları da sınırlıdır.

BütÇe aÇıklarıyla dış.açlklar birbiriyle her zaman bağlantılı değildir. Bütçe a-
Çıkları, iÇeriden borÇlanarak finanse eOiİOlgi zaman ozelliİle gelişei ulkelercie, içsermaYe PiYasaları zaYıflar ve böylece iç borçlanma imkanÜrı sınırlanır. Buİçeaçıkları ile dış borçlanma arasındaki bağlantı di o zaman daha çok artar. Mali a-
Çıklarla dıŞ aÇıklar arasındaki ilişki özelliİle, sermaye hesabı açığİ fazla oıougunaa
artmaktadır. AYrıca, bazı borçlu ü|ke|erde oİOugu gibi o,ş Rnansman imkanlarındaki
azalma bir ülkeyi ya enflasyona veya mali yapıiıniı<uçuıimeye zorlayacaktır.

Eğer bir ülkenin ekonomisi uluslararası sermaye piyasalarıyla iyice bütün-leŞmiŞse, hükümetin Çeriden borçlanması, özel seı,toİu' dışarıdan daha fazlaborÇlanmaYa itecektir. Bu durumda kamu kesiminin noçıanma'sının makro ekono_mik etkisi, borçlanmanın dış ve iç kaynaklardan yapılmasrn" gör" pek fazla değiş-meyecektir.

c. BoRç D|NAMİKLERİ

BütÇe aÇıklarlnln uzun dönemdeki sonuçlarını incelemek için, devlet borçla-rındaki değiŞmenin belirleyici unsu.rlarını gosteren aşağıdaki (3) numaralı özdeşlikkullanılabilir. Devlet borcunu, bir ekonomiı gostergeye-oranıayarax çalışmak dahayararlı o|acaktır. Bu nedenle burada devlet 6orçlaiınin GSMİ'ya oranı (ğ kullanı-lacaktır. (d= borç/GSMH olarak alınmıştır).

Borcun tanımı, hem dış ve hem de iç borçları kapsayacak şekilde yapılabilir.(2) numaralı eŞitliğe göre; iç ve dış borçlaİ uidÖştiriıeoiıır İre Jİş rezervlerdeki de-
ğişmeler, net dış borçlanmaya eşlt olarat alınabiliİ. l

Borç oranındaki (d deki) değişm g = (faiz dışı toplam kamu sektörü açığı - a-
Çığın para basarak finanse edilen kİsmı) + cari oorç oranı 1ğ x 1oorçtaı<i ort"aıamareelfaiz oranı- GSMH nın büyüme oranı)

Bu, aşağıdaki (3) numaralı eşitlikteki son terimdir:

(d) dekideğişme.= [ (Esas açıUGSMH) - (senyoraj/GsMH) ] + (reelfaizoranı-büyümeoranı)X d (3)
BorÇ dinamiğinin anlaşılmasında anahtar rolü oynayan bu eşitliğin basit biraçıklaması yapılabilir:
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Faizdışıaçlkyaniesasaçlk,MerkezBankasınınoluşturduğuparamiktarlnı
aştığı taktirde bunun ;";ffi #çlanma, ile finansmanı zorunludur. Ayrıca nominal

faizharcamalarıda,yenibirborçlanmaileterrarfinanseedi|mek.zorundadır.Fakat
venibirborçlanmanınyapılamamas'ourumunoa;norçoranlnlifadeedenterimin
?rn oavdası nominal GSMH olduğu için norf oranı; yj enfıasyonun yükselmesiyle

l,;; ÖÖİİ nİn ,e"l büyüme oranının artmasıyla azalır,

(3) numaralı eşitliğin ilgin_ç bir açıklamasını da Sargent ve Wallace yapmıştır,

(Sargent ano waııace,iööı,i_ızı au-açıxıamaya göre, ifade ettigi gibi hükümetin

para basımını azaıtıp]'nor-çi.n1nrv, artıria[ s,-r] pJra politikası izlemeye başladığı-

nı varsayalım. Borç ;rtt;k;r; ya ğelecekte "i,xüi 
daha fazla y_ükselecek veya hü_

kümet açığı sınırlı til;l;i.,J"i;rt" ornl trila para basmak zorunda kalacak_

tır. Eğer gelecekteki ,ç,rı",|. .in,rlı tutulmak zorunda ise, gelecekte para basımın_

daki artış, yine geıec]ru;;;';;rü-"nti".vo"a yol açacaktır, Genel o'arak gele_

cekteki enflasyon b;il;Ği: ;imoiti enıa;r;;r, artınr. S_argent ve Wallace,nin

gösterdiği gibi, belirIi-baz,'orrrinıara" (tamamında olmamasına rağmen) gelecekte

