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ÖZ 
Kamu borçlanmasnn bir iktisat politikas arac olarak kullanlmaya ba lanmas ya da mali 

disiplinin sa lanamamas sonucu borçlanma yoluna gidilmesi, kamu borcunun artmasna neden 
olmu tur. Kamu borcunun artmas ise, iktisadi de i kenleri olumsuz etkilemi tir. Bu süreci Tür-
kiye için gözlemlemek mümkündür. Türkiye ekonomisinde özellikle 1980�li yllardan sonra artan 
mali açklarn iç borçlanma ile finanse edilmesi, iç borç stokunun artmasna yol açm tr. Artan iç 
borç stoku ise, ekonomik ve sosyal problemleri beraberinde getirmi tir. Bu çerçevede bu çal ma-
nn amac 1980 sonras dönemde Türkiye�de iç borcun ekonomik ve sosyal yükünü ele almaktr. 
Bunun için borçlanma politikasnn Merkez Bankas kaynaklar, fiyatlar genel düzeyi, faiz oranla-
r, özel kesim yatrmlar, para ve sermaye piyasalar ve sosyal konular üzerinde meydana getirdi-

i etkiler incelenecektir. 
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THE SOCIAL AND ECONOMICAL EFFECTS OF DOMESTIC DEBTS: 
THE TURKISH EXPERIENCE AFTER 1980 

ABSTRACT 
Using the public debt as an economic policy tool or public borrowing due to the 

undisiplined budget increased the public debt. The increase in public debt altered the economic 
variables negatively. It is possible to observe this process for Turkey. Financing the budget deficit 
by borrowing especially after 1980s in the Turkish economy increased the domestic debt 
significantly. The rise in domestic debt brought economic and social problems too. The purpose 
of this study is to analyze the economic and social burden of the domestic debt especially after 
1980 in Turkey. For this purpose,  public borrowing policy to the Central Bank�s sources, price 
level, interest rates, private investments, money and financial markets and social issues are 
investigated. 
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G R   
Borçlanmann bir iktisat politikas arac olarak sklkla kullanlmaya ba -

lanmas, artan borç stokunun etkilerinin ele alnmas ihtiyacn beraberinde ge-
tirmi tir. Artan borç stokunun, fiyatlar genel düzeyi, faiz oran, gelir da lm, 
özel kesim yatrmlar, sermaye piyasalar, ödemeler bilançosu gibi alanlar üze-
rinde etkisi bulundu u yaygn olarak kabul görmektedir. 

Borçlarn finanse edilmesi için Merkez Bankas kaynaklarna ba vurulmas 
durumunda parasal tabanda bir de i me meydana gelmektedir. Borçlanmann 
özel sektörden gerçekle tirilmesi durumunda, özel kesim tüketim harcamalarn-
da bir azalma olmaktadr. Yine, devletin borçland  fonlar, harcayp harcama-
mas ve nereye harcayaca  ortaya çkacak ekonomik etkinin de i mesine neden 
olmaktadr (Erdem, 1996: 144-145). Bununla birlikte kronik mali açklara sahip 
olan ülkelerde borçlanma harcamak için de il, borcu çevirmek için gerçekle ti-
rilmektedir. Bu durum ise, makro ekonomik de i kenler üzerindeki basky 
arttran bir unsur olmaktadr.  

Yüksek borç stokuna ba l olarak açklarn bulunmas durumunda, yüksek 
borç geri ödemeleri ve özel sektörün sermaye ihtiyac, faiz oranlarn bask alt-
na almaktadr. Artan faiz oranlar bir yandan maliyetleri arttrarak büyümeyi 
olumsuz etkilemekte, di er yandan sermaye giri ini hzlandrarak yerli parann 
de erini arttrmak suretiyle rekabet gücünü azaltp, d  ticaret açklarna neden 
olmaktadr (Bulut, 2002: 76.) Dolaysyla artan iç borçlanma olgusu, sermaye 
piyasalarnn etkinli ini bozarak faiz oranlarn yükselme yönünde bask altna 
almaktadr. Artan faiz oranlar maliyetlerin yükselmesine ve özel kesim yatrm-
larnn azalmasna yol açmaktadr. Özel kesim yatrmlar ve üretimin azalmas 
ise, fiyatlar genel düzeyini etkilemektedir. 

Borç servisinin devletin ola an geliri olan vergilerden kar land  dikkate 
alnrsa, devletin toplam  oldu u fonlar borç verenlere aktard  görülmekte-
dir. Dolaysyla borçlar, alnd  andaki nesil için bir servet etkisi meydana geti-
rirken, gelecek nesiller için bir yük olu turmaktadr. Yani, borç yükü toplum 
üyeleri içinde vergi ödeyicilere aktarlmak suretiyle gelir da lmnda azalmaya 
yol açmaktadr (Erdem, 1996:157). 

Bu çerçevede çal mann amac, Türkiye ekonomisini çeyrek yüzyldr 
me gul eden yüksek açk-yüksek faiz-yüksek borç stoku sarmalnn meydana 
getirdi i iktisadi ve sosyal etkileri analiz ederek borç sorununu çözmenin öne-
mine dikkat çekmektir. Çal mada kamu borcunun etkileri alt temel ba lkta 
ilgili literatür incelemesinin yan sra konu ile ilgili de i kenler ele alnarak 
de erlendirilecektir. 

I. TÜRK YE�N N 1980 SONRASI BORÇ GEÇM NE KISA BAKI  
Türkiye�de kamu borçlarnn tarihsel geli imi ele alnd nda, Cumhuriye-

tin kurulu  yllarnda borçlanma politikasna temkinli yakla ld  görülmekte-
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dir. Borçlanmann ciddi bir probleme dönü mesi, 1980�li yllara tekabül etmek-
tedir. 1980-1985 yllar arasnda iç borçlanmaya snrl düzeyde ba vurulurken, 
bütçe açklarnn finansmannda daha çok Merkez Bankas kaynaklarna ba vu-
rulmu tur. 1985 ylnda iç borçlanma konusunda yaplan yasal düzenleme ve 
1987 yl sonu itibariyle Türkiye�nin d  borçluluk açsndan çok borçlu ülke 
durumunda olmas, iç borçlanmann açklarn finansmannda öncelikli kaynak 
olarak kullanlmasna iç borç stokunun 1990�l yllarn önemli problemi haline 
gelmesine neden olmu tur. 1990�da bozulan mali dengeye ilaveten Körfez Krizi 
ve sonrasndaki seçim ekonomisi uygulamalar kamu kesimi borçlanma gere i-
nin giderek artmasna ve temel makro ekonomik de i kenleri bozmak suretiyle 
1994 Krizi�ne yol açm tr. Krizin varl  mali disiplinin sa lanmas için yeni 
bir istikrar paketinin açlmasn zorunlu klm tr. Bu çerçevede mali disiplinin 
sa lanmas için ksa vadeli avans kullanm kademeli olarak dü ürülmü tür. 
Bütçe ödeneklerinin % 15�i kadar yaplabilen ksa vadeli avans uygulamasnn 
1998 ylnda % 3�e dü ürülmesi hükme ba lanm tr. Ancak 1998 ylnn ortala-
rndaki Rusya Krizi ve 1999 Brezilya Krizi�ne ilave olarak 17 A ustos Depremi 
iç borçlanma faizleri ve borç/GSY H orannda art la sonuçlanm tr. Bu olum-
suz tablo IMF görü meleri ile ekillenen Yakn zleme Anla masnn programa 
ba l ve mali destekli bir stand-by anla masna dönü türülmesine neden olmu -
tur. Bu program ile 2000-2002 yllar aras makro ekonomik politikann da çer-
çevesi belirlenmi tir. Bununla birlikte reel faizlerin yükselmesine ba l olarak 
ya anan iç borç sorunu ve yapsal istikrarszlklarn varl , 2000 yl ba nda 
yeni bir istikrar programnn açklanmasna neden olmu tur. Ancak yapsal so-
runlarn a lamam  olmas ve reel faiz oranlarnda meydana gelen art  netice-
sinde likidite krizi olarak ifade edilen Kasm 2000 Krizi; borçlanmada vadelerin 
ksalmas ve programn uygulanabilirli ine olan güvenin azalmas ile de ubat 
2001 Krizi meydana gelmi tir. ubat Krizi sonrasnda bir dizi önlemler alnm -
tr. Merkez Bankas kanununda yaplan de i iklikle ksa vadeli avans kullanm, 
25.04. 2001 tarihinde (4651 sayl kanunla) kaldrlm tr. Kamu bankalarnn 
mali yaplarn güçlendirmek amacyla verilen kamu ka tlar kamu iç borç sto-
kunun bu dönemde artmasnda önemli bir etken olmu tur. Yine, Programn 
çökmesi ile birlikte 14 Nisan 2001 tarihinde temel hedefi kamu borçlarnn sür-
dürülebilirli ini olumsuz etkileyen borç dinami ini krmak olan �Güçlü Eko-
nomiye Geçi  Program� adyla yeni bir program hazrlanm tr. Dalgal kur 
uygulamasna geçilerek güven ortam tesis edilmeye çal lm tr.  

II. MERKEZ BANKASI KAYNAKLARINA BA VURULMASI 
Hazine�nin iç borçlanma arac olarak ksa vadeli avans kullanmna gitme-

si, kamu açklarnn kapatlmasnda do rudan Merkez Bankas kaynaklarna 
ba vurulmas anlamna gelmektedir (Dönek, 2000: 61). Bu durum ise, hem enf-
lasyonist basky arttrmakta, hem de para politikas uygulamalarnn hareket 
kabiliyetini daraltmaktadr. Türkiye�de kamu sektörü en büyük borç alan kesim 
oldu u için para politikas ile sk bir ili ki içindedir. Kamu kesimi açklar ge-
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nellikle T.C. Merkez Bankas tarafndan kamu kesimine açlan ksa dönemli 
kredilerle finanse edilmi tir. Bu kredilerin geri dönü ümünün olmamas, bunlar 
uzun vadeli kredi haline dönü türmektedir. Dolaysyla sk para politikas uy-
gulamalarna gidilmesi, kamu kesimine açlan kredilerin snrlandrlmas sure-
tiyle uygulanm tr. Bu nedenle sk para politikas uygulamas yapsal bütçe 
açklarnn da azaltlmasn zorunlu klm tr (Yldrm, 1999: 332-333). 

