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1.G R

 

Kamusal borçlanma olgusu, üphesiz kamu gelirleri içerisinde gittikçe 
artan öneminin yan s ra, uyguland süreç aç s ndan istikrar artlar na ba l 
konjonktürel etkiler yaratabilecek mali bir yapt r m olarak da kar m za 
ç kmaktad r. Bu ba lamda kamusal borçlanmaya ili kin tahmin modelleri, döneme 
ili kin milli gelir art sürecinde tam istihdam hedeflerine yönelik kamusal borç 
miktarlar ile milli gelir oran ndaki optimal dengeyle biçimlenmektedir(Branson, 
1989: 631-632). Borçlanma sürecindeki bu optimal denge ise, minimum maliyetle 
elde edilebilecek bir milli kamusal harcama limiti veren mali dinamiklerle 
süreklili ini koruyabilmekte ve Hazine kurumunu da bu tip modellere dayanarak 
hangi istikrar artlar na göre finansman ihtiyac n kar lamas n n olanak dahilinde 
oldu unu tahmin edebilmektedir(Buter, 1981: 787-794). Bu aç dan normatif 
kamusal borç modellerinin anafikri, Keynes çi görü ünde a rl kl oldu u bir 
yap da, borç finansmanlar na ili kin faiz yükü ve döneme ili kin hedeflenen (veya 
yarat lan) milli gelirin olu turulmas ndaki tüketim ve yat r m ço altanlar na 
dayanmakta; di er taraftan döneme özgü ço altan n saptanmas nda  toplam tüketim 
ve yat r m fonksiyonu da, ilgili döneme ili kin kullan labilir mali aktiflerin 
marj yla anlam kazanarak ön plana ç kmaktad r(Chandarkar, 1980: 493-496).  

Kamu borçlanma sürecindeki kamusal borç senetlerinin bir mali aktif 
unsuru oldu undan hareketle, toplumsal tüketim veya kamusal tasarrufa 
yönlendirilen aktif de erler, ekonomide kullan labilir ekonomide kullan labilir 
aktiflerin de erine ba l olarak olu makta ve yönlendirilebilmekte; milli gelir 
art n n kamusal borçlanmaya yönelik art lara nas l olumlu bir mali zemin 
olu turulabilece i de, saptanan optimal bir ço altanla belirlenebilmektedir. Bu 
ba lamda olumlu ve döneme özgü olu mu mali aktiflerle uyumlu bir ço altan 
etkisi, normal de erlerle fiili portföy de eri aras ndaki fark n olumlu yans mas yla 
somutla maktad r. Hatta bu olumlu etki konjonktürel yap n n olumlu iktisadi 
manipülasyonuyla, borç art h z n n zaman zaman milli gelir art h z ndan yüksek 
olabilece ine ili kin gerekçeleri de olu turmaktad r(Gerrard Gennote, Homi 
J.Kharas and Sadeg, 1987: 240-243).   
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2.BÜTÇE AÇI I VE BORÇ HACM L K S

 
lgili dönemde konjonktürle uyumlu olmas çerçevesinde kamu borç 

senetleri olgusu, mali aktiflerle do rudan ili kili olmas n n bir sonucu olarak kamu 
harcamas de i keniyle biçimlenmekte ve kamusal reel sat n alma gücü üzerinden 
do rudan tahmin edilmi baz unsurlarla model uygulamas na yönelik somut bir 
kapsam kazanmaktad r. Döneme ili kin milli gelir art sonucunda reel olarak 
gerçekle mi sat n alma gücü üzerinden ve ayn döneme ili kin bütçe aç 
yapt r mlar yla kar la t r larak olu turulan bu çerçeve, milli gelirin aktif ve normal 
fiili de erleri fark n n fonksiyonu olarak toplam tüketimi belirleyerek kamu borcu 
oranlar n yönlendirebilmektedir(Bhalla and Glewwe, 1986: 37-40). Bu ba lamda 
toplam tüketimin milli gelirin bu fonksiyonlar n n bir sonucu olarak e de er 
yap s n , a a daki gibi yazmak olanakl d r(Branson, 1989: 384-385). 

