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Özet 
Çalışmanın amacı bütçe açığının finansman yöntemleri arasında yer alan iç 
borçlanma, dış borçlanma ve monetizasyonun enflasyon üzerindeki etkilerini 
araştırmaktır. Bu bağlamda iktisadi ve finansal yapıların söz konusu etkiler 
üzerinde belirleyici olduğu ortaya konulmaktadır. Nitekim yalnızca 
gelişmiş ile azgelişmiş ekonomiler arasında değil, gelişmiş ekonomiler 
grubunda da finansal yapılara göre farklılıklar gözlenmektedir. Azgelişmiş 
ekonomiler yönünden ise dış borç servisinin ve iç borçlanmanın 
açık-enflasyon ilişkisi üzerindeki etkileri incelenmektedir. Türkiye'ye 
ilişkin olarak bütçe açığının enflasyon üzerindeki etkileri üzerinde 
durulmakta, enflasyon vergisi ve Tanzi etkisi hesaplanmaktadır. 

1. Giriş 

Bütçe ve/veya kamu açıkları ile enflasyon arasındaki bağlantılar gerek 
teori gerekse uygulama yönünden güncelliğini korumaktadır. Özellikle açığın 
finansmanı sorunu enflasyon analizi açısından önemli gözükmektedir. 
Sorgulanması gerekli bir nokta da, açığın yol açtığı iç borç birikimininin 
eritilmesi ve Hazineye gelir sağlanmasında enflasyonun araç olarak 
kullanımının rasyonelliğidir. Yukarıdaki saptamalar, öncelikle finansman 
yöntemlerinin enflasyon üzerindeki olası etkilerinin kavramsal ve teorik 
düzeyde irdelenmesini gerekli kılmaktadır. Nitekim çalışmanın birinci 
bölümünde sözkonusu irdeleme yapılmakta, finansman yöntemleri ile 
enflasyon arasındaki bağlantının farklı boyutları ele alınmaktadır. 

Bütçe ve/veya kamu açıklarının enflasyon üzerindeki olası etkilerinin 
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iktisadi ve finansal yapılara da bağlı olduğu gözlenmektedir. Hatta gelişmiş 
ülkeler arasında da farklılıklar gözlenmektedir. Ancak önemli olan nokta, 
gelişmiş ile azgelişmiş ekonomiler arasında belirgin bir ayrışmanın 
olmasıdır. Bu açıdan ele alındığında doksanlı yılların başlarından itibaren 
"disinflation" sürecini yaşayan gelişmiş ekonomilerden bir bölümünde bütçe 
açıklarında belirli ölçüde tırmanışın sürmesi ve net (kamu) iç borç stokunda 
veya kamu iç borçlanma oranında artış kaydedilmesi dikkate alınması gerekli 
bir gelişmedir. Bir başka ifadeyle, özellikle G-7 grubunda, ülkeler arasında 
farklılık bulunmakla birlikte, fiyat artışlarının düşük olmasına karşın bütçe 
açıklarının tırmandığı, iç borç stokunun da arttığı gözlenmektedir. Bu 
gelişme, bütçe açığının mutlaka enflasyonist baskılara yol açabileceği, iç 
borçlanmadaki artışın ortaya çıkaracağı finansal baskının azaltılmasında 
enflasyonun araç olarak kullanılabileceği yönündeki düşünceye ters 
düşmektedir. Diğer bir nokta ise enflasyonu aşağı çekmenin, ekonomik 
büyüme sürecinde özellikle istihdam üzerinde daraltıcı etki yaratacağı 
yönünde ileri sürülen düşüncelerin uygulamada kanıtlanamamasıdır. Nitekim 
G-7 ülkelerine ilişkin ampirik incelemeler altmışlı yılların tersine, 1973-89 
kesitinde enflasyon ile büyüme arasında pozitif bir bağımlılık veya 
korelasyonun bulunmadığına işaret etmektedir (Pozzo Di Borgo, 1993: 7-9). 
Yukarıdaki saptamalar bütçe açığı/kamu açığı ile enflasyon arasında 
otomatik bir bağlantı olmadığı yönünde sinyaller vermekte veya bu 
bağlantının ihtiyatlı olarak yorumlanması gerektiğini göstermekte veya 
finansal yapıların enflasyonist baskının belirlenmesinde önemli bir işleve 
sahip olduğuna işaret etmektedir. Bu olgular çalışmanın ikinci bölümünde 
ele alınmakta, yetmişli yılların ilk yarısında belirginleşen krizin gerek 
gelişmiş gerekse azgelişmiş ekonomiler üzerindeki etkileri 
değerlendirilmektedir. Bu ana eksen doğrultusunda AGÜ'lerde dış borç 
servisi ve artan iç borç stokunun açık-enflasyon bağlantısı üzerindeki etkileri 
ele alınmaktadır. 