1211 Sayl T. C. Merkez Bankas Kanunu�nun 50. maddesine göre, Ban-
ka, miktar cari yl genel bütçe ödenekleri toplamnn yüzde onbe ini geçmemek 
üzere Hazine�ye ksa vadeli bir avans hesab açmaktadr. Bu avans hesabna 
uygulanacak faiz oran ile ekonomik durum dikkate alnarak kullanlacak avans 
nispeti Maliye Bakanl  ile Banka arasnda kararla trlr. Bu madde 21 Nisan 
1994 tarihli TCMB Kanunu�nda De i iklik Yaplmasna Dair Kanunla, �Banka 
her yl cari yl genel bütçe ödenekleri toplamn a an tutarn % 12�sini geçme-
mek üzere Hazine�ye ksa vadeli avans hesab açar. Bu oran, 1996 yl için % 
10, 1997 yl için % 6, 1998 yl ve müteakip yllar için % 3�tür. Bu avans hesa-
bna uygulanacak faiz oran her yl ekonomik durum göz önünde tutularak Ba -
bakanlk ile Banka arasnda kararla trlr� eklinde de i tirilmi tir. Hazi-
ne�nin geçici açklarn kar lamak için ba vurulan bu kaynaklar da ksa vadeli 
borçlanmaya girmekte ve mali yl sonunda TCMB�ye iade edilmektedir (Evgin, 
1994: 26-27). Ksa vadeli Avans kullanm 2001 ylnda yaplan yasal düzenle-
me ile tamamen ortadan kaldrlm tr. Hazine�nin ksa vadeli avans ad altnda 
Merkez Bankas�ndan borçlanmas, ekonomik istikrar, döviz kurlarn ve faiz 
oranlarn etkiledi i için yanl  bir politika olarak gündeme gelmi tir. Ksa va-
deli avans uygulamas, borç yönetimi politikasnn etkin uygulanmasna engel 
olmaktadr (Aktan, www.canaktan.org).  

http://www.canaktan.org)
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Tablo 1: Ksa Vadeli Avans Kullanmnn Çe itli Büyüklüklere Oran 

 KVA/ ç Borç 
Stoku 

KVA/ Top.  
Gelirler 

KVA/Top.  
Harcamalar 

KVA/GSMH 

1980 73,05 11,29 9,55 1,94 
1981 24,38 2,80 2,57 0,49 
1982 17,20 2,21 2,00 0,30 
1983 20,00 3,13 2,76 0,52 
1984 35,78 6,77 5,02 0,86 
1985 25,78 5,77 4,93 0,75 
1986 17,01 3,59 3,00 0,50 
1987 14,75 3,40 2,72 4,73 
1988 13,83 3,84 3,15 0,52 
1989 4,21 1,46 1,18 0,20 
1990 1,76 0,60 0,48 0,08 
1991 43,44 11,08 8,23 1,69 
1992 20,14 9,99 7,85 1,58 
1993 27,83 15,09 10,92 2,65 
1994 21,66 6,96 5,78 1,33 
1995 18,51 6,79 5,54 1,21 
1996 18,31 8,47 5,81 1,53 
1997 22,81 14,17 10,19 2,77 
1998 11,70 5,68 4,33 1,26 

Kaynak: Ça kurlu,  2003: s. 198. 

Tablo 1�de Hazine�nin ksa vadeli avans kullanmnn sona erdi i 1998 y-
lna kadar uygulanan ksa vadeli avans politikasnn çe itli büyüklüklere oran 
gösterilmektedir. KVA/ ç Borç Stoku, 1980 ylnda iç borç stokunun % 73�ünü 
olu turmaktadr. Bu durumda denetimli faiz politikas, geli memi  sermaye 
piyasas ve d  borçlanmann oldukça zor oldu u 1980 öncesi dönemde kamu 
açklarnn Merkez Bankas kaynaklarndan zorunlu olarak kar lanmas etkili 
olmu tur (Toprak, 1993: 20). 1989 ylna kadar % 13-20 aral nda seyreden 
KVA/ ç Borç Stoku, 1990 ylnda Merkez Bankas para program ile % 1�lere 
dü mü tür. Ancak 1991 ylnda seçimlerin etkisiyle 1990�l yllarn en yüksek 
seviyesi olan % 43,44�çkm tr (Ça kurlu, 2003: 198-199). Dönek�e (2000, 54) 
göre, seçim yllar iç borçlanmann artt  yllara tekabül etmektedir. Dolaysy-
la 1991 ylnda iç borç stokunun yarsna yakn ksa vadeli avans kullanmndan 
olu mu tur. Daha sonra dü me e ilimine giren ksa vadeli avans kullanm, sona 
erdi i 1998 ylnda % 11,70 olarak gerçekle mi tir (Ça kurlu, 2003: 198-199). 

KVA/Toplam Gelirler oran ele alnd nda 1980 ylnda % 11 iken, 1988 
ylna kadar % 6�larn altnda seyretmi tir. KVA/Toplam Gelir oran, 1990 y-
lnda % 0,60�a dü mü tür. Bu oran ele alnan dönemin en dü ük düzeyidir. 
1991, 1994 ve 1997 yllarnda yüksek seyreden KVA/Toplam Gelir, di er yl-
larda % 10�un altnda olu mu tur. 
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KVA/Toplam Harcamalar oran yine benzer bir trend göstermi tir. 1980 
ylnda yüksek düzeyde seyretmi ; 1990�a kadar dü ük bir düzeyde dalgalan-
m ; 1990 ylnda dönemin en dü ük düzeyi olan % 0,48�e dü mü ; 1991,1994 
ve 1997 yllarnda nispeten yüksek düzeylerde seyretmi tir. 

KVA/GSMH oran ele alnd nda farkl olarak 1987 ylndaki % 4,73�lük 
düzey dikkat çekmektedir. 1980�li yllar boyunca % 1�in altnda seyreden 
KVA/GSMH oran, 1990�l yllar boyunca % 1�in üstünde seyretmi tir. Yine, 
1994 ve 1997 ylnda Merkez Bankas kaynaklarna daha sklkla ba vuruldu u 
Tablo 1�den anla lmaktadr. Dolaysyla özellikle seçim ve kriz yllarnda Mer-
kez Bankas kaynaklarna daha sk ba vuruldu u görülmektedir. Bu durum ise, 
hem para politikasnn etkinli ini azaltmakta, hem de ba msz bir para politika-
s izlenmesini zorla trmaktadr. Ayrca borcun parasalla trlmas iktisadi de-

i kenleri olumsuz etkilemektedir. 
III. FA Z ORANLARINI ARTTIRICI ETK S  
Kamu açklarnn faiz oran üzerindeki etkisi özellikle açk finansmannn 

iç borçlanma ile gerçekle tirilmesi durumunda daha belirgin olmaktadr (Sever 
ve Mzrak, 2007: 269). Türkiye�de de borç stokunun ciddi boyutlara ula mas-
nn özellikle faiz oranlar ve yatrm harcamalar üzerindeki olumsuz etkisi daha 
fazladr. Devletin açklar kapatmak amacyla kullanlabilir fon kaynaklarn 
a r talep etmesi, ihraç etti i tahvillerin faiz orannn yükselmesine neden ol-
mu tur. Özellikle kriz dönemlerinde finansman sa layabilmek amacyla ger-
çekle tirilen ksa vadeli borçlanmalar sonucunda faiz oranlar bir gecede çok 
büyük oranlarda artm tr (Demir, 2004: 124-125). 

Türkiye�de 1990�l yllarda artan kamu açklarn finanse etmek için d  
borçlanma önemli bir alternatif olamam tr. 1994 ylnda ya anan krizden ve 
Türkiye�nin kredi notunun dü ürülmesinden sonra, d  borçlanma olanaklarnda 
önemli ölçüde azalma oldu u için kamu kesimi açklarn kapatmak için a rlk-
l olarak iç borçlanmaya ba vurulmu tur. Bu durum ise, Türkiye finans piyasa-
lar üzerinde baz olumsuz etkiler meydana getirmi tir. Bu etkilerin ilki ve en 
önemlisi sürekli olarak büyüyen reel iç borcun hem reel faizleri, hem de nomi-
nal faizleri sürekli olarak yukarya çekmesi eklinde olmu tur. Reel faizlerin 
yükselmesi ise, di er finansal piyasalar olumsuz yönde etkilemi tir. Fulyan�n 
kamu finansmannn iki ana arac olarak ele ald  para arz ve iç borçlanmann 
Türkiye finans piyasalar üzerindeki etkisini band spektrum regresyonu ile ölçen 
çal masnda iç borcun reel faizleri uzun dönemde etkiledi i sonucuna ula l-
m tr. Faiz oranlar üzerindeki etki ise, yine di er finans piyasalar üzerindeki 
etkisini uzun dönemde göstermektedir (Alpan, 2000: 64-76). 

Nitekim, 1994 Krizi öncesinde kamu iç borçlanma gere inde meydana ge-
len yüksek oranl art , faiz oranlarnn enflasyon oranlarnn oldukça üzerinde 
olu masna neden olmu tur. Bu süreç, bankalarn yurtd ndan ucuz fon bularak 
devlet iç borçlanma senetlerine yatrm yapmasn cazip klm tr. Bu durum 
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risksiz bir kazanç kayna  olarak algland  için bankalarn yabanc para cin-
sinden açk pozisyonlarnda art  meydana gelmi tir (Cihangir, 2005: 104).  