C=k.Gh+m/G(F-Fn).................................................(1) 
E itlik (1) de k dönemsel marjinal tüketim e ilimini ifade ederken m 

ise, malvarl na ili kin mamelek gelirleri aras ndaki sabit de er ili kisini 
göstermektedir. Döneme ili kin ticari aktiflerin de erinde reel bir etki yaratmamas 
ve faiz hadlerindeki de i imlerin olumsuz etkilerinden sak n lmas için m de eri 
sabit kabul edilmi ve dönemsel milli gelir de i imlerinin sabit bir faiz oran 
üzerinden kapitalize edilmesi, ayn süreçteki yat r mlardaki egzojen de i imlerle 
dengelenmeye çal lm t r(Gennotte, Kharas and Sadeg, 1987: 245-246). Bu 
noktada e er kamusal bir borç etüdü uygulamas söz konusu olmam sa, mal 
varl de erlerine ili kin art , do rudan milli gelirdeki art a e de er bir nispi 
de eri yans tacak ve e itlik (1) deki dönemsel tüketimin C=k.Gh olarak 
gerçekle ti i görülecektir.  

Bütçe aç klar n n süregeldi i dönemlerde kamusal aç klar n olumsuz 
etkileri ve manipülasyonu, milli gelire ili kin reel art a do rudan etki eden düzenli 
ço altan etkileri ve kamusal mal varl de erleri üzerindeki etkilerden farkl bir 
düzlemde ortaya ç kmaktad r(Galbis, 1980: 78-80). Döneme özgü ço altan 
de erlerinin reel etkisinden söz edilmedi i durumlarda bile, süregelen kamusal 
aç n finansman stratejileri do rultusunda kamu borç senetleri ve para hacmindeki 
sürekli art gündeme gelecek; bu olguda toplam dönemsel tüketim marjlar n 
yükselterek ki ilerin tasarruf e ilimlerine ili kin ellerinde bulundurduklar kamu 
senetleri de erinin (F), normal piyasa de erinin (Fn) üzerine ç kmas gibi bir 
olu uma gerekçe olu turacakt r(Gennote, Kharas and Sadeg, 1987: 252-253).  

Kamusal borç hacmindeki art , toplumsal tüketim marjlar n 
yükseltmesiyle genel tasarruf miktarlar n olumsuz etkilese de, di er taraftan 
yaratt nispi rant de erleriyle gelirler baz nda tasarruflar da art racakt r. Bu 
çerçevede kamusal borçlanma baz ndaki bu art süreci, dönemsel küçük 
farkl l klara ra men yeniden ba lay p devam etmesiyle, kamusal borçlanma 
olgusunun toplam talep üzerindeki olumlu etkisine yönelik ilgili dönemdeki milli 
gelirin sürekli art na da iktisadi bir dinamik te kil etmektedir(Blanchard, 1985: 



  
3

  
228-234). Bu noktada kamuya ili kin dönemsel borç yüküne, ilgili süreçteki milli 
gelirin diferansiyel fonksiyonu oranland nda, kamusal borç hacmindeki her bir 
art a ili kin artan gelir miktar nda dönemsel bir azalma ya and izlenecektir. 
A a daki e itlik (2) de bu durumu görmek mümkündür:  

G/h=(m.G)/(G2(1-k)+m).............................................(2) 
Ancak, dönemsel gelirin s n rs z art gibi bir iktisadi yap söz konusu 

olmamas n n yan s ra gelir, dönemsel borcun yap s yla da do rudan ilintili olarak 
toplam talep üzerinde olu turdu u etki oran nda döneme özgü bir art trendine 
girecektir. Bu kapsamda ilgili süreçteki kamu borcu uygulamalar enflasyonist 
trendlere kar bir mali fren ve oto-kontrol olarak de erlendirilmektedir((Aghevli 
and Khan, 1978: 387-400). Ancak e itlik (2) de de izlendi i gibi tüketim marjlar 
ve gelir aras ndaki oransal ili ki, tüketim ile borç miktar aras ndaki do rusal bir 
analitik yap olarak incelendi inde, enflasyonist iktisadi geni lemelere engelleyici 
etkisinin daha zay f ortaya ç kt görülmektedir.  

stihdam düzeyinin çok yüksek oldu u ve aktif tasarruf hacminin 
bütünüyle yat r mlara yönlendirilebildi i bir iktisadi süreçte birbirini izleyerek 
süregelen borç ve ayn süreçteki bütçe aç klar , bu aç klaman n entegral bir 
fonksiyonu olarak dönemsel etkilerde bulunmaktad r. Olu turulan e itlik (2) deki 
model çerçevesinde milli gelire oranla olu an kamusal aç n, aktif tasarruflarla 
otonom dönemsel yat r mlar aras ndaki fark esas alarak, tam istihdam düzeyini 
sürdürmede milli gelirden daha h zl bir art trendine girmesi gere i aç kça ortaya 
ç kmaktad r(Cuddington and Vinals, 1986: 107-114). Bu di er bir ifadeyle milli 
gelirdeki tüketim fonksiyonlar n do rudan etkileyen art n n, enflasyonist bir 
geni lemeye yol açmamas ve mali otokontrol ko uluyla borç oranlar aras ndaki 
oransal büyüklü ü s n rs z bir limite ta yabilece i anlam na da gelmektedir. E itlik 
(2) çerçevesindeki diferansiyel bir yakla mla konjonktürel yap n n geni leme 
dönemlerinde artan milli gelirin nispi de eri, dönemsel iktisadi geni lemenin nispi 
de erinden büyükse kamusal borç hacmi s n r s f r düzeyine yak n 
olmaktad r(Alesina and Tabellini, 1990: 406-412).  