Yüksek düzeyde seyreden enflasyonun yanısıra önemli bütçe/ kamu 
açıkları ve giderek artan iç ve dış borç stoklarına sahip olan Türkiye 
ekonomisinin incelenmesi üçüncü bölümü oluşturmaktadır. İlgili bölümde 
açık-enflasyon bağlantısı üzerinde durulmakta, monetizasyon, enflasyon 
vergisi ve enflasyonun yol açtığı reel vergi kaybı hesaplanmaktadır. 

2. Bütçe açığının finansmanı ile enflasyon arasındaki 
bağlantının farklı boyutları 

Açığın finansman yöntemleri özellikle enflasyon ile olan bağlantıların 
kurulmasında, yarattığı dolaysız ve dolaylı etkiler aracılığıyla belirleyici 
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görülmektedir. Söz konusu geleneksel finansman yöntemleri; dış borçlanma, 
iç borçlanma ve monetizasyondur. Borçlanma yönünden ise gerek sağlanan 
ödünçlerin kullanımı aşamalarında gerekse borç servisinin gerçekleştirilmesi 
sonucunda ortaya çıkabilecek etkilerin dikkate alınması gereklidir. Dış 
ödünçlerin tutarı, vadesi ve faiz yükü olası sonuçları belirlemektedir. Alınan 
ödüncün kullanımı aşamasında gerçekleştirilen emisyonun hacmi ve dış 
kaynaktan yararlanan sektörlerin niteliği, genel fiyat düzeyindeki oynamaları 
etkilemektedir. Borç servisinin gerçekleştirilmesi döviz sorunuyla ilgili 
olduğu gibi iç kaynak tahsisini de kapsadığı için, genel fiyat düzeyi üzerinde 
etkiler ortaya çıkmaktadır. İç borçlanmanın borç tutarına bağlı olarak nominal 
faiz hadlerinde yol açacağı değişiklikler nedeniyle reel ve finansal 
sektörlerin etkilemesi sonucunda, dolaysız ve dolaylı olarak genel fiyat düzeyi 
etkilenebilmektedir. Nasıl dış borçlanmadaki artış hızının ekonomik 
büyümenin üzerinde seyretmesi durumunda veya borçlanmadan kaynaklanan 
reel faizin GSMH artış oranını aşması durumunda dış finansmanda uzun 
vadede tıkanıklıkların belirmesi kaçınılmaz gözüküyorsa, iç borçlanmada 
geçerli olan (reel) faiz haddinin büyüme hızını aşması söz konusu olduğunda 
borçlanmanın birikimli olumsuz etkileri kendini hissettirmektedir. Borçlanma 
dinamiği enflasyonist baskıyı doğuran veya artıran borç monetizasyonuna 
neden olabilmektedir. 

Bu sonuncu olgu finansman yöntemlerinin üçüncü kategorisini oluşturan 
monetizasyonun enflasyon vergisine yol açabileceğine işaret etmektedir. 
Aslında monetizasyon "senoraj" (seignıorage) gelirinin elde edilmesini 
olanaklı kılabilmektedir. Yani reel para talebindeki artışa koşut bir parasal 
taban genişlemesi gerçekleşirse, hükümet enflasyonist baskı yaratmaksızın 
emisyon aracılığıyla gelir elde etme olanağına sahip olabilmektedir. Ancak 
monetizasyonun enflasyon vergisine yol açma olasılığı da mevcuttur. 
Hükümet para basma yoluyla finansal açığı kapatma ve iç borç stokunu 
eritme yoluna angaje olduğu ölçüde enflasyonist baskı şiddetlenecektir. Bir 
başka deyişle, siyasal yönetimler iç borç baskısının artmasına koşut olarak 
enflasyon vergisini gelir sağlamak için bilinçli olarak kullanma eğilimine 
sahip olabilmektedirler. Bu bağlamda ana sorunsal maksimum gelir elde 
etmek için gerekli olan optimum enflasyon düzeyini saptamaya 
dönüşmektedir. Ancak çelişkili olarak yüksek enflasyon da vergi gelirlerini 
reel anlamda eritebilmekte ve bütçe ve/veya kamu açıklarının tırmanmasına 
neden olabilmektedir. 