enflasyondaki artış oJxı"nti.ınin bugünkü enflasyona etkisi, bugün para basmanın

meydana getireceği 
-jJiux-"ixio"n-daha -fazladır, 

Böylece bugün uygulanan ve

görünüşe gore kısıtıai;;i;;ilparasaı poıii*", şimdiiienfıasyonu artıracaktır,

D. Dövlz REzERvLERiNlN KuLLANıLMAsı

Kamukesimiaçıklarınlfinanseetmenindiğerbiryo]u.9"dÖvizrezervlerini
kullanmaktır. Hükümei para basma y",in" Jou,,"rezervl-erini kullanarak, açıkların

enflasyonist etkisini ;=.,:ffiu;" ö; i"_j(ikr,;viz 
kurunun.!3öerini artırabilir, Yani

ulusal paray, vaornJ, p"raıar xaşısıno" j]g"iı"ndirebilir. Ulusal parayl değerlen_

dirme politik"., o".,lJ*.ı"ro" ıurtiye,oe je uygulanmıştır,o

Enflasyonoranlnldüşürmekamacıylaülkeiçinde.99.u.':indeğerindekidüş-
meyi yavaşlatma, yani uluİal parayü v,6"n" |","l" karşı_sında değerlendirme

poıitikası çok fazıa ffiİi;.;;ilıivoTirrlJ, p"iitiii m"y"y1,.iouiz rezervıerinin kuı_

lanılmasıyla ""y" 
;l;;;;j"n nordı"nrrvı" ö"iç"xıeştirilebilir,_Ancak, daha düşük

enfıasyonıa p"rrı"ıiİJn'v".i .ii,i"i;iil;r"Ğö,ır"ö"n bu poıitika uzun süre kuı_

lanılamaz.

Kamuaçığınınfinansmanındadışrezervlerinkullanımınındabelirlibirsınırı
vardır. özelsektör açısından bu sınır; k"pİĞıi"'ı.rİİşını,tahrik eden nokta ve bir dıŞ

ödeme krizi olabilir. Çünkü dış rezervlerin-iux"n."riyle, dövizin devalüe edilmesi

paralellik taşlr. Devalirrvon, doririn "rri.".,n, 
bir tepki olarak ortaya çıkar,

ıv. BüTçE AçıKLARıNıN süRDüRüı_eeiı_inı-iĞi

BütçeaçıklarınınSürdürülebilmesindeenÖnem|irolbütçeimkanlarınındır.
eütçe imİİnlannı bütçe kısıtı belirlemektedir,
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Bütçe Kısıtı:

Hükümetin bütçe kısıtını aşağıdaki eşitlikle gösterebiliriz:

Bütçe açığı = tahvil satışları + parasal tabandaki artış

Bütçe açık|arıyla parasal büyüme arasında iki çeşit ilişki bulunmaktadır. Bi_
rincisi, kısa dönemde, genişleyici maliye politikasının sonucu olarak açıklarda
meydana gelen bir artış, nominal ve reelfaiz oranlarını yükseltecektir. lkinci olarak
da, hükümet uzun dönemde, bir kamu geliri sağlama aracl olarak para stokunu
kasten artırabilir.

Bütçe açı kl arı n ı n sü rd ü rü leb ili rl iğ i :

Açık finansmanında temel nokta şudur: Eğer bütçede bir esas açık varsa, o
zaman borç büyüdükçe toplam bütçe açığı büyümeye devam edecektir. Borç bü-
Yüdüğü iÇin de faiz ödemeleri yükselecektir. Bunu şöyle basit bir örnekle açıkİaya-
biliriz: Harcama|arı kazancından dahafazla olan ve bu farkı kapatmak için-borÇla-
nan bir kişi, eski borçlarının taizi artmaya devam ettiği için her yıl giderek dİha
fazla borç almaya ihtiyaç duyacaktı r.

Bu noktadan hareketle, eğer bir ekonomi büyümüyorsa, ekonomide büyü-
meyi sağlayacak ve sürdürecek olan ancak borçlanmaya yol açan herhangi bir
Politika uYgu|anabilir olamaz, Çünkü sonuçta borçların boyutu, ekonominin bo-yutu-
na oranla kontrol edilemez büyüklüğe ulaşacaktır.