3.BORÇLANMA MODELLER NDE DI SALLIKLAR 
Dönemsel kamu borçlanma modellerinin eksik kalan di er baz yönleri, 

dönemsel uyum ve de erlendirme zorluklar n da gündeme ta m t r. Geni leyici 
bir dönemi kapsayan konjonktüre ili kin süreçte modeldeki katsay lar n de i mez 
kabul edili i, bu aç dan en önemli çeli ki olarak kar m za ç kmaktad r. Di er 
taraftan çarpan etkilerinin dönemsel uyumunu oldukça zay flatan h zland ran 
etkilerinin modelde yer almay , faiz hadlerini etkileyen d sal dinamiklerin 
öncelikli kabulünün olmay gibi baz etkenler de kamusal borçlanma modellerini 
zay flatmaktad r(Drazen and Helpman, 1988: 311-313). Buna kar l k modeldeki 
de i kenlerin mal varl de erlerini güncelle tirerek etkilemesiyle, buna ili kin 
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geli tirilen hesaplar aras nda konjonktürel bir denge sa lanabilmektedir(Drazen 
and Helpman, 1988: 315-317). 

Bütçe aç klar n n öncelikli olarak dikkate al nmas yla olu turulan bu 
tahmin modellerinin çarp c iki olumlu yapt r m ndan söz etmek olas d r. 
Bunlardan ilki, konjonktüre ili kin de i ik yapt r mlara sahip iktisadi ve mali 
ajanlar n, cari aç klar baz nda cari tasarruflar n sermaye piyasalar üzerinde nas l 
yürürlükteki bir uygulamaya konu olmas gerekti ini ve aç k veren iktisadi-mali 
ajanlar n dönemsel finansman hedefleriyle nas l dengelenebilece inin 
saptanmas d r(Barro and Salai-Martin, 1992: 652-657). kincisi ise, konjonktürel 
geni leme periyodunda ekonomideki net likidite ihtiyac n n bir fonksiyonu olarak 
kredi esnekli ini ve Merkez Bankas n n Hazine ye kar net stratejisini 
somutla t rarak, sermaye piyasas na ili kin tüm denge ko ullar n , hem faiz 
oranlar yla do rudan ili kili plasmanlar n yap s yla ve hem de mali arac lar n 
borçlanabilme limitleriyle uyumla t rarak belirlemesidir. Dolay s yla Hazine, bu tip 
modelleri esas alarak dönemsel istikrar artlar na göre hedefledi i finansman 
tahminlerini yapabilecek ve ileriye yönelik bir nakit durum bütçesi ve net nakit 
durumu yükünü , likidite gereksinmeleri baz nda optimal bir nakit durumu aç na 
ili kin dengeleme f rsat n da yakalam olacakt r. Bu ba lamda Merkez 
Bankas da daha öznel bir yapt r mla nakit ihtiyaçlar na cevap vermek ve dönemsel 
eksik tasarruflar gidermek amac yla likidite arz na hangi ölçüde i lerlik 
kazand raca n daha net ve reel ölçekte belirleyecektir(Bhatt, 1980: 116-123).  

üphesiz bu model yakla mlar, kamusal mali uygulamalara yönelik mali 
arac lar yoluyla, dönemsel iktisadi ve cari i lemler ile mali bir yap da 
irdelenemeyecek kamusal mal varl i lemleri aras nda reel bir ili ki kurulmas n 
da daha olanakl hale getirirler. Bu aç dan mali nitelik ta mayan dönemsel mali 
arac lara yönelik baz

 

egzojen de i kenlerin, mali kullan m ve harcamalar 
aras ndaki denge olu turmas na yönelik i lem gördü ü izlenmekte; örne in egzojen 
bir de i ken olarak kamu bütçesine ili kin artan de er , emisyon hacmi ve kamu 
itfa ödemelerinin miktar n belirlemede borç modellerine etkin reel bir i lerlik 
kazand rmaktad r(Gennotte, Kharas and Sadeg, 1987: 262 264).  