Genel hatlarıyla ortaya koymaya çalıştığımız bağlantının çok boyutlu 
olduğu gözlenmektedir. Birinci boyut bizzat enflasyonun nedenlerine 
ilişkindir. Kuşkusuz bütçe ve/veya kamu açıklarının enflasyonist baskı 
yaratma etkisi vardır, ancak kamu açıklarının oluşmasını salt teknik 
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nedenlere bağlamak olanaksızdır. İktisadi ve finansal koşullar ile kamu 
ekonomisi arasındaki ilişkiler karşılıklıdır. Bu bağlamda sermaye birikimi 
modeli, uygulanan genel iktisat politikası ve bölüşüm ilişkileri kamu açıkları 
ve enflasyon üzerinde belirleyici olmaktadır. Bu nedenle bütçe ve/veya kamu 
açığı sorunu yalnızca harcama ve yatırım yönünden değil, vergi açısından da 
ele alınmalıdır. Nitekim belli başlı Latin Amerika ülkelerinde olduğu gibi 
Türkiye'de de vergi gelirlerinin düşük kalmasının, radikal düzenlemeler bir 
yana, vergi ödemeyen kesimlerin ve sosyal katmanların vergilendirilmesini 
sağlayacak yasal düzenlemelerin gerçekleştirilmemesinin ardında politik güç 
dengesinin bulunduğu söylenebilir. Bu nedenle konuya ilişkin doyurucu 
açıklamanın bir yönünü de ekonomik ve siyasal güç dengesi oluşturmaktadır. 

İkinci boyut ilkine bağlıdır; iktisat yazınında kamu açıklarının parasal 
genişleme yoluyla enflasyon üzerinde uyarıcı etki yaptığı, monetarist okulun 
yanısıra yeni-klasik makro-ekonomik modellerde ve ilk iki yaklaşımın 
sentezi niteliğine sahip "PSTAR+" modellerinde savunulmaktadır. Şöyle ki, 
monetarist ve yeni-klasik makro-ekonomik modellerde para kütlesinin artış 
hızına koşut olarak enflasyon oranı da değişmektedir. Enflasyonu 
dizginlemek için yalnızca para arzındaki artış hızının düşürülmesi 
önerilmektedir. Bu doğrultuda, reel GSMH düşürülmeksizin, para arzı 
artışının yavaşlatabileceği vurgulanmaktadır. Bir başka deyişle, para 
kütlesinin artış hızının düşürülmesi öngörüldüğü sürece reel GSMH'nin 
gerilemesi söz konusu olmamaktadır. Oluşturulan çerçevede parasal kütledeki 
genişlemenin yalnızca nominal değişkenleri etkileyeceği, dolayısıyla fiyat 
artışının söz konusu genişlemeye koşut olacağı ileri sürülmektedir. 
Monetarist modelde ise para arzı artış hızının giderek düşürülmesi reel 
GSMH'nin artışı üzerinde önemli sayılamayacak etkiler yaratmaktadır. 
Monetarist görüşün tersine, genel keynesgil modelde enflasyonu aşağı 
çekmek için talep üzerinde sürekli baskı uygulamak gereklidir. Modelde 
GSMH'nin artışı kamu harcamalarına, uzun vadeli faiz haddindeki 
oynamalara ve ithal edilen ürünlerin fiyatlarına bağlıdır. Para talebi ise reel 
GSMH'nin artışına ve kısa vadeli faiz haddindeki değişmelere dayalıdır. 
Dolayısıyla modelde para kütlesinin artış hızı doğrudan enflasyonu etkile-
memektedir; enflasyon ancak reel GSMH artış hızının diişürülebilmesiyle 
dizginlenebilmektedir. Ancak rasyonel beklentileri ve kredibilite olgusunu 
dikkate alan yeni (keynesgil) modellerde para politikasındaki değişmelere 
ekonominin daha hızlı ve esnek biçimde uyum sağlayacağı görüşüne yer 
verildiği saptanmaktadır. Nihayet enflasyonun nedenini para arzındaki hızlı 
artışa bağlayan monetarist görüş ile faiz hadlerindeki oynamaların reel 
hasılayı etkilediğini kabul eden keynesgil görüşü birleştiren "PSTAR+" 
modelinde ise enflasyon uzun vadede daha düşük para arzıyla aşağı 
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çekilebilmektedir. Federal Reserve Bank of Philadelphia tarafından 
gerçekleştirilen bu ilginç modelde para arzının artış hızındaki düşme federal 
fonların faiz haddini yükseltmekte, böylelikle reel GSMH'nin artış hızı da 
düşmektedir. Reel GSMH üzerindeki etki monetarist ve yeni-klasik 
makro-ekonomik modellere göre daha fazla, keynesgil modellere göre ise 
azdır (Brunner ve Meltzer, 1972; Sterdyniak ve Villa, 1977; Judd ve 
Scadding, 1981; Truquet, 1983; Croushore, 1992). 

