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OZET

Kargilagilan yaprsal sorunlar nedeniyle, bitge agiklanmin gelismekie olan llkelerde gelismis
(ilkelere nazaran siirekiilik kazanarak kronik hale geldigi gorilmektedir. Ote yandan, agik finansman olgusu,
pek cok tilkede hikimetlerin siyasi tercibleri doGrultusunda dedisik bir boyut kazanmaktadir. Buna gére,
biitge agiklaninin, uygulanan finansman yéntemleri ile de yakindan iliskili olarak, makro ekonomik dengeleri
olumsuz yonde etkiledigi soylenebilir.

Bu ¢aligmada, ekonomik istikrarsiziigin bashca nedenlerinden biri olan bitge agiklari, gelismekte
olan Gikeler agisindan teorik ve ampirik gergevede ele alinarak degerlendiriimektedir.

Biitge A¢idit, Agtk Finansman, Makro Ekonomik Dengeler, Enflasyon, Ekonomik Istikrarsizhk.

GIRi$

Devletin belli bir donemde (geneliikle 1 yilda) bitge giderleri ile gelirleri
arasindaki giderler lehine olusan fark olarak ifade edilen bitge agiklari, gerek gelismis
gerekse gelismekte olan Glkelerde farkl boyutiarda oimak (izere ekonomik ve mali bir
sorun olarak gérilmektedir. Bltge agigl gider-gelir uyumsuziugunu gésterdigine gore,
sorunun hem giderler hem de gelirler agisindan ele alinmasi gerekmektedir. Ancak,
giiniimiiz uygulamalannda daha ziyade giderler on plana gkmakta ve gelirlerin
giderlerdeki artig hizina karsilik veremedigi gozlenmektedir. Ozellikle 1929 dinya
ekonomik krizinden sonraki donemlerde, kamu kesiminin genisleyerek Ulke
ekonomilerinde etkin bir rol oynamast sonucu, klasik bitge dengesi yerine, ekonomik
dengenin sadlanmasi ve korunmasi Snem kazanmaya baglamistir. Bu dogrultuda
ekonomide kamu miidahalelerinin stirekli artmasi, pek gok Ulkeyi kronik bitge agikiari
ve enflasyonist baskilarla karsi karsiya birakmigtir. Ganimizde agik finansman
politikalarinin gelismis ve gelismekte olan ilkelerde gegerli oldugu bilinmektedir.
Bunda, en onemli fakidrlerden biri, kamu gefirerindeki yetersiziik nedeniyle
hilkimetlerin siyasi tercihlerini agik finansman yoniinde kullanmalaridir. Ote yandan
ilkelerin ekonomik ve siyasi yapilarindaki farkiiliklar, biitge agikiarinin ekonomik
etkilerinin de degisik boyutiarda ortaya gikmasina neden olmaktadir. Bu galismada,
biitge agiklari, gelismekte olan iilkeler agisindan ele alinarak teorik ve ampirik bazda
degerlendiriimeye caligimistir.

1. GELISMEKTE OLAN ULKELERDE BUTGE AGIKLARININ GENEL

DEGERLENDIRMESI

1.1. Geligmekte Olan Ulkelerde Biitge Agiklarinin Onemi

Biitge agiklar, {lkemizin de icinde yer aldi§i gelismekte olan tlkelerde gelis-
mis Ulkelerdekine gére nispi olarak daha 6nemli, niteligi daha farkli ve sonuglari gok
daha agir olarak kendini hissettirmektedir. Geligmis ulkelerde dig borglanmanin asir
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boyutlarda olmamast, dis borg geri 6demelerinin bltgeye yik olugturmasini
engellemektedir. Aynca gelismekte olan tlkelerden farkii olarak geligmis Ulkelerde,
dis ticaret dengesinin genelde pozitif olmas yani ihracat geliflerindeki artiglar, doviz
rezervierinin yeterli bir blyiklige ulagmasi, sermaye birikiminin ylksekligi, enflasyon
oranlannin dugtkligl gibi faktorler nedeniyle bitge agikiar, makro ekonomik
dengeler Uzerinde pek fazia olumsuz sonuglara yoi agmamaktadir. Ote yandan,
geligmis Ulkeler bitge agiklanni kontrol etmede i¢ ve dis kaynaklari daha rahat
harekete gegirip, bu agiklarin ekonomik ve mali dengeler iizerindeki olumsuz etkilerini
kontrol edebilme glicline sahip olduklan halde, gelismekte olan Gtkeler bu konuda
daha sinirh olanaklara sahiptirer. Gelismekte olan Ulkelerde ise yiiksek enflasyon, dis
6demeler dengesinin agtk vermesi, fert bagina milli gelir seviyesinin digikltigu, kamu
harcamalarindaki agin artiglara kargilik kamu geliflerinin  yeterli seviyeye
ulagamamasi gibi yapisal faktérier nedeniyle bitge agiklan giderek artmakta ve makro
ekonomik dengeleri olumsuz y6nde etkilemektedir. Bu kogullar altinda geligmekte
olan (lkeler, biiytk boyutlarda ortaya gikan ve sUreklilik arzeden biitge agiklanni i¢ ve
dis kaynaklardan borglanmanin yanisira emisyon mekanizmasini da kullanarak
finanse etme yoluna gitmektedirler.!

