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ÖZET 
Bu çal man n amac , bir bütçe finansman arac olarak iç borçlanman n enflasyon 

üzerindeki etkisini ortaya koymakt r. Bu ba lamda, Türkiye de kal c bir durum kazanan 
enflasyonun mali politikalar ile güçlü ili kiler ta d ve enflasyonu dü ürmek için tercih edilecek 
yöntemin mutlaka mali düzenlemeler içermesi gerekti i gösterilmektedir. Çal mada öncelikle, 
bütçe aç klar n n finansman nda kullan lan k sa vadeli avans ve iç borçlanma ile enflasyon 
aras ndaki ili ki teorik olarak ortaya konmu , daha sonra da durum Türkiye aç s ndan 
de erlendirilmi tir. Son olarak, iç

 

borçlanma ile enflasyon aras ndaki ili ki e anl denklem 
sistemleri yard m yla ekonometrik olarak analiz edilmi tir.

 

Türkiye de bütçe aç klar n n 
finansman nda k sa vadeli avans kullan m n n söz konusu oldu u dönem analiz edildi inde para 
arz n n artt ve dolay s yla enflasyonun bir yükseli trendi içinde oldu u tespit edilmi tir. ç 
borçlanma ile finansman n yo un olarak kullan ld 1997 sonras dönemde ise enflasyonun 
dü mekte oldu u görülmektedir. Bu durum, bu dönemde iç borçlanmalar n, borç servisi ile ortaya 
ç kan parasal geni leme etkisini ortadan kald rmas na ve para ikamesine ba lanabilir. 

 

Anahtar Kelimeler: Bütçe aç , parasal büyüme, enflasyon, e anl denklem sistemi.

  

The Relationship Among Budget Deficits, Monetary Growth and 
Inflations: A Model Application for Turkey  

ABSTRACT 
The aim of this paper is to find an econometric relation between inflation and internal 

borrowing as an instrument for budget financing, and to assess the impact of a given internal 
borrowing on inflation. It is mainly argued that budget deficits financed through internal borrowing 
causes monetary expansion, which results in higher inflation. We want to show that the persistent 
inflation in Turkey has fiscal roots and any attempt of stopping inflation should imply fiscal 
adjustments. In this context, firstly, the relation between inflation and the instruments for budget 
financing (short term advances and internal borrowing) has theoretically been examined, and then, 
the situation in Turkey has been exhibited for the period 1989 to 2003. Finally, the relation between 
internal borrowing and inflation has econometrically been analyzed using the Simultaneous 
Equations System. In order to purify the effect of internal borrowing, two subsamples were 
processed, one of which includes short term advances from the central bank to the Treasury, and the 
other one of which does not. It is found that there is a negative relationship between outstanding 
internal debt and money supply and thereby inflation, except in the first subsample. 

Keywords: Budget deficit, monetary growth, inflation, simultaneous equations system.  

Giri

 

Kamu harcamalar ile kamu gelirleri aras ndaki dengesizlikten kaynaklanan 
bütçe aç klar n n kar lanmas için çe itli finansman yöntemleri bulunmaktad r. 



C.Y. Kesbiç-E. Baldemir-E. Bak ml / Bütçe Aç klar ile Parasal Büyüme ve Enflasyon Aras ndaki li ki: Türkiye 
çin Bir Model Denemesi

  

28

Bunlar; para bas m (monetizasyon), vergileme (yeni vergiler konulmas veya 
vergi oranlar n n artt r lmas ) ve borçlanmad r (iç ve/veya d borçlanma). Mevcut 
ve potansiyel büyüklü ü nedeniyle kamu borçlanma gere inin söz konusu 
alternatif yöntemlerle kar lanmas ekonomi üzerinde önemli etkiler 
yaratmaktad r. Kamu finansman n n amac , tüm makroekonomik ve parasal 
etkilerinin yan s ra maliyet ve risk unsurlar n da dikkate alarak finansal 
kaynaklar n mobilizasyonunu sa lamakt r (Beaugrand vd., 2002: 3). Borç 
yönetiminden sorumlu birimler ilk olarak genellikle finansal yükü, yani kamu 
borcunun do rudan maliyetini minimize etmeyi amaçlar. Ancak, kamunun 
borçlanma gere inin kar lanmas na yönelik çe itli tercihler aras nda yap lacak 
seçim birçok faktöre dayanmaktad r. Bu, uygulamada, ba ta hazine ile merkez 
bankas olmak üzere makroekonomik yönetimden sorumlu birimler aras nda 
güçlü bir koordinasyonu gerektirmektedir. 