Uygulamaya yönelik söz konusu modellerde gerek enflasyonun nedenleri 
gerekse enflasyonist baskıyı kırmak için kullanılması uygun görülen araçların 
çeşitli derecelerde farklılık göstermesi, kamu açıklan finansman 
yöntemlerinin, özellikle de monetizasyonun enflasyon üzerinde yaratacağı 
etkilerin de en azından modellere göre farklılık göstereceğine işaret 
etmektedir. 

Üçüncü boyut yukarıdaki saptamaların uzantısı olarak yorumlanabilir. 
Şöyle ki, uygulamada bütçe ve/veya kamu açığı finansmanının yarattığı 
etkilerin ekonominin somut koşullarına göre farklılık göstermesi kaçınılmaz 
gözükmektedir. Bir başka ifadeyle, açığın monetizasyonunun para kütlesi 
üzerinde yaratacağı etkiler iktisadi ve fînansal sisteme ve koşullara göre 
farklılaşmaktadır. Gene benzer biçimde banka likiditesi ile açığın 
monetizasyonu arasındaki bağlantılar sistemlerin özelliklerine göre 
değişikliler gösterebilmektedir. 

Dördüncü boyut seksenli yılların başlarında AGÜ'lerin büyük bölümünün 
uygulamaya koydukları istikrar ve yapısal uyum (structural adjustment) 
politikalarının kamusal açık-enflasyon bağlantısı üzerindeki etkilerini 
kapsamaktadır. Birkaç istisnai heterodoks uygulamanın dışında 
yeni-ortodoks nitelikteki program ve politikaların kamusal açık ve 
enflasyonist baskı üzerindeki etkileri ülkelere göre farklılık göstermektedir 
ancak bu tür politikaların söz konusu alanlardaki sorunları çözmediği de 
gözlenmektedir. Öyle ki, birçok iktisatçı özellikle Latin Amerika ülkeleri 
açısından seksenli yılları "yitirilmiş on yıllık dönem" (lost decade) olarak 
nitelendirmektedir (Tanzı, 1992: 641-57). 

3. Krizin bütçe (veya kamu) açıkları üzerindeki etkileri ve 
uygulanan politikalar 

3.1. Gelişmiş ekonomilerdeki yönelimler 

Gelişmiş ekonomilerde iç borç stokunun son yirmi yılda tırmanarak 
GSYİH'nin %40'ına eşitlenmesinde hiç kuşkusuz kamu kesimi açıkları ana 
etken olmuştur. Ancak daha ayrıntılı olarak ele alınırsa iç borç stokunun ve 
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belirli ölçüde kamu kesimi açıklarının artmasına yol açan nedenleri dört 
grupta toplamak olanaklıdır: (a) Büyüme hızının düşmesi, (b) Kamu 
otoritelerinin uyguladıkları politikalar, (c) Kamu harcamalarının vergilere göre 
enflasyonu daha yakından izlemesi, bir başka ifadeyle, harcama esnekliğinin 
vergi esnekliğinden yüksek olması, (d) Kamusal borcun yol açtığı finansal 
yükün tırmanan faizler nedeniyle giderek ağırlaşması. Söz konusu 
gelişmeler açısından yetmişli ve seksenli yıllar arasında ciddi farklılıklar 
bulunmaktadır. Gene seksenli yılların ilk ve ikinci yarısındaki gelişmeler 
farklılık göstermektedir. Kaldı ki, gelişmiş ekonomiler arasında da gerek 
uygulanan politikalar gerekse ortaya çıkan sonuçlar yönünden belirgin 
ayrışmaların olduğunu da dikkate almak gerekmektedir. Ancak gelişmiş 
ekonomilerin ortak paydalarından biri de, yetmişli yıllarda enflasyonist baskı 
altında kalmış olmalarına karşın seksenli yıllarda bu baskıyı minimum 
düzeye indirmiş bulunmaları ve doksanlı yılların başlarında "sıfır 
enflasyon"u gündeme getirmeleridir. 

Krizin damgasını vurduğu yetmişli yıllarda giderek artan kamu açığı ve 
hızlanan enflasyon ekonomik dengeleri sarsmıştır. Kriz, üretim, gelir ve 
toplam talepteki artışları frenlemiş, kamu gelirlerindeki artışta 
duraksamalara yol açmıştır. Buna karşın kamu harcamalarında, gerek cari 
harcamaların esnek olmaması ve yatırım harcamalarının belirli ölçüde 
sürdürülmesi, gerekse işsizlik sorunundan kaynaklanan sosyal harcamalardaki 
artış nedeniyle tırmanma gözlenmektedir. Bu bağlamda birçok gelişmiş 
ülkede birinci petrol şokunun ertesinde uygulanan genişlemeci bütçe 
politikaları (1975) ve bütçe denkliğine dönüş çabalarından (1976-77) sonra 
tekrar uygulamaya konulan genişleme politikaları (1978-79), kamu 
finansman gereğinin artmasına yol açmıştır (Chouraqui ve Price, 1984; 
Atkinson vd., 1983; Chouraqui vd., 1986; Oxley ve Martin, 1992; OECD, 
1992). 