Çetin (2005: 77), Ocak 1989-Mart 2004 dönemleri için kamu borçlar ile 
makroekonomik de i kenler arasndaki ili kiyi incelemi tir. Çal mada VAR 
modelinden elde edilen VDC analizi kullanlm tr. VDC analizi sonuçlarna 
göre, kamu borçlarnn fiyatlar ve faiz haddi üzerinde anlaml fakat zayf bir 
etkiye sahip oldu u bulunmu tur. Demir ve Er an (2005) tarafndan yaplan 
çal mada 1994-2004 döneminde kamu harcamalarnn faiz oranlar ve gayri 
safi yurtiçi hasla üzerindeki etkileri ele alnm tr. Buna göre, Türkiye�de kamu 
harcamalarnda meydana gelen bir art a faiz oranlar üç dönem boyunca pozitif 
yönlü bir tepki vermi tir. Bu durumda Türkiye�de kamu harcamalarnn ksmen 
ödünç verilebilir fonlar piyasasndan finanse edilmesine ba l olarak faizleri 
arttrc bir etki meydana getirdi i ifade edilebilir. Dolaysyla rasyonel olmayan 
harcama ve harcama art larna ba l olarak kamu borçlarnn artmas, faiz oran-
lar üzerinde olumsuz bir etkiye neden olmaktadr (Demir ve Sever, 2005: 161-
167). Yine Çil�e (2001: 64) göre, özellikle 1990�l yllarn ikinci yarsnda borç 
stokunda meydana gelen hzl art , reel faizlerin seviyesinde belirleyici rol 
oynam tr. 

Kamu açklarnn yüksek düzeyde seyretmesi, para politikas uygulamala-
rn da olumsuz etkilemektedir. öyle ki, yüksek düzeyde kamu aç  söz konu-
su iken, sk bir para politikas uygulanmas durumunda borç dinamikleri hare-
kete geçmektedir. Kamu açklarnn düzeyi yüksekken sk para politikas uygu-
land nda faiz oranlarnda yükselme meydana gelmektedir. Bu durum ise, borç 
servis maliyetinin yükselmesine ve dolaysyla daha yüksek bütçe aç na yol 
açmaktadr. Daha yüksek bütçe aç  ise, daha fazla borçlanma ve daha yüksek 
faiz anlamna gelmektedir (Baydur vd., 2004: 6). 

IV. F YATLAR GENEL DÜZEY N  ARTTIRICI ETK S   
Kamu borçlanmasnn iktisadi etkileri açsndan do rudan enflasyonist ol-

du unu ileri sürmek yanltc olabilir. Burada borçlanmann kayna na bakmak 
enflasyonist etkiyi görmek açsndan son derece önemlidir (Alkin, 1999: 342; 
Duran, 1994: 445). Çünkü borçlanlan kayna a göre ortaya çkan sonuçlar farkl 
olmaktadr. Örne in ahslara borçlanlmas durumunda ortaya çkan sonuçlar, 
bankaclk kesimine borçlanlmas durumunda ortaya çkan sonuçlardan farkl-
dr. öyle ki, bankalar kamu kesimi tarafndan ihraç edilen tahvilleri mevduat 
olu turmak suretiyle satn almaktadrlar. Di er bir ifadeyle, devletin bankalara 
borçlanmas kaydi para sürecine neden olabilmektedir (Bülbül, 2003: 130). 
Kamu borcunun fiyatlar genel düzeyi üzerindeki etkisini ifade etmek amacyla 
Obstfeld�in mevcut kamu borcu stoku ne kadar büyükse, yüksek enflasyon e i-
limi de o kadar büyük olur eklindeki ifadeleri de oldukça önemlidir. Buna göre, 
zaman içinde hükümet için borç stokunu a a ya dü ürmek optimaldir. Güveni-
lirlik eksikli i, do rudan enflasyonist bir e ilime ve dolayl olarak da kamu 
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borcu aleyhine dönük bir e ilime yol açmaktadr (Alesina ve Tabellini, 1996: 
17). D  borçlanma açsndan da hem sa lanan kaynaklarn kullanld  alan, 
hem de borç servisinin yerine getirilmesi a amalarnda ortaya çkan etkilerin de 
dikkate alnmas gerekmektedir. D  borcun tutar, vadesi ve faiz yükü olas 
sonuçlar etkilemektedir (Sönmez, 1998: 362). 

Türkiye�de 1980�li yllarn sonlarna gelindi inde ekonomide gerekli alt 
yap düzenlemeleri yaplmadan sermaye hareketlerinin serbest braklmas, ksa 
vadeli sermaye giri i ile desteklenen tüketime dayal bir büyümenin te vik 
edilmesi ve kamu kesimi finansman dengesindeki bozulmas enflasyonun kendi 
kendini besler bir yap kazanmasnda etkili olmu tur (Berber ve Artan, 2004: 
14). Kamu harcamalarnn enflasyonist yöntemlerle finanse edilmesi sonucunda 
enflasyonun hz artarken, yüksek enflasyon ise, kamu harcamalarndaki art  
hzn arttrm  ve daha büyük kamu açklarna neden olmu tur (Tuna, 1999: 
316). Gerçekten de Türkiye�de yaplan borçlanmann yapsna bakld nda 
a rlkl olarak bankaclk kesimine borçlanld  görülecektir. ç borçlanmann 
1990�l yllarn ortalarndan itibaren artmas ve a rlkl olarak bankaclk sektö-
ründen gerçekle tirilmi  olmas kaydi para sürecini de beraberinde getirmi tir. 
Bu durum ise, enflasyonla mücadeleyi daha zor hale getirmi tir (Bülbül, 2003: 
130). Özellikle, iç borçlanmann a rlkl bir finansman arac olarak kullanld  
durumda reel faiz haddinin hzla yukar do ru trmanmas, enflasyonist basklar 
beraberinde getirmektedir. öyle ki, iç borç servisinin giderek artmas, yeniden 
yüksek pozitif reel faiz ile borçlanmaya neden olmakta ve borçlanma dinami i 
enflasyonist basky do uran ve arttran borç parasalla masna yol açabilmekte-
dir (Sönmez, 1998: 362; Aydo an, 2004: 91-110). Dolaysyla, iç borçlanmann 
faiz yükünün bütçe üzerinde meydana getirdi i etkiler de enflasyonun kayna  
olarak kar mza çkmaktadr. ç borçlanmada, vadenin ksa ve faiz oranlarnn 
yüksek olmas, iç borçlanmann büyük ölçüde borç servisini gerçekle tirmek 
için kullanlan bir araç olmasna yol açmaktadr. Böylece, iç borç faizleri küçük 
boyutta bile olsa siyasi istikrarszlklardan etkilenmekte ve bu sürece iç ve d  
spekülatörlerin davran lar da eklendi inde önemli bir enflasyon kayna  haline 
gelmektedir (Saraço lu, 1999: 52). Özellikle 1990 sonrasnda artan kamu kesi-
mi borçlanma gere inin yüksek reel faizli ve ksa vadeli iç borçlanma ile finan-
se edilmesi makro iktisadi dengeleri bozarak enflasyon orannn art na yol 
açm tr (Ejder, 2002: 206). Nitekim Saraço lu�nun 1980.1-1995.4 dönemi için 
yapt  çal mada toplam mali açklarn Türkiye ekonomisine getirdi i enflas-
yonist yükün önemli oldu u görülmü  ve enflasyonun temel kayna  olarak 
kamu kesimi borçlanma gere inin yüksekli i gösterilmi tir (Saraço lu, 1998: 
ss. 330-353) Emsen, Aksu ve Ba ar (2001: 23) tarafndan bütçe açklar ile enf-
lasyon arasndaki ili kiyi test etmek amacyla 1984:01-2000:12 dönemi için 
yaplan çal mada, bütçe aç nn Türkiye ekonomisinde ksmen de olsa parasal-
la t  ve hem parasalla mann hem de bütçe açklarnn enflasyonist etkisinin 
oldu u gözlenmi tir. Bar k ve Kesiko lu�nun (2006: 79-80) konsolide bütçe 
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açklarnn iktisadi de i kenler üzerindeki etkilerini test etmek amacyla 1987-
2003 dönemini kapsayan çal masnda, Türkiye�de enflasyon ile bütçe açklar 
arasnda çift yönlü ve pozitif bir ili ki elde edilmi tir. Bütçe açklarnda meyda-
na gelen bir oku etkileyen ikinci en büyük de i ken enflasyon iken; enflasyon-
da meydana gelen bir oku etkileyen ikinci en büyük de i ken bütçe açklar 
olarak bulunmu tur. Buna göre, artan bütçe açklar ve finansman enflasyonu 
artrrken, enflasyonda meydana gelen art  ise kamu harcamalarn, özellikle de 
borç faiz ödemelerini arttrarak kamu gelirlerinin a nmasna ve dolaysyla 
bütçe açklarnn artmasna yol açmaktadr.  