Para politikas n n amac olarak görülen fiyat istikrar n n sa lanabilmesi için 
parasal büyüklükler ile fiyat düzeyi aras nda anlaml ve dura an bir ili kinin var 
olmas gerekmektedir. Ancak para politikas n n ba ar l olabilmesi için de söz 
konusu parasal büyüklü ün para otoritesinin kontrolü alt nda olmas 
gerekmektedir. Mevcut maliye politikas n n ç kmaza girmesi ve dolay s yla mali 
aç klar n sürdürülemez hale gelmesi, hükümetin monetizasyona ba vurmas na 
neden olabilir. Sargent ve Wallace (1981), sürekli bütçe aç klar veren ve bask n 
olarak maliye politikas izleyen hükümetlerin, aç klar n eninde sonunda para 
basarak finanse edeceklerini ve böylece enflasyona yol açacaklar n belirtmektedir. 
Böyle bir durumda, etkin bir para politikas uygulamak oldukça güçle ir ki bu da 
para ve maliye politikalar aras nda koordinasyon problemini gündeme 
getirmektedir (Özatay, 1997: 661-662). 

Merkez Bankas , faiz oranlar nda istikrar sa lay c bir politikaya öncelik 
verebilir. Bu durumda, bütçe aç klar n n faiz oranlar n art r c etkisi oldu undan 
Merkez Bankas faiz oranlar ndaki bu art önleyebilmek için para stokunu ve 
dolay s yla parasal taban artt rma yoluna gider. Bu da nihai olarak enflasyona 
zemin haz rlar.  

Mali aç klar n enflasyonu etkiledi i art k bir tart ma konusu olmaktan 
ç km t r. Fakat bu etkinin ne ekilde gerçekle ti i, ele al nan teoriye göre 
farkl la maktad r. Bu teoriler: Monetarist teori ve fiyat düzeyi mali teorisi olarak 
adland r lmaktad r. (The Fiscal Theory of the Price Level). 

Monetarist görü e göre, bütçe aç klar ndaki her art , para arz nda bir art a 
ve beraberinde fiyatlar genel düzeyinde bir yükseli e neden olur. Mali oklar, 
fiyatlar genel düzeyi taraf ndan hemen absorbe edildi i için, bütçe aç ndaki her 
art para arz nda bir art a ve dolay s yla enflasyona neden olur.  

Fiyat düzeyi mali teorisi ne göre bu durum, mali politikan n kredibiliteden 
yoksun oldu u anlam na gelmektedir. Piyasa, bütçe aç klar ndaki cari art lar n 
gelecekteki fazlalar ile kar lanmayaca n bekler ve böylece kamu otoritesinin 
reel borcu (dar para), fiyatlar genel seviyesindeki art nedeniyle azal r. Bu kez 
geçi kanal u ekilde olur: Artan bütçe aç klar toplam talebi artt r r ve bu da 
yüksek enflasyonla sonuçlan r (Serban, 2002: 11-12). 



Yönetim ve Ekonomi 11/2 (2004) 27-39  

29

Geçi kanallar farkl olsa da bütçe aç klar ile parasal büyüme ve 
dolay s yla enflasyon aras nda direkt bir ili ki söz konusudur. Ancak enflasyon ile 
bütçe aç aras ndaki ili ki incelenirken k sa-uzun dönem ay r m n n yap lmas 
büyük önem ta maktad r. Çünkü, hükümetler bütçe aç klar n geçici olarak 
borçlanma ile finanse edebildikleri için mali aç klar k sa dönemde monetizasyona 
yol açmayabilir. 