İkinci petrol şokunu izleyen seksenli yıllarda ise, OECD ülkelerinin 
büyük bölümünde orta vadede bütçe açıklarını kapatacak veya kısacak bir 
stratejinin benimsenmesi söz konusudur. Yetmişli yıllarda durgunluğun 
yanısıra enflasyonist baskının ortaya çıkması ve geleneksel keynesgil talep 
yönetimi politikalarının beklenenin tersine sonuç vermesi, yeni-muhafazakar 
düşünceden esinlenen iktisat politikalarının uygulamaya konulmasına olanak 
veren koşulları hazırlamıştır. Ancak özellikle 1979-89 kesitinin incelenmesi, 
iki alt-dönemde farklı uygulamaların ve eğilimlerin olduğuna işaret 
etmektedir. 

Birinci alt-dönemde (1979-84), yaklaşık tüm ülkelerde konjonktürel 
nedenlerden dolayı birincil açık ve yapısal açık artmıştır. Özellikle 
durgunluğun yoğunlaştığı 1981-82 kesitinde OECD ülkelerinde açığın 
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genişlediği gözlenmektedir. Birincil açığın olumsuz seyri belirli ölçüde 
denetlenebilmiştir. Şöyle ki, ABD, Finlandiya ve Yunanistan dışındaki tüm 
ülkelerde kamu borçlanmasının dizginlenmesi için kısıtlayıcı bütçe politikaları 
uygulamaya konulmuştur. Bu üç ülkeye ek olarak Fransa, Kanada ve İspanya 
dışındaki ülkelerde alınan kısıtlayıcı önlemler konjonktürün kamu açığı 
üzerindeki olumsuz etkilerini hafifletmiştir (Sönmez, 1993). Yapısal açığın 
GSYİH'nin %4.5'ini aşması üzerine bir dizi ülkede (Japonya, Almanya, 
Belçika, vd.) uygulamaya konulan kısıtlayıcı önlemlerin kapsamlı olduklan 
gözlenmektedir. Ancak daraltıcı bütçe politikalarına karşın borçlanma 
oranlarında olumsuz gelişmeler gözlenmektedir. Borçlanma, daha önce 
vurgulandığı üzere kamu kesimi açıklarına, daha uzun vadede ise reel faiz 
hadlerine ve büyüme hızına bağlıdır. Bu dönemde "kamu yönetimi net 
borçlanması"nın (merkezi veya federal hükümet + sosyal güvenlik kurumları 
+ yerel yönetimler + fonlar) GSYİH'ye oranı hızla yükselmiştir. Uluslararası 
platformda reel faiz hadlerinin tırmanmasına bağlı olarak faiz ödemelerinin 
arttığı, böylelikle de fınansal açıkların uyarıldığı görülmektedir. 

1984-89 kesitinde birincil açık, sürdürülebilir büyümeye koşut olarak 
yaklaşık tüm ülkelerde azaltılmıştır. Ancak Almanya, İngiltere ve Hollanda 
gibi ülkelerde bütçe politikalarının esneklik kazanması, konjonktürün olumlu 
etkisini yaklaşık olarak nötralize etmiştir. ABD, Fransa, İngiltere, Avusturya 
ve İspanya'da birincil açığın azalması tamamen konjonktürel gelişmelere 
bağlıdır. Avustralya, İsveç ve İrlanda'da ise birincil açığın şekillenmesinde 
yapısal öğenin payının giderek azaldığı saptanmaktadır. Bu dönemde genel 
olarak toplam borç stokunun ve/veya borçlanmanın etkisi ile faiz hadlerinin 
tırmanışı çakışmamış, açığın azalması, toplam borç stokundaki artış 
hızının düşmesine yol açmış, aynı zamanda reel faiz hadlerinin aşağı 
çekilmesi sonucunda faiz ödemelerinin artış hızı da düşme eğilimine 
girmiştir. Hiç kuşkusuz daraltıcı bütçe politikalarının uygulanması ve 
finansal açığın azaltılması, borç stokunun kısa vadede hafifletileceği 
anlamına gelmemektedir. Nitekim seksenli yılların ikinci yarısında borç 
stokundaki artış, daha düşük hızla olsa da devam etmiştir (OECD, 1992: 
21-28; OECD, 1993: 15; Oxley ve Martin, 1992: 10-12). 