Geli mekte olan ülkeler için yaplan ara trmalar da benzer sonuçlar des-
teklemektedir. Aghevli ve Khan�in (1978) geli mekte olan ülkelerde bütçe açk-
lar ile enflasyon arasndaki ili kiyi test etmek için yapm  olduklar çal mada, 
bütçe açklar ile enflasyon arasnda çift yönlü ili ki oldu u sonucuna ula m -
lardr (Uluengin, 1995: 102). Batavia ve Lash (1983), 1950-1975 dönemi verile-
rini kullanmak suretiyle Türkiye�de kamu kesimi açklar ve enflasyon ili kisini 
ara trm lar ve enflasyonunun kendi kendini besleyen bir süreç oldu u sonucu-
na varm lardr. Buna göre, enflasyon oranlarnda meydana gelen bir art  kamu 
açklarnn artmasna neden olmakta; artan kamu açklarnn finansman içinse 
merkez bankas kaynaklarna ba vurulmaktadr. Para arznda meydana gelen 
art  ise, enflasyonu daha da fazla arttrmaktadr. Dolaysyla elde edilen bu 
sonuca göre, Türkiye�de kamu açklar ile enflasyon arasnda iki yönlü bir ili ki 
bulunmaktadr (Günaydn, 2001: 69). Önder ve Kirmano lu (1994: 44) ise, 
1976-1992 dönemine ili kin kamu harcama ve gelirlerinin fiyat art larna kar  
esnekli ini belirlemi ler ve kamu açklar ile enflasyon arasndaki ili kiyi ortaya 
koymu lardr. Çal mann sonuçlarna göre, kamu açklar enflasyonun bir ne-
deni olmakla birlikte enflasyon da kamu açklarn etkilemektedir. Günaydn 
(2001: 69-76) ise, Türkiye�de 1975-1998 dönemi için kamu kesimi açklar ile 
enflasyon arasndaki nedenselli in yönünü ele alm tr. Çal mann sonuçlarna 
göre, kamu kesimi açklar ile enflasyon arasnda iki yönlü bir ili ki bulunmu -
tur. Yine, Metin�in (1995), 1950-1988 dönemi için yapt  çal mada Türki-
ye�de yüksek bütçe açklarnn enflasyonu anlaml bir biçimde arttrd  sonu-
cuna ula lm tr. Neyapt (2003), 1970-1989 döneminde 54 ülkeye ili kin veri-
leri test ederek yapt  çal mada bütçe aç nn enflasyon üzerinde önemli bir 
pozitif etkiye neden oldu unu ileri sürmü tür. Benzer olarak Günaydn�n 
(2004), 1971-2002 yllar arasnda bütçe açklar ile enflasyon arasndaki ili kiyi 
ele alan çal masnda, Türkiye�de enflasyonun temelinde bütçe açklarnn ol-
du u ve bu açklar finanse etme eklinin de i mesinin ve monetizasyondan 
vazgeçilmesinin bütçe aç  ile enflasyon arasndaki ili kiyi ortadan kaldrmad-
 bulgusuna ula m tr (Günaydn, 2004: 158-178). Dolaysyla Bulut�a (2002: 

224) göre, Türkiye gibi zayf ekonomik yapnn yan sra bir çok sosyo-
ekonomik problemin bulundu u ülkelerde yüksek kamu açklar ile enflasyon 
arasnda adeta simetrile mi  bir ili ki söz konusudur. Sonuç olarak bu konudaki 
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literatür göz önüne alnd nda bütçe açklarnda meydana gelen art , kamu 
borçlarnn artmasna, kamu borcunun artmas ise, fiyatlar genel düzeyinin art-
masna yol açm tr. Nedensellik ili kisi baz çal malarda kamu borcundan 
enflasyona, bazlarnda enflasyondan kamu borcuna, bazlarnda ise kar lkl 
olarak bulunmu tur. 

V. DI LAMA ETK S   
D lama etkisi (Crowding-Out), do rudan ve dolayl olmak üzere iki ekil-

de ortaya çkmaktadr. Artan kamu yatrmlar, özel kesim yatrmlar için ge-
rekli olan fiziki ve mali kaynaklar azaltyor ve yeni kamu i letmeleri tarafndan 
üretilen ürünler özel kesim ürünleriyle rekabet ediyorsa, do rudan d lama etki-
si söz konusudur. Türkiye için kamu yatrm ve iç borçlanmadaki art larn, 
özel kesim yatrmlarn dü ürerek do rudan d lama etkisine yol açt n söy-
lemek mümkün de ildir. Dolayl d lama etkisi ise, devletin kamu açklarn 
finanse etmek amacyla mali piyasalara girmesi sonucunda faiz oranlarnn yük-
selerek özel kesim yatrmlarnn dü mesi eklinde ifade edilmektedir (Ulusoy, 
2004: 322-324). Türkiye için yaplan de erlendirme, dolayl d lama etkisi çer-
çevesinde olacaktr. 

Yo un biçimde gerçekle tirilen kamu borçlanmasnn anapara ve faiz 
ödemelerinin bütçe üzerindeki etkilerini analiz eden ampirik çal malar, kamu 
borçlanmasnn en fazla yatrm harcamalar üzerinde bask olu turdu unu gös-
termektedir. Nitekim kuramsal makroekonomik de erlendirmelerin önemli bir 
ksmnda kamu açklarnn yüksek faiz oranlarna yol açt  kabul edilmektedir 
(Demir ve Sever, 2005: 155-157). Çünkü kamu harcamalarnn faiz oranna 
duyarll  dü ükken, özel kesim yatrmlarnn faiz oranlarna duyarll  yük-
sektir. Bir çok geli mekte olan ülkede mali piyasalarn büyüklü ü snrldr. Bu 
piyasalarda en büyük katlmc ise, devlettir (Kalça, 1996: 93-96) ve devlet mali 
piyasalardan borçlanmak için daha yüksek faiz düzeyi önermektedir. Kald ki 
mali derinli in sa lanm  oldu u geli mi  ülkelerde bile kamu açklarnn düze-
yi artt nda açklarn faiz oran üzerinde bask meydana getirmek suretiyle 
yatrmlar d lad  belirtilmektedir (Demir ve Sever, 2005: 155-157). Dolay-
syla Hazine�nin piyasa faiz oranlarnn üzerinden borçlanmas sra d  bir ge-
li me olmad  gibi uzun süre devam halinde piyasa faiz oranlarnn devlet 
tarafndan belirlenmesi sonucuna yol açma riski bulunmaktadr. Yani, kamu 
ka tlarnn faiz oranlar ile mevduat faiz oranlar arasnda güçlü bir korelasyon 
ili kisi olu abilir. Dalgç�a göre Türkiye�de bu durum ya anm tr ve 3 ay, 6 ay 
ve 1 yl vadeli mevduat ve devlet borçlanma senetleri faiz oranlar için korelas-
yon katsays srasyla 0,96, 0,95 ve 0,94 olarak bulunmu tur (Bülbül, 2003: 
134). Sözü edilen bu sürecin üç sonucu ortaya çkm tr. 

Özel kesim fonlarnn devlet tarafndan talep edilmesi, hem faiz oranla-
rnn hem de enflasyonun a a  çekilemeyece i bir üst snr olu tur-
mu tur. 



ç Borçlanmann Ekonomik ve Sosyal Etkileri: 1980 Sonras Türkiye Deneyimi 295 

Yüksek faiz oranlar, maliyet enflasyonunu uyarrken, sanayi yatrm-
lar olumsuz etkilenmi tir. 

Bu süreç daha fazla kamu borcunu uyarm tr. 
Altay�a göre bu süreç, enflasyon, faiz oranlar ve borçlanmann meydana 

getirdi i kar lkl etkile imlerle Türkiye ekonomisinin bir ksr döngüye girme-
sine neden olmu tur (Altay, 2000: 60). 

Türkiye�de kamu finansman açklarnn sürekli olarak borçlanma yoluyla 
finanse edilmesi faiz yükünün artmasna neden olmakta; artan faiz yükü ise, 
yeni borçlanmalara yol açmaktadr. Do al olarak daha çok borçlanmak için 
kamu kesimi tarafndan bir yandan faiz oranlar yükseltilmekte, di er yandan 
kamu ka tlar vergiden muaf tutulmaktadr. Kamu finansman aç  ise, �iç 
borç-faiz-enflasyon-yatrm eksikli i-i sizlik� gibi kronik bir hastal a neden 
olmaktadr (Tuna, 1999: 317). Türkiye ekonomisinde kamu kesiminin fon ihti-
yacnn artmakta olmas, toplam yurtiçi varlklarn da lmnda kamunun gide-
rek artan oranda pay almas ile sonuçlanm tr (Kesbiç, 1998: 149). Bu durum 
ise, faiz oranlarnn yükselmesine neden olmaktadr. Faiz oranlarnn yükselme-
si, finans sektöründe kar marjlarn yükseltti i için reel sektöre yönelecek fonlar 
yüksek faiz geliri elde etmek için kamu ka tlarna yönelmektedir (Dönek,1999: 
52). 

Türkiye�de bankaclk sektörünün hakimiyeti göz önüne alnd nda, 
�mevduat� özel tasarruflarn de erlendirilmesi için en önemli araç, �banka kre-
dileri� ise özel kesiminin açklarnn finansmannda en önemli kaynak olarak 
görülmektedir. Dolaysyla Tuna�ya göre, kamu kesimi tarafndan mevduat ban-
kalarnn fonlarnn ne düzeyde kullanld  ya da gittikçe artan oranda kullan-
lp kullanlmad na bakmak suretiyle d lama etkisine bakmak mümkündür. 
Türkiye�de 1984�den itibaren devlet tahvillerinin özel kesime açlan kredilere 
oran yükselme e ilimi içine girmi tir. Bu durum özellikle 1983 ylndan itiba-
ren kendini daha belirgin bir biçimde göstermi tir ki, bu tarih kamu açklarnn 
iç borçlanma yoluyla kapatlmas uygulamasnn yo unla t  dönemin ba lan-
gcdr. Buna göre, 1980-1997 yllar arasnda banka kredilerinin giderek azalan 
bir biçimde özel kesime açlan kredilerden olu tu u gözlenmi tir. Tersine, ban-
kalarn aktifleri içinde devlet borçlanma senetlerinin pay ise, sürekli bir art  
kaydetmi tir. Bu durum, banka kaynaklarnn giderek kamu kesimine yöneldi-

inin ve özel kesimin ayn orann tersi yönünde d land nn bir ifadesidir (Tu-
na, 1999: 318). Devlet iç borçlanmasnn alclara göre da lm ele alnd nda 
kamu ka tlarnn özel kesime kredi olarak verilebilir fonlar emdi i açk biçim-
de görülecektir. 