Gelismekte olan tlkelerde parasal genislemeye en dnemli katki biitge agik-
iarinin finansmanindan kaynaklanmaktadir, Bu durumda, artan bltge agiklannin, ek
parasal finansmani gerektirecedi ve bdylece enflasyonist baskiyi hizlandiracagi
agiktir. Geligmekte olan tlkelerde blyik boyutlara ulagan bltge agiklan, ekonomik
istikrarin gergeklestiriimesi agisindan 6nemli bir engel olugturmakta; bu da, bir iktisat
ve maliye politikasi araci olarak devlet bitgesinin ekonomik istikrar hedefi de goz
éniinde tutularak kullanilmasi geregini dogurmaktadir.

1.2. Geligmekte Olan Ulkelerde Biitge Agiklarinin Nedenleri

Gelismekte olan tlkelerde butge agiklan sorununu inceleyen Hinrichs, yaptigh
aragtirmada, geligmekte olan dlkelerdeki biitge agidinin geligmis Ulkelere gore daha
biiyik oldugunu ve bu farkin gelisme sirasinda arttigint ileri sirmektedir.2 Bu konuda
bir diger aragtirma Thomas Morrison tarafindan yapilmigtir. Momison, ekonomideki
bazi yapisal faktdrier nedeniyle gelismekte olan tlkelerin bitge agikianna daha meyilli
olduklanni ortaya koymus ve bu yapisal faktdrieri ise; iktisadi gelisme dlzeyi, deviet
geliferindeki istikrarsizlik, deviet gelirlerinin artis hizi, harcamalarda deviet denetimi
ve ekonomiye devietin katilim derecesi geklinde ifade etmigtir. Aragtirmada 31
gelismekte ofan Ulkenin? verileri incelenmis ve bltge agiklaninin her Glkenin yapisal
ozellikleriyle iligkili oldugu sonucuna ulagiimigtir. Morrison' a gore, biitge agiklan
yapisal faktorlerden etkilenmekte ve Ulkelerin sosyo-ekonomik yapilarinin ézelliklerine

' TUSIAD, Tiirkiye'de Enflasyon ve Enflasyonda Bagan Kogullan, Ya No TUSIAD - 7/86-790,
istanbul, 1986, s. 86

2 Nevin OZKAN, Planli Dénemde Biitge Agiklannin Nedenleri (Vergi Gelirleri Agisindan), Maliye
Bakanhg) Butge Mali Kontrol Genel Madarligi Ya., Deviet Bitge Uzmanigi Aragtirma Raporu Dizisi 3,
Ankara, 1987, s 21.

i Araslrmada kapsanan Ulkeler sunlardir. Bolivya, Brezilya, $ili, Kolombiya, Dominik Cumbhuriyeti,
Ekvator, El Salvador, Gana, Guatemala, Guyan, Honduras, Hindistan, Jamaika, Urdin, Kore, Malawi,
Malezya, Malta, Nepal, Nikaragua, Pakistan, Panama, Paraguay, Peru, Filipinler, Wando, Singapur, Sri
Lanka, Tayland, Uruguay, Zambia
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gdre farklilikiar géstermektedir.* Bazi yapisal faktérler harcama ydnlyie, bazilan ise
gelir yonuyle etkili olmaktadir. Ancak; bu faktdrierden iktisadi gelisme dlzeyi, devietin
ekonomiye katilim derecesi gibi yetersiziiklerin yanisira, ig ve dig borg anapara ve faiz
ddemeleri, agiklarin giderek artmasinda énemli bir rol oynamaktadir.