Bu sÖYlenenlerden bütçe açıklarının sürdürülebilir o|masının, açığın boyutu-
na Ve ekonominin büyüme oranIna bağlı olduğu anlaşılmaktaoır. ıbğo'ıi yıİların
başında böyle azu edilen bir ortamı, yani yuks-ek ekonomik büyüme fırsatını ya-
kalaYan Hindistan, Malezya, Pakistan ve Tayland gibi ülkeler (büyüme oranı yüzde
5 veYa daha yüksek olan ülkelerin) büyük çaptakİkamu açıkİarıhı, tek haneİi enf-
lasyon. rakamlarıyla sürdürebi|mişledir. ltalyan ekonomisinde olduğu gibi yine bazı
geliŞmiŞ ekonomiler de büyük bütçe açıklarını zaman zaman aynı şeı<ııoe sürdürü-
lebilmişlerdir.

Buna karşılık, 1980'ıi yılların sonunda ekonomik büyümenin olmadığı veya
Çok düŞük olduğu Arjantin ve Brezilya gibi ülke|erde ise kamu açıkları ocırl nanlıi
enflasyon rakamlarına yo| açmıştır.

Bununla birlikte, yüksek büyüme oranına sahip olan ekonomilerde, kamu a-
Çıklarının önemli olmadığı sonucu çıkartılmamalıdır. Ancak, bu ülkelerdeki ekono-
mik büyüme sürdükçe, yüksek düzeydeki kamu açıkları da bir müddet daha sürdü-
rülebilecek demektir.

. Diğer Yandan yüksek düzeydeki kamu yatırımlarından kaynaklanan bir kamu
açığının sürdürulebilmesi de her zaman mümkün değildir. Çünkü kamu altyapı
yatırımlarına yapılan |algamalaı bazen çok yüksek bir ğetiri oİanına sahip olması-
na rağmen (örneğin Türkiye'deki boğaziçi köprüsü gibi), bazen de düşuk ğetiri ora-
nına sahiP olabilir veya hiç getirisi olmayabilir. Buna bağlı olarak o'a niİ yatırım,
gelecekte kamu açıklarını artırıcı bir etkimeydana getirebiİTr.
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Ancak şurasl unutulmamalıdır ki, yatlrlm faaliyetlerinin devamlılığı, hükü_

metlerin yatırlmlardan kazanç elde etmesine veya kamu_.kesimindeki dengeleri

nozmaoanbunlarıkarşı|ayabil-ecekkaynaklarbulmasınabağlıdır.

Bütçe açıklarınln, dolayısıyla borçlanmanln sürdürülüp sürdürülemeyeceği,

özellikle reel faizorrni iı" csırıH n,n 1."eı büyüme oranı arasındaki farka göre be-

lirlenir. (Anand 
"nO 

WijnU"İgen, 19^89:17-3b; Morley and FishlowJ?8!.:.r?7:1!,,

örii"i,ıög5,14_61) g, 6İİaÜor"un GSMH ya oranının gelecekteki YÖnünü, Yanı

borç/GSMH orrn,n,n-n[yti*"-veyi ı<iiçuıme yonunu, doliyısıyla herhangi bir mali

p"İiİİl.".İ. sürdürü lebilir olup olmad ığ ı n ı gösterecektir,

(3)numaralıeşitlik,bukonudayapılacakbir..analiz.içinyeterliunsurları
sağlamaktadır nnaliz]'ür, t"ı"oi fonı<siyonu, arzu edilen enflasyon oranı, reel faiz

oranl ve ekonominin b[vu." oranı hakiındabazı yardımcı u.nsurları gerektirmek-

tedir. (3) numaralı 
"şitıiıit" 

görüldüğü gibi, yüksek.oranlı pil.ek9nomik büyüme sa_

yesinde, hükümet p"r" n"rir"k da-ha iazla'gelir elde edebilir,ve eşitlikteki son teri_

min (d) değeri azalr| ğovı""" hızlı ekono]mik büyüme, daha yüksek düzeydeki

bütçe açığının surourtıienıımesine imkan sağlar. §lmoi bu alternetifleri sırasıyla

gözden geçirelim:

ltk otarak, borçların reel faiz oranlnln, GSMH nln reel büyüme oranlnl aştığı_

nı varsayalım. eu ou';;;oa hükümetin borçiarının GSMH. ya oj?nı sınırsız bir şekil_

de büyüyeceı. re ortala,oi, i.tiır"rsızııx problemi çlkacaktır. Çünkü reelİaiz oranl_

nın, ekonominin reeı-dJyu." orrn,noan'nuyuı< oıması ve, uu!e! açığının esas açık

olması (faiz ödemeı"ınia" ı,"psayan hükühet harcamalarının vergi gelirlerini aş_

ması) durumunoa, noiç,ur"rıioıJok.ekonomiĞn daha hızlı büyüyecektir, Böyle

bir durumda nıiı<umetii ienyoralıa elde edebileceği gelir miktarını aşan bir esas