Tablo 2, 1987-2007 dönemi için iç borçlanmann alclara göre da lmn 
göstermektedir. Tablo 2 incelendi inde kamu ka tlarnn en büyük alcsnn 
ele alnan tüm yllar için bankalar oldu u görülmektedir. Özellikle 1984 yln-
dan sonra iç borçlanmaya a rlk verilmesi; 1994 Krizi�nde d  borçlanma im-
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kânnn ortadan kalkmas, ortalama vadenin 3 aya kadar dü mesi, faiz oranlar 
üzerinde güçlü bir baskya neden olmu tur. Faiz oranlarnda meydana gelen 
art , temel amac fon arz edenler ile fon talep edenleri kar la trmak olan ve bu 
çerçevede reel sektörün finanse edilmesi amacna hizmet etmesi gereken banka-
larn ellerindeki fonlar yüksek getirili, vergiden muaf ve risksiz olan kamu 
ka tlarna yatrmalarna neden olmu tur. Nitekim ele alnan dönemde kamu 
ka tlarnn % 72 ile % 93 arasndaki alcs bankalar olmu tur. Demir�e (2003, 
83) göre, devletin kamu ka tlar yoluyla borç verenlere yüksek kazanç sa la-
mas, banka ve ube saysnn artmasna ve bankaclk sektöründe optimal öl-
çekten uzakla lmasna neden olmu tur. Yine, devletin bankalar sayesinde kamu 
açklarn finanse etme imkann devam ettirebilmesi yüksek kamu açklarnn 
devam etmesini sa lam tr. 

Tablo 2 incelendi inde ele alnan dönemde 1991, 1993 ve 1994 yllar ha-
riç tüm yllarda bankalardan sonra devleti en çok resmi kurumlar finanse etmi -
tir. Demir�e (2003: 82) göre resmi kurumlardan yaplan borçlanma, devleti ken-
di kurumlarnn finanse etti i ilginç bir durumun ortaya çkmasna neden olmu -
tur. Özel sektörden yaplan borçlanma, ortalama % 3�ler düzeyinde bir dalga-
lanma göstermi tir. Tasarruf sahiplerinden yaplan borçlanma ise, 1992-1996 
aras nispi olarak önemli bir finansman arac olarak kullanlm tr. Özellikle 
1993 ve 1994 yllarnda bankalardan sonra en fazla ba vurulan finansman arac-
dr. Borçlanmann yaplmad  (1988-1991, 2004-2009 dönemleri) yllar hariç, 
nispi olarak önemsiz seviyede kalm tr. 
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Tablo 2: ç Borçlanmann Alclara Göre Da lm 1987-2009 ( % ) 

Yllar Bankalar Resmi Kurumlar Özel Sektör Tasarruf Sahipleri 
1987 77,7 18,1 4,0 0,2 
1988 90,5 6,7 2,8 0,0 
1989 90,2 6,4 3,4 0,0 
1990 85,9 12,9 1,1 0,0 
1991 92,8 3,2 4,1 0,0 
1992 79,1 14,0 4,0 3,0 
1993 77,8 6,1 2,7 13,4 
1994 71,5 9,8 2,7 16,0 
1995 81,6 8,8 3,6 6,0 
1996 84,4 9,9 2,9 2,9 
1997 89,5 7,2 3,3 0,1 
1998 86,8 8,0 3,9 1,3 
1999 85,3 11,2 2,1 1,3 
2000 75,9 20,3 3,8 0,0 
2001 74,5 22,1 1,5 1,9 
2002 79,8 14,9 4,3 1,0 
2003 75,5 21,8 2,7 0,1 
2004 85,8 11,1 3,2 0,0 
2005 88,3 9,3 2,4 0,0 
2006 88,5 10,5 1,0 0,0 
2007 82,1 16,1 1,9 0,0 
2008 79,5 17,0 3,5 0,0 
2009* 87,5 12,0 0,6 0,0 

Kaynak: www.hazine.gov.tr 
Notlar:1) Kendi içinde roll-over edilen borçlanmalar dahil de ildir. 2) 1992 yl sonundan itibaren Tahkim 
Tahviller'i, Tahvillere aktarlm tr. 
* Geçici 
 

Devletin borçlanma ka tlarna bankalar tarafndan ra betin yüksek olma-
snda vergiden muaf olmasnn önemli bir pay bulunmaktadr. Dolaysyla dev-
lete borç vermek için motivasyon unsuru olarak kullanlan vergi muafiyeti, ayn 
zamanda devletin bir vergi gelirinden vazgeçmesi anlamna da gelmektedir. 
Ayrca kamu ka tlarndan elde edilen faiz gelirinin kurumlar vergisi matrahn-
dan dü ülebilmesi de göz önüne alnd nda kamu ka tlarnn net geliri net faiz 
orannn oldukça üstündedir. Kalça�ya (1996: 91) göre, kamu ka tlarnn vergi-

http://www.hazine.gov.tr
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den muaf olmas ve faiz gelirinin kurumlar vergisi matrahndan dü ülmesi dik-
kate alnd nda, kamu ka tlarnn net geliri net faiz orannn yakla k 20 puan 
üstünde gerçekle mektedir. Bu durum ise, özel yatrmlar ve istihdam üzerinde 
olumsuz etkilere neden olmu tur. Bu durum, devlet borçlanmasnn kamu ve 
özel sabit sermaye yatrmlar üzerinde meydana getirdi i etki incelenerek açk-
lanabilir. 

Tablo 3, 1980-2005 dönemi için incelendi inde dalgal bir seyir izlemekle 
birlikte kamu sabit sermaye yatrmlar/GSMH oranlarnn yllar itibariyle azal-
d  görülmektedir. 1986 ylnda kamu sabit sermaye yatrmlar/GSMH oranlar 
% 10,2 ile en yüksek seviyesine; 1995 ve 2002 yllarnda en dü ük seviyesi ile 
% 4,2�ye ula m ; 2005 yl itibariyle ise, % 5 olarak gerçekle mi tir. Kamu 
sabit sermaye yatrmlar/GSMH orannn en dü ük oldu u yllarn 1994 ve 
2001 krizini takip eden yllar olmas, gözden kaçmamas gereken bir husustur.  

Özel sabit sermaye yatrmlar/GSMH oran, dönem içinde kamu sabit 
sermaye yatrmlarna göre daha geni  bir marjda dalgalanm tr. 1981 ylndan 
1998 ylna kadar yükseli  trendi içinde olan özel sabit sermaye yatrmla-
r/GSMH oran, bu tarihten sonra dü meye ba lam tr. Dü me trendi 2000-
2001 Krizini takip eden ylda % 11 gibi on yln en dü ük seviyesinde gerçek-
le mi ; daha sonra yükselme trendine girmi tir. Demir�e (2003) göre, 1997-
2001 döneminde KSSY/GSMH oranndaki art , ÖSSY/GSMH oranndaki aza-
l  kar layacak büyüklükte gerçekle memi tir. Devletin alm  oldu u borç 
miktar daha az olsayd, özel kesimin fon kaynaklarnda meydana gelen daral-
mann az olmas, faiz oranlar artmayaca  için daha az faiz borcunun ödenmesi 
ve ÖSSY/GSMH orannn daha büyük olmas mümkün olabilirdi. Ayrca bura-
da belirtmek gerekir ki, 1981-1997 döneminde ÖSSY/GSMH orannn genellik-
le artmas, Türkiye�de güçlü bir özel sektörün oldu u; devlet kaynakl problem-
lerin olmamas ve özel kesimin yeterince desteklenmesi durumunda Türkiye 
ekonomisinin performansnn artaca  eklinde yorumlanabilir (Demir, 2003: 
84). 



ç Borçlanmann Ekonomik ve Sosyal Etkileri: 1980 Sonras Türkiye Deneyimi 299 

Tablo 3: Kamu ve Özel Sabit Sermaye Yatrmlar / GSMH Oran, (%) 

Yllar Kamu SSY/GSMH Özel SSY/GSMH Toplam SSY/GSMH 
1980 8,7 13,1 21,8 
1981 9,0 10,8 19,8 
1982 8,2 11,0 19,2 
1983 8,7 11,4 20,1 
1984 8,0 11,3 19,3 
1985 9,2 11,0 20,1 
1986 10,2 12,6 22,8 
1987 10,0 14,7 24,6 
1988 8,9 17,3 26,1 
1989 7,5 15,0 22,5 
1990 7,0 15,7 22,6 
1991 7,5 16,2 23,7 
1992 7,4 16,0 23,4 
1993 7,2 19,1 26,3 
1994 4,9 19,6 24,5 
1995 4,2 19,8 24,0 
1996 5,1 20,0 25,1 
1997 6,1 20,2 26,3 
1998 6,3 18,1 24,3 
1999 6,6 15,5 22,1 
2000 6,8 15,9 22,8 
2001 6,4 12,6 19,0 
2002 6,3 11,0 17,3 
2003 4,8 11,3 16,1 
2004 4,2 14,2 18,4 
2005 5,0 15,1 20,1 

Kaynak: DPT, Ekonomik ve Sosyal Göstergeler (1950-2006). 