Otoriteler bütçe aç klar n parasal finansman yerine iç borçlanma ile finanse 
edebilirler. ç borçlanma bankalardan ziyade ki ilere, firmalara ve finansman 
kurulu lar na tahvil ve bono ihrac ile sa lanabilir. Bu durumda kaynaklar özel 
kesimden kamuya transfer edildi i için para arz üzerinde bir etki söz konusu 
olmamaktad r. Bu nedenle iç borçlanman n parasal etkileri, k sa dönemde de ilse 
bile, borçlar n anapara ve faizlerinin ödendi i uzun dönemde kesinlikle ortaya 
ç kmaktad r. 

ç borçlanman n, bütçe aç klar n n finansman nda kullan lmas Barro ya 
göre uzun dönemde t pk vergi art lar gibi etki yaratmaktad r (Barro, 1974). R. 
Barro taraf ndan ileri sürülen Ricardo 

 

Barro denkli i, bireylerin cari dönemde 
borçlanmada ortaya ç kan bir art n, uzun dönemde borcun geri ödenmesinde 
vergilerin artt r lmas ile kendisinin servet stokunun dü ece ini dü ünerek, iç 
borçlanma döneminde elde etti i faiz geliri nedeniyle tüketimini de il, 
tasarrufunu artt raca eklinde aç klanabilir. Burada dikkat edilmesi gereken 
husus, bireylerin borçlanma senetlerini servetlerinin bir parças olarak görüp 
görmedikleridir. E er büyüme oran , faiz oranlar ndan yüksekse iç borçlanma 
senetleri servetin bir parças olarak kabul edilecek; bu durum tüketimin artmas na 
neden olacakt r. Aksi taktirde, borçlar n geri ödenmesi sonucu elde edilecek 
gelirler bir servet art olarak alg lanmayacak; bu nedenle de uzun dönemde 
gelecek ku aklara aktar lacak vergilerin kar lanmas için tasarruflar artt r lacakt r. 

Ekonomik teori, mali aç klar ile enflasyon aras nda uzun dönemde nedensel 
bir ili kinin varl na dikkat çekmektedir. Ancak, bu ili kinin ekonometrik olarak 
ortaya konulmas kolay de ildir. Bunun nedenlerinden biri, yüksek enflasyon 
süreçlerinin karma k k sa dönem dinamikleridir. Calvo ve Végh (1999), 
enflasyonun iki veya üç haneli rakamlara ula t durumlarda temel 
makroekonomik büyüklükler aras ndaki güçlü etkile imin, ortaya ç kan 
sonuçlarda hangi büyüklüklerin etkisi oldu unun belirlenmesini oldukça 
güçle tirdi ini ifade etmektedir. Di er bir neden de, mali aç klar ile enflasyon 
aras ndaki ili kinin, mali kontrolü zay flatan kurumsal düzenlemeler yapan ve d 
borçlanma ile monetizasyona yo un bir ekilde ba vuran ülkelerde daha az aç k 
olmas d r (Catão ve Terrones, 2001: 15). 

Büyük bütçe aç klar n n ortadan kald r lmas , enflasyonun dü ürülmesi için 
gerekli bir ko uldur. Bu ba lamda, mali düzenlemelerden yoksun ve k sa ömürlü 
stabilizasyon programlar enflasyonun dü ürülmesinde ba ar s z kalmaktad r. 
Calvo ve Végh in de (1999) belirtti i gibi, ba ar l olmu programlar çok önemli 
mali düzenlemeler içeren programlar olmu tur.  