açığl sürdürebilme *rrni 6rt".f"n kalkar_ gu ouiümoa hükümet, va_p9lÇardan

doğan yükümlülükleriniyerin" getiremeyecek veya açığı parasallaştıracaktır.,

Birbaşkaanlatımla,hükümeteğersenyorajlaeldeedebileceğigelirmikta-
rından daha büyük bir esas açığı kullanm"vg _q9,"m 

ederse ve ree| faiz oranı da

ekonominin nuyume oranin, "ijr.", 
oorçıcsııııH oranı sınırsız olarak yükselmeye

devam edecektir. nncar belirli bir noktaya gelindiğinde, hü.kümetin kendi borç se-

netlerini satması i.i"ni,i oı"caktır. vani n-uı<ume1 artık ülke içinden borç|anama_

yacaktır. Böylece ,ur"i, bütçe açığının zorunıu o|arak kesilmesiyle sona erecektir,

Süreci sona erdirmeı< iorunda x-aıinan noı.i", kamu kesiminin.beklentilerine bağ|ı_

dır. Hükümet nu m-aİiEıiİ*.vİ İuraürebilmenin imkansız olduğunu gÖrdÜğü.za-

man, borç almayı orio,irac"ı, ve boylece mali politikasını zorunlu olarak değiştire_

cektir.

Barro,reelfaizoranlnlnekonomikbüyümeoranındandahabüyükolması
durumunda açırıarin- eronomiı< etkileri ii" ığlıi_oı"'.ak şunları söylemektedir: Bu

durumda borç özel ,"*li1n-oli parçası oeglıoir Bu nedenle toplam talep, enflasyo-

nu veya faiz oranıni"tı.ı"r"r. Ancak ,""it^iroranı büyüme oranından küçük ise,

borç net servettir. ö"];;;;,r|.1-to|ıam talep, reel faiz orinlarını ve enflasyonu yük-

seltİr. (Barro, 1 974:1095-1 1 17)

SargentveWallace,reelİaizoranlnlnekonomikbüyümeoranlnlaşmasıdu-
rumunda, sürekli ooİ|Lnmayıa finanse edilen esas açıkların sonuÇta enflasYona
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yol açacağını, çünkü borçlanmayla finansmanın bir üst sınırı olduğunu ve bu sınıra
gelindiğinde açığın zorunlu olarak parasallaşacağını belirtmektedir. (Sargent and
Wallage,1981:1-17) Friedman'a göre de açıklar parasallaştırıldıkları oranda enflas-
yona yol açarlar. (Friedman,,l968:1-17) Sonuç olarak borçlanma, uzun dönemde
parasal finansmandan daha fazla enflasyonist olacaktır.

lkinci olarak, ekonomik büyüme oranının reel faiz oranından daha büyük ol-
duğunu varsayalım. Bu durumda devletin borçları, ekonomik büyüme sayesinde
zaman içinde küçülür ve senyoraj gelirinden daha fazla olan açıklar sürdürülebilir.
Bu tür gelişmeler, 1970'li yılların sonunda yeni sanayileşen Asya ekonomilerinde
görülmüŞtür. Bu ekonomilerdeki hızlı büyüme, reel faiz oranlarını aşmıştır. Yüksek
enflasyon oranları nedeniyle dönem sonunda reel faiz oranları negatif olunca, ka-
mu borÇlarının ree| değeri sürekli azalmış ve böylece yüksek düzeyli açıklar sürdü-
rülebilmiŞtir. Aynı gelişmeyibazı dönemlerde Türkiye için de söylemek mümkündür.

Bazıları reel faiz oranının, normal olarak ekonomideki büyüme oranının al-
tında olması gerektiğine inanmaktadır. Bu şekilde normal bir duruma dönüş, borç
krizinden kurtuluşu sağlar. Fakat böyle bir imkan her zaman mümkün değildiİ. Reeİ
faiz oranları, ekonomik büyüme oranının geçici olarak altına düşebilir. Hİtta hızla
büYüYen bir ekonomide reel faiz oranları uzun sürede bile ekonomik büyüme ora-
nının altında kalabilir. Bu dönem, ülkedeki ekonomik trendin iyi olan kısmının bir
parçasıdır. Ancak bu her zaman böyle gitmez. Çünkü piyasa güçleri, reel faiz o-
ranlarının sürekli olarak ekonomik büyüme oranının altında kalmasını önleme eği-
limindedir. BorÇlar arttıkça para ve sermaye piyasalarındaki baskı, faiz oranlarİnı
yukarı iter ve ekonomik büyüme oranı geriler. Hızlı büyüyen bir ekonomide, borç-
lanmanın gözüken olumlu kısmına bakılarak bundan yararlanmak amacıyla eğÖr
aŞırı borÇlanmaya gidilirse, büyüme oranı sonuçta reel faizoranlarının altınİ duş6r.