Kamu borçlanmasnn faiz oranlar üzerinde meydana getirdi i etki, do -
rudan önceki yllarda meydana gelen açklar finanse etmek için devletin borç-
lanma piyasasna girmesi sonucunda faiz oranlarnda art a neden olmas ek-
linde söz konusu olabilece i gibi; kamu harcamalarn finanse etmek için borç-
lanma piyasasna girmesi sonucunda faiz oranlarnda art a neden olmas ek-
linde de ortaya çkabilir. Bu çerçevede Türkiye üzerine kamu harcamalarnn 
özel kesim yatrmlar üzerindeki etkisini ele alan de i ik çal malar yaplm tr. 
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Çil (2001, 59-64), kamu kesimi harcamalarnn özel kesim yatrmlar üze-
rindeki etkisini incelemek amacyla 1990-2000 dönemini kapsayan bir çal ma 
yapm tr. Buna göre, Türkiye�de 1900-I / 2000-IV dönemi için kamu harcama-
lar, faiz oranlar ve özel kesim yatrm harcamalar arasnda uzun dönemli bir 
ili kinin varl n tespit etmi tir. Taban ve Kara (2006: 24), 1989:1-2004:4 dö-
nemi için kamu iç borçlanmasnn özel kesim yatrmlar üzerindeki d lama 
etkisini inceledikleri çal malarnda, kamu iç borçlanmasnn söz konusu dö-
nemde özel sektör yatrmlar üzerinde önemli bir azaltc etkisinin oldu u so-
nucuna varm lardr. im ek (2003: 17), kamu harcamalarnn özel kesim yat-
rmlar üzerindeki etkisini 1970-2001 yllar için incelemi  ve baz harcama 
gruplar için d lama etkisinin geçerli oldu u sonucuna ula m tr. Örne in ka-
mu altyap harcamalar (e itim ve sa lk) ve a rlkl olarak faizlerin yer ald  
di er kamu harcamalarnn özel yatrmlar anlaml bir ekilde azaltt na i aret 
etmi tir. Yine, Karagöl (2005:130) tarafndan yaplan çal mada kamu yatrm-
lar ile özel kesim yatrmlar ikame yatrmlar oldu u için kamu yatrmlar ile 
özel kesim yatrmlar arasnda uzun dönemde negatif bir ili ki tespit edilmi tir. 
Tespit edilen bu ili ki, kamu harcamalarndaki art n özel kesim yatrmlarn 
azaltt  yönündeki görü ü destekler niteliktedir. 

ç borçlanmann özel kesim yatrmlar üzerindeki etkisi Çakman 
(1996:10) tarafndan ele alnan örnekle de açklanabilir. Buna göre 1995 yl 
sonu itibariyle 1.450 trilyon TL�sine yükselmi  olan iç borç stokunun tamam 1 
yl ya da daha ksa vadelidir. Bunun anlam, 1996 yl boyunca iç borçlarn ana-
para ve faiz ödemelerinin yaplmas gerekti idir. Nitekim Çakmak�a (2007: 93) 
göre de 1990-2001 arasnda bankaclk sektörü aktiflerinin gittikçe önemli bir 
ksmnn krediler yerine kamunun iç tasarruf aç n finanse etmeye yönelmesi, 
bankaclk sektörünün reel kesime olan deste inin azalmasna ve özel kesim 
yatrmlarnn d lanmasna neden olmu tur. 

Karagöl (2005: 127-130), 1968-2001 dönemi için Türkiye�de d  borç 
ödemelerinin ve kamu yatrmlarnn özel kesim yatrmlar üzerindeki etkisini 
koentegrasyon metodunu kullanarak ele alm tr. Ayrca etki-tepki fonksiyonlar 
da kullanlarak oklarn etkisini ara trm tr. Çal mann sonuçlarna göre, borç 
ödemeleri ve kamu yatrmlarnn özel kesim yatrmlar üzerinde negatif etki 
meydana getirdi i bulgusuna ula lm tr. Di er bir ifadeyle, uzun dönemde 
borç ödemelerindeki ve kamu yatrmlarndaki art lar, özel kesim yatrmlarn 
azaltc bir etki meydana getirmi tir. Bunun nedeni, artan d  borçlarn gelecekte 
yaplacak d  borç ödemelerini arttraca  ve bunun gelecekte vergilerle ödene-
ce i beklentisini olu turmak suretiyle özel kesim tarafndan planlanan verimli 
yatrmlarn yaplmasn olumsuz etkilemesi eklinde ifade edilebilir. Etki-tepki 
fonksiyonu göz önüne alnd nda ise, borç ödemelerindeki ok (art ), özel 
kesim yatrmlar üzerinde negatif bir etki meydana getirmi tir. Borç ödeme 
yükünün yatrm ve sermaye olu umunu kstlad  ve böylece ekonomik büyü-
meyi azaltt  ileri sürülmektedir. öyle ki, borç ödeme yükü, ihracattan sa la-
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nan dövizin büyük ksmnn borç ödemelerine gitmesi ve dolaysyla kredi ala-
bilmedeki zorluklar nedeniyle ülkeye yabanc sermaye ak nda azal a neden 
olmaktadr. Bu durum ise, borçlu ülkenin likiditesini olumsuz etkilemek suretiy-
le yatrmlarn azalmasna yol açmaktadr. Borç ödemelerinde % 1�lik bir art-
n, ilk yl itibariyle özel kesim yatrmlar üzerinde % 2�den fazla bir azal a 

yol açt  gözlenmi tir. Ayrca borç ödemelerindeki bu art n, özel kesim yat-
rmlar üzerindeki negatif etkisinin yakla k 10 yl sürdü ü sonucuna ula lm -
tr. 10 yldan sonra ok normal seviyesine geri dönmü tür. Çal mann vard  
bir di er sonuç ise, böyle bir okun özel yatrmlar üzerinde tüm yllar boyunca 
negatif etkiye sahip olmasdr. 

Sonuç olarak, gerek kamu harcamalar gerekse açklar finanse etmek için 
kamu borçlanmasnda meydana gelen art , faiz oranlarnn yükselmesine ve 
özel kesim yatrmlarnn azalmasna neden olmu tur. Ku kusuz bu durumda 
mali kesiminin kolay bir kazanç imkan olarak devleti fonlamay tercih etmesi-
nin rolü büyüktür. 

VI. KAMU BORCUNUN SOSYAL YÜKÜ  
Kamu kesiminin kaynak kullanma ihtiyac için borçlanma piyasasna gir-

mesi ile birlikte faiz oranlarnda bir yükselme meydana gelmektedir. Kamu 
kesiminin piyasadan yüksek faizle borçlanmas, özel kesimin fon kullanma im-
kann daraltt  için yatrm, üretim ve büyüme üzerinde olumsuz bir etkiye 
neden olmaktadr. Bu durum ise, reel ekonomiyi küçültmekte, i sizli i arttr-
makta ve de gelir da lmn bozucu bir etki meydana getirmektedir. Bu durumu 
stanbul Sanayi Odas�nn yaptrd  �Türkiye�nin 500 Büyük Sanayi Kurulu u� 

ara trmasnn sonuçlarna bakarak görmek mümkündür. Ara trmann sonuçla-
rna göre, kriz basksyla irketler, ba ta faiz olmak üzere faaliyet d  gelirlere 
yönelmi lerdir. lk 500 irketin faaliyet d  gelirleri 1998 yl itibariyle toplam 
gelirlerinin % 87,7�sini olu turmu tur. Bu oran, Türkiye�de reel ekonomiden 
rant ekonomisine geçi in bir göstergesi olarak de erlendirilebilir (Acartürk, 
1999: 5). Nitekim, Kalayc, Aytemiz ve Helhel (2004: 85-86) tarafndan 
1994:01-2003:11 dönemi verileri kullanlarak iç borç, faiz enflasyon ve üretim 
etkile imini belirlemeye yönelik çal mann sonuçlar da bu durumu destekle-
mektedir. Çal mann sonuçlarna göre, uzun dönemde iç borç stokunda meyda-
na gelen art , sanayi üretimini olumsuz etkilemektedir. Devletin kamu gelirle-
rinin yetersiz olmas, özel kesimin ise faaliyet d  gelirlere yönelmesi duru-
munda reel kesimin daralaca  ve nihayetinde, i sizlik, gelir da lm bozuklu u 
gibi sorunlar ortaya çkaraca  a ikardr. Bu sürece Greenspan (1995: 2) u 
sözleri ile i aret etmi tir : 

�Bütçe aç  zararldr. Çünkü özel yatrmlara gidecek kaynaklar 
azaltarak ülkedeki fiziki sermayenin büyüme hzn dü ürür. Bu ise ki i 
ba na dü en sermayenin ba ka ko ullarda olabilece inden daha az 
olmas anlamna gelmekte ve uzun vadede i gücü üretkenli ini yava -
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latmaktadr. Bu yava lama da sonuçta hayat standartlarnn yükselme-
sinde bir yava lama anlamna gelmektedir.� 
Nitekim bu sürecin ortaya çkmasnn iki aya  vardr. Kamu kesimi açk-

lardan dolay bütçeyi, icraat bütçesi yerine, borç bütçesine dönü türmekte; özel 
kesim ise, risk almak istemedi i için risksiz ve vergiden muaf kamu ka tlarn 
satn alarak faaliyet d  karlara yönelmektedir. Bu durumun nihayi etkisi ise, 
reel ekonominin daralmasdr.  

Borç stokunda meydana gelen art , bütçe esnekli ini ciddi düzeyde azalt-
t  için bütçeler adeta bir borç faizi ödeme planna dönü mü tür. Bu durum ise, 
politika yapcdan beklenen e itim, sa lk, adalet gibi temel kamu hizmetlerinin 
arzu edilen seviyede, nitelikte ve sürede sunulmasn olumsuz etkilemi tir 
(Ba digen ve Abdulhakimo ullar, 2005 : 30-31). Di er bir ifadeyle, kamu kay-
naklarnn iç borç faiz ödemeleri yoluyla çok az sayda bir grubun eline geçme-
si, sosyal devlet anlay  ile de ba da mamaktadr. Zira, bu durumun do al yan-
smas, geni  kitlelerin beslenme, e itim, sa lk ve kültürel gereksinimlerinde 
azalma olarak görülmektedir (Gök, 2003: 135). Yani, çok az saydaki bir grubun 
faydaland  bu politikalarn temelinde borç-faiz kskac bulunmaktadr. Borç-
lanmann beslendi i alan ise, kamu açklardr ( ener, 1999: 303).  