1989-92 kesitinde ise bütçe açığı/GSYİH oranının tırmandığı 
gözlenmektedir. Bu bağlamda net finansman ihtiyacı da GSYİH'nin % 3'ü 
oranında artmıştır. Bu negatif gelişmenin sorumluluğu konjonktürün üzerine 
yıkılsa da, durgunluğa koşut olarak yapısal açığın genişlediği 
gözlenmektedir. Transfer ödemelerinin GSYİH'ye oranının durgunluğun 
şiddetli olduğu ülkelerde yükselmesi söz konusu olsa da, seksenli yılların 
tersine, kamu yatırımlarındaki azalma yalnızca İtalya, İsveç ve Finlandiya ile 
sınırlı kalmıştır. Genel olarak 1989-92 kesitinde kamu kesimi açıklarının 
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yeniden artış göstermesinin yanısıra iç borçlanmadaki tırmanış, ülkelere göre 
değişmekle birlikte, hız kaybederek sürmüştür. Buna karşın ilginç olan 
nokta, enflasyonist baskının giderek azalmasıdır (yüzde olarak, ABD: 3.1, 
Japonya: 1.7, Almanya: 3.5, Fransa: 2.7, İngiltere: 3.6, Kanada: 1.2, İtalya: 
5.3). Bu saptamalar kamu kesimi açıklarındaki artışın otomatik olarak 
enflasyonist baskıyı artırmadığını işaret etmektedir. Üstelik ilksel maddeler 
ve petrol fiyatlarındaki düşme eğilimi devam ettikçe, işsizlik oranındaki 
artış nominal ve reel ücret artışları üzerinde kısıtlayıcı etki yarattığı sürece 
ve atıl kapasiteler işletmeler arasında fiyat savaşını körükledikçe 
enflasyonun düşük düzeyde tutulması için gerekli koşullar bir araya gelmiş 
olacaktır. 

1993-94 kesitinde gerçekleşmesi beklenen genişlemeye bağlı olarak 
kamu finansman ihtiyacının (kamu borçlanma gereği) -KİT'ler hariç-
GSYİH'ye oranının %0.75 azalması beklenmektedir. Böylelikle yapısal 
açık/GSYİH oranının da %1 dolayına indirilmesi planlanmaktadır. Sonuçta 
1989-92 kesitindeki olumsuz gelişmenin tersine döneceği konusunda 
"iyimser" projeksiyonların yapıldığı gözlenmektedir (OECD, 1992: 27-8). 

Mutlaka dikkate alınması gerekli bir nokta da, Maastricht anlaşmasının 
kamu kesimi efektif açıklarının GSYİH'nin % 3'ü ile sınırlandırılması ilkesini 
getirmiş olmasıdır. Bu kısıtlama AT ülkeleri ile aday ülkeleri finansal açık 
ve bağlı olarak iç borçlanma konusunda duyarlı olmaya yöneltmektedir 
(Bureau ve Champsaur: 1992; Bache ve Jouret: 1992). Hatta birçok Avrupa 
ülkesi Maastricht'te belirlenmiş sınırın da altına inmeyi hedeflemektedir. İç 
borçlanma konusunda özellikle İngiltere, İtalya ve Yunanistan'ın Topluluk 
hedeflerine uyum sağlamada ciddi sıkıntılara düştüğü gözlenmektedir. 

İç borçlanmanın sınırlandırılması gerekliliği oluşturulan modellerde 
açıkça ortaya konulmaktadır. Örneğin Blanchard-Chouraqui modeline göre, 
uzun vadede kabul edilebilir borçlanma hedefine ulaşabilmek için OECD 
ülkelerinin 1994 yılında kamu harcamalarının GSYİH'ye oranını %1 veya 1.5 
oranında düşürmeleri veya vergi gelirlerini aynı oranda yükseltmeleri ve bu 
uygulamayı 40 yıl boyunca sürdürmeleri gereklidir. OECD bünyesinde önemli 
yankılar yapan söz konusu modele göre borçlanma oranının %50 düzeyine 
çekilmesi gerekli olup, aksi durumda gelecek 40 yıllık kesitte borçlanmanın 
tırmanması sonucunda ekonominin altından kalkamayacağı bir borç yüküne 
ulaşılacaktır. 

3.2. Azgelişmiş ekonomilerin farklı konumu 

Borçlanma ve enflasyonist baskı yönünden AGÜ'ler türdeş yapıya sahip 
gözükmemektedir. Özellikle de, "yeni sanayileşen ülkeler"in bir bölümü bu 
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azgelişmiş ekonomilerde farklılık göstermektedir1. 
• Azgelişmiş ekonomilerin tersine, bütçe veya kamu açıklarını 

monetizasyona başvurmaksızın finanse edebilmek için önde gelen 
ekonomilerin (ABD, Almanya, Fransa, İngiltere, Japonya) sabit faiz üzerinden 
uzun vadeli borçlanmaya ağırlık verdikleri gözlenmektedir. 