DünYadaki diğer ülkelerin ekonomilerinde normal olarak, reel faiz oranları
büyüme oranının üzerindedir. Bir ulkede hükümetin, reel faiz oranlarını kontro|
ederek ekonominin büyüme oranını aşmasını engelleyebileceği düşünülebilir. Fa_
kat bu taktik, iÇ borÇ tahvillerini elinde tutanlara uygulanan bir vergi anlamına gelir.
Tasarruf sahipleri bu taktiğe, tasarruflarını buradan alıp başka yerıeroe değerlÖndi-
rerek cevap verirler. Dolayısıyla hükümet sonuçta bindiği dalı kesmiş, yanİkendisi_
. jn içeriden borçlanabileceği miktarı sınırlandırmıj olur. n4antin, Meksika,
venezuela gibi ülke|erde bu konudaki tecrübeler, faiz oranlarının kontrol edilmesi
durumunda sermayenin kaçtığını ve böylece devletin de borçlanma imkanlarının
sınırlandığı nı göstermiştir.

V. BÜTçE AçlKLARlNlN ETKİLERİ

Bütçe aç ı kla rı n ı n e nfl asyon a etkileri :

Teorik olarak bütçe açıkları, ister para basarak isterse borçlanma yoluyla fi-
nanse edilsin enflasyona yol açtığına inanılmaktadır.8 Ancak buİaya taJar joyıe-
nenlerden, bütçe açıklarıyla enflasyon arasında otomatik bir bağlantının oldÜğu
sonucu da Çıkartılmamalıdır. Enflasyonun iki haneli rakamlara ulağığı ekonomilğr-
de bile yüksek düzeydeki bütçe açıklarının enflasyonun nedeni olamlyacağı, çün-
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kü bunların (açıklarlb-enflasyon) araslndaki_korelasyonun çoğun|ukla düşük olduğu

.ovı""."xtJoi,. (nrcn", an'Jsianıey, 1990:138) örneğin ABD de, 1980,1i yıllarda

yuxset düzeyli bÜtçe açıklarına rağmen enflasyon yine de gerilemiştir,

Devlet borçları ile enflasyon aragndaki ilişkiyi, geliŞmiŞlik- az ge|iŞmiŞlik

nagıarr,,noa eıe ajmaı< Jaha anlİmlıdır. Gerçekten o-e neo örneğinde olduğu gibi

ğ"işrii uireıerin çoguJ", "i"ırn 
enflasyön yüksek düzeyli açıklarla paralellik

İ"şiiı,"", gelişmekte oj"n tıı..ı"rin çoğunda'ise, uygulamaftli mali katılığa rağmen

enflasyon yurselmexİeiir. arn; pira-lel olarak gbişmekte o|an.ülkelerde, açıktan

harcamanın aogruoan m"vo"n" ğetirdiği enflasyonist bir ortamda, daha düşük bir

n"rİ-g"liı. oran, 
-gOrUlmetteOir. (Bertocchi, 1 989:31 3-20)

Tablo 2. Bolivya Hiperenflasyonu

Kaynak:GSYIHnlnyüzdesiolarak.Kaynak:StanleyandFischer,1994,s.561

Bununlabirlikteçokyüksekbütçeaçığıolanülkeler,kendilerinibirnoktada
aşırı yüksek oranıı enf'ıasy6nı, ı."rş, hlşıri bulabilirler, çünkü bütçe açıkları er

;;; öŞ;utıaka entı"Jv.i" oırştunii3 egiıiminoeoir. Hiperenfıasyonların yaşandığı

ekonomilerin tamamıni-j .riı"ı" çok yÜkset düzeyde bütçe. aÇıkları da mutlaka

görülmüştür. 198o,ıi ftrd" Bilrv3 ..g'oyı" 
bir olgüyla karşılaşmıştır, yukarıdaki

tabloda görüldüğü gı6i 
-Bolivya,nın- 

bütçe açıgındiki artış ve vergi tahsilatındaki

;lr; s-onuçta-nu Üll.eoe hiperenflasyona yolaçmıştır, ,

Bolivyaörneğindekigibibirenf|asyonistsüreçteolive3-Tanzietkisinede.
niyle, bütçe açıxıarıyia-eti".von birbiiini beslemektedir, Enflasyon yükseldikçe

ulusal paradan kaçış artmakta ve senyoraj vasıtasıyla elde edilen gelirler azal_

maktadır.