Geligmekte olan (lkelerin blige agiklanni kontrol etmede daha basarisiz
olmasinin nedenierini ortaya koyan yapisal faktérierden dncelikle, iktisadi gelisme di-
zeyi Uzerinde durmakta yarar bulunmaktadir. iktisadi gelisme diizeyi disik olan
Ulkelerde biitge agiklari, yiksek harcama baskisi, vergi geliferindeki yetersizlik ve
dzel tasarrufiann diigiikligu bigiminde (g nedene baglanmaktadir,

Personel giderleri gibi her yil tekrarlanan cari harcamalarda kisintiya gitmek
mimkin degildir ve bu harcamalar enflasyon, Ucret baskisi ve kalkinma plant
gerekleri gibi bir takim etkenlere bagli olarak sirekli blytimektedir. Geligmekte olan
{lkelerde Ulkelerde daha fazla harcamada bulunma konusundaki politik baskilarin
aclk finansmanin enflasyonist maliyeti karsisinda daha agir bastigi gortimektedir.
Ayni sekilde deviet gelirerindeki yetersizlik de biitge agiklarinda 6nemli bir etken
olmaktadir .Gergekten de, gelifleri hizla artan tilkeler, geliri yavag artan Gikelere gore,
agiklarin finansmanina daha az ihtiyag duyacakiardir. Ote yandan, gelismekte olan
Ulkelerde ézel tasarruflanin dustkitgl, bitge agiklannin borglanmayla finansman
maliyetini ylkselterek borg-faiz sarmalina ve ikincil agiklann biylimesine yol
agmaktadir. Gelir dizeyi dusik Ulkelerde devletier, harcamalari kismanin guglikleri
karsisinda, ozel tasarrufian artttrmaya ve vergi geliferindeki yetersizli§i ortadan
kaldirmaya yonelik ¢alismalarda bulunmaktadiriar.

Bir ilkede devietin kamu harcamalarini kontrol etme yetenegi kurumsal ve
yapisal bir takim etkenlere baglidir. Gelismekte olan Ulkelerde ise kamu
harcamalarinin yeterince disiplin altina alinamadig: gérilmektedir. Bunun nedenlen
arasinda, bltge sisteminin etkinsizligi, hazine, maliye bakanligi ve planlama érgitd
gibi kurumlar arasindaki koordinasyonsuzluklar ve bagta cari harcamalar olmak (izere
her yil tekraranan harcamalarin kontrolindeki glglikier sayifabilir. Kamu
harcamalarnnin disipline edilememesi, gelismekte olan Ulkelerdeki biitge agiklarinin
nispi olarak daha da biyimesine neden olmaktadir. Ancak, kamu harcamalannin
denetiminin sadece yapisal bazi etkenlere bagli olmadid, ayni zamanda bilingli bir
politik tercih konusu oldugu belirtilebilir. Nitekim, bazi tlkelerin bilingli olarak agtk
finansmana bagvurarak iktisadi bilylimeyi fiyat istikrarina tercih ettikleri gériimektedir.

Geligmekte olan dlkelerde deviet geliderindeki yetersizligin yanisira, bu
geliferdeki istikrarsizliklar da, butge agisindan bylk énem tagimakta ve geliferdeki
yavag artts hizina oranla daha kétl sonuglara yol agabilmektedir. Ginkd; dlkeler
harcamalarini, hizli artig gosteren fakat beklenmeyen ani degisikliklere ugrayan gelir-
lere daha kolay ayarlayabilifer. Oysa devletin asil gelir kaynagini, yavag fakat
istikrarll olarak artan gelifer olugturmaktadir.

Gelismekte olan Ulkelerde kamu geliflerindeki istikrarsizidin dnemli bir
nedeni, ihracat geliflerinin yetersizligidir. Pek gok gelismekte olan ilkede kamu
geliderinin biiytik bir kismini dig ticarete dayall vergiler olugturmaktadir. lhracat gelir-
lerindeki dliglsier, hem ihracat hem de ithalat vergi geliderinde bir azalmaya neden

4 Thomas MORRISON, “Structural Determinants of Government Budget Deficit in Developing Countries”,
World Development, Vol. 10, No. 6, 1982, s. 467
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olmakta ve dolayisiyla biit¢e agiklannda goérillen artiglar, agik finansimanin da etkisiyle
enflasyonist baskilara yol agmaktadir.

Buraya kadar ele alinan nedenler, temelde, iktisadi gelisme dizeyinin
diigtikiGga ile ilgitidir. Bunlarin yanisira gelismekte olan lkelerde bitge agiklannin
blydkliguni etkileyen bir diger faktdr de, devietin ekonomide ne dlgiide aktif rol
aldiidir. Geligmekte olan Ulkelerde devietin ekonomi igindeki yerini belifleyen bir
etken olan kamu harcamalannin GSMH' ya oranlarinin %5 ile %40 arasinda gesitlilik
gosterdigi gorilmektedir. Devletin ekonomik faaliyetlere katiimi nispi olarak daha
blyiik ofan Glkelerde harcama baskilan daha giddetli olmaktadir. Kamu kesiminin bu
nispi blyGkligu, dretim, fiyatlar ve faiz oranlari gibi ekonomik degigkenler Uzerinde
deviet miidahalesinin ve denetiminin én plana gikmasindan kaynaklanmaktadir.
Gelismekte olan Ulkelerde bazi kamu iktisadi tegebbislerinin verimlilik ve karlilik
esaslarina uygun olarak faaliyet géstermemesi ve agik vermesi yiiziinden, deviet
biltgesi tizerinde stibvansiyon seklinde yik olugturdugu bilinmektedir. Ayni sekilde,
faiz oranlan ve fiyatlar (izerindeki devlet denetimi de biitge (izerinde olumsuz etkiler
meydana getirebilir. Ekonomiye deviet midahalesinin nispi blyikldgd konusu ise
yapisal bir faktorddr. Ote yandan, gelismekte olan Ulkelerde ekonomik konjonktire
bagli olarak devletin ekonomiye midahalesi daha da artmakta ve bu streci tersine
gevirmek oldukga zorlagmaktadir.