Bu çal man n amac , bir bütçe finansman arac olarak iç borçlanman n 
enflasyon üzerindeki etkisini ortaya koymakt r. Bu ba lamda, Türkiye de kal c 
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bir durum kazanan enflasyonun mali politikalar ile güçlü ili kiler ta d ve 
enflasyonu dü ürmek için tercih edilecek yöntemin mutlaka mali düzenlemeler 
içermesi gerekti ini vurgulamaktad r. 

Çal mada öncelikle, bütçe aç klar n n finansman nda kullan lan k sa vadeli 
avans ve iç borçlanma yöntemi ile enflasyon aras ndaki ili ki teorik olarak ortaya 
konmu , daha sonra da durum Türkiye aç s ndan de erlendirilmi tir. Son olarak, 
iç borçlanma ile enflasyon aras ndaki ili ki e anl denklem sistemleri yard m yla 
ekonometrik olarak analiz edilmi tir.  

I. Bütçe Aç klar n n Finansman nda K sa Vadeli Avans ve ç 
Borçlanma: Teorik Yakla m 

Bütçe aç , kamu harcamalar n n kamu gelirlerini a mas durumunda 
ortaya ç kmaktad r. Bu durumda, bütçe aç monetizasyon veya borçlanma 
yoluyla finanse edilmektedir. Monetizasyon, merkez bankas n n parasal 
taban ndaki art lar yoluyla sa lan rken, özellikle geli mekte olan ülkelerde 
borçlanma yoluyla finansman iç veya d borçlanma eklinde ortaya ç kmaktad r. 
Bu ba lamda kamu finansman dengesi genel olarak a a daki ekilde 
gösterilebilir: 

**
1

*
1)( gggNT BEBLEBiiBTTG

 

Burada G kamu harcamalar n , TT vergi gelirlerini, NT vergi d gelirleri, 

B dönem sonu kamu iç borcunu, *
gB dönem sonu kamu d borcunun cari döviz 

kuru ile ulusal para cinsinden ifadesini, E

 

nominal döviz kurunu ve gL  merkez 

bankas taraf ndan kamuya aç lan kredileri ifade etmektedir (Agénor, 2000: 90). 
E itli in sol taraf bütçe aç klar n n unsurlar n içermektedir. Bunlar; mal ve 

hizmetlere yönelik harcamalar, borç servisi ve net vergilerdir. E itli in sa taraf 
ise kamunun, bütçesini iç borçlanma, d borçlanma yada merkez bankas ndan 
borçlanma ile finanse edebilece ini göstermektedir. 

Kamu borcunun sürdürülebilirli inin, bütçe aç klar n n boyutunun yan s ra 
bunun finansman ekline de ba l olmas nedeniyle, mali aç klar n merkez 
bankas kaynaklar yla ve iç borçlanma yolu ile finanse edilmesinin do uraca 
etkileri incelemek büyük önem ta maktad r.  

Bütçe aç klar n n var olmas halinde devletin bankalardan borçlanma hacmi, 
özel kesimin bankalara olan kredi taleplerine ba l olmaktad r. Belli bir faiz 
oran nda bankac l k sistemi, bütçe aç n n özel tasarruflar taraf ndan finanse 
edilemeyen k sm n kapatmak durumundad r. Merkez Bankas faiz oranlar n veya 
bankalar n kredi geni leme tavanlar n yeniden tespit edene kadar bankalar hem 
kamu borçlanma gere indeki art hem de özel kesim kredi taleplerini 
kar layacaklard r.  

Sonuç olarak parasal büyümenin kontrolü aç s ndan bütçe aç klar n n 
finansman iki ayr sistem alt nda incelenebilir (Gönül, 1998: 86). 

1- Bu tip sistemlerde bütçe aç klar n n finansman nda merkez bankas 
otomatik olarak devreye girmektedir. Parasal büyümenin kontrolü, maliye 



Yönetim ve Ekonomi 11/2 (2004) 27-39  

31

politikas ndan ba ms z olarak i lemektedir. Para piyasas i lemleri ve bankalara 
aç lan krediler ile Merkez Bankas , bankalar n nakit rezerv hareketlerini 
etkilemekte, bu anlamda  parasal kontrol söz konusu olmaktad r. Bu durumda faiz 
oranlar , kredi ve para piyasas ndaki arz ve talebi e itleyecek ekilde uyum 
sa lamaktad r. Bunun sonucu olarak mali otoriteler prensipte hem parasal 
hedeflerle enflasyonun kontrolünü, hem de tahvil ve bono ile finanse edilen aç k 
bütçe politikalar ile ekonomik faaliyetleri desteklemektedirler.  

