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BUTCE ACIKLARI ILE FAIZ ORANLARI ILISKISI:
SECILMIi$ OECD ULKELERINE YONELIK BiR PANEL
NEDENSELLIK TESTI

Zeki AKBAKAY?

GIRIS

Maliye politikasinin ekonomi iizerindeki etkileri ve biit¢e agiklarinin finansman
yontemi David Ricardonun ¢alismalarina kadar uzanan oldukga eski bir tartis-
madir. Barro (1974)’un ¢alismas: konuya olan akademik ilginin yeniden canlan-
masina neden olmustur. 1990’lara gelindiginde 6zellikle ABDdeki biitge fazlasi
ve 2000’li yillarin baginda gergeklesen biitce agiklar: bu konudaki ilgiyi daha da
artirmistir. 2008 Kiiresel Finansal Krizi ve 2020de yasanan Covid-19 krizinden
cikis stratejisi baglaminda mali tesviklerin titketim ve tasarruf tizerindeki etkileri
gliniimiizde tartisilmaya devam etmektedir.

Biitce agiklari ile faiz oranlar1 arasindaki iligki hentiz tam olarak agikliga ka-
vusmamis bir konu olarak goriinmektedir. Ancak teorik olarak, en azindan ne-
o-klasik anlamda, kamu agiklarinin bor¢lanma yoluyla finanse edilmesi sadece
faiz oranlarinda artiga yol agmaz ayni1 zamanda fonlama maliyetindeki artiga bagh
olarak biit¢e agiklarini da artirir (Goyal, 2004) Biitce agiklari, vergi gelirleri sa-
bit iken kamu harcamalarinda artis olmasi, kamu harcamalar: sabit iken vergi
gelirlerinin diigmesi veya vergi gelirleri diiserken kamu harcamalarinin artmasi
durumunda ortaya ¢ikmaktadir. Hangi sebeple olursa olsun biitge agiklarindaki
artis devlet tahvili satislarinin artmasina yol agacaktir. Talep kanunu geregi, tahvil
satislarini tesvik edebilmek i¢in tahvil fiyatlarinda indirim yapmak, bagka bir de-
yisle faiz oranlarini yiikseltmek gerekir (Tanzi, 1985)

Biit¢e agiklarinin ekonomi tizerindeki etkisi 6zellikle ABDde vergi indirimini
savunanlar ve karsi ¢ikanlar arasindaki tartijmanin da konusu olmaktadir. Vergi
indirimini savunanlar biitge agiklarinin 6énemli olmadigini ileri siirerken, vergi
indirimine kars1 ¢ikanlarin 6nemli argiimanlarindan biri biit¢e agiklarinin faiz
oranlarinin artmasina yol agmasidir (CRS, 2008)
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SONUC

Bu ¢aligma mali agiklarin yiiksek faiz oranlarina neden olup olmadig1 veya yiik-
sek faiz oranlarinin mali agiklarin bir agiklamasi olup olmadig1 yoniinde liter-
atiirde devam eden bir tartigmay1 ele almaktadir. Bu baglamda ¢alisma iki teorik
yaklasimdan olan Ricardocu denklik ve crowding-out hipotezlerinin gegerliligini
nedensellik testi cercevesinde incelemektedir. Bazit OECD iilkelerinin 1995-2020
donemine ait biitce agiklari ile faiz oranlari verilerinin kullanildig1 bu ¢alismada
Dumitrescu-Hurlin panel nedensellik testinden elde edilen sonuglara gore biitce
agiklarindan uzun dénemli faiz oranlarina dogru tek yonlii bir nedensellik iliskisi
s6z konusudur. Bu sonuc biitce aciklarinin uzun dénemde ele alinan OECD iilke-
lerinin genelinde crowding-out etkisi yaptigini gostermektedir. Elde edilen am-
pirik bulgular konu ile ilgili literatiirde 6ne gikan Hoelscher (1986) ve Saunders
(1989)’un ¢aligmalarinda elde ettigi sonuglar1 desteklemektedir.

Biit¢e agiklariyla faiz oranlari arasindaki iligki eski bir tartisma olsa da Co-
vid-19 salgini ile birlikte tekrar tartisilmaya devam etmektedir. Covid-19 ile bir-
likte ortaya ¢ikan ekonomik krizin etkilerini yumusatma baglaminda iilkelerin
kamu harcamalarini artirmasi ve vergi indirimine gitmesi seklindeki mali ted-
birler biit¢e agiklarinin artmasina neden olmaktadir. Bu agiklarin bor¢lanmayla
finanse edilmesi faiz oranlarini artirarak crowding-out etkisi yapabilir.
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