Biitge agiklan enflasyonun énemli bir nedeni oldugu gibi; enflasyon da, belli
kogullar altinda bitge agiklarini hizlandirabilmektedir. Ancak bazi durumlarda
enflasyon bitge agiklanni azaltici etki de yapabilmektedir. Bu konu agagida ayn bir
baglik altinda kisaca incelenmistir.

1.3.Enflasyonun Biitge Agiklart Ozerindeki Etkileri

Gelismekte olan birgok tlkede meveut enflasyonist baskilar, bu Ulkelerdeki
biitge agiklarinin daha da blylimesine neden olmakladir. Bunun nedeni, fiyat
artislarina bal olarak nominal kamu harcamalarinin artmasina kargilik, kamu
geliferinin bunun gerisinde kalmasidir.®

Hizll enflasyonun bitge agiklanni artinct etkiler dogurmasina  yol agan
faktérierin baginda, enflasyonun vergl gelirierinin reel degerini nispi olarak azaltmasi
gelmektedir. |ktisat literatirunde Tanzi-Olivera etkisi olarak bilinen bu durum, verg
Gdemelerinde ortaya gikan gecikmeler nedeniyle dzellikle hizl enflasyon halinde
kaginiimaz hale gelebilir. Bunu énlemenin yolu vergi sisteminin enflasyona
endekslenmesidir. Ancak, bu yéntemin uygulamada bir gok gligltkleri bulunmaktadir®

Enflasyon sonucu biitge agiklaninda gdrilen stirekli artiglar nominal faiz
oranlarinin ylkselmesine ve borg faiz odemelerinin artmasina neden olmaktadir.
Birinil agik veri iken’, 6zellikle reel faiz oraninin nominal milli gelir blyiime hizindan
bilyiik olmasi halinde borg/milli gelir orani artacaktir. Geligmekte olan Ulkelerin

5 Beyhan ATAG, Maliye Politikasi (Geligimi, Amaglan, Araglan ve Uygulama Sonuglan), 2. B,
Anadelu Unv. Egitim, Sagitk ve Biimse! Aragtirma Galismalan Vakf Ya., No 86, Estigehir, 1991, 5. 172,

6 Omer ARASIL. “Kamu Kesimi Finansman Agiklan ve Makro Exenomik Etkileri Bir Yorum®, Kamu
Kesimi Finansman Agiklan, 14-18 Mayis 1884 X. Maliye Egitimi Sempozyumu, Kemer-Antalya, No
654 [stanbul Onv. Ya , Istanbul, 1996, 5 &3

7 Birinail agik, bige agiklanndan faiz odemeleri igin ayrilan miktarin gikanlmasi ile bulunmakta; bagka bir
deyisle, borg faizlerini icermeyen kaynak ve harcama dengesini ifade etmektedir.
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¢odunda bltge ve kamu agiklannin kamu borg stoklanni artirmasi sonucu, politik
tercihlerin ve izlenen politikalarin da etkisiyle vergi gelifleri artig hizi kamu harcamalan
artis hizina gére nispeten distk kalmaktadir. Dolayistyla, birincil agiklar daha fazla
gorilmekte ve yikselen faiz oranlan nedeniyle borg faiz giderlerinin boyutu giderek
blylmektedir.

Nominal faiz oranlannin reei faiz orani ile bekienen enflasyon orani topiamina
esit oldugunu ifade eden “Fisher etkisi'nin gegerli oldugu ekonomilerde Ise, enflasyon
arttikga bitgenin faiz 6demeleri nedeniyle yuki artmaktadir. Ozellikle i¢ borg/GSYiH
orani yilkseldikge bu etki daha da giglenmektedir. Aynca, beklenen enflasyon
oranindaki bir birimlik artig, faiz oranlanni yikselterek 6ding verilebilir fonlar arzinin
azalmasina, odting verilebilir fonlar talebinin ise artmasina yol agabilmektedir 2