Di er taraftan ayn döneme ili kin yat r mlara yönelik egzojen de i im ve 
etkiler ile dönemsel tüketim marjlar aras ndaki farkl l klar, piyasadaki özel 
senetler ve bankalar gibi para piyasas kredilerine yönelik ihtiyac da 
belirlemektedir(Greenwood and Kimbrough, 1985: 746-751). Bu ba lamda kamu 
erki, piyasaya yönelik senet sunumlar ile talep aras ndaki uyumla t rmalar da 
somutla t ran faiz hadleri için para ve sermaye piyasalar n daha da netle tirerek 
yaratt spesifik etkisiyle piyasadaki ortalama faiz hadlerine kar l k özel senetler 
hacminde de bir art  yaratabilmektedir. E itlik (1) ve (2) deki kamusal borçlanma 
modelleri çerçevesinde tasarruflara yönelik hanehalklar ve sigorta irketleri gibi 
tasarruf  birimlerinin tasarruf ak mlar n n daha da netle mesiyle birlikte, tasarruf 
stoklar ndaki pozitif s çramalar n dönemsel faiz hadlerine de do rudan bir 
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yans mas n n söz konusu olaca görülmektedir. Bu konum özel senet 
emisyonlar na yönelik tercihlerden daha çok, kamusal borçlar n finansal kurum ve 
para piyasalar ndan sa lanan kredilerle kar lanmas n gündeme getirmesiyle de 
kamu senetlerindeki diferansiyel verimin, irdelenen tasarruf birimleri lehine bir 
süreçte gerçekle mesiyle sonuçlanmakta ve bu birimlerin sahip olduklar tasarruflar 
kar l nda bir likidite avantaj yakalamalar söz konusu olabilmektedir. Özellikle 
konjonktürel yap yla uyumlu etkin bir para politikas yla birlikte kamu senetlerinin 
verimi, özel kesimdeki verim hadlerindeki dolayl ve noksan yap yla 
kar la t r ld nda daha çok etkinlik kazanmakta ve Hazine kurumu da yapaca 
dönemsel istikrazlarla piyasadaki serbest aktifleri yönlendirmesi ve konversiyon 
politikalar yla kamusal borcun likiditesini yükselterek k sa dönemde mal ve hizmet 
talebine yönelik hedeflenen kredi kontrolü etkinli ine ula abilmektedir(Barro, 
1974: 1104-1114). 

Kamusal borçlanma modellerine ili kin d sall klar, konjonktürel daralma 
dönemleri aç s ndan irdelendi inde ise, e er Hazine nin dönemsel borç istikraz 
talepleri piyasadaki finansal kurumlar ve bankalar taraf ndan kar lan yorsa kamu 
senetleri taban gibi bir mali s n rlama gündemde olmad sürece bu kurumlar n 
açt klar kredileri veya yüklendikleri istikrazlar azaltmalar (yada dü ük tabanl 
s n rlamalar ) söz konusu olmayacakt r. Bu do rultuda Hazine kurumu da, döneme 
ili kin yüklendi i büyük hacimli kamusal bir borcun itfa ve istikraz aç s ndan para 
veya sermaye piyasalar nda istikrars zl k yaratacak konversiyon,borç yenileme ve 
ikincil ihraçlar gibi müdahale ve politikalara sapmayacakt r. üphesiz daralma 
dönemlerine özgü olarak Hazine, e er kamusal borç uygulamalar na yönelik 
optimal ölçek ve vadede nakit bulamad nda, kamu borcu yüklenimini Merkez 
Bankas n n asli görevi gibi kurumsalla t rarak istikrazlara yönelik vadeleri 
k saltma yoluna da gidebilmektedir. Bu ba lamda kurumsal borçlanma modelleri, 
iktisadi ve mali d sall klara ili kin konjonktürdeki çe itli etkin iktisadi gruplar n 
dönemsel bilançolar n n netle tirilmesine yönelik harcama ve gelirler baz nda mali 
olmayan unsurlar ile güncel mali dinamikleri bir araya getirerek optimize etmek 
durumundad r(Chari, Lawrence and Patrick, 1991: 522-537).  

