
- 25 -

BÖLÜM 2

BÜTÇE AÇIKLARI İLE FAİZ ORANLARI İLİŞKİSİ: 
SEÇİLMİŞ OECD ÜLKELERİNE YÖNELİK BİR PANEL 

NEDENSELLİK TESTİ

Zeki AKBAKAY1

GIRIŞ

Maliye politikasının ekonomi üzerindeki etkileri ve bütçe açıklarının finansman 
yöntemi David Ricardo’nun çalışmalarına kadar uzanan oldukça eski bir tartış-
madır. Barro (1974)’un çalışması konuya olan akademik ilginin yeniden canlan-
masına neden olmuştur. 1990’lara gelindiğinde özellikle ABD’deki bütçe fazlası 
ve 2000’li yılların başında gerçekleşen bütçe açıkları bu konudaki ilgiyi daha da 
artırmıştır. 2008 Küresel Finansal Krizi ve 2020’de yaşanan Covid-19 krizinden 
çıkış stratejisi bağlamında mali teşviklerin tüketim ve tasarruf üzerindeki etkileri 
günümüzde tartışılmaya devam etmektedir.

Bütçe açıkları ile faiz oranları arasındaki ilişki henüz tam olarak açıklığa ka-
vuşmamış bir konu olarak görünmektedir. Ancak teorik olarak, en azından ne-
o-klasik anlamda, kamu açıklarının borçlanma yoluyla finanse edilmesi sadece 
faiz oranlarında artışa yol açmaz aynı zamanda fonlama maliyetindeki artışa bağlı 
olarak bütçe açıklarını da artırır (Goyal, 2004) Bütçe açıkları, vergi gelirleri sa-
bit iken kamu harcamalarında artış olması, kamu harcamaları sabit iken vergi 
gelirlerinin düşmesi veya vergi gelirleri düşerken kamu harcamalarının artması 
durumunda ortaya çıkmaktadır. Hangi sebeple olursa olsun bütçe açıklarındaki 
artış devlet tahvili satışlarının artmasına yol açacaktır. Talep kanunu gereği, tahvil 
satışlarını teşvik edebilmek için tahvil fiyatlarında indirim yapmak, başka bir de-
yişle faiz oranlarını yükseltmek gerekir (Tanzi, 1985)

Bütçe açıklarının ekonomi üzerindeki etkisi özellikle ABD’de vergi indirimini 
savunanlar ve karşı çıkanlar arasındaki tartışmanın da konusu olmaktadır. Vergi 
indirimini savunanlar bütçe açıklarının önemli olmadığını ileri sürerken, vergi 
indirimine karşı çıkanların önemli argümanlarından biri bütçe açıklarının faiz 
oranlarının artmasına yol açmasıdır (CRS, 2008)
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SONUÇ

Bu çalışma mali açıkların yüksek faiz oranlarına neden olup olmadığı veya yük-
sek faiz oranlarının mali açıkların bir açıklaması olup olmadığı yönünde liter-
atürde devam eden bir tartışmayı ele almaktadır. Bu bağlamda çalışma iki teorik 
yaklaşımdan olan Ricardocu denklik ve crowding-out hipotezlerinin geçerliliğini 
nedensellik testi çerçevesinde incelemektedir. Bazı OECD ülkelerinin 1995-2020 
dönemine ait bütçe açıkları ile faiz oranları verilerinin kullanıldığı bu çalışmada 
Dumitrescu-Hurlin panel nedensellik testinden elde edilen sonuçlara göre bütçe 
açıklarından uzun dönemli faiz oranlarına doğru tek yönlü bir nedensellik ilişkisi 
söz konusudur. Bu sonuç bütçe açıklarının uzun dönemde ele alınan OECD ülke-
lerinin genelinde crowding-out etkisi yaptığını göstermektedir. Elde edilen am-
pirik bulgular konu ile ilgili literatürde öne çıkan Hoelscher (1986) ve Saunders 
(1989)’un çalışmalarında elde ettiği sonuçları desteklemektedir.

Bütçe açıklarıyla faiz oranları arasındaki ilişki eski bir tartışma olsa da Co-
vid-19 salgını ile birlikte tekrar tartışılmaya devam etmektedir. Covid-19 ile bir-
likte ortaya çıkan ekonomik krizin etkilerini yumuşatma bağlamında ülkelerin 
kamu harcamalarını artırması ve vergi indirimine gitmesi şeklindeki mali ted-
birler bütçe açıklarının artmasına neden olmaktadır. Bu açıkların borçlanmayla 
finanse edilmesi faiz oranlarını artırarak crowding-out etkisi yapabilir.
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