2- Merkez bankas düzenlemelerinin olmad bir ekonomide bütçe 
aç klar ndaki herhangi bir art faiz oranlar n yükseltecektir. Çünkü kamu 
kesiminin kredi talebi artacak buna kar l k bankalar n kredi arz de i meyecektir. 
Di er bir deyi le, kamu borçlanmalar ndaki art para arz n de il, faiz oranlar n 
etkileyecektir. Mali otoriteler bütçe aç klar n n parasal büyüme üzerindeki etkisini 
ortadan kald rmak için faiz oranlar n artt rma yolunu seçmektedir. Enflasyonun 
kontrolü aç s ndan böyle bir uygulama oldukça önem ta maktad r. Bu sistemde 
otoriteler bankac l k kesimi d nda özel kesim davran lar üzerinde de etkili 
olmaktad r. 

Bütçe aç klar e er özel kesimden borçlan larak finanse ediliyorsa bu durum 
parasal büyümeye neden olmamaktad r. Ancak, uzun süre devam eden aç klar 
gittikçe artan bir borç stoku olu turmaktad r. Böylece, anapara ve faiz 
ödemelerini vergilerle veya daha fazla borçlanmayla finanse etmek 
güçle mektedir. Bu durumda, belirli bir noktadan sonra kamu kesiminde 
ödemeleri kar lamak için emisyon art kaç n lmaz olmaktad r. E er para 
arz ndaki art h z nominal milli gelir art h z ndan fazla ise a r parasal 
finansman a r toplam talep ile sonuçlan r ki bu da, bir çok piyasada enflasyonist 
bask yaratacak ve nihai mallar ile portföy fiyatlar nda art lar ya anacakt r. 
Dolay s yla bütçe aç n n parasalla mas para arz n n büyümesine katk da 
bulunarak nominal milli gelire göre daha h zl artmas na ve sonuçta enflasyona 
neden olacakt r.  

Buna kar l k, bütçe aç klar n n parasal finansman ile enflasyon aras ndaki 
ili ki, özellikle k sa dönemde direkt ve do rusal de ildir. Bu ili kinin istikrars z 
yap s genel olarak birkaç faktöre ba lanmaktad r: (i) enflasyon beklentilerindeki 
de i ikliklerin bir sonucu olarak özel tasarruflar de i ebilir; (ii) bütçe 
finansman n n kompozisyonu zamanla de i ebilir; (iii) para talebi bazen 
istikrars z olabilir; ve (iv) beklentiler, hükümetin gelecek politikalar n 
ekillendiriyor olabilir (Sargent ve Wallace, 1981). 

Belli ko ullar alt nda, özellikle ekonomik birimler bütçe politikalar n n 
gelecekteki yans malar n önceden tahmin ettiklerinde, para bas m arac l ile 
finansman banka d borçlanmadan daha az enflasyonist etki yaratabilir. Kamu 
borçlanma gere inin iç borçlanmaya ba vurularak kar lanmas , s ras yla, faiz 
ödemelerinin yükselmesine, daha yüksek bütçe aç klar na ve daha a r bir borç 
yüküne neden olur. Sonuçta, yerel fonlar n mobilizasyonundaki güçlük, 
otoritelerin emisyona ba vurmak zorunda kalmas na neden olur. O zaman 
enflasyonist etkiler, yüksek borç stoku nedeniyle ba lang çta para yarat m n n 
seçilmi olmas durumundan daha güçlü olacakt r (Beaugrand vd., 2002: 8). 