Enflasyonun biitge agiklanni arttinci bu etkilerine karsilik, azaitici etkileri de
s6z konusu olabilmektedir. Bunlardan biri enflasyon vergisi olarak ortaya gikmaktadir.
Buna gore, enflasyon oranindaki artig reel para baz talebine bali olarak agigin
finansmanina adeta bir vergi geliri gibi katkida bulunmaktadir. Enflasyon orani
yiikseldikge, kiiler ellerinde tuttuklan para bazini azaltacaklardir, Ciinki, elde edilen
paranin maliyeti yiksek oldugundan kigiler para dengesini ¢ok diigik tutmak
isteyeceklerdir. Bu durumda reel para bazi toplam enflasyon vergisi kadar
dilsmektedir.®

Enflasyonun bitge agiklar Uzerindeki azaltici bir diger etkisi, kamu borg
stoklarinin reel degerinde bir azalmaya yol agmasidir. Bu sonug, ozellikle
sngoriimeyen enflasyon durumunda ve borglanmanin enflasyona endekslenmemesi
durumunda énem kazanmaktadir.'0

1.4. Bitge Agiklan ve Iktisadi Gelismenin Finansmani

Bitge agiklan yoluyla gelismenin finansmani, sinirh dlgilerde kullanilabilecek
bir aragtr. Iktisadi gelismenin temel kogulu, bilindigi (izere, sermaye birikimi ve bu
birkimi saglayan yatinmlardir. Bu agidan, devietin vergileme yolu ile tiketimde
yaptigi kisinti ile kamu tiketimi arasindaki farka bagli olarak olugan vergileme fazlasi
araciliglyla sermaye birikimine yaptig) katki Gnem tagimaktadir.! Bu ise, her zaman
kolayca sagianabilecek bir katki degildir.

Ote yandan iktisadi gelismeye katki agisindan, bitgede kamu yatinmlanna
agiriik verilmesi, ozellikle transfer harcamalan sekiinde ortaya gikan yiksek faizli
borg geri 6demeleri ve subvansiyon seklinde yapilan yardimlann kontrol altina
alinmas! ve kismen de olsa azaltiimasi gerekmektedir. Aynca, yatinm harcama-
lannin finansmaninda kullaniian vergilerin 6zel yatinmian engelleyici nitelikte ol-
mamas! onem tasimaktadir. Bu da, vergi oranlarinda nispi bir indiim veya 0zel
yatinmeilan 6zendirecek vergisel tegvikiers aginik verilmesi suretiyle olabilir.

8 BT LLOYD-A ABDERREZAK, * Long Term Interest Rates: The Role of Expected Budget Deficits’,
Public Finance Quarterly, Vol 16, No. 3(July 1988), 5. 345.

S Nuray ALTUG, * Bitge Agiklannin Hiperenflasyonist Etkiler” , Marmara Onv. i.i.B.F. Dergisi, S. 1-
2(1993),s. 5.

10 Bkz ARASIL, s 63

11 Omer Faruk BATIREL, Kamu Bitgesi, B 5, Marmara Unv. Nihat Sayar Egitim Vakfi Ya , No. 414
648, istanbul, 1987, s 156
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2. GELISMEKTE OLAN ULKELERDE BUTGE AGIKLARININ AMPIRIK
AGIDAN DEGERLENDIRILMESI

2.1. Analizde Kulianilan Mcdel ve Dediskenlerin Tanimlanmasi

Bu kisimda yatay kesit analizi yardimiyla gelismekte olan dlkelerde biitge
aclklarina yol agan faktdrier ele alinarak, s6z konusu degiskenlerin biitge agig
lzerindeki etkileri ¢okiu regresyon yontemiyle dlgilmeye ¢aligilmistir.  Tam (cift)
logaritmik kalibin kullantidi§i analizlerde, dogrudan elastikiyet Slclmieriyle bitge
aciklarinin s6z konusu degiskenlere karsi duyarlihgt incelenmektedir.  Yapilan
tahminlemelerde diinya bankas: verileri esas alinmis ve orta gelir diizeyine sahip 23
gelismekte olan Glke analize dahil edilmistir (Tablo 1).

Modelde bagimli degisken olarak Bitge Agi§i/GSYIH oranlan alinmgtr,
Farkl dlkelerin biitge agtklannin nominal degerler olarak alinmasinin dogurabilecegi
sakincalar g6z oniinde tutularak, biitce agiginin ilgili llkelerdeki nispi durumunu
gBsteren Biitge A¢IGI/GSYIH oranlaninin alinmas! uygun gériiimiistdr.