4.KAMUSAL PLANLAMA MODELLER NDE PARASALLA MA 
Dönemsel kamu aç klar n n ve kamu borcu itfalar n n kar lanmas nda, 

likidite hacmi ve kamu borcuna ili kin parasal faiz oran , hem kamusal aç k ve hem 
de kamu borcu üzerindeki optimal bir uygulamayla tasarruf fazlal n 
yönlendirmeye ya da eksik tasarruf miktarlar n n giderilmesine olanak 
sa lamaktad r(Bottomley, 1980: 460-463). Buna ili kin dönemsel para emisyonu 
ve kamusal borç hacmiyle ilintili bir bütçe aç veya parasal faiz hadlerindeki 
de i imler, mali arac lar n döneme özgü portföy tutumlar n belirleyici veya 
hedeflenen büyüme oran n optimize ederek tasarruf ve yat r mlar aras ndaki 
dengeyi sa lay c bir dinamik ortaya koymaktad r(Khan and Lizando, 1987: 367-
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371). Kamusal borç uygulamalar sonucu borç likiditelerinin piyasaya girmesiyle 
ekonominin parasalla t r lmas , piyasa portföy davran lar ndaki alternatifleri de 
netle tirerek, sermayenin piyasa artlar baz ndaki denge yo unlu unun saptanmas 
söz konusu olmakta, bu olgu da konjonktürel büyüme ve denge hedeflerindeki 
karars zl klar n giderilmesine olanak sa lamaktad r. Ancak bu noktada kamu borcu  
likidite dönü ümleri ve devre d harici paran n, reel bir büyümeden daha çok 
dönemsel iktisadi ve mali dinamiklerin yapt r mlar n art rarak uyumla t r c bir 
etkiye sahip oldu u göz ard edilmemelidir(Fry, 1980: 442-446).  

Kamusal borçlanma modellerindeki parasalla ma olgusunun dönemsel 
tasarruflar n eksikli i veya fazlal l n n uyumla t r lmas olarak ele ald m zda, 
ilgili süreçteki likidite hacmi ve kamu borcu miktar aras ndaki dengenin ayn 
dönemde hedeflenen büyüme katsay s n da belirledi i gerçeklik kazanmaktad r. 
Bu yakla m dönemsel iktisadi büyüme dinamiklerini de içeren tasarruflara yönelik 
bir e itlikle ifade edilmek istendi inde a a daki gibi yaz lmas olanakl d r(Taylor, 
1979: 137). 

S=a[R(1-n)+F]........................................................(3) 
E itlik (3) de F kamusal borç miktar n ; R dönemsel toplam verim 

veya ç kt y ; n kamu harcamalar n n finansman nda kullan lan dönemsel ç kt n n 
nispi de erini ve a ise ayn döneme ili kin tasarruf e ilimi katsay s n ifade 
etmektedir. E itlik (3) çerçevesinde di er bir ifadeyle tasarruf S , döneme ili kin 
tasarruf e iliminin çarpan etkiyle do rudan ilintili dönemsel verimin kamu 
harcamalar na ayr lan pay ç kt ktan sonra, kalan de eriyle kamusal aç n 
toplam na e it olmaktad r. Kamusal modellerde tasarruflar n yat r ma ve borç 
senetlerinin itfas na yönelik i lemleri baz nda sermaye yat r mlar na ili kin 
hedeflenen büyüme oran n , e itlik (3) ü de baz alarak gösterebiliriz(Ulutürk, 2001: 
134-137).  

I/Q=(S-F)/Q=a[(R/Q)(1-n)+(F/Q)]-(F/Q)..............................(4) 
Kamusal borçlanma modellerinde optimal bir kamusal borç hacminin ve 

kamusal aç n dönemsel tasarruflar baz nda ilgili dönemdeki büyüme h z na 
e de er konumu, dönemsel tasarruflar n (e itlik 3) kamu borcu miktar ndan 
ç kar larak mevcut sermaye stok de erlerine oranlanmas yla somutla maktad r. 

=[(R/Q)(1-n)+(F/Q ]-(F/Q)........................................(5) 
Bu ba lamda büyüme h z yla do rudan ilintili dönemsel toplam kamusal 

aç n (veya kamusal borcun), ayn dönemdeki toplam ulusal verime oran n 
belirleyicilik kazanmas yla kamusal aç n finansman nda parasalla ma olgusu 
daha da a rl k kazanmakta, kamusal borçlanma modelleri çerçevesinde hedeflenen 
dengeli büyümeye yönelik para ve kamusal borca ili kin yans zl k ko ullar da reel 
bir ölçekte biçimlenmektedir(Burdekin and Wohar, 1990: 52-60). 

Dolay s yla toplam kamusal aç n büyüme oranlar yla do rudan 
ba lant s , Q/(1-a) çarpan de eriyle süregelmekte ve kamusal borç olgusu, borç 
modelleri çerçevesinde büyüme dinami ini do rudan etkileyen yap s yla bir para 