, Bütçe açıklanyla enflasyon arasındaki korelasyon, enflasyonun başlanglç a_

samalarında düşüktür. Bunun nedeni tam olarak açikıanamamakla birlikte yine de

İçıklayıcı bazı faktörlerden söz edilebilir:

Bunlardan birincisi, bütçe açıklarını azaltmayı amaÇlayan programların ekse-

riya enflasyonıst oımaşj ıl. liinci'neaen, ekonominin enflasyonist baskılara yavaş

yavaş uyum sağıa.rr,;;;. i|ai"i oi, nbaen ae, yüksek düzeyde kamu açığı olan

bir ekonomide hükümet, 
"ç,ğ,n 

sonuçta nasıl kapanacağı hakkında, farklı zaman_

larda farklı nerıentiıeİJ !rİ'İğ 
"ırnıİr.'örneğin; 

nlı<umeimali problemi Çözebilmek

için, devlet borçlarının reel değerini aşındıian bir enflasyon vasıtasıyla borç|arını

hafifletmekten naşra'niivoıun"ı."ı.aJığı bir noktaya geldiğine inanıyorsa, gele-

cekteki enflasyon neiı"ntlini vansıtan ciri enflasyon oranı yükselecektir,

3,0

6,6

276

10,8

3,1

11 750

26,5

2,3

1 282

11,9

6,7

123

Bütçe açığı-
Vergitahsilatı*

Enflasyon (yıllık)
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Buna karŞılık, eğer hükümet açığı azaltmak için daha sonrakı bir zamanda
etkili bir mali Paketi yürürlüğe koyabileceğine inanıyorsa, o zaman da beklenen
enflasYon oranı azalab.ilir ve tekrar gelecekte bek|ehen enflasyonu yansıtan ca1
enflasyon oranı düşebilir.

M. Friedman'ın dediği gibi, "Enf|asyonun, daima ve her yerde bir parasal ol-gu olduğu doğrudur." Bununla birlikte hUİumetler, gelecektekiher şeyi açırça ğor-meden boŞ Yere hızlı .bir şekilde para basmazlar. Hukumetıer gen-eıİlı<ıe, nÜtçğ a-
Çıklannı kaPatmak iÇin para basarlar. Sonuç olarak, on"rİı b]r mali obnge'sİ=liı.olduğunda hızlı Parasal büyüme makul sayıljbııir, fakat hızlı parasal büyüme herz3r3n makuİ değildir. Bu nedenle yüksek enflasyonun ,yn, .jr"noa mail bir olguolduğu söy|enebilir.

Bütçe açıkları n ı n yatırımlara etkileri:

Teorik olarak bütÇe a_Çıklarının borçlanma ile finansmanının yatırımları dışla-yıcı bir etki meydana getirdiği kabul edilm-ektedir.

. . DgYlet borÇları ve bütçe açığı, sermaye birikimi üzerinde uzun dönemde po-
tansiYel_bir Yük oluŞturması nedeniyle çok bnemlidlr. autçe açıklarının noçİanİıa
YoluYla finansmanı, faiz oranlarını yİil<seıtlr ve yatırımla n İzaltır. Böylece ooİçıan"-rak YaPılan finansman, ekonomideki sermaye birikimini ve bunun sonucu olarak dauretim düzeyini düşürür. Bu bir ekonomi için gerçek anıamoi bir yüktür. oevıeiborÇlanmasl aYrlca, ekonomide olumsuz etı<İıerheyorn" g;tİ; bir borç servisininkarŞılanabilmesiamacıyla aynı zamanda yatırımlarİcayoırİcı oİİetı<i meydana geti_ren daha Yüksek bir vergi|emeyi de beraberinde getirmeİteoir. (Dornbusch andFischer, 1994:589)

Gel ir d ağ ı l ı m ı n a etkileri :

BütÇe aÇıklarınln borÇlanma ile karşılanması durumunda, özeliikle borç ve-
1eller, Yüksek gelir düzeyine sahiptirler. tİu kesime raiz tıJemeıerıyıe difi ab;-kalardan bir gelir transferi söz konusu olacağı için borçlanmı, gelir dağılımını o-lumsuz .yönde etkilemektedir.