Devlet borçlanmaya gitti inde, gelecek zaman dilimlerinde faiz ödemek 
zorundadr. Faiz ödemeleri ise, tekrar borçlanmaya gidilmeyip vergi gelirleri ile 
kar lanrsa, vergi ödeyenlerden tahvil sahiplerine bir transfer ya anmaktadr. 
Tahvil sahipleri üst gelir gurubuna mensup oldu u için vergi ödeyenlerden bu 
gelir gurubuna bir transfer söz konusu olmaktadr (Özsoylu, 1991: 20). Nitekim, 
Türkiye�de yüksek faiz ödemek suretiyle iç kaynaklara ba vurulmas, gelir da -
lm e itsizli ini beraberinde getirmi tir. 1987 ylnda en dü ük gelir grubunun 
gelirden ald  pay % 5,2 iken, 1994 ylnda % 4,9�a dü mü tür. Di er taraftan 
en yüksek gelirli % 20�lik grubun gelirden ald  pay, 1987 ylnda % 49,9�iken, 
1994 ylnda % 54,9�a çkm tr. Devlet borçlarnn gelir da lm üzerinde 
meydana getirdi i olumsuz etkiler, borç anapara ve faiz ödemeleri srasnda 
ortaya çkmaktadr (Erol, 2004:79). öyle ki, enflasyonist dönemlerde izlenen 
borçlanma politikalar devletten alacakl olmayan kesim aleyhine gelir da l-
mnn ciddi biçimde bozulmasna neden olmaktadr. Devlete borç verenlerin 
tasarruflar faiz geliri sayesinde enflasyondan korunurken, devlete borç verme-
yenlerin geliri hem enflasyon nedeni ile azalmakta, hem de bu ki iler tarafndan 
ödenen vergiler devlet borç faizlerinin finansmannda kullanlmaktadr. Dolay-
syla gelir da lm devlete borç verenler lehine, borç vermeyenlerin aleyhine 
bozulmaktadr (Gök, 2003: 135-136). Ayrca Türkiye�de süren enflasyon bask-
snn nedenleri arasnda kamu açklarnn en a rlkl oldu u ileri sürülmektedir 
(Cillov, 1989: 180). Bu enflasyon basks ise, gelir da lmnda adaletin tesis 
edilememesine neden olmaktadr.  
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ç borç stokunun bir kayna  olarak ele alnan vergi kaçakçl , vergile-
mede adaletsizlik ve vergi kayplar, bir taraftan toplumsal ho nutsuzlu u tetik-
lerken; di er taraftan iç borç stokunun tekrar artmasna yol açm tr. Bu durum 
di er politik hatalarla birle ti inde enflasyonda ciddi bir yükselme ve �ratchet 
effect� gösterir hale gelmi tir. Bu duruma paralel olarak yükselen reel faizler, iç 
borcun hem miktarnn artmasna hem de vade da lmnn gittikçe ksalmasna 
ve iç borç servisinin bütçe ve GSMH içinde onulmaz bir hale gelmesine neden 
olmu tur. Bu geli meler, e itim ve sa lk harcamalarnn kslmas ve yatrm 
harcamalarnn azalmas gibi olumsuz sonuçlar do urmu tur. Dolaysyla dev-
let, Güneydo u sorunu, konut sorunu, sosyal sigorta sistemin kötüle mesi, eko-
lojik ve çevresel problemler ve ça n yakalanmas için gerekli yatrmlarn yap-
labilmesi için harcayabilece i fonlardan mahrum kalm tr (Çakman, 1996: 16). 
Neticede uygulanan yanl  vergi politikalar ve yüksek enflasyonun yükünü dar 
gelirli kesim çekmektedir (Altok, 1993:120). Di er bir ifadeyle, vergi kaçakç-
l nn önlenememi  olmas ya da bu orann çok yüksek olmas (Öner�e göre 
GSMH�nn be te biri civarnda) vergi yükünün bütün a rl nn gelir düzeyi 
dü ük, stopaj usulüyle vergilendirilen ya da vergi kaçrmas mümkün olmayan 
maa l ve ücretli kesime yansmasna yol açm tr (Öner, 1993: 148). Dolaysy-
la, vergi kaça nn boyutlarnn yükselmesi, kamu gelirlerinin dü ük düzeyde 
olu masn beraberinde getirmi tir. Bu durum ise, kamu borçlarnn yüksek reel 
faizle finanse edilerek gelir transferine yol açmasnn yan sra vergi yükünün 
kaynaktan kesilerek maa l ve ücretli kesim üzerine gelir da lmn bozucu 
biçimde yansmasna neden olmu tur. 

Bütçenin, devletin temel fonksiyonlarn yerine getirebilen bir bütçe ol-
maktan çkp i levsizle erek bir borç bütçesi haline gelmesi, birçok makro ikti-
sadi de i keni olumsuz etkilemektedir. ktisadn bir sosyal bilim oldu u göz 
önüne alnd nda iktisadi de i kenlerde meydana gelen de i meler ise, toplum-
sal reaksiyonlara neden olacaktr. Zira, enflasyonda meydana gelen yükselme, 
gelir da lmnn bozulmasna neden olurken, faiz oranlarnda meydana gelen 
yükselme yatrmlar azaltmak suretiyle i sizli e neden olmaktadr. sizli in 
artt , enflasyonun yükseldi i, gelir da lmnda bozulmann ya and  dönem-
lerde bir sosyal patlama ya anmas tehlikesi ile kar la lacaktr. Türkiye�de, 
ya anlan istikrarszlk dönemlerinde sosyal patlamann e i ine gelinmi tir. 
Ancak bu durum, toplumsal duyarllk, aile içi dayan ma, devletçi köklerden 
gelen uzun bir gelene in ve anlay n sonucunda çok fazla derinle memi tir. 
Bununla birlikte, Güneydo u sorununun önemli sacayaklarndan birinin eko-
nomik problemler oldu u yönündeki görü lerin azmsanmayacak kadar çok dile 
getirildi i de unutulmamaldr. Bu açdan, bu durumun da kapsaml bir biçimde 
ele alnp incelenmesi gerekmektedir.  
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VII. SERMAYE P YASALARININ ETK NL N  BOZUCU ETK S  

Türkiye�de Sermaye Piyasas 1981 ylnda 2499 Sayl Kanun ile kurumsal 
hale getirilmi  ve 1986 ylndan itibaren MKB�nin de kurulmas ile Türk eko-
nomisinde etkisini göstermeye ba lam tr (Civan ve Kayacan, 2002: 88). 1980 
sonras dönemde kamu açklarnn sürekli olarak artmas ve bunun Devlet ç 
Borçlanma Senetleri ile kar lanmas, zaten derinli i olmayan, yeterince geli -
memi  ve çok büyük bölümü bankalar tarafndan kapsanan sermaye piyasalar-
nn geli mesi önünde önemli bir engel te kil etmi tir (Aydn, 2002: 1). Zira, 
devlet iç borçlanma senetlerinin birincil piyasada alcs a rlkl olarak banka-
lardr. Özellikle 32 Sayl Kararname ile serbestle en sermaye akmlar, reel 
faizlerin artmasna paralel olarak scak para giri i olgusunun ya anmasn ve 
bankalarn açk finansmana ba vurmak suretiyle kamuyu fonlamasn berabe-
rinde getirmi tir (Aydn, 2002: 1-6) Di er bir ifadeyle, Türkiye�de 1990 sonras 
uygulanan kamu finansman politikas, ödünç verilebilir fonlar piyasasnn reka-
bet ko ullarna göre i lemesini engellemi tir. Zira, kamu kesiminin finansma-
nnda iç borçlanma araçlarnn yo un bir biçimde kullanlmas, devlet iç borç-
lanma senetlerinin yaygnla masna, devlet iç borçlanma senetlerinin özel kesim 
borçlanma senetlerine göre daha yüksek getirili olmasna ve dolaysyla toplam 
tasarruflarn bu alana aktarlmasna neden olmu tur (Ünsal, 2003:199). Sermeye 
piyasas üzerinde kamu kesiminin meydana getirdi i basky Grafik 1 yardmy-
la görmek mümkündür: 
Grafik 1: ç Borçlanmann Alclara Göre Da lm 1987-2009 

 

 

 

 

Kaynak: Hazine Müste arl  

 

 

 

 
Grafik 1 incelendi inde iç borçlanma piyasasnda bankaclk sektörünün 

paynn, resmi kurumlar, özel sektör ve tasarruf sahiplerinden ele alnan yllarn 
hepsinde paynn oldukça yüksek oldu u görülmektedir. Ele alnan yllar bo-
yunca bankaclk sektörünün pay çok fazla de i memi tir. ç borçlanma piyasa-
snda bankaclk sektörünün pay, 1994 ylnda en dü ük de eri olan % 71,5 
olurken, en yüksek de erini 1991 ylnda % 92,8 ile alm tr. 
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Artan kamu borcunun faiz orann arttrc etkisi, bankalar getirisi olmas-
na kar n riski de bulunan kredilendirme ile güvenli bir plasman biçimi olan 
devlet iç borçlanma senetlerine yatrm yapmak arasnda tercih yapmak duru-
munda brakm tr. Bankalarn yllar itibariyle plasman tercihlerindeki de i me-
yi Verilen Ticari Krediler/Kamu ka tlar portföyü oranna bakarak görmek 
mümkündür (Aydn, 2002: 6-9): 

Tablo 4: Verilen Kredilerin Bankalarn Portföylerinde Bulundurduklar Kamu 
Ka tlarna Oran (%) 

1986 6,8 1996 3,5 
1987 4,5 1997 4,0 
1988 3,7 1998 3,1 
1989 3,5 1999 1,6 
1990 4,3 2000 1,8 
1991 3,5 2001 0,6 
1992 3,7 2002 0,4 
1993 3,9 2003 0,3 
1994 3,9 2004 0,3 
1995 5,2   

Kaynak: Aydn, 200: s. 8; Erdo an, http://finance.groups.yahoo.com/group/Bankaciyiz-Biz/message/2059. 