Enflasyon, Dis Borg/GSYIH, Kamu Harcamalar/GSYiH, Faiz Oranlari ve Fert
Bagina Milli Gelir, bitge agi§r Uzerinde etkili olabilecek agiklayici degiskenler olarak
modele dahil edilmigtir. Bltce agid izerinde etkili olabilecek diger faktérier ise, veri
yetersizligi nedeniyle kapsam-digi birakimistir

Tablo 1: Gelismekte Olan Ulkelerde Butqe A9|klan ve Dlger Temel Gostergeler (1995)

| Z 11 F.Bagina

-C Milli Gellr
(%) %) 2 (8) -
76 85.9 241 51.0 800
193 54.4 16.2 17.1 980
6.8 94.6 18.4 14.7 1050
ine - 32 496 29.4 9.2 1160
Bolgaristan "= 55 459 8.8 430 64.1 1330
Guatemela | 1.2 138 22.6 9.2 212 1340
Ekvator:. 0.1 3.4 77.8 157 55.7 13%0
Urdin == 14 4.9 130.1 30.8 9.0 1510
El-Salvador: 01 14.1 27.3 14.9 19.1 1610
Paraguay - 12 18.7 29.5 13.0 310 1690
Kolombiya ! 05 219 27.3 144 427 1910
Litvanya 42 725 77 30.4 346 2270
78 0.1 46.5 537 18.9 36.6 2310
29- 1.6 4.2 28.4 36.7 2610
1.8 3.4 34.0 10.5 14.4 2740
2.3 31.1 35.9 43.4 33.5 2790
4.1 32.4 47.8 18.8 32.2 3020
1.4 8.8 46.0 23.3 20.8 3380
05 15.6 37.0 42.0 128 3870
0.8 33 40.3 232 76 3890
16 12.1 38.0 195 18.2 4160
2 11.2 33 25.7 429 94 4820
Uruguay = 28 19.9 29.7 31.8 99.1 5170

Kaynak: World Bank«Se!ec‘led World Development Indicators, 15997.
(*) S6z konusu (keler orta gelir diizeyine sahip {iower-middle income) geligmekte olan Ulkelerdir.
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Teorik kisimde da agiklandi§ Uzere, enflasyonun biitge agiklan (zerindeki
etkisi, enflasyon vergisi, Tanzi-Olivera etkisi vb. etkilerin bilylkligine baglt olarak,
arttinct yénde olabilecedi gibi, azaltici ydnde de olabilecektir.

Dis borglanma imkanlartnin yiksekliginin, borglanmanin maliyetini digurerek,
biitge agiklarini azaltici yonde etki yapmas! beklenebilecektir. Ancak bu durum, dig
borglanmanin i borglanmaya gore daha ucuz olmastyla mumkindir. Buna gore,
bagimsiz degisken olan Dig Borg/GSYIH orani ile bagimii degisken olan blige agigi
arasinda negatif bir iligki beklenebilecektir.

Kamu harcamalarindaki hizli artig ise, teorik kisimda aynntili olarak ele
alindigi gibi, bitge agiklannin artmasinin temel kaynagini olugturmaktadir. Bu
nedenle Kamu Harcamalan/GSYiH oraninin modeldeki beklenen katsayisi pozitif
igaret tagimaktadir.

Diger bir bagimsiz degigken olarak segilen faiz oranlannin, borglanma
maliyetinin bir gdstergesi olarak bitge agigin arttinci etki yapmasi beklenmektedir.

Galismamizda orta gelir diizeyine sahip 23 gelismekte olan Ulke kapsanmakla
birlikte, Tablo.1'den de grillecedi gibi, ele alinan Ulkelerin fert bagina milli geliri 800
dolar (Bolivya) ile 5170 dolar (Uruguay) arasinda degismektedir. Dolayisiyla
kapsanan Utkeler, nispi olarak daha geligmis ve daha az geligmis Ulkeler olarak
siniflandinlabilir. Bu durumda, Hinrichs' in teorik kisimda agiklanan yaklagimina gore,
nispeten daha az geligmis Ulkelerde bltge agidinin dierlerine gére daha blylk
olmas! ve bagimsiz degisken olarak segilen Fert Bagina Milli Gelirin, bitge agigini
azaltici etkide bulunmasi beklenebilecektir.

2.2. Modelde Elde Edilen Sonuglar

Enflasyon, kamu harcamalari, dis borg, faiz oranlari ve fert bagina milii gelinin
blitge agiklan tzerindeki etkisi tam logaritmik-dogrusal bir modsl gergevesinde analiz
edilmistir Tablo 2' de verilen gokiu regresyon analizi sonuglan izleyen paragraflarda
yorumlanmigtir:

1 no'lu denkiemde bitge ag!dt, B. Ag/GSYIH=f (Enf, D. Borg/GSYIH, Kamu
Har /GSYIH, Faiz, FBMG) oclarak ifade edilmigtir. Burada Fert Bagina Milli Gelir
(FBMG) degiskeninin katsayisi (p= 0.591>0.05) oldugundan anlamsizdir, Bu nedenle
FBMG degigkeni modelden gikartilmigtir.