Öze|lİk'le geliŞmekte olan ekonomi|erde, bütçe açıklarının para basarak fi-nanse edilmesi durumunda ise, ortaya çıkan enflasyon İeet geİİrüeri aşındırmakta-dır- Böylece enflasyonun.en önemli magouıan olan', sabit-gjir ouzeyine ve nomi-nal değ^erlere sahiP olanlar da parasal-f|nansmandan en fİzlazarar görenler ola-caktır, Çünkü reel gelirlerde yapılacak o|an artışlar, toplumun çeşitli tabakalarında
ayn ı oranda gerçekleşmemektedir. Yani ge|ir dağ ı lım ı uo.uı."ı,iro, r.

Dış ödemeler dengesine etkileri:

. Basit.bir hesap.özdeşliği belirli düzeydeki bir yatırım için, özel tasarruflardakialq]ma ve kamu aÇığın_daki bir.artışın, öd'emeler oİıançosunun-r"rr"y" hesabınıetki|emesi gerektiğini, gösterir. Ülke'dışından gelen sermaye kısa dönemde, faizoranları ve Yatırım talebi üzerinde olumlu bir e-tkiye.rhİJtiİ;;;ak bu cari hesap
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dengesine negatif olarak yanslr. yabancı sermaye, hükümetin açlktan yaptlğl.har-

cam;ların özel yatırımlari dışlamasını engeller, ancak ticaretle ilgiIi sektörleri za_

yIflatlr.

Uzun dönemde; biriken dış borç stoku, net olarak bir ihracat fazlasını gerekti-

rir ve yJancı kaynak kullanan'ıill<enin yaşam standardını kötüleştiren bir geri_.ö-

o"." ıı" dışarıyj net bir transfer sağlai. Boyıece bu süreçte yabancü tasarruflar

ğittiı<ıeri ülk;de(i sermaye birikimini eiozyona-u5ratırlar. yani yabancı tasarrufların

iijiiv"ti,-bu ülkedeki sermaye birikiminin hafifletilmesi olacaktır. (Beıtocchi, 1989:

31 3-320)

Vı. soNuç
Bu çalışmadaki makro ekonomik analiz, bütçe açıklarının makro ekonomik

etkilerinin ayrıntııarıni incelemede faydalı bir başlangıç noktası oIabilir, Fakat bu

,nrı"in, maii politikaların tek bır göstergesinin ele alınması yuine, diğer gösterge-

lerin de göz önüne 
"ı."İrı. vİpıiması Jana uygun o.1acaktır. Örneğin, burada mali

,İİ[l"rİrİİvrıca mikr; 
"İonorll. 

açıdan incelÖnmesi de, hem onun kendi gerçeği

ve hem de açıkların önemli makro 
-ekonomik 

sonuçları bakımlndan Önem taşlmak_

tadır

Hükümet bütçesindeki sınırlamalar makro ekonomik açıdan değerlendirildi_

ğinde; nutçe aç,xıaiınin aiıiı boyutlara. ulaşmasının .o1?y". çıkaracağı sakıncalar

dikkati çekmektedir. g, 
"ri,n"rıir; 

enflasyon, döviz krizi,.dış borç krizi ve yüksel

reel faiz oranlarıdır. yitırımıar için bunlara ayrıca, reel döviz kuru ve dış ticaret

hesabı da dahil edilebilir.

Gerekfinansmankaynaklarındakiseçeneklerevegerekseparabasmave
borçlanmanın enflasyon u" f^i. oranlarına etkilerine ilişkin bağlantıların hiçbirisi

otomatik değildir. niri"a ort"v" çıkan bütün bu sakıncalardan kaçınabilmek.için

kullanılabilece« ıııİı|İLir otitİe açığı düzeyi de yoktur..Fakat küÇük düzeYli bütÇe

"İİı.ı"i,; 
aşırıenflasyona, döviz xrizine veyj aşırı-borç birikimine yolaçmadan daha

kolaylıkla fi nanse edilebilir.

GsMH nın büyüme oranı, reel faiz oranları ile birlikte bütçe açıklarının de_

geıenJirilmesinde oiıemii nir oıçut olarak kullanılmaktadır, GSMH nın büyüme

oran| ne ı<aoar yurieı. oırr.", vergilerin ve harcamaların düzeyi de. o kadar yük-