Tablo 4 incelendi inde verilen kredilerin kamu ka tlarna orannn yllar 
itibariyle azald  açk biçimde görülmektedir. 1986 ylnda verilen kredi-
ler/kamu ka tlar portföyü oran % 6,8 iken, 1990�l yllarda ortalama % 3 civa-
rnda seyretmi ; 2004 yl itibariyle ise, % 0,3 olarak gerçekle mi tir. Bunun 
ifade etti i anlam udur: 2004 ylnda bankalar portföylerinde 100 liralk kamu 
ka d bulundururken, 0,3 liralk kredi vermi lerdir. Dolaysyla bankalar reel 
kesime kredi olarak verebilecekleri fonlarn büyük ksmn kamuya plase etmi -
lerdir. Dolaysyla Civan ve Kayacan�a (2002, 93) göre, kamu kesiminin kay-
naklarn büyük ksmn kullanmas, sermaye piyasasn do rudan etkileyerek 
ekonomi üzerinde pres etkisi yapm tr. 

Verilen krediler/kamu ka tlar portföyü orannn dü mesinin iki temel ne-
deni bulunmaktadr. Birincisi, kaynaklarn kamu ka tlarna plase edilmesinin 
cazibesi daha büyüktür. Kamu ka tlarnn bankalar açsndan cazibesinin bü-
yük olmasnn nedenleri olarak, kamu ka tlarnn likiditesinin yüksek olmas, 
vergiden muaf tutulmas veya vergi orannn çok dü ük olmas, riskinin sfr 
olmas, kar lk ayrlmamas yüzünden toplam kar lk giderlerinin dü mesi ve 
bunun kâra olumlu yansmas, kamu kurulu larnn ihale ve sözle melerinde 
teminat olarak kullanlabilmesi ve sermaye yeterlili i standart rasyosunun he-
saplanmasnda kamu ka tlarnn risk a rl  sfr olan varlklar içinde yer al-
mas gösterilebilir. kincisi, 1989 ylnda 32 Sayl Karar ile serbestle en serma-
ye akmlarna dayal olarak ortaya çkan scak para giri ine dayal büyüme poli-
tikas sonucunda faiz lehine olu an kur-faiz makasdr (Aydn, 2002: 6-9). 

http://finance.groups.yahoo.com/group/Bankaciyiz-Biz/message/2059
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Yukarda ifade edilen nedenlerden dolay Türkiye�de kamu menkul kymet 
araçlarnn toplam menkul kymetler içindeki oran yllar itibariyle gittikçe art-
m tr. Bu durumu Tablo 5 yardmyla görmek mümkündür: 

Tablo 5: Özel ve Kamu Menkul Kymet Araçlarnn Toplam Menkul Kymet 
Stoku çindeki Pay (%) 

  Özel Sektör Menkul 
Kymetleri 

Kamu Kesimi Men-
kul Kymetleri 

Devlet 
Tahvili 

Hazine 
Bonosu 

Di er 

1989 31,1 68,9 40,0 20,8 8,1 
1990 34,2 65,8 46,1 15,0 4,6 
1991 38,9 61,1 45,3 13,2 2,7 
1992 31,0 69,0 44,2 21,6 3,2 
1993 29,3 70,7 49,6 16,9 4,2 
1994 18,0 82,0 34,2 42,1 2,3 
1995 19,7 80,3 34,2 42,1 2,3 
1996 13,4 86,6 38,0 46,4 0,6 
1997 13,3 86,7 50,8 33,8 2,1 
1998 13,9 86,1 42,2 42,7 1,3 
1999 14,0 86,0 72,6 11,9 1,4 
2000 15,7 84,3 78,7 4,7 0,9 
2001 7,9 92,1 76,6 15,0 0,5 

Kaynak: Aydn, a.g.m., s. 9. 

Tablo 5 incelendi inde toplam menkul kymetler içinde özel kesim menkul 
kymetlerinin orannn yllar itibariyle dü tü ü görülmektedir. 1989 ylnda % 
31,1 olan bu oran, 1994 ylnda % 18�e, 2001 ylnda ise, % 7,9�a dü mü tür. 
Tersine toplam menkul kymet stoku içinde kamu kesimi menkul kymet stoku-
nun pay gittikçe artm tr. Bu oran, 1989 ylnda % 68,9 iken, 1994 ylnda % 
82�ye, 2001 ylnda ise, % 92,1�e çkm tr. Tablonun sundu u rakamlardan 
açkça görüldü ü gibi kamu menkul kymet araçlar finansal piyasalarn sundu-

u fon imkânlarnn büyük ksmn absorbe etmi tir. 
SONUÇ 
1980 sonras dönemde artan kamu borç stoku iktisadi de i kenler üzerinde 

baz olumsuz etkilere neden olmu tur. Bu etkileri u ekilde ifade etmek müm-
kündür: 

Kamu açklarn parasalla mas hem, hem enflasyonist basky arttrmakta 
hem de para politikas uygulamalarnn hareket kabiliyetini daraltm tr. Zira, 
açklarn parasalla t  bir ortamda ba msz bir para politikas uygulamak bir 
yana para politikas, borç yönetimi politikasnn bir arac haline gelmektedir. 

Kamu açklarnda meydana gelen art a paralel olarak kamu borçlarnda 
art  meydana gelmi tir. Kamu borcunun artmas ise, fiyatlar genel düzeyinin 
artmasna yol açm tr. Kamu borcu ile fiyatlar genel düzeyi arasndaki neden-
sellik ili kisi baz çal malarda kamu borcundan enflasyona, bazlarnda enflas-
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yondan kamu borcuna, bazlarnda ise kar lkl olarak bulunmu tur. Nihai etki 
ise, kamu borcunun enflasyona yol açmak suretiyle faiz oran ve gelir da lm 
gibi de i kenleri olumsuz etkilemesidir. 

Kamu borçlanmasnda gerek kamu harcamalarn, gerekse açklar finanse 
etmek için meydana gelen art , faiz oranlarnn yükselmesine ve özel kesim 
yatrmlarnn azalmasna neden olmu tur. Ku kusuz bu durumda mali kesimi-
nin kolay bir kazanç elde etme imkân olarak devleti fonlamay tercih etmesinin 
rolü büyüktür. Kamu kesiminin piyasadan yüksek faizle borçlanmas, özel ke-
simin fon kullanma imkann daraltt  için yatrm, üretim ve büyüme üzerinde 
olumsuz bir etkiye neden olmaktadr. Bu durum ise, reel ekonomiyi küçültmek-
te, i sizli i arttrmakta ve de gelir da lmn bozucu bir etki meydana getirmek-
tedir. Yüksek faiz oranlar istihdam olana  sa layan büyük irketlerin faaliyet 
d  gelirlerinin faaliyet gelirlerinden fazla olmasna neden olmu tur.  

Yüksek faiz oranlar ile devlete borç verenlerin tasarruflar faiz geliri saye-
sinde enflasyondan korunmaktadr. Devlete borç vermeyenlerin refahnda ise, 
bozulma meydana gelmektedir. Bir taraftan devlete borç vermeyenlerin gelirleri 
enflasyon nedeni ile a nmaktadr. Di er taraftan bu ki iler tarafndan ödenen 
vergileri, devlet borç faizlerinin finansmannda kullanarak gelir transferine yol 
açmaktadr. Dolaysyla gelir da lm devlete borç verenler lehine, borç verme-
yenlerin aleyhine bozulmaktadr.  

Kamunun giderek artan oranlarda mali piyasalardan fon toplamas, borcun 
çevrilebilmesi için riskin sfr kabul edildi i kamu borçlanma araçlarna uygula-
nan faiz oranlarnn yukar do ru trmanmasna neden olmu tur. Zira, bankalar 
getirisi olmasna kar n riski de bulunan kredilendirme ile güvenli bir plasman 
biçimi olan devlet iç borçlanma senetlerine yatrm yapmak arasnda tercih 
yapmak durumunda kalm lar ve devleti finanse etmeyi tercih etmi lerdir. Bu 
durum ise, sermaye piyasasnn derinle mesini ve sermaye piyasasndan bekle-
nen temel faktör olan reel sektörü fonlama görevini yerine getirmesini engelle-
mi tir.  

Sonuç olarak artan kamu borçlanmas, devlet bütçesinin temel fonksiyon-
larn yerine getirebilen bir bütçe olmaktan çkp i levsizle erek bir borç bütçesi 
haline gelmesine ve birçok makro iktisadi de i keni olumsuz etkilemesine ne-
den olmu tur. ktisadn bir sosyal bilim oldu u göz önüne alnd nda iktisadi 
de i kenlerde meydana gelen de i meler ise, toplumsal reaksiyonlara neden 
olacaktr. Zira, enflasyonda meydana gelen yükselme, gelir da lmnn bozul-
masna neden olurken, faiz oranlarnda meydana gelen yükselme yatrmlar 
azaltmak suretiyle i sizli e neden olmaktadr. sizli in artt , enflasyonun 
yükseldi i, gelir da lmnda bozulmann ya and  dönemlerde bir sosyal pat-
lama ya anmas tehlikesi ile kar la lacaktr. Türkiye�de, ya anlan istikrarsz-
lk dönemlerinde sosyal patlamann e i ine gelinmi tir. Ancak toplumsal duyar-
llk, aile içi dayan ma, devletçi köklerden gelen uzun bir gelene in ve anlay-
n sonucunda çok fazla derinle memi tir. 
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NOTLAR 
�Ratchet Effect�, Kriko Efekti olarak ifade edilebilir. Krikoya bir kuvvet 

uyguland nda di -di  yukarya çkmakta ve kuvvet kesildi inde a a ya in-
memektedir. Baz iktisadi de i kenlerin, özellikle de enflasyonun benzer bir 
davran  gösterdi i ifade edilmektedir. Baz yanl  politikalar uyguland nda 
enflasyon bir basamak yükselir; ancak, yanl l n dozu azatl nda enflasyon o 
düzlemde kalr veya pek a a  dü mez. De i ik nedenlerle, konjonktürel olum-
suzluklar oldu unda enflasyon birkaç basamak yükselir. Böyle bir kriz dönemi-
ni atlatmak için uygulanan bir istikrar politikas sonucunda enflasyonun yerle -
ti i yeni plato, eski platonun üzerinde gerçekle mektedir. Baknz, Çakman, 
�Türkiye�nin Kamu Maliyesi Sorunu�, s. 31. 
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