Boylece, B. A(;.IGSYiH=f (Enf, D. BurglGSYIH, Kamu Har/GSYIH, Faiz)
seklinde ifade edilen 2 no'lu denklem elde edilmigtir. Bu denklemin regresyon
Katsayilari 0.05 6nem dizeyinde faiz orani (p=0.14) diginda anlamidir. Katsayilar
topluca test ettiimizde ise, F= 4.33[0.012] bitin katsayilarin anlamli oldugu
sonucuna ulagiimaktadir, Ikinci modelimizdeki faiz degikeni istatistiki olarak anlamsiz
glkmasina ragmen igaret agisindan hazinenin ig borg yerine dig borca ikame etmesi
politikasini desteklemektedir.

Agiklayici degiskenlerden faiz orant da modelden gikanldiginda, B.Ag/GSYIH
=f{( Enf, D. Borg/GSYIH, Kamu Har/GSYIH) seklindeki 3 no'lu denklem elde edilmistir.
Denkleme gére regresyon katsayilannin p degereri 0.05 dnem dizeyinden kiiglk
oldugundan, modelde yer alan degiskenlerin anlamii olduklarina karar veriimektedir.
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Yukaridaki sonuglara gore, 2 ve 3 nollu denklemlerin uygun olduklari
goriimektedir. Bu durumda 2 ve 3 no'lu denklemierden en iyisini segmek igin Akaike
Bilgi Kriteri (AIC)™? kullaniimaktadir. Bu kritere bakilarak, uygun modeilerden
hangisinin segilecedi anlagiimakta ve AIC deger klglk olan denklemin daha iyi
oldujuna karar verilmektedir. Tablo 2'deki AIC knterlerine bakildiginda, 3 no'lu
denklemin AIC degerinin 2 nolu denkleme nazaran daha kigk oldugu gérilmekiedir.
Boylece 3 no'lu denklemin aragtimada kullanilabilecek en uygun model oldugu ortaya
cikmaktadir. 3 na'lu denkiemin dizeltilmis belirlilik katsayisi yatay kesit verilerine gore
uygundur. Ayrica LM testine gore de farkli varyansin olmadig| gorlimdgtur.

Séz konusu denklemin diizeltiimis belidiiik katsayisimin 0.33  oldugu
gorilmektedir. Buna gre, soz konusu degigkenlerin etkisi diginda, ¢alismanin teorik
kisminda yer verilen ve veri yetersizliginden analize dahil edilemeyen diger
faktorierinde bitge agid Uizerinde rol oynadigi gozardi edilmemelidir.

Buna gore, 3 nolu denklemden elde edilen sonuglar su sekilde
yorumlanabilir: Enflasyon oranindaki bir puaniik artis (diger degiskenler sabit iken) B.
Agigi/GSYIH oranini ortalama 0.59 puan diglimekte; Dig Borg/GSYIH oranindaki bir
puanlik artig (diger degiskenler sabit iken) B. Agig/GSYIH oranini ortalama 0.81 puan
diigirmekte, Kamu Harcamalan/GSYIH oramindaki bir puaniik artigin ise (diger
degiskenler sabit iken) B, Aqig/GSYIH oranini ortalama 1.17 puan artimasl
beklenmektedir.

Galigmamizda 23 geligmekie olan ilkeye iligkin yatay kesit verileri
gergevesinde elde edilen regresyon sonuglari dikkate alindiginda, ampirik bulgularin
konu ile ilgili temel teorik yaklagimian dogruladiqy ifade edilebilir. Gergekten de, teorik
beklentiye uygun olarak, kamu harcamalan ndaki artiglar, biitge agiklarindaki artiglann
Snemli bir nedenini olugtururken; dig borg bulma imkanlarnnin geligmesi de, kamu
borglanmasinin deha dligik maliyetle gergeklesmesini saglayarak, butge agtklanni
azaltic! etki dogurmaktadir. Modelde enflasyonun etkisinin ise, bitge agiklarini azaltici
yonde ortaya ¢iktigi goriimektedir. Bu sonug, teorik kisimda agiklanan ve biitge
agigini azaltict etki doguran “enflasyon vergisi” olgusunun, ampirik analizde kullanilan
veriler gergevesinde, enflasyonun biitge agigini artunci etkilerine (Tanzi-Olivera etkisi
vb.) agir bastig: seklinde yorumianabilir.