,"T."ı.Ğ ve oan'a yurseı< duzeydetii bütçe açıkları da sürdürülebilmektedir,

GSMHnınbüyümeoranı,reelfaizoranındanbüyükolduğunda,ekonomik
büyüme sayesinde jevletin borçları zamanla küçü|eceği Çin, senyoraj gelirinden

aihaazıaolan açıklar sürdürül;bilir. Reelfaiz oranının, GSMH nın büyüme oranı_

nı aşması durumunda ise ancak, hükÜmetin elde edebileceği maksimum senyoraj

ğelİrİnOen daha küçük olan esas açıklar sürdürülebilir,

lster sürdürülebilir olsun ister olmasın, mali po|itikaların bütün uygulamaları,

borcun GSMH y" oi"n,n,n hangi yönde değiştiği göz önüne alınarak kontrol edil_

mek zorundaaır. aeİirli bİİ aİ,ı.,-osı,vıu nın Ouytıme oranının Yüksekliği ölÇüsünde,

y"ni csı,ıH nın buyume hızına bağlı olarak daha uzun süre kullanılabilir,

7o
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Bununla birlikte sürdürülebilen bir maliye politikası, onun mutlaka optimal ol-
duğu anlamına gelmez. Bir mali açık, özel yatırımları dışlayabilir. Veya mali açık,özel yatırımları artırm.ak suretiyle sağlanacak ekonomik büyüme sayesinde
borç/GSMH oranInı düşürmek için kullanılabilir. Benzer şekiıoe rnaİi açık,
senYorajdan maksimum gelir elde etmede optimal olmayabilir, tİı<at oana ouşuı< niİ
enflasYon oranlna yol açan oldukça küçük dÜzeydeki biİaçık daha azsakıncalıdır.

. SonuÇ olarak, Yüksek düzeydeki bütçe açıklarının, makro ekonomik istikrara
ve böYlece ekonomik büyüme ve kalkınmaya ydnelik olarak birçok tehditler içerdiği
açı kça anlaşı lmaktad ı r.
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Hükümetin harcamalarını, para basma tekeline dayanarak gücü yüksek para emisyonu aracılığıyla
finansmanına, senyoraj, denilmektedir. Devletin harcamalarını sürekli para basaraİ finanse etmİsi
sonucunda, fiyat artıŞlan süreklilik kazanarak bir enflasyon vergisi şekline dönüşmektedir.
Monetaristler de senyorajı, devletin para basma konusundaki yetkisini kul|anarak parasal tabanı ar_
tırmak suretiyle e|de ettiği reel gelir olarak tanımlamaktadır.

Şimdi aynı koŞullarda ikinci olarak da ekonominin reel büyüme oranının (g) yüzde 6.5 olduğunu
varsayalım. Bu durumda senyorajdan elde edilebilecek maksimum gelir miktirı:-S = (0.10 + 0.0-65) .

13=2.145 dir. Yani hükümet para miktarını, GSY|H nın yüzde2.14 ü oranında artırİrsa enflasyonu
artırmadan bu kadar gelir elde edebilir.

Hiperenflasyonda, bir yanda Vergi tahsilatlndaki gecikmeler vergi gelirlerinin reel değerini düşürür-
ken, dağer yandan da nominal milli gelirdeki değişmeye gore elde edilen toplam vergi ğelirleri jzalır.
Bu o|gu, Olivera,Tanzi etk.si olarak tanımlanmakiadir. R. Dornbusch and S. risncner.ıgg+.
Macroeconomics, 6.b. McGraww-Hill, lnc., New York, s. 562.

Bunun istisnaları olabilir. Örneğin Brezilya ve Meksika'da hükümet bonoları, özel sektöre doğrudan
doğruya satmıştır. (Fischer and Easterly, 1990:127-142)

1995, 96 ve 97 yıllannda iç borç stokunun GSMH ya oranı sırasıy|a, yüzde 17.3, 21 .o ve 21 ,4 dür.
AYnı Yıllara iliŞkin mevduat faiz oranları da; yüzde 92.9, 93.7 ve §İ6.2 

-dir. 
1Kaynak: Merkez Bankas|

ve DPT verileri.)

Örneğin,'1985-87 ve 1989-93 yılları arasında Türkiye'de döviz kuru enflasyon oranının altında
tutulmuŞtur. Bu Politika Türkiye'de; enflasyonun frenlenmesinin yanısıra, dış boçlann daha rahat ö-
denmesi, Yatlrım malları ithalatının ucuzlatılarak yatırımların teşvik edi|meİi gibi amaçlarla uygu_
lanmıştır.

BütÇe aÇıklarını finanse etmek için, hazinenin Merkez Bankasına menkul kıymet satmasına borcun
ParasallaŞmasl (monetizasyonu) denitmektedir. Kısaca, parasallaşma açı6İn para basarak finanse
edilmesine denir.

Sargent ve Wallace, bütÇe açıklannın borçlanmayla karşılanması durumunda da açıkların sonuçtaparasal|aŞacağlnl, bu nedenle borçlanmanın da enflasyonist olduğunu belirtmektedir. (Sargent andWallace,,|981:1-17.)
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