3.3. Azgelişmiş ekonomilerde iç borçlanmaya yönelmenin etkileri 

Hareket noktamız ağır dış borçlu konumunda bulunan AGÜ'lerin borç 
servislerini yerine getirmek için reel ve parasal yeniden yapılanma sürecine 
girmeleridir. Bu bağlamda dış borç servisinin yerine getirilmesi gerekliliği 
döviz piyasasını ve bütçeyi çeşitli yönlerden etkilemektedir. Bu temelden 
hareket ederek kayakların dışarıya transfer edilmek üzere harekete 
geçirilmesine ilişkin koşulları, kamu bütçesinin dengesini gösteren 
aşağıdaki denklem aracılığıyla açıklayabiliriz: 
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bilinmektedir. 
• Daha önce vurgulandığı üzere gönüllü ve zorunlu tasarrufun yetersiz 

olması durumunda enflasyon vergisine başvurulması söz konusu olmaktadır. 
Bu bağlamda en azından orta vadede kamu açığının enflasyonist olmayan bir 
biçimde finansmanını belirleyici etken olarak finansal piyasaların gelişmişlik 
düzeyinin dikkate alınması gereklidir. İkinci bir nokta ise AGÜ'lerde Merkez 
Bankasının genelde siyasi otoritelerin baskısı altında bulunması nedeniyle, 
uygulanan modellerde para arzının dışsal bir değişken olarak kabul 
edilmesinin oldukça güç olduğudur. 

• Kamu kesiminin enflasyon üzerindeki etkisi dikkate alınırken, iç 
borçlanma kaynaklarının nitelikleri üzerinde durmak gereklidir. Eğer 
finansman Merkez Bankası veya bankalar sistemi tarafından sağlanıyorsa, 
açığın finansmanı ile para hacmi veya parasal taban arasında doğrudan bir 
ilişki kurmak olanaklıdır. Buna karşın finansmanın bankacılık sistemi 
dışından sağlanması, en azından para arzının artmasına yol açmayacaktır. 
Dolayısıyla kamusal borcun enflasyonist olmayacak biçimde finansmanı özel 
sektörün zorunlu olarak devlet tahvili ve/veya hazine bonosu alımını kabul 
etmesiyle özdeş tutulmaktadır. Hatta bu konudaki savlarını uç noktaya 
götüren Rasyonel Beklentiler teorisinin, vergilendirme ile tahvil yoluyla 
borçlanma arasında bir farklılık bulunmadığına işaret ettiği görülmektedir 
(Barro, 1974 ve 1979; Vaughn ve Wagner, 1992). Ancak belirtilmesi gerekli 
nokta, vergi kapasitesi gibi borç senedi ihraç kapasitesinin de sınırlı olması, 
kapasitenin iç finansal piyasanın genişliğine bağlı bulunmasıdır. Bu 
aşamada ise, geçmişte uygulanan faiz hadleri kadar beklenen faiz hadleri de 
önem kazanmaktadır. Nitekim 1978-85 kesitinde Brezilya, G. Kore ve 
Venezuela'da kamu kesiminin finansman sorununu, bankalar sistemi dışında 
kalan özel kesime tahvil ihraç ederek çözüldüğü gözlenmektedir. Arjantin, 
Meksika ve Filipinler'de ise söz konusu katkının negatif olduğu 
saptanmaktadır. İç kamusal borca ilişkin ortalama efektif faiz hadlerinin 
yansıtıldığı yukarıdaki tablo, ülkeler arasındaki finansman yöntemi 
farklılıklarını da belirli ölçüde gösterebilmektedir. 

Tablo l'de yer alan I. grup ülkelerde hiperenflasyon, II. grup ülkelerde 
yüksek enflasyon, III. grup ülkelerde ise düşük enflasyon gözlenmektedir. 
1982 yılından itibaren Brezilya, G. Kore ve Venezuela'da reel faiz hadlerinin 
pozitif değer almaya başladığı gözlenmektedir. Arjantin ve Meksika'da ise 
negatif faiz uygulamasıyla borç yükü hafifletilmeye çalışılmıştır. Bu 
ülkelerde, Brezilya'da olduğu gibi pozitif faiz uygulansaydı, Morgan 
Guaranty'nin hesaplarına göre faiz yükünün GSYİH'ye oranı Arjantin'de 
%51.6, Meksika'da %35.7 gibi yüksek düzeylere ulaşacaktı (Reisen ve Von 
Trotenburg, 1988: 45). Bu yüksek oranlar ağır borçlu ülkelerin ek bir 
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sağlamak amacına sahip olmadığını, bunun ötesinde avansların bir ödünç 
aracı olarak değerlendirildiğine işaret etmektedir. 