SONUG

Bltge agiklan uzunca bir siredir kamu maliyesinin en onemli konulan
arasinda yer almaktadir. Bitge agiklan, 1970k yillarin baglarindan itibaren geligmekte
olan Ulkelerde kronik bir goriniim kazanmigtir. Geligmekte olan Glkelerde bitge
agiklannin enflasyonun temel nedenlerinden biri olarak ortaya gikmasi konunun
nemini artirmaktadir. 1973 yilindaki ilk petrol gokuna kadar olan donemde denk
bitgeyi hedef alan sanayilegmis {ilkeler bile petrol gokundan sonra biitge agiklarini
normal kargilamaya baglamiglardir. Bunun nedeni kismen petrol fiyatianndaki
ylkselmelerden dolay! ekonomik dengslerdeki bozulmalardir.

Gerek gelismis gerekse geligmekte olan {ilkelerde hem iktisadi gartlardaki
bozulmanin, hem de bu sartian dizeltmeye yonelik politikalann sonucunda agtk

12 Sahin AKKAYA-M Vedat PAZARLIOGLU, Ekonometri |, Anadolu Matbacilik, izmir, 1998, s. 306-312
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finansman oigusu ortaya gikmaktadir. Ancak, ekonomide ortaya gikan yapisal
soruntar, gelismekte olan Glkelerde agiklarin daha tehlikeli boyutiarda gériiimesine
neden olmaktadir. Devlet gelierindeki istikrarsizltk, agin harcama baskisi, kaynak
dagiltminin bozuklugu ve dze! tasarmuflann yetersizligi gibi etmenler, gelismekte olan
tlkelerde giderek biylyen ve kroniklesen bitge agtkianina yol agtigi gibi; séz konusu
llkeleri blitge agiklanmin finansmaninda daha fazla borglanma agiriklt politikalar
uygulamaya yoneltmektedir. Bu gelismeler paralelinde i¢ ve dis borg faiz 6demeleri
agtklann giderek artmasinda dnemli bir rol oynamaktadir.

Caligmamizda yapilan yatay kesit analizinde, enflasyon, kamu harcamalari,
faiz oranlarn, dig borglar ve fert bagina milli gelirin bitge agtklan (izerindeki etkileri
goklu regresyon modeliyle incelenmis ve fert bagina milli gelir ile faiz orant digindaki
bagimsiz dedigkenlerin katsayilari istatistiki olarak anlamli bulunmugtur.

Modelde bagimii degisken olarak alinan bitge agigi/GSYIH orani, enflasyon
oranindan ve dig borg/GSYIH oranindan negatif yonde, kamu harcamalan/GSYIH
oranindan ise pozitif yonde etkilenmektedir. Kamu harcamalan ve dig borglarin bitge
agiklari (izerindeki etkisinin teorik beklentiye uygun oldugu sdylenebilecek; incelenen
ampirik 6mek cergevesinde enflasyonun biltge agiklan Uzerinde azalticr etkide
bulunmasl ise, enflasyon vergisi ile agiklanabilecektir. Modelde yer alan bagimsiz
degiskenlerden ozellikle kamu harcamalannin biitge agiklanni arttinci yonde onemli
dlglide etkili oldugu gorilmektedir. Nitekim modelde elde edilen sonuca gére, kamu
harcamalar/GSYIH cranindaki bir puanlik artig, diger dediskenler sabitken, bltge
agI§/GSYIH oranini ortalama 1.17 puan arttimaktadir.

Gelisgmekte olan (lkelerde kamu harcamalanindaki hizh artiglann ve
dolayisiyla blylk boyutiu bltge agiklannin temel nedenleri arasinda, Ozel
tasamufiarin yetersizligi, vergi gelifleri artig hizinin kamu harcamalan artig hizinin
gerisinde kalmasi ve en onemiisi de kamu harcamalannin blytk bir bolimind
olugturan cari harcamalar ile ig ve dig borg faizlerini de igeren transfer harcamalan
kalemlerinde kisintiya gidilememesi gibi faktérler sayilabilir.

Ote yandan, gelismekte olan Ulkelerde bitge agiklannin biyiiklidtna
dogrudan etkileyen faktérier arasinda kamu harcamalan (izerinde devlet denetiminin
yetersizligi blylk 6nem tagimaktadir. Harcamalarin denetiminde bagan saglamanin
6n kosulu ise, bitge sisteminin etkinligi ve birimler arasinda koordinasyonun
saglanmasidir. Ancak, harcamalann denetiminin sadece yapisal faktorlere bagl
olmadigi ve siyasi bir tercih konusu oldugu da bilinmektedir. Bu nedenledir ki, pek gok
{ilkede agik finansman politikalannin bilingli olarak uygulandigi séylenebilir.

Sonug olarak, btge agikiannin iktisadi gelismeyi sadlamada sinirii Slgllerde
kullanilabilecek bir arag oldugu distiniidugunde, gelismekte olan Ulkelerin Gncelikie
kaynaklarin  etkin  kullanimini saglayarak ~ geliderini  artiracak yontemler
gelistirmelerinin gerekliligi ortaya gikmaktadir.
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