Yaptığımız saptamalara dayanarak dış ve iç borçlanmanın yanısıra 
monetizasyonun enflasyon ile olan bağlantılarını daha somut biçimde ortaya 
koymak olanaklı gözükmektedir. 

a) Dış borçlanma artmış ve ilgili oranlarda genel olarak bozulmalar 
ortaya çıkmıştır. Bu bağlamda dış borç servisinin tırmanması söz 
konusudur. Örneğin servis tutarı 1991'de 7525 milyon dolar (anapara: 4095, 
faiz: 3430 milyon dolar), 1992'de ise 8088 milyon dolardır (anapara: 4871, 
faiz: 3217 milyon dolar). GSMH'nin % 5'ini oluşturan borç servisi ve ihracat 
gelirlerinin % 20'sine denk düşen faiz ödemelerinin, servisin 
gerçekleştirilmesi aşamasında yalnızca dış ödemelere ilişkin boyutlara 
sahip olmadığı, iç kaynaklar üzerinde de etki yarattığı gözlenmektedir. Bu 
bağlamda Tablo 4'deki veriler iç borçlanmadaki tırmanışı net olarak ortaya 
koymaktadır. Ancak iç borçlanmaya yönelme dış kaynak arayışının 
terkedildiği anlamına gelmemektedir. Nitekim seksenli yılların sonlarına 
doğru uygulamaya konulan düşük kur politikası, yüksek faiz uygulamasıyla 
desteklenerek dış kaynak sağlanmaya çalışılmıştır. Bu uygulamayla, kamu 
tasarruflarının ciddi biçimde erimesi ve doksanlı yıllarda kamunun 
harcanabilir geliriyle salt tüketim harcamalarını finanse edebilmesi biçiminde 
beliren tıkanıklığın aşılması doğrultusunda "sıcak para" girişi hızlanmıştır. 
Bu konjonktürde kamunun tahvil ihracının giderek önem kazandığı 
saptanmaktadır: 1983 yılında kümülatif olarak 500 milyon dolara ulaşan 
tahvil ihracı, 1987'de 2.5 milyar doları, 1993'de ise tahmini olarak 12 milyar 
doları aşmıştır (Dış Borç Bülteni, 1992 ve Hazine Aylık Göstergeleri, Mart 
1994). Ancak bu uygulama dışarıya net kaynak transferini hızlandırdığı gibi, 
yüksek faiz politikası nedeniyle enflasyonist baskının artmasında rol 
oynamıştır. Türkiye gibi işletme sermayesinin krediyle finanse edildiği ve 
yüksek enflasyonun hüküm sürdüğü ekonomilerde faiz, maliyetin önemli bir 
öğesi olmakta ve fiyat artışlarını beslemektedir. 

b) Daha önce vurgulandığı üzere 1981-90 kesitinde Merkez Bankası 
kaynaklarına giderek daha az başvurulduğu, bağlı olarak monetizasyonun 
düşürüldüğü gözlenmektedir. İlk bakışta enflasyonist baskının kırılması için 
bu yöntem rasyonel gözükmektedir, ancak iç borçlanmanın kısa vadeli 
olmasının yanısıra yüksek nominal ve reel faiz üzerinden gerçekleştirilmesi, 
ikamenin sağlıklı olmadığına işaret etmektedir. Türkiye'de kamu borçlanma 
kağıtlarından elde edilen gelirin (faizlerin) incelenen dönemde vergiye tabi 
olmaması söz konusu araçların (vergi sonrası) getirişini artırmaktadır. Bu 
durumda bankalar ve diğer anonim şirketler net gelirlerini artırmak için 
tahvil ve hazine bonosu almaktadırlar. Nitekim TÜSİAD'a göre, "Bir 
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Abstract 
Budget deficit financing and inflation 

This paper studies the implications of budget/public deficit financing on inflation 
both on theoritical grounds and with respect to the situation in major industrialized 
countries and new industrializing economies (leading Latin American countries and 
Turkey). Within this framework, the impacts of external borrowing, internal 
borrowing and monétisation as methods of deficit financing are analysed. For Turkey, 
inflation tax, seiniorage and Tanzi effect are calculated. This study shows that it is 
very diffucult to establish a direct casual link between budget deficit and inflation; 
deficit financing policies and financial and economic structures are rather decisive on 
inflation. 


